
repères

DepuissaprisedecontrôleparMontefiorefin2007
,

l

'

éditeurdejeuxdesociétéAsmodée
a multipliésesrevenusparquatre et conquisdenouveauxterritoires .Unjolicas d

'

écolepour
illustrer le slogan« focusandgrowth » de l

'

investisseur.

"ungleSpeed ,

Time' s up ,

Dobble...

jCes
jeuxquianimentlessoiréesen

familleouentreamisnesontpasdes

importations d

'

Outre-Atlantique
malgrécequepourrait laissercroireleurs
noms . Enquelquesannées à peine ,

l

' éditeur
et

distributeur françaisdejeuxdesociétés
Asmodée a multiplié lessuccès
commerciaux

,

et s' esthissé à la deuxième placedu
marchéfrançais ,

derrière le géantaméricain
Hasbro

( Monopoly ,

TrivialPursuit...
).

Détenue à 60%%par le spécialistede
« l

' économieprésentielle » Montefiore
Investmentjentrepriseaffichedesrevenus
de100millions

d

' eurosen2011
,

à

comparerauxquelque25millionsréalisésen
2007

,

dateduLBO
,

ouencore à son
premiermillionde..

. francs
,

il

y

a
à peine

quinzeans . Unecroissancefulgurantesurun
secteurpourtant trustéparlesmastodontes
dujouetMattel

, Lego et Hasbro.

Unbusinessmodeléquilibré
Derrièrecesuccès

,

MarcNunès
,

un
entrepreneur autodidactequi s' estlancéen1995
dans le marchéconfidentieldesjeuxderôle

et
a suprendre le viragedumassmarket et

desbest-sellersdesjeuxdesociété . Après
quelquesannéesdevachesmaigressurune
nicheenérosion

,

l

'

entrepreneurse
repositionne surunmodèlebicéphale d

' éditeur
et

dedistributeurdejeux . En1998
,

il lance
JungleSpeed " dérivédutraditionnel jeu
dubouchonoujeudubriquet " quisejoue
avecunjeudecartestraditionnel et

consiste à attraper le premierunbouchonposéau
centrede la table lorsquedeuxcartes

identiques apparaissent .Lejeu s'
esthisséen

têtedesventesenFrance
,

avec
350000 exemplairesvendusen2011

,

soit
autantquelesindémodablesMonopoly ,

TrivialPursuitouLaBonnePaye . Lancés
plusrécemment

,

Time' s Up ,

danslequel les

joueursdoiventdevinerdespersonnages ,

et

28 PRIVATEEQUITYMAGAZINEMars2012 numéro73
j

Asmodée
la cartemaîtresse
deMontefiore

Dobbledeviennentaussidesbest-sellers.
« Levraitournant s' estopéréen2003

,

lorsquenousavonsrécupéré la licencedes
cartes à collectionner Pokémon

, quinous
ouvrira la portede la grandedistribution »

,

sesouvientMarcNunès
, quiautofinancera

sacroissance jusqu' en2005
,

date à

laquelle il ouvre
(

unpeu )

soncapital à Naxicap à

hauteurde18%%
,

maischerchera un
partenaire financierplus « hands-on » pour
accompagnersesambitionsde
développementinternationalen2007 . C' est là qu'
entreenjeuMontefiore

, quiétrenneavec
Asmodée les investissements deson
deuxièmevéhiculedotéde120millions d

'

euros.
L

'

entrepriseestvalorisée 8 foissonEbit
dansunmontage s' appuyant surunlevier
modéréde 2

,5

fois l

' Ebitda.
Lesdeuxassociés fondateursdeMon

e"

.1'

>1995 : Création
d

'

AsmodéeparMarcNunès.

> 1997 : LeCAatteint
1 milliondefrancs.

>1998 : Lancement dujeu
Jungle5peed.

> 2003 : Distributeur
exclusif enFrancedes
cartes à collectionner
Pokémon.

> 2005 :
Entréeaucapital

deNaxicapPartners.

> 2007 : LBOmajoritaire
avecMontefiore
Investment

.
CA

:
25MEuro.

>2010 : Acquisitiondu
britannique Esvedium
Games

et duparisienAbalone.

