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1 Vorbemerkungen und Management Summary zur Studie v
orbemerkungen und Manage-

ment Summary zur Studie

Im Rahmen dieser Studie wurde die Abteilung »Finanzmathematik« des Fraunhofer-
Instituts Techno- und Wirtschaftsmathematik (Fraunhofer ITWM) in Kaiserslautern von
MLP beauftragt, unter der wissenschaftlichen Leitung von Prof. Dr. Ralf Korn (RPTU
Kaiserslautern-Landau) die Hohe der Effektivkosten von ausgewahlten Basisrenten-Pro-
dukten verschiedener Anbieter zu untersuchen.

Dabei sollten die auf Maximalprinzipien (d.h. Hochstwerte aufgrund gesetzlicher Vor-
gaben) basierenden Effektivkosten, die im Muster-Produktinformationsblatt (Muster-PIB)
ausgewiesen werden, mit Effektivkosten verglichen werden, die unter den gleichen Rand-
bedingungen auf realistischen Kostenansatzen basierend berechnet werden.

Eine genaue Bedeutung des Begriffs realistische Kostenansatze wird in Kapitel 3 im Detail
erldutert.

Nach einer Einfihrung in den Begriff der Effektivkosten sowie in ihre Berechnung ge-
maB der Allgemeinverfliigung zur Berechnung der Effektivkosten [Allgemeinverfligung]
im nachsten Kapitel werden die Produkte und ihre spezifischen Aspekte bei der Berech-
nung der Effektivkosten vorgestellt. Im Anschluss daran werden ihre Effektivkosten ge-
maB Vorgabe und Maximalprinzipien der Allgemeinverfligung als auch alternativ unter
Verwendung realistischer Kostensatze berechnet.

Zusammenfassend ergeben sich folgende Ergebnisse:

e Es werden erhebliche Differenzen zwischen den im Muster-PIB ausgewiesenen Ef-
fektivkostensatzen auf Maximalprinzipien und den mit realistischen Kostenansatzen
bestimmten Effektivkosten festgestellt.

e Daraus lasst sich ableiten, dass Studien/Untersuchungen, die auf den im Muster-PIB
ausgewiesenen Effektivkostensatzen basieren, nicht flir Aussagen zu realistischen Kos-
tensdtzen geeignet sind.

e Die im Muster-PIB anzuwendenden Maximalprinzipien liefern den Kunden eine theo-
retische Obergrenze flr die Entnahmen des Anbieters, stellen in der Regel aber keine
realistische Einschatzung dar.

e Fir einen Kunden mit 200 Euro monatlichem Beitrag kann sich beim Ansatz realisti-
scher Kostensatze und einer Laufzeit von 40 Jahren eine um bis ca. 125.000 Euro
héhere Ablaufleistung ergeben als im Muster-PIB angegeben.
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2 Effektivkosten und Maximalkostenprinzipien Effektivkosten und Maximalko-

stenprinzipien

Effektivkosten — Konzeptionelle Vorbemerkungen Durch die Produktinformations-
blatt-Verordnung (AltvPIBV) wurden vom Bundesministerium der Finanzen (BMF) zwei
neue Konzepte zur Beurteilung gefoérderter Altersvorsorgeprodukte (AV-Produkte, also
Basis- und Riesterrenten) durch den Verbraucher eingefihrt,

e die Chancen-Risiko-Klasse (CRK) als Indikator fur Ertrags- und Risikopotenzial,

e die Effektivkosten (englisch Reduction in Yield) zur Beurteilung der Kosten des AV-
Produkts.

Hierbei steht weniger die absolute Hohe als vielmehr der Vergleich der Effektivkosten
zwischen verschiedenen AV-Produkten im Vordergrund. Dazu spater mehr.

Wir wollen zunachst die Definition der Effektivkosten angeben, einige Details zu ihrer
Berechnung vorstellen und sie dann mit anderen Kostenkonzepten vergleichen. Dabei ist
der Begriff Effektivkosten eine durchaus verwirrende Bezeichnung, da hier nicht direkt
zu zahlende Kosten, sondern die Minderung der Wertentwicklung des Vertrags bis zum
Beginn der Auszahlungsphase durch Kosten in Prozentpunkten (vgl. AltvPIBV § 8, Nr. 3)
betrachtet wird. Wie es der englische Begriff Reduction in Yield beschreibt, handelt es
sich um ein absolutes MaB fir durch Kosten verursachten Verlust an Rendite in Prozent.

