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L’Attività

investe direttamente e tramite
fondi di venture capital 

in aziende operanti nella
Information & Communication Technology, 

Biotech e Life Sciences  
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20042004 20032003

Risultato di Esercizio

NAV per azione*

Investimenti

Posizione Finanziaria Netta

Impegni/disponibilità finanziarie

Bilancio Consolidato 2004 – dati principali

1.911,5

2,64

90.336,1

160.649,3

90%

((ValoriValori in in migliaiamigliaia di Euro)di Euro)

(*) cifra in Euro

8.629,5

2,73

123.966,6

136.709,0

90%
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› Gli investimenti nel venture capital sono a lungo termine, le valutazioni seguono la “J 
curve”: all’inizio il valore del portafoglio scende perché si manifestano prima i casi di 
investimenti che non raggiungono gli obiettivi previsti, per cui si registrano perdite e 
svalutazioni; poi col tempo alcuni investimenti ottengono positivi risultati in termini di 
prodotto e mercato e quindi il loro valore cresce

› Cdb Web Tech ha iniziato a investire nel 2000, e negli anni successivi oltre al 
menzionato effetto “J curve” si è dovuta confrontare anche con la crisi dell’industria 
della ICT, e il cosiddetto “scoppio della bolla”. Ora il portafoglio di investimenti sta 
maturando ed il mercato per non essendo ancora ottimo è ritornato a livelli 
soddisfacenti in termini di investimenti, valutazioni ed exit

› I risultati del 2004 hanno dimostrato quello che era già stato annunciato negli anni 
scorsi: “l’industria del Venture Capital è ciclica e a lungo termine”. Agli inizi considerato 
il mercato ed i risultati era difficile credervi. Ora stiamo iniziando a vedere le prime 
exits ed i primi risultati. L’utile e la crescita del NAV nel 2004 sono i primi risultati degli 
investimenti del 2000-2001

Il Risultato Economico del 2004

Il risultato economico del 2004 non è una sorpresa, 
ma la  conseguenza della strategia di investimento nel venture capital

Il risultato economico del 2004 non è una sorpresa, Il risultato economico del 2004 non è una sorpresa, 
ma la  conseguenza della strategia di investimento nel venture cma la  conseguenza della strategia di investimento nel venture capitalapital
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Il Mercato

L’INDUSTRIA DEL VENTURE CAPITALL’INDUSTRIA DEL VENTURE CAPITALL’INDUSTRIA DEL VENTURE CAPITAL
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Fonte:  Venture Economics

Investimenti Venture Capital, USA

Investimenti di Venture Capital in US per trimestre (mld US$)
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Investimenti Aziende

2004: 2.876 investmenti per  20,9 mld di USD (2003: 2.662 inv. 18,2 mld di USD)2004: 2.876 2004: 2.876 investmentiinvestmenti per  20,9 per  20,9 mldmld di USD (2003: 2.662 inv. 18,2 di USD (2003: 2.662 inv. 18,2 mldmld di USD)di USD)
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Fonte:  Venture Economics

Investimenti Venture Capital, Israele

Investimenti di Veture Capital in Israele per trimestre (mln. US$)
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Investments

$mln.

2004: 665 milioni di dollari investiti  da fondi VC Israeliani (2004: 665 milioni di dollari investiti  da fondi VC Israeliani (2003: 421 milioni di dollari)2003: 421 milioni di dollari)
2004: Societ2004: Societàà Israeliane finanziate con 1,48 miliardi di dollari (2003: 1,01 Israeliane finanziate con 1,48 miliardi di dollari (2003: 1,01 miliardi di dollari)miliardi di dollari)
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Investimenti Venture Capital, Europa

0,9 0,7 1 0,7

Investimenti di Venture Capital in Europa per trimestre (Md Euro)
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Investments N° of Deals

2004: 1.026 2004: 1.026 investmentiinvestmenti -- 3,48 miliardi di euro 3,48 miliardi di euro 
(2003: 1.277 (2003: 1.277 investmentiinvestmenti -- 3,52 miliardi di euro)3,52 miliardi di euro)
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Investmenti Venture Capital, Italia

