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2.1 - Le modifiche al quadro normativo e regolamentare di riferimento

In un contesto caratterizzato da una costante evoluzione del quadro normativo e regolamentare di riferi-
mento, il Fondo Pensione ha assicurato nel corso dell’esercizio un presidio continuativo delle principali
innovazioni legislative e delle indicazioni provenienti dalle Autoritd nazionali ed europee competenti in
materia di previdenza complementare, mercati finanziari e vigilanza prudenziale. Tale attivitd di monitorag-
gio ha avurto l'obiettivo di garantire il costante allineamento dell’assetto organizzativo, dei processi operativi
e della documentazione interna alle disposizioni vigenti, nonché di assicurare che I'operativitd del Fondo
continuasse a svolgersi nel pieno rispetto dei principi di sana e prudente gestione e delle prescrizioni dettate

dalla normativa di settore.

In particolare, nel corso del 2025 il quadro normativo delle forme pensionistiche complementari ha registra-
to un’evoluzione particolarmente intensa, determinata dal consolidamento e applicazione del Regolamento
(UE) 2022/2554 (DORA), dalla pubblicazione di nuovi atti delegati europei connessi allo stesso, dall’avan-
zamento del processo di revisione del sistema informativo sulla sostenibilita (SFDR), nonché da ulteriori

interventi delle Autoritd europee di vigilanza, della COVIP e dell’Agenzia delle Entrate.

Si sono inoltre registrati significativi sviluppi giurisprudenziali e iniziative della Commissione Europea in

materia di sistemi pensionistici, con implicazioni anche per gli enti pensionistici aziendali e professionali.

Limplementazione del quadro europeo sulla resilienza operativa digitale ha rappresentato uno dei punti

salienti dell’anno.

Dopo l'avvio dell'applicazione del DORA il 17 gennaio 2025, sono stati pubblicati diversi regolamenti dele-
gati e di esecuzione che completano la disciplina. Tra questi, seppur non obbligatorio per le forme pensioni-
stiche complementari, ha certamente rilievo il Regolamento Delegato (UE) 2025/1190, che definisce criteri,
metodologia e ambito dei test di penetrazione guidati dalla minaccia (TLPT) e le modalita di cooperazione
tra autoritd nell'ambito dei test stessi. II Regolamento Delegato (UE) 2025/532 ha introdotto obblighi
dettagliati relativi alla valutazione dei rischi e alle previsioni contrattuali da adottare quando i servizi ICT a
supporto di funzioni essenziali o importanti vengono subappaltati, imponendo specifiche verifiche precon-
trattuali, predisposizione di specifiche clausole nei contratti con fornitori che fanno ricorso al subappalto e

clausole standardizzate di controllo e supervisione sui subfornitori ICT.

Parallelamente, le Autorita europee di vigilanza (EIOPA, EBA, ESMA) hanno pubblicato ulteriori indica-
zioni interpretative sul DORA, fornendo chiarimenti in merito agli obblighi di comunicazione dei nuovi ac-
cordi ICT, alle modalita di classificazione dei fornitori terzi e alla gestione dei subappalti. Le risposte hanno
chiarito che 'invio annuale del Registro delle informazioni (ROI) soddisfa I'obbligo di comunicazione dei
nuovi contratti, che i subappaltatori ICT utilizzati da fornitori non-ICT non devono essere inclusi nel regi-
stro e che 'obbligo di tenuta del ROI grava anche sui soggetti che applicano il quadro semplificato previsto

dall’art. 16 del DORA, in quanto il principio di proporzionalita ¢ gia incorporato nella struttura del registro.

Nel mese di novembre le Autorita europee di vigilanza hanno inoltre pubblicato il primo elenco dei fornitori
terzi critici di servizi ICT a livello dell'Unione Europea, comprendente i principali operatori globali nel set-
tore del cloud computing, dei servizi infrastrutturali e delle piattaforme tecnologiche. Lelenco costituisce la
base del nuovo quadro di sorveglianza dedicato ai fornitori critici e comportera attivita di vigilanza rafforzata
condotte dalle Autorita capofila designate, anche mediante richieste informative, audit, raccomandazioni e

verifiche sul ricorso ai subappalti.

Accanto agli sviluppi in materia di resilienza operativa digitale, nel 2025 la Commissione Europea ha avviato
il processo di revisione del Regolamento (UE) 2019/2088 (SFDR) pubblicando una proposta normativa
che mira a semplificare il quadro informativo sulla sostenibilitd, superare le criticitd emerse nei primi anni
di applicazione e introdurre un nuovo sistema di classificazione dei prodotti finanziari. La proposta prevede

I'eliminazione delle informative PAI a livello di entitd, una significativa riduzione delle disclosure obbliga-
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torie sui prodotti e 'introduzione delle nuove categorie “Sustainable”, “Transition” ed “ESG Basics”, con
soglie minime di allocazione e criteri di esclusione coerenti con le altre normative europee in materia di

sostenibilitd, tra cui la tassonomia e la CSRD.

Sempre in ambito europeo, TESMA ha pubblicato le “Note tematiche sulle affermazioni chiare, corrette e
non fuorvianti relative alla sostenibilitd”, individuando quattro principi — accuratezza, accessibilita, moti-
vazione e aggiornamento — da applicare a tutte le comunicazioni non regolamentari in materia ESG. Tali
principi si inseriscono nel pilt ampio filone di interventi volto a prevenire fenomeni di greenwashing nei
mercati finanziari e risultano di particolare interesse anche per i soggetti operanti nella previdenza comple-
mentare, in ragione della crescente attenzione alla corretta rappresentazione dei fattori di sostenibilitd nei

documenti destinati agli iscritti.

Sul versante dei mercati dei derivati, nell’ambito del processo di revisione del Regolamento EMIR (“EMIR
3”), TESMA ha presentato i progetti di norme tecniche destinati a introdurre nuove soglie di compensazio-
ne, modificare i criteri di calcolo delle posizioni aggregate e ridefinire le modalita di valutazione delle posi-
zioni non compensate. Il nuovo assetto comportera per gli operatori una maggiore articolazione dei calcoli
e potenziali ampliamenti dell’ambito soggettivo dell’obbligo di compensazione, con effetti anche per gli enti

pensionistici che operano nei mercati OTC.

Per quanto riguarda I'attivith regolamentare nazionale, nel corso dell’anno si ¢ completato il processo di ade-
guamento dell’ordinamento italiano alla disciplina del Regolamento (UE) 2022/2554 (DORA), che ridefi-
nisce le competenze delle Autorita nazionali di vigilanza, attribuendo alla COVIP nuovi compiti in materia
di incident reporting e gestione del rischio ICT per gli enti pensionistici. Il decreto estende inoltre alcune
previsioni del DORA agli intermediari finanziari iscritti all'albo ex art. 106 TUB e al servizio BancoPosta,

secondo il principio di proporzionalita.

Nel marzo 2025 ¢ stata inoltre approvata la legge n. 35, che ha modificato I'art. 2407 c.c. introducendo
un sistema di responsabilitd dei sindaci parametrato al compenso percepito, con ricadute anche sui collegi
sindacali dei fondi pensione, essendo richiamati dall’art. 5 del D.Lgs. 252/2005 il regime civilistico degli

organi di controllo societari.

La COVIP ha adottato importanti interventi regolamentari, tra cui la Circolare n. 1154 del 27 febbraio
2025, che disciplina gli obblighi in materia di classificazione e segnalazione degli incidenti ICT, i criteri per
I'invio delle notifiche, le modalita di utilizzo dei modelli elaborati a livello europeo e le istruzioni per la com-
pilazione del Registro delle informazioni sugli accordi contrattuali per I'utilizzo di servizi ICT. La circolare
ha chiarito inoltre aspetti interpretativi rilevanti, tra cui 'ambito di applicazione del quadro semplificato
previsto dall’art. 16 del DORA e la possibilita di attribuire la funzione di controllo ICT alla struttura di risk

management, purché adeguatamente dotata di competenze specialistiche.

Nel corso dell’anno la COVIP ha inoltre adottato la consueta delibera sul contributo di vigilanza 2025,
definendo criteri di calcolo e scadenze di versamento. LAutorita ha inoltre fornito chiarimenti applicativi
in tema di riscatto per perdita dei requisiti di partecipazione, confermando che non ¢ possibile esercitare
tale facoltd una volta maturato il diritto alla prestazione pensionistica complementare ai sensi dell’art. 11
del D.Lgs. 252/2005, anche qualora la prestazione di base non venga richiesta e in caso di intervalli tra
cessazione del rapporto di lavoro ed erogazione della pensione di base, non rilevando, in tale ultimo caso,
Ieventuale erogazione di prestazioni inerenti allo stato di disoccupazione in assenza di reddito nel periodo

tra una “finestra” e I’Altra di accesso alla prestazione pensionistica.

LAgenzia delle Entrate ha fornito diversi chiarimenti di natura fiscale, intervenendo con la Risoluzione
n. 25/2025 in materia di deducibilita dei contributi per i lavoratori di prima occupazione gi iscritti dai ge-
nitori a un fondo pensione, con la Risoluzione n. 29/2025 sulla determinazione dell’anzianita di partecipa-

zione in caso di iscrizione a pitt forme pensionistiche, e con la risposta n. 174/2025 in tema di investimenti
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qualificati, confermando la perdita dei benefici fiscali in caso di cessione delle attivita prima del quinquennio
e precisando gli obblighi dichiarativi previsti dal comma 95-bis della L. 232/2016.

Sul piano giurisprudenziale, la Corte di Cassazione ha emesso due pronunce di particolare rilievo. Con la
sentenza n. 20132/2025 ha confermato la natura previdenziale dei versamenti ai fondi pensione, inclusi
quelli derivanti da TFR pregresso, escludendo la possibilita di applicare la disciplina dell’art. 12-bis della
L. 898/1970 ai conferimenti in fondi pensione in caso di divorzio ove detti conferimenti siano eseguiti
prima della proposizione della domanda di scioglimento o di cessazione degli effetti civili del matrimonio,
fermo restando che le eventuali prestazioni di previdenza complementare successivamente conseguite per
effetto di tali conferimenti, in presenza degli altri requisiti di legge, possono incidere sulla quantificazione
o sulla modifica dell’assegno divorzile. Con l'ordinanza n. 22066/2025, invece, la Corte ha rimesso alle
Sezioni Unite la questione della possibile qualificazione come “retributivi” dei crediti relativi alle somme
destinate alla previdenza complementare ma omesse dal datore di lavoro, con potenziali implicazioni in tema

di privilegio generale mobiliare ex art. 2751-bis c.c.

Infine, la Commissione Europea ha adottato la Raccomandazione (UE) 2025/2384, con la quale ha invitato
gli Stati membri a implementare sistemi di tracciamento delle pensioni e meccanismi di iscrizione automa-
tica alla previdenza complementare, al fine di aumentare la partecipazione dei lavoratori ai regimi pensioni-
stici integrativi e migliorare la trasparenza e la portabilita delle informazioni pensionistiche a livello europeo,

invito che in parte qua pare gia trasfuso nella Legge di Bilancio 2026 varata a fine anno.
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2.2 - Principali eventi gestionali

Le note che seguono illustrano gli eventi di maggior rilevanza intervenuti nell’anno che hanno caratterizzato

la gestione nelle sue componenti amministrative, previdenziali e patrimoniali.

In corso d’anno il patrimonio delle sezioni a prestazione definita corrispondenti ai fondi integrativi confluiti
nel Fondo ¢ stato assegnato in mandato di Gestione a Generali Asset Management S.p.A nella specifica se-

zione B; ai fini della rappresentazione nella corrente relazione si riporta un’unica Sezione Integrativa.
1l Fondo al 31/12/2025 risulta cosi composto da due sezioni:

Sezione A: Contribuzione definita

Sezione B: Sezione Integrativa a Prestazione definita

Iscritti

Gli iscritti al Fondo a fine esercizio 2025 erano n. 20.613 (20.812 a fine 2024), di cui n. 19.477 iscritti alla
Sezione A - contribuzione definita, ripartiti in n. 15.518 attivi e n. 3.959 non pit in servizio, e di cui n.

1.136 iscritti alla Sezione B - prestazione definita, ripartiti tra n. 3 attivi, n. 1.130 pensionati e n. 3 differiti.

Sezione A: percentuale iscritti per sesso

iscritti %
e 10.144 52,1%. /2%
M 9333 ...47,9%
48% —
Totale . e 19477 100,0%
Note: elaborazioni interne su fonte dati Previnet
Attivi ® Non in servizio
Sezione A: percmtuﬂle ISCritti attivi e non in servizio
iscritti % 20% -
Attivi 15.518 79,7%
Non in servizio 3.959 20,3%
Totale 19.477
8%

Note: elaborazioni interne su fonte dati Previnet
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Sezione A: linee per classi di eta

fino 21-30 31-35 36-40 41-45 46-50 51-55 56-60 61-65 66-70 oltre Totale
a20 70
LINEA ESPANSIONE 600 513 310 656 2228 3.058 877 526 218 28 11 9.025
LINEA PROGRESSIONE 20 33 14 41 202 1.763 3.683 3.001 535 53 11 9.356 .
LINEA SICUREZZA 8 10 5 19 107 224 385 756 2372 644 101 4.631 .
LINEA GARANTITA -~ 38 2 3 G0 55 84 73 4 12 6 47
Totale 628 594 381 769 2597 5100 5.029 4356 3.169 737 129  23.489

Posizioni multicomparto 3.967

=LINEA ESPANSIONE =LINEA PROGRESSIONE

4.000
3.500
3.000

2.500

20

Note: elaborazioni interne su fonte dati Previnet

Sezione A: linee per coorti e patrimonio

2.000
1.500
1.000
500 I I
I_ i . e

finoa 21-30 31-35 36-40 41-45 46-50 51-55 56-60

=LINEA ESPANSIONE =LINEA PROGRESSIONE

450
400
350
300
250
200

Milioni

o

N N 2
v > » / /
@‘O AR o

Note: elaborazioni interne su_fonte dati Previnet

= LINEA SICUREZZA

= LINEA SICUREZZA

1)((0/

150
100
50 z l
S NI

&

5

6

LINEA GARANTITA

T

1-65

LINEA GARANTITA

66-70 oltre 70

Pagina 14



FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA

BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2025

Sezione B: ripartizione per tipologia degli iscritti = Attivi

Differiti » Pensionati

numero iscritti %
Attivi 3 0,3%
Differiti 3 0,3%
Pensionati 1130 99,5%
Totale 1.136 100,0%
99,5%
Note: elaborazioni interne su fonte dati Orion — cfr Bilancio tecnico attuariale in allegato
Sezione B: numero iscritti per tipologia e classi di et
finoa50 51-65 66-70 71-80 81-85 86-90 oltre 90  Totale
Attivi 2 1 3
Differiti 2 1 3
Pensionati 14 17 203 332 381 181 1.130
Totale 16 17 206 333 381 181 1.136
Attivi =Differiti =Pensionati
450
400
350
300
250
203
200 181
150
100
50 2 14 17
0 —_— = =
fino a 50 51-65 66-70 71-80 oltre 90

Note: elaborazioni interne su fonte dati Orion — cfr Bilancio tecnico attuariale in allegato
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Gestione Previdenziale

Nel 2025 il Fondo ha ricevuto contributi previdenziali pari a 101,8 mil. di euro (96,4 mil. di euro nel 2024),
di cui 0,3 mil. di euro riferiti ai familiari fiscalmente a carico degli iscritti che risultano essere 955 (0,3 mil.
di euro nel 2024 a fronte delle 834 adesioni). Laumento dei contributi & dovuto alle nuove 101 iscrizioni e

ai versamenti volontari da parte degli iscritti.

Il conferimento di TFR pregresso ¢ aumentato a 0,27 mil. di euro rispetto ai 0,24 mil. di euro verificatisi
nel 2024 in linea con 'ampliato bacino degli iscritti aventi diritto. Sono inoltre pervenuti trasferimenti in
ingresso per 0,9 mil. euro (0,6 mil. euro nel 2024) a fronte dei 66 trasferimenti ordinari per acquisizioni su

base volontaria delle posizioni in altri fondi dei dipendenti delle aziende del gruppo e dei familiari a carico.

Nel corso dell’anno sono state liquidate n. 333 posizioni individuali (n.418 nel 2024) per riscatti, trasferi-
menti e maturazione del diritto alla prestazione pensionistica e sono stati esercitati n. 26 riscatti parziali del

50% per accesso al Fondo di solidarietd del settore bancario (n.104 nel 2024).

Complessivamente nel corso dell’esercizio sono stati erogati 75,3 mil. di euro (76,4 mil. di euro nel 2024) a

titolo di prestazioni, riscatti, rate RITA e trasferimenti.

Nel complesso si rileva una riduzione delle richieste degli iscritti che, avendo fatto accesso al fondo di so-
lidarietd, hanno chiesto I'erogazione di riscatti parziali e/o totali per 10,6 mil. di euro (16,1 mil. di euro
del 2024). Si ¢ invece verificato I'incremento delle erogazioni con ricorso alla RITA da parte di chi ne ha
maturato i requisiti (544 nuove posizioni attivate nel 2025), con conseguente diluizione delle liquidazioni
nel tempo: per effetto di questa opzione degli iscritti sono state erogate rate RITA per 41,1 mil. di euro (32,5
mil. di euro del 2024). Le prestazioni per maturazione di diritto alla pensione sono state pari a 11,8 mil. di

euro (13,6 mil. di euro del 2024), i trasferimenti in uscita pari a 3,3 mil. di euro (5,0 mil. di euro del 2024).

Sono inoltre stati corrisposti trattamenti pensionistici integrativi per 8,5 mil. di euro (9,1 mil. di euro nel
2024).

Le anticipazioni erogate sono state pari a 28,3 mil. di euro (27,3 mil. di euro nel 2024) di cui il 49,08%
circa per acquisto o interventi di ristrutturazione e manutenzione della prima casa per l'iscritto o per i figli,
il 49,80% circa per esigenze personali (nel limite del 30% del maturato), I'1,12% per spese sanitarie relative

all’iscritto, al coniuge ed ai figli.

Assistenza agli iscritti

11 2025 ¢ stato caratterizzato da una diminuzione degli accessi alla piattaforma di assistenza da parte degli
iscritti rispetto al biennio precedente. La mancanza di eventi straordinari ha limitato le richieste di chiari-
menti degli iscritti pur registrando un aumento dell’operativita self-service. Ladozione di una piattaforma
tecnologica basata su sito web, operativita self-service, caselle di posta e numero di assistenza telefonica
dedicati hanno consentito di mantenere inalterati gli standard quantitativi e qualitativi degli accessi alle

informazioni da parte degli iscritti.
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Sito web — Accessi sezione riservata

Nel corso del 2025 gli accessi alla sezione riservata del sito sono stati complessivamente 79.893, mentre le
pagine visitate dagli iscritti in questa sezione sono state complessivamente pari a 350.251, con una dimi-

nuzione anno su anno rispettivamente pari al 6,04% e al 3,26%. Nella tabella sottostante, il dato rilevato

per 'anno 2025:

2025
Accessi Iscritti attivi 79.893
Media mensile 6.658
Pagine iscritti attivi 350.251
Media mensile 29.188

I dati in progressione annuale dal 2020 mostrano il seguente andamento:
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Accessi Iscritti attivi 54.760 52.640 89.797 78.087 85.032 79.893
Media mensile 6.084 5.849 7.483 6.507 7.086 6.658
Pagine iscritti attivi 169.023 171.431 332.476 295.229 362.083 350.251
Media mensile 18.780 19.048 27.706 24.602 30.174 29.188

Note: elaborazioni interne su fonte dati Previnet
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Note: elaborazioni interne su fonte dati Previner
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Sito web - Operativita self-service

Nel corso del 2025 si ¢ assistito ad un generale aumento, rispetto il 2024, dell’utilizzo delle funzionalita

self-service, che coprono circa il 100% di tutta I'operativita a disposizione dell’iscritto. Rispetto all'anno

precedente in particolare evidenziamo 'incremento delle Variazioni recapiti, beneficiari e contributi non

dedotti. Di seguito la tabella di riepilogo relativa all’utilizzo delle funzionalita:

Numero richieste

5.838

1.176

421

1567

5.470

14472

Note: elaborazioni interne su fonte dati Previnet

Risponditore telefonico

1l servizio di Risponditore telefonico, con assistenza a 5 opzioni, ha avuto complessivamente lo sviluppo men-

sile illustrato nella tabella sottostante:

Risponditore MEDIA
“‘g"éﬁnaio 1.081 1.081 '
“ebbraio 38 010,
o 1.128 1.049
il 700 o
B 773 924
. 610 872
luglio 507 820
oo M 4
settembre 833 773
ottobre 862 782
Mr;;:')‘\;embre 1.012 803 .
dicembre 663 2
otale %498 |

Note: elaborazioni interne su fonte dati Previnet
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I dati, in progressione annuale dal 2023, mostrano il seguente andamento:

2023 MEDIA 2024 MEDIA 2025 MEDIA
gennaio 623 623 1.078 1.078 1.081 1.081
febbraio 1.727 1.175 1.005 1.042 938 1.010
marzo 1.598 1.316 1.380 1.154 1.128 1.049
aprile 815 1.191 1.723 1.297 700 962
maggio 1.068 1.166 1.441 1.325 773 924
giugno 872 1.117 888 1.253 610 872
luglio 751 1.065 648 1.166 507 820
agosto 832 1.036 584 1.093 391 766
settembre 1.352 1.071 831 1.064 833 773
ottobre 866 1.050 1.060 1.064 862 782
novembre 996 1.045 1.145 1.071 1.012 803
dicembre 1.129 1.052 1.533 1.110 663 792
Totale 12.629 13.316 9.498

Note: elaborazioni interne su fonte dati Previnet
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Note: elaborazioni interne su fonte dati Previnet
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Posta elettronica

Le richieste di assistenza pervenute per il tramite delle caselle Email info@, adesioni@, disposizioni@ ¢
switch@ per il 2025 ammontano a 5.927. E interessante notare come le richieste di informazioni relative
all’operativit adesioni, disposizioni e switch abbiano raggiunto un numero superiore alle richieste pilt gene-

riche veicolate ad info@. Nella tabella sottostante i dati in dettaglio:

info adesioni disposizioni switch/referendum Totale mail
gennaio 283 132 248 4 384
febbraio 205 75 216 2 293
marzo 283 77 146 4 227
aprile 243 79 229 0 308
maggio 219 56 257 0 313
giugno 156 66 183 2 251
luglio 177 68 158 3 229
agosto 141 26 112 2 140
settembre 279 25 172 0 197
ottobre 206 48 162 0 210
novembre 299 79 163 105 347
dicembre 280 79 141 37 257
Totale 2.771 810 2.187 159 5.927

Email info@, adesioni@, disposizioni@ e switch@ 2025
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Note: elaborazioni interne su fonte dati Previnet
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2.3 - Il quadro economico di riferimento e la politica d’investimento
Contesto Macroeconomico
Review dei Mercati Finanziari Globali 2025

Nel corso del 2025 lo scenario macroeconomico ¢ stato caratterizzato da un differente timing nell’appli-
cazione delle politiche monetarie espansive tra Europa e Stati Uniti, un contesto di persistente incertezza

geopolitica, una nuova politica commerciale statunitense e un marcato deprezzamento del dollaro.

Nonostante cio, il 2025 si ¢ rivelato un anno complessivamente positivo per i mercati finanziari per molte
asset class. Le banche centrali dei Paesi sviluppati (FED, BCE, BoE), pur con tempistiche differenti legate al
rientro dell’inflazione verso i rispettivi target, hanno confermato le politiche monetarie espansive, attraverso

la riduzione dei principali tassi di riferimento.

In netto contrasto con l'orientamento monetario di FED e BCE, la Bank of Japan (Bo]) ha proseguito nel
2025 una politica restrittiva avviata nel 2024, attraverso due rialzi dei tassi rispettivamente a gennaio e I'altro
a dicembre, fino a raggiungere il livello dello 0,75%. Questo percorso continua a segnare una svolta signi-
ficativa per il Giappone dopo anni di tassi negativi e politiche ultra-accomodanti ed inizia a preoccupare i
mercati a causa di un costo del debito per il governo giapponese particolarmente elevato associato a livelli di

indebitamento molto alti che rendono la stessa gestione dei tassi alti molto complessa.

Il principale evento che ha segnato il 2025 in termini di equilibrio politico-economico ¢ stato I'annuncio
di una nuova politica commerciale da parte del governo degli Stati Uniti: il c.d “Liberation Day”. Nel mese
di aprile, infatti, sono state introdotte tariffe commerciali nei confronti dei Paesi con cui gli Stati Uniti pre-
sentano un deficit commerciale, alimentando incertezza sul commercio internazionale e sulle prospettive di

crescita globale.

Le tensioni geopolitiche hanno dominato lo scenario internazionale durante tutto il 2025, favorendo il gia
avviato processo di de-globalizzazione: la guerra fra Russia e Ucraina, ormai in corso da oltre 2 anni e che
non appare prossima alla conclusione, con 'Ucraina che continua a ricevere aiuti economici e militari dai
paesi del blocco occidentale, nonostante recenti tentativi di negoziati di pace; il conflitto tra Israele ¢ Ha-
mas, che coinvolge anche lo Stato dell'Iran, rendendo la zona del Medio Oriente particolarmente instabile;
le sempre alte tensioni intorno a Taiwan fra la Cina, gli Stati Uniti e il governo di Taiwan. A cio si aggiunge
la crescente competizione strategica tra Cina e Stati Uniti, che assume sempre di pill i contorni di una vera
e propria guerra commerciale e tecnologica. Le restrizioni e le tariffe imposte dagli Stati Uniti su settori ad
alta intensita tecnologica hanno spinto la Cina a orientare parte dei propri scambi commerciali verso altri
partner internazionali. Ne sta derivando una competizione per il dominio tecnologico, in cui la corsa agli
investimenti in infrastrutture digitali e data center a supporto dello sviluppo dell'intelligenza artificiale ha

assunto un ruolo centrale, che caratterizzera anche il 2026.

Durante i primi giorni del 2026 inoltre, sono cresciute le tensioni tra USA e Venezuela, trovando il culmine
nell’arresto da parte del governo americano dell’ex-presidente Maduro accusato di derive autoritarie e di

legami con organizzazioni criminali, con ricadute anche sul territorio statunitense.

Gli Stati Uniti, nonostante i vari fattori di rischio che hanno caratterizzato il 2025, hanno continuato a
mostrare resilienza in termini di crescita economica. Dopo un avvio d’anno inferiore alle attese, con una
contrazione del PIL pari al =0,5% nel primo trimestre, Iattivith economica ha successivamente registrato
una decisa ripresa, raggiungendo tassi di crescita intorno al 4,3% sorretta dalle innovazioni tecnologiche
dell’Al e da una politica monetaria pill espansiva. Tuttavia, gli elevati livelli di indebitamento statunitense,
il peggioramento del mercato del lavoro e un livello di inflazione che ¢ rimasto intorno al 3% per tutto il
2025, hanno contribuito al deterioramento del profilo creditizio del paese che perde la AAA passando ad
AA+ per le principali societa di rating.
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La divergenza economica del paese si ¢ riflessa anche a livello politico, culminata con un periodo di Shut-
down particolarmente prolungato, il pitt lungo della storia statunitense, causato dall’assenza di un accordo

tra Repubblicani e Democratici sul finanziamento dell’amministrazione federale.

La FED, durante la prima parte dell’anno, ha mantenuto un orientamento restrittivo lasciando invariati i
tassi di policy per evitare un ulteriore aumento dei prezzi e crescita dei livelli di inflazione. La Federal Re-
serve perd opera con un doppio mandato, che include oltre alla stabilita dei prezzi, anche il pieno impiego,
motivo per cui nella seconda parte dell'anno ha invece adottato un approccio pilt accomodante, effettuando

tre tagli e portando i tassi nel range 3,50%-3,75% al fine di stimolare maggiormente il mercato del lavoro.

In ottica valutaria si evidenzia come I'elevato livello di indebitamento, unitamente all'incertezza generata
dall'imposizione delle tariffe e dai potenziali effetti sull’economia, hanno esercitato una pressione significa-

tiva sul dollaro, che nel corso dell’anno si ¢ deprezzato di oltre il 10%.

Diverso ¢ stato il quadro per 'Eurozona, che ha risentito maggiormente dell'impatto delle nuove tariffe
commerciali, della presenza di elevati livelli di debito pubblico in diversi Paesi membri, a fronte di tassi di

crescita complessivamente contenuti.

La Francia ha attraversato nel 2025 una fase di marcata instabilita politica, caratterizzata da elezioni antici-
pate e dalle dimissioni del governo Bayrou a seguito delle difficolta nell’approvazione della legge di bilancio
in Parlamento. Tale situazione ha alimentato incertezza sui conti pubblici e si ¢ riflessa in un deterioramento

del merito creditizio del Paese, con il declassamento del rating dei titoli di Stato francesi da AA—a A+.

La Germania, tradizionalmente considerata il Paese di riferimento per la sicurezza del debito sovrano euro-
peo, ha invece annunciato un aumento delle emissioni di debito al fine di finanziare maggiori spese pub-
bliche destinate a infrastrutture, difesa e transizione green, segnando un allentamento dell’approccio fiscale

restrittivo.

La BCE nel corso del 2025 ha provveduto a tagliare i tassi per ben 4 volte nel primo semestre, portando i

tassi di interesse sui depositi, di rifinanziamento e marginali rispettivamente al 2%; 2,15%; 2,40%.

Tuttavia, I'allentamento della politica monetaria non si ¢ tradotto in un significativo stimolo alla crescita
economica, che & rimasta debole nell’area con tassi di crescita compresi tra lo 0,1% e 0,6% su base trimestra-
le. Linflazione, invece, si ¢ mantenuta sostanzialmente in linea con il target della BCE, attestandosi intorno

al 2% e in linea con il target di lungo periodo.

Per quanto riguarda la Cina, la crescita dell’economia cinese stimata del 2025 ¢ del 4,8%, lievemente al di
sotto dell’obiettivo di crescita annuale del 5%. I principali fattori trainanti sono stati il settore industriale che
continua ad evidenziare solidita e i dati sull’esportazioni sorprendentemente positivi. Tuttavia, la domanda
interna cinese non riesce a tenere il passo con gli alti livelli di produzione. Cid spinge i prezzi al ribasso,
con il deflatore del PIL cinese che continua ad essere negativo. Un ulteriore punto di attenzione sulla Cina
¢ rappresentato dall’export, in aumento del 7% durante il 2025, nonostante le tariffe imposte dal governo
statunitense fossero pari a circa il 40%. Il fattore che contribuisce in via prioritaria a questi risultati ¢ la di-
versificazione delle rotte dei flussi commerciali. Inoltre, la Cina ha spostato il core business dall'immobiliare
all'innovazione tecnologica, supportata dalla forte presenza nel territorio di terre rare, ossia risorse strategi-

che di fondamentale importanza soprattutto per il settore tecnologico.

I mercati obbligazionari

Complessivamente, il 2025 si ¢ rivelato un anno positivo per i mercati finanziari, con performance favo-
revoli su tutte le principali asset class. Nel comparto dei titoli di Stato europei, i rendimenti sono risultati
complessivamente contenuti (JPM GBI EMU +0,71%), riflettendo un contesto di crescita debole ed elevati

livelli di indebitamento. All'interno dell’area euro, la componente core ha mostrato performance pili conte-
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nute, specialmente per un contesto politico pill incerto e un innalzamento del debito pubblico. Diversamen-
te, i paesi periferici, in particolare Italia e Spagna, hanno beneficiato di una maggiore stabilita politica e della

compressione degli spread, registrando rendimenti superiori alla media europea (JPM GBI Italy +3,21%).

Le migliori condizioni di indebitamento dovute alla riduzione dei principali tassi di interesse e i bassi tassi di
default hanno creato terreno fertile per il comparto corporate che mostra ottimi risultati per la componente
ad “alto rendimento” (Bloomberg Global High Yield TR Index USD +12,06%), mentre risultano pili con-
tenuti i risultati del segmento Investment Grade, specialmente per I'area Euro (Bloomberg Euro Aggregate

Corporate TR Index +3,03%, Bloomberg US Corporate TR Index USD +7,77%).

I mercati emergenti sia lato equity che bond hanno beneficiato dell'indebolimento del dollaro e di un gene-
rale miglioramento del sentiment verso il rischio. In tale contesto, il proseguimento di politiche monetarie
accomodanti di alcune grandi economie emergenti, tra cui la Cina, ha contribuito a sostenerne i rendimenti
(JPM EMBI Global Diversified Composite in USD +14,30%). Resta tuttavia elevato, e potenzialmente in

aumento, il profilo di rischio associato a questa asset class.

I mercati azionari

I mercati azionari, trainati dalle molteplici applicazioni e investimenti in innovazione tecnologica con focus
sull'Intelligenza Artificiale, hanno registrato forti rendimenti su tutte le aree geografiche: in Nord America
(S&P 500 NTR in USD +16,39%), in Europa con rendimenti particolarmente elevati nel 2025 trainati
oltre che dalle dinamiche dell'TA anche dal settore della difesa e dal Bancario (MSCI Europe NTR Index in
EUR +20,02 %) e nell’Area del pacifico (MSCI Asia Pacific NTR Index in EUR +13,51%).

Risultano positivi anche i mercati emergenti (MSCI Emerging Markets NTR Index in EUR +18,42%), che

proseguono la tendenza positiva in linea con il 2024.

I mercati valutari

Come precedentemente evidenziato, le valutazioni suddette non prendono in considerazione il mercato dei
tassi di cambio che, nel corso del 2025, ha registrato una forte svalutazione del Dollaro americano rispetto

all’Euro, penalizzando fortemente gli indici relativi al mercato americano convertiti in Euro.

Il contesto geopolitico e macroeconomico del 2025 ha inoltre spinto a nuovi massimi il prezzo dell’oro,
che si & confermato come una delle migliori asset classes nel corso dell'anno (Gold Spot $/OZ in USD +

64,69%).

Le strategie alternative

Nel 2025 i private markets hanno continuato ad assumere un ruolo centrale nel perseguimento dell’efh-
cienza dei portafogli. La performance complessiva risulta resiliente, in particolare nelle asset class con un
profilo pil difensivo e orientate al reddito, come il private debt e le infrastrutture, mentre il private equity
ha risentito maggiormente del contesto di tassi ancora elevati e, soprattutto, del rallentamento delle exit. Il
tema chiave dell’anno ¢ stato la liquiditd: un numero limitato di dismissioni ha comportato minori distri-
buzioni agli investitori, con effetti a catena sulla capacita di reinvestimento, sul ritmo della raccolta e su una

maggiore selettivitd negli investimenti.

Il mercato globale del Private Equity ha continuato a risentire di un rallentamento ciclico, ma il 2025 ha
mostrato alcuni segnali di potenziale ripresa. I volumi di deal sono rimasti relativamente bassi, ma il valore

aggregato delle transazioni nei primi tre trimestri ha raggiunto '82% del totale del 2024, suggerendo una
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graduale ripresa dell’attivitd. La riduzione dei tassi di interesse da parte della Federal Reserve a settembre
ha avuto un impatto positivo sul settore. Lattivita di exit, sebbene ancora contenuta, ha visto un aumento
della dimensione media delle uscite. Le trade sales e le secondary buyouts hanno guidato le principali uscite,

mentre le IPO continuano a perdere peso, rappresentando solo il 4% del totale delle exit.

1l private debt ha beneficiato di un contesto favorevole, con tassi elevati e strumenti spesso a tasso variabile
che ne hanno sostenuto l'attrattivica. I fundraising globale del private debt si mantiene solido, proseguendo
una serie di sei anni consecutivi con oltre 200 miliardi di dollari raccolti annualmente. La redditivita per le
strategie pitl diffuse e semplici (senior secured) ha perd cominciato a ridursi per effetto dei forti volumi di
capitali in acquisto che comprimono il premio di liquidita e gli spread; e per effetto della riduzione dei tassi
(le emissioni sono a tasso variabile). La rischiosita ¢ in aumento per le operazioni gia finanziate originate da

private equity non performanti.

Le infrastrutture hanno confermato il proprio ruolo stabilizzante nei portafogli, grazie a flussi di cassa piti
regolari, componente di reddito e maggiore capacita di tenuta in un contesto di illiquidita diffusa. Le pro-
spettive rimangono positive soprattutto per gli investimenti legati alla transizione energetica, al’ammoder-
namento delle infrastrutture tradizionali e allo sviluppo di infrastrutture digitali ed energetiche funzionali a
data center nonché all’ adozione dell’intelligenza artificiale. La redditivita ¢ in aumento per l'effetto combi-
nato: della forte liquidita disponibile, della riduzione dei costi della leva e dei piani capex, 'aumento dell’of-
ferta di asset di pregio in vendita. Le infrastrutture di generazione di energia rinnovabile (solare, eolico)

risultano esposte al deciso cambio di orientamento dei piani di incentivo.

Per quanto infine concerne il Real Estate le condizioni di mercato risultano pit sfidanti: i prezzi di acquisto
nelle nicchie di maggiore interesse sono spinti dai volumi di investimento che ne riducono in maniera avver-
tibile la redditivita degli investimenti o I'assorbimento del mercato. Si possono trovare potenzialitd interes-
santi nelle nicchie specialistiche e in sviluppi added-value dove nonostante le oggettive complessitd operative
e di intervento si possono raggiungere redditivita interessanti. Tale contesto richiede la massima attenzione

sui prezzi in entrata in funzione degli sviluppi capex al fine di mitigarne la rischiosita.

Convergenza all Asset Allocation Strategica

Nel 2025 il Fondo Pensione ha proseguito il processo di convergenza ai pesi indicati dall’Asset Allocation
Strategica per la componente di investimento diretto in Private Markets. La procedura adottata dal Fondo
Pensione per selezionare i FIA chiusi si ¢ basata sui principi della Delibera COVIP del 9 dicembre 1999
“Istruzioni per il processo di selezione dei gestori delle risorse dei fondi pensione”, che ricordiamo si fonda
sulla: trasparenza, confrontabilit delle offerte e competizione tra candidati. La procedura ¢ tesa a valutare
una significativa pluralita di soggetti rappresentativa del mercato di riferimento, e a consentire il raggiungi-

mento delle migliori condizioni qualitative, economiche e contrattuali per il Fondo Pensione.

Nel 2025 si ¢ concluso il processo di selezione della quota dei Private Market per la classe di attivo del Private
Equity Italia, con la sottoscrizione di 5 FIA come specificato al punto 2.4 Composizione del patrimonio.
Dati i naturali tempi di richiamo/investimento dei fondi di private market, gli effetti di tali investimenti
saranno evidenti nel corso dei prossimi 12/24 mesi con l'incremento dell’esposizione del comparto a tali

classi di attivo in convergenza ai valori indicati dall’Asset Allocation Strategica.

Nel 2025 si ¢ inoltre perfezionato I'acquisto di 800 quote di partecipazione nel capitale di Banca d’Italia, ad
un corrispettivo di euro 25.000,00 ciascuna, per un controvalore complessivo di 20 mil. di euro. Le quote
sono cosi state assegnate: n. 480 per un controvalore di 12 mil. di euro alla linea Sicurezza e n. 320 quote

per un controvalore di 8 mil. di euro alla linea Progressione.
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Andamento dei Comparti
Linea Sicurezza

II rendimento netto della Linea nel 2025, calcolato come variazione del valore quota, risulta positivo pari
al 2,67%, inferiore al rendimento netto di 3,02% registrato dal benchmark. La rischiosita del comparto
espressa in termini di Volatilitd stimata a fine anno risulta pari a 3,3%, e lievemente superiore al riferimento
strategico 3,2%, ma inferiore rispetto al target di lungo periodo (3,5%). La convergenza del patrimonio al
riferimento strategico in termini allocativi ha consentito un allineamento anche in termini di rischio. La
componente illiquida ha contribuito a contenere la rischiosita del patrimonio, aumentandone la diversifica-

zione. La Tracking Error Volatility (TEV), pari a 0,56%, risulta contenuta.

La duration del portafoglio ¢ superiore a quella del benchmark (5,9 vs. 5,5 anni) a fronte di un rendimento
a scadenza anch’esso superiore al riferimento (3,8% vs. 3,7%). Lesposizione al rischio di cambio della linea

¢ contenuta, data I'esposizione a valuta diversa dall’Euro pari al 4,5% del portafoglio.

La Linea ¢ investita attraverso 4 gestori di cui 3 specializzati ed 1 bilanciato, a cui si aggiunge una quota
detenuta in liquidita ed una in Private Market (FIA chiusi). Lo stile di gestione ¢ passivo per il 25% circa ed

attivo per la parte restante (75%).

Linea Progressione

Il rendimento netto della Linea nel 2025, calcolato come variazione del valore quota, ¢ positivo e pari a
5,58%, superiore al rendimento netto del 5,18% registrato dal benchmark. La rischiosita della linea stimata
alla fine dell’anno tramite la misura della volatilita risulta allineata al riferimento strategico e pari al 4,6%,
ma inferiore al target di lungo periodo (Volatilita 5,9%), ad indicare un contesto di mercato con profili di
rischiosita in linea alle medie storiche. Si evidenzia che la volatilita della linea ancora non beneficia a pieno
degli investimenti illiquidi che per loro natura contribuiscono a contenere la rischiosita dei patrimoni, au-

mentandone la diversificazione. La TEV della Linea, pari a 0,69%, risulta molto contenuta.

La duration del portafoglio ¢ in linea a quella del benchmark (5,5 anni) a fronte di un rendimento a scadenza
di poco inferiore a quello del riferimento (3,7% vs. 3,9%). Lesposizione al rischio di cambio della linea &

contenuta, data I'esposizione a valuta diversa dall’Euro pari al 4,7% del portafoglio.

La Linea ¢ investita attraverso 5 gestori di cui 4 specializzati ed 1 bilanciato, a cui si aggiunge una quota
detenuta in liquidita ed un investimento in aumento sulla quota dei Private Market (FIA chiusi). Lo stile di

gestione ¢ passivo per circa il 42% ed attivo per la parte restante, ovvero il 58%.

Linea Espansione

Il rendimento netto della Linea nel 2025, calcolato come variazione del valore quota, ¢ positivo pari al
8,16%, superiore al rendimento netto del 7,84% registrato dal benchmark. La rischiosita della linea stimata
in termini di volatilita alla fine del 2025 risulta allineata al riferimento strategico, pari al 7,2%, e inferiore

al target di lungo periodo (9%).

Nonostante la volatilita della linea risulti in linea a quella del target di lungo periodo, si ricorda che questa
risente anche di una minor allocazione del patrimonio alla componente illiquida, che per sua natura contri-
buisce a contenere la rischiosita del portafoglio, aumentandone la diversificazione. La TEV, pari a 0,81%,

risulta contenuta.

La duration del portafoglio ¢ inferiore a quella del benchmark (4,0 vs. 4,9 anni) a fronte di un rendimento

a scadenza anch’esso inferiore a quello del riferimento (3,3% vs. 4,5%). Lesposizione al rischio di cambio
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della linea ¢ contenuta data I'esposizione a valuta diversa dall’Euro pari all'8% del portafoglio.

La Linea ¢ investita attraverso 4 gestori specializzati, una quota risulta detenuta in liquidita ed una quota &
investita Private Market (FIA chiusi). Il comparto prevede una gestione passiva per circa il 45% del porta-

foglio ed attiva per il restante 55%.

Sezione B

Il rendimento netto da inizio anno della Linea nel 2025, calcolato come variazione del valore del patrimo-
nio, ¢ positivo +1,07% ma inferiore al riferimento +1,77% (rendimento obiettivo pari a Euro Short Term).
La Linea non ¢ dotata di un benchmark strategico e gli obiettivi sono tesi ad una gestione delle risorse fina-
lizzata a rendere disponibile la liquiditd a copertura delle passivita previste progressivamente per la Linea. La
quota del comparto ¢ affidata a partire da fine giugno 2025 al gestore Generali, con un mandato con stile
Cashflow Driven Investment (CDI) per il 99,8% ed in liquidita per il restante 0,2%. La linea si caratterizza
per un livello di rischiosita basso, espresso in termini di volatilit pari al 3,5%, inferiore alla volatilita target
della linea del 5,8%. Lallocazione risulta quasi completamente obbligazionaria con prevalenza governativa.
LaTEV ¢ pari a 0,78%.

La duration della Linea ¢ pari a 5,2 anni, inferiore alla duration delle passivitd 6,5 anni. Lesposizione al

rischio cambio ¢ nulla.

Finanza sostenibile

Il Fondo ¢ attivamente impegnato nell'integrazione dei criteri ESG nella gestione del patrimonio come
previsto dai Principi per I'Investimento Responsabile (PRI), promossi dalle Nazioni Unite per diffondere e
sostenere ['investimento sostenibile e responsabile nella comunita finanziaria internazionale, di cui ¢ firma-

taria dal 2019.

1l Fondo persegue in modo attivo 6 dei 17 Obiettivi di Sviluppo sostenibile c.d. SDG (Sustainable Develop-
ments Goals), attraverso scelte strategiche che considerano gli impegni ESG e si pone I'obiettivo di contri-

buire a favorire a livello di sistema la cultura dell’'investimento sostenibile e responsabile.

GOOD HEALTH GENDER DEGENT WORK AND 1 RESPONSIBLE 1 GLIMATE
AND WELL-BEING EQUALITY ECONOMIC GROWTH GONSUMPTION ACTION
ANDPRODUCTION

1 PEACE, JUSTICE
AND STRONG
INSTITUTIONS

\ 4

ondo auspica e opera al fine di creare e/o supportare un’organizzazione che, come in altri Paesi, coinvolga
1l Fond | fined / t g g

tutti gli operatori del settore e che consenta la condivisione di strumenti e di risorse, sviluppi analisi specifi-

che sui temi ESG e coordini le azioni dei singoli investitori.

In coerenza con quanto sopra descritto, il Fondo, a partire dal 2010, adotta un approccio di investimento
sostenibile e responsabile su tutte le masse investite e su tutte le asset class in portafoglio (azioni, obbligazioni

societarie, obbligazioni governative, fondi OICR UCITS).

1l Fondo non investe in societd produttrici e distributrici di armamenti controversi banditi dall’ONU, quali
le bombe a grappolo (Convenzione di Oslo del 2008) e le mine anti-persona (incluse le relative componenti

chiavi — Convenzione di Ottawa del 1999), in quanto violano i principi fondamentali dell’'uomo.
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Nel 2025 11 Fondo ha redatto il Transparency Report di rendicontazione rispetto all’applicazione dei Princi-
pi relativo all’anno 2024, in aggiornamento rispetto a quanto gia dichiarato nella rendicontazione dell’anno

precedente.

Il Fondo aderisce altresi al Forum per la Finanza Sostenibile, la cui missione ¢ promuovere la diffusione della
consapevolezza circa I'investimento sostenibile, con l'obiettivo di diffondere I'implementazione dei criteri
ambientali, sociali e di governance nei prodotti e nei processi finanziari. La partecipazione attiva del Fondo
nel 2024 ha incluso il contributo ai tavoli di lavoro organizzati dal Forum, nonché ai tavoli di lavoro orga-
nizzati in ambito associativo in collaborazione con esso.Il Fondo, inoltre, ha partecipato anche quest’anno

allindagine annuale sugli investimenti sostenibili effettuata dal Forum per la Finanza Sostenibile.

Da questa indagine si evince il posizionamento del Fondo tra gli investitori previdenziali italiani della stessa
categoria che gia integrano in maniera sostanziale i criteri ESG nelle decisioni di investimento dal 2019, che
monitorano periodicamente il portafoglio secondo la lente ESG e adottano strategie di investimento SRI

(Figura 1).
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Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Anche relativamente alla frequenza delle valutazioni ESG, il Fondo si posiziona tra gli investitori che effet-
tuano tale analisi ESG su base mensile, avvalendosi di un Advisor ESG dedicato per la produzione di una

specifica reportistica quantitativa (Figura 2).
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Infine, il Fondo dimostra di attuare gia nel portafoglio investimenti in alcune delle strategie SRI, in parti-
colare le esclusioni sulla base di convenzioni internazionali ed esclusioni relative alla commercializzazione di

prodotti “controversi” dannosi per la salute (Figura 3).

Figura 3
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Ladvisor ESG, Prometeia Advisor Sim S.p.A., elabora con cadenza mensile, per il portafoglio liquido delle
Linee, un Assessment ESG che include una specifica reportistica quantitativa relativa agli aspetti di tipo
ambientale, sociale e di governance (<ESG»), i cui contenuti, metodologie ed evidenze al 31 dicembre 2025

sono illustrati nella Relazione Annuale allegata al presente documento.

1l Fondo, con il supporto dell’Advisor ESG, si ¢ dotata gia dal 2021 di una propria Politica di Sostenibilita

(«PdS») attraverso la quale descrivere il proprio approccio alle tematiche ESG.

Il Fondo MPS ha gia realizzato attivita di integrazione della sostenibilita nella gestione finanziaria e desidera
arricchire il proprio impegno, in coerenza con la base valoriale e identitaria, cosi come riportato nel docu-
mento “Politiche sull'integrazione dei rischi di sostenibilita nei processi decisionali relativi agli investimen-
ti”, approvato con delibera del Consiglio di Amministrazione del 23 maggio 2025. In particolare, il Fondo
sta considerando I'eventualita di affinare le attuali politiche di investimento adottando un approccio best in
class, investimenti tematici e strategie di azionariato attivo. Il Fondo effettua inoltre un monitoraggio conti-
nuo delle disposizioni normative comunitarie e nazionali tempo per tempo vigenti in tema di sostenibilita al
fine di perfezionare le modalita di rendicontazione ESG dei portafogli, in ottemperanza ad esse e sulla base

delle best practice di mercato.

2.4 - La composizione del patrimonio

Il Bilancio d’esercizio 2025, che trova riscontro nello Stato Patrimoniale, nel Conto Economico e nella Nota
Integrativa, ¢ stato redatto in continuit di criteri di valutazione, il che consente di comparare bilanci di

diversi esercizi dando corpo alla clausola generale di chiarezza.

Nell'ambito, poi, dei principi di valutazione adottati, uno dei capisaldi contabili riguarda il criterio del va-
lore di mercato, tale per cui la valutazione di ogni elemento patrimoniale corrisponde al prezzo corrente nel

mercato al momento della valutazione (fzir value).

Le note che seguono illustrano gli eventi di maggior rilevanza intervenuti nell’anno che hanno caratterizzato

la gestione nelle sue componenti amministrative, previdenziali e patrimoniali.

Al 31 dicembre 2025 Pattivo netto destinato alle prestazioni ammonta a 1.923,3 mil. di euro (1.825,5 mil.

di euro a fine 2024), con un incremento del patrimonio di 97,8 mil. di euro.

Per quanto concerne la Sezione a Contribuzione Definita, la gestione indiretta finanziaria delle linee Sicu-
rezza, Progressione e Espansione, ¢ proseguita con un modello multi-gestore come descritto al punto 2.3 e

nella Nota Integrativa.

Per quanto riguarda la gestione diretta, oltre alle delibere di sottoscrizione in Fondi d’Investimento Alterna-
tivi (FIA) dei CDA del 2 febbraio 2024 e 21 novembre 2024 (rispettivamente nel mercato italiano - Private
Debt, Infrastrutture e Beni reali - per 135 mil. e nel mercato Europeo/Globale per 120 mil.), nella delibera
del 29 aprile 2025 sono stati sottoscritti ulteriori commitment nel mercato italiano (Private Equity) per 80

mil.
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Di seguito il dettaglio degli impegni sottoscritti per un totale di € 335 mil.:

Fia (tipologia) Denominazione GEFIA Denominazione FIA Milioni di €
anate Debt Finanziaria 'I‘nternazionale investment SGR ‘S.p.A. Fondo PMI Italia III 10
Prlvate Debt Tikehau In‘;estment Management H Fondo per Economia Reale Italiana II 15
Prlvate Debt Tages Capit!il SGR S.p.A. H Tages Helios Net Zero 30
“‘].3;r'1.i“reali e infrastrutture  Azimut Lib;ra Impresa SGi{ SPA Fondo Infrastrutture per la Crescita 40
“‘].S;r'l.i“reali e infrastrutture  COIMA SéR S.pA. H COIMA ESG City Impact Fund 30
m]é;r'l.i“rcali e infrastrutture  Real Estate ;\sset Managcn;em SGR SPA Fondo Geras 2 10

Fia (tipologia) Denominazione GEFIA Denominazione FIA Milioni di €
Pl‘lvate Equity Pantheon V;ntures H Pantheon Global Secondary Fund VIII 20
Prlvate Equity Investlndus't‘rial Investindustrial VIII Fund 10
Prlvate Equity IK Investmént Partners Ltc'l‘, IKX FUND NO. 2 SCSp 20
Prlvate Debt Eurazeo H H Eurazeo Private Debt VII 20
“‘].3;r'1.i“rcali Antin Infra's‘tructurc Partners Antin Infrastructure Partners V 25
W]é;r'lti“rcali Ardian Fraxice SA H Ardian Infrastructure Fondo VI 25

Fia (tipologia) Denominazione GEFIA Denominazione FIA Milioni di €
Prlvate Equity Fondo Itali:;no d’Investime;lto SGRS. Fondo Italiano Consolidamento e Crescita 11 25
Prlvate Equity Azimut Lib;ra Impresa SGil Imprese per la crescita 3 - IXC3 25
Prlvate Equity QuattroR SHGR SpA H QuattroR MidCap 10
Prlvate Equity Progressio SGR Progressio Investimenti IV 10
anate Equity Quadrivio éroup S.arl H Lifestyle Fund IT SCA 10
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Gli investimenti diretti, pari al 13,34% degli investimenti totali al 31 dicembre 2025 (15,6% al 31 dicem-
bre 2024), sono costituiti dalla liquiditd giacente sul conto corrente d’esercizio su Banca MPS, sui conti di
gestione diretta del depositario BNP Paribas SA e da tutti i seguenti Fondi di Investimento Alternativi (FIA)

e Sicaf, gid oggetto al 2025 di almeno una richiesta di versamento:

- Fondo Immobiliare Antin Infrastructure Partners V Feeder S.C.A
- Fondo Immobiliare Coima ESG City Impact Fund

- Fondo Immobiliare Geras 2

- Fondo Immobiliare Infrastrutture per la Crescita — ESG

- Fondo Immobiliare Tages Helios;

- Fondo Mobiliare Alcentra-Europe Loan Class II G Eur

- Fondo Mobiliare Ardian Infrastructure Fund VI Feeder S.C.A.

- Fondo Mobiliare Barings European Loan Fund

- Fondo Mobiliare Eurazeo Private Debt VII SCSp

- Fondo Mobiliare Finint PMI Italia IIT

- Fondo Mobiliare Fondo Italiano Consolidamento e Crescita II

- Fondo Mobiliare IK X Fund NO. 2 SCSp

- Fondo Mobiliare Imprese per la Crescita 3

- Fondo Mobiliare Investindustrial VIII SCSp

- Fondo Mobiliare Lifestyle Fund II

- Fondo Mobiliare Progressio Investimenti IV

- Fondo Mobiliare QuattroR MidCap

- Fondo Mobiliare Scor Euro Loans

- Fondo Mobiliare Tages Helios Net Zero

- Fondo Mobiliare Tikehau Fondo Per 'Economia Reale Italiana IT

Inoltre nel corso del mese di giugno ¢ stata finalizzata 'acquisizione di nr 800 quote di partecipazione nel
capitale di Banca d’Italia, pari ad un corrispettivo di euro 25.000,00 a quota, per un controvalore comples-
sivo di euro 20.000.000, a seguito della delibera del CDA del 18 dicembre 2024.

Il patrimonio della sezione a prestazione definita, corrispondente ai fondi integrativi delle Banche incorpora-
te da Banca MPS e confluiti nel Fondo, ¢ stato assegnato in mandato di Gestione a Generali Asset Manage-
ment S.p.A con delibera del 3 aprile 2025 e decorrenza convenzione 20 giugno 2025, nella specifica sezione

B; ai fini della rappresentazione nella corrente relazione si riporta un’unica Sezione Integrativa.
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2.5 - Il risultato di gestione

2.5.1 - Gestione finanziaria indiretta

Il risultato della gestione finanziaria indiretta, cio¢ del patrimonio mobiliare affidato in gestione (attivita di
negoziazione, rivalutazione titoli, cedole e dividendi incassati), ¢ stato, al lordo dell'imposta sostitutiva, pari
a 120,8 mil. di euro.

Tenendo conto del fatto che il patrimonio mobiliare affidato in gestione al 1° gennaio 2025 era di 1.576,7

mil. di euro, la redditivita ¢ stata pari al 7,66% degli investimenti indiretti iniziali.

Come utile confronto si evidenzia che nel corso del precedente esercizio il risultato della gestione finanziaria
indiretta era stato di 119,4 mil. di euro, pari al 7,49% degli investimenti puntuali in gestione all’inizio del

2024 che ammontavano a 1.594,2 mil. di euro.

Il rendimento lordo del patrimonio medio in gestione ¢ stato del 7,37%, articolato tra le diverse Linee di

investimento come evidenziato nella seguente tabella:

Rendimento Rendimento
Lordo ™ Benchmark @
Sezione integrativa 0,73% ®

SeZlone Complégéntare: ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, .
Lmea G 3,81% ........................... "3)66% . .
Linea Progressione 750% 696%
Lmea ESPanSiOI;; ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 10 ’86% .......................... i0’57%” .
Lmea Garamité ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 2’25% ........................... o .

 Rendimento lordo del patrimonio medio in gestione.
@ Dati forniti da MangustaRisk Ltd
® Rendimento Target pari a euribor 3 mesi

“Non ¢ previsto un benchmark di riferimento

Sul punto, si rinvia al sotto paragrafo “Andamento dei comparti” all'interno del paragrafo 2.3. “Il quadro
economico di riferimento e la politica di investimento”, unitamente all’allegato tecnico redatto dall’Advisor

MangustaRisk Ltd.

Il calcolo dellimposta sostitutiva sul risultato della gestione ¢ stato effettuato separatamente per ciascuna

Linea di investimento, secondo quanto previsto dall’art. 17 comma 2 del d.Igs. 252/2005.
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2.5.2 - Gestione finanziaria diretta

I risultato della gestione finanziaria diretta, pari a 6,2 mil. di euro, rappresenta il rendimento del patrimo-
nio iniziale di 284,9 mln. di euro costituito dalle disponibilita liquide (al netto delle passivitd) occorrenti
per attivitd ordinaria, dalle somme depositate in attesa di investimento sia della sezione complementare
che quella integrativa, nonché dall'investimento in FIA e Sicaf (nell’esercizio precedente il risultato della
gestione finanziaria diretta evidenziava un risultato di 4,6 mln. di euro, a fronte di un patrimonio iniziale

di 146,9 mln. di euro).

