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Bureau de décision
et de révision
en valeurs mobiliéres

NO

10

20

30

P
Québec

Parties (Avocats)

Autorité des marchés
financiers (Proulx et al.)
c. Groupe Financier
Fides Inc. et La Fiducie
Fides et André Lacombe
et 9166-6198 Québec
Inc. (intimés) et La
Financiere Man Canada
Cie et Banque de
Montréal (mises en
cause)

Autorité des marchés

financiers (Proulx et al.)
c. Enviromondial Inc. et
M? Alain Houle (intimés)

Autorité des marchés
financiers (Proulx et al.)
c. United Environmental
Energy Corp. et
Enviromondial Inc et
Enviromondial
International Vanuatu
Inc. et Nathaly Demers

ROLE DES AUDIENCES

N° du
dossier MEmRES]
2006-015 Jean-Pierre
Maijor
2004-008 Guy
Lemoine
2006-014 Jean-Pierre
Major
et
Alain
2006-017 Gélinas

2. Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres

Date

4 décembre
2006,
14 h 30

5 décembre
2006,
9h 30

6 décembre
2006,
9h 30

Nature

Demande de prolongation de blocage
[LVM 249 et 265]

Demande de prolongation de blocage
[LVM-250 (2°al.)]

Interdiction d’opération sur valeurs
[LVM-265 (2°al.) et 323.7]
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Commentaires

A la suite de la décision du
14 juin 2006, de la
prolongation de blocage du
6 septembre 2006 et de
I'audience du 30 novembre
2006

Audience suite a l'avis
d’audience du 14 novembre
2006

Suite a l'audience ex parte
du 16 mai 2006 et de la
décision du 17 mai 2006,
des audiences du 19 juin, 7
et 14 septembre et 6
octobre 2006

Réunion d’actions des
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Bureau de décision
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en valeurs mobiliéres
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- b
Québec ROLE DES AUDIENCES
Parties (Avocats) : du_ Membre(s) Date Nature Commentaires
ossier
et Raymond Bréard et dossiers 2006-014 et 2006-
Claude Charbonneau et 017

Patricia Ann Chandler et
Stevens Demers et
Ronald Demers
(intimés) (Borden,
Ladner, Gervais)
(Mannella Gauthier
Tamaro) et Select
American Transfert
(mise en cause) et
Gaétan Grimard et
André Therrien et Jean-
Yves Leroux et
Hyacinthe Auger et
Comité de défense des
actionnaires
d’Enviromondial Inc.
(Brunet et Brunet) et
Association des
actionnaires
d’Enviromondial Inc.
(intervenants) (m®
Cyrille Girot)




Bureau de décision
et de révision
en valeurs mobiliéres

- b

Québec ROLE DES AUDIENCES

° . N° du

N Parties (Avocats) dossi Membre(s) Date Nature
ossier

4°  Autorité des marchés 2006-014 Jean-Pierre 7 décembre Interdiction d’opération sur valeurs
financiers (Proulx et al.) Maijor 2006, o
c. United Environmental = Alain 9h 30 [Lotizen (2l el ez
Energy Corp. et 2006-017 Gélinas
Enviromondial Inc et
Enviromondial

International Vanuatu
Inc. et Nathaly Demers
et Raymond Bréard et
Claude Charbonneau et
Patricia Ann Chandler et
Stevens Demers et
Ronald Demers
(intimés) (Borden,
Ladner, Gervais)
(Mannella Gauthier
Tamaro) et Select
American Transfert
(mise en cause) et
Gaétan Grimard et
André Therrien et Jean-
Yves Leroux et
Hyacinthe Auger et
Comité de défense des
actionnaires
d’Enviromondial Inc.
(Brunet et Brunet) et
Association des
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Commentaires

Suite a l'audience ex parte
du 16 mai 2006 et de la
décision du 17 mai 2006,
des audiences du 19 juin, 7
et 14 septembre, 6 octobre
et 6 décembre 2006

Réunion d’actions des
dossiers 2006-014 et 2006-
017
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Bureau de décision
et de révision
en valeurs mobiliéres

- b
Québec ROLE DES AUDIENCES
N°  Parties (Avocats) : du_ Membre(s) Date Nature Commentaires
ossier

5°  Autorité des marchés 2006-014 Jean-Pierre 8 décembre Interdiction d’opération sur valeurs Suite a l'audience ex parte
financiers (Proulx et al.) Major 2006, R du 16 mai 2006 et de la
¢. United Environmental ¢ Al 9h30 [LVM-265 (27al.) et 323.7] décision du 17 mai 2006,
Energy Corp. et 2006-017 Gélinas des audiences du 19 juin, 7
Enviromondial Inc et et 14 septembre, 6 octobre,
Enviromondial 6 et 7 décembre 2006

