
Alibaba et les six filialesÂ : une restructuration Ã©conomique et politique

Description

Petit Ã©vÃ©nement dans le monde des hautes technologies, ce 28 mars 2023Â : Alibaba, le gÃ©ant 
chinois du numÃ©rique, annonce une rÃ©organisation majeure,Â Â«Â la plus importante des vingt-
quatre annÃ©es dâ€™existence de la plateformeÂ Â»Â selon un communiquÃ© du groupe1.

Dans une lettre adressÃ©e Ã  ses employÃ©s, le PDG, Daniel Zhang, explique que son entreprise a
dÃ©cidÃ© de se scinder en six unitÃ©s distinctesÂ : Alibaba Cloud, Taobao Tmall (e-commerce en
Chine), Services locaux (livraisons de repas, etc.), Cainiao (logistique), E-commerce international, et
MÃ©dias et divertisÂsement.Â La holding Alibaba continuera de chapeauter les six entitÃ©s, dont elle
restera lâ€™actionnaire majoritaire,Â mais selon Zhang (qui demeure PDG du groupe, tout en prenant la
tÃªte de la nouvelle division cloud),Â Â«Â la nature de la relation changera. Alibaba sera davantage un 
opÃ©rateur dâ€™actifs et de capitaux quâ€™un opÃ©rateur commercial par rapport aux entreprises du 
groupeÂ Â»2. Celles-ci auront chacune leur propre conseil dâ€™administration et PDG, auxquels seront
confiÃ©es toutes les dÃ©cisions opÃ©rationnelles (embauches, licenciements, recherche,
financement,Â etc.), avec la possiÂbilitÃ© pour cinq dâ€™entre elles dâ€™effectuer des entrÃ©es en
Bourse sÃ©parÃ©es. Seule Taobao Tmall â€“ qui reprÃ©Âsente Ã  elle seule plus des deux tiers du chiffre
dâ€™affaires dâ€™AlibabaÂ â€“ restera entiÃ¨rement sous le contrÃ´le du groupe.

Valeur actionnariale et compÃ©titivitÃ©

Lâ€™objectif affichÃ© de cette vaste restructuration ?Â Â«Â LibÃ©rer la valeur pour lâ€™actionnaire et 
favoriser la compÃ©titivitÃ©Â Â», toujours selon le communiquÃ© du groupe. Dâ€™un cÃ´tÃ©, en
effet,Â Alibaba est aujourdâ€™hui lâ€™une des entreprises technologiques les plus sous-Ã©valuÃ©es en
BourseÂ au regard de sa taille et de son bilan. AprÃ¨s avoir dÃ©passÃ© les 800 milliards de dollars de
capitalisation fin 2020, son cours sâ€™est effondrÃ© pour retrouver aujourdâ€™hui son niveau de 2014
(annÃ©e de son introduction en Bourse, perdant au passage environ les deux tiers de sa valeur). Cette chute
est la consÃ©quence des rÃ©cents dÃ©mÃªlÃ©s avec les autoritÃ©s chinoises et de rÃ©sultats en demi-
teinte ces derniÃ¨res annÃ©es, mais aussi dâ€™une diversification tous azimuts qui complique la tÃ¢che
des investisseurs, au moment de se faire une idÃ©e claire de sa valeur. Dans ce contexte, la scission serait
donc une faÃ§on de favoriserÂ Â«Â lâ€™Ã©valuation SOTPÂ [somme des parties]Â des diffÃ©rents 
segments dâ€™activitÃ©Â Â»Â en facilitant notamment leur Ã©valuation respective3.