>2011
: 100 MEurodeCA

,

dont50%% à l

'

international.

tefiore
,

EricBismuth et DanielElalouf
,

sont
séduitspar « l

'

équilibredubusinessmodel
[ qui ]

s' appuie à la foissur l

' activité d

'

éditeur
et

dedistributeur »

,

et sontconvaincus
dupotentieldecroissancedesjeuxde
société

, quirépondent à uneévolution
sociétaleparadoxale . « Contrairement à ce
que l

' onpourraitcroire
,

lesjeux
traditionnels nesontpascannibalisés par lesjeux
vidéo

, quiprennentplutôt la placedes
heurespasséesdevant la télé

.
Onassiste même

auphénomène inverse : plusonpassede
tempsconnecté

, pluson
a

besoin d

' activités
conviviales enfamille

et
entreamis.. .

»

,

souligneDanielElalouf .
EricBismuth

reconnaîtaussidans le modèlemarketing
d

' Asmodéedessimilaritésavec
le

secteur
desalcools

, qu' il
a étudiédeprèsdanssavie

antérieureauBCG : « investirencommu
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nicationdansdesendroitsoùsecréentles
événementspourtoucherlesprescripteurs
avantleslancementsdegrande envergure ».

Transposéedans l

' universdujeu ,

la

clientèle deboîtesdenuitbranchéesse
transformeen« geeksfaiseurs d

'

opinions »

,

et

plutôtquedetester le lancementdeses
nouveauxproduitsdans le

Marais
,

Asmodéecibledessalons et événements
fédérateurs pourles « mordusdujeu ».

Desbuild-upciblés
Desoncôté

,

MarcNunèsadhèreauprojet
industrielproposéparlesfinanciers . Il n'

y

a

plusqu' à dérouler la
feuillederoutequi

reposesurlesdeuxleviersde la croissance
interne et de l

' internationalisation .

Premièrement
,

tirer
le

meilleurpartide l

' existant :

d

' unepart ,

continuer
à investirdanslesjeux

à fortpotentielpourenfairedesbest-sellers
,

et élargir le cataloguedejeuxenmisantsur
la créationinterne

,

toutentissantdes
partenariats avecdescréateursdejeux ;

et d

'

autrepart , élargir lescanauxdedistributionen
développant lesenseignesspécialisées en
jeux et jouets ( Toys' R us.. .

)
,

et faire la

conquête desmassmarketsenétantprésent
danslesrayons d

'

hypermarchés (
saufpour

lesjeuxtroppointus , quirestentdédiés à

uneclientèle d

' initiés
)

. « Cespremiers
leviersdecroissance organiqueont à eux
seulspermisdedoubler le chiffre d

' affaires

d

' Asmodée de25 à 50millions d

'

euros

aujourd
' hui »

, pointeDanielElalouf .
Le

quatrièmeaxededéveloppement ,

à savoir
l

' internationalisation
,

a permisdedrainer
l

' autremoitié
,

sachant qu'en2007Asmodée
réalisait80%%desonchiffre d

' affairesdans
l

'

Hexagone . Et
c' est là que l

'

expertisede
DanielElalouf et

d

' EricBismuth
,

tousdeux
rôdésauxproblématiquesdestransactions
internationales

,

a
contribué à fairegagner

dutempsaufondateur et
à luiéviterles

erreursclassiquesdesPMEexportatrices.

« ASIVODÉEPOURRAITDEVE \IRLELVIVHDESJEUXDE
SOCIÉTÉ .

» ERICBISMUTH
,

PRÉSIDENTDEMONTEFIORE

l__J

Lf1

O

Dès2008
,

Asmodée fait l

'

acquisitiondu
distributeurdejeuxbelgeHodin

, qui a réalisé
en2007unchiffre d

'

affairesde10
,2

millions
d

' euros
,

suividepetitesacquisitionsen
Espagne (

Cromola
)

et enAllemagne (

Proludo
)

. En2010
,

l

' éditeurconfortesa
présenceeuropéenneavec

le rachatde60%%

d

' Esdevium Games
, spécialisteanglaisdes

jeuxdesociété . Lebuild-upestentièrement
financéparunedetteseniorde30millions

d

' euroscontractéeauprèsdeHSBC
(

arrangeurde l

'

opération )
,

LCL et Banque
Populaire

, qui a serviaussi à refinancer unepartie
de la

detteinitiale d

' Asmodée
, quirevient

ainsi à
sonniveau d

' endettementde2007.
Et

enfin
,

à l

' automne2010
,

Asmodée
complètesonportefeuilledeproduitsavec

l

'

acquisition dujeudestratégieAbalone.