Im Rahmen der geforderten AV-Produkte werden die Effektivkosten wie folgt berechnet:

e Dem AV-Produkt wird eine feste Rendite vor Kosten von rq zugeordnet, die je nach
CRK des Produkts 2%, 3%, 4%, 5%, 6% jeweils flr die zugehorige CRK 1,2,3,4,5 be-
tragt.

e Es wird dann fir das AV-Produkt — auf der Basis von rq — die Rendite r; auf der
Grundlage des Ablaufvermdgens berechnet, das sich nach der Berlcksichtigung aller
zulassiger Kosten durch den Anbieter ergibt.

e Man erhalt dann die Effektivkosten als die Differenz der beiden Renditen in Prozent-
punkten
keff:T()—Tk, (1)

die auf zwei Stellen nach dem Komma zu runden ist.

Hier sind bei der Berechnung der Effektivkosten alle fiir den Vertrag anfallenden Kosten
zu berticksichtigen (vgl. AltvPIBV § 10, Nr. 5, Satz 1).

Effektivkosten sind in ihrer Hohe nicht nur CRK-abhangig, sondern kénnen auch laufzeit-
abhangig sein, da z.B. durch die Zillmerung Abschlusskosten im Wesentlichen in den er-
sten 60 Monaten der Produktlaufzeit verrechnet werden. Aufgrund dieser beiden Ab-
hangigkeiten ist ein Effektivkostenvergleich bei Altersvorsorgeprodukten liber
verschiedene Laufzeiten und iiber verschiedene CRK nicht zulassig.

So koénnen AV-Produkte mit Bruttobeitragsgarantie nie héhere Effektivkosten als rq be-
sitzen, da aufgrund der definierenden Gleichung (1) und der Bruttobeitragsgarantie

ketr < 1o (2)

gilt. Des Weiteren sind im Muster-Produktinformationsblatt (Muster-PIB) die Effektivko-
sten fUr die Ansparphasendauern von 12, 20, 30 und 40 Jahren zu berechnen.

Bemerkung 1 (Effektivkosten und Euro-Betrage)

Die Effektivkosten stellen fir den Kunden eine relevante Information dar, da hohere Ef-
fektivkosten beim Vergleich innerhalb einer CRK bei gleicher Laufzeit von AV-Produk-
ten eine starkere Beteiligung des Anbieters an den erzielten Renditen darstellen. Diese
Beteiligung lasst sich auch in Euro angeben, in dem man den erzielten Gewinn Gy im
Vergleich zu den eingezahlten Pramien mit dem sich ergebenden Gewinn nach Kosten
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Gy, also dem mit der Rendite 7, ermittelten, vergleicht. Effektivkosten und Maximalko-

Allerdings ist es nicht zulassig, diese erzielte Differenz auf die eingezahlte Pra- stenprinzipien
miensumme zu beziehen. Dies lasst sich z.B. an den hypothetischen Vorgaben eines
Altersvorsorgeprodukts mit der Dauer der Ansparphase von T' =1, rq = 0 (reiner Bei-
tragserhalt) und rq = 1 (Kapitalverdoppelung vor Kosten) veranschaulichen. Wahrend im
ersten Fall bei einer Bruttobeitragsgarantie Effektivkosten von ke = 0 entstehen, wiirden
im zweiten Fall bei einem Gewinn in Hohe von 50% auch Effektivkosten von ke = 0,5
und somit der Halfte des eingezahlten Kapitals ausgewiesen. Es ist aber sicherlich un-
strittig, dass jeder Kunde lieber den angeblich teuren zweiten Fall dem ersten
vorziehen wiirde.