International Vanuatu
Inc. et Nathaly Demers
et Raymond Bréard et
Claude Charbonneau et
Patricia Ann Chandler et
Stevens Demers et
Ronald Demers
(intimés) (Borden,
Ladner, Gervais)
(Mannella Gauthier
Tamaro) et Select
American Transfert
(mise en cause) et
Gaétan Grimard et
André Therrien et Jean-
Yves Leroux et
Hyacinthe Auger et
Comité de défense des
actionnaires
d’Enviromondial Inc.
(Brunet et Brunet) et
Association des
actionnaires
d’Enviromondial Inc.
(intervenants) (Mm®
Cyrille Girot)
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Réunion d’actions des
dossiers 2006-014 et 2006-
017




Bureau de décision
et de révision
en valeurs mobiliéres

P
Québec

N°  Parties (Avocats)

6°  Autorité des marchés
financiers (Proulx et al.)
c. Jean Desbiens
(Barakatt, société
d’avocats)

7°  Autorité des marchés
financiers (Proulx et al)
c. Dominion Investments
(Nassau) Ltd, faisant
aussi affaires sous le
nom de Dominion
Investments Ltd et
Martin Tremblay (Mr
Jason L. Solotaroff) et
Avantages, Services
Financiers Inc. et
Banque Royale du
Canada et Research
Capital.

N° du
dossier

2006-019

2006-003

ROLE DES AUDIENCES

Membre(s)

Alain
Gélinas
Jean-Pierre
Major

Michelle
Thériault

Jean-Pierre
Maijor

Alain
Gélinas

2. Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres

Date

13
décembre
2006,

9h 30

14
décembre
2006,

9h 30

Nature

Demande de pénalité administrative et

d’interdiction d’agir a titre de dirigeant
pour 5 ans

[LVM-273.1 et 273.3]

Demande de levée partielle de blocage

[LVM-250, 2° al ]
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Commentaires

Audience suite a l'avis
d’audience du 5 septembre
2006 et des remises du 6
septembre et du 18 octobre
2006

Audience pro forma

A la suite de l'audience du
10 octobre 2006

Suite a la requéte de The
Kenneth Salomon W.
Investments Ltd

Avis d’audience du 24
octobre 2006
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P
Québec

N° du

N°  Parties (Avocats) dossier

8°  Autorité des marchés 2006-004
financiers (Proulx et al.)
c. MRF Consulting Ltd et
Martin Tremblay et BMO
Nesbit Burns et The
Kenneth W. Salomon
Investment Fund Ltd
(Séguin Racine,
avocats). et Jones,
Gable & Compagnie
Ltee

9°  Autorité des marchés 2006-024

financiers (Proulx et al.)

c. Denis Savard

10° Autorité des marchés 2006-022
financiers (Proulx et al.)

c. Jacques Gagné et

Martine Gravel (M®

Donald Dupéré) et 9112-

2192 Québec Inc. et

9151-2632 Québec Inc.

et Daniel Bélanger

ROLE DES AUDIENCES

Membre(s)

Jean-Pierre
Major

Alain
Gélinas

Jean-Pierre
Major

Alain
Gélinas

Gerald La
Haye

2. Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres

Date

14
décembre
2006,

9h 30

20
décembre
2006,

9h 30

8 janvier
2007,
9h 30

Nature

Demande de levée partielle de blocage

[LVM-250, 2° al ]

Demande d’imposition d’'une pénalité
administrative

[LVM-273.1]

Blocage, interdiction d’opérations sur
valeurs et interdiction d’exercer toute
activité de conseiller en valeurs

[LVMQ-249, 250, 265 et 266]
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Commentaires

A la suite de I'audience du
10 octobre 2006

Suite a la requéte de The
Kenneth Salomon W.
Investments Ltd

Avis d’audience du 24
octobre 2006

Audience suite a l'avis
d’audience du 29 novembre
2006

A la suite de l'audience ex
parte du 18 octobre 2006,
de la décision du 19 octobre
2006, de la demande
d’audience du 3 novembre
2006 et de la demande de
remise du 16 novembre
2006
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Bureau de décision
et de révision
en valeurs mobiliéres

2
Québec B ROLE DES AUDIENCES

Le 30 novembre 2006

Salle d’audience : Salle Paul Fortugno
500, boulevard René-Lévesque Ouest, Bureau 16.40, Montréal (Québec) H2Z 1W7

Pour plus de renseignements, veuillez communiquer avec M® Claude St Pierre, Secrétaire général a 'adresse suivante :
500, boulevard René-Lévesque Ouest, Bureau 16.40, Montréal (Québec) H2Z 1W7 Tél. : (514) 873-2211
Courriel : secretariat@bdrvm.com www.bdrvm.com
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Bureau de décision et de révision
en valeurs mobilieres

PROVINCE DE QUEBEC
MONTREAL

DOSSIER N°:  2006-018

DECISION N°: 2006-018-02

DATE : le 9 novembre 2006

EN PRESENCE DE :

M® JEAN-PIERRE MAJOR

M® ALAIN GELINAS

AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS
DEMANDERESSE

c.

