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Figure 1 : Régime complémentaire de retraite à cotisations déterminées
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Figure 2 : Régime complémentaire de retraite à prestations déterminées
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Figure 3 : Les conséquences financières d’un RPD sur la situation financière de l’employeur
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sont fragilisés en contexte de restructuration d’entreprise puisque, sous certaines conditions, les conventions 
collectives peuvent être renégociées avant terme et les régimes de retraite, fermés. Lorsque ces régimes sont 
sous-capitalisés, il s’en suit d’importantes pertes pour les futurs retraités et les prestataires. Pour la grande 
majorité des retraités, une coupure de leur rente se traduit en perte de sécurité, d’indépendance et de dignité: 
certains en perdront leur santé physique et psychologique. Cette perte de revenu pourra même affecter les 
conjoints et les familles qui pourraient s’inquiéter du bien-être de leurs parents qui n’ont plus, bien souvent, les 
capacités de travailler pour compenser une telle perte de revenu. 
 
Comme mentionné précédemment, les conséquences des restructurations touchent diverses parties et les 
impacts sont de diverses natures : économique, sociale, psychologique, physique, éthique ou politique. La 
figure 4 suivante schématise les impacts d’une restructuration à l’image d’un séisme. Sur la faille 
(l’insolvabilité), l’épicentre (la restructuration) provoque une onde de choc d’une magnitude variable entraînant 
des bouleversements directs et indirects sur les parties. Les parties directement affectées par une 
restructuration d’entreprise sont les propriétaires/actionnaires de l’entreprise, les créanciers, les syndicats et 
les travailleurs, les retraités, les différents paliers de gouvernements et les fournisseurs. Vient ensuite des 
impacts indirects qui s’étendent aux collectivités, aux familles, au politique, à l’économique et au marché.  
 



Figure 4 : L'impact d'une restructuration sur les parties
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une « [d]iscipline d’évaluation, [… qui] se soucie du fondement rationnel des jugements sociaux et des 
décisions publiques qui doivent trancher entre diverses options. Les résultats de la procédure du choix social 
se présentent sous la forme d’un classement de différents états de choses d’un « point de vue social », à la 
lumière des évaluations des personnes concernées » (p. 130-131). Ce champ de recherche explore les 
manières « de fonder des évaluations comparatives d’options sociales sur les valeurs et les priorités des 
personnes concernées » (p. 43). Sen se réclame de cette dernière approche dite « comparatiste ».  
 
Précisons que « le repérage d’une injustice ne requiert pas qu’on ait identifié avec précision « la société 
juste » » (p. 136) comme c’est le cas pour certaines théories de la justice (ex. : Rawls). Son approche 
comparatiste de la justice ne vise d’ailleurs pas à répondre à cette question. L’idée de justice et d’injustice, à 
ses yeux, n’exige pas une perspective totalisante issue d’une théorie systématique, complète et sans lacune. 
« En réalité, [nous indique-t-il,] une théorie de la justice qui fait systématiquement place à l’incomplétude peut 
permettre d’aboutir à des jugements forts (et fort pertinents) : elle permet par exemple de déclarer injuste la 
persistance des famines dans un monde prospère ou le maintien d’un odieux assujettissement des femmes, 
etc. » (p. 139). Il n’est pas nécessaire en cela « d’évaluer avec une exactitude parfaite chaque dispositif 
politique et social par rapport à tous les autres » (p. 139). 
 
Pour Sen, « la persistance de l’incomplétude est un trait prononcé des jugements de la justice sociale » (p. 
141). De plus, Sen est d’avis que « [l]‘incomplétude peut être durable pour diverses raisons, par exemple, à 
cause de lacunes irrémédiables dans l’information et l’indécidabilité de jugements qui impliquent des 
considérations disparates impossibles à éliminer entièrement, même avec une information complète » (p. 
140). Il reconnaît par exemple que les libertés des individus peuvent être conflictuelles au point où préciser les 
fines exigences de « l’égale liberté » devient pratiquement impossible. Sauvegarder les libertés de tous les 
individus dans leur vie personnelle s’avère incompatible avec le respect des préférences de tous. Néanmoins, 
nous dit Sen, « [s]’il s’avère, par exemple, que, pour sauvegarder les libertés de tous, nous devons intégrer la 
tolérance mutuelle à nos valeurs respectives, cela devient un argument utilisable dans le débat public en 
faveur de la tolérance. Ainsi, un résultat d’impossibilité peut alimenter le débat public « sur des questions 
comme le statut normatif des préférences, la définition des conditions de la liberté et le besoin de réexamen 
des normes de raisonnement et de conduite. » (p. 148). De plus, l’incomplétude peut perdurer: des points de 
vue contradictoires sur les priorités sociales peuvent subsister. Son approche admet par conséquent les 
solutions partielles.  



Rapports sur le développement humain



 

21 

quelque soit la façon dont cela se produit » alors que la seconde réfère à l’importance que nous accordons au 
processus de choix lui-même (p. 281). Cette distinction s’avère capitale pour comprendre le concept de 
capabilité d’un individu, lequel inclut une vision large de la possibilité. 

Dans ce contexte, il nous faut nous demander s’il est bon d’évaluer la capacité d’une personne 
de mener le type de vie qu’elle valorise à l’aune de la seule option qui s’est finalement 
concrétisée ou s’il vaut mieux recourir à une approche plus large qui tient compte de la 
procédure de choix, en particulier des autres solutions qu’elle aurait pu choisir, dans les limites 
de sa capacité réelle à le faire (p. 283). 

 
 
La base informationnelle de sa conception de la justice se focalise sur ce qu’il appelle les situations réelles, les 
réalisations concrètes ou encore les « résultats globaux », lesquels sont composés à la fois du « processus », 
à savoir « les actions entreprises, les agents en cause, les procédures mises en œuvre, etc. » (p. 267) et du 
« résultat final » au sens strict. « Une définition complète des réalisations doit faire place aux processus précis 
par lesquels apparaissent les états de choses finaux » (p. 48). Sen explique la différence entre une personne 
emprisonnée, et une personne emprisonnée par erreur de procédure. Le résultat global est très différent sur le 
plan de la justice bien que le résultat final, l’emprisonnement, soit le même. De même, ajoute-t-il: « […I]l y a 
une différence réelle entre celui qui meurt de faim en raison de circonstances échappant à tout contrôle et 
celui qu’on affame à mort délibérément (les deux cas sont tragiques, bien sûr, mais ils engagent la justice 
d’une façon très différente) » (p. 49).  
 
