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Information om
arsstamma

Arsstdmma i Tethys Oil kommer att hallas onsdagen den 19 maj 2010
kl. 15.00 i Van der Nootska Palatset, S:t Paulsgatan 21 i Stockholm.
Kallelsen, Styrelsens fullstandiga forslag m.m. finns tillgangliga pa
www.tethysoil.com. For att delta maste aktieagare dels vara inford i eget
namn i den av Euroclear AB Sweden forda aktieboken den 12 maj 2010,
dels anmala sig till Tethys Oil senast den 14 maj 2010 kl. 16.00. Av Aktie-
bolagslagen foljer att en aktieagare som vill narvara via ombud maste
presentera en skriftlig, av aktieagaren undertecknad och daterad fullmakt.

Finansiell information

Bolaget planerar publicera foljande rapporter:

Tremanadersrapport (januari — mars 2010) den 12 maj 2010

Arsstamma — den 19 maj 2010

Sexmanadersrapport (januari — juni 2010) den 20 augusti 2010
Niomanadersrapport (januari — september 2010) den 12 november 2010
Bokslutskommuniké 2010 (januari — december 2010) den 17 februari 2011
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Tethys Oil i korthet

Tethys Oil ir ett svenskt energibolag med inriktning pa identi-
fiering och utbyggnad av, samt produktion fran, olje- och natur-
gastillgangar. Tethys kirnomride 4r Oman, dir Tethys till ytan
dr landets nidst storsta licensinnehavare med licensandelar i tre
onshore-licenser. Tethys strategi 4r att investera i projekt i omra-
den med kinda olje- och naturgasforekomster men som inte
utvirderats fullt ut med modern teknik. Pa si vis kan hog avkast-
ning nis med begrinsad risk.

Tethys har licensrittigheter i Oman, Frankrike och Sverige.
Aktierna ir noterade pd First North (TETY) i Stockholm.
Remium AB ir Certified Adviser.

2009 i korthet

Hojdpunkter

* Utmiirkta resultat frin borrningen av Farha South-3:

— flodade 754 fat olja per dag frin den horisontella sektionen
i Lower Al Bashirlagret

— flodade 1 010 fat olja per dag vid flédestest med pump fran
Bariklagret

* Utmirkta resultat frin borrningen av Saiwan East-2:
— nyttoljefynd i Khufailagret, med omfattande reservpotential

— oljeférande bruttolager (gross column) om 6ver 400 meter
tung olja uppmitts
* 3D-seismiska undersokningar:

— genomfort 400 kvadratkilometer stor 3D-seismikstudie
over hela Saiwan Eaststrukturen pa Block 4

— paborjat 740 kvadratkilometer 3D-seismikstudie over
Fahratrenden pé Block 3

* Gaffney, Cline & Associates kontrakterade for en oberoende
tredjeparts resurs-/reservstudie av oljefynden pa Farha South
och Safwan East



Brev till aktiedgarna

Vanner och investerare,

Nir vi stinger bockerna for 2009 ser vi tillbaka pa
ett genombrottsar for Tethys Oil. En framgingsrik
implementering av ett omfattande arbetsprogram
har fort Tethys fran att vara ett bolag med lovande
utvirderingsprojekt till att bli ett bolag pa god vig
mot utbyggnad och produktion. Tva framgingsrika
borrningar genomfordes pa vira omanska licenser,
vilka resulterade i att tvé reservoarer bekriftades vara
oljeforande och dirtill gjordes oljefynd i tva tidigare
¢j kinda reservoarer. I borjan av 2010 har Tethys sile-
des andelar i fyra separata projekt pa tre olika licenser
onshore Oman. Dessa projeke ticker in hela kedjan
av kolviten, frin gaskondensat och konventionell olja
till ett mycket stort betingat fynd av tung olja. De
nira tio miljoner USD som vi investerade i Block 3
och 4 under 2009 har givit en fenomenal utvixling.

Oljefyndet Fahra South pa Block 3

Vir fdrsta borrning under 2009, Farha South-3 pid
Block 3, borrades i bérjan av varen. Efter att borr-
ningen avslutats i april flodade flera hundra fat olja
per dag frin den horisontella sektionen i Lower Al
Bashirlagret. Dirtill uppticktes Bariklagret, ett tidi-
gare oidentifierat och otestat oljeférande lager. Detta
lager produktionstestades senare under aret, och flo-
dade 379 fat olja per dag frin den vertikala sektionen
i borrhalet. Nir vi atervinde till borrhélet i januari
2010, och genomforde tester med en elektrisk pump,
okade flodena fran Bariklagret med néstan tre génger
till 1 010 fat per dag. Oljan i de bada producerande
lagren héller mycket hog kvalitet, med en densitet om
40-42 grader API och har litet gasinneh3ll.

Genom det framgangsrika arbetet under 2009 har de
uppskattade resurserna i Farha South dkat till mellan
10 och 20 miljoner fat konventionell olja. Resultaten
frin produktionstesterna indikerar att ett flddestal om
over 1 000 fat per borrhél skulle kunna uppnis vid
produktion. Farha South har féga férvinande blivit
huvudkandidaten fér ett tidigt produktionssystem
(Early Production System-“EPS”) under 2010.

Oljefyndet Saiwan East pa Block 4

Vir andra borrning under 2009 i Oman, Saiwan
East-2, genomférdes under senvéren. Malsittningen
med borrningen var att utvirdera tre oljeforande lager
som pétriffats under den tidigare borrningen Saiwan

East-1. Det stora fyndet kom dock efter det att halet
borrats djupare, under lagren med tung olja, varvid
olja pétriffades i kalkstenslagret Khufai. Vid test f16-
dade 280 fat olja per dag frin en tekniskt begrinsad
vertikal sektion i Khufailagret. Frin en horisontell
sektion, eventuellt kompletterad med pump, skulle
borrhal i Khufailagret med stor sannolikhet kunna
producera mer dn 1 000 fat per dag. Potentiella reser-
ver i Khufailagret torde visentligt dvertriffa reserv-
potentialen i Farha South, men i dagsliget maste vi
invinta resultaten frin den pigiende 3D-seismikstu-
dien innan vi kan uppskatta nigra volymer. Khufai-
reservoaren kan mycket vil ha alla de ingredienser
som krivs for att kunna utvecklas till ett betydande

produktionsprojeke.

Borrningen var framgéingsrik ocksa i sitt ursprung-
liga syfte, att bevisa forekomsten av en omfattande
miingd betingad tung olja. Sammanlagda oljeférande
bruttolager (gross column) om drygt 400 meter tung
olja genomborrades. Inga floden har dnnu kunnat
uppmiitas, dven om oljan tycks vara rorlig i vissa sek-
tioner. Analys av tagna vitskeprover genomférs nu.
Tungoljan i Saiwan East 4r en storslagen naturtillging
att férvalta for framtiden, men i det korta perspekti-
vet kommer kassafléden och mer nirliggande synlig-
gorande av virden att komma frin fynden med kon-
ventionell olja pa Farha South och Khufai.

Utsikter 2010

Vir 6vergripande plan for 2010 ér att inleda ett tidigt
produktionsprogram och bli ett oljeproducerande
bolag. I skrivande stund arbetar vi med de sista detal-
jerna i planeringen av ett tidigt produktionssystem.
Huvudlinjen i dessa planer ir att sitta Barikformatio-
nen i Farha South-3 i produktion. Hela produktions-
systemet kommer troligtvis kunna konstrueras med
standardutrustning, och oljan kan transporteras med
tankbilar frin filtet till nirmaste oljeterminal. P4 sa
vis kan kostnaderna héllas nere och konstruktionsti-
den minimeras. Nir Farha South-3 varit i produktion
ett par minader planeras Farha South-4 borras — en
nytt borrhal for att 6ka produktionen. Definitiv pla-
cering av denna borrning kommer att bestimmas nir
data frin den nu pigiende 3D-seismikstudien Sver

Farhatrenden féreligger.

Vi fortsitter ocksd med utvirderingsarbetet av Khufai-
lagret p& Saiwan Eaststrukturen. Information frin



3D-seismikstudien som genomférts éver hela Saiwan
East-omridet har bearbetats och data tolkas for nir-
varande. Nya kartor 6ver omradet kring borrhalet Sai-
wan East-2 har tagits fram, och utifrin dessa planeras
en ny utvirderingsborrning, Saiwan East-3. Syftet med
denna borrning ir att f& mer information om Khufai-
lagrets utbredning inom Saiwan Eaststrukturen. Borr-
ningen syftar ocks3 till, vilket ér 4n viktigare, att upp-
skatta Khufaireservoarens produktionspotential. Detta
nya borrhdl, Saiwan Fast-3, kommer att borras med
en omfattande horisontell del, vilken kommer produk-
tionstestas med en nedsinke elekerisk pump.

Vi har ocksi anlitat Gaffney, Cline & Associates,
en ledande oberoende internationell petroleumkon-
sult for att genomféra en tredjepartsstudie av olje-
fynden pi Farha South och Saiwan East. Gaffney
Cline blir ocksd teknisk radgivare till oss pa dessa
utvecklingsprojeke.

Under 2009 finansierade Tethys pagdende arbetspro-
gram genom riktade aktiecemissioner inom ramarna
for styrelsens mandat fran &rsstimman. Emissionerna
inbringade MSEK 53, och dirtill erhélls medel genom
fortida teckning av teckningsoptioner. Detta sitt att
finansiera de pagiende arbetsprogrammen har varit
lyckosamt dven under 2010. Ytterligare 500 000 aktier
har emitterats och inbringat nistan MSEK 16. Vi 6ns-
kar ha beredskap for att genomféra fler riktade aktie-
emissioner, och kommer dirfér be arsstimman god-
kinna ett nytt emissionsbemyndigande. Under 2010
har ocksa éver en miljon teckningsoptioner tecknats,
vilket tillfort bolaget dver MSEK 23. Yiterligare medel
torde ocks3 tillforas frin dterstiende 3 000 000 utesta-
ende teckningsoptioner senast vid teckningsperiodens

slut den sista juni 2010, forutsatt att aktiekursen for-

blir hégre 4n teckningskursen SEK 23.

Vira framtida planer inkluderar utbyggnad av en eller
flera av vira projeke till fullskaliga producerande olje-
file. Sadana utbyggnadskostnader kan dven, utdver
genom aktieemissioner, finansieras genom banklan
eller via obligationsmarknaden, eller genom industri-
ella utfarmningsavtal. Vilken vig vi viljer, kommer
delvis att bestimmas av de tekniska resultaten frin
det pagiende arbetsprogrammet samt av innehéllet
i Gaffney Clines tredjepartsstudie. Och naturligtvis
ocksd av hur bra avtalsvillkor och vilket slags avtal vi
kan uppna. Nir allt kommer omkring ir malet for
Tethys Oils verksamhet att skapa aktiedgarvirde, och
vi kommer att vara vil medvetna om detta under det
att verksamheten utvecklas.

Vi ir privilegierade i det att vi har flera storslagna pro-
jekt i det klassiska oljelandet Oman. For véra aktie-
dgare, for vart virdland och for véra andra intressen-
ter kommer vi att gora vért yttersta for att forverkliga
potentialen i dessa projeke.

S& fortsite att folja oss. ..

Stockholm i april 2010
Magnus Nordin Vince Hamilton
Verkstillande direktor Styrelseordforande



Livscykeln for ett
olje- och gasprojekt

Forvarv
av licens
Prospektering
Falt- Prospekterings-
utbyggnad borrning
Utvardering

Oljeindustrin kan uppdelas i tvd huvudsegment,
upstream och downstream. Upstream ir verksamhe-
ten som sdker, finner och producerar riolja och natur-
gas. Downstream raffinerar och distribuerar oljan
i form av drivmedel, eldningsolja eller som rivara
till den petrokemiska industrin. Livscykeln for ett
upstream-projekt kan indelas i sex faser, vilka inleds
med forvirv av licens och slutar med kommersiell
produktion. Varje fas har sin egen karaktir, med olika
grader av risk och mojlighet till avkastning. Virdet
pa projektet byggs gradvis upp, och under varje fas
har ett bolag méjlighet att realisera féridlingsvirde av
framgangsrike arbete.

Forvarv av licens

Olje- och naturgastillgingar idgs vanligtvis av det land
i vilket oljan eller naturgasen aterfinns. Till f6ljd av
detta dger oljebolag vanligtvis inte fyndigheten pa
vilken prospekteringen sker, utan oljebolagen erhéller
tillstdnd att prospektera efter samt utvinna olja och
naturgas av respektive lands regering. Detta tillstand
kallas for koncession, licens eller block.

En licens kan tilldelas ett bolag av myndigheterna i
ett land, eller képas in pd auktion eller frin ett annat
oljebolag. En licens ir normalt forknippad med spe-
cifika krav — ett oljebolag forbinder sig att utfora vissa
arbeten inom ett omrde under en given tidsrymd fér
att uppfylla licenskraven.

Om kommersiella mingder av olja eller naturgas
patriffas, dvergar prospekteringslicensen till en pro-
duktionslicens, dir s.k. royalty och/eller skatt tas ut.
Eller si 6vergir prospekteringslicensen till ett pro-
duktionsdelningsavtal, vilket innebir att en viss del
av utvunnen olja eller naturgas tillfaller landet i friga.
Fordelningen av olja och naturgas mellan licensinne-
havaren och landet i friga i ett produktionsdelnings-
avtal varierar beroende pé land. Loptiden pd produk-

tionslicenser ir vanligtvis 20-30 ar.

Prospektering

Olja och naturgas finns pé upp till tio kilometers
djup i sedimentira bergarter. Dessa bergarter har ska-
pats genom att partiklar som kommit genom vatten



eller genom luft har sedimenterat och cementerats
samman. En prospekteringsborrning efter olja eller
naturgas dr vanligtvis bdde kostsam och riskfylld.
Innan borren anvinds sker dirfér mycket annat
prospekteringsarbete i syfte att minska riskerna och
kunna eliminera mindre prospektiva omraden. Detta
arbete bestar i geologiska, geokemiska och geofysiska
(seismik) studier.

Data 6ver potentiella filt kan bestd av gravimetrisk
och magnetisk data. Gravimetrisk undersdkning
ir mitningar av jordens gravitationskraft vid skilda
platser inom ett omréde. Mélsittningen 4r att skilja
mellan bergarter med hog tithet frin littare bergarter.
Insamling av magnetiska data ger kunskap om lokala
variationer i jordens magnetfilt inom ett bestimt
omride. Denna information underlittar identifiering
av vulkaniska bergarter och urberg. Tillsammans ger
dessa undersokningar data om geologiska strukturer
under jordytan och djupet ned till urberget.

Geokemiska studier ir en annan prospekterings-
metod Tethys anvint. Geokemiska undersdkningar ir
en teknik som genom undersdkning av nirvaro och
beskaffenhet hos kolviten pd markniva kan indikera
djupare liggande kolviteansamlingar. Det dr majligt
till £5ljd av att alla olje- och gasfilt licker ytterst sméd
mingder kolviten mot markytan. Denna metod séger
inget om hur mycket gas som kan finnas. Metoden
har visat sig vara mycket anvindbar och har reducerat
prospekteringsrisken visentligt.

Den vanligaste prospekteringsmetoden ér geofysisk
seismik. Seismiska undersdkningar baseras pa att ljud-
végor transporteras med olika hastighet i olika mate-
rial och att de, vid 6vergéngen mellan olika material,
delvis béjer av och reflekteras tillbaka upp till ytan.
Till foljd av att bergarter har olika sammansittning
ir det mojligt att, utifrin variationerna i ljudvigens
hastighet och vinkel, bedéma lokaliseringen av struk-
turer som kan innebira potentiella olje- och/eller
naturgasreserver inom prospekteringsomrédet.

Di enskilda linjer av seismik utférs, tillhandahél-
ler dessa information om bergarterna direkt under
jordytan, dir den seismiska utrustningen ir placerad.
Denna typ av seismikdata ir tvidimensionell, s3 kall-
lad 2D-seismik, eftersom den tillhandahaller data
lings tv4 axlar, lingd och djup. Om seismikundersck-
ningar genomfors lings flera linjer samtidigt, tillfors
dven en tredje dimension; bredd, vilket kallas for tre-
dimensionell seismik, eller 3D-seismik. 3D-seismik
resulterar i ett betydligt storre informationsinnehall

om bergarterna under ytan, men ir samtidigt betyd-

ligt dyrare och ticker ett mindre omrdde. Under hés-
ten och vintern 2009 samlade Tethys in 3D-seismik
pa Saiwan East strukturen i Oman. Tidigare seismik
var tvadimensionell. Vid insamlingen av den nya seis-
miken ticktes hela strukturen med geofonerna som
lades ut i rutménster med 10 meters lucka i linjer om
100 ganger 100 meter i taget.

Prospekteringsborrning

Att borra ett hal i marken eller i havsbottnen ir det
enda sikra sittet att visa att den utvalda strukturen
innehdller kommersiellt utvinningsbara mingder av
kolviten. En borrning pd en struktur utan kinda
reserver, kallas for prospekteringsborrning eller i
vissa fall for en “wildcat”. Borrningsverksamheten
ir uppdelad i flera faser: forberedelser, mobilisering
av utrustning och material tll borrplatsen, sjilva
borrfasen och slutligen demobilisering. Innan sjilva
borrningen kan pdbérjas, maste en borrplan upprit-
tas. Denna innehaller en tidsplan, som ir relaterad
till forvintat borrdjup, sittpunkter for olika foderror,
borrtekniska berikningar, typ av borrvitska — som
cirkulerar i hdlet och fér upp det séndermalda berget
(kaxen) till ytan — och en prognos éver det forvintade
portrycket i berggrunden.

Detektering av kolvédten under borrningen

Under borrningen analyseras bergarten och vitskan
fran borrhélet genom att dessa tas upp till ytan. En
kolviteindikering, “show”, uppstir nir borrkronan
penetrerar ett gas- eller oljeférande lager i berggrun-
den. Nir borrkaxet tillsammans med férekommande
gaser och vitskor ndr ytan, registrerar kromatografen
olika gasfaser (metan, etan, propan osv), och geologen
kan ofta se gron eller svart olja i borrkaxet med blotta
ogat i vanligt ljus. Ofta 6kar ocksa borrhastigheten
nir man borrar in i ett olje- eller gasférande berglager.

D4 borrningen avslutats genomférs en sa kallad logg-
ning av borrhalet, vilket innebir att elektriska senso-
rer slipps ned i halet varvid mitningar genomfors.
Sensorerna avliser vilken typ av vitska det rér sig om
(olja, gas eller vatten), porositeten och permabiliteten.
Vissa speciella verktyg kan dven ge en 3D bild av for-
mationenstypen for att battre forsta vitskornas rorelse
i reservoaren. Nir det genom loggning konstaterats
att en reservoar innehaller kolviten, si 4r det enda sit-
tet att testa produktiviteten genom att fléda borrhalet
eller installera en pump.

Om analysen av savil de borrade bergarterna som
loggningen utfaller positivt, genomférs ett produk-
tionstest av borrhalet, vilket bestdr i att eventuella
olje- och gaszoner tilldts flyta in i hilet och upp ill



ytan for mitning och analys. Under loggningen och
testningen beriknas dven produktionstakt och storlek

pa fyndigheten.

Utvarderingen

Utvirderingen ir den fas i projektets livscykel som
foljer efter en framgangsrik prospekteringsborrning.
Utvirdering handlar om att uppskatta storleken pa
den olje- eller gasférande strukturen, dvs hur mycket
reserver den innehéller.

Vid utvirdering av ett fynd genomférs borrningar for
att bedéma hur ldngt ut filtet striicker sig. Borrningar
sker dd med ett visst avstdnd frin det ursprungliga
fyndet for ate kunna faststilla reservoarens utbred-
ning, reserver och uppskattat produktionsfléde fran
ett nytt olje- eller gasfilt. Bide Jebel Aswad-2 och
Farha South-3, som borrades 2008 respektive 2009,
ir avgrinsande borrningar som genomfordes ett par
kilometer frén ursprungsfyndet.

Andra tekniker dn de som anvints tidigare kan ocksa
anvindas vid utvirderingar. Nir Tethys under 2007
iterintridesborrade Jebel Aswad-1, si skedde det med
horisontell och underbalanserad borrteknik.

Det finns manga fordelar med horisontell borrning.
Den stérsta vinsten ligger i att man kan 6ka produk-
tionen. Detta dr majligt dirfor att man genom att
horisontellt genomborra en formation radikalt ckar
blottliggningen av den oljeproducerande reservoaren.
Horisontell eller riktad borrning anvinds ocksd nir
det inte 4r mojligt att nd malet, exempelvis nir mélet

ligger under bebyggd mark.

Underbalanserad borrning ir en teknik genom vil-
ken det hydrostatiska trycket i borrhilet halls ligre
in vitsketrycket i den genomborrade formationen.
Den frimsta fordelen ir for att forhindra skador pa
reservoaren. Under konventionell borrning pressar

det hogre hydrostatiska borrhilstrycket in borrlera i
reservoaren, vilket ofta orsakar skador som ibland ir
irreparabla. Med ett ligre tryck i botten pa borrhilet
ir det ocks3 littare for borrkronan att skira och trans-

portera bort borrester.

Som sagts ovan handlar utvirdering om att kunna
visa pa hogre reserver i en licens. Med reserver avses
en fyndighets beriknade volymer av réolja och natur-
gas som beddéms vara kommersiellt utvinningsbara
under ridande ekonomiska omstindigheter. Reser-
verna indelas i tvd grupper, bevisade och icke bevi-
sade reserver. Icke bevisade reserver indelas i sin tur i
sannolika och méjliga reserver. Med bevisade reserver
avses omraden dir testning skett med positivt utfall
samt de nirliggande omrdden dir borrning ¢j igt
rum men som, baserat pd befintliga och geologiska
data, indock bedéms vara kommersiellt utvinnings-
bara. Sannolika reserver 4r mindre sikra 4n bevisade
reserver. Dock beddéms sannolikheten att producera
kommersiellt utvinningsbara sannolika reserver vara
hégre 4n 50 procent, vilket ska jimforas med méjliga
reserver dir sannolikheten att finna utvinningsbara
reserver bedoms vara ligre 4n 50 procent.

