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Precipitano le valutazioni delle big, le culle degli unicorni
rimangono vuote e la raccolta di capitali continua a zoppicare
Laripartenza? Tra fine anno e il 2024 col calo dei tassi d'interesse

Che fine fail fintech

di Alberto Mapelli

rollano le valutazioni, si stringo-
no i cordoni della liquidita, si
svuotano le culle degli unicorni,
Il film che viene proiettato negli
ultimi mesinelle sale del fintech

¢ a tinte fosche e, stando agli at-
tori del settore e agli analisti
esterni, non sembra che a stret-
to giro di posta possa arrivare
un lieto fine. I numeri non men-
tono eillustrano bene come I'en-
tusiasmo intorno al settore si
sia raffreddato con il progressi-
VO peg{fioramento delle condizio-
ni e delle prospettive dell’econo-
mia globale.

In base ai dati di Cb Insights,
nel primo trimestre del 2023 la
raccolta globale del mondo finte-
ch éstatadi 15 miliardi di dolla-
ri, in risalita del 55% rispetto al
datodeludente dell'ultimo quar-
to dell’anno passato (9,7 miliar-
di di dollari). Tutto bene? Non
proprio. Il parziale d’inizio anno
e stato influenzato (in positivo)
da un mega-round di finanzia-
mento chiuso dal gigante ameri-
cano Stripe, che da solo ha raci-
molato 6,5 miliardi di dollari.
Escludendo questo deal, il capi-
tale raccolto%alle fintech in tut-
to il mondo sarebbe di soli 8,5
miliardi di dollari: il 12% in me-
no alivello congiunturale. Ad at-
trarre i finanziamenti sono so-
prattutto le imprese che lavora-
no nel settore del b2b, ben '80%
della raccolta del primo trime-
stre secondo un report di Pitch-
book. Diminuiscono anche le na-

scite di unicorni: nel 2023 solo
la fintech egiziana Mnt-Halan
ha raggiunto la valutazione di
un miliardo di dollari. Si tratta
del numero di unicorni nati in

un trimestre pit basso dal

2016. La buona notizia per
il settore & che chi entra
nel club ristretto di societa
valutate almeno un miliar-
do difficilmente fa marcia
indietro: gli unicorni nel
fintech sono 314, cresciuti
dell’11% rispetto allo stes-
so periodo del 2022.
«La prudenza nel mercato
¢ aumentata. In questo
contesto, in termini di nuo-
vi investimenti e anche di
valutazioni, gli investitori
sono stati piu prudenti e
conservativi rispetto al
passato», commenta Ser-
i0 Zocchi, presidente di ItaliaFintech e ceo
i October Italy. «L’accelerazione del digita-
le imposta dalla pandemia ha sicuramente
dato1l giusto slancio ai servizi finanziari di-
gitali, ma dopo un periodo d’oro iniziale, ne-
gli ultimi due anni, in sran parte a causa
ell’aumento dei tassi di interesse e della
contrazione dell’economia, le valutazioni di
molte realta del Fintech sono diminuite in
media del 25% e la raccolta di nuovi fondi &
diventata sempre piu difficile», evidenzia
Anthony Ginsberg, fondatore di GinsGlo-
bal Index Funds e partner di HANetf.
Proprio nel capitolo valutazioni le notizie
negative nelle ultime settimane si sono sus-
seguite. Schroders ha deprezzato del 46% la
quota di Revolut a bilancio, riducendo il va-
lore dai 10,1 milioni di sterline di fine 2021
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ai 5,4 milioni di sterline di fine 2022 e impli-
cando cosi un taglio della valutazione della
challenger bank da 33 a 17,7 miliardi di dol-
lari. Sempre Schroders ha operato un im-
pairment del 31% sulla valutazione di
Atom Bank. Allianz X, 1a controllata che in-
veste nel capitale di rischio del gruppo assi-