Fonte: VentureOne/ErnstYoung

DealsDeals
InvestmentsInvestments (Euro/(Euro/millionmillion))

20002000

129129
570,5570,5

20012001

7676
280,1280,1

20022002

3636
139,7139,7

20032003

1515
79,279,2

20042004

66
44,444,4
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IPO di IPO di societàsocietà US VentureUS Venture--backedbacked

Source:  VentureEconomics, NVCA
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Amount Raised ($B) Venture-Backed IPOs

2004: 93 IPO di società venture2004: 93 IPO di società venture--backed, backed, 
Cdb Web Tech ha investito in 19 società attraverso 26 fondi di VCdb Web Tech ha investito in 19 società attraverso 26 fondi di Venture Capitalenture Capital
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M&A di M&A di societàsocietà US VentureUS Venture--backedbacked

Source:  VentureEconomics, NVCA

M&A

333 operazioni di M&A  di aziende venture-backed nel 2004
Cdb Web Tech risulta investita in 42 società attraverso i fondi di Venture Capital, 

pari al 13% delle operazioni concluse

333 operazioni di M&A  di aziende venture333 operazioni di M&A  di aziende venture--backed nel 2004backed nel 2004
Cdb Web Tech risulta investita in 42 società attraverso i fondi Cdb Web Tech risulta investita in 42 società attraverso i fondi di Venture Capital, di Venture Capital, 

pari al 13% delle operazioni conclusepari al 13% delle operazioni concluse
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Exit dei Fondi VC

Le Exit dei VC nel 2004 migliorano gradualmenteLe Exit dei VC nel 2004 migliorano gradualmente
Venture Capital Exits (US$ Md)
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Il portafoglio di Cdb Web Tech presente in 42 M&A e in 19 IPOIl portafoglio di Cdb Web Tech presente in 42 M&A e in 19 IPO
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Fonte: Private Equity Performance Fonte: Private Equity Performance IndexIndex (PEPI) elaborato da Thomson Venture (PEPI) elaborato da Thomson Venture EconomicsEconomics e e NationalNational Venture Capital Venture Capital AssociationAssociation
I dati sono riferiti al 31 dicembre 2004 ed esprimono il rendimeI dati sono riferiti al 31 dicembre 2004 ed esprimono il rendimento medio annuonto medio annuo

Venture CapitalVenture Capital

BuyoutsBuyouts

NASDAQNASDAQ

S&PS&P

1 Anno1 Anno 5 Anni5 Anni3 Anni3 Anni 10 Anni10 Anni

9,1%9,1%

17,7%17,7%

7,0%7,0%

10,9%10,9%

--7,3%7,3%

5,4%5,4%

2,8%2,8%

1,0%1,0%

10,7%10,7%

2,8%2,8%

--8,9%8,9%

--3,3%3,3%

27,0%27,0%

8,2%8,2%

10,8%10,8%

10,0%10,0%

La performance del Venture Capital è La performance del Venture Capital è legatalegata ad un business di ad un business di naturanatura ciclicaciclica
con con altialti ritorniritorni nelnel mediomedio lungolungo terminetermine

Performance Annuali 

La performance degli investimenti di Cdb Web Tech non può essereLa performance degli investimenti di Cdb Web Tech non può essere confrontata avendo iniziato ad investire nel 2000,confrontata avendo iniziato ad investire nel 2000,
mentre le performance indicate comprendono tutta la serie storimentre le performance indicate comprendono tutta la serie storica delle annate di investimentoca delle annate di investimento
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GLI INVESTIMENTI GLI INVESTIMENTI GLI INVESTIMENTI 

Investimenti 
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Nr.Nr.

1414

6565

--

5757

EuroEuro

7,47,4

83,083,0

90,490,4

149,7149,7

Nr.Nr.

--

1313

--

+4+4

--9,59,5

41,241,2

37,137,1

--13,313,3

%%

31 Dicembre 200331 Dicembre 2003 VariazioneVariazione

Investimenti Diretti Investimenti Diretti 

Venture Capital  Venture Capital  

Totale InvestimentiTotale Investimenti

Venture Capital: Venture Capital: 
Impegni Impegni 

Investimenti Investimenti 

Euro MilioniEuro Milioni

Investimenti (Book Value)

Nr.Nr.