I FIA e Sicaf hanno contribuito al rendimento complessivo come evidenziato nella seguente tabella:

Patrimonio Versamenti Plus e Proventi e Patrimonio  Rendimento

iniziale e Rimborsi Minus Oneri Medio su Patrimonio
Medio
Azimut Fondo Infrastrutt;r;i);r la Crescita - ESG H 34".586 H 4".000 821 0 ....... 37".066 2,22% .
Coima ESG City Imp:'i‘c“tuﬁmd H 11".441 H 2".920 1.822 0 ....... 131039 13,98% .
Fondo Italiano Consol'i‘(i;r'l‘emo e Crescita II H H 0 H 3".328 R —152 ....... 3".301 -4,59% .
Finint Fondo PMI Itali;; HI H 1".884 H 2".145 o 38 ........ 2".715 5,71% .
FondoGerss2 H 9".958 H H 0 Mmoo 312 ....... 1(')‘.484 6,91% .
Imprese per la Crescita';él‘asse Al H H 0 H 9“.040 0 O ....... 9".040 0,00% .
Imprese per la Crescitii”;dasse Z N N 0 H H 459 0 0 ....... H 459 0,00% .
Progressio Investiment£ IV H H 0 H 2".543 49 —89 ....... 1".734 -29,85% .
QuitoR Midap H H 0 H 5".759 o —38 ........ 5".759 -1,02% .
TagesHelis H 5".524 H H 0 L 404 ....... 5".560 12,91% .
Tages Helios Net Zero H 15.816 H H 79 8 375 ........ 1%.954 3,12% .
Tikehau Fondo Per l’Ech;;ia Reale Italiana II H 4".665 H 3".419 453 54 ....... 5".867 8,05% .
Alcentra European Loz;r'lﬁd‘ass IIGEUR H 6".309 H H 0 185 0 ....... 6".452 2,86% .
BaringsEuropean LO&IIMI‘:'[;;d Accumulating H (;.062 N H 0 190 0 ....... 6".160 3,09% .
ScorBuoLoas H 2".025 H H 0 -66 136 ....... 1".977 3,49% .
Antin Infrastructure Partner;“\} féeder, Sca, Sicav-Raif H H 0 H é‘.683 3 —402 ....... é‘.551 -4,86% .
Ardian Infrastructure FundVI Feeder S.C.A. H 5".538 H H 2 R 349 ........ 5".155 13,03% .
Eurazeo Private Debt VII é;s;)'gicav-Raif Classe B2 H H 0 H 7".800 o 354 ....... 5".783 8,20% .
IKX FUND No 2 Scs; """" H H 0 H 5".363 -297 0 ....... 1".869 -15,85% .
Investindustrial VIII Scsp H H 0 H 1".232 -205- 3 ........ H 963 -21,63% .
Lifosyle Fund Il H H 0 H 7".023 68 0 ....... 7".087 0,95% .
T H 106;807 H 61;797 3.999 1339 ....... 154;977 3,44% .
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I singoli investimenti, dalla sottoscrizione iniziale, hanno realizzato i seguenti risultati:

Denominazione

Iniziale
Azimut Fondo Infrastrutture per la Crescita - ESG 40.000
Coima ESG City Impact Fund 30.000
Fondo Italiano Consolidamento ¢ Crescita 11 25.000

Progessio Investimenti [V 10.000
QuattroR Midcap 10.000
Tages Helios 5.000
Tages Helios Net Zero 30.000

Lifestyle Fund_II
Totali

Impegno Capitale sot-

toscritto

Rimborsi

Proventie Patrimonio Rendimento
Oneri Finale Complessivo
0 39.408 3,70% .
0 16.183 17,40% .
-152 3.328 -4,56% .
4.145 4,24% .
10.370 7,69% .
9.040 0,00% .
459 0,00% .
-89 2114 -20,36% .
-38 3759 -1,02% .
4558 5.837 112,15% .
320 19.079 0,39% .
8.537 9,02% .
6.494 29,87% .
6.253 25,05% .
1.958 23,88% .
8.670 -4,79% .
5.863 12,12% .
7.920 6,08% .
5.067 -5,52% .
1.026 -16,91% .
0 7.091 0,96% .
5.862 172.602 8,34% .
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2.5.3 - Redditivita del patrimonio

Il margine della gestione finanziaria ¢ stato pari a 124,9 mil. di euro, con una redditivita lorda del patrimo-
nio iniziale di 1.825,5 mil. di euro pari a 6,84%; per effetto dell'imposta sostitutiva di 27,3 mil. di euro il

risultato netto ¢ stato pari a 5,35% (7,04% nell’esercizio precedente, corrispondente a 121,8 mil. di euro su

un patrimonio iniziale di 1.729,4 mil. di euro).

I risultato netto di gestione risulta evidente anche dalla sottostante comparazione dei valori quota delle

singole linee d’investimento:

Valore quota al Valore quota al Risultato Benchmark

31.12.2025 31.12.2024 netto netto
Lmea Slcurezza ................................................ 11 , 028 ........................................ 10 ’ ‘74 1 e 3,02% .
Linea Progressione 213 1511 5.58% 5,18%
Lmea ES pans lone ........................................... 13 ’ 503 ........................................ 12 ’ ‘484 1o . 84% .
LmeaGaramlm ............................................... 15 ’435 ........................................ 15’162 e =

@ Dati forniti da MangustaRisk Ltd

@ Non ¢ previsto un benchmark di riferimento

La tabella seguente riporta 'andamento storico della redditivita delle linee, al netto dell'imposta sostitutiva,

a confronto con il tasso medio di inflazione e il trattamento di fine rapporto (TFR):

Performance  Performance  Performance Performance  Performance Linea Linea Linea Tasso medio ~ TFR
Linea Linea Linea Linea Linea Sicurezza*™*  Progressione™  Espansione™  inflazi

Prudente* Attiva* Bilanciata*  Dinamica* Garantita
54% 0,30%  1,50%
0,00% 1,50%
-0,10%  1,80%
........................................................................................................................... Do v
........................................................................................................................... Do
........................................................................................................................... veon e
........................................................................................................................... oo e
........................................................................................................................... oo e
........................................................................................................................... e . Voo . e T
................................................................................................................... 1)92% o . o . o e
2,04% 2,20% H 5,71% H 9,87% 1,00% 2,32%
1,80% 2,67% 5,58% 8,16% 1,50%  2,31%

“wvecchie linee fino al 21 ottobre 2022
" nuove linee dal 24 ottobre 2022
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Il grafico seguente mette a confronto la redditivita netta degli ultimi 10 anni con 'andamento storico
g g g

dell'inflazione e del TFR:

Redditivita netta Linee ultimi 10 anni vs Inflazione e TFR

15,00%

10,00%
5,00% ‘
0,00%

2016 2017 12I18 2019 2020 2021 2023 2024 2025
-5,00%
-10,00%

-15,00%
mmm Performance Linea Prudente* mmmm Performance Linea Attiva* Performance Linea Bilanciata*
mmmm Performance Linea Dinamica* Performance Linea Garantita mmmm Linea Sicurezza**
mmm Linea Progressione** mmm Linea Espansione** ==Tasso medio inflazione

2.6 - Gli oneri di gestione e le spese amministrative

Negli oneri di gestione sostenuti dal Fondo rientra il premio per la polizza di invaliditd e premorienza
stipulata con Poste Vita S.p.A.; a fronte del premio pagato di 0,6 mil. di euro si ¢ garantita la copertura

assicurativa a tutti gli iscritti in servizio.
Le spese amministrative sono a carico della Banca MPS S.p.A. ai sensi dell’art. 39 dello Statuto.

Nella gestione amministrativa sono state imputate per 0,6 mil. di euro tutte le spese sostenute dal Fondo
e poi rimborsate da Banca MPS. La voce Contributi destinati a copertura oneri amministrativi, imputata
per 0,9 mil. di euro, comprende anche i rimborsi da Banca MPS relativi alle Commissioni del depositario

indicate tra gli oneri di gestione.

2.7 - La gestione previdenziale e le anticipazioni erogate

Complessivamente la gestione previdenziale ha registrato entrate per 103,0 mil. di euro, di cui 101,8 mil.
di euro come contributi, 270,3 mila euro per conferimenti di TFR pregresso ed ulteriori 882,4 mila euro
come controvalore totale delle posizioni degli iscritti trasferite da altri fondi. Il valore totale delle uscite per

prestazioni ed anticipazioni ¢ stato pari a 103,7 mln. di euro, con un disavanzo di -0,7 mln. di euro.

I contributi previdenziali sono stati registrati con il principio di cassa, nel rispetto dei criteri indicati nella
delibera COVIP 122/98 paragrafo 1.6.1. I contributi stessi sono stati versati nei tempi previsti dalle Aziende
titolari dei rapporti.
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Nel corso dell’esercizio sono state erogate anticipazioni di cui all’art. 11, comma 7 del d.Igs. 252/2005 per

28,3 mln. di euro per i seguenti scopi:

%  Lordi erogati Euro/1000 %

Acquisto e ristrutturazione prima casa‘ 318 étlt,.G.é% 15.905.347 49,08%
Akre esigégze 1096 B 7471% e 14109302 R 4980%
Spcse Sani;rie 53 B 3’61% e 317912 R 1’12%
Tomh 1467 . 100% e 28332561 R 100%

Le anticipazioni erogate nell’esercizio rappresentano 1'1,63% dell’attivo netto iniziale destinato alle presta-

zioni della Sezione Complementare.

2.8 - Fatti intervenuti nel corso dell’anno

Nel corso del 2025 il Fondo Pensione ha continuato ad adeguare la propria struttura al mutato panorama
legislativo e regolamentare della previdenza complementare oltre che a migliorare la qualita dei servizi a
favore degli iscritti, perseguendo al contempo l'obiettivo di una maggiore efficienza e con forte attenzione al
presidio dei costi. Il sito web del Fondo Pensione ha rappresentato il principale canale per darne opportuna

evidenza e comunicazione agli iscritti.

Copertura assicurativa in caso di premorienza e invalidita permanente

E stata rinnovata la copertura assicurativa con la compagnia Poste Vita S.p.A. di durata triennale, con decor-
renza 1° gennaio 2025, a favore di tutti gli iscritti in servizio alla Sezione Complementare a contribuzione

definita per i casi di premorienza ed invalidita totale e permanente.

La copertura prevede che, al verificarsi degli eventi previsti in polizza, venga liquidato un capitale diffe-
renziato per fasce di etd anagrafica, per ogni anno mancante al raggiungimento dei requisiti richiesti per la
pensione di vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza (nell’attualiti 67 anni). E prevista inoltre la
prerogativa unilaterale del Fondo Pensione di definire unilateralmente il multiplo di capitale assicurato (con

un massimo di 3).

Per 'anno solare 2025 sono stati confermati i seguenti importi:

- 4.000,00 euro per et anagrafica pari o inferiore a 35 anni
- 3.000,00 euro per eta anagrafica superiore a 35 anni ed inferiore a 51 anni

- 1.000,00 euro per eta anagrafica pari o superiore a 51 anni

con un capitale minimo di 5.000,00 euro.

Modifica statutaria

In attuazione dell’Accordo Welfare sottoscritto dalle Fonti Istitutive in data 10 ottobre 2024, che ha previ-
sto, con decorrenza 1° gennaio 2025, I'incremento del contributo aziendale al Fondo dal 2,50% al 3,00%
della retribuzione annua lorda utile ai fini del TFR, al termine della prevista procedura ¢ stato modificato

I'articolo 26 (“Contribuzione”) dello Statuto.
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Insediamento nuovo Sindaco

In conformita con le disposizioni statutarie contenute nell’art. 21 applicabili in caso di dimissioni dalla cari-

ca di Sindaco, al Sindaco Eugenio Anguilla, il 26 agosto 2025 ¢ subentrato Stefano Braccini.

In ottemperanza alle previsioni di legge in materia, nei confronti del nuovo Sindaco ¢ stato accertato il pos-

sesso dei requisiti di onorabilita e professionaliti e I'insussistenza di situazioni impeditive.

Procedura di selezione di fornitori di servizi

Nel corso dell’esercizio il Fondo ha definito di procedere al rinnovo di contratti di fornitura in scadenza cosi

da assicurare la continuita del servizio con i seguenti interlocutori:

- attuario: Orion studio attuariale associato
- advisor finanziario: MangustaRisk Ltd
- advisor ESG: Prometeia Advisor SIM S.p.A

E stata inoltre assicurata continuita al contratto in essere con la funzione fondamentale attuariale SAVA Srl

- Studio Attuariale Visintin & associati.

Aggz'omamento sezione Documenti

Nel rispetto di quanto disposto dalla Circolare Covip n. 5910 del 21 dicembre 2022 ¢ stata aggiornata la
Nota Informativa negli ambiti relativi alla sostenibilitd e sono stati pubblicati nel sito web i seguenti docu-

menti all’interno della sezione “Informativa sulla sostenibilita”:

- Politiche sull’integrazione dei rischi di sostenibilita nei processi decisionali relativi agli investimentis

- Mancata presa in considerazione degli effetti negativi delle decisioni di investimento sui fattori di sosteni-
bilita;

- Politiche di remunerazione in relazione ai rischi di sostenibilit.

Nel mese di febbraio, nel rispetto dei termini definiti dalla Covip, il Fondo Pensione ha adottato e pubbli-

cato nel proprio sito web i seguenti documenti:
- Comunicazione al pubblico in materia di strategia di investimento e di accordi con i Gestori attivi;

- Informazioni in merito alla politica di impegno ai sensi dell’art. 124 - quinquies del Decreto legislativo 24

febbraio 1998, n. 58 (TUF).

Nel corso dell’anno ¢ proseguita l'attivitd di rafforzamento e aggiornamento dell’assetto di governo, del
sistema di controllo interno e del presidio dei rischi, anche alla luce dell’evoluzione del quadro normativo
nazionale ed europeo, con particolare riferimento alla disciplina in materia di resilienza operativa digitale.

In tale contesto sono stati approvati e/o aggiornati, in un’ottica sistemica e coerente, i seguenti documenti.

In primo luogo, sono stati rivisti i documenti di vertice dell’assetto di governo, rappresentati dal Documento
sul Sistema di Governo e dal Documento Politiche di Governance, unitamente al Manuale operativo delle
procedure, al fine di assicurare coerenza tra struttura organizzativa, attribuzione di responsabilica, flussi

informativi e presidi di controllo.

Con riguardo al sistema di gestione e controllo dei rischi, sono stati aggiornati la Politica di gestione del
rischio, la Metodologia di individuazione e valutazione dei rischi e il Documento di valutazione interna
del rischio, nonché il Manuale dei controlli sulla Gestione Finanziaria, in coordinamento con la Politica
di Revisione interna, cosi da garantire un presidio integrato dei rischi strategici, finanziari, operativi e di

compliance.
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In ambito investimenti, ¢ stata oggetto di aggiornamento la Politica di investimento, anche al fine di assicu-

rare il costante allineamento tra obiettivi previdenziali, profilo di rischio e asset allocation adottata.

Particolare rilievo ha assunto, nel corso del 2025, 'adeguamento e il consolidamento del quadro documen-
tale in materia di resilienza operativa digitale, in attuazione del Regolamento (UE) 2022/2554 (c.d. DORA
— Digital Operational Resilience Act), volto a rafforzare la capacita degli intermediari finanziari, ivi inclusi
i fondi pensione, di prevenire, gestire e mitigare i rischi connessi alle tecnologie dell'informazione e della
comunicazione (TIC). In tale ambito, il Fondo ha proceduto all’aggiornamento e al completamento del
framework DORA, assicurando coerenza tra assetto organizzativo, presidi di controllo e flussi informativi

interni ed esterni.

Sono stati conseguentemente adottati ¢/o revisionati la Strategia di resilienza operativa digitale, la Policy di
gestione delle risorse TIC, la Policy di gestione dei fornitori ICT di terze parti, la Policy di classificazione dei
dati e la Policy di gestione degli incidenti connessi alle TIC, in coordinamento con il Piano di emergenza, al

fine di garantire la continuita operativa, la protezione dei dati e la tracciabilitd degli eventi rilevanti.

In attuazione degli obblighi di monitoraggio e trasparenza previsti dalla disciplina europea e dalle disposizio-
ni di vigilanza, ¢ stato inoltre istituito e costantemente aggiornato il Registro dei fornitori TIC, con i relativi
invii informativi alla COVIP nei termini e secondo le modalita previste dalla normativa di riferimento. 1
percorso di adeguamento ¢ stato accompagnato da specifiche iniziative formative rivolte agli Organi sociali
e al personale, finalizzate a rafforzare la consapevolezza dei rischi digitali e la conoscenza dei nuovi obblighi

regolamentari.

E stata infine aggiornata la Politica di esternalizzazione e scelta del fornitore, in coerenza con il complessivo
assetto dei controlli e con i presidi rafforzati in materia di affidamento a soggetti terzi di funzioni o attivita

rilevanti o essenziali.

Selezione Private Markets

Nel corso dell’esercizio 2025, coerentemente con quanto definito nel Documento sulla Politica di Inve-
stimento e nel rispetto di un processo definito in analogia alle previsioni di cui alla Deliberazione Covip
9/12/1999, si ¢ conclusa la selezione di FIA Private Equity Italia. Sono risultati aggiudicatari FI d’Investi-
mento SGR S.p.A. con il fondo FI Consolidamento e Crescita II, Azimut Libera Impresa SGR S.p.A. con il
fondo Imprese per la Crescita 3, Progressio SGR S.p.A. con il fondo Progressio Investimenti IV, Quadrivio
Group S.a r.l. con il fondo Lifestyle Fund II SCA SICAV RAIF e QuattroR SGR S.p.A. con il fondo Quat-

troR MidCap, per investimenti complessivi di circa euro 80 milioni.

Selezione gestori finanziari

Nel rispetto delle indicazioni statutarie e delle Deliberazioni preliminari assunte ai sensi dell’art. 3 della De-
liberazione della Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione (COVIP) del 9 dicembre 1999, al termine
delliter di selezione il Fondo ha individuato Generali Asset Management S.p.A. quale gestore delle risorse

finanziarie della Sezione B.

Regolamento UE 2022/2554 Digital Operational Resilience Act (DORA)

1 Fondo ha proseguito 'adeguamento della propria struttura organizzativa ai requisiti di resilienza digitale
previsti dal Regolamento DORA avvalendosi della collaborazione della societd GPI Cyberdefence S.r.l. che
ha supportato 'analisi dello stato di conformita delle policy e delle procedure interne. E stata inoltre istituita
la figura del Responsabile DORA, con attribuzione delle relative competenze e formale nomina del soggetto

incaricato.
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Nomina del Responsabile della Protezione dei Dati (DPO)

1l Fondo Pensione ha istituito la funzione di Responsabile della Protezione dei Dati (Data Protection Officer
— DPO), cui sono attribuiti i compiti previsti dall’art. 39 del Regolamento (UE) 2016/679. In particolare,
il DPO fornisce consulenza in materia di protezione dei dati personali, vigila sull’osservanza della normativa
applicabile, esprime pareri in merito alle valutazioni d’impatto sulla protezione dei dati, e coopera con I'’Au-

toritd Garante, fungendo altresi da punto di contatto per quest’ultima.

Compravendita quote Banca d’Ttalia

Nel corso del mese di giugno il Fondo, raccolte le prescritte autorizzazioni, ha perfezionato 'acquisto di 800
quote di partecipazione detenute da Banca Monte dei Paschi di Siena nel capitale di Banca d’Italia, ad un

corrispettivo di euro 25.000,00 ciascuna, per un controvalore complessivo di euro 20 mln.

Loperazione ¢ stata qualificata come “Operazione con Parte Correlata” e si & realizzata nel rispetto delle

previsioni di cui al vigente Documento sulla politica di gestione dei conflitti di interesse.

Finestre di switch

Dal 17 novembre fino al 12 dicembre 2025, con decorrenza dal 1° gennaio 2026, ¢ stata resa disponibile agli

iscritti la modifica della contribuzione volontaria e/o la linea di investimento prescelta.

2.9 - I principali eventi successivi alla chiusura dell’esercizio
Copertura assicurativa in caso di premorienza e invalidita permanente

Il Fondo Pensione ha confermato anche per il 2026 le stesse condizioni contrattuali per la polizza premo-

rienza e invaliditd permanente totale a favore degli iscritti sottoscritta con la compagnia di assicurazioni
Poste Vita S.p.A.

Evoluzione della gestione economica e finanziaria

Le prospettive economiche per 'esercizio 2026 si inseriscono in un contesto macroeconomico caratterizzato
da una crescita contenuta ma positiva nelle principali economie avanzate, pur nel permanere di elementi
di incertezza. Il Fondo Pensione continuer a monitorare I'evoluzione del quadro economico e finanziario,
mantenendo un approccio prudente e coerente con gli obiettivi previdenziali, il profilo di rischio dei com-
parti e gli indirizzi definiti nella Politica di investimento, al fine di salvaguardare I'equilibrio gestionale e la

tutela degli iscritti.

Direttiva Shareholder Rights 2 — adeguamento assetto documentale

Nel mese di febbraio, nel rispetto dei termini definiti dalla Covip, il Fondo Pensione ha adottato e pubblica-
to sul proprio sito web i seguenti documenti: - Comunicazione al pubblico da parte degli investitori istitu-
zionali in materia di strategia di investimento e di accordi con i gestori attivi; - Informazioni in merito alla

politica di impegno ai sensi dell’art. 124 - quinquies del Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF).
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Rinnovo rappresentanti degli iscritti negli Organi collegiali

Con l'approvazione del bilancio per I'esercizio 2025 sara in scadenza il mandato triennale dei membri del
Consiglio di Amministrazione e del Collegio dei Sindaci. Per tali Organi ¢ stata inviata alla COVIP istanza
di proroga del mandato, in attuazione di quanto definito nell’ “accordo di percorso — previdenza com-
plementare MPS”, finalizzato alla razionalizzazione delle forme di previdenza complementare della Banca
Monte dei Paschi di Siena gia a partire dal 2019, sottoscritto dalle Fonti Istitutive il 13 febbraio 2026 e

recepito dal Consiglio di Amministrazione il 20 febbraio successivo.

In attesa del formale riscontro da parte della COVIP resta sospesa la procedura a norma di Statuto di elezio-

ne dei rappresentanti degli iscritti nel Consiglio di Amministrazione e nel Collegio dei Sindaci.

2.10 - Le prospettive future

In merito ai risultati attesi per il 2026 sara determinante 'evoluzione del quadro macroeconomico nazionale
e gli eventuali interventi del governo a sostegno delle imprese, dei lavoratori e delle famiglie. In ambito
internazionale, permangono fattori di incertezza legati all'evoluzione del conflitto tra Federazione Russa
e Ucraina e alla situazione geopolitica in Medio Oriente, recentemente caratterizzata da una nuova fase di
escalation militare nell’area. Tale contesto, anche in ragione dei possibili riflessi sui mercati energetici, delle
materie prime e sulle principali rotte commerciali internazionali, potra continuare a influenzare la volatilitd

dei mercati finanziari nel corso del 2026.

2.11 - Conflitto di interessi

In attuazione di quanto disposto dal Documento sulla politica di gestione dei conflitti di interesse, adot-
tato dal Consiglio di Amministrazione con delibera del 26 maggio 2016, modificato con delibere del 15
dicembre 2022, del 12 gennaio 2023 e del 21 novembre 2024 puntualmente tenuto aggiornato, di anno
in anno, per la parte relativa all’Elenco delle Parti Correlate, il Fondo Pensione ha dato seguito (alla luce
anche dell’acquisizione del Gruppo Mediobanca da parte del Gruppo Monte dei Paschi di Siena che ha
determinato un significativo ampliamento del perimetro di consolidamento) agli adempimenti previsti nei
confronti degli Amministratori, dei Sindaci, del Direttore Generale e delle Funzioni Fondamentali, oltre che

nei confronti dei fornitori terzi, nell’ordinarieta della gestione.

IL DIRETTORE LA PRESIDENTE

GENERALE (Bruna Sandretti)
(Agostino Cingarlini)
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3 — BILANCIO D’ESERCIZIO
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3.1 — STATO PATRIMONIALE

ATTIVITA FASE DI ACCUMULO 31/12/25 31/12/24 Variazioni

10 Investimenti diretti 256.586.806 284.857.840 -28.271.034
20 Investimenti in gestione 2.072.729.227 1.934.337.219 138.392.008
40  Attivita della gestione amministrativa 104.476 989.813 -885.337
50 Crediti di imposta - 89.275 -89.275
TOTALE ATTIVITA FASE DI ACCUMULO 2.329.420.509  2.220.274.147 109.146.362
PASSIVITA FASE DI ACCUMULO 31/12/25 31/12/24 Variazioni

10 Passivita della gestione previdenziale 15.626.838 15.966.638 -339.800
20 Passivita della gestione finanziaria 363.073.555 357.682.848 5.390.707
40 Passivita della gestione amministrativa 142911 223.989 -81.078
50 Debiti di imposta 27.255.127 20.908.720 6.346.407
TOTALE PASSIVITA FASE DI ACCUMULO 406.098.431 394.782.195 11.316.236

100 Attivo netto destinato alle prestazioni 1.923.322.078  1.825.491.952 97.830.126
CONTI D'ORDINE 185.991.162 168.497.095 17.494.067

3.2 - CONTO ECONOMICO

31/12/25 31/12/24 Variazioni
10 Saldo della gestione previdenziale -669.531 -6.464.970 5.795.439
20 Risultato della gestione finanziaria 6.238.022 4.587.256 1.650.766
30 Risultato della gestione finanziaria indiretta 120.835.604 119.427.766 1.407.838
40 Oneri di gestione -2.192.845 -2.216.221 23.376
50 Margine della gestione finanziaria (20)+(30)+(40) 124.880.781 121.798.801 3.081.980
60 Saldo della gestione amministrativa 874.003 3.681.679 -2.807.676
Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni ante
70 imposta sostitutiva (10)+(50)+(60) 125.085.253 119.015.510 6.069.743
80 Imposta sostitutiva -27.255.127 -22.873.588 -4.381.539
Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni 97.830.126 96.141.922 1.688.204
(70)+(80)
IL DIRETTORE IL COLLEGIO
GENERALE SINDACALE LA PRESIDENTE
(Agostino Cingarlini) (Alessandro Malfatti- Stefano Braccini - Emiliano Capodimonti — Rudi Pataleo) (Bruna Sandretti)
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3.3 - NOTA INTEGRATIVA

La Nota Integrativa contiene:

A) Informazioni generali;

B) Descrizione sintetica delle caratteristiche strutturali del Fondo Pensione;
C) Ceriteri di valutazione adottati;

D) Imposta sostitutiva;

E) Compensi erogati agli Amministratori e Sindaci;

F) Categorie e composizione dei beneficiari del Fondo;

G) Prospetti di riclassificazione dei comparti.
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A) Informazioni generali

Il patrimonio del Fondo Pensione MPS, dal 1°gennaio 2023 ¢ suddiviso in due distinte sezioni:

- Sezione Complementare a contribuzione definita;

- Sezione Integrativa a prestazione definita.

La Sezione Complementare a contribuzione definita ¢ suddivisa dal 24 ottobre 2022 in quattro distinte linee

di investimento (dette anche comparti):

* Linea Sicurezza
* Linea Progressione
* Linea Espansione

* Linea Garantita”
) destinata al TFR dei dipendenti della Banca MPS che tacitamente ¢ versato al Fondo.

La Sezione Integrativa, descritta al punto 2.2 della relazione sulla gestione, ¢ costituita da un’unica linea di

investimento affidata in gestione a Generali Asset Management S.p.A.

Al fine di garantire una continuitd con il bilancio dell'esercizio precedente, sono stati redatti distinti
prospetti che evidenziano per le due sezioni, le informazioni di pertinenza con la suddivisione degli iscritti,

la dinamica del patrimonio e I'allocazione degli investimenti.

Gli Amministratori hanno ritenuto valido applicare, di norma, le indicazioni e gli schemi di bilancio
forniti dalla COVIP per la redazione del bilancio dei fondi a contribuzione definita di origine negoziale
di nuova costituzione. Tali indicazioni sono state ritenute tuttora valide perdurando I'assenza di specifiche
disposizioni sulla modalita di redazione del bilancio dei “Fondi preesistenti” (art. 20 del decreto 252/05), ai
quali appartiene il Fondo che risulta iscritto presso la Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione con il

codice identificativo n. 1643 nell’Albo dei Fondi Pensione - I Sezione Speciale - Fondi Pensione Preesistenti.
I contributi previdenziali sono contabilizzati per cassa, come previsto dalla delibera COVIP n. 122/98.
Per la ripartizione dei movimenti contabili sono stati adottati i criteri di seguito descritti.

Le componenti patrimoniali ed economiche riconducibili a patrimoni separati - quali i contributi
e le prestazioni di natura previdenziale, i movimenti ed i risultati delle singole gestioni patrimoniali, la
movimentazione e la valutazione dei fondi immobiliari chiusi, 'imposta sostitutiva - sono state attribuite

direttamente al comparto di riferimento.

Per quanto riguarda invece le componenti riferibili al patrimonio indiviso (il conto corrente ordinario e gli
oneri di gestione) I'imputazione delle voci contabili & avvenuta applicando i coeflicienti di ripartizione dei
patrimoni delle linee al 1° gennaio 2025, come risultanti a seguito dei trasferimenti tra le diverse linee di
investimento (switch). Occorre precisare che il patrimonio netto in via di formazione della linea garantita
¢ stato interamente versato alla compagnia di riferimento, a titolo di premio sulla polizza che prevede la

corresponsione di un rendimento minimo garantito.

Sul versante della prestazione assicurativa, con decorrenza 1° gennaio 2025 ¢ stata rinnovata la polizza
collettiva per la copertura dei rischi di premorienza ed invaliditd totale e permanente dei propri iscritti in
servizio con Poste Vita S.p.A., il contratto ha durata triennale e prevede che, al verificarsi degli eventi previsti
in polizza, venga liquidato un capitale differenziato per fasce di etd anagrafica, per ogni anno mancante al
raggiungimento dei requisiti richiesti per la pensione di vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza

(nell’attualita 67 anni).

La convenzione per l'assicurazione delle prestazioni pensionistiche in forma di “rendita” ¢ invece proseguita

con AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A.
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Gli oneri da evidenziare a carico del Fondo sono rappresentati esclusivamente dal pagamento dei premi
relativi alla suddetta polizza di premorienza, per un importo complessivo di circa 613 mila euro, ripartito tra
tutte le linee opzionabili dagli iscritti, dal contributo di vigilanza COVIP pari a circa 48 mila euro, calcolato
in base ai contributi che le singole linee hanno ricevuto nel 2024 e dalle commissioni di gestione previste dai

mandati delle linee di investimento attive dal 24 ottobre 2022.

Sono invece a carico della Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. le commissioni relative al servizio di

depositario prestato da BNP Paribas SA.

Per quanto concerne la gestione amministrativa, si conferma che la Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.,
ai sensi dell’articolo 39 dello Statuto, ha assunto a proprio carico oltre agli oneri del personale, i locali e
gli altri mezzi necessari, tutte le altre spese amministrative quali: le spese connesse alla revisione contabile
del Fondo, alla funzione fondamentale di revisione interna e alla funzione fondamentale attuariale, le spese
per il service amministrativo, le spese per 'advisor finanziario, etico e legale, il premio per la polizza della
responsabilita civile D&O (Amministratori, Sindaci e Direzione), le quote associative previdenziali e le altre

spese. 11 presente bilancio e i prospetti esplicativi della presente nota integrativa sono redatti in unita di euro.

Lattivitd di revisione legale, prevista ai sensi dell’art. 24 dello Statuto, ¢ affidata alla societd di revisione

PricewaterhouseCoopers S.p.A.

B) Descrizione sintetica delle caratteristiche strutturali del Fondo Pensione
Il Fondo gestisce la previdenza attraverso due sistemi ben distinti, entrambi “fondi chiusi:

1. La Sezione Complementare a contribuzione definita (capitalizzazione individuale) che comprende tutti
gli iscritti al 31 dicembre 2025, attivi o cessati dal servizio in attesa di liquidazione, che hanno a suo

tempo aderito volontariamente a tale forma previdenziale.

Il patrimonio ¢ alimentato dalle entrate relative ai suoi investimenti, dai contributi a carico delle Aziende
titolari dei rapporti di lavoro nelle misure previste dai rispettivi accordi di 2° livello, da quelli volontari dei

dipendenti e dal TFR nelle misure indicate dai dipendenti stessi.

Al momento dell’acquisizione del diritto alle prestazioni, disciplinate dal decreto 252/05, iscritto al Fondo,
sulla base della propria posizione previdenziale, pud scegliere:

- Perogazione di una rendita (minimo 50% per i “nuovi iscritti”);

- laliquidazione sotto forma di capitale (fino al 50% per i “nuovi iscritti”, fino al 100% per i “vecchi iscritti”);
- la forma mista capitale/rendita;

- lerogazione della Rendita Integrativa Temporanea Anticipata (RITA).

Nel corso dell’esercizio il patrimonio mobiliare ¢ stato gestito in quattro linee attive.
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Il patrimonio in gestione di tre delle quattro linee attive ¢ in custodia al depositario BNP Paribas SA ed ¢

gestito in base a mandati secondo il seguente schema:

Linea di investimento

Mandato Soggetto incaricato

Linea Sicurezza

DWS International GmbH

Linea Sicurezza

Eurizon Capital SGR S.p.A.

Linea Sicurezza

Linea Sicurezza

Linea Progressione

Linea Progressione

Linea Progressione

Linea Progressione

DWS International GmbH

Linea Progressione

Candriam Luxembourg

Linea Espansione

Linea Espansione

Linea Espansione

Pictet Asset Management S.A.

Linea Espansione

Azimut Investments S.A.

La Linea Garantita (destinata al TFR degli iscritti che tacitamente ¢ versato al Fondo) ¢ gestita con la sot-
toscrizione di un’apposita polizza stipulata con la AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A. che prevede, a fronte

del versamento dei premi, il riconoscimento di un rendimento minimo garantito.

2. La Sezione a Prestazione Definita (integrativo della pensione di base) al quale sono iscritti tutti i pensionati

al 31 dicembre 2025, i cessati dal servizio in attesa di pensione e gli attivi che hanno a suo tempo optato

per la prestazione definita appartenenti alle forme pensionistiche a prestazione definita a bilancio della

Banca MPS sino al 31 dicembre 2022, e trasferiti al Fondo dal 1° gennaio 2023, come riportato al

paragrafo 2.2 della Relazione sulla Gestione.

1l patrimonio si alimenta con le entrate relative ai suoi investimenti in gestione con un mandato CDI e deve

essere in grado di soddisfare gli impegni dei suoi iscritti fino all’estinzione dei diritti degli stessi.

Linea di investimento

Ogni anno viene redatto il bilancio attuariale (allegato al presente bilancio) per verificare la tenuta delle

riserve matematiche destinate a far fronte all’erogazione di tali integrazioni pensionistiche.
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C) Ciriteri di valutazione adottati

I principi contabili ed i criteri di valutazione applicati nella redazione del bilancio al 31.12.2025, invariati
rispetto al precedente esercizio, sono sostanzialmente ispirati alla espressione del valore corrente delle attivita

iscritte nel patrimonio del Fondo, nella prospettiva della continuita dell’attivita.

Il bilancio ¢ redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale,
finanziaria e 'andamento dell’esercizio in conformita alla normativa vigente e alle disposizioni della Covip.

Ulteriori informazioni in merito all’andamento sono riportate nella relazione sulla gestione.

c.1 - Crediti

La valutazione dei crediti (sono presenti in bilancio solo quelli previdenziali, rappresentati da importi cor-
risposti agli iscritti per le uscite dalle linee garantite, per i quali siamo in attesa del rimborso da AXA MPS
Assicurazioni Vita S.p.A) avviene in base al loro presumibile valore di realizzo, che nella fattispecie corri-

sponde al loro valore nominale.

c.2 - Debiti

I debiti sono espressi al loro valore nominale, che ¢ ritenuto rappresentativo del presumibile valore di estin-

zione.

c.3 - Investimenti in fondi immobiliari

Per la valutazione dei fondi di investimento chiusi e i FIA non quotati, viene utilizzata 'ultima valutazione
comunicata dal gestore al Fondo disponibile alla data di bilancio; eventuali proventi o rimborsi sono portati

in diminuzione del prezzo di NAV, fino alla comunicazione successiva.

c.4 - Investimenti mobiliari
Il valore di mercato ¢ determinato come segue:

- i titoli quotati in mercati regolamentati o organizzati sono valutati al prezzo di mercato risultante dalle

quotazioni rilevate alla fine dell’esercizio (ultimo giorno di Borsa aperta);

- i forward sono valutati alla differenza tra il valore di cambio a termine stabilito alla stipula del contratto e il

valore dello stesso, calcolato utilizzando la curva dei tassi di cambio alla data di valutazione;

- i titoli espressi in valute estere sono convertiti al tasso di cambio di fine anno (ultimo giorno di Borsa

aperta);

- le quote dei fondi comuni di investimento sono valutate al valore rilevato alla fine dell’esercizio (ultimo

giorno di Borsa aperta).

c.5 - Costi e ricavi comuni

I costi e i ricavi comuni non attribuibili distintamente alle singole linee d’investimento sono stati suddivisi
sulla base dei coefficienti di ripartizione del totale delle posizioni individuali maturate al 1° gennaio 2025

risultanti dopo l'operazione di switch.
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c.6 - Passivita della gestione amministrativa

Le passivita della gestione amministrativa sono rilevate secondo il principio della competenza economica, in

applicazione del principio di correlazione dei costi e dei ricavi dell’esercizio.

c.7 - Oneri e proventi

Gli oneri ed i proventi sono stati determinati nel rispetto del principio della competenza, indipendentemen-

te dalla data dell'incasso e del pagamento.
Per la loro determinazione sono stati utilizzati i seguenti criteri e procedure:

Proventi - Calcolo degli interessi attivi sui titoli e conti correnti, degli utili e delle perdite da realizzo e

delle plusvalenze e minusvalenze sui valori mobiliari in rimanenza, sulla base della competenza economica.

Oneri - Per 'imposta sostitutiva si rinvia a quanto specificato in seguito al punto D.

c.8 - Riclassificazioni

Ai fini della comparabilita di bilancio si precisa che non si ¢ reso necessario riclassificare alcuna posta del

bilancio del precedente esercizio.

D) Imposta sostitutiva

Come previsto dalla Legge 190 del 23 dicembre 2014 (c.d. legge di stabilita) all’art. 1 comma da 621 a 624,
la voce 80 “Imposta sostitutiva” ¢ stata calcolata nella misura del 20% sul risultato di gestione dei singoli
comparti di investimento (con applicazione dell’aliquota ridotta pari al 12,5% nel caso di rendimenti da
titoli di debito italiano o in strumenti collegati a Stati rientranti nella c.d. white list) ed ¢ riportata nei debiti

d’imposta.

E) Compensi erogati agli Amministratori e Sindaci

Nell’'anno 2025 non sono stati erogati compensi agli Amministratori ed ai Sindaci.

F) Categorie e composizione dei beneficiari del Fondo

I beneficiari delle prestazioni della Sezione Complementare alla data di chiusura dell’esercizio sono riepilo-

gati nel seguente pl‘OSpCttOZ

Attivi in servizio al 31.12.2025 n. 15.518
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per la dinamica delle posizioni nei vari comparti d’investimento il seguente prospetto evidenzia, oltre al
numero delle nuove iscrizioni e delle uscite al 31 dicembre 2025, anche i movimenti di switch al 1° gennaio
2025:

Linea di investimento Sicurezza DProgressione  Espansione Garantita Totale
Posizioni al 31.12.2024 4456 © 9.298  9.304 41 23529
- Trasferiti da altre 01/01/2025 519 67 & 0 1213
- Trasferiti ad altre 01/01/2025 3 532 547 5 116
Posizioni all’1.1.2025 4943 9393 8824 466 23.626
Liquidati 2025 330 9 88 a3 s10
erii 2025 T T R - S S -
e e 0 13 35 0 8
Posizioni al 31.12.2025 4631 9356 9.025 477 23489

Gli iscritti della Sezione Integrativa a prestazione definita alla data di chiusura dell’esercizio sono cosi rap-

presentati:

Pensionati diretti n. 568
Pensionati indirett ¢ di reversibilia:©~~~~ n. 562
Totale pensionati n. 1130
Cessati con diritto a trattamento differico n 3
Totale differisi n. 3
Personale in servizio o al Fondo di solidariety al 31.12.2025 n 3
Touleawivi I no3

Totale iscritti n. L. 136

Note: elaborazioni interne su fonte dati Orion — cfr Bilancio tecnico attuariale in allegato

G) Prospetti di riclassificazione dei quattro comparti

I movimenti contabili e le singole componenti patrimoniali ed economiche della gestione previdenziale

(entrate ed uscite) nonché della gestione finanziaria indiretta sono stati attribuiti al comparto di riferimento.

I movimenti contabili relativi agli investimenti diretti in essere al 1° gennaio 2025, sono ripartiti sulla base
dei criteri di assegnazione alle singole linee, stabiliti dal rapporto intercorrente tra i patrimoni iniziali dei sin-
goli comparti al 24 ottobre 2022, data di decorrenza delle nuove linee di investimento. I movimenti relativi
agli investimenti diretti sottoscritti nell’'anno 2025 sono stati ripartiti sulla base dei criteri di assegnazione

alle singole linee, stabiliti tempo per tempo dalle delibere del Consiglio di Amministrazione.

Per effetto dei suddetti movimenti contabili, la composizione del patrimonio di ciascun comparto si ¢ mo-
dificata rispetto al precedente esercizio in ragione della diversa dinamica delle gestioni previdenziali e delle

gestioni finanziarie e dei movimenti di swizch.
I punti 3.1 Stato Patrimoniale e 3.2 Conto Economico sono dettagliati come segue:

- nei paragrafi 3.3.1, 3.3.2, 3.3.3, 3.3.4, 3.3.5 ¢ 3.3.6 sono forniti il Rendiconto Complessivo, il Rendiconto
della fase di accumulo della Sezione Complementare e i Rendiconti delle singole linee di investimento che

lo compongono;

- nel paragrafo 3.3.7 ¢ riportato il Rendiconto della Sezione Integrativa a prestazione definita.
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3.3.1 — Rendiconto complessivo

Stato Patrimoniale

10

20

40

50

10

20

40

50

100

ATTIVITA FASE DI ACCUMULO
Investimenti diretti

10-b) Quote di fondi comuni di investimento immobiliare chiusi
10-c) Quote di fondi comuni di investimento mobiliare chiusi
10-d) Crediti di natura previdenziale

10-g) Depositi bancari

10-1) Titoli di capitale non quotati

10-m) Quote di O.LC.R.

Investimenti in gestione

20-a) Depositi bancari

20-c) Tiroli emessi da Stati o da organismi internazionali
20-d) Tiroli di debito quotati

20-¢) Tiroli di capirale quorati

20-h) Quote di O.LC.R.

20-1) Ratei e risconti attivi

20-n) Altre attivita della gestione finanziaria

20-0) Proventi maturati e non riscossi

20-p) Polizza assicurativa garantita

20-r) Valutazione e Margini futures e opzioni

Attivita della gestione amministrativa

40-a) Cassa e depositi bancari

40-d) Altre attivita della gestione amministrativa
Crediti di imposta

TOTALE ATTIVITA FASE DI ACCUMULO

Passivita della gestione previdenziale
10-a) Debiti della gestione previdenziale
Passivita della gestione finanziaria

20-d) Altre passivita della gestione finanziaria

Passivita della gestione amministrativa

40-b) Altre passivita della gestione amministrativa
Debiti di imposta

TOTALE PASSIVITA FASE DI ACCUMULO

Attivo netto destinato alle prestazioni

CONTI D'ORDINE

31/12/25
256.586.806
80.468.451
77.429.216
70.891
63.913.739
20.000.000
14.704.509
2.072.729.227
72.279.521
690.181.695
299.471.512
510.493.705
100.003.961
9.847.412
356.183.105
9.346.181
7.878.382
17.043.753
104.476
29.147
75.329

2.329.420.509

31/12/25
15.626.838
15.626.838
363.073.555
363.073.555

142.911
142.911
27.255.127

406.098.431
1.923.322.078

185.991.162

31/12/24
284.857.840
61.508.888
30.902.020
25.460
178.025.663
14.395.809
1.934.337.219
81.131.465
579.053.329
292.641.809
516.637.366
96.805.169
8.090.765
335.803.017
6.207.811
7.534.300
10.432.188
989.813
767.566
222.247
89.275

2.220.274.147

31/12/24
15.966.638
15.966.638
357.682.848
357.682.848

223.989
223.989
20.908.720
394.782.195
1.825.491.952

168.497.095

Variazioni
-28.271.034
18.959.563
46.527.196
45.431
-114.111.924
20.000.000
308.700
138.392.008
-8.851.944
111.128.366
6.829.703
-6.143.661
3.198.792
1.756.647
20.380.088
3.138.370
344.082
6.611.565
-885.337
-738.419
-146.918
-89.275

109.146.362

Variazioni
-339.800
-339.800
5.390.707
5.390.707

-81.078
-81.078
6.346.407

11.316.236
97.830.126

17.494.067
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Conto economico

31/12/25 31/12/24 Variazioni

10 Saldo della gestione previdenziale -669.531 -6.464.970 5.795.439
10-a) Contributi per le prestazioni 102.986.111 97.245.075 5.741.036
10-b) Anticipazioni -28.332.562 -27.346.089 -986.473

10-c) Trasferimenti e riscatti -54.974.149 -53.658.433 -1.315.716
10-d) Trasformazioni in rendita -65.643 -488.984 423.341
10-¢) Erogazioni in forma di capitale -11.757.186 -13.073.453 1.316.267
10-g) Prestazioni periodiche -8.526.102 -9.143.086 616.984
10-h) Altre uscite previdenziali -135.451.120 -156.134.343 20.683.223

10-i) Altre entrate previdenziali 135.451.120 156.134.343 -20.683.223

20 Risultato della gestione finanziaria diretta 6.238.022 4.587.256 1.650.766
20-a) Dividendi 1.035.708 2.574.000 -1.538.292
20-b) Utili e perdite da realizzo 1.203.433 763.866 439.567
20-c) Plusvalenze e minusvalenze 3.998.881 1.249.390 2.749.491

30 Risultato della gestione finanziaria indiretta 120.835.604  119.427.766 1.407.838
30-a) Dividends e interessi 37.170.586 35.721.525 1.449.061
30-b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie 83.665.018 83.706.241 -41.223

40 Oneri di gestione -2.192.845 -2.216.221 23.376
40-a) Societi di gestione -1.245.592 -1.207.236 -38.356
40-b) Depositario -317.967 -327.891 9.924
40-c) Polizza assicurativa -580.985 -636.745 55.760
40-d) Contributo di vigilanza -48.301 -44.349 -3.952

50 Margine della gestione finanziaria (20)+(30)+(40) 124.880.781 121.798.801 3.081.980
60 Saldo della gestione amministrativa 874.003 3.681.679 -2.807.676
60-a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi 924.639 867.695 56.944
60-b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi -240.010 -270.517 30.507
60-c) Spese generali ed amministrative -371.944 -270.101 -101.843
60-g) Oneri e proventi diversi 561.318 3.354.602 -2.793.284

70 :’;g‘f;’l;‘:sf:i{) ‘S‘L‘ilvl‘t’“',‘:‘(‘fo‘)‘fg‘(‘)‘)‘f&‘(‘)l)le pasl s 125.085.253  119.015510  6.069.743
80 Imposta sostitutiva -27.255.127 -22.873.588 -4.381.539
Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni 97.830.126 96.141.922 1.688.204

(70)+(80)
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Conto economico

Informazioni sul riparto delle poste comuni

Le poste direttamente imputabili alla gestione di ciascun comparto sono state assegnate per intero alla
corrispondente linea di investimento. Le poste comuni, sia patrimoniali che economiche, sono state invece
ripartite tra i singoli comparti in proporzione al patrimonio al 1° gennaio 2025 per effetto della ordinaria

attivita di switch.

Per consentirne una analisi organica si riporta di seguito il saldo aggregato di ciascuna voce comune attribui-

ta a ciascuno dei quattro comparti in cui ¢ suddiviso il patrimonio della Sezione Complementare del Fondo.

Le percentuali di ripartizione sono le seguenti:

Comparto Patrimonio al 01.01.2025 % di riparto

LINEASICUREZZA 441530612 2559
LINEA PRééRESSIONE """"""""""" 796.1 19.;45 45,77
LINFAESPANSIONE 494272438 2842
LINEAGARANTITA 733783 042
Towle 1739260038 100,00

Informazioni sullo Stato Patrimoniale

Attivita
10 - Investimenti diretti € 256.586.806
b) Quote di fondi comuni di investimento immobiliare chiusi € 80.468.451

La voce ¢ rappresentata dalla valutazione all'ultimo valore quota ufficiale disponibile alla data di bilancio,
comunicato dalle societa di gestione, degli investimenti effettuati nei fondi immobiliari chiusi. Uincremento

di 18.959.563 euro ¢ rappresentato nella seguente tabella:

Descrizione Anno 2025 Anno 2024 DProventi /Oneri Plus/Minus Variazione
Anin Infrastructure Partners V' Feeder, Sca, Sicav-Raf ~ 8.669.867 402420 13260  8.669.867
Fondo Infrastrutture per la Crescira - ESG 39407888 34586441 0 82447 4821447
CoimaESG City Impact Fund 16183263 11440727 0 1822292 474253
FondoGers2 10370305 9957947 32421 412359 412358
TagesHelos S$37.028 5523773 04366 313354 313355
Totale 80468451 G1503.888 314368 3356192 18.959.563

La variazione positiva di 3.356.192 euro al valore di mercato dei titoli ¢ imputata in contropartita alla voce
20c) del conto economico. Si segnala che tale investimento rientra nei limiti quantitativi e qualitativi previsti
dall’art. 5 comma 2 lettera a) del D.M. 62/2007 del Ministero dell’Economia e delle Finanze.
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¢) Quote di fondi comuni di investimento mobiliare chiusi €77.429.216

La voce ¢ rappresentata dalla valutazione all’ultimo valore quota ufficiale, comunicato dalle societa di gestio-

ne dei Fondi sotto dettagliati.

I fondi, sottoscritti a seguito delle delibere del C.d.A come descritto nel paragrafo 2.4, hanno registrato Plus/

Minus realizzate nell’'anno come rappresentato nella seguente tabella:

Descrizione Anno2025  Anno2024  Proventi /Oneri Plus/Minus Variazione

Addian Infastrcture Fund VI Feeder SCA. 5863246 5557816 MeT B0 541
Furaco Privte Dbt VIl Ssp Sicav-Raif Clase B2 7920120 007 1010 792000
Fondo Italiano Consolidamento e Crescita"I'I‘ """"""""""""""" 3328297 ................ 5L 0 3328297 “
Finint Fondo PMI lelalll 4145156 ......... 1883532 7906 116.984 2261625 “
KXFUNDNo2Ssp 5066797 ................ B -296.567 5066797
Inpreseperla Crecia 3 Chasse AL s0d0085 o 0 9040083
Inpreseperla Crescia 3 Clase 2~ 03 o 0 450013
Ivestindusial VI Sesp l 026261 ................. 2008 -205.380 1 026261 “
lfesgleFnd 1 790653 o 701 709065
Drogresso Investimend IV 2114367 ................ 882 -428.912 2. 114367 “
QuioR Midsp 3759267 ................ 38219 0 3759267 “
TgeHeiosNetZew 19078999 18,815,604 M55 IBI6 263395
Tikehau Fondo Per 'Economia Reale Italiana IT 8.536.958 4.665.069 5453 453.274 3871889
Toale 77429216 30902020 B9.00 333988 46527196

La variazione positiva di 333.988 euro al valore di mercato dei titoli ¢ imputata in contropartita alla voce
20c) del conto economico. Si segnala che tale investimento rientra nei limiti quantitativi e qualitativi previsti
dall’art. 5 comma 2 lettera a) del D.M. 62/2007 del Ministero dell’Economia e delle Finanze.

d) Crediti di natura previdenziale €70.891
Descrizione Anno 2025 Anno 2024
Crediti verso AXA di natura previdenziale 70.891 25.460
Totale 70.891 25.460

La voce comprende i crediti verso AXA MPS Assicurazioni Vita che sono rappresentati da importi erogati
agli iscritti per le uscite relative ad anticipazioni e prestazioni dalla linea Garantita gestita dalla stessa, corri-

sposti dalla compagnia tra fine gennaio e i primi giorni di febbraio 2026.

g) Depositi bancari € 63.913.739

La voce comprende la liquidita in essere presso il depositario BNP Paribas SA per la gestione diretta per
52.083.498 euro, la liquidita che il Fondo detiene per il pagamento delle pensioni sul conto dedicato pari
2 456.307 euro (1.797.239 euro nel 2024) e la liquidita che il Fondo detiene per il pagamento agli iscritti
a fronte di prestazioni e anticipazioni effettuate nel gennaio 2025 per 11.373.934 euro (18.740.986 euro
nel 2024).
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1I conto raccolta ha avuto un decremento dovuto alla minore entita delle posizioni da liquidare; per i conti
presso il Depositario la diminuzione ¢ dovuta all’assegnazione in mandato di gestione della liquidita della

Sezione Integrativa.

1) Titoli di Capitale non quotati €20.000.000

La voce ¢ rappresentata dall’investimento effettuato in 800 quote di partecipazione nel capitale di Banca

d’Tralia come specificato al punto 2.3.- Il quadro economico di riferimento e la politica d’investimento.

Descrizione Anno 2025 Anno 2024 Proventi/Oneri Variazione
BANCADTIALIA 20000000 - e
Totale 20.000.000 - - -
m) Quote di O.I.C.R. € 14.704.509

La voce ¢ rappresentata dalla valutazione all'ultimo valore quota ufficiale, comunicato dalle societa di gestio-
ne dei fondi mobiliari chiusi classificati in “investimento diretto”. La plusvalenza di 308.700 euro rappresen-

tata nella seguente tabella ¢ imputata in contropartita alla voce 20c) del conto economico.

Descrizione Anno 2025 Anno 2024 Proventi /Oneri Plus/Minus Variazione

Alcentra European Loan Class II G EUR 6.493.624 6.308.791 0 184.833 184.833
0 190.279 190.279
-66.411 -66.411

Scor Euro Loans 1.958.216 2.024.627 135.504

Totale 14.704.509 14.395.809 135.504 308.700  308.700

Gli investimenti indiretti dei comparti finanziari dal 24 ottobre 2022 sono stati affidati in gestione:

Per la linea Sicurezza:

- Mandato obbligazionario governativo passivo assegnato a DWS International GmbH;
- Mandato obbligazionario governativo attivo assegnato a Eurizon Capital SGR S.p.A.;
- Mandato corporate attivo assegnato a Vontobel Asset Management S.A. Milan Branch;

- Mandato tactical allocator assegnato ad Azimut Investments S.A.

Per la linea Progressione:

- Mandato obbligazionario governativo passivo assegnato ad Amundi Asset Management S.A.S.;

- Mandato obbligazionario governativo attivo assegnato a Goldman Sachs Asset Management B.V,;
- Mandato corporate attivo assegnato a Generali Asset Management S.p.A.;

- Mandato azionario passivo assegnato a DWS International GmbH;

- Mandato tactical allocator assegnato a Candriam Luxembourg.

Per la linea Espansione:

- Mandato obbligazionario governativo passivo assegnato a Amundi Asset Management S.A.S.;
- Mandato corporate attivo assegnato a Vontobel Asset Management S.A. Milan Branch;
- Mandato azionario passivo assegnato a Pictet Asset Management;

- Mandato azionario attivo assegnato a Azimut Investments S.A.
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Per la gestione del comparto assicurativo ¢ stata stipulata un’apposita convenzione con AXA MPS Assicura-

zione Vita S.p.A.

Lincremento della voce Investimenti in gestione per 138,4 milioni di euro ¢ imputabile al risultato positivo

della gestione finanziaria e dal trasferimento in gestione dei fondi della sezione Integrativa.

Le voci principalmente interessate all'incremento degli investimenti in gestione sono la voce 20c) Titoli
emessi da Stati o da organismi internazionali per 111,1 milioni, 20d) “Titoli di debito quotati” per 6,8
milioni di euro, la voce 20h) “Quote di O.I.C.R” per 3,2 milioni di euro, la voce 20n) “Altre attivica della
gestione finanziaria” per 20,4 milioni di euro; ¢ diminuita invece la voce 20e) “Titoli di capitale quotati”
per 6,1 milioni di euro e per la voce 20a) -8,9 mln di “Depositi bancari”. Tali variazioni sono determinate
dall’andamento positivo dei modelli gestionali di investimento, come riportato al paragrafo 2.3 della Rela-
zione sulla Gestione. La voce 20p) “Polizza assicurativa garantita” ha avuto un incremento di 0,3 milioni di
euro per effetto della gestione ordinaria di versamenti e prelevamenti, di nuovi iscritti nonché della rivaluta-
zione al tasso minimo garantito. Le caratteristiche dei mandati di gestione e la descrizione della convenzione
assicurativa, nonché la composizione del patrimonio ¢ riportata nei paragrafi relativi a ciascuna linea di

investimento.

La voce 20r) “Valutazioni e margini su futures e opzioni” ha avuto un incremento di 6,6 milioni euro per

effetto delle attivita attuate dai gestori finanziari.

40 — Attivita della gestione amministrativa €104.476
a) Cassa e depositi bancari €29.147

La voce corrisponde ai crediti verso banche per interessi attivi accreditati nei primi giorni del 2026, oltre al

saldo della giacenza di cassa di cui si ¢ dotato il Fondo per far fronte a piccole spese.

d) Altre attivita della gestione amministrativa €75.329
La voce ¢ composta prevalentemente per euro 73.485 dai crediti nei confronti di Banca MPS per il paga-
mento delle spese amministrative ai sensi dell’art. 39 dello Statuto il cui rimborso ¢ avvenuto nei primi
giorni del 2026.

50 — Crediti di imposta €-

Nulla da segnalare in merito.
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Passivita
10 — Passivita della gestione previdenziale €15.626.838
a) Debiti della gestione previdenziale €15.626.838

La voce ¢ composta prevalentemente dal debito nei confronti degli iscritti per prestazioni e anticipazioni di
competenza dell’esercizio, pagate nel 2026, nonché dal debito verso 'Erario per le ritenute effettuate, versate

nel gennaio 2026.

20 — Passivita della gestione finanziaria € 363.073.555
d) Altre passivita della gestione finanziaria € 363.073.555

La voce &€ composta per euro 360.829.495 da debiti per operazioni da regolare, per euro 1.892.843 da debiti

su forward pending e per euro 351.217 da debiti per commissioni di gestione.

40 — Passivita della gestione amministrativa € 142.911
b) Altre passivita della gestione amministrativa €142.911

La voce ¢ composta prevalentemente dai debiti verso fornitori e per euro 18 da altri debiti.

50 — Debiti di imposta €27.255.127

La voce 50 si riferisce al debito di imposta sostitutiva della linea Garantita e delle linee finanziarie generato

per effetto dell’'andamento positivo della gestione.

100 — Attivo netto destinato alle prestazioni €1.923.322.078

Il patrimonio netto destinato alle prestazioni al 31.12.2025 risulta pari a 1.923 milioni di euro ed & rappre-
sentato dalle attivita del Fondo al netto delle passivita. Lattivo netto ha evidenziato un incremento nell’anno
di euro 97,8 milioni di euro, risultante dalle componenti economiche e finanziarie commentate ai paragrafi

successivi.

Il suddetto patrimonio risulta suddiviso in quote, il cui numero ¢ stato determinato dividendo l'attivo netto

destinato alle prestazioni di ciascun comparto per il valore unitario delle quote stesse.