En mÃªme temps, la dÃ©cision est Ã©galement prÃ©sentÃ©e comme une faÃ§on de rendre la compagnie
plus agile et compÃ©titiveÂ :Â Â«Â Lâ€™agilitÃ©, la rÃ©activitÃ© et la capacitÃ© dâ€™innovation 
dâ€™une entreprise deÂ 200 000Â employÃ©s sont sÃ©vÃ¨rement limitÃ©esÂ Â», a ainsi expliquÃ©
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Alibaba. Avant de poursuivreÂ :Â Â«Â Le fait que les plus grandes avancÃ©es proviennent 
aujourdâ€™hui de start-ups et de petites entreprises comptant quelques centaines dâ€™employÃ©s est la 
preuve de la nouvelle tendance dans le monde technologique.Â Â»4Â DÃ¨s lors, grÃ¢ce Ã  la scission,
chaque unitÃ© pourra dÃ©sormais se concentrer sur son secteur et ses opÃ©rations, bÃ©nÃ©ficier
dâ€™une chaÃ®ne de dÃ©cision plus courte â€“ et donc plus rÃ©active â€“ et se confronter directement
au marchÃ©. Une maniÃ¨re deÂ Â«Â raviver lâ€™esprit dâ€™entrepriseÂ Â»Â qui aurait fait le succÃ¨s
dâ€™Alibaba Ã  ses origines, tout au moins selon ses dirigeants.

Des questions en suspens

Si les marchÃ©s ont plutÃ´t bien accueilli lâ€™annonce â€“ le cours dâ€™Alibaba prenant plus de 14 % le
jour mÃªmeÂ â€“,Â de nombreuses questions demeurent nÃ©anmoins concernant les motivations, les
modalitÃ©s et lâ€™intÃ©rÃªt rÃ©el de lâ€™opÃ©ration. Pour commencer, jusquâ€™oÃ¹ ira vraiment la
dÃ©centralisation ? Selon un expert de Harvard (citÃ© par leÂ Financial Times),Â Â«Â il est peu probable 
quâ€™ils aillent jusquâ€™au bout, car les dirigeants ne voudront pas renoncer totalement au 
contrÃ´leÂ Â»5. Une analyse que semblent corroÂborer la volontÃ© de garder la maÃ®trise sur la
principaleÂ Â«Â vache Ã  laitÂ Â»Â du groupe â€“ Taobao Tmall â€“, mais aussi les nominations de
fidÃ¨lesÂ Â«Â alibabiensÂ Â»Â Ã  la tÃªte desÂ nouvelles unitÃ©s (Daniel Zhang se rÃ©servant le
contrÃ´le de la plus prometteuse, celle du cloud).

Ã€ lâ€™inverse, le groupe a Ã©galement dÃ©clarÃ© quâ€™il pourrait envisager de cÃ©der lâ€™une ou
lâ€™autre unitÃ© aprÃ¨s leur entrÃ©e en BourseÂ :Â Â«Â AprÃ¨s lâ€™introduction en Bourse, nous 
continuerons Ã  Ã©valuer lâ€™importance stratÃ©gique de ces sociÃ©tÃ©s pour Alibaba et, sur cette 
base, nous dÃ©ciderons de conserver ou non le contrÃ´le de ces sociÃ©tÃ©s.Â Â»6Â Or, Ã  court terme,
les unitÃ©s les plus susceptibles de tenter une IPO (introduction en Bourse) sont prÃ©cisÃ©ment les plus
profitables ou les plus stratÃ©giques, Ã  savoir la division cloud et la division logistique, tandis que celles
dont le groupe pourrait plusÂ Â«Â logiquementÂ Â»Â se sÃ©parer affichent des rÃ©sultats nettement
moins probants, Ã  lâ€™image des services locaux ou de la branche mÃ©dias et divertissement qui
Ã©taient en perte lâ€™annÃ©e derniÃ¨re7.