La capabilité est ce que la personne est vraiment en mesure de faire lorsqu’on considère la dimension de 
possibilité, à savoir sa liberté d’accomplir et non ce qu’elle accomplit. Au niveau de l’action publique, cette 
distinction est importante.  

Il s’agit de la responsabilité et de l’obligation qu’ont les sociétés, et les autres en général, d’aider 
les défavorisés, question qui a un impact tant sur les mesures prises au sein des États que sur 
l’effort général pour promouvoir les droits de l'homme. Lorsqu’on envisage les avantages 
respectifs d’adultes responsables, il est peut-être plus adapté de penser leurs revendications 
vis-à-vis de la société en matière de liberté d’accomplir (indiquée par l’ensemble des possibilités 
réelles) que d’accomplissements réalisés (p. 292). 

 
 
Les capabilités sont diversifiées et non commensurables19. Il est d’avis que « tout jugement social sérieux peut 
difficilement esquiver la nécessité d’intégrer une pluralité de valeurs […] » (p. 293). Pour y arriver, l’évaluation 
doit tenir compte de l’importance relative et non seulement compter. Rappelons qu’il dénonce cette tendance à 
réduire les évaluations à une valeur unique commensurable permettant de compter et de vérifier la somme 
                                                           
19  Sen définit la commensurabilité ainsi : « Deux objets distincts sont jugés commensurables s’ils sont mesurables dans 

des unités communes (comme deux verres de lait). Il y a non-commensurabilité lorsque plusieurs dimensions de 
valeur sont irréductibles entre elles » (p. 294). 
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d’une option par rapport à une autre. Il estime que l’économie et la philosophie politique ont été si influencées 
par la tradition utilitariste qui évalue la maximisation d’une seule caractéristique - par exemple le revenu, le 
PNB, etc. - que l’on ressent un inconfort important juste à considérer devoir évaluer plusieurs variables 
concurrentes. Estimer des objets hétérogènes comme les capabilités et des fonctionnements provoquent par 
conséquent un malaise. En somme, compter apparaît comme suffisant au point où l’influence de cette 
conception a semé le doute sur la possibilité même d’arriver à juger un ensemble de plusieurs valeurs 
différentes. Il affirme : 

[L]e choix et la pondération sont parfois difficiles, mais il n’y a aucune impossibilité générale à 
faire des choix raisonnés sur des combinaisons d’objets divers. […] La présence de résultats 
non commensurables indique que les choix ne seront pas triviaux (qu’ils ne se réduiront pas à 
compter le « plus » et le « moins »), mais sûrement pas qu’ils seront impossibles – ni même 
qu’ils seront toujours extrêmement difficiles. » (p. 295). 

 
 
En confrontant l’importance relative de plusieurs valeurs, le raisonnement public accroît la portée des 
évaluations ainsi que leur fiabilité et leur solidité. Les évaluations se nourrissent du débat et de la délibération 
publics en ajoutant des arguments et des informations pertinentes permettant de saisir toute l’importance de 
certains fonctionnements et de leurs combinaisons. Dans certaines situations toutefois, Sen ajoute que le 
débat public informé ne suffit plus pour combattre les injustices sociales issues d’une longue tradition, au point 
où il faille recourir à l’agitation. 
 
Pour Sen, choix, pondération des capabilités et raisonnement public sont étroitement liés pour arriver à des 
évaluations sociales visant la justice, mais sa conception est quelques fois critiquée en raison de sa difficulté 
d’utilisation. Certains voudraient que sa théorie « s’accompagne d’une pondération prédéfinie des divers 
fonctionnements figurant sur une liste fixe des capabilités pertinentes » (p. 296). Sen est d’avis qu’une telle 
conception ne tient pas compte du fait que les évaluations sont évolutives et influencées par les circonstances 
sociales et les priorités politiques tout autant que par notre examen permanent : elles varient en fonction du 
débat public. Pour montrer qu’une situation entrave la justice sociale (par exemple, l’esclavage qui porte 
atteinte à la liberté des esclaves), nul besoin de recourir à une pondération unique. « De nombreuses 
pondérations qui ne coïncident pas pleinement pourraient nous donner sur ces points des directives assez 
semblables » (p. 297). Rappelons-le, l’approche par les capabilités accepte les classements partiels et les 
accords limités. « La tâche est de corriger ce qui ne va pas à l’aide des jugements comparatifs obtenus par le 
raisonnement personnel et public, sans se sentir obligé d’opiner sur toutes les comparaisons possibles et 
imaginables » (p. 298). 
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mener la vie qu’elle valorise et quelles sont les entraves à cette liberté, sachant que la liberté chez Sen tient 
compte à la fois du résultat final et de la dimension procédurale ayant ou non permis d’atteindre la réalisation 
visée par l’individu.  Sa conception s’applique également aux organisations et aux collectivités. 
 
L’amélioration de la justice chez Sen se présente comme une recherche constante qui n’adopte pas une 
perspective totalisante nécessitant d’identifier avec précision « la société juste ». Il soutient que la justice peut 
être améliorée par un débat de qualité, à la fois démocratique et objectif, qui permet aux individus concernés 
par l’injustice d’intervenir dans le débat et d’y être entendu. La progression de la justice passe par ce débat de 
qualité qui doit ensuite se traduire en changements sociaux et engager la responsabilité des décideurs et des 
groupes avantagés envers les plus vulnérables de notre société afin de travailler au développement de leurs 
capabilités. 
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3.3.1.5 L’étude des documents juridiques de la restructuration de PWB 
Comme mentionné précédemment et selon notre cadre théorique, l’étude du processus de la restructuration 
du holding devient importante tout autant que son résultat final. En cela, il nous faut a) étudier les requêtes et 
les décisions juridiques pour identifier et comprendre les jalons du déroulement concret de la restructuration 
du holding b) jusqu’au résultat final de celle-ci, sans omettre c) l’étude de la qualité du débat juridique et public 
sur les principaux enjeux qu’elle soulève.  
 