Comparto Numero quote Valore unitario  Valore complessivo Incidenza

Euro Euro sul totale
Sezione incegrativa : : 78.600443  4,09%
“L'i‘nea Si;l;lrezza H 37.364.409,80 11,028 412.065.059 21,45;%“
..iinea Pr;gressio"l;e H 71.073.756,98 12,153 863.777.064 44,9"1‘;%“
..iinea Es"[,')‘ansiorkl‘f':‘ H 41.561.573,91 13,503 561.212.160 29,1"52(%“
W]:i‘nea G;i;antitaw H 496.743,79 15,435 7.667.352 0,40%
Towle 1923322078 100,00%
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Conti d’ordine € 185.991.162

A seguito della sottoscrizione dei FIA come riportato in dettaglio al paragrafo 2.4 — La composizione del
patrimonio, al 31 dicembre 2025 sono presenti i seguenti conti d’ordine relativi agli impegni deliberati ma

non ancora versati:

Denominazione ISIN/LEI Delibera  Investimento Totale Impegno
del FIA code FIA CDA deliberato Richiamato residuo

Fondo PMI Ital'i‘z;‘lll IT000553'“1‘048 02/02/24 10.000.000 4012785 ';.987.215
Tikehau Italian i{eal Economy II IT00055;§304 02/02/24 15.000.000 7839729 7 160.271
COIMA ESG Clty Impact Fund IT00053;1‘880 02/02/24 30.000.000 13784155 ié.215.845
Fondo Infrastru't‘;ure per la Crescita —HléSG IT00053§§768 02/02/24  40.000.000 38000000 ;.0004000
Tages Helios Neut"Zero ITOOOSS(');IGZ 02/02/24  30.000.000 20600702 ;.599.298
E‘r‘:lfvee‘;ez”cvziii’;g (SACZS)[’ SICAV-RAIE - LU2797544843 21/11/24  20.000.000  7.800.000  12.200.000
Pantheon Glob:;lHSecondary Fund VHHIH 213800TOD88Q§FBCZU22 M4 20000000 264000.000
IK X Fund 2138009G888566K9GR62 21/11/24  20.000.000 5363363 14.636.637
Investindustrial;lll SCSP 213800HZV814MOVQ2 21/11/24 10.000.000 1231641 ;.768.359

ANTIN INFRASTRUCTURE PARTNERS V

FEEDER, SCA, SICAV-RAIF 213800N89TF7GIDVDS24  21/11/24  25.000.000 8.683.127 16.316.873

ARDIAN Infrastructure Fund VI Feeder S.C.A.,

SICAV-RAIF (A) LU2743714045 21/11/24  25.000.000 5.540.245 19.459.755
Fondo Imprese 'p‘);r Crescita 3 QUOT%:AI IT00056(')‘2'§‘481 29/04/25  23.750.000 9040083 i;709.917
Fondo Imprese 'p‘)'t‘:r Crescita 3 QUOT;\H z ITOOOSG4;121 29/04/25 1.250.000 459013 ""790.987
Fondo Lulfano Conso damento IT0005542375  29/0425  25.000000 3328297  21.671.703
Lifestyle Fund H LU266456&560 29/04/25 10.000.000 7023152 ;.976.848
Progressio Inves't;‘menti v IT00055£§208 29/04/25  10.000.000 2543279 ;‘.456.722
QuattroR Midé;;p ITOOOSS%f;874 29/04/25 10.000.000 3759267 g.240.733
Totale 325.000.000 139008838 1;;5.991.162
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Informazioni sul Conto Economico

10 — Saldo della gestione previdenziale € -669.531
a) Contributi per le prestazioni €102.986.111
La voce ¢ formata dai seguenti saldi:

Voce Anno 2025 Anno 2024

I contributi, come richiamato al punto A Informazioni Generali, sono stati incassati con il principio di cassa
e sono aumentati a fronte del rinnovo del CCNL e dei nuovi iscritti.
b) Anticipazioni € -28.332.562

La voce riguarda il pagamento delle anticipazioni di cui al d.lgs. 252/2005, riportato in dettaglio al punto

2.7 della relazione sulla gestione; dalla seguente tabella risulta il confronto con I'esercizio precedente:

Causali Anno 2025 Anno 2024
Acqulsto o costruziour;;;)rima casa di a'l;i';lzione iscritto /ﬁgh ................ l 0039967 ................ 9023168
“M;l;ten./ ristrutt. prlma casa di abitazui;)ur;e scriveo ffighi 3865381 ................. 3017717
Spese sanicaric € congedi parentali I 384772
Eegenzepemonali 14109302 14920432
Totale 28332562 27.346.089
c) Trasferimenti e riscatti € -54.974.149

La voce 10-c) “Trasferimenti e riscatti” risulta cosi composta:

Anno 2025 Anno 2024

-41.133.199
—"1”().567.787

:‘3.273. 163
-54.974.149

Sono state liquidate 5.223 posizioni ascrivibili alle seguenti motivazioni: 122 riscatti immediati, 45 riscatti
totali per decesso o invaliditd, 52 riscatti parziali e 1 riscatto immediato parziale, 4.941 rate RITA e 62

trasferimenti in uscita.

d) Trasformazioni in rendita € -65.643

La voce rappresenta gli importi trasferiti ad AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A. per I'erogazione della pre-

stazione in rendita. Nel corso del 2025 ¢ stata 1 nuova attivazione di rendita (5 nel precedente esercizio).
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e) Erogazione in forma di capitale €-11.757.186

La voce si riferisce alle prestazioni in forma di capitale erogate agli iscritti in possesso dei requisiti utili all’ac-
cesso alla prestazione previdenziale pubblica e che, cessati dal servizio nelle Aziende di riferimento, ne hanno

fatto richiesta nel corso dell’esercizio.

Nel 2025 sono state liquidate 182 posizioni, 196 nell’esercizio precedente.

g) Prestazioni periodiche €-8.526.102

La voce 10-g) “Erogazioni in forma di rendite” si riferisce alle quote di pensione pagate agli iscritti della

Sezione Integrativa del Fondo.

h) Altre uscite previdenziali €-135.451.120

La voce rappresenta prevalentemente la movimentazione in uscita dai comparti d’investimento conseguenti
g

allo switch annuale che ha avuto effetto con decorrenza 1.1.2025.

i) Altre entrate previdenziali € 135.451.120

La voce rappresenta la movimentazione in entrata dai comparti d’investimento conseguenti allo swizch an-

nuale che ha avuto effetto con decorrenza 1° gennaio 2025.

20 - Risultato della gestione finanziaria diretta € 6.238.022

La voce ¢ costituita dai proventi ¢ oneri derivanti dalla gestione della liquidita, e dai risultati dei fondi di

investimento.

a) Dividendi €1.035.708
Voce Anno 2025 Anno 2024
Oneri bancari -97

58

Interessi Passivi conto ordinario - -

Interessi depositi bancari Gestione Diretta 772.993 2.082.179
Proventi — Fondo Scor 135.504 132.552
Interessi attivi conto ordinario 127.308 359.327
Totale 1.035.708 2.574.000
b) Utili e perdite da realizzo €1.203.433

La voce costituisce il risultato di competenza dell’esercizio dovuto ai proventi ricevuti dai FIA al netto de-

gli oneri di ingresso per le nuove sottoscrizioni.
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c) Plusvalenze e minusvalenze

€ 3.998.881

a voce costituisce il risultato di competenza dell’esercizio dovuto ed & prevalentemente composta da:
L tit I risultato d t dell

- alla valutazione dell’'investimento nei fondi immobiliari chiusi, che ¢ risultata positiva per euro 3.356.192

(positivo per euro 549.388 nel 2024);

Descrizione Plus/Minus Plus/Minus
. L2 2024

Antin Infrastructure Partners V Feeder, Sca, Sicav-Raif - 13.260

Fondo Infrastrutture per la Crescita — ESG H W821 .447" 586441

Coima ESG City Impact Fund s 576817

Fondo Geras 2 C 42359 42053

Tages Helios Bt S7Ls17
3356192 549,388

Totale 3.356.192

- alla valutazione dell'investimento nei fondi mobiliari chiusi, che ¢é risultata positiva per euro 333.988 (ne-

gativo per euro 164.743 nel 2024);

Descrizione Plus/Minus Plus/Minus
2025 2024
Ardian Infrastructure Fund VI Feeder S.C.A. 323.001
Eurazeo Private Debt VII Scsp Sicav-Raif Classe B2 H Wl 20.120" """
Fondo Italiano Consolidamento e Crescita 11 i 0 """
Finint Fondo PMI Italia III H Wl 16.984" 15.38;
IK X FUND No 2 Scsp : "-"296.567“ »»»»»
Imprese per la Crescita 3 Classe Al i o
Imprese per la Crescita 3 Classe Z i 0 """"
Investindustrial VIII Scsp ) "—"205.380” »»»»»
Lifestyle Fund_II : Vo
Progressio Investimenti IV H "—"428.912" """
QuattroR Midcap - 0 .....
Tages Helios Net Zero H ""183.966“ —424.08;
Tikehau Fondo Per ’Economia Reale Italiana II H ""453.274" 243.95;
H H -164.74'.’;.

Totale 333.988

Pagina 61



FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2025

- alla valutazione degli investimenti in O.1.C.R che complessivamente ¢ risultata positiva per euro 308.701

(positiva per euro 864.746 nel 2024).

Descrizione Plus/Minus Plus/Minus

2025 2024
Alcentra Europear;‘I:c‘;an ClassIGEUR 184833 .................... 480429
BaringsEuropean Loan Fund Accumulating 190279 .................... 376674
G SO _66411 ............................. 7643
e 3 0 8 701 ......................... 8 64746 .
30 — Risultato della gestione finanziaria indiretta € 120.835.604

Limporto complessivo rappresenta la risultante economica del patrimonio mobiliare del Fondo oggetto

di separati contratti/mandati di gestione, nonché della polizza con la AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A.

Le voci 30 a) e b) sono cosi composte:

Descrizione Dividendi e Profitti e perdite

interessi da operazioni

finanziarie

TiolidiSato 16020469 -47.397.874
Tioli di Debito quotat 12693503 -17.537.229
Tiol di Capicale quotasi 7082772 26.055.784
e OIR e 9664653
Deposici bancari s 173215
s e 20336902
Risulao della gestione cambi - 91951316
T e 1198
N n;g‘(;;iazione ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, e _26913
S retroc;;igni ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, e 71289
Rendimenti polizze garancite - 164362
e deri‘;;t,‘i,;wap ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, e 0

Totale

I Proventi da retrocessioni per euro 71.289 si riferiscono alle somme riconosciute dai gestori finanziari sulle
quote di propri OICVM detenuti in portafoglio all'interno dei mandati di gestione, in coerenza con la

normativa di riferimento.

Nell’esercizio precedente la voce “Dividendi e interessi” presentava un saldo positivo di euro 35.721.525

mentre la voce “Profitti e perdite da operazioni finanziarie” presentava un saldo positivo di euro 83.706.241.

I risultati positivi e negativi, esposti nelle due suddette voci, sono da attribuire all'andamento dei mercati

finanziari, per il quale si rimanda al paragrafo 2.3 della relazione sulla gestione.
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40 - Oneri di gestione €-2.192.845

Limporto complessivo comprende gli oneri dei gestori finanziari, le commissioni di depositario, la polizza

assicurativa di premorienza ed il contributo di Vigilanza COVIP.
a) Societa di gestione € -1.245.592

La voce comprende gli oneri in termini di commissioni o provvigioni come previsto nelle convenzioni dei

diversi mandati/gestori finanziari attivi dal 24.10.2022.

b) Depositario €-317.967
La voce comprende le commissioni riconosciute per il servizio di depositario a BNP Paribas SA.

Come previsto dall’art. 39 dello Statuto, ¢ stato chiesto il rimborso alla Banca MPS, insieme alle altre
Spese amministrative da recuperare, come risultante dalla voce 60-a “Contributi destinati a copertura oneri

amministrativi’; gli importi vengono inseriti nella richiesta di rimborso al ricevimento delle relative fatture.

¢) Polizza assicurativa € -580.985

La voce espone il premio della polizza di premorienza e invalidita stipulata con la Poste Vita S.p.A. per euro

613.203 al netto del bonus sconto di premio per euro 32.219 riferito alla polizza delle Banche incorporate.

d) Contributo di vigilanza € -48.301
La voce rappresenta 'onere per il contributo a favore della COVID.

60 - Saldo della gestione amministrativa € 874.003

a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi € 924.639

Nel corso dell’esercizio le entrate a copertura degli oneri del depositario e le spese amministrative a carico di
Banca MPS sono stati pari a euro 924.639.

b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi € -240.010

La voce rappresenta il costo del Service incaricato della gestione amministrativa.

c) Spese generali ed amministrative €-371.944

La voce si suddivide nelle seguenti poste:

Descrizione mporte
Speseconsulenza LI
Asiuaiont 02
Compensl Societa di Revision; """""""""""""""""""""" 42700
Revisione interna - Directiva IORPTL 2000
Spese 'I";;;;dware esofoware 19495
CompenSI adatcwasi 15230
Spese di asietma ¢ manmenione 899
Speselegalienomiti 22
Speevarie 2020
Prestazmm professionali 7
BollicPosali =
Totale """"""""""""""""""""""""""""" -371.944
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La voce si compone come da dettaglio presentato di seguito:

Descrizione

Variazione dell’attivo netto destinato alle prestazioni

Importo

-3.092

563.839

571

561.318

€97.830.126

Il patrimonio complessivo ha registrato nel corso degli ultimi due esercizi le seguenti variazioni:

Attivo netto destinato alle prestazioni al 31.12.2023

Contributi versati

1.729.350.030

1.825.491.952

101.833.404

882.372

270.335

-103.655.642

-669.531

98.499.657

97.830.126 97.830.126

1.923.322.078

La variazione dell’attivo netto destinato alle prestazioni ¢ stata di euro 97.830.126, rispetto alla variazione di

euro 96.141.922 dell’esercizio 2024, con un incremento di euro 1.688.204.

I risultato netto dell’esercizio di euro 97.830.126 ¢ imputabile principalmente al risultato positivo della

gestione finanziaria.
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3.3.2 = Rendiconto - Sezione Complementare

Stato Patrimoniale

10

20

40

50

10

20

40

50

100

ATTIVITA FASE DI ACCUMULO

Investimenti diretti

10-b) Quote di fondi comuni di investimento immobiliare chiusi
10-¢) Quote di fondi comuni di investimento mobiliare chiusi
10-d) Crediti di natura previdenziale

10-g) Depositi bancari

10-1) Titoli di capitale non quotati

10-m) Quote di O.1.C.R.

Investimenti in gestione

20-a) Depositi bancari

20-c) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali
20-d) Titoli di debito quotati

20-¢) Titoli di capitale quotati

20-h) Quote di O.LC.R.

20-1) Ratei e risconti attivi

20-n) Altre attiviti della gestione finanziaria

20-0) Proventi maturati e non riscossi

20-p) Polizza assicurativa garantita

20-r) Valutazione e Margini futures e opzioni

Attivita della gestione amministrativa

40-a) Cassa e depositi bancari

40-d) Altre attivita della gestione amministrativa
Crediti di imposta

TOTALE ATTIVITA FASE DI ACCUMULO
PASSIVITA FASE DI ACCUMULO

Passivita della gestione previdenziale

10-a) Debiti della gestione previdenziale

Passivita della gestione finanziaria

20-d) Alsre passiviti: della gestione finanziaria

Passivita della gestione amministrativa

40-b) Alrre passivita della gestione amministrativa
Debiti di imposta

TOTALE PASSIVITA FASE DI ACCUMULO
Attivo netto destinato alle prestazioni

CONTI D'ORDINE

31/12/25
255.968.861
80.468.451
77.429.216
70.891
63.295.794
20.000.000
14.704.509
1.994.440.535
69.628.855
626.857.469
287.806.176
510.493.705
100.003.961
9.198.948
356.183.105
9.346.181
7.878.382
17.043.753
100.295
24.966
75.329

2.250.509.691

31/12/25
15.325.372
15.325.372
363.064.646
363.064.646

142.911
142.911
27.255.127

405.788.056
1.844.721.635
185.991.162

31/12/24
199.060.601
61.508.888
30.902.020
25.460
92.228.424
14.395.809
1.934.337.219
81.131.465
579.053.329
292.641.809
516.637.366
96.805.169
8.090.765
335.803.017
6.207.811
7.534.300
10.432.188
318.677
96.430
222.247

2.133.716.497
31/12/24
15.640.903
15.640.903
357.682.848
357.682.848
223.989
223.989
20.908.720
394.456.460
1.739.260.037
168.497.095

Variazioni
56.908.260
18.959.563
46.527.196
45.431
-28.932.630
20.000.000
308.700
60.103.316
-11.502.610
47.804.140
-4.835.633
-6.143.661
3.198.792
1.108.183
20.380.088
3.138.370
344.082
6.611.565
-218.382
-71.464
-146.918

116.793.194
Variazioni
-315.531
-315.531
5.381.798
5.381.798
-81.078
-81.078
6.346.407

11.331.596
105.461.598
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Conto economico

31/12/25 31/12/24 Variazioni

10 Saldo della gestione previdenziale 7.856.571 2.678.116 5.178.455
10-a) Contributi per le prestazioni 102.986.111 97.245.075 5.741.036
10-b) Anticipazioni -28.332.562 -27.346.089 -986.473
10-¢) Trasferimenti e riscatti -54.974.149 -53.658.433 -1.315.716
10-d) Trasformazioni in rendita -65.643 -488.984 423.341
10-¢) Erogazioni in forma di capitale -11.757.186 -13.073.453 1.316.267
10-g) Prestagioni periodiche - - -
10-h) Altre uscite previdenziali -135.451.120 -156.134.343 20.683.223
10-i) Altre entrate previdenziali 135.451.120 156.134.343 -20.683.223

20 Risultato della gestione finanziaria diretta 6.177.112 4.587.264 1.589.848
20-a) Dividendi 974.798 2.574.008 -1.599.210
20-b) Utili e perdite da realizzo 1.203.433 763.866 439.567
20-c) Plusvalenze e minusvalenze 3.998.881 1.249.390 2.749.491

30 Risultato della gestione finanziaria indiretta 120.546.912 119.427.766 1.119.146
30-a) Dividend; e interessi 36.359.648 35.721.525 638.123
30-b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie 84.187.264 83.706.241 481.023

40 Oneri di gestione -2.174.041 -2.216.221 42.180
40-a) Societa di gestione -1.226.788 -1.207.236 -19.552
40-b) Depositario -317.967 -327.891 9.924
40-c) Polizza assicurativa -580.985 -636.745 55.760
40-d) Contributo di vigilanza -48.301 -44.349 -3.952

50 Margine della gestione finanziaria (20)+(30)+(40) 124.549.983 121.798.809 2.751.174
60 Saldo della gestione amministrativa 310.171 430.046 -119.875
60-a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi 924.068 867.695 56.373
60-b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi -240.010 -270.517 30.507
60-c) Spese generali ed amministrative -371.373 -270.101 -101.272
60-g) Oneri e proventi diversi -2.514 102.969 -105.483

70 mxg‘zzs‘ﬂ ztvt:xv?l g)eﬁ‘;g)e:&%‘;” ells e i 132716725 124906971 7.809.754
80 Imposta sostitutiva -27.255.127 -22.873.588 -4.381.539
o i SO 105461598 102.033.383 3.428.215

alle prestazioni (70)+(80)
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Nota Integrativa - fase di accumulo - SEZIONE FONDO COMPLEMENTARE

Il patrimonio complessivo della Sezione Fondo Complementare, che al 31 dicembre 2025 ammontava ad

euro 1.844.721.635, ha registrato nel corso dell’esercizio le seguenti variazioni:

Attivo netto destinato alle prestazioni al 31.12.2024 1.739.260.037
..é‘(;ntribut}‘versati : 102.586.1 0o
Ant1c1paz1on1 H —28.532.562 ...............
Teasferimenti e fscari o osaozénse
“;l;;;sforma;ioni in réhdita H ';65.643 ...............
W]g;(‘)gazion'imin fOl‘mE'lei capit?iie -11 .%57. 86
Altre uscit; previdegéiali H -135.451.120 ...............
Altre entr;;e previd;lziali H 135.451.120 ...............
“é;l‘do dell;‘gestione'g)revidel'l;iale H 7.556.571 ...............
“ﬁi's‘ultato gétto dell’;serciziow H 97.605.027 ...............
Incremento patrimoniale dellesercizio 105461598 105.461.598
Attivo netto destinato alle prestazioni al 31.12.2025 - 1.844.721.635

Le caratteristiche dei mandati di gestione e la descrizione delle convenzioni assicurative, nonché la composi-

zione del patrimonio ¢ riportata nei paragraﬁ relativi a ciascuna linea di investimento.
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3.3.3 — Rendiconto della Fase di Accumulo - Linea Sicurezza

Stato Patrimoniale

ATTIVITA FASE DI ACCUMULO 31/12/25 31/12/24 Variazioni
10 Investimenti diretti 61.840.261 37.202.035 24.638.226
10-b) Quote di fondi comuni di investimento immobiliare chiusi 14.567.124 7.823.029 6.744.095
10-¢) Quote di fondi comuni di investimento mobiliare chiusi 15.587.711 3.662.972 11.924.739
10-g) Depositi bancari 17.234.675 23.316.733 -6.082.058
10-1) Titoli di capitale non quotati 12.000.000 - 12.000.000
10-m) Quote di O.L.C.R. 2.450.751 2.399.301 51.450
20 Investimenti in gestione 363.784.603 360.941.934 2.842.669
20-a) Depositi bancari 13.729.738 19.226.130 -5.496.392
20-c) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali 213.253.007 199.652.777 13.600.230
20-d) Titoli di debito quotati 77.585.387 82.073.590 -4.488.203
20-¢) Titoli di capitale quotati 20.332.712 22.420.109 -2.087.397
20-h) Quote di O.LC.R. 29.231.412 28.522.284 709.128
20-1) Ratei e risconti attivi 2.860.047 2.534.901 325.146
20-n) Altre attiviti della gestione finanziaria 190.103 1.624.085 -1.433.982
20-0) Proventi maturati e non riscossi 1.370.084 782.964 587.120
20-p) Polizza assicurativa garantita - - -
20-r) Valutazione e Margini futures e opzioni 5.232.113 4.105.094
40 Attivita della gestione amministrativa 25.748 38.599 -12.851
40-a) Cassa e depositi bancari 6.338 23.554 -17.216
40-d) Altre attivita della gestione amministrativa 19.410 15.045 4.365
50 Crediti di imposta - - -
TOTALE ATTIVITA FASE DI ACCUMULO 425.650.612 398.182.568 27.468.044
PASSIVITA FASE DI ACCUMULO
10 Passivita della gestione previdenziale 8.621.186 7.593.777 1.027.409
10-a) Debiti della gestione previdenziale 8.621.186 7.593.777 1.027.409
20 DPassivita della gestione finanziaria 1.064.705 5.719.639 -4.654.934
20-d) Altre passivita: della gestione finanziaria 1.064.705 5.719.639 -4.654.934
40 Passivita della gestione amministrativa 36.280 54.712 -18.432
40-b) Alrre passivita della gestione amministrativa 36.280 54.712 -18.432
50 Debiti di imposta 3.863.382 707.540 3.155.842
TOTALE PASSIVITA FASE DI ACCUMULO 13.585.553 14.075.668 -490.115
100 Attivo netto destinato alle prestazioni 412.065.059 384.106.900 27.958.159
CONTI D'ORDINE 31.743.595 16.117.515 15.626.080
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Conto economico

31/12/25 31/12/24 Variazioni

10 Saldo della gestione previdenziale 16.708.615 25.735.257 -9.026.642
10-a) Contributi per le prestazioni 11.173.571 9.025.505 2.148.066
10-b) Anticipazioni -3.203.843 -3.109.936 -93.907
10-¢) Trasferimenti e riscatti -42.199.116 -38.472.514 -3.726.602
10-d) Trasformazioni in rendita -65.643 -202.670 137.027
10-¢) Erogazioni in forma di capitale -10.115.745 -10.903.096 787.351
10-h) Altre uscite previdengiali -2.648.343 -8.504.590 5.856.247
10-i) Altre entrate previdenziali 63.767.734 77.902.558 -14.134.824

20 Risultato della gestione finanziaria diretta 1.104.002 1.136.805 -32.803
20-a) Dividendi 242.232 820.642 -578.410
20-b) Utili e perdite da realizzo 280.095 168.973 111.122
20-c) Plusvalenze e minusvalenze 581.675 147.190 434.485

30 Risultato della gestione finanziaria indiretta 14.493.642 9.409.449 5.084.193
30-a) Dividend; e interessi 9.625.200 8.936.807 688.393
30-b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie 4.868.442 472.642 4.395.800

40 Oneri di gestione -564.168 -554.197 -9.971
40-a) Societa di gestione -331.500 -315.519 -15.981
40-b) Depositario -80.720 -80.091 -629
40-c) Polizza assicurativa -147.490 -155.532 8.042
40-d) Contributo di vigilanza -4.458 -3.055 -1.403

50 Margine della gestione finanziaria (20)+(30)+(40) 15.033.476 9.992.057 5.041.419
60 Saldo della gestione amministrativa 79.450 95.178 -15.728
60-a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi 234.585 211.944 22.641
60-b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi -60.929 -66.077 5.148
60-c) Spese generali ed amministrative -94.277 -65.975 -28.302
60-g) Oneri e proventi diversi 71 15.286 -15.215

70 Joiaione Jdellattivd petto Qestinato alle prestazioni ante 31821541 35822492 -4.000.951
80 Imposta sostitutiva -3.863.382 -1.473.527 -2.389.855
VL R U ) 27958159 34348965  -6.390.806

alle prestazioni (70)+(80)
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Nota Integrativa - fase di accumulo — LINEA SICUREZZA

Numero e controvalore delle quote

Numero Controvalore €

35.760.214,851 384.106.900

6.955.543,602 74.941.305 -

-5.351.348,655 -58.232.690 -
11.249.544 -

27.958.159 27.958.159
37.364.409,798 412.065.059

La valorizzazione delle quote ha cadenza mensile.

Il valore unitario delle quote al 31.12.2024 era pari ad euro 10,741.
Il valore unitario delle quote al 31.12.2025 ¢ pari ad euro 11,028.

Nella tabella che precede ¢ stato evidenziato il valore del patrimonio netto destinato alle prestazioni alla
chiusura dell’esercizio ed il numero di quote che lo rappresenta. Il controvalore delle quote emesse e delle
quote annullate, pari ad euro 16.708.615, corrisponde al saldo della gestione previdenziale di cui al punto
10 del conto economico. La variazione del valore quota ¢ invece pari alla somma del margine della gestione

finanziaria e della gestione amministrativa, al netto dell'imposta sostitutiva di competenza dell’esercizio.
g

Informazioni sullo Stato Patrimoniale
ATTIVITA

10 - Investimenti diretti € 61.840.261
b) Quote di fondi comuni di investimento immobiliare chiusi € 14.567.124

La voce comprende la quota parte dei fondi immobiliari chiusi come dettagliato nella parte generale della

nota integrativa.

Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei FIA detenuti in portafoglio, pari ad euro 14.567.124 ordinati per va-
lore decrescente dell’investimento e specificando il valore dell'investimento stesso e la quota sul totale delle
attivitd, che ¢ pari ad euro 425.650.612:

Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore € %

AZIMUT FONDO INFRASTRUTTURE PER
LA CRESCITA -ESG gestito

COIMA ESG CITY IMPACT IT0005391880 1.G-OICVMITNQ 3.074.825 0,72

IT0005399768 1.G-OICVMITNQ 7.487.494 1,76

GERAS 2 IT0005316119 1.G-OICVMITNQ 1.970.391 0,46

Tages IT0005075541 L.G-OICVMITNQ 1.167.426 0,27

ANTIN INFRASTRUCTURE PARTNERS V
FEEDER, SCA, SICAV-RAIF

QS0612488ATT I1.G-OICVM UENQ  866.987 0,20

Totale 14.567.124 3,41
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Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Non si segnalano operazioni di vendita e di acquisto stipulate ma non regolate alla data di chiusura dell’e-
sercizio.

Posizioni in contratti derivati

Non si segnalano operazioni in contratti derivati alla data di chiusura dell’esercizio.

Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE  Non OCSE Totale
Quote di OICR non quotati 13.700.138 866.986 - - 14.567.124
TOTALE 13.700.138 866.986 - - 14.567.124

Composizione per valuta degli investimenti

La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:

Voci/Paesi Titoli di Stato Titoli di Debito Titoli di Capitale / OICVM Depositi bancari TOTALE

EUR - - 14.567.124 - 14.567.124

Totale - - 14.567.124 - 14.567.124
Commissioni di negoziazione

Nulla da segnalare.

¢) Quote di fondi comuni di investimento mobiliare chiusi €15.587.711

La voce comprende la quota parte dei fondi mobiliari chiusi come dettagliato nella parte generale della nota
integrativa.
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Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei FIA detenuti in portafoglio, pari ad euro 15.587.711 ordinati per va-
lore decrescente dell'investimento e specificando il valore dell'investimento stesso e la quota sul totale delle
attivitd, che ¢ pari ad euro 425.650.612:

Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore € %
'EURAZEO PRIVATE DEBT VII SCSP SICAV-RAIF Clase B2~ LU2797545063  1G-OICVMUENQ ~ 3.960.060 093
“TAGES HELIOS NET ZERO 0005507162 1G-OICVMITNQ 3625010 085
IMPRESE PER LA CRESCITA 3 Clase A1 ITO0S608481  1G-OICVMITNQ 1808017 042
LIFESTYLE FUND_I LU2664506560 1G-OICYMUENQ 1418130 0,33
TIKEHAUITALIANREAL ECONOMY I IT0005559304 ...... IG— OICVMIT N(i """"""" 1109805 .......... 0,26
|QUATTROR MIDCAP 0005578874 1G-OICVMITNQ 751853 0,18

FONDO ITALIANO CONSOLIDAMENTO E CRESCITAII  1T0005542375 LG -OICVMIT NQ 065.659 0,16

ARDIAN INFRASTRUCTURE FUND VI S.C.S. SICAV R LU2743714045 1.G - OICVM UE NQ 586.325 0,14

FONDO PMI ITALIA III IT0005531048  1.G - OICVM IT NQ 538.870 0,13
KX FUND No 2 5CSp QUOOODIKXF2 1G-OICVMUENQ 506,680 0,12
PROGRESSIO INVESTIMENTI IV 0005529208 1G-OICVMITNQ 422873 0,10
INVESTINDUSTRIAL VITT SCSP QSUGL9IATT 1G-OICVMUENQ 102626 002
IMPRESE PER LA CRESCITA 3 Clase Z MO0S69121  1G-OICVMITNQ 91803 0,02
Toule S 1587711 3,66

Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Non si segnalano operazioni di vendita e di acquisto stipulate ma non regolate alla data di chiusura dell’e-

sercizio.

Posizioni in contratti derivati

Non si segnalano operazioni in contratti derivati alla data di chiusura dell’esercizio.

Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Aleri UE Altri OCSE  Non OCSE Totale
Quote di OICR non quotati 9.013.890 6.573.821 - - 15.587.711
TOTALE 9.013.890 6.573.821 - - 15.587.711
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Composizione per valuta degli investimenti

La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:

Voci/Paesi  Titoli di Stato  Titoli di Debito Titoli di Capitale/ OICVM Depositi bancari TOTALE
EUR - - 15.587.711 - 15.587.711
- - 15.587.711 - 15.587.711

Commissioni di negoziazione

Nulla da segnalare.

g) Depositi bancari €17.234.675
La voce comprende la quota parte dei depositi bancari come dettagliato nella parte generale della nota in-
tegrativa.

I) Titoli di capitale non quotati €12.000.000

La voce comprende la quota parte dei titoli di capitale non quotati dettagliati nella parte generale della nota

integrativa.

m) Quote di O.I.C.R. € 2.450.751

La voce comprende la quota parte dei fondi mobiliari dettagliati nella parte generale della nota integrativa.

Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei FIA detenuti in portafoglio, pari ad euro 2.450.751 ordinati per va-
lore decrescente dell'investimento e specificando il valore dell'investimento stesso e la quota sul totale delle
activitd che ¢ pari ad euro 425.650.612:

Denominazione Codice ISIN  Categoria bilancio Valore € %
ALCENTRA—EUROPELN FD—ﬁéEUR """ LU1086644959 1.G - OICVM UE 1.082.271 0,25
'BARINGS EUROLOAN A EURACC IEOOBGYX4K42 1G-OICVMUE 1042112 024
'SCOR SUSTAINAB EURO LOANS-D FRO011270552 1LG-OICVMUE 326368 0,08
Toml ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, e k075t 0’57

Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Non si segnalano operazioni di vendita e di acquisto stipulate ma non regolate alla data di chiusura dell’e-

sercizio.

Posizioni in contratti derivati

Non si segnalano operazioni in contratti derivati alla data di chiusura dell’esercizio.
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Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Aleri UE Altri OCSE  Non OCSE Totale
Quote di OICR ; 2.450.751 ; ; 2.450.751
TOTALE - 2.450.751 - - 2.450.751
Composizione per valuta degli investimenti
La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:
Voci/Paesi  Titoli di Stato Titoli di Debito Titoli di Capitale/ OICVM Depositi bancari Totale
EUR - - 2.450.751 - 2.450.751
Totale - - 2.450.751 - 2.450.751
Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari
Non si segnalano operazioni di acquisti e vendite alla data di chiusura dell’esercizio
Commissioni di negoziazione
Nulla da segnalare.
20 - Investimenti in gestione € 363.784.603

Per quanto riguarda gli investimenti indiretti, il patrimonio mobiliare & affidato ai seguenti gestori:

- DWS International GmbH per il Mandato obbligazionario governativo passivo;
- Eurizon Capital SGR S.p.A per il Mandato obbligazionario governativo attivo;
- Vontobel Asset Management S.A. Milan Branch per il Mandato corporate attivo;

- Azimut Investments S.A. per il Mandato di tactical allocator.

I rispettivi mandati prevedono di realizzare le seguenti allocazioni includendo anche la componente in ge-

stione diretta:

Indice % Codice Bloomberg
Euribor 3M 5,0% EURO003M Index
J.PMorgan GBI Euro Hedged 51,0% JHUCGBIG Index
J.PMorgan EMBI Plus Euro Hedged 3,0% JPEIEPEU Index
Bloomberg Global Aggregate-Corporate Index Euro Hdg 19,0% LGCPTREH Index
ICE Global High Yield Euro Hdg 2,0% HWO00 Index (Hdg)
Target Return Private Debt 3,0% N.D.
MSCI World 100% Hedged to EUR N et Total Return Index 5,0% MXWOHEUR Index
MSCI Emerging Markets Daily Net TR EUR 1,0% EURMSDEEEMN Index
Target Return Private Equity 3,0% N.D.
Target Return Private Debt 5,0% N.D.
Target Return Partecipazioni Strategiche 3,0% N.D.
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a) Depositi bancari €13.729.738

La voce ¢ composta da depositi nei conti correnti di gestione detenuti presso BNP Paribas SA.

¢) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali € 213.253.007
d) Titoli di debito quotati €77.585.387
e) Titoli di capitale quotati €20.332.712
h) Quote di O.I.C.R. €29.231.412
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Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei primi 50 titoli detenuti in portafoglio, pari ad euro 340.402.518 or-
dinati per valore decrescente dell’investimento e specificando il valore dell'investimento stesso e la quota sul
totale delle attivita che & pari ad euro 425.650.612:

Denominazione " Codice ISIN Categoria bilancio Valore€ %
LG - OICVM UE
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@ Come stabilito dalla delibera Covip del 29/7/20 al paragrafo 18 “Alla luce di tale disposizione e della nuova disciplina
recata dal decreto ministeriale n. 166/2014 in materia di conflitti di interesse, si fa presente che nella nota integrativa al bi-
lancio dei fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettivita giuridica andri adesso riportata, alla voce 20 (investimenti
in gestione), l'informativa dei 50 principali titoli in portafoglio. Linformativa in parola assorbe e sostituisce quella prevista
dalle disposizioni COVIR sia per quanto riguarda la nota integrativa sia per quanto riguarda la relazione sulla gestione, in
merito agli investimenti per i quali si configurino conflitti di interesse’.

Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Si riporta di seguito I'indicazione delle operazioni di vendita stipulate e non ancora regolate.

Denominazione Codice Tipo Data Data Nominale Divisa  Controvalore

ISIN operazione operazione  banca EUR
AUSTRALIAN GOVERNMENT 21/06/2031 1,5 AU0000047003 VENDITA A CONTANTI 30/12/2025 05/01/2026  25.000 AUD ............... 12277
AUSTRALIAN GOVERNMENT 21/06/2034 4,25 AU3TB0000200 VENDITA A CONTANTI 30/12/2025 05/01/2026  20.000 AUD ............... 11082
JAPAN (2 YEAR ISSUE) 01/07/2026 4 ]P1024621Q70 VENDITA A CONTANTI 30/12/2025 05/01/2026  9.350.000 ]PY ................ 50700
JAPAN (2 YEAR ISSUE) 01/09/2026 4 ]P1024641Q92 VENDITA A CONTANTI 30/12/2025 05/01/2026  3.800.000 ]PY ................ 20614
JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/03/2028 2,2 ]P1201001839 VENDITA A CONTANTI 30/12/2025 05/01/2026  2.000.000 ]PY ................ 11178
JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/09/2033 1,7 ]P1201461D98 VENDITA A CONTANTI 30/12/2025 05/01/2026  9.350.000 ]PY ................ 50523
JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/09/2034 1,4 ]P1201501E99 VENDITA A CONTANTI 30/12/2025 05/01/2026  1.800.000 ]PY ................. 9392
o 244214
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Si riporta di seguito I'indicazione delle operazioni di acquisto stipulate e non ancora regolate.

Denominazione Codice Tipo Data. Databanca Nominale Divisa  Controvalore
ISIN i _ operazione

AUSTRALIAN GOVERNMENT 21/10/2036 4,25 AU 30/12/2025  05/01/2026  30.000  AUD
AUSTRALIAN GOVERNMENT 21/11/2028 2,75 AU | 301122025 05/01/2026 45000  AUD
BELGIUM KINGDOM 22/06/2038 1,9 éE0000336 54 ACQUISTOAC | 30/12/2025 05/01/2026  15.000  EUR
BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/10/20322,55  ES0000012K61 ~ ACQUISTO A CONTANTI  30/12/2025  02/01/2026  10.000  EUR

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/10/20353,2  ES0000012P33 ~ ACQUISTOA CONTANTI  30/12/2025  05/01/2026 15000  EUR

BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15/08/20352,6  DE000BU2Z056 ~ ACQUISTOA CONTANTI  30/12/2025  05/01/2026  30.000  EUR

BUNDESSCHATZANWEISUNGEN 16/12/2027 2 DEO00BU22114 ~ ACQUISTO A CONTANTI  30/12/2025  05/01/2026 15000  EUR

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/02/2036 3,45 1T0005676504 ~ ACQUISTOA CONTANTI  30/12/2025 05/01/2026  25.000  EUR

BUONI POLIENNALI DELTES 01/10/20353,6  1T0005648149 ~ ACQUISTOA CONTANTI  30/12/2025 05/01/2026 15000  EUR

FRANCE (GOVT OF) 25/05/2035 3.2 FROVIAO0XSVS  ACQUISTOACONTANTI 30122025 02012026 15000 EUR
FRANCE (GOVT OF) 250512042 3.6 FROOI400WYO4  ACQUISTOACONTANT 30122025 05012026 25000  EUR
JAPAN (10 YEAR ISSUE) 2010312033 5 L0043 ACQUISTOACONTANTI 301202025 05/01/2026 4500000 JPY
JAPAN (10 YEAR ISSUE) 20006120311 JPUOIMTA  ACQUISTOACONTANTI 30122025 05012026 2500000 [P
JAPAN (10 YEAR ISSUE) 2010912035 1,7 JPLOSOIRAT  ACQUISTOACONTANTI 301202025 05/01/2026 10350000 JPY
JAPAN (10 YEAR ISSUE) 2011212026, JPLOSIGC0 ACQUISTOACONTANTI 30122025 05012026 2000000 JPY
JAPAN (2 YEAR ISSUE) 0110772027 7 JPIOMTAIRTE  ACQUISTOACONTANTI 30120005 050012026 3000000 oY
JAPAN (2 YEAR ISSUE) 01/11/2027 1 ]P1024781RB5 ...... ACQUISTOACONTANTI 30122025 05/01/2026  10.500.000  JPY
JAPAN (2 YEAR ISSUE) 01/12/2027 JPL2I9IRC:  ACQUISTOACONTANTI 30122025 05012026 10000000 JPY
JAPAN (20 YEAR ISSUE) 201062035 1.3 TPI20IS3IFGS  ACQUISTOACONTANTI 3012025 05/012026 2500000 JPY
JAPAN (20 YEAR ISSUE) 2010912031 1,7 JPLOI3IIBB0 ACQUISTOACONTANTI 3012025 0S/012026 2000000  JPY
JAPAN (20 YEAR ISSUE) 2010912045 27 JPLOIHIRA  ACQUISTOACONTANTI 301202025 0S/012026 6000000 JPY
JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/12/2027 2,1 ]P12009917C3 ...... ACQUISTOACONTANTI 30/12/2025  05/01/2026  6.000.000  JPY
JAPAN QOVEARISSUB) 20112003021 ACQUISTOACONTANTI 30/12/2025  05/01/2026  6.000.000  JPY
JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/12/2031 1,8 ]P1201331C14 ...... ACQUISTOACONTANTI 30/12/2025  05/01/2026  5.000.000  JPY
JAPAN (30 YEAR ISSUE) 2010612050 6 PIBNGTILS  ACQUISTOACONTANTI 3012025 05/012026 3750000 JPY
JAPAN (30 YEAR ISSUE) 2010912042 1, JPIB037IC ACQUISTOACONTANTI 30120025 05/012026 2500000 JPY
JAPAN (40 YEAR ISSUE) 2010312059 5 JPUOOLZIKST  ACQUISTOACONTANTI 30120025 05/012026 3000000  JPY

JAPAN (5 YEAR ISSUE) 20/09/2030 1,3 JP1051811RA8  ACQUISTO A CONTANTI 307122025  05/01/2026  4.000.000  JPY

NETHERLANDS GOVERNMENT 1510703525 NLOVISO02E72  ACQUISTOA CONTANTI 3011202025 0201/2026 10000 EUR
UNITED KINGDOMGILT 0710612032425 GBOOO4893086  ACQUISTOACONTANTI 301120025 05/01/2026 29000 GBP
UNITED KINGDOM GILT 22/07/2052375 W5 05012026 200 GBP
UNITED KINGDOM GILT 22/10/2035 475 WIS G000 1800 GBP

UNITED KINGDOM GILT 31/01/2032 1 WIS 05026 2300 GBP
UNITED KINGDOM GILT 31/07/2035 625 W05 0S0UN6 14000 GBP
US TREASURY NJB 15/08/2045 4,875 W05 050U 20000 USD

Totale
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Futures e Opzioni

Tipologia Strumento/Indice Posizione Divisa Controvalore
contratto Lunga/Corta contratti aperti
Futures MSCI Emer Mkts As Mar26 LUNGA USD 1945957
Futures Euro-OAT Future Mar26 LUNGA EUR 602950 .
Futures NIKKEI 225 MINI Mar26 LUNGA JPY 1834320
Futures EURO FX CURR FUT Mar26 LUNGA usD —30703191
Futures MSCI EmgMkt ~ Mar26 LUNGA vsDp 3603574 .
Futures S&P500 EMINI FUT Mar26 LUNGA usD 3226277
Futures MSCI World Index Mar26 LUNGA usD 492255
Futures EURO STOXX 50 Mar26 LUNGA EUR 350460 .
Towle 18.647.398
Forward
Divisa Tipo posizione Nominale Cambio Valore posizione
in euro
AUD CORTA 533613% L7sst 3.035.170
AUD LUNGA 2710246 st 1541577
CAD CORTA """" 1 l 51 5.783" ........... 1,6088 ................................ : 7157995 .
CAD LUNGA 34915 Leoss 2170269
DKK CORTA 303100 74689 432,607
DKK LUNGA """" 1".“604.274“ ........... 7,4689 .................................... 214794
GBP CORTA 6443027 08726 30.303.836
GBP LUNGA 6082925 08726 6971035
JPY CORTA 6226872640 1840900 33.825.154
2% LUNGA 2878992056 1840900 15.639.046
o CORTA, ‘‘‘‘‘‘‘ 4':626.010“ ..........................................................................................
SEK LUNGA """" 2})13.072"
USD CORTA """" 23;.566.79é 1,1750 -200.482.381
UsD LUNGA 64238897 Lo 54.671.402
e e et e -194215033 .
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Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE Non OCSE Totale
Titoli di Sté;; ........ 25793193 31781658 155.129.669 ...... s4s.4s7 213253007
Titoli di Deblto quotati 3619787 15593316 56414361 1957923 77585387
Titoli di Ca';‘;iut;de quotati - 4089.745 16242967 - 20332712
QuoediOICR - 29231412 - - 29231412
Depositi bancari 13720738 - - - 13.729.738
TOTALE 43.142.718 ...... 80.696.131 ..... 2 27786997 2506410 354132256
Composizione per valuta degli investimenti
La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:
Voci/Paesi Titoli Titoli Titoli di Capitale Depositi Totale
di Stato di Debito / OICVM bancari
USD ......................................... 1 10270536 - 48.509.196 15.041.147 3.007.613 176828492
EUR ......................................... 58235549 23131686 33253312 9.216.649 123837196
GBP ......................................... 18225243 5944505 302271 745.499 25217518
JPY ...................................................... aoncer e e s 19623477
CAD ................................................... coocirs R R R 5008097
AUD ................................................... o R e s 1652153
CHF ................................................... —— R s e 1123864
DKK ................................................... o R siaoes e 6 46403
SEK ..................................................... s R S s 195056
Totale ....................................... 2 13.253.007 %7.585.387 ...... 49.564.124 ...... 13.729.738 354132256

Durata media finanziaria

La seguente tabella indica la duration media finanziaria, espressa in anni, dei ticoli in portafoglio, in relazione

alle tipologie pit significative di titoli.

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE  Non OCSE ];;‘:;E‘:
Titoli di Debito quotati 4723 5088 6536 6,450 6156
Ticoli di Stato quotati 6876 788 628 7,593 6602
Totale obbligazioni 6607 6960 6355 6,700 6483

Lindice misura la durata residua di un’obbligazione valutata in un’ottica puramente finanziaria; pud essere

utilizzato come primo approssimativo indicatore del rischio di un investimento obbligazionario. E ottenuto

calcolando la media ponderata delle scadenze a cui saranno incassate le cedole e verrd rimborsato il capitale.
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Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari

Acquisti Vendite Saldo Controvalore €
Tioli i Sato 136236535 101944747 34291788 238.181282
Titoli di Debito quotati 20996029 28756805 1239224 58752834
Titoli di capitale quotasi 114963 4045535 2930572 5.160.498
QuotediOICR | SG64874 7019522 1454648 12784396
Totale 173012401 141.866.609 31145792 314.879.010
Commissioni di negoziazione

Commissioni Commissioni Totale Controvalore % sul volume

su acquisti suvendite  commissioni totale negoziato

negoziato

“;l;itoli dik‘étato H— - - 238.1"81.282 —
“;l;itoli di"bebitok‘;luotati —i78 —34 —212 58.752.834 —
“Titoli di Capitale quotati 506 651 1157 5160498 0,022
‘QuotediOICR 12784396
Totale 684 685 1369 314879010 0,000
I) Ratei e risconti attivi € 2.860.047

La voce & composta dai proventi di competenza derivanti dalle operazioni finanziarie effettuate sino alla data

dell’'ultima valorizzazione della quota dell’anno.

n) Altre attivita della gestione finanziaria €190.103

La voce ¢ composta dall’'ammontare dei crediti sulle operazioni maturate ma non ancora regolate.

€ 1.370.084

o) Proventi maturati e non riscossi

La voce ¢ composta dall’'ammontare dei crediti maturati e non riscossi su forward.

r) Valutazione e Margini futures e opzioni €5.232.113

La voce ¢ composta dal controvalore delle posizioni su futures e opzioni maturate alla data di chiusura

dell’esercizio.

€25.748
€6.338

40 — Attivita della gestione amministrativa

a) Cassa e depositi bancari

La voce comprende la quota parte dei crediti verso banche e del saldo della cassa come dettagliato nella parte

generale della nota integrativa.

€19.410

d) Altre attivita della gestione amministrativa

La voce comprende la quota parte delle altre attivitd della gestione amministrativa come dettagliato nella

parte generale della nota integrativa.

50 — Crediti di imposta €-
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PASSIVITA
10 — Passivita della gestione previdenziale € 8.621.186
a) Debiti della gestione previdenziale € 8.621.186

La voce si compone come da tabella seguente:

Descrizione Importo al 31.12.2024

Debiti verso aderenti - Raa RLTA. 5.836.943 .
Debiti verso aderenti - Prestazione previdenziale 1.431.713 .
Debiti verso aderenti - Anticipazioni 409.822 .
Eratio ritenute su redditi da capicale 262.268 .
Debiti verso aderenti - Riscatto immediato 241.440 .
Debiti verso Fondi Pensione - Trasferimenti in uscia 146.163 .
Debiti verso aderenti - Riscatto totale 141.709 .
Debiti verso aderenti - Riscatto parzile 94.125 .
Debiti verso aderenti - Liquidazione capicale 57.003 .
ToTAL 8.621.186 .

I debiti verso I'Erario sono stati regolarmente saldati alle scadenze previste nel mese di gennaio 2026.

20 — Passivita della gestione finanziaria € 1.064.705
d) Altre passivita della gestione finanziaria € 1.064.705

La voce comprende la quota parte delle altre passivita della gestione finanziaria come dettagliato nella parte

generale della nota integrativa.

40 — Passivita della gestione amministrativa € 36.280
b) Altre passivita della gestione amministrativa €36.280
La voce comprende la quota parte delle altre passivita della gestione amministrativa come dettagliato nella
parte generale della nota integrativa.

50 — Debiti di imposta € 3.863.382

La voce 50 si riferisce al debito di imposta sostitutiva determinato ai sensi della normativa vigente.
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Conti d’ordine € 31.743.595

Al 31.12.2025 sono presenti i seguenti conti d’ordine:

Denominazione ISIN/LEI Delibera Investimento  Totale Impegno
del FIA code FIA Cda deliberato  Richiamato residuo

Eurazeo Private Debt VII SCSp SICAV-RAIF -
Unlevered Compartment (A2)

ANTIN INFRASTRUCTURE PARTNERS V

FEEDER, SCA, SICAV-RAIF 213800N89TF7GIDVDS24  21/11/2024  2.500.000  868.313 1.631.687

ARDIAN Infrastructure Fund VI Feeder S.C.A.,
SICAV-RAIF (A)

Fondo Italiano Consolidamento e Crescita IT —

FICCII

Lifestyle Fund II LU2664506560 1.404.630 595.370
ngrcsswlnwsnmemw ..................................................... IT0005529208 508656 ........... 1 491344
Q uattmRMldcap ................................................................. ITOOOSS 78 874 ..................................................................... 751 8 53 ........... 1 248 147
Tomle ......................................................................................................................................................................................................... 31743595

Informazioni sul Conto Economico

10 - Saldo della gestione previdenziale €16.708.615
a) Contributi per le prestazioni €11.173.571

La voce si articola come segue:

Descrizione Importo
Comwibut 10.830.189
Trasferlmentl iningreso0 107.040 .
TFRPregresso """"""""""""""""" 236.342 .
Tota.le """""""""""""""""""" 11.173.571 .
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I contributi complessivamente incassati ed attribuiti alle posizioni individuali, distinti per fonte contributi-

va, sono indicati nella seguente tabella:

Azienda Aderente TFR Totale
Contributi al 31.12.2025 2.790.286 2.804.365 5.578.920 11.173.571
b) Anticipazioni €-3.203.843

La voce contiene quanto erogato a titolo di anticipazione agli aderenti che ne hanno fatto richiesta al fondo

avendone diritto secondo quanto previsto dalla normativa vigente.

c) Trasferimenti e riscatti €-42.199.116

La voce si articola come segue:

Descrizione Importo
""""""""""""""""" -37.281.606
-1.710.536
-1.440.423

-1.361.928
-404.623

42.199.116

d) Trasformazioni in rendita € -65.643

La voce rappresenta 'ammontare delle somme trasferite ad AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A. per I'eroga-

zione della prestazione in rendita.

e) Erogazioni in forma di capitale €-10.115.745

La voce rappresenta 'ammontare delle somme erogate nell’esercizio a titolo di prestazioni previdenziali.

h) Altre uscite previdenziali €-2.648.343

La voce ¢ composta dall'importo degli switch out effettuati nell’esercizio.

i) Altre entrate previdenziali € 63.767.734

La voce ¢ composta dall'importo degli switch in effettuati nell’esercizio.

20 - Risultato della gestione finanziaria diretta € 1.104.002
a) Dividendi ed interessi €242.232

La voce comprende la quota parte dei dividenti ed interessi come dettagliato nella parte generale della nota
integrativa.
b) Utili e perdite da realizzo € 280.095

La voce comprende la quota parte degli utili e delle perdite realizzate come dettagliato nella parte generale

della nota integrativa.
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c) Plusvalenze e minusvalenze € 581.675

La voce comprende la quota parte delle plusvalenze e minusvalenze come dettagliato nella parte generale

della nota integrativa.

30 - Risultato della gestione finanziaria indiretta € 14.493.642

Le voci 30 a) e b) sono cosi composte:

Descrizione Dividendi e interessi Profitti e perdite da operazioni finanziarie
Titoli di é“tato """""""""""""""""""" 5.375.4;2 -17.563.483
Ticoli di bebito quotag """""""""""""""""" 3.656.8;1 """"""""""""""" -5.075.129
Titoli di éapitale quo;:;;i """"""""""""""""" 330.4;5 """"""""""""""" 851.442
Depositi H[')‘ancari """""""""""""""""""" 262.4;2 """"""""""""""" -455.842
Quote diubICR """""""""""""""""""" - 2.163.776
Futures S - 5.291.913
Risultato";iella gestion;;ambi """"""""""""""""""" - 19.557.130
Proventi da retrocessi(;gi """"""""""""""""""" - 71.289
Commissuiuoni di negozui;zione """"""""""""""""""" - -1.369
Bonus CébR """""""""""""""""""""" - 46
Aleri cost'im """""""""""""""""""""" - -289
Aleri rica;i """""""""""""""""""""" S 28.958
Totale S 9.625.260 """"""""""""""" 4.868.442

Gli altri costi sono costituiti da sopravvenienze passive, bolli e spese e arrotondamenti passivi.

Gli altri ricavi sono costituiti da proventi diversi e arrotondamenti attivi.

40 - Oneri di gestione €-564.168
a) Societa di gestione € -331.500

La voce comprende la quota parte di commissione di societa di gestione dettagliata nella parte generale della

nota integrativa.

b) Depositario €-80.720
La voce comprende la quota parte di commissioni del depositario dettagliata nella parte generale della nota
integrativa.

c) Polizza assicurativa € -147.490

La voce comprende la quota parte della polizza assicurativa come dettagliato nella parte generale della nota
integrativa.

d) Contributo di vigilanza € -4.458

La voce comprende la quota parte del contributo a favore della CO.VI.P. come dettagliato nella parte gene-

rale della nota integrativa.
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60 - Saldo della gestione amministrativa €79.450

a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi € 234.585

La voce comprende la quota parte delle entrate a copertura degli oneri amministrativi a carico di Banca MPS

come dettagliato nella parte generale della nota integrativa.

b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi €-60.929

La voce comprende la quota parte di costo del Service incaricato della gestione amministrativa come detta-

gliato nella parte generale della nota integrativa.

c) Spese generali ed amministrative €-94.277
La voce comprende la quota parte delle spese generali ed amministrative come dettagliato nella parte gene-
rale della nota integrativa.

g) Oneri e proventi diversi €71
La voce comprende la quota parte degli oneri e proventi come dettagliato nella parte generale della nota
integrativa.

80 - Imposta sostitutiva €-3.863.382

Rappresenta il costo per imposta sostitutiva calcolato secondo quanto previsto dalla normativa vigente.
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3.3.4 — Rendiconto della Fase di Accumulo — Linea Progressione

Stato Patrimoniale

ATTIVITA FASE DI ACCUMULO
10 Investimenti diretti
10-b) Quote di fondi comuni di investimento immobiliare chiusi
10-c) Quote di fondi comuni di investimento mobiliare chiusi
10-g) Depositi bancari
10-1) Titoli di capitale non quotati
10-m) Quote di O.L.C.R.
20 Investimenti in gestione
20-a) Depositi bancari
20-c) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali
20-d) Tiroli di debito quotati
20-¢) Titoli di capitale quorati
20-h) Quote di O.1.C.R.
20-1) Ratei e risconti attivi
20-n) Altre attiviti della gestione finanziaria
20-0) Proventi maturati e non riscossi
20-p) Polizza assicurativa garantita
20-r) Valutazione ¢ Margini futures e opzioni
40 Attivita della gestione amministrativa
40-a) Cassa e depositi bancari
40-d) Altre attivita della gestione amministrativa

50 Crediti di imposta
TOTALE ATTIVITA FASE DI ACCUMULO 1.

PASSIVITA FASE DI ACCUMULO
10 Passivita della gestione previdenziale

10-a) Debiti della gestione previdenziale
20 Passivita della gestione finanziaria

20-d) Altre passivita della gestione finanziaria
40 Passivita della gestione amministrativa

40-b) Altre passivita della gestione amministrativa
50 Debiti di imposta

TOTALE PASSIVITA FASE DI ACCUMULO

100 Attivo netto destinato alle prestazioni

CONTI D'ORDINE

31/12/25
116.331.390
34.912.493
37.397.384
29.894.634
8.000.000
6.126.879
923.608.149
7.839.260
330.651.052
149.445.288
232.999.136
36.286.839
4.712.580
155.353.851
5515114

805.029
46.445
11.428
35.017

039.985.984

31/12/25
3.809.806
3.809.806

159.678.720
159.678.720

65.415
65.415
12.654.979

176.208.920
863.777.064
89.244.071

31/12/24
83.315.448
25.163.322
13.390.174
38.763.698

5.998.254
861.492.952
15.974.044
303.030.273
151.633.529
232.332.960
33.485.211
4.081.953
115.424.727
4.576.439

953.816
69.587
44.206
25.381

944.877.987

31/12/24
4.771.990
4.771.990
129.424.790
129.424.790

102.681
102.681
8.528.421

142.827.882
802.050.105
72.441.991

Variazioni
33.015.942
9.749.171
24.007.210
-8.869.064
8.000.000
128.625
62.115.197
-8.134.784
27.620.779
-2.188.241
666.176
2.801.628
630.627
39.929.124
938.675

-23.142
-32.778
9.636

95.107.997

Variazioni
-962.184
-962.184
30.253.930
30.253.930

-37.266
-37.266
4.126.558

33.381.038
61.726.959
16.802.080
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Conto economico

31/12/25 31/12/24 Variazioni

10 Saldo della gestione previdenziale 16.796.979 1.803.966 14.993.013
10-a) Contributi per le prestazioni 47.607.853 44.675.759 2.932.094
10-b) Anticipazioni -13.755.753 -12.932.168 -823.585
10-¢) Trasferimenti e riscatti -7.165.733 -8.634.032 1.468.299
10-d) Trasformazioni in rendita - -90.367 90.367
10-¢) Erogazioni in forma di capitale -613.007 -1.546.531 933.524
10-h) Altre uscite previdenziali -70.530.700 -82.175.998 11.645.298
10-i) Alre entrate previdenziali 61.254.319 62.507.303 -1.252.984

20 Risultato della gestione finanziaria diretta 2.504.390 1.942.991 561.399
20-a) Dividendi 430.071 1.091.777 -661.706
20-b) Utili e perdite da realizzo 319.611 299.038 20.573
20-c) Plusvalenze e minusvalenze 1.754.708 552.176 1.202.532

30 Risultato della gestione finanziaria indiretta 55.868.504 51.505.744 4.362.760
30-a) Dividendi e interessi 18.011.121 16.940.964 1.070.157
30-b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie 37.857.383 34.564.780 3.292.603

40 Oneri di gestione -931.337 -945.448 14.111
40-a) Societi: di gestione -497.659 -483.141 -14.518
40-b) Depositario -145.544 -150.313 4.769
40-c) Polizza assicurativa -265.943 -291.899 25.956
40-d) Contributo di vigilanza -22.191 -20.095 -2.096

50 Margine della gestione finanziaria (20)+(30)+(40) 57.441.557 52.503.287 4.938.270
60 Saldo della gestione amministrativa 143.402 202.646 -59.244
60-a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi 422.978 397.772 25.206
G60-b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi -109.861 -124.011 14.150
G6O-c) Spese generali ed amministrative -169.990 -123.821 -46.169
60-g) Oneri e proventi diversi 275 52.706 -52.431

Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni

A ante imposta sostitutiva (10)+(50)+(60)

74.381.938 54.509.899 19.872.039

80 Imposta sostitutiva -12.654.979 -9.727.302 -2.927.677

Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni

(70)+(80) 61.726.959 44.782.597 16.944.362
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Nota Integrativa - fase di accumulo —- LINEA PROGRESSIONE

Numero e controvalore delle quote

Numero Controvalore €
“é;lote in é;sere all’i;izio del'l‘;‘eserciziou """"" 69.674.670,061 805.‘050.105 """"""""
..;)'"Quote ;nesse - 9.346.031,223 108.862.172 -
Wt.)ﬁ)mQuOte ;'r‘lnullatew - - 7.946.944,303 -92.065.193 -
“;)W\’ariazié;le del Va'l‘(')‘re quotua'l‘ R 44.929.980 .
“{};riazionc':‘Hdcll’attiv';)‘ netto (Ha'l‘+b+c) - 61.726.959 61}26.959 """"""""
“a;xotc in é;scrc allauéne delI";sercizio - 71.073.756,981 86:;.‘777.064 """"""""

La valorizzazione delle quote ha cadenza mensile.