Faltutbyggnad

Nir en struktur bevisats innehalla kolviten och
reserverna har bokforts ir filtet redo att sittas i pro-
duktion. Detta ir filtutbyggnadsfasen. Fasen inleds
med en detaljerad geologisk, teknisk och ekonomisk
studie for att ta fram en filtutbyggnadsplan. Syftet
dr att ta fram en plan som optimerar de ekonomiskt
utvinningsbara reserverna, ta fram den mest limpade
tekniska l6sningen, maximera lénsamheten och ge
acceptabla risker.

Sé& snart utbyggnadsplanen godkiints av myndighe-
terna inleds en intensiv arbetsperiod pd filtet. En
omfattande produktionsprocess inleds som inbegri-
per ett stort antal olika specialister. Olje- och gasfilt
ir ofta belidgna i avligsna omréden, med dilig eller
obefintlig infrastrukeur. Allt kan behéva byggas.
Filtarbetare behéver sov-, mat- och tvittplatser. Fil-
tet mdste forses med elektricitet, antingen genom
kabeldragning eller — om filtet producerar naturgas
— genom gasgeneratorer. Det dr majligt att transpor-
tera mindre méngder rdolja per lastbil, men for storre
volymer maste en pipeline byggas. Naturgas ir dnnu
mer beroende av en pipeline. Borr-, produktions-,
transport- och lagringsanliggningar skall konstrueras
och byggas. Produktionsborrningar ska genomforas.



Olje- och naturgasmarknaden

Olje- och naturgasmarknaden #r virldens storsta
ravarumarknad, och det verkar som om det f6rhallan-
det kommer att kvarstd under dverblickbar framtid.
Olja och gas ir sisom ravaror resultatet av en serie
av omstindigheter och sammantriffanden under mil-
jontals ar. Det moderna liv vi lever idag 4r till stora
delar beroende av dessa ravaror. De flesta saker i var
omgivning, fler in man kanske forstiller sig, dr pa ett
eller annat sitt sammankopplade med oljan. Det gil-
ler allt frin asfalt, datorer, bensin och cykelhjilmar
till pennor och skor — oljerelaterade produkter ir en
naturlige del i vart dagliga liv. Virdet pa denna natur-
resurs bestims pd en global marknad och férindras
konstant. Det finns tusentals oljebolag i virlden, men
inget ir tillrickligt dominant fér att paverka virlds-
marknadspriset. Konkurrensen ligger dirfor inte i

prissittningen, utan i att finna oljan.

Energikallor

Det finns ett flertal olika killor till energi och de vik-
tigaste ir olja, kol och naturgas. Alternativa energikil-
lor sésom vind- och vagkraft, solenergi och biobrins-
len bidrar relativt marginellt. Olja och naturgas utgdr

mer én hilften av alla primira energikillor.
Oljemarknaden

Oljepriset - trender och variabler

Oljeprisanalys ir i allt visentligt inte annorlunda in
nigon annan prisanalys. Det handlar om att férsta
utbuds- och efterfrigeforhéllanden, dir priset endast
ir en mattstock och ett uttryck for jaimvikeen mel-
lan utbud och efterfrigan vid en given tidpunke. Act
forutsiiga oljepriset innebir dirfor ate identifiera och
forsta framtida trender, som péverkar utvecklingen av
oljeutbudet (produktion, kvarvarande reserver, pro-

Karnkraft 6%

Vattenkraft 6%

Naturgas 24%

spekteringsframgangar, prospekteringskostnader och
produktionskostnader, utbudskarteller som OPEC,
politiskt orsakade utbudsstorningar fér att nimna
nagra faktorer) och efterfrigan (utvecklingen av alter-
nativa energikillor, global ekonomisk tillviixt, effekti-
vare anvindning av energi och si vidare).

Antalet variabler som kan péverka utbudet av och
efterfrigan pd olja ir stort, och minga resurser och
mycket tankearbete liggs ned pa att skapa dynamiska
modeller for atc forklara tidigare utveckling, forstd
den nuvarande situationen och genom att skapa his-
toriskt baserade principer forsoka forutspd framtiden.

Sidana forsdk gar lingt bortom utrymmet for denna
rapport, men i detta avsnitt gors ett forsok att belysa
ndgra fa variabler som 4r viktiga for att forsta forutsite-
ningarna for oljepriset och dra vad som méjligtvis kan
vara anvindbara slutsatser frin dessa observationer.

En forsta variabel att fundera 6ver 4r den tillgingliga
mingden olja. Figur 1 visar att Skningen av tillging-
liga reserver har minskat under de senaste 20 éren.
Utéver detta tenderar nya fynd att bli mindre och
firre jimfore med tidigare och trenden gir mot en
begrinsning av tillingligt utbud. En mer direkt obser-
vation ir méjligtvis fordelningen av reserver. Over 70
procent av de kinda reserverna 4terfinns i Mellan-
ostern. Reservtillvixten i ovriga delar av virlden har
under de senaste 20 aren varit marginell.

Efter den forsta utbudschocken, som orsakades av
OPECs prisckningar pd 1970-talet och som inne-
bar en stor konsumtionsnedging och dven en mar-

kant dkning av prospekteringsinvesteringar utanfor
OPEC-linderna, har oljeprisutvecklingen huvudsak-

Olja 35%

Kol 29%

Kiilla: BP Statistical Review of World Energy 2009



ligen varit efterfragestyrd. Konsumtionen har okat
och den langsikriga trenden har varit att pris och pro-
duktion féljt efter. Det senaste decenniets kinesiska

konsumtionsékning ir ett praktexempel.

Sma forindringar i efterfrigan och utbud kan i det
korta perspektivet fi dramatiska forindringar pa pri-
set. Ett tydligt exempel ir effekterna av den saudiska
produktionsdkningen 1998 som kom att samman-
falla med den asiatiska nedgangen. Det ir dock virt
att notera, att den kinesiska konsumtionen faktiskt
aldrig minskade. Endast 6kningen av konsumtionen
foll. Vidare dr det virt att notera, att en mycket liten
justering om mindre én tvd procent av utbudet &ter-
stillde priset inom loppet av ett 4r.

OPEC:s andel av virldsproduktionen och in viktigare
dess andel av tillgingligt utbudséverskott bestimmer
OPEC:s inflytande dver priset. Vad som ir tydligt frin
1980-talet, d4 linderna utanfér OPEC kraftigt 6kade
utbudet, vilket sedan OPEC motverkade genom stora
produktionsnedskirningar, var att priset foll kraftigt.
S& linge OPEC pi marginalen kontrollerar antalet
producerade fat, ir det troligt att OPECs inflytande
pa oljepriset kommer att vara betydande. S3 linge
inga andra regioner kraftigt okar sina reserver och sin
produktionskapacitet, kommer detta forhallande tro-

ligtvis att bestd.

Oljepriset - en blick framat

Oljepriset har aterhimuat sig kraftigt efter bottenno-
teringen om precis knappt 30 USD per fat i februari
2009. Oljepriserna bottnade nigot fore virldsekono-
min var som ldgst under andra och tredje kvartalet
forra aret. Vid denna tidpunke leddes faktiskt dter-
himtningen av det stigande oljepriset — en trend som
vuxit sig starkare mot slutet av 2009 och fram till dags
dato. I skrivande stund, i april 2010, tycks priset pa
Brentoljan variera mycket lite kring 80 USD per fat.

Det ir inte troligt att energibehovet kommer minska
allt eftersom aterhimtningen i ekonomin tar fart runt
om i virlden. Den till synes laga tillvixten i de mer
utvecklade ekonomierna tycks kompenseras av den
i tillvixtmarknader och fér den delen ocksd den i
USA. Det ir uteslutet att tillvixtekonomier kommer
att nd samma energianvindning per capita som vissa
utvecklade ekonomier har idag, men den virldsom-
spinnande tillvixedrivna efterfrigan pd energi kom-
mer antagligen att vara tillrdckligt for act uppritchélla
en god efterfrigan pa olja inom Sverskddlig framtid.
At priset pa olja skulle pressas ned till f5ljd av bris-
tande efterfrigan maste anses osannolikt.

1. Kanda globala oljereserver,
miljarder fat
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5. Global oljekonsumtion,
miljontals fat per dag
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Nigon storre prisdkning tycks ocksd vara osannolik
givet den stora dkning i utbud som noterats under
de senaste dren. Indikationerna tyder pa att OPEC
kommer fortsitta att kontrollera utbudet pa mar-
ginalen under viss tid framéver, och att de kan oka
respektive minska produktionen for att motverka allt
for hoga eller laga priser. OPEC kommer dirfor tro-
ligtvis vara i en position dir de kan stabilisera priset
mer eller mindre pa vilken niva de énskar. Att déma
av vissa uttalanden frin Saudiarabien anses 60 USD
per fat vara bottennivdn pd OPECs pastadda prisskala
medan priser dver 90 USD per fat anses for héga och
skulle kunna skada bide ekonomisk tillvixt och — in
virre — ge allt for mycket incitament till att utveckla
alternativa energikillor.

P4 kort och medellang sikt tycks dirfor ett oljepris
mellan 60 och 90 USD per fat vara en bra gissning.
P4 lingre sikt kan man anta en forsiktig 6kning i take
med dkad energiefterfrigan. En konflike eller innu en
tvir minskning i prospekterings- och utvecklingsin-
vesteringar skulle dock kunna leda till en dramatisk

prisokning.

Kiilla graf 1-7: BP Statistical Review of World Energy 2009.
Kiilla graf 8: Energy Information Administration
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Historik

Tethys Oil grundades 2001 och erhéll sin forsta licens,
onshore Danmark 2002. Under 2003 forvirvades
intressen i tre spanska licenser. Direfter utvirderades
mojligheter i Turkiet, vilket ledde till ett avtal avseende
tre turkiska licenser i december 2003. Efter att ha till-
delats ytterligare en licens i Danmark 2003 samt ansokt
om en prospekteringslicens i Spanien genomf6rde bola-
get en IPO i mars 2004. Tethys Oil noterades fr han-
del pa First North den 6 april 2004.

Tethys har som publikt bolag deltagit i ett antal
projekt, och beroende pa resultatet har vissa licen-
ser limnats medan andra utvecklats och ytterligare
andra har tillkommit. 2006 férvirvade Tethys 40
procents andel i Block 15 onshore Oman, inom vil-
ken utvirderingsprojektet Jebel Aswad ir beligen.
Efter den framgingsrika dterintridesborrningen av
Jebel Aswad-1 har Tethys fortsatt att stirka bolagets
nirvaro i Oman genom férvirvet 2007 av 50 pro-
cents andel i Block 3 och 4. Oman #r numera Tethys

huvudsakliga verksamhetsomride.

Turkiet, 2004

Forsta borrning som operator

Tethys forsta borrning som operatdr var Karlebo-1
som borrades hésten 2006. Efter nistan fem drs for-
beredelser pdborjades borrningen pé licens 1/02 norr
om Képenhamn i slutet av september. Den officiella
invigningen skedde den 27 september 2006. Bort-
ningen utférdes till ett djup om 2 489 meter, och den
17 november 2006 stod det klart att inga kolviten
patriffats. Tethys har foljakdigen frantritc de danska

licenserna.

Aven om resultatet blev en besvikelse, si har borr-
ningen och projektarbetet av Karlebo-1 varit en stor
tillgdng for bolaget och etablerat Tethys som en ope-
ratdr med kapacitet att genomféra en komplicerad
borrning i ett av de tekniskt och miljémassigt mest
komplicerade juridiska systemen i virlden — den
Europeiska Unionen.

Tethys forsta "vata” borrning

Nistan pd dagen ett ar efter att Tethys forvirvade
sin licensandel om 40 procent i Block 15 onshore
Oman pabérjades, med Tethys som operatdr, dter-
intridesborrningen Jebel Aswad i april 2007. Jebel
Aswad borrades ursprungligen 1994 varvid kolviten
patriffades i tvd kalkstenslager, Natih och Shuaiba.
Runt midsommar 2007 hade borrningen avslutats
och testning genomforts, och det stod klart att Tethys
genomfdrt bolagets forsta “vata” borrning. Bida kalk-
stenslagren, Natih och Shuaiba, producerade kolviten
till ytan. En horisontell sektion om 848 meter borra-
des i Natihsektionen och borrningen avslutades efter
3 830 meter. Vid test med en entumsventil flddade
Natihsektionen 11,03 miljoner kubikfot naturgas per
dag och 793 fat kondensat per dag uppmittes (mot-
svarande sammanlagt 2 626 fat oljeckvivalenter per
dag). Kondensaten hsll mycket god kvalitet med en
densitet av 57 grader API.

Borrningshistorik, Tethys 10 borrhal 2004-2009

Land Namn pa borrning
Turkiet Kocetepe-1
Danmark Karlebo-1
Spainien Hontomin-4

Oman Jebel Aswad-1
Frankrike Pierre Maubeuge-2
Oman Jebel Aswad-2
Turkiet Copkoy-1

Oman Farha South-3
Marocko Tafejart-1

Oman Saiwan East-2

Operator Ar
Aladdin Middle East 2004
Tethys Oil 2006
Ascent Resources 2007
Tethys Oil 2007
Galli Coz 2007
Tethys Oil 2008
Aladdin Middle East 2008
CCED 2009
Dana Petroleum 2009
CCED 2009



Tethys Oil

Tethys Oil i korthet

Tethys Oil ir ett svenskt energibolag med inriktning
pd identifiering och utbyggnad av, samt produktion
fran, olje- och naturgastillgingar. Tethys kiirnomréide
ir Oman, dir Tethys till ytan 4r landets nist stdrsta
licensinnehavare med licensandelar i tre onshore-
licenser. Tethys strategi dr att investera i projeke i
omriden med kinda olje- och naturgasforekomster
men som inte utvirderats fullt ut med modern tek-
nik. P4 sa vis kan hog avkastning nas med begrinsad
risk.

Tethys har licensrittigheter i Oman, Frankrike och
Sverige. Aktierna dr noterade pa NASDAQ OMX
First North (TETY) i Stockholm. Remium AB ir
Certified Adviser.

Strategi

Vid investeringar i upstream-projekt kan exceptionell
avkastning pa satsat kapital 6ver tiden erhllas genom
huvudsakligen tvd strategier. Den ena strategin gir ut pd
att konsekvent investera i lovande prospekteringsborr-
ningar och begrinsa risken genom antingen l6nsamma
utfarmningar eller genom att begriinsa investeringarna
genom att halla smé licensandelar. En annan méjlighet
4r att inte investera i projekt innan den storsta risken
eliminerats, dvs risken att kolviten inte patriffas. Detta
ir fallet vid investeringar i utvirderingsprojeke. Hir har
kolviten patriffats, men oklarheter kan foreligga i fraga
om produktivitet och reservstorlek. Riskerna under-
skattas ofta inom prospektering, men $verskattas inom
utvirderingsprojekt. Genom att huvudsakligen inves-
tera i utvirderingsprojeke, ir det Tethys bedomning att
avkastningen pd investerat kapital 6ver tiden kommer
att vara mycket god.

Licenser
Land Omrade Tethys Oil Total area, km? Operator
Oman Block 15 40% 1389 Tethys Oil
Block 3, 4 50% 33125 CCED
Frankrike Attila 40% 1986 Galli Coz
Sverige Gotland Stérre 100% 540 Tethys Oil
Totalt 37 040

13
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Verksamhet

Sultanatet Oman

Sultanatet Oman ligger pd spetsen av den
arabiska halvon och grinsar i i nordvist till
Forenade Arabemiratet, i vister till Saudi-
arabien och i sydvist till Jemen. Séder- och
sterut grinsar Oman till Indiska Oceanen
och i nordést till Persiska Golfen. Till ytan
ir Oman 212 460 kvadratkilometer, och
kustlinjen 4r 2 092 kilometer. Huvudstad
ir Muskat och befolkningen uppgar till

3,4 miljoner.

Oman och olja

Oman ir mycket beroende av oljeintikeer,
vilka uppgar till omkring 75 procent av
exportintikterna och 40 procent av brutto-
nationalprodukten. Oman har omkring 5,6
miljarder fat i bevisade oljereserver, mot-
svarande ungefir 0,4 procent av virldens
bevisade reserver. Oljereserverna ir inte lika
stora som grannlindernas, men ir definitive
jimforbara ur ett per capita-perspektiv med
oljelinder annorstides. Omans reserver om
1,6 fat per person ir bara nigot firre dn
Norges om 1,8 fat per person, men fler 4n
Rysslands om 0,6 fat per person.

Omans kolvitereserver uppticktes 1962,
och kommersiell export pabérjades fem ar
senare. Omans oljefilt 4r generellt min-
dre, mer spridda, mindre produktiva och
har hogre produktionskostnader in andra
gulfstater. Ett genomsnittligt oljeborrhél
producerar bara omkring 400 fat per dag,
motsvarande en tiondel av vad oljekillor i
grannlinderna producerar.

Oljebolaget Petroleum Development of
Oman (PDO), som den omanska staten
ir majoritetsigare i, har i samarbete med
multinationella oljebolag — Shell och Total —
framgangsrikt lyckats expandera de oman-
ska reserverna. Det ir forst de senaste dren
som den sammanlagda produktionsvoly-
men minskat frin toppnivierna pa 970 000
fat per dag som ndddes ar 2000. Produktio-
nen 2008 uppgick till cirka 728 000 fat per
dag. Oman ir inte medlem i OPEC.

Kiillor: BP Statistical Review 2009, CIA—The World Fact
Book, Wikipedia.org, Nationalencyklopedin, EIA.gov
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Licensgrdnser och infrastruktur onshore Oman. Gulmarkerat: Tethys Oil.
RAdmarkerat: gasfélt, gaspipeline. Gronmarkerat: oljefélt, oljepipeline.

Tethys Oil i Oman

Tethys Oils forvirv av 40 procents intresse-
andel i Block 15 var bolagets forsta steg in i
Oman. Med den framgéngrika borrningen
av Jebel Aswad-strukturen sommaren 2007
och forvirvet av 50 procents intresseandel
i Block 3 och 4 under sista kvartalet 2007,
har Oman blivit Tethys obestridda kirnom-
rade. Dessa tre licenser har en sammanlagd
yta om nirmare 30 000 kvadratkilometer,
vilket for nirvarande gor Tethys Oil till den

landmissigt nist storsta licensinnehavaren i
Oman efter PDO. De tre licenserna rym-
mer méinga mojliga kolviteforande struk-
turer vid sidan av fynden pi Jebel Aswad
pa Block 15, Farha South pd Block 3 och
Saiwan East pd Block 4. Tethys ambition 4r
att fortsitta utvirdera de kiinda fynden och
prospektera efter nya.

15
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Oman, Block 3,

Farha South

Block 3 ligger i den 6stra delen av Oman och omfattar en yta om cirka 10 000
kvadratkilometer. Tethys har 50 procents intresseandel i licensen. Consolidated
Conractors Energy Development ar operatér. Oljan pa Farha South upptacktes
1986 med borrningen av Farha South-1 av en tidigare operator.

Vid sidan av Farha South innehaller licen-
sen flera potentiellt kolviteférande strukeu-
rer. Stora delar av licensen ir grundligt ticke
med seismik — sammanlagt dver 30 000
kilometer 2D-seismik pid Block 3 och 4.
Omkring 30 borrningar har ocksd genom-
forts pd de tvd licenserna, varav cirka tvd
tredjedelar patriffat olja.

Borrningen av Farha South-3

Borrningen Farha South-3  pédbdrjades
9 februari 2009. Borrmilet var sandste-
narna i Lower Al Bashir-formationen, vilka
ligger pa ett djup om cirka 1 900 meter.
Borrningen inleddes 1,2 kilometer sydost
om det oljeférande borrhélet Farha South-1.

Den 6 april 2009 var utvirderingsborr-
ningen firdigstilld. Farha South-3 borra-
des till ett vertikalt djup av 1 857 meter.
Nordvast

Borrhilets totala lingd uppgar till 2723
meter. De tva huvudsakliga sandstenslagren g

Farha South-1
1,2 km

Farha South-3 horisontell sektion

Farha South-3
Sydost

-
%

>
L3

genomborrades bade i det vertikala pilot-
hilet och i den horisontella sektionen. Pro-
duktionsfléde om 754 fat olja per dag har 400
prelimindrt uppmitts frin den horisontella
sektionen. Oljan héller mycket hog kvalitet
(40 grader API) och har litet gasinnehall. 800

Under borrningen av Farha South-3 gavs

oljeindikationer i den ytligare beligna sand- 1200
stenen Barik. Dess indikationer liknade de
i den djupare beligna sandsten Lower Al
Bashir. Bariklagret varken produktions- Teod
testades eller loggades i samband med
borrningen. Tethys dterkom till borrhalet
i november 2009 med den 450 histkrafter
starka renoveringsriggen MB 49 (s.k. work
over rig). Borrhélet ppnades ater upp och
flsdade vid produktionstest 379 fat olja per 400
dag genom perforeringar i en fyra meter

tjock zon i toppen av Barikformationen.

Oljan haller hog kvalitet med en densitet
om 42 grader API och har litet gasinnehall.

horizontal leg

"~ Lower Al Bashair sandstone

Barik sandstone formation

formation

pilot hole

Farha South-1 och -3: borrschema
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FS-3 borrhal i sydést borrades horisontellt tillbaka mot FS-1 i nordvést.

Farhatrenden

Farhas 3D-seismiska under-
sbékning omfattar 740 km?

I januari 2010 genomférdes ett produk-
tionstest med en nedsinkt elekerisk pump,
Electrical Submersible Pump (ESP), i Barik-
formationen. Vid testet uppmittes floden
om 1 010 fat olja per dag.