1414

7878

--

7070

EuroEuro

6,76,7

117,2117,2

123,9123,9

129,8129,8

31 Dicembre 200431 Dicembre 2004
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Area Area 
GeograficaGeografica

Impegno Impegno 
AssuntoAssunto

Dimensioni Dimensioni 
del fondodel fondo

((valorivalori in in milionimilioni
di di dollaridollari USA)USA)

Investimenti 2004 (I)

US$ 53 milioni di nuovi impegni in fondi di venture capital US$ 53 milioni di nuovi impegni in fondi di venture capital 

USAUSA
IsraeleIsraele
USAUSA
IsrIsr/USA/USA
USAUSA
USAUSA
IsraeleIsraele
IsraeleIsraele
SvizzeraSvizzera
USAUSA
USAUSA
China China 

355355
300300
375375

2222
328328
304304
200200
213213

€200€200
400400
500500
125125

5,05,0
3,03,0
5,05,0
0,20,2
4,04,0
3,03,0
3,03,0
3,03,0

€5,0€5,0
4,04,0
5,05,0
3,03,0

SettoreSettore

ICT/life sciencesICT/life sciences
ICT/life sciencesICT/life sciences
ICTICT
ICTICT
ICTICT
ICTICT
ICTICT
ICT/life sciencesICT/life sciences
Life sciencesLife sciences
ICT/life sciencesICT/life sciences
Life sciencesLife sciences
ICT & ICT & servicesservices

ArchArch Venture IVVenture IV
Pitango IVPitango IV
DCM IVDCM IV
JVP III JVP III AnnexAnnex
BenchmarkBenchmark US VUS V
SevinSevin RosenRosen IXIX
Gemini IVGemini IV
GizaGiza IVIV
HBM CapitalHBM Capital
Rho Ventures VRho Ventures V
ProspectProspect IIIIII
OrchidOrchid Asia IIIAsia III
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Area Area 
GeograficaGeografica

Commitment Commitment 
nel fondonel fondo((valorivalori in in milionimilioni di di dollaridollari USA)USA)

Investimenti 2004 (II) 
Mercato secondario

Residuo da Residuo da 
investireinvestire

US$ 7,8 milioni di acquisti a sconto di fondi di VC già parzialmUS$ 7,8 milioni di acquisti a sconto di fondi di VC già parzialmente investitiente investiti

Oxford Bioscience IIOxford Bioscience II
Carlyle Asia IICarlyle Asia II
Doughty Hanson TechnologyDoughty Hanson Technology
NorthBridgeNorthBridge VV
ArtimanArtiman VenturesVentures

USAUSA
AsiaAsia

EuropaEuropa
USAUSA

US/IndiaUS/India

0,50,5
5,05,0
1,91,9
0,10,1
3,63,6

00
3,73,7
1,21,2
00

1,91,9

LifeSciencesLifeSciences
ICTICT
ICTICT
ICTICT
ICTICT

SettoriSettori
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Nuovo Investimento Diretto 2004

Settore: Settore: NanotechnologyNanotechnology

Fondata nel 2001 con sede a Fondata nel 2001 con sede a SunnyvaleSunnyvale

Sta sviluppando una tecnologia che permette di creare circuiti Sta sviluppando una tecnologia che permette di creare circuiti 
elettronici attraverso un procedimento di stampa, la cosiddetta elettronici attraverso un procedimento di stampa, la cosiddetta 
“elettronica stampata”. “elettronica stampata”. 

Cdb Web Tech ha investito 1 milione di dollari, acquisendo il Cdb Web Tech ha investito 1 milione di dollari, acquisendo il 
3,34% della società.3,34% della società.