On pourra rÃ©torquer que la restructuration vise prÃ©cisÃ©ment Ã  rendre ces activitÃ©s plus rentables
et compÃ©titives,Â mais la tÃ¢che sâ€™avÃ©rera dâ€™autant plus ardue quâ€™elles ne pourront plus
compter sur le soutien du groupe,Â comme le craignent dâ€™ailleurs certains employÃ©s8. Ceux-ci
redoutent notamment la perte de soutien symbolique â€“Â Â«Â le nom dâ€™Alibaba a du poids lorsque 
lâ€™Ã©quipe noue des relations commerciales dans le secteur, mais cet avantage pourrait Ãªtre perdu si 
lâ€™Ã©quipe devient indÃ©pendanteÂ Â»Â â€“, mais aussi et surtout la perte de soutien financierÂ :Â 
Â«Â Ce nâ€™est pas de bon augure. De nombreuses entreprises ne survivront pas en dehors du systÃ¨me 
Alibaba, elles dÃ©pendent du soutien dâ€™autres unitÃ©s.Â Â»9

Motivations politiques
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On peut dâ€™ailleurs sâ€™Ã©tonner que la dÃ©cision prise par Alibaba semble aller Ã  lâ€™encontre de
la stratÃ©gie largement Ã©prouvÃ©e dans le domaine des plateformes numÃ©riques, qui consiste Ã 
avoir recours Ã  des subventions croisÃ©es pour gagner de nouveaux utilisateurs et pour renforcer les effets
de rÃ©seau dans le cadre dâ€™un Ã©cosystÃ¨me intÃ©grÃ© de plus en plus large et diversifiÃ©10

.Â Dâ€™ailleurs, force est de constater que ceÂ Â«Â nouveau modÃ¨leÂ Â»Â plÃ©biscitÃ© par Alibaba
est loin de faire tache dâ€™huile dans le secteur.Â Certes, lâ€™un de ses principaux concurrents en Chine,
JD.com, a lui-mÃªme rÃ©cemment sorti de son giron ses unitÃ©s logistique, financiÃ¨re et soins de
santÃ©, mais avec des gains Ã©conomiques limitÃ©s pour lâ€™instant11. Lâ€™autre exemple
cÃ©lÃ¨bre est celui de la crÃ©ation dâ€™Alphabet, en 2015, par les dirigeants de Google, mais sans Ãªtre
allÃ©s aussi loin que ce que suggÃ¨re Alibaba aujourdâ€™hui, et surtout en soulevant de nombreux doutes
quant aux motivations rÃ©elles derriÃ¨re cette dÃ©cision.

En effet, lorsque Larry Page, alors PDG de Google, annonce la crÃ©ation dâ€™Alphabet Inc., les raisons
invoquÃ©es font Ã©cho Ã  celles que lâ€™on retrouve aujourdâ€™hui officiellement parmi les dirigeants
dâ€™Alibaba, soit un souci deÂ Â«Â clarificationÂ Â»Â et dâ€™optimisation du fonctionnement
dâ€™une entreprise qui sâ€™investit dans un nombre croissant de secteurs parfois relativement
Ã©loignÃ©s les uns des autres12. NÃ©anmoins, nombreux sont ceux qui font aussi remarquer que cette
annonce intervient alors que Google fait lâ€™objet de critiques et dâ€™enquÃªtes de plus en plus
nombreuses â€“ particuliÃ¨rement en Europe â€“ pour abus de position dominante et, plus largement, pour
son caractÃ¨re omniprÃ©sent et invasif, notamment en matiÃ¨re de rÃ©colte de donnÃ©es13.Â La
restructuration aurait donc aussi (voire surtout ?) Ã©tÃ© une faÃ§on pour le gÃ©ant amÃ©ricain de diluer
les risques juridiquesÂ entre ses diffÃ©rentes filiales, de rassurer les autoritÃ©s quant aux abus liÃ©s Ã 
une concentration excessive et dâ€™amÃ©liorer ainsi son image vis-Ã -vis du grand public.

