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Oggetto: 1l rapido ed eterogeneo sviluppo del Fintech

1l Fintech in Cina ha registrato una crescita rapida, favorita dal particolare contesto
socio-economico, dalle infrastrutture tecnologiche, dalle sovvenzioni e dagli incentivi
governativi, da un ambiente regolamentare e di supervisione favorevole. Alla luce della rapida
evoluzione e delle anomalie emerse, le autorita stanno gradualmente passando da un approccio
“wait and see” ad uno pin attivo e prudente, ampliando il perimetro di competenza e
rafforzando la supervisione, per garantire la stabilita finanziaria e tutelare i consumatori. Resta
invece ancora scarsamente tutelata la privacy. Quelli realizzati sono progressi importanti ma
non sufficienti, soprattutto alla luce delle prospettive di ampliamento delle frontiere del Fintech
in Cina, dove si moltiplicano le start-up, supportate dal Governo, che fanno leva sulle
opportunita offerte da Intelligenza Artificiale, block chain, robotica e biometrica.

1l Fintech ha reso facilmente disponibile e a costi contenuti servizi quali pagamenti,
finanziamenti, investimenti, assicurazioni, prima di difficile accesso per un’ampia parte della
popolazione cinese. Si é sviluppato rapidamente ma eterogeneamente, in termini di volumi,
operatori, qualita dell offerta, esposizione ai rischi. Nell articolato quadro del Fintech in Cina,
la nota approfondisce due aree, con caratteristiche estremamente diverse: i servizi di pagamento
e il Peer to Peer lending (P2P), ne evidenzia i principali operatori, i diversi modelli di business,
gli effetti reali, gli aspetti regolamentari e i principali rischi.

II Fintech in Cina ha conosciuto una fase di crescita progressiva e di rapida diffusione,
attraverso lo sviluppo di nuovi modelli di business e 1’offerta di servizi innovativi, che hanno
sopperito alla scarsa inclusione finanziaria, soddisfacendo le esigenze di consumatori e di
imprese di dimensioni piccole e micro (MSEs). Il trend crescente del settore € stato supportato da
fattori legati al particolare contesto socio-economico, quali il fenomeno dell’urbanizzazione, la
particolare arretratezza nella scolarizzazione di molte aree rurali, la rapida penetrazione delle
applicazioni internet e mobile, il supporto delle autorita all’innovazione. Queste ultime - a livello
locale e centrale, attraverso iniziative singole o strutturate come China 2025 - hanno fornito
sovvenzioni e incentivi, istituito incubatori di imprese dedicati, sviluppato le infrastrutture
necessarie, creato un ambiente regolamentare favorevole, che ¢ stato affiancato da una
supervisione spesso latente.
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Il successo € stato inoltre sostenuto dagli elevati effetti di rete, dalla tecnologia diffusa,
dalle ineguagliabili economie di scala, dallo sviluppo di progetti pilota e dalla facilita di accesso
ai big data, la cui riservatezza e ancora scarsamente tutelata. Gli operatori del Fintech come degli
altri settori ad alta innovazione rappresentano in Cina i repository di dati utenti, generalmente
condivisi con le autorita governative. Le moli di dati raccolti, non adeguatamente tutelati, sono
utilizzati per sviluppare le capacita dell’Artificial Intelligence come altri strumenti. In tale
ambito assume rilievo il progetto governativo che prevede I’adozione entro il 2020 del sistema di
social scoring che, attraverso I’elaborazione dei big data raccolti, attribuira una valutazione dei
singoli cittadini, dalla quale dipendera anche I’accesso ai servizi di welfare nazionale
(istruzione, sanita..)

I grandi player cinesi nell’IT e nell’e-commerce, facendo leva sulle piattaforme gia
esistenti  hanno sviluppato nuove soluzioni, cambiando radicalmente i servizi finanziari in
termini di velocita, sofisticazione e diffusione. Il Fintech ha reso facilmente disponibile e a costi
contenuti servizi quali pagamenti, finanziamenti, investimenti, assicurazioni, prima di difficile
accesso per un’ampia parte della popolazione cinese.

