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INFORMAZIONI SOCIETARIE

LA SOCIETA’ DI GESTIONE

Quorum SGRpA — Societa di Gestione del Risparmio per Azioni con Socio Unico
Iscrizione n. 263 all’albo di cui all’art. 35, primo comma, del D.Lgs. 58/98

Sede legale e amministrativa: Via Camperio, 14 — 20121 Milano

Tel. 02/72080786 - Fax 02/89014811

Capitale sociale Euro 2.000.000 i.v.

Rea Milano 1844952

Codice fiscale/Partita IVA: 05746490969

Il Consiglio d’Amministrazione

- Maria Lucia Candida - Presidente e Amministratore Delegato
- Alberto Marchesini - Consigliere

- Claudio Conigliani - Consigliere (*)

- Gualtiero Tamburini - Consigliere (*)

- Umberto Rangoni - Consigliere (*)

- Andrea Toschi - Consigliere (*)

Il Collegio Sindacale

- Giulio Andreani - Presidente

- Stefano Nannucci - Sindaco effettivo

- Giacomo Ramenghi - Sindaco effettivo

- Michele Colliva - Sindaco supplente
- Gianluca Settepani - Sindaco supplente

Societa di revisione contabile

PricewaterhouseCoopers SpA

(*) Consigliere indipendente
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INFORMAZIONI GENERALI

Il fondo “Q3”, e stato istituito da Quorum SGR ai sensi dell’art. 39 del d.lgs 24 febbraio 1998 n. 58, ed autorizzato dalla
Banca d'ltalia il 16 dicembre 2009 con approvazione del relativo Regolamento.

In data 24 maggio 2010 il fondo ha iniziato I'operativita tramite I'apporto di un portafoglio di immobili in fase di
costruzione.

L’esercizio contabile del fondo ha durata annuale e si chiude il 31 dicembre.

La Banca Depositaria € Societé Generale Securities Services SpA, che provvede anche al calcolo del valore della Quota.

L’esperto indipendente, dotato dei requisiti stabiliti dal DM n. 228/99, di cui si avvale la SGR per la valutazione dei
beni immobili, dei diritti reali di investimento nonché delle partecipazioni in societa immobiliari non quotate in cui &
investito il patrimonio del Fondo é Yard Valtech S.r.l..

Il bilancio d’esercizio di Quorum SGR ed i rendiconti dei fondi sono soggetti a revisione contabile ai sensi dell’articolo
14 del DLgs 39/2010 e del secondo comma dell’articolo 9 del DLgs 58/1998 da parte della PricewaterhouseCoopers
S.p.A., in esecuzione della delibera Assembleare del 29 aprile 2008, per gli esercizi dal 2008 al 2016.
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI

Il mercato immobiliare

L’andamento del mercato immobiliare nel 2012 e stato fortemente legato all’evoluzione degli scenari economico
finanziari internazionali che hanno penalizzato soprattutto il settore degli investimenti immobiliari ed il settore
residenziale. Infatti il deterioramento del contesto economico, associato alla selettivita del sistema creditizio ed alle
diffuse attese di un riprezzamento piu ampio rispetto a quello fin qui rilevato, hanno comportato un allontanamento
degli investitori stranieri dal Paese.

Il mancato sostegno alla domanda non puo che pregiudicare il comparto immobiliare e conseguentemente la
possibilita di assorbimento tanto dell’offerta oggi sul mercato quanto di quella degli immobili a garanzia di crediti
incagliati o addirittura gia in sofferenza.

Nel complesso il fatturato del mercato immobiliare per il 2012 dovrebbe attestarsi poco al di sopra dei 110miliardi di
euro con una diminuzione del 2% rispetto all’anno precedente (Scenari Immobiliari). La previsione per il 2013 e di
sostanziale stabilita.

La debole congiuntura del mercato immobiliare, espressa dall’allungamento dei tempi di vendita e di locazione e dello
sconto praticato sul prezzo richiesto e, non ultimo, dalla contrazione dei prezzi degli immobili, anche se contenuta a
causa della persistente rigidita da parte dei proprietari di adeguare i valori alle esigenze della domanda, & perdurata
per tutto il 2012.

Se alcuni segnali potrebbero fare intravedere I’esaurirsi del ciclo negativo evidenziato negli ultimi anni, ve ne sono altri
che evidenziano il permanere di una situazione di difficolta riconducibile al calo della domanda, alle esigue quantita
che transitano sul mercato, ad un’offerta che non & disposta a ridimensionare le aspettative di ritorno sul capitale
investito.

Si evidenzia il perdurare di una situazione di mercato tutto sommato critica, con un nuovo calo della domanda ma,
soprattutto, una perdurante inadeguatezza dell’offerta, nonostante la non trascurabile mole di spazi prodotta dai piu
recenti sviluppi edilizi.

Secondo i dati dell’Agenzia del Territorio, le compravendite di uffici hanno proseguito il trend in diminuzione in corso
dal 2006. Nella prima meta del 2012 la contrazione delle compravendite di immobili terziari & stata del 26,7% rispetto
al dato dello stesso periodo del 2011, con un volume di transazioni pari 5.239 NTN. L'andamento dei numeri indice
NTN mostra come dal 2004 il settore terziario perda complessivamente il 44,3% delle compravendite.

Anche il mercato immobiliare milanese conferma, nel secondo semestre del 2012 il trend negativo registrato a livello
nazionale. L'ulteriore arretramento della domanda ha ridotto I'attivita transattiva sui livelli minimi degli ultimi 20 anni.
Nonostante il tasso tendenziale sia in flessione non si ravvisano segnali di attenuazione della spinta recessiva. In un
quadro di persistente debolezza della domanda da una parte e di inesorabile ampliamento dell’offerta dall’altra, si
rileva I'inevitabile ampliamento dei tempi di transazione. Anche sul versante locativo non si registrano segnali di
intensificazione della domanda, dato confermato dalla riduzione dei canoni. Il canone prime € invece stabile anche se
tale stabilita nasconde di fatto un crescente ricorso agli incentivi, compensato da una durata superiore allo standard, il
contratto 9+6 & sempre pil frequente.

Lo stock di uffici a Milano a fine settembre 2012 e pari a circa 12,1 milioni di metri quadri. Il vacancy rate é stabile
rispetto ad una anno fa e si attesta sull’11% circa. L’ assorbimento nei primi nove mesi dell’anno risulta in contrazione
del 18% rispetto allo stesso periodo dell’anno scorso, il driver principale della domanda € il consolidamento in un'unica
sede delle societa che si trovano dislocate in uffici diversi. Le aree piu dinamiche sono I'hinterland e la periferia con il
62% degli spazi totali assorbiti localizzato in queste aree. Infine € da sottolineare che prosegue anche I'attivita di
rinegoziazione dei contratti esistenti a condizioni migliori delle precedenti (CBRE Valuation S.p.a.).

Il profilo degli investitori si conferma essere quello di privati locali e investitori speculativi internazionali con
rendimenti richiesti che si attestano tra il 6,25% e 7,75% lordo rispettivamente per prime e secondari.

L’attivita di gestione del fondo

In data 24 maggio 2010 é stata avviata |'operativita del Fondo Q3 tramite I'apporto, da parte di Galotti S.p.A. — socio
unico di Quorum SGR - di due complessi direzionali all’epoca in fase di ultimazione denominati “Perseo” e “Auros”, il
primo situato a Pero (Ml) ed il secondo a Milano (zona Lambrate).

Il Fondo ha completato la fase di sviluppo e, per quanto riguarda “Perseo”, anche la fase di personalizzazione seguita
alla sottoscrizione in data 30 giugno 2010 di un contratto di locazione con una primaria societa operante nel settore
editoriale.