Lors d’une restructuration industrielle sous l’égide des lois en matière d’insolvabilité, tous les documents 
déposés à la Cour, du moins la grande majorité, sont d’ordre public. Le contrôleur financier nommé par la 
Cour dans le dossier de PWB est légalement tenu de les publier sur son site Web. S’ils représentent une mine 
d’or d’information, il faut de la patience et du courage pour les éplucher, car sans compter les documents 
déposés à la Cour américaine, il s’agit de plus de 340 documents dont la très grande majorité est en anglais 
même pour une restructuration se déroulant au Québec, et plusieurs comportent des centaines de pages. Sur 
le site du contrôleur, ces documents sont classés sous diverses rubriques : avis aux créanciers, financement 
intérimaire, liste de signification, liste des créanciers, ordonnance du tribunal, processus de vente, processus 
des réclamations, rapports du contrôleur, requêtes, contestations, répliques du contrôleur et autres 
documents.  
 
Les documents ont été répertoriés et codés en fonction des acteurs et des enjeux identifiés à l’étape de la 
revue de presse. Ils ont par la suite été insérés par ordre chronologique dans le tableau préparé à cette même 
étape afin de croiser les données pour les valider. Ce travail sur les documents juridiques et journalistiques 
nous a permis de reconstruire l’histoire de la restructuration de PWB. Ces principaux jalons historiques furent 
présentés aux partenaires aux fins d’approfondissement de notre compréhension et de validation des 
données. 

3.3.2 Les entretiens semi-dirigés 
Nous procédons également à des entretiens individuels et de groupes auprès des principaux acteurs pour 
compléter les données et découvrir de précieuses informations tant sur l’expérience concrète vécue par les 
individus impliqués qu’au sujet de la mécanique des lois et des décisions influençant le processus de 
restructuration et son résultat final. Rappelons par ailleurs que selon Sarra (2003, p. 7), nombre de décisions 
se prennent hors Cour et en dehors de la vue du public. 
 

3.3.2.1 Les entretiens de groupe  
Pour approfondir les enjeux, trois groupes de discussions furent organisés, auxquels un total de 21 
participants prit part en plus des membres de l’équipe de recherche et des partenaires. Un premier, 



LACC



LACC

LACC



LACC

LACC





Loi 
modifiant la Loi sur la faillite et l'insolvabilité et d'autres lois (protection des prestations)

LACC



Loi constitutionnelle de 1867, 

effet Thémis 

nemo auditur »  « nemo auditur suam propriam turpitudinem 
allegans »

http://www.pco-bcp.gc.ca/aia/index.asp?lang=fra&page=federal&sub=legis&doc=legis-fra.htm


Une grille d’analyse pour le droit du Québec

ad hoc y en a 
marre

equity



droit 

public droit privé

droit public

droit privé

Code civil 
du Québec , 

Code de procédure civile

LFI
LFI

LACC

LFI
LFI



Loi sur les sociétés par actions

LACC
LACC



Loi 

constitutionnelle de 1867
LFI LACC

Code du travail

Loi sur les 

régimes complémentaires de retraite LRCR
LACC Code du travail LRCR

LACC

LACC
LACC Code du travail

LRCR,

Loi sur les normes du 
travail,

Code canadien du travail

Code canadien du travail



LACC

Loi sur les normes du travail Loi sur l’assurance-emploi

, Loi sur le programme de protection des salariés PPS

Loi constitutionnelle de 1867

Code du travail

LACC

LACC
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protecteur des lois d’insolvabilité, soutient Sarra. Par ailleurs, notons que la montée des investisseurs 
spécialisés dans les firmes en détresse (« distress debt investors ») crée d’importantes pressions afin de 
générer des retours à court terme sur les investissements. Cette approche de l’insolvabilité reflète la 
gouvernance d’entreprise basée sur les lois du marché et de la finance visant à maximiser la valeur des 
actions; cette valeur dictée par le marché étant considérée comme la meilleure évaluation des profits que 
générera l’entreprise. 
 
Une seconde approche théorique gagne en popularité, surtout aux États-Unis et en Allemagne. Selon cette 
approche, dite du recouvrement des créances (« Debt collection theory »), l’unique objectif des lois en matière 
d’insolvabilité serait de coordonner le processus de recouvrement des dettes afin de maximiser le retour 
financier pour les créanciers. La décision de restructurer ou de liquider l’entreprise sera guidée par 
l’identification de la stratégie qui génère le meilleur retour pour les créanciers considérés comme un tout. Cette 
approche se distingue de la précédente en ce qu’elle accepte l’intervention de l’État pour réaliser l’objectif de 
recouvrement. Le but n’est pas ici de maintenir l’entreprise en vie puisque ce but ne réconcilie pas 
nécessairement les divers intérêts des créanciers, bien que cette approche puisse aider à maintenir une 
entreprise en vie si la valeur pour les créanciers s’en trouve augmentée. Un élément clé de cette approche est 
de considérer que les termes des contrats conclus avec les créanciers et les parties prenantes ne doivent pas 
différer qu’ils soient ou non en restructuration juridique. Les « pre-insolvency rights », par exemple les clauses 
des contrats de crédit conclus avant l’entrée en restructuration juridique, doivent être respectées. De plus, les 
tenants de cette approche considèrent qu’il s’agit d’une erreur que de se servir des lois en matière 
d’insolvabilité pour obtenir des compromis sur d’autres droits comme ceux du travail ou de l’environnement, 
bien que l’insolvabilité puisse affecter ces autres domaines. Cette approche est aussi critiquée pour sa rigidité 
et l’absence de prise en compte des considérations sociales et économiques sur les communautés. Comme la 
précédente, cette approche de l’insolvabilité reflète celle de la gouvernance des entreprises solvables basée 
sur la maximisation de la valeur des actions. Cependant, la caractéristique distinctive de cette approche est de 
ne pas considérer le mécanisme de fixation des prix sur le marché. Les théoriciens de cette approche 
considèrent qu’une restructuration doit être conçue comme une liquidation dans laquelle l’entreprise est 
vendue à ses créanciers car la valeur des actifs est considérée comme plus grande si elle leur est vendue 
plutôt qu’à des tiers. 
 
Ces deux premières approches s’appuient sur la conception de la gouvernance basée sur les intérêts des 
actionnaires. Dès lors que les dirigeants échouent à créer de la valeur ou que les forces du marché placent 
l’entreprise en situation d’insolvabilité, ces derniers doivent maintenant prendre les décisions non pas en 
fonction des actionnaires mais des créanciers, en particulier les créanciers garantis, compte tenu de la 
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structure et de la hiérarchie du crédit dans notre société. Ces approches s’avèrent limitées en ce qu’elles 
échouent à reconnaître les intérêts des autres parties prenantes qui investissent dans l’entreprise pour 
maximiser sa valeur, pour ne se concentrer que sur les investissements en capitaux propres et en capitaux 
d’emprunt. 
 
