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Da Uber a Shazam
la sharing econom

vale 300 miliardi

LE VALUTAZIONI ABNORMI RAGGIUNTE DAI
GIGANTI DEL NUOVO SETTORE BASATO SUGLI
SCAMBI PEER-TO-PEER: UNA VALANGA DI
INVESTITORI MA ORA LA PROVA DELLA BORSA

Eugenio Occorsio

ber, che non possiede neanche unamacchi-

na, vale oggi 69 miliardi di dollari, 40 volte

in piti della Hertz che fa lo stesso lavoro, ha una flot-
tadi 570mila auto, 29mila dipendent, 9.400 stazio-
ni in 150 Paesi, ma capitalizza appena 1,75 miliar-
di. La General Motors, non vale piti di 24 miliardi, ¢
la Fiat-Fca 15. Altro caso: Airbnb, la piattaforma
per affittare camere e case, non possiede neanche
un immobile e viene valutata 30 miliardi di dollari,
una volta e mezzo {a Hilton che ha 774mila camere
in 4820 alberghiin tutte il mondo. La sharing econo-
my travolge tuttii parametri abituali di valutazione.
segueapagina2

LA TOP 10 DELLA SHARING ECONOMY

Valutazione in miliardi di dollari

UBER (Usa)
DIDI CHUXING {Cina)
AIRBNB (Usa)

LUFAX (Cina)

MEITUAN-DIANPING
(Cina)

WEWORK (Usa)

STRIPE (Usa)

ZHONG AN ONLINE
(Hong Kong)

LYFT (Usa)
OLA CABS (India)

Uber, Airbnb, Lufax, Lyft, Blablacar
la sharing economy vale 300 miliardi

ILSETTORE DELLO SCAMBIO
PEER-TO-PEER E QUELLO A PIU
RAPIDA CRESCITA DELL'INTERA
ECONOMIA. VALUTAZIONI
STELLARI CHE UMILIANO
SOCIETA GLORIOSEE

CONSOLIDATE, RAGGIUNTE PERO

PRIMA DELLA QUOTAZIONE:
LA VERA PROVA SARA CON LEIPO

Eugenio Occorsio

seguedalla prima

Icasi si moltiplicano. La rivale
cinese di Uber, Didi Xuching,

vale 33 miliardi dopo la fusione fra
Didi Dache (creata da Alibaba) e
Kuaidi Dache, figlia dell’operatore
multimediale Tencent. E che dire
dei serviz finanziari? Lufax, un por-
tale per I'interscambio di prestiti di-
rettamente fra utenti fondato a
Shanghai dall'americano Gregory
Gibbnel 2011, & valutato 18,5 miliar-
di di dollari, cinque volte e mezzo
Ubi, la quarta banca italiana con
17mila dipendenti e 1540 filiali, che
capitalizza 3,2 miliardi di euro pari
a3,5 miliardi di dollari (perla crona-
ca Lufax vale oggi 38 volte Mps). Il
cahier potrebbe continuare a lun-
go, con nomi orma entrati nel lessi-
co comune di tutto il mondo: Bla-

BlaCar (la societa per cercare pas-
saggiin auto con 1,5 miliardi di capi-
talizzazione), Mobypark che per-
mettel'affitto degli spazi di parcheg-
gio inutilizzati e vale poco meno, e
ancora Lyft (5,5 miliardi), GrabTaxi
(3 miliardi). E cosi via.