Tra gli altri investitori in Tra gli altri investitori in KovioKovio figurano anche figurano anche KleinerKleiner PerkinsPerkins
CaufieldCaufield and and ByersByers, , JerusalemJerusalem Venture Partners, Venture Partners, BessemerBessemer..
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SettoreSettore: Semiconductors: Semiconductors

SedeSede a Shanghai a Shanghai --ZhangjiangZhangjiang HiHi--Tech Park Tech Park –– ChinaChina

Produce e Produce e vendevende mademade--toto--order logic e flash memory chips, ha order logic e flash memory chips, ha oltreoltre 1,400 1,400 dipendentidipendenti
e e collaboracollabora con Sanyo, OKI, SST, VIA come partner con Sanyo, OKI, SST, VIA come partner tecnologicitecnologici..

Nuovo Investimento Diretto 2005

PrincipaliPrincipali DatiDati FinanziariFinanziari
InvestimentoInvestimento Cdb Web Tech: US$ 10,2 millionCdb Web Tech: US$ 10,2 million
Quota di Quota di possessopossesso Cdb Web Tech:  0.68%Cdb Web Tech:  0.68%
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Cdb Web Tech risulta investita in oltre 1150 aziende 
di cui  84 quotate

Cdb Web Tech risulta investita in oltre 1150 aziende Cdb Web Tech risulta investita in oltre 1150 aziende 
di cui  84 quotatedi cui  84 quotate

Distribuzione per Settore

Computer Software
25%

Semiconductors
13%

Internet
20%

Communications
24%

Altro
7%

Life Sciences & 
Biotech

8%

Computer 
Hardware

3%
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Sulla base del Cost Basis di Cdb Web Tech Sulla base del Cost Basis di Cdb Web Tech 

Ripartizione Geografica 

CapitaleCapitale InvestitoInvestito US$ 224,5 ml US$ 224,5 ml -- € 2,4 ml € 2,4 ml –– GBP 7,9 mlGBP 7,9 ml

USA
70%

Europa
15%

Altro
2%

Asia
2%

Cina
3%

India
1%Israele

7%
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0,17%Servizi basati su tecnologia di 
riconoscimento vocale

USA 0,30

Servizi integrati di customer care USA 1,37%1,25

Servizi di Web Hosting e data
center per aziende 

Australia 8,20%1,11

Soluzioni per reti IP e security Israel 5,14%1,65

Software, piattaforme per 
Istituzioni finanziarie

USA 0,87%0,28

AttivitàAttività RegioneRegione Book ValueBook Value Quota di Quota di PossessoPossessoSocietàSocietà

Portfolio Investimenti Diretti (I)

USA 1,25%0,73Biotech

Israel/USA 2,17%0,43Sistemi per la copertura wireless
in edifici ed aree remote
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Portfolio Investimenti Diretti (II) 

USA 0,90%0,00Circuiti integrati per 
telecomunicazioni

Tecnologia wireless che consente 
l’accesso alla banda larga

USA 0,02 0,07%

Mobile Marketing Germania 2,54%0,21

Applicazioni ed 
infrastrutture
per il wireless messaging

USA 10,35%0,00

AttivitàAttività RegioneRegione Book ValueBook Value Quota di Quota di PossessoPossessoSocietàSocietà

Venture capital Svizzera 1,18%0,0

Semiconduttori Cina 0,68%

Nanotecnologie-
elettronica stampata

USA 0,73 3,34%

US$ 10,2 mil.       
nel 2005
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ISRAEL 
• BENCHMARK ISRAEL
• EVERGREEN DIRECT FUND III
• GIZA GE III & IV
• GEMINI IV
• ISRAEL SEED PARTNERS III & IV
• JVP III, III ANNEX  & IV
• PITANGO II, III & IV
• PORTVIEW
• SEQUOIA CAPITAL SEED II
• STAR VENTURES IX

ISRAEL 
• BENCHMARK ISRAEL
• EVERGREEN DIRECT FUND III
• GIZA GE III & IV
• GEMINI IV
• ISRAEL SEED PARTNERS III & IV
• JVP III, III ANNEX  & IV
• PITANGO II, III & IV
• PORTVIEW
• SEQUOIA CAPITAL SEED II
• STAR VENTURES IX

