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Резюме: Настоящата статия разглеж­
да спецификата на бизнес модела и спо­
соба на финансиране на финтех компа­
ниите. Независимо от бума на финтех 
стартиращи компании в сектора на фи­
нансовите услуги, повечето от тях се 
сблъскват със значителни трудности при 
достигане на критична точка на продаж­
бите, рентабилност и оцеляване в дълго­
срочен план. Представени са актуални­
те тенденции при инвестициите в този 
сектор и на тази база са изведени четири 
основни предизвикателства пред финтех 
компаниите, по пътя им към постига­
не на доходност -  отстраняване на про­
пуските в бизнес модела, повишаване на 
финансовата ефективност от дейността 
на ниво продукт/услуга, промяна в кон­
курентната среда и отговаряне на регу­
латорните предизвикателства.

Ключови думи: финтех, финанси­
ране, доходност, разходи за придобива­
не на клиент, регулации.

Abstract: This paper examines the spe­
cifics of the business model and financing 
method of fintech companies. Despite the 
boom in fintech startups in the financial ser­
vices sector, most of them face significant 
difficulties in reaching a breakeven point, 
profitability and long-term survival. The 
current trends in investments in this sector 
are presented and, on this basis, four main 
challenges for fintech companies on their 
way to achieving profitability are identified 
-  removing the gaps in the business mod­
el, increasing the financial efficiency at the 
product/service level, change in the com­
petitive environment and meeting regulato­
ry challenges.

Keywords: fintech, financing, profita­
bility, cost to acquire customer, regulations.
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Н  Въведение
Финтех секторът вече усеща натиск, 

а технологичния спад поставя на изпи­
тание търпението на инвеститорите. Фи­
нансирането с рисков капитал се забавя, 
уязвимостите в бизнес моделите посте­
пенно се разкриват, а конкурентната сре­
да се променя. Това поставя въпроса за 
доходността на сектора, дългосрочна- 
та устойчивост на използваните бизнес 
модели и променя структурно пътя към 
печеливш сценарии за много финтех 
компании. През първото тримесечие на 
2022 г. глобалните финансови техноло­
гии отбелязаха най-големия си спад на 
финансиране от три години насам, кое­
то означава, че секторът — свикнал да 
получава най-голям дял от финансира­
нето и вниманието на рисковите инвес­
титори сега е под натиск (KPMG, 2022). 
Това е геополитическо събитие на макро 
ниво, което оказва влияние върху всички 
сектори на икономическия живот и фин­
тех секторът като такъв не е имунизи­
ран. Както публичните, така и частните 
пазари имат ограничени ресурси за ин­
вестиране в този момент, поради високо­
то ниво на политически риск, преоценка 
на портфейлите и защита на съществу­
ващите инвестиции. Финтех компаниите 
са изправени пред предизвикателства в 
условията на ограничен достъп до капи­
тал и натиск от страна на инвеститори­
те за оптимизиране на финансовото им 
представяне.

През пролетта на 2022 г. финтех ком­
панията с най-голяма оценка на стой­
ността в Европа -  Klama, уволни 10% от 
глобалния си персонал на фона на срив 
в оценката на стойността й. По данни на 
Dummett and Steinberg (2022), компани­
ята търси нова инвестиция от 1 млрд.д., 
която може да доведе до намаляване на 
оценката й с една трета, от 46 млрд. д.

на 30 млрд. д. Секторът на финансо­
вите технологии регистрираше години 
наред високи оценки от инвеститорите, 
базирани на потенциала за растеж и раз­
ширяването на предлаганите финтех ре­
шения, с нарастващ интерес към крипто- 
валути, блокчейн и киберсигурност. Към 
момента се наблюдава отдръпване от ри­
ска, а нивата в оценките на стойността 
се определят от компании, които имат 
ясна визия са своята рентабилност, на­
малена потребност от паричен поток 
и високи коефициенти на капиталова 
ефективност.

Финтех компаниите имат няколко 
дългосрочни предимства -  те са продукт 
на дигиталната трансформация, с по- 
ефективни структури на разходите, ор­
ганизационна гъвкавост и най-важното, 
по-висока лоялност на клиентите, кое­
то им позволява да предлагат много по­
добри и по-гъвкави условия от тради­
ционните финансови институции. След 
глобалната Covid-19 пандемия, потре­
бителите вече свикнаха с бързи, лесни и 
евтини финансови транзакции, а проце­
сът е необратим. В тази статия разглеж­
даме някои основни характеристики и 
предизвикателства пред дейността на 
финтех компаниите и това как те ще от­
говорят на натиска от страна на рискови­
те и портфейлни инвеститори за по-ви­
сока доходност. Възможни решения са 
стратегията за балансиран растеж, опти­
мизации в бизнес модела, партньорства 
и сътрудничества, които да доведат до 
повишаване на оперативната рентабил­
ност от дейността и ще позволят скали- 
ране на мащабите, реализиране на по­
вече парични потоци, а в последствие 
и постигане на положителен финансов 
резултат.
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Ш Ключови характеристики на 
финтех компаниите
Финтех секторът е ориентиран към 

частни лица и индустрии, като предос­
тавя персонализирани финансови реше­
ния по най-ефективния начин, на въз- 
можно най-ниска цена, гарантирайки 
това чрез иновации и технологии (Vasil- 
jeva and Lukanova, 2016). Финтех ком­
паниите са стартиращи компании, кои­
то използват технология за извършване 
на основните функции, предоставяни 
от финансовите посредници, оказвай­
ки влияние върху начина, по който по­
требителите съхраняват, спестяват, зае­
мат, инвестират, трансферират, плащат 
и защитават пари. Това са бързорастя- 
щи компании, които използват техно­
логия за банкиране, разплащания, ана­
лиз на финансови данни, капиталови 
пазари или лично финансово управле­
ние (Huang, 2015). Посредством разру­
шителни иновации , те се разграничиха 
от традиционните финансови институ­
ции с иновативна култура, персонали­
зирани нишови услуги, управлявани от 
данни решения и гъвкави организацион­
ни форми (Lee and Shin, 2018).