curativo, ha messo in
vendita a forte scontoil
5% posseduto di N26,
con 11 100% della socie-
ta valutato 3 miliardi
di dollari, un terzo ri-
s&etto all’'ottobre 2021.
«N26 rimane poco red-
ditizia», commenta Gin-
sberg, dal momento
che BaFin, la Consob te-
desca, <ha limitato la
sua crescita a soli 50 mi-
la nuovi clienti al me-
se, molto al di sotto del-

la precedente stima di
crescita di circa 170 mila clienti al mese».
La stessa Stripe con il round di finanzia-
mento di marzo ha sforbiciato di quasi il
50% la propria valutazione a 50 miliardi di
dollari.pRisalendo all'anno scorso troviamo
le revisioni al ribasso su Checkout.com e
Klarna. Ma anche chi & quotato come la bra-
siliana Nubank, la piti grande public compa-
ny del settore, ha visto la capitalizzazione
precipitare a 23,7 miliardi di dollari, i1 57%
1 meno rispetto al momento dell'Ipo nel di-
cembre 2021.

11 ramo delle challenger bank sembra esse-
re quello pitiin difficolta. I 14 miliardi di dol-
lariraccoltinel 2021 sembrano lontani mol-
to pit di 15 mesi. Se 'anno scorso il settore
ha attratto in totale 4,3 miliardi (-69%), il
2023 si prospetta essere ancora piu duro. Fi-

no a meta aprile sono stati raccolti solo 100
milioni di dollari. Salvo riprese nella secon-
da meta dell’anno & frobabile che i numeri
poco esaltanti del 2022 venganoritoccati an-
cora versoil basso. Difficile che in uno scena-
rio simile per 'economia e la finanza mon-
diale la risposta ai problemi di credito delle

fintech siano le borse secondo

Ginsberg: «Non sembra possibi-
le alcuna Ipo per la maggior par-
te delle fintech».

In questo panorama come sta
andando la ricerca di capitali
del fintech italiano? «Negh ulti-
mi tre anni il trend del mercato
interno ¢ andato leggermente
inritardo. I1 2022 per noi ¢ stato
un anno positivo con una raccol-
ta complessiva in crescita. La
contrazione e partita tra la fine
dell'anno passato e I'inizio del
2023, quindi é possibile che an-
che la ripresa inizi piu tardi che
nel resto del mondo», spiega Zoc-
chi. Quello che nota il presiden-
te diItaliaFintech e che sta cam-
biando la filosofia alle spalle
dell'investimento: «Per essere

convincenti oggi bisogna dimostrare di ave-
re un piano di generazione di ricavi e di rag-
giungimento del break-even nel medio ter-
mine. Durante il boom del fintech c’era piu
fiducia rispetto ad adesso nelle strategie
delle aziende che necessitavano piu iniezio-
ni di capitali nel tempo per diventare profit-
tevoli».
Non tutto pero é perduto per il fintech. La
chiave per veder ripartire l'afflusso di capi-
tali e di conseguenza la crescita del settore
sara la riduzione del costo del denaro. Gin-
sbergritiene che «le fintech abbiano un futu-
ro entusiasmante davanti» grazie alla «atte-
sa riduzione dei tassi di interesse da parte
di Fed e Bee». Anche per Zocchi I'attuale
strozzatura lato capitali «non significa che
le risorse siano ridotte: molti stanno solo
aspettando il momento ottimale ed & quello
che si comincia a vedere. Indicativamente

arliamo di fine anno o inizio 20245

ra le nicchie del fintech piu interessanti,
per Ginsberg, ci sono «pagamenti globali, as-
sicurazioni online e gestione patrimonia-
le/investimenti online con tool come wealth
tech e robo advisor». Ma soprattutto, per il
Fartner di HANetf, appare inevitabile che

a continua digitalizzazione della finanza
«creera molte pili opportunita per gli opera-
tori fintech, considerato anche che i consu-
matori piu giovani che si approcciano oggi a
investimenti e risparmio non sono it disno-
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sti sopportare commissioni e costi bancari
elevati». (riproduzione riservata)

Sergio
Zocchi
ItaliaF'intech
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CROLLA LA RACCOLTA DELLE CHALLENGER BANK
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FINTECH, IL NUMERO DI UNICORNI NATI PER TRIMESTRE
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