3D-seismisk studie

I mars 2010 pibérjades en utdkad 3D-seis-
misk undersékning av Farha South. Studien
kommer i sin helhet att omfatta hela Farha-
trenden, dir ett antal strukturer liknande
Farha South har upptickts genom befint-
lig 2D-seismik. Totalt kommer seismik att

samlas in Over ett 740 kvadratkilometer

Djupstrukturell karta dver Barikformationen

stort omrade. Insamlingen beriknas vara
firdig i maj 2010. Syftet ér att i forsta hand
ytterligare kartligga den oljeférande Farha
South-strukturens utbredning. Vidare kom-
mer den att kartligga utbredningen av
Barikreservoaren lings hela Farhatrenden.
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Oman, Block 4,

Saiwan East

Block 4 ar belaget direkt soder om Block 3 i 6stra delen av Oman och omfattar en
yta om cirka 20 000 kvadratkilometer. Tethys har 50 procents andel i licensen och
Consolidatet Contractors Energy Development ar operator. Block 4 innehaller likt
Block 3 manga kanda oljefynd liksom flera potentiellt kolvateférande strukturer.

Top Amin TWT Gri
(Equipoise)
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Borrningen av Saiwan East-2

Saiwan East-2 borrades under andra kvar-
talet 2009 med mélsittningen att kartligga
utbredningen av de tre tung-oljeférande
lager som patriffades under borrningen av
Saiwan East-1, vilken 2005 borrades av tidi-
gare licensinnehavare. Saiwan East-2 borra-
des 12 kilometer frén den férsta borrningen
Saiwan East-1. Mitningar i borrhélet (logg-
ing) bekriftade forekomsten av tung olja i
alla de tre huvudsakliga niverna. Ett sam-
manlagt kolviteforande bruttolager (gross
column) om &ver 400 meter uppmiittes i
reservoarerna Migrat, Amin och Buah.

Saiwan East - 2 [

i

Borrningen av Saiwan East-2 fortsatte, och
pa ett djup om 1 600 meter patriffades en
reservoar som tidigare inte hade borrats.
Khufai, en 30 meter oljefdrande kalkstens-
reservoar, produktionstestades med borr-
riggen pa plats och flddade 280 fat olja per
dag genom en 9,5 mm ventil (24/64 tum).
Denna littare olja har en densitet om 33
grader APL Inget vatten producerades vid
testet och oljan har mycket litet gasinnehall
(mycket lag gas till oljekvot). Instrument for
mitning av trycket installerades i botten pa
reservoaren, vilka avlistes i juli 2009. Den
preliminira analysen tyder pa att Khufai-
lagret skadats av den tunga borrvitska som
anvints vid borrningen och dirigenom

Al Sy - z
Quibin o

3D-seismisk undersdkning omfattar 400 km?2,
och técker hela Saivan East-strukturen. Kartlag-
ger utbredning av latt- och tungoljereservoarer.

drabbats av s.k. "skin damage (+20)” (skada

i form av permabilitetsreducering runt borr-

halet). Den verkliga produktionspotentialen
fran det vertikala borrhilet i Khufai, ifall
reservoaren varit oskadd, uppskattas vara

visentligt storre.

Test av zonerna med tung olja

Tethys aterviinde till borrhilet i slutet av
2009 for att genomfora produktionstester
i syfte att klarligga oljans mobilitet och
kunna uppskatta méjliga produktions-
nivier. Testresultaten var forsiktigt positiva.
Vitskeprover togs frin tre av fyra testade
zoner i borrhdlet for ytterligare analyser.
Resultaten tyder dock pé att eventuell pro-
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duktion av tungoljan i Saiwan East kommer
att kriiva avancerad utvinningsteknik. Ingen
utvinningsgrad kan faststillas med befintlig
information.

3D-seismisk studie
Under fjirde kvartalet kontrakterades det
kinesiska bolaget BGP Oil and Gas Services

for att genomfdra insamling av 400 kvadrat-

Saiwan East-2 - Stratigrafi

kilometer tredimensionell seismik dver hela
Saiwan East-strukturen. Syftet med studien
ir ace yteerligare kartligga de reservoarer
med litt och tung olja som patriffades vid
borrning. Bearbetning av informationen
har inletts. Omradet kring borrhlet Saiwan
East-2 har prioriterats. Dir har bearbet-
ningen slutforts och resultaten tolkas och

karteras nu av operatdren.
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Oman, Block 15,
Jebel Aswad

Block 15 ligger i den nordéstra delen av centrala Oman och omfattar en yta om
1 389 kvadratkilometer. Reservoarbergarterna i Block 15 ar kalksten fran krita-
perioden, Natih- och Shuaibaformationerna. Olja produceras ur Natihkalksten
saval som ur Shuaibakalksten i flera narliggande oljefalt. Tethys &r operator for
Block 15 med en andel om 40 procent. Odin Energi A/S ar partner med en andel
om 60 procent.

Tethys aterintradesborrning av
Jebel Aswad-1 under 2007

Under 1994 och 1997 genomférdes tva
borrningar pé Block 15 av en tidigare opera-
tor. Bida borrningarna uppvisade kolvitein-
dikationer. Vid test av den ena, Jebel Aswad,
uppmittes 204 fat olja fran Natihkalkstens-
reservoaren. Aterintridesborrningen pabér-
jades i april 2007 och var utformad for att
utvirdera oljereserver och sannolik utvin-
ningsgrad for bide Natih- och Shuaiba-
lagren. Bada reservoarerna producerade
ocks kolviten till ytan.

En horisontell sektion om 848 meter borra-
des i Natih och borrningen avslutades efter
3 830 meter. Vid test med en 1 tums ven-
til flddade Natihsektionen 11,03 miljoner
kubikfot naturgas per dag, och 793 fat kon-
densat per dag uppmiittes (motsvarande sam-
manlagt 2 626 fat oljeckvivalenter per dag).
Shuaibasektionen kunde inte testas, men pro-

ducerade indé vt gas” (dvs gas rik pa tyngre

kolviten som kondenseras vid trycksinkning)
under den underbalanserade borrningen.

Borrningen av Jebel Aswad-2 under
2008

Under sommaren 2008 pabérjades borr-
ningen av JAS-2 cirka 1,2 kilometer frin
borrplatsen for JAS-1. I augusti avslutades
borrningen efter att borrhélet natt en sam-
manlagd lingd om 4 018 meter. Den verti-
kala delen av borrhalet pétriffade bra kol-
vite-"shows” i bide Natih A och C under
borrning och loggning. Pi ett djup om
cirka 3 000 meter borrades en horisontell
sektion i Natih A om 927 meter. Genom
den horisontella delen bekriftades reser-
voarens utbredning i sydostlig riktning frin
borrplatsen. Testningen av JAS-2 fick dock
avbrytas till foljd av att en vattenforande
forkastning genomborrats. En borrigg kom-
mer att behdvas for att blockera den vatten-
producerande forkastningen och firdigstilla

halet for produktion.

JAS-1 re-antry location

JAS-2 location

3D-seismisk studie

Under augusti och september 2008 insam-
lades detaljerad 3D-seismik over en 285
kvadratkilometer stor yta som ticker hela
den kolviteférande Jebel Aswad-strukturen.
Bearbetningen, tolkning och preliminira
resultat slutférdes under forsta kvartalet
2009. Datan ir av hog kvalitet. Strukeur-
kartor har tagits fram och arbetet med att
uppdatera Tethys egen uppskattning av de
geologiska resurserna har pabérjats. Den nya
3D-seismiken visar att strukturen ir mindre
jamfort med vad den tidigare 2D-seismiken
visade. Strukturens forslutning i dess syd-
ostra dnde har dirdll blivit nigot osiker.
Dock bekriftar de mitningar som gjorts
allra djupast i JAS-2 hilet pd att kolviten
finns under den osikra forslutningen, vilket

understryker strukturens komplexitet.
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Sverige,

Gotland Storre

Det finns inga betydande mangder olja och naturgas i Sverige. Det finns inte ens
sma mangder. Men det finns ett undantag. Pa Gotland har det fran mitten av sjut-
tiotalet fram till borjan av nittiotalet producerats omkring 700 000 fat olja. Mot
bakgrund av de gynnsamma utvinningslagarna i Sverige - endast bolagsskatt fore-
ligger - och det faktum att Gotlands olja aterfinns i grunda revstrukturer, endast
ett par hundra meter under marken, sa kan ocksa forhallandevis sma volymer
visa sig vara mycket lonsamma. Tethys ar operatér med en licensandel om 100

procent.

Gotland ir Sveriges enda oljeregion, med en

historisk produktion om knappt 700 000
fat olja. Redan pé 30-talet inleddes oljepros-
pekteringen pi Gotland. Da borrades tva
hal. Olja pétriffades, men inte i kommer-
siellt utvinningsbara mingder. Oljepros-
pektering AB (OPAB) inledde verksamhet
pa 6n 1969 och genomférde under bolagets
17 verksamhetsir pa Gotland 241 borr-
ningar och insamlade 6ver 2 500 kilometer
seismik. 1987 tog Gotlandsolja AB &ver
driften. Under tiden fram till 1992 bedrev
de kommersiell oljeutvinning och borrade
sammanlagt 82 hal.

I Baltikum har olja hittats i kambrisk sand-
sten som ligger under ett ordoviciskt lager.
Denna berggrund gar i en trend fran Balti-
kum till Gotland. Men den tidigare produk-
tionen pa Gotland har skett frin ordoviciska
kalkstensrev. Gotlandsoljan som utvunnits

har varit av hég kvalitet med lag svavelhalt.

En oversiktlig genomging av historiska
data indikerar att endast en mindre del av
de potentiellt oljeférande rev som finns pa
Gotland har kartlagts och provborrats. Sta-
tistisk data indikerar att det kan finnas s
ménga som omkring 600 oljeférande rev,
varav omkring 150 har kartlagts och bor-
rats. Av de rev som borrats har omkring
tio procent funnits vara oljeférande. Enligt
Tethys beddmningar kan det finnas upp till
en miljon fat olja kvar att utvinna pa norra
Gotland. Oljan finns inte i ett filt utan ir
utspridd pa olika rev. Dock ir dessa rev
grunda, och kostnaden fér att borra dem ir

inte hég.

Licensarbeten

Under 2009 har seismiska linjer éver licens-
omridet valts ut, scannats och bearbetats.
En sk. LiDAR-studie (Light detection
and ranging / high resolution elevation
measures) genomfdrdes pd licensomra-

det under sommaren 2009. Informatio-

nen som inhimtats under denna studie
kommer att integreras med den seismiska

informationen.

Under 2008 genomférde Tethys en omfat-
tande studie av befintlig information &ver
licensomrédet, och en detaljerad databas
upprittades. Tolkning av befintlig informa-
tion som insamlats genom satellitradar har
resulterat i nya kartor, vilka forbittrat kun-
skapen om topografi och jordytans beskaf-

fenhet inom licensomradet.

Arbetet med att lokalisera utbredningen av
revstrukturer fortsitter. Planerna inklude-
rar insamling av ny geofysisk och geologisk
information.
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Policy

Liksom allt annat dr Tethys Oil och dess
anstillda, kunder, samarbetspartners och
aktieigare en del av virt gemensamma
samhille och var miljs. Vi som individer
eller bolag arbetar frin tid till annan i olika
positioner och har olika roller att fylla, men
vi dr alltid en del av det lokala eller globala
sambhillet och vart grundliggande beroende
av var gemensamma miljé kvarstar. Som olje-
bolag vet Tethys Oil detta vil, eftersom ett
oljebolags verksamhet per definition péver-
kar miljon. Det ir inte méjligt atc utvinna
rdvaror utan att pd ndgot sitt paverka omré-
det dir utvinningen sker. Detta giller natur-
ligtvis inte bara den fysiska miljon utan dven
den minskliga miljén dir olja hittas och
produceras.

Sé linge det finns en efterfragan for olje- och
naturgasprodukter, kommer det att finnas

olje- och naturgasbolag som tillhandahaller
dessa produkter. Hir ligger en stor méjlig-
het. Att soka efter och forséka finna olja
ir i sig sjilvt utmanande, men en lika stor
utmaning ir att gdra det pd ett kostnads-
effektivt sitt och pd ett sitt som gdr minsta
mojliga paverkan pd omgivningen. Tethys
Oil efterstrivar att utifrin ect miljoperspek-
tiv anvinda de mest effektiva teknikerna och
metoderna.

Tethys Oil har inte haft och kommer inte att
pabérja nagon storre industriell aktivitet utan
att begira in limpliga hilso-, arbetsskydds-,
miljé- och sambhillsstudier (HSES) frin
experter. Forvirvade tillgingar dir Tethys

Oil inte 4r operatdr utvirderas var for sig av
Tethys Oil utifrin ett HSES-perspektiv och
Tethys Oil kommer noga att évervaka hur

varje kontraktspart eller operator skoter sig.
Varhelst forindringar med fordel kan anvin-
das kommer dessa att rekommenderas.

De flesta linder har idag en stark miljolag-
stiftning och starka miljékrav vilket natur-
ligtvis dr till stor hjilp for ett oljebolag
som vill férsikra sig om att korrekt praxis
efterfoljs. Tethys Oil kommer under alla
omstindigheter att striiva efter att folja bista
tillgiingliga praxis dven om dessa gir utdver
vad lokala lagar foreskriver.

Sammanfattningsvis kommer Tethys Oil
alltid vara medvetet om att bolaget ir en
del av vart gemensamma sambhille och vir
miljé och kommer att med alla tinkbara
medel gora sitt yttersta for att upptrida
ansvarsfullt.

Foto: rurukina, www.flickr.com/19803853@N08



Fallstudier

Danmark - Karleboborrningen ur
ett HSES-perspektiv
Karleboborrningen genomférdes norr om
Képenhamn i den danska by som givit sitt
namn till borrningen. Borrningen inled-
des under hésten 2006 med Tethys som
operator. I samband med planeringen av
borrningen genomfordes en miljstudie i
syfte att klarligga platsspecifika risker och
faror. Dialogen med det lokala samhiillet var
for Tethys viktig bide fore och under borr-
ningen, och bolaget informerade kontinu-
erligt om utvecklingen. Oppna méten hélls
innan borrutrustningen anlinde. Under
borrningen holl Tethys bide ett informa-
tionscentrum och en utkiksplats i direke
anslutning till borrningen 8ppen dagligen.
Intresserade kunde ocksd félja borrningen
via en webbkamera. Samordning skedde
med Karlebos kyrka och lokala skolor och
dagis. Trafikdtgirder vidtogs for att skydda
cyklister och fotgingare, vilket bland annat
innebar att tung trafik endast fick framféras
under vissa timmar och i begrinsad hastig-
het. Anstringningar gjordes for att de allra
nirmaste grannarna inte skulle storas av
ljudféroreningar frin borriggen. Borrplat-
sen asfalterades i sin helhet for att undvika

eventuella froreningar i jorden. Borrvitska

togs om hand i metalltankar och slipptes
inte ut i nedgrivda schakt. Bergrester frin
borrningen och borrvitskan har direfter
transporterats till en speciell behandlings-
anliggning. Hela borrplatsen hade forsetts
med ett slutet avloppssystem for regnvat-
ten. Dirtill hade en oljeavskiljare installe-
rats mellan borrplatsens avloppssystem och
det kommunala, men den behévde aldrig

anvindas.

Oman - Vatten ar liv!

Under borrning efter olja éster om staden
Ibri i nordvistra Oman patriffades ett stort
flsde av rent dricksvatten pad 60 meters
djup. Bra dricksvatten #r en knapp resurs
i den omanska 6knen. Departementet for
vatten och elektricitet var dirfor snabba
med att utveckla denna viktiga tillging.
Vattenupptagningsomridet Al Massarrat
omfattar stdrre delen av Block 15. Denna
vattentike forser tusentals minniskor med
rent dricksvatten varje dag. Den innersta
kirnan av Al Massarrat grinsar till Jebel
Aswadstrukturen, och det finns tydliga reg-
ler om vad man fir och inte fir géra inom

den skyddade vattentikten.

Nir Tethys dterintridesborrade Jebel Aswad
4r 2007 skedde det under strikt dvervakning
av Al Massarats vattenskyddsavdelning. En

Fran borrningen av Karlebo-1, hésten 2006

nollpolicy vad giller utslipp f6ljdes. Alla
omraden dir det fanns risk for spill behdvde
dirfér skyddas med ett ogenomtringligt
membran. Dessutom fraktades all jord och
grus som potentiellt kunde vara fororenat
till en anliggning f6r miljéfarligt avfall. Tva
vattenobservationsbrunnar borrades — en
nedstroms fran Jebel Aswad, och en upp-
stroms. Prover togs varje vecka och analy-
serades bdde av Vattendepartementet och
av Al Safa, Tethys egna tredjepartskonsulter.

Efter 80 dagars borrarbete med mycket
borrvitskor och transporter av tusentals ton
med utrustning och material, si hade inga
miljdproblem uppstitt. Efter borrningen
genomforde Al Safa en utredning (Legal
Investigation) pa borrplatsen. T syfte att
undersdka om jorden blivit férorenad bor-
rades ett antal 5-metershil. Borrplatsen fick

ingen miljpanmirkning.

Den vattenbrunn som borrades for att forse
borrningen med vatten har nu éverlimnats
till Al Massarrat vattenavdelning, sa att den
framgent kan forse invinarna i Ibri med
rent dricksvatten.



Styrelse, ledning och revisorer

Styrelse

Vincent Hamilton,

fodd 1963. Chief Operating Officer och
Styrelsens Ordférande sedan 2004 (ledamot
i Styrelsen sedan 2001). Utbildning: Mas-
ter of Science i geologi, Colorado School of
Mines i Golden, Colorado. Geolog Shell,
1989-1991. Geolog Eurocan, 1991-1994.
President i Canadian Industrial Minerals
1994-1995, General Manager Sands Petro-
leum UK Ltd., 1995-1998. President i Mart
Resources 1999-2001.

Antal aktier i Tethys Oil: 2 326 955 och 0
teckningsoptioner.

Magnus Nordin,

fodd 1956. Verkstillande direktor och leda-
mot av Styrelsen sedan 2001. Utbildning:
Filosofie kandidat, Lunds Universitet samt
Master of Arts, University of California
i Los Angeles, Kalifornien. Verkstillande

direktér Sands Petroleum, 1993-1998.

Vice Verkstillande direktér Lundin Oil,
1998-2000. Informationsdirektér Lundin
Oil 2001-2004. tfVD Vostok Oil Ltd.,
oktober 2002-2003. Verkstillande direktor
Sodra Petroleum, 1998-2000. Styrelseleda-
mot Minotaurus AB.

Antal aktier i Tethys Oil: 1398 856 och
60 271 teckningsoptioner.

John Hoey,

fodd 1939. Ledamot av Styrelsen sedan
2001 och ledamot i revisionskommittén och
ersittningskommittén. Utbildning: Bachelor
of Science Maskiningenjor, University of
Notre Dame, Indiana samt MBA, Harvard
University, Boston, Massachusetts. Hoey har
en bakgrund frin corporate finance-verksam-
het och energisektorn. President och leda-
mot i Hondo Oil & Gas Co., 1993-1998.
Verkstillande direktor och styrelseledamot i
Atlantic Petroleum Corp. of Pennsylvania,

1985-1992. Olika exckutiva befattningar
inom affirs- och investmentbanker i Saudi-
arabien, England och USA med arabiska och
amerikanska finansiella institutioner, 1972—
1984. Medgrundare av VietNam Holding
Ltd. och Ordférande i Mundoro Capital Inc.
Antal aktier i Tethys Oil: 717 828 och
103 565 teckningsoptioner. '

Hakan Ehrenblad,

fodd 1939. Ledamot av Styrelsen sedan
2003 och ledamot i revisionskommittén och
ersittningskommittén. Utbildning: Maskin-
ingenjor HTLS, Kemi/Papperstillverkning
Kungliga Tekniska Hogskolan, Stockholm
samt examen i Executive development vid
Institute for Management Development
(IMD), Lausanne, Schweiz. Ehrenblad har
haft olika ledande befattningar inom Bon-
nier Magazine Group fram till 1984. Ehren-

blad har varit en pionjir inom omrdden som



ror data- och Internetsikerhet och han har
dven publicerat ett antal bcker. Ehrenblad
dr aktiv inom f6rlagsverksamhet och media
och ir dven en aktiv investerare. Ehren-
blad var Styrelseledamot i Tanganyika Oil
Company Ltd. fram till 2008.

Antal aktier i Tethys Oil: 311 336 och 0
teckningsoptioner.

Jan Risberg,

fodd 1964. Ledamot av Styrelsen sedan
2004 och ordférande i revisionskommittén
och ersittningskommittén.  Utbildning:
Civilekonom, Stockholms Universitet.
Risberg har en méngirig erfarenhet fran
den finansiella sektorn och har bland annat
arbetat for Aros Securities avdelning for
corporate finance, 1993-1996, pa Enskilda
Securities avdelning fér corporate finance,
1996-2000 och som ansvarig chef pé
Ledstiernans Londonkontor, 2000—2002.

Jonas Lindvall, Hakan Ehrenblad, John Hoey, Vincent Hamilton, Magnus Nordin, Jan Risberg.

Risberg ir idag verksam som oberoende
konsult inom den finansiella sektorn.
Antal aktier i Tethys Oil: 797 092 och
41 327 teckningsoptioner.!

Jonas Lindvall,

fodd 1967. Ledamot av Styrelsen sedan
2006. Verkstillande direkedr i Tethys
Oils dotterbolag Tethys Oil Oman Ltd.
Utbildning: Bachelor of Science i Petro-
leum Engineering, University of Tulsa,
Tulsa, Oklahoma. Fram till 1998 arbetade
Lindvall pd IPC/Lundin Oil, pa slutet som
chef for oljefiltet Bukha. Anstilld av Shell
Petroleum i Oman, 1998-2000. Chef for
Talisman Energys borravdelning i Malay-
sia, 2001-2004. Lindvall har erfarenhet
fran 6ver 100 borrhal pa fem kontinenter
bade onshore och offshore.

Antal aktier i Tethys Oil: 568 000 och
38 600 teckningsoptioner.

! Dessa teckningsoptioner har utnyttjats, men aktier har per publicering av denna Ar:rednvimz'ng dnnu ef registrerats.

