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Alvarez & Marsal (« A&M 
»), cabinet de conseil 
international, publie les 

résultats de sa dernière étude sur 
l’activisme en Europe (« A&M Activist 
Alert » report) et présente ses prévisions 
sur la période 2022/2023. Cette mise 
à jour des perspectives laisse présager 
une menace d’opérations activistes 
sur 155 sociétés, dont 23 entreprises 
françaises, sur les 18 prochains mois. 
Avec une augmentation de 30% des 
campagnes activistes en janvier et 
février par rapport à la même période 
en 2021, A&M confirme sa prédiction 
annoncée dans son rapport précédent  : 
une accélération de l’activisme en 
Europe. Les marchés européens 
ont été particulièrement perturbés 
en 2022. L’invasion de l’Ukraine 
combinée aux pressions inflationnistes 
existantes, aux défis persistants de la 
pandémie et aux difficultés liées à la 

chaine d’approvisionnement mondiale 
ont créé un catalyseur favorable à 
l’activisme. Bien que la guerre en 
Ukraine ait ralenti temporairement 
l’activisme en mars et avril, sur le 
moyen terme les bouleversements liés 

à ce nouveau contexte géopolitique ont 
déjà fait émerger les « gagnants » et les 
« perdants » du marché, augmentant 
ainsi le nombre de sociétés susceptibles 
d’être la cible d’activistes au cours des 
18 prochains mois (+7 par rapport à 

novembre 2021). Malcolm McKenzie, 
Managing Director et responsable de 
l’activité de Corporate Transformation 
en Europe, déclare : « L'impact de 
la guerre en Ukraine a incité les 
investisseurs activistes à faire une 
pause, en partie par crainte d'être 
considérés comme peu solidaires en 
lançant des campagnes publiques 
pendant de telles perturbations. 
Cependant, à mesure que l'incertitude 
du marché s'atténue, la sous-
performance des entreprises sera mise 
en évidence et conduira finalement à 
une recrudescence de l'activisme, les 
opportunités de création de valeur 
ressortant davantage  ». Le nombre 
de campagnes activistes motivées 
par des préoccupations d’ordre 
environnementales, sociales ou de 
gouvernances (ESG) a augmenté 
de 20% au cours des deux premiers 
mois de l’année, par rapport à 
2021. Cette tendance devrait se 
poursuivre, notamment dans le 
secteur de l’énergie, où l’on prédit 
une augmentation de 60% des cibles 
depuis la dernière édition du rapport. 
Le secteur est par ailleurs sous pression 
en raison des préoccupations quant à 
la sécurité énergétique. En France, 
les indicateurs ESG ne cessent de 
prendre de l’importance, comme 
en témoignent les récents exemples 
d’opérations activistes menées à l’égard 

de TotalEnergies, Danone, Orpea ou 
Peugeot.
 
TENDANCES 
RÉGIONALES :
 
âLa France conserve sa 3e position 
avec 23 cibles identifiées pour les 
prochains mois.
âLes entreprises britanniques 
représentent 38% des cibles 
européennes identifiées, elles resteront 
une fois de plus la cible majeure des 
activistes.
âDans le reste de l’Europe, 
l’Allemagne et la Suisse connaissent 
également une légère augmentation 
du nombre d’entreprises menacées 
au cours des 18 prochains mois. Les 
évolutions du droit des sociétés en 
Suisse devraient rendre le pays plus 
ouvert aux actionnaires en 2023, ce 
qui entrainera une augmentation 

du nombre anticipé de campagnes 
activistes de 9 à 11.
 Siham Slaoui et Guillaume Martinez, 
associés d’Alvarez & Marsal à Paris, 
déclarent : « Les résultats de cette 
nouvelle édition du rapport d’Alvarez 
& Marsal montrent une nouvelle fois 
que l’activisme financier est désormais 
durablement installé en Europe, et 
notamment en France où l’on constate 
généralement une approche plus 
constructive et moins agressive de la 
part des activistes financiers. Pour 
les entreprises, la création de valeur 
est la meilleure de défense contre ces 
opérations ».