Disintermediazione

Le prime 35 aziende della sha-
ring economy - l'economia del
peer-to-peer, della disintermedia-
zione, della cessazione della pro-
prieta privata, del “consumo colla-
borativo” - valgono 300 miliardi di
dollari. Pert, attenzione: & un valo-
re stimato, nessuno ha mai sotto-
scritto azioni fino allammontare
di tale cifra. Per il semplice motivo
che le societa non sono quotate. I
soldi veri entrati in cassa sono mol-
ti di meno: la capofila Uber ha mes-
so insieme un equity funding con
sottoscrittorl come Blackrock, Jeff
Bezos, Menlo Ventures (il fondo
che portd al boom di Amazon), Va-
liant Capital Management e molti
altri nomi. Tutti autorevoli, il pro-
blema & che sommati non hanno
investito nella compagnia piti di
12,9 miliardi. Airbnb a sua volta ha
raccolto le speranze di Andreessen
Horowitz, Axel Springer, Baillie Gif-
ford, CapitalG (il fondo di Google),

China Broadband Capital, Dst
Group, Dragoneer Investment,
Eniac Ventures, Fidelity Invest-
ments, e tanti altri. Peccato che tut-
ti insieme abbiano corrisposto
non piti di 3,1 miliardi, il 10% della
valutazione assegnata. E cosi via:
Lufax, il gia ricordato sito di sha-
ring finanziario, ha raccolto 1,7 mi-
liardi, anche qui non piu del 10%
del valore assegnato dal mercato,
BlaBlaCar ha un funding effettivo
di appena 312 milioni ma vale 1,5
miliardi. E allora? Come si forma-
no queste valutazioni stellari? «Le
quotazioni (riportate periodica-
mente dal Wall Street Journal, ndr)
hanno di certo qualcosa di irrazio-
nale, tuttavia in questo caso stia-
mo evidentemente testimoniando
un trend globale che & qui per re-
stare, spiega Giangiacomo Olivi,
partner dello studio legale Dla Pi-
per, responsabile del dipartimento
Intellectual property & technolo-
gy. «Uno dei punti discriminanti
il valore attribuito non solo al busi-
ness ma al fatto che queste societa
POSSEEEONo Un numero impressio-
nante di dati personali che posso-
no avere molteplici utilizzi, malgra-

do I'attenzione crescente delle va-
rie autorita di regolazione, e sono
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Tiazioni a seconda del settore di atti-
vita e del ciclo economico in corso,
qui & del tutto abnorme (I'altro rap-
porto, utile/fatturato di solito & ov-
viamente pit basso ma non ci si ri-
corre spesso se non proprio nella
new economy dove spesso |'Ebitda
2 negativo). Francesco Caputo Nas-
setti, Ceo della boutique d'investi-
menti Swiss Merchant Corpora-
tion, elenca alcuni casi clamorosi
pescando nel mondo della sharing
economy: «Intanto pensiamo che
Airbnb vale 30 miliardi, sull'onda
dell'acquisto parziale che ne hanno
effettuato i due fondi General Atlan-
tic e Tiger Globale, e solo quest’an-
no ha chiuso il bilancio in attivo,
per 900 milioni, e gia c'& un parame-
tro anomalo. Ma poi il fondo sovra-
no Temasek di Singapore ha com-

prato recenternente una quota del-
la societa di sharing Zomato valu-
tandola 30,9 volte il fatturato, nean-
che l'utile. Ancora: Priceline Group
ha acquistato una quota della cine-
se Ctrip per 57,5 volte I'Ebitda, Uni-
sterHolding ha acquistato Travel Vi-
va (che fa un lavoro simile ad
Airbnb) per 29,2 volte I'Ebitda, la
stessa Priceline ha acquistato Ka-
yak per 28,6 volta I'Ebitda, il fondo
Sequoia ha acquistato Skyscanner
per 23 volte I'Ebitda, per venderla
poi a Khazanah-Yahoo Japan per
57,1 volte il margine operativo lor-
do, appunto Ebitda». Sia che siano

calcolati in base a un multiplo del
fatturato o del profitto, sia semplice-
mente sul fattore-similitudine («an-
che se in questo settore & importan-
te arrivare a presidiare per primi un
determinato comparto e le possibili-
ta di imitazione sono limitate», pun-
tualizza F'avvocato Olivi), un altro
fattore determinante risiede nelle
potenzialita di crescita. «Parliamoci
chiaro: oggi ha pili potenzialita di
crescita un’azienda come Uber o
una come Procter & Gamble?, si
chiede Caputo Nassetti,

