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Tethys oil i korthet

Tethys Oil ir ett svenskt bolag med inriktning pa prospek-

tering efter sam ning av olja och eI Tethys stri-

[urkiet, samt
erade pi

e Tethys Oil har av franska myndigheter tilldelats 40 pro-
cents andel i en prospekteringslicens beldgen i Paris sedi-
mentbassing

e Gravimetriskt faltarbete har paborjats pa Bouananelicen-
sen i Marocko




Brev till aktiedgarna

Vanner och investerare,

Ar 2005 har varit ett bra &r for oljebolag. Oljepri-
serna har natt nivder som inte setts pd tjugofem ar
(inflationsjusterat). De drivande faktorerna bakom
prisdkningarna synes vara efterfragestyrda och de
dominerande rdoljeproducenterna producerar vid
eller ndra sina kapacitetstak. I skrivande stund finns
det fA eller inga tecken pé att den nuvarande prisni-
van skall minska aptiten pa energi i de snabbvixande
ekonomierna i Indien och Kina, eller for den delen
ha nagon mer dramatisk effekt pa4 OECD-lindernas
ckonomiska vilbefinnande. Nigon prispress till f6ljd
av efterfraigeminskningar forefaller dirfor osannolik,
dtminstine pd kort och medellang sike.

Samma forhallande rider i utbudsledet av prisekva-
tionen. For att oljeindustrin skall kunna visentligt
oka riolje- eller naturgasutvinningen mdste stora
summor och mycket tid investeras. Detta maste goras
bide i befintliga producerande filt samt, och vikti-
gare, i prospekeering efter nya reserver, nya tillgdngar
av olja och naturgas som ersittning for det vi i en allt

snabbare takt forbrukar.
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Investeringar i prospektering har varit eftersatta allt
sedan den senaste priskollapsen 1998-1999. Likaledes
har investeringar i producerande omraden begrinsats
och det nya drtusendets forsta fem ar har priglats av
underinvesteringar i hela upstream-segmentet. Och
resultaten av denna investeringspolitik har inte ldtit
vinta pa sig. Utan prospektering har antalet nyupp-
tickea filt minskat och virldens drskonsumtion av olja
under den senaste tiodrsperioden har vida Sverstigit
mingden nya fynd. Intresset att investera i prospek-
tering efter nya reserver har inte pé allvar dterkommit
forrin under 2005.

Etableringen av en hégre oljeprisnivd har medfort
vissa dndringar i Tethys strategi. Redan i januari 2005
forutsdg vi att de hogre priserna skulle leda till dkat
fokus pd prospektering och vi dkade védra anstring-
ningar att erhdlla ytterligare prospekteringslicenser.
Vi férvintade oss ocksa dkad aptit pa prospekterings-
mél med stora potentiella reserver och med hogre
risk-/avkastingsratio. Dessa antaganden ledde till att
vi utdkade vart geografiska kirnomride.

Forindringen i oljeprismiljén har ocksd paverkat Tet-
hys strategi avseende produktion och forvirv. Férut-
om prospektering dnskar Tethys vara exponerat mot
produktion och utbyggnadsprojekt. Fér att paskynda
en utvidgning till sidana tillgdngar i Tethys projekt-
portfslj, har under 2005 flera projekt med produk-
tion utvirderats. Oljeprisutvecklingen har emellertid
gjort det allt svarare att komma till avslut efterhand
som siljarens forvintningar avseende forsiljningspris,
enligt var uppfattning, har blivit alltmer orealistiskt
och konkurrensen fran kassastinna aggressiva konkur-
renter okat.

Vi vill inte géra forvirv dir virdedkning endast kan
komma fran stigande oljepriser. Det mdste ocksd gd
att pévisa virde i tillhérande utbyggnadsmajligheter
och prospektering. Tethys fokus har dirfor gradvis
skiftat mot utvirderings-/utbyggnadsprojeke, dir olja
eller naturgas dr pdvisad men ytterligare arbete och
investeringar eller modernare teknologi krivs for att
kunna pabérja eller 6ka produktion.

Betydande resurser lades pa att identifiera och virdera
sddana projekt under 2005 och dessa kommer att
fortsitta under 2006.

Vira anstringningar att erhdlla ytterligare prospekte-
ringstillgdngar ledde snabbe dill resultat. I juli erhsll
Tethys en undersdkningslicens i Marocko — Bouanane-
licensen 4r ett gott exempel pa Tethys nydanande syn
pa data. I de geologiska antagandena bakom Boua-
nane liggs data frin Algeriet och Marocko samman



for att definiera en modell som beskriver ett méjligt
gasfilt. Denna konceptuella idé borjar nu dra dll sig
uppmirksamhet och potentiella partners.

