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CAPITAL La communauté pour découvrir le Private Equity

INITIATION | de l'intérieur

EQT et Blackstone Infrastructure sur le point
d'acqueérir Urbaser

Montant : n.a. | Secteur : traitement des déchets | Type d'opération : joint-venture

Blackstone Infrastructure et EQT (via EQT Infrastructure VI) ont
conclu un accord pour acquérir Urbaser aupres de Platinum Equity.
Basé en Espagne, Urbaser est un fournisseur mondial de services
environnementaux intégrés spécialisé dans la collecte et le traitement
des déchets municipaux et industriels. La plateforme se distingue par
son expertise dans le développement et I'exploitation d'infrastructures
de valorisation énergétique (energy-from-waste) et de solutions de
traitement avancé en matiere de recyclage. La transaction, structurée
en une joint-venture, vise a renforcer les opérations municipales
historiques tout en accélérant I'expansion du groupe dans le segment
des déchets industriels, au coeur de la transition vers une économie
circulaire.

Quelques données clés :
* Population desservie : +60 millions de personnes a travers le monde
e Capacité industrielle : +150 usines de traitement et +42 000 collaborateurs dans 15 pays

Analyse :

* Gestion déléguée et monopole naturel : Urbaser assure une fonction publique déléguée le plus
souvent par les municipalités via des contrats de long terme, permettant monopoles ou quasi-

* Sources de revenus diverses : dans la plupart des économies développées, les revenus consistent
en un mix de redevances usagers et/ou de subventions publiques et de revenus complémentaires
(vente d'électricité issue de l'incinération, revente de métaux recyclés, etc.).

* Pivot vers la gestion de ressources : le passage d'une logique d'élimination linéaire a une
approche circulaire transforme les déchets en actifs, permettant ainsi au consortium de capitaliser
sur I'avance d’'Urbaser en la matiere.

Risques & Enjeux :
e Obsolescence réglementaire : nécessité d'aligner l'outil industriel sur une réglementation
mouvante, privilégiant 'économie circulaire au détriment de I'enfouissement et de I'incinération.
e Externalités environnementales : risque de pollution des sols et des eaux ou d'émissions
atmosphériques, imposant une pression réglementaire et des normes ESG fortes.
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Sources : Blackstone, EQT, Urbaser
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INITIATION | de l'intérieur

CPP Investments s'associe a | Squared Capital
dans Inkia Energy

Montant : 3.4 MdsS$ (EV) | Secteur : énergies | Type d'opération : partenariat stratégique

CPP Investments annonce l'acquisition d'une participation de 50 %
dans Inkia Energy, principal producteur d'électricité privé au Pérou, sur
la base d'une valeur d'entreprise de 3,4 Mds$. Les 50 % restants sont
repris par un véhicule de continuation géré par | Squared Capital,
actionnaire historique de la plateforme depuis 2017. Ce partenariat
stratégique vise a soutenir le développement d'un pipeline massif de
projets renouvelables tout en sécurisant [approvisionnement
énergétique du secteur minier péruvien.

Quelques données clés :
e Capacité installée : 2,6 GW
» Pipeline : +4 GW (solaire, éolien, et solutions de stockage pour productions intermittentes)
» Energies propres dans le mix énergétique du Pérou : 15,52 % en 2022 (IEA)

Analyse :

* Recentrage stratégique et expansion : depuis 2017, | Squared a rationalisé le portefeuille d'Inkia en
cédant ses actifs non stratégiques dans 10 pays d'’Amérique Latine pour se concentrer sur le
marché péruvien.

e Véhicule de continuation : ce montage permet a | Squared de cristalliser la valeur créée depuis son
entrée au capital tout en conservant un role actif dans la gouvernance aux cétés d'un partenaire de
long terme.

e Pivot vers la transition et le stockage : la stratégie future s'appuie sur un pipeline de
développement de plus de 4 GW incluant un volet crucial de stockage par batterie, positionnant
Inkia comme un leader de la transition énergétique au Pérou.

* Résilience via l'industrie miniére : Inkia joue un réle critique pour répondre a la demande d'un
secteur minier péruvien de classe mondiale, lequel constitue un moteur économique majeur pour le
pays (représentant environ 8,5 % du PIB).

Risques & Enjeux :
» Exécution du pipeline (Greenfield) : le rendement futur dépend de la capacité des partenaires a
transformer les 4 GW de projets en actifs opérationnels.
* Risque de concentration géographique : I'exposition exclusive au marché péruvien nécessite une
stabilité du cadre réglementaire local de I'énergie.
e Gouvernance a parts égales : le succes du partenariat repose sur l'alignement d’intéréts continu
entre CPP Investments et | Squared. '.‘

cppl”nvestments I SQUARED

Sources : CPP Investments
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