Тези стартиращи фирми се развиват 
с бърза скорост, движени от структурата 
си с ниски разходи, технологичен напре­
дък и благоприятни регулации, които им 
позволяват да предлагат финансови ус­
луги с по-привлекателни условия от 
тези на традиционните финансови ин­
ституции. За разлика от банките, финтех 
стартиращите фирми често са свободни 
от регулаторни пречки и необременени 
от остарели платформи, клонови мрежи 
с хиляди служители или желанието да 
защитят традиционните си съществува­
щи бизнеси (McKinsey, 2015). В свето­
вен мащаб се предвижда финтех секто­
рът да достигне пазарна стойност от 305

млрд. д. до 2026 г., растейки с годишен 
темп от 25 % според прогноза на Market 
Data Forecast (2022).Този растеж се под­
хранва от бързото възприемане от потре­
бителите и бизнеса -  особено малките и 
средните предприятия -  които се обръ­
щат към финтех компаниите за банки­
ране, плащания, финансово управление, 
финансиране и застраховане. Към мо­
мента, основният недостатък на финтех 
компаниите, обаче е че нямат мащаб и 
не реализират доходност. Възможно ре­
шение е партньорство и сътрудничество 
между банките и финтех сектора, като 
по този начин те се превърнат в предпо­
читан интерфейс за банковите клиенти, 
което ще позволи бързо скалиране на 
бизнес модела им.

Финтех секторът се състои от мно­
жество дейности, които могат да бъдат 
разделени в четири основни категории: 
финансиране, управление на активи, 
плащания и подсектор други. На свой 
ред тези четири категории включват раз­
лични видове технологии (Фигура 1).

Алтернативна класификация пред­
лагат Vasiljeva and Lukanova (2016), спо­
ред които дейностите в областта на фин­
тех сектора може да се разделят на три 
групи -  услуги, данни и процеси. Дей­
ностите ориентирани към услугите, се 
отнасят до развитие на технологии, свър­
зани с услуги, традиционно предоставя­
ни от финансови институции, например 
парични преводи или плащания с карти, 
кредитиране и инвестиции, peer-to-peer 
кредитиране, краудфъндинг или валут­
ни операции. Дейностите ориентирани 
към данни, разглеждат решения и техно­
логии, посветени на събиране, обработ­
ка и анализ на информация. Дейностите 
ориентирани към процесите, включват 
оптимизация на разходите и процесите 
с оглед повишаване на ефективността и 
автоматизацията им.
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Финтех сектор

Фигура 1. Сегменти на финтех сектора.
Източник: AlAjlouni, A., At Hak i m,  Μ. 2018. Financial Technology in Banking Industry: 
Challenges and Opportunities. SSRN Electronic Journal.

Финтех компаниите често са обект 
на сливания и придобивания, корпо­
ративни рискови инвестиции и първич- 
но публично предлагане на акции (IPO). 
Всички тези форми на сътрудничест­
во обслужват различни цели, като раз­
работване на допълващи продукти/ус­
луги, навлизане на нови международни 
пазари, реализиране на икономии от ма­
щаба, синергийни ефекти и преди всич­
ко споделяне на технологични рискове 
(Hellmann and Puri, 2002).

Ключов елемент от успеха на всяка 
стартираща компания е адекватното фи­
нансиране, което позволява инвестиции 
във физически и човешки капитал, раз­
работване на нови продукти/услуги, ска- 
лиране на бизнес модела и достигане до 
международните пазари. Младите фин­
тех компании в повечето случаи преми­
нават през типичния път на финансиране 
на стартъпи (Николов, 2022). В само­
то им начало обикновено те са подкре­
пени от бизнес ангели, които инвести­
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рат сравнително малки суми от няколко 
десетки хиляди евро, понасяйки най-го­
лям риск още преди екипът да има рабо­
тещ бизнес модел и плащащи клиенти. 
В последствие се включват и фондовете 
за рисков капитал -  както локални, така 
и глобални, които разделят финанси­
рането на рундове, като го обвързват с 
постигането на определени крайъгълни 
камъни в развитието на компанията (на­
пример разрастването на бизнес модела, 
екипа и потенциалните пазари на стар- 
тъпа) с очакване да реализират висока 
доходност на вложенията си. Ето защо 
дискусията за делът на успешните фин­
тех компании и моментът, в който дости­
гат критичната точка на продажбите си и 
формират положителен финансов резул­
тат са от съществено значение за достъ­
па до свеж капиталов ресурс и развитие­
то на сектора.

Сред ключовите фактори за успех, 
които правят финтех компаниите тол­
кова успешни и иновативни можем да 
посочим:

Адресиране към незадоволените по­
требности на потребителите -  това е 
основен принцип на предприемачество- 
то: иновациите са свързани с иденти­
фицирането и задоволяването на не­
задоволените потребности на хората. 
Клиентите искат продукти и услуги, 
които могат да решат проблемите им 
по-добре, по-бързо или по-евтино от 
същ ествуващите предложения. Ф ин­
тех секторът повишава обхвата на раз­
пространение на финансовите услуги, 
позволявайки предоставянето на нови 
продукти и услуги на групи клиенти, 
които не са имали достъп до традицион­
ни такива, като повиша яснотата и оси­
гурява прозрачност на таксите и комиси­
онните (KPMG, 2017).

Простота на услугата -  много 
финтех компании постигат успех, като

се специализират и усъвършенстват 
конкретна област на финансовите ус­
луги -  опростявайки продукта, услуга­
та или изживяването за потребителя. На­
пример, необанките, понякога наричани 
„банки претенденти“ (challenger banks), 
често се фокусират върху малкия бизнес 
и личните финанси, като предлагат при­
ложения, софтуер и други технологии 
за рационализиране на мобилното и он­
лайн банкиране.

Създаване на стойност -  нововъз- 
никващите финтех компании могат да 
се диференцират, като се фокусират вър­
ху пазарни ниши, които са недостатъч­
но обслужвани, и създадат стойност за 
конкретна аудитория. Овластени от нови 
технологии, финтех компаниите мо­
гат да предложат персонализирани ус­
луги и интерактивна комуникация с 
потребителите, което значително пови­
шава ангажираността и изживяването на 
клиентите.

Бизнес модел -  като намират по- 
ефективни начини за работа, финтех 
компаниите избягват значителните раз­
ходи, които същ ествуващ ите фирми 
имат. Бизнес моделът на финтех ком­
паниите е основната стратегия за обез­
печаване на доходност от дейността, 
която включва идентифициране на про­
дуктите или услугите, идентифициране 
на целевия пазар, както и основните из­
точници на приходи и очаквани разхо­
ди. Компаниите от сектора обикновено 
възприемат приобщаващ подход, който 
позволява на потребителите да имат ле­
сен достъп до широк набор от финансо­
ви услуги и продукти. Освен това, тези 
услуги и продукти са достъпни на мо­
билни устройства и не изискват сложен 
процес на регистрация, което повишава 
тяхната конкурентоспособност.