GABY COURNOYER

et

DAVID ALLAIRE

et

LA LIBERATRIX CORPORATION

et

LA FINANCIERE MAN CANADA CIE
INTIMES

Prolongation d’'une ordonnance de blocage

[art. 250, 2° al. Loi sur les valeurs mobiliéres (L.R.Q., c. V-1.1) & art. 93, (3°), Loi sur I'Autorité des
marchés financiers (L.R.Q., c. A-33.2)]

M Richard Proulx
Procureur de I'Autorité des marchés financiers

Date d’audience : 8 novembre 2006
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DECISION

Le 10 ao(t 2006, le Bureau de décision et de révision en valeurs mobiliéres (ci-apres le « Bureau »), suite
a une demande de I'Autorité des marchés financiers (ci-apres I' « Autorité ») et & une audience ex parte
tenue au siege du Bureau, prononcait la décision n° 2006-018-01, en vertu des articles 249, 250, 1%
alinéa, 265, et 266 de la Loi sur les valeurs mobilieres® ainsi que des paragraphes 3°, 6° et 7° de Il'article
93 de la Loi sur I'Autorité des marchés financiers?, le tout & I'effet suivant :

ordonner a la société La Liberatrix Corporation et a Gaby Cournoyer de ne pas retirer de fonds, titres ou
autres biens dans le compte n° F797-73877 aupres de La Financiére Man Canada Cie, succursale située
au 800 Place Victoria, Montréal (Québec) ;

ordonner a la société La Financiére Man Canada Cie, succursale située au 800 Place Victoria, Montréal
(Québec) de ne pas se départir des fonds, titres ou autres biens qu’elle a en sa possession dans le
compte n° 797-73877 ;

ordonner a la société La Liberatrix Corporation, a Gaby Cournoyer et a David Allaire de ne pas retirer des
fonds, titres ou autres biens appartenant a des investisseurs pour lesquels ils gérent le portefeuille et qui
sont dans les mains d’une autre personne qui les a en dépdt ou qui en a la garde ou le contréle;

interdire a Gaby Cournoyer, a David Allaire et a la société La Liberatrix Corporation d’effectuer toute
opération sur valeurs, notamment le placement des titres de Groupe financier Fides inc. et La Fiducie
Fides ainsi que toute opération sur des contrats & terme sur marchandises, sur produits financiers et sur
indices boursiers ;

interdire a Gaby Cournoyer, a David Allaire et a la société La Liberatrix Corporation d’exercer I'activité de
courtier en valeurs, notamment sur des contrats a terme sur marchandises, sur produits financiers et sur
indices boursiers ;

interdire a Gaby Cournoyer, a David Allaire et a la société La Liberatrix Corporation d’exercer l'activité de
conseiller en valeurs, notamment en gérant des portefeuilles ou en conseillant I'acquisition ou I'aliénation
ou une participation sur des contrats a terme sur marchandises, sur produits financiers et sur indices
boursiers.’

Le 16 octobre 2006, I'Autorité adressait au Bureau une demande de prolongation du susdit blocage ; a la
méme date, le Bureau adressait aux parties un avis de convocation pour une audience devant se tenir a
son siege le 8 novembre 2006.

L’AUDIENCE

L’audience s’est tenue, le 8 novembre 2006, au siege du Bureau en I'absence des intimés qui, bien
gu'ayant regu signification de I'avis d’audience du Bureau, ne se sont pas manifestés. Le tribunal a pris
acte de cette absence.

Au cours de cette audience, le procureur représentant I'Autorité a fait valoir les arguments a I'appui de la
demande qui fait I'objet du présent dossier, a savoir que les motifs initiaux de I'ordonnance de blocage
étaient toujours présents et que I'enquéte se poursuivait.

LA DECISION

LR.Q. c. V-1.1.
LR.Q, c. A-33.2.

Autorité des marchés financiers c. G. Cournoyer, D. Allaire, La Libératrix Corporation et La Financiere Man Canada Cie, 25
ao(t 2006, Vol. 3, N° 34, BAMF — Information générale, 12 pages.
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Le but du blocage est de protéger les intéréts des épargnants. En cas de renouvellement, le deuxiéme
alinéa de larticle 250 de la Loi* prévoit quil appartient aux intimés d'établir que les motifs de
'ordonnance de blocage initiale ont cessé d’exister. Puisque les intimés diment convoqués n'ont pas
assisté a l'audience pour établir la preuve requise par la Loi, le Bureau de décision accueille la demande
de I'Autorité a I'effet de prolonger I'ordonnance de blocage pour une période de quatre-vingt dix jours.