In data 30 maggio 2011 Galotti S.p.A. e Galotti Servizi S.r.l. — societa controllata da Galotti S.p.A. — hanno ceduto a




Fondo Q3 Rendiconto 31 dicembre 2012

Fondazione ENPAM, ente di previdenza e assistenza dei medici e degli odontoiatri, le rispettive quote del Fondo, con
la sola eccezione di 14 quote di proprieta Galotti S.p.A., di cui 13,5 quote soggette a lock up, che sono state oggetto di
trasferimento nel giugno 2012 a seguito dell’esercizio dell’opzione prevista nell’ambito del contratto di cessione delle
quote. In occasione della cessione delle quote Galotti S.p.A. ha concesso a ENPAM una garanzia di reddito
relativamente ai due immobili di cui sopra che, per “Perseo”, consiste in un’integrazione al canone pagato dall’attuale
conduttore, integrazione a scalare che scade nel 2015, mentre per “Auros” € piena.

In relazione all'immobile “Auros”, in data 6 dicembre 2011 il Fondo ha sottoscritto un contratto di locazione con la
societa una primaria societa operante nel settore della salute avente ad oggetto I'intero complesso immobiliare e
decorrente dall’l® gennaio 2012. Con la locazione di “Auros” € venuta meno, relativamente a tale immobile, la
garanzia di reddito concessa da Galotti S.p.A. a ENPAM in occasione della vendita delle quote.

Nel corso dell’anno la societa ha intrattenuto rapporti con i conduttori degli immobili afferenti esclusivamente
all’ambito della gestione ordinaria degli stessi.

Rispettivamente in data 26 giugno 2012 e in data 29 luglio 2012 il Consiglio di Amministrazione di SGR e il Comitato
Consultivo del Fondo hanno approvato il nuovo business plan che prevede la realizzazione di ulteriori investimenti in
immobili entro il 2014 per € 750 milioni. In considerazione di cio, la SGR ha avviato I'analisi di numerose operazioni,
parte delle quali presentate anche ufficialmente all’investitore; fino ad oggi non sono stati deliberati nuovo
investimenti.

Gli immobili del Fondo Q3

PERSEO

L'immobile e stato locato ad una primaria societa operante nel settore editoriale a partire dal 1° gennaio 2011.

Il complesso & particolarmente apprezzato per le qualita edilizia che lo distingue come prodotto di nuova
generazione, caratterizzato da standard qualitativi di grado A e di classe A, capace di interpretare le aspettative degli
investitori piu esigenti. L'immobile & locato a condizioni sostanzialmente in linea con il mercato, senza possibilita di
break option e con un contratto di lunga durata (9 anni + 6 anni). Il conduttore ha sostenuto importanti lavori di fit out
che hanno ulteriormente valorizzato I'asset.

AUROS

L'ultimazione dell’edificio ne ha permesso la presentazione al mercato come uno dei migliori centri direzionali della
citta. La certificazione in Classe A, unitamente alle qualita Antisismiche e al Grado A, qualificano I'immobile come
prodotto di eccellenza..

In data 6 dicembre 2011 é stato stipulato un contratto di locazione con un primario gruppo operante nel settore della
salute. Il contratto di locazione sottoscritto, avente decorrenza 1 gennaio 2012, oltre a prevedere un canone in linea
con le attuali condizioni di mercato , € caratterizzato da una lunga durata (9 anni + 6 anni), non prevede possibilita di
break option né periodo di free rent e prevede che le opere di personalizzazione degli spazi siano a carico del
conduttore.

La componente finanziaria
Al 31 dicembre 2012 il Fondo non ha indebitamento finanziario.
Obiettivi e politiche in tema di gestione del rischio

Quorum SGR attribuisce una forte rilevanza alla gestione ed al controllo dei rischi attraverso la definizione delle
responsabilita di assunzione dei rischi stessi e I'adozione di sistemi di misurazione e controllo ritenuti idonei alla
minimizzazione del rischio.

Il ruolo fondamentale in materia di gestione e controllo dei rischi & attribuito al Consiglio di Amministrazione, che,
coerentemente con le previsioni del Regolamento di gestione del Fondo, definisce gli orientamenti e gli indirizzi
strategici per quanto riguarda I'attivita di investimento ed approva i limiti operativi e le linee guida generali.

Rischi di mercato

Il mercato immobiliare & soggetto ad un andamento ciclico dei valori degli immobili ed & funzione delle dinamiche
macroeconomiche, peraltro condizionate dalle condizioni economiche specifiche delle aree in cui gli immobili sono
localizzati.

Le politiche di investimento del Fondo sono finalizzate a gestire tutte le variabili che incidono sul buon esito delle
stesse al fine di poter massimizzare il rendimento per i sottoscrittori.
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Rischio tasso d’interesse
Al momento tale rischio non esiste data I’assenza di indebitamento finanziario.

Le linee strategiche e gli obiettivi nella gestione del Fondo

La societa & orientata alla ricerca di ulteriori possibilita di investimento che possano massimizzare il rendimento del
Fondo. L'approccio adottato, improntato alla massima selettivita, si focalizza principalmente sull’identificazione di
immobili caratterizzati da stabilita dei flussi derivanti dai canoni di locazione, conduttori di primario standing e da
elevata qualita edilizia. La localizzazione degli immobili risulta un elemento determinante per il buon esito
dell’investimento; al riguardo il Fondo concentra la propria attenzione sulle citta di Roma e Milano,

Il risultato dell’esercizio 2012

Il Fondo al 31 dicembre 2012 evidenzia un risultato lordo della gestione caratteristica pari ad Euro 9.568.539 (Euro
7.371.666 al 31 dicembre 2011) dopo aver effettuato rivalutazioni per Euro 3.687.863 (Euro 3.388.609 al 31 dicembre
2011).

Il Fondo al 31 dicembre 2012 evidenzia un risultato netto della gestione caratteristica pari ad Euro 9.568.456 (Euro
6.466.041 al 31 dicembre 2011) dopo oneri finanziari per Euro 83 (Euro 905.625 al 31 dicembre 2011).

L'utile di periodo ammonta a Euro 9.302.412 (Euro 5.742.834 al 31 dicembre 2011).

Il risultato di periodo distribuibile, determinato secondo quanto disposto dal Regolamento di Gestione del Fondo, &
pari a Euro 5.614.549 (Euro 2.354.225 al 31 dicembre 2011). Si ricorda che il risultato dell’esercizio 2010 é stato
negativo e pari a Euro 1.134.289. |l risultato distribuibile al 31 dicembre 2012 risulta pertanto pari a Euro 4.480.260.

Il valore della quota del Fondo Q3 é pari, al 31 dicembre 2012, a Euro 941.597,917 (Euro 890.597,551 al 31 dicembre
2011).

Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio

Sono proseguite le attivita volte all’individuazione e realizzazione di nuove opportunita di investimento, finora senza
esito.

Operativita in strumenti derivati
Il Fondo non ha posto in essere operazioni in strumenti derivati nel corso dell’esercizio..
Modifiche regolamentari

Nel corso dell’esercizio sono state apportate dal Consiglio di Amministrazione del 27 novembre 2012 modifiche al
regolamento di gestione (approvate dall’Assemblea dei Partecipanti dell’11 gennaio 2013).
Le principali modifiche hanno avuto ad oggetto:

1. la ridefinizione delle commissioni dovute alla SGR nel senso di:
a. ridefinizione della base di calcolo (da totale attivita al netto delle plusvalenze non realizzate e del
credito IVA maturato in sede di apporto/acquisto degli immobili a costo storico degli immobili);
b. eliminazione della Commissione di Gestione Minima;
c. eliminazione della Commissione Variabile;
2. la previsione della possibilita di investire anche in diritti derivanti da contratti di leasing immobiliare con
natura traslativa e in rapporti concessori;
3. la possibilita di effettuare rimborsi parziali nel corso del periodo di liquidazione sia in denaro sia in natura;
4, la trasformazione dei poteri del Comitato Consultivo da obbligatori e vincolanti a solo obbligatori.

Modifiche della normativa di riferimento

Nel mese di maggio 2012 si e assistito a una “grandinata normativa” sul mondo finanziario.