Ledning

Magnus Nordin,
Verkstillande direktor

Vincent Hamilton,
Chief Operating Officer

s F

Py

Morgan Sadarangani,
fodd 1975. Finanschef. Anstilld sedan

januari  2004. Utbildning: Ekonomie
Magister i Foretagsekonomi, Uppsala Uni-
versitet. Olika befattningar inom SEB och
Enskilda Securities avdelning fér corporate
finance,1998-2002.

Antal akdier i Tethys Oil: 66 000 och 73 600

teckningsoptioner

Revisorer

PricewaterhouseCoopers AB

Klas Brand,
fodd 1956.
Auktoriserad revisor. Huvudansvarig,

Bolagets revisor sedan 2001.

Johan Rippe,
fodd 1968. Auktoriserad revisor. Bolagets
revisor sedan 2007.



Aktieinformation

Tethys Oil AB’s ("Bolaget” och tillsammans med dess
dotterbolag “Koncernen” eller "Tethys Oil”) aktier
och utestiende teckningsoptioner dr noterade pa First
North, som drivs av NASDAQ OMX. First North ir
en sponsorbaserad lista, vilket innebir att varje bolag
som godkinns fér handel maste inga avtal med en
Certified Adviser. Certified Adviser tillser att bolaget
uppfyller de krav och l6pande dtaganden som sam-
manhinger med att aktierna ir godkinda for handel
pa First North. Vidare 6vervakar Certified Adviser
l6pande att bolaget iakttar reglerna och rapporterar
omedelbart till bérsen om nigon regel bryts. Tethys
Oil har varit noterat pa First North och dess féregang-
are Nya Marknaden sedan april 2004. Remium AB
ir bolagets Certified Adviser. Med syfte att forbittra
likviditet och minska skillnaden mellan kdp- och silj-
kurs i Tethys Oils aktie har Bolaget utsect HQ Bank
till likviditetsgarant fér Bolagets aktier.

Aktier och utestaende optioner

Tethys Oils registrerade aktiekapital per 31 decem-
ber, 2009 uppgér till SEK 4 674 849, fordelat pa
28 049 091 aktier till ett kvotvirde om SEK 0,17
(SEK 0,17). Under 2009 genomférde Tethys Oil tvi
private placements pd 1 300 000 aktier och 2 000
000 aketier till svenska och internationella investerare.
Under 2009 har dven 769 005 teckningsoptioner
utnyttjats och ett motsvarande antal aktier utfirdats.

Samtliga aktier i Tethys Oil motsvarar en rost per
aktie. Alla utestiende aktier dr stamaktier och ger
samma ritt till Tethys Olls tillgdngar och vinst. Tet-
hys Oil har inget incitamentsprogram for anstillda.
Per den 31 december 2009 hade Bolaget kvarvarande
bemyndigande frin drsstimman att utfirda 500 000
aktier fram till och med nista drsstimma.

Under 2010 har Tethys Oil utnyttjat det aterstdende
bemyndigandet fran senaste arsstimman och emitte-
rat 500 000 aktier. Vidare har 1 144 451 tecknings-
optioner utnyttjats under 2010 och ett motsvarande
antal aktier har emitterats. Aktiekapitalet vid publi-
ceringen av denna Arsredovisning uppgar dirfor till
SEK 4 948 924 och antalet utestiende aktier upp-
gir vid publicering av denna Arsredovisning till

29 693 542.

Under 2008 utfirdade Tethys Oil 4 795 649 teck-
ningsoptioner som kan utnytgjas lopande under
perioden 1 juni 2008 till 30 juni 2010. Tecknings-
kurs dr SEK 23 dir varje teckningsoption ger ritt att
képa en ny aktie. Teckningsoptionerna har handlats
pa First North sedan den 17 april 2008. Tecknings-
optionerna delades ut med foretridesrite for befint-
liga aktiedgare per avstimningsdag 15 april 2008.
Alla aktiedgare erhéll, utan kostnad, en teckningsop-
tion for var femte innehavd aktie. Vid publicering av
denna Arsredovisning uppgar antalet utestiende teck-
ningsoptioner till 2 880 393.

Det genomsnittliga aktiepriset har under 2009 &ver-
stigit teckningskursen. Antalet fullt utspidda aktier
per 31 december 2009 uppgar dirfor till 32 073 935.
Antalet fullt utspidda aktier vid publiceringen av
denna Arsredovisning, dvs inklusive de 500 000
aktier fran private placements som utférts under mars

2010, uppgar till 32 573 935.

Aktiedata
Aktiekapitalet i Moderbolaget har sedan starten i sep-
tember 2001 fram till publiceringen av denna Arsre-

dovisning utvecklats enligt nedanstaende tabell:

Kvot- Forandring av Totalt

varde, Forandring i Totalt antal aktiekapitalet, aktiekapital,

Ar Aktiekapitalets utveckling SEK antalet aktier aktier SEK SEK
2001  Bolagets bildande 100,00 1 000 1 000 100 000 100 000
2001  Nyemission 100,00 4000 5 000 400 000 500 000
2001  Aktiesplit 100:1 1,00 495 000 500 000 - 500 000
2003  Nyemission 1,00 250 000 750 000 250 000 750 000
2004  Aktiesplit 2:1 0,50 750 000 1 500 000 - 750 000
2004  Nyemission 0,50 2 884 800 4384 800 1442 400 2192 400
2006 Nyemission 0,50 400 000 4 784 800 200 000 2 392 400
2006  Apportemission 0,50 876 960 5661 760 438 480 2 830 880
2006  Nyemission 0,50 80 000 5741760 40 000 2 870 880
2007  Nyemission 0,50 300 000 6 041 760 150 000 3020 880
2007 Utnyttjande teckningsoption 0,50 2 6 041 762 1 3020 881
2007  Nyemission 0,50 125 000 6 166 762 62 500 3083381
2007 Kvittningsemission 0,50 226 000 6392 762 113 000 3196 381
2008 Aktiesplit 3:1 0,17 12 785 524 19 178 286 - -
2008  Nyemission 0,17 4 800 000 23978 286 800 000 3996 381
2008  Utnyttjande teckningsoption 0,17 1800 23 980 086 300 3996 681
2009  Nyemission 0,17 1 300 000 25 280 086 216 667 4213 348
2009 Nyemission 0,17 2 000 000 27 280 086 333 333 4 546 618
2009 Utnyttjande teckningsoption 0,17 176 186 27 456 272 29 364 4 576 045
2009  Utnyttjande teckningsoption 0,17 592 819 28 049 091 98 803 4674 849
2010 Utnyttjande teckningsoption 0,17 252 080 28301 171 42 013 4716 862
2010 Utnyttjande teckningsoption 0,17 137 429 28 438 600 22 905 4739 767
2010  Utnyttjande teckningsoption 0,17 754 942 29 193 542 125824 4 865 590
2010  Nyemission 0,17 250 000 29 443 542 41 667 4907 257
2010 Nyemission 0,17 250 000 29 693 542 41 667 4 948 924



Utdelningspolitik

Tethys Oil har, sedan grundandet av bolaget, inte betalat nigra utdelningar. Framtida utdelningar beror pa det
finansiella resultatet i Tethys Oil. Vid hindelse av framtida genererade intikter, kan utdelningar betalas om
andra omstindigheter i Bolaget s tilldter. Storleken p4 framtida utdelningar kommer att bestimmas av bolagets

finansiella stillning och tillvixtméjligheter genom lonsamma investeringar.

Aktieagarstruktur

De 20 storsta aktiedgarna i Tethys Oil per den 31 mars 2010.!

Aktieagare per 31 mars 2010 Antal aktier Kapital och roster, %
SIX Sis AG 5557 413 19,04%
MZ Investments 2 708 420 9,28%
BNP Paribas (Suisse) S.A. 2372522 8,13%
Vincent Hamilton 2 2 326 955 7,97%
Bk Julius Baer und Co. 1523 844 5,22%
Magnus Nordin * 1 398 856 4,79%
Lorito Holdings Ltd. 1 055 594 3,62%
Jan Risberg 797 092 2,73%
John Hoey 2 717 828 2,46%
Pictet & Cie 645 406 2,21%
Jonas Lindvall 2 568 000 1,95%
Jean-Marie Lattés 550 000 1,88%
SEB Private Bank S.A. 460 501 1,58%
Cogeval S.A. 400 000 1,37%
Avanza Pension 394 952 1,35%
Grebbeshult Holding AB 339 000 1,16%
Nordnet Pensionsférsakringar AB 330912 1,13%
Svenska Handelsbanken S.A. 321 700 1,10%
Hakan Ehrenblad 311 336 1,07%
SEB Copenhagen 291 000 1,00%
Delsumma, 20 storsta aktieagare 23 071 331 79,03%
Ovriga, omkring 1 380 aktieagare 6122 211 20,97%
TOTALT 29 193 542 100,00%

Kiilla: Euroclear Sweden AB och Tethys Oil AB

Fordelning av aktieinnehav
Fordelning av akticinnehav i Tethys Oil per den 31 mars 2010.!

Storleksklasser per Andel av Andel av
den 31 mars 2010 Antal aktier antal aktier, % Antal aktieagare antal aktieagare, %
1-1500 518 035 1,77% 945 67,60%
1501 - 30 000 2 536 879 8,69% 401 28,68%
30 001 - 150 000 2 289 683 7,84% 33 2,36%
150 001 - 300 000 704 743 2,41% 3 0,21%
300 001 - 23 144 202 79,28% 16 1,14%
Totalt 29 193 542 100,00% 1398 100,00

Kiilla: Euroclear Sweden AB och Tethys Oil AB

! Inkluderar inte de 500 000 aktierna frin de tvi nyemissionerna som éigt rum under 2010.
2 Genom bolag

3 Inklusive 60 000 aktier utlinade till HQ Bank AB
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Aktiestatistik 2009

Aktierna i Tethys Oil handlas pé First North i Stockholm.
Ticker TETY
Arshogsta 49,30 (22 december 2009)
Arslégsta 8,90 (14 januari 2009)
Genomsnittlig omsattning per dag (aktier) 32 000
Periodens omsattning (aktier) 8 024 038
Periodens omsattning/utestaende aktier 29%

Kiilla: First North



Nyckeltal

Koncernen 2009 2008 2007 2006 2005

Resultat- och balansposter

Bruttomarginal, TSEK n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Rorelseresultat, TSEK -28 985 -31748 -23 533 -30 976 -14 998
Rérelsemarginal, % n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Resultat efter finansiella poster, TSEK -42 446 -16 395 -24 704 -29 802 -14 368
Arets resultat, TSEK -42 503 -16 426 24 721 -29 802 -14 368
Nettomarginal, % n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Eget kapital, TSEK 202 770 177 077 103 196 95 230 52 375
Balansomslutning, TSEK 222 680 179 909 105 586 118 983 54 833
Kapitalstruktur

Soliditet, % 91,06% 98,43% 97,74% 80,04% 95,52%
Skuldsattningsgrad, % n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Andel riskbéarande kapital, % 91,06% 98,43% 97,74% 80,04% 95,52%
Rantetackningsgrad, % n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Investeringar, TSEK 81 681 72512 51 765 35 207 6 491
Lonsamhet

Rantabilitet pa eget kapital, % neg. neg. neg. neg. neg.
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % neg. neg. neg. neg. neg.
Anstillda

Genomsnittligt antal anstallda 10 10 9 B 4
Aktiedata

Utdelning per aktie, SEK n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Kassafléde anvant i den I6pande verksamheten per

aktie, SEK neg. neg. neg. neg. neg.
Antal aktier vid arets slut, tusental 28 049 23980 19179 17 226 13 155
Eget kapital per aktie, SEK 7,23 7,38 5,38 5,53 3,98
Vagt genomsnittligt antal aktier under aret, tusental 26 274 22 669 17 592 15 330 13 155
Resultat per aktie, SEK -1,62 -0,72 -1,41 -1,94 -1,09

Definitioner av nyckeltal

Marginaler Kapitalstruktur

Bruttomarginal Soliditet

Rérelseresultat fore avskrivningar i procent av dret omsittning. Eget kapital i procent av balansomslutning.

Rérelsemarginal Skuldsittningsgrad

Rérelseresultat i procent av arets omsittning. Rintebirande skulder i procent av eget kapital.

Nettomarginal Andel riskbirande kapital

Arets resultat i procent av rets omsittning. Eget kapital plus minoritetsintresse och eget kapitalandel av obeskat-

tade reserver i procent av balansomslutningen.

Rintetickningsgrad
Resultat efter finansnetto plus finansiella kostnader i procent av
finansiella kostnader.



Moderbolaget

Resultat- och balansposter
Bruttomarginal, TSEK

Rorelseresultat, TSEK
Rérelsemarginal, %

Resultat efter finansiella poster, TSEK
Arets resultat, TSEK

Nettomarginal, %

Eget kapital, TSEK

Balansomslutning, TSEK

Kapitalstruktur

Soliditet, %
Skuldsattningsgrad, %

Andel riskbarande kapital, %
Rantetackningsgrad, %

Investeringar, TSEK

Lonsamhet
Réantabilitet pa eget kapital, %

Réantabilitet pa sysselsatt kapital, %

Anstillda

Genomsnittligt antal anstéllda

Aktiedata
Utdelning per aktie, SEK

Kassaflode anvant i den I6pande verksamheten per
aktie, SEK

Antal aktier vid arets slut, tusental
Eget kapital per aktie, SEK
Vagt genomsnittligt antal aktier under aret, tusental

Resultat per aktie, SEK

Investeringar
Totala investeringar under dret.

Lonsamhet
Riintabilitet pa eget kapital

Arets resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Riintabilitet pa sysselsatt kapital

2009

-5 366
n.a.

-30 327
-30 327
n.a.

226 005

226 800

99,65%
n.a.
99,65%
n.a.

62 999

neg.

neg.

n.a.

neg.
28 049
8,06
26 274

=LAl

Arets resultat i procent av sysselsatt kapital (balansomslutningen
minus icke rintebirande skulder inklusive uppskjutna skatteskulder).

2008 2007 2006

n.a n.a. n.a

-6 853 -3996 -4 488

n.a. n.a. n.a.

-12 389 -22 558 28 178

-12 389 -22 558 -28 178

n.a. n.a. n.a.

187 035 113 197 100 945

188 409 115179 121 232

99,27% 98,28% 83,27%

n.a. n.a. n.a.

99,27% 98,28% 83,27%

n.a. n.a. n.a.

82 755 21 887 59 096

neg. neg. neg.

neg. neg. neg.

5 5 4

n.a. n.a. n.a.

neg. neg. neg.

23980 19 179 17 226

7,80 5,90 5,63

22 669 17 592 15 330

-0,55 -1,28 -1,84

Ovrigt

Antal anstillda

Genomsnittligt antal heltidsanstillda.

Eget kapital per aktie
Eget kapital dividerat med antal aktier per balansdagen.

Viigt antal aktier pa balansdagen

2005

n.a.
-3786
n.a.
12391
12 301
n.a.

56 444

58 982

95,70%
n.a.
95,70%
n.a.

5874

neg.

neg.

n.a.

neg.
13 155
4,29
13 155

0,94

Antal aktier vid periodens bérjan med tidsvigning for nyemitterade

aktier.

Resultat per aktie

Arets resultat dividerat med vigt genomsnittligt antal aktier.

N.a
Ej tillimpligt (not applicable)



Forvaltningsberittelse

Tethys Oil AB (publ)

|

100% 100% 100% 100%
Tethys Oil Tethys Oil
Oman Ltd. Denmark AB
Tethys Oil Tethys Oil
Canada AB Spain AB
Verksamhet

Tethys Oil AB (publ) ("Bolaget”) ir ett svenskt bolag,
som tillsammans med dotterbolag (tillsammans
”Koncernen” eller "Tethys Oil”) ér inriktat p4 att soka
och utvinna olja och naturgas. Tethys Oil strivar efter
att halla en vilbalanserad portfélj med huvudsaklig
inriktning mot prospektering med projekt som inne-
bir hég risk men som ocksd kan ge hdg avkastning.
Tethys Oil ska ocksa ha prospekteringsprojeke av ligre
risk samt utvirderings- och utbyggnadsprojekt. Bola-
gets strategi r tvafaldig; att prospektera efter olja och
naturgas nira befintliga och vixande marknader; och
att utveckla bevisade reserver som tidigare ansetts vara
ockonomiska till f5ljd av geografisk placering eller av
tekniska skil. Vid drets slut 2009 hade Tethys Oil

andelar i licenser i Oman, Frankrike och Sverige.

Land Licens-/projektnamn  Tethys Oil, %
Oman Block 15 40%
Oman Block 3,4 50%
Frankrike Attila 40%
Marocko Bouanane

Turkiet Ispandika

Sverige Gotland Storre 100%

Nya omraden

Totalt

100% 100% 100% 100% 100%
Tethys Oil Tethys Oil Tethys Oil
Turkey AB Exploration AB Block 3&4 Ltd.

Tethys Oil Tethys Oil
France AB Suisse S.A.
Oman
Tethys Oil har andelar inom tvd licensomriden i
Oman, Block 15 och Block 3 och 4. Tethys Oil ir
operatdr pa Block 15 och innehar 40 procents andel.
Samarbetspartner ir ett privat danske foretag, Odin
Energi som innechar resterande 60 procent. Tethys
Oil innehar 50 procents andel av Block 3 och 4 och
operatdren pa licensen dr Consolidated Contractors
Energy Development ("CCED”) som innehar reste-
rande 50 procent.
Block 15
P4 Block 15 har Tethys Oil huvudsakligen fokuserat
pa Jebel Aswadstrukturen, som ir en geologisk struk-
tur i den nordvistra delen av blocket. Strukturen kart-
lades utifrdn 2D-seismik och omfattar en yta om cirka
225 kvadratkilometer. Tvd prospekteringsborrningar
Total area, km? Partners (operator i fetstil) Bokfort virde
31 dec 2009
1389 Tethys Oil, Odin Energi 99 064
33125  CCED, Tethys Oil 101 615
1 986 Galli Coz, Tethys Oil 3628
540 Tethys Oil 1142
174
37 040 205 623

100%

Windsor
Petroleum

(Spain) Inc.

Bokfort varde
31 dec 2008

98 729
34 867
3 589
1858
1289
429
52

140 811



utfordes, 1994 och 1997. En av borrningarna, Jebel
Aswad-1 (JAS-1), aterintriddes 1995 och flédade vid
test 204 fat olja med en densitet om 40 grader APIL.
Som operator dterintridde Tethys Oil JAS-1 under
2007 och borrningen var utformad att utvirdera
tvd reservoarer, Natih- och Shuaibareservoarerna.
Béda reservoarerna producerade kolviten till ytan. I
Natihreservoaren borrades en horisontalsektion om
848 meter och vid test producerades 11.03 miljoner
kubikfot naturgas per dag och 793 fat kondensat per
dag (motsvarande 2 626 fat oljeckvivalenter per dag).
Kondensaten héll mycket god kvalitet med en densi-
tet av 57 grader API.

Sommaren 2008 pabérjade Tethys borrningen av
Jebel Aswad-2 (JAS-2) pa Block 15 onshore Oman.
JAS-2 ir beldgen cirka 1,2 kilometer frin borrplat-
sen fér JAS-1. Den 20 augusti 2008 avslutades
borrningen efter att borrhdlet natt en sammanlagd
lingd om 4 018 meter. P4 ett djup om cirka 3 000
meter borrades en horisontell sektion om 927 meter.
Genom den horisontella delen bekriftades reservoa-
rens utbredning i sydostlig riktning fran borrplatsen.
Testningen av JAS-2 fick dock avbrytas till foljd av
att en vattenforande forkastning genomborrats nira
slutet pa borrhélet. En borrigg kommer att behévas
for att kunna blockera den vattenproducerande for-
kastningen och slutféra halet for produktion.

Under augusti och september 2008 insamlades
detaljerad 3D-seismik 6ver en 285 kvadratkilome-
ter stor yta som ticker hela den kolviteforande Jebel
Aswad-strukturen. Tidigare seismik dver Jebel Aswad
ir tvadimensionell med relativt lig upplésning och
med sparsam tickning dver delar av strukturen. Den
nya seismiken ticker hela strukturen i rutnit om 15
ganger 15 meter.

Bearbetningen, tolkning och preliminira resultat frin
den 285 kvadratkilometer stora 3D-seismikstudien
over hela den kolviteférande Jebel Aswad-strukturen
slutfordes under forsta kvartalet 2009. Datan ir av
hég kvalitet. Strukturkartor har tagits fram och arbe-
tet med att uppdatera Tethys egen uppskattning av de
geologiska resurserna har pabérjats. Den nya 3D-seis-
miken visar att strukturen ir mindre jimfért med vad
den tidigare 2D-seismiken visade. Strukturens for-
slutning i dess syddstra dnde har dirtill blivit ndgot
osiker. Dock bekriftar de métningar som gjorts allra
djupast i JAS-2 hilet pa att kolviten finns under den
osikra forslutningen, vilket understryker strukturens
komplexitet. 3D-seismikstudien och de nya strukeur-
kartorna resulterade i att ytterligare seismikbearbet-
ning pabdrjades under juli i syfte att kartligga poro-
siteten i Natih-kalkstenen. De preliminira resultaten
indikerar att denna utdkade seismikstudie kan vara

framgangsrik, vilket skulle ge ytterligare informa-
tion om var producerbara kolviten och strukturella
forslutningar finns. Nir denna bearbetning ir firdig-
stilld bor det vara méjligt att med stdrre sikerhet
uppdatera och bestimma storleken pd de geologiska
resurserna i Jebel Aswad.

Block 3 och 4

Licensen omfattar en yta om mer dn 30 000 kvadrat-
kilometer i den 6stra delen av Oman. Tethys Oil for-
virvade sin andel av licenserna i december 2007 och
har under 2008 utvirderat och uppgraderat databasen
over omradet. P4 licensen har fynden pa Farha South
och Saiwan East varit av sirskilt intresse. Under 2009
utfordes tvé borrningar Farha South-3 (FS-3) och Sai-
wan East-2 (SE-2).

