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LETTERA DEL PRESIDENTE

Gentilissime Iscritte, Egregi Iscritti,

¢ con soddisfazione che sottoponiamo alla Vostra attenzione i risultati conseguiti dal nostro Fondo Pensione nel corso del 2025.
L’ anno appena concluso ha confermato la solidita della nostra strategia d’investimento, attestandosi su un percorso di crescita positivo € in linea
con le ottime performance dell’esercizio precedente.
I1 2025 ¢ stato un anno caratterizzato da un contesto macroeconomico e geopolitico complesso. Il perdurare delle tensioni internazionali e la
volatilita legata alle dinamiche inflazionistiche hanno rappresentato sfide significative per i mercati globali.
Tuttavia, la gestione del Fondo ha dimostrato un’elevata resilienza e capacita di adattamento: tutti i comparti hanno registrato rendimenti positivi,
mantenendo un profilo di rischio rigorosamente coerente con i nostri obiettivi previdenziali di lungo periodo.
I1 perseguimento di questi risultati ¢ reso possibile da una struttura di governance solida e trasparente, basata sul principio della pariteticita, che
garantisce un equilibrio costante tra la componente datoriale e quella dei lavoratori e pensionati, composta da:

e Il Consiglio di Amministrazione, che definisce le linee strategiche, 1'Asset Allocation e monitora l'attuazione delle politiche di

investimento.

o Il Collegio dei Sindaci, organo deputato al controllo della regolarita contabile e al rispetto dello Statuto e della normativa vigente.
Non di meno, il Fondo si avvale di una Direzione Generale e di un team di professionisti dedicati alle funzioni fondamentali di controllo
(Revisione Interna, Gestione Rischi, Attuariale e Compliance). Tale organizzazione assicura che ogni operazione sia condotta con il massimo
rigore tecnico e in totale trasparenza.
I1 buon risultato della suddetta gestione poggia su tre pilastri fondamentali:

— Diversificazione strategica: un’allocazione del portafoglio solida e bilanciata tra diverse classi di attivo.

— Gestione attiva: una selezione tempestiva e accurata delle opportunita di mercato.

— Monitoraggio dei rischi: un presidio costante volto a tutelare il patrimonio degli iscritti.
Tra le principali novita dell’esercizio, desideriamo sottolineare il rilancio dell’attivita di investimento nei mercati privati (private equity e private
debt) in quanto, a seguito di una procedura di gara pubblica, il Fondo ha selezionato un gestore specializzato (GEFIA) con il mandato di gestire
il portafoglio esistente e individuare nuove opportunita su scala globale, in piena coerenza con la nostra Asset Allocation Strategica.

Di seguito si riportano 1 risultati conseguiti dalle diverse linee di investimento:
— Comparto 3 anni: 2,31%
— Comparto 10 anni: 4,79%
— Comparto 15 anni: 6,62%
— Comparto Garantito: 1,68%
— Comparto Unico: 4,54%



Considerazioni sul contesto globale attuale.

Tuttavia, ¢ doveroso riservare un’attenzione particolare al contesto globale in cui ci troviamo a operare.
Sebbene i risultati del bilancio consuntivo 2025 riflettano la solidita delle nostre strategie di investimento, non possiamo ignorare 1’estrema
complessita del quadro geopolitico attuale.
In particolare, i recenti e drammatici sviluppi dei conflitti in Medio Oriente hanno introdotto variabili di instabilita che gravano sui mercati
finanziari ed energetici globali.

E doveroso precisare che i futuri risultati d’esercizio del Fondo potranno risentire degli effetti di tali tensioni che, alla data odierna, non
risultano né preventivabili né quantificabili con certezza.
L’impatto sulla volatilita dei mercati, sulle catene di approvvigionamento e sulle dinamiche inflattive rimane sotto la nostra costante
osservazione.

In ogni caso confermo 1'impegno del Consiglio di Amministrazione nel perseguire una gestione prudente e diversificata, volta a tutelare
il risparmio previdenziale dei nostri iscritti nel medio-lungo periodo, attenuando per quanto possibile le ripercussioni di crisi esogene che
sfuggono al controllo dei singoli attori economici.

Desideriamo ringraziarVi per la fiducia che rinnovate quotidianamente verso il nostro Fondo e Vi invitiamo a partecipare attivamente
alla prossima Assemblea per 1'approvazione del bilancio, momento fondamentale di condivisione sulla gestione del futuro previdenziale di tutti
gli Iscritti.

Con 1 nostri piu cordiali saluti.

Il Presidente



RELAZIONE DEL CONSIGLIO
DI AMMINISTRAZIONE
SULL’ESERCIZIO CHIUSO
AL 31 DICEMBRE 2025



1. IL QUADRO NORMATIVO: LE NOVITA

A decorrere dal 17 gennaio 2025 trovano applicazione le previsioni del Regolamento (UE) 2022/2554 del Parlamento europeo e del Consiglio sulla
resilienza operativa digitale per il settore finanziario (DORA), che mira ad armonizzare le regole di ICT Governance e ICT Risk Management per
le entita finanziarie nell'UE, applicando un principio di proporzionalita basato sul rischio; questo approccio garantisce una gestione omogenea €
coerente dei rischi ICT, ovvero di tutti i rischi che derivano dall’uso dei sistemi informatici, delle tecnologie digitali e delle reti di comunicazione
nei vari segmenti del settore finanziario.

In tale contesto, gia a decorrere dal 25 giugno 2024 erano stati pubblicati in Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea i primi regolamenti delegati
previsti da DORA, descritti puntualmente nella relazione dello scorso esercizio. Ad essi sono sopraggiunti nel 2025:

- Regolamento delegato (UE) 2025/1190 — pubblicato 13 febbraio 2025:

definisce i criteri per identificare le entita finanziarie obbligate a condurre test di penetrazione guidati dalla minaccia (TLPT) e le relative regole
operative.

- Regolamento delegato (UE) 2025/532 — pubblicato 24 marzo 2025:

stabilisce gli elementi che un’entita finanziaria deve valutare nel subappalto di servizi ICT per funzioni critiche o importanti.

Nell’ambito legislativo italiano, con Decreto Legislativo 10 marzo 2025, n. 23 “Disposizioni per 'adeguamento della normativa nazionale alle
disposizioni del Regolamento (UE) 2022/2554 (DORA) e per il recepimento della Direttiva (UE) 2022/2556” si ¢ inteso anche :

- individuare le autorita competenti nazionali: Banca d’Italia, Consob, IVASS, COVIP (Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione);

- introdurre un livello aggiuntivo di responsabilita per gli operatori finanziari (ivi compresi 1 fondi pensione), ossia I’ obbligo di segnalazione
degli incidenti ICT gravi e notifiche al CSIRT Italia (Computer Security Incident Response Team lItalia), oltre che alla propria autorita di
vigilanza (COVIP);

- definire poteri di vigilanza, regime sanzionatorio e disposizioni applicabili agli intermediari finanziari e a Bancoposta.

Si segnala altresi la Circolare COVIP del 19 marzo 2025 che avuto riguardo al richiamato Regolamento Dora ha fornito indicazioni operative
circa la trasmissione del registro delle informazioni sugli accordi contrattuali per 1'utilizzo di servizi ICT prestati da fornitori terzi.

Con la Risoluzione n. 25 del 10 aprile 2025, I’ Agenzia delle Entrate ha fornito chiarimenti in merito alla deducibilita dei contributi alla previdenza
complementare per i lavoratori di prima occupazione, nel caso in cui questi ultimi risultassero precedentemente iscritti a un Fondo pensione in
qualita di familiari fiscalmente a carico.

L’ Agenzia ha precisato che, per gli aderenti inizialmente iscritti a una forma pensionistica complementare come familiari a carico, 1 cinque anni di
iscrizione utili al calcolo del maggior limite di deduzione previsto per i lavoratori di prima occupazione successiva al 1° gennaio 2007 devono
essere computati tenendo conto esclusivamente dei periodi di adesione coincidenti con il rapporto di lavoro qualificabile come “prima
occupazione”. Ne consegue che, ai fini della determinazione dell’ulteriore plafond, non assumono rilevanza né i contributi versati in periodi
precedenti dai familiari, né la relativa deduzione operata da questi ultimi nel proprio reddito complessivo, qualora, in tali anni, non sussistesse in
capo all’aderente il presupposto della condizione di lavoratore di prima occupazione.



Con la Risoluzione n. 29 dell’11 aprile 2025, 1’Agenzia delle Entrate ha ¢ intervenuta in merito alla disciplina del calcolo dell’anzianita di
partecipazione ai fini della riduzione dell’aliquota di tassazione delle prestazioni prevista dall’art. 11, comma 6, del D. Lgs. 252/2005, nell’ipotesi
di iscrizione contemporanea a piu forme pensionistiche complementari.

Infatti, ha precisato che, nei casi di adesione contestuale a piu forme di previdenza complementare, il periodo di partecipazione rilevante per la
determinazione dell’aliquota ridotta (dal 15% fino al 9%) deve essere individuato tenendo conto anche dei periodi di partecipazione pregressi
maturati presso altre forme pensionistiche alle quali I’aderente risulti contemporaneamente iscritto, diverse da quella presso cui viene presentata la
richiesta di prestazione.

L’ Amministrazione finanziaria ha inoltre ribadito che, qualora I’aderente risulti iscritto a pitu forme pensionistiche, I’anzianita utile ai fini del
calcolo dell’aliquota agevolata deve essere individuata con riferimento all’anzianitd maturata nella posizione accesa in data anteriore, purché tale
posizione non sia stata integralmente riscattata.

Con la risposta a quesito pubblicata nel settembre 2025, la COVIP ha inteso fornire indicazioni applicative in merito alla gestione delle richieste
di riscatto per perdita dei requisiti di partecipazione ai sensi dell’art. 14, comma 5, del D. Lgs. 252/2005, nell’ipotesi in cui I’aderente si trovi, al
momento della cessazione del rapporto di lavoro, nelle condizioni che consentono 1’accesso alla prestazione pensionistica complementare ai sensi
dell’art. 11, comma 2, del medesimo decreto: infatti, ha chiarito che in tale circostanza I’iscritto non puo avvalersi dell’istituto del riscatto parziale
ma puo richiedere esclusivamente la prestazione pensionistica.

Con Legge 30 dicembre 2025, n. 199 "Bilancio di previsione dello Stato per l'anno finanziario 2026 e bilancio pluriennale per il triennio 2026-
2028", pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 301 del 30 dicembre 2025, sono state introdotte diverse novita nella disciplina delle forme
pensionistiche complementari.

Sul piano fiscale, la richiamata Legge ridetermina in aumento il limite di deducibilita dei contributi a 5.300 euro annui; coerentemente viene
incrementata fino a 2.650 euro annui aggiuntivi, con un tetto massimo totale di 7.950 euro, la soglia di extradeducibilita per i lavoratori di prima
occupazione successiva al 1° gennaio 2007.

Per quanto riguarda le prestazioni pensionistiche erogate dal Fondo, a decorrere da luglio 2026, la quota massima liquidabile in capitale ¢
incrementata dal 50% al 60% del montante finale. Inoltre, in aggiunta alle rendite attualmente previste vengono introdotte nuove modalita
flessibili di erogazione: rendita a durata definita basata sulla speranza di vita, prelievi a chiamata ed erogazione frazionata per almeno cinque
anni.

Dal 1° luglio 2026 ¢ prevista anche 1’adesione automatica alla previdenza complementare per i lavoratori privati di prima assunzione: in assenza
di una diversa manifestazione di volonta entro 60 giorni dalla data di assunzione, il lavoratore ¢ considerato iscritto alla forma pensionistica
complementare collettiva individuata dagli accordi o contratti collettivi applicati presso il datore di lavoro. L’adesione automatica comporta: 1)
il conferimento del trattamento di fine rapporto (TFR), integrale o nella misura prevista dalla contrattazione; ii)l’applicazione della contribuzione
datoriale e del lavoratore stabilita dagli accordi collettivi, fatta salva la possibilita di esonero del contributo a carico del lavoratore qualora la
sua retribuzione annua lorda sia inferiore all’importo dell’assegno sociale. Il lavoratore mantiene la facolta di esercitare, entro il medesimo




termine di 60 giorni, il diritto di rinuncia, optando per il conferimento del TFR ad altra forma pensionistica complementare da lui prescelta
oppure decidendo di lasciarlo in azienda. Tale ultima scelta puo essere successivamente revocata.

In materia di investimenti, infine, vengono fissati nuovi limiti per i settori infrastrutturali strategici e definite procedure obbligatorie in caso di
superamento temporaneo dei limiti.

2. ’ATTIVITA’ DEL FONDO

2.a La composizione degli Organi del Fondo

Nel corso dell’esercizio 2025 non ¢ intervenuta alcuna variazione nella composizione degli Organi sociali.

Si segnala che, nel periodo in esame, si ¢ verificato 1’avvicendamento nel ruolo di Vice Direttore, in quanto nel mese di giugno il Sig. Danilo
Quadri, dopo una lunga carriera distinta per impegno e professionalita, ha concluso il proprio rapporto di lavoro ed ¢ cessato dalla predetta
carica; in sua sostituzione, il Consiglio di Amministrazione nella seduta del 19 giugno 2025 ha nominato il Dott. Fabrizio Marazzi, gia in forza
al Fondo con funzioni di responsabilita gestionali in ambito mobiliare e immobiliare, che ha assunto le funzioni con decorrenza immediata.

2.b Eventi rilevanti del 2026

Nel momento in cui viene redatta la presente relazione, non si segnalano fatti di rilievo avvenuti dopo il 31 dicembre 2025.

3. LO SCENARIO MACROECONOMICO

3.a Il mercato mobiliare

112025 ¢ stato un anno intenso sul piano economico, geopolitico e commerciale, caratterizzato da un aumento dell’incertezza globale ma senza
effetti rilevanti sulla crescita. L’insediamento della nuova amministrazione Trump ha rappresentato il principale driver, ridefinendo gli equilibri
del commercio internazionale in un contesto gia segnato dal protrarsi della guerra in Ucraina e dall’acuirsi delle tensioni in Medio Oriente.

L’introduzione di dazi eterogenei, mediamente intorno al 20% sulle importazioni USA, avrebbe potuto generare uno shock al commercio
mondiale. Tuttavia, ’impatto ¢ stato attenuato dalla riorganizzazione delle catene di approvvigionamento — sostenuta da nuovi accordi con 1
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principali partner — e da strategie commerciali aggressive delle imprese statunitensi per preservare quote di mercato, favorite anche da un
marcato indebolimento del dollaro.

Per il 2025 gli ultimi dati disponibili riportano una crescita globale attesa al 3,1%, in linea con il 2024. Il commercio internazionale dovrebbe
addirittura accelerare dal 2,8% al 4%, grazie alla riconfigurazione dei flussi per attenuare 1’effetto dei dazi. L’inflazione mondiale ¢ prevista in
calo intorno al 4% medio, trainata soprattutto dai Paesi emergenti, mentre tra le economie avanzate 1 trend restano eterogenei.

Nello specifico:

- nell’area Euro (anche “UEM” di seguito) il PIL ¢ cresciuto dell’1,5%, trainato dalla domanda interna, in un contesto di inflazione sotto
controllo, prossima al 2% in media. Tuttavia, si sono osservate forti divergenze tra i Paesi: I’Irlanda ha registrato un’espansione
eccezionale (+13,6%), in larga parte legata all’attivita delle multinazionali operanti sul territorio; la Spagna ha confermato una crescita
robusta (+2,9%); la Francia si ¢ fermata all’1%, penalizzata dall’instabilita politica; la Germania ha segnato un modesto +0,4%,
risentendo del rallentamento dell’export verso Stati Uniti e Asia. In Italia, il PIL ¢ aumentato dello 0,7%, leggermente superiore rispetto
al 2024. Le note fragilita strutturali del “sistema Italia” — bassa produttivita, debolezza di alcuni comparti industriali, dipendenza
energetica e dall’export — sono state compensate da una domanda interna vivace, dall’avanzamento dei progetti di investimento previsti
dal PNRR, da un’inflazione inferiore alla media UEM e da un’evoluzione positiva dell’occupazione;

- negli Stati Uniti la crescita, pur in rallentamento, ¢ rimasta solida e dovrebbe attestarsi al 2,3% (ultimi dati disponibili), sostenuta dai
consumi e dai forti investimenti in intelligenza artificiale. Le politiche tariffarie hanno pero alimentato pressioni sui prezzi, contribuendo
a mantenere 1’inflazione sopra il target della FED, con una media del 2,7%;

- 1n Cina, nonostante le pressioni derivanti dai dazi USA, il surplus commerciale ha raggiunto livelli record, sostenendo I’economia in
presenza di una domanda interna debole e di politiche monetarie espansive. La crescita ¢ stimata intorno al 5%, in linea con gli obiettivi
governativi, a fronte di un’inflazione pressoché assente.

Nel 2025 le principali Banche Centrali dei principali Paesi Sviluppati hanno proseguito il percorso di allentamento monetario, seppur con
tempistiche non allineate. La BCE ha effettuato quattro tagli tra gennaio e giugno, portando il tasso sui depositi al 2%, per poi mantenere un
approccio prudente nella seconda parte dell’anno, in presenza di un’inflazione ormai in linea con il target e di un’attivita economica stagnante
nell’area.