In particolare, per quanto qui di particolare interesse, si evidenzia che il 13 maggio 2012 € entrato in vigore il D.Lgs
47/2012, che modifica e integra il D.Lgs 58/98 (“TUF”). Il 16 maggio 2012 sono entrati altresi in vigore: il
Provvedimento della Banca d’Italia dell’8 maggio 2012 sulla gestione collettiva del risparmio, che abroga e sostituisce
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integralmente il precedente Provvedimento della Banca d’ltalia del 14 aprile 2005 sulla gestione collettiva del
risparmio; la Delibera Consob n. 18210 del 9 maggio 2012, che modifica, tra gli altri, il regolamento intermediari
(Delibera Consob n. 16190/2007); il Provvedimento della Banca d’ltalia e della Consob del 9 maggio 2012, che
modifica il Regolamento congiunto della Banca d’Italia e della Consob del 29 ottobre 2007.

RENDICONTO DI GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2012
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Il rendiconto di gestione del Fondo si compone di una situazione patrimoniale, di una sezione reddituale e di una nota
integrativa ed & stato redatto conformemente agli schemi stabiliti dal Provvedimento Banca d’ltalia dell’8 maggio
2012. Il rendiconto & corredato della relazione degli amministratori.

Il rendiconto di gestione e la nota integrativa sono redatte in unita di Euro, senza cifre decimali.
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SITUAZIONE PATRIMONIALE 1/2

Rendiconto 31 dicembre 2012

Situazione al 31/12/2012

Situazione afine
esercizio precedente

ATTIVITA' Valore In % totale Valore In % totale
complessivo attivita complessivo attivita

A STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non quotati
Al. Partecipazioni di controllo
A2. Partecipazioni non di controllo
A3. Altri titoli di capitale
A4, Titoli di debito
A5. Parti di O.1.C.R.
Strumenti finanziari quotati
AG. Titoli di capitale
AT. Titoli di debito
A8. Parti di O.1.C.R.
Strumenti finanziari derivati
A9. M argini presso organismi di compensazione

e garanzia
A10. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati
All. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati
B. IMMOBILI EDIRITTI REALI IMMOBILIARI 107.170.000 83,28 103.480.000 85,14
B1l. Immobili dati in locazione 107.170.000 83,28 103.480.000 85,14
B2. Immobili dati in locazione finanziaria
B3. Altri immobili
B4. Diritti reali immobiliari
C. CREDITI
CL Crediti acquistati per operazioni di cartolarizzazione
c2. Altri
D. DEPOSITI BANCARI 20.800.000 16,16 2.300.000 1,89
D1. A vista 20.800.000 16,16 2.300.000 1,89
D2. Altri
E. ALTRI BENI
F. POSIZIONENETTADI LIQUIDITA' 452.582fF 0,35 21.441 0,02
F1. Liquidita disponibile 452.582 0,35 21.441 0,02
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare
G. ALTRE ATTIVITA' 260.637[ 0,21 15.741.719 12,95
G1. Crediti per pct attivi e operazioni assimilate
G2 Ratei e risconti attivi 229.513 0,18 202.617 0,17
G3. Risparmio di imposta 6.959 0,01 15.105.839[ 12,42
G4. Altre 24.165 0,02 433.263 0,36
TOTALEATTIVITA' 128.683.219 100/ 121.543.160 100

10
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SITUAZIONE PATRIMONIALE 2/2

Rendiconto 31 dicembre 2012

PASSIVITA'ENETTO | Sl | Stens e

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI
H1. Finanziamenti Ipotecari
H2.  Pronti contro termine passivi e operazioni

assimilate
H3. Altri
l. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
11.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati
12. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati
L. DEBITIVERSO | PARTECIPANTI
L1.  Proventida distribuire
L2.  Altri debiti verso i partecipanti
M.  ALTREPASSIVITA' -401.802 -209.931
M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati -117.169 -47.698
M2. Debiti di imposta -71.211
M3. Ratei e Risconti passivi -8.951
M4. Altre -213.422 -153.282
TOTALE PASSIVITA -401.802 -209.931
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 128.281.417 121.333.229
Numero delle quote in circolazione 136,238 136,238
Valore unitario delle quote 941.597,917 890.597,551
Rimborsi o Prowventi distribuiti per quota 17.280,23

11
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SEZIONE REDDITUALE 1/2

Rendiconto esercizio
precedente

Rendiconto al 31/12/2012

A. STRUMENTI FINANZIARI

Strumenti finanziari non quotati
Al. PARTECIPAZIONI
Al.l dividendi ed altri proventi
Al.2 utili/perdite da realizzi
Al1l.3 plus/minusvalenze

A2. ALTRI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
A2.1 interessi, dividendi e altri proventi
A2.2 utili/perdite da realizzi
A2.3 plus/minusvalenze

Strumenti finanziari quotati
A3. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
A3.1 interessi, dividendi e altri proventi
A3.2 utili/perdite da realizzi
A3.3 plus/minusvalenze

Strumenti finanziari derivati
A4. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
A4.1 dicopertura
A4.2 non di copertura

Risultato gestione strumenti finanziari

B. IMMOBILI EDIRITTI REALI IMMOBILIARI 9.493.621 7.371.545

B1. CANONI DI LOCAZIONE E ALTRI PROVENTI 6.460.602 4.563.338
B2. UTILI/PERDITE DA REALIZZI
B3. PLUS/MINUSVALENZE 3.687.863 3.388.609
B4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI -358.775 -442.394
B5. AMMORTAMENTI
B6. IMPOSTA COMUNALE IMMOBILI -296.069 -138.008

Risultato gestione beni immobili 9.493.621 7.371.545

C. CREDITI

C1. interessi attivi e proventi assimilati
C2. incrementi/decrementi di valore

Risultato gestione crediti
D. DEPOSITI BANCARI 74.918 121

D1. interessi attivi e proventi assimilati 74.918 121
74.918 121

E. ALTRI BENI

El. proventi
E2. utile/perdita da realizzi
E3. plusvalenze/minusvalenze

Risultato gestione investimenti 9.568.539 7.371.666

12
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SEZIONE REDDITUALE 2/2
Rendiconto al 31/12/2012 | endiconto esercizio
precedente
F. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI
F1. OPERAZIONI DI COPERTURA
F1.1 Risultati realizzati
F1.2 Risultati non realizzati
F2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
F2.1 Risultati realizzati
F2.2 Risultati non realizzati
F3. LIQUIDITA'
F3.1 Risultati realizzati
F3.2 Risultati non realizzati
G. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
G1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI CONTRO
TERMINE E ASSIMILATE
G2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI
Risultato lordo della gestione caratteristica 9.568.539 7.371.666
H. ONERI FINANZIARI -83 -905.625
H1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -888.367
H1.1 su finanziamenti ipotecari -888.367
H1.2 su altri finanziamenti
H2. ALTRI ONERI FINANZIARI -83 -17.258
Risultato netto della gestione caratteristica 9.568.456 6.466.041
I. ONERIDI GESTIONE -716.461 -687.757
I11. Provvigioni di gestione sgr -470.389 -459.176
12.  Commissioni di banca depositaria -70.798 -73.951
13.  Oneri per esperti indipendenti -16.000 -16.000
14. Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico
I5. Altri oneri di gestione -159.274 -138.630
L. ALTRI RICAVI ED ONERI 450.417 -35.450
L1. Interessi attivi su disponibilita liquide 72
L2. Altriricavi 477.582 2.210
L3. Altri oneri -27.166 -37.732
Risultato della gestione prima delle imposte 9.302.412 5.742.834
M IMPOSTE
M 1. Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio
M 2. Imposta sostitutiva a credito dell'esercizio
M 3. Altre imposte
Risultato dell'esercizio 9.302.412 5.742.834
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LA NOTA INTEGRATIVA

Parte A — Andamento del valore della quota

Valore del Fondo | n. quote | Valore unitario | Variazione
%

Alla costituzione 23.500.000 47,000 500.000,000

30giugno 2010 35.068.330 47,000 746.134,671 49%
31 dicembre 2010 43.123.403 50,670 851.063,801 14%
30giugno 2011 119.316.189 136,238 875.792,286 3%
31 dicembre 2011 121.333.229 136,238 890.597,551 2%
30giugno 2012 123.882.561 136,238 909.309,892 2%
31 dicembre 2012 128.281.417 136,238 941.597,917 4%

Al 31 dicembre 2012 non vi sono ulteriori impegni da richiamare.