US WEST COAST
Early Stage
• ACCEL INTERNET IV
• BAY PARTNERS X
• BENCHMARK  IV & V
• BLUESTREAM 
• CRESCENDO IV
• DFJ VIII
• DF J ePLANET
• DOLL III  & IV
• HUMMER WINBLAD IV & V
• INFINITY I
• NEA X & XI
• NOKIA VENTURES II
• PROSPECT III
• SEQUOIA CAPITAL IX, X & XI
• SEVIN ROSEN FUND VIII  & IX
• SIERRA VIII
• SOFINNOVA VI
• STORM VENTURES II
• TRIDENT CAPITAL FUND V
• VANTAGE POINT IV

Late Stage
• MERITECH I & II
• TCV IV & V
• THOMAS WEISEL CP

US WEST COAST
Early Stage
• ACCEL INTERNET IV
• BAY PARTNERS X
• BENCHMARK  IV & V
• BLUESTREAM 
• CRESCENDO IV
• DFJ VIII
• DF J ePLANET
• DOLL III  & IV
• HUMMER WINBLAD IV & V
• INFINITY I
• NEA X & XI
• NOKIA VENTURES II
• PROSPECT III
• SEQUOIA CAPITAL IX, X & XI
• SEVIN ROSEN FUND VIII  & IX
• SIERRA VIII
• SOFINNOVA VI
• STORM VENTURES II
• TRIDENT CAPITAL FUND V
• VANTAGE POINT IV

Late Stage
• MERITECH I & II
• TCV IV & V
• THOMAS WEISEL CP

100%
31 December 20041999/2000 200..

CommitmentsInvested

Venture Capital Portfolio

EUROPE 
• ACCEL EUROPE
• AMADEUS II
• BENCHMARK EUROPE
• DOUGHTY HANSON
• HBM BIOCAPITAL
• NEXIT INFOCOM
• NOKIA VENTURES II
• POND VP II
• STAR VENTURES IX

EUROPE 
• ACCEL EUROPE
• AMADEUS II
• BENCHMARK EUROPE
• DOUGHTY HANSON
• HBM BIOCAPITAL
• NEXIT INFOCOM
• NOKIA VENTURES II
• POND VP II
• STAR VENTURES IX

ASIA
• CARLYLE ASIA I  & II
• ARTIMAN 
• WESTBRIDGE I
• DFJ E-PLANET
• SPG INFINITY
• ORCHID ASIA III

ASIA
• CARLYLE ASIA I  & II
• ARTIMAN 
• WESTBRIDGE I
• DFJ E-PLANET
• SPG INFINITY
• ORCHID ASIA III

62,5%

US EAST COAST
Early Stage
• ARCH  VENTURE  PARTNERS VI
• CHARLES RIVER XI
• DAWNTREADER II 
• DRAPER ATLANTIC II
• HEALTHCARE VENTURES VII
• NORTHBRIDGE   V
• OAK X
• OXFORD BIOSCIENCE II
• PEQUOT VP II
• RHO VENTURES V

Late Stage
• AFA PRIVATE EQUITY FUND II
• BAKER II 
• PEQUOT  PE II & III
• CASTLE HARLAN IV

Secondary
• DOVER STREET V

US EAST COAST
Early Stage
• ARCH  VENTURE  PARTNERS VI
• CHARLES RIVER XI
• DAWNTREADER II 
• DRAPER ATLANTIC II
• HEALTHCARE VENTURES VII
• NORTHBRIDGE   V
• OAK X
• OXFORD BIOSCIENCE II
• PEQUOT VP II
• RHO VENTURES V

Late Stage
• AFA PRIVATE EQUITY FUND II
• BAKER II 
• PEQUOT  PE II & III
• CASTLE HARLAN IV

Secondary
• DOVER STREET V
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Diversificazione dei Fondi di Venture Capital

USA
64%

Europe
10%

Israel
6%

USA/Israel
14%

Asia
3%

Other
3%

SettoreSettoreSettoreGeograficaGeograficaGeografica

 ICT
68%

 ICT / Life 
Science

26%

Life Science
2%

Other
3%  BuyOut

1%

Early Stage; 65%

Expansion; 23%

Later Stage; 12%

Stadio di sviluppoStadioStadio di di svilupposviluppo
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Impegni/InvestimentiImpegni/InvestimentiImpegni/Investimenti