Samma modell anvindes av Tethys for att definiera
omstindigheterna kring Karlebostrukturen i Dan-
mark. Hir sammanforde vi moderbergartsdata och
oljespar fran Sverige med utmirkta reservoaregenska-
per och ‘lock’ i Danmark, pa andra sidan Térnkvist-
forkastningen.

Vir nista licensutokning skedde i Turkiet dir vi i
oktober med stor tillfredstillelse kunde konstatera att
vi erhallit nya licenser i den fér naturgas mycket pro-
duktiva Trakienregionen (Marmara), i den europeiska
delen av Turkiet. Inte minst mot bakgrund av att vi
frantridde Hotolicensen i Diyarbakirregionen i sep-
tember var Trakien ett mycket vilkommert tillskot till
vér projektportfdlj och en god balans till Ispandikali-

censen, som haller en hog risk/reward relation.

Sist men inte minst under 2005 krontes vira anstring-
ningar att erhélla en licens i Parisbassingen i Frankri-
ke, inledda i februari 2005, med framging nir franska
myndigheter i februari 2006 gav Tethys och Galli Coz
S.A. Attilalicensen.

Efter dessa lyckade utokningar av var prospekterings-
portfdlj anser vi nu att portfdljen dr vil balanserad
och nistan fullt utbyggd.

S& medan 2005 huvudsakligen utvecklades dill ett ar
med arbete bakom kulisserna, dir geologiskt grund-
arbete och médosamma juridiska utflykeer langt ifran
alltid resulterade i pressreleaser och publike erkin-
nande. 2006 diremot, lovar mera synliga aktiviteter i
form av utvirderingar, prospekteringsborrningar och
samarbetspartners i vira prospekteringsprojeke.

Under 2006 kan Tethys komma att delta i upp ill
tre prospekteringsborrningar. Borrbara strukturer har
definierats i Danmark, Frankrike och Spanien. I Dan-
mark, dir Tethys dr operatdr for licens 1/02 onshore
Sjilland, ar Karlebostrukturen redo att borras. Slut-
giltiga borrférberedelser pagir i samarbete med lokala
myndigheter och i skrivande stund ir vi i slutfasen av
att kontraktera en borrigg. Sker inget oférutsett torde
Karlebostrukturen kunna testas fér naturgas av en
prospekeeringsborrning i sommar.

Moder- och reservoarbergarterna som prognostiseras
under Karlebo gar i dagen pd den danska 6n Born-
holm i Ostersjon, dir Tethys Oils styrelse forra som-
maren kunde konstatera miktigheten av dessa berg-
arter i omradet.

Med héga oljepriser och med en strategi som anpassar
sig mjukt och eftertinksamt till omvirlden, tror vi att
vi kan erbjuda en intressant resa framéver. Huvud-
delen av vara idéer 4r dnnu oprévade men vi hoppas
bevisa ndgra av dem i dr. For ett upstreambolag finns
det fa saker som slar prospektering och prospekte-
ringsborrningar. *Sanningens minut’ nirmar sig efter
ar av forberedelser. Om det lyckas skinks tillfredstil-
lelsen av ett vil utfore arbete, liksom gliddjen av att ha
bidragit till virldens energiférsorjning. Och sjilvfallet

glidjen i att skapa aktiedgarvirde.
Tethys ir fortfarande ett ungt bolag. Sa var oss trogna.
Vi tror att vi kan erbjuda en spinnande och intres-

sant resa.

Stockholm i mars 2006

Vincent Hamilton Magnus Nordin
Ordforande och Verkstillande direktor
Chief Operating Officer
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Olje- och naturgasprospektering

Olje- och naturgasprospektering

Oljeindustrin uppdelas i tvd huvudsegment, upstream
och downstream. Upstream dr verksamheten som
soker, finner och producerar riolja och naturgas.
Downstream raffinerar och distribuerar oljan i form
av drivmedel, eldningsolja eller som révara till den
petrokemiska industrin. Oljebolag kan vara aktiva
inom bada eller delar av dessa segment. Tethys Oil 4r

verksamt inom upstream.

Aganderatt till olje- och
naturgasfyndigheter

Olje- och naturgastillgingar dgs vanligtvis av det land
i vilket oljan eller naturgasen éterfinns. Till foljd 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 f6r koncession eller licens.

