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L ACC : MISEZ SUR LE BON CHEVAL -
LE « STALKING HORSE » AU QUEBEC
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LE DOSSIER DE L'ARRANGEMENT RELATIF A WHITE BIRCH
PAPER (« GROUPE WHITE BIRCH ») A ETE L'UN DES DOSSIERS
IMPORTANTS DE L'ANNEE 2010 DEVANT LA CHAMBRE
COMMERCIALE DE LA COUR SUPERIEURE DU QUEBEC. 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 CONSTITUE UN PRECEDENT EN
MATIERE DE VENTE D'ACTIFS SOUS LE REGIME DES NOUVELLES
DISPOSITIONS DE LA LOI SUR LES ARRANGEMENTS AVEC LES
CREANCIERS DES COMPAGNIES (« LACC »). LE JUGE ROBERT
MONGEON Y A EGALEMENT APPROUVE UN PROCESSUS DE
SOLLICITATION D'OFFRES ET DE VENTE D'ACTIFS RELATIVEMENT
COMPLEXE, FONDE SUR LA METHODE AMERICAINE DU

« STALKING HORSE », QUI PERMETTAIT NOTAMMENT A UN
CREANCIER GARANTI D'UTILISER LA PORTION GARANTIE DE

SA CREANCE POUR ENCHERIR 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 ceuvre dans l'industrie des pates et papiers.

Il emploie environ 1 200 personnes et exploite des usines
principalement situées au Québec (Stadacona, Papiers Masson,
FF Soucy, Scierie Leduc) mais aussi en Virginie (Bear Island).
Groupe White Birch a obtenu |a protection de la Cour aux termes
d'une ordonnance initiale émise en vertu de la LACC le 24 février
2010. Possédant des actifs aux Etats-Unis, Groupe White Birch
obtient également la protection du tribunal ameéricain en vertu
des dispositions du chapitre 15 du US Bankruptcy Code. Alors qu'il
est sous |a protection de la LACC, Groupe White Birch est d'avis
qu'il est preférable que sa restructuration se fasse au moyen

de la vente en bloc de I'ensemble de ses actifs, dans un contexte
de continuité des affaires. Groupe White Birch détermine que
I'envergure et la valeur des actifs a 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 sinqularité d'établir une
offre plancher qui est divulguée a tous les acheteurs paotentiels.
Cette offre plancher est établie par un acheteur patentiel qui agit
a titre d'étalon et négocie une entente complete avec la debitrice.
Cette entente est par Ia suite déposée et divulguée a tous : c'est
I'offre d'amorce. Les tiers intéresses peuvent alors soumettre des
offres qualificatives supérieures a I'offre d'amorce. S'ensuivra
alors un encan auquel participeront I'étalon (le « stalking horse »)
et ceux qui ont soumis une offre qualificative. L'encan s'ouvre sur
la plus élevee des offres qualificatives, et les participants peuvent
encheérir a tour de réle, en soumettant des offres supérieures.



Celui qui remporte I'encan est tenu de conclure la transaction
envisageée selon les modalités de I'offre d'amorce, telle que
bonifiée pendant I'encan. Si aucune offre qualificative n'est recue,
il n'y a pas d'encan, et I'étalon est tenu de conclure Ia 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 surenchere et ainsi générer un prix de vente
superieur a celui obtenu dans le processus plus traditionnel
d'offres sous pli cacheté. En établissant un prix plancher puis
en coanvoquant un encan ouvert, les acheteurs peuvent bonifier
leur offre jusqu'a ce que le meilleur gagne. L'inconvénient de Ia
methode est qu'elle est plus longue et onéreuse. Elle s'avere
surtout utile dans les dossiers de grande envergure.

Normalement |a procédure mise en place prévoit certaines
protections (« bid protections ») en faveur du « stalking horse ».
Notamment, il pourra étre prévu que dans I'éventualité ou
I'étalon ne remporte par I'encan, le montant des dépenses qu'il a
engagees sera rembourse, 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 a étre remboursées et de l'indemnité de rupture

(« break fee ») peut étre exprimé en dollars ou en pourcentage
du prix de vente. Par exemple, les tribunaux ont accepté des
pourcentages combinés variant entre 1et 5 % du prix de vente,
selan les circonstances, car tout est question de négociation entre
les parties et de discrétion du tribunal. La moyenne américaine se
situerait a 3 % du prix de vente, pour les dépenses et I'indemnité
de rupture (« break fee ») combinées. Le tribunal peut également
assortir ces protections d'une charge prioritaire sur les actifs.
Ainsi, toute offre subséquente a I'offre d'amorce devra alors étre
superieure d'un montant au moins équivalent aux frais de I'étalon
et a lindemnité de rupture (« break fee »). A titre d'exemnple,
dans I'affaire Groupe White Birch, I'offre d'amaorce soumise au
tribunal pour approbation prévoyait que, pour étre supérieure

a l'offre d'amorce, toute offre subséquente devait prévair le
remboursement des frais (fixés a 3 millions $) et le paiement de

I'indemnité de rupture (« break fee ») (fixée a 2 millions $), en

plus d'étre supérieure a I'offre d'amorce d'un montant minimum
de 500 000 $. En somme, pour supplanter I'offre d'amorce,
I'enchérisseur devait offrir au moins 5,5 millions $ de plus que

I'offre d'amorce.