Оцеляване -  финтех компаниите се 
сблъскват със сериозни бариери за на­
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влизане при натрупването на клиентска 
база от страна на традиционните финан­
сови институции. Независимо от това, 
сред предимствата на финтех компании­
те е цифровия достъп до финансови услу­
ги, тенденция която се засили в условия­
та на Covid-19 пандемията и допринесе 
за масовото навлизане на тези решения. 
Ответната реакция на банките е намаля­
ване на персонала и редуциране на кло- 
новата мрежа, с оглед оптимизиране на 
постоянните разходи в настоящия ико­
номически климат. Веднъж доказал се 
бизнес моделът на финтех компаниите 
обаче позволява бързо скалиране и нат­
рупване на критична маса потребители 
по пътя към доходността.

Ш Актуални тенденции във 
финтех сектора
Разглеждайки данните за 2021 г. като 

цяло се наблюдава усещане за обновява­
не в отделните финтех подсектори, кои­
то работят комбинирано, за да накарат 
както утвърдени компании, така и стар­
тиращи фирми да преосмислят какво 
означават финансовите услуги и как те 
ще изглеждат след Covid-19 пандемия­
та. Сред някои от ключовите тенденции, 
които консултантите от KPMG (2022) 
наблюдават във финтех сектора през по­
следната година са:

нарастващ интерес и инвестиции в 
криптовалути и блокчейн, докато компа­
ниите проучват, тестват и откриват как­
ви роли може да играе крипто в съвре­
менните системи за финансови услуги;

укрепване на партньорствата, тъй 
като финансовите услуги се разширяват 
в по-ш ирок набор от ежедневни тран­
закции чрез използването на вградени 
банкови, застрахователни и финансо­
ви продукти;

все по-голям фокус върху основни­
те банкови системи, тъй като банките 
разбраха как наследената инфраструкту­
ра им пречи да продължат напред;

разширяване на обхвата на финтех в 
най-отдалечените и най-слабо обслуж­
вани региони на света, включително 
Африка, Югоизточна Азия и Латинска 
Америка;

увеличаване на фокуса върху гло­
балните възможности, доколкото корпо­
рациите и рисковите инвеститори тър­
сят глобално привлекателни финтех 
възможности и сделки.

По данни на PitchBook (2021) през 
изминалата година рисковите инвести­
ции във финтех сектора достигнаха ре­
кордни нива от 121,6 млрд.д. в общо 
4987 сделки (Фигура 2). Това предста­
влява увеличение от 153,2% на годишна 
база в стойността на сделката и е повече 
от предходните две години взети заед­
но. Въпреки това имаше забавяне на фи­
нансирането през четвъртото тримесе­
чие, като както стойността на сделката, 
така и броят на сделките намаляват съ­
ответно с 11,3% и 9,1% спрямо предход­
ното тримесечие. Все пак, с 31,1 млрд.
д. инвестирани през тримесечието, то 
представлява едно от трите регистрира­
ни тримесечия с над 30 млрд.д. (заедно 
с второ и трето тримесечие на 2021 г.). 
Подсекторът на плащанията имаше най- 
силната година за набиране на средства 
с 33,8 млрд.д. инвестиран капитал през 
2021 г., надминавайки потребителското 
финансиране (24,6 млрд.д.), което полу­
чи най-много капитал през предходни­
те три години. Н ай-голем ите сдел­
ки в подсектор плащания за годината 
включват Серия С финансиране за кон­
курента на Stripe компанията МоШе за
805,8 млн. д., Серия Н финансиране в 
размер за 600,0 млн.д. долара за компа­
ния Stripe, 500,0 млн.д. Серия F капитал
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Фигура 2. Активност на рисковите капиталисти във финтех сектора, 2012- 2021 г. 
Източник: PitchBook, 2022. Annual Fintech Report 2021.

за платформата за плащания за домашни 
и търговски услуги ServiceTitan и 500,0 
млн. д. Серия С капитал за платформата 
за малък бизнес SaltPay.

Оценките на рисковия капитал за 
стойността на финтех компаниите про­
дължиха да се покачват на всички фази 
на финансиране през 2021 г. (Фигура 3). 
Средната стойност на бизнеса преди па­
рите (pre-money) за финтех компании, 
подкрепени от рисков капитал, на късен 
етап на развитие скочи със 150,0% до 
200,0 млн.д. през 2021 г., което е рекорд­

но високо ниво (KPMG, 2022). Средна­
та оценка на стойността преди пари­
те на ранни компании също постави нов 
връх от 42,5 млн.д., което е над 70% по­
вече на годишна база, а при компании на 
ниво зърнен капитал наблюдавания ръст 
е около 40% или медиана оценка преди 
парите в размер на 9 млн.д.

След години на сравнително по-ма­
лък брой продажби (екзити) на финтех 
компании, 2021 г. регистрира бум на 
сделки в размер на 383 млрд. д., което 
донесе неочаквани печалби за рискови­

$200.0

Angel & seed Early-stage ѵс Late-stage VC

Фигура 3. Медианна стойност на глобалните pre-money оценки по стадии на развитие 
във финтех сектора, 2018-2021 г.
Източник: KPMG. 2022. Pulse o f Fintech Н2 21.
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те инвеститори и техните дългосрочни 
инвеститори (Фигура 4). Тази стойност 
е далеч повече от кумулативно регистри­
раните 132,4 млрд.д. стойност при екзит 
за последните 10 години. Освен това, 
финтех компаниите се листват на пуб­
личните пазари (IPO) с нарастваща ско­
рост и пазарът е възнаграждаващ за тях 
с по-високи пазарни мултипликатори и 
оценки (393 млрд.д пазарна капитали­
зация за 77 борсови листвания на фин­
тех компании през 2021 г.). Това позволи 
на публичните финтех компании да над­
минат 1,3 трлн.д. пазарна капитализация 
през третото тримесечие на 2021 г. (F- 
Prime, 2022).