Fr weitere Details und Vorgaben der Allgemeinverfligung zur Berechnung der Effektiv-
kosten (wie z.B. Kosten bei unterjahrigen Beitragszahlungen, relevante Kostenarten, ...)
verweisen wir auf [Korn, Wagner 2020]

Effektivkosten — Maximalprinzipien Um die Vergleichbarkeit der Effektivkostenbe-
rechnung zwischen verschiedenen Anbietern zu ermdglichen, sind in der Allgemeinver-
flgung weitere Grundsatze festgelegt worden. Hier sind fir unsere Aufgabenstellung
besonders relevant:

Grundsatz 1: Maximalprinzip

Das Prinzip besagt: Hat der Kunde die Moglichkeit, im Produkt seine Portfoliostruktur
selbst zu wahlen oder liegt kein regelbasiertes Verfahren zur Wahl der Portfoliostruktur
vor, so ist im Muster-PIB automatisch die Portfoliostruktur mit maximalen Kosten anzu-
setzen.

Durch dieses Prinzip werden im PIB die potenziell hdchsten Kosten ausgewiesen. Es ist
besonders im Fall sogenannter Hybrid-Produkte und bei Fondsprodukten relevant.

Grundsatz 2: Effektivkosten bei regelbasierter Vorgehensweise

Das Prinzip besagt, dass im Fall regelbasierter Portfoliostruktur, also der (dynamischen)
Auswahl eines Portfolios von Anlagemdglichkeiten gemaB einem festgelegten mathema-
tischen Algorithmus, bei moglichen Wahlen innerhalb verschiedener Anlagetopfe gemaR
Grundsatz 1 fir den jeweiligen Topf die teuerste Wahl im Muster-PIB anzusetzen ist.

Maximale Aktionarsbeteiligung

Ein weiterer, nicht explizit formulierter Grundsatz ist der, dass beim Sicherheitsvermdgen
(Deckungsstock) immer von der maximal moglichen Entnahmemaglichkeit der Aktionare
aus dem Kapitalertrag ausgegangen werden muss und nicht etwa ein Mittelwert Uber
die tatsachlichen Entnahmen der letzten Jahre angesetzt werden darf.

Keine Kickbacks

Bei vielen Fonds sind sogenannte Kickbacks, also Rlckerstattungen von (Anteilen an) zu
viel gezahlten Kosten Ublich. Von einer solchen Kostenrlickerstattung (z.B. dem lang-
jahrigen prozentualen Mittel) auszugehen, ist nicht gestattet, denn die Verrechnung der
gezahlten Fondskosten gegen Rickerstattungen ungewisser Hohe ist nicht erlaubt.

Bemerkung 2 (Maximalprinzipien und Verbraucherschutz)

Die Absicht, mittels verschiedener Maximalkostenprinzipien dem Kunden etwaige Kosten
und ihre Konsequenzen vor Augen zu flihren, ist zunachst durchaus verstandlich. Aller-
dings erhalt der Kunde hierdurch keine realistische Einschdatzung, sondern lediglich
eine Obergrenze fir die Entnahmen des Anbieters aus den Ertrdgen, die in der Regel
nicht annahernd erreicht wird, wie wir an unseren Beispielen in Kapitel 3 aufzeigen wer-
den.
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3 Vergleich realistischer Effektivkosten und Effektivkosten gemaB
Muster-PIB

Wir wollen in diesem Abschnitt anhand mehrerer konkreter Altersvorsorgeprodukte ver-
schiedener Anbieter die GroBenordnung der Differenz zwischen realistischen/tatsachli-
chen Effektivkosten und den Werten, die unter strikter Einhaltung der Vorgaben der
Allgemeinverfligung ermittelt wurden, aufzeigen.

Wir betrachten hierzu Basisrentenprodukte ohne Garantie und solche mit einer 80% Bei-
tragsgarantie. Genauer handelt es sich um die Produkte aus Tabelle 1:

[Anbieter | Produkt |Bruttobeitragsgarantie|
Allianz BasisRente InvestFlex keine
BasisRente InvestFlex 80%

ALfonds-Basis Tarif FR70 keine
ALfonds-Basis Tarif FR75 80%

Alte Leipziger

Nurnberger NFX3208T keine
? NFX3208T 0%
Stuttgarter BasisRente performance+ |keine

BasisRente performance+ |[80%
BFR (FondsPur) keine
BGR (80%-Beitragsgarantie) [80%

Volkswohl Bund

Fur diese zehn Produkte wurden uns alle relevanten Kostenparameter und sonstige Para-
meter, die in die Effektivkostenkalkulation eingehen, von den Anbietern Gbermittelt bzw.
von uns den jeweiligen Muster-PIB entnommen.