La Federal Reserve ha invece adottato un approccio maggiormente attendista, frenata dalla persistenza dell’inflazione USA: ¢ intervenuta solo
nella seconda meta dell’anno con tre riduzioni dei tassi, portando i Fed Funds nel corridoio 3,50%—3,75%, per poi annunciare una pausa
operativa.

Nella tabella che segue, si riportano 1 principali dati macroeconomici per il 2024 e gli ultimi disponibili per il 2025:
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Principali dati globali

2025

PIL reale mondiale (var %) 3,1 3,1
Commercio internazionale (var %) 2.8 4.0
Inflazione (media) 5.4 4.0
Prezzo brent § per barile (medio) 799 68,3
PIL reale (var. % media annua)
USA 2,8 2,3
UEM 0,8 1,5
-eX Irlanda 0,7 1,0
-di cui Kalia 0,5 0,7
UK 1.1 1,3
Giappone 0,2 11
Cina 5,0 5,0
Inflazione (media d’anno | fine anno)
USA 30129 27127
UEM 24|24 21120
-di cui Kalia 0,911 1,5] 1,1
UK 25125 34134
Giappone 2.713,7 32121
Cina -0,210,1 0,108
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1 mercati finanziari

Nel 2025 i mercati finanziari hanno registrato risultati complessivamente positivi, sostenuti, come sopra esposto, dalla tenuta della crescita
globale e da politiche monetarie piu accomodanti, che hanno favorito principalmente i flussi verso le asset class piu rischiose.

Tali performance vanno pero contestualizzate in un quadro valutario profondamente mutato: il deterioramento degli equilibri macroeconomici
statunitensi e le tensioni commerciali hanno infatti indebolito il dollaro di circa il 12% rispetto all’euro, riducendo i rendimenti per gli investitori
europei sulle attivita denominate in valuta USA.

Nel complesso, nel 2025 si sono registrati:

- nei mercati obbligazionari, rendimenti molto positivi per gli indici dei titoli di stato USA (+6,2%, in dollari), mentre le performance dei
governativi UEM sono risultate moderate (+0,6%), piu solide per I’Italia (+3,3%); nel mercato corporate € proseguito il restringimento
degli spread, ormai su livelli storicamente molto contenuti, con indici europei investment grade che hanno registrato rendimenti intorno
al 3%, mentre il segmento high yield ha realizzato performance intorno al 5%;

- la fase positiva dei mercati azionari € proseguita per il terzo anno consecutivo, con rialzi in doppia cifra in tutte le principali aree, seppur
con intensita diverse. Tutte le regioni hanno sovraperformato gli Stati Uniti (+17% circa): in particolare I’Europa ha registrato rialzi
vicini al 25% (UK e UEM), mentre 1’Italia ha segnato un +39% grazie alle eccellenti performance del settore bancario; negli USA, pur
restando il tech il principale motore, nella parte finale dell’anno sono emersi i primi segnali di debolezza legati ai dubbi sulla sostenibilita
delle valutazioni rispetto agli ingenti investimenti richiesti dall’intelligenza artificiale.
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La tabella seguente riporta i dati di performance e rischiosita delle principali classi di attivi per il 2025:

Classi di attivita finanziarie ) Rendimenti TR Volatilita
(in valuta locale, %) annua (%)
Liquidita Monetario Euro 3,7 2,2 0,1
Italia 5,2 3,3 3,9
UEM 1,8 0,6 4.0
Obbligazionario | USA 0,5 6,2 4.3
governativo | Giappone -3,2 -6,3 3,4
UK -4,1 5,0 6,1
Paesi emergenti (in u$) 5,4 12,9 4.3
UEM IL.G. 4,7 3,0 2,2
Obbligazionario | USA L.G. 2,8 7.8 4.4
societario | UEM H.Y. 8,6 5,1 2,4
USA HY. 8,2 8,5 3,3
Italia 20,3 38,8 17,8
UEM 10,3 24,7 15,2
Azi . USA 25,1 17,8 18,6
lonarto Giappone 21,2 247 21,3
UK 9,5 25,8 11,9
Paesi emergenti (in u$) 8,1 344 15,7
Petrolio Brent (U$/barile) -3,4 -16,8 28,0
Dollaro USA (€/%) 6,7 -11,8 7.7
Valute vs Euro | Yen (€/¥) -4,3 -11,6 8,1
Sterlina (€/£) 4,8 -5,3 4.7

Nota: Elaborazioni Prometeia su dati LSEG. Indici obbligazionari all maturities. Indici corporate eurc/dollar issues, cambi
Wh/Reuters (i seqni negativi indicano un apprezzamento dell'euro)



I dati previsionali e le assunzioni macroeconomiche esposte nella presente Relazione al Bilancio 2025 sono stati elaborati sulla base del
quadro informativo disponibile alla data di redazione dei prospetti contabili. L’escalation del conflitto in Medio Oriente del 28 febbraio ha messo in
discussione lo scenario economico e finanziario globale di inizio 2026, innescando nuove pressioni inflazionistiche legate all’impennata dei prezzi
di petrolio e gas in un contesto caratterizzato da crescente incertezza. Allo stato attuale 1 mercati scontano una transitorieta del conflitto,
auspicabilmente ridotto ad una finestra temporale limitata al 2026, con un primo recupero dei corsi azionari a seguito dell’aumento della volatilita
sperimentato a inizio marzo. Risulta tuttavia prematuro formulare aspettative nel breve periodo sulla base delle informazioni disponibili alla data di
redazione del presente documento rispetto 1’evoluzione macro-economica dell’anno in corso; il Fondo Pensione pertanto - come di consueto -
monitora con il supporto del proprio advisor finanziario gli sviluppi di tali vicende, valutando tempo per tempo gli eventuali correttivi di supporto
alla politica d’investimento, a protezione dei montanti rispetto ai movimenti del mercato.

3.b Il mercato immobiliare

1l contesto europeo

La dinamica aggregata degli investimenti corporate nel mercato immobiliare europeo ha registrato un’accelerazione nel corso del 2025, con un
volume complessivo di capitali investiti nell’anno pari a 215 miliardi di euro, ossia circa 1’8% in piu rispetto al 2024. Il mercato ha parzialmente
recuperato rispetto ai fattori che, nel biennio precedente, avevano rallentato 1’attivita transazionale, in particolare le tensioni geopolitiche
internazionali e il significativo rialzo dei tassi di interesse, che avevano indotto gli investitori a un approccio piu attendista. Il sentiment si ¢
progressivamente spostato dalla cautela “difensiva” a una fase di riattivazione graduale, con segnali di stabilizzazione delle valutazioni e un
ritorno della liquidita, soprattutto nelle operazioni di maggiore dimensione e nei portafogli.

La crescita, tuttavia, non ¢ uniforme: alcuni mercati - tra i quali Repubblica Ceca, Finlandia, Portogallo, Danimarca, Belgio, Spagna, Svezia,
Ungheria e Norvegia - si confermano particolarmente dinamici, con aumenti annui superiori al 20%. Al contrario, 1 mercati “core” come
Germania e Regno Unito risultano piu lenti nell’aggiustamento, con volumi in calo che riflettono una ripresa meno immediata e un processo di
riallineamento tra prezzi e aspettative ancora in corso. Nel frattempo, il ritorno di operazioni di grandi dimensioni nelle principali capitali e nei
paesi dell’Europa centrale segnala che la fase di stallo sta lasciando spazio a una selettiva riattivazione della domanda.

I1 2025 si ¢ concluso con segnali complessivamente costruttivi: stabilizzazione delle valutazioni, tassi di lungo termine piu favorevoli per gli
investimenti core e ritorno di transazioni di carattere significativo. Il sentiment per il 2026 appare in miglioramento, con volumi attesi in crescita
e un ritorno piu costante del capitale istituzionale, soprattutto se il contesto macroeconomico dovesse confermarsi piu stabile. Il settore uffici ¢
previsto in recupero grazie a prezzi piu attraenti e a maggiore fiducia sugli asset cd. “prime”, mentre il living dovrebbe continuare a rappresentare
una componente centrale dell’allocazione. Anche il quadro prospettico per gli anni successivi resta positivo, con un’ulteriore crescita attesa nel
2027, pur in un contesto in cui la selettivita degli investitori rimarra elevata.
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1l mercato immobiliare italiano
1l comparto residenziale
Secondo le ultime stime, il mercato delle compravendite residenziali in Italia ha registrato nel 2025 un numero di transazioni pari a circa 780.000,

con una crescita di circa 1’8% rispetto al risultato del 2024. La ripresa ¢ attribuibile principalmente al progressivo raffreddamento dei tassi di
interesse che, pur in un contesto economico ancora incerto, ha reso meno difficile 1'accesso al credito.
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L’espansione del volume delle compravendite risulta tuttora frenata dal mismatch tra domanda e offerta rispetto alle esigenze abitative attuali,
che sono oggi maggiormente orientate, specie nei grandi centri urbani, verso immobili caratterizzati da maggior efficienza energetica e da spazi
piu adeguati e confortevoli, per via del consolidamento del lavoro agile e della crescente necessita di coniugare qualita dell’abitare e funzionalita
degli ambienti domestici.

I tassi di interesse, pur essendo diminuiti in modo significativo nella seconda meta del 2024 e nel 2025, continuano a rappresentare un ostacolo
all’accesso al credito. Questo scenario ha contribuito a una sostanziale stagnazione dei prezzi, in particolare per le tipologie abitative piu richieste
e per le metrature maggiori.

Analizzando il mercato dal lato dell’offerta, emerge che lo stock residenziale ¢ composto in larga parte da immobili usati, spesso caratterizzati
da condizioni manutentive insufficienti e da una scarsa efficienza energetica (per circa il 75% pari o inferiore ad E, mentre solo 1’11% raggiunge
la classe A).

I prezzi

Analizzando le quotazioni medie di vendita nei principali capoluoghi, nel primo semestre del 2025 si ¢ registrato un aumento annuo dei valori
nominali pari al 3,9%, superiore di circa 1-2 punti percentuali al ritmo dell’inflazione nello stesso periodo. Tuttavia, considerando la media delle
principali citta, per il triennio 2025-2027 ci si attende un tasso di crescita moderato, nell’ordine dell’1,5%, inferiore all’inflazione attesa. La
dinamica positiva osservata nella prima parte del 2025 — trainata dall’aumento delle transazioni favorito dal calo dei tassi — ¢ destinata quindi
a esaurirsi, lasciando spazio a un nuovo ciclo di sostanziale stagnazione delle quotazioni medie.

I1 quadro risulta eterogeneo se si analizzano le singole citta. Nel 2025, infatti, centri come Padova, Firenze, Cagliari, Roma e Palermo hanno
registrato tassi di crescita intorno al 3%, mentre 1’espansione € rimasta piu moderata a Milano, Genova, Venezia e Torino. Secondo le previsioni,

queste tendenze dovrebbero confermarsi anche nel 2026.

Per quanto riguarda il sostegno del credito all’acquisto delle abitazioni, nel corso del 2025 si ¢ registrata una crescita delle erogazioni
complessive di mutui. I finanziamenti a tasso fisso restano la scelta predominante, rappresentando oltre 1’80% del totale delle nuove erogazioni.
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1l comparto terziario

Nel 2025 gli investimenti corporate nel mercato immobiliare italiano hanno raggiunto circa 12,35 miliardi di euro, segnando un incremento del
26% rispetto al 2024. Si tratta di un risultato che supera leggermente il picco registrato nel 2019, che fino ad oggi rappresentava il livello record
per il mercato italiano, e che risulta superiore alla media degli ultimi dieci e cinque anni, rispettivamente di circa il 36% e il 33%.

Secondo gli operatori, i principali fattori che sostengono la resilienza del mercato degli investimenti corporate sono legati alla capacita di
sviluppare una visione strategica orientata ai criteri di sostenibilita ESG e all’adozione di tecnologie digitali in ambito proptech.

L’interesse degli investitori rimane tradizionalmente focalizzato sugli immobili core con tenant solidi; tuttavia, il mercato italiano deve
confrontarsi con una disponibilita limitata di opportunita di investimento core in location di primo livello con bassi tassi di vacancy.

Share of investments by origin of the investor
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Fonte: Elaborazione Praxi
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Nel biennio 2021-2022 i capitali esteri rappresentavano oltre il 70% del totale, segnando una netta prevalenza rispetto a quelli domestici. Nel
2023 si registra un riequilibrio, con la quota estera in calo al 59%. L’anno successivo la presenza internazionale torna a crescere, raggiungendo
il 62% del totale. Nel 2025 si osserva una lieve contrazione, ma gli investitori esteri rimangono comunque maggioritari, attestandosi al 57%

Nel 2025 il settore della Logistica ha registrato un’ulteriore espansione: con un volume complessivo di circa 2,1 miliardi di euro, in crescita di
circa il 19% rispetto all’anno precedente, ha rappresentato il 17% dell’intero mercato corporate, rafforzando il proprio ruolo nelle scelte di
allocazione dei capitali.

Nel 2025 1 volumi investiti nel segmento uffici sono ammontati a circa 1,85 miliardi di euro, facendo registrare una flessione del 10% rispetto
al 2024. Nonostante una pipeline di sviluppo ancora consistente, il settore continua a essere condizionato da numerose incertezze, accentuate
negli ultimi mesi dall’aumento dei costi di costruzione, fattore che potrebbe contribuire a un repricing delle quotazioni medie. L’interesse sia
degli investitori che dei conduttori si orientera sempre piu su immobili situati in location primarie, caratterizzati da spazi flessibili in grado di
rispondere alle nuove modalita di lavoro e da elevati standard di sostenibilita energetica.

Dal punto di vista dei valori, nei principali centri urbani si osserva una lieve flessione dei prezzi di vendita a livello aggregato, con cali piu

pronunciati per gli immobili situati nelle zone centrali e nelle periferie. Le aree di semicentro e la periferia terziaria mostrano invece una
maggiore tenuta, registrando variazioni piu contenute.
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ITALY - Offices
Market prices and Market rents trends (1980=100)
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L’andamento del mercato corporate direzionale si caratterizza sempre piu per I’orientamento della domanda verso immobili prime (o grade A),
e il contesto macroeconomico attuale contribuisce ad accentuare I’ampliamento della forbice dei valori all’interno del comparto.

Nel medio periodo si profila inoltre un possibile cambiamento nelle modalita di utilizzo degli spazi da parte dei conduttori del settore terziario.
I tenant degli uffici potrebbero valutare un’esigenza complessivamente inferiore di spazi, adottando modelli organizzativi basati su lavoro agile
e presenza in ufficio a rotazione.

Nel 2025 il comparto Hotel ha registrato investimenti per circa 2,22 miliardi di euro, segnando un incremento del 19% rispetto al 2024.
L’incidenza di questa asset class sul mercato immobiliare italiano si ¢ confermata su livelli di primaria rilevanza, arrivando a rappresentare il
18% del totale dei volumi investiti nell’anno, sostenuta dalla nuova fase espansiva del settore turistico nazionale. La crescente domanda turistica
internazionale ha contribuito a incrementare progressivamente fatturati e tariffe medie negli ultimi anni, mentre 1 livelli di occupancy si sono
mantenuti sostanzialmente stabili.
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Nel 2025 il settore Retail ha registrato investimenti complessivi pari a circa 3,2 miliardi di euro, equivalenti al 26% del totale dei capitali allocati
nel mercato immobiliare e in aumento del 21% su base annua. Queste performance riflettono le previsioni positive in termini di ingressi, fatturato
e occupancy delle strutture retail. Lo scenario rimane tuttavia incerto e complesso, in particolare per il segmento dei centri commerciali.

Pur registrando buone performance in termini di fatturato, il comparto continua a scontare una certa diffidenza da parte degli investitori. Il
comparto necessita di un profondo rinnovamento, fondato su maggiore flessibilita e sostenibilita. Le tendenze piu recenti premiano infatti le
strutture capaci di integrare spazi dedicati all’intrattenimento e alle attivita sportive.

Dal punto di vista dei valori, I’andamento dei canoni e dei prezzi medi delle tipologie standard di negozio ¢ in diminuzione gia da diversi anni.

ITALY - Retail shops
Market prices and Market rents trends (1980=100)
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Nel 2025 il residenziale istituzionale (/iving) ha registrato investimenti per circa 988 milioni di euro, segnando un incremento del 26% rispetto
al 2024. 1l peso del comparto all’interno del mercato corporate italiano si ¢ stabilizzato, attestandosi all’8% delle allocazioni complessive.

Nel 2025 1 prodotti alternativi hanno attratto investimenti per circa 1,98 miliardi di euro, pari al 16% dei volumi complessivi del mercato. La
maggior parte dei capitali si ¢ concentrata sul segmento healthcare, mentre si ¢ registrato un crescente interesse anche verso Data Center ed
Education.

Le prospettive per il 2026 appaiono complessivamente favorevoli, sia per le asset class tradizionali sia per 1 segmenti alternativi, che continuano
a rappresentare un’importante leva di diversificazione. Queste tipologie di investimento consentono infatti di intercettare le nuove dinamiche
socio-economiche e i trend emergenti, sostenuti dallo sviluppo dei poli di ricerca medica e scientifica, dall’espansione dell’offerta universitaria
e dall’accelerazione delle infrastrutture tecnologiche, inclusi i data center.