Al 31 dicembre 2012 il valore unitario della quota risulta essere di Euro 941.597,917 e, rispetto al valore iniziale di
Euro 500.000, registra un incremento dell’88 %.

Il Fondo ha iniziato la propria operativita il 24 maggio 2010 tramite apporto, da parte di Galotti S.p.A. — socio unico di
Quorum SGR — di due complessi direzionali denominati “Perseo” ed “Auros”, il cui valore complessivo ¢ stato stabilito
in Euro 75,0 milioni, valore inferiore a quanto previsto dalla relazione di stima emessa in data 26 aprile 2010
dall’esperto indipendente Yard Valtech S.r.l, pari ad Euro 87,4 milioni.

A fronte dell’apporto del portafoglio immobiliare, del relativo accollo dei finanziamenti ipotecari relativi agli immobili
apportati, che ammontava ad Euro 52,5 milioni, sono state emesse n. 45 quote ad un controvalore nominale unitario
pari a Euro 500.000 per un totale relativo al patrimonio sottoscritto e richiamato pari ad Euro 22,5 milioni.
Contestualmente la SGR ha effettuato il primo richiamo degli impegni in liquidita per un importo complessivo pari ad
Euro 1 milione, emettendo 2 quote al valore nominale di Euro 500 mila e, nel corso dello stesso esercizio, ulteriori
richiami degli impegni per Euro 2 milioni. Nel corso del primo semestre 2011 sono stati richiamati ulteriori impegni per
Euro 72,5 milioni.

Il Fondo, avendo un’unica classe di quote sottoscrivibile, non ha riportato differenti valori tra differenti classi.
Trattandosi di fondo immobiliare speculativo dedicato allo sviluppo di specifiche iniziative immobiliari, il regolamento
di gestione del fondo non individua alcun benchmark di riferimento e non prevede la quotazione.

Il Fondo durante il suo periodo di attivita ha posto in distribuzione dividendi per un ammontare totale pari a Euro
2.354.224.

Parte B — Le attivita, le passivita e il valore complessivo netto

SEZIONE | — CRITERI DI VALUTAZIONE

Principi contabili

Nella redazione del rendiconto del fondo sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione per i fondi
comuni di investimento ed i criteri di valutazione previsti dal Regolamento in accordo con quanto espressamente
disposto dalla Banca d’ltalia nel Provvedimento dell’8 maggio 2012.

Criteri contabili

Le negoziazioni su titoli e sulle altre attivita finanziarie sono contabilizzate nel portafoglio del fondo sulla base della
data di conclusione dei relativi contratti anche se non ancora regolati.

Gli interessi attivi e passivi e gli altri proventi ed oneri di natura operativa sono conteggiati secondo il principio della
competenza temporale anche mediante rilevazioni di appositi ratei e risconti attivi e passivi.
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Gli interessi attivi sui conti correnti bancari sono rilevati al lordo della relativa ritenuta fiscale.

| dividendi vengono contabilizzati nell'esercizio in cui sono deliberati (data stacco) o, in mancanza di tale
comunicazione certa, al momento dell’incasso.

| costi ed i ricavi riferiti alla gestione immobiliare vengono rilevati tenendo conto della loro competenza temporale (ad
esempio: i canoni di locazione vengono riscontati su tutto il periodo di competenza), fatti salvi i casi in cui il
componente di reddito, per sua natura, non puo che essere rilevato ed imputato nel momento in cui si manifesta
I'accadimento che lo genera (ad esempio: i componenti negativi di reddito aventi natura straordinaria vengono
imputati al conto economico nel momento in cui si manifestano e non possono essere riscontati o rateizzati).

Le garanzie ricevute e gli impegni assunti sono iscritti al valore nominale.

Criteri di valutazione
Per la valutazione delle attivita in cui € investito il patrimonio del Fondo si osservano i seguenti criteri:

Strumenti Finanziari

- i prezzi unitari utilizzati sono quelli del giorno di Borsa aperta al quale si riferisce il valore della quota;

- per gli strumenti finanziari quotati, il prezzo & I'ultimo prezzo disponibile del giorno della o delle Borse indicate nel
Regolamento. Nel caso di strumenti finanziari quotati presso piu Borse, si applica il prezzo della Borsa piu significativa
in relazione alle quantita trattate;

- per gli strumenti finanziari non quotati differenti dalle partecipazioni, la valutazione esprime il presumibile valore di
realizzo sul mercato, individuato su un'ampia base di elementi di informazione, oggettivamente considerati dagli
organi responsabili della societa di gestione, concernenti la peculiarita del titolo, la situazione patrimoniale e
reddituale dell'emittente e la situazione del mercato con particolare riferimento all'andamento dei tassi;

- per gli strumenti finanziari individualmente sospesi dal listino la valutazione e effettuata sulla base dei criteri previsti
per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata;

- le poste denominate in valuta diversa da quella di denominazione del Fondo sono convertite in quest’ultima valuta
sulla base di tassi di cambio corretti alla data di riferimento della valutazione, accertati su mercati di rilevanza e
significativita internazionale. Le operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio a termine corrente
per scadenze corrispondenti a quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Beni immobili

I beni immobili e i diritti reali immobiliari sono valutati al valore corrente, quale espressione del presumibile valore di
realizzo alla data in cui e stata effettuata la valutazione.

Ciascun bene immobile detenuto dal Fondo é oggetto di singola valutazione. Piu beni immobili possono essere valutati
in maniera congiunta ove gli stessi abbiano destinazione funzionale unitaria; tale circostanza € opportunamente
illustrata dagli amministratori nella relazione semestrale e nel rendiconto di gestione del Fondo.

Il valore corrente degli immobili & determinato in base alle loro caratteristiche intrinseche ed estrinseche e tenendo
conto della loro redditivita. Sono caratteristiche di tipo intrinseco quelle attinenti alla materialita del bene (qualita
della costruzione, stato di conservazione, ubicazione, ecc.), di tipo estrinseco quelle rivenienti da fattori esterni
rispetto al bene, quali ad esempio la possibilita di destinazioni alternative rispetto a quella attuale, vincoli di varia
natura e altri fattori esterni di tipo giuridico ed economico, quali ad esempio I'andamento attuale e prospettico del
mercato immobiliare nel luogo di ubicazione dell'immobile.

Il valore corrente di un immobile indica il prezzo al quale il cespite potrebbe essere ragionevolmente venduto alla data
in cui é effettuata la valutazione, supponendo che la vendita avvenga in condizioni normali, cioé tali che:

- il venditore non sia indotto da circostanze attinenti alla sua situazione economico-finanziaria a dover
necessariamente realizzare I'operazione;

- siano state espletate nel tempo ordinariamente richiesto le pratiche per commercializzare I'immobile, condurre le
trattative e definire le condizioni del contratto;

- i termini dell’operazione riflettano le condizioni esistenti nel mercato immobiliare del luogo in cui il cespite & ubicato
al momento della valutazione;

- I'acquirente non abbia per 'operazione uno specifico interesse legato a fattori non economicamente rilevanti per il
mercato.

Il valore corrente degli immobili puo essere determinato:

1. ove siano disponibili informazioni attendibili sui prezzi di vendita praticati recentemente per immobili comparabili a
quello da valutare (per tipologia, caratteristiche, destinazione, ubicazione, ecc.) sullo stesso mercato o su piazze
concorrenziali, tenendo conto dei suddetti prezzi di vendita e applicando le rettifiche ritenute adeguate, in relazione
alla data della vendita, alle caratteristiche morfologiche del cespite, allo stato di manutenzione, alla redditivita, alla
qualita dell’eventuale conduttore e ad ogni altro fattore ritenuto pertinente;
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2. facendo ricorso a metodologie di tipo reddituale che tengano conto del reddito riveniente dai contratti di locazione
e delle eventuali clausole di revisione del canone.