Crescita rapida

1l fattore-rapidita di crescita siin-
terseca con un altro momento-clou
della vita di queste aziende: «Dopo
averindovinato il business commer-
cialmente vincente devono fare il
grande salto verso la Borsa, spiega
Gianluca Santilli, avvocato d'affari
partner dello studio LexJus Sinacta
specializzato nel collocarmento del-
le “exstartup”. «Cerchiamo di segui-
re le aziende con pili forte potenzia-

cebookinsegna: valutata pre-quota-
zione 100 miliardi di doilari, crolld
invece a,50 in poche settimane. Ci
volle tutto I'impegno a modificare
in fretta alcuni criteri i gestione (co-
me una forte spinta sulla pubblici-
ta) perrecuperare, poi faticosamen-
te prese il volo (oggi ne vale 350).

Nuovi entrand

Intantola sharing economygalop-
pa. l Credit Suisse calcola cheil fat-
turato complessivo del settore po-
trebbe raggiungere i 335 miliardi di
dollari nel 2025 dai 40 attuali, dato
cheil 60% degli abitanti dei Paesi in-
dustrializzati e il 40 di quelli del

mondo in via di sviluppo, stando ad
alcuni elaborati sondaggj, si dichia-
rapronto a share, condividere, qual-
cosa. Le aziende prendono fiducia,
nonsi curano degli attacchi (cercan-
do opportunamente il pit1 delle vol-
te di negoziare come sta facendo
Airbnb con gli albergatori soprattut-
todal punto di vista fiscale), annun-
ciano nuovi investimenti: Uber lan-
cia UberPop in cui ci si mette a di-
sposizione con l'auto propria an-
che senon si & un Nec, UberBus che
affitta pullman, UberEats con cui
I'autista arriva a casa con il cestino
della cena. Kalanick parla chiaro:
«Vogliamo diventare una piattafor-
ma integrata per il trasporto di beni
epersone daun punto all'altro, sen-
za imporre a nessuno di dover com-
prare un‘autow. Sharing, appunto.
Il prossimo passo? «UberJet per af-
fittare aerei privati»,

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Slracconta che tutto sia
cominclato per caso, quasl
per gioco: Brlan Chesky e
Travis Kalanick, | fondatort
rispettivamente di Airbnb e
Uber, che sono amicl, hanno
V'ufficlo a poche centinaia di
metrl di distanza nel centro
di San Francisco e oggl sono
entrambi multimiliardari
(almeno sulla carta),
stavano facendo la fila per
entrare nel party
dell’Huffington Post In
occaslone della prima
Inaugurazione di Obama, nel
gennaio 2009. Faceva un
freddo bestlale a
Washington quella sera, ma
avevano un solo cappellino
dilana e cosi se lo
dividevano, 10 minuti I'uno.
«Avete visto che non
abblame inventato nulla?-,
scherzera Kalanlck anni
dopo. Oggl, grazie aloro, non
solo & pli faclle trovare
un’auto o un posto dove
dormire purché sl abba uno
smartphone, ma ll mondo &
camblato, E la finanza
aspettall prossimo
“unicomo”: sara Vinted che
promuove lo scamblo dl
vestitl usati, Spinlister che
gestisce lo attrezzature
sportive (se ho un tapis
roulant a casa lo affitto
quando sono In ufficio),
LeftoverSwap (per il clbo
avanzato dalle feste),
Parkatmyhouse
(parcheggl), Streetbank

(I vicinl di casa sl scamblano
Il trapano elettrlco o Il divano
letto quando hanno ospltl)?
In tantl nomi ce n'é anche
uno ftaflano: Gabriele Donatl
ha fondato nel 2012, con
Karlm Vadinl, TimeRepublik
per lo scamblo di tempo:
selo so fare | lavorett
Incasaelamlavicinaé
brava a stirare, cl si scambla
le competenze. La start-up,
finanziata da Intesa,

& attiva glain 110 Paesl.