Der Berechnung der Effektivkosten wird eine laufende Beitragszahlung in Héhe von 200
Euro pro Monat unterstellt.

Basisrenten-Produkte ohne Beitragsgarantie Als im Produkt verwendeter Fonds flr
die Berechnung wird der iShares Core MSCI World (ISIN [EOOB4L5Y983) gewahlt, da
dieser von allen Anbietern als meist verkaufter freier Fonds angegeben wurde. Fir ihn
gelten:

e Fondskosten: 0,20% p.a
e Kickbacks: 0,0% p.a.

Weitere anbieterindividuelle Kostenparameter geben wir im Anhang an.

Nach Angaben von MLP wurden im Neugeschaft des Jahres 2022 bei Tarifen mit frei
wahlbaren Fonds ca. 75% mit kostenglnstigen Fonds ausgewahilt.

FUr jeden Anbieter aus Tabelle 1 werden die Effektivkosten

e mit maximalen Kosten des Fonds,

mit den tatsachlichen Kosten des Fonds flr eine Einteilung in CRK 3,

mit den tatsachlichen Kosten des Fonds flr eine Einteilung in CRK 4,
e mit den tatsachlichen Kosten des Fonds fir eine Einteilung in CRK 5

fur die Laufzeiten von 30 und 40 Jahren berechnet. Alle Berechnung erfolgen dabei
grundsatzlich strikt nach den Vorgaben der Allgemeinverfligung. Lediglich fir die Fonds-
kosten werden tatsachliche Kosten und (sofern vorhanden) Kickbacks berticksichtigt.

Vergleich realistischer Effektiv-
kosten und Effektivkosten ge-
maB Muster-PIB

Tab. 1: Anbieter- und Produkt-
libersicht der Beispielprodukte,
jeweils ohne und teils mit 80%
Beitragsgarantie
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Bemerkung 3 (Tatsdchliche Kosten und verschiedene CRK)

Da sich die Chancen- und RisikomaBe der Produkte bei der Berlcksichtigung tatsachli-
cher Kosten dndern werden (aufgrund der niedrigeren Kosten steigen die Ertrage ten-
denziell), kann das Produkt evtl. auch in eine andere CRK fallen als in jene, in die es mit
Kosten gemaB Allgemeinverfligung gefallen ist. Dies ist flr die Berechnung der Effektiv-
kosten insofern relevant, dass bei einer anderen CRK auch mit einer anderen Rendite 7
vor Kosten zu rechnen ist. Wir haben deshalb einfach die Produkte mit jeweils den drei
maoglichen CRK gerechnet, um eine stabile Analyse zu erhalten.

Unsere Rechnungen ergaben bei den Altersvorsorgeprodukten ohne Garantie die folgen-
den Resultate:

. . Maximalkosten Realistische Kosten
Anbieter Laufzeit| CRK| | it Muster-PIB| CRK3 CRK4  CRK5
Allianz 30 4 4,06% 1,31% 1,33% 1,34%

40 4 3,96% 1,20% 1,22% 1,23%
Alte Leipziger 30 4 3,19% 1,257% 1,264% 1,274%
40 4 3,00% 1,075% 1,085% 1,097%
Ndrnberger 30 4 4,51% 1,13% 1,14% 1,16%
40 4 4,39% 1,01% 1,03% 1,04%
Stuttgarter 30 4 3,47% 1,46% 1,47% 1,48%
40 4 3,30% 1,27% 1,29% 1,30%
30 4 3,56% 1,23% 1,24% 1,25%
Volkswohl Bund| 5| 3,35% 1,03% 1,04% 1,06%

Interpretation der Ergebnisse:

Die Unterschiede bei den Basisrentenprodukten ohne Beitragsgarantie zwischen den Ef-
fektivkosten unter Maximalkostenprinzipien und den Effektivkosten unter realen Kosten-
parametern sind alle erheblich. Wahrend unter Maximalkosten von der Rendite vor Ko-
sten in der Hohe von 5% bereits 3-4% durch Kosten verzehrt werden, stellt sich unter
realen Kostensatzen ein ganz anderes Bild dar: die Effektivkosten liegen nur noch im Be-
reich von 1-1, 5% und es verbleibt eine Rendite von 3, 5-4%.