Per gli immobili in corso di costruzione, il valore corrente puo essere determinato tenendo anche conto del valore
corrente dell’area e dei costi sostenuti fino alla data della valutazione ovvero del valore corrente dell'immobile finito
al netto delle spese che si dovranno sostenere per il completamento della costruzione.
Il valore corrente dell'immobile & determinato al netto delle imposte di trasferimento della proprieta del bene.
Il valore corrente dei diritti reali immobiliari € determinato applicando, per quanto compatibili, i criteri di cui al
presente paragrafo.
Gli acconti versati per I'acquisizione di immobili sono valutati al valore nominale.
Alle partecipazioni in societa immobiliari, trascorso di norma un anno dall’acquisizione da parte del Fondo viene
attribuito un valore pari alla frazione del patrimonio netto di pertinenza del Fondo. Il patrimonio netto e’ determinato
applicando ai beni immobili e ai diritti reali immobiliari risultanti dall’ultimo bilancio approvato i criteri di valutazione
descritti dal Provvedimento di Banca d’ltalia dell’8 maggio 2012. Nel calcolare il valore della partecipazione detenuta
si tiene conto dei principi sopra richiamati per la valutazione dei contratti di leasing immobiliare eventualmente
stipulati dalla societa partecipata.
Si evidenzia infine che, in ottemperanza alla comunicazione congiunta Banca d’ltalia — Consob del 29 luglio 2010,
avente ad oggetto il processo di valutazione dei beni immobili dei fondi comuni d’investimento, il CdA della SGR del 27
novembre 2012 ha approvato la nuova procedura di valutazione degli immobili.
La procedura di valutazione degli immobili recepisce i suggerimenti espressi dalle associazioni di categoria
Assoimmobiliare e Assogestioni e definisce gli aspetti relativi a:
- le modalita operative da adottare al fine di assicurare la tracciabilita dei processi di valutazione degli
immobili;
- i criteri valutativi da utilizzare per la valutazione degli immobili, definiti dalla SGR coerentemente con quanto
previsto dal Regolamento Banca d’Italia dell’8 maggio 2012;
- i criteri per la selezione degli Esperti Indipendenti, le modalita per il rinnovo degli incarichi e per la
commisurazione dei compensi;
- i compiti delle funzioni aziendali, sia operative sia di controllo, nell’ambito del processo di valutazione degli
immobili;
- i presidi orgnanizzativi necessari per verificare nel continuo la corretta applicazione, da parte degli Esperti
Indipendenti, dei criteri di valutazione dei beni.
La procedura in questione & consultabile sul sito della SGR all’indirizzo www.quorumsgr.it, sezione “Governance-
Normativa”.
L'esperto indipendente incaricato per la valutazione degli immobili del Fondo & Yard Valtech S.r.l., che riveste il
medesimo incarico anche per altri due fondi gestiti dalla SGR e non ha alcun altro diverso incarico né con riguardo alla
SGR né con riguardo a tutti i fondi dalla stessa gestiti.

Spese a carico del Fondo

Gli oneri a carico del fondo contabilizzati secondo il principio della competenza temporale sono quelli previsti dal
Regolamento nella sezione B art 13.3 ed in particolare:

(i) Commissione di Gestione e Commissione Variabile

A carico del Fondo gravano la commissione fissa di gestione (di seguito, la “Commissione di Gestione”) e la
commissione variabile (di seguito, la “Commissione Variabile”).

La Commissione di Gestione & pari allo 0,5% su base annuale, con un minimo di euro 300.000, ed & calcolata sul totale
delle attivita del Fondo al netto delle plusvalenze non realizzate e dell’eventuale credito IVA maturato in sede di
Apporto, quale risulta dal Rendiconto della Gestione del Fondo.

La Commissione Variabile & corrisposta se — al momento della distribuzione dei Proventi Distribuibili e/o al momento
del pagamento della Quota Spettante ai sensi dell’articolo 22 del Regolamento — il pagamento, al lordo della
Commissione Variabile, genererebbe ai Partecipanti un rendimento superiore all'indice dei prezzi al consumo per le
famiglie di operai ed impiegati (FOI) rilevato dall’ISTAT nell’anno precedente maggiorato del 4% annuo composto
posticipato (di seguito, il “Rendimento Obiettivo”). La Commissione Variabile & riconosciuta nella misura del 15%, al
netto delle imposte eventualmente dovute, dell'importo del pagamento che genererebbe ai Partecipanti un
rendimento superiore al Rendimento Obiettivo.

Nel caso di investimento in parti di OICR Collegati, sul Patrimonio del Fondo non sono fatti gravare spese e diritti di
qualsiasi natura relativi alla sottoscrizione ed al rimborso delle parti di OICR collegati acquisite e la Societa di Gestione
deduce dal proprio compenso la remunerazione complessiva percepita dal gestore degli OICR Collegati.
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(ii) Compenso della Banca Depositaria

L'importo massimo dei compensi da corrispondere alla Banca Depositaria sono i seguenti:

- per le attivita istituzionali di Banca depositaria, il compenso & pari allo 0,045% del Valore Complessivo Netto Medio
del Fondo su base annua con un minimo di Euro 15.000 annui al netto delle plusvalenze/minusvalenze non realizzate;
- per I'attivita di calcolo del Valore Unitario delle Quote, il compenso & pari a 15.000 oltre allo 0,010% del Valore
Complessivo Netto del Fondo come risultante, rispettivamente, dal Rendiconto o dalla Relazione semestrale, al netto
delle plusvalenze/minusvalenze non realizzate.

(iii) Compenso degli Esperti Indipendenti e dell’intermediario finanziario di cui all’art. 12-bis, comma 3, lettera b), del
DM 228/1999.

(iv) Spese di gestione

- le spese, gli oneri, le commissioni, provvigioni, ecc. inerenti all’acquisizione, al conferimento o alla
dismissione di attivita del Fondo (tra i quali, a mero titolo indicativo, i costi di intermediazione immobiliare e
mobiliare, le spese notarili, le spese tecniche, le spese legali, le spese per valutazioni e verifiche, le spese
peritali, le spese per I'attivita di due diligence sui beni immobili, diritti reali immobiliari o sulle partecipazioni
in societa immobiliari commissionate dalla Societa di Gestione, i costi sostenuti per attivita di consulenza e di
assistenza finalizzate e comunque strumentali alla compravendita delle attivita del Fondo, le spese sostenute
a qualsiasi titolo in fase di acquisto, vendita o locazione dell’Investimento Tipico del Fondo). Tali oneri e spese
sono determinati sulla base dei tariffari di legge, ovvero, in mancanza di questi, dagli usi e dalle consuetudini
locali;

- le spese inerenti alla gestione amministrativa, tecnica e commerciale, all’lamministrazione dell’'Investimento
Tipico, ivi compresi i compensi dovuti a soggetti esterni ai quali sia delegato lo svolgimento di tali attivita
(quali, a titolo di esempio, attivita di progettazione, facility management, project management, property
management, agency, ecc.) e le spese sostenute dalla Societa di Gestione nell’esercizio di tali attivita con
riferimento all'Investimento Tipico del Fondo, tenendo in considerazione gli oneri e le spese eventualmente
rimborsati dagli utilizzatori dei beni di pertinenza del Fondo;

- gli oneri e le spese connessi con investimenti relativi all’edificazione o al risanamento di terreni, ovvero al
recupero, alla ristrutturazione, al risanamento o al restauro di edifici, alla nuova realizzazione o al ripristino di
impianti, e comunque all’ampliamento e alla realizzazione di nuove costruzioni e investimenti e/o spese
relativi alla conservazione e alla valorizzazione dell’'Investimento Tipico del Fondo (quali, a titolo puramente
indicativo, somme versate ai conduttori per ottenere il rilascio di locali di proprieta del Fondo, spese e
compensi corrisposti per rilievi tecnici, spese legali e notarili per perizie e atti, spese per valutazioni e
verifiche, oneri di urbanizzazione, oneri derivanti da contratti di appalto, ecc.);

- le spese sostenute per l'analisi delle proprieta in portafoglio, per la supervisione e la revisione della
reportistica di Project Manager, Property e Facility Manager e altri soggetti di cui si avvale la Societa di
Gestione, nonché per I'analisi dei relativi dati, per la definizione delle strategie di valorizzazione degli
immobili, per la predisposizione e supervisione dei calendari di ispezione agli immobili, per la selezione dei
terzi fornitori e per il monitoraggio della loro attivita;

- oneri, spese ed imposte inerenti al possesso e/o all'utilizzo degli immobili ordinariamente a carico dei
conduttori o da essi ripetibili (quali, a titolo puramente indicativo, spese condominiali, consortili, portierato,
guardiana, pulizia, riscaldamento, raccolta rifiuti, ecc.), sono a carico del Fondo in relazione ad eventuali
periodi di vacanza di locazione.

