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• valuta l'adeguatezza del sistema dei controlli interni sulla base di un piano di verifiche risk
based;

• relaziona in merito all'adeguatezza generale del Sistema dei Controlli Interni e propone aree di
miglioramento con riferimento alle valutazioni complessive effettuate in fase di audit;

• assicura, in una visione sistemica, l'adeguatezza dei modelli di gestione del rischio previsti
dall'Ente;

• verifica l'efficacia e l'efficienza dei processi aziendali, con specifico riferimento all'adeguatezza
dei controlli di I ( controlli di linea) e di II livello ( controlli sui rischi), al fine di assicurare il
contenimento dei rischi aziendali entro il livello ritenuto accettabile dall' Ente;

• garantisce l'adeguatezza delle procedure aziendali con l'obiettivo di assicurare il contenimento
dei rischi attraverso la verifica dell'esistenza e dell'adeguatezza dei presidi di controllo di I e II
livello;

• valuta nel suo complesso il sistema di reporting aziendale in termini di adeguatezza, di coerenza
generale e di rispetto delle procedure interne.

Ufficio Compliance 

L'Ufficio Compliance svolge le seguenti funzioni: 

• vigila sulla esecuzione delle delibere assunte dagli Organi Istituzionali presidiando i rischi di non
conformità alle norme e fornendo supporto consultivo e pareri, nonché attivando iniziative di
soluzione e di sensibilizzazione per le funzioni interessate;

• assicura i controlli di secondo livello in ambito Compliance (analisi delle evidenze prodotte dai
sistemi di controllo, individuazione eventuali carenze e definizione azioni di mitigazione del
rischio, reporting dei controlli svolti) su tutte le aree normative applicabili (servizi di
investimento, trasparenza, previdenza, privacy, ecc);

• assicura la disponibilità nel tempo di regole, procedure e prassi operative che prevengano
efficacemente violazioni o infrazioni alle normative vigenti, verificando la conformità
dell'interpretazione delle norme ed emanando policy e linee guida e/o segnalando le più recenti
novità normative al fine di aggiornare periodicamente la documentazione in essere presso
l'Ente;

• vigila che la contrattualistica aziendale recepisca la normativa vigente e e verifica il rispetto di
quanto definito, anche sotto il profilo amministrativo al fine di garantire la conformità delle
pattuizioni alle norme di legge e alle finalità aziendali;

• garantisce e valuta la conformità di procedure, prassi operativi, regolamenti, etc. alle previsioni
normative, individuando le problematiche emergenti, valutando i possibili interventi
organizzativi e di processo per la gestione del rischio di Compliance e segnalando le stesse alle
competenti Strutture organizzative per le relative soluzioni;

• garantisce il monitoraggio e la gestione dei conflitti di interesse.

Ufficio Affari Generali e Servizi Comuni 

Nell'ambito del conti;ollo della gestione patrimoniale immobiliare, l'Ufficio Affari Generali e Servizi 
Comuni svolge le seguenti funzioni: 

• assicura la corretta applicazione del contratto di gestione immobili e coordina la gestione
tecnico-manutentiva ( ordinaria e straordinaria) degli immobili di proprietà dell'Ente
(manutenzione ed impiantistica), nonché sovrintende la produzione, la raccolta e la custodia
delle certificazioni di competenza previste dalla legge relative alla sicurezza degli impianti e
strutture;

• verifica l'applicazione del contratto di Global Service da parte della Società_i-0ftff1.QJ.1
particolare per ciò che attiene le manutenzioni dei servizi
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riscaldamento, ascensori, garage, elettricisti e operai), assicurando il rispetto dei Livelli di 
Servizio concordati. 

4.2. I controlli indiretti sugli investimenti liquidi 

CIPAG investe quote consistenti del proprio patrimonio nel comparto soggetto, in primis, a forme di 
controllo stringenti articolate su 5 livelli che coinvolgono il Comitato Investimenti, Quaestio, i gestori 
delegati, la banca depositaria e i relativi organi di controllo, oltre che Cassa. 

A tale proposito si sottolinea che il Quaestio Capitai Fund è sottoposto alla duplice sorveglianza delle 
Autorità di Vigilanza italiane e lussemburghesi. 

La partecipazione alla governance di Quaestio, la piattaforma di investimento per gli investimenti 
liquidi della Cassa, inoltre, costituisce un'ulteriore forma di garanzia per i livelli di controllo della 
CIPAG oltre che per i suoi organi interni (Commissione investimenti e CDA). 

4.3. I controlli indiretti sugli investimenti mobiliari ed immobiliari illiquidi 

Nel caso degli investimenti illiquidi indiretti (fondi comuni di investimento) il gestore assomma in sé i 
compiti della piattaforma di investimento e dei gestori delegati con i relativi livelli di controllo interno. 
La partecipazione alla governance di InvestiRe e F2I, inoltre, costituisce un'ulteriore forma di garanzia 
per i livelli di controllo della CIPAG oltre che per i suoi organi interni (Commissione investimenti e 
CDA). 

4.4. Monitoraggio degli investimenti 

Le attività di monitoraggio condotte sugli investimenti confluiscono in apposite reportistiche e/o 
informative trasmesse ai soggetti coinvolti nel processo di investimento. 