Farha South-3 borrades under forsta kvartalet 2009
och syftade till att utvirdera oljefyndet pa Farha
South-strukturen. Borrmdlet var sandstenarna i
Lower Al Bashir-formationen, vilka ligger pa ett djup
om cirka 1 900 meter. FS-3 borrades till ett vertikalt
djup av 1 857 meter. Borrhélets totala lingd uppgir
till 2 723 meter. De tva huvudsakliga sandstenslagren
(de som producerade olja i borrhilet Farha South-1
(FS-1) genomborrades bide i det vertikala pilothélet
och i den horisontella sektionen. Produktionsfléde
om 754 fat olja per dag har preliminirt uppmiitts
frin den horisontella sektionen. Oljan haller mycket
hég kvalitet (40 grader API) och har litet gasinnehall.
Under borrningen av FS-3 gavs oljeindikationer i den
potentiellt oljeforande ytligare beligna sandstenen
Barik. Dess indikationer liknade de i den djupare
beligna sandsten Lower Al Bashir. Barikreservoaren
varken produktionstestades eller loggades i samband
med borrningen.

Borrningen av Saiwan East-2 fortsatte, och pé ett
djup om 1 600 meter patriffades en reservoar som
tidigare inte hade borrats. Khufai, en 30 meter olje-
forande kalkstensreservoar, produktionstestades med
borriggen pd plats och flddade 280 fat olja per dag
genom en 9,5 mm ventil (24/64 tum). Denna litt-
tare olja hiller en densitet om 33 grader API. Inget
vatten producerades vid testet och oljan har mycket
litet gasinnehéll (mycket lig gas till oljekvot GOR).
Instrument for mitning av trycket installerades i
botten pé reservoaren, vilka avlistes i juli. Den pre-
limindra analysen tyder pd att Khufai-lagret skadats
av den tunga borrvitska som anvints vid borrningen
och dirigenom drabbats av s.k. “skin damage (+20)”
(skada i form av permabilitetsreducering runt borrhé-
let). Produktionstester av zonerna med tung olja skots
upp tills mer information inhdmtats frin de tre borr-
kirnor som tagits frin de mest lovande intervallerna
med tung olja.



Ett flertal produktionstester utfordes under den
senare delen av 2009 och i bérjan av 2010. Av sir-
skilt intresse var Barikfyndigheten i FS-3-borrningen.
Vid test flddade Bariklagret 1 010 fat per dag med
hjilp av pump. Oljan héller mycket hég kvalitet,
med en densitet om 42 grader API. Under decem-
ber och januari utférdes ett flertal produktionstest av
tungoljefyndigheterna. Inga fléden kunde uppmiitas,
dven om oljan tycks vara rorlig i vissa sektioner. Olje-
prover togs och kommer att analyseras for att vigleda
det fortsatta arbetet.

Frankrike

Tethys Oil har 40 procents andel i Attilalicensen, som
ir beligen i den stra delen av den olje- och gaspro-
ducerande Parissedimentbassingen. Licensen ligger i
direkt anslutning till det av Gaz de France opererade
naturgasfiltet Trois-Fontaines. Licensen giller under
fem ar. Operator for licensen ir det privata franska
bolaget Galli Coz S.A., som innehar resterande 60

procent.

Indikationer under prospekteringsborrningen hésten
2007 av Pierre Maubeuge-2 (PLM-2) pé Attilalicen-
sen i Frankrike visade pa naturgas. Halet loggades
och naturgasindikationerna bekriftades. Under 2008
firdigstilldes halet och produktionstester utfordes.
Resultatet visade att PLM-2 under ridande omstin-
digheter inte ir kommersiellt.

Sverige
Tethys Oil har 100 procents andel i licensen Gotland
Storre, beligen onshore pd norra Gotland.

Under 2009 har seismiska linjer 6ver licensomrédet
valts ut, scannats och bearbetats. En s.k. LiDAR-
studie (Light detection and ranging/high resolution
clevation measures) genomfordes pd licensomréidet
under sommaren 2009. Informationen som inhim-
tats under denna studie kommer att integreras med
den seismiska informationen. Under 2008 genom-
forde Tethys en omfattande studie av befintlig infor-
mation &ver licensomrédet, och en detaljerad databas
har upprittats. Tolkning av befintlig information
som insamlats genom satellitradar har resulterat i nya
kartor, vilka forbittrat kunskapen om topografi och
jordytans beskaffenhet inom licensomrddet. Arbetet
med att lokalisera utbredningen av revstrukturer fort-
sitter. Planerna inkluderar insamling av ny geofysisk
och geologisk information.

Marocko, Spanien och Turkiet

Ett beslut har tagits att ytterligare fokusera pd verk-
samheten i Oman. Det innebir ocksd att verksam-
heten i andra omriden kommer — dtminstone tillfil-
ligt — att minska. Som ett resultat av detta har Tethys

beslutat att limna bolagets licenser i Marocko, Spa-
nien och Turkiet.

Vasentliga avtal och ataganden

I Tethys Oils operativa verksamhet finns tvd kate-
gorier av avtal; ett som reglerar forhdllandet cill
virdnationen; och ett som reglerar férhallandet till

samarbetspartners.

Avtalen som reglerar forhallandet till virdnationer
benidmns licenser eller Prospekterings- och produk-
tionsdelningsavtal (EPSA). Tethys Oil innehar ande-
lar direkt genom ovannimnda avtal i Oman, Frank-
rike och Sverige. Avtalen med virdnationerna har en
tidsbegrinsning och ir normalt uppdelade i olika
tidsperioder. Finansiella dtaganden och arbetsitagan-
den hirror till de olika tidsperioderna. Tethys Oil har
uppfyllt sina dtaganden i Oman f6r Block 15 for gil-
lande period, men har kvar sina dtaganden i Oman
genom EPSA for Block 3 och 4. Dessa ataganden
uppgir till MUSD 3,5. Atagandet ir en bedémning
av kostnadsitaganden for att uppfylla arbetsitagan-
dena. P4 de 6vriga licenserna ir dtagandena antingen
uppfyllda eller s3 finns inga taganden som Tethys Oil
kan hallas ansvarig for. P4 vissa av Tethys Oils licenser
finns specificerade arbetsprogram eller minimiutgif-
ter for att bibehalla licenserna, men ej dtaganden som
Tethys Oil kan héllas ansvarig for.

Avtalen som avser forhallandet till samarbetspartners
benimns Joint Operating Agreements (JOA). Med
undantag for verksamheten i Sverige, dir Tethys Oil
ir ensam licensinnehavare, har Tethys Oil JOA-avtal

med samtliga samarbetspartners.

Utéver nimnda avtal, finns inga andra avtal eller
andra omstindigheter som har avgérande betydelse
for Koncernens verksamhet eller I6nsamhet.



Bokfort varde
31 december 2009

Oman 49%
Block 3, 4
Nya omraden 0%
===l Frankrike 2%

ige 1%
Oman 48% Sverige 1%

Block 15

Resultat, finansiell stallning
och kassaflode

De konsoliderade finansiella rikenskaperna for Tethys
Oil-koncernen (Tethys Oil), dir Tethys Oil AB (publ)
med organisationsnummer 556615-8266 ir moder-
bolag, presenteras hirmed for tolvménadersperioden
som avslutades den 31 december 2009. Belopp som
avser jimforelseperiod (motsvarande period forega-
ende 4r) presenteras inom parantes efter beloppet
for den aktuella perioden. Aktierelaterad data har
justerats for jimforelseperioder mot bakgrund av den
aktiesplit 3:1 som genomfordes i mars 2008. Kon-
cernens primirsegment ir geografisk marknad. Inom
Koncernen finns endast tillgingar och nedskrivningar
for dessa geografiska marknader, vilka presenteras
nedan.

Periodens resultat och forsaljning

Tethys Oil rapporterar ett resultat for helret 2009
om TSEK -42 503 (TSEK -16 426 for motsvarande
period féregiende ar), vilket motsvarar ett resultat per
aktie om SEK -1,62 (SEK -0,72) for heliret. Resul-
tatet for heldret 2009 har i betydande utstrickning
paverkats av valutakursforluster. Koncernens valuta-
kurspéverkan uppgar till TSEK -13 528 under heléret
2009, som nistan uteslutande hirrér till den svagare
amerikanska dollarn i jimférelse med den svenska
kronan. Bakgrunden ir att huvuddelen av Tethys Oil
ABs fordringar avser lanefinansiering av tillgingarna
Block 15 och Block 3 och 4 i Oman, vilka 4gs genom
tvd utlindska dotterbolag vilka finansieras genom
koncernlin fran Moderbolaget. Valutan for dessa lan
ir amerikanska dollar. Omrikningsdifferenserna som
uppstar mellan Moderbolaget och dotterbolagen ir
Valutakursférlusterna

inte kassaflddespaverkande.

ir en del av resultatet frin finansiella investeringar
som uppgick till TSEK -13 461 for heldret 2009. Vid
sidan av valutakursforlusterna bestdr resultatet frin
de finansiella investeringarna av erhéllen rinta och
avkastning pé 6vriga kortfristiga placeringar som till-

sammans uppgick till TSEK 66 for heldret 2009.

Nedskrivningar om TSEK 15 872 har paverkat resul-
tatet negativt for helaret 2009. Nedskrivningarna
avser tidigare investeringar pa4 Bouananelicencen i

Bokfort varde
31 december 2008

Oman 70%
Block 15

Frankrike 3%

‘ Marocko 1%
- Sverige 0%
Turkiet 1%

Nya omraden
0%

Oman 25%
Block 3, 4

Marocko och Ispandikalicensen i Turkiet. Nedskriv-
ningen av Bouananeprojektet sker mot bakgrund av
prospekteringsborrningen Taffejart-1 som Tethys Oil
deltog i och som inte pavisade kommersiella kvantite-
ter naturgas. Nedskrivningen avseende Ispandikapro-
jektet i Turkiet sker mot bakgrund av den 6kade foku-
seringen pd Oman varfor Tethys Oil beslutat att inte
fortsitta med licensen varvid licensen forfoll under
forsta kvartalet 2009. Kassafldde frin verksamheten
fore forindringar i rorelsekapital foér helaret 2009
uppgick till TSEK -12 856 (TSEK -9 195).

Det har inte férekommit nigon férsiljning eller pro-
duktion av olja och gas under tolvmanadersperioden
som avslutades den 31 december 2009. Féljaktligen
har det inte skett ndgon avskrivning av olje- och
gastillgingar.

Ovriga intakter, administrationskostnader

Administrationskostnader inklusive avskrivningar
uppgick till TSEK -15 343 (TSEK -13 818) for
heldret 2009. Avskrivningar uppgick till TSEK 284
(TSEK 186) for heliret som avslutades den 31
december 2009. Administrationskostnaderna ligger i
linje med foregiende &r och bestar huvudsakligen av
l6ner, hyror, noteringsrelaterade kostnader och kon-
sultationer. Dessa kostnader ir foretagsrelaterade och
kapitaliseras foljaktligen inte. Avskrivningarna och
nedskrivningarna ir hinférliga inventarier. Delar av
administrationskostnaderna i Tethys Oil Oman Ltd.
vidarefaktureras det joint venture som bolaget ingar
i Block 15 i Oman, dir utgifterna kapitaliseras och
kan, i enlighet med Produktionsdelningsavtalet ater-
vinnas. Det ovannimnda innebir vidare att utgifterna
finansieras till 60 procent av bolagets partner i Block
15 i Oman. Vidarefaktureringen till joint venture
presenteras under Ovriga intikter i resultatrikningen.
Delar av de éterstdende administrationskostnaderna
kapitaliseras i dotterbolagen och i de fall Tethys Oil ir
operatdr finansieras dessa av partners. I Koncernens
resultatrikning elimineras dessa interna transaktioner.

Forandringar av olje- och gastillgangar
Tethys Oil har intresseandelar i licenser i Oman,
Frankrike och Sverige. Oman stir for storre delen av

det bokférda virdet av olje- och gastillgangar, 98 pro-



Investeringar
2009

Oman 14%
Block 15

Oman 69%
Block 3, 4

Frankrike 0%

Marocko 15%

Spanien 1%
Sverige 1%
Turkiet 0%
Nya omraden 0%

cent per den 31 december 2009, vilket kan jimféras
med 95 procent 31 december 2008.

Olje- och gastillgédngar uppgick per den 31 december
2009 till TSEK 205 623 (TSEK 140 811). Investe-
ringar i olje- och gastillgingar uppgick under helaret
2009 till TSEK 81 480 (TSEK 71 506).

Investeringar i olje- och gastillgingar rérande Block
15 i Oman om TSEK 11 480 avser huvudsakligen
firdigstillandet och tolkningen av 3D-seismik-
undersokningen som genomférdes under den senare
delen av 2008 och borjan av 2009. Investeringar avse-
ende Block 3 och 4 i Oman uppgick under perioden
till TSEK 56 401 och representerar den storsta delen
av olje- och gasinvesteringarna under heldret 2009.
Investeringarna pd Block 3 och 4 avser Tethys Oils
del av borrningarna Farha South-3 (FS-3) och Saiwan
East-2 (SE-2). I april 2009 meddelade Tethys Oil att
FS-3 flodade 754 fat olja per dag vid produktionstest.
Vidare visade SE-2 pa forekomsten av tjockolja och
littolja, varav den senare flddade 280 fat olja per dag
vid produktionstest. Under det sista kvartalet 2009
genomforde Tethys Oil och partner ett flertal produk-
tionstester i borrhilen FS-3 och SE-2.

I Marocko har Tethys Oil beslutat att skriva ned samt-
liga tidigare nedlagda investeringar avseende Bouana-
nelicensen. Nedskrivningen uppgér till TSEK 14 076.

Investeringar i 6vriga licensomraden har under helaret
2009 uppgitt till TSEK 1 380 och har huvudsakligen
avsett licensadministration och geologiskt arbete pd
Gotland. T bokfért virde av olje- och gastillgingar
ingdr valutakursférindringar om TSEK -16 123
under tolvmanadersperioden, vilka inte ir kassafls-
despaverkande och dirfor inte ingdr i investeringar.
Vidare ingdr i det bokforda virdet ej kassaflodespd-
verkande poster om TSEK 15 327. For ytterligare
information se Periodens resultat och forsiljning ovan.

Likviditet och finansiering
Kassa och bank per den 31 december 2009 uppgick
till TSEK 13 620 (TSEK 29 886).

Investeringar
2008

Frankrike 7%

Marocko 1%
Spanien 4%
Sverige 0%
Turkiet 5%
Nya omraden 0%

Oman 52%
Block 15

W

Oman 31%
Block 3, 4

Tethys Oil har uteslutande forlitat sig pé egetkapi-
talfinansiering sedan Bolaget bildades under 2001.
Bolagets kapitalbehov har tillfredsstillts med nyemis-
sioner; foretridesemissioner eller riktade emissioner.
Bolaget har utvecklat en policy att ordna finansie-
ringen nir den behévs, vilket skapar en lig likvidi-
tetsniva. I takt med att projekt utvecklas till att kriva
ytterligare investeringar har Tethys Oil skt finansie-
ring frin internationella sivil som svenska kapital-
marknader. Tethys Oil finansiering har dirvid utveck-
lats sida vid sida med projekten.

Med stéd av bemyndigande frén arsstimman 8 maj
2008 beslutade Styrelsen att genomféra en nyemis-
sion om 1300 000 aktier genom en private place-
ment. Emissionen genomférdes till kurs SEK 10 per
aktie, vilket lag i linje med ridande bérskurs vid till-
fillet. Emissionslikviden uppgick till TSEK 13 000
fore emissionskostnader. Aktierna frin nyemissionen
registrerades den 10 mars 2009 och totalt antal aktier
efter emissionen uppgick till 25 280 086.

Med stéd av bemyndigande for drsstimman 20 maj
2009 beslutade Styrelsen att genomféra nyemission
om 2 000 000 aktier genom en private placement.
Emissionen genomfordes till kurs SEK 20 per aktie,
vilket lg i linje med ridande bérskurs vid tillfillet.
Emissionslikviden uppgick till TSEK 40 000 fore
emissionskostnader. Aktierna frin nyemissionen
registrerades den 26 juni 2009 och totalt antal aktier
efter emissionen uppgick till 27 280 086.

I juli erhsll Tethys Oil likvid om TSEK 4 052 fran
utnyttjande av 176 186 teckningsoptioner, vilket
dkade antalet aktier till 27 456 272. T oktober, erhéll
Tethys Oil likvid om TSEK 13 635 frin utnyttjande
av 592 819 teckningsoptioner, vilket ckade antalet
aktier till 28 049 091.

Kortfristiga fordringar

Kortfristiga fordringar uppgick till TSEK 1 810
(TSEK 7 239) per den 31 december 2009. Minsk-
ningen av kortfristiga fordringar hirrér frin mins-
kade fordringar pa partner i Block 15 jimfért med 31
december 2008.



Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder per den 31 december 2009
uppgick till TSEK 19 911 (TSEK 2 832), av vilka
TSEK 1 080 (TSEK 1 358) ir hinforliga till leve-
rantorsskulder, TSEK 18 448 (TSEK 385) ir hin-
forliga till dvriga kortfristiga skulder och TSEK 383
(TSEK 1 088) ir hinférliga till upplupna kostnader.
Den hoga nivin pi kortfristiga skulder jimfért med
foregiende ar dr hinforlig till Block 3 och 4 i Oman
och Tethys Oils andel av nedlagda kostnader.

Moderbolaget

Moderbolaget redovisar ett resultat om TSEK -30 327
(TSEK 12 389) for helaret 2009. Administrations-
kostnaderna inklusive avskrivningar uppgick till
TSEK -7934 (TSEK -8503) for helaret 2009.
Resultat frin finansiella investeringar uppgick till
TSEK -24 961 (TSEK -5 536) under heléret 2009.
Nedskrivningar av aktier i dotterbolag ingar i resul-
tat frén finansiella investeringar. Den svagare ameri-
kanska dollarn har haft negativ inverkan pa resultatet
frin finansiella investeringar. Dessa valutakursvinster
avser omrikningsdifferenser och ir ¢j kassaflodes-
paverkande. Investeringar uppgick under 2009 till
TSEK 98 400 (TSEK 59 961). Investeringarna ir
huvudsakligen lan till dotterbolag for deras respektive
olje- och gasverksamhet. Den omsittning som finns i
Moderbolaget ir relaterad till fakturering av tjinster
till dotterbolagen.

Vasentliga handelser efter
rakenskapsarets utgang

Tethys Oil har i januari 2010, efter rikenskapsarets
utgang, meddelat produktionstester frin Bariklagret
i Farha South-3 borrningen. Vid test producerades
1 010 fat olja per dag med hjilp av pump (ESP).

Under 2010 har Tethys Oil utnyttjat det dterstdende
bemyndigandet frin senaste Arsstimman och emit-
terat 500 000 aktier, genom tvi private placements.
Dessa placements utfordes till marknadsmissiga priser
som gillde vid tillfillena, SEK 30,75 och SEK 33,75.
Vidare har 1 144 451 teckningsoptioner utnyttjats
under 2010 och ett motsvarande antal aktier har
emitterats. Aktiekapitalet vid publiceringen av denna
Arsredovisning uppgar dirfor till SEK 4 948 924 och
antalet utestdende aktier uppgér vid publicering av
denna Arsredovisning till 29 693 542. Vid publice-
ring av denna Arsredovisning uppgick antalet utest3-
ende teckningsoptioner till 2 880 393. De tva private
placements som utférdes inbringade MSEK 42 fore
emissionskostnader.

Finansiella derivatinstrument
Tethys Oil har under perioden inte anvint sig av deri-
vatinstrument i syfte att finansiellt risksikra Bolaget.

Styrelse och ledning

Vid arsstimman den 20 maj 2009 Aatervaldes
Hakan Ehrenblad, Vincent Hamilton, John Hoey,
Jonas Lindvall, Magnus Nordin och Jan Risberg

till Styrelsemedlemmar. Inga suppleanter valdes.
Vid samma stimma utsdgs Vincent Hamilton till

Styrelseordférande.

Styrelsearbetet foljer etablerade rutiner som fordelar
arbetet mellan Styrelsen och Verksstillande direkts-
ren. Arbetsordningen utvirderas arligen och skrivs
om, om det beddms behovligt. Styrelsen hade elva
méten under 2009. Bland viktiga beslut mirks for-
virvet av den omanska verksamheten, antagande av
kvartalsrapporter samt beslut om budgeten fér 2010.

Styrelsen har bestitt av sex ledaméter, varav tre obe-
roende och tre som ocksé uppburit anstillning i bola-
get. Vince Hamilton har varit bade Styrelsens ordfs-
rande och Chief Operating Officer. De tre oberoende
ledaméterna ir dven ledaméter i Revisionskommittén
som har haft fem méten under 2009. Ordférande i
Revisionskommittén ir Jan Risberg. Vidare ér de tre
oberoende ledamdterna dven ledaméter i Ersittnings-
kommittén dir Jan Risberg dven ir ordférande.

Bolagsstruktur

Tethys Oil AB (publ), med organisationsnummer
556615-8266, ir moderbolag i Tethys Oil-koncer-
nen. De heligda dotterbolagen Tethys Oil Oman
Ltd., Tethys Oil Block 3824 Ltd., Windsor Petroleum
(Spain) Inc., Tethys Oil Denmark AB, Tethys Oil
Canada AB, Tethys Oil Spain AB, Tethys Oil Turkey
AB, Tethys Oil France AB, Tethys Oil Suisse S.A. och
Tethys Oil Exploration AB ir en del av Koncernen.
Koncernen Tethys Oil bildades den 1 oktober 2003.

Aktiedata

Per den 31 december 2009 uppgick det totala antalet
aktier i Tethys Oil till 28 049 091 (23 980 086), med
ett kvotvirde om SEK 0,17 (SEK 0,17). Alla aktier
representerar en rost. Tethys Oil har inget incita-

mentsprogram for anstillda.