Въпреки някои апокалиптични пред­
сказания, секторът не дава сигнали за за­
бавяне в развитието си. Пазарните мул­
типликатори използвани широко в 
практиката регистрират покачване, дос­
тигайки 21,8 пъти размера на приходите 
през 2021 г., в сравнение с 14,6 пъти през 
2020 г. (PitchBook, 2022). Тази стойност, 
обаче е все още по-ниска от десетилет­
ния връх на пазарния мултипликатор 
Цена/Приходи от продажби в размер на
24,8 пъти, постигнат през 2016 г., което 
охлажда дебата за съществуващ балон в 
сектора и неговото предстоящо спуква­
не. Поддръжниците на тезата за предсто­
ящ балон споделят аргументи като този,

383
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Фигура 4. Наблюдавани екзити на рискови капиталисти във финтех сектора, 2012-2021 г.
Източник: PitchBook, 2022. Annual Fintech Report 2021.

че зад огромните оценки на стойност­
та на финтех компаниите не стоят адек­
ватни, а иновативни и дигитални бизнес 
модели, които не съответстват на финан­
совите резултати на компаниите и перс­
пективите им за развитие в силно конку­
рента среда от традиционни финансови 
институции.

По даннни на Българската финтех 
асоциация през 2021 г. в България опери­

рат 135 финтех компании, от които 95% 
са малки и средни предприятия, предим­
но в градовете София, Варна и Пловдив 
(БФА, 2022). Пандемията от Covid-19 
даде съществен тласък на създаването 
на финтех компании, които през 2020 г. 
наброяват едва 18. Въпреки пандемията 
през 2020 г., секторът в България се раз­
вива като общите и оперативни приходи 
в индустрията нарастват и достигат ре-
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Фигура 5. Общи приходи на българския финтех сектор, 2015-2020 г. (млн.лв.).
Източник: Bulgarian Fintech Asosiation, 2022. Annual Fintech Report, Issues 3, 2021.

кордна стойност, съответно в размер на 
1,4 млн.лв. и 1,063 млн.лв. (Фигура 5). 
Впечатляващ е и темпът на ръст на опе­
ративните приходи на Топ 5 на най-ди­
намичните финтех компании за 2020 г., 
който се увеличава средно с 29% (Куз- 
манов, 2022).

Сред ф интех реш енията, които 
се разработват в България попадат ши­
рок спектър от дигитални портфейли до 
платформи за разплащане, като има еки­
пи на чуждестранни компании, които 
разработват решения за чуждите паза­
ри. Най-голям е секторът с дигитални­
те разплащания. В този сегмент попадат 
компаниите -  емитенти на електронни 
пари, агрегатори на плащания и достав­
чици на сетълмент и клирингови услуги. 
Приблизително една трета от компании­
те у нас оперират в този сектор и отгова­
рят за около 66% от оперативните при­
ходи на финтех индустрията в България 
през 2020 г., според данни на БФА.

Безспорно най -известната ком­
пания от сектора създадена в България 
е Payhawk, която достигна статут на ед-

норог, или пазарна оценка преди пари­
те в размер на 1 млрд.д., през пролетта 
на 2022 г. след инвестиция от американ­
ския фонд за рисков капитал Lightspeed 
Ventute Capital. Компанията предоставя 
решения в сферата на финансовите ус­
луги, специализирана в предлагането на 
платежни инструменти от ново поколе­
ние, софтуер за автоматизирано упра­
вление на разходи и счетоводство, както 
за малкия и среден бизнес, така и за го­
леми международни компании и достиг­
на статута еднорог на четвъртата година 
от съществуването си, което е атестат за 
качеството на човешкия капитал и ефек­
тивността на разходите в страната ни. В 
топ 5 на българските компании от секто­
ра, според Българската финтех асоциа­
ция, влизат Datecs, Paysafe, myPOS, Easy 
Payment Services и Experian, а приходи­
те им формират 48% от общите приходи 
в индустрията (БФА, 2022).
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Н  Пътят към доходност -  
предизвикателства и
възможни решения
Финтех компаниите се появиха след 

глобалната криза от 2008 г. и бързо до­
биха популярност сред потребители­
те като въведоха дигитална революция 
в клиентския опит: потребителите вече 
могат да отворят сметка или да канди­
датстват за заем в рамките на минути, 
могат да осъществяват международни 
преводи при ниски или отсъстващи так­
си, както и да закупуват продукти с не­
забавно създадени разсрочени планове 
за вноски без лихви. Въпреки широко­
то им разпространение сред потребите­
лите и дългогодишния интерес от стра­
на на рисковите инвеститори, този род 
компании рядко генерират печалба, кое­
то обрича бизнесът на неуспех. Ето защо 
въпросът за доходността на финтех ком­
паниите е особено актуален. По данни 
на CBInsight (2022), приблизително 70% 
от технологичните компании се прова­
лят -  обикновено около 20 месеца след 
първия рунд финансирането поради не­
способност да мобилизират свеж капи- 
талов ресурс в условията на по-сурова 
инвестиционна среда.

Реализирането на критична точна 
на продажбите може да се счита за една 
от основните цели на компанията и сле­
дователно е особено адекватна мярка за 
ефективност на стартиращите финтех 
компании (Davidsson and Honig, 2003). 
Освен това, времето за достигането й 
е важен критерии при подбора на нови 
технологични фирми от страна на фон­
довете за рисков капитал, наред с пока­
затели като възвръщаемост на инвести­
циите (Return on Investment -ROI), темп 
на растеж и пълнота на екипа. (Knock- 
aert et al., 2010). Постигайки рентабил­
ност, компанията повишава капаците­

та си за оцеляване, темпа на растеж и 
изпраща положителен сигнал към заин­
тересованите страни (Cosh et al., 2009).

Изследванията за времето на дости­
гане на критична точка във финтех сек­
торът са оскъдни и донякъде противоре­
чиви. Според Carbo-Valverde et.al (2022) 
изследвали 266 финтех компании, опе­
риращи в Испания за периода 2005 -  
2017 г., средно три години е необходи­
мият период за достигане на критичната 
точка на продажбите. Авторите отбеляз­
ват, обаче че някои характеристики на 
финтех сектора позволяват съкращава­
не на този период, като например стар- 
тъпите, основани от един предприемач 
имат 1,51 пъти повече вероятност да ста­
нат печеливши по-рано, а при компани­
ите създадени в бизнес инкубатори или 
участвали в аксерлераторски програма 
вероятността е 1,66 пъти по-голяма. От 
своя страна, Pearson (2017) споделяйки 
наблюдения за над 20 финтех стартъпа 
от Великобритания, посочва че средно 
около пет -  шест години са необходими 
за достигане на доходност на годиш- 
на база. Неминуемо, повечето компа­
нии във фазата на растеж са изправени 
пред компромис между постигането на 
доходност и инвестициите в растеж. В 
условията на политически риск и иконо­
мически сътресения, очакванията са че 
този период може да се удължи.