Une troisième approche de l’insolvabilité se trouve dans la théorie de la réhabilitation de l’entreprise 
(« Rehabilitation theory ») où l’objectif ultime est clairement la préservation de l’entreprise, celle-ci étant 
considérée comme cruciale pour le bien-être des économies locales et nationales. Ce modèle est utilisé par la 
France, l’Italie et les États-Unis. Ainsi, l’État peut justifier de compromettre le statut existant des créanciers afin 
de permettre à la débitrice d’attirer de nouveaux capitaux. Cette conception de l’insolvabilité reconnaît à 
l’entreprise un certain rôle citoyen. Un des problèmes avec cette approche est que plusieurs entreprises 
insolvables valent davantage liquidées qu’en activité et la préservation de l’entreprise n’est pas toujours dans 
l’intérêt du plus grand nombre de parties prenantes. En outre, il arrive que cette approche place les intérêts 
des créanciers et des employés à risque, car l’entreprise requiert des investissements constants pour être 
maintenue en vie alors que ses ressources humaines et en capitaux pourraient être mieux investies ailleurs. 
Cette situation peut causer de plus grandes pertes pour les travailleurs et les créanciers si ultimement, 
l’entreprise n’arrive pas à survivre. En outre, cette approche peut parfois servir les intérêts uniques des 
actionnaires où ces derniers arrivent à maintenir l’entreprise en vie même sans espoir d’améliorer la situation. 
C’est là la principale faiblesse de ce modèle qui focalise sur la survie de l’entreprise sans corriger l’inefficience 
du plan d’affaires, et qui tend ainsi à tout simplement différer le processus de liquidation. 
 
Dans cette troisième catégorie, une plus récente conception, celle de Karen Gross (1997), suggère une 
approche qualifiée d‘humaniste’ devant pardonner, permettre un nouveau départ et voir à la survie de 
l’entreprise en privilégiant une égalité de résultats à une égalité de traitement. Quoique l’égalité de traitement 
soit le point de départ, l’approche préconisée par la professeure Gross permettrait à des créanciers qui sont 
plus affectés que d’autres par l’insolvabilité de démontrer le préjudice afin d’obtenir une modification à la 
distribution, afin que l’effet de l’insolvabilité (ou le résultat) soit similaire pour chacun des créanciers. Par 
exemple, elle suggère que la Cour permette une modification de la collocation en fonction des préjudices, de 
l’impact et de l’importance qu’aura sur eux le non-paiement de la créance. Pour ce faire, les créanciers 
n’auraient qu’à démontrer l’ampleur des injustices et des torts irréparables. Ainsi, un créancier plus affecté par 
l’insolvabilité devrait recevoir une plus grosse part pour avoir un résultat semblable. Bien que cette conception 
semble s’appliquer de la même manière aux intérêts de la communauté lorsqu’il y a une corrélation entre 
l’insolvabilité et un dommage à la communauté (sans expliquer cependant comment et par qui les intérêts de 
la communauté pourraient être exposés au tribunal), il semble qu’il y aurait beaucoup de résistance à 
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Nous notons également que les déficits de solvabilités et la protection des cotisations d’équilibre des régimes 
de retraite ne sont pas protégés et que cette question demeure au cœur de nombreuses controverses. Les 
jugements récents n’éclairent pas le retraité pour qui un cours de droit spécialisé en insolvabilité devient 
nécessaire pour arriver à déchiffrer les jugements qui semblent se contredire si nous n’arrivons pas à en 
comprendre les nuances relatives à la primauté du droit fédéral sur le droit provincial, à la création ou non 
d’une fiducie réputée, ou encore en fonction de la super-priorité accordée au prêteur intérimaire, pour ne 
nommer que ces difficultés de compréhension. 

Cette étude des lois en matière d’insolvabilité et de certains de leurs enjeux nous permet maintenant d’aborder 
l’étude de la restructuration de PWB dont les données empiriques enrichiront notre compréhension du 
processus de restructuration canadien. 
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5 L’étude de cas 
« Je ne tolère pas l’injustice. C’est ma nature, ce n’est pas parce que j’aime ça »  
(Fondateur de l’association des retraités de PWB). 

 

5.1 Jalons historiques de PWB avant la restructuration 
Pour bien comprendre la situation à l’étude, il importe, comme nous y invite Sen, de tenir compte du contexte 
dans lequel la situation jugée injuste se construit et voit le jour, car les circonstances ont une influence 
considérable. À cet effet, les sous-sections ci-après relatent les principaux éléments du contexte dans lequel 
le processus de restructuration du holding PWB s’inscrit. Ce contexte, c’est aussi celui de l’industrie des pâtes 
et papiers et du holding PWB avant son entrée sous la LACC.  
 
L’emploi, les investissements, l’exportation et le développement socioéconomique du Québec et du Canada 
furent fortement influencés par l’essor des industries forestière et papetière. Les historiennes Bourgeois et 
Lampron-Desaulniers (2008) en relatent le développement. L’origine de ces industries remonte à l’exploitation 
de la forêt québécoise destinée au marché britannique coupé de l’accès au continent européen pour 
s’approvisionner en raison du blocus de Napoléon en 1806. La paix revenue en Europe, le Québec se tourne 
ensuite vers son voisin du Sud pour y exporter le bois.  
 
Au début des années 1900, au moment où le Québec enregistre une baisse de la demande de bois en raison 
de la stabilisation de la population américaine, un nouveau besoin naît, celui de la pâte de bois servant à 
produire du papier. Les investisseurs étrangers, notamment américains, investissent alors au Québec. De 
nombreuses papetières voient ainsi le jour à proximité des cours d’eau dans différentes régions du Québec 
comme l’Outaouais, le Saguenay-Lac-Saint-Jean, la Mauricie et la ville de Québec. Dans les années 1920, 
l’industrie, alors stimulée par le développement de la presse à fort tirage, enregistre des profits records. Cette 
croissance fulgurante sera toutefois freinée par la crise de 1929, conduisant plusieurs compagnies à la faillite.  
 
