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Vingt nouveaux millions d'euros
pour faire pousser les spin-offs de l'ULB
TheodonlS N est né. COlTIl11eses prédécesseurs, il entend capitaliser, structurer
et tTansfornler une quinzaine de projets sortis des laboratoires de l'université
en entreprises à succès. Et dépasser celui de Bone Therapeutics ou d'Ogeda?

SARAH GODARD

Q~~~~e~~~U:;,O:;~,~~
change pas. Quinze ans
après la création du
premier fonds
Theodorus destiné à

soutenir ses spin-
oEfs, l'Université libre

de Bruxelles remet le couvert pOUT la qua-
trième fois en annonçan t le premier clo-
sing de Theodol1ls IV à hauteur de près de
20 millions d'emos. Si à moyen terme, l'ob-
j ectif est de le porter jusq u'à 25 millions -
voire 30 millions -, l'idée n'est clairement
pas de voir toujours plus gros. "Le fonds doit
rester à la taille du deol flow. Notre ligne, c'est
de donner U11 maximum d'opportrmit~s aux
spin-offi de l'ULB mais allssi d'offrir le rende-
ment promis et attendu pur lr.s investrssflUr5J),
rappelle d'emblée Olivier Belenger, mana-
ging parmer chez Theodol1ls.

Pour le reste, comme ses frÈres aînés
avant lui, le nouveau fonds investira dans
une quinzaine de sociétés dans les six pro-
chaines armées (soit trois par an en
moyenne), prioritaire ment des spin-offs de
l'ULE mème si l'ouverture à de nouveaux

investisseurs suggère une plus grande
libertè encore de capitaliser des jeunes
entreprises innovantes issues d'ailleurs que
du sérail universitaire.

,<Actuellement, nous avons déjà une dizaine
de projets plus ,m moins matures, nous ex-
plique Marie Bouillez, partm'l: chez 111eodo-
rus. Trois sontprèts à passer devant le comité
d'investissement. Il Lessecteurs privilégiés sont
toujours les mèmes: les biotechs, les appa-

reils médicaux et l'ingènielie.

Les deux font la paire
Le partenariat entre rULE etles fonds TIleo-
doms est fructueux. Depuis2oo], il a contri-
bué à la création de 33 entreplises qui ont
levé plus de 220 millions d'euros et créé 5.,0
emplois. "Le fait que ces sociétés soien t créa-
triers d'emploi est important pour l'ULB dont
l'une des missians stratégiql!esest de contribuer
à la société, engPn~rallt de la ~ynal1liqlle au ni-
veal' lamlet ,-égiunal", estime Pierre GlIl'djian,
président du conseil d'adminisrration. Bone
Therapeutics, Masthercell, Ogeda, Acar'Up
ou encore Euro Heat Pipes (EHP) font partie
de ces projets de l'ULE transformés en entre-
prises à succès par les fonds Theodorus et
l'écosystème entrepreneurial structuré au-
tour de l'université.

Ces succès sont donc le lai t d'un pipeline
de projets qualitatifs qui ne s'est pas fait en
un jour. "Le pipeline s'est construit. Prenez
comme exemple Bune Tilerapwtics, créée en
2006. Quatre ans plus tard, ils se demandent
comment ils vontassllrer le",-produrtion et le
smling-up de le!Jr technulogie. En tant qu 'or-
h'onnai,-es, nous avons élaboré un modèle de so-
ciété de services pourfai,-e de la production pour
tiers et !"'ester qui a abouti à la création de Mas-
terCelllI, commente Marie Bouillez, en souli-
gnant la valeur ajoutée des incubateurs
comme Eebic, Cap Innove et i-Tedllncuba-
tor.

Des multiples qui font rêver
La force de Theodorus n'est pas seulement
d'avoir accès 11un catalogue de spin-offs de
haut niveau, mais aussi de proposer des ren-
dements attractifs pour ses actionnaires,

tant publics que Plivés. Sur Theodoms l, par
exemple. <<l/y a en 4..5 milliallS d'e"ras investis
et 13 millions d'euros d'exités. La valfl1r totale
du portejel!iUe est estimée à IBmillioll< d'euros,
ce qui représente nfll1lu/tiple de 4", déclare Ma-
rie Bouillez. Et sur Ibeodoms Il, un petit
fonds capitalisé à hauteur de 5,4 millions
d'euros, le rendement net attendu pour les
investisseurs dépasse [es 8%.