TENDANCES 
SECTORIELLES
 
Le secteur de l’énergie devrait 
connaitre la plus forte augmentation 
en matière d’activisme, avec 8 cibles 

En Europe, le nombre de sociétés visées en janvier et février 2022 a augmenté de 30% 
par rapport à la même période en 2021. Malgré un ralentissement de l’activité des 
activistes en mars, du fait de la guerre en Ukraine, 2022 s’annonce comme une année 
intense. Avec 23 entreprises cibles, la France fait partie des 3 pays les plus attractifs 
pour les actionnaires activistes. Les préoccupations croissantes en matière d'ESG et 
les pressions liées à la sécurité énergétique vont inciter les activistes à s'attaquer aux 
entreprises du secteur de l'énergie.

LES PERTURBATIONS DU MARCHÉ INSUFFLENT
un nouvel élan de l’activisme en Europe

“Transformation campaigns deliver by far the greatest outperformance 

compared to governance or M&A-driven campaigns, particularly over  

3 years. Constructively challenging existing management to really 

transform their business, and avoiding governance only campaigns 

can pay big dividends."

Malcolm McKenzie

Chairman, European Corporate 
Transformation Services 

• First six months – On average, the share prices of targeted companies underperform against market indices. The exception 
is the UK driven by the relative acceptability of activism in the UK and the low valuation of the UK market. 

• 12 to 30 months – After a promising start there is a marked underperformance across all countries/regions, being particularly 
notable for targeted UK corporates who underperformed the market by c13%. For many of the corporates analysed, this period 
coincided with the peak of the pandemic and, for UK corporates, Brexit. It seems that for many of the targeted companies, 
managing the effects of these major disruptions whilst also facing activist demands has been a challenge too far.

• 36 months – Improved performance for all. Whilst the returns are still below the broader market overall, the size of the differential 
has reduced from an average of 8% to 2%. The notable exception to that is the UK where there is an outperformance of 5%. 
Part of the explanation of this UK performance is the relatively high proportion of value-generative transformation focused activist 
campaigns in the UK.

Results by Country/Region
Share Price performance post activist event 
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• M&A focused campaigns – Such campaigns start well but then suffer declining performance through to the 30 month mark. 
However, after three years there is a marked improvement with an underperformance of 8% reducing to 1%. One explanation for 
this profile is the time taken for an M&A programme, acquisition or divestment, with all its myriad challenges to come to fruition and 
deliver, or at least partially deliver, the anticipated value. 

• Governance focused campaigns – These stand out as delivering steadily declining returns over the entire three year period. 
This is likely linked to the challenge of managing through the pandemic and, for UK corporates, Brexit, whilst also fighting 
activist demands aimed at making governance changes. Ultimately a recipe for distraction and underperformance, at least in 
the near term. 

• Environmental or Social focused campaigns – Notably the lowest returns of all. However, what is also notable is the marked 
improvement after 36 months. Whilst still negative, the tide has clearly turned as the E or S changes start to bear fruit with 
enhanced shareholder value. As time moves on, we predict that this turning point will occur earlier as value of the E and/or S 
initiatives become ever quicker to be recognised by the market.
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âMalcolm McKenzie est directeur général chez Alvarez 
& Marsal et responsable du cabinet European Corporate 
Transformation Services à Londres. Il apporte 30 ans d'expérience 
dans le conseil à la haute direction et aux conseils d'administration 
sur l'amélioration des performances du chiffre d'affaires et du 
résultat net et a réalisé plus de 70 missions de réduction des coûts, 
de transformation, de fusions et acquisitions et de carve-out dans 
des entreprises et des sociétés de capital-investissement.
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Exit Profile  
for Activist Investments

To complete this initial analysis we also mapped the exit profile for activist investments i.e. how long did 

the activists stay invested after launching a campaign? We then mapped that average exit profile 

against the share price performance profile. 

The flow of the average exit profile clearly matches the flow of the average share price performance. It is also clearly bifurcated with 
85% of the activists either exiting within 18 months or remaining invested for longer than three years. 