En licens bestar vanligtvis av tvd delar; en prospekte-
ringslicens och en produktionslicens. For att erhélla
ett prospekteringstillstind, forbinder sig normalt
oljebolagen att utfora vissa arbeten inom ett omrade
under en given tidsrymd. I allminhet utgdrs dessa
arbetsataganden av geologiska, geokemiska och geofy-
siska undersokningar (seismiska undersékningar) och
borrningar. Oljebolagen betalar inte nédvindigtvis
nagra pengar for att erhélla prospekteringstillstind,
utan betalningen erldggs i form av att bolagen bekos-
tar de arbeten man dtagit sig. I vissa fall kan det dven
forekomma en avgift till det land dér prospekteringen

ska ske.

Om kommersiella méingder av olja eller naturgas
patriffas dvergar prospekteringslicensen till en pro-
duktionslicens, dir s.k. royalty och/eller skatt uttages,
eller ett produktionsdelningsavtal, vilket innebir att
en viss del av utvunnen olja eller naturgas ska tillfalla
landet i fraga. Fordelningen av olja och naturgas mel-
lan licensinnehavaren och landet i friga i ett produk-
tionsdelningsavtal varierar beroende pa land. Lopti-
den pé produktionslicenser dr vanligtvis 20-30 &r.

Samarbete och partners

Oljebolagen samarbetar ofta eftersom prospekte-
ringskostnaderna dr héga. En typisk oljekoncession
innehas kanske av upp till fem olika oljebolag med 20
procent vardera. Det bolag som erhéll den ursprung-
liga koncessionen bjuder in andra bolag att deltaga,
mot att de tar &ver hela eller delar av det arbetsita-
gande som f6ljer med koncessionen. I gengild far de
inbjudna bolagen del i eventuella framtida intékter.
Detta kallas att »farma ut« respektive »farma inc.

Det oljebolag som har det operativa ansvaret kallas
for operatdr och kan antingen sjilv utfora arbetena
eller svara for att tjansterna upphandlas och liggs ut

pd entreprenad.

Framtagande av geologiska modeller

i syfte att lokalisera olje- och
naturgasfyndigheter

Syftet med en geologisk modell 4r att lokalisera poten-
tiella olje- och naturgasreserver genom att utarbeta en
hypotes som forklarar varfér det specifika omrédet
innehdller rite geologisk struktur. For att olja och gas
ska kunna finnas méste ett flertal forutsiteningar vara

uppfyllda. De geologiska modellerna bor beskriva:

1. bergarter med forméga att skapa olja och naturgas i
det initiala skedet — moderbergarten;

2. bergarter med férmaga att konservera olja och/eller
naturgas — reservoaren;

3. bergarter med formdga att innesluta olja och/eller
naturgas i reservoaren — forslutningen; samt

4. bergarternas sammansittning under jordytan som
kombinerar ovannimnda faktorer — strukturen.

Utover detta ska modellen underbygga att dessa
egenskaper ir korrelerade pd sidant sitt att ett slu-
tet omrade bildats samt att egenskaperna tidsmissigt
uppstatt i den ordning som erfordras for att kolviten

ska bildas.

Prospektering
Olja och naturgas aterfinns i sedimentira bergarter

pd upp till tio kilometers djup. Dessa bergarter har
skapats genom att partiklar som kommit genom vat-
ten eller genom luft har sedimenterat och cementerats
samman. For att lokalisera geologiska strukturer som
ir gynnsamma for ansamling av olja och naturgas
genomfors olika typer av undersdkningar, av vilka
den vanligaste metoden ir geofysisk seismik. Seismis-
ka undersokningar baseras pa att ljudvigor transpor-
teras med olika hastighet i olika material och att de,



vid 6vergingen mellan olika material, delvis bojer av
och reflekeeras tillbaka upp till ytan. Till f6ljd av att
bergarter har olika sammansittning ar det mojligt att
utifrdn variationerna i ljudvigens hastighet och vinkel
bedoma lokaliseringen av strukturer som kan inne-
bira potentiella olje- och/eller naturgasreserver inom

prospekteringsomradet.

Seismikundersokningar genomfors onshore eller off-
shore med seismikutrustning. D4 enskilda linjer av
seismik utfors, tillhandahailler dessa information om
bergarterna direkt under jordytan dir den seismiska
utrustningen ir placerad. Denna typ av seismikdata
ir tvadimensionell, si kallad 2D-seismik, eftersom
den tillhandahdller data lings tvd axlar, lingd och
djup. Om seismikundersckningar genomfors lings
flera linjer samtidigt, tillfors dven en tredje dimen-
sion; bredd, vilket kallas f6r tredimensionell seismik,
eller 3D-seismik. 3D-seismik resulterar i ett betydligt
stérre informationsinnehall om bergarterna under
ytan, men ir samtidigt betydligt dyrare och ticker ett
mindre omride.