VolontÃ© de tourner la page

On retrouve une situation similaire avec Alibaba en Chine aujourdâ€™hui. Fin 2020, un discours de Jack
Ma, perÃ§u comme trop critique par les autoritÃ©s, a en effet servi de dÃ©clencheur Ã  une vaste reprise
en main par le pouvoir, qui sâ€™est rapidement Ã©tendue Ã  lâ€™ensemble du secteur numÃ©rique14.
Amendes records, sanctions en cascade, pluie de nouvelles rÃ©glementationsÂ : les mesures se sont
succÃ©dÃ© Ã  un rythme effrÃ©nÃ©, plongeant les investisseurs et les entreprises dans la stupeur. Du
cÃ´tÃ© dâ€™Alibaba, tout a commencÃ© par lâ€™annulation en derniÃ¨re minute de lâ€™entrÃ©e en
Bourse dâ€™Ant Group â€“ le bras financier dâ€™Alibaba dÃ©tenu par Jack Ma depuis 2011Â â€“
quelques jours Ã  peine aprÃ¨s le discours controversÃ© du multimilliardaire. Par la suite, ce sont
notamment plusieurs enquÃªtes pour pratiques anticoncurrentielles qui ont Ã©tÃ© lancÃ©es contre le
groupe, aboutissant entre autres Ã  une amende record de 2,6 milliards de dollars en 2021.

Dans ces conditions, difficile dâ€™imaginer que la rÃ©organisation annoncÃ©e ne soit pas au moins en
partie motivÃ©e par le souci de tourner la page avec les autoritÃ©s,Â tout en rassurant les investisseurs sur
la portÃ©e dâ€™Ã©ventuelles futures sanctions et/ou rÃ©glementations. Une chose est sÃ»reÂ : les
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agences Ã©tatiques concernÃ©es ont Ã©tÃ© prÃ©venues en amont et elles se sont montrÃ©es
rÃ©ceptives au nouveau modÃ¨le proposÃ©. Il faut dire que, du cÃ´tÃ© de PÃ©kin aussi, on cherche
dÃ©sormais Ã  jouer lâ€™apaisement aprÃ¨s deux annÃ©es de confrontation qui ont mis Ã  mal lâ€™un
des secteurs les plus dynamiques et stratÃ©giques de lâ€™Ã©conomie chinoise, dans le cadre dâ€™une
rivalitÃ© de plus en plus exacerbÃ©e avec les Ã‰tats-Unis et alors que la croissance a souffert de la
pandÃ©mie et de sa gestion par les autoritÃ©s15.

Signe des temps, lâ€™exubÃ©rant Jack Ma est dâ€™ailleurs de retour en Chine aprÃ¨s une annÃ©e
passÃ©e Ã  lâ€™Ã©tranger pour tenter de se faire oublier. Un calendrier qui ne doit Ã©videmment rien au
hasard. En effet, lâ€™homme dâ€™affaire garde une influence considÃ©rable au sein dâ€™Alibaba16Â et
il reste une figure reprÃ©sentative de la rÃ©ussite Ã©conomique chinoise, vis-Ã -vis de lâ€™intÃ©rieur
comme Ã  lâ€™extÃ©rieur. Dans ce contexte,Â Â«Â le retour de Ma semble avoir Ã©tÃ© chorÃ©Â
graphiÃ© pour montrer que la restructuration dâ€™Alibaba se fait de maniÃ¨re consensuelle
Â et avec son imprimatur, et non pas avec un fusil de rÃ©gulateur sur la tempe de lâ€™entrepriseÂ Â»,
comme lâ€™explique un journaliste de lâ€™Asia Nikkei Review17. Plus largement, il sâ€™agit
probablement aussi dâ€™envoyer un signal rassurant vis-Ã -vis des entrepreneurs et des investisseurs
concernant la volontÃ© dâ€™apaisement de PÃ©kin.

Nouveau chapitre ?