4. IL PATRIMONIO

I1 Fondo ¢ articolato su due Sezioni, la Sezione a Contribuzione e quella a Capitalizzazione Collettiva o a Prestazione Definita (d’ora in avanti
anche “Sezione a Prestazione”), che si compone, come da Regolamento da Incorporazione, di Parte A), Parte B), Parte C), Parte D), Parte G) e
Parte E).

4.a La Sezione a Contribuzione

Alla Sezione a Contribuzione sono iscritti 1 dipendenti assunti dal 28 aprile 1993 privi del requisito di una precedente iscrizione ad una forma
pensionistica complementare, ovvero che, pur essendo iscritti ad una forma pensionistica complementare prima di detta data, abbiano avanzato
richiesta di trasferimento dopo il 31 maggio 2007. Alla Sezione partecipano, inoltre, gli iscritti alla Sezione a Prestazione, limitatamente alle
quote di TFR e al versamento di eventuali contributi volontari.

E’ articolata su 3 Comparti finanziari e un Comparto assicurativo a capitale garantito, ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 8, comma 9, D. Lgs.
252/05 (Gestione Multicomparto). I tre Comparti finanziari (3 anni, 10 anni e 15 anni) sono diversificati per profilo di rischio e rendimento. La
denominazione dei Comparti richiama, inoltre, un teorico orizzonte temporale di riferimento che dovrebbe agevolare gli Iscritti a compiere
scelte coerenti con la vita professionale residua.

22



L’ammontare complessivo del patrimonio della Sezione al 31 dicembre 2025 risulta pari ad Euro 3.553.598.504, contro Euro 3.403.198.067 di
fine 2024 (+4,42%), ed ¢ cosi ripartito:

Comparto Garantito

E gestito tramite una polizza di capitalizzazione sottoscritta con Allianz S.p.A. Le attivita vengono investite in una gestione speciale assicurativa
denominata VITARIV Group, conforme alle norme stabilite dall’”Istituto per la vigilanza sulle assicurazioni private e di interesse collettivo”
con la circolare num. 71 del 26 marzo 1987 e successive modificazioni ed integrazioni. L’ammontare delle risorse in gestione al 31 dicembre
2025 ¢ pari a Euro 779.923.857 ed il rendimento conseguito nell’esercizio ¢ risultato, al netto dell’imposta sostitutiva, dell’1,68%.

Comparto 3 anni

Al 31 dicembre 2025 dispone di un patrimonio netto di Euro 1.380.244.793 e registra un rendimento positivo pari al 2,31%. Il saldo della
gestione previdenziale ¢ negativo per un ammontare pari ad Euro 31.526.951. 1l risultato dell’esercizio 2025, depurato della componente
previdenziale, & positivo e pari ad Euro 31.754.438, che si confronta con quello del 2024 pari Euro 38.429.370 (con una riduzione, quindi, di
Euro 6.674.932 pari al — 17,37%).

Comparto 10 anni

I1 patrimonio netto a fine 2025 risulta pari ad Euro 590.817.846, con una performance positiva del 4,79%. Il saldo della gestione previdenziale
¢ positivo ed ammonta ad Euro 2.578.098. 1l risultato dell’esercizio 2025, depurato della componente previdenziale, ¢ pari ad Euro 27.133.552,
a fronte di un rendimento sempre positivo del 2024 di Euro 21.387.450, con un aumento, quindi, di Euro 5.746.102 (+ 26,87%).

Comparto 15 anni

I1 patrimonio netto al termine dell’esercizio 2025 ¢ di Euro 802.612.008, con un rendimento positivo pari al 6,62%. Il saldo della gestione

previdenziale ¢ positivo ed ammonta ad Euro 29.390.577. 1l risultato dell’esercizio 2025, depurato della componente previdenziale, € positivo
per Euro 49.421.259 a fronte di quello, sempre positivo, del 2024 di Euro 37.411.444, con un aumento, quindi, di Euro 12.009.815 (+ 32,10%).
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4.b La Sezione a Capitalizzazione Collettiva o0 a Prestazione Definita

Dal 1° gennaio 2022, ai sensi dell’art. 12 dello Statuto e in coerenza con le previsioni del Progetto di Fusione relativo ai fondi pensione
del Gruppo, il patrimonio complessivo della Sezione a Prestazione ¢ gestito unitariamente attraverso un comparto dedicato unico istituito a tale
fine. Tale comparto ¢ stato inizialmente costituito dal valore aggregato delle consistenze patrimoniali delle singole Parti alla medesima data.

Nel corso del 2024 si ¢ conclusa la procedura di offerta di capitalizzazione/ zainettatura riservata agli Iscritti della Parte D) della Sezione
a Prestazione: a seguito del completamento di tale processo, dal 1° gennaio 2025 anche il restante patrimonio della predetta Parte ¢ confluito
integralmente all’interno del suddetto comparto unico.

Il patrimonio netto della Sezione al termine dell’esercizio 2025 ammonta ad Euro 669.738.476, con un rendimento positivo del 4,54%.
I1 saldo negativo della gestione previdenziale ammonta ad Euro — 43.064.662. Il risultato dell’esercizio 2025, depurato della componente
previdenziale, € positivo per Euro 30.029.267, che si confronta contro quello del 2024 di Euro 32.680.353, con una riduzione, quindi, di Euro
2.651.086 (- 8,11%).

Come sopra riportato la Sezione in esame si compone di:

Parte A)

Riservata ai Partecipanti iscritti al Fondo prima del 28 aprile 1993, nonché a coloro che, assunti successivamente alla suddetta data ed entro il
31 maggio 2007, in possesso dei requisiti dell’iscrizione ad una forma pensionistica complementare anteriormente al 28 aprile 1993, si siano
avvalsi della facolta di iscriversi alla Sezione a Prestazione.

Gli iscritti sono 5.801 e il valore del patrimonio, alla data del 31 dicembre 2025, ammonta ad Euro 366.360.887, di cui Euro 354.171.050 di
pertinenza della Parte A (con una riduzione di Euro 8.318.982, ossia del — 2,29% rispetto al 2024) ed Euro 12.189.837 di competenza dei 173
pensionati della Sezione a Contribuzione (con una riduzione di Euro 245.038, pari al - 1,97% rispetto al 2024), che hanno assunto tale “status”
entro il 31 marzo 2022.

Parte B)
Gestisce le prestazioni a suo tempo assicurate dall’ex “Fondo Cassa Bipop Carire”. Al 31 dicembre 2025 risultano iscritti 8 pensionati e il

patrimonio ¢ pari ad Euro 1.254.450, con una riduzione di Euro 19.670 (corrispondente al - 1,54%) rispetto al 2024. Sulla base del Regolamento
da Incorporazione, annualmente viene elaborato un bilancio tecnico che verifica I’equilibrio del patrimonio; in caso di squilibrio, UniCredit
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S.p.A. provvede ad integrare le disponibilita del patrimonio fino a copertura. In particolare, nel corso del 2025 la Banca non ¢ dovuta intervenire,
in quanto non ¢ stato determinato alcun disavanzo attuariale.

Parte C)

Gestisce le prestazioni gia assicurate dalle forme pensionistiche aziendali complementari denominate “Fondi Interni”, prive di autonomia
giuridica e di organismi autonomi di governo, inserite sino al 31 dicembre 2016 nel bilancio di UniCredit S.p.A. e che, per effetto dell’accordo
fra la Banca e le Organizzazioni dei Lavoratori stipulato il 10 novembre 2015, sono confluite nel Fondo a partire dal 1 gennaio 2017. Alla data
del 31 dicembre 2025, gli Iscritti sono 1.791 e il patrimonio ammonta ad Eure 135.581.731, con una riduzione di Euro 6.228.924, ossia del -
4,39% rispetto al 2024. Secondo le previsioni contenute nel Regolamento da Incorporazione vengono elaborati annualmente appositi bilanci
tecnici attuariali, al fine di accertare la congruita delle riserve delle gestioni patrimoniali dei singoli ex “Fondi Interni”; eventuali disavanzi sono
coperti da UniCredit S.p.A. mediante appositi versamenti. In particolare nel 2025 la Banca ha erogato Euro 2.855.780.

Parte D)

Alla data del 31 dicembre 2025 gli iscritti sono 2.241 ed il patrimonio ammonta ad Euro 53.788.447, con un incremento di Euro 441.925 pari
+ 0,83% rispetto al 2024.

Parte E)

Dedicata alle prestazioni gia assicurate dal Fondo di Previdenza Gino Caccianiga a favore del Personale di Aziende del Gruppo UniCredit S.p.A.
Alla data del 31 dicembre 2025 gli Iscritti sono 167 e il patrimonio ¢ di Euro 12.757.539, con una riduzione di Euro 239.482, corrispondente al
—1,84%, rispetto al 2024.

Parte F)

Riservata alle prestazioni gia assicurate dall’ex Fondo Pensioni per il Personale della Cassa di Risparmio di Trieste Banca S.p.A. - Ramo Credito.

Alla data del 31 dicembre 2025 risultano iscritti 30 Pensionati e il patrimonio ¢ di Eure 3.678.532, con una riduzione di Euro 910.829,
corrispondente al — 19,85% rispetto al 2024.
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Parte G)

Gestisce le prestazioni gia assicurate dall’ex Fondo Pensioni per il Personale della ex Cassa di Risparmio di Torino - Banca CRT S.p.A. Alla
data del 31 dicembre 2025 gli Iscritti sono 1.146 e il patrimonio ammonta ad Euro 96.316.892 con un incremento di Euro 2.485.608,
corrispondente al 2,65% rispetto al 2024.

5. LA GESTIONE DEGLI INVESTIMENTI

5.a La politica di investimento

La politica di investimento ¢ differenziata per linea di impiego delle risorse e ogni Sezione/Comparto ha una propria Asset Allocation Strategica
(AAS), appositamente definita sul profilo di rischio/rendimento e sull’obiettivo reddituale di ciascuna di esse.

I1 processo di strutturazione dei portafogli combina elementi qualitativi e quantitativi per perseguire 1’obiettivo di ottenere un assetto resiliente,
adeguato ad affrontare i possibili scenari di mercato.

I principi chiave su cui si fonda la costruzione dei portafogli sono:

- Diversificazione e decorrelazione. La diversificazione consente di mitigare il rischio sfruttando la decorrelazione dei rendimenti e
migliorando la resilienza dei portafogli nel lungo termine; nello specifico, la riduzione della concentrazione delle fonti di rischio con
un’allocazione del budget di rischio che distribuisca in maniera efficiente 1 risk contribution delle singole asset class, irrobustisce il
portafoglio.

- Strategie flessibili. Una tipologia di gestione di portafoglio flessibile e dinamica ¢ caratteristica distintiva di molte strategie a ritorno
assoluto, che, svincolandosi da un benchmark di riferimento, mirano a offrire rendimenti poco correlati con I’andamento di mercato; in
particolare queste strategie mirano, quindi, a ridurre la ‘direzionalita’ del portafoglio riducendone la correlazione con i tradizionali indici
di mercato; mitigando il downside risk rispetto agli indici, le strategie a ritorno assoluto migliorano i rendimenti corretti per il rischio
del portafoglio nel medio termine.

- Protezione dai rischi. Vengono inseriti in portafoglio specifici elementi di protezione dai rischi piu rilevanti per le performance, quali le
citate strategie obbligazionarie a ritorno assoluto a protezione dal rischio di tasso, le obbligazioni inflation-linked a difesa dai rialzi
inflazionistici ed investimenti azionari a basso beta (low volatility), nella logica di diversificazione della componente azionaria,
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all’interno della quale le componenti low volatility possono rappresentare un’esposizione piu sicura, essendo le aziende sottostanti di
comprovata qualita e valore.

- Investimenti alternativi. Investire anche in classi d’attivo alternative mira all’ottenimento di benefici nel portafoglio sia dal punto di vista
della generazione dei rendimenti che della gestione dei rischi; infatti, le strategie alternative danno accesso a un vasto insieme di fonti
di rendimento, riducendo al contempo il rischio assoluto del portafoglio attraverso la diversificazione dei fattori di rischio.

- Sostenibilita. Un approccio sostenibile agli investimenti pud contribuire a creare valore e preservare il capitale investito nel lungo
periodo; in particolare:

o 1temi ESG (Environmental, Social & Governance) possono avere un impatto sostanziale sui risultati di rischio e rendimento;

o assumere una prospettiva piu ampia e di lungo termine nella valutazione del rischio, identificando e includendo i temi della
sostenibilita, puo migliorare la gestione del rischio del portafoglio arricchendone le possibilita di rendimento;

o il cambiamento climatico pone un rischio sistemico che gli investitori debbono considerare in riferimento ai possibili impatti
finanziari associati alla transizione verso un’economia a basso uso di carbone e agli impatti fisici connessi a differenti scenari
climatici;

o la Stewardship contribuisce alla realizzazione del valore per 1’azionista nel lungo termine offrendo agli investitori la
possibilita di migliorare il valore delle aziende e dei mercati.

L’efficienza del modello di Asset Allocation Strategica e la capacita dei Comparti di raggiungere gli obiettivi attesi sull’orizzonte temporale di
riferimento vengono verificati su base periodica.

La Sezione a Contribuzione offre agli Iscritti la possibilita di scegliere sino a due Comparti tra 1 quattro a disposizione, ossia il Comparto
Garantito ed i Comparti finanziari a 3, 10 e 15 anni.

Il Comparto Garantito assicura il rimborso del capitale investito al netto delle commissioni. E’ utilizzato per il “conferimento tacito” del TFR,
ed ¢ sottoscrivibile da tutti gli iscritti della Sezione a Contribuzione che mirano ad una forma di investimento particolarmente prudente. Come
gia precisato, ¢ gestito attraverso una polizza di capitalizzazione stipulata con Allianz Spa. Le attivita vengono investite in una gestione speciale
assicurativa denominata VITARIV Group, che privilegia la stabilita dei risultati rispetto alla massimizzazione della redditivita su qualsiasi
orizzonte temporale; in coerenza con tale obiettivo, parte rilevante del patrimonio risulta investita in titoli di Stato ed obbligazioni di altri
emittenti, con una presenza limitata di titoli di capitale ed in generale di attivita in valuta diversa dall’Euro.

I Comparti 3 anni, 10 anni e 15 anni sin dalla denominazione richiamano un teorico orizzonte temporale di riferimento, che dovrebbe agevolare
scelte coerenti con le necessita individuali e le prospettive della propria vita professionale. L obiettivo della gestione dei tre Comparti ¢, infatti,
quello di produrre rendimenti che siano in relazione all’orizzonte temporale scelto ed al conseguente profilo di rischio, comunque superiori al
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rendimento del TFR. Il target di rendimento ¢ espresso in termini di spread rispetto al tasso di inflazione, diversificato sulla base dell’orizzonte
temporale: per il Comparto 3 anni lo spread ¢ pari a 150 bps, per quello /0 anni € di 250 bps e per quello 75 anni ¢ di 350 bps.

5.b Gli investimenti finanziari

Il Fondo & proprietario, come unico quotista, di due societd lussemburghesi, una SICAV Ucits' dedicata ai prodotti trattati sui mercati
regolamentati denominata Effepilux Sicav ed una SIF-SICAV FIA, denominata Effepilux Alternative, per gli investimenti in asset alternativi
Real Estate. Tali societd, operanti in aderenza alle linee guida di investimento adottate dal Fondo, hanno costituito sub-fund dedicati alle
principali asset class, attraverso i quali il Fondo gestisce le risorse finanziarie delle due Sezioni.

Le due societa si avvalgono dell’organizzazione e del supporto operativo ed amministrativo di una Management Company (ManCo)
lussemburghese (Fondaco Lux S.A.).

Effepilux Sicav ¢ una Societa per Azioni a capitale variabile di diritto lussemburghese, composta da 7 sub-fund:
- Investimenti a breve termine;
- Titoli di Stato ed inflazione;
- Corporate IG;
- Corporate HY e Obbligazionario Paesi emergenti;
- Azionario;
- Liquid Alternatives;
- Thematic Investments.

Effepilux Alternative ¢ destinata esclusivamente agli investimenti in alternative Real Estate e di valenza infrastrutturale ed ¢ composta da un
unico sub-fund dedicato al Real Estate.

Il Fondo si avvale di Effepilux Sicav e di Effepilux Alternative in quanto societa specializzate che consentono un modello di gestione semplice,
flessibile, economico e sottoposto a vigilanza.