Il valore unitario delle quote al 31.12.2024 era pari ad euro 11,511.
Il valore unitario delle quote al 31.12.2025 ¢ pari ad euro 12,153.

Nella tabella che precede ¢ stato evidenziato il valore del patriomonio netto destinato alle prestazioni alla
chiusura dell’esercizio ed il numero di quote che lo rappresenta. Il controvalore delle quote emesse e delle
quote annullate, pari ad euro 16.796.979, corrisponde al saldo della gestione previdenziale di cui al punto
10 del conto economico. La variazione del valore quota ¢ invece pari alla somma del margine della gestione

finanziaria e della gestione amministrativa, al netto dell'imposta sostitutiva di competenza dell’esercizio.

Informazioni sullo Stato Patrimoniale

ATTIVITA
10 - Investimenti diretti €116.331.390
b) Quote di fondi comuni di investimento immobiliare chiusi €34.912.493

La voce comprende la quota parte dei fondi immobiliari chiusi come dettagliato nella parte generale della

nota integrativa.

Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei FIA detenuti in portafoglio, pari ad euro 34.912.493 ordinati per va-
lore decrescente dell'investimento e specificando il valore dell'investimento stesso e la quota sul totale delle

attivitd, che ¢ pari ad euro 1.039.985.984:

Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore € %
AZIMUT FONDO INFRASTRUTTURE PER LA CRESCITA -ESG gesito~ IT0005399768  LG-OICVMITNQ 17339474 167
COMAESGCITYIMPACT  [T0005391880 1G-OICVMITNQ 710641 068
GERAS2 IIOWS3I6I9 IG-OICVMITNQ 4562880 044

ANTIN INFRASTRUCTURE PARTNERS V FEEDER, SCA, SICAV-RAIF  QS0612488ATT 1.G-OICVMUENQ  3.554.646 0,34

Tages [T0005075541 1.G-OICVMITNQ 2334852  0.22

Totale 34912493 3.35
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Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Non si segnalano operazioni di vendita e di acquio stipulate ma non regolate alla data di chiusura dell’eser-
cizio.

Posizioni in contratti derivati

Non si segnalano operazioni in contratti derivati alla data di chiusura dell’esercizio.

Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE ~ Non OCSE Totale
Quote di OICR non quotati 31.357.848 3.554.645 - - 34.912.493
TOTALE 31.357.848 3.554.645 - - 34.912.493

Composizione per valuta degli investimenti

La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:

Voci/Paesi Titoli Titoli Titoli di Capi-  Depositi Totale
di Stato di Debito  tale/ OICVM bancari

EUR - - 34.912.493 - 34.912.493

Totale - - 34.912.493 - 34.912.493

Commissioni di negoziazione

Nulla da segnalare.

¢) Quote di fondi comuni di investimento mobiliare chiusi €37.397.384

La voce comprende la quota parte dei fondi mobiliari chiusi come dettagliato nella parte generale della nota
integrativa.
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Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei FIA detenuti in portafoglio, pari ad euro 37.397.384 ordinati per va-
lore decrescente dell'investimento e specificando il valore dell'investimento stesso e la quota sul totale delle
attivitd, che ¢ pari ad euro 1.039.985.984:

Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore € %
TAGESHELIOSNETZERO ITO00SS07162  1G-OICVMITNQ 8394760 0,81
IMPRESEPER LA CRESCITA 3 Clase AL ITO00S608481  1G-OICVMITNQ 4972046 048
TIKEHAUITALAN REALECONOMYD 0005559304 1G-OICVMITNQ 4439218 043
UFESTYLEFONDT LU2664506560 1G-OICYMUENQ 3899859 07
EURAZEO PRIVATE DEBT VIT SCSP SICAVRAIF Clase B2 LUZ797545063  1G-OICVMUENQ 277042 027
KXFUNDNo2SCSy QUUONOIKXE2  1G-OICYMUENQ 253398 0.4
ARDIAN INFRASTRUCTUREFUND VISCS. SICAVR LU24714045 1G-OICYMUENQ 2403931 023
FONDOPMITTALWIN ITO00S531048  1G-OICVMITNQ 2155481 021
QUATTRORMIDCAP 0005578874 1G-OICVMITNQ 2067597 0,20
FONDO ITALIANO CONSOLIDAMENTO E CRESCITATL 0005542375 1G-OICVMITNQ 1830563 0,18
PROGRESSIOINVESTIMENTITV 0005529208 1G-OICVMITNQ 1162902 0,11
INVESTINDUSTRIALVIISCSP QUE4IATT 1G-OICVMUENQ 513131 005
IMPRESE PERLACRESCITA 3 ClaseZ. 005649121 1G-OICVMITNQ 252456 002
o 37397 384 ........... 3’6 .

Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Non si segnalano operazioni di vendita e di acquisto stipulate ma non regolate alla data di chiusura dell’e-

sercizio.

Posizioni in contratti derivati

Non si segnalano operazioni in contratti derivati alla data di chiusura dell’esercizio.

Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE Non OCSE Totale
Quote di OICR non quotati 25.275.023 12.122.361 - - 37.397.384
TOTALE 25.275.023 12.122.361 - - 37.397.384

Composizione per valuta degli investimenti

La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:

Voci/Paesi Titoli Titoli Titoli di Capi- Depositi Totale
di Stato di Debito  tale / OICVM bancari

EUR - - 37.397.384 - 37.397.384

3.662.972 - - 37.397.384 - 37.397.384
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Commissioni di negoziazione

Nulla da segnalare.

g) Depositi bancari €29.894.634
La voce comprende la quota parte dei depositi bancari come dettagliato nella parte generale della nota in-
tegrativa.

I) Titoli di Capitale non quotati € 8.000.000

La voce comprende la quota parte dei titoli di capitale non quotati come dettagliato nella parte generale

della nota integrativa.

Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei titoli detenuti in portafoglio, pari ad euro 8.000.000 specificando il

valore dell’investimento stesso e la quota sul totale delle attivitd, che ¢ pari ad euro 1.039.985.984:

Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore € %
BANCA D’ ITALIA IT0004991763 .G - TCapitale NQ IT 8.000.000 0,77
Totale 8.000.000 0,77

Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Non si segnalano operazioni di vendita e di acquio stipulate ma non regolate alla data di chiusura dell’eser-

cizio.

Posizioni in contratti derivati

Non si segnalano operazioni in contratti derivati alla data di chiusura dell’esercizio.

Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE  Non OCSE Totale
Titoli di Capitale non quotati 8.000.000 - - - 8.000.000
TOTALE 8.000.000 - - - 8.000.000

Composizione per valuta degli investimenti

La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:

Voci/Paesi Titoli Titoli Titoli di Capi-  Depositi Totale
di Stato di Debito  tale / OICVM bancari
EUR - - 8.000.000 - 8.000.000

Totale - - 8.000.000 - 8.000.000
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Commissioni di negoziazione

Nulla da segnalare.

m) Quote di O.I.C.R. €6.126.879

La voce comprende la quota parte dei fondi mobiliari dettagliati nella parte generale d.ella nota integrativa.

Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei FIA detenuti in portafoglio, pari ad euro 6.126.879 ordinati per valore
decrescente dell’investimento e specificando il valore dell’'investimento stesso e la quota sul totale delle atti-

vitd che ¢ pari ad euro 1.039.985.984:

Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore € %
'ALCENTRA-EUROPE LN FD-IGEUR  LUI086644959  LG-OICVMUE 2705677 026
'BARINGS EUROLOAN A EURACC | IEOOBGYX4K42  1G-OICVMUE 2605279 025
'SCOR SUSTAINAB EURO LOANS-D - FRO011270552  LG-OICVMUE 815923 008
Tomle ...................................................................... 6126879 0,59 .

Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Non si segnalano operazioni di vendita e di acquisto stipulate ma non regolate alla data di chiusura dell’e-

sercizio.

Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE Non OCSE Totale
Quote di OICR - 6.126.879 - - 6.126.879
TOTALE - 6.126.879 - - 6.126.879

Composizione per valuta degli investimenti

La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:

Voci/Paesi Titoli Titoli Titoli di Capi- Depositi Totale
di Stato di Debito tale / OICVM bancari

EUR - - 6.126.879 - 6.126.879

Totale - - 6.126.879 - 6.126.879

Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari

Non si segnalano operazioni di acquisti e vendite alla data di chiusura dell’esercizio
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Commissioni di negoziazione

Nulla da segnalare.

20 - Investimenti in gestione € 923.608.149

Per quanto riguarda gli investimenti indiretti, il patrimonio mobiliare & affidato ai seguenti gestori:

- Amundi Asset Management S.A.S per il Mandato obbligazionario governativo passivo;

- Goldman Sachs Asset management B.V. per il Mandato obbligazionario governativo attivo;
- Generali Asset Management S.p.A. per il Mandato corporate attivo;

- DWS International GmbH per il Mandato azionario passivo;

- Candriam Luxembourg per il Mandato tactical allocator.

I rispettivi mandati prevedono di realizzare le seguenti allocazioni includendo anche la componente in ge-

stione diretta:

Indice % Codice Bloomberg

Euribor 3M 30%  EUR003M Index
JPMorgan GBI Euro Hedged 36,0% H ]H‘UCGB‘IG Indé;(m
J.PMorgan EMBI Plus Euro Hedged 2,0% H jPEIEPiZU Indé;
Bloomberg Global Aggregate-Corporate Index Furo Hdg 13,0% LGCPTREH Index
ICE Global High Yield Euro Hdg 3,0% HVHVOO In(iex (Hdg)
Target Return Private Debt 3,0% ~ ND.
MSCI World 100% Hedged to EURNetTotal Return Index 23,0% MX\;VOHEDR Ind'c;,;
MSCI Emerging Markets Daily NetTREUR 3,0% . EURMSDEEEMN Ind;(m
Target Return Private Equity 6,0% H H H ND
Target Return Beni Reali 7,0% H H H ND
Target Return Partecipazioni Stratégigﬂé """""""" 1,0% . H H H N D

La voce ¢ composta da depositi nei conti correnti di gestione detenuti presso BNP Paribas SA.

¢) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali € 330.651.052
d) Titoli di debito quotati € 149.445.288
e) Titoli di capitale quotati €232.999.136
h) Quote di O.I.C.R. €36.286.839
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Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei primi 50 titoli detenuti in portafoglio, pari ad euro 749.382.315 or-
dinati per valore decrescente dell’investimento e specificando il valore dell'investimento stesso e la quota sul
totale delle attivita che & pari ad euro 1.039.985.984:

Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore € %
L.G - OICVM UE
L.G - TCapitale Q OCSE
L.G - TCapitale Q OCSE
LG - TCapitale Q OCSE
LG - TStato Org.Int Q OCSE
LG - TStato Org.Int Q UE
L.G - TStato Org.Int Q OCSE
LG - TStato Org.Int Q OCSE
LG - TCapitale Q OCSE
L.G - TCapitale Q OCSE
LG - TStato Org.Int Q UE
LG - TStato Org.Int Q OCSE
LG - TCapitale Q OCSE
LG - TStato Org.Int Q UE
1.G - OICVM UE
LG -TCapitale Q OCSE
LG - TStato Org.Int Q OCSE
L.G - TCapitale Q OCSE
1.G - TCapitale Q OCSE
LG - TCapitale Q OCSE
LG - TCapitale Q OCSE
1.G - TStato Org.Int Q OCSE
LG -TStato Org.Int Q UE
LG - TStato Org.Int Q OCSE
LG - TStato Org.Int Q OCSE
1.G - TStato Org.Int Q OCSE
L.G - TStato Org.Int Q UE
LG - TDebito Q OCSE
LG - TStato Org.Int Q OCSE
 LG-TStato OrgInc Q IT
LG -TStato Org.Int Q UE
LG - TDebito Q OCSE
LG - TDebito Q OCSE
L.G - TCapitale Q OCSE
L.G - TStato Org.Int Q OCSE
LG - TStato Org.Int Q OCSE
LG - TStato Org.Int Q OCSE
LG -TDebito Q OCSE
LG - TStato Org.Int Q OCSE
LG - TCapitale Q OCSE
LG - TStato Org.Int Q OCSE
L.G - TStato Org.Int Q OCSE
L.G - TCapitale Q OCSE
LG - TDebito Q OCSE
LG - TCapitale Q OCSE
LG -TDebito Q OCSE
L.G - TStato Org.Int Q OCSE
LG - TDebito Q OCSE
L.G - TDebito Q UE
L.G - TDebito Q OCSE
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@ Come stabilito dalla delibera Covip del 29/7/20 al paragrafo 18 “Alla luce di tale disposizione e della nuova disciplina
recata dal decreto ministeriale n. 166/2014 in materia di conflitti di interesse, si fa presente che nella nota integrativa al bi-
lancio dei fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettivita giuridica andri adesso riportata, alla voce 20 (investimenti
in gestione), l'informativa dei 50 principali titoli in portafoglio. Linformativa in parola assorbe e sostituisce quella prevista
dalle disposizioni COVIR sia per quanto riguarda la nota integrativa sia per quanto riguarda la relazione sulla gestione, in
merito agli investimenti per i quali si configurino conflitti di interesse’.

Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Si riporta di seguito I'indicazione delle operazioni di vendita stipulate e non ancora regolate.

Denominazione

Codice Tipo
ISIN operazione

Data
operazione

Data Nominale Divisa Controvalore
banca EUR

3111212025

' VENDITAA CONTANTI
VENDITA A CONTANTI

30012

VENDITA A CONTANTI

30/12/2025

VENDITA A CONTANTI

30/12/2025

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 30/04 0,7

ES0000012K20  VENDITA A CONTANTI

3011212025

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 3007202659

ES00000123C7 ~ VENDITA A CONTANTI

30012

BONOSY OBLIG DEL ESTADO 3000712037 85

ES0000012124 ~ VENDITA A CONTANTI

30/12/2025

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 30/07/2042 1

30112

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/012028 0

~ VENDITAA CONTANTI
VENDITA A CONTANTI

30012

/
vl
....... /
/
/
/

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/10/2031 5

VENDITA A CONTANTI

30012

VENDITA A CONTANTI

3012/2025

VENDITA A CONTANTI

30012

VENDITA A CONTANTI

301212025

VENDITA A CONTANTI

30/12/2025

30012

) VENDITAA CONTANTI
VENDITA A CONTANTI

3012

VENDITA A CONTANTI

30/12/2025

VENDITA A CONTANTI

30012

VENDITA A CONTANTI

301212025

VENDITA A CONTANTI

30/12/2025

VENDITA A CONTANTI

30/12/2025

BUON POLIENNALI DEL TESO /03/204(]3 1

~ VENDITAA CONTANTI
VENDITA A CONTANTI

30112

BUON POLIENNALI DELTES 01/03/2041 1, 8

[T0005421703  VENDITA A CONTANTI

30012

1T0005480980 ~ VENDITA A CONTANTI

301212025

BUON POLIENNALI DELTES 01/12/2032 2,5

[T0005494239  VENDITA A CONTANTI

30/12/2025

BUONI POLIENNALI DEL TES 15/02/2029 oS

[T0005467482  VENDITA A CONTANTI

30012

I
I
BUONI POLIENNALI DEL TES 01/09/20522, 15
I
I
I

BUONI POLIENNALI DELTES 15 07202621

1T0005370306 ~ VENDITA A CONTANTI

301212025

0/12

~ VENDITAA CONTANTI
VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

1212025

VENDITA A CONTANTI

CANADIAN GOVERNMENT 01/ ot

CA135087P998  VENDITA A CONTANTI

12

VDA COERNNENT 0112206417

CA135087C939  VENDITA A CONTANTI

|

|
3111212025

1

1

1212025

VENDITA A CONTANTI

~ VENDITAACONTANTI

VENDITA A CONTANTI

30112

....... 10YEAR ISSUE 2030 1

VENDITA A CONTANTI

30012

VENDITA A CONTANTI

0/12/2025

006 SN0 Y 7563

AN ( ) 20031
JAPAN (IOYEARISSUE) 200602029,
( ) 20009

in»AN 10 YEAR ISSUE) 200192029 1

P1103561KA2  VENDITA A CONTANTI

—

/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
1
/
/
/
/
/
12
/
/
3012/
/
/
12
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/

30/12/2025
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FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA

BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2025

Denominazione

10 YEAR ISSUE) 201122031 ,1

2YEARISSUE) 01/04/2027,9

20 YEAR ISSUE) 20/03/2028 2,2

20 YEARISSUE) 20/06/2030 2

N (20 YEAR ISSUE) 20/06/2036 ,2

20 YEAR ISSUE) 2010972033 1,7

20 YEARISSUE) 20/12/203

20 YEARISSUE) 20/12 2[}40 bl

) 20106/
) 20106/
) 20109/
20 YEARISSUE) 20/12/2029 2,1
) 20112120
) 20112/
) 20103/

AN (30 YEAR ISSUE) 20/03/2040 2,3

=
-~
Zz2z222=2222%2%2

N (30 YEAR ISSUE) 20/12/2046 6

=
=
=z
N
=
=
=
=
=
P
=
=
=
=
=
=
=
=
=
S

UNITED KINGDOM GILT 2211012041 1,25

UNITED KINGDOM GILT 221012050 ,625

UNITED KINGDOM GILT 22/10/2061 ,5

UNITED KINGDOM GILT 22/10/2073 1,125

/
UNITED KINGDOM GILT 31/07/2031 25

/
/
....... /
/
!
!

UNITED KINGDOM GILT 31/07/2035 ,625

B 15/05/2027 4,5

USTREASURY N/B

510512045 5

USTREASURY N/B 15/07/2026 4,5

US TREASURY N/B 15/08/2028 5,5

USTREASURY N

USTREASURYN

|
511112028 3,125
1

USTREASURY N/B 15/11/2028 5,25

15005/
150071
15/08)
151112027 6,125
1511/
1511/
1512/

USTREASURY N/B 15/12/2027 4

B
B
B
B
B
B
B

US TREASURY N/B 2810212029 4,25

USTREASURY N/B 30/06/2027 ,5

US TREASURY N/B 30/06/2027 3,75

USTREASURY N/B 31/03/2027 3,875

USTREASURY N/B 31/05/2027 2,625

USTREASURY N/B 31/05/2027 3,875

USTREASURY N/B 31/07/2026 ,625

USTREASURY N/B 31/07/2026 1,875

US TREASURY N/B 31/07/2026 4,375

/
/
/
/
/
/
/
....... /
/
/
/
/
/
/
/
/

US TREASURY N/B 31/1012026 1,625

Codice
ISIN

Tipo
operazione

Data
operazione

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

30
30

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

301212025

VENDITA A CONTANTI

301212025

VENDITA A CONTANTI

0/
0/
|
30/
30/
|
0/

3011212025

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

18 VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

VENDITA A CONTANTI

Divisa G
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FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA

BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2025

Si riporta di seguito I'indicazione delle operazioni di acquisto stipulate e non ancora regolate.

Denominazione

AUSTRALIAN GOVERNMENT 21 0412033 45

AUSTRALIAN GOVERNMENT 21/04/2037 3,75

AUSTRALIAN GOVERNMENT 21

05/2028 2,25

I
....... /
I
AUSTRALIAN GOVERNMENT 21/ 12/20301

BELGIUM KINGDOM 22

06120423, #

BELGIUM KINGDOM 22

0612047 16

BELGIUM KINGDOM 22

061205433

/
/
/
BELGIUM KINGDOM 22 /

00/2055 3,5

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 30 []7 204049

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 30/07/2041 4,7

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 3010712066 3,45

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/10

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/10/20445,15

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 311012046 2,9

/
1071,
07/
11012033 3,55
BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/ 10/20353,2
110/
1o/
110/

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/10/2050 1

BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 04/(]1 20374

BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0410712028 475

BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0410712039 4,25

BUNDESREPUB, DEUTSCHLAND 1510212035 25 (10/01/2025)
BUNDESREPUB, DEUTSCHLAND 15/05

BUNDESREPUB, DEUTSCHLAND 15/0812035 26

BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15/08/2046 2,5

I
[
/
/
...... 2038
/
/
/
/

BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15/08/2053 1,8

/
/
/
/
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15/08/2029 0
/
/
/
/

BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15/08/2056 2,9

BUONI POLIENNALI DEL TES []1/[)2 2031285

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/02/2035 3,85

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/03/2048 3,45

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/03/2067 2,8

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/03/2072 2,15

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/05/20

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/08/2028 3,8

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/08/2035 365

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/08/2039 5

/
/
/
/
....... /
031 6
/
/
J
/
I

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/09/2028 4,75

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/09/2033 2,45

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/09/2040 5

/
/
/
/
/
/
BUONI POLIENNALI DEL TES [)1/08 20345
/
/
/
/
/
I

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/09/2044 4,75

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/09/2046 3,25

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/09/2049 3,85

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/09/2051 1,7

BUONI POLIENNALI DEL TES 0
BUONI POLIENNALI DEL TES 01/10/2055 4,65

BUONI POLIENNALI DELTES 0

11/2033 4,35

109/
1091
....... 1091
,,,,,,, 11012039415
....... 110/
1
112

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/12/2027 2,65

Codice ISIN Tipo operazione

Data opera-

zione

Databanca  Nominale

59 ACQUISTO A CONTANTI

311122025

05/01/2026

3001202025

050112026

0

5/01/2026

5/01

050112026

ACQUISTO A CONTANTI

/
/
I
12026
I
I

0510112026

1 ACQUISTO A CONTANTI

3111212025

0510112026

ACQUISTO A CONTANTI

30/12/2025

05/01/2026

ACQUISTO ACONTANTI 3

0/12/2025

05/01/2026

ACQUISTO ACONTANTI 3

0510112026

ACQUISTO A CONTANTI

/
011212025
3001212025

0510112026

ACQUISTO A CONTANTI

30/12/2025

05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

30012

ACQUISTO A CONTANTI

0510112026

ACQUISTO A CONTANTI

0510112026

ACQUISTO A CONTANTI

05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

0510112026

ACQUISTO A CONTANTI

05/01/2026

6 ACQUISTO A CONTANTI

0500112026

10 ACQUISTO A CONTANTI

050112026

ACQUISTO A CONTANTI

0510112026

ACQUISTO A CONTANTI

05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
05/0112026
/
f
/
/
f
/
/
I
/
f
I
I

05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

0510112026

ACQUISTO A CONTANTI

05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

0510112026

ACQUISTO A CONTANTI

0510112026

ACQUISTO A CONTANTI

05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

0510112026

i

I

I
05/01/2026

i

I

I

05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

I
0510112026
/

) ACQUISTO ACONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI

510112026
0500112026

15 ACQUISTO A CONTANTI

|

|

1

|

/01
05/01/2026

/01
0510112026

/01

/01

/01

0510112006

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

30/12/2025

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

0/12/2025

ACQUISTO A CONTANTI

12 2025

ACQUISTO A CONTANTI

/
/

/
30/12/2025
/

/

/

Divisa  Controvalore
EUR
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FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2025

Denominazione Codice ISIN Tipo operazione Dataopera- Databanca Nominale Divisa C
zione

BUONI POLIENNALI DEL TES 15/01/2029 2,35 ACQUISTOA CONTANTI  30/12/2025 050112026

BUONI POLIENNALI DEL TES 15/06/2028 2,65 ACQUISTO A CONTANTI  30/12/2025  05/01/2026

BUONI POLIENNALI DEL TES 15/09/2027,95 ) ACQUISTO A CONTANTL 30112/2025 ~ 05/01/2026

BUONI POLIENNALI DEL TES 15/11/2031 3,5 l6ACQUISTOA CONTANTI 301120025 05/01/2026.

BUONI POLIENNALI DEL TES 15/1112032 3,25 ) ACQUISTO A CONTANTI 30112/2025 ~ 05/01/2026

ACQUISTO ACONTANTI  30/12/2025  05/01/2026

JAPAN (10 YEAR ISSUE) 20/03/2032,2

JAPAN (10 YEAR ISSUE) 20/03/2035 1.4

JAPAN (10 YEAR ISSUE) 20/06/2028 ,1

JAPAN (10 YEAR ISSUE) 20/06/2030,1

/
/
/
/
/
1 /
CANADIAN GOVERNMENT 01/0212028 1.5 ACQUISTO A CONTANTL 31/12/2025 _ 05/01/2026
CANADIAN GOVERNMENT 01/0312031 2,5 ACQUISTO A CONTANTL31/12/2025 _ 05/01/2026
CANADIAN GOVERNMENT 0110612033 5,5 ACQUISTO A CONTANTL 31/12/2025 _ 05/01/2026
CANADIAN GOVERNMENT 01/0612041 4 2 AGQUISTOACONTANTL 31/12/2005 _ 05/01/2026
CANADIAN GOVERNMENT 01/1212035 3.5 ACQUISTO A CONTANTL 31/12/2025 _ 05/01/2026
CANADIAN GOVERNMENT 01/1212057 35 ACQUISTO A CONTANTI 31/12/2025 _ 05/01/2026
CARRIER GLOBAL CORP ACQUISTOACONTANTL 31/12/205 0510112026
CGIINC ACQUISTO A CONTANTL 31/12/2025 _ 05/01/2026
CHARTER COMMUNICATIONS INC-A ACQUISTO A CONTANTL31/12/2025 _ 05/01/2026
CLOROX COMPANY ACQUISTOA CONTANTL 31/12/205 0510112026
CNHINDUSTRIALNV ACQUISTOACONTANTL 31/12/205  05/01/2026
COGNIZANT TECH SOLUTIONS-A ACQUISTOACONTANTL 31/12/2025 0510112026
COREWEAVE INC.CLA ACQUISTO A CONTANTL 31/12/2025 _ 05/01/2026
CORPAY INC ACQUISTOA CONTANTL 31/12/205 0510112026
DOLLAR GENERAL CORP ACQUISTOA CONTANTL 31/12/205  05/01/2026
DOLLARTREEINC ACQUISTOACONTANTL 31/12/205 0510112026
DOWINC ACQUISTO A CONTANTL 31/12/2025 _ 05/01/2026
ESTEE LAUDER COMPANIES.CLA { ACQUISTOA CONTANTL 31/12005  05/01/2006
FRANCE (GOVT OF) 25/04/2055 4 75 ACQUISTOACONTANTI 30122005 050112026
FRANCE (GOVT OF) 25/04/2060 4 5 ACQUISTOA CONTANTI 30112205 05/01/2006
FRANCE (GOVT OF) 25/05/2035 3.2 ACQUISTOACONTANTI 301202025 0510112026
FRANCE (GOVT OF) 51051204236 FRODI400WYO4 ACQUISTO A CONTANTL 30/12/2025 0500112026
FRANCE (GOVT OF) 25/05/2043 25 FRODI400CMX2 ACQUISTO A CONTANTI 30/1202025 0510112026
FRANCE (GOVT OF)25/05/2050 15 ACQUISTOA CONTANTL 301202025 05/01/2026
FRANCE (GOVT OF) 25/05/2056 375 3 ACQUISTOACONTANTI 30112025 0510112026
FRANCE (GOVT OF) 2510612049 3 ACQUISTO A CONTANTI 30/12/2005 _ 05/01/2026
FRANCE (GOVT OF) 25/11/2030 0 ACQUISTOA CONTANTL 30122025 05/01/2026
FRANCE (GOVT OF)25/11/2035 35 ACQUISTO A CONTANTI 30122025 05/01/2026
GLOBAL PAYMENTS INC ACQUISTOACONTANTI 31/12/205  05/01/2026
GRACOINC ACQUISTO A CONTANTI 31/12/2005 0500112026
HALLIBURTON CO ACQUISTOA CONTANTL 31/12/205  05/01/2026
INTERNATIONAL PAPER CO ACQUISTOA CONTANTI 31/12
I0NQINC ACQUISTOACONTANTI 31/12/205 0510112026
IQVIA HOLDINGS INC ACQUISTO A CONTANTI 31/12/2005 _ 05/01/2026
/ 1
/
/
J
j

JAPAN (10 YEAR ISSUE) 20/06/2031 ,1

JAPAN (10 YEAR ISSUE) 20/06/2033 4

"""" 0109020311

)
JAPAN (10 YEARISSUE)
JAPAN (10 YEARSSUE) 2010912032 .2

JAPAN (10 YEAR ISSUE) 20/09/2035 1,7

10 YEAR ISSUE) 20122030 ,1

/
/
/
/
06/
/
JAPAN (10 YEAR ISSUE) 200612035 1,5
/
/
/
/
I
/
/

2

i

i

....... 2 /
10 YEAR ISSUE) 20/09/2034 9

0

0

0

10 YEAR ISSUE) 20

1
12120325
2 YEARISSUE) 01/11/2027 1

/
/

—
=
=
=

2 YEARISSUE) 01/12/2027 1

(
(
(
(
(
(
(
(
JAPAN (10 YEARISSUE) 20109/2033 8
(
(
(
(
(
(
(

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/03/2030 2,1

ACQUISTO A CONTANTI

011212025 0610112026

ACQUISTO A CONTANTI

011212025 0610112026

ACQUISTO A CONTANTI

202025 0610112026

ACQUISTO A CONTANTI

20205 0610112026

4 ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI

06

75 ACQUISTO A CONTANTI

2005 000172026

ACQUISTO ACONTANTI 3

|
|
205 06101
1
1
1

ACQUISTO ACONTANTI 3

/
3011212025 06/01/2026
/

300
0/
0/
0/
/
0/
0/
/
31/
1/
1122005 05/01/2026
/
/
0/
0/
0/
30/
0/
0/
0/
/
0/

|
1
0/1
0/12/2025 0610
1
1
0/1

ACQUISTO A CONTANTI

30112

2025 0610112026

ACQUISTO A CONTANTI

30/12

2025 06/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

1 ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO ACONTANTI 3

ACQUISTO ACONTANTI 3

I
I
I
i
i
I
I
i
I
I
12026
I
I
/
/
I
I
I
I
I
I
I

/
/
/
/
/
122025 06/01/2026
/
/
/
/
/
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FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA

BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2025

Denominazione

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/03/2032 1,7

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/03/2032 18

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/03/2042 8

)
)
JAPAN (20 YEARISSUE) 20103/2033 1,6
)
)

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/06/2028 2.4

"""" 0/06/20292.2

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/06,

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/06/2031 1,9

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/06/2033 1,7

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/06/2042 9

/

/

I

( /

( /

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20106/
( ) 20/06/2030 1,6

/

/

/

/

/

I

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/09/2043 1,5

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/12/2030 2

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/12/2031 1.7

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 201212032 1,7

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20122041 )5

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/12/2042 1.4

0/03/2033 1,1

/
/
/
/
f
/
/
/
/
....... /
0/09/2031 1,8
I
I
/
/
|
112
|
I
I

JAPAN
JAPAN

30 YEAR ISSUE) 20/03/2042 2

)
i
2
b
i
i
2
2
)
2

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 2

JAPAN (20 YEAR ISSUE) 201091203 17
)
2
2
)
2
2
2
2
2

)
)
30 YEAR ISSUE)
)
)

{
{
JAPAN (30 YEAR ISSUE) 20/03/2043 1,8
{
{

"""" 30 YEARISSUE) 2010912050 6

/.

/.
JAPAN (30 YEAR ISSUE) 2010612050 ,6

/

09/

30 YEAR ISSUE) 20/09/2055 3,2

....... (
(40 YEARISSUE) 200312063 1,

5 YEAR ISSUE) 20/06/2028 ,1

5 YEAR ISSUE) 2010612028 3

5 YEARISSUE) 20/09/2027 ,1

5 YEAR ISSUE) 20/09/2030 1,4

/
5 YEAR ISSUE) 20/12/2028 ,3 (13/02/2024)

)
)
)
)
2
2
5 YEAR ISSUE) 20/06/2029 6
2
2
2
i
2

E=
EzEEzEEE

/
/
/
5 YEARISSUE) 20/09/2030 1,3
I
|
|

5 YEAR ISSUE) 2011212029 9

NETHERLANDS GOVERNMENT 15/01/2033 2,5

NETHERLANDS GOVERNMENT 15
....... 01/20563,5

ol
NETHERLANDS GOVERNMENT 15/01/2044 3.5
‘‘‘‘‘‘‘ 101120542
NETHERLANDS GOVERNMENT 15/01/
NETHERLANDS GOVERNMENT 15/07/2032.5
Ju

NETHERLANDS GOVERNMENT 15/07/2035 2,5

Codice ISIN

1 ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

12/2025  05/01/2026

ACQUISTO A CONTANTI

05/01/2026

8 ACQUISTO A CONTANTI

ACQUISTO A CONTANTI

0510112026
050112026

70 ACQUISTO A CONTANTI

0500172026

Tipo operazione Dataopera- Databanca  Nominale Divisa C
zione EUR
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI
3 ACQUISTO A CONTANTI
46 ACQUISTO A CONTANTI
) ACQUISTOA CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI 3
ACQUISTO A CONTANTI 3
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI 3
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI 0
ACQUISTO A CONTANTI 3 10112026
ACQUISTO A CONTANTI 10112026
ACQUISTO A CONTANTI 3011212025 06/01/2026
ACQUISTO A CONTANTL  30/12/2025  06/01/2026
) ACQUISTO A CONTANTI 30/12/2025  06/01/2026
53 ACQUISTO A CONTANTI 301120005 06/01/2026
) ACQUISTO A CONTANTI 30/120005  06/01/2026
ACQUISTO A CONTANTI  30/12/2025  06/01/2026
ACQUISTO A CONTANTI  30112/2025  06/01/2026
ACQUISTO A CONTANTI 3011212025 06/01/2026
ACQUISTO A CONTANTI  30/12/2025 0610112026
ACQUISTO A CONTANTI  30/12/2025  06/01/2026
ACQUISTO A CONTANTI  30112/2025  06/01/2026
ACQUISTO A CONTANTI  3012/2025  06/01/2026 !
ACQUISTOACONTANTI 31/122025 050012026 2325 USD -40.886
ACQUISTO A CONTANTL  30/12/2025  06/01/2026
ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025  05/01/2026
ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025  05/01/2026
ACQUISTO A CONTANTI  31/1202025 0510112026
ACQUISTO A CONTANTL  31/12/2025  05/01/2026
ACQUISTO A CONTANTI 311212025 05/01/2026
ACQUISTO A CONTANTI  3012/2025  05/01/2026
/
/
/
01
/
/
/

/

| ol
 JP3735400008  ACQUISTO A CONTANTI 3011212025 06/01/2026
 US6745991058 ACQUISTO A CONTANTI 31/1202025  05/01/2026
 USE95156109 ACQUISTO A CONTANTI 31/1202025  05/01/2026
USTO32V1026ACQUISTO A CONTANTI 31/1212025  05/01/2026
 US7I70811035 ACQUISTO A CONTANTI 31/1202025  05/01/2026
USTZ31IWI018 ACQUISTO A CONTANTI 31/1202025  05/01/2026
UST766961061 ACQUISTO A CONTANTL 31/12/2005 050112026

ACQUISTO A CONTANTI

30122025 05001

2026

ACQUISTO A CONTANTI

30122025 05001

/
/
/
/
/
/
112025 13/01/2026
/
/
/
/
/
/
/

I
12026

1 ACQUISTO A CONTANTI

3112

2025 0500112026
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FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA

BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2025

Denominazione

UNITED KINGDOM GILT 07, 03 0314125

UNITED KINGDOM GILT 07, 03/2036 425

UNITED KINGDOM GILT 07/06/2032 4,25

UNITED KINGDOM GILT 07/09/2037 1,75

UNITED KINGDOM GILT 07/12/2030 4,75

UNITED KINGDOM GILT 07, 12/2038 475

UNITED KINGDOM GILT 07/12/2049 4,25

I
i
i
i
UNITED KINGDOM GILT 07/09/2039 4,25
112
|
|
/

UNITED KINGDOM GILT 22 05/2029 4

UNITED KINGDOM GILT 22/07 206525

/
UNITED KINGDOM GILT 22 7/2068 35

UNITED KINGDOM GILT 22/ 10 20541625

"""" 2063 4

UNITED KINGDOM GILT 22/10
UNITED KINGDOM GILT 31/01/2032 1

UNITED KINGDOM GILT 3 /(]1 2041525

UNITED KINGDOM GILT 3 /(]1 046,875

UNITED KINGDOM GILT 3

1
....... 1
I
1)

...... 712051 1,25

UNITED KINGDOM GILT 31/07/2053 1,5

/
/
/
/
[]7/2034 40
UNITED KINGDOM GILT 31/07/
/
/

UNITED KINGDOM GILT 31/07/2054 4,375

US TREASURY N/B 15/02/2051 l 875

USTREASURY N/B 15/04/2027 4 35

US TREASURY N/B 15/05/2034 4 375

USTREASURY N/B 15/05/2035 4 2

US TREASURY N/B 15/05/2041 2,05

US TREASURY N/B 15/05/2053 3 025

USTREASURY N/B 15/07/2028 3,875

USTREASURY N/B 15/08/2028 2,875

USTREASURY N/B 15/10/2028 3,5

USTREASURY N/B 15/11/2027 4,125

USTREASURY N/B 15/11/2028 3,5

US TREASURY N/B 15/11/2035 4

US TREASURY N/B 15/11/2045 4 625

USTREASURY N/B 15

12055 4 605

/
/
/
/
/
/
/
/
US TREASURY N/B 15/08/2041 3,75
/
/
/
/
/
/
1
1

1
USTREASURY N/B 15/12/2028 3,5

US TREASURY N/B 30/04/2028 1,25

US TREASURY N/B 30/04/2028 35

US TREASURY N/B 30/06/2027 3,25

US TREASURY N/B 30109/2030 3,625

US TREASURY N/B 3010912032 3,875

US TREASURY N/B 30/11/2026 1625

US TREASURY N/B 30/11/2030 3,5

US TREASURY N/B 30/11/2032 3,75

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
USTREASURY N/B 15/11/2051 1,875
I
I
I
/
/
/
/
/
/
/
/

US TREASURY N/B 31/03/2028 3,625

Codice ISIN Tipo operazione Dataopera-  Data banca
zione
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI
 ACQUISTO ACONTANTI 3
90 ACQUISTO ACONTANTI 3
| ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI
ACQUISTO A CONTANTI / 0/12/2025
_ GBOOBVP99673 ACQUISTO A CONTANTI 31/12/2025
 GBO032451392 ACQUISTO ACONTANTI 31/12/2025
~ GBO004893086  ACQUISTO ACONTANTI  31/12/2025
 GBOVBZB2GYS1 ACQUISTO ACONTANTI 31/12/2025
 GBIOB3KIDS62 ACQUISTO ACONTANTI 31/12/2025
 GROB24FFIS7 ACQUISTO ACONTANTI  31/12/2025
_ GBOOBOONY175 ACQUISTO ACONTANTI  31/12/2025
GROOB39R707 ACQUISTO A CONTANTI 31/12/2025
_ GBOOBVP99566 ACQUISTO A CONTANTI 31/12/2025
GBIUBDIXH204 ACQUISTO ACONTANTI 31/12/2025
_GBOOBYYMZX75 ACQUISTO ACONTANTI  31/12/2025
GRUBBINQY21 ACQUISTO ACONTANTI  31/12/2025
_ GBOOBTXS1K06 ACQUISTO A CONTANTI 31/12/2025
 GBOOBPIKP77 ACQUISTO A CONTANTI 3171272025 (510112026
_ GBOOBJLROJI6  ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025 05/01/2026
GBOOBMEILEF76 ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025 0112026
T38 ACQUISTO A CONTANTI 31/12/2025
ACQUISTO ACONTANTI 311212025
5 ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
C90 ACQUISTO ACONTANTI  31/12/2025
ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
GBIUBMSZVS) ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
_ GBOOBPSNBB36 ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
USNS733048 ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2028
_ US9128108U34 ACQUISTO A CONTANTI 31/12/2025
" USYI28ICKI98 ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
USYI282CKQR ACQUISTO A CONTANTI 31/120025
U$91282CNC19 ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
ACQUISTO ACONTANTI  31/12/2025
US91282CNM90 ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
ACQUISTO ACONTANTI  31/12/2025
ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
ACQUISTO ACONTANTI  31/12/2025
ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
3 ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
44 ACQUISTO A CONTANTI 31/12/2005
1" ACQUISTOACONTANTL 31/12/2025
ACQUISTO ACONTANTI  31/12/2025
ACQUISTO A CONTANTI  31/12/2025
/

U891282CPA35  ACQUISTO A CONTANTI

US91282CNZ04  ACQUISTO A CONTANTI

U$912828YU85  ACQUISTO A CONTANTI

US91282CPN55  ACQUISTO A CONTANTI

Divisa G
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Denominazione Codice ISIN Tipo operazione Dataopera- Databanca Nominale Divisa Controvalore
zione

US TREASURY N/B 3110712027 375 US9I282CAD3) ACQUISTO ACONTANTI 31/12/2025 0510112026

US TREASURY N/B 31/07/2027 275 USYI2B2CFBI8 ACQUISTO ACONTANTI 31/12/2025 0510112026

USTREASURY N/B 310772028 4,125 USJI282CHQ78 ACQUISTO A CONTANTL 31/12/2035 _ 05/01/2026 .
US TREASURY N/B 3110812027 5 ACQUISTOACONTANTL 31/12/2025 050012026 158000 USD  -128332
US TREASURY N/B 31/10/207 5 ACQUISTOACONTANTL 31/1202025 05/01/2026 }
US TREASURY N/B 31/10/2027 35 ACQUISTOACONTANTL 3112025 050012026 529000 USD 453314
USTREASURY N/B 31101208 4875 ACQUISTO A CONTANTL 31/12/2025 _ 05/01/2026 .
US TREASURY NJB 31102030 4375 ACQUISTOACONTANTI 312005 05001026 5000 USD 76718
US TREASURY N/B 31/1202028 175 ACQUISTOACONTANTI 31/12/2025 05/01/2026 .
US TREASURY N/B 31/1212030 3,625 ACQUISTOACONTANTL 31/12/2025 05012026 455000 USD  419.91
US TREASURY NJB 31122032 3,75 ACQUISTO A CONTANTI 31/12/2025 0510112026

ZIMMER BIOMET HOLDINGS INC ACQUISTO A CONTANTI 31/1202025_ 05/01/2026

700M COMMUNICATIONS INC 7 ACQUISTO A CONTANTI 311120025 15/01/2026

Futures e Opzioni

Tipologia
contratto

Strumento/Indice L:z;;zlig::m Divisa coi:;ﬁ?::;‘;ﬁ
US 10y Ultra Fu Mar26 LUNGA  USD 195771
EUR(s-SCHATi FUT M;u‘ZG LUNGA EUR ......................... 106790
EURO-BOBL FUTURE Mar26 LUNGA  EUR 1510080
Euro-OAT Furure Mar26 LUNGA  EUR 482360
EURO:BUND F{JTURE MarZG LUNGA EUR ......................... 5 10280 .
Euro-BTP Future Mar26 LUNGA  BUR 841,260
EURO-BUXL 30Y BND Mar26 CORTA  EUR 220240
AUST 10Y BOND FUT Mar26 LUNGA  AUD 2677785
LONG GILT FUTURE Mar26 LUNGA  GBP 732970
CAN iOYR BONHD FUT Mar26 LUNGA CAD .................... 2179506
LONé GILT Fl}TURE Mér26 CORTA
uUs Si(R NOTE',W(CBT) M;;r26 LUNGA USD 744.202
US LO‘NG BON‘IH)(CBT) MarZG LUNGA USD .................... 3246463 .
US ULTRA BOND CBT Mar26 CORTA  USD 702,979
US 10YR NOTE (CBT)Mar26 LUNGA  USD 4210426
JPN i‘OY BONbH(OSE) M;;r26 CORTA ] PY -2877071 .
AUST 3YR BOND FUT Mar26 LUNGA  AUD 298605
. e 1 3517368
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Forward

Divisa Tipo posizione Nominale Cambio Valore posizione in euro
ILS ........................ CORTA 2.191.243 37471 —584784
AUD .................... CORTA 19.306.633 17581 —10981533
AUD .................... LUNGA 4.883.130 17581 2777504
CAD .................... CORTA 31.916.643 L6088 -19838789
CAD .................... LUNGA 9.610.830 0 5973912
CHF .................... CORTA 7.607.107 09314 -8167390
CHF .................... LUNGA 3.759.555 09314 4036456
DKK .................... CORTA 17.113.729 7468 -2.29 1332
DKK .................... LUNGA 5.814.210 7468 778456
GBP ..................... CORTA 44.425.442 08726 -50.91 1577
GBP ..................... LUNGA 5.536.931 08726 6345325
HKD .................... CORTA 15.821.371 o464 -1729792
HKD .................... LUNGA 7.909.160 o464 864729
ILS ........................ LUNGA 1.043.272 3741 278421
]PY ....................... CORTA 15.586.463.259 1840900 —84667626
]PY ....................... LUNGA 1.901.056.871 1840900 10326780
NOK CORTA 6498.113 118430 548,685
NOK .................... LUNGA 3.374.741 1,843 284957
NZD .................... CORTA 332.542 2030 -163171
NZD .................... LUNGA 196.714 20380 96523
SEK ...................... CORTA 35.996.061 0821s -3326347
SEK ...................... LUNGA 14.512.336 08215 1341065
SGD .................... CORTA 1.915.878 1s10s —1268373
SGD .................... LUNGA 945.327 1s10s 625837
USD .................... CORTA 811.896.092 70 —690975397
USD .................... LUNGA 155.754.244 Li7s0 132556803
TOtale .......................................... -709168031

Pagina 103



FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2025

Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE Non OCSE Totale
TiolidiSato 18481286 75881389 225777915 10510462 330651052
Titoli di Debito quotati 831409 39598247 100231358 1301584  149.445.288
Titoli di Capitale quotati 1993.492 26174164 202633833 2197647  232.999.136
‘QuotediOICR - 36.286.839 - - 36.286.839
Deposici bancari 7.839.260 . . . 7.839.260
TOTALE .............................. 36.628:{3; 177940639 528643106 14.009:&9; 757"..2”‘21.575

Composizione per valuta degli investimenti

La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:

Voci/Paesi Titoli Titoli Titoli di Capi- Depositi Totale
di Stato di Debito  tale/ OICVM bancari

wso 166658327 102797499 172594793  2.604.988  444.655.607
BR §8.221.272 41059402 58255778 4077.662 191614114
Yo 38.576.908 - 9.668390 310183 48.555.481
GBP ...................................... 27.220.&%; 5588387 8757817 561.1;7 .... 4é;i28.078
b 5,323,166 - 6834139 30016 12187321
aoD 3.395.063 - 2786027 59086 6.240.176
CHF .............................................. e e 5495655 65.22.9“ ..... 51;60.884
s 883991 - 1726983 24012 2.634.986
DKK .................................... 371.6"4“5.3 .... - 1001073 39 459 .... 1":4‘12.180
HKD ............................................. e s 853.454 ..... 24.127“ ........ é77.621 .
SGD .............................................. e o 642.758 ..... B 286 ........ 6‘62.084'
ILS ................................................. e e 305.7,‘3.‘.5 ..... 19'355 ........ ;25.088
NOK ............................................. e e 281.14% ..... 1 66H6. .......... 5‘82'813
NZD ............................................. e e 82.14.6“ ..... 2.99H6. ............. i .
Towle 330651052  149.445.288 269.285.975  7.839.260  757.221575

Durata media finanziaria

La seguente tabella indica la duration media finanziaria, espressa in anni, dei titoli in portafoglio, in relazione

alle tipologie pit significative di titoli.

Voci/Pacsi Italia AltriUE  AlriOCSE  Non OCSE ];‘()";':E‘C’:
Titoli di Debito quotati 4,674 3,728 5,814 3,366 5,175
Titoli di Stato quotati 6,163 5,350 6,091 6,599 5,943
Totale obbligazioni 5,696 4,784 6,005 6,243 5,702
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Lindice misura la durata residua di un’obbligazione valutata in un’ottica puramente finanziaria; pud essere
utilizzato come primo approssimativo indicatore del rischio di un investimento obbligazionario. E ottenuta

calcolando la media ponderata delle scadenze a cui saranno incassate le cedole e verra rimborsato il capitale.

Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari

Acquisti

Vendite
-363.500.885

Titoli di Stato
Titoli di Debito quotati -47.211.297 39.485.799

Titoli di capitale quotati -48.342.427

Quote di OICR -6.898.233
Totale
Commissioni di negoziazione

Totale

commissioni

Commissioni Commissioni

su acquisti su vendite

Titoli di Stato - - _

Titoli di Debito quotati : : :
o
o
L

1) Ratei e risconti attivi

209.371.572
58.840.618

10.090.511
-465.952.842 317.788.500

-16.185

-16.185

Saldo
-154.129.313
-7.725.498

Controvalore €
. s72872457
| 86.697.096

10498191 107.183.045
3192278 16988744

-148.164.342 783.741.342

Controvalore % sul volume

totale negoziato negoziato

o
T
ATIRIR
L

€4.712.580

La voce & composta dai proventi di competenza derivanti dalle operazioni finanziarie effettuate sino alla data

dell'ultima valorizzazione della quota dell’anno.

n) Altre attivita della gestione finanziaria

€ 155.353.851

La voce ¢ composta dall’'ammontare dei crediti sulle operazioni maturate ma non ancora regolate.

o) Proventi maturati e non riscossi

€5.515.114

La voce ¢ composta dall’'ammontare dei crediti maturati e non riscossi su forward.

r) Valutazione e Margini futures e opzioni

€ 805.029

La voce ¢ composta dal controvalore delle posizioni su futures e opzioni maturate alla data di chiusura

dell’esercizio.
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40 — Attivita della gestione amministrativa € 46.445
a) Cassa e depositi bancari €11.428

La voce comprende la quota parte dei crediti verso banche e del saldo della cassa come dettagliato nella parte

generale della nota integrativa.

d) Altre attivita della gestione amministrativa € 35.017

La voce comprende la quota parte delle altre attivitd della gestione amministrativa come dettagliato nella

parte generale della nota integrativa.

50 — Crediti di imposta €-
PASSIVITA

10 — Passivita della gestione previdenziale € 3.809.806
a) Debiti della gestione previdenziale € 3.809.806

La voce si compone come da tabella seguente:

Descrizione Importo al 31.12.2025
Debiti verso aderent - Anticipegioni 2.386.646
‘Erario ritenute su reddid da capicle 472414
Debiti verso aderenti - RaaRITA. 316,330
Debiti verso aderen - Riscatto immedia0 232,547
DebltlversoFonleensmne Tasferimenti in usia 148959
Debiti verso adereni - Prestazione previdenziale 96.976
Debiti verso aderenti - Riscatto torale 85.128
Debiti verso aderenti - Riscatto paridle 70.806
TOTALL 3.809.806

I debiti verso I'Erario sono stati regolarmente saldati alle scadenze previste nel mese di gennaio 2026.

20 — Passivita della gestione finanziaria € 159.678.720
d) Altre passivita della gestione finanziaria € 159.678.720

La voce comprende la quota parte delle altre passivita della gestione finanziaria come dettagliato nella parte

generale della nota integrativa.

Pagina 106



FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2025

40 — Passivita della gestione amministrativa € 65.415

b) Altre passivita della gestione amministrativa € 65.415

La voce comprende la quota parte delle altre passivita della gestione amministrativa come dettagliato nella

parte generale della nota integrativa.

50 — Debiti di imposta €12.654.979

La voce 50 si riferisce al debito di imposta sostitutiva determinato ai sensi della normativa vigente.

Conti d’ordine € 89.244.071

Al 31.12.2025 sono presenti i seguenti conti d’ordine:

Denominazione ISIN/LEI Delibera  Investimento  Totale Impegno

del FIA code FIA Cda deliberato  Richiamato residuo

Fodo®Mllol MOS8 Q0 SN0 20866 B3I
ThdaolalnRelBoromell MO O TSRO0 U669 ATBMI
COMASGCiylopacFund MOS0 M B0 GOSGS I
Fondo st per Cescia-BSG iT0005399768 02/02/2024 17600000 ....... 16720000 ......... 8 80000
TsHlsNeZeo iT0005507162 02/02/2024 13200000  9.064309 4135691

Eurazeo Private Debt VII SCSp SICAV-RAIF - Unlevered Compartment (A2) B LU2797544843 21/11/2024 7000000 ......... 2730000 ........ 4 270000
Pantheon Global Secondary Fund VIII 213366TOD88QKFBCZU22 2111112024 10000000 ............ 0 ........... 10000000
K XFund JSOGHSCORIGRS 211D 1000000 265168 731838
Inesindustid VI SCSP IBROHZVSIAVIOVKD I SO000 6581 43I

ANTIN INFRASTRUCTURE PARTNERS V FEEDER, SCA, SICAV-RAIF  213800N89TF7GIDVDS24  21/11/2024  10.250.000  3560.082  6.689.918

ARDIAN Infrastructure Fund VI Feeder S.C.A., SICAV-RAIF (4) LU2743714045 21112024 10250000 2271501 7.978.499

Fondolmpreeper Cresa3QUOTEAL iT0005608481 2910412025 13062500 ........ 4972046 ........ 8090454
Fdolmpreeper Crsia3QUOTAZ iT0005649121 2910412025 687500 .......... 252457 455043 “
Fondo o Consolidamenoe Crescia I-FICCHL iT0005542375 29042025 13750000 ........ 1830563 ....... 119 19437
Lifestyle Fund I1 B LU2664506560 2910412025 5500000 ......... 3862734 ........ 1637266
PogesobnesimeniV MOSINS 0405 SN0 LB 4l0L1yT
QuukMdcy MO DS SN0 206057 3B
o 89244071
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Informazioni sul Conto Economico

10 - Saldo della gestione previdenziale €16.796.979
a) Contributi per le prestazioni € 47.607.853

La voce si articola come segue:

Descrizione Importo
Comeribuc 47.041.559
Trasferlmentl iningresso 332.301 .
TFRPregresso """"""""""""""""""""" 33.993 .

Totale 47.607.853

I contributi complessivamente incassati ed attribuiti alle posizioni individuali, distinti per fonte contributi-

va, sono indicati nella seguente tabella:

Azienda Aderente TFR Totale
Contributi al 31.12.2025 11.988.456 10.822.829 24.796.568 47.607.853
b) Anticipazioni € -13.755.753

La voce contiene quanto erogato a titolo di anticipazione agli aderenti che ne hanno fatto richiesta al fondo

avendone diritto secondo quanto previsto dalla normativa vigente.

c) Trasferimenti e riscatti €-7.165.733

La voce si articola come segue:

Descrizione Importo

-28.891

d) Trasformazioni in rendita €-

Nulla da segnalare.

e) Erogazioni in forma di capitale € -613.007

La voce rappresenta 'ammontare delle somme erogate nell’esercizio a titolo di prestazioni previdenziali.
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h) Altre uscite previdenziali €-70.530.700

La voce ¢ composta dall'importo degli switch out effettuati nell’esercizio.

i) Altre entrate previdenziali €61.254.319

La voce ¢ composta dall'importo degli switch in effettuati nell’esercizio.

20 - Risultato della gestione finanziaria diretta € 2.504.390
a) Dividendi ed interessi € 430.071

La voce comprende la quota parte dei dividenti ed interessi come dettagliato nella parte generale della nota

integrativa.

b) Utili e perdite da realizzo €319.611

La voce comprende la quota parte degli utili e delle perdite realizzate come dettagliato nella parte generale

della nota integrativa.

c) Plusvalenze e minusvalenze € 1.754.708

La voce comprende la quota parte delle plusvalenze e minusvalenze come dettagliato nella parte generale

della nota integrativa.

30 - Risultato della gestione finanziaria indiretta € 55.868.504

Le voci 30 a) e b) sono cosi composte:

Descrizione Dividendi e interessi Profitti e perdite da operazioni finanziarie
Titoli di Stautg """"" 721860 -23.097.081
Ticoli di Deblto quotati 6377153 -9.057.666
Ticoli di Ca&%le quotati 3203405 11.498.598
Depositi ba;;;ri """ 48703 -1.631.742
Quote di OICR """ - 5.993.906
Futres - 434.357
Risultato deul'l‘;gestione cambi - 53.626.739
Commissiorul'iuc':‘li negoziazione - -16.185
Bonus CSDR """"" - 593

Differenziale derivati swap - -

Ritenute su titoli -390
Alicosi - -22.544
Algiriei - 128.798
Toale 801121 37.857.383

Gli altri costi sono costituiti da oneri diversi, bolli e spese e arrotondamenti passivi.

Gli altri ricavi sono costituiti da proventi diversi, sopravvenienze attive e arrotondamenti attivi.
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40 - Oneri di gestione €-931.337
a) Societa di gestione € -497.659

La voce comprende la quota parte di commissione di societd di gestione dettagliata nella parte generale della

nota integrativa.

b) Depositario € -145.544
La voce comprende la quota parte di commissioni del depositario dettagliata nella parte generale della nota
integrativa.

c) Polizza assicurativa €-265.943

La voce comprende la quota parte della polizza assicurativa come dettagliato nella parte generale della nota

integrativa.

d) Contributo di vigilanza €-22.191

La voce comprende la quota parte del contributo a favore della CO.VI.P. come dettagliato nella parte gene-

rale della nota integrativa.

60 - Saldo della gestione amministrativa € 143.402

a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi €422.978

La voce comprende la quota parte delle entrate a copertura degli oneri amministrativi a carico di Banca MPS

come dettagliato nella parte generale della nota integrativa.

b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi €-109.861

La voce comprende la quota parte di costo del Service incaricato della gestione amministrativa come detta-

gliato nella parte generale della nota integrativa.

c) Spese generali ed amministrative €-169.990

La voce comprende la quota parte delle spese generali ed amministrative come dettagliato nella parte gene-

rale della nota integrativa.

g) Oneri e proventi diversi €275
La voce comprende la quota parte degli oneri e proventi come dettagliato nella parte generale della nota
integrativa.

80 - Imposta sostitutiva €-12.654.979

Rappresenta il costo per imposta sostitutiva calcolato secondo quanto previsto dalla normativa vigente.
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3.3.5 = Rendiconto della Fase di Accumulo — Linea Espansione

Stato Patrimoniale

10

20

40

50

10

20

40

50

100

ATTIVITA FASE DI ACCUMULO

Investimenti diretti

10-b) Quote di fondi comuni di investimento immobiliare chiusi

10-¢) Quote di fondi comuni di investimento mobiliare chiusi

10-g) Depositi bancari
10-m) Quote di O.1.C.R.
Investimenti in gestione

20-a) Depositi bancari

20-c¢) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali

20-d) Tiroli di debito quotati

20-¢) Titoli di capitale quotati

20-h) Quote di O.1.C.R.