Es soll auch darauf hingewiesen werden, dass sich die Effektivkosten fiir jedes Produkt
so Uber die Laufzeiten als auch Uber die CRK entwickeln, wie es zu erwarten war:

e Die Effektivkosten fallen mit steigender Laufzeit.

e Die Effektivkosten steigen minimal in den CRK, was zum einen durch die jeweils ho-
here Rendite vor Kosten zu erklaren ist und zum anderen auch eine Stabilitat Gber die
CRK aufzeigt.

Hybride Basisrenten-Produkte mit 80%-Beitragsgarantie Fir die finf Anbieter aus
Tabelle 1, fir die uns die bendtigten Informationen vorlagen, werden wir wie bei den
Basisrenten-Produkten ohne Garantie die Effektivkosten mit maximalen Fondskosten,
mit realistischen Fondskosten, sowie mit realistischen Fondskosten und Ruckvergutun-
gen (Kickbacks und tatsachlicher Eigentiimeranteil) jeweils flr die drei méglichen CRK-
Einordnungen der Produkte mit realistischen Kosten fir die Laufzeiten von 30 und 40
Jahren berechnen.

Bemerkung 4 (Weitere Berechnungs- und Produktdetails)

a. Dynamische Hybrid-Produkte zeichnen sich dadurch aus, dass die Investments in meh-
rere Anlagetdpfe (typischerweise ein Sicherungsvermdégen, ein Garantiefonds und evtl.
noch ein freier Fonds) gemaf der Performance der einzelnen Anlagen fortwahrend um-
geschichtet werden. Dies kann z.B. monatlich, aber auch taglich passieren und unterliegt
einem mathematischen Algorithmus. Da sich bei der Effektivkostenberechnung alle Top-

Vergleich realistischer Effektiv-
kosten und Effektivkosten ge-
maB Muster-PIB

Tab. 2: Effektivkosten freier Fond-
sprodukte unter Maximalkosten
und unter realistischen Kosten
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fe deterministisch mit der gleichen Rendite vor Kosten entwickeln, fiihrt die Anwendung
des Algorithmus sehr schnell dazu, dass deutlich mehr als in der Realitat in die rendite-
starken, aber auch teureren Fonds investiert wird. Um dem entgegen zu wirken, dirfen
Anbieter fir die Effektivkostenberechnung eine typische konstante Topfaufteilung be-
stimmen und verwenden. Dies ist im Detail in [Allgemeinverfligung] geregelt. Uns wur-
den diese Topfaufteilungen mitgeteilt. Da diese allerdings streng vertraulich sind, drfen
wir sie nicht im Anhang angeben.

b. Die fnf hybriden Produkte mit teilweiser Beitragsgarantie unterscheiden sich in ihren
Konstruktionen und Kostenparametern deutlicher als die Basisrenten-Produkte ohne Ga-
rantie. Auch hier geben wir die detaillierten Informationen (bis auf die Topfanteile (s.0.))
separat im Anhang an.

Unsere Rechnungen ergaben bei den Altersvorsorgeprodukten bei Hybrid-Produkten mit
einer Beitragsgarantie in Hohe von 80% die folgenden Resultate:

. . Maximalkosten| Realistische Kosten
Anbieter Laufzeit|CRK] |\ Muster-PIB| CRK 3 CRK 4 CRKS
Allianz 30 3 2,70% 1,48% 1,54% 1,60%

40 3 2,66% 1,35% 1,40% 1,46%
Alte Leipziger 30 3 2,59% 2,19% 2,22% 2,26%
40 3 2,49% 1,93% 1,96% 1,99%
Nirnberger 30 3 2,90% 1,25% 1,30% 1,36%
40 3 2,79% 1,12% 1,17% 1,23%
Stuttgarter 30 3 2,90% 1,53% 1,57% 1,60%
40 3 2,81% 1,33% 1,36% 1,39%
Volkswoh! Bund 30 3 3,53% 1,23% 1,24% 1,25%
40 3 3,32% 1,03% 1,04% 1,06%