Given the share performance profile, this seems logical. After 12 months, the activists take a view on how their investment is 
progressing and its prospects. If they can see a market beating performance ahead, they remain invested and involved, with a refocus 
of their time horizon to the medium term. If not, or if they have already achieved their goals (or indeed failed to do so), they sell out and 
move onto the next.
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prévues, contre 5 en novembre 
2021. Cette tendance témoigne de 
l’importance croissante accordée à 
l’ESG par les activistes, en atteste les 
pressions croissantes pour s’orienter 
vers des alternatives plus durables 
que les hydrocarbures auxquelles les 
grandes entreprises européennes de ce 
secteur font face. 
Parallèlement, la dislocation actuelle 
des marchés mondiaux de l’énergie 
et les préoccupations relatives à la 
sécurité énergétique sont un terreau 
favorable à la naissance de campagnes 
concurrentes visant à soutenir la 
production de ressources fossiles. 
Les entreprises du secteur industriel 
devraient faire l’objet d’un intérêt 
accru de la part des activistes, avec 52 
cibles prévues en Europe, contre 50 en 
novembre 2021. 
Les perturbations persistantes liées à 
la pandémie et à la complexité de la 
chaine d’approvisionnement ont été 
exacerbées par les conséquences de la 
guerre en Ukraine. Le secteur de la 
consommation a lui aussi été touché 
par la guerre, les entreprises opérant en 
Russie étant contraintes d'adapter leur 
stratégie et leurs opérations. Ainsi, le 
nombre de cibles prévues reste élevé. ■
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Industrials

• Conglomerates

• Industrial machinery

• Heavy engineering 
 & equipment

• Heavy electrical   
 equipment

Energy

• Integrated Oil & Gas

• Oil & Gas equipment   
 and services

• Renewable energy   
 equipment and services

Healthcare

• Life sciences

• Healthcare equipment

• Biotech

• Pharmaceuticals

Consumer

• Apparel, accessories   
 and luxury goods

• Foods, drinks and   
 personal products

• Retail

Countries most at risk – as % of 
predicted targets (based on total)

Notable sub-sectors featuring on the Red and Amber lists include:

Sectors most at risk – as % of 
predicted targets (based on total)

UK Industrials

37% 34%

18% 22%

16% 15%

9% 12%

7%
6%

6% 5%
5% 3%2% 3%

Benelux Materials

Germany Consumer

Switzerland Communication 
Services

France IT

Italy Energy

Scandinavia Healthcare

Spain Utilities
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Exit Profile  
for Activist Investments

To complete this initial analysis we also mapped the exit profile for activist investments i.e. how long did 

the activists stay invested after launching a campaign? We then mapped that average exit profile 

against the share price performance profile. 

The flow of the average exit profile clearly matches the flow of the average share price performance. It is also clearly bifurcated with 
85% of the activists either exiting within 18 months or remaining invested for longer than three years. 

Given the share performance profile, this seems logical. After 12 months, the activists take a view on how their investment is 
progressing and its prospects. If they can see a market beating performance ahead, they remain invested and involved, with a refocus 
of their time horizon to the medium term. If not, or if they have already achieved their goals (or indeed failed to do so), they sell out and 
move onto the next.
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Fig 2: 
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Does it pay to follow 
activist investments?
Given the turmoil in equity markets, investment strategies have been challenged. The investment returns generated by 
activists themselves are typically hard to assess given their likely use of hedging strategies and pre-announcement "below 
the radar" investments, possibly via prime broker accounts. Nevertheless, as part of our AAA analysis, we have commenced 
a detailed assessment of the value creation attributable to activist campaigns. 

As part of this value creation assessment, our initial focus has been on shareholder returns and whether, for ordinary 
shareholders, following activists with their investments and public campaigns can be a route to increased returns. Our initial 
findings are that over the past 3 years, following the average activist investment is unlikely to have been a market beating 
strategy. However, that very much depends upon the type of campaign, the country in which the target is based and the 
holding period of the investment. Transformational and UK-focussed campaigns have both (in aggregate) significantly beaten 
the market.  

This is not to say that, on average, activists have not added value to the targeted corporate. It may be that broader 
headwinds have negated the value created, or it may take longer than 36 months to see the value accrue.  We will be 
exploring these hypotheses further in our next update.

The analysis
We analysed the share price performance of 266 US and European corporates that had been the subject of public activist campaigns 
launched between 1 January 2018 and 31 August 2021. We compared the share price change for those corporates over the three years 
after the activist campaign started1, against the change in the Stoxx 600 (for Europe) or S&P 500 (for US) over the same period. 

Results by type of campaign
Share Price performance post activist event by type of campaign

• Transformation focused campaigns – On average, transformation campaigns have generated the highest relative returns 
compared to other forms of activism with an outperformance of 15% after 36 months. This performance profile appears to broadly 
reflect the time for an average transformation programme to deliver real bottom line results. As those results come through, 
so shareholder value increases. These findings reinforce the conclusions from our previous analysis undertaken in October 2020, 
which also identified transformation focused campaigns as driving the highest relative returns.

1 opening share price taken from the end of the week before the campaign started
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