Par conséquent, le Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres prononce la décision
suivante, en vertu du second alinéa de I'article 250 de la Loi sur les valeurs mobiliéres® et du paragraphe
3° de larticle 93 de la Loi sur I'Autorité des marchés financiers® :

il ordonne a la société La Liberatrix Corporation et a Gaby Cournoyer de ne pas retirer de fonds, titres ou
autres biens dans le compte n° F797-73877 auprés de La Financiére Man Canada Cie, succursale située
au 800 Place Victoria, Montréal (Québec) ;

il ordonne & la société La Financiére Man Canada Cie, succursale située au 800 Place Victoria, Montréal
(Québec) de ne pas se départir des fonds, titres ou autres biens qu’elle a en sa possession dans le
compte n° 797-73877 ;

il ordonne a la société La Liberatrix Corporation, a Gaby Cournoyer et a David Allaire de ne pas retirer
des fonds, titres ou autres biens appartenant a des investisseurs pour lesquels ils gérent le portefeuille et
qui sont dans les mains d'une autre personne qui les a en dépét ou qui en a la garde ou le contrdle;
L'ordonnance de blocage entre en vigueur immédiatement et elle restera en vigueur pour une période de
quatre-vingt-dix jours (90), renouvelable, conformément aux prescriptions du 1% alinéa de Il'article 250 de
la Loi sur les valeurs mobilieres’.

Fait a Montréal, le 9 novembre 2006

(S) Jean-Pierre Major

M® Jean-Pierre Major, vice-président

(S) Alain Gélinas

M® Alain Gélinas, vice-président

COPIE CONFORME

(S) Claude St Pierre

Claude St Pierre, secrétaire général

Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres

Précitée, note 2.
Précitée, note 1.
Précitée, note 2.
Précitée, note 1.

N, o g b
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Bureau de décision et de révision
en valeurs mobilieres

PROVINCE DE QUEBEC
MONTREAL

DOSSIER N°:  2006-021
DECISION N°: 2006-021-01
DATE : le 30 octobre 2006
EN PRESENCE DE :

M® GUY LEMOINE

M® MARK ROSENSTEIN

M® MICHELLE THERIAULT

NORTHERN FINANCIAL

CORPORATION

DEMANDERESSE

c.

JAGUAR NICKEL INC.

INTIMES

et

COMMISSION DES VALEURS

MOBILIERES DE L'ONTARIO

et

AUTORITE DES MARCHES

FINANCIERS

et

BOURSE DE TORONTO (TSX)

MISES EN CAUSE

DECISION SUR DEMANDE D'INTERDICTION D'OPERATION SUR VALEURS
[art. 265, Loi sur les valeurs mobilieres (L.R.Q., c. V-1.1) & art. 93 (6°),

Loi sur I'Autorité des marchés financiers
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2006-021-01
(L.R.Q., c. A-33.2)]

M® Pierre Y. Lefebvre

M® Gilles Leclerc

M® Marie-Josée Neveu

M® Eleni Yanakis

M® David Hausman

M" Valérie Marchand, stagiaire en droit

Fasken Martineau DuMoulin S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Procureurs de la demanderesse

M® Louis-Martin O’ Neill

M® William Brock

M® Cara Cameron

M° Neil Kravitz

Davies Ward Phillips & Vineberg S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Procureurs de l'intimée

M® Richard Proulx

M® Sylvain Gagnon

Procureurs de I'Autorité des marchés financiers, mise en cause

Dates d’audience : les 4,12, 16 & 17 octobre 2006

DECISION

Northern Financial Corporation (ci-aprés « Northern ») demande au Bureau de décision et de révision en
valeurs mobilieres (ci-aprés le « Bureau ») de prononcer une ordonnance d’interdiction d’opération sur
valeurs, en vertu de I'article 265 de la Loi sur les valeurs mobiliéres® et en vertu de l'article 93 (6°) de la
Loi sur 'Autorité des marchés financiers?, relative & I'émission d’actions de Jaguar Nickel Inc. (ci-aprés
« Jaguar ») ainsi qu'a I'égard de I'émission ou de I'exercice de droits émis dans le cadre du Régime de

droits des actionnaires de Jaguar (ci-aprés le « Régime »).

La nécessité de rendre une décision rapide nous améne a prononcer dans un premier temps le dispositif
actuel et a déposer dans un deuxieme temps et, dés que possible, les motifs a I'appui de cette décision.

Le Bureau a néanmoins jugé nécessaire de donner un résumé des faits en preuve et des positions des
parties.

Les parties

1L R.Q., chapitre V-1.1
2| R.Q., chapitre A-33.2
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Jaguar Nickel Inc.

Jaguar est une compagnie québécoise continuée en vertu de la partie 1A de la Loi sur les compagnies du
Québec’. Elle est un émetteur assuijetti au Québec et dans diverses provinces. Les actions de Jaguar
sont inscrites a la cote de la Bourse de Toronto (TSX : JNI).

Les 108 096 432 actions émises par cette société sont diffusées aupres d’un grand nombre de
détenteurs. Outre Northern, qui est le porteur inscrit ou le propriétaire d’environ 16 023 500 actions de
Jaguar, soit environ 14,8 % des actions émises, aucune personne ne possede plus de 5 % des actions
de Jaguar.

