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«Technologieunter-
nehmen mussen
sich nun einem
Umfeld grosserer
regulatorischer
Kontrolle stellen.»



MOGLICHKEITEN UND RISIKEN

DER ANT GROUP

Das lang erwartete Bérsendebit der
ANT-Gruppe in Schanghai und Hongkong
wurde in letzter Minute von den Finanz-
aufsichtsbehdrden erstaunlicherweise
ausgesetzt. Mit dem Rekord-IPO in Hohe
von 34,5 Milliarden US-Dollar hatte ANT
Saudi Aramco Uberholt und ware zum
grossten Borsengang aller Zeiten geworden.
Die Bérsenkotierung stiess auf reges
Anlegerinteresse, da sowohl institutionelle
als auch private Anleger versuchten, eine
Zuteilung fir den heissesten Borsengang
des Jahres zu erhalten. Die Tranchen fir
Privatanleger waren in Shanghai mehr als
800fach und in Hongkong mehr als 150-fach
Uberzeichnet.

GROSSE, RENTABILITAT UND WACHSTUM

Der Grund fir das grosse Interesse der Inves-
toren liegt darin, dass ANT eine einzigartige
Kombination aus Grosse, Rentabilitdat und
Wachstum aufweist. Der IPO-Preis bewertet
ANT nach der Marktkapitalisierung in der
obersten Reihe der gréssten borsenkotierten
Finanzinstitute und Ubertrifft die von

JP Morgan. Im Gegensatz zu anderen
FinTechs ist ANT hochprofitabel mit starken
Nettomargen und gleichzeitig in der Lage,
durch die Entwicklung neuer Produkt- und
Dienstleistungsangebote ein aussergewéhn-
liches Umsatzwachstum zu erzielen.

Der digitale Zahlungsverkehr ist das
Rickgrat von ANT, wobei Alipay mit Gber
700 Millionen aktiven Nutzern monatlich die
dominierende digitale Zahlungsplattform

in China ist. Alipay wurde von Alibaba als
eine L&sung fir digitale Online-Zahlungen
erfunden, um das Vertrauensproblem zu
|6sen, das die frihen E-Commerce-Initiativen
von Alibaba behinderte. Alipay erwies sich
zusammen mit Tencents WeChat Pay als
extrem populdr und revolutionierte die
Zahlungsmarkte in China vollig. Obwohl
Alipay in China bereits eine Gréssenordnung
erreicht hat, gibt es noch Raum fir weiteres
Wachstum: Immer mehr Handler greifen

auf die Plattform zurtick, um ihre Geschafte
auszuweiten. Aktuell gibt es monatlich

Gber 80 Millionen aktive Handler auf der
Alipay-Plattform. Davon nutzt aber nur ein
Viertel von ihnen die auf Alipay verfligbaren
Funktionen und Tools, um das Geschaft
weiter voranzutreiben. Dies bedeutet,

dass es Spielraum gibt, um das Volumen
der digitalen Zahlungen mit zunehmender
Akzeptanz der Handler zu steigern.

DIGITALE FINTECH-DIENSTLEISTUNGEN TREIBEN
WACHSTUM AN

Das Volumen der von den Nutzern
ausgegeben Transaktionen liefert die
Daten, die ANT zur Entwicklung innovativer
Finanzprodukte in den Bereichen
CreditTech, InsureTech und InvesmentTech
benotigt. ANT hat sich bereits zur grossten
Online-Plattform in China fir diese

drei Geschaftsbereiche entwickelt. Das
Unternehmen wird in den ndchsten Jahren
ein starkes Wachstum verzeichnen, da sie
den Umfang skalieren kdnnen. An dieser
Stelle ist es wichtig zu erwahnen, dass
ANT auf seiner Plattform ein Enabler fir
diese neuen Produkte ist: ANT arbeitet

bei den Produkten und Dienstleistungen
auf seiner Plattform eng mit Hunderten
von Finanzdienstleistungspartnern
zusammen und verwendet weder seine
Bilanz noch stellt es Garantien fir diese
Finanzdienstleistungen zur Verfligung. Dies
ermdglicht es ANT, ein kapitalschonendes
Geschaftsmodell beizubehalten, was seine
hohe Rentabilitat erklart.

Langerfristig kdnnte der vielleicht
spannendste Wachstumsmotor fir ANT
Antchain sein. Antchain wurde im Juli
eingeflihrt und ist eine Produktivitats-
«Blockchain-as-a-Service»-Plattform, die in
Chinas staatlich unterstitztes Blockchain-
Service-Netzwerk integriert ist. Gegen
eine geringe Gebihr werden chinesische
KMU Zugang zur Blockchain-Technologie
erhalten, um ihre Geschéaftsprozesse

zu verbessern. Die Unterstiitzung

von KMU bei der Verbesserung ihrer
Effizienz kdnnte wiederum eine positive
Rickkopplungsschleife in die anderen
Unternehmensbereiche von ANT haben.

POTENZIELLE RISIKEN

ANT konnte ein Opfer des eigenen Hype
werden, wenn das erwartete Wachstum nicht
den hohen Erwartungen entspricht. Wahrend
die inlandische Wachstumsgeschichte
Uiberzeugend erscheint, konnten potenzielle
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Expansionsplane im Ausland aufgrund der
derzeitigen Gegenreaktion auf chinesische
Investitionen behindert werden. Indien hat
Alipay Anfang dieses Jahres wegen eines
Grenzgeplankels verboten. Und die fir 2018
geplante Ubernahme von MoneyGram wurde
von der US-Regierungsbehorde (CFIUS)
blockiert. Daher kénnte das Wachstum von
ANT in Ubersee in naher Zukunft auf die
auslandischen Unternehmenseinheiten
beschrankt werden, die ANT bereits besitzt.