Per den 1 januari 2009 uppgick antalet aktier i Tethys
Oil till 23 980 086. Tethys Oil genomforde en private
placement under forsta kvartalet 2009 vilket 6kade
antalet aktier med 1 300 000 till 25 280 086. Aktierna
frin nyemissionen ir inkluderade frin registrerings-
datumet 10 mars 2009. I juni 2009 genomforde Tet-
hys Oil en andra nyemission om 2 000 000 aktier,
vilket 6kade antalet aktier till 27 280 086. I juli 2009
utnyttjades 176 186 teckningsoptioner och foljakt-
ligen nyemitterade Tethys Oil motsvarande antal
aktier. Emissionslikviden uppgick till TSEK 4 052
fore emissionskostnader. Aktierna registrerades 10
juli 2009 och det totala antalet aktier uppgick direfter
till 27 456 272. 1 oktober 2009 utnyttjades 592 819
teckningsoptioner och ett motsvarande antal aktier
nyemitterades. Tethys Oil erhéll en emissionslikvid
om TSEK 13 635 och antalet aktier uppgick direfter
till 28 049 091.

Antalet teckningsoptioner frin foretridesemissionen

2008 uppgir per 31 december 2009 till 4 024 844



med en teckningskurs om SEK 23 dir varje teck-
ningsoption berittigar till en aktie. Teckningsoptio-
nerna kan utnyttjas kontinuerligt fram till och med
30 juni 2010. Den genomsnittliga aktickursen var
under 2009 éver teckningskursen. Antalet aktier efter

full utspidning uppgr dirfor till 32 073 935.

Risker och osakerheter
En redogprelse for risker och osikerheter presenteras
under not 1 pa sidan 51.

Utdelning
Styrelsen foreslar att ingen utdelning limnas for
verksamhetsdret.

Forslag till vinstdisposition
Styrelsen  foreslir att  disponibla  vinstmedel,
TSEK 150 259, varav arets forlust TSEK -30 327,

Sverfors i ny rikning.

Stockholm, den 28 april 2010

Resultatet for Koncernens och Moderbolagets verk-
samhet samt dess finansiella stillning vid riken-
skapsarets slut framgar av efterfoljande resultat- och
balansrikningar, kassaflédesanalyser samt tillhérande
noter. Balans- och resultatrikningar kommer att fast-

stillas vid ordinarie bolagsstimma den 19 maj 2010.

Styrelsen och Verkstillande direktéren forsikrar att
koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
internationella redovisningsstandarder IFRS sidana
de antagits av EU och ger en rittvisande bild av Kon-
cernens stillning och resultat. Arsredovisningen har
upprittats i enlighet med god redovisningssed och ger
en rittvisande bild av Moderbolagets stillning och
resultat. Forvaltningsberittelsen fér Koncernen och
Moderbolaget ger en rittvisande dversike dver utveck-
lingen av Koncernens och Moderbolagets verksam-
het, stillning och resultat samt beskriver visentliga
risker och osikerhetsfaktorer som Moderbolaget och
de foretag som ingar i Koncernen star infor.

Vincent Hamilton Hikan Ehrenblad John Hoey
Styrelseordforande Styrelseledamot Styrelseledamot

Jonas Lindvall Jan Risberg Magnus Nordin
Styrelseledamot Styrelseledamot Verkstillande direktor
Revisorspateckning

Vir revisionsberittelse har avgivits den 28 april 2010.

PricewaterhouseCoopers AB

Klas Brand

Auktoriserad revisor

Johan Rippe

Huvudansvarig

Auktoriserad revisor



Koncernens rapport over totalresultat

TSEK Not 2009 2008

Forsaljning av olja och gas - -

Avskrivning av olje- och gastillgangar = -

Nedskrivning av olje- och gastillgangar 4 -15 872 -21 088
Ovriga intékter 2287 3450
Ovriga forluster, netto 5 -56 293
Administrationskostnader 6-8 -15 343 -13 818
Rorelseresultat -28 985 -31 748
Finansiella intakter och liknande resultatposter 9 2234 15 565
Finansiella kostnader och liknande resultatposter 10 -15 696 -212
Summa resultat fran finansiella investeringar -13 461 15 353
Resultat fore skatt -42 446 -16 395
Inkomstskatt 11 57 -30
Arets resultat -42 503 -16 426
Ovrigt totalresultat

Valutaomrakningsdifferens -1103 4079
Ovrigt totalresultat for aret -1103 4079
Arets totalresultat -43 607 -12 347
Antalet utestaende aktier 14 28 049 091 23 980 086
Antalet utestaende aktier (efter utspadning) 14 32 073 935 23 980 086
Vagt genomsnittligt antal aktier 14 26 274 023 22 668 770
Resultat per aktie, SEK 14 -1,62 -0,72

Resultat per aktie (efter utspadning), SEK 14 -1,33 0,72



Koncernens balansrakning

TSEK

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Olje- och gastillgangar
Inventarier

Summa anlaggningstillgangar

Omsattningstiligangar
Ovriga fordringar
Forutbetalda kostnader
Ovriga kortfristiga placeringar
Kassa och bank

Summa omsattningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital

Aktiekapital

Ovrigt tillskjutet kapital

Ovriga reserver

Balanserad forlust

Summa eget kapital

Ej rantebarande kortfristiga skulder
Leverant6rsskulder

Ovriga kortfristiga skulder

Upplupna kostnader

Summa ej rantebarande kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Stallda sakerheter

Ansvarsforbindelser

Not

12

13

14

16

17

31 dec 2009

205 623

1045

206 668

1810

583

13 620

16 011

222 680

4675

331 601

794

-134 300

202 770

1 080

18 448

383

19911

222 680

500

25 804

31 dec 2008

140 811

1128

141 940

7239

843

9283

20 603

37 969

179 909

3 997

262 982

1897

91 799

177 077

1358

385

1088

2 832

179 909

500

43 230



Koncernens forandringar i eget kapital

TSEK

Ingaende balans 1 januari 2008
Arets totalresultat 2008
Emissionskostnader kvittningsemission
Riktad emission

Emissionskostnad riktad emission
Emissionskostnader teckningsoptioner
Utgaende balans 31 december 2008
Ingaende balans 1 januari 2009
Arets totalresultat 2009

Riktad emission februari
Emissionskostnad

Riktad emission juni
Emissionskostnader teckningsoptioner
Tecknade optioner juli

Tecknade optioner oktober

Utgaende balans 31 december 2009

Aktie-
kapital

3196

3997

3 997

217

333

29

99

4 675

Ovrigt till-
skjutet kapital

177 555

-107

90 441
-4 585
-322
262 982

262 982

12 783
-83

39 667
-1 307
4023
13 536

331 601

Ovriga
reserver

-2 182

4079

-1 897
-1 897

-1103

794

Balanserad
forlust

-75 374

-16 425

-91 799

-91 799

-42 505

-134 300

Summa eget
kapital
103 196
-12 347
-107

91 242
-4 585
-322
177 077
177 077
-43 607
13 000
-83

40 000
-1 307

4 052
13 635

202 770



Koncernens kassaflodesanalys

TSEK

Kassaflode fran den Iopande verksamheten

Rorelseresultat

Finansiella intakter och liknande resultatposter

Finansiella kostnader och liknande resultatposter

Inkomstskatt

Justering for nedskrivning av olje- och gastillgangar

Justering for avskrivningar och andra ej kassaflodespaverkande poster

Kassaflode anvint i den Iopande verksamheten fore forandringar
i rorelsekapital

Minskning/6kning av fordringar
Okning av skulder

Kassaflode anviant i den Iopande verksamheten

Investeringsverksamheter
Investeringar i olje- och gastillgangar
Investeringar i Gvriga materiella anlaggningstillgangar

Kassaflode anvant i investeringsverksamheter

Finansieringsverksamheter
Nyemissioner efter avdrag for emissionskostnader
Avkastning pa 6vriga kortfristiga placeringar

Kassaflode fran finansieringsverksamheter

Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens borjan *
Valutakursvinster/-forluster pa likvida medel
Likvida medel vid periodens slut *

* Presenterat som kassa och bank och dvriga kortfristiga placeringar i balansrikningen.

Not

12

2009

-28 985

67

15 872

251

-12 856

5691

1752

-5 413

-81 480

-201

-81 681

69 297

69 301

-17 793

29 886

1524

13 620

2008

-31 748

1233

21 088

263

-9 195

4 646

442

-13 399

-71 506

-1 007

-72 512

98 884

417

99 301

13 390

12 252

4245

29 886



Moderbolagets resultatrakning

TSEK

Forsaljning av olja och gas
Avskrivning av olje- och gastillgangar
Nedskrivning av olje- och gastillgangar
Ovriga intakter

Ovriga vinster/forluster, netto
Administrationskostnader

Rorelseresultat

Finansiella intakter och liknande resultatposter
Finansiella kostnader och liknande resultatposter
Nedskrivning av aktier i dotterbolag

Summa resultat fran finansiella investeringar

Resultat fore skatt

Inkomstskatt

Arets resultat

Antalet utestaende aktier
Antalet utestaende aktier (efter full utspadning)

Vagt genomsnittligt antal aktier

Not

6-8

10

15

11

14

14

14

2009

2625

-56

-7 934

-5 366

7962

-15 641

-17 282

-24 961

-30 327

-30 327

28 049 091

32073 935

26 274 023

2008

1881

231

-8 503

-6 853

19 457

-134

24 859

-5 536

-12 389

-12 389

23 980 086

23 980 086

22 668 770



Moderbolagets balansrakning

TSEK

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Olje- och gastillgangar
Andra anlaggningstillgangar

Summa anlaggningstillgangar

Finansiella tillgangar
Aktier i dotterbolag
Fordringar hos koncernféretag

Summa finansiella tiligangar

Omsattningstiligangar
Ovriga fordringar
Férutbetalda kostnader
Ovriga kortfristiga placeringar
Kassa och bank

Summa omsattningstiligangar

SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital

Reservfond

Fritt eget kapital:
Overkursfond
Balanserad forlust
Arets resultat

Summa eget kapital

Ej rantebarande kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder
Ovriga kortfristiga skulder

Upplupna kostnader

Summa ej rantebarande kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Stallda sakerheter

Ansvarsforbindelser

Not 31 dec 2009

12 225

225

15 26 456

187 326

213 782

13 209

306

12 278

12 793

226 800

14

4675

71071

260 530

-79 944

-30 327

226 005

536

209

49

794

226 800

16 500

17 25 804

31 dec 2008

35 569

198

35 767

26 347

97 198

123 545

205

550

9283

19 059

29 097

188 409

3997

71071

191911

67 555

-12 389

187 035

634

347

393

1374

188 409

500

43 230



Moderbolagets forandringar i eget
kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Aktie- Reserv- Overkurs- Balanserad Arets Summa eget
TSEK kapital fond fond forlust resulat kapital
Ingaende balans 1 januari 2008 3196 71071 106 484 -44 997 -22 558 113 197
Overforing av foregaende ars resultat - - - -22 558 22 558 -
Arets resultat 2008 - - - - -12 389 -12 389

3196 71 071 106 484 -67 555 -12 389 100 807
Emissionskostnader kvittningsemission - - -107 - - -107
Riktad emission 801 - 90 441 - - 91 242
Emissionskostnad riktad emission - - -4 585 - - -4 585
Emissionskostnad teckningsoptioner - - -322 - - -322
Utgaende balans 31 december 2008 3997 71071 191 911 -67 555 -12 389 187 035
Ingaende balans 1 januari 2009 3997 71071 191 911 -67 555 -12 389 187 035
Overforing av foregaende ars resultat - - - -12 389 12 389 -
Arets resultat 2009 - - - - -30 327 -30 327
Riktad emission mars 217 - 12 783 - - 13 000
Emissionskostnad - - -83 - - -83
Riktad emission juni 333 - 39 667 - - 40 000
Emissionskostnader tecknade optioner - - -1 307 - - -1 307
Tecknade optioner juli 29 - 4023 - - 4 052
Tecknade optioner oktober 99 - 13 536 - - 13 635

Utgaende balans 31 december 2009 4 675 71 071 260 530 =79 944 -30 327 226 005



Moderbolagets kassaflodesanalys

TSEK Not 2009 2008

Kassflode fran den lopande verksamheten

Rorelseresultat -5 366 -6 853
Erhallna réntor 6 857 5 056
Betalda rantor 5 -13
Justering for avskrivningar -17 140 118

Kassaflode anvant i den Iopande verksamheten fore forandringar

i rorelsekapital -15 654 -1 692
Minskning/6kning av fordringar 240 -70
Minskning av skulder -580 -608
Kassaflode anvant i den Iopande verksamheten -15 994 -2 370

Investeringsverksamheten

Forvarv av dotterbolag efter avdrag for forvarvade likvida medel 15 109 -
Investeringar i olje- och gastillgangar 4 35 569 -22 787
Investeringar i langfristiga skulder -98 509 -59 961
Investeringar i dvriga materiella anlaggningstillgangar 12 -168 -7
Kassaflode anvant i investeringsverksamheten -62 999 -82 755

Finansieringsverksamheten

Nyemission efter avdrag for emissionskostnader 69 297 98 884
Avkastning pa kortfristiga placeringar 4 417
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 69 301 99 301
Arets kassafléde -9 692 14 176
Likvida medel vid periodens borjan * 28 344 9 656
Valutakursvinster pa likvida medel -6 372 4512
Likvida medel vid periodens slut * 12 278 28 344

* Presenterat som kassa och bank och dvriga kortfristiga placeringar i balansrikningen.



Noter

Generell information

Tethys Oil AB (publ) ("Bolaget”), orga-
nisationsnummer 556615-8266, och dess
dotterbolag (tillsammans "Koncernen” eller
"Tethys Oil”) dr inriktat pd att prospektera
efter och utvinna olja och naturgas. Kon-
cernen bedriver prospekteringsverksamhet i
Oman, Frankrike och Sverige.

Bolaget ir ett aktiebolag registrerat och med
site i Stockholm, Sverige. Bolaget 4r noterat

pa First North i Stockholm.

Denna koncernredovisning har av Sty-
relsen den 28 april 2010 godkints for
offentliggorande.

Redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna som
tillimpats nir denna koncernredovisning
upprittats anges nedan. Samma redovis-
ningsprinciper anvindes for drsredovis-
ningen 2008 och har tillimpats konsekvent
for alla presenterade ar, om inte annat anges.

Koncernens 4rsredovisning har upprit-
tats i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) sidana de anta-
gits av EU, Arsredovisningslagen och RFR
1.2 "Kompletterande redovisningsregler for
koncernen”. Moderbolaget har upprittat sin
arsredovisning i enlighet med Arsredovis-
ningslagen och Rédet for finansiell rappor-
terings rekommendation RFR 2.1 "Redo-
visning for juridisk person”. Reglerna i RFR
2.1 innebir att Moderbolaget foljer god-
kinda IFRS-regler och uttalanden i enlighet
med EU-lag, s lingt detta ir mgjligt inom
ramen for Arsredovisningslagen och med
hinsyn tagen till sambandet mellan redovis-
ning och beskattning. Rekommendationen
anger vilka undantag och tilligg som skall
goras eller ar tillitna att goras frin IFRS.
Moderbolagets redovisningsprinciper mot-
svarar de for Koncernen. Att uppritta rap-
porter i dverensstimmelse med IFRS kriver
anvindning av viktiga redovisningsmissiga
uppskattningar. Vidare krivs att ledningen
gdr vissa bedomningar vid tillimpningen av
foretagets redovisningsprinciper. De omr3-
den som innefattar hég grad av bedémning,
som ir komplexa eller sidana omriden
dir antaganden och uppskattningar ir av
visentlig betydelse fér koncernredovis-
ningen anges i not 1.

Redovisningsstandarder, tillagg
och tolkningar gallande fran 2009
och som antagits av Koncernen
IFRS 2 (Andring), "Aktierelaterade
erséttningar”.

Den indrade standarden behandlar intji-
ningsvillkor och indragningar. Den klargor
att intjaningsvillkor endast ir tjinstgdrings-
villkor och prestationsvillkor. Ovriga inslag i
aktierelaterade ersittningar utgor sa kallade
“non-vesting conditions” (villkor som inte
ir definierade som intjéningsvillkor). Dessa
inslag skall beaktas nir det verkliga virdet
per tilldelningsdagen faststills for transak-
tioner med anstillda och andra som tillhan-
dahdller liknande tjinster. De paverkar inte
antalet optioner som férvintas bli intjanade
eller virderingen av dessa efter tilldelnings-
dagen. Alla indragningar, oavsett om de gors
av bolaget eller andra parter, skall behandlas
pa samma sitt i redovisningen. Andringen
har inte ndgon visentlig inverkan p& Kon-
cernens finansiella rapporter.

IFRS 7 (Andring) "Finansiella instru-
ment - Upplysningar”.

Andringen kriver utékade upplysningar om
virdering till verkligt virde och likviditets-
risk. I synnerhet kriver dndringen upplys-
ning om virdering till verkligt virde per
niva i en virderingshierarki. Andringen har
inte haft nigon inverkan pa Koncernens
finansiella rapporter.

IFRS 8, “Rorelsesegment”.

IFRS 8 ersitter IAS 14. Den nya standarden
kriver att segmentsinformation presenteras
utifrin ledningens perspektiv under vilket
segmenten ska presenteras pi samma sitt
som under den interna rapporteringen.
Standarden medfér inga dndringar pd

upplysningarna.

IAS 1 (Andring/Reviderad), "Utformning
av finansiella rapporter”.

Den reviderade standarden kommer att
forbjuda presentation av intikts- och kost-
nadsposter (dvs. “forindringar i eget kapi-
tal exklusive transaktioner med akticigare”)
i rapporten over forindringar i eget kapital
utan kriva att “férindringar i eget kapital
exklusive transaktioner med aktieigare” redo-
visas separat frin forindringar i eget kapital
som avser transaktioner med aktiedgare. Det
kommer att krivas att alla forindringar i eget
kapital som inte avser 4gare ska redovisas i en
rikning (rapport 6ver totalresultat) eller i tva

rikningar (resultatrikning och rapport éver
totalresultat). Tethys Oil har valt att presen-
tera rapport dver totalresultat.

IAS 23 (Andring), "Lénekostnader”.
Andringen kriver att ett bolag aktiverar line-
kostnader som ir direkt hinforliga till inkép,
konstruktion eller produktion av en tillging
(som det tar en betydande tid i ansprak
att fardigstilla for anvindning eller forsilj-
ning) som en del av anskaffningsvirdet for
tillgdngen. Alternativet att omedelbart kost-
nadsfora dessa linekostnader kommer att tas
bort. I tilligg har dndring gjorts i definitio-
nen av linekostnader si att rintekostnader
beriknas med hjilp av effektivrintemetoden
si som den definieras i IAS 39. Andringen
har inte haft nigon visentlig inverkan pa
Koncernens finansiella rapporter.

Utover ovanstiende ir ett antal tilligg och
tolkningar gillande frin 2009 men har inte
haft ndgon piverkan pd Koncernens finan-
siella rapporter.

Redovisningsstandarder, andringar
och tolkningar av befintliga
standarder som annu inte ar
tillampliga och som inte har
tillampats i fortid av Koncernen.
Foljande, av EU godkinda och dnnu icke
godkinda nya standarder, dndringar och
tolkningar av existerande standarder, ir inte
obligatoriska for 2009 &rs 4rsredovisning
och har inte tillimpats i fértid av Koncer-
nen. De hinfor sig till Koncernens redovis-
ningsperioder som bérjar pé eller efter den
1 januari 2010 eller senare perioder.

IFRS 3 (Reviderad), "Rorelseforvarv”.

Den reviderade standarden fortsitter att
foreskriva att frvirvsmetoden tillimpas
for rorelseférvirv men med négra visent-
liga dndringar. Exempelvis redovisas alla
betalningar for att kdpa en verksamhet till
verkligt virde pa forvirvsdagen, medan
efterféljande villkorade betalningar klassifi-
ceras som skulder som direfter omvirderas
via resultatrikningen. Minoritetsintresset i
den forvirvade rorelsen kan valfrict for varje
forvirv virderas antingen till verklige vérde
eller till minoritetsaktiedigarnas propor-
tionella andel av den forvirvade rorelsens
nettotillgingar. Alla transaktionskostnader
avseende forvirv ska kostnadsforas. Koncer-

nen kommer att tillimpa IFRS 3 (Revide-



rad) framatriktat for alla rorelseférviry frin
den 1 januari 2010.

IAS 27 (Reviderad), "Koncernredo-
visning och separata finansiella
rapporter”.

Den reviderade standarden kriver att effek-
terna av alla transaktioner med minoritets-
aktiedigare redovisas i eget kapital om de inte
medfor nigon indring i det bestimmande
inflytandet och dessa transaktioner ger inte
lingre upphov till goodwill eller vinster och
forluster. Standarden anger ocksi att nir
ett moderfSretag mister det bestimmande
inflytandet ska eventuell kvarvarande andel
omvirderas till verkligt virde och en vinst eller
forlust redovisas i resultatrikningen. Koncer-
nen kommer att tillimpa IAS 27 (Reviderad)
framétrikeat for transaktioner med minori-
tetsaktiedigare fran den 1 januari 2010.

IFRIC 17, "Utdelning av saktilligangar
till aktiedgare”.

Denna tolkning ger vigledning om redovis-
ning av Sverenskommelser enligt vilka ett
bolag delar ut saktillgdngar till aktiefigarna
antingen som en utdelning av reserver eller
som utdelning. En dndring har ocksé gjorts
i IFRS 5 dir det krivs att tillgingarna klas-
sificeras som innehav for utdelning endast
om de ir tillgingliga for utdelning i sitt
nuvarande skick och utdelningen 4r mycket
sannolik. Koncernen och Bolaget kommer
att tillimpa IFRIC 17 fran 1 januari 2010,
men den forvintas inte ha nigon visent-
lig inverkan pi Koncernens finansiella

rapporter.

Utdver ovanstiende finns ett antal redovis-
ningsstandards, tilligg och tolkningar gil-
lande fran 1 januari 2010, men dessa har
inte bedémts ha nigon visentlig paverkan
pi Koncernens finansiella rapporter.

Koncernredovisningsprinciper
Dotterforetag ir alla de foretag (inklusive
foretag for sirskilt indamal) dir Koncernen
har ritten att utforma finansiella och opera-
tiva strategier pa ett sitt som vanligen foljer
med ett akticinnehav uppgiende till mer in
hilften av rostritterna. Forekomsten och
effekten av potentiella réstritter som for nir-
varande dr méjliga att utnyttja eller konver-
tera, beaktas vid bedémningen av huruvida
Koncernen utévar bestimmande inflytande
over ett annat foretag. Dotterforetag inklu-
deras i koncernredovisningen frin och med
den dag di det bestimmande inflytandet
dverfors till Koncernen. De exkluderas ur
koncernredovisningen fran och med den dag
dé det bestimmande inflytandet upphér.

