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ORDINE DEL GIORNO 
Parte ordinaria 

1. Presentazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2009, corredato dalle Relazioni del 
Consiglio di Amministrazione e della Società di Revisione; Relazione del Collegio Sindacale. 
Presentazione del bilancio consolidato; 

2. Destinazione dell’utile di esercizio; 
3. Nomina del Collegio Sindacale, del suo Presidente e dei Sindaci supplenti, per gli esercizi 

2010-2012, con scadenza alla data dell’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio 
dell’esercizio 2012; 

4. Determinazione del compenso spettante ai Sindaci, per ciascun anno di incarico, ai sensi 
dell’articolo 30 dello Statuto sociale;  

5. Rideterminazione del compenso del Presidente dell’Organismo di Vigilanza ex D.Lgs 231/01; 
6. Politica Retributiva di Gruppo; 
7. Piano 2010 di Partecipazione Azionaria per i Dipendenti del Gruppo UniCredit; 
8. Piano 2010 di Incentivazione di Lungo Termine del Gruppo UniCredit. 

Parte straordinaria 

1. Delega al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 del Codice Civile, della facoltà di 
deliberare, anche in più volte e per un periodo massimo di un anno dalla data della 
deliberazione assembleare, un aumento di capitale sociale, con esclusione del diritto di 
opzione, ai sensi dell’art. 2441, ottavo comma del Codice Civile, di massimi nominali € 
64.000.000 al servizio dell’esercizio di diritti per la sottoscrizione di un numero massimo di 
128.000.000 di azioni ordinarie UniCredit del valore nominale di € 0,50 cadauna, da riservarsi al 
Personale della Capogruppo, delle banche e delle società del Gruppo, che ricoprono posizioni 
di particolare rilevanza ai fini del conseguimento degli obiettivi complessivi di Gruppo; 
conseguenti modifiche statutarie;  

2. Delega al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 del Codice Civile, della facoltà di 
deliberare, anche in più volte e per un periodo massimo di cinque anni dalla data della 
deliberazione assembleare, un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349 del 
Codice Civile, di massimi nominali € 29.500.000 corrispondenti ad un numero massimo di 
59.000.000 di azioni ordinarie UniCredit del valore nominale di € 0,50 cadauna, da assegnare al 
Personale della Capogruppo, delle banche e delle società del Gruppo, che ricoprono posizioni 
di particolare rilevanza ai fini del conseguimento degli obiettivi complessivi di Gruppo; 
conseguenti modifiche statutarie. 

 
 
Nota: 
La relazione al bilancio di esercizio al 31 dicembre 2009 e la proposta di distribuzione dell’utile di esercizio 
sono riportate nel fascicolo di bilancio unitamente alle Relazioni del Collegio Sindacale e della Società di 
Revisione. 



 

 

Nomina del Collegio sindacale, del suo Presidente e di due sindaci supplenti; 

Determinazione del compenso spettante al Collegio Sindacale per ciascun anno di 

incarico. 

 
 
 
 

Signori Azionisti, 

 

il mandato all’Organo Sindacale della Vostra Società viene a cessare con 

l’approvazione del bilancio relativo all’esercizio 2009, per cui si rende necessario 

procedere al rinnovo del medesimo ed alla determinazione del compenso dei suoi 

componenti. 

 

Vi invitiamo pertanto, a norma dell'articolo 30 dello Statuto Sociale, a 

procedere alla nomina dei Sindaci effettivi, del Presidente e di due Sindaci supplenti. 

Vi invitiamo altresì a determinare il compenso spettante ai componenti del Collegio 

Sindacale per ciascun anno di incarico. 



RIDETERMINAZIONE DEL COMPENSO DEL PRESIDENTE DELL’ORGANISMO DI 
VIGILANZA EX D.LGS 231/01 

 

Signori Azionisti, 

Vi ricordiamo che l’Assemblea ordinaria del 29 aprile 2009 aveva deliberato di 

attribuire al Presidente dell’Organismo di Vigilanza, istituito ai sensi del Decreto 

Legislativo 231/01, un compenso pari ad Euro 25.000.  

Rammentiamo, altresì, che la medesima Assemblea aveva fra l’altro deliberato di 

attribuire al Consiglio di Amministrazione un emolumento complessivo di Euro 3.200.000, 

di cui Euro 1.315.000 da destinare ai componenti dei Comitati Consiliari, oltre ad un 

gettone di presenza di Euro 400 per ogni partecipazione alle riunioni del Consiglio di 

Amministrazione e degli altri Comitati, anche se tenute nella medesima giornata: in 

conseguenza di tale deliberazione, il Consiglio di Amministrazione della Vostra Società 

ebbe successivamente a deliberare l’attribuzione di un compenso annuale di Euro 40.000 

per ogni componente del Comitato Permanente Strategico, del Comitato Remunerazione 

e del Comitato per il Controllo Interno & Rischi, nonchè del Comitato Corporate 

Governance, HR e Nomination. 

L’Organismo di Vigilanza istituito ai sensi del D.Lgs. 231/01 ha il compito, 

particolarmente delicato ed impegnativo, di vigilare sul funzionamento e l’osservanza del 

modello di organizzazione e gestione (il Modello) adottato per presidiare il rischio che la 

società possa essere chiamata a rispondere di eventuali reati nonchè di curare il costante 

aggiornamento del Modello stesso; a tal fine ha svolto, nel corso di questi anni, molteplici 

attività di rilievo tra le quali si possono menzionare quelle relative: 

• alle verifiche sulle attività od operazioni individuate nelle aree a rischio, al fine di 

valutare l’osservanza e il funzionamento del Modello; 

• all’esame delle relazioni semestrali, al fine di individuare possibili carenze nel 

funzionamento del Modello e/o possibili violazioni dello stesso; 

• alla vigilanza sull’adeguatezza e sull’aggiornamento dei protocolli rispetto alle 

esigenze di prevenzione dei reati; 



• alla promozione di adeguate iniziative volte alla diffusione della conoscenza e della 

comprensione del Modello; 

• alla valutazione delle segnalazioni di possibili violazioni e/o inosservanze del Modello; 

• alla verifica del rispetto delle prescrizioni del Modello in relazione a specifiche 

operazioni. 

In relazione a quanto precede e tenuto conto dell’avvenuto incremento della 

responsabilità e dell’impegno richiesto al predetto Organismo a seguito della sempre 

crescente complessità di UniCredit, si propone di adeguare l’ammontare dell’emolumento 

annuo destinato al Presidente dell’Organismo di Vigilanza ex D. Lgs. 231/01, allineandolo 

a quello attribuito ai membri dei Comitati Consiliari. 

Signori Azionisti, alla luce di quanto sopra, Vi invitiamo ad attribuire al Presidente 

dell’Organismo di Vigilanza ex D. Lgs. 231/2001 un emolumento di Euro 40.000 per 

ciascun anno di incarico, oltre ad un gettone di presenza di Euro 400 per la 

partecipazione ad ogni riunione dell’Organismo di Vigilanza.  



 
 

1

 
 

 
 

ASSEMBLEA ORDINARIA DEI SOCI 
 

RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEGLI AMMINISTRATORI 
 

POLITICA RETRIBUTIVA DI GRUPPO 2010 
 

 
Signori Azionisti, 
 

Vi abbiamo convocati in Assemblea Ordinaria per sottoporVi la proposta di approvazione della 
“Politica Retributiva di Gruppo”, predisposta in conformità alle prescrizioni delle “Disposizioni di 
Vigilanza in materia di Organizzazione e Governo Societario delle Banche” emanate da Banca d’Italia 
che dispongono che l’Assemblea dei Soci approvi, tra l’altro, le politiche di remunerazione a favore dei 
Consiglieri di Amministrazione, di dipendenti o di collaboratori non legati alla società da rapporti di 
lavoro subordinato. Dall’approvazione delle politiche e dei piani deve risultare la coerenza degli stessi 
rispetto alla prudente gestione del rischio ed alle strategie di lungo periodo, anche prevedendo un 
corretto bilanciamento tra le componenti fisse e quelle variabili della remunerazione e, con riguardo 
alle seconde, sistemi di ponderazione per il rischio e meccanismi volti ad assicurare il collegamento del 
compenso con risultati effettivi e duraturi. Inoltre l’Assemblea deve essere informata sull’attuazione 
delle politiche di remunerazione.  
 

Viene pertanto proposta a questa Assemblea l’approvazione della versione annuale per il 2010 
della Politica Retributiva di Gruppo, che definisce i principi e  gli standard che UniCredit applica e sono 
riflessi nel disegnare, implementare e monitorare le prassi, i piani ed i programmi remunerativi di tutto il 
Gruppo. Gli azionisti sono inoltre invitati a prendere visione dell’informativa relativa all’attuazione delle 
politiche retributive approvate dall’Assemblea lo scorso 29 aprile 2009. 

 
 

Politica Retributiva di Gruppo 
 

I principi chiave della Politica Retributiva di Gruppo sono confermati rispetto a quelli approvati dal 
Consiglio di Amministrazione lo scorso 17 marzo 2009 e dall’Assemblea lo scorso 29 aprile 2009. 
Questi principi sono rappresentati nella “Sezione I – Politica Retributiva di Gruppo” che è stata resa 
disponibile agli azionisti e al mercato e sintetizzato qui di seguito: 

 
(a) L’approccio retributivo di UniCredit è orientato alla performance, consapevolezza del mercato e 

allineamento alle strategie di business nell’interesse degli stakeholder, assicurando la 
competitività e l’efficacia della politica retributiva nonché equità interna e trasparenza e guidando 
comportamenti e performance sostenibili nel tempo.  

 
(b) All’interno della nostra struttura di governance, le regole e ed i processi di delega e di 

compliance sono definiti con l’obiettivo di assicurare un adeguato controllo, coerenza e 
conformità delle pratiche remunerative in tutto il Gruppo.  

 
(c) La Politica Retributiva di Gruppo si basa sui seguenti principi: 

Á Governance chiara e trasparente 
Á Compliance con i requisiti normativi ed i principi di buona condotta professionale 
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Á Monitoraggio continuo di tendenze e prassi di mercato  
Á Retribuzione sostenibile per performance sostenibile 
Á Motivazione e fidelizzazione di tutti i dipendenti, con una focalizzazione particolare sui 

talenti e sulle risorse considerate strategiche. 

(d) In base a questi principi di fondo, la Politica Retributiva di Gruppo stabilisce il quadro di 
riferimento per un approccio coerente e per un’attuazione omogenea della retribuzione 
sostenibile in UniCredit, con particolare riferimento ai vertici aziendali. 

 
Relazione Annuale sulla Remunerazione 
 

In linea con gli standard nazionali ed internazionali, le caratteristiche principali e modalità 
attuative della politica retributiva e dei piani di incentivazione nel 2009, nonché di quelli approvati o in 
via di approvazione per il 2010, sono descritti nella “Sezione II – Relazione Annuale sulla 
Remunerazione” che è stata resa disponibile per informativa agli azionisti e al mercato. La Relazione 
Annuale sulla Remunerazione contiene informazioni relative a governance, compliance, monitoraggio 
di prassi e tendenze di mercato, piani di incentivazione di gruppo, linee guida per il possesso azionario 
e requisiti anti-hedging e tabelle retributive riguardanti principalmente gli Amministratori non esecutivi, i 
Senior Executive del Gruppo ed altri responsabili le cui scelte incidono in modo significativo sul profilo 
di rischio della banca.  
 