Dopo la fase di iniziale sviluppo, al di fuori del perimetro regolamentare, € stato avviato,
seppur con un notevole ritardo temporale e con maglie ancora piuttosto ampie, un processo di
definizione del quadro normativo e di supervisione, che si propone di mitigare i rischi pconnessi
al Fintech, sia a livello micro che macro, di garantire la stabilita finanziaria e di tutelare i
consumatori. Negli anni si sono succeduti numerosi casi di frode, concentrati in alcuni settori del
Fintech, e I’emersione di rischi crescenti, con potenziali effetti anche a livello sistemico. La
supervisione, inizialmente basata su un approccio wait and see, é cosi divenuta progressivamente
pil severa e intrusiva. Sono stati definiti i perimetri di competenza delle istituzioni coinvolte,
sviluppate parte delle necessarie infrastrutture di mercato e istituiti i prodomi dei presidi per la
gestione dei rischi. La rapida evoluzione del settore, il ritardo nella definizione del quadro
regolamentare e la pluralita delle autorita coinvolte ha spesso determinato sovrapposizioni e
spazi per forme di arbitraggio, evidenziando I’esigenza di ulteriori affinamenti.

Il Fintech ha quindi registrato uno sviluppo rapido ma estremamente eterogeneo tra i
diversi servizi offerti, in termini di volumi, operatori, qualita dell’offerta, esposizione ai rischi, a
cui si sono accompagnate risposte diverse da parte degli operatori e delle autorita. Nell’articolato
quadro del Fintech in Cina, in questa nota vengono approfondite due aree, con caratteristiche
estremamente diverse: i servizi di pagamento e il Peer to Peer lending (P2P).

I servizi di pagamento

In Cina i pagamenti digitali, in particolare di quelli mobile, si sono diffusi capillarmente
compensando in parte le carenze dei tradizionali strumenti di pagamento alternativi al contante,
caratterizzati da difficolta di accesso e di utilizzo. In merito risulta esemplare il settore delle carte di
credito che, nel sistema finanziario cinese ancora poco aperto e scarsamente concorrenziale, &
ancora concentrato in un unico operatore: Union Pay di cui PBOC é il principale azionista. Il
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mercato appare infatti sostanzialmente precluso agli intermediari stranieri (Visa e MasterCard non
sono ancora stati autorizzati ad operare; Amex é stata autorizzata ma in JV), nonostante nel 2017 sia
stata emanata la normativa che ne regola I’accesso.

Alle peculiari condizioni del sistema dei pagamenti si sono affiancati ulteriori fattori, tra cui
I’economico traffico dei dati e la propagazione degli smartphone a basso costo (valutata intorno a $
50 in meno rispetto alla media globale). Questi ultimi hanno raggiunto una penetrazione superiore
rispetto ad altri Paesi (stimata da McKinsey in circa +20% rispetto alla media globale), in
particolare tra i millennials cinesi, a fronte di una relativamente bassa diffusione dei pc*.

Il complesso dei fattori richiamati ha
Transazioni di pagamento non in contanti favorito la crescita dei pagamenti non in
contanti e in particolari di quelli mobile, che

ne rappresentano una quota dominante, in
termini di volumi e di utenti. Il relativo

mercato, nonostante la PBOC abbia

autorizzato oltre 270 intermediari non

bancari di cui solo 30 non attivi, e
caratterizzato da una forte concentrazione
presso due operatori: Antfinancial e
Tencent.
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Fonte: iiMedia Research, Sinolink Securities Research Institute

In particolare, Antfinancial & la holding finanziaria di Alibaba, gruppo leader nell'e-
commerce in Cina con una quota del 75% del relativo mercato, con attivita superiori a quelle
congiunte di eBay e Amazon. Nel 2014 ¢ stata quotata con una IPO di $ 25 miliardi. Ha sviluppato
nel tempo numerosi servizi associati alla principale attivita di e-commerce. A patire dall’offerta di
uno strumento di pagamento digitale funzionale al core business, ha integrato la propria piattaforma
con ulteriori servizi anche di natura finanziaria, istituendo tra I’altro una banca on-line: MyBank.
Tra i molteplici servizi offerti rileva il fondo monetario Yu’ e Bao.