De quoi ouvrir un nouveau chapitre des relations entre lâ€™Ã‰tat chinois et ses entreprises technologiques
? Ces relations ont, en tout cas, toujours Ã©tÃ© marquÃ©es par les ambivalences et par un effet de
balancier entre libertÃ© et volontÃ© de reprise en main, comme le souligne entre autres la spÃ©cialiste en
sciences de la communication Hong Shen dans son ouvrageÂ Alibaba â€“ Infrastructuralizing Global China
Â (Londres, Routledge, 2022). Ainsi, selon elleÂ :Â Â«Â Lâ€™essor spectaculaire dâ€™Alibaba au cours 
des deux derniÃ¨res dÃ©cennies est emblÃ©matique dâ€™un modÃ¨le spÃ©cifique de relations entre 
lâ€™Ã‰tat et le capital, qui englobe Ã  la fois des tensions et des coopÃ©rations.Â Â»Â Or, si la
chercheuse reconnaÃ®t que, depuis 2021,Â Â«Â les relations Ã©troites quâ€™Alibaba a entretenues avec 
les autoritÃ©s de rÃ©gulation Ã©tatiques au cours des deux derniÃ¨res dÃ©cennies semblent sâ€™Ãªtre 
rompues de maniÃ¨re plus substantielle quâ€™auparavantÂ Â», elle invite nÃ©anmoins Ã  rester prudent
sur les conclusions Ã  en tirerÂ :Â Â«Â Il ne faut pas pour autant en conclure que lâ€™Ã‰tat autoritaire a 
rÃ©ussi Ã  rÃ©primer pour de bon une des unitÃ©s du capital international les plus puissantes de Chine. 
La relation entre Alibaba et les diffÃ©rents organes et niveaux de lâ€™Ã‰tat chinois a Ã©tÃ© beaucoup 
plus compliquÃ©e et nuancÃ©e que Ã§a jusquâ€™ici et elle nÃ©cessite une analyse dÃ©taillÃ©e et 
continue.Â Â»

Parmi les Ã©lÃ©ments Ã  surveiller figure le recours croissant de PÃ©kin au systÃ¨me desÂ golden shares
, câ€™est-Ã -dire des prises de participation minoritaires mais associÃ©es Ã  des privilÃ¨ges
dÃ©cisionnels particuliers18.Â Paradoxalement, ce dispositif a pourtant Ã©tÃ© pensÃ© en 2013 par
XiÂ Jinpingâ€¦ pour favoriser la privatisation dâ€™entreprises publiques â€“ lâ€™Ã‰tat cÃ©dant ses
parts majoritaires en maintenant toutefois un pouvoir minimal de contrÃ´le et de censure. Or, comme le
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souligne leÂ Wall Street Journal,Â Â«Â depuis 2016, les autoritÃ©s chinoises envisagent de prendre des 
parts dans des entreprises de mÃ©dias en ligne en Ã©change de licences dâ€™expansionÂ Â». Des
transactions quiÂ Â«Â se sont accÃ©lÃ©rÃ©es au cours des deux derniÃ¨res annÃ©esÂ Â», avec
notamment des prises de participation Ã©tatiques dans lâ€™unitÃ© mÃ©dias et divertissements
dâ€™Alibaba ou encore dans ByteDance (la maison mÃ¨re de TikTok).Â Pour lâ€™heure, ces transactions
semblent surtout motivÃ©es par un objectif de censure,Â mais lâ€™avenir dira jusquâ€™oÃ¹ PÃ©kin
souhaite sâ€™impliquer rÃ©ellement dans le fonctionnement des gÃ©ants numÃ©riques, au risque
Ã©videmment dâ€™effrayer encore plus les investisseurs Ã©trangers qui ont pourtant jusquâ€™ici jouÃ©
un rÃ´le clÃ© dans leur dÃ©veloppement.

En attendant, aprÃ¨s deux ans de confrontations directes, cesÂ Â«Â partenariatsÂ Â»Â semblent dessiner
les contours dâ€™un nouveauÂ modus vivendiÂ entre lâ€™Ã‰tat chinois et ses entreprises
numÃ©riquesâ€¦ jusquâ€™Ã  la prochaineÂ Â«Â criseÂ Â»Â ?
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