! Allineata all'ultima Direttiva del Parlamento Europeo sul coordinamento di tutte le disposizioni di tipo legislativo, regolamentare e amministrativo degli organismi di
investimento collettivo.
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Gli elementi salienti di tale modello gestionale sono:

e cccellente grado di sicurezza e trasparenza: la domiciliazione europea offre elevata visibilita al promotore dell’investimento sui gestori,
sui criteri di selezione, sui regimi commissionali, sicurezza e trasparenza per 1’investitore finale;

o clevata flessibilita operativa: consente di implementare con maggiore efficienza I’allocazione strategica delle linee di investimento ¢ le
scelte di allocazione tattica deliberate tempo per tempo; inoltre, risulta piu agevole la gestione di situazioni straordinarie come la
creazione di comparti temporanei con specifici fini di investimento;

e innovazione ed accesso facilitato ad un sistema di investimenti evoluti e a tutte le strategie di investimento;

e rilevante capacita di implementazione di scelte tattiche e di protezione dei portafogli;

e contenimento dei costi di gestione degli investimenti, di selezione e negoziazione tramite 1’utilizzo dei sub-fund, che consente di ridurre
il numero di transazioni da effettuare per la movimentazione del portafoglio; la gara per la selezione dei gestori, pur non obbligatoria,
viene adottata dai veicoli in un’ottica di massima trasparenza e di ottimizzazione dei costi;

¢ riduzione dei rischi operativi in capo al Fondo a fronte dell’istituzione di un presidio da parte della ManCo;

e sistema di vigilanza e gestione del rischio robusto e strutturato su piu livelli: in aderenza alla normativa lussemburghese le societa sono
autorizzate dalla Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 1’autorita di vigilanza finanziaria lussemburghese, ¢ il
portafoglio da queste detenuto viene sottoposto ad un sofisticato sistema di controlli. In Italia, il Fondo ha totale visibilita sui portafogli,
cui accede applicando il principio del look through.

Le societa lussemburghesi effettuano gli investimenti nel rispetto delle Linee Guida in Materia di Investimenti Socialmente Responsabili e
coerentemente con le strategie deliberate dal Fondo in sede di definizione dell’ Asset Allocation Strategica (AAS). I sub-fund corrispondono alle
diverse tipologie di investimento o macro asset class definite dall’AAS, con un approccio globale ed in base al principio della massima
diversificazione dei fattori di rischio. Gli investimenti nei diversi strumenti vengono effettuati all’interno di ciascun sub-fund e le
Sezioni/Comparti ne acquistano il numero di quote necessarie sulla base della propria AAS.

Di seguito, una descrizione dei sub-fund:

Investimenti Breve Termine: investe principalmente in strumenti liquidi, obbligazioni a breve termine denominate in euro o obbligazioni con
scadenza non superiore a 24 mesi con rating elevato e in fondi del mercato monetario, perseguendo 1’obiettivo di conservare il capitale investito
nel breve e medio periodo.

Titoli di Stato ed Inflazione: si compone di investimenti in titoli di stato globali di cui una parte dedicata ai titoli inflation linked; il sub-fund ¢

gestito per la parte tradizionale con modalita di replica passiva degli indici di riferimento, che minimizza 1 costi con due gestori specializzati, e
per la parte absolute return con una gestione attiva realizzata con gestori e fondi specializzati cui si affianca una gestione valutaria dinamica (per
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la copertura del dollaro) utile a minimizzare i costi di transazione, ridurre I’impatto delle fluttuazioni del dollaro e preservare i rendimenti
sottostanti in valuta.

Corporate IG Mondo: investe in bond societari ad alto merito creditizio e viene gestito in modo prevalentemente passivo, tramite un mandato
di gestione; 1 bond corporate rappresentano una della grandi fonti di diversificazione per i portafogli globali, coniugando rendimenti e rischi in
maniera complementare a quella dei bond governativi.

Corporate High Yield e Obbligazioni Paesi Emergenti: accoglie gli investimenti nell’area dei bond societari a basso rating e quelli nell’area dei
paesi emergenti, completando il quadro per una coerente e completa asset allocation integrata sia a livello di merito creditizio che a livello di
diversificazione geografica; i profili di rischio/rendimento di tali asset class continuano ad essere di interesse per degli investitori globali, sia
storicamente che prospetticamente; entrambe le asset class vengono gestite in modo attivo.

Azionario: investe nei mercati mondiali azionari; essi sono rappresentati dai 4 indici principali, divisi per area geografica (America, Europa,
Asia Pacifico, Paesi Emergenti); le prime tre aree sono gestite in parte con replica passiva degli indici attraverso un mandato di gestione, ed in
parte con selezioni di prodotti e strategie low volatility?; i Paesi Emergenti e i Low Volatility vengono gestiti attivamente.

Thematic Investments: accoglie gli investimenti dell’area azionaria con approccio tematico, quelli cio¢ volti alla selezione di prodotti che
identificano macro-trend vincenti, destinati a guidare 1 futuri sviluppi socio-economici; € previsto 1’acquisto sia di fondi monotematici, guidati
da una singola strategia (ad es.: agricoltura, biotecnologie, energia pulita, acqua), sia di fondi multi-strategy (dedicati a tutti o alcuni dei temi
citati); I’obiettivo di investimento ¢ I’accrescimento del capitale nel lungo periodo.

Liquid Alternatives: persegue 1’obiettivo di ottenere rendimenti a bassa correlazione con 1 mercati tradizionali, investendo in strategie quali
multi-strategy, global macro, long/short equity, event driven ed altre tipiche dell’industria hedge, ma attraverso prodotti UCITS?.

Real Estate: persegue I’obiettivo di diversificare gli investimenti immobiliari anche fuori dai confini nazionali; gli investimenti prevalenti sono
nell’area dell’Europa e del Nord America, e coprono 1 principali settori (residenziale, uffici, logistica e grande distribuzione). Inoltre, investe in
infrastrutture sostenibili, con focus geografico in Italia e nell’eurozona, con I’ obiettivo di generare un impatto sociale e/o ambientale misurabile
e favorevole, particolare attenzione ¢ rivolta agli investimenti che possono consentire il recupero e la riqualificazione del patrimonio
infrastrutturale esistente, concretizzandosi in interventi di rigenerazione urbana sostenibile.

2 Strategia difensiva, che punta ad azioni che presentano una volatilitd inferiore del 25%-30% rispetto all’azionario tradizionale.

3 Undertakings for the collective investment in transferable securities (UCITS) La direttiva dell’Unione europea n. 85/611/CEE stabilisce i termini per il collocamento nei
Paesi membri di fondi con domicilio in uno di questi. La normativa UCITS ha I’obiettivo di semplificare e rendere piu trasparenti le regole per la vendita di fondi all interno
dell’Ue. I fondi che seguono questa direttiva si dicono Fondi Armonizzati.
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Il Fondo investe, inoltre, in prodotti alternativi di private equity e di private debt gestiti mediante il conferimento, con decorrenza 1° novembre
2025, di appositi mandati a un Gestore di Fondi di Investimento Alternativi (“GEFIA”) individuato in esito ad una procedura di selezione
condotta ai sensi dell’art. 6, comma 6, D. Lgs. 252/05.

5.c Gli investimenti immobiliari

Il patrimonio immobiliare ¢ costituito da immobili detenuti direttamente, dalle quote del fondo di investimento immobiliare di tipo chiuso e
dedicato denominato Effepi Real Estate (gestito da Generali Real Estate SGR S.p.A.) e dalle quote di altri fondi di natura immobiliare.

La Sezione a Capitalizzazione Collettiva o a Prestazione Definita possiede immobili in proprieta diretta, per i quali ¢ proseguita nel corso del
2025 la strategia di valorizzazione e dismissione, per ridurre 1’esposizione complessiva all’asset class, in un’ottica di riequilibrio delle scelte di
investimento.

Le quote di Effepi Real Estate sono possedute dalla Sezione a Prestazione e dai Comparti 3, 10 e 15 anni della Sezione a Contribuzione.

1l patrimonio immobiliare detenuto direttamente

I patrimonio immobiliare di proprieta diretta della Sezione a Prestazione ammonta ad Euro 5,09 min ca.

Nel corso del 2025 ¢ continuato il processo di dismissione del patrimonio immobiliare diretto, sulla base di quanto deliberato dal Consiglio di
Amministrazione, al fine di razionalizzare la gestione degli asset.

In particolare, sono state cedute 21 unita immobiliari, tra cui anche il centro commerciale SOLEDORO, per un valore complessivo pari ad Euro
7,9 mln, con una pluvalenza totale di Euro 121,6 mila.

Effepi Real Estate — Fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso
Nel corso del 2025 il fondo Effepi Real Estate ha continuato 1’ordinaria attivita in termini di valorizzazione del portafoglio. In particolare,

I’attivita di gestione immobiliare si € posta I’obiettivo di migliorare la performance e lo stato qualitativo degli immobili agendo prevalentemente
su leve di carattere immobiliare, quali:
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» locazione degli spazi sfitti;
» rinnovo anticipato dei contratti sottomercato, anche al fine di allungare il periodo coperto da locazione;
» interventi di manutenzione straordinaria.

L’attivita in questione ¢ orientata essenzialmente ad incrementare il profilo reddituale del fondo nel medio/lungo termine, prevalentemente
tramite la riduzione dello sfitto e I’ottimizzazione degli interventi di manutenzione straordinaria.

In termini di valore di carico, 1’82% delle unita possedute ¢ situato nel Nord Italia e il 18% al Centro. La destinazione d’uso prevalente ¢
terziario/uffici (1’87,6% del valore di carico), mentre la parte residua ¢ suddivisa tra hotel (12,1%) e box (0,3%).

I1 rendimento netto della gestione ¢ stato pari al — 0,01%. Nel corso del 2025, relativamente all’attivita di locazione, sono stati sottoscritti 16
nuovi contratti di locazione per un importo a regime pari ad Euro 1,04 min. Nello stesso periodo sono cessati 4 contratti per un importo
complessivo di Euro 1,6 min.

Nel corso del periodo si segnalano, tra avviati e gia in corso a inizio periodo, 54 interventi di manutenzione straordinaria programmata sugli
immobili per un importo complessivo di circa Euro 5,9 min. Tra i principali interventi si segnala:

» lariqualificazione degli spazi per i conduttori nell’immobile di Firenze, Via Pian dei Carpini;
» la sostituzione degli infissi e ’adeguamento antincendio dell’immobile di Milano, Viale Liguria, 26;
» lariqualificazione dell’immobile di Cologno Monzese (Mi), Via Volta 1.

Nel corso del mese di dicembre 2025:

» ¢ stato dismesso I’immobile sito a Cologno Monzese (Mi) Via Volta, 1 per Euro 16,25 mln con una perdita di realizzo pari ad Euro
2,46 min;

» ¢ stato sottoscritto il contratto preliminare di compravendita per la cessione dell’immobile sito a Bologna Via Lepido, 178 per Euro
8,75 mln; la finalizzazione dell’operazione di investimento ¢ prevista nel 2026.

Al 31 dicembre 2025 il valore di mercato del patrimonio immobiliare del Fondo Effepi Real Estate si attesta a Euro 357,83 milioni, come
risultante dalle valutazioni effettuate dall’Esperto Indipendente ai sensi della normativa vigente.

Rispetto al 31 dicembre 2024 (Euro 375,77 milioni), si rileva una variazione negativa complessiva pari a Euro 17,94 milioni (-4,77%),
riconducibile principalmente ai seguenti fattori:
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per Euro 5,89 milioni, agli interventi di manutenzione straordinaria capitalizzati nel periodo, con un effetto incrementativo sul valore del
patrimonio pari all’1,57%;

per Euro 6,27 milioni, alla variazione negativa netta del valore di mercato degli immobili, come risultante dalle perizie aggiornate dell’Esperto
Indipendente, con un impatto pari a -1,67%;

per Euro 17,56 milioni, alla dismissione dell’immobile sito in Via Alessandro Volta n. 1, Cologno Monzese, con un effetto negativo pari a -
4,67%.

Alla data del 31 dicembre 2025, il valore del NAV (Net Asset Value) si attesta a Euro 304,22 milioni, in lieve diminuzione rispetto a
Euro 304,25 milioni rilevati al 31 dicembre 2024, evidenziando una variazione negativa pari allo 0,01%.
La dinamica del NAV nel periodo ¢ principalmente riconducibile ai seguenti fattori:
per un effetto negativo pari all’1,68%, alla svalutazione netta del valore di mercato degli immobili, come risultante dalla perizia dell’Esperto
Indipendente al 31 dicembre 2025, per complessivi Euro 5,12 milioni;
per un effetto positivo pari all’1,67%, al risultato distribuibile dell’esercizio, pari a Euro 5,09 milioni.

5.d La Politica ESG

Il Fondo, nella cosapevolezza del ruolo di rilievo che, in qualita di investitore istituzionale, puo svolgere nel campo della tutela ambientale,
sociale e del rispetto della governance, presta particolare attenzione agli aspetti connessi alla sostenibilita nella selezione degli emittenti in cui
investire, al fine di creare valore per i propri aderenti e per la societa nel suo complesso. Le Linee Guida in Materia di Investimenti Socialmente
Responsabili adottate definiscono I’impegno del Fondo in tema di investimenti socialmente responsabili e si estendono alle societa integralmente
controllate strumentali agli investimenti mobiliari ed immobiliari (Effepilux Sicav, Effepilux Alternative ed Effepi Real Estate). 11 Fondo
aderisce ai PRI (Principles for Responsible Investment), promossi dalle Nazioni Unite nel 2006 per diffondere e sostenere 1’investimento
socialmente responsabile nella comunita finanziaria internazionale, e adotta un approccio all'investimento orientato al medio-lungo periodo che
integra in modo sistematico considerazioni SRI (Socially Responsible Investment) e ESG (Environmental, Social & Governance) nell'analisi e
nel processo di selezione dei titoli all'interno del proprio portafoglio.

L’adesione ai PRI comporta il rispetto e 1’applicazione dei seguenti principi:

1. integrare le tematiche ESG nell’analisi e nei processi decisionali riguardanti gli investimenti;

essere azionisti attivi e incorporare parametri ESG nelle politiche e pratiche di azionariato attivo;

chiedere un’adeguata comunicazione relativamente alle tematiche ESG da parte degli enti nei quali si ¢ investiti;
promuovere 1’accettazione e implementazione dei principi nel settore finanziario;

collaborare per migliorare I’applicazione dei principi;

comunicare le attivita ed i progressi compiuti nell’applicazione dei principi.

SN
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Per quanto attiene alla gestione del portafoglio:

Nelle tipologie di gestioni passive, ottenute tramite I’implementazione di mandati a replica di indici, la concreta applicazione delle linee guida
si realizza tramite la replica di benchmark ESG di primarie societa internazionali.

Nelle tipologie di gestioni attive, nel caso di selezione di nuovi OICR, il processo prende in considerazione il profilo ESG dei prodotti sia
mediante analisi basate su certificazioni esterne di agenzie internazionali di rating ESG che mediante strumenti di valutazione proprietari. Il
portafoglio esistente viene progressivamente sostituito con OICR ESG. Nel caso di mandati, il processo di selezione premia le societa di gestione
che aderiscono ai principi PRI e che integrano nei loro processi di investimento i fattori ESG.

La valutazione della performance e dei rischi ESG ¢ effettuata da primarie agenzie di rating ESG, proprietarie di una metodologia di analisi che
considera gli aspetti di sostenibilita di ogni emittente. L'analisi ESG si ispira a standard e raccomandazioni emanate dalle Nazioni Unite,
dall'OCSE, dall'Organizzazione Internazionale del Lavoro e da altri organismi internazionali attivi nella tutela dei diritti umani, dei lavoratori e
dell'ambiente.

Grazie ad un’analisi di portafoglio annuale, il Consiglio di Amministrazione puo misurare il profilo di sostenibilita del patrimonio mobiliare ed
i relativi rischi ESG.

I1 processo di analisi della performance e dei rischi ESG si conclude con valutazioni quantitative e qualitative, che esprimono la capacita
dell’emittente di tenere in considerazione le variabili ESG e di gestire i conflitti in cui si trova coinvolto.

L’identificazione e la quantificazione dei rischi ESG permettono al Fondo di acquisire consapevolezza sulle scelte di portafoglio e di adottare
misure di monitoraggio: infatti, gli emittenti che risultano deboli - e, quindi, caratterizzati da performance ESG modeste e coinvolti in gravi
controversie - possono essere inseriti in una “watch list” di verifica periodica ed essere oggetto di iniziative di dialogo.

Il Fondo, al fine di promuovere comportamenti virtuosi nelle imprese, utilizza le espressioni di voto in sede assembleare, nonché 1’engagement,
ossia il dialogo ed il confronto aperto, come strumento per stimolare gli emittenti ad agire in modo sostenibile e rispettoso degli interessi di tutti
gli stakeholders.
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L’engagement pud avvenire attraverso le presa di contatto con il management dell’impresa (engagement individuale), oppure attraverso la
partecipazione a campagne di pressione promosse direttamente dal Fondo o da piu soggetti nazionali e internazionali (engagement collettivo).

6. L’ANDAMENTO DELLA GESTIONE

Nelle pagine seguenti vengono presentati i risultati gestionali conseguiti nell’anno dalle Sezioni/Comparti, posti a confronto con i relativi
benchmark, 1’inflazione media di periodo ed i rendimenti attesi. Il rischio, che viene misurato attraverso 1’indicatore di volatilita* e di Value at
Risk (VaR)’, mostra livelli differenziati per i singoli Comparti, in ragione dei diversi profili di rischio/rendimento correlati all’obiettivo
reddituale perseguito. Viene infine riportata la composizione degli investimenti alla data di bilancio.

6.a Sezione a Contribuzione

Tutti i Comparti hanno realizzato risultati positivi. In particolare i rendimenti netti di gestione sono stati, per il Comparto Garantito il 1,68%,
per il Comparto 3 anni il 2,31%, per il Comparto 10 anni il 4,79% e per il Comparto 15 anni il 6,62%, mentre il rendimento del TFR ¢ risultato
pari all’1,92%.