Forvirvsmetoden anvinds for redovisning
av Koncernens forvirv av dotterforetag.
Anskaffningsvirdet for ett forvirv utgors av
verkligt virde pé tillgdngar som limnats som
ersittning, emitterade egetkapitalinstrument
och uppkomna eller évertagna skulder per
dverlatelsedagen, plus utgifter som ir direke
hinférbara till forvirvet. Identifierbara for-
virvade tillgingar och &vertagna skulder
och eventualforpliktelser i ett rorelseforviry
virderas inledningsvis till verkliga virden pa
forvirvsdagen, oavsett omfattning pa even-
tuellt minoritetsintresse. Det verskott som
utgdrs av skillnaden mellan anskaffningsvir-
det och det verkliga virdet pi Koncernens
andel av identifierbara forvirvade tillgingar,
skulder och eventualférpliktelser redovi-
sas som goodwill. Om anskaffningsvirdet
understiger verkligt virde for det forvirvade
dotterforetagets tillgdngar, skulder och even-
tualfdrpliktelser redovisas mellanskillnaden
direke i resultatrikningen.

Utlandska valutor

Poster som ingér i de finansiella rapporterna
for de olika enheterna i Koncernen ir vir-
derade i den valuta som anvinds i den eko-
nomiska milj6 dir respektive bolag huvud-
sakligen 4r verksamt (funktionell valuta). I
koncernredovisningen anvinds svenska kro-
nor (SEK), som ir Moderféretagets funktio-
nella valuta och rapportvaluta.

Resultat och finansiell stillning for alla
koncernforetag (av vilka inget har en hégin-
flationsvaluta som funktionell valuta) som
har en annan funktionell valuta 4n rapport-
valutan, omriknas till Koncernens rapport-
valuta enligt foljande:

e dllgingar och skulder for var och en
av  balansrikningarna omriknas till
balansdagskurs,

e intikter och kostnader for var och en av
resultatrikningarna omriknas till genom-
snittlig valutakurs, samt

e alla valutakursdifferenser som uppstar
redovisas som en separat del av eget

kapital.

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas
till gillande valutakurs vid datumet for

transaktionen.

Vid valutasikring av framtida budgeterade
fléden omvirderas inte sikringsinstru-
menten vid forindrade valutakurser. Hela
effekten av forindringar i valutakurserna
redovisas i resultatrikningen nir sikringsin-

strumenten forfaller till betalning.

Valutakursvinster ~ eller  -forluster  som
uppstdr vid omrikning av monetira till-
gangar och skulder i utlindsk valuta vid
rapportperiodens valutakurs presenteras i

resultatrikningen.

Segmentsinformation
Verksamhetssegment rapporteras pé ett
kongruent sitt jimfért med intern rap-
portering till ledningen. Rapporteringen
ir till foljd av de unika forutsittningarna
i varje verksamhetsland och skillnader i
kommersiella villkor och ekonomiska for-
utsittningar, pd land- eller filtnivd. Nya
omriden presenteras kombinerat, eftersom
varje nytt omrade ej har materiell paverkan.
Segmentsinformation presenteras endast da
det 4r tillimpbart.

Inkomstskatter

Redovisade inkomstskatter innefattar skatt
som skall betalas eller erhillas avseende aktu-
ellt 4r, justeringar avseende tidigare érs aktuella
skatt samt fordndringar i uppskjuten skatt.

Virdering av samtliga skatteskulder/-ford-
ringar sker till nominella belopp och gérs
enligt de skatteregler och skattesatser som
ir beslutade eller som ir aviserade och med
stor sikerhet kommer att faststillas.

For poster som redovisas i resultatrik-
ningen, redovisas dven dirmed samman-
hingande skatteeffekeer i resultatrikningen.
Skatteeffekter av poster som redovisas direkt

mot eget kapital, redovisas mot eget kapital.

Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrik-
ningsmetoden pd alla temporira skillnader
som uppkommer mellan redovisade och skat-
temissiga virden p tillgingar och skulder.

Materiella anlaggningstillgangar
andra an olje- och gastillgangar
Materiella anliggningstillgingar redovisas
till historisk kostnad minskat med avskriv-
ningar. Forbittringsutgifter liggs dill dll-
gangens redovisade virde. Alla andra repa-
rationer och underhill redovisas som kost-
nader i resultatrikningen under den period
de uppkommer.

Materiella anliggningstillgdngar skrivs av
bedémda

nyttjandeperiod. Nir tillgingarnas avskriv-

systematiskt Gver tillgingens

ningsbara belopp faststills, beaktas i fore-
kommande fall tillgdngens restvirde. Linjir
avskrivningsmetod anvinds for samtliga
typer av materiella tillgingar. Féljande
avskrivningstider tillimpas:



Inventarier 5ar

I de fall en tillgings redovisade virde 6ver-
stiger dess beriknade A4tervinningsvirde
skrivs tillgingen omedelbart ner tll sitt
4tervinningsvirde.

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen upprittas i enlighet
med TAS 7, indirekt metod. Som likvida
medel klassificeras, forutom kassa- och
banktillgodohavanden, kortfristiga finan-
siella placeringar som dels 4r utsatta for
endast en obetydlig risk for virdefluktua-
tioner, dels handlas pa en 6ppen marknad
till officiella priser eller har en kortare
iterstiende 16ptid dn tre manader frin
anskaffningstidpunkten.

Varderingsprinciper
Koncernen klassificerar sina finansiella
tillgingar i foljande kategorier: finansiella
tillgingar virderade till verkligt virde via
resultatrikningen, linefordringar och kund-
fordringar. Klassificeringen ér beroende av
for vilket syfte den finansiella tillgingen
forvirvades. Ledningen faststiller klassifice-
ringen av de finansiella tillgdngarna vid det
forsta redovisningstillfillet.

Finansiella tillgingar och skulder redovisas
inledningsvis till verkligt virde och direfter
till upplupet anskaffningsvirde med till-
limpning av effektivrintemetoden. Till-
gangar minskas ocksd med eventuell reser-
vering for virdeminskning.

Emissionskostnader i samband med emis-
sion av aktier behandlas som en minskning

av erhallet kapitaltillskott.

Finansiella tillgdngar virderade till verkligt
virde via resultatrikningen ér finansiella
tillgdngar som innehas for handel. En finan-
siell tillgdng klassificeras i denna kategori
om den forvirvas huvudsakligen i syfte att

siljas inom kort.

Olje- och gasverksamhet

a) Redovisning av kostnader for pro-
spektering, utvardering och utbyggnad
I olje- och gasverksamheten redovisas alla
kostnader for anskaffning av licenser och
intressen samt for undersékning, borrning
och utbyggnad av dessa aktiveras filt-for-
file, dir ect file (eller en gruppering av filt)
motsvarar en kassaflodesgenererande enhet,
i enlighet med [FRS 6 Exploration for and
Evaluation of Mineral Resources. Varje kassa-
flsdesgenererande enhet eller gruppering av

enheter till vilken en prospekterings- eller
utvirderingstillgdng allokeras skall ej vara
stérre dn ett verksamhetssegment. Aktive-
rade kostnader jimte forvintade framtida
kapitaliserade kostnader faststillda enligt
den prisnivé som giller per balansdagen,
avskrivs i takt med arets produktion i fér-
hallande till beriknade totala bevisade och
sannolika reserver av olja och gas enligt
principen “unit of production”. Det har
fram till och med den 31 december 2009
inte skett ndgon avskrivning av olje- och
gastillgingar i Koncernen.

Bevisade reserver ir reserver som kan upp-
skattas, genom analys av geologisk- och
ingenjorsdata, med skilig tillforlitlighet
kommersiellt utvinningsbara frin ett givet
datum, frén kiinda reservoarer samt under
ridande ekonomiska lige, existerande pro-
duktionsmetoder samt nuvarande regerings-
bestimmelser. Det skall vara minst 90 pro-
cents sannolikhet att kvantiteterna som ir
utvunna ir minst lika med de uppskattningar
som gjorts. Bevisade reserver kan kategorise-
ras som utbyggda eller icke-utbyggda.

Sannolika reserver ir icke-bevisade reser-
ver som genom analys av geologisk- samt
ingenjorsdata anses mer sannolika att kunna
utvinnas in motsatsen. Det skall vara minst
50 procents sannolikhet att de utvunna
kvantiteterna ir minst lika stora som sum-
man av bevisade och sannolika reserver.

Erhallna ersittningar vid forsiljning eller
utfarmning av olje- och gastillgingar i pro-
spekteringsstadiet reducerar i férsta hand de
aktiverade kostnaderna for olje- och gastill-
gangen i friga. Eventuell ersittning dversti-
gande de aktiverade kostnaderna redovisas
som intéke i resultatrikningen.

b) Intakter

Intikter frdn forsiljning av olja och gas upp-
tas i resultatrikningen netto efter avdrag for
royaltyandel uttagen i natura och redovisas
forst nir risker och formaner har Svergitt
till kdparen. Intikter avriknas vid leverans
av produkten och kundens accepterande
eller vid utférd tjdnst. Tillfilliga intikeer
fran produktion av olja eller naturgas redu-
cerar de aktiverade kostnaderna for olje-
och gastillgéngen i friga tills dess storlek pa
bevisade och sannolika reserver konstaterats
och kommersiell produktion pabérjats.

c) Serviceintédkter
Serviceintikter, vilka avser tekniska och
managementtjinster till joint ventures,

redovisas som intikt i enlighet med villko-

ren i respektive koncessionsavtal.

d) Joint ventures

Koncernens andelar i gemensamt kontrol-
lerade enheter redovisas genom proportio-
nell konsolidering. Olje- och gasverksamhet
bedrivs av Koncernen som medlicensinneha-
vare i joint ventures med andra parter. Redo-
visningen omfattar de andelar av respektive
produktion, investeringskostnader, rorelse-
kostnader, omsittningstillgingar och kort-
fristiga skulder som ér hinforliga till bolaget.

e) Nedskrivningsprovning
Nedskrivningsprévning

file-for-
file dir ece fale (eller en gruppering av filt)

utfors

utgdr en kassagenererande enhet. Nedskriv-
ningsprovning utfors nir information och
omstindigheter foreligger for nedskrivnings-
prévning och drligen for att faststilla atc
netto bokfort virde av kapitaliserade kostna-
der for varje filtbaserat kostnadsstille med
avdrag for avsittningar for éterstillnings-
kostnader, royalties och upplupna produk-
tions- och inkomstrelaterade skatter ticks
av forvintade framtida nettointikter frin
olje- och gasreserver hérande till Koncer-
nens andel i filtet. En nedskrivningsforlust
redovisas vid varje nedskrivningsprovning,
nir netto bokfort virde, enligt ovan, varak-
tigt overstiger beriknat framtida diskonte-
rat nettokassaflode med anvindande av de
priser och kostnadsnivder som anvinds av
Koncernen for intern budgetering. For det
fall det inte finns ndgot beslut att fortsitta
med ett filtspecifikt prospekteringsprogram,
kommer kapitaliserade kostnader att kost-
nadsféras vid tidpunkten for beslutet.

f) Avséttning for aterstéliningskostnader
For filt dir Koncernen ir skyldig att bidra
tll aterstillningskostnader gors avsittning
for framtida atagande. Vid datum for for-
virv av ett oljefilt, nir produktionen pabor-
jas eller nir betydande utrustning anliggs
bokas en tillging motsvarande nuvirdet av
forvintade framtida 4terstillningskostnader
som skrivs ned under filtets livslingd enligt
principen "unit of production”. Fsljakdigen
bokas en justering till befintlig avsittning
for dterstillningskostnader att motsvara
nuvirdet av de forvintade framtida ater-
stillningskostnaderna. Nuvirdesfaktorn av
de forvintade framtida aterstillningskost-
naderna uppléses over filtets livslingd och
belastar hirvid finansiella kostnader.



8) Effekter av fordndrade
berdkningsunderlag

Effekterna av forindrade berikningsunder-
lag avseende uppskattade kostnader och
kommersiella reserver samt andra faktorer
som paverkar "unit of production” — berik-
ningar for avskrivning och éterstillnings-
kostnader hinfors till dterstiende beriknade
kommersiella reserver for varje filt och
justering for tidigare ir gors inte. Aven om
Koncernen anvinder bista tillgingliga upp-
skattningar och beddmningsgrunder kan
det faktiska utfallet komma att avvika frin
dessa uppskattningar.

h) Rénta

Rinta pa lin for finansiering av forvirv av
producerande olje- och gastillgingar kost-
nadsfors l6pande. Rinta pi lan for finan-
siering av filt under utbyggnad kapitaliseras
och liggs till tillgingens bokférda virde till
dess produktion pébérjas.

Pensionsforpliktelser

Huvuddelen av bolagets pensionsforplik-
telser regleras via lagstadgade sociala kost-
nader. Ytterligare vissa kostnader finns
dir pensionsforpliktelser ticks genom att
forsikring tecknats hos forsikringsforetag.
Dessa planer ir avgiftsbestimda och enligt
vilken Koncernen betalar fasta avgifter till
en separat juridisk enhet. Koncernen har
inte négra rittsliga eller informella for-
pliktelser att betala ytterligare avgifter on
denna juridiska enhet inte har dllrickliga
tillgdngar for att betala alla ersittningar
till anstillda som hinger samman med de
anstilldas tjinstgéring under innevarande
eller tidigare perioder.

Ersattning vid uppsagning

Ersittning vid uppsigning utgdr nir en
anstillds anstillning sagts upp av Koncer-
nen fére normal pensionstidpunkt eller
di en anstilld accepterar frivillig avgang i
utbyte mot sidana ersittningar. Koncernen
redovisar avgingsvederlag nir den bevisligen
ir forpliktad endera att siga upp anstillda
enligt en detaljerad formell plan utan mgj-
lighet till dterkallande, eller att limna ersitt-
ning vid uppsigning som resultat av ett
erbjudande som gjorts for att uppmuntra
till frivillig avgdng. Férméner som forfaller
mer 4n 12 manader efter balansdagen dis-

konteras till nuvirde.
Not 1, Risk management

Koncernens verksamhet dr utsatt for ett
antal risker och osikerheter som lopande

dvervakas och analyseras. Nedan presenteras
Koncernens huvudsakliga risker och osiker-
heter s som de identifierats av Styrelsen och
hur Koncernen hanterar dessa risker.

Operationell risk management
Teknisk och geologisk risk

Tethys Oil har fram till den 31 december
2009 inte rapporterat nagon forsiljning av
olja eller naturgas. Koncernen prospekterar
efter olja och naturgas och den huvudsak-
liga risken 4r att de intressen Koncernen
har i olje- och gastillgingar inte kommer att
utvecklas till kommersiella fyndigheter. Det
finns inga metoder som med sikerhet kan
faststilla exakt hur mycket olja eller naturgas
som finns i ett geologiske lager nigra kilo-
meter under jordskorpan. Sannolikheten
att kommersiella fyndigheter inte kommer
att finnas 4r alltid stdrst fore och under pro-
spekteringsborrningen. Aven om olja och
naturgas patriffas under en prospekterings-
borrning foreligger osikerhet kring hur och
nir dessa reserver kan extraheras. Koncernen
har for nirvarande intressen i fyra licenser
som alla ir behiftade med olika risk. Bland
de licenser med hogre risk finns licenser
dir forekomsten av olja och naturgas aldrig
patriffats och bland licenserna med ligre
risk har férekomsten av olje- och naturgas-
reserver bevisats och risken istillet rér om
dessa reserver kommersiellt kan produceras.
Urvalsprocessen av nya licenser sker efter en
noga och detaljerad process av Tethys Oil.
Betydande risker kvarstdr emellertid och
Tethys Oils huvudsakliga hantering av dessa
risker sker genom diversifiering av tillgingar,
riskdelning med industriella partners och
genom att attrahera och anviinda sig av hogt
kvalificerad teknisk och geologisk personal,
savil internt som externt.

Oljepriset

Oljepriset spelar en avgorande roll for Tet-
hys Oil eftersom inkomst och ldnsamhet
kommer att bero pd det vid varje tidpunkt
gillande priset. D4 bolaget for nirvarande
inte producerar olja eller naturgas ir denna
effekt begrinsad. Avsevirt ligre oljepriser
skulle minska férvintad 1nsamhet i projekt
och kan innebira att projekt bedéms som
olénsamma dven om fynd patriffas. Ligre
oljepriser kan ocksé minska det industriella
intresset for Tethys Oils projekt avseende
utfarmningar och forsiljning av tillgingar.
Tethys Oils olje- och gastillgangar har olika
Kinslighet for oljeprisfluktuationer. Ateri-
gen ir Tethys Oils huvudsakliga hantering
av riskerna att diversifiera tillgingsportfol-
jen. Nagra av bolagets tillgdngar 4r mindre

oljepriskinsliga @n andra och dessutom ir
vissa projekt forvintade oljeprojekt och
andra gasprojekt. For nirvarande anvinder
Tethys Oil sig inte av finansiella instrument

for att sikra oljepriser.

Tillgang pa utrustning

En operationell risk ir tillgdng pé utrust-
ning i Tethys Oils projekt. I synnerhet
under borrfasen av ett projeke ir Koncernen
beroende av avancerad utrustning sisom
riggar, foderrdr, etc. Brist pd denna utrust-
ning kan innebira svarigheter for Tethys Oil
att fullfolja projekt. P4 senare ar har bristen
pa riggar inneburit 6kade kostnader och
forsenade projeke.

Politisk risk

Tethys Oil bedriver, sjilvstindigt eller
genom samarbeten, verksamhet i flera olika
linder och 4r genom det exponerad for
politisk risk. Den politiska risken éverva-
kas och inkluderas nir nya méjliga projekt
utvirderas. En diversifierad tillgingsport-
folj dr aterigen Tethys Oils huvudsakliga
forhdllningssitc till denna risk. Tethys
Oil hanterar ocksd politisk risk genom att
betona lopande nira dialog med virdlinders
myndigheter och intressegrupper, nationellt
savil som lokalt. Tethys Oil innehar sina
olje- och gasintressen genom licenser, direkt
eller indirekt, som utfirdas av nationella
myndigheter. Vidare ir Tethys Oils verk-
samhet dven foremal for lokala tillstind.
Tethys Oil och olje- och gasindustrin 4r dir-
for foremal for flera former av politisk risk
pé olika nivier och industrin ir kinslig for
politiska férindringar.

Miljé

Olje- och naturgasprospektering samt pro-
duktion av olja och naturgas ir foremal for
ett omfattande regelverk med hinseende till
miljén pa sévil internationell som natio-
nell nivi. Miljolagstiftningen reglerar bland
annat kontroll av vatten- och luftférore-
ningar, avfall, tillstindskrav och restriktio-
ner for att bedriva verksamhet i miljokins-

liga och kustnira omriden.

Nyckelpersoner

Tethys Oil ir beroende av ett antal nyck-
elpersoner, varav vissa grundat bolaget och
tillika utgor bolagets nuvarande storre aktie-
dgare och styrelseledaméter. Personerna dr
viktiga for en framgingsrisk utveckling av
Tethys Oils verksamhet. Tethys Oil forsoker
aktivt hilla en optimal balans mellan bero-

endet av nyckelpersoner och metoder att

bibehalla dessa.



Finansiell risk management
Koncernen utsitts genom sin verksamhet for
en mingd olika finansiella risker klassifice-
rade antingen som valutarisk eller likviditets-
risk. Riskerna 6vervakas och analyseras kon-
tinuerligt av Styrelse och ledning. Mélsitt-
ningen ir att minimera eventuella negativa
effekter pa Koncernens finansiella stillning.

Valutarisk

Genom verksambhet i flera linder ir Tethys
Oil exponerat mot fluktuationer i ett antal
valutor. Svenska kronor utgjorde inte den
huvudsakliga valutan for betalda fakturor
under 2009, utan istillet amerikanska dollar
(USD). Eventuella framtida intikter kom-
mer sannolikt vara denominerade i utlindsk
valuta, i synnerhet amerikanska dollar. For
nirvarande utnyttjar Tethys Oil inte finan-
siella instrument for att sikra valutakurser.

Likviditetsrisk

Bolaget har sedan grundandet varit helt eget
kapitalfinansierat och di Koncernen inte
redovisat ndgon forsiljning har finansiering
skett genom nyemissioner. Givet utveck-
lingsskedet for bolagets tillgingar 4r det inte
orimligt att ytterligare kapital kan komma
att behovas for att finansiera Tethys Oils
verksamhet och/eller till forvirv av ytter-
ligare licenser. Den huvudsakliga risken dr

att det kan komma att ske i ett besvirligt
marknadslige, vilket kan leda till att bolaget

accepterar ofdrdelaktiga finansieringsvillkor.

Not 2, Kritiska
redovisningsantaganden
och bedomningar

Antaganden och bedémningar utvirderas
I8pande och ir baserade pa historisk erfa-
renhet och andra faktorer, inklusive forvint-
ningar pa framtida hindelser som bedéms
skiliga utifrin ridande omstindigheter.
Koncernen gor antaganden avseende fram-
tiden. De antaganden som l6per risk att
orsaka avsevirda forindringar av rddande
nistkommande

tillgingsvirden  under

rikenskapsar diskuteras nedan.

Nedskrivningsprévning — Koncernen utfor
arligen nedskrivningsprovningar  file-for-
filt, for att faststilla att netto bokfort virde
for varje kostnadsstille, med avdrag for
avsittningar for aterstillningskostnader, roy-
alties och uppskjutna upplupna oljeproduk-
tions- och inkomstrelaterade skatter ticks av
forvintade framtida nettointikter frin olje-
och gasreserver hérande till bolagets andel
i filtet. Koncernen gér bedomningar och
antaganden for att utfora dessa test.