Jaguar est une société d’exploration et de développement minier.

Le 31 janvier 2006, elle a vendu ses principaux actifs miniers a BHP Billiton Limited et maintenant ses
principaux actifs sont des sommes d’argent ou des valeurs a court terme d’une valeur totale d’environ 30
millions de dollars.

Le 1* mai 2006, Jaguar a émis un communiqué de presse annongant une entente avec First Nickel Inc.
(ci-aprés « First Nickel ») concernant une fusion possible entre ces deux entreprises.

Le 12 juin 2006, Jaguar annongait que les parties a cette opération projetée avaient convenu de ne pas
procéder a la fusion envisagée.

Jaguar a depuis considéré d'autres possibilités qui ne se sont toutefois pas encore concrétisées.
Northern Financial Corporation

Northern est une entreprise financiére opérant a Toronto. Ses actions sont inscrites a la cote de la
Bourse de Toronto (TSX : NFC).

Elle a commencé a acquérir des actions de Jaguar en mai 2006 avec la collaboration de Romspen
Investment Corporation (ci-aprés « Romspen »). Le 25 juillet 2006, elle émettait un communiqué de
presse dans lequel elle déclarait détenir 11 575 000 actions de Jaguar, soit environ 10,7 % des actions
de Jaguar et ce, pour des fins d'investissement.

Northern a par la suite continué a acquérir d’autres actions de Jaguar.
Les discussions entre Northern et Jaguar

Le 25 juillet 2006, le président de Northern, M. Alboini, a rencontré un des administrateurs de Jaguar, M.
Eby, et I'a avisé que Northern voulait examiner la possibilité d’une opération entre Jaguar et une des
entreprises reliées a Northern, notamment Lakeside Steel Corporation (ci-aprés « Lakeside »). Northern
a alors souligné que d’'autres opérations, avec d’autres sociétés reliées a Northern, pourraient également
étre proposées a Jaguar.

A cette époque, le conseil d’administration de Jaguar concentrait ses efforts sur une opération possible
avec Monterey Exploration Ltd (ci-aprés « Monterey »), une société fermée située en Alberta et opérant
dans le secteur de I'exploration et du développement pétrolier et gazier.

Le conseil d’administration de Jaguar a conclu, aprés avoir examiné différentes possibilités, incluant une
opération avec Lakeside, que I'opération avec Monterey était le meilleur choix pour elle.

Le 15 ao0t 2006, Jaguar avisait Northern que, bien qu’elle pourrait envisager d'autres possibilités, elle
entendait poursuivre ses efforts afin de conclure une opération avec une autre partie.

®LROQ.c.C-38
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Le 15 septembre 2006, M. Alboini a fait savoir a Jaguar que Northern voulait faire élire la majorité des
membres du conseil d’administration de Jaguar et qu'a défaut que ce changement se fasse
volontairement, Northern demanderait la convocation d’'une assemblée spéciale des actionnaires et
solliciterait des procurations en vue de faire modifier la composition du conseil d’administration. Northern
est d’avis que cette sollicitation serait bien accueillie par les actionnaires de Jaguar, notamment parce
que le prix des actions de cette société a chuté passant d’une valeur d’environ 2,00 $ en janvier 2004 a
0,30 $ au cours des quatre derniers mois.

Le 19 septembre 2006, vers 14 h 30, Northern a requis par écrit la convocation d’'une assemblée spéciale
des actionnaires de Jaguar en vue de démettre les administrateurs de Jaguar et de les remplacer par des
candidats proposés par Northern et reliés a celle-ci ou a Romspen. Dans cette demande, Northern avisait
Jaguar que sa participation dans le capital-actions de Jaguar s’élevait maintenant a 15 733 500 actions
soit approximativement 14,6 % du capital émis par celle-ci. Le méme jour, Northern émettait un
communiqué de presse relatant les événements du jour.

Le 26 septembre 2006, Northern détenait 16 023 500 actions de Jaguar.

Northern déclare ne pas avoir I'intention de lancer une offre publique d’achat des actions de Jaguar
actuellement. Elle ajoute que son intention est de s’engager dans la sollicitation de procurations en vue
de démettre les administrateurs actuels de Jaguar. Jaguar craint cependant que Northern obtienne le
contrdle de son conseil d’administration et ait ainsi acces a I'argent de Jaguar sans avoir lancé une offre
publique sur les actions de Jaguar.

Jaguar prétend que les communiqués de presse émis par Northern ont perturbé les discussions
entreprises avec Monterey et que cette derniére remet en cause son intérét a poursuivre ses
négociations avec Jaguar, compte tenu du fait que Northern détient un bloc important des actions de
Jaguar. La possibilité pour Northern d’accroitre sa détention d’actions dans Jaguar serait de nature a
décourager d’'autres partenaires stratégiques d’envisager une opération de partenariat avec Jaguar et ce,
aux dépens de tous les actionnaires de Jaguar.

