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Le dossier de L’arrangement reLatif à White Birch 

PaPer (« Groupe White Birch ») a été L’un des dossiers 

imPortants de L’année 2010 devant La chamBre 

commerciaLe de La cour suPérieure du QuéBec. non 

seuLement ce dossier a-t-iL retenu L’attention en raison 

de son asPect transfrontaLier et du nomBre de Parties 

en cause, iL a en outre constitué un Précédent en 

matière de vente d’actifs sous Le régime des nouveLLes 

disPositions de La Loi sur Les arrangements avec Les 

créanciers des compagnies (« Lacc »). Le Juge roBert 

mongeon Y a égaLement aPProuvé un Processus de 

soLLicitation d’offres et de vente d’actifs reLativement 

comPLexe, fondé sur La méthode américaine du 

« staLking horse », Qui Permettait notamment à un 

créancier garanti d’utiLiser La Portion garantie de 

sa créance Pour enchérir sur Les actifs mis en vente 

(« credit Bidding »). aLors Que ce dernier asPect de 

« credit Bidding » fait L’oBJet d’un autre BuLLetin droit 

de savoir, nous commentons ici L’usage du « staLking 

horse ».

coNteXte
Groupe White Birch œuvre dans l’industrie des pâtes et papiers. 

il emploie environ 1 200 personnes et exploite des usines 

principalement situées au Québec (Stadacona, Papiers Masson, 

F.F. Soucy, Scierie Leduc) mais aussi en virginie (Bear island). 

Groupe White Birch a obtenu la protection de la Cour aux termes 

d’une ordonnance initiale émise en vertu de la LACC le 24 février 

2010. Possédant des actifs aux états-Unis, Groupe White Birch 

obtient également la protection du tribunal américain en vertu 

des dispositions du chapitre 15 du US Bankruptcy Code. Alors qu’il 

est sous la protection de la LACC, Groupe White Birch est d’avis 

qu’il est préférable que sa restructuration se fasse au moyen 

de la vente en bloc de l’ensemble de ses actifs, dans un contexte 

de continuité des affaires. Groupe White Birch détermine que 

l’envergure et la valeur des actifs à vendre justifient de procéder 

selon la méthode du « stalking horse ». Cette méthode est assez 

répandue chez nos voisins du Sud, mais peu fréquente au Canada, 

encore moins au Québec.

« staLkiNG horse »
La méthode du « stalking horse » a pour singularité d’établir une 

offre plancher qui est divulguée à tous les acheteurs potentiels. 

Cette offre plancher est établie par un acheteur potentiel qui agit 

à titre d’étalon et négocie une entente complète avec la débitrice. 

Cette entente est par la suite déposée et divulguée à tous : c’est 

l’offre d’amorce. Les tiers intéressés peuvent alors soumettre des 

offres qualificatives supérieures à l’offre d’amorce. S’ensuivra 

alors un encan auquel participeront l’étalon (le « stalking horse ») 

et ceux qui ont soumis une offre qualificative. L’encan s’ouvre sur 

la plus élevée des offres qualificatives, et les participants peuvent 

enchérir à tour de rôle, en soumettant des offres supérieures. 
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Celui qui remporte l’encan est tenu de conclure la transaction 

envisagée selon les modalités de l’offre d’amorce, telle que 

bonifiée pendant l’encan. Si aucune offre qualificative n’est reçue, 

il n’y a pas d’encan, et l’étalon est tenu de conclure la transaction 

selon l’offre d’amorce.

Les avantages apparents de cette méthode sont, d’une part, 

de rendre plus transparent le processus d’offres et, surtout, 

de provoquer une surenchère et ainsi générer un prix de vente 

supérieur à celui obtenu dans le processus plus traditionnel 

d’offres sous pli cacheté. en établissant un prix plancher puis 

en convoquant un encan ouvert, les acheteurs peuvent bonifier 

leur offre jusqu’à ce que le meilleur gagne. L’inconvénient de la 

méthode est qu’elle est plus longue et onéreuse. elle s’avère 

surtout utile dans les dossiers de grande envergure.

Normalement la procédure mise en place prévoit certaines 

protections (« bid protections ») en faveur du « stalking horse ». 

Notamment, il pourra être prévu que dans l’éventualité où 

l’étalon ne remporte par l’encan, le montant des dépenses qu’il a 

engagées sera remboursé, et qu’il pourra recevoir une indemnité 

de rupture (« break fee »), essentiellement une prime au risque, 

pour compenser le risque commercial qu’il encourt en acceptant 

de mettre ses cartes sur la table au vu de tous. Le montant 

des dépenses à être remboursées et de l’indemnité de rupture 

(« break fee ») peut être exprimé en dollars ou en pourcentage 

du prix de vente. Par exemple, les tribunaux ont accepté des 

pourcentages combinés variant entre 1 et 5 % du prix de vente, 

selon les circonstances, car tout est question de négociation entre 

les parties et de discrétion du tribunal. La moyenne américaine se 

situerait à 3 % du prix de vente, pour les dépenses et l’indemnité 

de rupture (« break fee ») combinées. Le tribunal peut également 

assortir ces protections d’une charge prioritaire sur les actifs. 