) . Maximalkosten| Realistische Kosten
Anbieter Laufzeit| CRKY|. it Muster-PIB| CRK 3 CRK 4 CRKS
Allianz 30 3 2,70% 1,36% 1,38% 1,39%

40 3 2,66% 1,24% 1,26% 1,28%
Alte Leipziger 30 3 2,59% 1,45% 1,46% 1,47%
40 3 2,49% 1,26% 1,27% 1,28%
Nirnberger 30 3 2,90% 1,25% 1,30% 1,36%
40 3 2,79% 1,12% 1,17% 1,23%
Stuttgarter 30 3 2,90% 1,40% 1,41% 1,42%
40 3 2,81% 1,23% 1,24% 1,25%
Volkswoh! Bund 30 3 3,53% 1,23% 1,24% 1,25%
40 3 3,32% 1,03% 1,04% 1,06%

Interpretation der Ergebnisse:

Die Situation unterscheidet sich hier bei den ersten vier Anbietern deutlich von der bei
den Produkten ohne Garantie, wahrend die realistischen Werte beim Volkswohlbund in
allen drei Tabellen identisch sind, lediglich die Maximalkosten differieren minimal.
Ansonsten ist folgendes zu beobachten:

e Bei allen Anbietern sind die mit Maximalkosten gerechneten Effektivkosten geringer
als bei den Produkten ohne Garantie, beim Volkswohlbund lediglich minimal. Die Re-
duktion dieser Effektivkosten ist darauf zuriick zu fihren, dass die Garantie durch den
Einsatz des Sicherungsvermogens bei den ersten vier Anbietern erzeugt wird, wobei
bei der Alte Leipziger noch zusatzlich ein Garantiefonds zum Einsatz kommt.

e Wahrend die Effektivkosten bei Maximalkosten im Bereich 2, 5-3, 5% liegen, liegen die
Werte mit realistischen Kosten im Bereich 1-2,3%. Werden zusatzlich noch Kickbacks
berlicksichtigt, so liegen sie im Bereich von 1-1, 5%.

Vergleich realistischer Effektiv-
kosten und Effektivkosten ge-
maB Muster-PIB

Tab. 3: Effektivkosten fiir
Hybrid-Produkte mit einer 80%-
Beitragsgarantie unter Maximal-
kosten und unter realistischen
Kosten ohne Beriicksichtigung
von Kickbacks

Tab. 4: Effektivkosten fiir
Hybrid-Produkte mit einer 80%-
Beitragsgarantie unter Maximal-
kosten und unter realistischen
Kosten mit Beriicksichtigung von
Kickbacks
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e Trotz der Bercksichtigung der Kickbacks bleiben die Werte der Effektivkosten bei drei . i .

. . . . . ergleich realistischer Effektiv-
Anbietern knapp Uber denen der Produkte ohne Garantie, beim Volkswohlbund sind  kosten und Effektivkosten ge-
sie gleich und lediglich bei der Stuttgarter liegen sie unter denen des fondsgebunde- mé&B Muster-PIB
nen Produkts.

e Insgesamt sind die Werte mit realistischen Kosten und Kickbacks aus den Tabellen 2
bis 4 alle in einem dhnlichen Bereich, tber die mdglichen CRK hinweg stabil und fallen
in der Laufzeit der Produkte.

Generell kann festgestellt werden, dass die Information fir den Kunden durch die Effek-
tivkosten auf dem Muster-PIB

e als Obergrenze sicher sehr zuverlassig ist,

e als Obergrenze in der Regel tatsachlich realistische Werte deutlich Gberschatzt und so
die Produkte sytematisch schlechter von der Performance her bzw. deutlich teurer im
Hinblick auf die Kosten darstellt und somit

e Kostenvergleiche mit anderen Produktkategorien nur dann zulasst, wenn diese auch
in Effektivkosten und unter Maximalkostenprinzipien berechnet werden.

Effektivkostenangabe: Ein Vorschlag

Ein Vorschlag, der zumindest einen Teil der Problematik auch fir die Entscheidung des
Kunden I6sen konnte, ware eine zusatzliche Angabe der realistischen Effektivkosten ge-
maB der Tabellen 2 bis 4 als z.B. Effektivkosten, die bei den gegenwaértigen Kostenpa-
rametern zu erwarten sind. So kann der Kunde zwischen theoretischer Obergrenze und
realistischem Fall unterscheiden.

