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« Les entreprises
technologiques sont
désormais soumises
a plus grande
surveillance de la
part des autorités
de réglementation.»
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CHANCES ET RISQUES POUR ANT GROUP

Contre toute attente, I'introduction en
bourse attendue de longue date d'ANT
Group a Shanghai et Hong Kong a été
suspendue a la derniére minute par les
régulateurs financiers. Cette entrée en
bourse (IPO) d'un montant record de

34,5 milliards de dollars aurait da étre la
plus grande de I'histoire, dépassant celle
de Saudi Aramco. L'opération a suscité un
intérét massif aussi bien de la part d'inves-
tisseurs institutionnels que de particuliers
qui se sont rués pour souscrire a I'lPO phare
de I'année. Les tranches destinées aux
investisseurs particuliers ont été plus de
800 fois sursouscrites a Shanghai, et plus
de 150 fois a Hong Kong.

AMPLEUR, RENTABILITE ET CROISSANCE

La raison de cet énorme intérét de la part
des investisseurs tient a la combinaison iné-
dite de taille, de rentabilité et de croissance
dont ANT Group bénéficie. L'IPO valorise
|'entreprise dans le haut de la fourchette
des plus grandes institutions financiéres

en termes de capitalisation boursiére,
dépassant des géants tels que JP Morgan.
Contrairement aux autres FinTechs, ANT
Group est extrémement rentable avec de
solides marges nettes, outre sa capacité

a enregistrer une forte croissance de son
chiffre d'affaires grace au développement
de nouveaux produits et services.

Les paiements numérigues constituent son
cceur de métier avec Alipay, la plateforme
de paiement dominante en Chine avec

plus de 700 millions d'utilisateurs actifs
mensuels. Alipay a été créée par Alibaba
en tant que solution de paiements numé-
rigues congue pour résoudre le probléme
de confiance dont souffraient ses premiéres
expériences sur le marché du e-commerce.
Aux cOtés de la plateforme WeChat Pay de
Tencent, Alipay a remporté un immense
succes et a totalement révolutionné le mar-
ché des paiements en Chine. Bien qu'ayant
imposé sa présence a grande échelle en
Chine, Alipay conserve une marge de crois-
sance sachant que les commercants sont
de plus en plus nombreux a s'appuyer sur
la plateforme pour développer leur activité.
Le nombre de commercants actifs mensuels
sur Alipay atteint actuellement 80 millions,
mais seul un quart d'entre eux utilisent les

fonctions et les outils que leur offre la plate-
forme pour doper leur croissance. D'ou la
possibilité d'accroitre les volumes de paie-
ments numériques grace a une plus grande
adoption de la part des commercants.

LES SERVICES FINTECH NUMERIQUES STIMULENT
LA CROISSANCE

Le volume des transactions que générent
les utilisateurs fournit les données qui
permettent a ANT Group de développer
des produits financiers innovants dans les
domaines du crédit, de I'assurance et de
I'investissement. ANT est d'ores et déja

la plus grande plateforme en ligne dans

ces trois lignes de métier en Chine et est
appelée a connaitre une forte croissance
ces prochaines années a mesure de leur
développement continu. Il est important de
noter a cet égard que I'entreprise joue le
role de promoteur de ces nouveaux produits
sur sa plateforme. ANT travaille avec des
centaines de partenaires financiers pour les
produits et services distribués sur sa plate-
forme, et le groupe n'utilise pas son bilan

ni ne garantit ces services financiers.

Il est ainsi en mesure de conserver un
modele d'affaires peu gourmand en capital,
ce qui expligue sa forte rentabilité.

A plus long terme toutefois, le moteur

de croissance le plus prometteur d’ANT
Group pourrait étre Antchain. Lancée en
juillet, Antchain est une plateforme de
productivité de type «blockchain en tant
que service» intégrée au réseau national
chinois de blockchain. Moyennant des frais
modiques, cette plateforme donnera aux
PME chinoises l'acces a la technologie de
la blockchain pour améliorer leurs proces-
sus métiers. Aider les PME a devenir plus
efficientes pourrait a son tour avoir des
retombées positives sur d'autres domaines
d'activité d'ANT Group.

RISQUES POTENTIELS

ANT Group pourrait étre victime de son
propre succes pour peu que la croissance
escomptée ne se révele pas a la hauteur
des attentes. Bien que la croissance du
groupe en Chine semble convaincante,
ses éventuels projets de développement

a l'international pourraient patir du rejet
actuel des investissements chinois. L'Inde

a interdit Alipay plus tot cette année a la
suite de tensions frontaliéres, et le projet
d'ANT Group de racheter Moneygram en
2018 a été bloqué par une agence du gou-
vernement américain (le CFIUS). Dés lors,
la croissance du groupe a l'international
pourrait se limiter a court terme aux entités
étrangeres qu'il détient déja.