Le régime de droits

Le 19 septembre 2006, vers 17 h 43, Jaguar annongcait publiquement qu’elle avait adopté un Régime de
droits des actionnaires de Jaguar (« poison pill »). Elle déclarait notamment :

« The Board has been actively reviewing various strategic alternatives for the Company and is concerned
that the accumulation of a significant block of shares by one or more individual parties without an offer
being made to all shareholders could have a prejudicial effect on the ongoing strategic alternative review
and could deter interested parties from proceeding with potential beneficial transactions involving the
Company”. »

Le conseil de Jaguar craignait notamment que Northern puisse accroitre son bloc d'actions au-dela de
15 % des actions émises par Jaguar et ainsi détenir un nombre d’actions suffisant pour lui permettre de
bloquer la ratification, par la majorité des actionnaires, d’'une opération de regroupement qui serait par
ailleurs dans le meilleur intérét des actionnaires. De plus, si I'opération projetée par Jaguar prenait la
forme d’'une fusion, la capacité de Northern de bloquer la ratification du réglement de fusion aurait été
plus importante car une telle ratification doit étre confirmée par les deux tiers des voix exprimées a une
assemblée extraordinaire des actionnaires®. De plus, selon le conseil de Jaguar, une détention d’un bloc
d’actions supérieure a 15 % des actions de Jaguar pourrait dissuader des partenaires potentiels de
poursuivre des négociations en vue de créer un partenariat avec Jaguar.

Ces craintes reposent sur le fait que I'actionnariat de Jaguar est trés dispersé, et ce, principalement
aupres d’'une foule de petits investisseurs. De plus, la participation des actionnaires aux assemblées de

4 Communiqué de presse de Jaguar en date du 19 septembre 2006. Piéce D-1 g)
Loi sur les compagnies, précitée, note 3, art. 123.126
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Jaguar, en personne ou par procuration, a été faible dans le passé. Seulement 25 % des actions étaient
représentées a la derniére assemblée spéciale des actionnaires. Selon Jaguar, la possession de plus de
15 % des actions par Northern lui conférerait un pouvoir disproportionné a I'occasion d’'une assemblée
des actionnaires visant la ratification d’'une opération que le conseil de Jaguar estime étre dans le
meilleur intérét des actionnaires. Toujours selon Jaguar, compte tenu de la faible participation dans le
passé des actionnaires aux assemblées de Jaguar, avec 15 % des actions, Northern pourrait bloquer ou
exercer un veto a I'égard d’'une proposition soumise a une prochaine assemblée des actionnaires de
Jaguar.

C’est dans ce contexte que le seuil de 15 % a été fixé aux fins du déclenchement du Régime de droits.
En substance, le Régime permet, dés qu’un porteur détient plus de 15 % des actions de Jaguar, que tout
porteur d'actions de Jaguar, autre que le détenteur de plus de 15 % des actions de celle-ci, puisse
acheter des actions additionnelles de Jaguar a un prix réduit. Le Régime aurait pour effet de diluer la
valeur des actions détenues par le porteur détenant plus de 15 % des actions de Jaguar ainsi que son
droit de vote. Ces conséquences restreignent ou éliminent I'intérét de cette personne a acquérir des titres
au-dela du seuil de déclenchement du Régime.

Les événements subséquents

Le 28 septembre 2006, Jaguar annongcait qu’elle avait récemment concentré ses efforts en vue d’'une
opération de regroupement avec Monterey. Le communiqué suggérait que les discussions avec Monterey
avaient été perturbées par la demande de convocation d’'une assemblée spéciale des actionnaires de
Jaguar présentée par Northern.

Le ou vers le 4 octobre 2006, Jaguar annongait qu’elle tiendrait le 6 décembre 2006 une assemblée
spéciale de ses actionnaires et que les personnes inscrites au registre des actionnaires de Jaguar en
date du 11 octobre pourraient voter.

Le 6 octobre 2006, Jaguar a apporté certains amendements a son Régime.
La position de Northern

Tel que mentionné précédemment, Northern demande au Bureau de prononcer une ordonnance
d'interdiction d’opération sur valeurs, en vertu de I'article 265 de la Loi sur les valeurs mobilieres® et en
vertu de l'article 93 (6°) de la Loi sur 'Autorité des marchés financiers’, relative & 'émission d'actions de
Jaguar ainsi qu’a I'égard de I'’émission ou de I'exercice de droits émis dans le cadre du Régime.

Northern est d'avis que la Loi sur les valeurs mobiliéres® permet & toute personne d'acquérir jusqu’a
19,99 % d'une catégorie de titres comportant droit de vote sans procéder a une offre publique d’achat,
pourvu qu’elle se conforme a ses obligations de déclarations. Elle met en cause les affirmations de
Jaguar selon lesquelles I'acquisition d’actions de celle-ci au-dela de 15 % par Northern aurait une
influence nuisible sur les discussions entamées par Jaguar avec des tiers en vue d’'un regroupement ou
d’une restructuration.