- le spese inerenti a eventuali strumenti finanziari e derivati in cui fossero, anche temporaneamente, investite
le disponibilita del Fondo.

(v) Spese del Comitato Consultivo e dell’Assemblea dei Partecipanti

Le spese inerenti alla costituzione e al funzionamento del Comitato Consultivo (tra le quali il compenso annuale
determinato dall’Assemblea dei Partecipanti per i membri del Comitato, pari a Euro 20.000 annui, e per il presidente
del Comitato, pari a Euro 25.000 annui, le spese inerenti alla costituzione, alla convocazione e al funzionamento
dell’Assemblea dei Partecipanti e alla presidenza della stessa Assemblea, ivi compreso il compenso per il Presidente
pari a Euro 10.000 annui;

(vi) Premi assicurativi
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| premi per polizze assicurative a copertura dei rischi connessi, a qualsiasi titolo, ai beni di pertinenza del Fondo, ai
contratti di locazione, nonché a copertura di tutte le spese legali e giudiziarie inerenti alle attivita del Fondo;

(vii) Spese di costituzione e di funzionamento

Sono a carico del Fondo le spese — comprese quelle relative all’attivita di consulenza e assistenza, inclusa quella legale
— finalizzate, connesse o strumentali alla costituzione del Fondo, nonché le spese per la comunicazione ai Partecipanti
del Valore Unitario della Quota del Fondo e dei prospetti periodici del Fondo, i costi di stampa dei documenti relativi al
Fondo e quelli derivanti dagli obblighi di comunicazione alla generalita dei Partecipanti, purché tali oneri non
attengano all’offerta delle Quote. Sono inoltre a carico del Fondo le spese per avvisi, comunicazioni e/o eventuali
pubblicazioni sui quotidiani dovuti ai sensi delle disposizioni normative tempo per tempo vigenti e/o del Regolamento
nonché i costi per la gestione amministrativa del Fondo (ivi inclusi, a mero titolo esemplificativo, i contratti di
outsourcing per la gestione informatica, amministrativa e contabile delle operazioni relative alle sottoscrizioni delle
Quote ed ogni altra operazione relativa al Fondo nell’ambito delle attivita di investimento, disinvestimento e gestione
nonché per il calcolo del Valore Complessivo Netto del Fondo);

(viii) Spese di revisione e di certificazione

Le spese di revisione e di certificazione dei Rendiconti della Gestione del Fondo, ivi compreso il Rendiconto Finale di
Liquidazione, e ogni altra spesa dovuta alla societa di revisione ai sensi delle disposizioni normative tempo per tempo
vigenti;

(ix) Oneri finanziari e spese connessi all'indebitamento del Fondo

Gli oneri finanziari, spese e commissioni connessi con i prestiti assunti dal Fondo nel rispetto delle disposizioni
normative tempo per tempo vigenti (ivi comprese le spese per [listruttoria, la strutturazione
e la gestione dell'indebitamento) e con garanzie bancarie e assicurative;

(x) Altre spese

Gli oneri fiscali di pertinenza del Fondo ai sensi della disposizioni normative tempo per tempo vigenti, le spese legali e
giudiziarie sostenute nell’esclusivo interesse del Fondo e ogni altro onere, costo e spesa imputabile al Fondo in virtu di
una espressa disposizione normativa o di vigilanza.

Gli oneri e i compensi di cui al presente articolo restano a carico del Fondo solo per le operazioni effettivamente
realizzate, fatta eccezione per spese, costi ed oneri sostenuti strettamente connessi con la partecipazione a procedure
competitive di tipo privato, gare o aste immobiliari al termine delle quali il Fondo non sia risultato aggiudicatario.

SEZIONE Il — LE ATTIVITA

Alla data del rendiconto non sono presenti strumenti finanziari in portafoglio; inoltre nel corso dell’esercizio non si e
fatto ricorso a tale forma di investimento. Per quanto concerne le informazioni sugli immobili in cui & investito il
Fondo, si rimanda alla relazione degli amministratori.

11.1 STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Alla data del rendiconto il fondo non deteneva strumenti finanziari di tale natura.

11.2 STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Alla data del rendiconto il Fondo non deteneva strumenti finanziari di tale natura.

1.3 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Alla data del rendiconto il Fondo non deteneva strumenti finanziari di tale natura.
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1.4 BENI IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI

Elenco dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari detenuti dal fondo

Rendiconto 31 dicembre 2012

. Destinazione | ) . ) Ulteriori
N Descrizione e d' uso Anno di Superfice Lorda Canone per m Tipodi [ Scadenza Locatario Costo storico Inoteche | informazioni
’ ubicazione costruzione 31/12/2012 perma. contratto | contratto 31/12/2012 * P
prevalente **
Complesso Auros L ) )
1 Milano Direzionale 2011 21.796 224 €/mq affitto | 31/12/20 | impresa 36.282.439 0 46.530.000
Complesso Perseo| . . . .
2 Pero Direzionale 2011 20.619 277 €/mq affitto | 31/12/19 | impresa 45,053.398 0 60.640.000
Totale costo
) 42.415 81.335.837 0| 107.170.000
storico

(*) I costo storico comprende il valore al momento dell’apporto e gli oneri di costruzione e gli altri oneri
direttamente imputabili agli immobili, compresi gli interessi passivi relativi ai finanziamenti contratti a supporto

dell’attivita di sviluppo degli immobili.

(**) Stima del valore degli immobili al 31 dicembre 2012 effettuata da Yard Valtech S.r.I.

Informazioni sulla redditivita dei beni immobili

Fasce di scadenza contratto di locazione Valore dei beni immobili I..ocan?n‘e non Lf:cazuf)nc.-: Importo totale |% sul totale canoni
finanziaria finanziaria

finoad 1anno - - - - 0,0%

da oltre un anno fino a 3 anni - - - - 0,0%

daoltre 3finoa5anni - - - - 0,0%

daoltre 5fino 7 anni 60.640.000 3.715.200 - 3.715.200 57,9%

daoltre 7fino a9 anni 46.530.000 2.700.000 - 2.700.000 42,1%

oltre 9 anni - - - - 0,0%

A) Totale beni immobili locati 107.170.000 6.415.200 - 6.415.200

B) Totale beni immobili non locati -

C) Totale beni immobili (A+B) 107.170.000

Prospetto dei cespiti disinvestiti dal fondo

Nel periodo non vi € stata alcuna operazione di disinvestimento.

1.5 CREDITI

Alla data del rendiconto non erano presenti crediti provenienti da operazioni da cartolarizzazione o altri crediti.
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11.6 DEPOSITI BANCARI

Consistenze alla data del rendiconto.