∗  ∗  ∗ 

Signori Azionisti, 

 

se concordate con quanto sin qui esposto, Vi invitiamo ad approvare la proposta 
all’ordine del giorno e, pertanto, ad assumere la seguente deliberazione: 

 

“L’Assemblea Ordinaria degli Azionisti di UniCredit S.p.A., udita la proposta del Consiglio di 
Amministrazione,  

 

DELIBERA 

 

l’approvazione della “Politica Retributiva di Gruppo” che definisce i principi e gli standard che 
UniCredit applica e sono riflessi nel disegnare, implementare e monitorare le prassi, i piani ed i 
programmi remunerativi di tutto il Gruppo. 

 
∗  ∗  ∗ 
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Lettera del Presidente 
 
 
 
 
 

 
 Cari Azionisti, 
 

I temi retributivi  sono stati oggetto di grande attenzione in tutto il settore 
finanziaro durante il 2009. Regolamentazioni e normative, allineamento tra 
remunerazione e rischio, attenzione dell’opinione pubblica e mutato scenario della 
redditività del settore bancario sono tra i fattori che hanno portato ad un diffuso 
riesame dell’efficacia delle politiche e delle prassi retributive esistenti. 
 

In questo contesto, UniCredit ha consolidato il suo approccio retributivo 
effettuando una estesa revisione delle prassi in linea con le strategie di business e 
le politiche sulle risorse umane. Abbiamo aggiunto ai punti di forza della nostra 
tradizionale cultura della retribuzione collegata alla performance, delle soluzioni 
innovative in grado di rispondere alle nuove sfide nate dalla crisi finanziaria.  

 
Lo scorso anno per la prima volta, UniCredit ha sottoposto all’approvazione 

degli azionisti la Politica Retributiva di Gruppo, che definisce i principi di coerenza e 
allineamento nel disegno, implementazione e monitoraggio delle prassi retributive in 
tutta la nostra organizzazione. Confermiamo questi principi quali costanti 
fondamentali del nostro approccio alla retribuzione sostenibile, alla solida gestione 
del rischio e alla responsabilità verso gli azionisti. 

 
Quest’anno abbiamo ulteriormente rafforzato la nostra trasparenza e senso di 

responsabilità portando all’attenzione degli azionisti non solo l’approvazione della  
Politica Retributiva di Gruppo ma anche una dettagliata analisi e reportistica inserita 
nella Relazione Annuale sulla Retribuzione con lo scopo di facilitare la 
comprensione dei nostri azionisti rispetto alle principali decisioni, caratteristiche e 
prassi retributive  definite per lo scorso anno e per l’anno in corso. 

 
Questa relazione evidenzia le principali caratteristiche e risultanze 

dell’attuazione della nostra politica retributiva e dei piani di incentivazione definiti per 
il 2009 nonchè quelli approvati o in corso di approvazione per il 2010. 

 
Il nostro impegno nel creare valore sostenibile per i nostri clienti e per tutti i 

nostri stakeholder è insito nel nostro approccio alla retribuzione. Attraverso la 
Politica Retributiva di Gruppo 2010 rinnoviamo e rafforziamo ulteriormente questo 
impegno nei vostri confronti. 

 
 

 
Dieter Rampl 
Presidente 
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1. Introduzione 
 
1.1 A Sostegno della nostra Missione e Valori 
Siamo impegnati a generare valore sostenibile per 
i nostri clienti. Siamo una banca leader in Europa 
e questo significa per noi contribuire allo sviluppo 
delle comunità in cui viviamo e voler essere uno 
dei migliori posti di lavoro. Aspiriamo 
all’eccellenza e vogliamo che la relazione con noi 
sia facile.  

Realizzare questi impegni ci permetterà di creare 
valore sostenibile per i nostri azionisti. 

Il nostro insieme di valori è basato sul concetto di 
integrità come condizione sostenibile per 
trasformare il profitto in valore per tutti i nostri 
stakeholder: i nostri leader e tutti i nostri 
dipendenti sono impegnati al rispetto dei valori 
espressi nella nostra Carta d’Integrità. Ci 
proponiamo di attrarre, trattenere e motivare 
dipendenti altamente qualificati a livello globale 
capaci di costruire il nostro vantaggio competitivo 
e premiamo chi è allineato ai nostri standard di 
costante comportamento etico nella conduzione di 
un business sostenibile. 

A sostegno degli standard e dei valori di 
comportamento sostenibile che guidano la nostra 
missione, la nostra strategia retributiva 
rappresenta uno strumento chiave per proteggere 
e rafforzare la nostra reputazione e per creare 
valore nel lungo termine per tutti gli stakeholder 
del Gruppo.  
 

Questi standard definiscono i principi di una 
politica retributiva di Gruppo che, sulla base del 
nostro modello di governance, stabilisce il quadro 
di riferimento per un coerente e comune disegno, 
implementazione e monitoraggio delle prassi 
retributive in tutta l’azienda. All’interno di questo 
quadro, vengono definite le linee guida di 
implementazione di programmi e piani retributivi 
che rafforzino le politiche di una solida gestione 
del rischio e le nostre strategie di business di 
lungo termine. In tal modo rispondiamo nel modo 
più efficace all’evoluzione delle specifiche 
esigenze dei nostri diversi mercati, aree di 
business e segmenti di popolazione, facendo sì 
che il nostro approccio alla retribuzione sia 
sempre allineato con le nostre strategie di 
business e con le politiche sulle risorse umane. 
 
1.2 I Pilastri della Nostra Politica Retributiva  

Il nostro approccio retributivo è orientato alla 
performance, alla consapevolezza del mercato e 
all’allineamento con le strategie di business 
nell’interesse degli stakeholder. Al fine di 

assicurare la competitività e l’efficacia della 
politica retributiva nonché equità interna e 
trasparenza, i principi di condotta e performance 
sostenibile definiscono i pilastri fondamentali della 
nostra politica retributiva di Gruppo. 

 

I Pilastri della nostra Politica Retributiva 

Governance chiara e trasparente 

Compliance con i requisiti normativi ed i principi di 
buona condotta professionale 

Monitoraggio continuo di tendenze e prassi di 
mercato 

Retribuzione sostenibile per performance sostenibile 

Motivazione e fidelizzazione di tutti i dipendenti, con 
una focalizzazione particolare sui talenti e sulle 
risorse considerate strategiche 

 
2. Governance 
 
Efficaci assetti organizzativi e di governo 
societario costituiscono una condizione 
essenziale per il perseguimento dei nostri obiettivi 
aziendali. Abbiamo infatti definito sistemi e regole 
di governance chiari e rigorosi al fine di garantire 
coerenza e trasparenza anche relativamente alla 
politica retributiva. 
 
2.1 Governo Societario 
Il nostro modello di governance mira ad 
assicurare un adeguato controllo delle prassi 
retributive in tutto il Gruppo, facendo sì che le 
decisioni vengano assunte in modo indipendente, 
informato e tempestivo ad un livello appropriato, 
così da evitare conflitti di interesse e garantire una 
corretta informativa nel pieno rispetto di quanto 
definito dalle Autorità competenti. 
 

Il Consiglio di Amministrazione ha stabilito un 
sistema di “Delega delle Responsabilità” al fine di 
regolare in modo appropriato i processi decisionali 
in tutta l’organizzazione.  
 

Il Comitato Remunerazione, instituito nel 2000, 
esercita il ruolo di fornire pareri al Consiglio di 
Amministrazione in relazione alla strategia 
retributiva di Gruppo. Il Comitato, avvalendosi 
anche del supporto di un consulente esterno 
indipendente, analizza e monitora le tendenze, le 
prassi ed i livelli retributivi di mercato a livello 
internazionale per fornire le informazioni a 
supporto del Consiglio di Amministrazione, con 
particolare riferimento alla popolazione dei Senior 
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Executive. La politica retributiva di Gruppo, 
formulata dalla funzione Risorse Umane, con il 
coinvolgimento della funzione Risk Management, 
viene validata dalla funzione di Compliance di 
Gruppo per ogni aspetto di sua competenza prima 
di essere sottoposta al Comitato Remunerazione. 
Annualmente, la politica retributiva di Gruppo, 
proposta dal Comitato Remunerazione, viene 
sottoposta all’approvazione del Consiglio di 
Amministrazione, e successivamente presentata 
all’Assemblea degli Azionisti per approvazione, in 
linea con le disposizioni delle Autorità competenti. 

 

2.2 Governo Organizzativo 
Sulla base delle Group Managerial Golden Rules, 
il nostro modello di governo organizzativo mira ad 
assicurare una gestione comune e coerente per 
tutto il Gruppo consentendo allo stesso tempo una 
adeguata flessibilità nei processi decisionali al fine 
di rispondere alle esigenze specifiche dei diversi 
business e garantendo il rispetto dei requisiti e 
processi normativi e di governance locale. 
 

Il nostro modello di governance si basa sul 
sistema di Global Job Model che, definendo 
bande di ruoli comparabili e trasversali ai nostri 
diversi business e mercati, permette di stabilire in 
maniera omogenea i livelli di delega decisionale in 
riferimento al disegno, l’implementazione e il 
monitoraggio dei programmi e delle politiche 
retributive. 
 

I principi della Politica Retributiva di Gruppo sono 
applicabili in tutta l’organizzazione, e dovranno 
riflettersi operativamente per ogni categoria di 
dipendenti e relativamente a tutte le aree di 
business. In particolare per la popolazione degli 
Executive di Gruppo, così come definiti dal Global 
Job Model, la funzione Risorse Umane prevede 
una gestione dei programmi retributivi e di 
incentivazione centralizzata ed omogenea a livello 
di Gruppo. Per i livelli sottostanti, con riferimento a 
ciascuna categoria di dipendenti, ogni Divisione e 
Competence Line è responsabile dell’applicazione 
della politica di Gruppo rispettando i programmi 
ed i piani retributivi disegnati ed implementati 
nelle società appartenenti al loro perimetro. 

 

3. Compliance 
 
La conformità alle leggi, regole e normative e 
l’integrità nella condotta e nei comportamenti sono 
elementi essenziali del nostro modo di fare 
business, che si fonda sul concetto di fiducia. 
Attraverso una completa conformità ai requisiti del 

quadro normativo di riferimento, proteggiamo e 
rafforziamo la nostra reputazione nel breve e 
lungo termine. Questa conformità garantisce 
l’allineamento tra le nostre politiche, prassi e 
programmi retributivi con i codici etici di condotta 
e preclude la possibilità di conflitti di interesse tra 
ruoli all’interno del Gruppo o verso i nostri clienti 
in linea e nel rispetto dei nostri valori e della 
strategia di business di lungo termine. 
 
La funzione di Compliance di Gruppo esercita il 
ruolo di verificare la “coerenza del sistema 
premiante aziendale (e in particolare in riferimento 
alla remunerazione e ai piani di incentivazione) 
con le norme ed i regolamenti nonché con i codici 
etici e gli altri standard di condotta applicabili alla 
banca” (Banca d’Italia, 10/07/2007). Al fine di 
rispettare questo requisito, la funzione di 
Compliance di Gruppo e la funzione Risorse 
Umane, definiscono un insieme di “compliance 
drivers” necessari alla definizione dei piani di 
incentivazione conformi ai requisiti richiesti; la 
funzione di Compliance ha, inoltre, la 
responsabilità di validare, per ogni aspetto di sua 
competenza, la politica retributiva ed i piani di 
incentivazione delle risorse di Gruppo che 
vengono definiti dalla funzione Risorse Umane di 
Gruppo. In linea con quanto previsto dal nostro 
modello di governance, ogni funzione di 
Compliance locale ha la responsabilità di 
verificare che i sistemi retributivi del proprio 
perimetro siano conformi alle normative locali oltre 
che rispettare le politiche e le procedure 
retributive di Gruppo. 
 