На база прегледа на икономическата 
литература и актуалните данни можем 
да изведем четири основни предизви­
кателства пред финтех компаниите по 
пътя им към постигане на доходност -  
отстраняване на пропуските в бизнес мо­
дела, повишаване на финансовата ефек­
тивност от дейността на ниво продукт/ 
услуга (unit economics), промяна в кон­
курентната среда и отговаряне на регу­
латорните предизвикателства. Те ще бъ­
дат разгледани в изложението по-долу.
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 Бизнес модел

Въпреки че финтех компаниите 
предлагат различно стойностно предло­
жение за клиента от традиционните фи­
нансови институции, бизнес моделът  
им е подвластен на факторите, влияе­
щи комплексно върху сектора. Глобал- 
ната C ovid-19 пандемия и последвали­
те политически рискове продължават 
да оказват значително отрицателно въз­
действие върху общата рентабилност на 
индустрията, доколкото очакванията са 
за завишаване делът на необслужвани- 
те кредити, свиване на разходите на до­
макинствата, редуциране на лихвените 
маржове и др. Например, под секторът 
дигитално банкиране изпитваше сери­
озни трудности с постигането на рента­
билност от дейността още преди глобал- 
ната пандемия. По данни на McKinsey 
(2020), потребителите на услуги от ди­
гитални банки разполагат средно с 1,5 
продукта в сравнение със средно 5 про­
дукта при традиционни банки. Предиз­
викателствата пред доходността на фин­
тех компаниите са по-ясно изразени,

предвид това че приходите им се фор­
мират предимно за сметка на транзак- 
ционни такси и комисионни и в по-мал­
ка степен от такси абонамент. Обратно, 
при традиционните финансови институ­
ции наблюдаваме множество източници 
на доходи -  като търговски и потреби­
телски кредитни продукти, ипотеки, ин­
вестиции и др.

Или бизнес моделът на финтех ком­
паниите се откроява със значителна ка- 
питалоемкост, която изисква непрекъс­
нати рундове на финансиране от страна 
на инвеститорите. В сектора се наблю­
дава голям дял на компании, предлага­
щи стандартизирани продукти за смет­
ка на уникални услуги, което променя 
нагласата на рисковите инвеститори да 
инвестират във вече доказали се фин­
тех стартъпи, на фаза растеж -  с устой­
чив бизнес модел, които са диверсифи- 
цирали портфолиото си от продукти и 
услуги. Потвърждение за промяната в 
преференциите на инвеститорите в 
посока по-късни фази от развитието на 
финтех компаниите са данните за разме­
ра на инвестициите според етапа на раз­
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Фигура 6. Пътят към доходността на финтех компанията.
Източник: Адаптирано no Capgemini Research Institute. 2022. World Fintech Report 2021.
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витие на бизнеса. По данни на CBInsight 
(2021, цитирано в Capgemini, 2022, р.7), 
делът на инвестициите във финтех ком­
пании на късен етап расте със средно 9 
% за периода 2018-2020 г. Или инвести­
торите се насочват към фазата на моне- 
таризацията и експанзията (Фигура 6). 
Предвид консерватизма на фондовете 
за рисков капитал, който се наблюдава в 
последните месеци това ще бъде сериоз­
но предизвикателство за сектора в сред- 
носрочен план.

Можем да заключим, че комплексно­
то влияние на фактори като промяната в 
клиентските предпочитания, по-слабата 
икономика, по-ниските лихви и намале­
ната кредитоспособност представляват 
основно предизвикателство за бизнес 
моделите на много финтех компании от 
потребителския пазар (В2С). Необходи­
мо е тяхното преосмисляне като се за­
пазят най -добрите и конкурентни аспе­
кти. Възможни решения тук биха били 
търсене на алтернативни източници на 
приходи, съчетани с промяна в стратеги­
ята за придобиване на клиенти и търсене 
на по-доходоносни пазарни сегменти.

Финтех компаниите, предоставящи 
услуги на други бизнеси (В2В) пък се 
сблъскват с по-дълъг цикъл на продаж­
би и потребители търсещи оптимиза­
ция на разходите си. Възможен лост за 
действие би могло да е преразглеж да­
не на неновата им стратегия. Като се 
има предвид сравнително фиксираният 
характер на техните разходи, предлага­
нето на пробен период за продукта/услу­
гата с по-ниски първоначални разходи и 
обмисляне на преминаване от настоящ­
ия модел на ценообразуване, базиран на 
лиценз, към модел базиран на употреба 
може да отключи допълнителни възмож­
ности за доходност.

 Финансова ефективност

Друго сериозно предизвикателство 
пред компаниите от финтех секторът е 
повишаване на финансовата ефектив­
ност от дейността на ниво продукт 
услуга (unit economics) или съотноше­
нието между разходите и приходите на 
база единица продукция. О бикнове­
но при скалиране на бизнеса си финтех 
компаниите се сблъскват с нарастващи 
разходи, докато маржовете, генерира­
ни от клиент остават ниски (напр. пора­
ди предлагането на безплатни продукти/ 
услуги или по-високи лихвените про­
центи от пазарното ниво). Фокусът вър­
ху доходността на база единица води до 
по-реалистична картина на времевата 
линия, необходима за постигане на кри- 
тична точка на продажбите и реализира­
не на положителен финансов резултат.

Анализът на доходността на база 
единица се състои от два важни финан­
сови показателя, а именно стойност на 
клиент (Lifetime value -  LTV) и разхо­
ди за придобиване на клиент (Customer 
Acquisition Cost -  САС). Общоприетото 
съотношение за стартъп компании е 3:1 
или стойността, реализирана от клиент, 
трябва да бъде най-малко три пъти раз­
мера на разходите, направени за придо­
биването му.