L’industrie des pâtes et papiers, comme les autres industries, sera de nouveau en plein essor pendant la 
période de croissance d’après Seconde Guerre mondiale. On parlera alors de « l’or blanc » québécois et de 
l’âge d’or de l’industrie (1940-1970) : augmentation accrue et mécanisation de la production, spécialisation des 
métiers, amélioration des conditions de travail, percée du mouvement syndical dans ce secteur. Dans les 
années 1960, sous la direction de Jean Lesage, le gouvernement deviendra un gestionnaire actif de la forêt, 
cherchant à mieux contrôler l’exploitation de ses ressources et investissant directement dans la modernisation 
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apprécié de ses clients. Elle fut la première usine de papier journal en Amérique du Nord à être homologuée à 
la norme ISO 9002, une reconnaissance internationale qui, selon PWB, lui permet de conserver sa position 
sur les marchés internationaux. Sa capacité de production annuelle est de 265,000 tonnes métriques. 
 
Construite en 1979, l'usine américaine de pâtes et papiers de Bear Island à Ashland en Virginie débute la 
production de papier journal en décembre de la même année. En 1994 débute l'opération de l’usine de 
désencré76 dont la capacité de production sera augmentée en 1998, permettant ainsi de produire à l’aide 
d’une seule machine à papier, 235 000 tonnes métriques de papier journal. Elle produit aujourd’hui du papier 
journal à partir de copeaux et de fibres recyclées. 
 
Alors que les Brant font l’acquisition de l’usine de pâtes et papiers Louperivoise (1973) et construisent celle de 
Bear Island aux États-Unis (1979), la période fordiste de croissance s’essouffle. Dans ce contexte et celui de 
la maturité du marché, la demande pour les produits de consommation de masse ralentit. À la différence de 
l’époque fordiste, les salaires sont moins conçus en tant que composante de la demande, mais ils deviennent 
une pression sur la rentabilité des entreprises, c’est-à-dire un coût à considérer pour demeurer compétitif. Les 
employeurs cherchent également à minimiser les avantages sociaux offerts à leurs employés. Les 
infrastructures du secteur industriel vieillissent, des usines ferment, les syndicats perdent de l’influence.  
 
Cette période est également caractérisée par la concurrence internationale, la dérèglementation, les 
innovations financières, l’ouverture internationale des marchés et la circulation internationale des capitaux. Les 
États-nations sont en concurrence y compris en matière fiscale (délocalisation, firmes multinationales). Le 
secteur tertiaire se présente de plus en plus comme un nouveau centre de gravité de l’économie. L’offre de 
produit cherche à se différencier et le marketing devient crucial pour atteindre la clientèle. Les prix augmentent 
pour compenser la baisse des ventes, le chômage est à la hausse et les salaires réels stagnent. La baisse des 
recettes liées aux impôts rend plus difficiles les investissements étatiques dans les politiques de solidarités 
sociales (Boyer, 2004, 2011; Vaïsse, 2008). 
 
Au Québec, l’industrie papetière n’échappe à cet essoufflement. Dans les années 1990, selon un rapport 
publié conjointement par le Ministère des Ressources naturelles et le Ministère des Finances (Québec, 2000), 
les usines de pâtes et papiers du Québec affichent une importante désuétude les classant parmi les moins 
compétitives en Amérique du Nord. La modernisation des usines devient un incontournable pour leur 
compétitivité. Des investissements astronomiques de l’ordre de centaines de millions sont requis, ce qui 
engendre plusieurs démantèlements d’usines et de nombreuses mises à pied. Dans les années 1990, les 
                                                           
76  Procédé qui permet de convertir de vieux journaux et des magazines en une pâte recyclée. 



al



 

79 

en 2010, il convient de documenter la situation particulière de cette usine qui aura façonné tant le paysage 
industriel que les rapports socioéconomiques du Québec. 
 
Fondée en 1925 au coût de 25 M$ par l’homme d’affaires canadien Frank W. Clarke à la tête d’un consortium 
anglo-canadien, l’usine de Québec l’Anglo Canadian propriété de la Canada Power contribue à faire de la 
Canada Power le plus grand producteur de papier journal dans tout l’Empire britannique. 500 employés 
travaillent à la production de 375 tonnes métriques quotidiennes de papier journal essentiellement exporté 
vers l’Angleterre et les États-Unis. En 1945, l’usine fonctionne à plein régime et des ententes internationales 
confirment la place importante qu’elle occupe dans ce marché. Avec ses 580 employés de l’époque, elle 
produit à ce moment plus de 600 tonnes métriques quotidiennement. 
 
À partir de 1960, l’usine sera acquise par la Reed Paper International qui deviendra en 1975 la Reed Paper 
Ltd. L’usine demeurera l’une des plus grosses en Amérique de Nord. André Sarasin78 sera alors nommé 
directeur de l’usine. Sous sa gouverne, la compagnie avait demandé une étude à la firme de consultants 
McKinsey au sujet de la rentabilité de l’usine qui confirma qu’il valait mieux la fermer. Monsieur Sarasin, 
accompagné des cadres de l’usine, propose alors la mise sur pied d’un plan de relance, notamment par des 
activités de recherche et de développement, ainsi qu’un solide réseau d’affaires qui permettront à l’usine de 
maintenir ses opérations. Notons que la famille Reed, de confession méthodiste, encouragera l’amélioration 
des conditions de travail à l’usine. 
 
En 1988, la compagnie japonaise DaishowaPaper Co. prit possession de l’usine de Québec où elle investit 
près de 225 M$ jusqu’à ce qu’elle cède la compagnie en 2001. Ses investissements majeurs servirent à 
ajouter une usine de pâte thermomécanique en 1989, ainsi qu’un système de désencrage en 1992, 
remplaçant ainsi la fabrication de pâte chimique et de lignosulfonates79 arrêtée en 1991. En 1997, elle investit 
un autre 90 M$ dont 30 M$ pour acquérir une bouilloire à biomasse. En 1999, la scierie Leduc, également une 
possession de la DaishowaPaper Co. se voit dotée d’un séchoir à bois alimenté au gaz naturel. En 2000, 
l’usine  emploie jusqu’à 1100 employés travaillant à la production de 540 000 tonnes métriques de papier par 
année. En raison de difficultés financières et de scandales au sein de la haute direction, la DaishowaPaper 
Co. vendra l’usine à la compagnie japonaise Nippon Unipac qui cherchera, peu de temps après l’acquisition, à 
se restructurer en recentrant ses activités en Asie-Pacifique et, dans ce contexte, à se départir de l’usine de 
Québec. 