20-1) Ratei e risconti attivi

20-n) Altre attiviti della gestione finanziaria
20-0) Proventi maturati e non riscossi

20-p) Polizza assicurativa garantita

20-r) Valutazione e Margini futures e opzioni

Attivita della gestione amministrativa

40-a) Cassa e depositi bancari

40-d) Altre attivita della gestione amministrativa
Crediti di imposta

TOTALE ATTIVITA FASE DI ACCUMULO

PASSIVITA FASE DI ACCUMULO

Passivita della gestione previdenziale

10-a) Debiti della gestione previdenziale
Passivita della gestione finanziaria

20-d) Altre passivita della gestione finanziaria
Passivita della gestione amministrativa

40-b) Altre passivita della gestione amministrativa
Debiti di imposta

TOTALE PASSIVITA FASE DI ACCUMULO

Attivo netto destinato alle prestazioni

CONTI D'ORDINE

31/12/25
77.851.749
30.988.834
24.444.121
16.291.915

6.126.879

699.169.401
48.059.857
82.953.410
60.775.501

257.161.857
34.485.710

1.626.321

200.639.151

2.460.983

11.006.611

27.691
7.095
20.596

777.048.841

31/12/25
2.762.676
2.762.676

202.321.221
202.321.221

40.613
40.613
10.712.171

215.836.681
561.212.160
65.003.496

31/12/24
78.746.488
28.522.537
13.848.874
30.376.823
5.998.254
704.368.033
45.931.291
76.370.279
58.934.690
261.884.297
34.797.674
1.473.911
218.754.205
848.408

5.373.278

43.912
28.230
15.682

783.158.433

31/12/24
3.147.021
3.147.021

222.538.419
222.538.419

65.574
65.574
11.643.297

237.394.311
545.764.122
79.937.589

Variazioni
-894.739
2.466.297
10.595.247
-14.084.908
128.625
-5.198.632
2.128.566
6.583.131
1.840.811
-4.722.440
-311.964
152.410
-18.115.054
1.612.575

-16.221
-21.135
4.914

-6.109.592

Variazioni
-384.345
-384.345
-20.217.198
-20.217.198

-24.961
-24.961
-931.126

-21.557.630
15.448.038
-14.934.093
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Conto economico

31/12/25 31/12/24 Variazioni

10 Saldo della gestione previdenziale -25.843.047  -24.583.788 -1.259.259
10-a) Contributi per le prestazioni 43.562.287 42.898.503 663.784
10-b) Anticipazioni -11.238.720 -11.226.040 -12.680
10-c) Trasferimenti e riscatti -5.519.525 -6.314.620 795.095
10-d) Trasformazioni in rendita - -195.947 195.947
10-¢) Erogazioni in forma di capitale -954.576 -542.228 -412.348
10-h) Altre uscite previdenziali -62.121.580 -64.927.938 2.806.358
10-i) Alre entrate previdenziali 10.429.067 15.724.482 -5.295.415

20 Risultato della gestione finanziaria diretta 2.568.183 1.505.829 1.062.354
20-a) Dividendi 301.958 659.950 -357.992
20-b) Utili e perdite da realizzo 603.727 295.855 307.872
20-c) Plusvalenze e minusvalenze 1.662.498 550.024 1.112.474

30 Risultato della gestione finanziaria indiretta 50.020.404 58.332.446 -8.312.042
30-a) Dividendi e interessi 8.723.327 9.843.754 -1.120.427
30-b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie 41.297.077 48.488.692 -7.191.615

40 Oneri di gestione -674.423 -711.853 37.430
40-a) Societi: di gestione -397.629 -408.576 10.947
40-b) Depositario -90.362 -95.992 5.630
40-c) Polizza assicurativa -165.102 -186.410 21.308
40-d) Contributo di vigilanza -21.330 -20.875 -455

50 Margine della gestione finanziaria (20)+(30)+(40) 51.914.164 59.126.422 -7.212.258
60 Saldo della gestione amministrativa 89.092 130.730 -41.638
60-a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi 262.607 254.022 8.585
G60-b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi -68.208 -79.195 10.987
G6O-c) Spese generali ed amministrative -105.539 -79.074 -26.465
60-g) Oneri e proventi diversi 232 34.977 -34.745

Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni

A ante imposta sostitutiva (10)+(50)+(60)

26.160.209 34.673.364 -8.513.155

80 Imposta sostitutiva -10.712.171 -11.643.297 931.126

Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni

(70)+(80) 15.448.038 23.030.067 -7.582.029
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Nota Integrativa - fase di accumulo — LINEA ESPANSIONE

Numero e controvalore delle quote

Numero Controvalore €

Quote in essere allinizio dellesercizio 43.716.160,716 545764122
) Quote emesse 4195654420 53991354 -
'b) Quote annullate. 6350241203 79.834dol -
T — A R e
Variazione delPattivo netto (asbsc) C 15448038 15448038
Quote in essere alla fine del esercizio 41561573913 561212160

La valorizzazione delle quote ha cadenza mensile.

Il valore unitario delle quote al 31.12.2024 era pari ad euro 12,484.
Il valore unitario delle quote al 31.12.2025 ¢ pari ad euro 13,503.

Nella tabella che precede ¢ stato evidenziato il valore del patrimonio netto destinato alle prestazioni alla
chiusura dell’esercizio ed il numero di quote che lo rappresenta. Il controvalore delle quote emesse e delle
quote annullate, pari ad euro -25.843.047, corrisponde al saldo della gestione previdenziale di cui al punto
10 del conto economico. La variazione del valore quota ¢ invece pari alla somma del margine della gestione

finanziaria e della gestione amministrativa, al netto dell'imposta sostitutiva di competenza dell’esercizio.

Informazioni sullo Stato Patrimoniale

ATTIVITA
10 - Investimenti diretti €77.851.749
b) Quote di fondi comuni di investimento immobiliare chiusi €30.988.834

La voce comprende la quota parte dei fondi immobiliari chiusi come dettagliato nella parte generale della

nota integrativa.
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Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei FIA detenuti in portafoglio, pari ad euro 30.988.834 ordinati per va-
lore decrescente dell'investimento e specificando il valore dell'investimento stesso e la quota sul totale delle
attivitd che ¢ pari ad euro 777.048.841:

Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore € %
AZIMUT FONDO INFRA-

STRUTTURE PER LA CRE- 1T0005399768 LG-OICVMITNQ 14.580.916 1,88
SCITA -ESG gestito

COIMA ESG CITY IMPACT 1T0005391880 L.G-OICVM IT NQ 5.987.797 0,77
ANTIN INFRASTRUCTURE

PARTNERS V FEEDER, SCA, QS0612488ATT .G - OICVM UENQ 4.248.235 0,55
SICAV-RAIF

GERAS 2 IT0005316119 L.G - OICVM IT NQ 3.837.034 0,49
Tages IT0005075541 L.G - OICVM IT NQ 2.334.852 0,30
Totale 30.988.834 3,99

Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Non si segnalano operazioni di vendita e di acquisto stipulate ma non regolate alla data di chiusura dell’e-
sercizio.

Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Aleri UE Altri OCSE  Non OCSE Totale
Quote di OICR non quotati 26.740.600 4.248.234 - - 30.988.834
TOTALE 26.740.600 4.248.234 - - 30.988.834

Composizione per valuta degli investimenti

La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:

Voci/Paesi Titoli Titoli Titoli di Capi-  Depositi Totale
di Stato di Debito  tale / OICVM bancari

EUR - - 30.988.834 - 30.988.834

Totale - - 30.988.834 - 30.988.834
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Commissioni di negoziazione

Nulla da segnalare.

¢) Quote di fondi comuni di investimento mobiliare chiusi

€ 24.444.121

La voce comprende la quota parte dei fondi mobiliari chiusi come dettagliato nella parte generale della nota

integrativa.

Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei FIA detenuti in portafoglio, pari ad euro 24.444.121 ordinati per va-

lore decrescente dell'investimento e specificando il valore dell'investimento stesso e la quota sul totale delle

activid, che ¢ pari ad euro 777.048.841:

Denominazione

Codice ISIN

IT0005507162

170005559304

LU2743714045

1T0005608481

Q000000IKXF2

LU2664506560

1T0005531048

LU2797545063

1T0005578874

IT0005542375

170005529208

QS0612491ATT

1T0005649121

Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Categoria bilancio

7.059.230

2.987.935

2.872.990

2.260.020

1.772.663

832.074

528.592
410.505

114.753

24.444.121

Valore €

2.026.719

%
0,91

0,38

0,37

0,29

0,26
03
019
015

0,01
3,14

Non si segnalano operazioni di vendita e di acquisto stipulate ma non regolate alla data di chiusura dell’e-

sercizio.

Posizioni in contratti derivati

Non si segnalano operazioni in contratti derivati alla data di chiusura dell’esercizio.
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Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Aleri UE Altri OCSE Non OCSE Totale
Quote di OICR non quotati 16.173.226 8.270.895 - - 24.444.121
TOTALE 16.173.226 8.270.895 - - 24.444.121
Composizione per valuta degli investimenti

La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:

Voci/Paesi Titoli Titoli Titoli di Capi- Depositi Totale

di Stato di Debito tale / OICVM bancari

EUR - - 24.444.121 - 24.444.121
TOTALE - - 24.444.121 - 24.444.121
Commissioni di negoziazione
Nulla da segnalare.
g) Depositi bancari €16.291.915

La voce comprende la quota parte dei depositi bancari come dettagliato nella parte generale della nota in-

tegrativa.

m) Quote di O.I.C.R.

€ 6.126.879

La voce comprende la quota parte dei fondi mobiliari dettagliati nella parte generale della nota integrativa.

Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei FIA detenudi in portafoglio, pari ad euro 6.126.879 ordinati per valore

decrescente dell’investimento e specificando il valore dell’'investimento stesso e la quota sul totale delle atti-

vitd che ¢ pari ad euro 777.048.841:

Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore € %

ALCENTRA:EUROPE LN FD—HGEUR LU1086644959 I.G - OICVM UE 27056770,35
BARINGS EUROLOAN A EUR ACC © IEOOBGYX4K42 1G-OICVMUE 2605279 034
SCOR SUS%AINAB EUROHI:OWANS-D FR0011270552 I.G - OICVM UE 815.9"2”3. 0,11
omis e 61268790,80

Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Non si segnalano operazioni di vendita e di acquisto stipulate ma non regolate alla data di chiusura dell’e-

sercizio.
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Posizioni in contratti derivati

Non si segnalano operazioni in contratti derivati alla data di chiusura dell’esercizio.

Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE Non OCSE Totale
Quote di OICR - 6.126.879 - - 6.126.879
TOTALE - 6.126.879 - - 6.126.879

Composizione per valuta degli investimenti
La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:

Voci/Paesi Titoli Titoli Titoli di Capi- Depositi Totale
di Stato di Debito tale / OICVM bancari

- - 6.126.879 - 6.126.879
- - 6.126.879 - 6.126.879

Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari

Non si segnalano operazioni di acquisti e vendite alla data di chiusura dell’esercizio.

Commissioni di negoziazione

Nulla da segnalare.
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20 - Investimenti in gestione € 699.169.401

Per quanto riguarda gli investimenti indiretti, il patrimonio mobiliare ¢ affidato ai seguenti gestori:

- Amundi Asset Management S.A.S. per il Mandato obbligazionario governativo passivo;
- Vontobel Asset Management S.A. Milan Branch per il Mandato corporate attivo;
- Pictet Asset Management S.A. per il Mandato azionario passivo;

- Azimut Investments S.A. per il Mandato azionario attivo.

I rispettivi mandati prevedono di realizzare le seguenti allocazioni includendo anche la componente in ge-

stione diretta:

Indice % Codice Bloomberg
Euribor 3M ' H 20% EUROO3I\;[‘HIndex
J.PMorgan GBI Euro Hedged 13,5% wujHUCGBIéﬂ‘Index
J.PMorgan EMBI Plus Euro Hedged 15% JPEIEPEU Index
Bloomberg Global Aggregare-Corporate Index Euro Hdg 9,0%  LGCPTREH Index
ICE Global High Yield Euro Hdg 7.0%  HWO00 Index (Hdg)
Target Return Privace Debe 30% N.D.
MSCI World 100% Hedged to EUR Net Total Return Index 43,0% MXWOHEUR Index
MSCI Emerging Markets Daily thTR EUR 6,0% EURMSDEEEMN Index
Target Return Private Equity 60% N.D.
Target Rewurn Beni Reali 9% N.D.

La voce ¢ composta da depositi nei conti correnti di gestione detenuti presso BNP Paribas SA.

¢) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali € 82.953.410
d) Titoli di debito quotati €60.775.501
e) Titoli di capitale quotati €257.161.857
h) Quote di O.I.C.R. € 34.485.710
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Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei primi 50 titoli detenuti in portafoglio, pari ad euro 435.376.478 or-
dinati per valore decrescente dell’investimento e specificando il valore dell'investimento stesso e la quota sul

totale delle attivita che & pari ad euro 777.048.841:

Denominazione® Codice ISIN _ Categoria bilancio Valore€ %
VONTOBELGLHYBONDS LUIS02169318  LG-OICVMUE 34485710 444
NvDACORR e USGT066G1040  1.G-TCapitale QOCSE

APPLENC US0378331005 I'.‘G TCapitale Q OCSE ~ 13.292.681 1,71
MICROSOFT CORP ''''''''''''' US5949181045  1.G - TCapitale QOCSE
AMAZONCOMINC USO3I351067  1G-TCapiule QOCSE 8597.112 1,11
ALPHABETINCCLC USO2079K1079  1.G - TCapitale QOCSE

BROADCOM INC '''''''''''' USIT135F1012 LG -TCapitale Q OCSE

META PLATFORMS INC-CLASS A ) ) US30303M1027 LG -TCapitale QOCSE

JPMORGAN CHASE& CO ) ) USH6625HI005 1.G - TCapitale QOCSE

TESLAINC ) ) ) U USS$IGORI0N4 TG - TCapitale Q OCSE

ALPHABET INC- CL AL US02079K3059  1.G - TCapitale QOCSE

EULLY&CO USS324571083  1G-TCapiale QOCSE 3472817 04
BERKSHIRE HATHAWAYNC.CLB US0846707026 1.G - TCapitale QOCSE
BANKOFAMERICACORP USOG05051046 LG - TCapitdle QOCSE 2351191 030
CATERPLLARNC USI9131015 1G - TCapiule QOCSE
VISAINC-CLASSASHARES U$92826C8394  1.G - TCapitale Q OCSE  2.180.372 0,28
ameropnNe USI729674242 1G-TCapiule QOCSE
ASMLHOLDNGNY NLOOIOZ32IS  LG-TCapiale QUE 2022473 06
WALMARTNG e USO311421039 LG -TCapitle QOCSE

COSTCO WHOLESALE CORP '''''''''''' US22160K1051 LG - TCapitale Q OCSE  1.949.989 0,25
EXXONMOBILCORF US0231G1022 1.G-TCapitale QOCSE
JOHNSON & JoHNSON US781601046 1G-TCapitle QOCSE 1781003 03
ALUANZSEREG DE000S404005  1G-TCapie QUE
MASTERCARDINC-A USST636Q1040 LG -TCapiule QOCSE 1690777 022
BNPPARBAS FROOOOI3II04  LG-TCapiule QUE

NOVARTIS AG-REG CHO012005267 G - TCapitale QOCSE__

SIEMENS AG-REG DE0007236101  1.G-TCapitale QUE

1.619.524

ABBVEINC US00287Y1091 LG -TCapitale QOCSE

SAP SE ) ) ~ DE0007164600  1.G-TCapitale QUE

ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN )  CH0012032048 LG -TCapitale Q OCSE

HOME DEPOT INC ) ) ) US4370761029 LG - TCapitale Q OCSE
COCA-COLACO/THE US1912161007  1.G - TCapitale QOCSE
AMERICANEXPRESSCO US0258161092  1.G-TCapitale QOCSE  1.344.099 0,17
PROCTER& GAMBLECOTHE US7427181091  1.G-TCapitale QOCSE

SPGLOBALINC US78409V1044  1.G-TCapitale QOCSE 1310700 0,17
CISCOSYSTEMSINC USI7275R1023 LG - TCapitale Q OCSE

IVMH MOET HENNESSYLOUS VUL FRO000121014  1G-TCapiale QUE  1279.035 0,16
NESTLESAREG CH0038863350  1.G-TCapitale QOCSE
SALESFORCENC US79466L3024  1.G-TCapitle QOCSE  1.251.052 0,16
ASTRAZENECAPLC GB0009895292 LG - TCapitale QOCSE
MCDONALDSCORP US5801351017  1.G-TCapiale QOCSE 1201451 0,15
SCHNEIDERELECTRICSE FRO000121972  LG-TCapitale QUE
NORFOLKSOUTHERNCORP US6558441084  1.G-TCapitale QOCSE  1.167.657 0,15
THERMO FISHER SCENTIFICINC US8835561023  1.G - TCapitale QOCSE

UNILEVERPLC GBOOBVZK7T90 LG -TCapitale QOCSE 1076653 0,14
WASTEMANAGEMENTINC US94106L1098  1.G - TCapitale QOCSE
DEUTSCHEBOERSEAG DE0005810055  L.G-TCapitle QUE 1036850 0,13
UNITEDHEALTHGROUPINC US91324P1021 LG - TCapitale QOCSE

SHELLPLC GBOOBP6MXD84  1.G - TCapitale Q OCSE

IBERDROLA SA ) ) )  ES0I44580Y14  1.G-TCapitale QUE

Al

TOTALE
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@ Come stabilito dalla delibera Covip del 29/7/20 al paragrafo 18 “Alla luce di tale disposizione e della nuova disciplina
recata dal decreto ministeriale n. 166/2014 in materia di conflitti di interesse, si fa presente che nella nota integrativa al bi-
lancio dei fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettivita giuridica andri adesso riportata, alla voce 20 (investimenti
in gestione), linformativa dei 50 principali titoli in portafoglio. Linformativa in parola assorbe e sostituisce quella prevista
dalle disposizioni COVIP sia per quanto riguarda la nota integrativa sia per quanto riguarda la relazione sulla gestione, in
merito agli investimenti per i quali si configurino conflitti di interesse”

Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Si riporta di seguito I'indicazione delle operazioni di vendita stipulate e non ancora regolate.

Denominazione Codice ISIN Tipo Data Data Nominale Divisa Controvalore

operazione operazione  banca EUR
BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 30/07/20265,9  ES00000123C7 W15 0500226 53000 EUR 55500
BUONI POLIENNALI DELTES 15/07/2026 21  [T0005370306 W05 05002026 3200 EUR 32347
JAPAN (2 YEAR ISSUE) 01/07/2026 4 JP1024621Q70 02005 06012026 6800000 JBY 36873
JAPAN (20 YEAR ISSUE) 20/09/2041 5 JPL201781MA3 30022005 06002026 1150000 JPY 45%
NETHERLANDS GOVERNMENT 15/07/2026,5  NLOOI1819040 002005 05002026 3600  EUR 3.8
REPUBLIC OF PERU 01/12/2060 2,78 USTIS638DQ26  VENDITAACONTANTI 30122005 05012026 76000  USD 35474
REPUBLIC OF PHILIPPINES 10/1212045265  USTIS286CL9  VENDITAACONTANTI 3112025 05012026 200000 USD 112918
REPUBLIC OF TURKIYE 15/01/2031 5,95 USO0I23DAS7  VENDITAACONTANTI 3012025 050012026 200000 USD 177,043
UNITED KINGDOM GILT 22/0712026 15 GBOOBYZW3GS6  VENDITAACONTANTI 31/12025 05001206 103000 GBP  117.541
USTREASURY N/B 15/02/2053 3,625 USOI$I0TNSL  VENDITAACONTANTI 3112025 050012026 22000 USD 15496
USTREASURY N/B 15/02/2054 4,5 USOISIOTXG?  VENDITAACONTANTI 31122025 0501206 23000 USD 1802
USTREASURY N/B 15/02/2055 4,625 USOLSI0UGI2  VENDITAACONTANTI 3120025 050012006 2500 USD 20977
USTREASURY N/B 15/05/2053 3,625 US9I2810TRYS 005 05012026 2000 USD 14620
USTREASURY N/B 15/05/2054 4625 US912810UAL2 S 00026 3200 UD 26520
USTREASURY N/B 15/05/2055 4,75 US912810UK24 32205 05002006 2800 USD 23686
USTREASURY N/B 15/07/2026 43 US9I282CHM64  VENDITAACONTANTI 31121205 050012026 86000 USD  75.3
USTREASURY N/B 15/08/2026 1,5 US9I28282A70  VENDITAACONTANTI 311202005 00012026 124000 USD 104840
USTREASURY N/B 15/08/2026 4375 US9I282CHUS0  VENDITAACONTANTL 31122025 0501206 126000 USD 109577
USTREASURY N/B 15/08/2026 6,75 USOISI0EX29  VENDITAACONTANTI 31122025 05001206 20000 USD 17777
USTREASURY N/B 1510812053 4125 USOISI0TTSI  VENDITAACONTANTI 3112025 05012026 27000 USD 20803
USTREASURY N/B 1510812054 425 USOI2810UC08  VENDITAACONTANTI 3112025 050012026 10000 USD 7871
USTREASURY N/B 1510812055 475 USOI810UM89  VENDITAACONTANTI 31122025 05002026 21000  USD  17.984
USTREASURY N/B 15/11/2053 475 US912810TV8 005 050006 2400 USD 20273
USTREASURY N/B 15/11/2054 45 US912810UEG3 005 050106 2000 USD 16235
USTREASURY N/B 31/07/2026 625 US91282CCP41 CSUNIS 0S0U2026 13100 USD 109959
USTREASURY N/B 31/07/2026 1,875 US912828Y958 005 05012026 600 UD 5355
TOTE 1281431

Pagina 120



FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA

BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2025

Si riporta di seguito I'indicazione delle operazioni di acquisto stipulate e non ancora regolate.

Denominazione Codice ISIN Tipo operazione Data operazione Nominale Divisa

ASTRAZENECAPC GBOOS895292  ACQUISTOACONTANTI  30/12/2025 % GB  -15205
AUSTRALIAN GOVERNMENT 21102036425 AUDDOU07256  ACQUISTOACONTANTI  31/1212005 900 AUD 4918
AUSTRALIAN GOVERNMENT 21/112031 1 AUDOOOL01792  ACQUISTOACONTANTI  31/1212005 BO0 AUD 6105
BANKHAPOALMBM LO006625771  ACQUISTO A CONTANTL  30/1212005 oS IS5
BANQUE CANTONALEVAUDOISREG  CHOS3I75I755  ACQUISTOACONTANTI 3011212005 W CHF 1509
BELGIUMKINGDOM 220612057225 BEOOOU343526  ACQUISTOACONTANTI 3011212005 200 ER 1313
BONOS ¥ OBLIG DELESTADO 30070037 &5 ESOOONOLZ24  ACQUISTOACONTANTI 3011212005 400 ER 0%
BONOS ¥ OBLIG DELESTADO 30070066345 ESONO0OI28E2 ACQUISTO A CONTANTI / L0 ER 472
BONOS Y OBLIG DELESTADO 31/01/2041 35 ESO000012075  ACQUISTO A CONTANTI / 200 ER 07
BONOS Y OBLIG DELESTADO31/10/2031 5 ESO0000L2132  ACQUISTO A CONTANTI / 9000 EUR 791
BPERBANCASA ITO000066123  ACQUISTO A CONTANTI / 139 EUR  -I5300
BRAMBLESITD AUODO00OBXBI  ACQUISTO A CONTANTI / L6l AU -I528
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15022031 0 DEOOOI102531 _ ACQUISTO A CONTANTI / 100 ER 9718
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1508203526 DEODOBU2Z056  ACQUISTO A CONTANTI / 10000 EUR 991
BUNDESSCHATZANWEISUNGEN 160972027 19 DEONBUZ2I06  ACQUISTOACONTANTI 3071 000 ER 30167
BUONI POLIENNALI DELTES 01032038325 ITO00S496770  ACQUISTO A CONTANTI / 300 ER 90
BUONI POLIENNALI DELTES 01042030135 ITO005383309  ACQUISTO A CONTANTI / SO0 ER 427
BUONI POLIENNALI DELTES 0072030235 ITO00S6373%9 _ ACQUISTO A CONTANTI / 600 ER 6056
BUONIPOLIENNALIDELTESOUOS93  [TO005365165  ACQUISTO A CONTANTI / 500 EUR 142
BUONI POLIENNALIDELTES 0092044475 ITO004923998  ACQUISTOACONTANTI 3011 200 ER 2215
BUONI POLIENNALI DEL TES 3004020354 ITO005508590 _ ACQUISTO A CONTANTI / 1000 EUR 1057
BUzzIS, ITO001347308  ACQUISTO A CONTANTI / M BUR -I5080
CAICABANKSA ESO140609019  ACQUISTOACONTANTI  30/12/2025 149 EUR 1514
CANADIAN GOVERNMENT 0102028235 CAI3SUSTTSS8  ACQUISTOACONTANTI  31/1212005 S0 CAD 27848
CANADIAN GOVERNMENT 010312031275 CAISSUSTT7S2  ACQUISTOACONTANTI  31/1212005 5000 CAD 974
CANADIAN GOVERNMENT 01/12/2035325  CAIBSUSTTS37  ACQUISTO A CONTANTI / V00 CAD 1783
DEMANTAS DK0OGO738599  ACQUISTO A CONTANTI / 1 DK -I5012
DOMINICAN REPUBLIC 2200220336 USP3STSECNSO ACQUISTO A CONTANTI / 150000 USD  -I34191
FRANCE (GOVT OF)25/042035 475 FRODI0OTO060 ACQUISTO A CONTANTI / 700 ER 9%
FRANCE (GOVT OF)25/05003115  FRODI2S93103 ACQUISTO A CONTANTI / 1000 EUR  -10346
FRANCE (GOVT OF) 500512040 5 ~ FRO0ISIS806  ACQUISTO A CONTANTI / 0000 ER 6277
FRANCE (GOVT O 251050055305 FROOL4O000HF4  ACQUISTO A CONTANTI / 200 ER 61
HUNGARY 2310902055 675  XS30459773 ACQUISTOACONTANTI 30111 20000 USD -I84I70
JAPAN (10 YEARISSUE) 000620311 JPLIORINT4 ACQUISTO A CONTANTI / 300000 Y 1855
JAPAN (1 YEARISSUE) 011082027 9 JPIOD4TSIRS)  ACQUISTO A CONTANTI / 98000 Y 53T
JAPAN QYEARISSUE) OL/122007 1 JPIO49IRC  ACQUISTO A CONTANTI / 2000000 Y 48857
JAPAN (20 YEAR SSUE) 20/062036 2 JPI20ISTIGE  ACQUISTO A CONTANTI / 1850000 JBY 8256
JAPAN (0 YEARISSUE) 20009204527 JPI20I94IRA ACQUISTO A CONTANTI / 200000 Y -1L0%
JAPAN (0 YEARISSUE) 01122036, 6 JPI0IS9IGCE  ACQUISTOACONTANTI 30 650000 Y 35248
JAPAN (GO VEARISSUE) 20009205532 JPI300SSIRA  ACQUISTOACONTANTI  30/12/2035 220000 Y -1L709
JAPAN (0 YEARISSUE) 2003204824 JPI400011787  ACQUISTOACONTANTI  30/12/2025 L0000 Y 508
JAPAN (40 YEARISSUE) 0003206422 JPI400171Q50  ACQUISTOACONTANTI  30/12/205 450000 Y 5790
JAPAN (S YEARISSUE) 00902080 16 JPIOSIS2IRCS  ACQUISTOACONTANTI  30/12/205 6150000 Y B3R
NETHERLANDS GOVERNMENT IS(01/25635  NLODIS002P70  ACQUISTOACONTANTI 3011212005 500 EUR 4970
NOSKHDROA ] NOWUSUS2605  ACQUISTOACONTANTI 3011212025 29 NOK Il
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NOVARTIS AGREG CHO012005267  ACQUISTO A CONTANTI 0501026 17 CHF  -14965
REPUBLIC OF PHILIPINES 007204632 USTIS86CP01_ ACQUISTO A CONTANTI 05012026 20000 USD  -126.235
REPUBLIC OF SOUTH AFRICA 11122057625 XS3250317354  ACQUISTO A CONTANTI 05012006 20000 USD  -169.121
REPUBLIC OF SOUTH AFRICA 2004205275 USS36205BES7 _ ACQUISTO A CONTANTI 05012006 20000 USD  -175.150
REPUBLICOFTURKIVE 905103275 US900123DQ00  ACQUISTO A CONTANTI 05012026 250000 USD 228360
REPUBLICA ONIENT URUGUAY 14110037 5642 UST60942BH42  ACQUISTO A CONTANTI 05012026 3000 USD 27145
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN  CHOO12032048_ ACQUISTO A CONTANTI 0501026 4 CHF IS0
SAGEGROUPPICTHE GBOOBSC3BLO3  ACQUISTO A CONTANTI 006 1211 G IS4
SIGMA HEALTHCARE LTD  AUDOOOOOSIGS  ACQUISTO A CONTANTI O 86 AUD -143T6
SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM AB SE0U00872095  ACQUISTO A CONTANTI 0501002 47 SEK 14977
UNIEVERPLC GBOOBVZKTT90 ACQUISTO A CONTANTI 00IN%6 0GB -I5103
UNPOLASSICURAZIONISPA ITO004810054  ACQUISTO A CONTANT] 0010 78 ER 5080
UNITED KINGDOM GILT G7/030201 4125 GBOUBVPS9673_ ACQUISTO A CONTANTI 0501206 300 GBP  -37.100
UNITED KINGDOM GILT /031203 425 GBOU3452392 ACQUISTO A CONTANTI 05012026 9000 GBP  -10.92
ﬁNiTED KINGDOM GILT 070612032425 GBOOV4893086 _ ACQUISTO A CONTANTI 05012026 3L00  GBP -39
"""" NITED KINGDOM GILT 0710912037 175 GBOOBZBIGYSI  ACQUISTO A CONTANTI 05012006 10000 GB 8542
"""" NITED KINGDOM GILT 07/122038 475 GBOOBOONYI7S ACQUISTO A CONTANTI 0501026 500 G 5745
ﬁNiTED KINGDOM GILT2205/20294  GBOOBVP9S66 _ ACQUISTO A CONTANTI 05012006 8000 GB 32545
UNITEDKINGDOM GILT 221012061 5 GBOUBMBLIDS0_ ACQUISTO A CONTANTI 0501026 200  GBP 604
UNITED KINGDOM GILT 221002071 1625 GBOGBEMCNGS2_ACQUISTO A CONTANTI 05012006 1000 GBY 474
USTREASURY N/B 15/02/2046 25 " US9I2810RQ31  ACQUISTO A CONTANTI 0501206 1000 USD 6034
USTREASURYNVB IS/1A045 465 US9I2810UQS3  ACQUISTO A CONTANT 05012026 3900 USD 32759
USTREASURYNB IS/11A055 4625 US9I2810UPIT ACQUISTO A CONTANTI 0501026 500 USD 4561
USTREASURYNIB3IUIN273375  USIZRCPS43  ACQUISTOACONTANTI B0 B0 UD 35569
USTREASURY N/B31/120030 325 US9I1282CPR69 ACQUISTO A CONTANTI 0501026 482000 USD 408,864
VODAFONEGROUPPLC GBOBH4HKS39  ACQUISTO A CONTANTI 00106 B4 G 1533
Toule B R s
Futures e Opzioni
Tipologia contratto Strumento/Indice Posizione Lunga/Corta Divisa Controvalore contratti
aperti
Fuwes NIKKEI225 MINI Mar26 LUNGA Py 5.585.094
Fuwes EURO FX CURRFUT Ma26 LUNGA UsD 74063.617
Fuwes MSCIEmgMke  Mards LUNGA usD 16.756.621
Fuwres EURO STOXX S0 Mar26 LUNGA EUR 817.740
Fuwres S&PSO0EMINIFUT Ma2s LUNGA UsD 1.466.489
Fuwres MSCI China Furure Mars LUNGA UsD 3,396,804
Fuwres MSCI World Index Mar26 LUNGA UsD 5.537.872
Fuwres MSCI Emer Mkes As Mar26 LUNGA UsD 13.855.217
Fuwres MSCI Wor NTR Inde Mar2s LUNGA ER 3.889.260
Toale “ R 22.758.430
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Forward

Divisa Tipo posizione Nominale Cambio Valore posizione in euro

Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE ~ Non OCSE Totale

Titoli di Stato 4.485.784 15.128.628 59.525.784 3.813.214 82.953.410

Titoli di Debito quotati 3.587.981 13.553.330 41.847.754 1.786.436 60.775.501

Titoli di Capitale quotati 1.903.011 32.016.805  220.170.032  3.072.009 257.161.857

Quote di OICR - 34.485.710 - - 34.485.710
Depositi bancari 48.059.857 - - - 48.059.857

TOTALE 58.036.633  95.184.473 321.543.570  8.671.659 483.436.335
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Composizione per valuta degli investimenti

La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:

Voci/Paesi Titoli di Stato Titoli di Debito Titoli di Capitale / OICVM Depositi bancari Totale
UsD 4641609 37.292.063 189835760 11899490 - 285.443.406
EUR 17816826 19.498.514 63299931 32835084 133.450.555
JPY 10979463 - 9926400 458255 21364118
GBP 4786556 3984924 sa78676 os1434 18.031.588
CHF - s 6824318 1145372 7969690
CAD 1‘59,‘2.511 e 5690889 — 27387 e 7310787
AUD 1.076.748 e 2607122 ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 8 0779 B 3764649
DKK 154.078 e 1.614.83,5 ,,,,,,,,,,,,,,,,,, 390752 B 2159663
SEK 131‘.137 e 1637134 — 150759 ............................ 1919030
HKD - e 745466 — 26708 ................................ 7 72174
SGD - e 572965 — 20385 ................................ 593350
ILS : e 277813 — 21340 ................................ 2 99153
NOK : e 275'195 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 4387 .................................. 2 79582
NZD - e 61.065, ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 17525 ................................... 7 8590
Totle 82953410  60.775.501 21647567 48.050.857  483.436.335

Durata media finanziaria

La seguente tabella indica la duration media finanziaria, espressa in anni, dei titoli in portafoglio, in relazione
alle tipologie pit significative di titoli.

Voci/Paesi Italia Altri UE  Altri OCSE  Non OCSE  Totale area geografica
Titoli di Debito q;;;;ti ...... 5,197 ........... 5,103 .............. 6 ',‘560 "'6;‘365 . 6,147
Tioli i Stato quotati 6024 669 6031 7045 619
Towle obbligwzioni 5655 9% 6251 6809 GI74

Lindice misura la durata residua di un’obbligazione valutata in un’ottica puramente finanziaria; pud essere
utilizzato come primo approssimativo indicatore del rischio di un investimento obbligazionario. E’ ottenuta

calcolando la media ponderata delle scadenze a cui saranno incassate le cedole e verrd rimborsato il capitale.

Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari

Acquisti Vendite Saldo Controvalore €
“:l;itoli di étato H H H H —36.688.064 23.7é2.375 —12.965.689 """"""""" 60.470.455.
“:l;itoli di bebito éuotati H H H —26.478.332 20.559.847 —5.8%8.485 """"""""" 47.078.{7;.
“:l;itoli di éapitale':‘ quotat£ H H —31.8"10.589 49.9i7.667 18.167.078 """"""""" 81.7282;&.
“éuote diHOICRH H H H -3.352.410 5.21"1.345 1.81"8.935 """"""""" 8603755
TOTALI H H H H —98._’;69.395 99.5i 1.234 1.14"1.839 """"""""" 197.880.655.
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Commissioni di negoziazione

Commissioni  Commissioni Totale Controvalore % sul volume
su acquisti su vendite commissioni tota.!e negoziato
negoziato
S Stato S 60470439 0’000
L Deblto -~ — 70 e 17 e - - .,‘4.7...,(‘)78.179 e 0’000
Tioli di Capitale quotati 2362 6909 9272 8172825 0011
A OICR S 8603755 0’000
e - 2432 I 6926 e 5.359 - 197880629 e 0’005
1) Ratei e risconti attivi € 1.626.321

La voce & composta dai proventi di competenza derivanti dalle operazioni finanziarie effettuate sino alla data

dell'ultima valorizzazione della quota dell’anno.

n) Altre attivita della gestione finanziaria €200.639.151

La voce ¢ composta dall’'ammontare dei crediti sulle operazioni maturate ma non ancora regolate.

o) Proventi maturati e non riscossi € 2.460.983

La voce ¢ composta dall’'ammontare dei crediti maturati e non riscossi su forward.

r) Valutazione e Margini futures e opzioni €11.006.611
La voce ¢ composta dal controvalore delle posizioni su futures e opzioni maturate alla data di chiusura
dell’esercizio.

40 — Attivita della gestione amministrativa €27.691
a) Cassa e depositi bancari €7.095

La voce comprende la quota parte dei crediti verso banche e del saldo della cassa come dettagliato nella parte

generale della nota integrativa.

d) Altre attivita della gestione amministrativa € 20.596

La voce comprende la quota parte delle altre attivita della gestione amministrativa come dettagliato nella

parte generale della nota integrativa.

50 — Crediti di imposta €-
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PASSIVITA
10 — Passivita della gestione previdenziale €2.762.676
a) Debiti della gestione previdenziale €2.762.676

La voce si compone come da tabella seguente:

Descrizione Fnporto ol 31:12.2025
Debm Verso aderent”i“:Anticipazioni """""""""""""""""""" i‘:‘504.412
Debitveroaderend - Raa RITA. o
Emroene s reddid dacapile 2
Debltl verso Fondi f;é;;ione - Trasferir'r;;l“ti mwda 221 0%
Debltl Verso aderent“i”:ul:’restazione pre;iéé;lliale """"""""""""""""" 215' 1
Debitversoaderenti- Risato immedisto 0
. 2.762.676

I debiti verso I'Erario sono stati regolarmente saldati alle scadenze previste nel mese di gennaio 2026.

20 — Passivita della gestione finanziaria €202.321.221
d) Altre passivita della gestione finanziaria €202.321.221

La voce comprende la quota parte delle altre passivitd della gestione finanziaria come dettagliato nella parte
generale della nota integrativa.

40 — Passivita della gestione amministrativa € 40.613
b) Altre passivita della gestione amministrativa €40.613
La voce comprende la quota parte delle altre passivita della gestione amministrativa come dettagliato nella
parte generale della nota integrativa.

50 — Debiti di imposta €10.712.171

La voce 50 si riferisce al debito di imposta sostitutiva determinato ai sensi della normativa vigente.
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Conti d’ordine € 65.003.496
Al 31.12.2025 sono presenti i seguenti conti d’ordine:
Denominazione del FIA ISIN/LEI Delibera Investimento Totale Impegno
code FIA Cda deliberato  Richiamato residuo
Fondo PMI Iralia HI 1T0005531048 02/02/2024 3.500.000 1.404.475  2.095.525
Tikehau Itahan Real Economy I IT0005559304 02/02/2024 5.250.000 2.743.905  2.506.095
COIMA ESG Clty Impact Fund 1T0005391880 02/02/2024 11.100.000 5.100.137  5.999.863
Fondo Infrastrutture per la Crescrta ESG IT0005399768 02/02/2024 14.800.000  14.060.000  740.000
Tages Hehos Net Zero 1T0005507162 02/02/2024 11.100.000 7.622.260  3.477.740
Furaeo Privte Debe VI SCSp SICAVRATE - Ur LU2797544843 2/112024 3000000 1170000  1.830.000
levered Compartment (A2)
Pantheon Global Secondary Fund VHI 213800TOD88QKFBCZU22 21/11/2024 8.000.000 8.000.000
IKX Fund 2138009G8885COK9GR62 21/11/2024 8.000.000 2145345 5.854.655
Investlndustrlal VHI SCSP 213800HZV814VWXOVK22  21/11/2024 4.000.000 492.656 3.507.344
ANTIN INFRASTRUCTURE PARTNERS \Y
FEEDER, SCA SICAV RAIF 213800N89TF7GIDVDS24  21/11/2024 12.250.000 4254732 7.995.268
ARDIAN Infrastructure Fund VI Feeder S. C A,
SICAV- RAIF A) LU2743714045 21/11/2024 12.250.000 2714720 9.535.280
Fondo Imprese per Crescrta 3 QUOTE Al IT0005608481 2910412025 5.937.500 2.260.021  3.677.479
Fondo Imprese per Crescrta 3 QUOTA Z 1T0005649121 29/04/2025 312.500 114.753 197.747
E‘I’g‘é"lll‘a ano Consldameto e Crsia 1 - IT0005542375 29042005 6250000 832074 5417926
Lifestyle Fund H LU2664506560 29/04/2025 2.500.000 1.755.788 744.212
Progressro Investlmentl IV 1T0005529208 29/04/2025 2.500.000 635.820 1.864.180
QuattroR MldCap 1T0005578874 29/04/2025 2.500.000 939.817 1.560.182
Totale 65.003.496
Informazioni sul Conto Economico
10 - Saldo della gestione previdenziale €-25.843.047
a) Contributi per le prestazioni € 43.562.287
La voce si articola come segue:
Descrlzlone Importo
Contributi 43.119.256
Trasferrrnentr in mgresso 443.031
Totale 43.562.287
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I contributi complessivamente incassati ed attribuiti alle posizioni individuali, distinti per fonte contributi-

va, sono indicati nella seguente tabella:

Azienda Aderente TFR Totale
Contributi al 31.12.2025 10.482.339 10.032.919  23.047.029 43.562.287
b) Anticipazioni €-11.238.720

La voce contiene quanto erogato a titolo di anticipazione agli aderenti che ne hanno fatto richiesta al fondo

avendone diritto secondo quanto previsto dalla normativa vigente.

c) Trasferimenti e riscatti €-5.519.525

La voce si articola come segue:

Descrizione Importo
“L'i‘;l'l‘.lidazion'; 'f)osizioni — ‘i{iscatto 'i;r‘lmediato """""""""""""""""""" 179 1.31 6
Liquidazione posizioni - Raa RLTA. 1642209
Trasferimento posizione ind le in uscia 1369424
Liquidazione posizioni - Riscatto toale 439019
W]:iﬁc‘l“uidazion'; 'bosizioni — i{iscatto ";;‘;rziale """""""""""""""""""" ""277.35;
Totale 5519525
d) Trasformazioni in rendita €-

Nulla da segnalare.

e) Erogazioni in forma di capitale €-954.576

La voce rappresenta 'ammontare delle somme erogate nell’esercizio a titolo di prestazioni previdenziali.

h) Altre uscite previdenziali €-62.121.580

La voce ¢ composta dall'importo degli switch out effettuati nell’esercizio.

i) Altre entrate previdenziali €10.429.067

La voce ¢ composta dall'importo degli switch in effettuati nell’esercizio.

20 - Risultato della gestione finanziaria diretta €2.568.183
a) Dividendi ed interessi € 301.958

La voce comprende la quota parte dei dividenti ed interessi come dettagliato nella parte generale della nota
integrativa.
b) Utili e perdite da realizzo €603.727

La voce comprende la quota parte degli utili e delle perdite realizzate come dettagliato nella parte generale

della nota integrativa.
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c) Plusvalenze e minusvalenze € 1.662.498

La voce comprende la quota parte delle plusvalenze e minusvalenze come dettagliato nella parte generale

della nota integrativa.

30 - Risultato della gestione finanziaria indiretta € 50.020.404

Le voci 30 a) e b) sono cosi composte:

Descrizione Dividendi e interessi Profitti e perdite da operazioni finanziarie
Titoliudi Stat; H H : 2.077.84'1“‘ . ""—6.230.748”
Titoliudi Deb;to quo;ati H : 2.517.34& """""" ""—3.388.375”
Titoliudi Cap'i‘tale qu;tati H : 3.558.9,’;£ """""" ""13.705.744”
Quot; di OIéR H H H - 1.506.971'.
Depousiti ban;ari H H : 569.21"(‘)' """""" 2.260.799'.
Futur;:s H H H : — """""" ""14.610.632”
Risul;ato dcllua gestio;le caml;i H P ""18.767.447”
Com;nission; di neg;ziazioﬁé : — """""" —9.359'.
BonusCSDR ” e s
Altri ;osti H H H : — """""" —13.517'.
Rjten"ute su t'i‘toli H H S —275'.
Altri ;icavi H H H : — """""" 87.400'.
Totalé H H H : 8.723.3é; """""" '21.297.077”

Gli altri costi sono costituiti da bolli e spese, oneri diversi, arrotondamenti passivi, sopravvenienze passive

e oneri bancari.

Gli altri ricavi sono costituiti da proventi diversi, sopravvenienze attive e arrotondamenti attivi.
40 - Oneri di gestione € -674.423
a) Societa di gestione € -397.629

La voce comprende la quota parte di commissione di societa di gestione dettagliata nella parte generale della

nota integrativa.

b) Depositario €-90.362
La voce comprende la quota parte di commissioni del depositario dettagliata nella parte generale della nota
integrativa.

c) Polizza assicurativa €-165.102

La voce comprende la quota parte della polizza assicurativa come dettagliato nella parte generale della nota

integrativa.
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d) Contributo di vigilanza €-21.330

La voce comprende la quota parte del contributo a favore della COVIP come dettagliato nella parte generale

della nota integrativa.

60 - Saldo della gestione amministrativa € 89.092

a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi €262.607

La voce comprende la quota parte delle entrate a copertura degli oneri amministrativi a carico di Banca MPS

come dettagliato nella parte generale della nota integrativa.

b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi € -68.208
La voce comprende la quota parte di costo del Service incaricato della gestione amministrativa come detta-
gliato nella parte generale della nota integrativa.

c) Spese generali ed amministrative €-105.539
La voce comprende la quota parte delle spese generali ed amministrative come dettagliato nella parte gene-
rale della nota integrativa.

g) Oneri e proventi diversi €232
La voce comprende la quota parte degli oneri e proventi come dettagliato nella parte generale della nota
integrativa.

80 - Imposta sostitutiva €-10.712.171

Rappresenta il costo per imposta sostitutiva calcolato secondo quanto previsto dalla normativa vigente.
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3.3.6 — Rendiconto della Fase di Accumulo — Linea Garantita

Stato Patrimoniale

ATTIVITA FASE DI ACCUMULO 31/12/25 31/12/24 Variazioni
10 Investimenti diretti -54.539 -203.370 148.831
10-d) Crediti di natura previdenziale 70.891 25.460 45.431
10-g) Depositi bancari -125.430 -228.830 103.400
20 Investimenti in gestione 7.878.382 7.534.300 344.082

20-a) Depositi bancari - - -
20-b) Crediti per aperazioni pronti contro termine - - -
20-c) Tiroli emessi da Stati o da organismi internazionali - - -
20-d) Titoli di debito quotati - - _
20-¢) Titoli di capitale quotati - _ _
20-f) Tiroli di debito non quotati - - -
20-g) Tiroli di capitale non quotati - - -
20-h) Quote di O.1.C.R. - - B,
20-i) Opzioni acquistate - - _
20-1) Ratei e risconti attivi - - -
20-m) Garanzie di risultato rilasciate al fondo pensione - - -
20-n) Altre attiviti della gestione finanziaria - - -

20-0) Proventi maturati e non riscossi - - -

20-p) Polizza assicurativa garantita 7.878.382 7.534.300 344.082
20-7) Valutazione ¢ Margini futures e opzioni - - -
40 Attivita della gestione amministrativa 411 166.579 -166.168
40-a) Cassa e depositi bancari 105 440 -335
40-d) Altre attivita della gestione amministrativa 306 166.139 -165.833
50 Crediti di imposta - - -
TOTALE ATTIVITA FASE DI ACCUMULO 7.824.254 7.497.509 326.745
PASSIVITA FASE DI ACCUMULO 31/12/25 31/12/24 Variazioni
10 Passivita della gestione previdenziale 131.704 128.115 3.589
10-a) Debiti della gestione previdenziale 131.704 128.115 3.589
20 Passivita della gestione finanziaria - - -
40 Passivita della gestione amministrativa 603 1.022 -419
40-b) Altre passivita della gestione amministrativa 603 1.022 -419
50 Debiti di imposta 24.595 29.462 -4.867
TOTALE PASSIVITA FASE DI ACCUMULO 156.902 158.599 -1.697
100 Attivo netto destinato alle prestazioni 7.667.352 7.338.910 328.442
CONTI D'ORDINE - - -
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Conto economico

31/12/25 31/12/24 Variazioni

10 Saldo della gestione previdenziale 194.024 -277.319 471.343
10-a) Contributi per le prestazioni 642.400 645.308 -2.908
10-b) Anticipazioni -134.246 -77.945 -56.301
10-¢) Trasferimenti e riscatti -89.775 -237.267 147.492
10-¢) Erogazioni in forma di capitale -73.858 -81.598 7.740
10-h) Altre uscite previdenziali -150.497 -525.817 375.320

20 Risultato della gestione finanziaria diretta 537 1.639 -1.102
20-a) Dividendi 537 1.639 -1.102

30 Risultato della gestione finanziaria indiretta 164.362 180.127 -15.765
30-b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie 164.362 180.127 -15.765

40 Oneri di gestione -4.113 -4.723 610
40-b) Depositario -1.341 -1.495 154
40-c) Polizza assicurativa -2.450 -2.904 454
40-d) Contributo di vigilanza -322 -324 2

50 Margine della gestione finanziaria (20)+(30)+(40) 160.786 177.043 -16.257
60 Saldo della gestione amministrativa -1.773 1.492 -3.265
60-a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi 3.898 3.957 -59
60-b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi -1.012 -1.234 222
60-c) Spese generali ed amministrative -1.567 -1.231 -336
60-g) Oneri e proventi diversi -3.092 - -3.092

ro Vsl e bt e s ures e
80 Imposta sostitutiva -24.595 -29.462 4.867
Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni 328.442 _128.246 456.688

(70)+(80)
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Nota Integrativa - fase di accumulo —- LINEA GARANTITA

Numero e controvalore delle quote

Numero Controvalore €
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 484021,779 e e 7338910 .
,,,,,,,,,,,,,,,, - 42024)959 - 642400 e
,,,,,,,,,,,,,,,, _29302’950 - _448376 e
,,,,,,,,,,,,,,,, e 134418 e
,,,,,,,,,,,,,,,, - 328442 B 328442 .
,,,,,,,,,,,,,,,, 496743’788 e 7667352 .

La valorizzazione delle quote ha cadenza mensile.

Il valore unitario delle quote al 31.12.2024 era pari ad euro 15,162.
Il valore unitario delle quote al 31.12.2025 ¢ pari ad euro 15,435.

Nella tabella che precede ¢ stato evidenziato il valore del patrimonio netto destinato alle prestazioni alla
chiusura dell’esercizio ed il numero di quote che lo rappresenta. Il controvalore delle quote emesse e delle
quote annullate, pari ad euro 194.024, corrisponde al saldo della gestione previdenziale di cui al punto 10
del conto economico. La variazione del valore quota ¢ invece pari alla somma del margine della gestione

finanziaria e della gestione amministrativa, al netto dell'imposta sostitutiva di competenza dell’esercizio.

Informazioni sullo Stato Patrimoniale

ATTIVITA

10 - Investimenti diretti € -54.539
d) Crediti di natura previdenziale €70.891
La voce comprende la quota parte dei crediti previdenziali come dettagliato nella parte generale della nota
integrativa.

g) Depositi bancari € -125.430
La voce comprende la quota parte dei depositi bancari come dettagliato nella parte generale della nota in-
tegrativa.

20 - Investimenti in gestione €7.878.382

La Linea Garantita ¢ riservata alla raccolta di adesioni mediante il conferimento del TFR tacito dei dipen-
denti della Banca MPS ¢ il patrimonio ¢ affidato in gestione alla AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A. Non &
prevista una allocazione specifica, ma la Compagnia garantisce un rendimento minimo annuo del 2,25% al

lordo degli oneri fiscali. Tali caratteristiche sono invariate rispetto al precedente esercizio.

p) Polizza assicurativa garantita €7.878.382

La voce corrisponde alle posizioni nei confronti della compagnia assicurativa corrispondenti alle riserve
matematiche maturate al 31 dicembre 2025, rivalutate per il 2025 al rendimento minimo garantito, al netto

dell'Imposta Sostitutiva maturata nell’esercizio.
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40 — Attivita della gestione amministrativa €411

a) Cassa e depositi bancari €105

La voce comprende la quota parte del saldo della cassa come dettagliato nella parte generale della nota in-

tegrativa.

d) Altre attivita della gestione amministrativa €306

La voce comprende la quota parte delle altre attivitd della gestione amministrativa come dettagliato nella

parte generale della nota integrativa.

PASSIVITA
10 — Passivita della gestione previdenziale €131.704
a) Debiti della gestione previdenziale €131.704

La voce si compone come da tabella seguente:

Descrizione Importo al 31.12.2025
Debiti verso Gestori B 92.831
Debiti verso aderenti - Anticipazioni . 22.500
Debiti verso aderenti - Rata R.LT.A. B 12.783
Debiti verso Fondi Pensione - Trasferimenti in uscita . 1.410
Erario ritenute su redditi da capitale B 1.199
Debiti verso aderenti - Prestazione previdenziale - 981
TOTALI Wi31.704

I debiti verso I’Erario sono stati regolarmente saldati alle scadenze previste nel mese di gennaio 2026.

40 — Passivita della gestione amministrativa €603
b) Altre passivita della gestione amministrativa €603
La voce comprende la quota parte delle altre passivita della gestione amministrativa come dettagliato nella
parte generale della nota integrativa.

50 — Debiti di imposta €24.595

La voce 50 si riferisce al debito di imposta sostitutiva determinato ai sensi della noramtiva vigente.
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Informazioni sul Conto Economico

10 — Saldo della gestione previdenziale € -194.024
a) Contributi per le prestazioni € 642.400

La voce si articola come segue:

Descrizione Importo
Contributi 642.400
Totale 642.400

I contributi complessivamente incassati ed attribuiti alle posizioni individuali, distinti per fonte contributi-

va, sono indicati nella seguente tabella:

Azienda Aderente TFR Totale
Contributi al 31.12.2025 438 - 641.962 642.400
b) Anticipazioni € -134.246
La voce contiene quanto erogato a titolo di anticipazione agli aderenti che ne hanno fatto richiesta al fondo
avendone diritto secondo quanto previsto dalla normativa vigente.

c) Trasferimenti e riscatti €-89.775

La voce si articola come segue:

Descrizione Importo
Liquidazione posizioni - Rata RI.T.A. -41.358
Liquidazione posizioni - Riscatto immediato -22.647
Trasferimento posizione ind.le in uscita -13.169
Liquidazione posizioni - Riscatto parziale -12.601
Totale -89.775
d) Trasformazioni in rendita €-
e) Erogazioni in forma di capitale €-73.858

La voce rappresenta 'ammontare delle somme erogate nell’esercizio a titolo di prestazioni previdenziali.

h) Altre uscite previdenziali € -150.497
La voce rappresenta I'importo degli switch out effettuati nel mese di gennaio.

20 - Risultato della gestione finanziaria diretta €537
a) Dividendi ed interessi €537

La voce comprende la quota parte dei dividenti ed interessi come dettagliato nella parte generale della nota

integrativa.
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30 - Risultato della gestione finanziaria indiretta € 164.362
b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie € 164.362

Tale posta rappresenta I'insieme dei proventi relativi agli investimenti in prodotti assicurativi.

40 - Oneri di gestione €-4.113
b) Depositario €-1.341
La voce comprende la quota parte di commissioni del depositario dettagliata nella parte generale della nota
integrativa.

c) Polizza assicurativa €-2.450

La voce comprende la quota parte della polizza assicurativa come dettagliato nella parte generale della nota

integrativa.

d) Contributo di vigilanza €-322

La voce comprende la quota parte del contributo a favore della COVIP come dettagliato nella parte generale

della nota integrativa.

60 - Saldo della gestione amministrativa €-1.773

a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi € 3.898

La voce comprende la quota parte delle entrate a copertura degli oneri amministrativi a carico di Banca MPS

come dettagliato nella parte generale della nota integrativa.

b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi €-1.012

La voce comprende la quota parte di costo del Service incaricato della gestione amministrativa come detta-

gliato nella parte generale della nota integrativa.

c) Spese generali ed amministrative €-1.567

La voce comprende la quota parte delle spese generali ed amministrative come dettagliato nella parte gene-

rale della nota integrativa.

g) Oneri e proventi diversi €-3.092

La voce comprende la quota parte delle spese generali ed amministrative come dettagliato nella parte gene-

rale della nota integrativa.

Descrizione Importo al 31.12.2025
Sopravvenienze passive 3.092
TOTALI 3.092
80 - Imposta sostitutiva € -24.595

Rappresenta il costo per imposta sostitutiva calcolato secondo quanto previsto dalla normativa vigente.
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3.3.7 = Rendiconto — Sezione integrativa

Stato Patrimoniale

10

20

40

50

10

20

40
50

ATTIVITA FASE DI ACCUMULO
Investimenti diretti

10-g) Depositi bancari

Investimenti in gestione

20-a) Depositi bancari

20-c) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali

20-d) Tiroli di debito quotati

20-1) Ratei e risconti attivi

Attivita della gestione amministrativa

40-a) Cassa e depositi bancari

40-d) Altre attivita della gestione amministrativa
Crediti di imposta

TOTALE ATTIVITA FASE DI ACCUMULO

PASSIVITA FASE DI ACCUMULO
Passivita della gestione previdenziale
10-a) Debiti della gestione previdenziale
Passivita della gestione finanziaria

20-d) Altre passivita della gestione finanziaria
Passivita della gestione amministrativa
Debiti di imposta

TOTALE PASSIVITA FASE DI ACCUMULO

100 Attivo netto destinato alle prestazioni

CONTI D'ORDINE

31/12/25 31/12/24 Variazioni
617.945 85.797.239 -85.179.294
617.945 85.797.239 -85.179.294

78.288.692 - 78.288.692
2.650.666 - 2.650.666
63.324.226 - 63.324.226
11.665.336 - 11.665.336
648.464 - 648.464
4.181 671.136 -666.955
4.181 671.136 -666.955

= 89.275 -89.275
78.910.818 86.557.650 -7.646.832

31/12/25 31/12/24 Variazioni
301.466 325.735 -24.269
301.466 325.735 -24.269

8.909 - 8.909
8.909 - 8.909
310.375 325.735 -15.360
78.600.443 86.231.915 -7.631.472
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Conto economico

31/12/25 31/12/24 Variazioni

10 Saldo della gestione previdenziale -8.526.102 -9.143.086 616.984

10-a) Contributi per le prestazioni - - -

10-g) Prestazioni periodiche -8.526.102 -9.143.086 616.984

20 Risultato della gestione finanziaria diretta 60.910 -8 60.918

20-a) Dividendi 60.910 -8 60.918

30 Risultato della gestione finanziaria indiretta 288.692 - 288.692

30-a) Dividends e interessi 810.938 - 810.938

30-b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie -522.246 - -522.246

40 Oneri di gestione -18.804 - -18.804

40-a) Societi di gestione -18.804 - -18.804

50 Margine della gestione finanziaria (20)+(30)+(40) 330.798 -8 330.806

60 Saldo della gestione amministrativa 563.832 3.251.633 -2.687.801

60-a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi 571 - 571

60-c) Spese generali ed amministrative -571 - -571

60-g) Oneri e proventi diversi 563.832 3.251.633 -2.687.801

70 Vana'zlone dell attivo netto destinato alle prestazioni 7.631.472 -5.891.461 1.740.011
ante imposta sostitutiva (10)+(50)+(60)

80 Imposta sostitutiva - - -

Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni 7.631.472 -5.891.461 -1.740.011

(70)+(80)
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Nota Integrativa — SEZIONE INTEGRATIVA

Il patrimonio netto destinato alle prestazioni della Sezione Fondo Integrativo, che al 31.12.2024 ammonta-

va ad euro 86.231.915, ha registrato nel corso dell’esercizio le seguenti variazioni:

Attivo netto destinato alle prestazioni al 31.12.2024 86.231.915

Per quanto riguarda la costituzione delle attivitd supplementari, previste dal richiamato D.M. n.259 del 7
dicembre 2012, si segnala che il Fonda ha effettuato 'accantonamento del 4% della riserva tecnica calcolata
dall’attuario indipendente pari ad euro 68.789 mila. Pertanto, ai fini della determinazione dell’avanzo tec-
nico, determinato dalla comparazione dell’Attivo netto con la riserva tecnica, occorre considerare I'importo
di euro 2.752 mila quali attivitd supplementari da detenere su base permanente (come dettagliato nella

relazione dell’Attuario).