LTV -  Стойността на клиента, 
т.е. средният приход, генериран от кли­
ент изчисляван обикновено за период 
от една, три или пет години. Целта тук е 
тази стойност да бъде възможно най-ви­
сока, но тя остава проблем за много ком­
пании от сектора. Средната стойност на 
клиент за финтех компаниите по данни 
на Capgemini (2022) е 15 евро на кли­
ент на година. Сред причините за ниска­
та стойност можем да посочим слабата 
монетаризация на приходите (които се 
влошиха поради намалените пътувания 
и покупки по време на Covid-19 панде­
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мията), по-слабото пазарно разпростра­
нение и колебливата норма на задържа­
не на клиент за финтех компаниите.

САС -  Разходи за придобиване на 
клиент , т.е. общата сума на разходи­
те за придобиване на клиенти (свър­
зани с продажби, маркетинг, заплати и 
др.) разделени на броя клиенти. Основ- 
ната задача на мениджмънта е тяхното 
минимизиране. Когато се използва този 
индикатор, трябва да се има предвид, 
че в началния период на съществуване 
на компанията, когато се правят висо­
ки разходи за маркетинг и продажби, по­
казателят има много високи стойности 
(Канарян и Методиева, 2015). Повечето 
финтех компании все още постигат да­
леч по-добри стойности на САС от тра-

LTV/CAC анализът на доходност­
та е мощен диагностичен инструмент 
за представянето на почти всеки екип в 
компанията: продукт, инженеринг, про­
дажби и маркетинг. Декомпозиране на 
двата показателя до съставни елементи 
позволява на мениджмънта да предпри­
еме съответните коригиращи действия 
(Фигура 7).

В резултат на наблюдаваното небла­
гоприятно съотношение на ефективност, 
инвеститорите във финтех компании уп­
ражняват все по-голям натиск за промя­
на на фокусът им от бърз растеж към до­
ходност. Необходимо е преосмисляне на 
приходната част на дейността.

По настоящем финтех компаниите 
нямат толкова силно пазарно присъствие

Фигура 7. Елементи на финансовите показатели LTV и САС.
Източник: Автора.

диционните банки, със среден разход от 
около 30 евро спрямо 200 евро за тради­
ционните банки (Lochy, 2020). Незави­
симо от това, съотношението стойност 
на клиент и разходи за придобиване на 
клиент във финтех сектора е неблаго­
приятно, което възпрепятства реализи­
рането на доходност.

като традиционните финансови инсти­
туции, те оперират предимно в сегменти 
като плащания или дебитни карти. Рес­
пективно паричните потоци от транзак- 
ционни такси, абонамент или комисио- 
ни по брокерски услуги на трети страни, 
в повечето случаи са недостатъчни, за 
да генерират достатъчно приходи дори
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за покриване на оперативните разходи. 
Това обуславя необходимост от разши­
ряване на съществуващите продукти/ус­
луги в области като инвестиции и креди­
ти; навлизане в по-доходносни пазарни 
сегменти (например МСП), осигуряване 
на BaaS (Bank as a service) услуги към 
други финтех компании или финансо­
ви институции и др. Не следва да се за­
бравя обаче факта, че това са пазари със 
силна съществуваща конкуренция, висо­
ка степен на диференциация на проду­
кта/услугата, които ще изискват сериоз­
на инвестиция и ноу-хау. Алтернативни 
действия за оптимизиране на приходите 
са ревизиране на ценовата стратегия на 
компанията -  прекратяване на безплат­
ния абонамент, за сметка на монетари- 
зиране на приходите, както и ревизиране 
на стратегията за международен растеж 
-  например оттегляне от ниско ефектив­
ни или силно конкурентни пазари.

Оптимизации могат да се търсят и 
посредством преразглеждане на разход- 
ната структура на финтех бизнеса. Въ­
преки конкурентостта им, спрямо съ­
ществуващите финансови институции, 
доста финтех компании губят много от 
първоначалната си гъвкавост и това се 
дължи на засиления надзор от страна на 
регулаторите, първи признаци на тро- 
мавост в апликациите, както и загуба 
на мотивация и гъвкавост на работната 
сила. Можем да обобщим, че основно- 
то предизвикателство за финтех компа­
ниите в контекста на ефективността ще 
бъде експоненциалното (международ­
но) мащабиране на приходите, като съ­
щевременно се поддържат относително 
стабилни разходи за покриване на ре­
гулаторните ограничения и обезпечава­
не на специфични финансови продукти.

Следва да отбележим, че инвестито­
рите в сектора са заинтересовани от ин­
вестиции в компании, който разходват

капиталите по устойчив начин, ето защо 
те строго следят финансови измерите­
ли като норма на задържане на клиенти, 
необходимост от парични потоци, марж 
и рентабилност на продажбите. В тази 
връзка, очакванията са че във фокусът 
на интересът им ще попадат предимно 
компании с потенциал за по-бързо дос­
тигане на критичната точка на продаж­
би, без да се губи възможността за бърз 
темп на растеж.

 Конкурентна среда

Предвид дисруптивния характер на 
финтех сектора не следва да се прене­
брегва и ролята на дннамично променя- 
гцата се конкурентната среда, която 
отваря както възможности за сътрудни­
чество, така и заплахи. Много от ключо­
вите действия, които финтех компании­
те искат да предприемат -  като добавяне 
на нови функции, изграждане на нови 
компетенции или нови приходоизточ­
ници -  могат да бъдат постигнати по- 
бързо чрез бизнескомбинации и парт- 
ньорства, отколкото чрез стратегията за 
органичен растеж. Три области се от­
крояват като вероятни за по-голяма биз­
нес активност: кредитни възможности 
от следващо поколение, отворени данни 
и сътрудничество при разпростране­
нието (McKinsey, 2020). Потенциалните 
синергийни ефекти при дистрибуцията 
и разширяването на предложенията мо­
гат чувствително да увеличат добавена­
та стойност за клиента, респективно да 
повишат доходността на целия сектор.

Подобни сделки вече се наблюда­
ват (Фигура 8), например големи фи­
нансови институции като JP Morgan, 
Citi, Santander и UBS инвестират в фин­
тех компании за разширяване на тяхната 
оперативна инфраструктура и създаване 
на персонализирани решения. В Бълга-
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Фигура 8. Глобални сделки по сливания и придобивания във финтех сектора, 2018-2021 г. 
Източник: KPMG. 2022. Pulse o f Fintech Η2 '21.