MarcNunès
, président d

'

Asmodée
,

et

EricBismuth
, présidentdeMontefioreInvestment

PRIVATE EQUITYMAGAZINE : Comment vousêtes-vouschoisis
?

M .
N . : Jecherchaisun

partenaire financierqui
apporte à Asmodéesonexpertise
stratégique .

J'

ai apprécié
l

'

approche d

'

ÉricBismuth
et deDanielElalouf

, quise
sontconcentréssurles

enjeuxde l

'

entreprise et les

optionsstratégiquespourAsmodée
, plutôtquede

considérer simplement desaspectsfinanciers.
Clairement et encomparaison desautresfonds

,

j'

ai eu le
sentimentqu' aveceux

,

je

bénéficierais

d

'

unvraiaccompagnementstratégique.

PEMAG : Qu' avez-vous le plusappréciédanscepartenariat ?

M . N . :
Leursoutienvéritablementactif . Ilssont

pournousunpartenairestratégique et opérationnel
solide .Ilsnousontparexemplepermisdefairedes

acquisitionsauBenelux
,

enGrande-Bretagne ouen

Espagne ,

enmenantdesauditsfinanciersauprès
desciblespotentielles et endirigeant le processus
d

'

acquisition jusqu' à la signature . Demême
,

ils ont
contribué à optimiser la structurede l

'

entreprise.
Noussommespassés d

'

uneéquipe d

'

amis à un
groupede120personnes ,

avecnotamment le

recrutement d

'

undirecteur financier ou la création

depostesdegestionnaires parpays.

M
. N. : Nousprévoyons unenouvelleannéede

fortecroissance et envisageonsunesortie à

horizon2013-2014 . Enattendant
,

il nousrestedu

painsur la planche avec la conquêtedumarché

américain...

« Nousavonsconforténotre
positionnementsur lesjeuxdesociété

, qui
représentent aujourd

' hui50%%denotreactivité
,

contre30%%en2007 »

, indiquele directeur
général d

' Asmodée
, StéphaneCarville

, qui
estvenuappuyer le managementautourde
MarcNunèsen2009

.
« Nousavons

,

en
parallèle ,

renforcéaussinotreactivité
d

' éditeur
, plusrémunératrice

, quiapporte
aujourd

' hui70%%desrevenusréaliséssur
lesjeuxdesociété »

, poursuit-il .La
prochaine étapeest la conquêtede l

'

Amérique
duNord

,

où
l

' éditeur a déjàesquisséses

premierspasentestantsesproduitsphares
commeJungleSpeed , déjàdistribuéchez
WalMart et d

'

autresgrandesenseignes
américaines . ?

Houda El
Boudrari

E . B .
: Asmodéeincarne le

typedeciblequenous
recherchons : déjàbien

implantéesursonmarchéavec

undirigeantdequalité et un

sensaigudumarketing ,

maisrecelantunFort

potentieldecroissanceencore

inexploré . Nousavonsaussiétéséduitsparson
businessmodeléquilibré , qui s' appuie à la foissur

l

'

activité d

'

éditiondejeux ( plusrémunératricedans

le casdebest-sellers
, quoiqueplusrisquée(mais

égalementsurunmodèlededistributeur
,

avecun

cataloguedejeuxtriésauvoletquiluipermet d

'

optimisersaplate-forme logistique et commerciale.

E . B .
: Nousétionssur la

mêmelongueur d

'

onde

avec
le management . Lesfondamentaux dusuccès

restenttrèsclassiques . Ce n'
estpasparcequ' une

entreprise évoluedans l

'

universdesjeuxqu' il faut

comptersur le facteurchance pourdévelopper le

business . Il fautaucontraire unerigueur
implacable

,beaucoupdepersistance et unevisionà

longtermedumarchépourbâtirunehistoirede
croissance.. .

Il fautbiensûrpréserverdes

espacesdecréativité débridée
,

maissavoir les
canaliser pourservirlesobjectifsdecroissancede l

'

entreprise.

PEMAG : Commentenvisagez-vous la sortie
?

E
.

B
.

: Asmodéeseprêteaussibien à
unesortie

stratégiquequ' à unesortie financière . Maispour
l

'

heure
,

nous restonsconcentrés sur l

'

histoirede

croissance . Asmodéepourraitdevenir le LVMHde
l

'

universdujeudesociétés...
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