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Dear Fellow Shareholders,  

Our shareholders have told us they do not support Suncor Energy Inc.’s hostile bid.   Suncor knows this 
and is desperate.   To reject the Suncor bid, simply continue to do nothing.   

Our shareholders are telling us that now is not the time to sell. Not when oil prices are at historic lows. 
Not when  COS  has  just  completed major  projects  that  secure  low‐cost  production  for  decades  and 
particularly not when COS is poised to benefit far more than Suncor from an eventual oil price recovery. 
Our shareholders want to capture the upside of their COS investment, not lock‐in the downside. 

Our shareholders are telling Suncor the same thing.  

Now, knowing shareholders are confident  in an  independent COS, and seeing little  interest  in  its offer, 
fear‐mongering is the only strategy left for Suncor. 

Suncor wants  you  to  believe  you  have  no  choice  but  to  accept  their  substantially  undervalued  and 
opportunistic offer.  The fact is COS wasn’t looking to sell itself before and there is nothing to conclude 
that just because Suncor made a Hail Mary low‐ball bid we should be selling to them now.  

The Truth About Suncor’s Bid   

Suncor wants you to believe that the collapse in oil prices will last forever.  But no one – not even Suncor 
– believes that. Oil prices will recover and COS shareholders will benefit far more than Suncor’s. COS share 
price correlation to WTI has been 98% since January, 2014.  

    COS Share Price and Suncor Offer Price Sensitivity to WTI (Last 5 Years) 

 

 

          COS Share Price 

          Suncor Share Price  

          Converted to Offer Price [1] 

Source: As per Bloomberg; share price performance between October 2, 2010 to October 2, 2015.

[1] Suncor’s share price range at a 0.25 exchange ratio.  
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Suncor  wants  you  to  believe  that  COS  is  at  risk  in  a  low  oil  price 
environment, but the fact is COS is much more resilient in a “lower‐for‐
longer” oil price environment than Suncor wants you to realize. COS  is 
benefitting from lower costs at Syncrude and has the financial resources 
to weather low prices. COS has a strong balance sheet, ample liquidity, 
and no debt maturities until 2019.  

Suncor wants you to believe that Syncrude will produce more oil if they 
own your interest in the project, but it has been an owner for the past six 
years  and  not  offered  any  silver  bullets;  in  fact,  it  has  endorsed 
Syncrude’s current reliability plan.  

Suncor wants you to believe that production is the only story at Syncrude, 
and ignores the significant improvements made: $1.3 billion in gross cost 
reductions  in  2015, major  projects  completed  that  secure  decades  of 
production,  and  the  new,  lower‐cost  structure  that  will  benefit  COS 
shareholders going forward. Suncor knows these cost reductions are real 
and material, but doesn’t want to talk about that.   

Suncor Wants Your Interest in Syncrude ‐ Badly  

Suncor disparages Syncrude. So why does it want to own more of it?  

Because  it  knows  Syncrude  is  a  scarce,  valuable  asset  –  established 
production  today,  a profitable upgrader designed  to produce 350,000 
barrels per day of light, sweet crude oil and the best mining lease position in the region. These features 
are almost impossible to replicate, and will provide rich returns for decades.  

By acquiring COS’ interest in Syncrude, Suncor would have almost 49% 
of Syncrude – placing  it within striking distance of gaining control of 
the entire project without paying a control premium.  

Plus,  Suncor  wants  Syncrude’s  Lease  29,  which  is  a  far  superior 
replacement for its soon‐to‐be depleted North Steepbank mine. Lease 
29  could  be  sold  to  Suncor  now,  if  Suncor  was  willing  to  pay       
Syncrude owners a fair price.  

It’s clear why Suncor would want more of this asset – owning more 
Syncrude will benefit Suncor. Yet, Suncor is offering COS shareholders 
substantially less than what it recently paid to increase its interest in 

the Fort Hills project – which is at least two years from operation and has no upgrader.  

A Full Share of COS is Worth More than a Quarter Share of Suncor 

Consider what Suncor is actually offering. No cash. One quarter of a Suncor share for each COS share you 
own – the equivalent of about $9. If the offer were successful, COS shareholders would own less than 8% 
of Suncor afterwards.  

Suncor says it is offering you a “premium”; a premium on our lowest trading price in 15 years is no favour. 
You would have sold your asset for a fraction of its value. 

 

 

Canadian Oil Sands 

is worth more than 

Suncor is offering.  

And Suncor knows 

it.  

"I've been in the oil 

business all my life. 

I saw six cycles - I 

saw very high 

price, I saw low 

price, and this is 

one of them. This 

will not continue. In 

a few months or a 

year or so this will 

change."  