Al riguardo si distinguono i seguenti documenti: 

• Report sul patrimonio mobiliare a cura del RM e dell'Ufficio Finanza e Gestione del
Patrimonio. Il report ha frequenza settimanale.

• Proiezione dei flussi di cassa attuali e prospettici. La proiezione a breve termine a cura
dell'Ufficio Contabilità e Tesoreria è predisposta in occasione di ogni riunione del CDA e della Giunta
Esecutiva. La proiezione pluriennale a cura dell'Ambito Amministrazione Finanza e Contabilità ha

frequenza di norma semestrale.

• Report sul complessivo patrimonio investito a cura del RM e dell'Ufficio Finanza e Gestione
del Patrimonio. Il report ha frequenza trimestrale.

• Informativa sulle proposte di investimento pervenute a cura dell'Ufficio Finanza e Gestione
del Patrimonio. L'informativa ha frequenza trimestrale.

• Report sul patrimonio immobiliare a cura dell'Ufficio Finanza e Gestione del Patrimonio. Il
report ha frequenza semestrale.

• Relazione sugli investimenti della Cassa a cura della Commissione Investimenti. La
relazione ha frequenza semestrale.

4.4.1. Report sul patrimonio mobiliare 
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I valori delle singole gestioni/OICVM sono inoltre confrontati con quelli dei relativi benchmark su 

diversi orizzonti temporali (da inizio anno, da inizio gestione, 6,12 e 24 mesi). 

Gli indicatori e i parametri utilizzati sono i seguenti: 

• rendimento (time weighted return) analizzato su diversi orizzonti temporali;

• rischio assoluto: volatilità, information ratio, value at risk, total expense ratio, turnover, leva
lorda, max drawdown (DD), data inizio DD, durata del recupero DD (giorni), data fine DD;

• rischio relativo al benchmark: tracking error ex ante / ex post, semi tracking-error, beta, beta
plus, beta minus.

Per gli OICVM sono riportate nel report alcune informazioni sulle diverse componenti dello strumento 

e sullo scostamento rispetto al benchmark ricavate dal file settimanale di look through fornito dal 

gestore. 

La componente rischio obbligazionario è ripartita per tipologia di strumento, area geografica, rating e 
duration. 

La componente rischio azionario è ripartita per area geografica e settore merceologico. 

Per ciascun FIA in portafoglio è fornita nel report la situazione aggiornata degli impegni, richiami e 
distribuzione di capitale e proventi. 

4.4.2. Proiezione dei flussi di cassa attuali e prospettici 

La proiezione evidenzia l'evoluzione del saldo complessivo dei conti correnti accesi presso l'istituto 

tesoriere in un arco temporale di almeno tre mesi dalla data di redazione della simulazione, nel caso 

della proiezione a breve termine, o di almeno tre anni, nel caso della proiezione pluriennale. 

La proiezione, pertanto, considera tutte le entrate e le uscite di cassa stimate nell'arco temporale di 

riferimento. 

L'obiettivo della proiezione è quello di fornire al CDA, alla Giunta Esecutiva e alla Commissione 

Investimenti uno strumento per la pianificazione di operazioni di investimento e/o disinvestimento. 

4.4.3. Report sul complessivo patrimonio investito 

Tale report include gli stessi contenuti del report settimanale integrati da ulteriori analisi. 

In particolare, sono presenti nel report: 

• il rendimento dell'intero patrimonio investito (in termini di tasso interno di rendimento);

• il confronto tra i risultati di diverse strategie di allocazione (AAS, AA T old e AA T attuale) ed il
contributo di ciascuna classe di attività (monetario, obbligazionario, azionario mondiale, azionario
euro) al rendimento generato dalla strategia;

• confronto tra la combinazione rischio-rendimento dell'AAS e dei titoli di stato italiani;

• per l'OICVM dedicato, un focus sugli strumenti derivati e sulla esposizione valutaria.
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4.4.4. Informativa sulle proposte di investimento pervenute 

L'informativa sintetizza alcune delle principali informazioni relative alle proposte di investimento 

pervenute a CIPAG al fine di agevolare l'esame delle stesse da parte della Commissione Investimenti. 

Il materiale completo inviato dalle società proponenti è messo a disposizione della Commissione 

Investimenti per informazioni più dettagliate sui prodotti proposti. 

4.4.5. Report sul patrimonio immobiliare 

Il report si compone di due sezioni: a) immobili di proprietà e FIA immobiliari ad apporto; b) altri FIA 

immobiliari. 

Per tutte le sezioni sono riportate informazioni sulla performance, sui ricavi e costi. 

Nella prima sezione, sono inoltre forniti i dati sulla composizione del portafoglio in termini di 

destinazione d'uso e area geografica, nonché ogni altra informazione rilevante ai fini di una 

valutazione anche prospettica dell'investimento (ad esempio canone medio di locazione, o/o di 

occupazione, ecc.). 

4.4.6. Relazione sugli investimenti della Cassa 

La relazione ripercorre le principali scelte gestionali del CDA nel semestre di riferimento ed illustra i 
risultati ed i principali scostamenti tra AAS e AA T, fornendo le relative motivazioni. 
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