La tabella sottostante riporta 1’andamento cumulato dei Comparti sull’orizzonte temporale decennale posto a confronto con quello del
Trattamento di Fine Rapporto (TFR): si evince che il Comparto a 3 anni ha conseguito un rendimento cumulato del 15,71% con uno scostamento
(sottoperformance) del -9,46%, mentre i Comparti 10 e 15 anni hanno conseguito una sovraperformance rispettivamente del 2,24% e del 13,81%;
mentre il Comparto Garantito ha avuto un risultato del 18,20% ed uno scostamento (sottoperformance) del -6,99%.

4 La volatilitd dei rendimenti ¢ un indicatore di rischio della gestione: indica la misura della variazione percentuale del prezzo di uno strumento finanziario nel corso del
tempo.

> VaR (Value-at-Risk) o Valore a Rischio: indica la perdita potenziale in un certo orizzonte temporale (nel nostro caso due settimane) e con un certo livello di affidabilita
(I’intervallo di confidenza”) a fronte del verificarsi di una serie di eventi predefinita (scenario). E calcolato con il metodo della simulazione Storica e intervallo di confidenza
del 99%.
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10 anni cumulato 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

TFR 25,19% 1,92% 1,93% 1,61% 8,28% 3,62% 1,25% 1,49% 1,86% 1,74% 1,49%
Comparto 3 anni 15,71% 2,31% 2,79% 4,03% -5,98% 3,18% 0,92% 4,27% -1,57% 2,17% 3,59%
Scostamento -9,46% 0,39% 0,87% 2,41% -1426% -043% -0,32% 2,78% -3,43% 0,43% 2,10%
Comparto 10 anni 27,43% 4,80% 3,95% 5,02% -7,20% 6,27% 2,30% 6,51% -2,90% 4,37% 4,31%
Scostamento 2,24% 2,88% 2,02% 341% -1548% 2,65% 1,05% 5,02% -4,76% 2,63% 2,82%
Comparto 15 anni 38,98% 6,62% 547% 6,42% -8,44% 9,67% 4,05% 9,10% -4,19% 5,82% 4,46%
Scostamento 13,81% 4,70% 3,55% 481% -16,72% 6,06% 2,80% 7,61% -6,05% 4,08% 2,97%
Comparto Garantito 18,20% 1,68% 2,28% 1,16% 1,38% 1,41% 1,78% 1,86% 2,13% 2,25% 2,27%
Scostamento -6,99% -0,24% 0,35% -0,45% -690% -2,21% 0,53% 0,37% 0,27% 0,51% 0,78%

Le tabelle che seguono riportano i rendimenti netti (dato puntuale e medio annuo composto) e il valore quota (Net Asset Value - N.A.V.)
conseguiti negli ultimi 10 anni®.

Garantito 1,68% 2,28% 1,16% 1,37% 1,40% 1,80% 1,86% 2,13% 2,25% 2,27%
3 ANNI 2,31% 2,79% 4,03% -5,98% 3,18% 0,90% 4,27% -1,57% 2,17% 3,59%
10 ANNI 4,80% 3,95% 5,02% -7,20% 6,27% 2,30% 6,51% -2,90% 4,37% 4,31%
15 ANNI 6,72% 5,47% 6,42% -8,44% 9,67% 4,00% 9,10% -4,19% 5,82% 4,46%

6 Si precisa che dal 2016 la convenzione assicurativa relativa al Comparto Garantito prevede una gestione “in monte” delle singole posizioni € non pit “per testa”.



Garantito 1,71% 1,58% 1,82%

3 ANNI 3,04% 1,20% 1,53%

10 ANNI 4,59% 2,44% 2,65%

15 ANNI 6,17% 3,74% 3,75%
Garantito 11,974 11,776 11,513 11,381 11,226 11,071 10,877 10,679 10,457 10,227
3 ANNI 13,966 13,651 13,28 12,766 13,578 13,039 13,039 12,505 12,699 12,435
10 ANNI 15,62 14,906 14,34 13,654 14,714 13,535 13,535 12,708 13,086 12,539
15 ANNI 16,869 15,822 14,096 15,395 13,491 13,491 12,366 12,906 12,197 11,676

Il Comparto Garantito, gestito da Allianz S.p.A, ha realizzato nell’esercizio un rendimento netto dell’1,68%. Le risorse della gestione sono
principalmente investite in titoli obbligazionari di emittenti governativi e societari di elevato merito creditizio. Il Nav del comparto ammonta a
ca. Euro 780 min.

COMPARTO GARANTITO

Azionario; 6,3% Liquidita; 0,2%

Governativo;
45,8%

Corporate; 47,8%




Il Comparto 3 anni ha un profilo prudente, con una significativa esposizione ai titoli di stato e, in misura minore, al settore immobiliare, come
riportato di seguito nel grafico. Il Comparto ha registrato nell’anno un rendimento netto del 2,31%. Il Nav del Comparto ammonta a ca. Euro
1.380 mIn. Nel 2025 ha mostrato una volatilita del portafoglio del 1,65%, che si confronta con il benchmark finanziario del 2,09% ed ¢ stata
inferiore al target di rischio assegnato alla gestione in fase di costruzione dell’asset allocation strategica (4,8%). La rischiosita espressa in termini
di VaR ¢ stata del 2,2% del patrimonio complessivo, con una perdita potenziale in termini assoluti di ca. Euro 29,9 mln e rischio estremamente
diversificato in termini geografici. I principali contributori di rischio sono risultati essere 1’obbligazionario governativo e 1’ Azionario.

COMPARTO 3 ANNI

Cash; 0,6%
Breve Termine; 2,5%

Immobiliare; 17,9%

Private Debt; 1,4%

Private Equity; 2,0%

Thematic Investments; 3,

Liquid Alternative;
1,6%

Corporate HY + EM;
6,1%

Corporate 1G; 13,0%

La composizione degli asset del Comparto 10 anni, riportata nel grafico che segue, rispecchia una scelta di gestione equilibrata tra gli asset pit
rischiosi e quelli piu prudenti. Presenta un risultato netto del 4,79%, anch’esso influenzato positivamente dagli investimenti nel sub-fund
Azionario, Thematic Investment e Titoli di Stato ed Inflazione. Il contributo maggiore alla performance del Comparto deriva dall’esposizione
all’asset class azionaria seguita dalla quota di obbligazionario. Il Nav del Comparto ammonta a ca Euro 591 miIn. Nell’anno ha registrato una
volatilita del portafoglio del 2,64% vs il benchmark finanziario del 3% e si ¢ mantenuto al di sotto del target di rischio assegnato alla gestione
in fase di costruzione dell’ Asset Allocation Strategica (volatilita attesa del 5,9%). La rischiosita in termini di VaR ¢ stata del 3,7% del patrimonio
complessivo, con una perdita potenziale in termini assoluti di ca. Euro 21,8 mln, con rischio diversificato in termini geografici. Il principale
contributore di rischio ¢ risultato essere 1’ Azionario seguito dall’obbligazionario sia governativo che corporate.
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COMPARTO 10 ANNI

Cash; 0,0%
Immobiliare; 13,4% Breve Termine; 2,4%
Private Debt; 1,2%
Private Equity; 2,6%

Thematic
Investments; 12,8%

Liquid Alternative;
6,1%

Corporate 1G; 8,3%

Corporate HY + EM;
4,4%

La composizione del Comparto 15 anni evidenzia una gestione con un’esposizione al rischio piu elevata, connessa alla scelta di privilegiare gli
asset a piu alto rendimento, come si puo notare nel grafico sotto riportato. 11 Comparto ha registrato un risultato netto del 6,62%, influenzato
dall’andamento del sub-fund Azionario e di quello Thematic Investment. Il Nav del Comparto ammonta a ca. Euro 803 mln. La volatilita del
portafoglio ¢ stata del 4,06%, che si confronta con quella del benchmark finanziario, pari al 4,33% ed ¢ inferiore al target di rischio assegnato
alla gestione in fase di costruzione dell’asset allocation strategica (volatilita attesa del 8,5%). La rischiosita in termini di VaR ¢ stata del 5,5%
del patrimonio complessivo, con una perdita potenziale in termini assoluti di ca. Euro 43,8 mln, con diversificazione in termini geografici. |
principali contributori di rischio sono risultati essere I’ Azionario ed il Thematic Investment.
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COMPARTO 15 ANNI

Cash; 0,2%_ Breve Termine; 1,5%
Immobiliare; 10,9%
Private Debt; 0,9%

Private Equity; 3,7%
Thematic auity py

Investments; 17,8%

Corporate 1G; 4,5%

orporate HY + EM;
3,1%

Liquid Alternative

6.b Sezione a Capitalizzazione Collettiva o a prestazione definita

Comparto dedicato della Sezione a Prestazione

Dal 1° gennaio 2022, ai sensi dell’art.12 dello Statuto, il patrimonio dell’intera Sezione a Prestazione viene gestito finanziariamente in forma
unitaria, con la costituzione, in un’ottica di efficientamento, di un comparto dedicato unico. Dal 1° gennaio 2025 ¢ confluito nella Sezione a
prestazione anche il patrimonio della Parte D) a seguito del completamento della procedura di offerta di capitalizzazione/zainettatura. Il
patrimonio al 31 dicembre 2025 ammonta a ca Euro 679 min.

Il Comparto ha registrato un risultato positivo pari al 4,54%, influenzato dall’andamento dei sub-fund azionario, Titoli di stato ed inflazione e
Corporate. La volatilita del portafoglio ¢ stata del 3,25%, che si confronta il target di rischio assegnato in fase di costruzione dell’asset allocation
strategica (volatilita attesa del 4,8%). La rischiosita in termini di VaR ¢ stata del 2,8% del patrimonio complessivo, con una perdita potenziale
in termini assoluti di ca. Euro 18,0 mln. I principali contributori di rischio risultano essere gli investimenti in asset azionari € obbligazionari
governativi.
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COMPARTO UNICO

Liquidita; 3,8%

|mmobiliare; 15,5% Breve Termine; 1,7%
5 15,

Private Debt; 3,6%
Private Equity; 0,0%\
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Stato Mondo + Inflaz;
32,9%

Liquid Alternative;
2,9%

Azionario; 19,6%
Corporate Mondo IG;
10,2%

Corporate HY + EM;
4,5%

Parte A)

Ha conseguito un rendimento netto annuo pari al 4,01%. Il saldo della gestione previdenziale totale ¢ negativo per un ammontare pari ad Euro
—23.149.573. Il risultato di esercizio, depurato della componente previdenziale, ¢ pari ad Euro 14.585.554, che si confronta con quello del 2024
pari ad Euro 14.853.242 (con una riduzione, quindi, di Euro 267.688).

La tabella che segue riporta ’andamento storico della redditivita del patrimonio, posta a confronto con il tasso medio d’inflazione, ed il
rendimento reale della gestione.
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Redditivita’ del | Tasso Rendimento
Patrimonio medio di | Reale
inflazione
1998 4,94% 1,80% 3,14%
1999 5,40% 1,70% 3,70%
2000 2,94% 2,80% 0,14%
2001 4,70% 2,70% 2,00%
2002 2,03% 2,50% -0,47%
2003 8,20% 2,70% 5,50%
2004 6,01% 2,20% 3,81%
2005 14,80% 1,90% 12,90%
2006 5,68% 2,10% 3,58%
2007 9,58% 1,80% 7,78%
2008 -8,40% 3,30% -11,70%
2009 1,26% 0,80% 0,48%
2010 3,27% 1,90% 1,37%
2011 -1,19% 2,80% -3,99%
2012 5,27% 3,00% 2,27%
2013 2,98% 1,50% 1,78%
2014 3,84% 0,20% 3,64%
2015 1,36% 0% 1,36%
2016 3,27% -0,10% 3,37%
2017 5,01% 1,20% 3,81%
2018 -1,68% 1,14% -2,83%
2019 6,23 1,20% 5,03%
2020 1% -0.2% 1,20%
2021 0,88% 1,90% -1,02%
2022 -7,52% 8,1% -15,62%
2023 6,62% 5,7% 0,92%
2024 4,00% 1,1% 2,9%
2025 4,01% 1,7% 2,31%
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Parte B)

I1 rendimento dell’esercizio 2025 ¢ stato pari al 5,26%. Il saldo della gestione previdenziale ¢ negativo e pari ad Euro - 84.487. Il risultato di
esercizio, depurato del saldo della gestione previdenziale, ¢ pari ad Euro 64.816, che si confronta con quello del 2024 pari ad Euro 64.850 (con
una riduzione, quindi, di Euro 34).

Parte C)

I1 rendimento dell’esercizio per il 2025 ¢ stato pari al 5,27%. Il saldo della gestione previdenziale ¢ risultato negativo per Euro — 13.351.698. 11
risultato di esercizio depurato della componente previdenziale & pari ad Euro 7.122.772, a fronte di quello positivo del 2024 per euro 7.633.613
(con una riduzione, quindi, di Euro 510.841).

Parte D)
I1 risultato netto dell’esercizio ¢ stato pari al 5,39%. Il saldo della gestione previdenziale ¢ risultato negativo per un ammontare di Euro —

2.367.991. 1l risultato dell’esercizio 2025, depurato della componente previdenziale, ¢ pari ad Euro 2.809.915, rispetto a quello positivo
registrato nel 2024 pari ad Euro 6.049.329 (Euro - 3.239.414).

Parte E)
I1 risultato netto di esercizio per il 2025 ¢ stato pari al 4,52%. Il saldo della gestione previdenziale ¢ negativo e pari ad Euro — 808.168. 11

risultato dell’esercizio 2025, depurato della componente previdenziale, ammonta ad Euro 568.687, che si confronta con quello del 2024 pari ad
Euro 121.426 (con un incremento di Euro 447.261).

Parte F)
Le risultanze nette di esercizio per il 2025 sono state pari al 5,51%. Il saldo della gestione previdenziale ¢ negativo per Euro — 1.132.716. 11

risultato dell’esercizio depurato della componente previdenziale ¢ pari ad Euro 221.887, rispetto a quello registrato nel 2024, pari ad Euro
249.258 (con una riduzione, quindi, di Euro 27.371).

Parte G)

I1 risultato netto di esercizio per il 2025 ¢ stato pari al 5,02%. Il saldo della gestione previdenziale ¢ negativo per Euro — 2.170.028. Il risultato
di esercizio depurato della componente previdenziale, ¢ pari ad Euro 4.655.637, che si confronta con quello del 2024 pari ad Euro 3.708.637
(con un incremento, quindi, di Euro 947.000).
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7. LA GESTIONE DEI RISCHI

Il sistema di gestione dei rischi adottato dal Fondo, nel rispetto della Direttiva IORP 1II recepita dal D.Igs.147/2018, ha permesso, a partire dal
2021, di mappare I’esposizione al rischio dell’Ente e dei suoi aderenti/beneficiari. Nella mappatura dei rischi si ¢ tenuto conto della natura,
organizzazione, dimensione, attivita, regime pensionistico, sia a livello di singolo processo che a livello del Fondo nel suo complesso.

In applicazione della citata normativa, sono state istituite la Funzione di Revisione Interna, la Funzione di Gestione dei Rischi, la Funzione
Attuariale e la Funzione di Compliance, che concorrono alla definizione della Politica di Gestione dei Rischi (compresi i rischi ICT, come da
Regolamento DORA (UE) 2022 /2554), che ha come obiettivo:

— D’identificazione dei rischi potenziali da associare a ciascuna attivitd del Fondo, attraverso una valutazione della probabilita di
accadimento e del relativo impatto;

— lavalutazione dell’adeguatezza dei controlli al fine di stimare il rischio residuo associabile a ciascun rischio identificato, con indicazione
di eventuali gap (ad esempio a fronte di controlli valutati come «assenti/inefficaci» o «parzialmente efficaci») da colmare per aumentare
I’efficacia del presidio e dunque ridurre il rischio residuo;

— la produzione della reportistica per gli Organi del Fondo.
I rischi identificati vengono misurati in termini di rilevanza, la cui valutazione viene effettuata tenendo in considerazione:

— la governance e 1’assetto organizzativo (inclusi 1 processi e le attivita esternalizzate a terze parti);

— la composizione del patrimonio delle Sezioni (Sezione a Contribuzione / Sezione a Capitalizzazione Collettiva o a Prestazione definita);
— latipologia di soggetto interessato dal rischio (Fondo e/o aderenti/ beneficiari);

— lapolitica di investimento adottata e le caratteristiche degli strumenti finanziari detenuti in portafoglio e dei relativi emittenti.

Al fine di contenere I’impatto che una o piu categorie di rischio possono avere sul livello di execution delle attivita, per ognuna di esse ¢ stata
definita una soglia di tolleranza su base qualitativa.
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I rischi cui il Fondo ¢ esposto sono ascrivibili ad una delle seguenti macro-categorie:

Rischio legato alle passivita: rischio derivante da variazioni inattese nei trend di longevita, invalidita o mortalita. Vengono considerate inoltre
le perdite derivanti da incrementi nella frequenza di riscatti, estinzioni anticipate o trasferimenti verso altri Fondi, nonché da errori nella
determinazione dei coefficienti di conversione in rendita o delle riserve tecniche.