ol GUEE bR Yu’ e Bao (traducibile in “tesoro dei resti”) e stato
lanciato nel 2013, offrendo la possibilita di investire la
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liquidita disponibile sui borsellini elettronici associati ad Alipay, ottenendo rendimenti
particolarmente vantaggiosi. Con tassi di crescita elevatissimi, ha raccolto in 5 anni investimenti per
circa RMB 1,1 trn (oltre $ 160 mld a fine 2018), divenendo il primo fondo monetario al mondo per
attivo. | fondi, liquidabili a vista, sono investiti in prodotti finanziari a breve e medio termine,
determinando un’elevata esposizione al rischio di liquidita. Alla luce della complessiva esposizione
ai rischi sia a livello micro che sistemico, il regolatore ha dapprima spinto, attraverso forme di
moral suasion, I’operatore a sviluppare presidi interni e limiti (come quello della quota massima
detenibile da un singolo investitore pari a RMB 100 mila) per poi introdurre normative specifiche.
In particolare la China Securities Regulatory Commission (CSRC) ha imposto soglie per le diverse
tipologie e rating di prodotti finanziari per gli investimenti dei fondi monetari, piu stringenti per i
fondi sistematicamente rilevanti. Nel corso del 2018 AntFinancial, al fine di diversificare i rischi e
I’offerta di investimento, ha inoltre deciso di istituire altri quattro fondi. Tra i gestori selezionati per
i nuovi fondi si annovera anche Zhong Ou, una JV di cui UBI Banca é il principale azionista
individuale con una quota del 25%, mentre il 31% é detenuto da esponenti aziendali.

L’altro grande player nel settore del mobile payment in Cina & Tencent, leader nella
messaggistica e nel social network tramite WeChat. Quest’ultimo registra un tasso di penetrazione
sul mercato cinese del 90% tra gli utilizzatori dell’Internet Mobile. In termini di numero di
transazioni, Wechat-Pay alla fine del terzo trimestre del 2018 rappresentava il 52% del mercato

cinese del mobile payment (9,6% nel 2014),

mentre risulta inferiore in termine di volumi

ST transati. Utilizzato ampiamente  per
trasferimenti tra individui e nel commercio
) retail, € stato inizialmente introdotto per
| acquistare app on line, permettendo al

' : i fornitore lo sviluppo di molteplici servizi on
[.] E line per [Pintrattenimento, per la vita
quotidiana e per il settore finanziario.

Negli ultimi anni Tencent ha integrato il mobile payment con I’offerta di servizi nel Wealth
Management, Securities Brokerage, comparto assicurativo e prestiti personali. Questi ultimi servizi
sono offerti tramite Webank, la banca on-line del gruppo avviata nel 2015. A fine 2018 aveva
emesso prestiti a 10 min di persone, di cui 5 miIn alla prima esperienza di finanziamento. Alla stessa
data i crediti in essere di Webank ammontavano a $ 20 bn, con prestiti in sofferenza inferiori
all’1%. L’erogazione e automatizzata e basata su un modello interno di valutazione del merito
creditizio, che integra i dati normalmente a disposizione degli intermediari bancari (dichiarazioni
dei redditi, certificati di proprieta, ecc.) con i Big Data raccolti dal gruppo (pagamenti, investimenti
on-line, rapporti sociali, rete di contatti, geolocalizzazione, ecc.).

La Cina, grazie anche alla predominanza ormai consolidata di due operatori nel settore del
mobile payment, € riuscita a ottenere la fiducia degli utilizzatori e I’accettazione da parte degli
operatori di mercato, grazie anche alla certezza della transazione (segnalata con messaggi e
accreditamenti istantanei), elementi fondamentali per qualsiasi strumento di pagamento dal cash a
quelli di ultima generazione.
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Le piu popolari app cinesi di pagamento sono "hardware-agnostiche", in quanto entrambe
funzionano su Android e le piattaforme Apple iOS, che insieme, rappresentano il 99,3% degli
smartphone operativi nelle aree urbane. Tale caratteristica ha contribuito a guidare lI'assorbimento e
la costruzione di un ampio ecosistema di pagamenti digitali inclusivi. Per i fornitori di pagamento,
I'adozione di piattaforme pienamente operabili aggiunge valore agli utenti, favorendo una rete piu
ampia di commercianti e punti di accettazione off-line e ampliando il bacino di potenziali acquirenti
nell’on-line. | due operatori leader in Cina non hanno pero ancora sviluppato I’interoperabilita, pur
utilizzando un’unica societa di clearing. Questa € la Net Union Clearing Corporation, una
piattaforma di clearing dei pagamenti on-line attraverso gli istituti di pagamento non bancari,
approvata da PBoC e avviata ad agosto 2017. Ha consentito di rendere piu efficienti i processi e
potenziare i presidi di sicurezza.