                                                           
78 Cet important personnage restera au commande de celle-ci jusqu’au moment de son acquisition par PWB en 2004.  
79 Les lignosulfonates sont des « sous-produit de la fabrication de la pâte de cellulose au sulfite qui peut être utilisé 
comme plastifiant-réducteur d'eau ». Définition tirée du thésaurus de l’activité gouvernementale, récupéré le 25 octobre 
2014 du site http://www.thesaurus.gouv.qc.ca/tag/terme.do?id=14383. 

http://www.thesaurus.gouv.qc.ca/tag/terme.do?id=14383
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5.2.1.2 Des requêtes et des réclamations 

Les dispositions du financement intérimaire, dont la super-priorité de paiement accordée, affectent plusieurs 
créanciers. Ces derniers déposent alors une série de contestations visant à demander la protection de leur 
créance.  

Le 11 mars 2010, le comité officiel représentant les créanciers non garantis de Bear Island demande qu’un 
protocole transfrontalier soit élaboré afin de coordonner les activités de restructuration pour en garantir 
l’efficience et l’intégrité sur les deux territoires. Ensuite, les prêteurs majoritaires du second prêt, soit Dune 
Capital LF, Dune Capital International Ltd. et WTA Dune Limited, prétextant qu’ils ont été injustement exclus 
des discussions entourant les difficultés financières de PWB, croient qu’une liquidation des actifs serait plus 
avantageuse à leur endroit et demandent que leur créance soit protégée.  
 
Le 25 mars 2010, une requête est déposée par le Service d’impartition industrielle inc. (S3i), un entrepreneur 
en installation de machinerie de production ayant effectué des travaux de construction à l’usine F.F. Soucy 
s.e.c dans le cadre d’une subvention de l’Agence pour l’efficacité énergétique devant être versée à la 
terminaison des travaux. S3i détient une hypothèque légale de la construction chez F.F. Soucy pour des 
travaux impayés de 1 764 105 $. Les requérants affirment que la profitabilité de F.F. Soucy n’est pas en 
cause; que PWB n’a pas agi de bonne foi en omettant de mentionner au tribunal que les subventions devaient 
revenir à S3i; que la super-priorité garantie au prêteur intérimaire met en péril le paiement des travaux et 
l’existence de leur compagnie. Ils remettent également en question la légitimité du remboursement d’une dette 
de 50 M$ à General Electric (GE) prévu dans le cadre du financement intérimaire. Le juge convient qu’à ce 
stade, rien n’indique que les liquidités seraient absentes pour couvrir ladite créance de S3i. Il accepte toutefois 
de lever les procédures pour permettre la publication d’un préavis d’exercice d’un droit hypothécaire, lequel 
sera inscrit au registre foncier concerné en date du 3 juin 2010.  
 
Du même coup, on apprend que KSH, une firme d’ingénierie qui détient aussi une hypothèque légale de 
construction sur l’usine de Stadacona, poursuit Stadacona pour un montant de 2 M$ CA alors que Stadacona 
poursuit KSH pour 8 M$ CA. Une levée des procédures est accordée par le juge en regard de cette poursuite 
qui, en conséquence, continuera à suivre son cours. 
 
On notera qu’autour du 25 mars 2010, déjà 110 des 140 millions du financement intérimaire étaient décaissés. 
Le juge affirme qu’ « on ne peut pas tellement retourner en arrière, […] et que l’impact du financement 
intérimaire se fait déjà sentir » en ce sens que tous les créanciers ne pourront pas obtenir tous les 
redressements qu’ils désirent (Cour Supérieure du Québec, 2010, 26 mars - R2[4].pdf : 9). 
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Des acheteurs potentiels ont été sélectionnés et rencontrés par le groupe PWB afin de leur fournir davantage 
d’informations sur le holding. Quatre offres d’achat ont été reçues pour le 15 juin 2010. Deux d’entre elles ont 
dû être écartées, car elles ne respectaient pas les critères approuvés par la Cour. Une offre formelle devait 
être reçue pour le 15 juillet 2010. La seule offre reçue fut formulée par BD White Birch Investments LLC 
(« BDWBI ») dans une lettre en date du 15 juillet 2010. Sans fournir les détails de l’offre, cette lettre présente 
BDWBI en tant que véhicule d’acquisition d’actifs formé par Black Diamond Capital Management LLc, Credit 
Suisse Loan Funding LLc, et Caspian Capital Advisors LLC ainsi que leurs affiliés95. La lettre précise que le 
responsable de BDWBI possède déjà 65,5 % de la dette contractée dans la première convention de prêt à 
terme. Cette « offre paravent » deviendra le point de référence pour la vente aux enchères96. Dans l’intervalle, 
le juge acquiesce à la seconde demande de prorogation formulée par PWB et confirme, en date du 12 juillet 
2010, que les procédures sont suspendues jusqu’au 15 octobre 2010. 
 
Le contrat de vente des actifs inclut tous les actifs du holding sans par ailleurs indiquer qui sera en charge du 
management de l’entreprise après sa vente. En considérant les passifs qui seront assumés par BDWBI, le prix 
d’achat avoisinerait 178 M$. Toutefois, le contrôleur, avec les informations actuellement disponibles, l’évalue 
plutôt à 150 M$. Le contrat d’achat exclut certaines catégories de passifs, dont les obligations reliées aux 
conditions environnementales, aux taxes, et les obligations provenant du plan de pension de la compagnie 
pour leurs employés actuels et leurs retraités. Les conditions de travail et d’emploi des travailleurs non 
syndiqués devraient demeurer assez similaires, mais pourraient être réduites au terme de la vente. Les 
bénéfices offerts aux employés, aux ex-employés et aux retraités pourraient également être réduits. Quant à la 
situation des employés syndiqués, la conclusion d’une nouvelle convention collective devient une condition clé 
de la vente. Dans ce contexte, les avantages sociaux pour les syndiqués, les ex-employés et les retraités sont 
susceptibles d’être réduits. 
 
Selon l’analyse du contrôleur du 10 août 2010, le montant offert par BDWBI ne correspond pas à la juste 
valeur marchande. Il représente à peine la valeur de liquidation des actifs à court terme évalués à 200 M$97, 
sans attribuer de valeur aux immobilisations. Il conclut que la conjoncture du secteur des pâtes et papiers ne 
génère pas beaucoup d’intérêt pour les actifs de cette compagnie, et que la vente, même à ce prix, vaut mieux 
qu’une liquidation, car elle permet le transfert des passifs à BDWBI et la poursuite des activités de l’entreprise, 

                                                           
95  Dans « Black Diamond White Birch Investment », on notera la présence de « White Birch ». À notre connaissance, 

aucune explication de ce nom n’est fournie dans les documents rendus publics par la LACC. La presse (PR 
Newswire, 2012, 18 septembre; Weiss et Kazakina, 2012, 28 septembre) laissera entendre qu’il s’agit d’une alliance 
entre PWB et BDWBI, ce qui est infirmé par le contrôleur. 