Rischio finanziario: rischio derivante da variazioni inattese nei tassi di interesse, nei valori di spread creditizi delle controparti degli
investimenti in gestione, nei tassi di cambio, nonché da incrementi della volatilita azionaria e dei tassi di interesse che possono avere un
impatto negativo sui risultati economici e finanziari e sui livelli di tassi di sostituzione. Vengono considerate altresi le perdite derivanti dalle
variazioni del mercato immobiliare, dalle concentrazioni eccessive su singole controparti e/o geo-settoriali. Inoltre, tale macrocategoria
include anche il rischio derivante da un’inefficace politica d’investimento che non contempla adeguatamente 1 flussi passivi e contributivi
attesi (e.g. Rischio di liquidita / ALM).

Rischio operativo: rischio di perdite derivanti da criticita connesse alla continuita aziendale (Business Continuity) o inadeguatezza dei
processi interni, delle risorse umane, dei sistemi tecnologici per inadeguatezza, violazioni e malfunzionamenti, oppure derivanti da eventi
esterni o dal mancato allineamento a normative o a modifiche regolamentari obbligatorie o che impattano sull’attivita del fondo (Rischio di
Compliance).

Rischio di controparte: rischio correlato ad eventi avversi che interessino le controparti delle attivita iscritte nel bilancio del Fondo diverse
dagli investimenti in gestione, quali ad esempio 1 crediti rinvenienti da contenziosi o altri crediti dell’attivo non riferibili agli investimenti
finanziari degli aderenti.

Rischio reputazionale: rischio di perdite derivanti da una percezione negativa dell’immagine del Fondo Pensione da parte degli
aderenti/beneficiari, controparti, fonti istitutive o autorita di vigilanza.

Rischio regolamentare: rischio di subire perdite derivanti da cambiamenti avversi del quadro normativo in cui opera il Fondo.

Rischio strategico: rischio di incorrere in perdite impreviste derivanti da errori nella definizione e/o revisione degli obiettivi strategici del
Fondo.

Rischio ambientale, sociale e legato alla governance (rischio ESG): rischio di incorrere in perdite derivanti dai fattori ESG’. Considerata
I’attivita svolta, il Fondo Pensione potrebbe incorrere in tale rischio sia attraverso gli investimenti del patrimonio degli aderenti (rischio ESG
interno) sia attraverso scelte connesse alla governance e alla gestione del Fondo Pensione stesso (rischio ESG esterno).

7 Per comprendere meglio i rischi ESG sono stati presi in considerazione i fattori ESG cosi come definiti dai Principi per gli investimenti responsabili sostenuti dalle Nazioni Unite (UNPRI). In particolare:
e FEnvironmental (E) / Ambiente: questioni relativi alla qualita e al funzionamento dell'ambiente. Queste includono: perdita di biodiversita, emissioni di gas a effetto serra (GHG), cambiamenti climatici, energia

rinnovabile, efficienza energetica, gestione dei rifiuti,
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11 sistema di controlli interni si articola in:

— Controlli di I livello, o controlli di linea, che sono effettuati dal Depositario e dalle stesse strutture operative e sono volti ad assicurare il
corretto svolgimento delle operazioni, applicando i criteri e le regole di esecuzione delle attivita, misurazione e valutazione del danno
potenziale e della probalita di accadimento.

— Controlli di IT livello, o controlli sulla gestione dei rischi, che sono affidati a strutture diverse da quelle produttive, quali:

o la Funzione di Gestione dei Rischi, che effettua il monitoraggio costante dei rischi identificati a carico del Fondo e o aderenti/
beneficiari, concorre alla definizione delle Politiche di Gestione dei rischi, di Remunerazione, di Esternalizzazione; inoltre, per
quanto attiene alla gestione finanziaria, effettua la misurazione delle performance dei Comparti, poste a confronto con 1’andamento
di ciascun indice di riferimento, la comparazione con gli obiettivi di rischio/rendimento attesi, I’analisi di performance attribution
dei portafogli a livello di asset class e 1’analisi dei profili di rischio ex ante dei portafogli, con 1’utilizzo di vari indicatori di rischio.

o la Funzione di Compliance, che ¢ incaricata della corretta applicazione e del rispetto del framework normativo di riferimento, della
sua coerente interpretazione a livello di Fondo, nonché delle valutazioni sui rischi di incorrere in sanzioni, in perdite finanziarie o
danni reputazionali derivanti dal mancato rispetto delle normative di riferimento (a tal fine ¢ chiamata ad esprimere un parere ex-
ante sulle proposte di investimento e verifica, anche ex post, il rispetto dei Limiti agli Investimenti imposti dal DM.166/2014).

— Controlli di IIT livello, che sono affidati alla Funzione di Revisione Interna e finalizzati alla valutazione e verifica periodica della
completezza, della funzionalita e dell'adeguatezza del sistema dei controlli interni.

skksk

In Lussemburgo viene svolta una parallela attivita di monitoraggio dei rischi finanziari per Effepilux Sicav ed Effepilux Alternative, con le
modalita di seguito esposte.

I controlli di rischio di primo livello sono affidati alla banca depositaria locale che svolge anche D’attivita di banca agente e che effettua la
verifica del rispetto della normativa lussemburghese di riferimento, delle norme interne e del PPM (““ Private Placement Memorandum”),

e Social (S) / Sociali: questioni relative ai diritti, al benessere e agli interessi delle persone e delle comunita. Queste includono: diritti umani, standard di lavoro nella catena di approvvigionamento, lavoro minorile,
lavoro subordinato, salute e sicurezza sul lavoro, diversita, relazioni con le comunita locali.

e Governance (G) / Governo: questioni relative alla governance di societa e altre entita partecipate. Nel contesto delle partecipazioni azionarie queste includono: struttura del consiglio di amministrazione,
dimensioni, diversita, competenze e indipendenza, retribuzione dei dirigenti, diritti degli azionisti, etica aziendale, ecc.
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documento che, per ciascun sub-fund, definisce le politiche di investimento e i relativi limiti, cosi come approvati dal Consiglio di
Amministrazione del Fondo, nel pieno rispetto della normativa italiana.

I1 controllo dei rischi di secondo livello ¢ affidato alla Management Company (ManCo) Fondaco Lux S.A., societa di gestione lussemburghese
dedicata alla clientela istituzionale e specializzata nella gestione personalizzata di veicoli di investimento in applicazione alla direttiva
lussemburghese 2009/65/CE, UCITS V e 2011/61/UE, direttiva AIFM per i fondi di investimento alternativo.

I controlli di terzo livello sono attribuiti all’external auditor lussemburghese (Deloitte Audit Société a responsabilité limitée per il 2025) - le cui
attivita, in osservanza della normativa locale, sono orientate principalmente alla verifica della correttezza dei sistemi di contabilita, di pricing,
di calcolo del NAV e del bilancio annuale - ed alla Funzione di Internal Audit della ManCo, che, in conformita alle disposizioni emanate dalla
CSSF, opera in assoluta indipendenza rispetto alle restanti Funzioni societarie.

8. ANALISI DELLA GESTIONE PREVIDENZIALE

8.a La collettivita degli Iscritti

La collettivita degli Iscritti al Fondo al 31 dicembre 2025 risulta cosi composta:

o Sezione a Contribuzione: 40.106 posizioni attive;
o Sezione a Capitalizzazione Collettiva o a Prestazione Definita:
o Parte A : 5.201 pensionati (di cui 173 rivenienti dalla ex Sezione II), 556 attivi/esodati e 44 differiti;
Parte B : 8 pensionati;
Parte C : 1.706 pensionati, 17 attivi/esodati e 68 differiti;
Parte D : 1.874 pensionati, 108 attivi/esodati e 259 differiti;
Parte E : 160 pensionati, 5 attivi/esodati e 2 differiti;
Parte F : 30 pensionati
Parte G : 1.092 pensionati, 52 attivi/esodati e 2 differiti.

O O O O O O

Nelle tabelle che seguono vengono riportate per le Sezioni a Contribuzione e a Capitalizzazione Collettiva o a Prestazione definita le principali
caratteristiche demografiche degli Iscritti attivi.
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SEZIONE A CONTRIBUZIONE
ISCRITTI ATTIVI

Di seguito la distribuzione delle posizioni attive alla Sezione a Contribuzione per classi di eta/sesso, per comparti e per categoria.

inferiore a 20 inferiore a 20
tra 20 e 29 1.060 1.125 2.185 tra 20 e 29 345 713 1.566 513
tra30 e 39 2.072 2.356 4.428 tra 30 e 39 781 1.590 2.715 1.503
trad0e 49 4.933 4.158 9.091 tra 40 e 49 3.670 2.594 4.070 2.305
tra 50 e 59 7.149 6.965 14.114 tra 50 e 59 7.558 4,123 4.088 3.524
tra 60 e 64 2.623 4.171 6.794 tra 60 e 64 4.120 1.536 940 2.921
65 e oltre 1.177 2.017 3.194 65 e oltre 2.048 566 209 1.365
totale 19.155 20.951 40.106 totale 18.554 11.191 13.830 12.173

Eta media
(anni) iscrizione
(anni)
Dirigenti 1.098 55,3 17,8
Quadri 21.274 53,0 16,3
Aree Prof. 17.734 474 13,0

totale 40.106 50,6 14,8
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SEZIONE A CAPITALIZZAZIONE COLLETTIVA O A PRESTAZIONE DEFINITA

Di seguito la distribuzione degli Iscritti attivi per classi di eta/sesso e per categoria.

PARTE A)

T e

fino a 50 Eta media |Anzianita media

tra51 e 55 61 29 90 (anni) iscrizione (anni)

tra 56 e 60 77 223 300 Dirigenti 13 59,7 34,6

tra 61 e 65 24 79 103 Quadri 376 58,9 35,0

66 ed oltre 2 1 3 Aree Professionali 107 58,4 35,2

totale 164 332 496 totale 496 58,8 35,1
Risultano altresi iscritti: 60 esodati e 44 differiti

PARTE D)

fino a 50 Eta media |Anzianita media
tra 51 e 55 11 6 17 (anni) iscrizione (anni)

tra 56 e 60 20 17 37 Dirigenti 1 62,0 37,0
tra 61 e 65 4 9 13 Quadri 39 57,0 34,0
66 ed oltre 0 0 0 Aree Professional 27 58,0 34,0
totale 35 32 67 totale 67 59,0 35,0

Risultano altresi iscritti: 41 esodati e 259 differiti



PARTE E)

tra 45 e 54 0 1 1
tra 55 e 60 1 0 1
tra 61 e 64 1 1 2
65 e oltre 0 1 1
totale 2 3 5
PARTE G)

cosiiers —[rommine s v |
tra 45 e 54 0 0 0
tra 55 e 60 20 9 29
tra 61 e 64 9 8 17
65 e oltre 2 4 6
totale 31 21 52

Eta media |Anzianita media
(anni) iscrizione (anni)

Dirigenti 0 - -
Quadri 2 57,6 34,0
Aree Professionali 3 62,5 38,0
totale 5 60,5 36,4

Risultano altresi iscritti: 2 differiti

Eta media |Anzianita media
(anni) iscrizione (anni)

Dirigenti 2 58,7 36,0
Quadri 29 59,4 37,5
Aree Professionali 21 60,7 37,9
totale 52 59,9 37,6

Risultano altresi iscritti: 2 differiti
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ISCRITTI PENSIONATI

Per gli Iscritti in quiescenza della Sezione a Capitalizzazione Collettiva o a Prestazione Definita - Parte A) (compreso le rendite della Sezione a
Contribuzione con decorrenza antecedente al 1° aprile 2022), Parte B), Parte C), Parte D), Parte E), Parte F) e Parte G) vengono esposte le

caratteristiche demografiche e le pensioni medie erogate nell’anno per tipologia.

PARTE A)

Eta media |Pensione media Rendite Sezione a Contribuzione — Erogate Parte A
Tipo pensione

(anni) annua (euro) Eta media |Pensione media

Tipo pensione
(anni) annua (euro)
Vecchiaia e anzianita 3.915 2,6 5.615,6
iti (di attivi Vecchiaia e anzianita 2,4 4.245,3

Superstltl .(dl attivie 1.086 79,6 3.502,1
pensionati)
Invalidita e inabilita 27 73,1 3.455,6 Superstiti 3 71,7 2.091,7
totale 5.028 74,1 5.147,5 totale 173 72,4 4.208,0
PARTE B) PARTE C)

Eta media Pensione media
Tipo pensione
(anni) annua (euro)

Eta media Pensione media
Tipo pensione
(anni) annua (euro)

Vecchiaia e anzianita 5,8 4.545,6 Vecchiaia e anzianita 5,7 14.630,3
S titi (di attivi T

upe.rs i |.( i attivi e 3 89,5 10.222,0 Supe.rstltl .(dl attivi e 806 86,6 8.933,1
pensionati) pensionati)
Invalidita e inabilita 3 73,8 14.909,8 Invalidita e inabilita 90 60,3 3,904.6
totale 8 82,7 10.560,8 totale 1.706 84,8 11.372,8
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PARTE D)

Eta media Pensione media
Tipo pensione
(anni) annua (euro)

Vecchiaia e anzianita

Superstiti (di attivi e

. . 969
pensionati)

Invalidita e inabilita 33

totale 1.874
PARTE F)

I

81,0
76,0

79,0

1.651,0
1.257,0
1.250,0

1.386,0

Eta media Pensione media
Tipo pensione
(anni) annua (euro)

21.737,8

Vecchiaia e anzianita

Superstiti (di attivi e

. . 20
pensionati)
Invalidita e inabilita 0
totale 30

I

87,2

88,3

11.897,4

15.177,5

PARTE E)

Eta media Pensione media
Tipo pensione
(anni) annua (euro)

Vecchiaia e anzianita

Superstiti (di attivi e

. . 52
pensionati)
Invalidita e inabilita 2
totale 160
PARTE G)

8,5 4.629,5
82,5 6.044,8
77,3 16.707,7
79,7 5.240,4

Eta media Pensione media
Tipo pensione
(anni) annua (euro)

Vecchiaia e anzianita

Superstiti (di attivi e

. . 206
pensionati)
Invalidita e inabilita 46
totale 1.092

7.9 2.510,0
81,7 5.903,8
75,2 8.466,0
78,5 3.401,1
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Di seguito le dinamiche degli iscritti al Fondo negli ultimi 10 anni.

DINAMICHE DEI PARTECIPANTI E PENSIONATI DAL DICEMBRE 2016 AL DICEMBRE 2025

Partecipanti attivi Pensionati Sezione a Prestazione
Cosnifiil())llll;igne PE::tia(l)zniZI?e E?:ii}f Dirette | Reversibilita pe?qugfati
2016 34.812 6.109 35.262 9.233 2.675 11.908
2017 34.616 4.615 34.956 9.726 2.508 12.234
2018 41.395 3.558 41.690 10.824 2.487 13.311
2019 41.893 3.165 42.170 11.334 2.457 13.801
2020 41.208 4.306 42.352 15.903 4.675 20.578
2021 41.792 4.454 (1) | 42.093(2) | 17.393 6.440 23.833
2022 41.299 3.744 (1) | 41573 (2) | 17.620 6.308 23.928
2023 40.845 3.171 (1) | 41.004 (2) | 17.612 6.249 23.861
2024 40.450 841 (1) 40.584 (2) | 7.106 3.268 10.374
2025 40.106 738 (1) 40.231(2) | 6.926 3.145 10.071
Pensioni differite al 31.12.2025: n. 375

(1) Totale posizioni degli iscritti attivi Parte A, Parte C, Parte D, Parte E e Parte G.

(2) Al netto di 613 titolari di posizioni aperte sia nella sezione a contribuzione sia in quella a prestazione
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CONTRIBUZIONI VERSATE NEL CORSO DELL’ESERCIZIO 2025
Importi in migliaia di Euro

Sezione a Contribuzione

Comparto a 3 anni 113.283
Comparto a 10 anni 46.655
Comparto a 15 anni 65.611
Comparto garantito 45.017
Totale 270.566

Sezione a Prestazione
Contributi relativi alla Sez. a Prest. Parte A 3.311
Contributi relativi alla Sez. a Prest. Parte C 2.856
Contributi relativi alla Sez. a Prest. Parte D 522
Contributi relativi alla Sez. a Prest. Parte E 35
Contributi relativi alla Sez. a Prest. Parte G 195
Totale 6.919
Totale Contributi 277.485

8.b La gestione previdenziale della Sezione a Capitalizzazione Collettiva o a Prestazione definita

Parte A)

Nel corso del 2025 I’andamento delle pensioni ¢ stato sottoposto a verifica con 1’aggiornamento del bilancio tecnico al 31 dicembre 2024, che
ha tenuto conto di due principali fattori:

1. aggiornamento della collettivita degli Iscritti interessata ai piani di esodo anticipato;

2. modifica dell’aliquota di retrocessione al 72% (nel 2024 era al 75%) e conseguente aggiornamento del piano di convergenza degli indici
applicati rispetto a quelli calcolati annualmente, di cui all’art.17 del Regolamento da Incorporazione Parte A) “Adeguamento delle pensioni base
al rendimento” e all’art.5 del Regolamento da Incorporazione Parte A) “Aggiornamento della retribuzione base”, approvato dal consiglio nella
seduta del 16 marzo 2017.
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Le uscite anticipate dalla collettivita degli attivi per effetto degli accordi aziendali di cui al punto 1. hanno determinato una riduzione dei
contributi in ingresso ed un aumento degli oneri per le pensioni.