Bei der Beibehaltung der Angabe der Effektivkosten unter Maximalkostenprinzipien ware
es fir die allgemeine Vergleichbarkeit von Kosten zwischen verschiedenen Anlagemdég-
lichkeiten ebenfalls zweckmaBig, eine Art Maximalkosten flr die Beurteilung von z.B.
ETFs oder aktiven Fonds anzugeben.
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4 Anhang: Zugrunde gelegte realistische Kostenparameter

Die Parameter der einzelnen Produkte, die wir hier der Information halber zusammen
stellen, wurden uns von den Produktanbietern mitgeteilt bzw. ergaben sich aus den zu-
gehorigen Muster-PIBs. Des weiteren sind die Kostenparameter fir die Laufzeiten von 30
und von 40 Jahren gleich.

Basisrenten-Produkte ohne Beitragsgarantie Bei allen folgenden Produkten ohne
Beitragsgarantie geht die volle Summe der Nettobeitrage (also die vom Kunden einge-
zahlten Bruttobeitrage vermindert um Kosten) in den jeweils gewahlten Fonds.

a. Allianz — BasisRente InvestFlex

Abschlusskosten = 2,5% der vereinbarten Bruttobeitragssumme, gleichmaBig verteilt
Uber 6 Jahre (monatlich entnommen)

Verwaltungskosten = 4,5% der Bruttobeitrage

Vermdgensabhangige Kosten = 0,6% p.a. des gebildeten Kapitals (jahrlich entnommen)

Kosten des freien Fonds
Maximale Kosten = 2,9% p.a. (aus Muster-PIB berechnet)
Tatsachliche Kosten = 0,20% p.a. (jahrlich entnommen)

b. Alte Leipziger — ALfonds-Basis Tarif FR70

Abschlusskosten = 2,5% der vereinbarten Bruttobeitragssumme, gleichmaBig verteilt
Uber 6 Jahre (monatlich entnommen)

Verwaltungskosten = 7% der Bruttobeitrage

Vermogensabhangige Kosten = 0, 025% p.m. des gebildeten Kapitals (monatlich entnom-
men)

Stlckkosten = 2 Euro (monatlich)

Kosten des freien Fonds
Maximale Kosten = 2,06% p.a. (monatlich entnommen)
Tatsachliche Kosten = 0,20% p.a. (monatlich entnommen)

¢. Niirnberger — NFX3208T

Abschlusskosten = 2,5% der vereinbarten Bruttobeitragssumme, gleichmaBig verteilt
Uber 5 Jahre (monatlich entnommen)

Verwaltungskosten = 4, 5% der Bruttobeitrage

Vermogensabhangige Kosten = 0,0333% p.m. des gebildeten Kapitals (monatlich ent-
nommen)

Kosten des freien Fonds
Maximale Kosten = 3, 5% p.a. (monatlich entnommen)
Tatsachliche Kosten = 0,20% p.a. (monatlich entnommen)

d. Stuttgarter — BasisRente performance+

Abschlusskosten = 2,5% der vereinbarten Bruttobeitragssumme, gleichmaBig verteilt
Uber 5 Jahre (monatlich entnommen)

Verwaltungskosten = 8, 5% der Bruttobeitrage

Vermogensabhangige Kosten = 0, 48% p.a. des gebildeten Kapitals (jahrlich entnommen)

Kosten des freien Fonds
Maximale Kosten = 2,16% p.a. (jahrlich entnommen)
Tatsachliche Kosten = 0,20% p.a. (jahrlich entnommen)

e. Volkswohl Bund -- BFR (FondsPur)

Abschlusskosten = 4% der vereinbarten Bruttobeitragssumme, gleichmaBig verteilt Gber
8 Jahre (monatlich entnommen)

Verwaltungskosten = 7,9% der Bruttobeitrage

Vermogensabhangige Kosten = 0,15% p.a. des gebildeten Kapitals (monatlich entnom-
men)
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Kosten des freien Fonds
Maximale Kosten = 2, 45% p.a. (monatlich entnommen)
Tatsachliche Kosten = 0,20% p.a. (monatlich entnommen)