Att borra ett hil i marken eller i havsbottnen ir det
enda sikra sittet att visa att den utvalda strukturen
innehdller kommersiellt utvinningsbara mingder av
kolviten. En borrning pa en struktur utan kinda
reserver, kallas for prospekteringsborrning. Under
borrningen analyseras bergarten och vétskan frin borr-
halet genom att dessa tas upp till ytan. D4 borrningen
avslutats genomfors en sa kallad loggning av borrha-
let, vilket innebir att elekeriska sensorer slipps ned i
halet varvid mitningar genomfdrs av bide bergarterna
samt vétskan och gasen i bergarterna. Om analysen av
savil de borrade bergarterna som loggningen utfaller
positivt, genomférs ett produktionstest av borrhalet,
vilket bestér i att eventuella olje- och gaszoner tillats
flyta in i hilet och upp till ytan for mitning och ana-
lys. Under loggningen och testningen beriknas dven

produktionstakt och storlek pa fyndigheten.

Daglig
produktion

C—J Primar produktion
Sekundar produktion
Tertiar produktion

Berakning av reserver

Med reserver avses en fyndighets beriknade volymer
av riolja och naturgas som bedoms vara kommersiellt
utvinningsbara under ridande ekonomiska omstin-
digheter. Reserverna indelas i tvd grupper, bevisade
och icke bevisade reserver. Icke bevisade reserver
indelas i sin tur i sannolika och majliga reserver. Med
bevisade reserver avses omraden dir testning skett
med positivt utfall samt de nirliggande omraden dir
borrning ej dgt rum men som, baserat pd befintliga
och geologiska data, indock bedoms vara kommer-
siellt utvinningsbara. Sannolika reserver 4r mindre
sikra in bevisade reserver. Dock bedéms sannolikhe-
ten att producera kommersiellt utvinningsbara san-
nolika reserver vara hégre dn 50 procent, vilket ska
jimforas med mojliga reserver dir sannolikheten att
finna utvinningsbara reserver bedéms vara ligre 4n 50

procent.

TETHYS OIL
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Olje- och naturgasmarknaden

Olje- och naturgasmarknaden ir virldens storsta
ravarumarknad och det verkar som om det férhallan-
det kommer att kvarstd under 6verblickbar framtid.
Olja och gas ir sdsom réavaror resultatet av en serie av
omstindigheter och sammantriffanden under miljon-
tals ar. Det moderna liv vi lever idag ir till stora delar
beroende av denna rvara. De flesta saker i vir omgiv-
ning, fler in man kanske forstiller sig, dr pa ett eller
annat sitt ssmmankopplade till oljan. Det giller allt
frin asfalt, datorer, bensin, cykelhjilmar till pennor
och skor — oljerelaterade produkter 4r en naturligt del
i vart dagliga liv. Virdet p4 denna naturresurs bestims
pd en global marknad och forindras konstant. Det
finns tusentals oljebolag i virlden, men inget ir tll-
rickligt dominant for att paverka virldsmarknadspri-
set. 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 utgor
mer n hilften av alla primira energikillor.

Olja 37%

Ovriga 4%
Vattenkraft 2%
Kol 18%
Karnkraft 15%

Naturgas 24%

Oljemarknaden

Oljepriset - trender och variabler

Oljeprisanalys ir i allt visentligt inte annorlunda fran
nagon annan prisanalys, det handlar om att forstd
utbuds- och efterfrageforhillanden, dir priset endast
dr en mattstock och ett uttryck for jimvikten mel-
lan utbud och efterfrigan vid en given tidpunke. Att
forutsiga oljepriset innebdr dirfor ate identifiera och
forsta framtida trender som paverkar utvecklingen av
oljeutbudet (produktion, kvarvarande reserver, pro-
spekteringsframgangar, prospekteringskostnader och
produktionskostnader, utbudskarteller som OPEC,
politiskt orsakade utbudsstérningar fér att nimna
nagra faktorer) och efterfrigan (utvecklingen av alter-
nativa energikillor, global ekonomisk tillvixt, effekti-

vare anvindning av energi osv.)

Antalet variabler som kan péverka utbudet av och
efterfragan pa olja ir stort och manga resurser och
mycket tankearbete 4r sysselsatt med att skapa dyna-

1. Kanda globala oljereserver,
miljarder fat
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2. Global oljeproduktion,
tusentals fat per dag
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3. OPECs andel av global oljeproduktion
och pris per fat (USD)

60% 40
50% 30
40% 20
30% 10
20% i i i 0
1965 1975 1985 1995 2004
OPEC, % av varlden —— Pris per fat

Kiilla: BP Statistical Review of World Energy, 2005.