Not 4, Olje- och gastillgangar

Ansvarsforbindelser —  Koncernen  har
ansvarsforbindelser i enlighet med avtal som
specificerar arbetsitaganden. Dessa arbets-
taganden avser framtida verksamhet och
summan av dessa arbeten maste bedémas.
Virdet av arbetsitaganden redovisas med
hjilp av historisk erfarenhet samt forvint-
ningar pi framtida hindelser. Koncernen
kommer géra antaganden och bedémningar
for att virdera dessa arbetsdtaganden. Den
forvintade kostnaden for dessa arbetsdta-
ganden kan dirfér komma att dndras ver
tiden baserat pd ny information.

Not 3,
Segmentinformation

Verksamhetssegment rapporteras pé ett
kongruent sitt jimfért med intern rap-
portering till ledningen. Rapporteringen
ir till foljd av de unika forutsittningarna
i varje verksamhetsland och skillnader i
kommersiella villkor och ekonomiska for-
utsittningar, pd land- eller filtnivd. Nya
omréden presenteras kombinerat, eftersom
varje nytt omride ¢j har materiell paverkan.
Segmentsinformation presenteras endast dd
det ir tillimpbart.

Bokfort varde Bokfort varde  Bokfort varde Bokfort varde
31 dec 2009, Nedskrivning Investeringar 1 jan 2009, 31 dec 2008, Nedskrivning Investeringar 1 jan 2008,
Land, projekt TSEK 2009, TSEK 2009, TSEK TSEK TSEK 2008, TSEK 2008, TSEK TSEK
Oman Block 15 99 064* - 11 480 98 729 98 729 - 37 282 47 984
Oman Block 3, 4 101 615¢ = 56 401 34 867 34 867 = 22 085 12 782
Frankrike Attila 3628 - 38 3589 3589 9813 4 558 8 844
Marocko Bouanane - -14 076 -12 218 1858 1858 - 887 971
Turkiet Ispandika - -1 364 75 1289 1289 - - 1289
Turkiet Trakien - - - - - -7 108 3783 3325
Spanien Sedano - - - - - -3702 2 505 1197
Spanien Cameros - -433 433 - - -466 208 258
Sverige Gotland
Storre 1142 - 712 429 429 - 170 259
Nya omraden 174 - 122 52 52 - 29 23
Totalt 205 623 -15 872 81 480 140 811 140 811 -21 088 71 506 76 932

! Bokfort virde av olje- och gastillgingar inkluderar ej kassaflodespiverkande poster pi TSEK -796 under heliret 2009, vilket inte ir inkluderat i Investeringar. For mer information se
Forvaltningberittelsen under Arets resultat och forsiljning,



Olje- och gastillgangar Koncernen
TSEK 2009 2008

Investeringar i olje- och gastillgangar

Ingdende balans 209 485 124 518
Investeringar i Frankrike 38 4 558
Investeringar i Marocko 12 218 887
Investeringar i Oman 67 881 59 366
Investeringar i Spanien 433 2713
Investeringar i Turkiet 75 3783
Investeringar i Sverige 712 170
Ovriga Investeringar i olje- och gastillgangar 122 29
Justeringar -796 13 461
Utgdende balans 290 168 209 485

Avskrivningar av olje- och gastillgangar
Avskrivningar = =

Nedskrivningar av olje- och gastillgangar

Ingdende balans 68 674 47 586
Nedskrivningar 15 872 21 088
Utgaende balans 84 546 68 674
Netto bokfort varde 205 623 140 811

2 Olje- och gastillgingar overfordes frin Moderbolaget till ett heligt dotterbolag under dret.

Not 5, Ovriga vinster, netto

TSEK Koncernen

Ovriga vinster, netto 2009 2008
Valutakursvinster 23 85
Valutakursforluster -80 -378
Totalt -56 -293

Not 6, Ersattning till bolagets revisor

TSEK Koncernen
Ersattning till bolagets revisor omfattar 2009 2008

PricewaterhouseCoopers:

Revisionsarvode 618 711
Ovrigt - =
Totalt 618 711

Moderbolaget
2009 2008
34 867 12 782
34 8672 22 085
- 34 867
- 34 867
Moderbolaget
2009 2008
23 85
-80 -316
-56 -231
Moderbolaget
2009 2008
504 510

504 510



Not 7, Administrationskostnader

TSEK Koncernen Moderbolaget

Administrationskostnader 2009 2008 2009 2008
Personal -8 445 -6 969 -3 040 -2 895
Hyra -1 119 -926 -707 -659
Ovriga kontorskostnader -601 -612 -353 -344
Noteringskostnader -590 970 -590 970
Revisionsarvode 618 -711 -516 -578
Kostnader extern kommunikation -1 575 -1 995 1173 -1 755
Ovriga kostnader 2111 -1 448 -1 413 -1 183
Avskrivningar -284 -186 -142 -118
Totalt -15 343 -13 818 -7 934 -8 503

Not 8, Anstallda

2009 2008
Genomsnittligt antal anstallda Totalt Totalt man Totalt Totalt man
Moderbolaget 6 8 5 S
Dotterbolag 4 8 4 8
Totalt 10 6 9 6
TSEK 2009 2008
Loner, andra ersattningar Loner, andra Sociala Loner, andra Sociala
och sociala kostnader ersattningar kostnader ersattningar kostnader
Moderbolaget 2 339 702 2270 624
Dotterbolag 4992 413 3844 230
Totalt 7331 1115 6114 855

2009 2008
Loner och andra ersattningar fordelade Styrelse Ovriga Styrelse Ovriga
mellan Styrelse och dvriga anstallda och VD anstallda och VD anstallda
Moderbolaget 986 1353 976 1294
Dotterbolag 4 697 295 3658 186
Totalt 5683 1648 4 634 1480

Koncernen har for narvarande nio heltidsanstallda. Till foljd av det fatalet anstéllda presenteras inga uppgifter kring sjukfranvaro.
Vincent Hamilton i egenskap av Chief Operating Officer och Magnus Nordin i egenskap av Verkstallande direktor har bada ratt till
16n i tolv manader vid uppsagning pa bolagets initiativ. Vidare har det under 2009 inte funnits nagra avtal om bonus eller rorlig
ersattning for Verkstallande direktoren.

Loner och andra ersattningar till operativa Totalt Totalt
Styrelseledaméter och ledning Loner Bonus Formaner 2009 2008
Vincent Hamilton 1 096 - - 1 096 960
Magnus Nordin 976 - 10 986 976
Jonas Lindvall 1472 - 2129 3601 2698

Totalt 3544 - 2139 5 683 4634



TSEK

Loner och andra ersattningar till Styrelseledamoter Totalt

(i egenskap av Styrelseledamoter) Loner Ersattning 2009 Narvaro 2009
Vincent Hamilton - - - 11/11
Magnus Nordin - - - 11/11
Jonas Lindvall - - - 11/11
John Hoey - 100 100 11/11
Hakan Ehrenblad = 100 100 11/11
Jan Risberg - 150 150 11/11
Totalt - 350 350

Vid arsstdmman den 20 maj 2009 omvaldes Hakan Ehrenblad, Vincent Hamilton, John Hoey, Jonas Lindvall, Magnus Nordin och Jan
Risberg till Styrelsemedlemmar. Inga suppleanter valdes. Vid samma stdmma utsags Vincent Hamilton till Styrelseordférande.

Det finns inga avtal om pensioner for nagon av Styrelseledaméterna eller for Verkstallande direktoren.

Not 9, Finansiella intakter och liknande resultatposter

TSEK Koncernen Moderbolaget
2009 2008 2009 2008
Ranteinkomster 67 1233 6 857 5 056
Valutakursvinster 2162 13 914 1101 13 984
Justering for verkligt varde av kortfristiga placeringar 4 417 4 417
Totalt 2234 15 565 7 962 19 457

Not 10, Finansiella kostnader och liknande resultatposter

TSEK Koncernen Moderbolaget
2009 2008 2009 2008
Réntekostnader -5 -1 -5 -1
Valutakursforluster -15 690 211 -15 636 -122
Ovrigt - - - -11
Totalt -15 696 212 -15 641 -134

Not 11, Skatt

Koncernens inkomstskatt om TSEK 57 (TSEK 30) avser en av dotterbolaget Tethys Oil Suisse S.A. férhandlad skatt i Schweiz.

Bolaget redovisar inte uppskjuten skattefordran da bolaget annu ar i en prospekteringsfas varvid det ar osakert om sadana under-
skottsavdrag kan utnyttjas. Ej redovisad uppskjuten skattefordran uppgar till TSEK 24 843 (TSEK 16 622) avseende underskottsav-
drag om TSEK 94 460 (TSEK 63 201).



Not 12, Inventarier

TSEK Koncernen Moderbolaget
Inventarier 2009 2008 2009 2008
Tillgangar

1 januari 1553 546 553 546
Inkép 201 1007 169 7
Utrangeringar - - - -
31 december 1754 1553 722 558]
Avskrivningar

1 januari -425 239 357 239
Arets avskrivningar 284 -186 142 118

Utrangeringar - - - -
31 december -709 -425 -497 -357

Utgaende balans 1045 1128 225 198

Not 13, Ovriga fordringar

TSEK Koncernen Moderbolaget
Ovriga fordringar 2009 2008 2009 2008

Fordringar — nyemission - - -

Moms 437 509 209 136
Fordringar partners 1370 6 364 -

Ovrigt 3 366 - 69
Totalt 1810 7239 209 205

Not 14, Eget kapital

Per den 31 december 2009 uppgick det totala antalet aktier i Tethys Oil till 28 049 091 (23 980 086), med ett kvotvarde om
SEK 0,17 (SEK 0,17). Alla aktier beréattigar till en rost vardera. Tethys Oil har inget incitamentsprogram fér anstallda.

Per den 1 januari 2009 uppgick det totala antalet aktier i Tethys Qil till 23 980 086. | mars 2009 genomférde Tethys Oil en riktad
emission som 0kade antalet aktier med 1 300 000 till 25 280 086. Aktierna fran den riktade emissionen ar medraknade fran
registreringsdatum 10 mars 2009. | juni 2009 genomférde Tethys Oil en andra riktad emission pa 2 000 000 aktier som okade
antalet aktier till 27 280 086. | juli 2009 tecknades 176 186 teckningsoptioner och motsvarande antal aktier utstélldes av Tethys
Oil. Tethys Oil erhdll TSEK 4 052 i intakter fore emissionskostnader for kvittningsemissionen. Aktierna registrerades 10 juli 2009
och antal aktier 6kade till 27 456 272. | oktober 2009 utnyttjades 592 819 teckningsoptioner och motsvarande antal aktier
utstalldes. Tethys Oil erhdll TSEK 13 635 i intakter fore emissionskostnader for kvittningsemissionen och antalet aktier 6kade till
28 049 091.

Teckningsoptionerna som stalldes ut 2008 uppgick den 31 december 2009 till 4 024 844 med teckningskurs SEK 23 och dar
varje teckningsoption berattigar till kop av en aktie. Teckningsoptionerna kan utnyttjas kontinuerligt fram till och med 30 juni 2010.
Den genomsnittliga aktiekursen var under tolvmanadersperioden som avslutades 31 december 2009 6ver teckningskursen. Det
utspadda antalet aktier uppgar till 32 073 935.



Not 15, Aktier i dotterbolag

org. Antal
Bolag nummer Sate aktier
Tethys Oil Denmark AB 556658-1467 Sverige 1 000
Tethys Oil Spain AB 556658-1442 Sverige 1 000
Tethys Oil Turkey AB 556658-1913 Sverige 1 000
Tethys Oil Exploration AB 556658-1483 Sverige 1 000
Tethys Oil France AB 556658-1491 Sverige 1 000
Tethys Oil Canada AB 556788-2872 Sverige 1 000
Tethys Oil Oman Ltd. 95212 Gibraltar 100
Tethys Oil Block 3&4 Ltd. 101981 Gibraltar 1 000
Tethys Oil Suisse S.A. 660-1139007-2 Schweiz 100
Windsor Petroleum (Spain) Inc. 549 282 Brittiska

Jungfrudarna

Totalt
TSEK

Aktier i dotterbolag

1 januari

Forvarv

Lamnat aktieagartillskott
Nedskrivning i dotterbolag

31 december

Moderbolaget
Bokfort varde

Moderbolaget
Bokfort varde

31 december 31 december

Procent Kvotvarde 2009, TSEK 2008, TSEK
100% SEK 100 100 100
100% SEK 100 100 100
100% SEK 100 100 100
100% SEK 100 100 100
100% SEK 100 100 100
100% SEK 100 100 -
100% GBP 1 25 280 25 280
100% usD 1 9 -
100% CHF 1 000 567 567
100% USD 1 - -
26 456 26 347

Moderbolaget Moderbolaget

31 december 2009 31 december 2008

26 347 26 347

109 -

17 282 24 859

-17 282 -24 859

26 456 26 347

Forvarv av aktier i dotterbolag 2009 avser etablerandet av dotterbolaget Tethys Oil Block 3&4 Ltd. och Tethys Oil Canada AB.

Not 16, Stallda sakerheter

Per den 31 december 2009 uppgick stallda sakerheter i Moderbolaget till
TSEK 500 (TSEK 500) avseende en bankgaranti for hyreskontrakt. | 6vrigt har
inte forekommit nagra stéllda sékerheter i Koncernen under perioden 2008-
2009.

Not 17, Ansvarsforbindelser

Ansvarsforbindelser per den 31 december 2009 uppgick till TSEK 25 804
(TSEK 43 230). Ansvarsforbindelserna avser i huvudsak tillgangarna Block 3, 4
dar Tethys Oil har ett arbetsatagande vars genomférande uppskattas kosta
MUSD 3,5. Skillnaden mellan ansvarsforbindelser per 31 december 2009 och
31 december 2008 avser arbetsataganden och valutakursskillnader.

Ansvarsforbindelser i Moderbolaget per 31 december 2009 uppgick till
TSEK 25 804 (TSEK 43 230) och avser Block 3 och 4 enligt vad som beskrivs
ovan.

Not, 18 Narstaendetransaktioner

Koncernen erhaller inkomst fran det joint venture pa Block 15 i Oman dar
Koncernen innehar 40 procents andel. Tethys Oil &r operatér pa Block 15 och
huvuddelen av administrationskostnaderna i Oman vidarefaktureras det joint
venture som bolaget ar en del av i Oman. | detta joint venture kapitaliseras
utgifterna och kan, i enlighet med Produktionsdelningsavtalet atervinnas. Det
ovannamnda innebar vidare att de administrativa kostnaderna finansieras till 60
procent av bolagets partner i Oman. Vidarefaktureringen till joint venture presen-
teras under Ovriga intékter i resultatrakningen.

Not, 19 Vasentliga handelser efter
rakenskapsarets utgang

Tethys Oil har i januari 2010, tillkénnagett produktionstester fran Barikforma-
tionen i borrhalet Farha South-3. Vid produktionstestet anvandes en nedsénkt
elektrisk pump (ESP) och ett flode pa 1 010 fat per dag uppmattes.

Under 2010 har Tethys Oil nyttjat det resterande mandatet fran Bolagsstamman
att emittera 500 000 aktier, dessa aktier placerades till gallande marknadspris,
SEK 30,75 och SEK 33,75. Vidare har 1 144 451 teckningsoptioner tecknats
under 2010 och motsvarande antal aktier har stallts ut. Aktiekapitalet vid publi-
cering av denna rapport uppgar darmed till SEK 4 948 924 och antalet aktier
vid publicering uppgar till 29 693 542. Vid publicering av denna rapport uppgar
antalet teckningsoptioner till 2 880 393. De emissionerna och tecknandet av
teckningsoptioner har inbringat intakter om MSEK 42 fore emissionskostnader.



Revisionsberattelse

Till arsstamman i
Tethys Oil AB (publ)

Org nr 556615-8266

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovis-
ningen och bokféringen samt Styrelsens och Verk-
stillande direktdrens forvaltning i Tethys Oil AB
(publ) for &r 2009. Bolagets &rsredovisning och
koncernredovisning ingdr i den tryckta versionen av
detta dokument pa sidorna 33-57. Det ir Styrelsen
och Verkstillande direktdren som har ansvaret for
rikenskapshandlingarna och férvaltningen och for
att drsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet
av 4rsredovisningen samt for att internationella redo-
visningsstandarder IFRS siddana de antagits av EU
och érsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet
av koncernredovisningen. Vért ansvar ir att uttala oss
om 4arsredovisningen, koncernredovisningen och for-
valtningen pa grundval av vir revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed
i Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfért
revisionen for att med hég men inte absolut sikerhet
forsikra oss om att drsredovisningen och koncernre-
dovisningen inte innehéaller visentliga felaktigheter.
En revision innefattar att granska ett urval av under-
lagen f6r belopp och annan information i rikenskaps-
handlingarna. I en revision ingér ocks3 att préva redo-
visningsprinciperna och Styrelsens och Verkstillande
direktdrens tillimpning av dem samt att bedoma
de betydelsefulla uppskattningar som Styrelsen och
Verkstillande direktdren gjort nir de upprittat irs-
redovisningen och koncernredovisningen samt att
utvirdera den samlade informationen i drsredovis-

Géteborg den 28 april 2010
PricewaterhouseCoopers AB
Klas Brand

Auktoriserad revisor
Huvudansvarig

ningen och koncernredovisningen. Som underlag for
vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat visent-
liga beslut, dtgirder och forhillanden i Bolaget for att
kunna bedéma om ndgon styrelseledamot eller Verk-
stillande direktoren ir ersittningsskyldig mot Bola-
get. Vi har dven granskat om nigon styrelseledamot
eller Verkstillande direktdren pd annat sitt har hand-
lat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen
eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss
rimlig grund for véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med ars-
redovisningslagen och ger en rittvisande bild av
Bolagets resultat och stillning i enlighet med god
redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har
upprittats i enlighet med internationella redovis-
ningsstandarder IFRS sidana de antagits av EU och
arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av
Koncernens resultat och stillning. Forvaltningsberit-
telsen ir frenlig med arsredovisningens och koncern-
redovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker att drsstimman faststiller resultatrik-
ningen och balansrikningen fér Moderbolaget och
Koncernens rapport dver totalresultat samt balansrik-
ning for Koncernen, disponerar vinsten i Moderbola-
get enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och bevil-
jar Styrelsens ledaméter och Verkstillande direktéren

ansvarsfrihet for rikenskapsret.

Johan Rippe

Auktoriserad revisor



Definitioner och forkortningar

Generella forkortningar

AGM Ordinarie bolagsstimma
EGM Extra bolagsstimma
SEK Svenska kronor

TSEK Tusental svenska kronor
MSEK Miljontal svenska kronor
USD USA dollar

TUSD Tusental USA dollar
MUSD Miljontal USA dollar

Oljerelaterade forkortningar

bbl Fat (barrel). Ett fat = 159 liter

bbls Fat (barrels)

bcf Miljarder kubik fot

boe Fat oljeekvivalenter

boepd Fat oljeekvivalenter per dag

bopd Fat olja per dag

mbbl Tusen fat (latin: Mille)

mmbo Miljoner fat olja

mmboe Miljoner fat oljeckvivalenter
mmboepd Miljoner fat oljeckvivalenter per dag

Gasrelaterade forkortningar

of Kubikfot. En kubikfot = 0,028 m3
mcf Tusen kubikfot

mcfpd Tusen kubikfot per dag

mmcf Miljoner kubikfot

LNG Liquefied Natural Gas

LPG Liquid Petroleum Gas

E&A Exploration and Appraisal

E&P Exploration and Production
GSA Gas Sales Agreement

Oljerelaterade definitioner
Barrel

Volymmatt, fat. Ett fat = 159 liter
1 kubik fot = 0,028 m3

36 kubik fot ~ 1 kubikmeter

6 bef = ungefir 1 mmboe

Bassing
En stor sinka i vilken sediment har samlats.

Bevisade reserver

Bevisade reserver ir reserver som kan uppskattas,
genom analys av geologisk- och ingenjorsdata, vara
med skilig tillforlitlighet kommersiellt utvinnings-
bara fran ett givet datum, frin kinda reservoarer samt
under rddande ekonomiska lige, existerande produk-
tionsmetoder samt nuvarande regeringsbestimmelser.
Bevisade reserver kan kategoriseras som utbyggda
eller icke-utbyggda. Det skall vara minst 90 procents
sannolikhet att kvantiteterna som 4r utvunna ir minst
lika med de uppskattningar som gjorts.

Finansieringsandel

Finansieringsandelen ir beroende av atagandet att
dven svara for en andel av de initiala kostnaderna
for prospektering, utvirdering och utbyggnad for en
annan part.

Kolviiten

Kolviten ir ett naturligt férekommande organiske
imne bestdende av vite och kol. Inkluderar riolja,
naturgas och naturgaskondensat.

Licens

Ett bolag dr garanterad ritten till en koncession och
star for kostnaderna for prospektering och utbyggnad
mot att man betalar staten licensavgift och royalties
for produktion.

Sannolika reserver

Sannolika reserver ir icke bevisade reserver som
genom analys av geologisk- samt ingenjérsdata anses
mer sannolika att kunna utvinnas in motsatsen. I
detta sammanhang anses det vara minst 50 procents
sannolikhet att de utvunna kvantiteterna ir minst lika

stora som summan av bevisade och sannolika reserver.

Seismik
En metod fér geofysisk prospektering genom interak-
tion mellan ljudvagor och berggrunden.

Working interest
Den verkliga andel som en part innehar.



Tethys Oil AB (publ)

Huvudkontor

Tethys Oil AB
Hovslagargatan 5B
SE-111 48 Stockholm
Sverige

Tel. +46 8 679 4990

Fax +46 8 678 8901
E-post: info@tethysoil.com

Kontor Muscat

Tethys Oil Oman Ltd
Hatat House, Unit 116
Wadi Adai, Muskat

Oman

Tel. +968 245 714 62
Fax +968 245 714 63
E-post: info@tethysoil.com

Tekniskt kontor

Tethys Oil Suisse SA

78 Rue Ancienne
CH-1227 Carouge, Genéve
Schweiz

Tel. +41 22 304 19 90
Fax +41 22 304 19 95
E-post: info@tethysoil.com

www.tethysoil.com
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