Hybride Basisrenten-Produkte mit 80%-Beitragsgarantie Die Anbieter haben uns
sowohl die typischen Topfaufteilungen, in die verschiedenen Investmentanteile, die rea-
listischen EigentUmeranteile und die Kapitalanlagekosten im Deckungsstock genannt,
mochten allerdings, dass diese Daten vertraulich bleiben und nicht genannt werden duar-
fen.

a. Allianz — BasisRente InvestFlex, 80% Garantie

Abschlusskosten = 2,5% der vereinbarten Bruttobeitragssumme, gleichmaBig verteilt
Uber 6 Jahre (monatlich entnommen)

Verwaltungskosten = 4, 5% der Bruttobeitrage

Vermdgensabhangige Kosten = 0,6% p.a. des gebildeten Kapitals (jahrlich entnommen)

Kosten des freien Fonds

Maximale Kosten = 2,9% p.a. (aus Muster-PIB berechnet)

Tatsachliche Kosten = 0,20% p.a. (jahrlich entnommen)

Tatsachliche Kosten mit Ruckverglitungen= 0, 20% p.a. (jahrlich entnommen)

b. Alte Leipziger - ALfonds-Basis Tarif FR75

Abschlusskosten = 2,5% der vereinbarten Bruttobeitragssumme, gleichmaBig verteilt
Uber 5 Jahre (monatlich entnommen)

Verwaltungskosten = 7, 5% der Bruttobeitrage

Vermogensabhangige Kosten = 0,025% p.m. des gebildeten Kapitals (monatlich entnom-
men)

Stlckkosten = 2 Euro (monatlich)

Kosten des freien Fonds

Maximale Kosten = 2,06% p.a. (monatlich entnommen)

Tatsachliche Kosten = 0, 20% p.a. (monatlich entnommen)

Tatsachliche Kosten mit Riickvergltungen= 0,20% p.a. (monatlich entnommen)

Kosten des Wertsicherungsfonds

Maximale Kosten = 1, 65% p.a. (monatlich entnommen)

Tatsachliche Kosten = 1,65% p.a. (monatlich entnommen)

Tatsachliche Kosten mit Rickverglitungen= 0,51% p.a. (monatlich entnommen)

¢. Niirnberger — NFX3208T

Abschlusskosten = 2,5% der vereinbarten Bruttobeitragssumme, gleichmaBig verteilt
Uber 5 Jahre (monatlich entnommen)

Verwaltungskosten = 4, 5% der Bruttobeitrage

Vermdgensabhangige Kosten = 0,0333% p.m. des gebildeten Kapitals (monatlich ent-
nommen)

Kosten des freien Fonds

Maximale Kosten = 3, 5% p.a. (monatlich entnommen)

Tatsachliche Kosten = 0,20% p.a. (monatlich entnommen)

Tatsachliche Kosten mit Rickvergltungen= 0,20% p.a. (monatlich entnommen)

d. Stuttgarter — BasisRente performance+

Abschlusskosten = 2,5% der vereinbarten Bruttobeitragssumme, gleichmaBig verteilt
Uber 5 Jahre (monatlich entnommen)

Verwaltungskosten = 8,5% der Bruttobeitrage

Vermogensabhangige Kosten = 0, 48% p.a. des gebildeten Kapitals (jahrlich entnommen)

Kosten des freien Fonds

Maximale Kosten = 2,16% p.a. (jahrlich entnommen)

Tatsachliche Kosten = 0,20% p.a. (jahrlich entnommen)

Tatsachliche Kosten mit Rickverglitungen= 0, 20% p.a. (jahrlich entnommen)
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e. Volkswohl Bund -— BGR

Abschlusskosten = 4% der vereinbarten Bruttobeitragssumme, gleichmaBig verteilt Gber
8 Jahre (monatlich entnommen)

Verwaltungskosten = 7, 9% der Bruttobeitrage

Vermogensabhangige Kosten = 0,15% p.a. des gebildeten Kapitals (monatlich entnom-
men)

Kosten des freien Fonds

Maximale Kosten = 2, 45% p.a. (monatlich entnommen)

Tatsachliche Kosten = 0, 20% p.a. (monatlich entnommen)

Tatsachliche Kosten mit Rickvergltungen = 0,20% p.a. (monatlich entnommen)
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