Fondi Venture Capital

1
9 15

61 62 66 68 69 73 78
595755535453545454
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Q1 2
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Q4 2
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Q1 2
003

Q2 2
003

Q3 2
003

Q4 2
003

Q1 2
004

Q2 2
004

Q3 2
004

Q4 2
004

commitment invested # funds

Nel 2004 investiti US$ 62,6 milioni a seguito di capital call
a valere su impegni assunti

Nel 2004 investiti US$ 62,6 milioni a seguito di capital Nel 2004 investiti US$ 62,6 milioni a seguito di capital callcall
a valere su impegni assuntia valere su impegni assunti
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USD

Year Distribution Cost Gain / Loss
Return Of 

Capital Total Proceed Total Cost
Total Gain / 

Loss
Multip

le
# 

Distributions
2000 2.279.525 -593.392 1.686.133 0 2.279.525 -593.392 1.686.133 3,8 8
2001 6.433.803 -1.519.730 4.914.073 4.034.214 10.468.016 -5.553.944 4.914.073 1,9 28
2002 3.084.869 -1.999.681 1.085.188 10.053 3.094.922 -2.009.734 1.085.188 1,5 16
2003 5.936.182 -3.152.746 2.783.435 491.003 6.427.185 -3.643.750 2.783.435 1,8 48
2004 17.264.520 -5.866.857 11.397.663 385.988 17.650.508 -6.252.845 11.397.662 2,8 85

TOTAL 34.998.898 -13.132.407 21.866.491 4.921.258 39.920.156 -18.053.665 21.866.490 2,2 185

Distributions-Plusvalenze Realizzate

Nel 2004 ricevute 85 distributions per US$ 17,6 milioni, 
pari a 2,8 volte l’investito

plusvalenza di US$ 11,4 milioni

Nel 2004 ricevute 85 Nel 2004 ricevute 85 distributionsdistributions per US$ 17,6 milioni, per US$ 17,6 milioni, 
pari a 2,8 volte l’investitopari a 2,8 volte l’investito

plusvalenza di US$ 11,4 milioniplusvalenza di US$ 11,4 milioni
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14,1Under commitment al  31 Dicembre 2004

143,9Totale Posizione Finanziaria Netta e hedge funds (31 Dicembre 2004)

(129,8)62,5%234,4346,4

ResiduoInvested/CommittedInvestito al  31.12.04Committed Capital

(cifre in milioni di euro)

Il flusso delle distribuzioni è in crescita, pertanto continueremo ad assumere nuovi
commitments, per aumentare il tasso di impiego del capitale proprio nell’attività

caratteristica. Arriveremo ad una posizione di “overcommitment” controllata sulla base 
delle previsioni di cash flow 

Il Il flussoflusso delledelle distribuzionidistribuzioni è in è in crescitacrescita, , pertantopertanto continueremocontinueremo ad ad assumereassumere nuovinuovi
commitments, per commitments, per aumentareaumentare ilil tassotasso di di impiegoimpiego del del capitalecapitale proprioproprio nell’attivitànell’attività

caratteristicacaratteristica. . ArriveremoArriveremo ad ad unauna posizioneposizione di “di “overcommitmentovercommitment” ” controllatacontrollata sullasulla base base 
delledelle previsioniprevisioni di cash flow di cash flow 

Commitment
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DATI ECONOMICI, FINANZIARI, PATRIMONIALIDATI ECONOMICI, FINANZIARI, PATRIMONIALIDATI ECONOMICI, FINANZIARI, PATRIMONIALI

Bilancio 2004 
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Euro Milioni

ProventiProventi finanziarifinanziari nettinetti

SvalutazioniSvalutazioni

CostiCosti operativioperativi

ProventiProventi ((OneriOneri) ) straordinaristraordinari

ImposteImposte

RisultatoRisultato delldell’’esercizioesercizio

31 Dicembre 200331 Dicembre 200331 Dicembre 200431 Dicembre 2004

14,1514,15

(2,25)(2,25)