PROCESSUS

Voici comment s'est déroulé le processus dans le dossier du
Groupe White Birch :

PREMIERE ETAPE : TROUVER L'ETALON

Dans un premier temps, Groupe White Birch a élaboré et propose
un Sale and Investor Sollicitation Process (« SISP ») qui a recu
I'aval de la Cour supérieure le 29 avril 2010. De fagon générale,

le SISP prévoit les regles qui régiront la recherche d'acheteurs
patentiels, |a qualification des offres et I'identification d'un étalon
(« stalking horse »), la mise en place de I'offre d'amorce et Ia
tenue d'un encan. Une fois le SISP approuvé par le tribunal,
Groupe White Birch s'est mis a la recherche d'acheteurs
potentiels intéressés a jouer le rale d'étalon (le « stalking

horse ») et 3 soumettre une offre d'amorce. Une fais le « stalking
horse » trouve, les parties entrent dans un processus intense

de négaciation d'une convention de vente d'actifs qui, une fois
finalisée, est soumise au tribunal en vue de son apprabation,
accompagnée des regles de procédure pour la tenue de I'encan.
Seuls seront canviés a I'encan ceux qui auront soumis, a une date
donnée, une offre qualificative rencontrant les critéeres etablis
dans le SISP



DEUXIEME ETAPE : APPROBATION DE L'ETALON ET L'ENCAN

Le 7 septembre 2010, Groupe White Birch a présenté une requéte
pour faire approuver |'offre d'amarce et le choix de I'étalon, ainsi
que les procedures d'encan. Le juge Mongeon a approuve le

« stalking horse », I'offre d'amorce de 175 millions $ ainsi que les
procédures d'encan. Il a approuveé le montant de 3 millions $ prévu
a titre de remboursement des frais engages par I'étalon au cas ou
un tiers enchérisseur remportait I'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'enteriner
I'indemnité de rupture (« break fee ») fixée a 2 millions $, bien
que cet aspect n'e(t fait I'objet d'aucune contestation des parties
intéressées présentes a I'audition. Malheureusement, vu les tres
courts délais imposes par la transaction, le juge Mongeon n'a pas
eu I'opportunité de préciser les motifs de sa décision de ne pas
accorder la protection de I'indemnité de rupture (« break fee ») a

I'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 I'encan s'est déroulé le

21 septembre 2010 entre ces deux seules parties. L'encan est
meneé par Groupe White Birch assisté du Controleur. Lors de
I'encan, les parties enchérissent tour a tour puis, a 'issue de
I'encan, la derniere offre du « stalking horse » a 236 millions $
est déclarée meilleure et supérieure, conformément aux regles de

I'encan approuvées par le tribunal.

TROISIEME ETAPE : L'APPROBATION FINALE

Dans un dernier temps, le résultat de I'encan est soumis au
tribunal par Groupe White Birch par le biais d'une requéte

en approbation de |a vente d'actifs. Le 24 septembre 2010,
s'appuyant entre autres sur les criteres de I'article 36 de la
LACC, le juge Mongeon accueille |a requéte et approuve la vente
des actifs a I'acheteur qui avait été choisi comme « stalking
horse » et qui a remporté I'encan. Puisque c'est I'étalon qui a
remporteé I'encan, la question du paiement de I'indemnité de
rupture (« break fee ») n'a pas fait I'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 a tous les
dossiers. Au Canada, cette méthode a surtout eté employée
dans des dossiers transfrontaliers d'envergure, par exemple
dans les dossiers Stelco, Nortel et Eddie Bauer Canada.

Au Quebec, le « stalking horse » s'est pointé le museau dans
Boutique Euphoria, mais n'a pas eté approuve par la Cour en
raison des circonstances propres a cette affaire.

Pour ce qui est du résultat, il semble que les abjectifs du
processus mis en place dans le dossier Groupe White Birch
ont été atteints. En effet, le processus a éteé tres transparent
et a eté conduit sous la supervision du Controleur et de la
Cour. Enfin, le prix de vente final obtenu de 236 millians $
pour les actifs constitue une bonification substantielle de
I'offre d'amorce qui se chiffrait a 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 I'opportunité
d'accorder une indemnité de rupture (« break fee ») et son
montant, laquelle reste a 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 !
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