VHPAONUZIONI RISEHVATA

Finlandia vale 5 miliardi
meno del valore cumulato
dei 35 “unicomi”,

le start-up che valgono pil
diunmiliardo, direttamente
ascrivibili alla sharing
economy. La velocita di
crescita € molto maggiore
diqualunque Paese:

il Pil della sharing viaggia a
ritmi del 30-40% I'anno

Sopra, Travis Kalanick, patron

di Uber; sotto: Brian Chesky,
fondatore e attuale Ceo di Airbnb
(1); Gregory Gibb, Ceo di Lufax (2),
il portale per i prestiti online;
Frederic Maxzella, creatore

di BlaBlaCar (3); Logan Gresn,
cofondatore di Lyft (4); Adam
Neumamn, Ceo di WeWork (5)
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69 miliardi di doliari

@ Uber continua & crescers
& ogoi & disponibile In 545
cittd in 66 Paesi. Il fatturato
& di poeo Inferiore ai 2
miliardi di dollari

VALORIA CONFRONTO
UBER

vale 40 volte

HERTZ

S

Hertz.

1 ,7 millardi di dollari

W Hertz possiede un imponente
parco: 570mila auto,
gestite attraverso 9.400
stazioni in tutto
il mondo

e |

&

30 miliardi di doflari

H Alrbnb non possiede
neanche una camera
ma ne ha in catalogo
2.4 milioni in 34mi
cittd di 199 Paesi

G2 bR
Lufax.com

1 8,5 miliardi di dollari

M Lufax & un portale cinese
per lo scambio di prestiti
-to-peer, senza
Intermediazioni.
Ha 45 dipendenti

\

AIRBNB

HILTON HOTEL

LUFAX

vale5, 6volte

UBI BANCA

Co2

vale 1 , 5 volte 1

9,9 miliardi di dollari

@ Hilton ha un patrimonio
- immobiliare di 774mila
camere in 4.820 alberghi
& resort in ogni
angolo del pianeta

a

3,3 miliardi di dollari

@ Ubi & ia quarta banca
italiana, con 17mila
dipendenti, 1.540 filiali
o 180 miliardi
di patrimonio

Hewz Lt Repabica B s Wall Szt Jownal /
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| 35 “UNICORNI” DELLA SHARING ECONOMY

Valori in miliardi di dollari

= UBER

® DIDI CHUXING

® AIRBNE

® LUFAX

= METUAN-DIANPING
= WEWORK

wSTRIPE

= ZHONG AN ONLINE

s LYFT

® OLA CABS (ANI Technologias)
» S0 (Secial Finance)

® CREDIT KARMA
® DOCUSIaN

= GRABTAXI
‘» 0200

= ADVEN

® HELLOFRESH

= DOMO

u ZEMEFIYS (YourPeople)

= BLUE APRON

sag

* PROSPER MARKETPLACE

B LANALA.COM

® JETSMARTER
®QUANERGY
® BLABLACAR

o HIKE

= THUMBTACK

® APPOIRECT

= CHINA RAPID FINANCE
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u SHAZAM
= (IR

= Z0MATO

.-‘ ' Cll'l! :.*.'.::

Uittima

& saiUni 68,0

@ cira 33,0
€ St 30,0
@ cina 10,5
@om - 183
& stati Unit 16,9

&Sl 10
@ Regno Unito 1,0
T i’ 10
L ndia 1,0

Fond]

ik
.".

" g
1,7
33

Le 35 socleta
dellasharing
economy che
sono arrivate,
secondo

gl analisti
finanziari,
avalere

un miliardo
di dollarl:
intutto,

300 millardi
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