Rendiconto 31 dicembre 2012

Durata dei depositi

Depositi a vista o
rimborsabili con
preavviso inferiore

Depositi rimborsabili
con preavvisodala

Depositi a termine
con scadenza da 15

Depositi a
termine con
scadenzada 6 a

a 24 ore 15 giorni giorni a 6 mesi 12 mesi Totale
ISP 20.800.000 20.800.000
Totali 20.800.000 20.800.000
Flussi nel periodo di rendicontazione:
Durata dei depositi
D_ePOSItI 2 ‘_"_Sta ° Depositi rimborsabili | Depositi a termine Dep.OSItI 2 Totale
rimborsabili con . termine con
L . con preavvisodala | conscadenzadal5
preavviso inferiore L I . scadenzada 6 a
15 giorni giorni a 6 mesi .
a 24 ore 12 mesi
SGSS
4.000.000 4.000.000
- versamenti
SGSS - 6.300.000 - 6.300.000
- prelevamenti
ISP
27.800.000 27.800.000
- versamenti
ISP
|- 7.000.000 - 7.000.000
- prelevamenti
Totale
- versamenti 31.800.000 31.800.000
- prelevamenti |- 13.300.000 - 13.300.000

In particolare:

- il 29 dicembre 2011 sono stati investiti presso Societé Generale Securities Services (SGSS) Euro 2.300.000 a 15

giorni al tasso lordo dello 0,95%;
- il 14 febbraio 2012 sono stati investiti presso Societé Generale Securities Services (SGSS) Euro 4.000.000 a 15
giorni al tasso lordo dello 0,32%;
- il 30 agosto 2012 sono stati investiti presso Intesa Sanpaolo (ISP) Euro 3.800.000 a 6 mesi al tasso lordo del

2,75%;

- il 27 settembre 2012 sono stati investiti presso Intesa Sanpaolo (ISP) Euro 7.000.000 a 3 mesi al tasso lordo
del 2,10%;
- il 28 dicembre 2012 sono stati investiti presso Intesa Sanpaolo (ISP) Euro 17.000.000 a 1 mese al tasso lordo
dell’1%.

1.7 ALTRI BENI

Alla data del rendiconto il Fondo non deteneva attivita definite come altri beni.
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1.8 POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

Rendiconto 31 dicembre 2012

La tabella riportata di seguito fornisce la composizione della voce F1 della situazione patrimoniale.

Importi

F1. Liquidita disponibile:

- ¢/c 23686 denominato in Euro
- ¢/c 68262 Intesa S.Paolo
Totale liquidita disponibile

416.070
36.512
452.582

F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare:
- vendite di strumenti finanziari
- vendite di divise estere

-margini giornalieri da incassare

Totale liquidita da ricevere per operazioni da regolare

F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare:
-acquisti di strumenti finanziari PCT
-acquisti di divise estere

- margini giornalieri da liquidare

Totale liquidita impegnata per operazioni da regolare

Totale posizione netta di liquidita

452.582

In particolare, la liquidita disponibile sul conto Intesa Sanpaolo si riferisce agli interessi maturati sulla liquidita investita

il 27 settembre 2012 in time deposit a 3 mesi al tasso lordo del 2,10% per Euro 7.000.000.
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11.9 ALTRE ATTIVITA

La tabella riportata di seguito fornisce la composizione delle sottovoci G1, G2, G3, G4 della situazione patrimoniale.

Importi

G1. Crediti per pct attivi e operazioni assimilate

- Crediti per pronti contro termine

G2. Ratei e risconti attivi: 229.513
- Risconti attivi su premi assicurativi 192.466
- Ratei interessi su depositi bancari 37.047
G3. Risparmio di imposta: 6.959
- lva a credito 6.959
G4. Altre: 24.165
- Crediti verso clienti 1.412
- Depositi cauzionali 12.732
- Fatture da emettere 10.021
Totale altre attivita 260.637

In particolare, i ratei di interessi si riferiscono alla liquidita investita in time deposit presso Intesa Sanpaolo:
- il 30 agosto 2012 in time deposit a 6 mesi al tasso lordo del 2, 75% per Euro 3.800.000;
- il 28 dicembre 2012 in time deposit a 1 mese al tasso lordo dell’1% per Euro 17.000.000.

SEZIONE Il — LE PASSIVITA

11l.1 FINANZIAMENTI RICEVUTI

Alla data del rendiconto non risultavano debiti nei confronti del sistema bancario.

111.2 PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI, PRESTITO TITOLI ED OPERAZIONI ASSIMILATE

Alla data del rendiconto non risultavano in essere operazioni di pronti contro termine passivi, prestito titoli ed
operazioni assimilate. Inoltre nel corso dell’esercizio non si e fatto ricorso a tale forma di finanziamento.

111.3 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Alla data del rendiconto non risultavano strumenti finanziari derivati che potessero dar luogo a posizioni debitorie a
carico del Fondo (voci I1 e 12 della situazione patrimoniale).

111.4 DEBITI VERSO PARTECIPANTI

Alla data del rendiconto non risultavano debiti verso i partecipanti.
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1115 ALTRE PASSIVITA

Rendiconto 31 dicembre 2012

La tabella riportata di seguito fornisce la composizione delle sottovoci M1, M2, M3 e M4 della situazione patrimoniale.

Importi
ML1. Provvigioni e oneri maturati e non liquidati:
- Commissioni di gestione -46.371
- Commissioni di banca depositaria -70.798
Totale provvigioni e oneri maturati e non liquidati -117.169
M2. Debiti di imposta:
- Debiti verso Erario altre imposte -45.609
- Debiti INPS -25.602
Totale debiti di imposta -71.211
M3. Ratei e Risconti passivi
Totale ratei e risconti passivi
M4. Altre
- Debiti verso fornitori -60.070
- Nota credito da ricevere 24.843
- Fatture da ricevere -90.952
- Debiti verso membri Comitato Consultivo -87.243
Totale altre -213.422
Totale altre passivita -401.802
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Sezione IV - Il valore complessivo netto
Prospetto delle variazioni del valore del Fondo dall’avvio dell’operativita avvenuta in data 24 maggio 2010 fino al 31
dicembre 2012.

in % dei
Importo|  versamenti
effettuati
IMPORTO INIZIALE DEL FONDO 23.500.000
(quote emesse per prezzo di emissione)
TOTALE VERSAMENTI EFFETTUATI 97.966.992 100,00
Al.Risultato complessivo della gestione delle partecipazioni
A2.Risultato complessivo della gestione degli altri strumenti finanziari
B. Risultato complessivo della gestione dei beni immobili 35.088.828 35,82
C. Risultato complessivo della gestione dei crediti
D.interessi attivi e proventi assimilati complessivi su depositi bancari 75.039 0,08
E. Risulato complessivo della gestione degli altri beni
F. Risultato complessivo della gestione cambi
G. Risultato complessivo delle altre operazioni di gestione
H. Oneri finanziari complessivi -905.708 -0,92
I. Oneri di gestione complessivi -2.004.340 -2,05
L. Altri ricavi e oneri complessivi 414.830 0,42
M. Imposte complessive
RIMBORSI DI QUOTE EFFETTUATI
PROVENTI COMPLESSIVI DISTRIBUITI -2.354.224 -2,40
VALORE TOTALE PRODOTTO DALLA GESTIONE AL LORDO DELLE IMPOSTE 30.314.425
VALORE COMPLESSIVO NETTO AL 31/12/2012 128.281.417 133,35
TOTALE IMPORTI DA RICHIAMARE
TASSO INTERNO DI RENDIMENTO ALLA DATA DEL RENDICONTO 17%

Il Tasso Interno di Rendimento complessivo del Fondo, ovvero il tasso di interesse composto annuale calcolato dalla
data di inizio dell’operativita del Fondo alla data del 24 maggio 2010 in base ai flussi di cassa rappresentati
dall’esborso inizialmente investito nel Fondo, dai dividenti percepiti, dai rimborsi parziali delle quote e considerando
Iipotetico incasso per il disinvestimento delle quote al valore del NAV contabile alla data del rendiconto € pari al 17 %.
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Sezione V - Altri dati patrimoniali

Alla data del rendiconto non erano presenti impegni assunti dal Fondo a fronte di strumenti finanziari derivati ai sensi
della disciplina di cui al Capitolo Ill, Sezione IV, paragrafo 4 del Regolamento Banca d’Italia dell’8 maggio 2012.

Alla data del rendiconto risultano presenti i seguenti crediti e/o debiti verso societa del Gruppo di appartenenza di
Quorum SGR:

- Crediti verso Galotti S.p.A. pari a Euro 1.411 per riaddebiti;

- Debiti verso Galotti S.p.A. pari a Euro 10.000 per attivita di property.

Alla data del 31 dicembre 2012 il Fondo non deteneva attivita e/o passivita denominate in valute diverse dall’Euro.