In conformità alle normative ed in linea con i valori 
di trasparenza e responsabilità su cui si basa la 
fiducia dei nostri stakeholder, UniCredit si 
impegna a garantire una appropriata informativa 
in merito alle strategie ed ai processi adottati per 
la definizione ed implementazione della nostra 
politica retributiva. Siamo favorevoli ad ogni 
iniziativa legislativa e/o regolamentare che 
determini un rafforzamento degli obblighi di 
trasparenza e, entro i limiti definiti dalle leggi sulla 
privacy, sul trattamento dei dati e sulla 
concorrenza, desideriamo rendere chiaro a tutti i 
nostri stakeholder quello che facciamo, come lo 
facciamo e perché. Le informazioni relative alla 
nostra politica retributiva ed alle metodologie 
utilizzate per la sua definizione ed 
implementazione sono pubblicate nel Bilancio, 
nella Relazione Annuale sulla Retribuzione, nella 
Relazione sul Governo Societario, in altri 
documenti resi pubblici tempo per tempo e sul 
nostro sito internet di Gruppo. 
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4. Monitoraggio Continuo di Prassi e Tendenze 
di Mercato 

 
Vogliamo adottare prassi retributive che siano 
distintive ed efficaci e che sostengano nel modo 
migliore le nostre strategie di business e le 
politiche sulle risorse umane. Il monitoraggio 
continuo delle tendenze di mercato e la 
consapevolezza delle prassi internazionali 
consente una corretta definizione di livelli 
retributivi competitivi nonché equità interna e 
trasparenza. 
 
A livello di Gruppo, analizziamo le tendenze 
retributive generali di mercato in modo da 
prendere decisioni costantemente “informate”  
Con particolare riferimento agli Executive di 
Gruppo, un consulente esterno indipendente 
fornisce supporto al Comitato Remunerazione per 
l’individuazione dei concorrenti diretti che formano 
il nostro gruppo di riferimento (peer group) sul 
quale vengono effettuate specifiche analisi di 
comparazione retributiva (benchmarking). Il peer 
group viene definito considerando i nostri 
principali concorrenti europei ed internazionali in 
termini di capitalizzazione di mercato, asset totali 
e dimensione di business. Attraverso una 
costante attività di benchmarking, miriamo ad 
applicare una struttura competitiva dell’offerta 
retributiva per una efficace fidelizzazione e 
motivazione delle nostre risorse critiche. 
 
A livello di divisione, e dove rilevante all’interno 
dell’organizzazione, l’attività di benchmarking e 
l’analisi delle tendenze di mercato possono 
essere effettuate su specifici peer group al fine di 
assicurare un allineamento competitivo con il 
mercato di riferimento. Le strutture retributive e 
salariali, definite sulla base di specifiche analisi di 
benchmarking di business o di mercato, dovranno 
in ogni caso essere completamente allineate ai 
principi generali della politica retributiva di 
Gruppo, con particolare riferimento ai pilastri di 
conformità e sostenibilità. 

 
5. Sostenibilità 

 

La forza più grande del nostro Gruppo è 
rappresentata dall’impegno costante e rigoroso 
nei confronti dei nostri clienti, delle nostre 
persone, dei nostri azionisti, delle comunità in cui 
operiamo, dei nostri valori e della sostenibilità in 
ogni cosa che facciamo. 

Il nostro approccio coerente con il concetto di 
retribuzione sostenibile per performance 
sostenibile ci porta a definire standard di 
riferimento utilizzati sia per i meccanismi con i 

quali stabiliamo i livelli retributivi ed i compensi 
(remunerazione sostenibile) sia per la 
performance ed i comportamenti che intendiamo 
incentivare (performance sostenibile). Ad ogni 
livello organizzativo i piani di incentivazione 
devono contribuire alla sostenibilità del Gruppo, 
allineando obiettivi e comportamenti individuali 
alla missione comune di lungo termine. 
 
5.1 Remunerazione Sostenibile 

La retribuzione è da considerarsi sostenibile 
quando è mantenuto un collegamento diretto tra 
la retribuzione stessa e la performance e quando i 
compensi sono coerenti con la creazione di valore 
a lungo termine per gli stakeholder. I meccanismi 
attraverso i quali determiniamo i livelli retributivi e i 
compensi dovranno: 

 

Á Formulare una struttura retributiva 
complessiva equilibrata 

- adeguato bilanciamento delle componenti fisse 
e variabili, evitando disequilibrio rispetto alla 
retribuzione variabile che potrebbe indurre 
comportamenti non allineati alla performance  
sostenibile e al profilo di rischio della banca 

- appropriata composizione della retribuzione 
variabile tra componenti di breve e di lungo 
termine coerente ed allineata con le strategie, 
le prassi di mercato e del business di 
riferimento. 

 
Á Assicurare un collegamento diretto tra 

retribuzione e performance 
- allineare i pagamenti degli incentivi ai risultati 

complessivi di profittabilità ponderata per il 
rischio e per il costo del capitale dell’azienda 

- garantire la sostenibilità e la solidità finanziaria 
delle componenti variabili e l’efficacia dei 
programmi, stabilendo anche limiti ai 
pagamenti degli incentivi legati alla 
performance coerentemente con le prassi del 
mercato di riferimento delle specifiche aree di 
business 

- mantenere un’adeguata flessibilità nella 
definizione dei piani di incentivazione e delle 
fasce di performance/premio, al fine di 
collegare i livelli di pagamento con la 
performance complessiva e le prestazioni 
individuali 

- mirare ad un’appropriata diversificazione degli 
incentivi riconosciuti, adottando un approccio 
meritocratico ed un riconoscimento selettivo 
dei premi collegati alla performance 

- incentivazione che stabiliscano soglie minime 
di performance al di sotto delle quali non è 
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riconosciuto alcun premio. Nuovi contratti e 
accordi dovranno essere formulati di 
conseguenza e in ogni caso gestiti in aderenza 
alla nostra governance e alle regole di delega 
decisionale. Si perseguirà l’opportunità, ove 
possibile, di rinegoziare eventuali contratti o 
accordi esistenti che effettivamente 
garantiscano una porzione di premio legato 
alla performance 

- i pagamenti di fine rapporto, se previsti negli 
specifici mercati di riferimento, dovranno in 
ogni caso tenere in considerazione la 
performance realizzata nel tempo in termini di 
creazione di valore per gli azionisti 

- non ammettere clausole cosiddette di “Golden 
Parachutes” e di “Cambio di Controllo”. Si 
tratta infatti di elementi che, oltre ad esporre 
l’azienda a rischi reputazionali, risultano del 
tutto incoerenti con un efficace perseguimento 
degli obiettivi aziendali. 

 
Á Adottare una visione pluriannuale della 

performance 
- assicurare che le retribuzioni si muovano nel 

tempo in linea con livelli sostenibili di 
profittabilità 

- valutare l’opportunità di differire, ove possibile, 
il pagamento dell’incentivo collegato alla 
performance in relazione all’orizzonte 
temporale di rischio a cui si riferisce, 
condizionando per quanto possibile il 
riconoscimento dell’eventuale importo differito, 
all’effettiva performance sostenibile dimostrata 
e mantenuta per il periodo di riferimento 

- inserire clausole di restituzione, per quanto 
legalmente praticabili, per gli incentivi legati 
alla performance, riconosciuti sulla base di 
assunti successivamente rivelatisi erronei. 

 
Á Assicurare che i piani di incentivazione 

garantiscano la conformità nei loro 
meccanismi, rispetto ai processi 
organizzativi,  ai comportamenti e alle 
condotte incentivate    

- inserire clausole per azzerare il premio in 
circostanze di comportamenti non conformi o 
di azioni disciplinari, condizionando il loro 
pagamento all’assenza di procedimenti avviati 
dall’azienda nei confronti del dipendente per 
attività irregolari o mal condotta con particolare 
riferimento alle sottoscrizioni di rischio, ai 
processi di vendita di prodotti e servizi bancari 
e finanziari ed al mancato rispetto di codici 
interni di condotta o di violazione dei valori 

- sistemi, piani e programmi incentivanti 
dovranno essere formalizzati in termini 
legalmente corretti e tecnicamente precisi tali 

da assicurare la loro validità in ogni 
circostanza 

- assicurare indipendenza tra le funzioni di front 
office e back office al fine di garantire 
l’efficacia dei controlli incrociati ed evitare 
conflitti di interesse, in particolar modo per le 
attività di trading, nonché assicurare 
l’indipendenza e l’autonomia delle funzioni 
Audit, Compliance e Risk Management nello 
svolgimento del loro ruolo di controllo 

- le valutazioni delle prestazioni che vengono 
associate agli incentivi dovranno essere, per 
quanto possibile, disponibili per controlli e 
verifiche indipendenti 

- valutare ogni sistema, programma e piano di 
incentivazione evitando il rischio che possa 
compromettere la nostra reputazione 
aziendale, che costituisce uno dei fondamenti 
della nostra competitività sostenibile. Qualsiasi 
potenziale rischio reputazionale che dovesse 
emergere da una caratteristica, una 
conseguenza o una implicazione di una prassi 
retributiva dovrà necessariamente 
comportarne la sua modifica o eliminazione. 

 

5.2 Performance Sostenibile 

La performance è da considerarsi sostenibile nella 
misura in cui contribuisce al raggiungimento della 
nostra missione nel tempo, alla creazione di 
valore nel lungo termine per tutti i nostri 
stakeholder e al rafforzamento della nostra 
reputazione, in coerenza con i valori della nostra 
Carta d’Integrità. La performance sostenibile si 
riferisce ai risultati  effettivamente ottenuti (il 
“cosa” della performance) e alle modalità con cui 
è raggiunta (il “come” della performance): 

 

Á Allineare la misurazione della performance 
agli interessi degli azionisti ed alla 
profittabilità ponderata per il rischio 
complessivo 

- considerare la performance sulla base, non 
solo delle prestazioni annuali, ma anche del 
loro impatto nel tempo 

- stabilire coerenza tra gli obiettivi annuali e la 
creazione di valore sostenibile e ponderato per 
il rischio 

- inserire elementi che riflettano l’impatto della 
performance dell’individuo o dell’unità di 
business sulla creazione di valore delle unità di 
business collegate e dell’azienda nel suo 
complesso 

- basare la valutazione della performance sulla 
profittabilità e su altre leve di business 
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sostenibile con particolare riferimento al 
rischio, al costo del capitale e all’efficienza 

- considerare il cliente come priorità centrale per 
la nostra missione, collocando la soddisfazione 
del cliente all’apice di tutti i sistemi di 
incentivazione, ad ogni livello, sia 
internamente che esternamente 

- disegnare sistemi di incentivazione con una 
prospettiva di lungo termine che bilancino il 
raggiungimento di fattori strategici interni con 
misure esterne di creazione di valore relativa 
al mercato 

- determinare l’incentivo sulla base non solo di 
indicatori e meccanismi finanziari ma anche su 
altri obiettivi di performance, quali ad esempio 
la gestione del rischio, l’aderenza ai valori di 
Gruppo o altri comportamenti. 

 
Á Premiare le prassi di gestione bilanciata di 

rischio  
- i piani di incentivazione non dovranno in 

nessuno modo indurre ad assumere rischi in 
misura eccedente rispetto al grado di 
propensione al rischio previsto dalle strategie 
aziendali 

- valutare la performance in termini di 
profittabilità ponderata per il rischio e 
prevedere sistemi e meccanismi solidi di 
calcolo del rischio 

- misurare l’allocazione di capitale a valore 
aggiunto per basare gli incentivi sulla 
profittabilità ponderata per il costo del capitale. 

 
Á Adottare una visione multi-dimensionale 

dei risultati e della qualità della 
performance sostenibile 

- mantenere un adeguato bilanciamento tra 
obiettivi quantitativi e qualitativi della 
performance 

- utilizzare parametri di performance sia assoluti 
che relativi, per quanto appropriato e 
pertinente, dove gli indicatori relativi di 
performance sono basati sul confronto dei 
risultati raggiunti rispetto a quelli dei 
concorrenti di mercato 

- rafforzare la sostenibilità nel tempo di una 
performance di qualità. 