Informazioni sullo Stato Patrimoniale

ATTIVITA
10 - Investimenti diretti € 617.945
g) Depositi bancari € 617.945

La voce comprende la quota parte dei depositi bancari come dettagliato nella parte generale della nota in-

tegrativa.
Descrizione Importo al 31.12.2025
Disponibilita liquide — Conto pensioni 456.307
Depositi bancari EUR - Gestione Diretta EUR 161.638
Totali 617.945
20 - Investimenti in gestione € 78.288.692

Per quanto riguarda gli investimenti indiretti, il patrimonio mobiliare ¢ affidato a Generali Asset Mana-
gement S.p.A. con la modalitd di Cashflow Driven Investment per la quale non & previsto un benchmark

strategico.
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a) Depositi bancari € 2.650.666

La voce ¢ composta da depositi nei conti correnti di gestione detenuti presso BNP Paribas SA

¢) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali € 63.324.226

d) Titoli di debito quotati €11.665.336
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Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'indicazione dei primi 50 titoli detenuti in portafoglio, pari ad euro 74.989.562 ordi-
nati per valore decrescente dell'investimento e specificando il valore dell'investimento stesso e la quota sul

totale delle attivita che ¢ pari ad euro 78.910.818:

D Codice ISIN Categoria bilancio Valore € %
ES00000127Z9  1.G - TStato OrgInt QUE 4
1T0005518128  L.G-TStato Org.Int QIT 3.457.504 4,38
IT0005543803 .G - TStato Org.Int Q IT
NL0012171458  1.G - TStato Org.Int Q UE
FR0000188799  L.G - TStato Org.Int Q UE
170005210650  1.G - TStato Org.Int Q IT
1T0005422891 LG - TStato Org.Int Q IT
FR0013341682 LG - TStato Org.Int Q UE
IE00BJ38CR43  1.G - TStato Org.Int Q UE
DE0001102515  1.G - TStato Org.Int Q UE
1T0003535157 LG - TStato Org.Int Q IT
NLO0013332430  1.G - TStato Org.Int Q UE
IT0005246134 LG - TStato Org.Int Q IT
ES00000127C8  1.G - TStato Org.Int Q UE
ES0000012124 .G - TStato Org.Int Q UE
BE0000336454 LG - TStato Org.Int Q UE
IT0005433690  L.G - TStato Org.Int Q IT
DE0001135325  L.G - TStato Org.Int Q UE
ES00000121S7 LG - TStato Org.Int Q UE
1T0005402117 LG - TStato Org.Int Q IT
$10002104196  1.G - TStato Org.Int Q UE
DE0001135432  1.G - TStato Org.Int Q UE
AT0000A2KQ43  1.G - TStato Org.Int Q UE
ES0000012M85  1.G - TStato Org.Int Q UE
~ PTOTETOE0012 1.G - TStato Org.Int Q UE
PTOTEUOE0019 LG - TStato Org.Int Q UE
NL0015001RG8  L.G - TStato Org.Int Q UE
DE0001102481  1.G - TStato Org.Int Q UE
FR0013154044 LG - TStato Org.Int Q UE
BE0000331406  1.G - TStato Org.Int Q UE
1T0005024234  1.G - TStato Org.Int Q IT
ES00000127A2 .G - TStato Org.Int Q UE
~ PTOTELOE0028  1.G - TStato Org.Int Q UE
NL0010721999 LG - TStato Org.Int Q UE
IT0005530032 LG - TStato Org.Int Q IT
1T0005274805  1.G - TStato Org.Int Q IT
ES0000012A89 .G - TStato Org.Int Q UE
DE0001141869  1.G - TStato Org.Int Q UE
ES0000012B47  1.G - TStato Org.Int Q UE
FR0014007L00  L.G - TStato Org.Int Q UE
DE0001102341  1.G - TStato Org.Int Q UE
ES0000012K95  L.G - TStato Org.Int Q UE
FR001400M6G3 L.G - TDebito Q UE
X$2644756608 L.G - TDebito Q OCSE
DE000A3826R6 L.G - TDebito Q UE
X§2528858033 L.G - TDebito Q OCSE
ES00000128P8 .G - TStato Org.Int Q UE
XS1861206636 1.G - TDebito Q OCSE
XS§1909186451 L.G - TDebito Q UE
X$0937160272 .G - TDebito Q UE

Totale

9.782020 1240
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@ Come stabilito dalla delibera Covip del 29/7/20 al paragrafo 18 “Alla luce di tale disposizione e della nuova disciplina
recata dal decreto ministeriale n. 166/2014 in materia di conflitti di interesse, si fa presente che nella nota integrativa al bi-
lancio dei fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettivita giuridica andra adesso riportata, alla voce 20 (investimenti
in gestione), 'informativa dei 50 principali titoli in portafoglio. L'informativa in parola assorbe e sostituisce quella prevista
dalle disposizioni COVIE sia per quanto riguarda la nota integrativa sia per quanto riguarda la relazione sulla gestione, in
merito agli investimenti per i quali si configurino conflitti di interesse’.

Operazioni di acquisto e vendita titoli stipulate e non regolate

Nulla da segnalare in merito.

Distribuzione territoriale degli investimenti

Si riporta la distribuzione territoriale degli investimenti:

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE ~ Non OCSE Totale
Titoli di éutato """ 20.663.819 | 42.660.407 H- H- N "”‘6'3':324.226
Titoli di bebito quota;{ 22%.707 | 5.666.953 5.8?;0.676 . .1“1”.‘665.336
Depositi Hbuancari """ 2.656.666 | B B . N ”“““2”.‘650.666
TOTAL}'EW """ 23.542.192 | 48.267.360 5.8_’;0.676 H- ...... ;;:640.228

Composizione per valuta degli investimenti

La composizione degli investimenti secondo la loro valuta di denominazione ¢ la seguente:

Voci/Paesi Titoli Titoli Titoli di Capi-  Depositi Totale
di Stato di Debito  tale/ OICVM bancari

EUR 63.324.226 11.665.336 - 2.650.666 77.640.228

TOTALE 63.324.226  11.665.336 - 2.650.666 77.640.228

Durata media finanziaria

La seguente tabella indica la duration media finanziaria, espressa in anni, dei titoli in portafoglio, in relazione

alle tipologie pits significative di titoli.

Voci/Paesi Italia Aleri UE Altri OCSE ~ Non OCSE Totale area

geografica
Titoli di bebito quota';i“ 4,"784 | 3,"363 3,"1 13 0,'600 ............ 3,266
Titoli di é‘tato quotati 4,'610 | 6,"254 O,HOOO O,HOOO ............ 5,524
Totale oggligazioni """ 4,'(‘)19 | 5,"917 3,"1 13 O,HOOO ............ 5,172

Lindice misura la durata residua di un’obbligazione valutata in un’ottica puramente finanziaria; puo essere
utilizzato come primo approssimativo indicatore del rischio di un investimento obbligazionario. E’ ottenuto

calcolando la media ponderata delle scadenze a cui saranno incassate le cedole e verrd rimborsato il capitale.
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Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari

Acquisti Vendite Saldo Controvalore €
Titoli di Stato -68.878.586 - -68.878.586 68.878.586
Titoli di Debito quotati -13.031.015 1.222.448 -11.808.567 14.253.463
Totale -81.909.601 1.222.448 -80.687.153 83.132.049
Commissioni di negoziazione

Commissioni Commissioni Totale Controvalore % sul volume
su acquisti su vendite commissioni totale negoziato

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ . . N NeGOZIAto
Titoli di Stato - - - 68.878.586 -
Titoli di Debito quotati - - - 14.253.463 -
Totale - - - 83.132.049 0,000
I) Ratei e risconti attivi € 648.464

La voce ¢ composta dai proventi di competenza derivanti dalle operazioni finanziarie effettuate sino alla data

dell’'ultima valorizzazione della quota dell’anno.

40 — Attivita della gestione amministrativa €4.181
a) Cassa e depositi bancari €4.181

La voce comprende la quota parte dei crediti verso banche per interessi attivi come dettagliato nella parte

generale della nota integrativa.

d) Altre attivita della gestione amministrativa €4.181
PASSIVITA

10 — Passivita della gestione previdenziale € 301.466
a) Debiti della gestione previdenziale € 301.466

La voce si compone come da tabella seguente:

Descrizione Importo al 31.12.2025
Erario ritenute su reddici da rendica w1447
Debidi verso aderenti per rendica 20019
Towli 301466

I debiti verso I’Erario sono stati regolarmente saldati alle scadenze previste nel mese di gennaio 2026.
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Informazioni sul Conto Economico

10 — Saldo della gestione previdenziale € -8.526.102
g) Prestazioni periodiche € -8.526.102

La voce si riferisce alle quote di pensione a carico del Fondo pagate agli iscritti della Sezione Integrativa.

20 — Risultato della gestione finanziaria diretta €60.910
a) Dividendi ed interessi €60.910
La voce comprende la quota parte degli oneri bancari come dettagliato nella parte generale della nota inte-
grativa.

30 — Risultato della gestione finanziaria indiretta € 288.692

Le voci 30 a) e b) sono cosi composte:

Descrizione Dividendi e interessi  Profitti e perdite da operazioni finanziarie
THOhdlStato e e e 654296 [ A 5”66.562”
THOhdlDebltoquomn e 142155 e Hi6.059m
QHOteleICR L R
Deposmbancarl e e 14487 e -
Almncaw L _174,‘.
BonuSCSDR 1 -201,‘.
Tomle e 810938 e 5,22.246,‘.

Gli altri ricavi sono costituiti da proventi diversi.

40 — Oneri di gestione €-18.804
a) Societa di gestione € -18.804

La voce comprende la quota parte di commissione di societd di gestione dettagliata nella parte generale della

nota integrativa.

60 — Saldo della gestione amministrativa € 563.832

a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi €571

La voce comprende la quota parte delle entrate a copertura degli oneri amministrativi a carico di Banca

MPS come dettagliato nella parte generale della nota integrativa.

b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi €-571
La voce comprende la quota parte di costo del Service incaricato della gestione amministrativa come detta-
gliato nella parte generale della nota integrativa.

g) Oneri e proventi diversi €563.832

La voce comprende la quota parte degli oneri e proventi come dettagliato nella parte generale della nota

integrativa.
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80 - Imposta sostitutiva €-

La sezione integrativa del Fondo, che eroga trattamenti periodici in forma di prestazione definita, non ¢

assoggettata all'imposta sostitutiva vigente.
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1. Considerazioni preliminari

La sezione B del Fondo Pensione Monte dei Paschi di Siena (nel seguito “Fondo”), le cui caratteristiche sono
illustrate all’articolo 42 dello Statuto del Fondo, nasce a seguito di accordi collettivi finalizzati
all’accentramento e all’unificazione delle preesistenti forme pensionistiche aziendali complementari a
prestazione definita, con I'eccezione della Cassa di Previdenza Aziendale MPS (nel seguito per brevita “ex
Fondi a prestazione definita” o “ex Fondi”) che consolidano nel bilancio della Banca MPS (nel seguito “Banca”
0 “Capogruppo”) e che trovano evidenza nell’apposita Sezione del predetto Fondo, cosi come autorizzato
dalla Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione (COVIP).

Il Fondo continua a corrispondere ai dipendenti, in servizio o cessati, della Capogruppo o delle societa del
Gruppo iscritti agli ex Fondi a prestazione definita, le prestazioni ad essi spettanti secondo quanto previsto
dai rispettivi Regolamenti e Statuti; 'obbligazione dell’erogazione futura e posta a carico degli ex Fondi e
indirettamente della Capogruppo e delle societa del Gruppo.

Al fine di gestire le prestazioni, i patrimoni di competenza dei predetti ex Fondi sono trasferiti dalla “Banca”
e dalla Banca MPS Capital Services alla data di completamento dell’operazione nella sezione B del Fondo,
incluse le attivita supplementari di cui all’articolo 7-bis, comma 2, del d.Igs. n. 252/2005, calcolate in misura
pari al 4% delle riserve matematiche stimate alla data del trasferimento.

La continuita della prestazione previdenziale nei confronti degli interessati & garantita dal mantenimento, nel
patrimonio della relativa Sezione di competenza, di adeguati capitali di copertura, in virtu della garanzia
prestata nel tempo dalla “Banca” e dalla Banca MPS Capital Services per le rispettive platee oggetto di
confluenza.

In particolare, i suddetti ex Fondi costituenti la Sezione B sono di seguito elencati:

e Trattamento di previdenza complementare per il personale ex Banca Toscana (“BT”)

Trattamento di pensionamento del personale dipendente della ex Banca Nazionale Agricoltura (“BNA”")
e Trattamento di pensionamento del personale dipendente della ex Banca Popolare Veneta (“BPV”)
e Trattamento delle prestazioni Inps per i dipendenti della ex Banca Operaia di Bologna (“BOB”)

e Trattamento di pensionamento del personale dipendente della ex Banca di Credito Popolare e
Cooperativo di Reggio Emilia (“COOP”)

e Trattamento di previdenza complementare per il personale dell’ex comparto esattoriale della Banca
Monte dei Paschi di Siena S.p.A. (“SERIT”)

e Fondo pensione per il personale della ex Banca Antonveneta S.p.A. (“FIPP”)
e Fondo pensioni MPS Capital Services Banca per le Imprese S.p.A. (“MPSCS”)
e Fondo pensioni per il personale della ex Banca Agricola Mantovana S.p.A. (“BAM”)
Lo Statuto del Fondo stabilisce che, al fine di accertare la congruita delle riserve delle predette gestioni

patrimoniali, il Consiglio di Amministrazione disponga annualmente |'elaborazione di appositi bilanci tecnici
attuariali effettuata da un attuario iscritto all’Albo.
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In tale contesto, a seguito dell’incarico ricevuto, si & proceduto a determinare la riserva matematica e a
redigere il bilancio tecnico al 31.12.2025 per la Sezione B del Fondo e pertanto, nel seguito, si fara riferimento
alle sole collettivita di attivi, differiti e pensionati partecipanti alla Sezione B del Fondo.

Si e inoltre tenuto conto delle riserve supplementari di cui al Decreto del Ministero dell’Economia e delle
Finanze n. 259 del 7.12.2012, (Regolamento recante attuazione dell’art. 7-bis, comma 2, del d.lgs.
n. 252/2005, recante i principi per la determinazione dei mezzi patrimoniali di cui debbono dotarsi i fondi
pensione che coprono rischi biometrici, che garantiscono un rendimento degli investimenti o un determinato
livello di prestazioni). Al riguardo si riporta di seguito una sintesi delle principali norme del Capo Il del
Regolamento che interessano le valutazioni in oggetto:

= Jart. 4, comma 1 definisce i principi di calcolo delle riserve tecniche, le quali devono risultare adeguate
agli impegni finanziari assunti nei confronti degli iscritti attivi, dei pensionati e dei beneficiari; il fondo
pensione deve disporre in qualsiasi momento di attivita sufficienti a copertura di dette riserve tecniche;

= Jart. 4, comma 3, punto a) definisce I'importo minimo delle riserve tecniche, che deve essere calcolato
su base individuale tenendo conto degli iscritti al fondo alla data di valutazione, secondo un metodo
attuariale prospettivo sufficientemente prudente tenuto conto di tutti gli impegni per prestazioni e
contributi conformemente alla disciplina pensionistica del fondo pensione. L'importo minimo deve
assicurare la prosecuzione dell’erogazione ai beneficiari delle pensioni e delle altre prestazioni di cui & gia
iniziato il godimento e consentire di far fronte agli impegni derivanti dai diritti gia maturati dagli aderenti;

= Jart. 4, comma 3, punto b) definisce le basi tecniche da utilizzare per il calcolo delle riserve tecniche, la
cui scelta deve essere ispirata a principi di prudenza; in particolare i tassi d’interesse sono scelti in
funzione del rendimento degli attivi corrispondenti, dei rendimenti attesi degli investimenti e non
possono superare il tasso di interesse adottato per la proiezione del debito pubblico nel medio e lungo
periodo di cui all’art. 3, comma 2, del Decreto del Ministro del Lavoro e della Previdenza Sociale del
29.11.2007; le tavole biometriche da utilizzare devono tener conto delle principali caratteristiche degli
aderenti al fondo pensione e dei mutamenti previsti nei rischi rilevanti;

= Jart. 5 stabilisce la misura delle attivita supplementari, pari al 4% delle riserve tecniche, salve diverse
percentuali indicate da COVIP.

Le presenti elaborazioni sono state realizzate a normativa e a regolamentazione vigenti (con riferimento sia
alla normativa generale per la previdenza di base e complementare sia alle singole normative -
Regolamenti/Statuti/Accordi - relative a ciascun ex Fondo).

Trattandosi di valutazioni attuariali relative a platee costituite quasi esclusivamente da soli pensionati,
interessano in questa sede solo le disposizioni concernenti la misura delle pensioni di reversibilita e
I’eventuale rivalutazione degli importi erogati. Al riguardo si fa presente che:

e alcuni ex Fondi sono integrativi delle prestazioni dell’l.N.P.S., mentre altri garantiscono prestazioni
aggiuntive a quelle dell’l.N.P.S.;

e per la reversibilita delle prestazioni alcuni ex Fondi prevedono le stesse misure stabilite dall’l.N.P.S.
(BT, BPV, COOP, SERIT, FIPP, MPSCS, BAM), altri misure differenti (BNA, BOB);

e solo per alcuni ex Fondi & prevista la perequazione delle prestazioni (BT, BOB, COOP, SERIT, MPSCS).
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Quanto allo scenario di ipotesi, si sottolinea che & stato scelto con criteri di massima prudenza, facendo
riferimento sia alle indicazioni contenute nel citato Decreto n. 259/2012 e nelle specifiche linee guida
dell’Ordine degli Attuari sia all’attuale quadro macroeconomico.

Scopo del presente documento e quello di illustrare i risultati del bilancio tecnico al 31.12.2025 e di fornire
tutti gli elementi utili per una corretta e piena comprensione degli stessi da parte degli Organi di
amministrazione e di controllo interni ed esterni. Nei successivi paragrafi saranno dunque riportati, oltre ai
risultati degli accertamenti attuariali, le informazioni statistiche riguardanti le collettivita oggetto delle
elaborazioni, la metodologia utilizzata, nonché le impostazioni e le basi tecniche adottate. A corredo delle
risultanze ottenute é stata anche realizzata un’analisi di sensitivita in merito al parametro riguardante il tasso
di rendimento del patrimonio.

2. Collettivita assicurate al 31.12.2025

Le valutazioni al 31.12.2025 sono state effettuate sulla base dei dati relativi agli iscritti a ciascun ex Fondo
rilevati a tale data, forniti dai competenti Uffici; ove possibile, i dati sono stati sottoposti ad opportuni
controlli di congruita.

Nel seguito sono illustrate le principali informazioni anagrafiche ed economiche, riferite al 31.12.2025,
relative agli iscritti presso ciascun ex Fondo oggetto delle presenti valutazioni.

In base alle rilevazioni effettuate a cura del Fondo, al 31.12.2025 per il complesso degli ex Fondi risultano:
* 3 attivi di cui un esodato (3 al 31.12.2024), tutti appartenenti al Fondo BT, aventi eta media di 62,5 anni
(61,5 anni al 31.12.2024) e anzianita media di iscrizione al Fondo di 34,5 anni (33,9 anni al 31.12.2024);

» 3 differiti (3 al 31.12.2024), tutti afferenti al Fondo BNA, aventi eta media di 76,4 anni (75,4 anni al
31.12.2024) e anzianita media di iscrizione al Fondo di 17,0 anni (17,0 anni al 31.12.2024);

* 1.130 pensionati (1.193 al 31.12.2024), di cui 568 pensionati diretti e 562 pensionati superstiti (di attivo
e di pensionato), con eta media di 84,6 anni (84,1 anni al 31.12.2024) e pensione media di 7.319 euro; per
pensionato superstite si intende I'intero nucleo superstite.

Si fa presente che, d’accordo con i competenti uffici del Fondo, nella base dati sono state ricomprese anche
13 probabili nuove reversibilita (4 afferenti all’ex Fondo BT, 3 all’ex Fondo BNA, 4 all'ex Fondo SERIT, 1 all’ex
Fondo FIPP e 1 all'ex Fondo BAM) relative a 13 pensionati diretti deceduti alla fine del 2025 con beneficiari
aventi diritto. A tal fine, essendo al momento non ancora disponibili le informazioni riguardanti tali beneficiari
superstiti, tutti coniugi donne, & stata stimata per loro un’eta pari a quella del dante causa diminuita di 3
anni, mentre si & considerato un importo di pensione pari a quello percepito dal dante causa abbattuto al
60% (aliquota di reversibilita degli ex Fondi interessati).

Nella Tavola 1 si riportano le informazioni generali al 31.12.2025 sugli ex Fondi, mentre nelle Tavole 2 e 3
sono esposte le principali caratteristiche medie anagrafiche ed economiche rispettivamente degli attivi e dei
differiti; inoltre la Tavola 4 riporta le principali informazioni anagrafiche ed economiche dei pensionati
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suddivisi per ex Fondo di appartenenza e per tipologia di pensione (pensioni dirette e pensioni ai superstiti),

mentre la Tavola 5 illustra le analoghe informazioni per tutti i pensionati suddivisi per classi di eta e per

genere. Infine il Grafico 1 presenta la distribuzione dei pensionati al 31.12.2025 per classi di eta e per genere.
TAVOLA 1

INFORMAZIONI GENERALI SUGLI EX FONDI AL 31.12.2025

Misura di Numero Numero Numero TOTALE

Perequazione

ex Fondo

pensioni reversibilita attivi differiti pensionati = partecipanti
BT si come INPS 588 591
BNA no diverso da INPS 3 161 164
BPV no come INPS 7 7
BOB si diverso da INPS 58 58
COOP si come INPS 5 5
SERIT si come INPS 242 242
FIPP no come INPS 22 22
MPSCS si come INPS 23 23
BAM no come INPS 24 24
TOTALE 3 3 1.130 1.136
TAVOLA 2

CARATTERISTICHE MEDIE ANAGRAFICHE ED ECONOMICHE DEGLI ATTIVI DELL’EX FONDO BT
AL 31.12.2025
RETRIBUZIONE
annua complessiva
spettante (€)

BT 3 62,5 34,5 57.260

(a) Un uomo e due donne, una delle quali esodato

Anzianita
media

ex Fondo Numero (@

TAVOLA 3

CARATTERISTICHE MEDIE ANAGRAFICHE ED ECONOMICHE DEI DIFFERITI DELL'EX FONDO BNA
AL 31.12.2025
Totale Conto Pensione annua
individuale + spettante al
aziendale (€) pensionamento (€)
82.082 ==

() Anzianita

ex Fondo .
Numero P~

BNA 3 76,4 17,0
(a) Tutti uomini
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TAVOLA 4

CARATTERISTICHE MEDIE ANAGRAFICHE ED ECONOMICHE DEI PENSIONATI AL 31.12.2025,
DISTINTI PER EX FONDO, PER TIPO DI PENSIONE E PER GENERE
(importi in euro)

Ex FONDO BT BNA BPV BOB COOP  SERIT FIPP MPSCS BAM Totale
DIRETTI
MASCHI
Numero 242 78 20 2 77 7 7 13 446
Eta 86,4 84,3 81,0 91,1 86,9 87,1 86,5 80,4 85,7
Pensione annua 8.691 6.499 7.054 1.060 6.596 8.217 12.572 2.498 7.712
FEMMINE
Numero 37 13 19 37 4 10 2 122
Eta 83,3 82,1 77,5 85,7 89,6 87,9 81,9 83,5
Pensione annua  10.065 3.996 5.563 3.977 6.812 3.733 1.814 6.110
TOTALE DIRETTI
Numero 279 91 39 2 114 11 17 15 568
Eta 86,0 84,0 79,3 91,1 86,5 88,0 87,3 80,6 85,3
Pensione annua 8.874 6.142 6.327 1.060 5.746 7.706 7.373  2.407 7.368
SUPERSTITI
MASCHI
Numero 7 3 1 3 14
Eta 81,2 85,5 80,7 89,1 83,8
Pensione annua 9.574 1.957 3.414 1.589 5.791
FEMMINE
Numero 302 67 7 18 3 125 11 6 9 548
Eta 84,6 80,1 89,5 81,6 77,4 85,0 81,0 90,2 85,5 84,0

Pensione annua 9.447 3.118 2.833 7.032 8.836 5.033 4552 11.943 2.123 7.308
TOTALE SUPERSTITI

Numero 309 70 7 19 3 128 11 6 9 562

Eta 84,5 80,3 89,5 81,5 77,4 85,1 81,0 90,2 85,5 84,0

Pensioneannua 9.450 3.068 2.833 6.841 8.836 4.952 4.552 11.943 2.123 7.270

TOTALE DIRETTI + SUPERSTITI
:1) BNA :14Y BOB COOP  SERIT FIPP MPSCS BAM Totale

Numero 588 161 7 58 5 242 22 23 24 1130
Eta 852 824 895 80,0 829 857 845 88,1 82,5 84,6

Pensioneannua 9176 4.805 2.833 6.496 5726 5326 6.129 8.565  2.300 7.319
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TAVOLA 5

CARATTERISTICHE MEDIE ANAGRAFICHE ED ECONOMICHE DEI PENSIONATI AL 31.12.2025,
SUDDIVISI PER CLASSI DI ETA E PER GENERE
(importi in euro)

Classi . Pensione annua
N Sesso Numero Eta
di eta spettante

<50 F 2 39,4 4.289
Tot. 2 39,4 4.289
50-59 F 3 52,1 2.276
Tot. 3 52,1 2.276
M 5 67,2 4.063
60-69 F 19 65,5 7.866
Tot. 24 65,8 7.074
M 50 76,8 6.082
70-79 F 134 76,4 6.576
Tot. 184 76,5 6.442
M 316 85,6 7.453
80-89 F 396 85,0 6.348
Tot. 712 85,3 6.838
M 89 92,0 9.446
>=90 F 116 93,7 10.262
9.908

GRAFICO 1

DISTRIBUZIONE DEI PENSIONATI AL 31.12.2025 PER CLASSI DI ETA E PER GENERE
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3. Impostazione delle valutazioni attuariali e metodologia seguita

Le valutazioni attuariali sono state effettuate con riferimento al 31.12.2025, a gruppo chiuso e in base al
sistema tecnico-finanziario di gestione della capitalizzazione totale: in tal modo sono state seguite anno per
anno le collettivita degli iscritti a ciascuno degli ex Fondi (attivi, differiti, pensionati) fino alla completa
estinzione.

Pertanto, in relazione alle collettivita illustrate nel precedente paragrafo, le valutazioni hanno condotto,
distintamente per ciascun ex Fondo, alla stima delle seguenti grandezze:

— valore attuale medio al 31.12.2025 degli oneri futuri relativi agli iscritti attivi, ove presenti, comprese le
eventuali future pensioni di reversibilita (riserva attivi);

— valore attuale medio al 31.12.2025 degli oneri futuri relativi agli iscritti in attesa di pensione differita, ove
presenti, comprese le eventuali future pensioni di reversibilita (riserva differiti);

— valore attuale medio al 31.12.2025 degli oneri futuri relativi ai pensionati esistenti alla data di riferimento
delle valutazioni, comprese le eventuali future pensioni di reversibilita (riserva pensionati);

Si fa presente che la riserva degli attivi coincide con il valore attuale medio degli oneri in quanto, trattandosi
di un collettivo esiguo, non ¢ stata prudenzialmente prevista la futura contribuzione riferita ai 3 lavoratori in
servizio.

Siricorda che nella base dati sono state considerate anche 13 probabili nuove pensioni di reversibilita relative
a 13 pensionati diretti deceduti alla fine del 2025 con beneficiari aventi diritto dei quali, peraltro, non sono
ancora note le caratteristiche.

Inoltre, ai fini del calcolo delle future pensioni di reversibilita, in mancanza di una rilevazione diretta delle
famiglie, il nucleo superstite avente diritto a pensione € stato attribuito per sorteggio al momento del decesso
dell’iscritto, mediante metodologie statistico-attuariali e in base al sesso e all’eta dell’iscritto stesso.

Al fine di raggiungere la massima attendibilita dei risultati e di utilizzare tutte le informazioni disponibili a
livello individuale, senza procedere ad alcun raggruppamento per eta ed anzianita, si & ritenuto opportuno
applicare il metodo degli anni di gestione su base individuale e per sorteggio (MAGIS). Tale metodo parte
dall’accertamento della situazione dettagliata, all’epoca di rilevazione, di ciascun attivo, differito o
pensionato e prevede anno per anno, per I'arco di tempo in esame, I'evolversi di detta situazione in base alle
seguenti ipotesi:

— per i3 attivi BT si & prevista I'erogazione della pensione alla maturazione del requisito della previdenza
di base. Al momento del pensionamento & stato calcolato I'importo della pensione complessiva sulla base
della retribuzione fornita dagli Uffici della Capogruppo, rivalutata fino a tale anno in base all’inflazione;
€ stato quindi determinato I'importo del trattamento integrativo spettante come differenza tra la
pensione complessiva e I'importo stimato della pensione INPS;

— per i 3 differiti BNA si & prevista, in considerazione dell’eta degli stessi al momento delle valutazioni
(maggiore del requisito pensionistico minimo), la liquidazione immediata della pensione, determinata
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applicando i coefficienti per sesso ed eta, previsti dallo Statuto per la conversione in rendita,
all’'ammontare dei conti individuali e aziendali forniti dai competenti Uffici della Capogruppo;

— per ciascun pensionato diretto si & ipotizzata, in ogni anno di valutazione, la possibilita di uscita dallo
stato di pensionato diretto per morte e, quindi, il passaggio, se viene attribuita la famiglia superstite, allo
stato di pensionato superstite o altrimenti |'uscita definitiva dalla collettivita dei partecipanti alla
gestione;

— per ciascun pensionato superstite si € ipotizzata in ogni anno di valutazione la possibilita di eliminazione
per morte e quindi I'uscita definitiva dalla collettivita;

— gli ammontari delle prestazioni sono stati rivalutati o meno in funzione della normativa
(Regolamento/Statuto/Accordi) relativa a ciascun ex Fondo.

4. Basitecniche

| calcoli attuariali per la proiezione dei flussi riguardanti gli oneri per pensioni e quindi per la stima delle
riserve matematiche di un fondo pensione richiedono preliminarmente la messa a punto di un completo e
coerente sistema di basi tecniche e di ipotesi evolutive di tipo demografico, economico e finanziario.

Infatti, simulando la vita assicurativa di ciascun individuo, per ogni anno di valutazione e per ogni singola
posizione assicurativa, si & dovuto tener conto di tutte le possibilita di passaggio di stato (da attivo/differito
a pensionato diretto o a pensionato superstite, da pensionato diretto a pensionato superstite) fino
all’eliminazione definitiva dalla collettivita.

Analogamente la previsione dei flussi pensionistici e la stima del’ammontare della riserva richiedono la
definizione dei parametri economici e finanziari.

Le basi tecniche utilizzate sono di seguito indicate.

Basi tecniche demografiche

a) probabilita di cessazione da attivo e da differito: trattandosi di numerosita esigue si & ritenuto opportuno
prevedere solo la cessazione per pensionamento, ipotizzata al primo diritto utile per la previdenza di
base;

b) probabilita di morte da pensionato (compresi i superstiti): tavola di mortalita ISTAT 2024, distinta per
eta e sesso, selezionata in funzione di specifici abbattimenti desunti dalla serie storica dei decessi rilevati
per i pensionati degli ex Fondi nel periodo 2015-2025;

c) probabilita di lasciare famiglia (fonte ISTAT);

d) frequenze delle diverse strutture ed eta media dei componenti dei nuclei superstiti secondo il sesso e
I’eta del dante causa (fonte I.N.P.S.).

Per completare il quadro delle basi tecniche demografiche si sottolinea che per gli attivi e i differiti & stato
previsto il pensionamento al raggiungimento dei requisiti per la pensione di vecchiaia o vecchiaia anticipata
di cui alla legge n. 214/2011. E stato infine stabilito che il diritto alla pensione per gli orfani si mantenga
mediamente fino al compimento dei 26 anni di eta.

Pagina 156



FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA

BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2025

O ORION

ATTUARI CONSULENTI

11

Nella Tavola 6 si forniscono, distinte per genere e per le eta da 65 a 100 anni, le probabilita (valori selezionati)
di cui alla lettera b), mentre le basi tecniche di cui ai punti c) e d) sono reperibili in pubblicazioni tecniche.

PROBABILITA DI MORTE DA PENSIONATO

(per 1.000- Valori selezionati non proiettati)

65
70
75
80
85
90
95
100

5,66
9,95
18,28
33,86
67,57
141,13
251,54
382,60

3,25

5,71
11,09
22,93
49,74
112,72
210,23
344,48

TAVOLA 6

Riguardo alla selezione della tavola di mortalita, si fa presente che la selezione applicata per i pensionati,
maschi e femmine, e pari a circa il 39,5% fino a 66 anni sia per uomini che per donne, e poi decresce
gradualmente fino ad azzerarsi da 100 anni di eta in poi, con andamenti simili tra uomini e donne.

Per fornire una percezione dell'impatto della selezione (applicata per tener conto della piu elevata

aspettativa di vita della collettivita oggetto di valutazione rispetto alla mortalita della popolazione italiana),
si evidenzia che I'abbattimento é tale per cui la speranza di vita a 67 anni (eta per il requisito anagrafico per
la pensione di vecchiaia nel 2025) & pari a 20,1 anni per gli uomini, a fronte dei 18,2 anni della Tavola ISTAT
2024, e a 22,3 anni per le donne, a fronte dei 21,0 anni della Tavola ISTAT 2024.

Basi tecniche economiche e finanziarie

a) rivalutazione delle prestazioni per gli ex Fondi che la prevedono: adeguamento stabilito dalla normativa
(perequazione automatica ex comma 1, art. 34 della legge n. 448/1998 e successive modificazioni) in

funzione del tasso di inflazione;

b) tasso annuo d'inflazione: 1,7% per il 2026, 1,8% per il 2027, 1,9% per il 2028 (fonte: “Documento
Programmatico di Finanza Pubblica - DPFP 2025”); dal 2029 in poi € stato ipotizzato un tasso annuo del

2%;

c) tasso nominale annuo di rendimento del patrimonio: 1,5% per tutto il periodo di valutazione (inferiore

al valore massimo indicato dalle linee guida dell’Ordine degli Attuari pari al tasso d'interesse adottato
per la proiezione del debito pubblico), deliberato dal Consiglio di Amministrazione del Fondo;
d) tasso tecnico di attualizzazione: pari al tasso di rendimento del patrimonio.

Riguardo al tasso di rendimento del patrimonio, si evidenzia che la redditivita effettivamente conseguita dal

Fondo nel 2025 é risultata pari all'1,07%.
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5. Andamento evolutivo della collettivita dei pensionati

Nella Tavola 7 si riporta, a livello quinquennale per i prossimi trenta anni, il numero dei pensionati suddivisi
tra pensionati diretti e pensionati superstiti, insieme alle corrispondenti eta media e pensione media previste
alla fine di ciascun anno considerato. Nell’ultima colonna e indicata anche I'incidenza percentuale delle
pensioni ai superstiti sul complesso delle pensioni.

TAVOLA 7

SVILUPPO DEI PENSIONATI PER TIPO DI PENSIONE
ANNI 2025-2055
(importi in migliaia di euro correnti)

Pensioni dirette Pensioni ai superstiti Pensioni complessive Incidenza
Superstiti
%

2025 | 568 85,3 |[7.368 562 84,1 |(7.270 |1.130 84,7 | 7.319 50%
2030 | 330 88,6 |[7.470 469 86,0 |6.800 799 87,1 | 7.076 59%
2035 147 91,0 | 7.513 334 88,0 |[6.790 481 88,9 7.011 69%
2040 53 92,4 |7.567 188 89,9 |7.106 241 90,5 | 7.207 78%
2045 17 93,2 |8.044 85 91,0 |7.599 101 91,4 |7.672 83%
2050 5 94,5 9.415 33 90,6 | 7.913 38 91,1 8.112 87%
2055 1 96,6 [12.761 13 88,7 | 7.582 14 89,4 8.017 92%

Le cifre mostrano che, nel periodo in esame e nel quadro di ipotesi adottato per le elaborazioni, la
popolazione dei pensionati diminuisce progressivamente raggiungendo, al termine del periodo in esame, 14
unita (di cui 1 pensionato diretto) e pertanto I'eta media cresce in maniera fisiologica da 84,7 anni nel 2025
a 89,4 anni nel 2055. Nel medesimo arco di tempo aumenta ovviamente l'incidenza percentuale delle
pensioni ai superstiti sul complesso delle pensioni, che passa dal 50% iniziale al 92% nel 2055.

L'importo medio delle pensioni dirette, in moneta corrente, & crescente per tutto il periodo di valutazione
grazie alle rivalutazioni annue connesse alla perequazione automatica (per i trattamenti che la prevedono),
con un tasso medio annuo di incremento nei primi trenta anni pari all'1,8%; anche gli importi delle pensioni
ai superstiti crescono ma in misura pil contenuta, con un tasso medio annuo di incremento nei primi trenta
anni pari allo 0,1%.

Infine, nonostante I'aumento dell’incidenza delle pensioni ai superstiti che ovviamente sono di ammontare
inferiore, anche I'importo medio delle pensioni complessive & lievemente crescente ad un tasso medio annuo
dello 0,3% nei primi trenta anni di valutazione.
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6. Risultati delle valutazioni al 31.12.2025

Le valutazioni attuariali, effettuate nel quadro operativo e di ipotesi in precedenza illustrato, hanno condotto
alla determinazione dei flussi pensionistici e quindi al valore attuale medio degli oneri (riserve matematiche)
al 31.12.2025 per i nove ex Fondi in esame, afferenti alla Sezione B del Fondo.

Nella Tavola 8 si riportano i risultati ottenuti per ciascun ex Fondo, espressi in migliaia di euro e distinti per
le diverse tipologie di iscritti (attivi, differiti, pensionati). Per completezza si indica, per ciascun ex Fondo, se
€ prevista o meno la rivalutazione delle pensioni.

TAVOLA 8

RISULTATI DELLE VALUTAZIONI AL 31.12.2025
(importi in migliaia di euro)

Rivalutazione

Riserva

Riserva

Riserva

ex Fondo pensioni Attivi Differiti Pensionati TOTALE
BT si 937 43.781 44.718
BNA no 425 6.131 6.556
BPV no 96 96
BOB si 4.412 4.412
COOP si 415 415
SERIT si 9.874 9.874
FIPP no 975 975
MPSCS si 1.271 1.271
BAM no 472 472

TOTALE

Dai risultati esposti emerge che 'ammontare complessivo delle riserve al 31.12.2025 ¢ pari a 68.789 migliaia
di euro, per la quasi totalita relativa al gruppo dei pensionati; si ricorda infatti che al 31.12.2025 i partecipanti
ai nove ex Fondi sono costituiti da 1.130 pensionati, da 3 attivi e da 3 differiti.

Tali riserve rappresentano la somma necessaria, in valore attuale medio, per far fronte al pagamento delle
rate di pensione a tutti i partecipanti presenti alla data di valutazione e ai futuri superstiti aventi diritto, fino
alla loro uscita dalla collettivita, nel presupposto che si verifichino, mediamente e nel lungo periodo, le ipotesi
adottate per le elaborazioni.

Come anticipato in premessa, sono state anche calcolate le riserve supplementari, ai sensi del Decreto
Ministeriale n. 259/2012, nella misura del 4% delle riserve tecniche stesse.
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| predetti risultati, insieme all’'ammontare del patrimonio al 31.12.2025 relativo alla Sezione B del Fondo che
ammonta a 78.600 migliaia di euro, hanno condotto, quindi, alla redazione del bilancio tecnico riportato nella

Tavola 9.
TAVOLA 9
BILANCIO TECNICO AL 31.12.2025 - TASSO DI RENDIMENTO 1,5%
(migliaia di euro)
ATTIVO PASSIVO

Patrimonio 78.600 |Riserva pensionati 67.427
Riserva differiti 425
Riserva attivi 937
Totale passivita 68.789
Avanzo tecnico 9.811
Riserve supplementari 2.752
Eccedenza 7.059

Totale attivita 78.600 Totale a pareggio ‘ 78.600

Dalle cifre emerge che le voci attive, costituite esclusivamente dal patrimonio (non essendo stata prevista,
come detto, futura contribuzione riferita ai lavoratori in servizio), ammontano a 78.600 migliaia di euro a
fronte di passivita per 68.789 migliaia di euro; ne consegue un avanzo tecnico di 9.811 migliaia di euro, senza
tener conto delle riserve supplementari. Considerando le ulteriori necessita supplementari pari al 4% delle
riserve, che ammontano a 2.752 migliaia di euro, risulta un avanzo tecnico complessivo (eccedenza) pari a
7.059 migliaia di euro.

A completamento dei risultati sopra illustrati, nella Tavola 10 sono presentati i flussi pensionistici di ciascun
trattamento per i prossimi cinquanta anni, espressi in moneta degli anni considerati, con l'indicazione delle
relative duration delle passivita; si avverte che gli importi indicati nella Tavola non considerano la
maggiorazione del 4% relativa alle riserve supplementari.
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Ex FONDO
ANNO
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
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2051
2052
2053
2054
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2066
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2068
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2070
2071
2072
2073
2074
2075
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44
39
34
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18
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FLUSSI PENSIONISTICI DISTINTI PER EX FONDO — ANNI 2026-2075
(importi in euro)
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TAVOLA 10

7,8
Totale

7.764
7.233
6.708
6.191
5.687
5.191
4714
4.253
3.815
3.416
3.030
2.668
2.337
2.040
1.786
1.540
1.325
1.136
968
822
697
589
489
411
345
290
244
207
175
149
127
108
93
80
70

61
54
48
44
40
37

35

33

31

30

28

27

27

26

25
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A corredo delle elaborazioni effettuate, si & ritenuto utile fornire anche un’analisi di sensitivita in merito
all'ipotesi sul tasso di rendimento del patrimonio, e quindi sul tasso tecnico di attualizzazione, che
rappresenta I'ipotesi maggiormente impattante sulla gestione previdenziale in esame.

Pertanto, si € proceduto a rielaborare il bilancio tecnico adottando un tasso rispettivamente inferiore e
superiore di mezzo punto percentuale rispetto all’1,5%; nelle Tavole 11 e 12 si riportano i risultati delle
valutazioni in base rispettivamente al tasso dell’1% e del 2%.

TAVOLA 11
BILANCIO TECNICO AL 31.12.2025 - TASSO DI RENDIMENTO 1%
(migliaia di euro)
ATTIVO PASSIVO ‘

Patrimonio 78.600 |Riserva pensionati 69.978
Riserva differiti 447
Riserva attivi 1.041
Totale passivita 71.466
Avanzo tecnico 7.134
Riserve supplementari 2.859
Eccedenza 4.275

Totale attivita Totale a pareggio

TAVOLA 12
BILANCIO TECNICO AL 31.12.2025 - TASSO DI RENDIMENTO 2%
(migliaia di euro)
ATTIVO PASSIVO ‘
Patrimonio 78.600 |Riserva pensionati 65.037
Riserva differiti 404
Riserva attivi 842
Totale passivita 66.283
Avanzo tecnico 12.317
Riserve supplementari 2.651
Eccedenza 9.666
Totale attivita 78.600 Totale a pareggio ‘ 78.600 ‘
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Dai risultati ottenuti emerge che la riduzione di mezzo punto percentuale del tasso di rendimento del
patrimonio produce un incremento degli oneri di 2.677 migliaia di euro (+3,9%) senza tener conto delle
riserve supplementari e di 2.784 migliaia di euro considerando anche le riserve supplementari; pertanto in
tale situazione la gestione presenta un'eccedenza di 4.275 migliaia di euro (-2.784 migliaia di euro).

Di contro I'aumento di mezzo punto percentuale del tasso di rendimento del patrimonio produce una
riduzione degli oneri di 2.506 migliaia di euro (-3,6%) senza tener conto delle riserve supplementari e di 2.607
migliaia di euro considerando anche le riserve supplementari; pertanto in tale situazione la gestione presenta
un’eccedenza di 9.666 migliaia di euro (+2.607 migliaia di euro).

ATl Foceo
élﬁf S :
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1. PREMESSA

Con l'accordo collettivo aziendale del 24 giugno 1991, nell’ambito del
Bilancio della Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. (di seguito, per
brevita, “Banca”), & stato istituito, con decorrenza 1° gennaio 1991, il
“Trattamento Pensionistico Complementare a Contribuzione Definita per i
Dipendenti della Banca Monte dei Paschi di Siena, divenuti tali
dall'1.1.1991" (di seguito, “Trattamento”). Il Trattamento & disciplinato da
apposito Regolamento, variato ed integrato con intese 24-25 luglio 1997, 24
ottobre 1997 e 26 marzo 1999.

Con gli accordi collettivi sopra richiamati e stato altresi disposto
I'accentramento e l'unificazione delle preesistenti forme pensionistiche
aziendali complementari a prestazione definita (di seguito, “ex Fondi”)
interne al Bilancio della Banca o che trovano evidenza nel relativo bilancio
consolidato, in un‘apposita Sezione del Fondo Pensione Monte Paschi Siena
(di seguito, “Fondo”).

Lo Statuto del Fondo disciplina distintamente la Sezione A del Fondo
("CONTRIBUZIONE DEFINITA”) e la Sezione B del Fondo ("PRESTAZIONE
DEFINITA"), che risultano dotate di patrimonio e contabilita separati.

Agli iscritti agli ex Fondi il Fondo continua a corrispondere, senza soluzione
di continuita, le prestazioni ad essi spettanti, secondo quanto previsto dai
rispettivi Regolamenti e Statuti.

A decorrere dall’1.1.2021, in seguito al recepimento della direttiva europea
IORP II mediante il D.lgs. n. 147/2018, il Fondo ha adeguato il proprio
assetto organizzativo alle nuove disposizioni, introducendo nella propria
governance le Funzioni Fondamentali (Funzione di Gestione dei Rischi,
Funzione Attuariale e Funzione di Revisione Interna).

Il presente documento ha lo scopo di descrivere le attivita svolte dalla
Funzione Attuariale in relazione alla verifica del calcolo delle riserve tecniche
della Sezione B del Fondo al 31.12.2025, in coerenza con il Piano delle
attivita 2025 della Funzione Attuariale e con la Politica della Funzione
Attuariale.
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2. NORMATIVA DI RIFERIMENTO

L'art. 5-quinquies, comma 1, del D.Igs. n. 252/2005" individua le attivita
attribuite alla Funzione Attuariale, mentre le “Linee guida per la Funzione
Attuariale del Fondo Pensione”, redatte dall'Ordine degli Attuari, ne
definiscono le regole applicative, fornendo indicazioni operative per lo
svolgimento delle stesse.
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In particolare, il citato art. 5-quinquies, comma 1, dispone che:

I fondi pensione [..] che direttamente coprono rischi biometrici o
garantiscono un rendimento degli investimenti o un determinato livello di
prestazioni nominano almeno una persona indipendente, interna o esterna,
titolare della funzione attuariale che in modo efficace:

Y,

a) coordina e supervisiona il calcolo delle riserve tecniche;

b) verifica l'adeguatezza delle metodologie e dei modelli sottostanti
utilizzati per il calcolo delle riserve tecniche e le ipotesi fatte a tal
fine;

c) verifica la sufficienza e la qualita dei dati utilizzati nel calcolo delle
riserve tecniche;

d) confronta le ipotesi sottese al calcolo delle riserve tecniche con i dati
desunti dall’esperienza;

e) attesta l'affidabilita e 'adeguatezza del calcolo delle riserve tecniche;

f) formula un parere sulla politica assicurativa di sottoscrizione globale,
nel caso in cui il fondo disponga di tale politica;

g) formula un parere sull’adeguatezza degli accordi di assicurazione nel
caso in cui il fondo pensione disponga di tali accordi;

h) contribuisce all’attuazione efficace del sistema di gestione dei rischi.

Inoltre, I'art. 4-bis, comma 3, del medesimo Decreto, relativo ai requisiti
generali del sistema di governo, prevede che:

I fondi pensione di cui al comma 1 stabiliscono e applicano politiche scritte
in relazione alla gestione dei rischi, alla revisione interna e, laddove
rilevante, alle attivita attuariali e a quelle esternalizzate. Tali politiche sono
deliberate dall’'organo di amministrazione del fondo pensione.

In ottemperanza a tale disposizione, il Consiglio di Amministrazione del
Fondo ha approvato la Politica da adottare in materia di attivita attuariali.

1 Articolo inserito dall’art. 1, comma 7, del D.lgs. n. 147/2018.
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A

L'attivita della Funzione Attuariale si sviluppa secondo logiche orientate alla
massima integrazione di un sistema di controlli interni che consenta di
esercitare un effettivo presidio sul rischio complessivo, in coerenza con
quanto stabilito dalla Vigilanza. A tal fine, la Funzione & necessariamente
destinataria di tutti i dati e le informazioni necessari allo svolgimento dei
controlli di propria competenza.

La Funzione Attuariale svolge la propria attivita nel rispetto dei principi di
correttezza, indipendenza, riservatezza e competenza. In particolare, la
Funzione Attuariale, responsabile del coordinamento e della supervisione del
calcolo delle riserve tecniche della Sezione B, opera in maniera separata e
indipendente dal team di lavoro incaricato del loro calcolo. In coerenza con
tale assetto, la Funzione Attuariale della Sezione B € esercitata dallo Studio
Attuariale Visintin & Associati, mentre il calcolo delle riserve tecniche &
affidato all’Attuario Incaricato, Studio Attuariale Orion.
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Con riferimento al calcolo delle riserve tecniche, il D.M. n. 259/2012
disciplina i principi per la determinazione dei mezzi patrimoniali di cui
devono dotarsi i Fondi Pensione che coprono rischi biometrici, garantiscono
un rendimento degli investimenti o un determinato livello di prestazioni
(fattispecie nella quale rientra la Sezione B del Fondo). In particolare, I'art.
4 di detto Decreto definisce i principi per la determinazione delle riserve
tecniche, individuando le modalita di calcolo e le ipotesi di riferimento da
adottare. L'art. 5 stabilisce, invece, I'ammontare minimo di attivita
supplementari che il Fondo deve detenere rispetto alle riserve tecniche, al
fine di far fronte ad eventuali scostamenti tra entrate e spese previste e
quelle effettive nell’orizzonte temporale di analisi (requisito di capitale).
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3. GLI ISCRITTI ALLA SEZIONE B DEL FONDO

Si riportano di seguito gli “ex Fondi” confluiti nella Sezione B del Fondo
MPS:

e Trattamento di previdenza complementare per il personale ex Banca
Toscana (in seguito “BT");

¢ Trattamento di pensionamento del personale dipendente della ex Banca
Nazionale Agricoltura (in seguito “"BNA");

e Trattamento di pensionamento del personale dipendente della ex Banca
Popolare Veneta (in seguito “BPV");

e Trattamento delle prestazioni INPS per i dipendenti della ex Banca
Operaia di Bologna (in seguito "BOB”);

e Trattamento di pensionamento del personale dipendente della ex Banca
di Credito Popolare e Cooperativo di Reggio Emilia (in seguito "COOP");

e Trattamento di previdenza complementare per il personale dell’'ex
comparto esattoriale della Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.a. (in
seguito “SERIT");

e Fondo pensione per il personale della ex Banca Antonveneta S.p.a. (in
seguito “FIPP");

e Fondo pensioni MPS Capital Services Banca per le Imprese S.p.A. (in
seguito "MPSCS”");

e Fondo pensioni per il personale della ex Banca Agricola Mantovana S.p.A.
(in seguito "BAM”").

La collettivita degli iscritti alla Sezione B del Fondo €& composta
prevalentemente da pensionati (diretti e di reversibilita). Essi costituiscono
infatti il 99,47% degli iscritti totali.

Segue la rappresentazione grafica della distribuzione dei pensionati per ex
Fondo.

Figura 1: Riepilogo dei pensionati per ex Fondo appartenenti alla Sezione B
del Fondo
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Distribuzione dei pensionati per ex Fondo al
31.12.2025
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Il numero di iscritti attivi e differiti appartenenti alla Sezione B del Fondo &
particolarmente contenuto. Al 31.12.2025 si rilevano infatti solamente 3
iscritti attivi (tutti appartenenti al Fondo BT) e 3 iscritti differiti (tutti
appartenenti al Fondo BNA).

A\Y

Si precisa che la collettivita di iscritti alla Sezione B & da considerarsi
gruppo chiuso”, in quanto non sono ammesse nuove adesioni.

a

Con riferimento alla collettivita di pensionati, rispetto all’ultimo Bilancio
Tecnico si sono verificati 98 decessi. In particolare:

e 62 decessi relativi a pensionati senza nucleo familiare superstite, di
Cui:
v' 32 provenienti dal Fondo BT;
v' 2 provenienti dal Fondo MPSCS;
v' 15 provenienti dal Fondo SERIT;
v' 1 proveniente dal Fondo BPV;
v' 1 provenienti dal Fondo BAM;
v' 1 proveniente dal Fondo FIPP;
v' 7 provenienti dal Fondo BNA;
v' 3 provenienti dal Fondo BOB.

e 36 decessi relativi a pensionati con nucleo superstite, di cui:
v/ 21 provenienti dal Fondo BT;

v' 8 provenienti dal Fondo SERIT;
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v' 1 proveniente dal Fondo BAM;
v' 1 proveniente dal Fondo FIPP;
v' 5 provenienti dal Fondo BNA.

p AV
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Si riporta nella tabella che segue il confronto in valori assoluti tra la
collettivita dei pensionati al 31.12.2025 e quella al 31.12.2024, al fine di
evidenziarne I'evoluzione.

i {

Tabella 1: Caratteristiche anagrafiche ed economiche del collettivo dei
pensionati iscritti alla Sezione B del Fondo MPS

B

31.12.2024 | 31.12.2025 Delta
Pensionati diretti
Maschi
Numero 496 446 -50
Eta 85,0 85,8 0,7
Pensione annua media 7.774 € 7.712 € -63 €
Pensione totale 3.856.126 € 3.439.361 € -416.765 €
Femmine
Numero 130 122 -8
Eta 82,9 83,6 0,7
Pensione annua media 6.117 € 6.110 € -7 €
Pensione totale 795.209 € 745.418 € -49.791 €
Totale
Numero 626 568 -58
Eta 84,6 85,3 0,7
Pensione annua media 7.430 € 7.368 € -63 €
Pensione totale 4.651.334 € 4.184.779 € -466.555 €
Pensionati di reversibilita
Maschi
Numero 14 14 0
Eta 82,5 83,8 1,3
Pensione annua media 5.789 € 5.791 € 1€
Pensione totale 81.052 € 81.067 € 15 €
Femmine
Numero 553 548 -5
Eta 83,8 84,1 0,3
Pensione annua media 7.402 € 7.287 € -115 €
Pensione totale 4.093.361 € 3.993.523 € -99.838 €
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Totale
Numero 567 562 -5
Eta 83,8 84,1 0,3
Pensione annua media 7.362 € 7.250 € -112 €
Pensione totale 4.174.413 € 4.074.591 € -99.823 €
Pensionati totali
Numero 1193 1130 -63
Eta 84,2 84,7 0,5
Pensione annua media 7.398 € 7.309 € -89 €
Pensione totale 8.825.748 € 8.259.370 € -566.378 €

Analizzando la tabella sovrastante, si nota come la contrazione del numero
di pensionati si rifletta in una contrazione delle pensioni in pagamento,
sostanzialmente delle stesse percentuali. La pensione media, invece, si
mantiene pressoché invariata nel periodo considerato.

Analogamente a quanto illustrato per i pensionati, si riporta nella Tabella 2
il confronto in valori assoluti tra la collettivita degli attivi al 31.12.2025 con
quella al 31.12.2024.

Tabella 2: Caratteristiche anagrafiche ed economiche degli attivi iscritti alla
Sezione B del Fondo

Attivi
31.12.2024 31.12.2025 Delta
Numero 3 3 0
Eta media 61,6 62,6 1,0
Anzianita media 33,4 34,5 1,1
Esgspl)?:sesi?/gnsupaettante >6.586 € >7.260 € 673 €

Sotto il profilo numerico, la situazione risulta invariata rispetto a quella
riscontrata al 31.12.2024. Si osserva, invece, un lieve incremento della
retribuzione media degli attivi (+1,19%), come gia evidenziato, interamente
riferibile agli aderenti al Fondo BT.

Infine, con riferimento alla collettivita degli attivi differiti (Fondo BNA), non
si sono verificate variazioni significative nell’anno.
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4. ANALISI DEL BILANCIO TECNICO AL 31.12.2025

4.1 Metodologie e modelli utilizzati per il calcolo delle riserve
tecniche

p A e
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Al fine di accertare l'adeguatezza dei modelli utilizzati per il calcolo delle
riserve tecniche della Sezione B del Fondo, la Funzione Attuariale ha
verificato la corretta applicazione delle metodologie attuariali di calcolo
adottate dall’Attuario incaricato, procedendo, ove ritenuto opportuno, anche
a ricalcoli indipendenti. L'attivita ha inoltre riguardato la valutazione della
coerenza delle ipotesi e delle metodologie impiegate rispetto alle
caratteristiche specifiche della collettivita di iscritti in esame, nonché la
continuita con le elaborazioni dei precedenti esercizi.

NUNT

\V

Le valutazioni attuariali al 31.12.2025 sono state effettuate secondo il
sistema tecnico-finanziario di gestione della capitalizzazione totale e
adottando l'ipotesi di collettivita chiusa, in coerenza con quanto previsto
dallo Statuto del Fondo. In linea con tale impostazione, le collettivita degli
iscritti alla Sezione B (attivi, differiti e pensionati) sono state proiettate
anno per anno fino alla completa estinzione delle obbligazioni nei loro
confronti.

Detto sistema tecnico-finanziario consente di ottenere e rappresentare i
risultati sia in forma analitica (proiezione anno per anno dei cash flow della
Cassa in entrata e in uscita) sia in forma sintetica (calcolo del valore attuale
medio degli oneri futuri relativi agli iscritti attivi e differiti, del valore attuale
medio dei contributi degli attivi e del valore attuale medio degli oneri futuri
relativi ai pensionati in essere alla data di valutazione, incluse le eventuali
pensioni ai superstiti). I valori attuali medi cosi determinati consentono
quindi il calcolo della riserva attivi e della riserva pensionati.