| pagamenti digitali offrono notevoli vantaggi in termini di velocita, di certezza delle
transazioni sicurezza (QR code, password) e di costo. Sono infatti gratuiti per gli utenti, mentre ai
commercianti, viene addebitato in media lo 0,6% del valore della transazione, rispetto ad una media
dell'l% richiesta per il pagamento con carta di credito. Questo ha incoraggiato e sostenuto lo
sviluppo dell'e-commerce grazie alla fiducia da parte degli utenti e alla semplicita con cui e
possibile completare le transazioni, agevolandone I’utilizzo anche da parte delle aziende PMI.

Tali sistemi di pagamento assumono un rilievo crescente nell’attuale contesto in cui il
Governo cinese dichiara di voler spingere la transizione da una crescita economica basata sugli
investimenti ad una crescita economica basata sui consumi. Attraverso I’integrazione con i social
network e in particolare con le piattaforme di e-commerce, i pagamenti digitali rappresentano infatti
uno strumento strategico, sia per sostenere I’ inclusione finanziaria - riducendo le barriere di
accesso ai servizi finanziari di base - sia per ampliare le opportunita di business per le imprese,
indipendentemente dalle loro dimensioni.

La regolamentazione e la supervisione dei sistemi di pagamento sono sotto la responsabilita
della PBOC. Dopo una fase iniziale, caratterizzata da una regolamentazione snella e una
supervisione scarsamente intrusiva, ha emanato una pluralita di normative sempre piu stringenti, in
termini di capitale sociale minimo, di requisiti di riserva (pari al 100% dei fondi dei clienti dal 1°
gennaio 2019) e di antiriciclaggio (con obblighi di reporting rafforzati dal 1° gennaio 2019)2.

P2P lending

In Cina i prestiti emessi tramite piattaforme P2P, avviati nel 2007, hanno registrato una
rapida crescita negli ultimi anni, raggiungendo importi elevati in termini assoluti (RMB 1,1
trn a fine dicembre 2018, fonte: www.wdzj.com, www.p2peye.com). Nonostante il settore del
P2P cinese costituisca il piu ampio a livello globale, rappresenta ancora una quota residuale
dei finanziamenti domestici. | prestiti concessi attraverso le piattaforme P2P equivalgono

211 13 luglio 2018 la PBoC ha rafforzato gli obblighi di reporting, con efficacia 1° gennaio 2019, degli operatori non
bancari attivi nei servizi di pagamento. In particolare dovranno essere applicati alle grandi transazioni, definite come
transazioni superiori a RMB 50 mila o pari a $ 10 mila se in valute estere, innalzato a RMB 500 mila o a $ 100 mila per
i trasferimenti tra persone fisiche, fino a RMB 2 milioni o a $ 200 mila per i trasferimenti tra persone giuridiche.
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2014 2015 ame 27 settore € la China Banking and
Insurance Commission (CBIRC) che secondo una recente revisione della normativa (13
novembre 2018) e responsabile per “la vigilanza prudenziale e la protezione dei consumatori
finanziari, ...istituisce un sistema di vigilanza per le attivita commerciali degli intermediari di
informazione sui prestiti online p2p.»

In tale ambito la vigilanza e incentrata sul riconoscimento del solo ruolo di
intermediazione delle piattaforme, da cui deriva la mancata previsione di garanzie. Nel corso
del tempo sono state adottate molteplici misure sempre piu stringenti, seppur ancora
inadeguate. In particolare sono stati introdotti limiti agli importi erogabili, vietati schemi di
pooling, di finanziamento da parte di fondi e di assorbimento illegale di depositi pubblici,
richieste garanzie principali e cartolarizzazioni per mitigare il rischio di credito. E stata
inoltre  istituita la  National Internet Finance Association, associazione di
autoregolamentazione sostenuta da PBOC con I’adesione di una parte consistente degli
operatori attivi (circa 700 operatori nel 2018), con I’obiettivo di regolare il settore e
monitorarne i rischi.