 
6. Motivazione e Fidelizzazione 

 

Vogliamo attrarre, motivare e trattenere le migliori 
risorse in grado di raggiungere i nostri obiettivi 
aziendali coerentemente con i valori di Gruppo. 
L’attuazione di strategie retributive efficaci 
costituiscono una leva chiave per rafforzare 

positivamente impegno, affiliazione e 
allineamento con gli obiettivi aziendali dei nostri 
dipendenti. Il nostro approccio alla retribuzione 
complessiva prevede un pacchetto bilanciato di 
componenti fissi e variabili, monetari e non-
monetari, ciascuno ideato per impattare in 
maniera specifica sulla motivazione e sulla 
fidelizzazione dei dipendenti. 

 

6.1 Retribuzione Fissa e Pay-Mix 

La componente fissa della retribuzione 
ricompensa il ruolo ricoperto e l’ampiezza delle 
responsabilità, rispecchiando esperienza e 
capacità richieste per ciascuna posizione nonché 
il livello di eccellenza dimostrato e la qualità 
complessiva del contributo ai risultati di business. 
La rilevanza del peso della componente fissa 
all’interno del pacchetto complessivo è tale da 
ridurre i comportamenti eccessivamente orientati 
al rischio, da scoraggiare iniziative focalizzate sui 
risultati di breve termine, e da permettere un 
approccio flessibile all’incentivazione variabile. 

 

Le linee guida per la composizione del pacchetto 
retributivo (pay-mix) tra elementi fissi e variabili 
sono definite in relazione a ciascun segmento di 
popolazione di dipendenti e, con particolare 
riferimento agli Executive di Gruppo, il Comitato 
Remunerazione stabilisce a livello di Gruppo: 

Á i criteri e le linee guida per effettuare analisi di 
benchmarking di mercato per ciascuna 
posizione in termini di livelli retributivi e 
struttura della composizione della retribuzione, 
compresa la definizione di specifici peer group 
a livello di Gruppo, Divisione e Regione e 
l’elenco dei consulenti esterni qualificati per i 
servizi di executive compensation 

Á la politica di posizionamento del target in 
termini di valori retributivi in linea con i livelli 
competitivi del mercato di riferimento, 
definendo le linee guida operative per 
effettuare revisioni retributive individuali a 
seconda della necessità 

Á la struttura del pay-mix delle posizioni di 
vertice, definendone la composizione in termini 
di elementi fissi e variabili, coerentemente con 
le tendenze di mercato e le analisi interne 
effettuate. 

 
Inoltre, il Consiglio di Amministrazione approva 
annualmente i criteri e le caratteristiche dei piani 
di incentivazione annuali e di lungo termine per gli 
Executive di Gruppo, assicurando l’equilibrio delle 
componenti variabili della retribuzione all’interno 
della struttura retributiva complessiva. 
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6.2 Retribuzione Variabile 

La retribuzione variabile è finalizzata a 
riconoscere i risultati raggiunti stabilendo un 
collegamento diretto tra compensi e la 
performance nel breve e lungo termine. Per 
rafforzare l’allineamento tra gli interessi degli 
azionisti e gli interessi del management e dei 
dipendenti, la misurazione della performance 
rispecchia i risultati effettivi dell’azienda nel suo 
complesso, dell’unità di business di riferimento e, 
naturalmente, dell’individuo. Pertanto, la 
retribuzione variabile costituisce un meccanismo 
di differenziazione e selettività meritocratica. Una 
adeguata flessibilità e discrezionalità nel 
riconoscimento dei premi legati alla performance 
sono indice di una gestione responsabile e 
sostenibile dei piani di incentivazione, che 
possono adottare meccanismi di pagamento 
differenziati per orizzonte temporale e tipologia di 
premio. I sistemi di incentivazione sono 
considerati un elemento essenziale per il rispetto 
di uno dei pilastri della nostra politica retributiva 
“remunerazione sostenibile per performance 
sostenibil”e, a sostegno della nostra missione 
nell’anno e nel corso del tempo.  
 

Gli incentivi annuali premiano il raggiungimento di 
obiettivi di performance, sia quantitativi che 
qualitativi, definendo il riconoscimento di un 
premio variabile. La previsione di un incentivo 
legato alla performance, adeguatamente 
bilanciato, è previsto per tutti i ruoli di business in 
quanto costituisce una leva chiave della 
motivazione e dell’allineamento con gli obiettivi 
aziendali. Le caratteristiche dei sistemi, compresi i 
meccanismi di pagamento e la misurazione della 
performance, dovranno attenersi ai principi della 
presente politica evitando una eccessiva 
focalizzazione sul breve termine e privilegiando 
parametri collegati alla profittabilità e ad una 
solida gestione del rischio, al fine di garantire una 
performance sostenibile nel medio e lungo 
termine. In linea con le linee strategie che 
contribuiscono alla nostra missione globale, le 
caratteristiche dei sistemi di incentivazione 
riflettono anche le esigenze di business 
specializzati. 
 

Con particolare riferimento ai ruoli di trading, i 
processi organizzativi e societari nonché di 
gestione del rischio stabiliscono il quadro di 
riferimento per un approccio conforme, dove i 
livelli di rischio assunti sono definiti (con l’utilizzo 
di indicatori specifici, per esempio Valore a 
Rischio) e monitorati centralmente dalle 
competenti funzioni di Gruppo. Questo quadro 
conferma l’adozione di una politica retributiva che 
prevede l’adozione di indicatori di performance 

basati sulla profittabilità e non sui volumi, e su 
fattori ponderati per il rischio e non assoluti. 
 

A supporto della definizione di piani retributivi di  
incentivazione, e con particolare riferimento ai 
ruoli di business e alle funzioni di controllo, i 
seguenti “compliance drivers” sono stati definiti 
congiuntamente con la funzione di Compliance di 
Gruppo: 
 
Á mantenere una proporzione adeguata tra 

obiettivi quantitativi e qualitativi 
Á promuovere un approccio orientato al cliente 

che pone al centro gli interessi e la 
soddisfazione del cliente e che non 
costituiscano un incentivo a vendere prodotti 
non idonei ai clienti 

Á evitare incentivi con un orizzonte temporale 
eccessivamente breve (es. trimestrale) 

Á indicare chiaramente nella comunicazione e 
nella reportistica di tutti i piani di incentivazione 
che la valutazione finale del dipendente non 
può prescindere da una verifica della 
conformità dei comportamenti alle regole e alle 
normative sia interne che esterne (sono 
valutati anche sulla base delle evidenze di 
Compliance, Risk Management e Audit) 

Á limitare adeguatamente il peso della 
componente variabile della retribuzione 
rispetto a quella fissa, con riferimento anche al 
ruolo e alla natura del business da valutare 

Á enfatizzare e dare preferenza agli obiettivi 
qualitativi volti a incoraggiare la diffusione di 
una vera cultura di Compliance e di 
comportamenti conformi alle regole (ad 
esempio, l’applicazione dei principi della 
MIFID, qualità del venduto, rispetto del cliente, 
rispetto degli obblighi di antiriciclaggio) 

Á collegare gli obiettivi individuali per i dipendenti 
delle funzioni di controllo principalmente alla 
performance delle loro specifiche funzioni (al 
fine di minimizzare i potenziali conflitti di 
interesse) 

Á evitare o limitare l’assegnazione di obiettivi 
finanziari alle funzioni di controllo al fine di 
mantenere indipendenza rispetto al business 
per il quale esercitano la funzione di controllo. 
Obiettivi quantitativi possono essere assegnati 
con un peso limitato sugli obiettivi complessivi 
ed in relazione ad indicatori per i quali 
l’influenza diretta del loro ruolo è limitata. 

 
Le “Campagne Commerciali” possono essere 
organizzate, a seguito della valutazione ed 
autorizzazione preventiva da parte del Comitato 
Prodotti competente.  
Le Campagne Commerciali rappresentano le 
azioni di indirizzo commerciale finalizzate a 
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guidare la rete distributiva verso i target 
commerciali di periodo (anche intermedio, ad 
esempio semestrale) e con impatto diretto sul 
budget e correlati sistemi di incentivazione. 
Il riconoscimento dei premi legati alla Campagna 
sarà subordinata alla tenuta di comportamenti 
conformi al rispetto della normativa esterna ed 
interna e, in generale, al raggiungimento di 
risultati qualitativi di servizio. 
In nessuna circostanza le forme di remunerazione 
e valutazione degli addetti alla rete di vendita 
devono costituire un incentivo a commercializzare 
prodotti non adeguati rispetto alle esigenze 
finanziarie dei clienti. 
In particolare sono stati definiti i seguenti 
“compliance drivers”: 
 
Á costruire meccanismi di incentivazione 

secondo criteri non contrapposti al miglior 
interesse del cliente 

Á assicurare la coerenza degli obiettivi della 
Campagna con quelli fissati in sede di 
definizione di budget e di assegnazione degli 
obiettivi alla rete distributiva 

Á richiedere che gli operatori valutino, nella 
vendita dei prodotti, la compatibilità dei prodotti 
per il cliente; la compatibilità deve essere 
valutata rispetto al profilo del cliente, 
considerando: 
- il suo orizzonte temporale 
- i suoi obiettivi di investimento e 
- la concentrazione del portafoglio detenuto 

Á evitare le Campagne Commerciali su singoli 
prodotti/strumenti finanziari, nonché singoli 
prodotti bancari 

Á evitare le Campagne che possano comportare, 
direttamente o indirettamente, la 
disapplicazione delle regole di condotta da 
osservare nei confronti della clientela 

Á evitare le Campagne prive di una chiara 
indicazione degli obiettivi da raggiungere e del 
livello massimo di incentivazione riconosciuta 
al raggiungimento degli stessi 

Á evitare - in generale - le Campagne che a 
fronte di obiettivi assegnati a specifici 
ruoli/strutture (es. consulenti, Agenzie) 
prevedano benefici anche sul budget di 
strutture territoriali di livello superiore. 

 
6.3 Sistema di Incentivazione per i Group 

Executive  

Con particolare riferimento agli Executive di 
Gruppo, vengono definite linee guida retributive 
comuni ed omogenee a livello di Gruppo. In linea 
con le tendenze internazionali e la nostra priorità 
reputazionale, le caratteristiche dei sistemi di 
incentivazione per i Group Executive sono 

allineate con gli interessi degli azionisti e la 
profittabilità a lungo termine dell’intera azienda. 

 

Riconoscendo la responsabilità dei nostri leader 
sulla performance del Gruppo, i loro incentivi 
devono tenere in considerazione il rischio 
complessivo e l’allocazione del capitale a valore 
aggiunto; non devono indurre ad un assunzione 
del rischio in eccesso rispetto al grado di 
propensione al rischio del Gruppo; e devono 
riflettere l’impatto dei risultati dell’unità di business 
sul valore complessivo della relativa area di 
business e dell’organizzazione nel suo complesso 
Il pagamento dei premi si basa sulla profittabilità 
ponderata per il rischio e per il costo del capitale 
ed è differito per coincidere con un appropriato 
orizzonte temporale. L’incentivo è direttamente 
collegato alla performance, che viene valutata 
sulla base dei risultati raggiunti e sul nostro 
modello di leadership e di Valori. L’Executive 
Development Plan (EDP) rappresenta il 
riferimento comune a livello di Gruppo per la 
valutazione della performance degli Executive e 
garantisce un processo di valutazione equo e 
coerente per tutta l’organizzazione. 

Il piano di incentivazione per i Group Executive 
prevede alla fine di ogni anno la definizione del 
premio sulla base dei risultati raggiunti in 
relazione agli obiettivi di performance e di 
profittabilità sostenibile di Gruppo. 