Northern prétend que le seuil de déclenchement du Régime ayant été fixé a 15 % est contraire a l'intérét
public car il est incompatible avec I'esprit de la loi (tant au Québec qu'ailleurs au Canada) qui a prévu que
le régime des offres publiques s’applique a partir de 20 % d'une catégorie de titres comportant droit de
vote. Les mesures défensives n'ont été permises jusqu’ici que dans le cadre d'offres publiques
contestées. Le Régime de droits adopté par Jaguar vise ici des opérations courantes sur le marché qui
n'ont pas de lien avec un processus d'offres publiques concurrentes.

Elle invoque que I'Institutional Shareholders Services prévoit que les régimes de droits devraient prévoir
un déclenchement seulement lorsqu’un seuil de 20 % a été atteint.

6 Précitée, note 1
7 Précitée, note 2
8 Précitée, note 1

2. Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres 1 décembre 2006 - Vol. 3, n° 48 R



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

2006-021-01

Elle prétend que les administrateurs de Jaguar ne peuvent exercer leur pouvoir d’émettre de nouveaux
titres de facon & empécher un actionnaire d’acquérir Iégalement des actions de Jaguar.

Méme en cas d'offre publique, I'’Avis 62-202 relatif aux mesures de défense contre une offre publique
d’'achat® ne permet les mesures défensives que lorsqu’elles sont utilisées de bonne foi en vue d'accroitre
le choix des actionnaires par I'entremise d’un processus concurrentiel d’'enchéres dans un contexte ou
sans une telle mesure les actionnaires seraient privés de la possibilité de considérer une offre supérieure.
Ce n’est pas le cas ici.

Ici, le régime de droits prive dans les faits Northern de sa capacité d’acquérir légalement et dans des
conditions normales des actions supplémentaires de Jaguar.

La position de Jaguar

Jaguar souligne que son conseil d’administration est essentiellement composé d'administrateurs
indépendants. Elle invoque que son conseil a toujours agi raisonnablement et avec l'intention de
défendre les meilleurs intéréts de I'ensemble de ses actionnaires. Son conseil d’administration n'a pas
I'intention de se rendre indélogeable et I'a démontré a I'occasion de I'opération envisagée avec First
Nickel. Depuis la vente de ses actifs en janvier 2006, le conseil de Jaguar a activement analysé
différentes opérations avec d’autres entreprises.

Selon Jaguar, Northern tente d’acquérir suffisamment d’actions de celle-ci pour lui permettre d’avoir une
position de blocage.

Dans sa plaidoirie, elle appuie sa position sur les allégations suivantes :

Northern est devenue actionnaire de Jaguar au moment ou les seuls actifs de celle-ci étaient
essentiellement du comptant;

L’intention de Northern était d’obtenir le contréle de Jaguar et de son comptant. Elle voulait de plus
acquérir suffisamment d’actions de Jaguar pour bloquer toute opération de regroupement autre qu’une
opération qu’elle appuierait;

Northern a acquis des titres en vue de promouvoir une opération de regroupement de Jaguar avec
Lakeside, une entreprise qu’elle contrble;

Northern veut faire élire cing personnes avec lesquelles elle est reliée au conseil d’administration de
Jaguar, ce qui ferait en sorte qu'il n’y aurait plus d’administrateurs indépendants au conseil de celle-ci;

Northern n’a pas fait une divulgation compléte de son projet de regroupement entre une société qu’elle
contrble et Jaguar aupres des actionnaires de cette derniére;

Le conseil de Jaguar a toujours rempli ses devoirs. Il a examiné I'opération proposée avec Lakeside ainsi
que diverses opérations. Il est d’avis que d’autres opérations, incluant une opération de regroupement
avec Monterey serait plus profitable qu'une opération avec Lakeside;

Jaguar poursuit des négociations en vue d'un regroupement avec Monterey;

Jaguar prétend que Northern a I'intention de bloquer toute opération sauf une opération qu’elle
proposerait elle-méme;

Jaguar dit avoir mis en place son régime de droits des actionnaires en réponse a ses préoccupations
relatives a :

I'acquisition rampante d’actions de Jaguar par Northern, et

® 2003-07-18, Vol. XXXIV, n° 28, BCVMQ — Supplément, 2 pages
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l'indication de Northern voulant qu’elle ne considérerait pas les propositions d’opérations proposées par
le conseil actuel de Jaguar.