Ainsi, toute offre subséquente à l’offre d’amorce devra alors être 

supérieure d’un montant au moins équivalent aux frais de l’étalon 

et à l’indemnité de rupture (« break fee »). À titre d’exemple, 

dans l’affaire Groupe White Birch, l’offre d’amorce soumise au 

tribunal pour approbation prévoyait que, pour être supérieure 

à l’offre d’amorce, toute offre subséquente devait prévoir le 

remboursement des frais (fixés à 3 millions $) et le paiement de 

l’indemnité de rupture (« break fee ») (fixée à 2 millions $), en 

plus d’être supérieure à l’offre d’amorce d’un montant minimum 

de 500 000 $. en somme, pour supplanter l’offre d’amorce, 

l’enchérisseur devait offrir au moins 5,5 millions $ de plus que 

l’offre d’amorce.

processus
voici comment s’est déroulé le processus dans le dossier du 

Groupe White Birch :

première étape : trouver L’étaLon

Dans un premier temps, Groupe White Birch a élaboré et proposé 

un Sale and Investor Sollicitation Process (« sisp ») qui a reçu 

l’aval de la Cour supérieure le 29 avril 2010. De façon générale, 

le SiSP prévoit les règles qui régiront la recherche d’acheteurs 

potentiels, la qualification des offres et l’identification d’un étalon 

(« stalking horse »), la mise en place de l’offre d’amorce et la 

tenue d’un encan. Une fois le SiSP approuvé par le tribunal, 

Groupe White Birch s’est mis à la recherche d’acheteurs 

potentiels intéressés à jouer le rôle d’étalon (le « stalking 

horse ») et à soumettre une offre d’amorce. Une fois le « stalking 

horse » trouvé, les parties entrent dans un processus intense 

de négociation d’une convention de vente d’actifs qui, une fois 

finalisée, est soumise au tribunal en vue de son approbation, 

accompagnée des règles de procédure pour la tenue de l’encan. 

Seuls seront conviés à l’encan ceux qui auront soumis, à une date 

donnée, une offre qualificative rencontrant les critères établis 

dans le SiSP.
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deuxième étape : approbation de L’étaLon et L’encan

Le 7 septembre 2010, Groupe White Birch a présenté une requête 

pour faire approuver l’offre d’amorce et le choix de l’étalon, ainsi 

que les procédures d’encan. Le juge Mongeon a approuvé le 

« stalking horse », l’offre d’amorce de 1 75 millions $ ainsi que les 

procédures d’encan. il a approuvé le montant de 3 millions $ prévu 

à titre de remboursement des frais engagés par l’étalon au cas où 

un tiers enchérisseur remportait l’encan, et il a accepté d’assortir 

cette protection d’une charge prioritaire sur les actifs du Group 

White Birch. Par contre, le juge Mongeon a refusé d’entériner 

l’indemnité de rupture (« break fee ») fixée à 2 millions $, bien 

que cet aspect n’eût fait l’objet d’aucune contestation des parties 

intéressées présentes à l’audition. Malheureusement, vu les très 

courts délais imposés par la transaction, le juge Mongeon n’a pas 

eu l’opportunité de préciser les motifs de sa décision de ne pas 

accorder la protection de l’indemnité de rupture (« break fee ») à 

l’étalon. Ce sujet demeure donc quelque peu en suspens.

Un seul acheteur potentiel, en plus du « stalking horse », a produit 

une offre qualificative de sorte que l’encan s’est déroulé le  

21 septembre 2010 entre ces deux seules parties. L’encan est 

mené par Groupe White Birch assisté du Contrôleur. Lors de 

l’encan, les parties enchérissent tour à tour puis, à l’issue de 

l’encan, la dernière offre du « stalking horse » à 236 millions $ 

est déclarée meilleure et supérieure, conformément aux règles de 

l’encan approuvées par le tribunal.

troisième étape : L’approbation finaLe

Dans un dernier temps, le résultat de l’encan est soumis au 

tribunal par Groupe White Birch par le biais d’une requête 

en approbation de la vente d’actifs. Le 24 septembre 2010, 

s’appuyant entre autres sur les critères de l’article 36 de la 

LACC, le juge Mongeon accueille la requête et approuve la vente 

des actifs à l’acheteur qui avait été choisi comme « stalking 

horse » et qui a remporté l’encan. Puisque c’est l’étalon qui a 

remporté l’encan, la question du paiement de l’indemnité de 

rupture (« break fee ») n’a pas fait l’objet d’un débat. Tel qu’il est 

mentionné ci-dessus, cette question semble donc demeurer en 

suspens pour l’instant.

coNcLusioN

L’usage du « stalking horse » ne convient pas à tous les 

dossiers. Au Canada, cette méthode a surtout été employée 

dans des dossiers transfrontaliers d’envergure, par exemple 

dans les dossiers Stelco, Nortel et Eddie Bauer Canada.  

Au Québec, le « stalking horse » s’est pointé le museau dans 

Boutique Euphoria, mais n’a pas été approuvé par la Cour en 

raison des circonstances propres à cette affaire.

Pour ce qui est du résultat, il semble que les objectifs du 

processus mis en place dans le dossier Groupe White Birch 

ont été atteints. en effet, le processus a été très transparent 

et a été conduit sous la supervision du Contrôleur et de la 

Cour. enfin, le prix de vente final obtenu de 236 millions $ 

pour les actifs constitue une bonification substantielle de 

l’offre d’amorce qui se chiffrait à environ 175 millions $.

Le dossier de Groupe White Birch servira sans doute de 

précédent pour l’usage de la méthode du « stalking horse » au 

Québec, sous réserve de la question entourant l’opportunité 

d’accorder une indemnité de rupture (« break fee ») et son 

montant, laquelle reste à éclaircir. Somme toute, le « stalking 

horse » est un cheval sur lequel on peut miser dans les ventes 

d’actifs d’envergure. il suffit de miser sur le bon !

JeAN-YveS SiMArD

514 877-3039 

jys imard@lavery .ca
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