 

All’incentivo per i Group Executive viene applicato 
un Fattore di Profittabilità Sostenibile di Gruppo 
(“Group Gate”), stabilendo così un forte e diretto 
collegamento tra i premi riconosciuti e la 
profittabilità ponderata per il rischio e per il costo 
del capitale complessiva del Gruppo. Solo nel 
caso in cui le condizioni del Group Gate sono 
soddisfatte, il premio viene assegnato mentre 
qualora i risultati di profittabilità e sostenibilità 
sono al di sotto delle soglie definite si ha una  
riduzione del livello di premio assunto come 
riferimento per il calcolo dell’effettivo premio sulla 
base di una valutazione complessiva della 
performance. 

 

E’ adottata una valutazione della performance 
multi-prospettica (“Performance Screen”) basata 
su leve specifiche di operatività e sostenibilità per 
ogni ruolo Executive. I livelli di incentivo hanno 
limiti massimi e la performance è valutata 
attraverso indicatori sia interni che esterni basati 
sul confronto con i concorrenti. Per ciascun ruolo 
sono utilizzati indicatori quali Economic Profit e 
Asset ponderati per il rischio (RWA) al fine di 
remunerare il rischio dell’investimento degli 
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azionisti senza eccedere i livelli di rischio atteso 
dalla banca. Questa valutazione multi-prospettica 
della performance favorisce una appropriata 
differenziazione nei livelli di pagamento per 
premiare le prestazioni migliori. 

 

Al fine di allineare l’incentivo ai risultati aziendali 
di lungo termine, una percentuale significativa è 
differita e distribuita nel tempo. Il meccanismo di 
pagamento differito mira ad un miglioramento 
continuo della performance senza indurre ad 
un’eccessiva assunzione del rischio oppure ad 
una eccessiva ottica di breve termine. Oltre che 
uno strumento efficace di fidelizzazione, il 
differimento definisce anche un equilibrio di base 
nella struttura retributiva, assicurando che gli 
incentivi annuali siano coerenti con la sostenibilità 
della performance a lungo termine. 

 

6.4 Incentivi a Lungo Termine 

Per rafforzare ulteriormente l’allineamento nel 
tempo degli interessi del management a quelli 
degli azionisti, il nostro approccio alla retribuzione 
complessiva è completato anche da incentivi a 
lungo termine, che rappresentano uno strumento 
aggiuntivo per bilanciare in modo appropriato i 
premi collegati alla performance di breve e lungo 
termine. La nostra esperienza testimonia 
l’importanza di includere nel pacchetto retributivo 
anche piani di incentivazione a lungo termine 
(LTI) e valutiamo, tempo per tempo, l’opportunità 
di implementare tali piani che,  a seconda del 
contesto organizzativo, normativo e dell’evidenza 
di mercato, possono essere monetari o azionari. 

Per dimostrare il nostro impegno a lungo termine 
verso risorse critiche e talenti, i beneficiari degli 
incentivi a lungo termine sono selezionati sulla 
base di criteri stabiliti in corrispondenza ai valori di 
Gruppo, ai comportamenti conformi alle regole, 
alla rilevanza strategica, alla responsabilità del 
ruolo ricoperto e ai risultati raggiunti, nonché alla 
priorità di focalizzarci in ottica di fidelizzazione sui 
talenti ad alto potenziale particolarmente ricercati 
dai nostri concorrenti. Per ottenere una struttura 
retributiva complessiva equilibrata è prevista una 
distribuzione bilanciata dei 3 elementi retributivi di 
retribuzione fissa, incentivo annuale e a lungo 
termine. 

Il pagamento finale dell’incentivo a lungo termine 
è sempre subordinato alla creazione di valore in 
un’ottica di medio e lungo termine, premiando il 
raggiungimento degli obiettivi di performance nel 
tempo. Il valore dell’assegnazione è basato su 

specifiche analisi di benchmarking e sul contributo 
individuale ai risultati aziendali. Al fine di retribuire 
il raggiungimento di obiettivi a lungo termine non 
incentivati dal sistema annuale, le condizioni di 
performance collegate ai piani di incentivazione a 
lungo termine sono basati su indicatori pluriennali, 
compreso il Total Shareholders Return (TSR) e 
ulteriori indicatori di performance interni o relativi 
al mercato come l’Economic Profit. 

6.5 Benefit 

L’offerta retributiva ai dipendenti è completata 
anche da diverse tipologie di benefit che 
rappresentano un elemento del pacchetto 
retributivo complessivo che mira a garantire 
equità interna ed una generale coerenza nei 
sistemi retributivi, rispondendo alle esigenze delle 
varie categorie di dipendenti. I nostri dipendenti 
possono beneficiare di benefit integrativi ai piani 
previdenziali istituzionali, a garanzia della salute 
dei dipendenti e dei membri delle loro famiglie sia 
durante la loro vita professionale che durante la 
pensione. Ai dipendenti possono essere inoltre 
offerte condizioni speciali di accesso a diversi 
prodotti bancari e ad altri servizi, con lo scopo di 
fornire un sostegno nel tempo. Con riferimento al 
nostro modello di governance e al sistema di 
Global Job Model, i benefit sono allineati 
applicando criteri comuni per fasce di Executive e 
per ciascuna categoria di dipendenti, mentre le 
linee guida per definire le caratteristiche dei 
benefit sono stabilite in linea con le prassi e le 
normative locali. 

 
UniCredit sostiene il valore della partecipazione 
azionaria come strumento efficace per 
promuovere impegno, affiliazione ed allineamento 
tra gli interessi degli azionisti, il management e 
tutta la popolazione dei dipendenti. Il piano di 
partecipazione azionaria per i dipendenti 
riconosce il costante supporto e impegno delle 
nostre persone per tutta l’organizzazione che, con 
il loro contributo, possono fare la differenza al 
nostro successo tramite le loro decisioni, le azioni 
ed i comportamenti. E’ pertanto valutata la 
possibilità, per quanto coerente con i requisiti 
legali e fiscali locali, di offrire ai dipendenti 
l’opportunità di investire e partecipare ai futuri 
traguardi del Gruppo mediante piani basati 
sull’acquisto di azioni UniCredit a condizioni 
vantaggiose. 
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1. Introduzione 
 
Nella definizione ed attuazione della nostra 
politica retributiva ci impegnano, ad 
assicurare  trasparenza e senso di 
responsabilità ai nostri stakeholder. 
 
In un  periodo in cui i temi retributivi sono esposti 
ad un alto livello di attenzione da parte degli 
stakeholder, delle Autorità e dell’opinione 
pubblica, questa Relazione Annuale sulla 
Retribuzione mira a fornire un’infomativa chiara e 
completa per aumentare il grado di 
consapevolezza dei nostri stakeholder rispetto 
alle nostre prassi retributive e per dimostrare la 
loro coerenza con le strategie e la performance di 
business nonchè l’attuazione di una politica 
retributiva responsabile e di una solida gestione 
dei rischi. 
 
La relazione si focalizza principalmente sulla 
nostra popolazione di Senior Executive, incluso 
l’Amministratore Delegato (CEO) di Gruppo, i 
Deputy CEO ed i Senior Executive Vice President. 
 
La nostra governance sui temi retributivi nonché, i 
sistemi e le strutture definite per il 2009 si sono 
dimostrate in grado di affrontare le sfide poste 
all’intero settore finanziario. Superata l’intensa 
turbolenza del 2008 quando i nostri Senior 
Executive non hanno ricevuto incentivi annuali 
collegati alla performance, il 2009 vede un più 
stabile allineamento tra la performance aziendale 
e il livello dei compensi, con incentivi collegati alle 
performance ben al di sotto dei livelli di 
opportunità target, riflettendo la riduzione dello 
scenario reddituale del settore bancario.  
 
Considerando il 2010, le soluzioni retributive 
approvate - o in corso di approvazione -  mirano a 
rafforzare ulteriormente questa efficacia. Tra le 
principali decisioni di politica retributiva per il 2010 
vi è il ritorno all’utilizzo di incentivi a lungo termine 
basati su azioni, la completa conformità dei 
sistemi di incentivazione con le più recenti 
normative, una ancor maggior enfasi posta 
sull’allineamento al rischio includendo diversi tipi 
di rischio come il rischio di liquidità, e 
l'introduzione di linee guida per il possesso 
azionario. 
 
2. Governance 
 
Il Comitato Remunerazione svolge un ruolo 
fondamentale nel sostenere il Consiglio di 
Amministrazione nella supervisione della 
politica retributiva di Gruppo e nel disegno  
dei relativi piani. 
 
 

2.1 Composizione del Comitato Remunerazione 
 
Come descritto in altri documenti quali il Bilancio, 
la Relazione sul Governo Societario e nel sito web 
di Gruppo, il Comitato è composto da 7 membri 
non esecutivi, la maggioranza dei quali 
indipendenti. Gli attuali membri sono stati 
nominati nel 2009, successivamente alla 
scadenza del precedente mandato. Sono membri 
di diritto il Presidente del Consiglio di 
Amministrazione ed il Vice Presidente Vicario. Gli 
altri membri sono scelti sulla base delle loro 
competenze e alla disponibilità nello svolgere 
l'incarico. Sia il Presidente che il Vice Presidente 
Vicario fanno parte anche del Comitato per i 
Controlli Interni e Rischi. L'indipendenza dei 
membri è stata verificata dal Consiglio di 
Amministrazione sulla base di criteri indicati nel 
Codice di Governo Societario ("Codice") emesso 
da Borsa Italiana e ai sensi dell'articolo 148, 
comma 3, del decreto legislativo n. 58/98 ("TUF"). 
 
2.2 Il Ruolo del Comitato Remunerazione 
 
Il Comitato Remunerazione, istituito nel 2000, 
svolge funzioni propositive e consultive al 
Consiglio di Amministrazione con particolare 
riferimento ai seguenti temi:   
 
Á remunerazione degli Amministratori di 

UniCredit aventi specifici incarichi, con 
particolare riguardo alla remunerazione 
dell’Amministratore Delegato (CEO) 

Á remunerazione del Direttore Generale di 
UniCredit, nel caso in cui questi sia anche 
CEO 

Á struttura retributiva dei Deputy CEO 
Á politica retributiva per gli altri Senior Executive 

e per i Responsabili di Direzione in diretto 
riporto al CEO 

Á disegno dei piani di incentivazione di Gruppo 
basati su strumenti finanziari 

Á politica retributiva per gli Organi Sociali 
(membri dei Consigli di Amministrazione, del 
Collegio Sindacale e dei Consigli delle Società 
del Gruppo).  

 
I membri del Comitato per i quali il Presidente è 
chiamato ad esprimere la propria opinione 
relativamente alla remunerazione spettante in 
forza dei loro specifici incarichi, non 
parteciperanno alle riunioni riguardanti la 
determinazione della remunerazione.  Il CEO 
non è generalmente presente durante le riunioni 
del Comitato Remunerazione e non ha 
partecipato a nessuna delle sedute del 2009. 
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2.3 Attività del Comitato Remunerazione  
 
Nel 2009 il Comitato Remunerazione si è riunito 7 
volte ed è stato supportato nel suo ruolo da 
Mercer, il consulente esterno indipendente che 
collabora con il Comitato dal 2007 e che, nel 
Novembre 2009, è stato riconfermato dal 
Comitato per il prossimo anno. Le attività 
principali del Comitato Remunerazione nel corso 
del 2009 sono state: 
 
Á l’elaborazione della Politica Retributiva di 

Gruppo 2009, con il supporto delle funzioni 
Risorse Umane e di Compliance, da sottoporre 
al Consiglio di Amministrazione e alla 
successiva approvazione della Assemblea 
degli Azionisti 

Á il monitoraggio delle tendenze di mercato, 
compresa l'analisi comparativa fornita da 
Mercer rispetto ad un definito peer group, per 
formulare proposte retributive “informate” al 
Consiglio di Amministrazione, con particolare 
riguardo al CEO e ai Deputy CEO 

Á il disegno del nuovo Sistema di Incentivazione 
per i Group Executive in linea con i requisiti 
normativi che sono emersi e si sono sviluppati 
nel corso dell’anno 

Á la proposta delle caratteristiche del Piano 
Monetario 2009 di Incentivazione a Lungo 
Termine (LTI), sulla base della decisione del 
Consiglio del dicembre 2008 di considerare 
piani di incentivazione monetari a lungo 
termine  per l'anno 2009. 