OPEC  

Secretary-General 

December 15, 2015



 
 

 

 

Don’t Let Suncor Use Fear to 
Pressure You into the 
Wrong Decision 

Suncor  is wrong  to  imply  it  is  the  best  alternative. We  know  from 
speaking with our shareholders –  large and small – that they do not 
want to accept the Suncor bid.   

Suncor wants your interest in Syncrude badly – and believes it can get 
it without having to pay you a fair price.  

You do not have to sell your valuable Syncrude  interest at a bargain 
price.  

COS is financially fit to survive low oil prices and deliver the full value 
of  your  investment.   We  encourage  you  to  continue  to  reject  the 
undervalued Suncor bid. Simply do nothing.  

 

Sincerely, 

 

[“signed”]                 [”signed”] 

Donald J. Lowry               Arthur N. Korpach 

Chairman of the Board              Chair, Audit Committee 

 
 

 

Sometimes, the best action is no action. The Suncor bid is one of those times. 

To REJECT the Suncor bid, simply TAKE NO ACTION. 

Do not tender your shares of Canadian Oil Sands Limited. 

For further information, please visit our website www.rejectsuncor.ca or contact our information 
agent, Kingsdale Shareholder Services at 1‐866‐851‐3215 or contactus@kingsdaleshareholder.com 

COS has a superior record of returning capital to shareholders. 

Source: Canadian Oil Sands, Suncor public disclosure. 
Suncor’s cumulative dividends per share plus share buybacks per share, converted at the 0.25 offer price. 

“Burgundy will not accept the 

original Suncor offer… Giving up 

unique, irreplaceable and low-risk 

exposure to the price of light oil 

today, when oil prices are in a 

trough, is the exact opposite of 

what long-term investors should 

be doing.” 

Burgundy Asset Management 

Ltd., COS shareholder 

COS  has  returned  significantly 

more  capital  to  shareholders 

than Suncor. Since 2001, COS has 

returned  $16.85  per  share  in 

dividends.  

Had  COS  shareholders  instead 

owned 0.25 a Suncor share over 

that  period,  they  would  have 

received only $2.28 per share – as 

dividends and share buybacks.  



 
 

Forward‐Looking Information  

This letter of Canadian Oil Sands Limited (“COS”) contains forward‐looking information (as defined in the 

Securities  Act  (Alberta))  and  statements  (collectively,  “forward‐looking  statements”),  including 

statements about future oil prices; the price of COS’ common shares; the impact of rising oil prices on the 

price of COS’ common shares and  the belief  that COS shareholders will benefit  far more  than Suncor 

shareholders  from  rising  oil  prices;  the  views  on  COS’  financial  resources;  expectations  regarding 

production, operating expenses and capital expenditures at Syncrude; and expectations regarding Lease 

29.  Some of the forward‐looking statements may be identified by words such as “anticipate”, “expect”, 

“believe”, “plan”, “intend” or similar words suggesting future outcomes. You are cautioned not to place 

undue reliance on forward‐looking statements, as there can be no assurance that the plans, intentions or 

expectations  upon which  they  are  based will  occur.  Actual  results may  differ materially  from  those 

expressed or implied by the forward‐looking statements. The directors’ circular of COS dated October 19, 

2015, COS’ Annual  Information Form dated February 24, 2015 and  the  reports and  filings made with 

securities regulatory authorities from time to time by COS describe the risks and assumptions underlying 

the forward‐looking statements and such factors are incorporated by reference herein.  Copies of these 

documents  are  available  on  COS’  profile  on  SEDAR  at  www.sedar.com  and  on  COS’  website  at 

www.cdnoilsands.com. The forward‐looking statements contained in this letter are made as of the date 

of this  letter and unless required by  law, COS does not undertake any obligation to update publicly or 

revise any of the  included forward‐looking statements, whether as a result of new  information, future 

events or otherwise. The forward‐looking statements contained  in this  letter are expressly qualified by 

this cautionary statement.   

 



  

 

 

 

 

 

Exchange Tower 
130 King Street West, Suite 2950, P.O. Box 361 

Toronto, Ontario 
M5X 1E2 

 
 
 
 

North American Toll Free Phone:  
 
 

1-866-851-3215 
 

Email: contactus@kingsdaleshareholder.com 
 
 

Facsimile: 416-867-2271 
 

Toll Free Facsimile: 1-866-545-5580 
 

Outside North America, Banks and Brokers Call Collect: 416-867-2272 
 

 
 

 

QUESTIONS OR REQUESTS FOR INFORMATION CONCERNING 

THE INFORMATION IN THIS LETTER SHOULD 

BE DIRECTED TO THE INFORMATION AGENT AND STRATEGIC SHAREHOLDER SERVICES 
ADVISOR: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