¥ Societa di P2P lending basata nella provincia di Anhui, & stata istituita nel luglio 2014 e chiusa il 1° febbraio 2016.
Nel breve arco temporale di attivita ha raccolto fondi pari a RMB 58 mid da 900 mila investitori. L’operativita era pero
basata sul Ponzi’ s scheme, la societa infatti pubblicizzava falsi progetti (95%) per attrarre i risparmiatori, offrendo
ritorni tra il 9 e il 14,6%. Con una sentenza di maggio 2018 sono stati effettuati 135 arresti, emesse sanzioni pecuniarie
per circa RMB 4 mld. Le indagini hanno permesso di recuperare solo RMB 15 mld. Numerosi sono i casi di frode nel

settore, tra questi rilevano i casi PPMiao e Quark Finance.
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Nonostante i progressi registrati, il quadro regolamentare appare ancora frammentato,
lacunoso e intempestivo, caratterizzato dalla sovrapposizione di misure, requisiti di
trasparenza, linee guida. Da ultimo e stata introdotta un check list di conformita, con
efficacia dal 2019, particolarmente stringente. Secondo alcuni operatori, le previsioni della
check list determineranno la mancata conformita di numerosi intermediari, con il conseguente

consolidamento del settore.

Permangono inoltre le carenze in termini tutela degli investitori e di trasparenza da parte
degli operatori e, nonostante gli obblighi di trasparenza previsti dalle Guidelines for the
Information Disclosure of Business Activities of Peer-to-peer Lending Information
Intermediaries .

Ulteriori lacune sono riscontrabili nell’eterogenea e lenta applicazione della normativa da
parte delle filiazioni locali dell’autorit,

nuove piattaforme m = nuove piattaforme problematiche

300 esposte talvolta a conflitti di interesse tra
250 i governi locali e operatori di P2P. Gli
200 eventuali legami con enti governativi e
150 societa di proprieta statale sembrano
1 infatti  influenzare positivamente lo
* I I I I 11 I sviluppo e la sopravvivenza di migliaia
;ﬁ”@@ FFLESSPLSSES di intermediari P2P, mentre non sono

stati riscontrati effetti positivi sulla
redditivita®,

Il complesso di queste carenze e la
recente stretta da parte dei supervisori,
minverventi autorita givdiziaria  hg determinato nel corso del 2018 una
m attivita sospesa crescita esponenziale del numero di
piattaforme problematiche e, a partire
dal secondo semestre, I’azzeramento
delle imprese di nuova costituzione®.
®in attesa di rinnovo Dall’analisi sull’origine delle anomalie
problemi di liquidita nel settore emerge che oltre il 37% delle

piattaforme problematiche e stata posta

in liquidazione, oltre il 40% ha interrotto
la propria attivita per cause legate a azioni prudenziale, siano esse di origine giudiziaria,
regolamentare e/o controversie.

min liquidazione

W scomparsa

moggetto di controversie

# Jiang J., Liao L., Wang Z., Zhang X., 2018 “Government Affiliation and Fintech Industry: The Peer-to-Peer Lending
Platforms in China™.

® Sulla base dei dati pubblicati su www.wdzj.com, www.p2peye.com, alla fine del dicembre 2018, in Cina il totale delle
piattaforme p2p era pari a 6591, di cui 1609 attive, mentre le restanti risultano chiuse o problematiche, con un tasso di
mortalita del 75,6%.
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Il rapido ed eterogeneo sviluppo del Fintech in Cina ha apportato notevoli vantaggi,
non ancora pienamente dispiegatisi, in termini di innovazione, riduzione dei costi,
accessibilita e diffusione di meccanismi di libero mercato. A fronte di questi e alla luce delle
anomalie gia registrate, le autorita stanno gradualmente passando da un approccio “wait and
see” ad uno piu attivo e prudente, ampliando il perimetro di competenza e rafforzando la
supervisione.

In tale ambito risulta determinante rafforzare gli strumenti di allerta precoci e i sistemi
di risoluzione, sviluppare adeguati sistemi interni per la gestione dei rischi da parte degli
operatori, rendere piu stringente, coordinata e tempestiva la regolamentazione. Nel contesto
cinese, particolare attenzione dovrebbe essere inoltre devoluta alla tutela della privacy, ancora
carente.

La definizione di un perimetro ampio e di una struttura solida di regolamentazione e
supervisione, € cruciale alla luce delle prospettive di ampliamento delle frontiere del Fintech
in Cina, dove si moltiplicano le start-up, supportate dal Governo, che fanno leva sulle
opportunita offerte da Intelligenza Artificiale, block chain, robotica, biometrica.

Per informativa,
Elisa Sales
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