(2,78)(2,78)

0,030,03

(0,53)(0,53)

8,628,62

Conto Economico Consolidato

9,629,62

(4,66)(4,66)

(2,84)(2,84)

0,040,04

(0,25)(0,25)

1,911,91
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Andamento del NAV
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Fondi di Venture Capital 2004 2003
› Numero di Distribuzioni ricevute 85 36
› Ammontare delle Distribuzioni incassate 14,24 5,52
› Plusvalenze su Distribuzioni ricevute 9,30 (2,9x) 2,37 (1,75x)
› Altre plusvalenze realizzate da cessione 0,46 0,34
› Ripristini di valore di fondi in precedenza svalutati 5,18 2,10
› Minusvalenze e Svalutazioni (6,86) (3,86)

Investmenti Diretti
› Plusvalenze realizzate 0,09 0,27
› Ripristini di valore in precedenza svalutati 1,10 0,06
› Minusvalenze e Svalutazioni (2,17) (3,07)

Risultati Attività Caratteristica

Euro/Mil.
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Totale PosizioneTotale Posizione
Finanziaria NettaFinanziaria Netta

Debiti FinanziariDebiti Finanziari

TitoliTitoli

Crediti FinanziariCrediti Finanziari

160,65

(0,77)(0,77)

109,87 (*)109,87 (*)

23,9823,98

27,5727,57Cassa e BancaCassa e Banca

31 Dicembre 200331 Dicembre 2004Euro Milioni

Posizione Finanziaria

136,71

(0,10)(0,10)

82,4482,44

17,8017,80

36,5736,57

(*) Per una comoparazione tra dati omogenei, tra i Titoli del 2003 sono stati riclassificati gli Hedge Funds che erano tra le immobilizzazioni
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Hedge funds 

Al 31/12/2004 n° 53 hedge funds
(Euro/million)

Book Value 77,34
Fair  Value 84,53

______
Unrealized Gain 7,19

Realized gain 2004                    3,8

Performance 2004: +5,96%

 MultyStrategy
5%

 Cta
3%

 Opportunistic
4%

Life Science/Health 
Care
8%

 Event Driven
12%

 Relative Value
9%

 Equity Market Neutral
2%

 Equity Long / Short
52%

 Funds of Funds
3% Distressed

2%

La liquidità disponibile è investita in 53 hedge funds
diversificati per strategia, gestore,area geografica

La liquidità disponibile è investita in 53 hedge fundsLa liquidità disponibile è investita in 53 hedge funds
diversificati per strategia, gestore,area geograficadiversificati per strategia, gestore,area geografica

Nel 2004 investiti 37,5 milioni di euro in nuovi hedge funds, e chiesto il rimborso per 
un totale di  40,4 milioni di euro realizzando una plusvalenza netta di 3,8 milioni di euro
Nel 2004 investiti 37,5 milioni di euro in nuovi hedge funds, e Nel 2004 investiti 37,5 milioni di euro in nuovi hedge funds, e chiesto il rimborso per chiesto il rimborso per 

un totale di  40,4 milioni di euro realizzando una plusvalenza nun totale di  40,4 milioni di euro realizzando una plusvalenza netta di 3,8 milioni di euroetta di 3,8 milioni di euro
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31 Dicembre 200331 Dicembre 2003Euro Milioni
ATTIVOATTIVO

ImmobilizzazioniImmobilizzazioni
ImmaterialiImmateriali
MaterialiMateriali
Finanziarie Finanziarie 
TotaleTotale

Attivo circolanteAttivo circolante
Crediti & titoli Crediti & titoli 
Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni     Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni     
Disponibilità liquideDisponibilità liquide
Totale        Totale        

Ratei e riscontiRatei e risconti

TOTALE ATTIVITÀTOTALE ATTIVITÀ

PASSIVO e  NETTOPASSIVO e  NETTO

Patrimonio netto  Patrimonio netto  

Debiti e altre passivitàDebiti e altre passività

TOTALE    PASSIVITA’TOTALE    PASSIVITA’