Assunti i dati di input forniti dal Fondo (situazione dettagliata di ciascun
attivo, differito o pensionato al 31.12.2025) e definite le basi tecniche, sulla
cui correttezza e sufficienza si dara evidenza nel prosieguo, I'Attuario
Incaricato per effettuare le suddette proiezioni ha adottato il metodo MAGIS
(“Metodo degli Anni di Gestione su base Individuale e per Sorteggio”),
riconosciuto come uno dei modelli standard per il calcolo delle riserve
tecniche. Esso si basa sulla simulazione per sorteggio dell’evoluzione, anno
per anno, della posizione previdenziale di ciascun iscritto e permette, grazie
all’elevato numero di simulazioni effettuate, di ottenere stime attendibili. Il
metodo risulta inoltre coerente con quello impiegato nelle precedenti

10
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elaborazioni di Bilancio Tecnico, assicurando continuita metodologica nel
tempo.

Si evidenzia che le simulazioni delle posizioni individuali non prevedono la
possibilita di cessazione dell'attivo per altre cause diverse dal
pensionamento (quali, ad esempio, l'invalidita). La Funzione Attuariale
ritiene tale scelta appropriata, considerate lI'eta e l'anzianita media del
collettivo degli attivi (Tabella 2), nonché la coerenza con le precedenti
elaborazioni di Bilancio Tecnico.
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Al fine di attestare la corretta applicazione delle metodologie di calcolo
sopra esposte, la Funzione Attuariale ha richiesto all’Attuario Incaricato i
dati analitici delle proiezioni relative ad un campione di matricole (attivi,
differiti, pensionati diretti, pensionati di reversibilita, per ogni ex Fondo),
cosi da effettuare un esercizio di ricalcolo volto a verificare la coerenza dei
flussi proiettati. L'esercizio di verifica & stato svolto, per semplicita,
utilizzando il metodo del valor medio. Tale approccio, di tipo deterministico,
prevede l'applicazione delle diverse probabilita di transizione/permanenza
nei vari stati a ciascun iscritto e familiare per ogni anno di proiezione, in
funzione dell’'eta, del sesso e dell’anzianita lavorativa, determinando in
questo modo un cosiddetto “scenario medio”.

Dalle verifiche effettuate emergono minimi disallineamenti tra le proiezioni,
che si ritiene siano determinati sia dal diverso approccio di calcolo adottato
(MAGIS vs valor medio) sia da alcune proxy obbligatoriamente leggermente
diverse, dovute appunto all’utilizzo di metodologie di calcolo differenti.

In relazione a quanto sopra affermato, si conferma la correttezza e
I'adeguatezza delle proiezioni effettuate dall’Attuario Incaricato.

4.2 Ipotesi assunte per il calcolo delle riserve tecniche

Al fine di valutare l'adeguatezza del calcolo delle riserve tecniche della
Sezione B del Fondo, la Funzione Attuariale ha esaminato il sistema di
ipotesi (demografiche, finanziarie ed economiche) adottate dall’Attuario
Incaricato, verificandone la congruita e la continuita rispetto alle
elaborazioni dei precedenti esercizi.

11
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4.2.1 Ipotesi demografiche
Con riferimento alle assunzioni di natura demografica adottate nella
valutazione, si riportano di seguito le principali ipotesi considerate:
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a) probabilita di morte per tutti gli iscritti (attivi, differiti e pensionati):
si adotta la tavola di mortalita ISTAT 2024, distinta per eta e sesso,
applicando una riduzione del 39,5% fino ai 66 anni, che decresce
gradualmente fino ad annullarsi a partire dai 100 anni d’eta. Tale
correttivo e stato definito sulla base dell’analisi della serie storica dei
decessi rilevati tra i pensionati del Fondo nel periodo 2015-2025.

b) probabilita di lasciare famiglia: elaborazioni ISTAT per il calcolo dei
coefficienti di trasformazione in rendita;

c) frequenze delle diverse strutture familiari ed eta media dei
componenti dei nuclei superstiti secondo il sesso e I'eta del dante
causa (fonte INPS).

i {
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In relazione al punto a), vista l'elevata eta media del collettivo dei
pensionati (84,7 anni), non si & proceduto all’applicazione dell’adeguamento
delle probabilita di morte al progressivo aumento della speranza di vita per
tenere conto del fenomeno della longevita.

Si evidenzia, inoltre, un aggiornamento dell’ipotesi di mortalita rispetto
all’esercizio precedente: il Bilancio Tecnico al 31.12.2024, infatti, utilizzava
la tavola di mortalita ISTAT 2023 (distinta per eta e per sesso), con
I'applicazione di una riduzione del 39% fino ai 66 anni, progressivamente
decrescente fino ad annullarsi dai 100 anni d’eta.

Infine, trattandosi di numerosita esigue e prossime al pensionamento, &
stata correttamente prevista la cessazione dal collettivo degli attivi e dei
differiti esclusivamente per pensionamento, escludendo altre cause di
uscita.

Di seguito un confronto grafico tra l'ipotesi di mortalita assunta nel Bilancio
Tecnico del 31.12.20242 e I'ipotesi di mortalita di cui al punto a) inerente il
31.12.2025.

2 Ricostruite dalla Funzione Attuariale.
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Figura 2: Confronto tra le tavole di mortalita per eta e per sesso utilizzate
per il Bilancio Tecnico al 31.12.2025 e per l'esercizio precedente
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L'applicazione della riduzione di mortalita trova giustificazione nell’adozione
del principio di prudenzialita, volto a garantire la solidita e I'equilibrio
prospettico del sistema.

4.2.2 Ipotesi economico-finanziarie

L'ipotesi finanziaria di maggior rilevanza ai fini della valutazione attuariale
riguarda il tasso di attualizzazione da adottare per il calcolo delle riserve
tecniche.

L'art. 4, comma 3, del D.M. n. 259/2012, in relazione al tasso di
attualizzazione prevede che %/ tassi d’interesse utilizzati nel calcolo delle
riserve tecniche, sono scelti in base a criteri di prudenza, in funzione del
rendimento degli attivi corrispondenti detenuti dal fondo pensione, dei
rendimenti attesi degli investimenti in uno scenario prudenziale e
tenuto conto della composizione del portafoglio; in ogni caso, tali tassi non
potranno superare il tasso di interesse adottato per la proiezione
del debito pubblico nel medio e lungo periodo di cui all‘art. 3, comma 2,
del Decreto del Ministro del lavoro e della previdenza sociale del 29
novembre 2007".
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Con riferimento alla specificita del Fondo, il tasso tecnico di attualizzazione
viene deliberato dal Consiglio di Amministrazione del Fondo. In data
12/03/2026, il Consiglio di Amministrazione ha deciso di adottare un tasso
tecnico di investimento (posto uguale al tasso di attualizzazione) pari
all’'1,50%.

Si riportano di seguito, a fini comparativi, i valori storici e attesi relativi al
rendimento del patrimonio del Fondo, nonché il tasso tecnico utilizzato per
le valutazioni di Bilancio Tecnico relative all’esercizio precedente:

¢ rendimento degli investimenti nell’'ultimo anno (2025): 1,07%;

e tasso di rendimento composto annuo degli ultimi 3 anni (media)
2,30%;

e tasso di rendimento prospettico atteso: la Sezione B del Fondo, a
partire da giugno 2025, adotta una strategia di tipo CDI (Cashflow
Driven Investment). Il gestore delegato gestisce il portafoglio sulla
base della stima dei flussi di cassa netti prospettici fino ad
esaurimento del patrimonio (c.d. liabilities benchmark), perseguendo
un rendimento obiettivo pari al tasso Euro Short Term, pari
all'1,92% al 31.12.20253;

e tasso tecnico ipotizzato nell’'ambito del Bilancio Tecnico 2024:
1,50%.

In relazione ai valori di cui sopra, il tasso deliberato, sebbene superiore al
tasso di rendimento dell’esercizio precedente, risulta inferiore sia alla media
dei rendimenti registrati nell’'ultimo triennio sia al rendimento prospettico
del Fondo. Suddetto tasso € inoltre minore al tasso di interesse implicito
adottato per la proiezione del debito pubblico (pari al 3,0% per I'anno
2025°%). Alla luce di tali evidenze, esso pud ritenersi prudenziale,

coerentemente con il sopra citato D.M. n. 259/2012.

La seconda ipotesi economico-finanziaria di rilievo riguarda il tasso
prospettico di inflazione, variabile di riferimento per la rivalutazione delle
prestazioni ai sensi del comma 1 dell’art. 34 della Legge n. 448/1998 e
successive modificazioni.

3 Si precisa tuttavia che il rendimento del periodo, come previsto dalla convenzione, & pari alla
produttoria dei rendimenti giornalieri del’ESTRON. Nel 2025 la variazione del tasso ESTRON ¢ pari al
2,21% ed applicando I'aliquota del 20% a tale tasso, si ottiene il rendimento riportato nella reportistica
del Fondo pari all'1,77%.

5 Fonte: Documento Programmatico di Finanza Pubblica - DPFP 2025, tavola I.1.6
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Per i primi tre anni di proiezione, il valore prospettico dell'inflazione & stato
desunto dal “"Documento Programmatico di Finanza Pubblica 2025 - DPFP
2025" ed & pari all'l,7% per il 2026, all’'1,8% per il 2027 e all’1,9% per il
2028. Tale scelta risulta coerente con le Linee Guida dell'Ordine degli
Attuari, le quali specificano come “per le grandezze macro-economiche
(tasso di inflazione, ...) si dovra fare riferimento a dati ufficiali consuntivi o
di previsione elaborati dal Governo”.

A partire dal 2029, il tasso di inflazione & stato fissato al 2%, in linea con
I'obiettivo della Banca Centrale Europea, che identifica in questo tasso il
miglior modo per mantenere la stabilita dei prezzi nel medio termine.

4.3 Confronto delle ipotesi sottese al calcolo delle riserve tecniche
con i dati desunti dall’esperienza

La Funzione Attuariale ha proceduto al controllo e alla valutazione della
rispondenza delle ipotesi di natura demografica e finanziaria rispetto alle
evidenze desumibili dall'esperienza pregressa del Fondo e al quadro
normativo di riferimento, come previsto dalle “Linee Guida per la Funzione
Attuariale del Fondo Pensione”.

In merito alle ipotesi di natura demografica, si € proceduto al confronto tra
le ipotesi di mortalita di cui al sottoparagrafo 4.2.1 e l'esperienza di
mortalita osservata tra gli iscritti della Sezione B del Fondo nell’anno 2025.

La Tabella 3 riporta, con riferimento alla collettivita dei pensionati, il
confronto tra i decessi effettivamente registrati nell’'anno 2025 e quelli
previsti sulla base delle ipotesi demografiche adottate per la redazione del
Bilancio Tecnico.

6 Fonte Documento Programmatico di Finanza Pubblica - DPFP 2025, tavola 1.2.3
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Tabella 3: Backtesting tra decessi nell’anno e decessi previsti dalle ipotesi
demografiche

Decessi Decessi previsti - Decessi previsti -
effettivi ISTAT 2024 con ISTAT 2024
rid. mortalita
Pensionati diretti
Maschi 50 37 46
Femmine 8 6 7
Totale 58 43 53
Pensionati di reversibilita
Maschi 1 1 1
Femmine 39 46 52
Totale 40 47 53
Totale pensionati 98 90 106

Nel 2025 si sono registrati 98 decessi effettivi, pari al 8,2% del collettivo di
pensionati al 31.12.2024. Questo dato risulta superiore alla previsione
basata sulla tavola ISTAT 2024 con riduzione di mortalita (90 decessi) e
inferiore a quella calcolata con la tavola ISTAT 2024 non abbattuta (106
decessi). Pertanto, l'utilizzo della tavola ISTAT 2024 abbattuta si puo
considerare prudenziale e coerente con l'esperienza di mortalita del Fondo
osservata negli anni precedenti.

Per quanto concerne le ipotesi economico-finanziarie, ed in particolare
quella relativa al tasso di attualizzazione, il titolare della Funzione Attuariale
ha accertato la rispondenza del tasso tecnico rispetto al dato storico relativo
ad un orizzonte temporale ritenuto congruo oltre che con I'andamento dei
mercati finanziari. Come evidenziato nel paragrafo precedente, il tasso
tecnico utilizzato nelle proiezioni attuariali, pari all’l,5%, risulta inferiore
alla media del rendimento del patrimonio del Fondo negli ultimi tre anni.
Esso pud pertanto ritenersi congruo e prudente rispetto alle finalita del
Bilancio Tecnico.

Con riferimento all‘ipotesi inflazionistica, essa risulta coerente con lo
scenario macroeconomico e finanziario nazionale (DPFP 2025) ed
internazionale (livello target di inflazione annuale individuato dalla Banca
Centrale Europea quale obiettivo per mantenere la stabilita dei prezzi nel
medio termine?).

8 Fonte: Politica monetaria (europa.eu)
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4.4 Sufficienza e qualita dei dati utilizzati nel calcolo delle riserve
tecniche

La Funzione Attuariale & stata destinataria dei flussi informativi intercorsi tra
I’Attuario Incaricato e il Fondo, necessari ai fini della determinazione delle
riserve tecniche.

Con riferimento al tema di data quality, la Funzione Attuariale si &
interfacciata con I’Attuario Incaricato al fine di verificare i controlli effettuati
e le eventuali criticita emerse. Si segnala che lo Studio Attuariale Orion, in
qualita di Attuario Incaricato, ha svolto un’attenta analisi di congruita delle
basi dati ricevute, effettuando in particolare i seguenti controlli:

e verifica della coerenza e della completezza rispetto al tracciato dati;

e verifica della presenza di campi anomali;

e verifica della coerenza con le informazioni desumibili dal precedente
Bilancio Tecnico (ove possibile);

e verifica della coerenza delle informazioni fornite per il singolo iscritto;

e verifica della quadratura, a livello aggregato, con le numerosita e le
grandezze economiche rilevabili dal bilancio consuntivo;

o verifica della necessita di stimare eventuali dati mancanti.

Con specifico riguardo alla platea dei pensionati, le verifiche hanno inoltre

interessato:

e la composizione dei nuclei familiari;

e la presenza di figli inabili;

e la coerenza delle aliquote di reversibilita e degli importi di pensione
forniti.

La Funzione Attuariale ritiene adeguati i controlli effettuati dall’Attuario

Incaricato e ne condivide le risultanze.

Inoltre, disponendo delle informazioni relative alla collettivita degli iscritti
alla Sezione B del Fondo al 31.12.2024, la Funzione ha potuto verificare ed
accertare la congruita, I'adeguatezza e la correttezza dei dati relativi alle
consistenze numeriche alla data di valutazione (31.12.2025).

Nello specifico:

e Per i pensionati diretti, € stato verificato che la variazione della
numerosita osservata tra il 31.12.2024 e il 31.12.2025 corrispondesse
alla differenza tra i decessi di pensionati diretti nell'anno e i nuovi
ingressi nel gruppo dei pensionati diretti;
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e Per i pensionati di reversibilita, analogamente, & stata controllato che la
variazione della numerosita da un esercizio all’altro risultasse coerente
con la differenza tra i decessi dei pensionati di reversibilita nell’anno e i
nuovi ingressi nella medesima categoria.

p AV

X

Considerato il numero particolarmente esiguo di iscritti attivi e differiti, le
relative analisi di congruita sono state immediate e hanno fornito esito
positivo.

i {

S (1)

4.5 Rappresentazione e analisi delle riserve tecniche al 31.12.2025
Si riportano di seguito le risultanze sintetiche del calcolo delle riserve
tecniche al 31.12.2025, congiuntamente al relativo confronto con i valori
registrati nell’esercizio precedente.

Tabella 4: Riserve tecniche al 31.12.2025 e al 31.12.2024 distinte per
categoria di iscritto (importi in migliaia di euro)

Ul Ll 31.12.2024 31.12.2025 | Delta (VA)
tecnica
Riserva pensionati 75.388.000 € 67.427.000 € -7.961.000 €
Riserva attivi 920.000 € 937.000 € 17.000 €
Riserva differiti 432.000 € 425.000 € -7.000 €
Riserva tot. 76.740.000 € 68.789.000 € | -7.951.000 €

L'ammontare complessivo delle riserve tecniche diminuisce di -7.951.000 €
(-10,4%). Detta interamente giustificata dalla
variazione della riserva pensionati, coerentemente con la composizione della
collettivita (il 99,47% degli iscritti alla Sezione B del Fondo & pensionato).

contrazione & quasi

Risulta dunque fondamentale analizzare nel dettaglio I'andamento della
riserva pensionati, che registra una riduzione del -10,6% rispetto alle
valutazioni relative all’esercizio precedente. Di seguito si riportano le
variazioni di tale riserva, distinte per ex Fondo.
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Tabella 5: Riserve tecniche distinte per ex Fondo al 31.12.2024 e al

31.12.2025 (importi in migliaia di euro)

Ex Fondo | 31.12.2024 | 31.12.2025 Delta N. pensionati
BT 49.154 € 43.781 € -5.373 € 588
BNA 6.632 € 6.131 € -501 € 161
BPV 117 € 96 € -21 € 7
BOB 4.690 € 4.412 € -278 € 58
COOP 433 € 415 € -18 € 5
SERIT 11.241 € 9.874 € -1.367 € 242
FIPP 1.143 € 975 € -168 € 22
MPSCS 1.442 € 1.271 € -171 € 23
BAM 536 € 472 € -64 € 24
TOTALE 75.388 € 67.427 € -7.961 € 1130

Le variazioni di riserva piu significative (in valore assoluto) si registrano
negli ex Fondi pit numerosi: BT (-10,9%), SERIT (-12,2%), BNA (-7,6%) e
BOB (-5,9%).

Per quanto riguarda I'ex Fondo pit numeroso (BT), la variazione di riserva e
giustificata dai seguenti fattori:

e il numero di decessi effettivi nell’lanno (53), che ha determinato un
decremento della numerosita pari al -5%;

e la rivalutazione degli importi annui di pensione, prevista dallo Statuto
dell’ex Fondo, in funzione dell’'andamento dell’inflazione;

e l'aumento dell’eta media dei pensionati iscritti all’ex Fondo (+0,5
anni).

Ulteriori variazioni di riserva che meritano di essere evidenziate, pur in
presenza di collettivi di dimensione contenuta, riguardano I'ex Fondo MPSCS
e I'ex Fondo FIPP, le cui riserve pensionati hanno registrato una diminuzione
rispettivamente del 14,7% e dell’11,9%. Tali dinamiche sono riconducibili
principalmente alla riduzione della numerosita del collettivo rispetto
all’esercizio precedente (pari al -8% per MPSCS e al -4% per FIPP),
conseguente ai decessi intervenuti nell’lanno, nonché all’incremento dell’eta
media (0,8 anni per MPSCS e 0,7 anni per FIPP). Con riferimento all’ex
Fondo FIPP si osserva, inoltre, una contrazione della pensione annua media,
pari al -5%.
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Per quanto riguarda la collettivita degli iscritti attivi, l'incremento
dell'importo della riserva tecnica (+1,8%) risulta contenuto, in quanto la
composizione del collettivo € rimasta invariata rispetto all’esercizio
precedente e la retribuzione media ha registrato un aumento modesto
(+1,19%).

Analoghe considerazioni in termini di stabilita della composizione trovano
applicazione anche con riferimento alla riserva dei differiti, che evidenzia un
lieve decremento (-1,6%).
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5. RISULTANZE DEL BILANCIO TECNICO AL 31.12.2025

Di seguito le risultanze del Bilancio Tecnico al 31.12.2025, confrontate con
quelle dell’esercizio precedente.

Tabella 6: Risultanze del Bilancio Tecnico della Sezione B del Fondo MPS al
31.12.2025 e al 31.12.2024 (importi in migliaia di euro)

31.12.2024 31.12.2025 Delta (VA)

Totale riserve tecniche 76.740.000 € 68.789.000 € -7.951.000 €

Patrimonio 86.231.915 € 78.600.443 € -7.631.472 €
Avanzo tecnico 9.491.915 € 9.811.443 € 319.528 €
Requisito di capitale 3.069.600 € 2.751.560 € -318.040 €
Surplus/Deficit 6.422.315 € 7.059.883 € 637.568 €

Come si evince dalla suddetta Tabella, I'ammontare totale delle riserve
tecniche del Fondo diminuisce di -7.951.000 € (-10,4%). Parallelamente, il
valore del patrimonio separato contabilizzato nello Stato Patrimoniale del
bilancio di esercizio del Fondo, Sezione B, si riduce di -7.631.472 € (-8,8%),
principalmente a causa del pagamento delle prestazioni previdenziali.
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6. AFFIDABILITA E ADEGUATEZZA DEL CALCOLO DELLE
RISERVE TECNICHE

A seguito delle verifiche tecniche effettuate, si attesta I'affidabilita e
I'adeguatezza del calcolo delle riserve matematiche della Sezione B del
Fondo al 31.12.2025. Si conferma, pertanto, che I'importo complessivo delle
stesse, come risultante dal Bilancio Tecnico (68.789.000 €) sulla base delle
ipotesi tecniche adottate, & sufficiente a coprire tutti gli impegni
pensionistici futuri nei confronti dei pensionati diretti e di reversibilita, dei
differiti e degli attivi iscritti alla medesima data.

Si richiama l'attenzione degli Organi del Fondo sul perdurare di un contesto
economico e geopolitico caratterizzato da significativa incertezza. Sebbene
rispetto al periodo successivo alla chiusura dell’esercizio 2021 si osservi una
progressiva normalizzazione delle dinamiche inflattive, permangono
elementi di instabilita connessi all’evoluzione delle tensioni geopolitiche, alla
volatilita dei mercati finanziari e all’orientamento delle politiche monetarie.
In tale scenario, si ritiene opportuno mantenere un adeguato livello di
prudenzialita nelle valutazioni attuariali degli oneri pensionistici futuri della
Sezione B e nelle politiche di investimento degli attivi posti a copertura delle
riserve tecniche. L'adozione di una strategia di tipo CDI da parte del Fondo,
basata sull’allineamento tra flussi attivi e passivita attese, appare coerente
con tale impostazione prudenziale, in quanto orientata alla progressiva
copertura dei fabbisogni di liquidita e alla riduzione del rischio di
disallineamento tra attivi e passivi.

A tal proposito si richiamano le considerazioni espresse nel capitolo 4.2.2
inerenti il confronto tra tasso tecnico adottato per I'attualizzazione dei flussi
previdenziali rispetto ad altri tassi10.

Trieste, 16 marzo 2026

Il Responsabile della Funzjone Attuariale

10 Rendimento degli investimenti per I'anno 20
pubblico.
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) prometeia

ADVISOR SIM

RELAZIONE ANNUALE dell’Assessment periodico ESG delle Gestioni Finanziarie

del Fondo Pensione Monte dei Paschi di Siena

Introduzione

Ad integrazione di quanto presentato nell’analisi di bilancio, viene di seguito presentata una disamina dei rischi
Ambientali, Sociali e di Governance del Fondo Pensione Monte dei Paschi di Siena (di seguito “Fondo”).

Prometeia Advisor SIM, in qualita di advisor sulle tematiche ESG del Fondo, elabora con cadenza mensile,
per il portafoglio liquido delle Linee (linea Garantita esclusa), una specifica reportistica di monitoraggio
quantitativo, contenente per ciascuna linea di investimento i seguenti indicatori calcolati sulla base della
composizione di portafoglio a fine mese:

e Scoring aggregato per i tre pillar ESG (0 — 100): ESG score complessivo calcolato come media dei
punteggi per singolo pillar (E-S-G), ponderati in funzione della tipologia di emittente e settore di riferimento.
Il calcolo sul portafoglio complessivo viene effettuato ponderando il punteggio sul singolo emittente per
I'esposizione effettiva alla data di analisi.

e Scoring per singolo pillar E-S-G (0 — 100): score indicanti il livello di sostenibilita per pillar specifico
ambientale (E - Environmental), sociale (S - Social), governance (G - Governance).

e Scoring controversie (0 — 100): score calcolato sulla base di notizie ed eventi riguardanti emittenti e
avente seguito nei media in tutto il mondo. Le situazioni controverse analizzate riguardano 23 tematiche
tra cui aspetti ambientali, sociali e di governance. Le societa con non presentano alcuna controversia nel
corso dell’anno avranno un punteggio pari a 100.

* Distribuzione dello scoring ESG per bucket: distribuzione per quartili dei punteggi, sia dello score ESG
aggregato che dei singoli pillar; nello specifico vengono individuati quattro range (A - molto buono, B —
buono, C — sufficiente, D — carente).

e Carbon Intensity media di portafoglio: la carbon intensity & calcolata, per ogni societa in portafoglio,
come il rapporto tra le tonnellate di emissioni di Co2 e i ricavi in milioni di euro; la Carbon Intensity media
di portafoglio si ottiene tramite media ponderata dei singoli valori in base al peso della societa in portafoglio.

e Coverage per ONU Sustainable Development Goals (SDGs) degli emittenti societari in portafoglio:
contributo di portafoglio, in percentuale, al raggiungimento dei singoli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile
dell'Onu (SDGs).

Gli indicatori sono calcolati a livello di portafoglio dall’ Advisor ESG secondo un modello proprietario, a partire
da ESG Score per singolo emittente acquisiti da un fornitore terzo opportunamente selezionato.

Per ciascuna linea viene individuata la quota analizzabile (rappresentata da obbligazioni governative,
obbligazioni societarie e azioni, investite per il tramite di mandati di gestione delegata): su questa viene
ulteriormente definita la quota di portafoglio coperto dal database in relazione all’analisi dei pillar ESG e al
calcolo dello scoring controversie e della carbon intensity.

Ai fini dell’analisi, I'advisor ESG si avvale dei dati di look-through degli OICVM presenti in portafoglio, forniti su
base mensile dal Fondo.

Inoltre, la Politica di Sostenibilita del Fondo («PdS»), attraverso la quale I'ente descrive il proprio approccio
alle tematiche ESG, prevede per il portafoglio investimenti in via diretta I'esclusione delle societa coinvolte
nella produzione di armi controverse, ovvero mine anti-uomo/anti-persona messe al bando dalla Convenzione
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di Ottawa (1999), cluster munitions messe al bando dalla Convenzione di Oslo del (2008), armi nucleari come
definite nel Trattato di non Proliferazione Nucleare (1968), Armi chimiche/biologiche come definite nella
Convenzione sulle armi chimiche (1993) e nella Convenzione per le armi biologiche (1972). Sono altresi
esclusi dall’'universo investibile emittenti che ottengono direttamente o per il tramite di societa controllate o
collegate, ricavi rilevanti (definiti per una soglia di incidenza sul fatturato complessivo superiore al 5%) dalla
produzione e/o commercializzazione di prodotti dannosi per la salute quali tabacco e gioco d’azzardo. La
verifica di eventuali strumenti in potenziale conflitto con la Politica di Sostenibilita del Fondo viene effettuata
con cadenza mensile.

A sua volta, Prometeia Advisor Sim & firmataria da maggio 2015 dei Principi per gli Investimenti Responsabili
dellONU (UN-PRI) e, in quanto tale, ha redatto — quando richiesto ai Service Providers — il proprio
Transparency Report, dove sono rendicontate le modalita con cui la societa ha realizzato il proprio impegno
per gli investimenti responsabili nei servizi di consulenza e nelle pratiche aziendali.

Gli ultimi report PRI di Prometeia Advisor Sim sono disponibili sulla nostra pagina web
https://www.prometeia.it/sim/it/page/sostenibilita).

Prometeia Advisor aderisce inoltre da febbraio 2016 al Forum per la Finanza Sostenibile (FFS-ltasif),
I'associazione senza scopo di lucro e multistakeholder che si occupa della promozione della finanza
sostenibile nella comunita finanziaria italiana.
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1. Linea Sicurezza

In termini di asset class, circa il 7% del portafoglio € investito in fondi OICR obbligazionari, il 51% in titoli
obbligazionari governativi, circa il 19% in titoli bond corporate e 1'8% in titoli azionari, circa il 12% &
rappresentato da strumenti non associabili a scoring del medesimo provider (liquidita, derivati, private assets).

‘Analizzabile Analizzabile
ESG Score Social Governance Controversies

Posizioni Analizzabill Posizioni Analizzabili
76,9 69,7 80,5 77,5 28,7

96,9% govies 79,0 govies 67,3 govies 84,0 govies 80,8
corporate 71,0 corporate 72,9 corporate 71,3 corporate 69,5 Pasizioni Coperte corporate 36,0
1979 equity 77.8 equity 78.4 equity 79.7 equity 75.0 425 equity 9.8

delle holdings di portafoglio | [ delle holdings di p ]
85,8% 46,1% 86,9% 83,3% 19,6%
10,7% 48,9% 9.7% 12,1% 9,2%
2,5% 3,.9% 23% 3.7% 20,5%
1,0% 1.1% 1,0% 0.9% 50,7%

La percentuale di portafoglio analizzabile in relazione allo scoring aggregato e ai tre pillar & pari al 84,3%
(rispetto al 86,9%del 31/12/24), di cui il 96,9% (rispetto al 97,2% al 31/12/24) & coperto dal database ESG.

L’ESG Score complessivo della Linea Sicurezza al 31 dicembre 2025, calcolato secondo la metodologia /look-
through esplicitata in premessa, € pari a 76,9 (rispetto a 76,1 del 31/12/24). Il punteggio del pillar Social si
attesta a un livello di 80,5, il Pillar Governance presenta un valore di 77,5, mentre il pillar Environmental risulta
essere pari a 69,7.

Per quanto riguarda lo scoring sulle controversie e il calcolo della Carbon Intensity media di portafoglio, la
percentuale di portafoglio analizzabile (titoli azionari e obbligazioni corporate) & pari al 30,2% (rispetto al 31,2%
del 31/12/24), con una copertura del database ESG del 91,3% per le controversie (rispetto al 92,3% del
31/12/24) e del 81,2% (rispetto al 92,1% del 31/12/24) per la carbon intensity.

Lo scoring sulle controversie € pari a 28,7 (rispetto al 32,9 del 31/12/24), con circa il 28,8% degli emittenti
posizionati tra i bucket A - molto buono, B — buono; il 71,2% degli emittenti analizzati, invece, si posizionano
tra i bucket C — sufficiente e D — carente.

Il valore di Carbon Intensity media di portafoglio & pari a 138,3 tons/€M (contro i 155,0 tons/EM del 31/12/24),
a fronte di un valore di confronto relativo all'indice MSCI AC World pari a 139,7 tons/EM.

80,0 75,9 75,0
69,8 70,4 670 71,0 71,2 68,3 703

60,0 56,9
468 46,6

400

200

g NE W
0 @ Hro

La quota di portafoglio che persegue i Sustainable Development Goals (SDG) € pari al 96,9% (rispetto al
97,2% del 31/12/24) e la percentuale di contributo di portafoglio al raggiungimento di ogni singolo Obiettivo di
Sviluppo Sostenibile dell'lONU & in prevalenza superiore a 60. Inoltre, per quanto riguarda gli SDGs individuati
dal Fondo all'interno della propria Politica di Sostenibilita come particolarmente rilevanti rispetto alla propria
base valoriale, il contributo di portafoglio & in prevalenza superiore a 65.
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2. Linea Progressione

In termini di asset class, circa il 4% del portafoglio & investito in fondi OICR azionari, il 38% in titoli
obbligazionari governativi, il 27% in titoli azionari, e circa il 17% in titoli bond corporate, circa il 10% ¢
rappresentato da strumenti non associabili a scoring del medesimo provider (liquidita, derivati, private assets).

Analizzabile Analizzabile .
86,8% ESG Score Governance 48,8% Controversies

Posizioni Analizzabili Posizioni Analizzabili
2.772 1.613

Coperto 75,0 69,8 78,4 74,4 Coerto 41 ,0
9816% govies 79,7 govies 68,5 govies 84,0 govies 81,8 97:5%
corporate 71,8 corporate 72,7 corporate 74,4 corporate 67,9 corporate 46,9
2724 equity 71,1 equity 69,9 equity 73,5 equity 68,8 1563 equity 38,0

delle holdings di i | [Distribuzione delle holdings di i |
77,3% 51,0% 79.3% 72,3% 29,5%
19,1% 43,0% 17,7% 19,1% 10,0%
3,0% 4,8% 2,4% 7,6% 19,0%
0,6% 1,3% 0,7% 1,0% 41,5%

La percentuale di portafoglio analizzabile in relazione allo scoring aggregato e ai tre pillar & pari al 86,8%
(rispetto al 88,9% del 31/12/24), di cui il 98,6% (invariato rispetto al 31/12/24) & coperto dal database ESG.

L’ESG Score complessivo della Linea Progressione al 31 dicembre 2025, calcolato secondo la metodologia
look-through esplicitata in premessa, € pari a 75, (rispetto al 73,9 del 31/12/24). | punteggi dei singoli pillar E-
S-G si attestano su valori superiori a 70, ad accezione del pillar Environmental che & di poco inferiore (in linea
con quanto al 31/12/24).

Per quanto riguarda lo scoring sulle controversie e il calcolo della Carbon Intensity media di portafoglio, la
percentuale di portafoglio analizzabile (titoli azionari e obbligazioni corporate) € pari al 48,8% (rispetto al 51,5%
del 31/12/24), con una copertura del database ESG rispettivamente del 97,5% per le controversie (invariato
rispetto al 31/12/24) e del 95,3% (rispetto al 96,5% del 31/12/24) per la carbon intensity.

Lo scoring sulle controversie & pari a 41,0 (rispetto a 38,1 del 31/12/24), con il 39,5% degli emittenti posizionati
tra i bucket A - molto buono, B — buono; il 60,5% degli emittenti analizzati, invece, si posizionano tra i bucket
C - sufficiente e D — carente.

Il valore di Carbon Intensity media di portafoglio € pari a 131,7 tons/€M (rispetto al 115,6 tons/€M del 31/12/24),
a fronte di un valore di confronto relativo all'indice MSCI AC World pari a 139,7 tons/€M.
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La quota di portafoglio che persegue i Sustainable Development Goals (SDG) & pari al 98,6% (invariato
rispetto al 31/12/24) e la percentuale di contributo di portafoglio al raggiungimento di ogni singolo Obiettivo di
Sviluppo Sostenibile del'ONU sono quasi tutti superiori a 50. Inoltre, per quanto riguarda gli SDGs individuati
dal Fondo all'interno della propria Politica di Sostenibilita come particolarmente rilevanti rispetto alla propria
base valoriale, il contributo di portafoglio € in prevalenza superiore a 65.
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3. Linea Espansione

In termini di asset class, circa il 45% del portafoglio € investito in titoli azionari, il 15% in titoli obbligazionari
governativi e circa I'11% in titoli bond corporate. Oltre a cio, il 6% del portafoglio & investito in un OICR
obbligazionario globale, circa il 20% € rappresentato da strumenti non associabili a scoring del medesimo

provider (liquidita, derivati, private assets).

Analizzabile

75,8%

Posizioni Analizzabill Posizioni Analizzabill
Coperto 73,0 70,6 75,2 71,8 Core 331
9653% govies 78,6 govies 67,1 govies 83,1 govies 80,6 9554%
corporate 70,2 corporate 72,4 corporate 71,1 corporate 67,6 Posizioni Coperte corporate 43,0
2755 equity 71,2 equity 73,9 equity 70,2 1622 equity 30,2

Governance

equity 72,0

Analizzabile

61,1%

Controversies
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24,6%
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Controversies

21,7%
8,2%
18,8%
51.2%

La percentuale di portafoglio analizzabile in relazione allo scoring aggregato e ai tre pillar & pari al 75,8%
(rispetto al 76,6% del 31/12/24), di cui il 96,3% (rispetto al 97,1% del 31/12/24) & coperto dal database ESG.

L’ESG Score complessivo della Linea Espansione al 31 dicembre 2025, calcolato secondo la metodologia
look-through esplicitata in premessa, & pari a 73,0 (rispetto al 73,3 del 31/12/2024). | punteggi dei singoli pillar
E-S-G si attestano tutti su valori superiori a 70 (in linea con anno precedente).

Per quanto riguarda lo scoring sulle controversie e il calcolo della Carbon Intensity media di portafoglio, la
percentuale di portafoglio analizzabile (titoli azionari e obbligazioni corporate) & pari al 61,1% (rispetto al 62,5%
del 31/12/24), con una copertura del database ESG rispettivamente del 95,4% per le controversie (rispetto al
96,4% del 31/12/24) e del 95,0% (contro il 96,2% del 31/12/24) per la carbon intensity.

Lo scoring sulle controversie & pari a 33,1 (rispetto a 33,2 del 31/12/24), con il 29,9% degli emittenti posizionati
tra i bucket A - molto buono, B — buono; il 70,1% degli emittenti analizzati, invece, si posizionano tra i bucket
C - sufficiente e D — carente.

Il valore di Carbon Intensity media di portafoglio € pari a 111,9 tons/€M (rispetto a 122,5 tons/€EM del 31/12/24),
a fronte di un valore di confronto relativo all'indice MSCI AC World pari a 139,7 tons/€M.
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La quota di portafoglio che persegue i Sustainable Development Goals (SDGs) € pari al 96,3% (rispetto al
97,1% del 31/12/24) e la percentuale di contributo di portafoglio al raggiungimento di ogni singolo Obiettivo di
Sviluppo Sostenibile del’ONU ¢ in prevalenza superiore a 50. Inoltre, per quanto riguarda gli SDGs individuati
dal Fondo all'interno della propria Politica di Sostenibilita come particolarmente rilevanti rispetto alla propria
base valoriale, il contributo di portafoglio presenta un valore medio pari a ca. 60.
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4. Sezione B
In termini di asset class, circa I'81% in titoli obbligazionari governativi e circa il 15% in titoli bond corporate.

Analizzabile Analizzabile
96,4% Governance 15,0%

Controversies

103 58
Coperto 83,8 76,8 86,5 85,0 Coperto 38,4
0,
99,7 % govies 85,2 govies 75,9 govies 883 govies 87,4
Posizioni Coparte corporate 76,2 corporate 82,0 corporate 77,0 corporate 71,5 Posizioni Coperte corporate 38,4
102 equity na equity na equity na equity na 57 equity na
IE holdings di | [ holdings di portafog |
97.0% 82,4% 95,4% 93,9% 25,4%
2,5% 2,0% 4,4% 42% 10,9%
0,3% 15,3% 0,0% 1,9% 26,7%
0.3% 0.3% 0,3% 0,0% 37.0%

La percentuale di portafoglio analizzabile in relazione allo scoring aggregato e ai tre pillar & pari al 96,4%, di
cui il 99,7% é coperto dal database ESG.

L’ESG Score complessivo della Linea Sicurezza al 31 dicembre 2025, & pari a 83,8. |l punteggio del pillar
Social si attesta a un livello di 86,5, il Pillar Governance presenta un valore di 85, mentre il pillar Environmental
risulta essere pari a 76,8.

Per quanto riguarda lo scoring sulle controversie e il calcolo della Carbon Intensity media di portafoglio, la
percentuale di portafoglio analizzabile (obbligazioni corporate) & pari al 15%, con una copertura del database
ESG del 98,2% sia per le controversie che per la carbon intensity.

Lo scoring sulle controversie & pari a 38,4, con circa il 36,3% degli emittenti posizionati tra i bucket A - molto
buono, B — buono; il 63,7% degli emittenti analizzati, invece, si posizionano tra i bucket C — sufficiente e D —
carente.

Il valore di Carbon Intensity media di portafoglio € pari a 69,6 tons/€M, a fronte di un valore di confronto relativo
allindice MSCI AC World pari a 139,7 tons/€EM.
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La quota di portafoglio che persegue i Sustainable Development Goals (SDG) & pari al 99,7% e la percentuale
di contributo di portafoglio al raggiungimento di ogni singolo Obiettivo di Sviluppo Sostenibile dellONU ¢ in
prevalenza superiore a 70. Inoltre, per quanto riguarda gli SDGs individuati dal Fondo all’interno della propria
Politica di Sostenibilita come particolarmente rilevanti rispetto alla propria base valoriale, il contributo di
portafoglio & in prevalenza superiore a 65.

PROMETEIA ADVISOR SIM
Bologna, 26 marzo 2026
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Analisi di rischio e rendimento delle Gestioni Finanziarie del Fondo Pensione Monte dei

Paschi di Siena

Review dei Mercati Finanziari Globali 2025

Nel corso del 2025 lo scenario macroeconomico € stato caratterizzato da un differente timing nell’applicazione delle
politiche monetarie espansive tra Europa e Stati Uniti, un contesto di persistente incertezza geopolitica, una nuova
politica commerciale statunitense e un marcato deprezzamento del dollaro.

Nonostante cio0, il 2025 si € rivelato un anno complessivamente positivo per i mercati finanziari per molte asset class.
Le banche centrali dei Paesi sviluppati (FED, BCE, BoE), pur con tempistiche differenti legate al rientro dell’'inflazione
verso i rispettivi target, hanno confermato le politiche monetarie espansive, attraverso la riduzione dei principali
tassi di riferimento.

In netto contrasto con 'orientamento monetario di FED e BCE, la Bank of Japan (BoJ) ha proseguito nel 2025 una
politica restrittiva avviata nel 2024, attraverso due rialzi dei tassi rispettivamente a gennaio e I'altro a dicembre, fino
a raggiungere il livello dello 0,75%. Questo percorso continua a segnare una svolta significativa per il Giappone dopo
anni di tassi negativi e politiche ultra-accomodanti ed inizia a preoccupare i mercati a causa di un costo del debito
per il governo giapponese particolarmente elevato associato a livelli di indebitamento molto alti che rendono la stessa
gestione dei tassi alti molto complessa.

1l principale evento che ha segnato il 2025 in termini di equilibrio politico-economico € stato 'annuncio di una nuova
politica commerciale da parte del governo degli Stati Uniti: il c.d “Liberation Day”. Nel mese di aprile, infatti, sono
state introdotte tariffe commerciali nei confronti dei Paesi con cui gli Stati Uniti presentano un deficit commerciale,
alimentando incertezza sul commercio internazionale e sulle prospettive di crescita globale.

Le tensioni geopolitiche hanno dominato lo scenario internazionale durante tutto il 2025, favorendo il gia avviato
processo di de-globalizzazione: la guerra fra Russia e Ucraina, ormai in corso da oltre 2 anni e che non appare
prossima alla conclusione, con 1'Ucraina che continua a ricevere aiuti economici e militari dai paesi del blocco
occidentale, nonostante recenti tentativi di negoziati di pace; il conflitto tra Israele e Hamas, che coinvolge anche lo
Stato dell'Iran, rendendo la zona del Medio Oriente particolarmente instabile; le sempre alte tensioni intorno a
Taiwan fra la Cina, gli Stati Uniti e il governo di Taiwan. A ci0 si aggiunge la crescente competizione strategica tra
Cina e Stati Uniti, che assume sempre di pitl i contorni di una vera e propria guerra commerciale e tecnologica. Le
restrizioni e le tariffe imposte dagli Stati Uniti su settori ad alta intensita tecnologica hanno spinto la Cina a orientare
parte dei propri scambi commerciali verso altri partner internazionali. Ne sta derivando una competizione per il
dominio tecnologico, in cui la corsa agli investimenti in infrastrutture digitali e data center a supporto dello sviluppo
dell'intelligenza artificiale ha assunto un ruolo centrale, che caratterizzera anche il 2026.

Durante i primi giorni del 2026 inoltre, sono cresciute le tensioni tra USA e Venezuela, trovando il culmine
nell’arresto da parte del governo americano dell’ex-presidente Maduro accusato di derive autoritarie e di legami con
organizzazioni criminali, con ricadute anche sul territorio statunitense.

Gli Stati Uniti, nonostante i vari fattori di rischio che hanno caratterizzato il 2025, hanno continuato a mostrare
resilienza in termini di crescita economica. Dopo un avvio d’anno inferiore alle attese, con una contrazione del PIL
pari al -0,5% nel primo trimestre, lattivita economica ha successivamente registrato una decisa ripresa,
raggiungendo tassi di crescita intorno al 4,3% sorretta dalle innovazioni tecnologiche dell’Al e da una politica
monetaria pill espansiva. Tuttavia, gli elevati livelli di indebitamento statunitense, il peggioramento del mercato del
lavoro e un livello di inflazione che € rimasto intorno al 3% per tutto il 2025, hanno contribuito al deterioramento
del profilo creditizio del paese che perde la AAA passando ad AA+ per le principali societa di rating.
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La divergenza economica del paese si € riflessa anche a livello politico, culminata con un periodo di Shutdown
particolarmente prolungato, il pitt lungo della storia statunitense, causato dall’assenza di un accordo tra Repubblicani
e Democratici sul finanziamento dell’amministrazione federale.

La FED, durante la prima parte dell’anno, ha mantenuto un orientamento restrittivo lasciando invariati i tassi di
policy per evitare un ulteriore aumento dei prezzi e crescita dei livelli di inflazione. La Federal Reserve perd opera
con un doppio mandato, che include oltre alla stabilita dei prezzi, anche il pieno impiego, motivo per cui nella seconda
parte dell’anno ha invece adottato un approccio piti accomodante, effettuando tre tagli e portando i tassi nel range
3,50%-3,75% al fine di stimolare maggiormente il mercato del lavoro.

In ottica valutaria si evidenzia come lelevato livello di indebitamento, unitamente all'incertezza generata
dall’imposizione delle tariffe e dai potenziali effetti sull’economia, hanno esercitato una pressione significativa sul
dollaro, che nel corso dell’anno si ¢ deprezzato di oltre il 10%.

Diverso é stato il quadro per I'Eurozona, che ha risentito maggiormente dell'impatto delle nuove tariffe commerciali,
della presenza di elevati livelli di debito pubblico in diversi Paesi membri, a fronte di tassi di crescita
complessivamente contenuti.

La Francia ha attraversato nel 2025 una fase di marcata instabilita politica, caratterizzata da elezioni anticipate e dalle
dimissioni del governo Bayrou a seguito delle difficolta nell’approvazione della legge di bilancio in Parlamento. Tale
situazione ha alimentato incertezza sui conti pubblici e si € riflessa in un deterioramento del merito creditizio del
Paese, con il declassamento del rating dei titoli di Stato francesi da AA- a A+.

La Germania, tradizionalmente considerata il Paese di riferimento per la sicurezza del debito sovrano europeo, ha
invece annunciato un aumento delle emissioni di debito al fine di finanziare maggiori spese pubbliche destinate a
infrastrutture, difesa e transizione green, segnando un allentamento dell’approccio fiscale restrittivo.

La BCE nel corso del 2025 ha provveduto a tagliare i tassi per ben 4 volte nel primo semestre, portando i tassi di
interesse sui depositi, di rifinanziamento e marginali rispettivamente al 2%; 2,15%; 2,40%.

Tuttavia, I'allentamento della politica monetaria non si € tradotto in un significativo stimolo alla crescita economica,
che é rimasta debole nell’area con tassi di crescita compresi tra lo 0,1% e 0,6% su base trimestrale. I'inflazione,
invece, si ¢ mantenuta sostanzialmente in linea con il target della BCE, attestandosi intorno al 2% e in linea con il
target di lungo periodo

Per quanto riguarda la Cina, la crescita dell’economia cinese stimata del 2025 € del 4,8%, lievemente al di sotto
dell’obiettivo di crescita annuale del 5%. I principali fattori trainanti sono stati il settore industriale che continua ad
evidenziare solidita e i dati sull’esportazioni sorprendentemente positivi. Tuttavia, la domanda interna cinese non
riesce a tenere il passo con gli alti livelli di produzione. Cio spinge i prezzi al ribasso, con il deflatore del PIL cinese
che continua ad essere negativo. Un ulteriore punto di attenzione sulla Cina € rappresentato dall’export, in aumento
del 7% durante il 2025, nonostante le tariffe imposte dal governo statunitense fossero pari a circa il 40%. Il fattore
che contribuisce in via prioritaria a questi risultati € la diversificazione delle rotte dei flussi commerciali. Inoltre, la
Cina ha spostato il core business dall'immobiliare all'innovazione tecnologica, supportata dalla forte presenza nel
territorio di terre rare, ossia risorse strategiche di fondamentale importanza soprattutto per il settore tecnologico.

Complessivamente, il 2025 si € rivelato un anno positivo per i mercati finanziari, con performance favorevoli su tutte
le principali asset class. Nel comparto dei titoli di Stato europei, i rendimenti sono risultati complessivamente
contenuti (JPM GBI EMU +0,71%), riflettendo un contesto di crescita debole ed elevati livelli di indebitamento.
All’interno dell’area euro, la componente core ha mostrato performance pitt contenute, specialmente per un contesto
politico pill incerto e un innalzamento del debito pubblico. Diversamente, i paesi periferici, in particolare Italia e
Spagna, hanno beneficiato di una maggiore stabilita politica e della compressione degli spread, registrando
rendimenti superiori alla media europea (JPM GBI Italy +3,21%).
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Le migliori condizioni di indebitamento dovute alla riduzione dei principali tassi di interesse e i bassi tassi di default
hanno creato terreno fertile per il comparto corporate che mostra ottimi risultati per la componente ad “alto
rendimento” (Bloomberg Global High Yield TR Index USD +12,06%), mentre risultano pitt contenuti i risultati del
segmento Investment Grade, specialmente per I'area Euro (Bloomberg Euro Aggregate Corporate TR Index +3,03%,
Bloomberg US Corporate TR Index USD +7,77%).

I mercati emergenti sia lato equity che bond hanno beneficiato dell'indebolimento del dollaro e di un generale
miglioramento del sentiment verso il rischio. In tale contesto, il proseguimento di politiche monetarie accomodanti
di alcune grandi economie emergenti, tra cui la Cina, ha contribuito a sostenerne i rendimenti (JPM EMBI Global
Diversified Composite in USD +14,30%). Resta tuttavia elevato, e potenzialmente in aumento, il profilo di rischio
associato a questa asset class.

I mercati azionari, trainati dalle molteplici applicazioni e investimenti in innovazione tecnologica con focus
sull’'Intelligenza Artificiale, hanno registrato forti rendimenti su tutte le aree geografiche: in Nord America (S&P 500
NTR in USD +16,39%), in Europa con rendimenti particolarmente elevati nel 2025 trainati oltre che dalle dinamiche
dell'TA anche dal settore della difesa e dal Bancario (MSCI Europe NTR Index in EUR +20,02 %) e nell’Area del
pacifico (MSCI Asia Pacific NTR Index in EUR +13,51%).

Risultano positivi anche i mercati emergenti (MSCI Emerging Markets NTR Index in EUR +18,42%), che proseguono
la tendenza positiva in linea con il 2024.

Come precedentemente evidenziato, le valutazioni suddette non prendono in considerazione il mercato dei tassi di
cambio che, nel corso del 2025, ha registrato una forte svalutazione del Dollaro americano rispetto all’Euro,
penalizzando fortemente gli indici relativi al mercato americano convertiti in Euro.

Il contesto geopolitico e macroeconomico del 2025 ha inoltre spinto a nuovi massimi il prezzo dell’oro, che si &
confermato come una delle migliori asset classes nel corso dell’anno (Gold Spot $/0Z in USD + 64,69%)

Nel 2025 i private markets hanno continuato ad assumere un ruolo centrale nel perseguimento dell’efficienza dei
portafogli. La performance complessiva risulta resiliente, in particolare nelle asset class con un profilo pit difensivo
e orientate al reddito, come il private debt e le infrastrutture, mentre il private equity ha risentito maggiormente del
contesto di tassi ancora elevati e, soprattutto, del rallentamento delle exit. Il tema chiave dell’anno é stato la liquidita:
un numero limitato di dismissioni ha comportato minori distribuzioni agli investitori, con effetti a catena sulla

capacita di reinvestimento, sul ritmo della raccolta e su una maggiore selettivita negli investimenti.

Il mercato globale del Private Equity ha continuato a risentire di un rallentamento ciclico, ma il 2025 ha mostrato
alcuni segnali di potenziale ripresa. I volumi di deal sono rimasti relativamente bassi, ma il valore aggregato delle
transazioni nei primi tre trimestri ha raggiunto 1'82% del totale del 2024, suggerendo una graduale ripresa
dell’attivita. La riduzione dei tassi di interesse da parte della Federal Reserve a settembre ha avuto un impatto positivo
sul settore. L’attivita di exit, sebbene ancora contenuta, ha visto un aumento della dimensione media delle uscite. Le
trade sales e le secondary buyouts hanno guidato le principali uscite, mentre le IPO continuano a perdere peso,
rappresentando solo il 4% del totale delle exit.

1l private debt ha beneficiato di un contesto favorevole, con tassi elevati e strumenti spesso a tasso variabile che ne
hanno sostenuto I'attrattivita. Il fundraising globale del private debt si mantiene solido, proseguendo una serie di sei
anni consecutivi con oltre 200 miliardi di dollari raccolti annualmente. La redditivita per le strategie piu diffuse e

semplici (senior secured) ha perd cominciato a ridursi per effetto dei forti volumi di capitali in acquisto che
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comprimono il premio di liquidita e gli spread; e per effetto della riduzione dei tassi (le emissioni sono a tasso

variabile). La rischiosita ¢ in aumento per le operazioni gia finanziate originate da private equity non performanti.

Le infrastrutture hanno confermato il proprio ruolo stabilizzante nei portafogli, grazie a flussi di cassa pit regolari,
componente di reddito e maggiore capacita di tenuta in un contesto di illiquidita diffusa. Le prospettive rimangono
positive soprattutto per gli investimenti legati alla transizione energetica, all’lammodernamento delle infrastrutture
tradizionali e allo sviluppo di infrastrutture digitali ed energetiche funzionali a data center nonché all’ adozione
dellintelligenza artificiale. La redditivita e in aumento per I'effetto combinato: della forte liquidita disponibile, della
riduzione dei costi della leva e dei piani capex, 'aumento dell’offerta di asset di pregio in vendita. Le infrastrutture di
generazione di energia rinnovabile (solare, eolico) risultano esposte al deciso cambio di orientamento dei piani di

incentivo.

Per quanto infine concerne il Real Estate le condizioni di mercato risultano pit sfidanti: i prezzi di acquisto nelle
nicchie di maggiore interesse sono spinti dai volumi di investimento che ne riducono in maniera avvertibile la
redditivita degli investimenti o I'assorbimento del mercato. Si possono trovare potenzialita interessanti nelle nicchie
specialistiche e in sviluppi added-value dove nonostante le oggettive complessita operative e di intervento si possono
raggiungere redditivita interessanti. Tale contesto richiede la massima attenzione sui prezzi in entrata in funzione

degli sviluppi capex al fine di mitigarne la rischiosita.

Convergenza all’Asset Allocation Strategica

Nel 2025 il Fondo Pensione ha proseguito il processo di convergenza ai pesi indicati dall’Asset Allocation
Strategica per la componente di investimento diretto in Private Markets. La procedura adottata dal Fondo
Pensione per selezionare i FIA chiusi si € basata sui principi della Delibera COVIP del 9 dicembre 1999
“Istruzioni per il processo di selezione dei gestori delle risorse dei fondi pensione”, che ricordiamo si fonda
sulla: trasparenza, confrontabilita delle offerte e competizione tra candidati. La procedura é tesa a valutare
una significativa pluralita di soggetti rappresentativa del mercato di riferimento, e a consentire il

raggiungimento delle migliori condizioni qualitative, economiche e contrattuali per il Fondo Pensione.

Nel 2025 si & concluso il processo di selezione della quota dei Private Market per la classe di attivo del
Private Equity Italia, con la sottoscrizione di 5 FIA. Dati i naturali tempi di richiamo/investimento dei fondi
di private market, gli effetti di tali investimenti saranno evidenti nel corso dei prossimi 12/24 mesi con
I'incremento dell'esposizione del comparto a tali classi di attivo in convergenza ai valori indicati dall'Asset

Allocation Strategica.
Andamento dei Comparti
Linea Sicurezza

Il rendimento netto della Linea nel 2025, calcolato come variazione del valore quota, risulta positivo pari al
2,67%, inferiore al rendimento netto di 3,02% registrato dal benchmark. La rischiosita del comparto
espressa in termini di Volatilita stimata a fine anno risulta pari a 3,3%, e lievemente superiore al
riferimento strategico 3,2%, ma inferiore rispetto al target di lungo periodo (3,5%). La convergenza del

patrimonio al riferimento strategico in termini allocativi ha consentito un allineamento anche in termini di
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rischio. La componente illiquida ha contribuito a contenere la rischiosita del patrimonio, aumentandone la

diversificazione. La TEV, pari a 0,56%, risulta contenuta.

La duration del portafoglio é superiore a quella del benchmark (5,9 vs. 5,5 anni) a fronte di un rendimento
a scadenza anch’esso superiore al riferimento (3,8% vs. 3,7%). L’esposizione al rischio di cambio della linea

é contenuta, data I'esposizione a valuta diversa dall’Euro pari al 4,5% del portafoglio.

La Linea ¢ investita attraverso 4 gestori di cui 3 specializzati ed 1 bilanciato, a cui si aggiunge una quota
detenuta in liquidita ed una in Private Market (FIA chiusi). Lo stile di gestione & passivo per il 25% circa ed

attivo per la parte restante (75%).

Linea Progressione

1l rendimento netto della Linea nel 2025, calcolato come variazione del valore quota, & positivo e pari a
5,58%, superiore al rendimento netto del 5,18% registrato dal benchmark. La rischiosita della linea stimata
alla fine dell'anno tramite la misura della volatilita risulta allineata al riferimento strategico e pari al 4,6%,
ma inferiore al target di lungo periodo (Volatilita 5,9%), ad indicare un contesto di mercato con profili di
rischiosita in linea alle medie storiche. Si evidenzia che la volatilita della linea ancora non beneficia a pieno
degli investimenti illiquidi che per loro natura contribuiscono a contenere la rischiosita dei patrimoni,
aumentandone la diversificazione. La TEV della Linea, pari a 0,69%, risulta molto contenuta.

La duration del portafoglio € in linea a quella del benchmark (5,5 anni) a fronte di un rendimento a scadenza
di poco inferiore a quello del riferimento (3,7% vs. 3,9%). L’esposizione al rischio di cambio della linea ¢

contenuta, data ’esposizione a valuta diversa dall’Euro pari al 4,7% del portafoglio.

La Linea € investita attraverso 5 gestori di cui 4 specializzati ed 1 bilanciato, a cui si aggiunge una quota
detenuta in liquidita ed un investimento in aumento sulla quota dei Private Market (FIA chiusi). Lo stile di

gestione ¢ passivo per circa il 42% ed attivo per la parte restante, ovvero il 58%.

Linea Espansione

1l rendimento netto della Linea nel 2025, calcolato come variazione del valore quota, € positivo pari al
8,16%, superiore al rendimento netto del 7,84% registrato dal benchmark. La rischiosita della linea stimata
in termini di volatilita alla fine del 2025 risulta allineata al riferimento strategico, pari al 7,2%, e inferiore
al target di lungo periodo (9%).

Nonostante la volatilita della linea risulti in linea a quella del target di lungo periodo, si ricorda che questa
risente anche di una minor allocazione del patrimonio alla componente illiquida, che per sua natura
contribuisce a contenere la rischiosita del portafoglio, aumentandone la diversificazione. La TEV, pari a

0,81%, risulta contenuta.

La duration del portafoglio € inferiore a quella del benchmark (4,0 vs. 4,9 anni) a fronte di un rendimento
a scadenza anch’esso inferiore a quello del riferimento (3,3% vs. 4,5%). L’esposizione al rischio di cambio

della linea é contenuta data I'esposizione a valuta diversa dall’Euro pari all’'8% del portafoglio.

Pagina 199



FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2025

Q MangustaRisk

La Linea & investita attraverso 4 gestori specializzati, una quota risulta detenuta in liquidita ed una quota é
investita Private Market (FIA chiusi). Il comparto prevede una gestione passiva per circa il 45% del

portafoglio ed attiva per il restante 55%.