Ein weiteres Risiko ist der bevorstehende
Abbau einer bedeutenden Insider-Beteiligung
an ANT. Unternehmenseinheiten, die von
Jack Ma kontrolliert werden, besitzen

rund 50% der Aktien von ANT und haben
offentlich die Absicht bekannt gegeben,
diese Beteiligung auf 8,8% zu reduzieren.
Die mangelnde Klarheit Gber den Zeitrahmen
und die Methode flr diese Verdusserung
konnte den Aktienkurs moglicherweise
driicken: Die zum Verkauf stehenden Aktien
sind fast dreimal so gross sind wie der
Umfang des Bérsengangs.

Das grosste Risiko ist jedoch
aufsichtsrechtlich bedingt: Es gibt immer
ein empfindliches Gleichgewicht, das die
Regulierungsbehdrden zwischen dem
Management finanzieller Risiken und der
Schaffung eines fir Finanzinnovationen
férderlichen Umfelds halten missen. Die
Aussetzung des Borsengangs von ANT ist
Berichten zufolge auf neue Regelungs-
entwirfe zurickzufihren, die Online-
Mikrokredite regeln, um das systematische
Risiko zu reduzieren. Diese Regeln wirken
sich direkt auf den Geschéftsbereich
CreditTech von ANT aus - die beiden
Mikrofinanz-Plattformen von ANT tragen
rund 40% zum Betriebsergebnis bei.

Das wird zweifellos zu einer geringeren
Rentabilitdt und einem geringeren
Wachstumspotenzial fihren.

ANT muss nun wieder an das Reissbrett
zurlckkehren und sicherstellen, dass alle
regulatorischen Anforderungen erfillt

sind, bevor es wieder auf den Markt

kommt. Da Google in den USA vor einer
kartellrechtlichen Untersuchung steht,
mussen sich die Technologieunternehmen
nun einem Umfeld grésserer regulatorischer
Kontrolle stellen. Es bleibt zu hoffen, dass
dies die Innovation nicht behindern wird.
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WICHTIGER HINWEIS - Dieses Dokument wird von der
REYL & Cie Holding AG oder / und einem ihrer Organe
(im Folgenden ,,REYL" genannt) herausgegeben und
dient lediglich zu Informationszwecken und ist fir die
interne Verwendung bestimmt. Diese Dokument stellt
weder eine personlich Empfehlung noch ein Angebot
oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, Bank- oder Anlageprodukten dar. Der
Inhalt ist nur fiir den persoénlichen Gebrauch des
Empfangers bestimmt. Er darf weder vollumfénglich
noch teilweise kopiert, reproduziert, verbreitet oder
an Dritte weitergegeben werden. Nichts in diesem
Dokument stellt eine Anlage-, rechtliche, buchhalteri-
sche oder steuerliche Beratung oder eine Zusicherung
dar, dass eine Anlage oder Strategie fir die jeweiligen
persdnlichen Umstande angemessen oder geeignet ist.
Alle Anlageentscheidungen liegen in der alleinigen
Verantwortung des Empfangers und stiitzen sich aus-
schliesslich auf die Einschdtzung seiner persénlichen
Umstdnde sowie seiner eigenen Interpretation der
Informationen. Die Informationen und Daten dieses
Dokuments stammen aus Quellen, die als zuverldssig
angesehen werden; dennoch haftet oder garantiert
REYL, ihre Verwaltungsratsmitglieder, Direktoren,
Mitarbeiter, Vertreter und Aktiondre, weder jetzt noch
zukiinftig und weder ausdriicklich noch implizit fiir
die Zuverldssigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit
dieses Dokuments oder der Daten, die diesem
Dokument zugrunde liegen und tbernimmt keine
Verantwortung dafiir, dass irgendeine Person auf die
Angaben in diesem Dokument vertraut. Im Besonderen
wird keine Haftung oder Garantie fiir die Erreichung
oder Angemessenheit zukiinftiger Prognosen,
Ziele, Einschdtzungen oder Vorhersagen, die dieses
Dokument enthdlt, ibernommen. Der Wert einer
Kapitalanlage sowie der mit ihr erzielte Ertrag kann
sowohl steigen als auch sinken, und Anleger erhalten
den investierten Betrag unter Umstanden nicht in
vollem Umfang zuriick. Die in der Vergangenheit
erzielte Performance ist kein zuverldssiger Massstab
fur die zukiinftige Wertentwicklung. Das Dokument
wurde von einer Abteilung erstellt, die nicht der orga-
nisatorischen Einheit der Finanzanalyse unterstellt ist.
REYL unterliegt unterschiedlichen rechtlichen und
requlatorischen Anforderungen, und es kann vorkom-
men, dass moglicherweise daher Wertpapiere und
Anlageprodukte nicht in allen Rechtsordnungen und /
oder fir alle Personen angeboten werden kénnen. REYL
hat nicht die Absicht, Wertpapiere und Anlageprodukte
in Landern und Rechtsordnungen anzubieten, wo dies
rechtlich und aufsichtsbehordlich untersagt ist. Den
Empfangern dieses Dokuments wird daher empfohlen,
sich dementsprechend personlich lokal zu informieren.
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