Un autre risque concerne la réduction
imminente de la participation importante
d'actionnaires internes. Des entités contro-
|ées par Jack Ma détiennent environ 50%
du capital d'ANT Group et ces derniéres
ont publiguement annoncé leur intention
de réduire leur participation a 8,8%. Le
flou qui entoure le calendrier et la méthode
de ce désinvestissement pourrait poten-
tiellement faire chuter le cours du titre en
bourse, sachant que les actions destinées a
étre vendues représentent prés de trois fois
le montant de I'lPO.

Le plus gros risque toutefois est d'ordre
réglementaire. Les régulateurs sont géné-
ralement confrontés a I'épineux probleme
consistant a trouver le juste équilibre entre
la gestion des risques financiers et la mise
en place d'un environnement propice a
I'innovation financiere. La suspension de
I'lPO d'ANT Group tiendrait a un nouveau
projet de reglement visant a encadrer le
micro-crédit en ligne afin de réduire le
risque systémique. Ce reglement affecte
directement la ligne de métier CreditTech
d'ANT Group (ses deux plateformes de
microfinance contribuent a hauteur de 40%
a son résultat d'exploitation), ce qui nuira
indéniablement a sa rentabilité et a son
potentiel de croissance.

ANT doit désormais revoir sa copie et
s'assurer du respect de I'ensemble des
exigences réglementaires avant de faire une
nouvelle fois appel au marché. Alors que
Google fait I'objet d'une enquéte pour pra-
tiques anticoncurrentielles aux Etats-Unis,
les entreprises technologiques sont désor-
mais soumises a plus grande surveillance
de la part des autorités de réglementation.
Il faut espérer que ce durcissement ne
freine pas l'innovation.
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INFORMATION IMPORTANTE - Ce contenu n'est
fourni par REYL & Cie Holding SA ou / et I'une de ses
entités (ci-aprés “REYL") qu'a titre indicatif, n'est
destiné qu'a une utilisation interne et ne saurait en
aucun cas constituer une offre, un conseil ou une
recommandation d'acheter ou de vendre une valeur
mobiliere ou d'effectuer une quelconque transaction,
ni par ailleurs un conseil d'une autre nature, particu-
lierement a I'attention d'un destinataire n'étant pas
un investisseur qualifié, accrédité, éligible ou / et
professionnel. Il est destiné a une utilisation exclu-
sive par son destinataire et ne saurait, pour une
quelconque autre raison, étre transféré, imprimé,
téléchargé, utilisé ou reproduit. REYL accorde la plus
grande attention a la préparation et a I'actualisation
des informations de ce contenu, obtenues de sources
considérées comme fiables, mais sans en garantir
toutefois la pertinence, I'exactitude, I'exhaustivité.
C'est pourquoi REYL, ainsi que ses administrateurs,
directeurs, employés, agents et actionnaires, n'as-
sument aucune responsabilité pour les pertes et
dommages de quelque nature que ce soit résultant
de I'utilisation des informations de ce contenu. Ce
contenu est prévu exclusivement pour un destinataire
comprenant et assumant tous les risques implicites et
explicites en découlant. Toutes les décisions prises par
le destinataire en matiére d'investissement relévent
de sa seule responsabilité et s'appuient exclusivement
sur sa propre évaluation indépendante (et de celle
de ses conseillers professionnels) de sa situation
financiere, de ses objectifs de placement, des risques
spécifiques, des criteres d'éligibilité, des consé-
quences juridiques, fiscales, comptables, ainsi que
sur sa propre interprétation des informations. REYL
n‘assume aucune responsabilité quant a I'adéquation
ou I'inadéquation des informations, opinions, valeurs
mobiliéres, produits mentionnés dans ce contenu.
Les performances passées d'une valeur mobiliére ne
garantissent pas les performances futures. Le contenu
a été préparé par un département de REYL qui n'est
pas une unité organisationnelle responsable de I'ana-
lyse financiére. REYL est soumise a des exigences
réglementaires et prudentielles distinctes et certaines
valeurs mobilieres et produits d'investissement ne
peuvent pas étre offerts dans toutes les juridictions
ou a tous types de destinataires. Le destinataire doit
donc se conformer aux réglementations locales. Il
n'y a aucune intention de la part de REYL d'offrir des
valeurs mobilieres ou des produits d'investissement
dans les pays ou juridictions ol une telle offre serait
illégale en vertu du droit interne applicable.
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