 
Nel 2010, il Comitato Remunerazione continuerà 
a fornire un giudizio indipendente sulle politiche e 
le prassi retributive, anche avvalendosi della 
collaborazione di funzioni interne quali Risorse 
Umane, Compliance, Risk Management e 
Finance. 
 
3. Compliance 
 
La funzione di Compliance svolge un ruolo di 
primaria importanza non solo nella validazione 
ma anche nel disegno e definizione delle 
politiche e dei processi retributivi, in 
collaborazione con la funzione Risorse 
Umane. 
 
3.1 Il Ruolo della Funzione di Compliance   
 
La funzione di Compliance opera in stretto 
coordinamento con la funzione Risorse Umane a 
supporto della definizione della politica retributiva. 
I contributi fondamentali del 2009 hanno incluso: 
  
Á la validazione della Politica Retributiva di 

Gruppo 2009 sottoposta al Consiglio di 
Amministrazione per la successiva 

approvazione dell’Assemblea degli Azionisti 
del 29 aprile 2009 

Á la validazione del Sistema 2009 di 
Incentivazione per i Group Executive, 
compresi gli obiettivi individuali per il CEO, 
Deputy CEO ed i Responsabili delle funzioni 
di Controllo 

Á la validazione del Piano di Incentivazione 
Monetario 2009 a Lungo Termine (LTI) 

Á la validazione dell’approccio utilizzato per i 
programmi di incentivazione dei dipendenti 
delle funzioni di Controllo 

Á la revisione delle linee guida divisionali per il 
disegno del piano di incentivazione per i 
dipendenti al di sotto del livello Executive 

Á la specifica revisione delle politiche e dei 
piani retributivi di Gruppo, come richiesto da 
Banca d’Italia. 

 
3.2 Verifica di Compliance nel 2009 
 
La funzione di Compliance ha condotto e 
trasmesso al Consiglio di Amministrazione per 
successiva comunicazione a Banca d'Italia il 23 
dicembre 2009, una analisi preliminare e 
valutazione della coerenza delle politiche e delle 
prassi retributive di Gruppo con i principi in 
vigore. 
 
La verifica ha dimostrato una sostanziale 
coerenza delle politiche e delle prassi retributive 
di  Gruppo con i principi del Financial Stability 
Board (FSB). La funzione di Compliance ha 
inoltre concordato la politica retributiva per gli 
Executive proposta dal Comitato Remunerazione 
per il 2010 e successivamente sottoposta 
all’approvazione del Consiglio di 
Amministrazione, al fine di migliorare 
ulteriormente l'allineamento con i principi del 
Financial Stability Board (FSB) ed in particolare:  
 
Á il pieno coinvolgimento della funzione  Risk 

Management nel processo di definizione dei 
piani di incentivazione per garantire 
l’applicazione dei principi e criteri normativi 

Á l'introduzione nel sistema di incentivazione di 
uno specifico indicatore connesso alla 
gestione del rischio di liquidità per tener conto 
dei rischi, attuali e futuri, legati alla liquidità 
necessaria per le attività intraprese 

Á l’utilizzo di strumenti azionari nei piani di 
incentivazione a lungo termine, debitamente 
supportati dall’introduzione di linee guida per 
il possesso azionario promuovendo la 
detenzione da parte dei Senior Executive di 
un determinato livello di azioni investite in 
UniCredit. 

 
Nel 2010, la funzione di Compliance continuerà a 
svolgere un ruolo primario non solo nella 
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validazione ma anche nel disegno e definizione 
delle politiche e dei processi retributivi.  
 
4. Relazione di Audit sul Sistema di 

Incentivazione a Breve Termine per il 2009 
 
L’Internal Audit On Site Department ha svolto una 
verifica sul sistema di incentivazione a breve 
termine applicato dal Gruppo per il 2009. 
L’intervento ha avuto per obiettivo la revisione 
complessiva del processo di incentivazione a 
breve termine, l’analisi delle relative soluzioni 
individuate nell’ambito della Group Compensation 
Policy 2009, nonché la verifica della conformità 
della modalità di applicazione della Policy alle 
regole interne di riferimento approvate dal 
Gruppo. 
 
Il 16 marzo 2010 il Consiglio di Amministrazione 
ha conferito delega al Comitato Remunerazione ai 
fini dell’esame della relazione di audit sul 
processo di incentivazione. Le risultanze dell’audit 
sono state presentate al Comitato Remunerazione 
in data 1° aprile 2010.  
 
Le verifiche di audit hanno riguardato 
l’applicazione del sistema di incentivazione a 
breve termine previsto per il 2009 relativamente  
all’Amministratore Delegato, ai Deputy CEO ed a 
circa cento executive managers (Senior Executive 
Vice President ed Executive Vice President) del 
Gruppo. 
  
Le risultanze dell’audit hanno condotto ad 
attribuire una valutazione soddisfacente al 
sistema di incentivazione a breve termine  dell’alta 
dirigenza, in quanto sono state evidenziate 
l’appropriata governance da parte dei competenti 
Organi sociali, la complessiva coerenza fra gli 
obiettivi assegnati ed il processo di valutazione 
delle performance e l’attendibilità dei dati utilizzati 
per il calcolo degli indicatori di performance.  
 
Sulla base delle risultanze della revisione 
effettuata sul primo periodo di applicazione del 
nuovo sistema incentivante, l’Audit ha 
raccomandato in particolare: 
 
Á di valutare l’opportunità di implementare uno 

specifico applicativo informatico per rendere il 
processo più efficiente 

Á di formalizzare in maniera più accurata i criteri 
valutativi delle performance individuali 

Á di provvedere con maggiore tempestività al 
completamento della fase di definizione e di 
comunicazione degli obiettivi.    

 
In generale l’audit ha evidenziato la necessità di 
specificare compiutamente le procedure di 
valutazione della performance formalizzando in 

dettaglio i flussi informativi, i punti di controllo e  le 
responsabilità. 
 
L’Internal Audit ha provveduto a discutere le 
raccomandazioni relative agli interventi correttivi 
con i competenti owner di processo, ai fini di 
perfezionare il sistema retributivo per il futuro. 
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5. Monitoraggio Continuo di Tendenze e Prassi 
di Mercato 

 
I processi decisionali e di governance 
garantiscono un’adeguata consapevolezza del 
mercato per consentire al Comitato 
Remunerazione e al Consiglio di 
Amministrazione di prendere decisioni 
“informate” in materia retributiva in linea con 
le strategie di business. 
 
Il 2009 ha posto sfide significative al monitoraggio 
di mercato in un contesto di alta volatilità ed 
incertezza per tutto il settore bancario. I 
tradizionali assunti retributivi sono stati messi in 
discussione, rendendo ancora più importante 
l’avvalersi non solo di analisi quantitative ma 
predisponendo una più ampia comprensione delle 
tendenze e delle implicazioni di mercato anche 
attraverso analisi qualitative e di scenario.  
 
Tra i punti fondamentali di politica retributiva 
definiti quest’anno con il supporto di un continuo 
benchmarking e analisi delle tendenze di mercato 
fornite dal consulente esterno indipendente al 
Comitato Remunerazione includono: 
 
Á definizione della politica retributiva per gli 

Executive come base per assumere decisioni 
coerenti in linea con i processi di governance 

Á benchmarking di mercato rispetto al nostro 
gruppo di riferimento (peer group) per 
informare ogni decisione retributiva 

Á conferma del posizionamento retributivo e del 
pay-mix target di politica, senza effettuare nel 
2009 alcun incremento nei livelli retributivi del 
CEO e dei Deputy CEO. Il pacchetto retributivo 
target del CEO non è stato incrementato sin 
dal 2007 con una retribuzione fissa stabile dal 
2002 

Á coerenza della retribuzione variabile di 
UniCredit come percentuale del margine di 
intermediazione, rispetto al gruppo di 
riferimento esterno sulla base di regolari 
verifiche comparative.  

 
Il peer group utilizzato a livello di Gruppo per 
monitorare la politica e le prassi retributive è 
definito dal Comitato Remunerazione, su proposta 
di Mercer, sulla base di criteri tra cui la 
comparabilità in termini di dimensioni, complessità 
e modello di business, mercati di riferimento per 
clienti, talenti e capitali, il profilo di rischio e 
l’ambiente giuridico-socio-economico. Il gruppo di 
riferimento è soggetto a revisione annuale per 
assicurare la sua attualità.  
 
 
 

6. Piani di Incentivazione di Gruppo 
 
Nel 2009 abbiamo implementato piani di 
incentivazione annuali e a lungo temine 
disegnati con lo scopo di motivare e 
ricompensare in linea con le nostre strategie 
di business e sulle risorse umane e secondo i 
più recenti requisiti normativi nazionali ed 
internazionali. Il nostro approccio si è 
ulteriormente consolidato nel 2010 per 
assicurare la continua efficacia del nostro 
sistema di retribuzione variabile basato sulla 
performance.  
 
I piani di incentivazione di Gruppo sono stati 
progettati all’interno di un solido contesto di 
politica di Gruppo e di governance per i Senior 
Executive e per gli altri responsabili le cui scelte 
incidono in modo significativo sul profilo di rischio 
della banca. Analoghi principi e caratteristiche 
coerenti si applicano anche ai dipendenti del 
nostro business di Investment Banking a tutti i 
livelli organizzativi con particolare attenzione ad  
un forte allineamento complessivo con la 
redditività corretta per il rischio, ad una visione 
globale della performance ed al differimento dei 
pagamenti degli incentivi al di sopra di determinati 
importi. 
 
6.1 Sistema 2009 di Incentivazione per i Group 

Executive 
  
Il nostro sistema 2009 di Incentivazione per i 
Group Executive è stato introdotto per rafforzare 
ulteriormente la nostra efficacia retributiva in un 
mercato ed in un contesto normativo in forte 
evoluzione. Il sistema si basa su 3 pilastri 
fondamentali che contengono le principali 
caratteristiche di una retribuzione sostenibile in 
termini di capitale, struttura retributiva e 
allineamento al rischio. 
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Fattore di Profittabilità Sostenibile di Gruppo 
("Group Gate") 

Diretto allineamento tra gli incentivi e la redditività 
complessiva di Gruppo corretta per il rischio ed il costo del 
capitale 
Sulla base della performance complessiva di Gruppo 
corretta per il rischio e per il costo del capitale, le 
opportunità di incentivazione possono essere confermate, 
ridotte o annullate. Le specifiche misure e le soglie di 
performance sono approvate ogni anno dal Consiglio di 
Amministrazione su proposta del Comitato 
Remunerazione. Gli indicatori di performance del 2009 
includono il ROE rettificato, il Core Tier One Ratio e l'Utile 
Netto. 