L'actionnariat de Jaguar est trés dispersé, aucun actionnaire, sauf Northern, ne possédant plus de 5 %
de ses actions;

La participation aux assemblées d’actionnaires est tres faible. Seulement 25 % des actions étaient
représentées, en personne ou par procuration, a la derniére assemblée spéciale;

Northern est consciente qu'un bloc de 15 % d’actions serait vraisemblablement suffisant pour bloquer
une proposition de fusion entre Jaguar et une autre société;

L'acquisition rampante de titres par Northern en vue de lui conférer un veto a I'égard d’'une proposition de
regroupement ainsi que sa tentative de prendre le contréle de Jaguar sans lancer une offre publique
d’achat est injuste, abusive et coercitive a I'égard des autres actionnaires;

Puisqu’il n'y a aucune offre publique d’achat relative aux actions de Jaguar, les actionnaires de cette
société ne sont donc pas privés de se prononcer sur une telle offre;

Les autres actionnaires de Jaguar ne sont pas privés de leur capacité de vendre leurs actions sur le
marché public;

Les actionnaires de Jaguar ne sont pas empéchés de voter en faveur d’un remplacement des membres
du conseil actuel de Jaguar.

Jaguar invoque certains arguments supplémentaires. Elle fait notamment valoir qu’un régime de droits
peut étre adopté en présence ou non d'une offre publique d’achat réelle ou appréhendée. Elle indique de
plus que le Bureau doit utiliser ses pouvoirs dans I'intérét public et non en vue de faire respecter ou de
protéger l'intérét privé d’'un porteur. Enfin, elle est d’avis que I'établissement du seuil de déclenchement
du régime a un niveau de 15 % est justifié.

Pour ces raisons, elle nous invite a rejeter la demande de Northern.

Décision

Considérant la nécessité d'émettre une ordonnance en temps utile, le Bureau conclut qu'il y a lieu dans
les circonstances, et comme I'ont fait les commissions de valeurs mobiliéres au Canada dans le passé™,
de procéder en deux temps : premiérement, émettre rapidement sa décision et deuxiemement, reporter la
publication des motifs détaillés a I'appui de celle-ci.

Aprés avoir considéré la preuve et les représentations de Northern, de Jaguar et de I'Autorité présentées
au cours des auditions tenues les 4, 12, 16 et 17 octobre 2006, le Bureau est d’avis gu'il est dans l'intérét
public de rendre la présente ordonnance.

En conséquence, le Bureau de décision et de révision en valeurs mobiliéres, en vertu de l'article 265 de
la Loi sur les valeurs mobilieres™ et en vertu de I'article 93 (6°) de la Loi sur I'Autorité des marchés
financiers'?

Accueille la demande de Northern Financial Corporation, et

Interdit & Jaguar Nickel Inc. d’effectuer toute opération sur valeurs relative :

10 Voir notamment les décisions de la Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario datées du 30 juin 2006 et 17 ao(t 2006 et
rapportées dans In the matter of Falconbridge Limited, Ontario Securities Commission, June 30, 2006, W. S. Wigle, S. Thakrar et D.
L. Knight, 2 pages et OSCB, Issue 29/34, August 25, 2006, 18 pages

Précitée, note 1
2 Précitée, note 2
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a I'émission d’actions de Jaguar, dans le cadre du Régime de droits des actionnaires de celle-ci, et

a I'émission ou a I'exercice de droits émis dans le cadre du Régime de droits des actionnaires de celle-ci.
Le 20 octobre 2006, durant le délibéré du Bureau, les procureurs de Jaguar ont demandé par écrit que le
Bureau suspende I'exécution de la décision a étre rendue pour une période de cing jours juridiques afin
de permettre aux parties de considérer la possibilité d'un appel.

Le 23 octobre 2006, les procureurs de Jaguar ont répondu par écrit a cette lettre en soulignant
'importance pour le Bureau de procéder d'urgence et de décider trés rapidement dans ce dossier,
soulignant que le Régime de droits des actionnaires avait été adopté en réaction a une demande de
convocation d’'une assemblée des actionnaires de Jaguar visant a remplacer le conseil d’'administration
de cette société. Cette assemblée aura lieu le 6 décembre prochain.

Le Bureau désire souligner que le principe général qui régit le caractére exécutoire de ses décisions est
prévu au premier alinéa de I'article 267 et a I'article 329 de la Loi sur les valeurs mobilieres. Ces
dispositions se lisent ainsi :

267. L'ordonnance rendue en vertu de l'article 265 ou 266 prend effet a compter du moment ou la
personne intéressée en est avisée ou en prend connaissance.

329. L'appel ne suspend pas I'exécution de la décision attaquée, a moins que le Bureau de décision et
de révision en valeurs mobilieres ou un juge de la Cour du Québec n'en décide autrement.

De plus, le Bureau tient compte du temps déja écoulé depuis la mise en vigueur du Régime, soit le 19
septembre 2006, du caractére théorique qu’aurait le recours intenté par Jaguar si le régime est maintenu
durant I'appel et estime qu'il est dans l'intérét public d’en interdire son application dés maintenant.

Fait & Montréal, le 30 octobre 2006.

(S) Guy Lemoine

Me Guy Lemoine, président

(S) Mark Rosenstein

Me Mark Rosenstein, membre

(S) Michelle Thériault

Me Michelle Thériault, membre
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