La citata modifica dell’aliquota di retrocessione, invece, ha permesso che il bilancio presentasse una situazione di equilibrio, con un lieve avanzo
tecnico.

I risultati di gestione conseguiti dalla Parte A) nel 2025, renderanno necessario adeguare, nel corso del 2026, le prestazioni pensionistiche nella
misura descritta in seguito (cfr. tabella Parte A: range di adeguamento percentuale applicato alle prestazioni pensionistiche nel corso dell’ultimo
quinquennio).

Nella tabella seguente viene mostrata I’evoluzione nel corso degli anni del divario esistente tra i coefficienti applicati e quelli calcolati, che si ¢
azzerato nel 2022.

art. 5| art 5| Art 17 | art. 17
applicato calcolato applicato Calcolato
31-dic-94 100.00 100.00 100.00 100.00
1-gen-95 102.19 102.19 101.80 101.80
1-gen-96 106.05 106.05 104.91 104.91
1-gen-97 107.95 107.95 106.23 106.23
1-gen-98 109.03 109.03 106.71 106.71
1-gen-99 110.33 110.33 106.98 106.98
1-gen-00 112.70 112.70 108.07 108.07
1-gen-01 112.70 112.14 108.07 106.79
1-gen-02 112.70 113.48 108.07 107.03
1-gen-03 112.70 111.82 108.07 105.06
1-gen-04 118.74 118.74 111.89 111.89
1-gen-05 121.72 121.72 113.55 113.55
1-gen-06 135.47 135.47 123.53 123.52
1-gen-07 138.42 138.42 125.03 125.03
1-gen-08 146.45 146.45 130.31 130.31
1-gen-09 146.45 129.02 130.31 116.66
1-gen-10 146.45 126.13 130.31 113.80
1-gen-11 146.45 125.84 130.31 112.91
1-gen-12 142.84 119.94 126.11 107.84
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1-gen-13 142.84 122.06 126.11 108.04
1-gen-14 142.63 121.88 124.00 106.23
1-gen-15 143.11 122.29 123.00 105.37
1-gen-16 140.05 119.67 119.86 102.68
1-gen-17 135.92 119.25 114.87 101.02
1-gen-18 134.11 120.75 112.69 101.65
1-gen-19 123.41 114.19 103.79 96.15
1-gen-20 123.41 117.31 103.46 98.27
1-gen-21 117.28 114.38 98.06 95.59
1-gen-22 111.38 111.38 92.86 92.86
1-gen-23 100.16 100.16 83.56 83.56
1-gen-24 102.58 102.58 83.68 83.68
1-gen-25 103.14 103.14 83.37 83.37
1-gen-26 103.57 103.57 82.75 82.75

La variazione percentuale delle prestazioni 2026, non essendo costante per tutti i pensionati ma variabile in funzione dell’ammontare della
pensione e degli effetti della scala mobile a punti fissi, ricadra per ogni pensionato all’interno di un range che potra oscillare tra il -0,26% ed il
-0,74%. L’incremento del coefficiente di determinazione del “contributo base” per gli iscritti attivi ¢ stato pari allo 0,41%.
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A tal proposito si riporta nella tabella seguente il range di adeguamento percentuale delle prestazioni pensionistiche registrato nel corso

dell’ultimo quinquennio per la Parte A):

Adeguamenti percentuali Adeguamenti percentuali
minimi® massimi’
2022 -2,06% -5,30%
2023 -3,76% -10,01%
2024 0,05% 0,14%
2025 -0,13% -0,37%
2026 -0.26% -0.74%

Si sottolinea che il meccanismo sopra descritto consente di mantenere la Parte A) in una condizione di equilibrio automatico di lungo periodo e
di derogare alla costituzione di attivita supplementari pari al 4% delle riserve tecniche prevista dal Decreto Ministero dell’Economia n. 259/12.

La Parte A) provvede anche all’erogazione delle rendite in pagamento, con decorrenza antecedente 1’1 aprile 2022, della Sezione a
Contribuzione; a tal fine, il montante relativo alla posizione degli Iscritti alla predetta Sezione che abbiano richiesto I’erogazione della
prestazione pensionistica in forma di rendita viene accreditato in un conto apposito e separato della Parte A).

In analogia con quanto riportato per la Parte A), anche per le suddette rendite della Sezione a Contribuzione viene applicato un meccanismo di
riequilibrio automatico nel caso in cui il tasso di rendimento effettivo del patrimonio risulti inferiore al tasso tecnico (1,50%), con conseguente
adeguamento delle prestazioni fino al recupero del gap verificatosi. L applicazione di tale meccanismo di adeguamento ha reso possibile un
incremento delle prestazioni per 1’anno 2025 pari all’1,97%.

A valle di tale adeguamento automatico, il bilancio tecnico redatto per le rendite della Sezione a Contribuzione in pagamento al 31 dicembre
2024 presenta una situazione di equilibrio con un lieve avanzo tecnico, che consente di ottenere un accantonamento superiore al 4% necessario
per la conformita alla normativa di cui all’art.5 del DM Economia n.259/20121.

Il numero complessivo delle rendite in pagamento al 31 dicembre 2025 ¢ di 173.

Nel corso del 2025 sono state estinte due posizioni dirette, con 1’attivazione di una sola rendita ai superstiti. Non sono invece state liquidate
nuove pensioni, poiché la platea degli aventi diritto costituisce ormai una collettivita chiusa a nuovi ingressi. Cio in quanto, a seguito della

8 Rappresenta la variazione minima delle pensioni rispetto all’anno precedente, tenendo conto che ai sensi dell’art. 17 del Regolamento da Incorporazione dagli adeguamenti
risultano esclusi 1’importo fisso di € 51,94 mensili (riconosciuto ai sensi dell’art. 17 c. 4) e le assegnazioni “ad personam” (riconosciute ai sensi dell’art.23.

% Rappresenta la variazione massima delle pensioni rispetto all’anno precedente, tenendo conto che ai sensi dell’art. 17 del Regolamento da Incorporazione dagli adeguamenti
risultano esclusi 1’importo fisso di € 51,94 mensili (riconosciuto ai sensi dell’art. 17 c. 4) e le assegnazioni “ad personam” (riconosciute ai sensi dell’art.23).

19 che prevede, per 1 Fondi Pensione che erogano direttamente rendite pensionistiche, il possesso di “attivitd supplementari” pari al 4% delle riserve tecniche, da costituire
in un periodo di massimo dieci anni
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sottoscrizione di un apposito contratto, 1’onere relativo all’erogazione delle pensioni maturate dagli iscritti alla Sezione a Contribuzione con
decorrenza successiva al 1° aprile 2022 ¢ stato trasferito a Generali Italia S.p.A., che ne cura integralmente la gestione.

Parte D)

Si ricorda che nel corso del 2025 I’andamento delle pensioni ¢ stato oggetto di verifica attraverso 1’aggiornamento del bilancio tecnico
al 31 dicembre 2024, finalizzato ad accertare la sussistenza di mezzi patrimoniali adeguati e, quindi, il mantenimento dell’equilibrio
tecnico-finanziario della Parte.

Rispetto al precedente bilancio tecnico, ¢ emerso un miglioramento della situazione attuariale, determinato principalmente da due
elementi: il rendimento della liquidita conseguito nel 2024, superiore alle attese, e I’elevato numero di adesioni alle offerte di
capitalizzazione/zainettatura, definite in conformita agli accordi del 12 settembre 2019.

Alla luce di tali fattori e con 1’obiettivo di garantire 1’equilibrio tecnico-attuariale al 31 dicembre 2024, sono state condotte specifiche
elaborazioni attuariali che hanno portato a individuare una misura di maggiorazione delle pensioni, prevista dall’art. 6 del Regolamento di
incorporazione — Parte D).

Nell’ambito dello scenario adottato, la misura di maggiorazione ¢ risultata pari al 26,00%: conseguentemente, per il periodo 1° luglio 2025 —
30 giugno 2026, tutte le pensioni sono state incrementate della medesima percentuale. Tale incremento include anche 1’accantonamento
necessario alla costituzione delle attivita supplementari previste dal Decreto 259/2012, mentre le pensioni sono state assunte costanti a decorrere
dal 1° luglio 2026.

Le prestazioni saranno oggetto di un nuovo adeguamento al 1° luglio 2026, sulla base delle risultanze del bilancio tecnico al 31 dicembre 2025,
che dovra considerare le consistenze patrimoniali relative al 2025, al fine di garantire il permanere dell’equilibrio tecnico-attuariale.

Parte F)

Il bilancio tecnico al 31 dicembre 2024 ha confermato la sussistenza di mezzi patrimoniali adeguati, evidenziando un avanzo tecnico che ha reso
possibile applicare una maggiorazione alle pensioni in erogazione alla medesima data. Le maggiorazioni sono state determinate in misura pari
al 30% della pensione in godimento al 31 dicembre 2024, in relazione a tanti trentacinquesimi quanti sono gli anni di iscrizione al Fondo, con
un incremento del 30% sui primi 2.000 euro di pensione e un valore finale minimo della pensione diretta e di reversibilita (risultante a seguito
dei predetti incrementi) di 4.800 euro.
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Parte G)

Nel corso del 2025, le verifiche attuariali svolte alla data del 31 dicembre 2024 hanno evidenziato la possibilita di applicare un incremento
dell’1,5% alla pensione complessiva maturata da ogni aderente al Fondo. Per i pensionati, questo aumento ¢ stato riconosciuto direttamente
sull’importo della prestazione in pagamento al 31 dicembre 2024, mentre per gli iscritti ancora in attivita o per coloro che hanno una posizione
differita, la maggiorazione sara aggiunta al valore della pensione integrativa al momento del loro pensionamento.

8.c La gestione previdenziale della Sezione a Contribuzione

Nel corso del 2025 il numero dei percettori di prestazioni pensionistiche erogate in forma di capitale risultano in diminuzione rispetto I’anno
precedente: infatti, rispetto agli 824 del 2024, nel 2025 risultano 741 i partecipanti che si sono avvalsi della facolta di liquidare interamente la
propria posizione previdenziale, per un importo complessivo di euro 34,9 min ca.

Analogamente in diminuzione ¢ risultato il numero dei riscatti: le prestazioni erogate ad Iscritti che hanno perso i requisiti di partecipazione
prima di aver maturato il diritto alla pensione INPS sono, infatti, risultate 550 (contro le 767 dell’anno precedente), per un importo complessivo
di euro 28 mln ca.

In leggera diminuzione anche le richieste di prestazioni in “R.L.T.A” (rendita integrativa temporanea anticipata): sono infatti 953 gli Iscritti che
ne hanno avanzato richiesta, destinandovi la loro posizione in misura parziale o totale per un ammontare complessivo di oltre Euro 132 mln;
alla fine dell’anno le rateizzazioni in corso sono risultate 3.326, per un totale erogato pari ad Euro 119 mln.

Nel corso dell’anno sono state erogate 2.988 anticipazioni, volume in diminuzione rispetto allo scorso anno, mentre le somme
complessivamente corrisposte a questo titolo, pari a ca. Euro 45,5 mln, sono pressoché¢ in linea al dato registrato nel 2024. In particolare, 459
iscritti hanno fatto ricorso all’anticipazione per 1’acquisto e/o la ristrutturazione della prima casa di abitazione, 35 ne hanno usufruito per
fronteggiare spese mediche e 2.494 si sono avvalsi di questa facolta per sostenere ulteriori esigenze. Si confermano come maggiormente richieste
le anticipazioni erogate a fronte di ulteriori esigenze, che nel corso dell’anno hanno rappresentato 1’83,47% delle domande complessivamente
avanzate. L’importo medio corrisposto ¢ risultato pari ad euro 15.218, in aumento rispetto al precedente anno.
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PRESTAZIONI EROGATE NEL CORSO DELL'ESERCIZIO 2025

Importi in migliaia di Euro

Ammontare delle pensioni corrisposte ai Pensionati Parte A 25.685
Ammontare delle pensioni corrisposte ai Pensionati Parte A (rendite sez. Contrib) 730
Ammontare delle pensioni corrisposte ai Pensionati Parte B 84
Ammontare delle pensioni corrisposte ai Pensionati Parte C 16.212
Ammontare delle pensioni corrisposte ai Pensionati Parte D 2.811
Ammontare delle pensioni corrisposte ai Pensionati Parte E 843
Ammontare delle pensioni corrisposte ai Pensionati Parte F 475
Ammontare delle pensioni corrisposte ai Pensionati Parte G 3.931
Totale 50.771

Liquidazioni, riscatti e trasferimenti relativi alla Sezione a Contribuzione 77.011
Anticipazioni erogate relative alla Sezione a Contribuzione 45.474
Rate Rita in liquidazione relative alla Sezione a Contribuzione 118.642
Riscatti e trasferimenti relativi alla Sezione a Prest. Parte A 46
Riscatti e trasferimenti relativi alla Sezione a Prest. Parte C -
Riscatti e trasferimenti relativi alla Sezione a Prest. Parte D 79
Riscatti e trasferimenti relativi alla Sezione a Prest. Parte G 38
Totale 241.290

Totale prestazioni 292.061




9. REGOLAMENTO GENERALE SULLA PROTEZIONE DEI DATI PERSONALI (UE) 2016/679

Conformemente alle disposizioni in materia di “privacy” contenute nel Regolamento Generale sulla Protezione dei dati personali (UE) 2016/679, divenuto
efficace nei Paesi membri dell’Unione Europea il Regolamento UE 2016/679 il 25 maggio 2018, nonché nel D.Lgs. 196/2003, come modificato dal
D.Lgs. 101/201, il Fondo persegue politiche di sicurezza - fondate sul principio che i dati trattati, in tutte le forme (cartaceo, elettronico locale o remoto),
rappresentano un patrimonio che deve essere tutelato durante tutto il suo ciclo di vita - che riguardano:

la protezione fisica dei dati con 1’obiettivo di definire misure atte a predisporre e mantenere un ambiente di lavoro protetto mediante identificazione
delle aree critiche, controllo e sorveglianza degli accessi, impiego di dispositivi per la protezione dei locali e delle attrezzature;

la protezione logica delle informazioni, comprendente il controllo degli accessi, il mantenimento della loro integrita e riservatezza, la sicurezza nelle
trasmissioni e nelle comunicazioni interne ed esterne;

le norme e la formazione del personale circa il trattamento, la distruzione, il trasferimento e la custodia dei dati, sia in forma cartacea che elettronica.
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BILANCIO COMPLESSIVO DEL FONDO
AL 31 DICEMBRE 2025
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FONDO PENSIONE PER IL PERSONALE DELLE AZIENDE DEL GRUPPO UNICREDIT - BILANCIO AL 31/12/25
STATO PATRIMONIALE COMPLESSIVO - ATTIVO

VOCI

2025

2024

VARIAZIONI

Parziali

Totali

Parziali

Totali

Assolute

%

Attivita della Gestione Previdenziale

Crediti della gestione previdenziale

41.964.720,00

41.964.720,00

42.978.319,00

42.978.319,00

(1.013.599,00)

-2,36%

Investimenti Diretti Mobiliari

Azioni e quote di societa immobiliare

Quote di fondi comuni di inv immobiliare chiusi
Titoli emessi da Stato o da Organismi internazionali
Titoli di capitale quotati

Titoli di capitale non quotati

Quote di O.1.C.R.

Altre attivita della gestione finanziaria

Titoli di debito quotati

Titoli di debito non quotati

Ratei e risconti attivi

Depositi bancari

360.557.634,00

100.000.000,00
2.822.952.536,00
87.669,00

22.431.729,00

3.306.029.568,00

348.853.168,00

185.050.113,00
2.699.622.322,00

42.490.194,00

75.825.060,00

3.351.840.857,00

(45.811.289,00)

-1,37%

1

a)
b)
<)

Investimenti Diretti Immobiliari

Depositi bancari
Immobili di proprieta
Altre attivita della gestione immobiliare

473.665,00
5.087.500,00
261.597,00

5.822.762,00

2.197.754,00
13.226.000,00
1.114.983,00

16.538.737,00

(10.715.975,00)

-64,79%

20

a)
b)
<)
d)
e)

h)
i)
m)
n)
0)
p)

Investimenti in Gestione

Depositi bancari

Crediti per operazioni pronti contro termine
Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali
Titoli di debito quotati

Titoli di capitale quotati

Titoli di debito non quotati

Titoli di capitale non quotati

Quote di O.I.C.R.