Performance Screen 

Valutazione multi-prospettica della performance basata su 
obiettivi operativi e di sostenibilità, considerando anche la 
performance relativa rispetto a concorrenti 

Viene utilizzato un approccio multi-prospettico bilanciato 
per valutare la performance conseguita con particolare 
riferimento a obiettivi operativi e di sostenibilità. Gli 
obiettivi operativi, con un peso sulla valutazione 
complessiva dal 30% al 50%, misurano la nostra capacità 
di generazione di valore e la redditività del business e 
tipicamente includono indicatori quali Economic Profit e 
misure di performance relativa (ad esempio Net Operation 
Profit su Tangibile Asset). Gli obiettivi di sostenibilità con 
un peso sulla valutazione complessiva dal 50% al 70%, 
riflettono una visione di creazione di valore per gli 
stakeholder di lungo termine considerando indicatori quali 
la soddisfazione dei clienti (interni ed esterni), la qualità 
del credito, l’implementazione di progetti strategici di 
miglioramento o efficientamento. 

Differimento 

Fino a due terzi dell’incentivo annuale è differito e 
condizionato al raggiungimento di performance relative ai 
2 anni successivi il primo anno di pagamento 
Una sfida fondamentale per tutte le banche, emersa dalla 
crisi finanziaria, è la capacità di misurare e correggere la 
performance rispetto al rischio in modo adeguato nel 
relativo orizzonte temporale, anche nella definizione del 
collegamento con la retribuzione. Applichiamo il 
differimento dei pagamenti degli incentivi in base 
all’ampiezza del ruolo ed agli importi. Per il CEO, i Deputy 
CEO e i Senior Executive Vice President, due terzi 
dell’incentivo annuale sono soggetti a differimento. Per gli 
altri Executive gestiti nell'ambito del sistema, gli incentivi 
superiori a € 100.000 sono soggetti a differimento. Tutti gli 
importi differiti sono condizionati alle performance future 
misurate dal Group Gate dei 2 anni successivi al primo 
anno di pagamento. 
 
 
 
 
 
 
 
 

6.2 Sistema 2010 di Incentivazione per i Group 
Executive 

 
Nel dicembre 2009, il Comitato Remunerazione e 
il Consiglio di Amministrazione hanno valutato 
l'efficacia del piano 2009 rispetto agli obiettivi 
della nostra politica e hanno confermato la sua 
struttura complessiva per il 2010, rivedendone 
alcune caratteristiche per rafforzare ulteriormente 
l'allineamento con le più recenti normative e 
evidenze di mercato. Le caratteristiche del piano 
2010 e le modifiche rispetto al 2009 sono riportate 
di seguito.  
 

Fattore di Profittabilità Sostenibile di Gruppo 
("Group Gate") 

Diretto allineamento tra gli incentivi e la redditività 
complessiva di Gruppo corretta per il rischio ed il costo del 
capitale 
Rispetto al 2009, è stato aggiunto alle misure di redditività 
sostenibile uno specifico indicatore di rischio di liquidità, al 
fine di considerare pienamente non solo la solidità 
finanziaria e di capitale, ma anche i rischi di liquidità, in 
linea con il grado di propensione al rischio aziendale e le 
raccomandazioni normative. Gli indicatori adottati nel 2010 
includono il ROE rettificato, il Core Tier One Ratio, l'Utile 
Netto e il Cash Horizon (che indica il numero di giorni 
rimanenti prima che l’azienda non sia più in grado di far 
fronte agli impegni di liquidità). 

Performance Screen 

Valutazione multi-prospettica della performance basata su 
obiettivi operativi e di sostenibilità, considerando anche la 
performance relativa rispetto a concorrenti 

L’approccio multi-prospettico bilanciato è confermato per 
valutare la performance conseguita con una particolare 
attenzione agli obiettivi operativi e di sostenibilità 
consolidati rispetto al 2009. 

Differimento 

Fino al  40% dell’incentivo annuale è differito e 
condizionato al raggiungimento di performance relative ai 
2 anni successivi il primo anno di pagamento 
Nel rivedere i livelli di differimento definiti nel 2009, le 
quote di compensi differiti - considerando anche i piani di 
incentivazione di lungo termine - sono risultate eccessive 
rispetto ai livelli successivamente raccomandati dalle 
Autorità a partire dal settembre 2009. Per il 2010, le 
Autorità e le evidenze di mercato suggeriscono un 
differimento più equilibrato all'interno della struttura 
retributiva complessiva. La nuova struttura di differimento 
definita per il 2010 mantiene la nostra struttura retributiva 
variabile pienamente allineata con le normative. Sono 
state stabilite percentuali di differimento dell'incentivo 
annuale fino al 40% per i Senior Executive e, con 
riferimento agli altri Executive gestiti nell'ambito del 
sistema, per incentivi superiori a € 100.000. Tutti gli importi 
differiti sono condizionati alle performance future misurate 
dal Group Gate dei 2 anni successivi al primo anno di 
pagamento. 
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6.3 Piano 2009 di Incentivazione a Lungo Termine 
 
Gli incentivi azionari a lungo termine (LTI) 
rappresentano un pilastro della nostra politica 
retributiva, allineando gli interessi manageriali e 
degli azionisti. Dal 2004, i Piani Azionari di 
UniCredit hanno incluso un’equilibrata 
composizione di Stock Option & Performance 
Share remunerando rispetto alla quotazione 
azionaria ed alla performance aziendale. Nel 2009 
come anno di transizione, il Consiglio di 
Amministrazione ha approvato un Piano di 
Incentivazione Monetario a Lungo Termine sulla 
base della performance definita su indicatori 
pluriennali ed incentrati sulla fidelizzazione delle 
risorse critiche e dei talenti. 
 

Eleggibilità e Selettività 
Volto a motivare e trattenere le risorse critiche ed i talenti 

Il piano è stato offerto a circa 1.400 beneficiari in tutto il 
Gruppo con una forte attenzione ai talenti chiave con 
performance eccellenti e potenziali. 

Periodo di Vesting 
In linea con l'orizzonte temporale di rischio e la creazione 
di valore a lungo termine, in coerenza con le normative e 
le prassi di mercato 

Il periodo di vesting è stabilito a 3 anni ed è adottato un 
approccio cliff-vesting con una remunerazione determinata 
e riconosciuta sulla base della performance verificata alla 
fine del 3° anno del periodo di riferimento. 

Condizioni di performance 
Una globale visione pluriennale della performance interna 
ed esterna 
Sono adottati indicatori di performance che evidenziano 
l'allineamento degli interessi degli azionisti e del 
management, comprendendo il costo del capitale e il 
rischio, nonché l’apprezzamento del titolo. Le condizioni di 
performance sono verificate nel corso di un periodo di 3 
anni e comprendono sia il Total Shareholder Return (TSR) 
sia l’Economic Profit. Il TSR è considerato sia in termini 
assoluti che relativi rispetto al peer group. L’Economic 
Profit è fissato a livello di Gruppo o di mercato in relazione 
all’ampiezza del ruolo e della responsabilità del 
beneficiario. Sulla base della performance conseguita, le 
effettive assegnazioni possono variare dallo 0% al 125%. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6.4 Piano 2010 di Incentivazione a Lungo Termine 
  
Nel 2010, il Consiglio di Amministrazione ha 
deliberato su una proposta da sottoporre all’ 
approvazione della Assemblea degli Azionisti per 
un ritorno ad un piano azionario di incentivazione 
a lungo termine. Recenti regolamentazioni basate  
sull’efficacia degli strumenti finanziari, 
opportunamente allineati con l'orizzonte 
temporale del rischio, rafforza ulteriormente la 
scelta di confermare la nostra prassi consolidata. 
La proposta del piano 2010 è coerente con i piani 
precedenti, e rafforza ulteriormente l’allineamento 
agli interessi degli azionisti. 
 

Eleggibilità e Selettività 
Volto a motivare e trattenere le risorse critiche ed i talenti 

Il Piano sarà offerto, previa approvazione degli azionisti, a 
circa 1.400 beneficiari in tutto il Gruppo, in linea con i piani 
precedenti. 

Strumenti Azionari e Periodo di Vesting 

Performance Stock Option  e 
Performance Share 

Le Performance Stock Option e le Performance Share con 
un adeguato periodo di vesting, sono utilizzate come 
strumento azionario per massimizzare l'allineamento degli 
interessi del management e degli azionisti. 
Subordinatamente al raggiungimento della performance, le 
Performance Stock Option assegnate nel 2010 
matureranno nel 2014 e scadranno nel 2020, mentre 
l’assegnazione effettiva delle Performance Share 
promesse nel 2010 sarà effettuata nel 2014. E’ adottato un 
approccio cliff-vesting in linea con le prassi precedenti. 

Condizioni di performance 

Una globale visione pluriennale della performance interna 
ed esterna 
Per rafforzare ulteriormente l'allineamento della 
retribuzione alla performance aziendale di lungo termine, 
le condizioni di performance si applicano non solo alle 
Performance Share (come nei precedenti piani di Gruppo), 
ma anche alla maturazione delle Stock Option. Le 
condizioni di performance sono verificate nel corso di un 
periodo di 3 anni e comprendono sia il Total Shareholder 
Return (TSR) che l’Economic Profit. Sulla base del 
raggiungimento della  performance, gli incentivi azionari 
effettivamente assegnati possono variare dallo 0 al 150% 
dell’assegnazione di riferimento. La performance 
aziendale al di sotto della soglia si traduce in un 
azzeramento dell’assegnazione, mentre performance di 
Gruppo eccellenti porteranno ad una concessione 
massima fino ad un limite del 150%. 
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7. Partecipazione Azionaria 
 
7.1 Piano di Partecipazione Azionaria per i 

Dipendenti 
 
Nel 2008, il Piano di Partecipazione Azionaria per 
i Dipendenti del Gruppo UniCredit - "Let's Share” -  
è stato lanciato nella sua prima edizione in 5 
paesi (Italia, Austria, Bulgaria, Germania e 
Ungheria) e ha coinvolto circa 3.800 partecipanti 
(il 3,6% della popolazione totale eleggibile). 
Nell’ambito del piano i partecipanti acquistano 
azioni ordinarie UniCredit (“Investment Share”) e 
ricevono una azione gratuita (‘Discount Share’) 
per ogni 20 Investment Share, nonché un’ulteriore 
azione gratuita (‘Matching Share’) per ogni 5 
Investment and Discount Share detenute. 
 
Nel 2009 il Piano, nella sua seconda edizione, è 
stato esteso a 10 paesi (Repubblica Ceca, 
Polonia, Romania, Serbia e Repubblica Slovacca, 
oltre ai 5 paesi già esistenti). Le principali 
caratteristiche del Piano sono state confermate e 
hanno aderito circa 5.200 partecipanti (il 4% della 
popolazione totale eleggibile).  
 
Nel 2010, la terza edizione del Piano sarà avviata, 
previa approvazione degli azionisti, continuando a 
ricercare soluzioni per incrementare il numero dei 
paesi partecipanti, tenendo in considerazione i 
vincoli di natura legale, fiscale e/o operativa di 
ogni paese.  
 
7.2 Linee Guida per il Possesso Azionario 
 
Le linee guida per il possesso azionario, 
definiscono livelli minimi di partecipazione 
azionaria attesi per i Senior Executive, al fine di 
allineare gli interessi manageriali a quelli degli 
azionisti, garantendo adeguati livelli di 
investimento personale in azioni UniCredit nel 
tempo. Mentre le linee guida per il possesso 
azionario sono diventate sempre più comuni negli 
Stati Uniti e nel Regno Unito negli ultimi anni, la 
loro adozione in Europa è rimasta estremamente 
limitata. Le considerazioni fondamentali che 
hanno portato UniCredit a considerare questo 
tema nel 2010 includono: 
 
Á tra gli elementi della nostra politica retributiva 

offriamo incentivi su base azionaria che 
costituiscono opportunità di partecipazione 
azionaria. Il possesso di azioni UniCredit da 
parte dei leader del nostro Gruppo è un modo 
significativo e visibile per dimostrare ai nostri 
investitori, al pubblico e alle nostre persone 
che abbiamo fiducia nella nostra azienda 

Á il ritorno all’utilizzo di un piano di 
incentivazione su base azionaria rappresenta il 
momento opportuno per introdurre specifiche 

linee guida in accordo con le prassi di mercato, 
come sottolineato dal consulente esterno 
indipendente del Comitato Remunerazione e 
come suggerito dalla verifica della politica 
retributiva 2009 effettuata dalla funzione di 
Compliance 

Á le recenti raccomandazioni da parte delle 
Autorità volte all’introduzione di un’adeguata 
politica di detenzione azionaria creano lo 
scenario di riferimento per una più ampia 
diffusione di tali prassi anche nel mercato 
europeo. 