A garanzia dell’ladempimento delle proprie obbligazioni derivanti dalla garanzia di redditivita a favore del Fondo
rilasciata nell’lambito dell’operazione di cessione della totalita delle quote del Fondo a ENPAM, Galotti S.p.A. ha
prestato a favore del Fondo una fidejussione bancaria a prima richiesta pari a Euro 2.178.000 fino al 31 dicembre
2013 g, in caso di rinnovo, pari a Euro 726.000 fino al 31 dicembre 2015.

Il Fondo ha ricevuto altresi dal conduttore una fidejussione bancaria a prima richiesta pari a Euro 3.267.000 a garanzia
del pagamento di un’annualita dei canoni di locazione comprensivi di IVA.

Parte C — Il risultato economico dell’esercizio

Sezione | — Risultato delle operazioni su partecipazioni e altri strumenti finanziari
Nel corso dell’esercizio il Fondo non ha detenuto né effettuato operazioni su partecipazioni e altri strumenti finanziari.
Sezione Il - Beni immobili

Risultato economico dell’esercizio su beni immobili

Risultato economico dell'esercizio su beni immobili
Immobili Immobili Immobili . .
. - R . Terreni Altri Totale
residenziali| commerciali | industriali

1. PROVENTI

1.1 canoni di locazione non finanziaria 6.415.200 6.415.200

1.2 canoni di locazione finanziaria 0

13 altri proventi 45.402 45.402
2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI

2.1 beni immobili 0

2.2 diritti reali immobiliari 0
3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE

31 beni immobili 3.687.863 3.687.863

3.2 diritti reali immobiliari 0
4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI -358.775 -358.775
5. AMMORTAMENTI 0
6 IMPOSTA COMUNALE SUGLI IMMOBILI -296.069 -296.069

TOTALE 0 9.493.621 0 0 0[ 9.493.621
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Sezione Ill — Crediti

Alla data del rendiconto non erano in corso operazioni di cartolarizzazione e tale operativita non é stata effettuata nel
corso del periodo.

Sezione IV — Depositi bancari

Nel corso del periodo il fondo ha registrato interessi attivi su depositi bancari accesi presso SGSS e Intesa Sanpaolo
pari complessivamente a Euro 74.918.

Sezione V — Altri Beni
Nel corso del periodo non si sono registrate componenti economiche afferenti a tale voce.
Sezione VI — Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Gli altri oneri finanziari ammontano a 83 Euro.
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Sezione VIl — Oneri di Gestione

VII.1 Costi sostenuti nel periodo

Rendiconto 31 dicembre 2012

Importi complessivamente corrisposti

Importi corrisposti a
soggetti del gruppo di
appartenenza della SGR

% sul % sul % sul | Import| % sul % sul
Importo valore o valore % sul valore
ONERI DI GESTIONE (migliaia | 219" P81y T imiglia | comple | totale | del
di euro) complessiv attl‘\/lta finanzia| ia di ssivo |[attivita' [finanzia
o netto
mento | euro) | netto mento
1) Provvigioni di gestione -470 0,38 0,38
- prowigioni di base -470 0,38 0,38
- prowigioni d'incentivo
2) TER degli OICR in cui il fondo investe
3) Compenso della Banca Depositaria -71 0,06 0,06
- di cui eventuale compenso peril calcolo
valore quota -25 0,02 0,02
4) Spese di revisione del fondo -35 0,03
5) Oneri per la valutazione delle partecipazioni, dei
beni immobili e dei diritti reali immobiliari facenti
parte del fondo
6) Compenso spettante agli esperti indipendenti -16 0,01 0,01
7) Oneri di gestione degli immobili -359 0,29 0,29 -40 0,03 -0,03
8) Spese legali e giudiziarie -2 0,00
9) Spese di pubblicazione del valore della quota ed
eventuale pubblicazione del prospetto informativo
10) Altri oneri gravanti sul fondo -122 0,10
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) (SOMMA DA 1 -1.075 0,87 -40 0,03
A 10)
11) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari
di cui:
- su titoli azionari
- su tit. di debito
- su derivati
- altri
12) Oneri finanziari per debiti assunti dal fondo 0
13) Oneri fiscali di pertinenza del fondo -296 0,24
TOTALE SPESE (SOMMA DA 1 A 13) -1.371 1,11 -40 0,03

Sezione VIII - Altri ricavi ed oneri

La voce ammonta a Euro 450.417. Essa € composta sostanzialmente dagli interessi attivi sul credito IVA chiesto a
rimborso nel 2010, che il sono stati incassati dal Fondo.

Sezione IX — Imposte del periodo

Nel corso del periodo non si sono registrate componenti economiche afferenti a tale voce.
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Parte D — Altre informazioni

Attivita di copertura del rischio di portafoglio.

Nel corso del periodo non sono state poste in essere operazioni a termine a copertura dei rischi di Portafoglio.

Milano, 26 febbraio 2013

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

Maria Lucia Candida

DISCLAIMER

Il presente documento si discosta dal rendiconto del fondo Q3 al 31 dicembre 2011 approvato dal Consiglio di
Amministrazione della SGR, inviato ai Partecipanti al Fondo, alla Banca Depositaria ed alla Banca d’ltalia per via di
taluni dettagli informativi.

Tale scelta e stata adottata a tutela della privacy dei soggetti portatori di interessi nei confronti del Fondo e al fine di
non penalizzare eventuali negoziazioni della SGR con potenziali acquirenti e/o locatari degli Immobili gestiti nell’
interesse dei Partecipanti al Fondo.
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE Al SENSI DELL’ART. 14 DEL DLGS 27
GENNAIO 2010, N. 39 E DELL’ART. g DEL DLGS 24 FEBBRAIO 1998, N. 58

Al Partecipanti al
Fondo Comune di Investimento Immobiliare Speculativo Chiuso

::QS”

Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto della gestione del Fondo Comune di
Investimento Immobiliare Speculativo Chiuso “Q3”, costituito dalla situazione patrimoniale,
dalla sezione reddituale e dalla nota integrativa, per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2012. La
responsabilita della redazione del rendiconto della gestione in conformita al Provvedimento
della Banca d'Ttalia dell’8 maggio 2012 compete agli amministratori della societa di gestione
del Fondo, Quorum SGRpA. E nostra la responsabilita del giudizio professionale espresso sul
rendiconto della gestione e basato sulla revisione contabile.

Il nostro esame & stato condotto secondo i principi e criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione & stata
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il rendiconto
della gestione sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. I1
procedimento di revisione comprende I'esame, sulla base di verifiche a campione, degli
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel rendiconto della
gestione, nonché la valutazione dell’adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili
utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il
lavoro svolto fornisca una ragionevole base per I'espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al rendiconto della gestione dell’esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi secondo quanto richiesto dalla specifica normativa, si fa
riferimento alla relazione da noi emessa in data 27 marzo 2012.

A nostro giudizio, il rendiconto della gestione del Fondo Comune di Investimento Immobiliare
Speculativo Chiuso “Q3” per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2012 & conforme al
Provvedimento della Banca d'Ttalia dell’8 maggio 2012; esso pertanto & redatto con chiarezza e
rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e il risultato del Fondo per
I'esercizio chiuso a tale data.

La responsabilita della redazione della relazione degli amministratori in conformita a quanto
previsto dal Provvedimento della Banca d’Ttalia dell’8 maggio 2012 compete agli
amministratori di Quorum SGRpA. E di nostra competenza I'espressione del giudizio sulla
coerenza della relazione degli amministratori con il rendiconto della gestione, come richiesto
dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione 0o1
emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e

Sede legale e amministrativa: Milano 20149 Via Monte Rosa 91 Tel. 0277851 Fax 027785240 Cap. Soc. 3.754.400,00 Euro iv, C.F.ePIVAe
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raccomandato dalla Consob. A nostro giudizio la relazione degli amministratori & coerente con

il rendiconto della gestione del Fondo Comune di Investimento Immobiliare Speculativo
Chiuso “Q3” per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2012.

Milano, 18 marzo 2013

PricewaterhouseCoopers SpA

s dvetta =

Lia Lucilla Turri
(Revisore legale)
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