Quant à Theodoms III, la phase de désin-
vestissementvientjuste de conunencer mais
s'annonce prometteuse. "La perjonJ1ance dl!
fonds est barl1le..Nous avons investi dans lB so-
ciétés et déjà réalisé deux exits, parmi lesquels
se trouve Ogeda. D'iri 24 à 36 Illois, e'lViron50%
du port~felli!1e devraient être vendus ou en
phase (le vente", assure Olivier Belenger. En
moyenne, les multiples réalisés sur les pré-
cédents fonds sont de l'ordre de 2,7 il 3.0

Un panel élargi d'investisseurs
La performance des fonds Theodorus et la
présence constante des invests publics ces
dernières années a évidemmem attiré du
beau monde. "Les investisseurs publics jouen t
pleinement leur rôle. Ils permettenllill leverage
d'/Ill el!ro pliv~ pour lm euro public et CDnsti-
tirent des relais puissants pour soutenir la crois-
sallce.lilture des entreprisesll, insiste Olivier Be-
lenger.

Pour Théodoms IV, les investisseurs de la
prelnière heure COIlUTIela SRIB,Sambrinvest
ou le SFPl ont à nouveau répondu présents.
À leurs côtés, RNP Paribas et la Satina ontin-
vesti respectivement deux millions et un
million d'euros. Enfin, une série de fanlllyof-
fices, comme la famille de Spoelberch, vien t
compléter ce panel élargi d'investisseurs.
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L'ULB lance un
fonds à 20 .. ons
pour ses spin-otIs
Theodorus IV restera ouvert à de nouveaux
investisseurs pendant 18 mois.
SARAH GODARD

Qu'il est loin le temps où l'ULBpei-
nait à attirer l'attention du marché
sur son pipeline de spin-offs techno-
logiques. Alors que la phase de dés-
investissement de Theodorus IIIdé-
bute à peine, l'Université libre de
Bruxelles annonce déjà le premier
closing de son quatrième fonds d'in-
vestissement, Theodorus Iv.

Et le nouveau-né n'a rien à envier
à ses frères aînés. il est doté de 20 mil-
lions d'euros et restera même ouvert
à de nouveaux investisseurs pendant
18mois. ((Notreobjectif,c'est de monter
jusqu'à 25, voire]o millions)),explique
Olivier Belenger, managing partner
chez Theodorus. Et de s'ouvrir à da-
vantage d'entreprises innovantes ve-
nues d'ailleurs que de li'\lma Mater?

Pour l'heure, le nouveau fonds a
d'ores et déjà convaincu des investis-
seurs bien connus. Côté public, la
SFPI,Sambrinvest ainsi que la SRIB

«Theodorus IV,
encore plus que
ses prédécesseurs,
va permettre
aux chercheurs
de trouver la place
qu'Us méritent.»

PIERRE GURDJIAN
PRÉSIDENT DU CONSEIL
D'ADMINISTRATION DE L.:ULB

ont remis le couvert. Et du côté privé,
outre BNPParibas qui a mis deux pe-
tits millions, on apprécie de voir la
Sofina ainsi que quelques familyof-
fices comme les de Spoelberch, par
exemple.

Pour Olivier Belenger, il ne fait au-
cun doute que les succès passés et en
cours contribuent à l'attractivité des
fonds Theodorus. En quinze ans de
partenariat avec l'ULB,ces derniers
ont contribué à la création de 33 en-
treprises pour un total de 550 em-
plois créés. Parmi celles-ci,Bone The-
rapeutics, Ogeda ou encore Euro
Heat Pipes (EHP) font partie des plus
belles réussites obtenues, sans ja-
mais avoir sacrifié le retour sur inves-
tissement pour les actionnaires. «No-
tre ligne c'est de donner un maximum
d'opportunités aux spin-offs de l'ULB
mais aussi d'offrir le rendementpromis
et attendu par les investisseurs»,
conclut Olivier Belenger.
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