Nel dicembre 2009, il Consiglio di 
Amministrazione, su proposta del Comitato 
Remunerazione, ha approvato l'adozione di linee 
guida per il possesso azionario per i membri 
dell’Executive Management Committee (ad 
esclusione del Responsabile della funzione di 
Compliance) che definiscono l’aspettativa del 
numero di azioni UniCredit che dovrebbero essere 
possedute e mantenute, nonché le previsione e la 
tempistica per raggiungere tali livelli di 
partecipazione.  
 
Gli Executive coinvolti sono inoltre tenuti ad 
evitare di attivare programmi o accordi che 
specificamente tutelino il valore di strumenti 
finanziari assegnati all’interno di piani di 
incentivazione. Poiché l'obiettivo degli incentivi 
azionari è quello di allineare la detenzione 
azionaria alla performance di Gruppo e ogni forma 
di copertura vanificherebbe tale obiettivo, 
l’attivazione di simili meccanismi sarà considerata 
una violazione delle regole di Compliance di 
Gruppo, comportando conseguenze come 
previsto dalle norme, disposizioni e procedure 
applicabili. 
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8. Tavole Retributive 

8.1 Pay-Mix Target di Politica 2010 
 

RETRIBUZIONE TOTALE 

  
  

Retribuzione 
fissa e non 
collegata a 

performance 

Retribuzione 
variabile 

collegata a 
performance

CONSIGLIERI NON ESECUTIVI  

Presidente e Vice 
Presidenti 100% 0% 

Consiglieri 
100% 0% 

Collegio Sindacale 
100% 0% 

GROUP EXECUTIVE  

Amministratore 
Delegato (CEO) 26% 74% 

Deputy CEO 
19% 81% 

Senior Executive Vice 
President 1 26% 74% 
Responsabili delle 
funzioni di Controllo 2 27% 73% 
Executive Vice 
President  37% 63% 

POPOLAZIONE COMPLESSIVA DI GRUPPO  

Aree di Business  3 
84% 16% 

Holding e funzioni di 
Supporto 4 83% 17% 
Totale complessivo di 
Gruppo 84% 16% 
 
La politica retributiva complessiva per i Consiglieri 
non esecutivi, i Group Executive e la popolazione 
complessiva di Gruppo dimostra in particolare 
come:  
 
Á i Consiglieri non esecutivi  non sono destinatari 

di retribuzione variabile correlata alla 
performance 

Á ai Senior Executive ed agli altri responsabili le 
cui scelte incidono in modo significativo sul 
profilo di rischio della banca sono offerte 
significative opportunità di retribuzione 
variabile, in linea con il loro ruolo strategico, i 
requisiti normativi e la nostra cultura della 
remunerazione correlata alla performance 

                                                 
1   Esclusi i Responsabili delle funzioni di Controllo (riportati separatamente) 

2   Responsabili delle funzioni di Audit, Legal&Compliance, CRO e CFO 
3   Retail Strategic Business Area (SBA), Corporate & Investment Banking e 

Private Banking SBA e divisioni Asset Management, Central Eastern 
Europe e Poland’s Markets 

4   Corporate Centres Italia, Germania & Austria e  Global Banking Services 
Strategic Business Area (SBA) 

Á alla generalità dei dipendenti è offerto un pay-
mix bilanciato in linea con il ruolo, le 
responsabilità nonché la tipologia di business 
ed il contesto di mercato riferimento. 

 
8.2 Composizione della Retribuzione Variabile 

2010 
 

RETRIBUZIONE VARIABILE COLLEGATA 
ALLA PERFORMANCE 

Forme 
Annuale Differita 

di differimento 

    Monetario Azionario
Amministratore 
Delegato (CEO) 28% 72% 26% 74% 

Deputy CEO 
33% 67% 33% 67% 

Senior Executive 
Vice President 1 28% 72% 35% 65% 
Responsabili 
delle funzioni di 
Controllo 2 30% 70% 55% 45% 
Executive Vice 
President 35% 65% 35% 65% 
 
 
La politica di retribuzione variabile per i Senior 
Executive e per gli altri responsabili le cui scelte 
incidono in modo significativo sul profilo di rischio 
della banca dimostra allineamento con le 
raccomandazioni delle Autorità, ed in particolare: 
 
Á una parte significativa della retribuzione è 

variabile e collegata alla performance  
Á una parte rilevante della retribuzione variabile 

collegata alla performance è pagata attraverso 
meccanismi di differimento su un periodo 
pluriennale 

Á la retribuzione basata su strumenti finanziari 
rappresenta una quota sostanziale della 
retribuzione differita.  
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8.3 Importi Aggregati e Forme di Retribuzione 
2009 

  

IMPORTI AGGREGATI 5  

Retribuzione 
variabile collegata 

a performance 

 (€ migliaia) 
  

 
 

Numero
titolari 

Retribuzione 
fissa e non 
collegata a 

performance 6 Mone 
-taria 

Aziona 7 
-ria 

Amministratore 
Delegato 
(CEO) 

1 3.617 651 0 

Deputy CEO 3 3.430 934 0 

Senior 
Executive Vice 
President 8 

14 16.814 3.599 1.073 

Responsabili 
delle funzioni 
di Controllo 9 

4 4.191 1.707 0 

Executive Vice 
President 97 40.278 12.202 508 

 
 
Gli importi indicati nella sezione “Retribuzione 
fissa e non collegata a performance” 
comprendono anche i pagamenti relativi a 
trattamenti di fine rapporto e per assunzioni per 
un ammontare complessivo di € 20.370.119  
effettuati durante l’esercizio di riferimento a 10 
titolari (il più alto trattamento di fine rapporto 
pagato ad una singola persona è stato pari a € 
5.155.000). Questi pagamenti sono stati 
determinati in linea con le relative clausole 
contrattuali e normative locali e sono coerenti con 
la nostra posizione contraria ai cosiddetti “Golden 
Parachutes” essendo considerata la permanenza 
del titolare nel ruolo nonché la performance 
individuale e aziendale tenendo conto degli 
incentivi corrisposti correlati ai risultati. 
 
Gli importi indicati nella sezione “Retribuzione 
variabile collegata a performance” contengono 
anche eventuali incentivi differiti pagati nel corso 
dell'anno, riportati altresì nella tabella 8.4 che 
riporta i dettagli della retribuzione differita 
complessiva.  
 

                                                 
5    Compresi importi pro-rata per titolari in carica per parte dell’anno 
6    Comprendono, per CEO, Deputy CEO e Senior Executive Vice President, 

gli importi segnalati come “Altri Compensi” nella tavola pubblicata - in 
conformità con l’Art. 78 del Regolamento Emittenti Consob nr. 11971 del 
14 maggio 2009 e successive modifiche - nel Bilancio di UniCredit SpA 
(Nota Integrativa – Parte H) 

7   Gli importi indicati come remunerazione azionaria riflettono il valore delle  
azioni alla data di effettiva assegnazione o la differenza tra il valore di 
mercato ed il prezzo di esercizio delle Stock Option alla data di effettivo 
esercizio 

8    Esclusi i Responsabili delle funzioni di Controllo (riportati separatamente) 
 
 

 

Tra le forme di retribuzione azionaria effettuata 
nel 2009 sono comprese le Performance Share 
effettivamente assegnate nell'ambito dei piani LTI 
di Gruppo ai beneficiari appartenenti a quelle aree 
di business che hanno raggiunto gli obiettivi di 
performance triennali definiti per il periodo 2006-
2008. E’ considerato il valore delle azioni alla data 
di effettiva assegnazione. 
 
8.4 Importi e Forme di Retribuzione Differita  
 

RETRIBUZIONE DIFFERITA  

Pagata nel 2009 10 
 

Sulla base dei 
risultati pluriennali 

ottenuti 

Potenziale (outstanding)  
Sulla base  

dei risultati futuri 
 
 

Maturata Non maturata 

 (€ migliaia) 

 
Mone 
-taria 

 
Aziona 

-ria 
Azionia 
-ria 11 

Mone-
taria 

Aziona 
-ria 12 

Amministrato-re 
Delegato 
(CEO) 

0 0 0 6.302 3.501 

Deputy CEO 0 0 0 7.973 4.026 

Senior 
Executive Vice 
President 8 

542 1.073 210 9.630 4.493 

Responsabili 
delle funzioni di 
Controllo 9 

88 0 0 5.681 1.495 

Executive Vice 
President 841 508 1.517 32.670 14.345 

 
La retribuzione differita erogata nel 2009 
comprende pagamenti basati sui risultati di 
performance pluriennale effettivamente raggiunti. 
 
La retribuzione differita potenziale (outstanding) 
considera il guadagno potenziale relativo a tali 
forme retributive che rimangono soggette 
all’effettivo raggiungimento di risultati di 
performance futuri. Gli ammontari riportati non 
sono connessi né indicativi di alcun beneficio 
effettivo che possa eventualmente essere 
                                                 
9   Responsabili delle funzioni di Audit, Legal&Compliance, CRO e CFO 
10  Inclusi parte degli ammontari già riportati nella tabella precedente che 

sono stati differiti da anni passati e successivamente pagati nell’esercizio 
2009. Gli importi indicati come remunerazione azionaria riflettono il valore 
delle azioni alla data di effettiva assegnazione o la differenza tra il valore 
di mercato ed il prezzo di esercizio delle Stock Option alla data di 
effettivo esercizio 

11  Sulla base del modello “Hull&White” di valutazione delle opzioni, le stime 
del fair value (espresse in migliaia di euro) degli strumenti finanziari alla 
data del 01/01/2010 ammontano rispettivamente a: 4.481; 2.774; 1.625; 
433 e 4.869 per ciascuna delle categorie i cui dati sono riportati sulla 
tavola 

12  Sulla base del modello “Hull&White” di valutazione delle opzioni, le stime 
del fair value (espresse in migliaia di euro) degli strumenti finanziari alla 
data del 01/01/2010 ammontano rispettivamente a: 9.596; 9.496; 8.411; 
2.945 e 23.760 per ciascuna delle categorie i cui dati sono riportati sulla 
tavola 
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realizzato in relazione agli incentivi monetari o nel 
caso in cui le Stock Option o le Performance 
Share sottostanti divenissero esercitabili o fossero 
effettivamente assegnate. 
Le forme di compenso “maturate” si riferiscono  
ad assegnazioni di strumenti azionari, di Gruppo o 
di società controllate, rispetto alle quali i 
beneficiari hanno già acquisito il diritto ma non 
hanno ancora realizzato alcun guadagno. 
 
Le forme di compenso “non maturate” si 
riferiscono a incentivi monetari o assegnazioni di 
strumenti il cui diritto non è stato ancora acquisito 
e che non hanno ancora determinato alcun tipo di 
guadagno che rimane in ogni caso soggetto 
all’effettivo raggiungimento di risultati di 
performance futuri. 
 
Tutte le Stock Option assegnate nell’ambito degli 
attuali piani di Gruppo sono attualmente “fuori 
prezzo” (“under water”) e non rappresentano 
alcuna opportunità di guadagno per i beneficiari 
finché il prezzo di esercizio delle Stock Option 
remane superiore al prezzo di mercato delle 
azioni sottostanti. 
 
 
 