96  Il s’agit d’une offre plancher (de référence) aussi appelée « Stalking Horse Purchaser ». 
97  Basé sur les estimations présentées dans le rapport du contrôleur en date du 7 juillet 2010. 
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association ». Il réunit alors 12 retraités reconnus pour leur implication syndicale, sociale ou politique. Une 
association est fondée dont les buts sont de faire respecter les droits des retraités et seconder les travailleurs 
actifs si nécessaire dans leur démarche auprès des différentes instances. C’est dans un esprit de collaboration 
avec le syndicat que l’association est née : « On veut se venir en aide mutuellement » (le fondateur du 
RERWBS). 
 
En dépit du leadership des 12 membres fondateurs, ceux-ci ne disposent d’aucun moyen matériel, ni 
ressource financière ou de liste de retraités de PWB sur lesquels appuyer leurs démarches. Ils immatriculent 
leur association, ouvrent un compte bancaire, préparent une liste de retraités, lancent une campagne de 
recrutement, préparent un projet de règlement de l’association, planifient la publication d’un bulletin trimestriel 
d’information destiné à leurs membres, planifient une assemblée de fondation - à laquelle sont aussi conviés 
les présidents des trois sections locales ainsi que les deux représentants du syndicat national - et effectuent 
des recherches pour trouver un avocat qui pourra les renseigner sur leurs droits. S’Ils veulent collaborer avec 
le syndicat, ils souhaitent être autonomes.  
 
Un peu plus tard, ils mettront en place divers comités d’actions (politique, communication, soutien aux 
retraités). Bien que ce soit un montant élevé pour certains adhérents, l’adhésion à l’association est établie à 
100$, ce qui constituera en cours de route un fonds annuel de roulement d’environ 65 000$. Rappelons que 
certains retraités n’ont pas contribué longtemps au régime. Leur prestation de retraite pouvant être de 800$ ou 
même de 400$ (sans coupure). Sans offrir de service de consultation à leurs membres en cas de difficultés 
financières, l’association aide ceux qui ont de la difficulté à demeurer membres : « Certains donnent plus, 
d’autres donnent peu, mais nous ne laissons pas tomber le membre qui n’a plus les moyens et qui désire 
demeurer membre du regroupement ». La moyenne d’âge des retraités est estimée à 74 ans. 
 
Trouver un avocat disposé à les soutenir s’avère une tâche ardue. Les fondateurs organisent une première 
rencontre à Montréal avec un cabinet d’avocats qu’on leur recommande. Après discussion, ils apprennent que 
l’un des avocats présents représente déjà le SCEP-Québec (secteur communications) et qu’en l’occurrence, 
l’accord du vice-président exécutif / Québec du SCEP doit être obtenu pour représenter à la fois le SCEP et 
leur association. Cette première consultation juridique qui ne dura que quelques heures, engendra une facture 
d’honoraires de 1500$, laquelle ne leur sera jamais acheminée dans le contexte où le cabinet ne communique 
plus avec le regroupement. Les fondateurs apprennent plus tard par l’intermédiaire du représentant national 
responsable des sections locales 137 et 250 que le SCEP s’oppose à ce qu’ils engagent les services 
d’avocats. L’argument étant que le regroupement des retraités n’a pas besoin de services juridiques puisque 
les retraités sont dûment représentés par le syndicat qui détient le monopole de négociation avec l’employeur.  



Loi modifiant la Loi sur les régimes complémentaires de retraite et permettant que l’option d’une rente servie par la 
Régie des rentes du Québec soit offerte en cours d’existence de certains régimes dans le secteur des pâtes et 
papiers
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Aux dires du fondateur du RERWBS, le vote des travailleurs de chaque usine devait se dérouler en secret afin 
de n’être dévoilé qu’après que tous aient voté; le protocole de négociation n’a pas été respecté: « la 
compagnie faisait connaître les résultats, elle voulait des acceptations par usine » (SCEP\2009 06 09 
Protocole de négociation.pdf). En l’occurrence, l’acceptation des travailleurs des autres usines aurait été 
influencée par l’acceptation des syndiqués de l’usine de Québec, les plus affectés ayant accepté l’offre 
patronale. 
 
Il fallut attendre au 13 juillet 2012 pour que soit signée par le syndicat la lettre d’entente présentant les 
modalités du nouveau régime de retraite. Cette lettre d’entente ne sera présentée aux retraités que le 30 juillet 
2012 avec plusieurs paragraphes caviardés sous prétexte que des articles ne les concernent pas. Le 
RERWBS dut s’adresser à la Cour pour qu’à la suite d’une ordonnance du juge en mars 2013, il puisse 
finalement prendre connaissance de la version intégrale de l’entente. Les éléments raturés montraient surtout 
les inégalités des ententes entre les usines.  
 
Pour les retraités, l’entente constitue une brisure avec le syndicat qui vient de les laisser officiellement tomber. 
Ils comprennent toutefois la position des travailleurs qui désirent conserver leurs emplois. Ils croient que le 
syndicat national n’a pas fait tout ce qu’il avait à faire pour régler la convention qui branle depuis 2009. De 
plus, le RERWBS estime que la bataille pour la sauvegarde des régimes de retraite doit se faire au niveau de 
la FTQ et des autres centrales syndicales. Le RERBWS tente alors de rencontrer le président de la FTQ, mais 
ce dernier ne rend pas les appels pendant 3 mois jusqu’en novembre 2012 où il affirme ne pas pouvoir les 
rencontrer en raison des poursuites contre le syndicat. Pourtant, il n’avait jamais été question de poursuivre le 
syndicat à ce moment, le RERWBS n’ayant jamais dévoilé cette avenue en entrevue avec les médias. 
 