рия също се наблюдава сътрудничество 
между банките и финтех компаниите. 
Някои банки създават свои собствени 
финтех лаборатории -  например Банка 
ДСК и Райфайзенбанк България, а дру­
ги като Българо-американска кредит­
на банка предпочитат пасивен подход за 
инвестиране в стартиращи финтех ком­
пании или създаване на свои собст­
вени дъщерна компания (Първа инвес­
тиционна банка). Предвид настоящия 
спад в оценките на стойността на фин­
тех компаниите, ответната реакция на 
традиционните финансови институции, 
както и геополитическите и регулатор­
ни рискове можем да очакваме ръст на 
сделките по сливания и придобивания в 
сектора.

Съществуващите банки и други кор­
поративни играчи имат рядка възмож­
ност да се възползват от ниските оцен­
ки на стойността и да навлязат в нови 
области, като получат достъп до до­
казан талант и технология. Доколкото 
традиционните финансови институции 
продължават да инвестират сериозно в 
своята дигитализация, като възприемат 
нови технологии и да оптимизират кло- 
новата си мрежа, то много вероятно е

да наблюдаваме и вълна на окрупняване 
сред самите финтех компании. Много 
компании вече се възползват от синер- 
гиен ефект -  посредством допълващи 
компетенции и възможности при пред­
лагане на комплексни решения за потре­
бителите и бизнеса. Подобен род при­
добивания биха могли да допринесат за 
отстраняване на пропуски в бизнес мо­
дела на финтех компаниите и оптимизи­
ране на стратегията им за монетариза- 
ция. Например, компания с значителна 
клиентска база, но без капитал, техно­
логия и ноу-хау, позволяващи предоста­
вянето на кредити би могла да придобие 
друга, която има тези ресурси и по този 
начин да предложи по-широко стой- 
ностно предложение. Настоящата среда 
дава възможност на по-големите и пече­
ливши финтех бизнеси да се възползват 
от текущата обстановка и да елиминират 
конкурентите си с целенасочени оферти 
и конкурентно ценообразуване.

Не следва да се пренебрегва и запла­
хата от големите технологични гиган­
ти (Apple, Google и др.), които се впус­
кат в дигиталното банкирането. Предвид 
това че те обикновено си партнират с 
традиционните финансови институции,
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фокусирайте се върху същите продукти/ 
услуги (плащания, дебитни карти, кре­
дитни карти, инвестиции) и предоста­
вяйки същия тип предимства (дигитал- 
но, улеснено и комплексно обслужване) 
като финтех компаниите, то тази заплаха 
е напълно реална.

От всичко казано дотук, можем да 
обобщим, че за редица финтех компании 
оцеляването и постигането на доходност 
ще бъде сериозно предизвикателство 
през следващите години. Като резултат 
някои може да прекратят съществуване­
то си, други да бъдат придобити от тра­
диционните финансови институции, а 
трети ще се репозиционират търсейки 
ниша, в която могат да се диференцират 
и да не се конкурират с големите играчи.

Възможна ответна реакция на фин­
тех компаниите е позиционирането им 
в нови продуктови сегменти, разширя­
вайки спектъра от предлагани услуги. 
По настоящем те се позиционират с ос­
новни продукти, като транзакции, де­
битни карти, кредитни карти или обик­
новено краткосрочно кредитиране, но 
биха могли да предложат по-иноватив- 
ни продукти, например в кредитирането, 
чрез предлагането на по-гъвкави и пер- 
сонализирани продукти или в управле­
нието на личните финанси, чрез консо­
лидирането на различни типове сметки 
и предлагане на общ паричен пул.

В търсене на възможности за доход­
ност финтех компаниите, който към мо­
мента таргетират предимно физически 
лица или малки и средни предприятия 
биха могли да търсят пазарно присъст­
вие и в нови клиентски сегменти. Така 
например предлагане на финансови про­
дукти/услуги на специфични групи хора 
като самонаети, определени професии, 
възрастови групи или заможни индиви­
ди. Подобна стратегия трябва да бъде 
добре обезпечена с нужните уникал-

но стойностно предложение, компетен­
ции и ресурси, доколкото предоставя­
нето на услуги за конкретна клиентска 
група е стандартна услуга на банковите 
институции.

 Регулаторни промени

В продължение на много години 
финтех технологиите бяха недостатъчно 
регулирани в много страни. Регулации­
те бяха съсредоточени върху банковото 
дело. След поредица от големи сканда­
ли (например германската компания за 
електронни плащания Wirecard опреде­
ляна като случая „Енрон на Германия“) 
това се промени и финтех секторът в по­
вечето държави вече се регулира от ос­
новните национални финансови регу­
латори. Промените в регулаторната 
рамка представлява предизвикателство 
за финтех компаниите, доколкото те са 
поставени под натиск да внедрят всеоб­
хватна рамка за анализ и оценка на ри­
ска, да поддържат оперативен надзор и 
да наложат предпазни мерки за да за­
щитят клиентите и инвеститорите си. 
Регулациите във финтех сектора са по- 
сложни, отколкото за финансовите ин­
ституции, предвид вероятността те да 
оперират в няколко юрисдикции, веро­
ятно още от ранен етап на съществу­
ването си и необходимостта да спазват 
различни разпоредби във всеки реги­
он или държава. В ЕС изискванията са 
добре дефинирани чрез AMLD регула­
циите (Anti-Money Laundering Direc­
tives) -  за борба с изпирането на пари, 
eIDAS регулациите -  относно употре­
бата на електронен подпис, PSD2 регу­
лациите -  относно електронните пла­
тежни системи. В настоящата статия са 
дискутирани само предизвикателствата 
свързани c AMLD регулациите.



ПРЕДИЗВИКАТЕЛСТВА ПРЕД ДОХОДНОСТТА НА ФИНТЕХ КОМПАНИИТЕ

Шестата директива против изпиране­
то на пари 6AMLD е Директива 2018/1673 
на Европейския съюз (издадена на 3 де­
кември 2020 г., влязла в сила на 3 юни 
2021 г.) определя разпоредбите, които 
финансовите институции трябва да след­
ват, за да предотвратят прането на пари, 
измамите и финансовите престъпления 
(ЕС, 2022). Директивата е насочена към 
премахване на пропуски в национални­
те законодателства на държавите-член­
ки чрез хармонизиране на определе­
нието за пране на пари в целия ЕС, а за 
първи път киберпрестъпността е посо­
чена като предикатно престъпление. 
Тази норма надгражда това, което вече 
е установено в 5AMLD (прилагана от 10 
януари 2020 г.) и установява референт- 
ната рамка за електронните идентифи- 
KCUfuouHU процеси KYC (Know Your Cus­
tomer -  Познай своя клиент) в Европа, 
позволявайки на финтех компаниите и 
традиционните финансови институции 
да предоставят услуги на цифров единен 
пазар с 508 млн. потребители.