31 Dicembre 200431 Dicembre 2004

0,210,21
0,090,09

124,14124,14
124,44124,44

18,6618,66
82,4482,44
36,5736,57

137,67137,67

0,120,12
262,23262,23

260,44260,44

1,791,79

262,23262,23

Stato Patrimoniale Consolidato

0,270,27
0.100.10

135,25135,25
135,62135,62

24,9924,99
65,1365,13
27,5727,57

117,69117,69

0,350,35

253,66253,66

251,84251,84

1,821,82

253,66253,66
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31 Dicembre 200431 Dicembre 2004Euro Milioni

2,322,32

0,420,42

(0,62)(0,62)

(1,79)(1,79)

0,040,04

(0,22)(0,22)

0,150,15

31 Dicembre 200331 Dicembre 2003

Conto Economico – Capogruppo

ProventiProventi finanziarifinanziari nettinetti

AltriAltri ricaviricavi

RettificheRettifiche di di valorevalore

CostiCosti operativioperativi

ProventiProventi ((OneriOneri) ) straordinaristraordinari

ImposteImposte

Utile (Utile (perditaperdita) di ) di esercizioesercizio

6,496,49

0,450,45

5,275,27

(2,02)(2,02)

0,030,03

(0,22)(0,22)

10,0010,00
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31 Dicembre 200431 Dicembre 2004 31 Dicembre 200331 Dicembre 2003Euro Milioni

0,120,12
0,060,06

209,18209,18
209,36209,36

7,347,34
47,7947,79
55,1355,13

0,060,06

264,55264,55

263,98263,98

0,570,57

264,55264,55

ATTIVOATTIVO

ImmobilizzazioniImmobilizzazioni
ImmaterialiImmateriali
MaterialiMateriali
Finanziarie Finanziarie 
Totale          Totale          

Attivo circolanteAttivo circolante
Crediti & titoli                                   Crediti & titoli                                   
Disponibilità liquideDisponibilità liquide
Totale        Totale        

Ratei e riscontiRatei e risconti

TOTALE ATTIVITÀTOTALE ATTIVITÀ

PASSIVO e NETTOPASSIVO e NETTO

Patrimonio netto  Patrimonio netto  

Debiti e altre passivitàDebiti e altre passività

TOTALE  PASSIVITA’TOTALE  PASSIVITA’

Stato Patrimoniale - Capogruppo

0,170,17
0,080,08

187,60187,60
187,85187,85

8,908,90
58,2658,26
67,0667,06

0,290,29

255,29255,29

253,97253,97

1,321,32

255,29255,29
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Il Venture Capital non è stata una “moda” 
continuiamo a credere sia il motore dello sviluppo e ad investire per 

realizzare il “plus-valore” 
che storicamente il miglior venture capital ha generato in passato 

e che crediamo continuerà a creare in futuro

Il Venture Capital non è stata una “moda” Il Venture Capital non è stata una “moda” 
continuiamo a credere sia il motore dello sviluppo e ad investircontinuiamo a credere sia il motore dello sviluppo e ad investire per e per 

realizzare il “plusrealizzare il “plus--valore” valore” 
che storicamente il miglior venture capital ha generato in passache storicamente il miglior venture capital ha generato in passato to 

e che crediamo continuerà a creare in futuroe che crediamo continuerà a creare in futuro

› Siamo entrati nel venture capital al “picco delle valutazioni”, è scoppiata la 
bolla speculativa, abbiamo gestito la nuova situazione che si è venuta a creare;

› Il trend positivo in termini di risultati (utile) e creazione di valore (NAV) è in atto,

› Abbiamo in portafoglio molti “top tier” funds, oltre 35 fondi di venture capital in 
cui siamo investiti hanno realizzato performance superiori alla “mediana” del 
mercato ed i loro risultati sono in miglioramento

› Abbiamo liquidità, siamo “undercommitted” e quindi possiamo continuare ad 
investire nelle migliori condizioni di mercato

Conclusioni
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Q&A