Considérant que cette bataille ne peut être réalisée avec les seuls 700 membres du RERWBS, le 
regroupement s’associe avec la Fédération de l’âge d’or du Québec (FADOQ), le plus important regroupement 
de personnes de 50 ans et plus de la province avec 350 000 membres (http://www.fadoq.ca/fr/A-
propos/Historique-FADOQ/). Le RERWBS se mobilise également pour s’allier avec d’autres regroupements de 
retraités dans l’idée de créer une coalition qui puisse regrouper un très grand nombre de retraités. Il contacte 
24 associations et ne reçoit que 5 réponses. Déçu, il affirme : « Les gens ne réalisent pas qu’ils sont 
concernés ». Parmi les associations ayant répondu à l’appel, la vision commune d’une telle coalition n’arrive 
pas à émerger. Certains veulent n’y rallier que les retraités, d’autres voudraient y inclure aussi les travailleurs, 
d’autres encore songent à un régime de retraite universelle. En l’absence de ressources et en raison des 
capacités diminuées des personnes âgées, une telle mobilisation regroupant les associations de retraités 
n’arrive pas à s’organiser. 

http://www.fadoq.ca/fr/A-propos/Historique-FADOQ/
http://www.fadoq.ca/fr/A-propos/Historique-FADOQ/
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Tableau 5 : Résumé du déroulement d’une restructuration à la lumière de l’étude de cas de PWB
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payer les honoraires des professionnels qu’ils engagent pour les défendre. La question de la représentation 
adéquate par le syndicat resurgit ici. N’eut été de la représentation par le syndicat, le juge aurait-il pu autoriser 
une charge ou une sûreté d’un montant qu’il juge estimée sur les actifs de la débitrice, pour assurer la 
participation efficace des retraités? 
 
Rappelons les difficultés rencontrées par les retraités pour mettre sur pied leur association, mobiliser leurs 
membres et s’adjoindre l’expertise d’avocats spécialisés en droit des retraités qui ne sont pas en conflit 
d’intérêts avec l’acteur syndical. Ajoutons aussi que les retraités doivent effectuer eux-mêmes une très grande 
part des recherches pour arriver à comprendre les enjeux dans lesquels ils sont plongés. Pour plusieurs 
d’entre eux, cela signifie de devoir y consacrer entre 30 et 50 heures par semaine. Cette implication pour 
certains aura duré pendant toute la période de restructuration s’étendant sur 4 années. Au moment où ces 
derniers croyaient pouvoir passer du temps avec leur famille ou profiter des dernières années que la vie leur 
offre, ils se voient contraints de se mobiliser de la sorte pour se défendre, sans compter les impacts du stress 
et des soucis sur leur vie personnelle, familiale et leur santé physique et psychologique. Pour se défendre, ils 
compromettent leur bien-être momentané et peut-être les dernières années que la vie leur aura données.  
 
Nous n’avons même pas encore abordé l’impact d’une diminution de revenu pour ces personnes à ce stade 
de leur vie où nombre d’entre eux n’ont plus la capacité ni de trouver du travail ni de l’effectuer. Leur âge 
avancé et la maladie qui souvent les a gagnés leur confèrent un handicap de gain et un handicap de 
conversion108, comme expliqué par Sen. Une réduction de leur revenu est d’autant plus tragique car ils doivent 
consacrer une part plus importante de leur revenu aux soins de santé ou simplement pour obtenir de l’aide 
pour réaliser des tâches quotidiennes que leur condition ne leur permet plus d’accomplir. 
 
Les retraités n’ont pas choisi de se retrouver dans cet imbroglio. Une meilleure information au sujet des 
risques auxquels leurs régimes de retraite étaient exposés leur aurait permis de prendre des décisions plus 
éclairées en regard de la planification de leur revenu de retraite. Au moment où ils apprennent la possibilité 
que les prestations promises ne leur soient pas pleinement versées, il est trop tard. Leur dignité est bafouée. 
Ils se sentent floués, abandonnés par la société, sans défense. 21 membres du RERWBS seront décédés 
pendant la restructuration. Leur membre le plus âgé est décédé à l’âge de100 ans en 2014. 
 
                                                           
108  Selon Sen, « [d]es handicaps tels que l’âge, l’invalidité ou la maladie réduisent les possibilités de gagner sa vie 

[handicap de gain], mais ils compliquent aussi la conversion du revenu en capabilités [handicap de conversion  …]. 
La pauvreté réelle […] est beaucoup plus profonde que nous ne pouvons le déduire des chiffres du revenu» (2012. p. 
313). Le handicap de conversion réfère à la situation où, en raison de l’invalidité d’une personne, cette dernière 
n’arrive pas à convertir ses ressources en bien-vivre, ses ressources devant très souvent être consacrées aux soins 
additionnels nécessaires pour compenser les désavantages de l’invalidité. 
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Nous ne pouvons terminer ce mémoire sans nous indigner, car dit-on que l’indifférence est la pire des 
attitudes (Hessel, 2011). Bien que nos lois en matière d’insolvabilité commerciale n’empêchent pas, pour le 
moment, une entreprise insolvable de fermer le régime de retraite déficitaire de ses employés et retraités, la 
moralité d’une telle action mérite selon nous d’être remise en question, particulièrement devant les fortunes 
personnelles et commerciales du propriétaire et celle du nouvel acquéreur116, ainsi que devant le fait que les 
investisseurs prévoient les risques d’insolvabilité et trouvent des moyens d’être compensés. Les retraités 
n’étaient pas conscients ni informés de ces risques. Il va sans dire que leur capabilité à ce sujet doit être 
soutenue. 
 
Sen explique la différence entre une personne emprisonnée, et une personne emprisonnée par erreur de 
procédure. Le résultat global est très différent sur le plan de la justice bien que le résultat final, 
l’emprisonnement, soit le même. De même, ajoute-t-il: « […I]l y a une différence réelle entre celui qui meurt de 
faim en raison de circonstances échappant à tout contrôle et celui qu’on affame à mort délibérément (les deux 
cas sont tragiques, bien sûr, mais ils engagent la justice d’une façon très différente). » (Sen, 2012, p. 49). 
Nous croyons que les retraités sont ici victimes d’une « erreur de procédure » qui n’a pas encore été reconnue 
par la société et que les circonstances de la fermeture de leur régime de retraite n’échappent pas à tout 
contrôle. Cette situation aurait pu être évitée. Que les retraités ne fassent pas leur cette injustice!

                                                           
116 Notre étude de cas aura montré une fois de plus que les diverses entreprises d’un propriétaire ne sont pas des vases 
communiquant et que la responsabilité financière du propriétaire demeure plutôt limitée à l’entité juridique qu’il dirige. 
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Annexe C : Les offres d’achat comparées 
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