Регулацията П ознай своя клиент 
(KYC) е риск базиран подход за иденти­
фикация и проверка на клиента, който е 
част от изискванията за AML и се базира 
на три стълба:

Програма за идентификация на кли­
ента (Customer Identification Program -  
CIP -  изисква всеки клиент да потвър­
ди самоличността си -  както физически 
лица, така и корпорации. CIP трябва да 
установи, че клиентът е този, за кого­
то се представя. За корпорациите това 
включва действителни собственици.

Дю дилиджьнс на клиента (Customer 
Due Diligence -  CDD) -  включва събира­
нето на допълнителни данни за клиента 
за създаване на рисков профил. Клиен­
тите с по-висок риск изискват засилени 
проверки.

Непрекъснат мониторинг. KYC и 
AML не са само еднократни проверки на 
клиент. Дейността и състоянието на кли­
ентите трябва да се проверяват редовно 
по време на взаимоотношенията. Сте­
пента и честотата на текущото наблюде­
ние ще зависи от рисковите профили на 
клиентите, но може да включва наблю­
дение на транзакции, списъци със санк­
ции и медийно отразяване.

През последните години, директи­
вите които фирмите трябва да спазват, се 
увеличиха многократно, което дове­
де до нараст ване на разходит е за 
съответствие, респективно и на глоби­
те за тяхното неспазване. Финансови­
те институции съобщават, че разходват 
60 млн.д. годишно за спазване на регу­
лациите по KYC и сродните процеси 
(Ogunsola and Pannifer, 2017). Несъмне­
но обаче, ползите от тази регулация са 
повишаване на доверието във финансо­
вата институция, бърз достъп до услу­
гата, достъп от различни дигитални ус­
тройства, оптимизиране на разходите за 
придобиване на клиент посредством из­
ползването на изкуствен интелект и др.

Всички доставчици на финансови 
услуги в ЕС трябва да гарантират, че са в 
съответствие с изискванията на 6AMLD. 
Вероятно това ще бъде част от все по- 
строг регулаторен подход и затова фин­
тех компаниите трябва да гарантират, че 
са подготвени за бъдещи промени с гъв­
кави и стабилни процеси, които могат да 
отговорят на динамичната регулаторна 
среда. Това поставя сериозни предизви­
кателства пред финтех компаниите, как­
то от организационен, така и финансов 
характер. Сред по-важните можем да 
посочим:

1. Осигуряване на разбиране в цяла­
та организация на новата директива 
6AMLD;
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2. Коригиране на процедурите за оцен­
ка на риска и привеждане в съответ­
ствие с новата среда на риска;
3. Обучение на служителите, отгова­
рящи за съответствието, за да изпълня­
ват новите си задължения;
4. Внедряване на подходящи техноло­
гични решения за осигуряване на не­
прекъснато съответствие c 6AMLD.

Наред с разгледаните по-горе предиз­
викателства, българската финтех асо­
циация в свое проучване посочва и 
няколко спегцнрични такива за българ­
ската среда -  липсващата иновацион- 
на инфраструктура, липсата на държав­
на подкрепа, изоставащата регулаторна 
среда и достъпа до капитал като воде­
щите предизвикателства в нашия реги­
он (БФА, 2022). От полза за индустри­
ята би било и по-голяма колаборация 
между банките и финтех компаниите, 
какъвто процес вече наблюдаваме. Ут­
върдените финансови институции имат 
дълга история и експертен опит в пости­
гането на съответствие и могат да оси­
гурят ценно ноу-хау чрез партньорства 
и общи проекти. На дневен ред стои и 
въпросът с повишаване на финансовите 
компетенции на населението, което ще 
позволи на всички потребители да се 
възползват напълно от възможностите 
предлагани от цифровизацията на фи­
нансовите услуги.

Ш Заключение
Ф интех феноменът дисруптивно 

трансформира индустрията на финан­
совите услуги с появата на нови игра­
чи, продукти и бизнес модели. Въпреки 
че повечето от тези компании предла­
гат иновативни финансови решения на 
крайни клиенти или на други компании, 
те срещат трудности при постигането на

рентабилност. Ето защо въпросът за из­
следване на доходността във финтех сек­
тора и предизвикателствата пред реали­
зирането й е особено актуален с днешна 
дата, в условията на оскъден капиталов 
ресурс и икономическа турболенция.

Достигането на точка на рентабил­
ност е критична цел за стартиращите 
компании, които обикновено са нерен­
табилни в своите по-ранни етапи. Обез­
печаването на нужното финансиране е 
обвързано освен с оригиналността на 
бизнес идеята, мащаба на целевия пазар 
и със способността на компаниите да 
достигнат по-бързо във времето своята 
критична точка на продажбите.

Като резултат от прегледа на акту- 
алната картина в сектора бяха изведени 
четири основни предизвикателства пред 
финтех компаните, свързани със специ­
фиката на бизнес моделът им и някои 
пропуски в него; оптимизиране на ефек­
тивността от дейността на ниво продукт 
или услуга; използване на възможности­
те на средата посредством колаборации 
и бизнескомбинации и необходимостта 
от внедряване на система за оценка на 
риска и допълнителни разходи, свърза­
ни с осигуряването на съответствие с ре­
гулаторната рамка.

Разходите на много финтех компа­
нии за придобиване на клиенти, особено 
в потребителския сектор, се захранват от 
инвестициите на рисков капитал. Пред­
вид промяната в предпочитанията на 
фондовете за рисков капитал към компа­
нии на по-късен етап, с утвърден бизнес 
модел и положителни парични потоци, 
бе препоръчано оптимизиране на разхо­
дите им в търсене на доходност. Алтер­
нативата са стратегически партньорства 
и сделки по сливания и придобивания 
с традиционни финансови институции, 
които търсят достъп до дигитални ком­
петенции и иновативни бизнес модели.
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