Opzioni acquistate

Ratei e risconti attivi

Altre attivita della gestione finanziaria
Investimenti in gestione assicurativa

Quote di Hedge Funds

10.748.391,00

54.584.148,00
73.048.840,00
2.799.715,00

780.380.138,00

921.561.232,00

742.925.677,00

742.925.677,00

178.635.555,00

24,04%

30

a)

Garanzie per deficit attuariali

Garanzie per deficit attuariali

40

2)
d)

Attivita della Gestione Amministrativa

Cassa e Depositi bancari
Altre attivita della gestione amministrativa

125.617.795,00
11.065.644,00

136.683.439,00

150.534.072,00
11.682.188,00

162.216.260,00

(25.532.821,00)

-15,74%

50

a)

Crediti d'imposta

Crediti d'imposta

13.476.548,00

13.476.548,00

(13.476.548,00)

(1,00)

TOTALE ATTIVITA' (A)

4.412.061.721,00

4.329.976.398,00

82.085.323,00

1,90%
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STATO PATRIMONIALE - PASSIVO

vocl 2025 2024 VARIAZIONI
Parziali Totali Parziali Totali Assolute %
10 Passivita della Gestione Previdenziale
50.530.982,00 52.262.493,00 (1.731.511,00) -3,31%
a) Dehiti della gestione previdenziale 50.530.982,00 52.262.493,00
20 Passivita della Gestione Finanziaria
15.006.667,00 - 15.006.667,00
c) Ratei e risconti passivi -
e)  Altre passivita della gestione finanziaria 15.006.667,00 -
f)  Debiti diversi -
21 Passivita della Gestione Immobiliare
402.253,00 2.529.240,00 (2.126.987,00) -84,10%
a) Altre passivita della gestione immobiliare 402.253,00 2.529.240,00
30 Garanzie per deficit attuariali
a) Garanzie per deficit attuariali - -
40 Passivita della Gestione Amministrativa
94.938.401,00 164.362.350,00 (69.423.949,00) -42,24%
b)  Altre passivita della gestione amministrativa 94.938.401,00 164.362.350,00
50 Debiti d'imposta
27.846.438,00 24.850.378,00 2.996.060,00 12,06%
a)  Dehiti d'imposta 27.846.438,00 24.850.378,00
TOTALE PASSIVITA' (B) 188.724.741,00 244.004.461,00 (55.279.720,00) -22,66%
100 ATTIVO NETTO DESTINATO A PRESTAZIONI (A) - (B) 4.223.336.980,00 4.085.971.937,00 137.365.043,00 3,36%
TOTALE 4.412.061.721,00 4.329.976.398,00 82.085.323,00 1,90%
Conti d'ordine 6.296.417,00 7.351.125,00 (1.054.708,00) -14,35%
Riserva c/o Generali S.p.A. 6.296.417,00 7.351.125,00
Tot. attivita 2025 4.412.061.721,00 Tot. attivita 2024 4.329.976.398,00
Tot. passivita 2025 (188.724.741,00) Tot. passivita 2024 (244.004.461,00)
Attivita destinate alle prestazioni 4.223.336.980,00 Attivita destinate alle prestazioni 4.085.971.937,00
Totale Patrimonio 2025 (4.072.345.887,00) Totale Patrimonio 2024 (3.939.955.449,00)
Rendim.netto da attrib. 2025 150.991.093,00 Rendim.netto da attrib. 2024 146.016.488,00 4.974.605,00 3,41%

IL PRESIDENTE: F. OTTOBRE

IL DIRETTORE: A. LARUCCIA

IL CAPO CONTABILE: F. FARICELLI




FONDO PENSIONE PER IL PERSONALE DELLE AZIENDE DEL GRUPPO UNICREDIT - BILANCIO AL 31/12/25
CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

VOCI 2025 2024 VARIAZIONI
Parziali [ Totali Parziali [ Totali Assolute %
10 Saldo della Gestione Previdenziale
(13.626.049,00) (270.110.315,00) 256.484.266,00 -94,96%
a) Contributi per le prestazioni 528.360.315,00 551.617.460,00
b)  Anticipazioni (45.473.620,00) (45.313.948,00)
¢) Trasferimenti e riscatti (446.693.445,00) (507.895.608,00)
d) Pensioni (50.771.098,00) (52.916.976,00)
e) Erogazione in forma capitale - -
f)  Premi per prestazioni accessorie - -
h)  Sopravvenienze gestione previdenziale 1.638.434,00 250.114,00
) Capitalizzazioni (686.635,00) (215.851.357,00)
15 Risultato della Gestione Immobiliare
(448.168,00) (1.481.805,00) 1.033.637,00 -69,76%
a)  Fitti Attivi 480.577,00 1.351.703,00
b)  Plus/Minus da alienazione 121.600,00 85.000,00
¢) Accantonamento affitti inesigibili (43.411,00) (281.430,00)
d)  Oneri e spese immobiliari (653.412,00) (931.288,00)
e) Plusvalenza da valutaz. immobili urbani 97.000,00 10.000,00
f)  Minusvalenza da valutaz. immobili urbani (350.500,00) (1.484.000,00)
g) Imposte e tasse (100.022,00) (231.790,00)
20 Risultato della Gestione Finanziaria diretta
163.502.184,00 146.242.489,00 17.259.695,00 11,80%
a) Dividendi ed interessi 11.903.973,00 25.168.431,00
b)  Utili e perdite da realizzo 11.505.343,00 16.791.066,00
¢) Plusvalenze / Minusvalenze 140.092.868,00 104.282.992,00
30 Risultato della Gestione Finanziaria indiretta
16.454.764,00 19.472.655,00 (3.017.891,00) -15,50%
a) Dividendi ed interessi 2.091.214,00 -
b)  Profitti e perdite da operazioni finanziarie 14.363.550,00 19.472.655,00
40 Oneri di Gestione
(282.783,00) (329.463,00) 46.680,00 -14,17%
a) Societa di gestione (2.216,00) -
b) Banca Depositaria (280.567,00) (329.463,00)
50 Margine della Gestione Finanziaria (15 + 20+ 30 + 40) 179.225.997,00 163.903.876,00 15.322.121,00 9,35%
60 Saldo della Gestione Amministrativa
(388.466,00) 6.962.990,00 (7.351.456,00)[ -105,58%
¢) Spese generali ed amministrative (2.030.771,00) (2.060.485,00)
g)  Oneri e proventi diversi 1.642.305,00 9.023.475,00
70 Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni
ante imposta sostitutiva (10 + 50 +60) 165.211.482,00 (99.243.449,00) 264.454.931,00 -266,47%
80 Imposta Sostitutiva
(27.846.438,00) (24.850.378,00) (2.996.060,00) 12,06%
a) Imposta Sostitutiva (27.846.438,00) (24.850.378,00)
Variazione dell'attivo netto destinato a prestazioni
(70 +80) 137.365.044,00 (124.093.827,00) 261.458.871,00 -210,69%
MARGINE DELLA GESTIONE FINANZIARIA 179.225.997,00 163.903.876,00 15.322.121,00 9,35%
SALDO DELLA GESTIONE AMMINISTRATIVA (388.466,00) 6.962.990,00 (7.351.456,00)| -105,58%
SALDO DELLA GESTIONE PREVIDENZIALE
IMPOSTA SOSTITUTIVA (27.846.438,00) (24.850.378,00) (2.996.060,00) 12,06%
Reddito netto del patrimonio a incremento delle Riserve 150.991.093,00 146.016.488,00 4.974.605,00 12,06%
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ANALISI UTILE 2025 - COMPLESSIVO

Al fine di comprendere piu facilmente I’incremento relativo al 2025 del patrimonio del Fondo, sono state redatte le seguenti tabelle, che riportano

i dati gia evidenziati nel bilancio allegato.

Dati acquisiti dallo Stato Patrimoniale complessivo del Fondo

TOTALE TOTALE Variazioni
2025 2024 Assolute %
Attivita 4.412.061.721 4.329.976.399 82.085.322 1,90%
Passivita (188.724.741) (244.004.461) 55.279.720 -22,66%
Attivita per le prestazioni 4.223.336.980] 4.085.971.938 137.365.042 3,36%
Conti statutari (4.072.345.887)]  (3.939.955.450)
Rendimento netto 150.991.093 146.016.488 4.974.605 3,41%
Dati acquisiti dal Conto Economico complessivo del Fondo
TOTALE TOTALE Variazioni
2025 2024 Assolute %
Margine della gestione finanziaria 179.225.997 163.903.876 15.322.121 9,35%
Saldo della gestione aministrativa (388.466) 6.962.990 (7.351.456) -105,58%
Imposta sostitutiva (27.846.438) (24.850.378) (2.996.060) 12,06%
Reddito netto ad incremento dei Conti Statutari 150.991.093 146.016.488 4.974.605 3,41%
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NOTA INTEGRATIVA AL BILANCIO 2025
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La struttura del Bilancio

Il Fondo Pensione per il Personale delle Aziende del Gruppo UniCredit é articolato in due sezioni:
¢ La Sezione a contribuzione, nella quale sono presenti i Comparti garantito, tre, dieci, quindici anni;

o La Sezione a capitalizzazione collettiva 0 a prestazione definita, nella quale sono presenti:
la Parte A) ex Sez. |, la Parte B) ex Sez. 111, la Parte C) ex Sezione IV ,la Parte D) ex Fondo Banca di Roma, la Parte E) ex Fondo Caccianiga, la
Parte F) ex Fondo C.R. Trieste ed, infine, la Parte G) ex Fondo C.R. Torino.

Nel corso del 2024 si e conclusa la procedura di offerta di capitalizzazione/zainettatura rivolta agli Iscritti della Parte D) della Sezione a
Prestazione. A seguito del completamento di tale processo, dal 1° gennaio 2025 I’intero patrimonio della Parte D e confluito nella Sezione a
Prestazione ed e gestito finanziariamente in forma unitaria all’interno dello specifico comparto unico istituito a tal fine.

In merito si ricorda che dal 1° gennaio 2022, ai sensi dell’art. 12 dello Statuto e in coerenza con le previsioni del Progetto di Fusione relativo
ai fondi pensione del Gruppo, il patrimonio complessivo della Sezione a Prestazione é gestito unitariamente, attraverso un comparto dedicato unico,
costituito — in sede di avvio — dal valore aggregato delle consistenze patrimoniali delle singole Parti alla medesima data.

Nelle sezioni seguenti sono riportati, in forma analitica, i dati del bilancio aggregato della Sezione a Prestazione, corredati dei relativi
dettagli informativi confrontati con le voci corrispondenti del 2024 della Sez. a prestazione e della Parte D).

Il bilancio del Fondo Pensione é costituito da:

o Stato patrimoniale;
e Conto economico;
¢ Nota integrativa.

La Nota Integrativa indica i criteri applicati nella valutazione delle voci di bilancio, la composizione delle voci stesse e i movimenti intervenuti
nell’esercizio, anche mediante I’utilizzo di apposite tabelle.

Il bilancio € redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale, finanziaria e il risultato dell’esercizio.
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Il bilancio é stato compilato privilegiando la rappresentazione della sostanza sulla forma.

Il presente bilancio é corredato dalla Relazione sull’andamento della gestione nel suo complesso; e stato redatto, pur tenendo conto della peculiarita
del proprio attivo patrimoniale, secondo criteri il pit possibile conformi alle disposizioni del legislatore e alle norme della COVIP riguardanti i
bilanci dei fondi di nuova costituzione, ancorché tali norme non risultino vincolanti per il Fondo, in quanto appartenente alla categoria dei fondi
preesistenti.

Con riferimento alle modifiche, integrazioni e novita introdotte alle norme del codice civile dal D.lgs. 139/2015, che ha recepito in Italia la Direttiva
contabile 34/2013/UE e quindi alla riformulazione dei principi contabili nazionali da parte dell’OIC nella versione emessa il 22 dicembre 2016, si
fa presente che, qualora gli stessi siano applicabili su talune voci di bilancio non specificamente disciplinate dalla delibera COVIP su citata, tali
modifiche non hanno prodotto effetti sul bilancio del Fondo Pensione.

Gli importi dei bilanci sono stati arrotondati all’unita di Euro.

Nella presente nota integrativa sono illustrati i criteri di valutazione adottati per la predisposizione del bilancio ed alcune informazioni e dettagli
sulla composizione delle principali voci dello stato patrimoniale e del conto economico.

Inoltre le caratteristiche peculiari di alcune forme di investimento dirette (come ad esempio gli immobili in gestione diretta) hanno imposto delle
interpretazioni atte ad individuare una loro corretta collocazione nell’ambito della struttura di bilancio definita dalla COVIP.

Il bilancio del fondo e redatto nel presupposto della continuita aziendale.
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| criteri di valutazione
| criteri di valutazione adottati, sono i seguenti:

1. Cassa e depositi bancari:
sono iscritti al valore nominale.

2. Titoli quotati:

Titoli di debito:
i titoli del debito pubblico ed altri titoli sono valorizzati alla quotazione dell’ultimo giorno lavorativo del mese;

Titoli di capitale:
i titoli azionari sono valorizzati alla quotazione dell’ultimo giorno lavorativo del mese;

Quote di Fondi Comuni d’Investimento, Hedge Funds e SICAV:
le quote in oggetto sono valorizzate sulla base dell’ultimo NAV disponibile;

Quote di Fondi di Private Equity:
sono quote di fondi mobiliari chiusi, che prevedono I’investimento nel capitale di rischio di una (o piu) aziende non quotate.
Tali strumenti finanziari sono valutati sulla base dell’ultimo NAV disponibile.

Al fine di fornire una pit immediata percezione della composizione degli investimenti, per le operazioni di compravendita di strumenti finanziari,
le voci del bilancio sono redatte prendendo a riferimento il momento della contrattazione e non quello del regolamento. Le voci del bilancio relative
agli investimenti in strumenti finanziari sono compilate, includendovi le operazioni negoziate, ma non ancora regolate. Conseguentemente, nel caso
in cui le operazioni evidenziate siano perfezionate alla fine dell’esercizio, i rispettivi valori sono inseriti nella voce “Altre attivita della gestione
finanziaria™.
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3. Quote dei Fondi comuni di investimento immobiliare di tipo chiuso:
per la valutazione si utilizza I’ultimo NAV approvato del Fondo immobiliare disponibile al momento dell’elaborazione, cui viene sommato
I’ultimo utile netto distribuibile : stimato e comunicato dalle SGR e detratte le eventuali distribuzioni effettuate dalle SGR nel periodo.

4. 1 beni immobili:
I beni immobili sono iscritti al costo di acquisto aumentato delle spese incrementative sostenute sugli stessi. Gli immobili detenuti direttamente
nell’ambito della Sezione a prestazione dalle Sezioni a capitalizzazione collettiva o a prestazione definita sono valutati sulla base delle perizie
redatte da esperti indipendenti.

5. 1 crediti diversi:
sono iscritti al valore nominale, considerando peraltro la loro esigibilita.

6. | ratei attivi:
sono stati conteggiati secondo il principio di competenza economica e rappresentano la quota parte dei proventi dell’anno.

7. 1 debiti:
sono iscritti al valore nominale.

8. Investimenti in gestione assicurativa:
gli investimenti in gestione assicurativa rappresentano il credito vantato verso la compagnia di assicurazione, comprensivo della
rivalutazione riconosciuta dalla Compagnia. Il valore indicato rientra poi nel relativo calcolo dal NAV, comprensivo dell’imposta sostitutiva.

9. Patrimonio — Sezione a prestazione Parte B) ex Sez. 111 e Parte C) Fondi Interni (ex Sezione 1V)
Al fine di valutare I’entita delle riserve necessarie al Fondo per erogare direttamente le prestazioni in forma di rendita alle stesse condizioni
previste dallo Statuto e valutare, al tempo stesso, I’eventuale attivazione della garanzia rilasciata da UniCredit S.p.A, viene conferito
annualmente apposito incarico ad un attuario esterno al Fondo, che provvede alla redazione di una specifica relazione tecnico attuariale.

10. Le poste del conto economico:

L L’utile del periodo, al netto delle plusvalenze non realizzate derivanti dalla valutazione dell’Esperto Indipendente, incrementato delle minusvalenze non realizzate nel
periodo di riferimento.
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le entrate previdenziali, ovvero i contributi versati dagli aderenti, sono rilevati sulla base del criterio di cassa, in conformita alle disposizioni
della delibera COVIP del 17/06/98.

La svalutazione degli elementi dell’attivo ¢ effettuata esclusivamente mediante la rettifica diretta in diminuzione del valore di tali elementi.
I costi ed i ricavi relativi alla gestione finanziaria ed a quella amministrativa sono attribuiti all’esercizio nel rispetto del principio della
competenza.

Partecipazione nella societa Mefop S.p.A.

Il Fondo possiede partecipazioni della societa Mefop S.p.A., in ottemperanza a quanto stabilito dall’art. 69, comma 17, della legge 23 dicembre
2000, n. 388, che prevede che i fondi pensione possano acquisire a titolo gratuito partecipazioni della societa Mefop S.p.A.. Tale societa ha come
scopo quello di favorire lo sviluppo dei fondi pensione svolgendo attivita di promozione e formazione e attraverso I’individuazione e la costruzione
di modelli di riferimento per la valutazione finanziaria e per il monitoraggio del portafoglio dei fondi.

Queste partecipazioni acquisite a titolo gratuito, secondo quanto stabilito dallo statuto della societa Mefop ed in forza di un’apposita convenzione
stipulata con il Ministero dell’Economia e delle Finanze, possono essere trasferite ad altri Fondi esclusivamente a titolo gratuito.

Criteri di suddivisione delle spese

Le spese che vengono sostenute per attivita o servizi di cui beneficiano le sezioni, vengono suddivise proporzionalmente all’ammontare dei
patrimoni.

Compensi agli amministratori e