Sezione B

Il rendimento netto da inizio anno della Linea nel 2025, calcolato come variazione del valore del patrimonio,
€ positivo +1,07% ma inferiore al riferimento +1,77% (rendimento obiettivo pari a Euro Short Term). La
Linea non ¢ dotata di un benchmark strategico e gli obiettivi sono tesi ad una gestione delle risorse
finalizzata a rendere disponibile la liquidita a copertura delle passivita previste progressivamente per la
Linea. La quota del comparto ¢ affidata a partire da fine giugno 2025 al gestore Generali, con un mandato
con stile Cashflow Driven Investment per il 99,8% ed in liquidita per il restante 0,2%. Il gestore Generali
ha registrato nel 2025, dalla data del conferimento del mandato, un rendimento positivo pari al +0,73%.
La linea si caratterizza per un livello di rischiosita basso, espresso in termini di volatilita pari al 3,5%,
inferiore alla volatilita target della linea del 5,8%. L’allocazione risulta quasi completamente obbligazionaria
con prevalenza governativa. La TEV & pari a 0,78%. La duration della Linea ¢ pari a 5,2 anni, inferiore alla

duration delle passivita 6,5 anni. L’esposizione al rischio cambio ¢ nulla.
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Definizioni

Queste definizioni sono volutamente informali ed intuitive al fine di non appesantire inutilmente
I’esposizione.

Rendimento del comparto
Rendimento calcolato sulla base delle valorizzazioni ufficiale delle quote (ultimi 12 mesi). Il rendimento
tiene in considerazione la fiscalita e le altre componenti di costo, che incidono sulla gestione.

Rendimento lordo del portafoglio

Rendimento del portafoglio della gestione, viene calcolato sulla base delle holdings presenti in
portafoglio in riferimento ai soli strumenti mobiliari. Il rendimento del portafoglio non considera
I'impatto della fiscalita

Rendimento lordo del benchmark

Rendimento del parametro di riferimento della gestione, calcolato sulla base degli indici stabiliti dalla
Convenzione (ultimi 12 mesi). Il benchmark non considera I'impatto della fiscalita né di alcun tipo di
costo di negoziazione, ivi inclusi i costi impliciti nel ribilanciamento mensile degli indici.

Modified Duration
Specifica la variazione percentuale nel prezzo di uno strumento obbligazionario (un’obbligazione o un
portafoglio di obbligazioni) derivante da una variazione dei tassi di interesse.

Rischio di Mercato
Indica il rischio che il valore di uno strumento finanziario vari a causa di movimenti in una o piu delle
seguenti variabili: prezzo, tasso di interesse, tasso di cambio, volatilita.

VaR

Value at Risk (calcolato con un livello di confidenza al 99% e un orizzonte temporale pari a 30gg) €
definito come la massima perdita potenziale che uno strumento finanziario pud subire in un predefinito
orizzonte temporale con un predeterminato livello di probabilita.

Beta

Coefficiente che misura il grado storico di dinamismo del portafoglio rispetto al mercato; un valore
maggiore dell'unita implica un profilo di gestione piu reattivo rispetto al mercato, un valore inferiore
all’'unita un profilo di gestione pit difensivo.

Misure statistiche:

Volatilita

La volatilita di una serie di rendimenti ¢ la deviazione standard di questa serie. Fornisce una misura
della variabilita dei rendimenti. £ una misura di rischio che considera un investimento in maniera
isolata come se un investitore avesse solo questo nel proprio portafoglio.

Classi d’investimento
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Monetario
[n questa classe vengono posti tutti i fondi depositati in conti correnti /o impegnati in strumenti

finanziari privi di rischio su erizzonti temporali non inferiori a 30 giorni e non superiori ai dodici mesi.

Obbligazionario Governative

[n questa classe vengono incluse le obbligazioni a tasso fisso o variabile emesse dagli stati. Sono
strumenti finanziari privi di rischio in quanto non incorporanc la componente di rischio specifico
{insclvenza dell’'emittente).

Obbligazionario Corporate Investment Grade

[n questa classe vengono incluse le obbligazioni denominate in Dollari Canadesi, Dollari Americani,
Sterline Inglesi ed Euro emesse da aziende, banche e agenzie con Rating compresi tra Aaa 0 AAA e
Baaz o BBB-.

Obbligazionario Corporate High Yield

[n questa classe vengono incluse le obbligazioni denominate in Dollari Canadesi, Dollari Americani,
Sterline Inglesi ed Buro emesse da aziende, banche e agenzie con Rating inferiore ad Investment Grade
{sotto il rating di BBB-/Baagz).

Obbligazionario Inflation Linked
[n questa classe vengono inclusi tutt gli investimenti di tipo obbligazionario con rendimento
indicizzato all'inflazione del paese di riferimento del soggetto emittente.

Obbligazionario Paesi Emergenti
[n questa classe vengono inclusi emittenti appartenenti a paesi in via di sviluppo, e quindi caratterizzati
da elevati potenziali di crescita associati perd ad un altrettanto elevato livello di rischio.

Azionario Furopa

[n questa classe vengono incluse le azioni quotate su mercati dei seguenti stati Europei: Austria, Belgio,
Danimarca, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, [rlanda, [talia, Olanda, Norvegia, Portogallo, Spagna,
Svezia, Svizzera e Regno Unito.

Azionario USA
[n questa classe vengono inclusi gli investimenti in azioni quotate nei principali mercati degli Stati
Uniti d’America e del Canada.

Azjonario Pacifico
[n questa classe vengono inclusi tutti gli investimenti in azioni quotate sui mercati dei seguenti paesi:
Australia, Giappone, Hong Kong, Nuova Zelanda, Singapore.

Azionario Mercati Emergenti
[n questa classe vengono inclusi tutti gli investimenti in azioni quotate sui mercati dei seguenti paesi
con economie in via di sviluppo.

o Il
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FONDO PENSIONE
MONTE DEI PASCHI DI SIENA

([

ALLEGATO AL BILANCIO

Modello d informativa periodica di cut allarticolo 7, pavagrafo 1, del regolaments (UE) 20192088 da rendere
per PRODOTTI DIVERSI DA QUELLI EX ART. 8 ED EX ART. 9 del regolamento (UE) 20192088

FONDO PENSIONE MONTE DEI PASCHI DI SIENA

Non promuove caratteristiche ambientali elo sociali e non ha come obicttive investimenti sostenibili

Gli investimenti sottostanti il presente Prudm:tn finanziario non tengono conto dei
@ criteri dell'UE per le attivita economiche ecosostenibili

(dichiarazione vesa in conformitia all articolo 7, del regolamento (UE) 2020/852)

Fondo Pensione Monte dei Paschi di Siena
Ente dotato di personalita giuridica - Iscritto all’Albo dei Fondi Pensione al n.1643 Sede in Siena, Piazza Salimbeni n.3 - Codice Fiscale 92042510526
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE IN OCCASIONE DELL’ APPROVAZIONE DEL BlLAN CI0
DI ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2025 REDATTA AI SENSI DELL’ART. 2429, CO. 2, C C.

Al Cans1g1w di Ammzm.s-b'azione

Premessa

11 Collegio Slnclacale del Fondo Pensione Monte dei Paschi di Siena, con sede legale in Siena (SI), Piazza
- Salimbeni 3 cap 53100, Codice Fiscale 92042510528, isczitto all’ Albo dei Fondi Pensione aln, 1643 (di seguito
“Fondo Pensione™), nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2025, ha svolto solo. le funzioni previste dagli artt.
2403 e 'segg., c.c. aiteso che le funzioni previste dali"art, 2409 bis, c.c. sono state attribuite alla Societd
PricewaterhouseCoapers SpA i sensi dell'articolo 38 dello Statuto del Fondo Pensione, ‘
Nel corso deil’esetclz:o chiuso al 31 dicembre 2025 la nostra attivita & stata ispirata alle disposizioni di legge
& alle Norme di comportamento del collegio sindscale di societd non quotats emanate dal Consiglio Nazionale
. dei Dottori comumercialisti e degli Esperti contabili contenute nel documento del 27 dlcembl‘e 2024, vigente
dal 1° gennaio 2025,
1l bilancio d’esercizio del Fondd Pensione al 31 dicembre 2025, redatto in conformitd alle norme italiane che
nie disciplinano la redazione & messo a disposizione nel termine di legge, evidenzid una variazione dell'attivo
netto destinato alle prestazioni pari ad euro 97.830.126. ‘

A, Rélazi'one sulla revisione contabile del bilancio d’esercizio (ai sensi dell'art. 38 dello Statuto)

1 Collegio sindacale, non essendo incaricato della revisione legale, ha svolto sul bilancio le attivita di vigilanza

previste dalla Norma 3.3 relativa alle “Nosme di comportamento del collegio sindacale di societa non quotate”

consistenti in un centrollo sintetico complesswo volto a verificare che it bilancio sia stato correttamente

redatto, Ld verifica della tispondenza ai dati contabili spetta, infatti, all’incaricato della revisione kegale, cosl
- come previsto dallo Statuto del Fondo Pensione.

Tl Soggetto incaricato della revisione legale de1 conti ai sensi deflo Statuto, PrlcewaterhouseCOOpers Spa, ha

esposto alle scrivente Collegio le risultanze della propria attivitd di revisione condotta sul bilancio al 31

dicembre 2025 contenute nella relazione datata 03/04/2026 contenente un giudizio senza modifica ai sensi del

principio di revisione internazionale (ISA Ttalia) n. 700 “Formazione del gma':zm e relazione sul bilancio”,

. Da quanto rappresentato nella relazione del Soggetto incaricato della revisione legale, il bilancio d’esercizic

al 31 dicembre 2025 & redatto, in-tutti gli aspetti mgmﬁcatm in conformita ai principi contabili e ai criteri
descritti nella nota integrativa, .

‘ Inoltre, in tale relazione il Soggetto incaricato della revisione legale esprime un gmdlzm, ai sensi delprincipio

di revisione (SA Italia) n.720B, che'fa relazione snjla gestione & coerente con il bilancio d’esercizio al 31

dicembre 2025 ed &'redatta in conformna al criteri scelti dagli Amministratori ¢ descritti neila nota mtegratwa.

B. Relazione sull®Attivita di Vigilanza (art, 2429 ¢. 2, Cod. Civ,)

Nel corso defl*esereizio chiuso al 31 dicembre 2025 Iattivita dello scrivente Colleglo Sindacale stata 1sp1rata
alle disposizioni di logge.

.

B.1) Attivita di vigilanza (artt, 2403 e ss, c.c.)

Abbiamo vigilato sull’osservanza del]a legge e dello statuto, sul nspetto dei prineipi di’ corretta
amministrazione e, in particolare, sull'adeguatezza degli assetti orgamzzauw, del sistema amministrativo e

contabile ¢ sul loro concreto funzionamento.
Abbiamo partecipato a tutte le tlunioni del Consiglio di arnm;mstrazmne e, suila base delle mformazmm

* disponibili, non abbiamo tilievi pamcolau da segnalare
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Abbiamo acquisito dul Consiglio di amministrazione, con gdeguato anticipo ¢ anche durante le riunvioni syolte,
informazioni sul generale nndaniento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione, nonchs sulle opernzioni
di maggiore ¥ilievo, per le lorg dimengioni ‘o caratteristiche,, cHfettuate. dal Fondo Pensione ¢, in base alle
informazioni acquisite, non abbiamo osservazioni particolari da riferive.

Abbiame acquisito conoscenza ¢ abblame vigilato sull ‘ndeguniezz dell’assélto organizzatjvo, smministrativo
& coutabile ¢ sul suo conoreto funzionamento anche tramite la raccolts di informazioni dai Responsabili detle
Funzioni ¢ a tale rignardo non abbiamo osservazioni particolari da riferire.

I personale, in:forza pregso le Strutture del Fondo Pensione al 31/12/25, & costituito da n. 34 unita (incluso il
Diretfore'Generale) in virtlt di contratto di distacco di personale da Banea -Monte dei Puschi di Sieria Spa
(Socleth distaceante). Le predette risorse sono utilizzate al 50% per le attivita riconducibili a Fondo Pensione
& per il restiinte 50% per le attivild inerenti la Cassa di Previdenza. -

Dal 01/01/23, in vigenza del precedente Collegio Sindacale, & stata costituila un’apposita sozione del Fonds
Pensione nella quale sono confluiti tutti i FIP delle Bancho che sono state fitse in Banca Monte dei Paschi di
Siena Spa.. . . o
1t Fondn Pensione, pertanto, alla data del 31/12/25 risulta composto da due sezioni:

v Sezione A: a contribuzione definita;

v" Sezione B: a prestazione definita, : . .
L attivo nietto destinato alle prestazioni della Sezione A alla data del 31/12/25 & pai ad euro 1,844.721.635,
con un incremento di enro 105,461.598 rispelio all’esercizio precedents.
L’attivo fiefto destinato alle prestazioni della Sezione B alla data del 31/12/25 & pari ad euro 78.600.443, con
una riduzione di euro 7.631.472 rispeito all’esercizio precedente, fisiologicamente determinata dalla struttvra
demografica della popolaziong di riferimento: '

Come siferito anche nella nostra relazione al bilancio chiuso al 31/12/23, abbiamo appreso P’esita dei controlli
e.delle verifiche condotte dafla COVIP cosl come rispilogato nel verbale ispettivo del 20/10/22, ed abbiamo
vistonato. le relazioni ¢ repliche vedatté ddgli Amminlstratori e Sindaci in carica per il precedente mandato ed
inviate a COVIP assieme ad altra dociimentazions di accompagnamento a mezzo PEC in data 17/01/23;-alla -
data odierna, non risulta, al momenio, che COVIP abbia richiesto azionl corretilve ovvero ulteriori
approfordimenti sul temi sollevati nel suddetto verbale del 20/10/22 & non risultano, al momento, irrogate
sanzioni/provvedimenti disolplinari -a carico del Fondo Pensiono e/o dei suot Esponenti a séguito di
questuitimo atfo Ispettivo, Si-da comimyue atto che in entrambe le yelazioni degli Amministratori e Sinduci,
soprk richiamate, viene evidenziata I'avvenutn sistemazione dei rilievi mossi da Covip. Per completezza
rileviame, tuttavia, che il Cda del Fondo Pensione dal 2024 ha ayviato un'attivita finalizzata a verificare, e se -
del caso a stimare, un eventuale impatto sui costi sostenuti in passato-di talune condotte ovidenziate nel
suddetto verbale COVIP ed a valitare la pogsibilita di povre in essere-azioni di rimedio; tale attivitd risulta in
corso anche hel corrente anno 2026 1ant’ che, in particolare, a dimostrazione di proattivitd sul tsma, il Cda
del 19/06/25 ha visionato una prima nota redalta da un qualificato studio lepale inearicato di effottuare ung
preanalisi di cavatiere eoonomlgo-giuridico To relazione i profili commiissionali sottesi nella faitispecte in
parala, Da parte nostia rionoviano la raccomandazione di proseguire nell'altento seguimento delle attivitd |
poste in essere, verificando ¢ vispettando sventuali termini di prescrizione nell'esercizio def relativi diritti.

Abbismo acquisito conoscenza ¢ vigilato, per quanto di nostra competenza, sufl’adeguatezza ¢ sul
funzionamento del sistema amminstrativo-contabile, nonché sull’affidabilita di quest’ultimo a rappresentare
cogrettamente i fatti di ges'ti'one, mediante [*ottenlmento di informazioni dai responsabili delle Funzioni e
I'esame dei documenti aziendali, e a tale riguardo, atteso anche I’assenza di rilievi o raccomandazioni su
quanto,ir‘i parola da parte del Soggetto incaricato della revisione legale dei conti, non abbiamo osservazioni
patticolari da riferire, ‘ ‘

Abbiamo_preso atto che durante.tutto il 2025 & stata trasmessa a Covip la médulistica perindica AT (dati
aggregati trimestrali), DT1 (dati disaggregati trimestrali), DA1 Dati disaggregati annuali, ST1 (dati struttural).

Abbiamo acquisito informazion; dalla Funzione Fondamentale di Revisione Interna, svolta dalla societd Bruni, -
Mariné & C. Srl Societd Benefit, e non sono emersi dati ed imformazioni rilevanti che debbano essere
. . . 3
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evidenziate nella nostra relazione. In particolare abbiamo esaminato le relazioni redatte trimestealimente dalla
Funzione Fondamentale di Revisione Interna ed in modo speclf ico la Relazioie Annuale riferita ali’anno 2025,
datata 05/03/2G e plesentata in Cda,

. Ih tale Relazjone viene affermato che alla luce delle verifiche svolte nel corso dell’esercizio 2025,.11 sistema
dei controlli interni del Fondo Peusione Monte dei Paschi di Siena appare adeguato e coerente con la
complessita operativa della forma pensionistica, Le verifiche effettuate hanno evndenzlatn

o un buon livello di forinalizzazione dei processi operativi;

o unprogressivo rafforzamento dei presidi organizzativi in matena di sicurezza informatica e pxotezmne
del dati; -

o upa gestxone strutturata delle attivita affidate al Service ammmlstratwo

" Le osservazioni formulate nel corso delle verifiche hanno riguardato prevalentemente aspetti d1 natura
migliorativa e sono state affrontate con tempestivit dalla Direzione e dagli Uffici det Fondo. In particolare,
nel caso delle verifiche relative all’area riservata del sito istituzionale, la Direzione.ha attivato rapidamente il
confronto con il Servicé amministrativo al fine di iinplementare con tempestivitd gli interventi correttivi
necessart, consentendo di rafforzare la conformitd del sistema rispetto alle prescrizioni normative.

Prendiamo atto che nessun nuovo reclamo & pervenuto ai Fondo Pensione nell*anno 2025,

+ In chiusura delia suddetta Relazione fa Funzione Fondamentale di Revisione Interna ha atiestato 1l~regota1e, ‘

svolgimento dei processi gestionali ¢ operativi g ’adeguatezza o Pefficienza del sistema dei controlli intetn.

Abbiamo esaminato | report mensili presentati in occasione dei periodicl Cda redatti dalla Fuazione
Fondamentale di Fipanza ed abblamo preso ato dellesito del controlli di seguito analificamente riferiti.

+  Sono costantemente manitorate le allocazioni tattiche ¢ poste in raffronlo con le allocazioni strategiche
di lungo periodo e vengono verificati, per le tre linee della sezione a contribuzione definita (Slcurezza
Progressione, Espansiorie), eventuali scostamenti dal benchmark sia delle linee sia def singoli mandati
di gestione valutando con finalita di riallineamento eventuali scostamenti, La Linea Integrativa della -
sezione a prestazione definits, gestita con un'mandato CDI, non presenta un’allocazione strategica ed

. ha.come finalitd quella di far fronte alle esigenze di-liquiditd della sezione attraverso le risorse
disponibili. Per essa vengono pertanto monitorasi i cashflow stimati generatl dal po:’tafoglm fispettd
alle passivitd previdenziali.

¢ Sono aliresl costantemente monitosati gli indicatori di uschlohendlmento, cosl come definito
nell’ambito del Manuate dei Controlli sulla gestione Finanziaria prodotti ‘nensitmente dall’ Advisor
Firanziario ¢ rappresentati con cadenza mensile llell’amblto del ¢.d. Report Finanza, valutando con
finalita di vlallineamento eventuali scostamentl. ‘ )

. s Relativamente alla validazione ex-atite degli OICVM da parte del Dépositario, nel corso dell’anao

2025 un solo Gestore ha chiesto, nel mese di novembre, I'autorizzazione per la sottoserizicne di un

nwovo OICVM validato dal Diepositatio e conseguentemente autorizzate dal Fondo. Il conirollo in

purola, eseguito con cadenza giornaliera dal Depositaric, sulla base defla convenzione con esso
sottoscritta, non ha evidenziato sui mandati conferiti in delega ld presenza di OICVM che non sono .

" stati-preventivamente autorizzati, Inolire, nel cotso dell’é;mo, le verifiche ex-post.su OIC VM, eseguite

' sulla base dei saldi di portafoglic giornalieri prodotti dal Depositario, ha confermato I’assenza nei

pottafogli dei singoli Gestori Finanziar{ di OICVM che non sono-stati preventivamente valutati

positivamente dal Depositario o successivamente autorizzati dal Fondo MPS, Le verifiche sono state

eseguite individuando in mode campionario le date di rilevazione.

+" 11 Depositario, nel corso delle verifiche giornaliere, ha prevalentemente rilevato sforament l‘iferlti a

~ saldi negativi di liquidita e al*esposizione al rischic camibio. I Gestori, tempestivamente coinvolti,

Do hanno provveduto immediatamente a riportaré { portafogil entro i limiti definiti ¢ a rmoncscere al

) Fondo il rimborso di eventuali interessi passivi ove addebitati, .
» Per quanto riguarda Iesito controlli mensili del Depositario eseguiti su asset alla fine di ciascun meso
di riferimento (data NAV):
o Il Depositario ha inviato |"esito dei controlli comunicando che non efano state riscontfate da
parte dei singoli Gestorl violazioni dei limiti normativi, regolamentari e di convenzione in
essere. Nell’nmblto dei contmll: mensili, il Depomtarzo ha rﬂevato in data 30/06 ua saldo di

3
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contd liquiditd negativo nell’ambito detla gestione divetta defla Linea Sicurezza. In data 01/07
{a Funzione Contability ha provveduto ad azzetare lo scoperto di conto con pari valuta,

o Il Depositario ha inviato Pesito dei controlli eseguili con riferhnento al dettato della Legge n.
220/2021 & successive modificazioni. Il controllo indipendente, implementato dal Depositario,
non ha evidenziato titoli di emittenti ricompresi all’intemo della lista utilizzata dallo stessa e
a cui si applica il divieto. : - : L

o il Depositario ha inviato esito dei controlli relativi alla valorizzazione delle quote alla fine di
ciascun mese-di riferimetito, confermando la correttezza del ¢alcolo del valore del patrimonto

.. netto dei Fondp Pensione determinato dal Sewic_a Amministeativo.

s -Con riferimento agli adempimenti connessi al Regolamento EMIR { singoli Gestori, nellambito di
quanto previsto dalle Cotivenzioni di Gestlone, devono comunicare, entro il giomo 10 di ogni miese,
con fiferimento al mese precedente I'elenco defle.eventuall operazioni in derivati OTC clie sono
tiimaste non confermate pex olfre 5 giorni lavorativi dalla data di csecuizions e lo eventuall coniroversie
rolative ai contratti O'TC che vértono su un importo superiore ad euro 15 min e che sono pendenti per
almeno 15 giomi lavorativi. Nel corso delPanne tutti i Gestori hanno Inviato, nei termini definiti,

* dichiarazione sctitta circa [’assenza di enframbe le problematiche. .

o ' Nell’anno i Gestori hanne riscontrato il Fondo in metito all'esito della trasmissione delle segnalazioni
ir}via%e al Trade Repusitory e hanno forntto il numero delle stesse suddiviso per le categorié previste
dalla normativa di tiferimento. Alcuni di essi hanno comunicato ritardi nella trasmissione delle stesse
ma tali criticitd, prontémente analizzate, sono state risolte. La percentuale di sognalazioni anomale
rispetto al valore medic annuo mensile & sempte risultato infertore ai valori soglia definiti da BSMA -

| (20%). . L

s Per quanto tiguarda le posizioni medie mensili aggregats, sulla base di quanto certificate dal
Depositario, ¢ stata inviata specifica comunicazione a futt! i Gestori Finanziati nella quale & stato
confermato che le soglie di compensazione stabilite dal Regolamento EMIR non risultano superate,

Lart. 28 del Regolamento Delogato 225112016 dispone. inolire I"obbliga di compensazione per it |

_ contratti OTC nel oasoin cui il Foudo nei mesi di maizo, uprile e maggio presenti una posizione media '
aggregata costituita da tutte le tipologie di contratti OTC superiore al valore soglia pari a 8 miliardi di
eure. Le risultanze hanno confermato che I"esposizione media in deriyati OTC rilevata nei mesi di
marzo, aptile e magglo risulta gk di sotto del limite soglia.

e el corso dell’anno 2025 i Gestori hanno inviato, nei termini definiti, evidenza relativa alle valutaziont
¢seguile al sensi de] Regolamento Dolegato 149/2013: T vahutazioni sul patelmoniocomplessivo sona

. state atiribuite al Depositario che ha prodotto le rilevazioni al 31/05.ed ol 30/11 conformande she non
risultano in essere, con una controparte, 500 o pit contratti derivati OTC non pompensati a Hvello
cenirale. : . '

o Per quanto riguarda la verifica del rispetto della Legge 22072021, 1l Depositario, nel corso dell’anno,
non ha evidenziato la presenza di eniittenti a cui si applioa detto divieto, Nel corso del’anno i Gestori-
non hanno segnalato violazioni ed hanno rappresentato gli esiti dei controlli svolti sugli investimenti .

+ effettuati,

Rileviamo infine che a partire dalle rilevazioni relative al mese di gennaio 2026 sono stati rivisti { eriteri di
valutaziane relativi ai rischi tasso, credito e valutario rapprésentati nel “Mamuale dei controlli sulla Gesticne
Finanziaria’ e nel ‘Documento-di valutazione interna del rischio’ approvati dal Consiglio df Amministrazione
neli’adunanza del 18/12/25. Tali nuovi griteri risultano migliorativi sul piano quantitativo e qualitativo rispetto
al ptecedénti in uso e consentono un miglior presidio ed individiazions dei relativi vischi. | '

Per quanto concerne il processo di gestione dei rischi, la Funzione Fondamentale di Gostione det Rischi nella
propria Relazione Annuale tiferita all’anno 2025; datata 05/03/26 o presentala nel Cda del 12/03/26, ha
certificato quanto segue; ‘ -
»  non sono emerse risultanze derivanti dalla registrazione degli event! legati a rischi operativi che
" hanno detsrminato una perdita per il Fondo; ‘
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# e risultanze dell’attivita svolta non hanno evidenziato criticiia;

» non Yona emerse cxiticita nell’ambito dell’attivita della Funzione i Revisione Interna in‘sede di
veitfica def processi posti in essere dalle strutture organizzative del Fondo;

® non sono stati portati all’attenzione della Funzione di Gestione dei Rischi reclami che denotassem
criticitd o anomalie nelle svolgimento delie attivitd da parte della Struttura o degli outsourcers;

Nella suddetta reiazmne annuale & inoltre certificato che nel corse dell’anno non si sono presentate!
»  maodifiche rilevanti nei processi amministrativi (ad esemplo internalizzazione di parti del processo
© amministrativo); '
+ modifiche normative rilevanti;
& variazioni significative (quantxtatwe) di-alcune attivitd ammmzstratwe
s modifiche rilevanti della struttura della popolazione degh Iseritti o dei saggetti tenuti alla
contribuzione, ovvero- detla composizione de] collettivo dei singoli comparti.

Persanto, sulla base delle risultanze acquisite ¢ sopra descritfe i] sistema del controlli & risultato, nel corso del
. 2025, nel complesso adeguato. I controlli sono risuitati efﬁcxcntl & non si sono rilevati rischi anomali sul Fondo.

In data 03/04/25 il Cda del Fondo Pensione, a valle di un adeguato processo di selezione tra vari intermediari
qualificati, ha individuato in Generali Asset Management S.p.a. SGR la contropatte cui affidare il mandato di
gestione in Jogica CDI (cashflow driven investment) del patrimenio della Sezione B del Fondo Pensione
(sezmne a prestazione definita) ed in data 10/06/25 & stata firmata la relativa Convenzlona per la gestlone d1

_ risorse, .
La Funzione Fondamentale Attuariale, aftivata & seguito della creazione della Sezione B del Fondo Pensione
ed attribuita allo Studio Attuariale Visintin & Associati con delibera del Cda in data 15 dicembre 2022,
coordina e supervisiona il calcolo delle riserve tecniche, verifica I'adeguatezza delle metodelogie & del modelli
utilizzati per il relativo calcolo e delle ipotesi fatte a tal fine, verifica la sufficienza e la qualita dei dati utilizzati,
confronta le ipotesi sottese con i dati desunti dall’esperienza, attesta ["affidabilitd e I’adeguatezza del calcolo

* delle riserve tecniche, contribuisces all’attuazione efficace del sistema di gestione dei rischi. ;
Abbiamo ricevuto la relazione, datata 16/03/26, presentats nel Cda del 01/04/26, redatta dall’ Attuario
incaricato, Orion Studio Attuariale Associato; contenente le valutazioni attwariali-che evidenziano un avanzo
tecnico pari a 9.811 migliaia di euro, ovvero pari a 7.059 migliaia di enro tenendo conto anche delle riserve
supplementari di cuf al Decreto n.259 del 07/12/12 (tasso di attualizzazione 1,5% approvato nella seduta del
Cda del 12/03/26), Tale relazione di fatto costituisce aggiornamento della bozza di relazione datata 09/02/26

. & presentata dali’Attuario incaricato al Cda nella sednta del 12/03/26 che presentava similari conclusioni
ancorché ancora a tale data non consolidate. |
L’ Attuario in tale relnzione del 16/03/26 attesta, in conclusione, quanto segue: “Dalle cifie emerge che le voci
attive, costituite esclusivamente dal patrimonio (non essendo stala prevista, come detto, fitura contribuzione
riferita ai lavoratori in servizio), ammontanc a 78,600 migliaia di ewro a fronte di passivity per 68.789
nigliaia di euro; ne consegue un avanzo tecnico di 9.811 migliaia di ewro, senza fenei: conto delle Fiserve

_ supplementari; Considerando le ulleriori necessité supplementari pari-al-4% delle viserve, che ammonﬂmo o
2.752 migliaia di euro, visulta un avanzo tecnico complesszvo (eccedenza) paria7.059 migliaia di euro. !
Prendiamo atto che la Funzione Attuariale nella propria Relazione per 1% anno 2025, datata 16/03/26 e
presentata nel Cda del 01/04/26, ha attestato L’affidabilita e "adeguatezza del calcolo delle riserve matematiche
della Sezione B del Fondo al 31/12/25, La Funzione Attuariale in tale refazione ha quindi affermato che
I'importo complessivo delle stesse, come tisultante dal Bilancio Tecnico (68.789:000 €) sulla base delle ipotesi
tecniche ndottite, & sufficiente a caprire tutti glx itnpegni pensionistici futuri nei confronti det pensmnat; diretti

* e di reversitilitd; dei differiti e degli attivi iscritti alld medesimiy data,
Anche da parte nostra, cosl coine evidenziato dulla Funzione Fondamentale Attuarinle nalla coriclusioni deila
suddetin I{eiazmm,, sopsipilizziame glemmlmstmmn a rafforzare it livelio di prudenzialith dello Vplutnzmnl
dei futuri oneri panslomstxm delia Sezioe B del Fondo Pensmne ¢ nelle politiche di investimento degli attivi
posti a copertura delle riserve tecniche, attest tutti i fattori di criticitd presenti nell’attnale scenario
-macroeconomico e politico internazionale, cosl come raccomandiamo di porre particolare atfenzione

. afl’evoluzione dei tassi di interesse e correlate politiche attuate dalle Banche Cenirali a} fine di assicurare la
stabilitd gestionale della Sezione B e sfiuttare le peculiaritd dei mercati finanziari, o i
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Yividenziame infine che la Fubzione Attuariale in chiusura della propria relazione ha afforinate che ’adezione
di una strategia di tipo CDI da parie del Fonde, basata sull’allincamento tra flussi attivi e passivitd attese,
appare coerente con tale impostazione. prudenziale, in quanfo orientata alla progressiva copertura del
fabbisoguidi lquiditd o alls riduzione del visehio di disallinsamento tra attivi e passivi. o

Risulta in vigore per il 2025 il “Documento sulla politica di gestions dei conflitti di interesse” (versione
appeovata dal Gda del 21/ {1/2024) chie ha lo.seopo di definite la politica di pestione dei conflitt] di interesse
del Foido Pensione atleso che la normativa vigente vichicde' al Fondo Pensiotie dj mantenere ed applicare
disposizioni organizzative e amiministeative offlcaci al fine di adottare tutte lo misure ragionevoli destinate ad
evitare che | conflitti di interesse incidano negativamente sugli interessi dei suol seritll, athaverso: -
» il mantenimento di nn’efficace politica di gestione dei contlitti di interosse, glibirata per iseritto, ed
adegiata alle dimensioni ¢ all organizzazione del Fondo Pensioné e aila natura nonché allé dimensioni
e alla complessitd della sua attivitd; . _
+ lo'svolgimento di una gestione indipendente, sana e prudente finalizzata ad adottare misure idonee a

salvaguardare | diriti dogli aderentt e dei benefieiari, - .
1l docrimento . in.commento ha pertatito 1o scopa di descrivere le circostanze che gererano o polrebbero
generare un conflitto di interesse, la procedure da seguire ¢ l¢ migure da adottare pot la pBstione dei conflitti
stessi. . ‘
It dooumsénto in parola & stalo redalto.nel rispetto della normativa di settore: DiLgs 252/05, att, 6, cormma 13,
lett, ), ¢); art, 7, comma | g smi., DM 166/2014, artt, 7,9, . Codice Civile artl, 2382, 2391, 2399, Direttiva

Tiuropen 2016/2341 del 14 dicembre 2016, “TORP 11", Deliberazione COVIP del29/07/2020.

Rileviaiio che nel corso dell’esercizio 2025 non sono intervenute madificlie nelle elrcostunze dichiarate dai
sopgelti tilévanti ¢ pertanio nessuna comunichzione di tali fatti & stata inoltrata allo serivente Collegio,
Abblamo riscontiato la velazione minuale del Direttore Generale del Fondo Pensionesui ocondliti di inleresse
datata 18/03/26 & proseiitata I oceasione del Cda del 01/04/26, Ia quale attesta per "atno 2025 la-prasenzn di
n.1 iscriziofie sul relativo regisiro (relaliva a operazioni con, parti correlite) a fronte delld quale risultino
adottate adeguate misure,

Tn data 15/12/23 il Cda del Fondo Pensicue ha approvato e reso operativa la procedura in tateria di
Whistleblowing, aceossibile (ramite sito inlratet con istrizioni opetative rese disponibili on line. :
Lo sorivente Cotlegio Sindacale ha guindi acodttato che S
o Tl Fondo Pensione abbia istituito [*apposito canale per le segnalazioni interne (ferma restando Uutilizzo.
del canale esterno laddove ne ricotrano 1 presupposti); '
« Iicanale di segnalazione intérna garantisca la tiservatezza del segnalante; :
+ Lasocicth Bruni, Maririe &:C, Srl Societd Betiefit, che gia svolge il.tuole di Punzione Fondamentale
di Revisione Interta del Fondo Pensiong, continui‘lo sv_olginle}nto_deli‘iqoarico',_ avito il 17/12/23,
consistente nella gestione del canale di seghalazione interna o nello svolgimento delle attivifa previste
, diil Decreto Legislativo n, 24 dsl 10 marzo 2023 (whistleblowing). .
Come comunicato in sede di Cda del 08/05/24, inoltve, ia procedura di whistleblowing & stata implementata
con la pessibilita di effetiuave segnalazioni in forma orale attraverso un sistema di messaggistien vosale o
liicontio difetto (su richiesta) nel’ambito dei canali interni di segnalazione,

.

Come evidenziato nell’ambito delle relazioni periodiche trasmesse dalla societd Bruni, Marino & c. stl, nel
corso dell esercizio 2025 non sano pervenute segnalazioni mediante il canale interno. :
$i ricorda che, per effetto-dell’entrata in vigore, 1l 24/01/26 delle disposizioni di cui al Decreto Legislativo
30712/25 n. 211 il perimetro delle fatiispecié potenzialmente oggetid di spgnalazione si & ampliato. La nuova
norma regepisce nell*ordinamento naziofals la direttiva 2024/1226/UE del Parlamento europeo ¢ del Consiglia |,
del 24/04/24. relativa alla definizione dei renti e delle sanzioni per la violazione delle misure restrittive
dell'Uniotie. Lo soiivenio Collegio- Sindacale, al rigimrdo, condivide le indicazion! fornite dalla Funzione
Fondamentale di Revisione Interns del Fondo Pensione o si tnisce a quest’ltima nella raceomaridazione di
ayvio di una revisione della procedura al fine di allinearla all’evoluzione delle disposizioni normative.

_In riferimento al Regolamento UE 2022/2554 DORA — Digital Operation. Resilience Act — in vigore dal
16/01/25, decorrente dal 17/01/25, siamo stati adeguatamente informatl civenil grado di Implementazione dei
presidi e controlli provisti da tale normativa, : '
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Con riferimento alle attivitd previsie per completare l’implementazlone dei contfolli identificati dallAdvisor
incaricato GPI Cyberdefence Sri le attivita si sono conclun;e e tutti i controlli sono stati implementati nef corso
del 2025,
In particolate: :
o nel corso del primo semestre del 2025 per effetto di aleuni interventi che hanno consentxto d1
" implementare alcuni dei controlli, che PAdvisor aveva rappresentato come “parzialmente
implementati”, I"indice di postara di sicurezza risultava pari a 81/100;
¢ nel corso del secondo semestye 2025, & terminata I'implementazione dei controlli che I’ Advisor aveva
trappresentato come “parziaimente unplementatl” P'indice di postura di sicurézza risulta, nell’ambito
- dell*adeguamento documentale e di processo, pari a 100/100.

In data 16/01/25 il Cda del Fondo Pensione ha nominato il Responsabile DORA integrando quindi
Porganigramma interno. Tale figura professxonale fra Paltro, potrd rappresentare al Consiglio di
amministrazione I’evoluzione della materia in occasione di session dedicate, con una frequenza lmncstrale in
luogo di quella mmma ‘annuale prevista dalla normativa v1gente .

. Nel corso del 2026 non sono previste ulterioti implementazioniy il Responsabile DORA in accorda’con la

Funzione Fondamentale di Gestione dei Risehi e con Funzione Fondameitale di Revisione Interna, valuterd
eventuale necessitd di aggiornare Pelenco dei 99 controlli necessari alla’ venﬂca dell'applicazione dei
requisiti FNCS.,

Con riferimento alla necessitd di adeguamento defla normativa interna det Fondo sono state omanate o

agglomate tatte le § policy necessarie (di cui 4 di nuova emanazione ¢ specificamente riferite alla normativa

DORA), & stato aggiornato il documento di Governo (sedutn del CdA del 29/04/25) ed & stato mtegrato il

Manuale Operativo delle Procedure (sedita del CdA del 19/06/25)

Nella seduta del 12/03/26 il Cda, dando corse al riesame annuale delle policy previsto dal Regolamento DORA,

ha accolto la proposta di razionalizzare I'impianto definito nella seduta del gennaio 2025 ed ha compattato in

2 polioy i contenuti rivisti ed integrati precedentements accolti dalla 4 policy speclﬁcamente rlfarlte alla

normativa DORA. |,

Al momento non sono p:evxsti ulteriori intetventi nel 2026, salvo Ja verifica annuale delle poticy emariate.

. Quanto alle attivitd di formazione, tutto il personale del Fondo & stato isctitto ¢ ha frequentato il cotso tenuto
dal MEFOP, Tale corso & stato ritenuto idonec anche per adempiere agli obblighi formativi in capo agli -
esponenti degli Organi. L’attivitd di formezione vertd riproposta da’ MEFOP anche nel 2026, non appena
disponibile il progiamina verr valutato ed éventualmente proposto al Consiglio la partecipazione dllo stesso
nelle medesime modalita del 2025.

Per quanto attiene allo sviluppo delle attivith nel corrente anno 2026, si ev1denz1ano le principali direttive:

e sono in corso le negoziazioni con ifornitori, in primis Previnet o Banca Monte dei Paschi di Siena
Spa, per I'aggiornamento entro la fine del priro semestro 2026 del contratti con U'integrazione di tutte
le clausole necessatie a dare picna attuazxone alle prevlsmm del rcgolamento DORA e relativi
regolamenti delegati; -

o dovranno essere acquisiti { risultati dei test di resilienza eseguiti dai fornitori ed esaminate le relative
tisultanze Verranno definite se del caso eventuali aree ed interventi di miplioramento.

. Su futto quanto sopra lo scrivente Collegio-Sindacale raccomanda un’intensa prosecuzions delle attivitd in
essere, .

Attesa "avvenuta pubbhcazmne in Gazzetta Ufficiale n. 104 del 5 maggio 2023 della Legge dsl 21/04/2023 n.
49 contenente “Disposizioni in matetia di equo compenso delle prestazioni professionali®, nel corso del 2024
abbiamo invitato gli Amministratori a condurre una verifica legale approfondlta per accertare [a compliance
delle attuali regale e prassi del Fondo Pensione in materia di onorari spettanti ai componenti degli'Organi

" Sociali, Non avendo, ad oggi, ricevuto analitico riscontro, fatta eccezione per un parere richiesto dal Fondo
Pensione in via informale ad un legale esterno peraitro inerente famspecne similare sebbene esattamente non
sovrapponibile, sollecitiamo nyovamente gli Amministratori ad una magglore proattmta ricercando, in primis,
un qualifi icato palere legale in ordme all'applicabilita della normativa in parola ai fondi pensione.

Siamo gionti ad una conclusione suil’appropnatezza dell’utlhzzo da parte degli Amministratori del
* presupposto. della continuita aziendale € in base agli elethenti probativi acqulsm, sull’inesistenza di una
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incertezza significativa riguardo a eventi o. circostanze che possono far sorgere dubbi significativi sulla
capacitd del Fondo Pensione di tontinuare ad opoyms come un'entitd in funzionanento, Le nostre conclipsioni
gono basate sugli element]. probativi acquisiti fino alla data dolla presente rélazione, noriché sulle risuitanze
della relazione redatta dal Soggetto incaricato della revisione legale. Quanio precede, nel presiipposto della

- prosecuzione del sostegno — sulle medesime basi — assicurato da Banca Monte dei Paschi di Siena Spa in
terrmini di prestito di personale, locali, attrezzature, programmi. :

1l Fondo Pensione & soggetto agli obblighi (ii_informativa sulla sostenibilitd previsti dal Regolamento {(UE)
2019/2088 (noto come Sustainable Finance Disclosure Regulation - SFDR) e dalle relative disposizioni
atiuative emanate dafla COVIP. . L

11 suddetto Regolamento SFDR & stato pubblicato nella Gazzetia Uffiotale dell'Unione Eurapea 119 dicembre
2019 cd & entrato in vigore il 10 marzo 2021. Inoltre, la COVIP ha emesso disposizioni attuative per
Fapplicazione del SFDR ai fondi pensiane italiani, delineando gli adempinenti informativi richiesd. 1t
Regolamente Delagato (UE) 2021/2139, che integra il SFDR, si applica dal. 1° gennaio 2023, Pertanto, glt
obblighi di informativa sulla sastenibilitd per i fondi pensione sono entrati in vigovo il 10 marzo 2021, son
ulierior] specifiche applicabili dal 1° goniraio 2023, '

11 Pondo Pengione ha adémpiuto ai propri obblighinel rispe(io delle tempistiche definite. |

11 presidio dei nuovi obblighl di informativa & stato adgsicurato dal Fondo Pensione i1l ambito dell’ordinacia
attivitd di adeguamento del proprio assetto orgauizzativo ai relativi fabbisogni.-

Di seguito | prineipali obbfight ¢x Regolamento SFDR con il relativo posizionamenlo del Fondo Pensione:

I fondi pensione preesistenti devono integrare nelle’ Nota Informaliva un'appendice -dedicata alla
sostenibilita, conforme agli schemi forniti dalla COVIP. Tale appendice, per il Fondo Pensione, ¢
"contenuta all’interno della Nota ifformativa pubblicata sul sito web (versione piui reconte depositata
presso la COVIP il 10/09/25), '

o In occasione della redazione dei bilanct, i fondi preesistenti includono un allegato contenente
informaziont sulla’¢ostenibilith. Per il Fondo Pensione il bilancio d’esercizio contiene la reluzione
ammuale dell’assessment perlodico ESG delle proprie gestioni finanziatic redatta dall’advisor ‘ESG
Prometeia SIM Spa, datata 26/03/26 ¢ trasmessa al Fondg Pensions con PEC del 26/03/26, visionata
-dallo serivente Collegio e presentata al Cda nella seduta del 01/04/26, In tale telazione sono indicati,
tra I’altro, gli Seore ESG sintetici per singola linea del Fondo Pensione ed il valoreminimo per ii 2025
di tale Score risulta quello assegnato alla linea Espansione della Sezione A (punteggio di 73,0).

o Titegrazione dei tischi di sostenibilitd nei processi decisionali: i fondi pensione devono desciivere
corie integrano i rischi di sostenibilitd nelle loro decisiont di investimenta, )

» Clonsiderazione degli effetti negativi delle decisioni di investimento sui fattori di sostenibilita: i fondi
-pénsione preesistenti devono fornire informazioni su come tengono conto dei principali effetti negativi
delle loro decisioni di lnvestimento sui fattori di sostenibilita, I

Relativamente agli ultimi due aspefti, nel rispetto di quanto disposto dalla Circolare Covip n. 5910 del 21
dicembre 2022 il Fondo Pensione aggiorna la Nota Informativa negli ambiti relativi alla sostenibilitd e pubblica
e aggiotna nel sito web i seguenti documenti all'interno della sezfone “Informativa sulla sostenibilitd™;
“Politiche sull’integrazione dei fischi di sostenibilitd nei processi decisionali refativi agli investimenti”
(documento effettivamente disponibile sul sito del Fondo Pensione ed approvato con delibera del Consiglio di
Amministrazione del 23/05/25), “Mancata presa in congiderazions degli effetti negativi delle décisioni di
investimento sui fattori di sostenibilitd” {documento effettivamente disponibile sul sito del Fondo Pensione ed
approvato con defibera dél Censiglio di Amministrazione del 23/05/25), “Politiche di remunerazione

" yelativamente all’integrazione dei rischi di sostenibilitd” ” (decumento effettivamente disponibile sul sito de!
Fondo Pensione ed approvato con delibera del Consiglio di Amministrazione del 23/05/25).
Entro il mese di febbraie di ogni anno, net rispetto dei termini definiti dalla Covip, il Fondo Pensione adotta e
pubblicato sul proptio sito web i seguenti documenti: Comunicazione al pubblico da parte degli investitori
istituzionali in materia di strategia di investimento e di accordi con i gestori attivi- (docuinento dal 21/02/25
per ’anno 2025); Informazioni in merito alla politica di impegno ai sensi dell’art. 124 - quinquics dol Decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 TUF (documento del 21/62/25 per ['anno 2025), Per ’anno 2026 risultano
approvati in data 20/02/26 le nuove version] dei suddetti documenti. :

. 1l Decreio Legislativo 6 settembre 2024, n. 125 ha recepito in Italia la Direttiva (UE) 2022/2464, nota come
Carporate Sustainability Reporting Directive (CSRD). Tale normativa, tra P'alire, introduce Fobbligo per le
organizzazioni di sotloporre -la proprin rendicontazione di sostenibilitd a verifica da patte di un revisore
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. qualificato. Allo stato attuale, la Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) non si applica al fondi
pensione che devono comunque conformarsi ad altre notmative europes che regolavo la trasparenza e la
rendicontazione iny materia di sostenbilitd (come sapra evidenziato).

1i Fondo Pensione ha istituite da vari anni ln funzione di Responsabile della Protezione dei Dati (Data
Protection Officer — DPQ), cui sono attribuiti { compiti previsti dallart, 39 del Regolamento (UE) 2016/679.
_ In particolare, il DPO fornisce consulenza in materia di protezione dei dati personali, vigila sull’osservanza
della normativa applicabile, esprime pareri in merito alle valutazioni d’impatio sulle protezione déi dati, ¢
coapera con |’ Autorith Garante, fungendo altresi da punto di contatto per quest’ultima. '

Non sono pervenute denunce degli iseritt! ex art, 2408 c.c.

Non sono state presenlate denunce al Tribunale ex aet. 2409 c.c. :

Nel corso dell’esercizio non sono stati rilasciati dal Collegio SmdacaIe pareri previsti dalla legge i in assenza
« dell’esistenza dei presupposti stabiliti,

Nel cotso dell’attivite‘i di vig.ilanza, come sopra, deseritta, non sono emersi alini fatti significativi tall da
richiederne la menzione nelia presente relazicns.

In relazione al fatfi di rilievo intervenuti successivamente alla’ chiusura dell’esercizio 2025 - riferiti dagli

. Amministratori a pag.39 della Relazione sulla Gestione, ove & indicato che & pendente presso Covip (alla data
del 1/4/2026) un’istanza di proroga del mandato degli Organi Sociali nelle more di poter definire un processo
di razionalizzazione delle forme di previdenza complementare’ della Banca Monte dei Paschi di Slena -
evidenziame quanto segue.

Premesso che: 7 ‘

o ' con accordi del 05/11/19 e del 25/11/19 tra le Fonti Istitutive del Fondo Pensione, & oui hanno fatto
séguito, in data 25/11/19, gii accordi fra le Aziende del Gruppo Monte dei Paschi di Siena e e rispettive
Organizzazioni sindacali, & stato avviato un progefto di razionalizzazione e di integrazione delle
diverse forme di p1evzdenza complementare presenti nel suo perimetro, in coerenza. con gh
orientamenti di COVIP circa la concentrazione delle forme pensionistiche complementarl‘

v in coerenza di tali accordi sono state gi3 realizzate, all’mtemo del Gmppo, soluzioni di concentrazione
di forme pensionistiche esistenti;

& con accordo sottoscritto in data 13/02/26 tra ]a Banca Monte dei Paschi di Siena e le Orgamzzazmm
Sindacali, & stato altresi avviato il percqrso di integrazione delle forme di previdenza complementare
deila Banca Monte dei Paschi di Siena; tale progetto prevede una setie di adempimenti da attuarst
secondo un cronoprogramma che consenta di gmngere otlentativamente entro il 31/12/27 al
completamento dell’attivitd niecessarie;

o . che il mandato degli organi sociali del Fondo Pensmne (Con51g11 di Amministrazione e Collegio

" Sindacali) glunge alla naturale scadenza con approvazione del bilancio chiuso al 31/12/2025; ’

o gli organi sociali di cui al punic precedente, netle persone fisiche che li compotgeno, sono al cotrente
delle caratteristiche del Fondo Pensione ¢ possono cosl meglio valutarg ¢ gestire le cwcostanza che
sorreggono |’operazione di confluenza in parola;

in data 23/02/26 & stata presentata istaniza a Covip per chiedere formale assenso slla proroga del mandato degli
Organi Sociali oltre' lo scadere del naturale termine (ed Prorogatio),

. T Collegio Sindacale raccomanda un attento costante seguimento della piatica in parola pendente pressﬁ Covip
e, nel caso in cui fa Vigilanza non dovesse accogliere fa suddetta richiesta, risultando in tale evenienza sforati
i termini statutari previsti per indire le nuove elezioni degli Organi Soclali (ajmeno due mesi prima della
prevista scadenza) ssortiamo sin d’ora gli Amministratori ad attivare senza indugio, seguire & concludere senza
interruzioni la procedura elettorale ini parola, in stretto raccordo informativo con Covip stessa.

Inolire, raccomanda un costante monitoraggio, anche in fase progettuale e prospettica, degli aspetti inerenti la

. contmutté operativa & la sostenibilita economico finanziaria sottesi dal pemorso di integrazione dei due fondi

pensione.’

In chiusura della presente sezione lo serivente Collegio Sindacale, attese le wnbngentl criticitd legate al
contesto geo politico internazionale ed alla conseguente mrbolenza registrata nei mercati finanziari,

g
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raccomanda la prosecuzione di un cosfarte monitoraggio dell’andamento dei corsi & delle performances
relative alle varie linee di investimento del Fondd Pensione, :

B.2) Osservazioni in ordine al bilancio d’esercizio
. ’

Il Rendiconte economico finanziarie, la Nota Integrativa e la Relazione del Consiglio di Amministrazione,
redatti pe| rispetio delle vigenti disposizioni di legge, sone sthti esaminati dal Collegio Sindacale,

Per quanio a nosfia conpscenza, gli Amininistratori, nella redazione del bilancio, non hanno derogato alle
norme di legge ai sensi dell’art. 2423, comma 4, ¢.c. : . .. o

It Collegio Sindacale prende atto che non sono state contabilizzate capitalizzazione di costi.

Al sensi dell'art, 2426 n. 5 del Codice Civils, I Collegio Sindacale prende atto che noh sono stati iscritti
gllattivo dello Stato patrimitiiale costi di. ispianio e ampliamento, né costi di sviluppo aventi wtilitd

pluriennale; :
Al sens] dell’art. 2426, comma 1, n. 6, del Codice civilé il Collegio sindacale ha preso atto che non esiste alcun

valoré di avviamento iscritto all’attivo dello stato patrimoniale.

Da quano riportato hella relazione del Soggetto incaricato della revisione legale, i bilancio d’eséreizio al
31/12/25 & redatto, in tutti gli aspetti significativi, in conformita ai principi contabili e al criteri deseritti nella
nota infegrativa, In tale relazione, inoltre, il Soggetto incaricato della revisione legale esprime un giudizio in
otdine alla relazione sulla gestione affermandone fa coerenza con, il bilancio d’esercizio al 31/ 12/25 e che essa
& redatta in conformit ai critet! scelti dagli Amministratoti e descritii nella nota integrativa,

B.3) Couclusioni ¢ parere in ordine alla approvazione del bilareio

Prendiamo atto che dal.bifahéio al 31/12/2025 emeige un attivo netio destinato afle prestazioni ﬁari ad euro
1.923.322.078 contro euro 1.825.491.952 dell’esercizio 2024, con un incremento di euro 97.830.126,

Prendiamo atto che gli isctiti al Fondo Pensione al 31/12/2025 erano n. 20.613 (n.20.812.a1 31/ 12/24), di cut
n.19.47Tiscritti alla Sezione A (contribuzione definita) e n. 1.136 iscritti alla Sezione B (prestazione definita).

Prendiamo inoltre atto che’il rendimento lordo del pa‘&rimor_nio medio in gestione & stato del 7,37% a tul
concorrono rendimenti lordi del patrimoni medi in gestions sulle singole linee della sezione A futti supetiori
af rigpettivi benchmark, laddove previsti. ) .

Considerando le risultanze dell’attivitd da noi svolta ¢ il gindizio nella relazione dt revisione rilasciata in data
odierna dal Soggetto incaricato della revisione legale dei conli ai sensi dello Statuto del Fondo Pensione, il
Collegio Sindacale non ravvisa elementi ostativi all’approvazione del progetto di bilancio di esercizio chinso
al 31 dicembre 2025. ' '

Stena, 03/04/2026

1l Collegio dei Sindaci: ; '
Alessandro Malfatti (Presidents) /b /g/h Ay
7

Emiliano Capodimonti (Sindaco effeftivo)

Rudi Pataleo (Sindaco effuttivo)

S.tefano‘ Braccini (Sindaco efféttivo) g%A@M LY —
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10 — RELAZIONE DELLA SOCIETA DI
REVISIONE PRICEWATERHOUSECOOPERS S.PA.
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Relazione della societa di revisione indipendente ai sensi
dell’articolo 38 dello Statuto

Al Consiglio di Amministrazione del fondo pensione preesistente

“Fondo Pensione Monte dei Paschi di Siena”

Relazione sulla revisione contabile del bilancio d’esercizio

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio del fondo pensione preesistente “Fondo
Pensione Monte dei Paschi di Siena” (il “Fondo”), costituito dallo stato patrimoniale al 31 dicembre
2025, dal conto economico per I’esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrativa che include anche

la sintesi dei piu significativi principi contabili applicati.

A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio del fondo pensione preesistente “Fondo Pensione Monte dei
Paschi di Siena” € redatto, in tutti gli aspetti significativi, in conformita ai principi contabili e ai criteri

descritti nella nota integrativa.

PricewaterhouseCoopers SpA
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Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia).
Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione
“Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile del bilancio d’esercizio” della
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto al Fondo in conformita alle norme e ai principi in
materia di etica e di indipendenza applicabili nell’ordinamento italiano alla revisione contabile del
bilancio. Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti e appropriati su cui basare il nostro
giudizio.

Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per il bilancio d’esercizio

Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d’esercizio in conformita ai principi
contabili e ai criteri descritti nella nota integrativa e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte
del controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di un bilancio che non

contenga errori significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali.

Gli amministratori sono responsabili per la valutazione della capacita del Fondo di continuare a
operare come un’entita in funzionamento e, nella redazione del bilancio d’esercizio, per
I'appropriatezza dell'utilizzo del presupposto della continuita aziendale, nonché per un’adeguata
informativa in materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della continuita aziendale nella
redazione del bilancio d’esercizio a meno che abbiano valutato che sussistono le condizioni per la
liquidazione del Fondo o per I'interruzione dell’attivita o non abbiano alternative realistiche a tale

scelta.

11 collegio sindacale ha la responsabilita della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo di

predisposizione dell'informativa finanziaria del Fondo.
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Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile del bilancio d’esercizio

I nostri obiettivi sono I’acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio d’esercizio nel suo
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali, e I'emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che tuttavia non fornisce la garanzia che una
revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le

decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base del bilancio d’esercizio.

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA
Ttalia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale

per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

e abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nel bilancio d’esercizio, dovuti a frodi o
a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto procedure di revisione in
risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti e appropriati su cui basare il
nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore significativo dovuto a frodi & pit elevato
rispetto al rischio di non individuare un errore significativo derivante da comportamenti o eventi
non intenzionali, poiché la frode puod implicare I'esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni

intenzionali, rappresentazioni fuorvianti o forzature del controllo interno;
e abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione contabile
allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze, e non per esprimere un

giudizio sull’efficacia del controllo interno del Fondo;

e abbiamo valutato 'appropriatezza dei principi contabili e dei criteri utilizzati nonché la

ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la relativa informativa;
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e siamo giunti a una conclusione sull’appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori del
presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti, sull’eventuale
esistenza di un’incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che possono far sorgere dubbi
significativi sulla capacita del Fondo di continuare a operare come un’entita in funzionamento. In
presenza di un’incertezza significativa, siamo tenuti a richiamare I'attenzione nella relazione di
revisione sulla relativa informativa di bilancio ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a
riflettere tale circostanza nella formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate
sugli elementi probativi acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o
circostanze successivi possono comportare che il Fondo cessi di operare come un’entita in

funzionamento.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance, identificati a un livello appropriato
come richiesto dagli ISA Italia, tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per la revisione
contabile e i risultati significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative nel controllo interno

identificate nel corso della revisione contabile.

Altre relazioni

Giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio, sulla sua conformita ai
criteri scelti dagli amministratori e descritti nella nota integrativa e dichiarazione su eventuali

errori significativi

Gli amministratori del fondo pensione preesistente “Fondo Pensione Monte dei Paschi di Siena” sono
responsabili per la predisposizione della relazione sulla gestione del fondo pensione preesistente
“Fondo Pensione Monte dei Paschi di Siena” al 31 dicembre 2025, incluse la sua coerenza con il
relativo bilancio d’esercizio e la sua conformita ai criteri scelti dagli amministratori e descritti nella

nota integrativa.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) 720B al fine di:

e esprimere un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio d’esercizio;
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e esprimere un giudizio sulla conformita ai criteri scelti dagli amministratori e descritti nella nota

integrativa;
e rilasciare una dichiarazione su eventuali errori significativi nella relazione sulla gestione.

A nostro giudizio, la relazione sulla gestione € coerente con il bilancio d’esercizio del fondo pensione

preesistente “Fondo Pensione Monte dei Paschi di Siena” al 31 dicembre 2025.

Inoltre, a nostro giudizio, la relazione sulla gestione € redatta in conformita ai criteri scelti dagli

amministratori e descritti nella nota integrativa.

Con riferimento alla dichiarazione su eventuali errori significativi, rilasciata sulla base delle
conoscenze e della comprensione del Fondo e del relativo contesto acquisite nel corso dell’attivita di

revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Firenze, 3 aprile 2026

PricewaterhouseCoopers SpA

Moes Moo

Marco Mancini

(Revisore legale)
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