4. Oljeprisutveckling sedan 1861

100

0
1861 1881 1901 1921 1941 1961 1981 2001

— $ dagsvarde — $ 2004

Kiilla: BP Statistical Review of World Energy, 2005.



5. Global oljekonsumtion,
tusentals fat per dag
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6. Oljekonsumtion - Kina,
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8. Oljeprisutveckling sedan 1985
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miska modeller for att forklara tidigare utveckling,
forstd den nuvarande situationen och genom att
skapa historiskt baserade principer forsdka forutspd
framtiden. Sidana forsck gir lingt bortom utrymmet
for denna rapport, men i detta avsnitt gors ett forsok
att belysa ndgra f4 variabler som ir viktiga for att f6r-
std forutsittningarna for oljepriset och dra vad som
méjligtvis kan vara anvindbara slutsatser frin dessa

observationer.

En forsta variabel att fundera éver ir den tillgingliga
mingden olja. Figur 1 visar att 8kningen av tillging-
liga reserver har minskat under de senaste 20 dren.
Utéver detta tenderar nya fynd att bli mindre och
firre jimfort med tidigare och trenden gar mot en
begrinsning av tillingligt utbud. En mer direkt obser-
vation dr méjligtvis fordelningen av reserver. Over 70
procent av de kiinda reserverna aterfinns i Mellangs-
tern och reservtillvixten i 6vriga delar av virlden har

under de senaste 20 4ren varit marginell.

Efter den forsta utbudschocken, som orsakades av
OPECs prisdkningar pa 70-talet och som inne-
bar en stor konsumtionsnedging och 4ven en mar-
kant okning av prospekteringsinvesteringar utanfor
OPEC-linderna, har oljeprisutvecklingen huvudsak-
ligen varit efterfrigestyrd. Konsumtionen har okat
och den langsiktiga trenden har varit att pris och pro-
duktion f8ljt efter. Det senaste decenniets kinesiska
konsumtionsdkning star ut som ett praktexempel.

Sma forindringar i efterfrigan och utbud kan i det
korta perspektivet fi dramatiska forindringar pé pri-
set. Ett tydligt exempel ir effekterna av den saudiska
produktionsékningen 1998 som kom att sammanfal-
la med den asiatiska nedgingen. Det dr dock virt att
notera att den kinesiska konsumtionen faktiske aldrig
minskade. Endast dkningen av konsumtionen foll.
Vidare 4r det virt att notera att en mycket liten jus-
tering om mindre @n 2 procent av utbudet dterstillde
priset inom loppet av ett ar.

OPECs andel av virldsproduktionen och én viktigare
dess andel av tillgingligt utbudséverskott bestimmer
OPEC:s inflytande 6ver priset. Vad som ir tydligt frin
80-talet, da linderna utanfér OPEC kraftigt okade
utbudet vilket sedan OPEC motverkade genom stora
produktionsnedskirningar, var att priset f6ll kraftigt.
Sa linge OPEC pd marginalen kontrollerar antalet
producerade fat, dr det troligt att OPECs inflytande
pd oljepriset kommer att vara betydande. Si linge
inga andra regioner kraftigt okar sina reserver och sin
produktionskapacitet, kommer detta forhallande tro-
ligtvis att besta.

TETHYS OIL
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Naturgasmarknaden i Europa

Oversikt

Naturgas har blivit en allt viktigare energikilla i Vist-
europa och svarade for 24,3 procent av den samman-
lagda energiférbrukningen &r 2004. Om den nuva-
rande trenden bestdr, forvintas naturgasens betydelse
inom EU &ka ytterligare i forhéllande till andra ener-
gikillor. Naturgasmarknaden skiljer sig pd minga sitt
fran oljemarknaden. Aven om naturgas i huvudsak
bildas pa samma sitt som olja, innebir det faktum
att det 4r en gas att det dr svdrare att transportera.
Pipelines spelar en viktig roll i transporten av natur-
gas (pipelines stir for 84 procent av naturgastranspor-
terna i Visteuropa), vilket far till foljd att naturgas
prissitts lokalt och att prissittningen i jimforelse
med olja 4r mindre homogen. Naturgasmarknaden 4r
inte global pa samma sitt som oljemarknaden, varfor
detta naturgasavsnitt kommer att fokusera pé natur-
gasmarknaden i Europa. (Killa: Eurogas Annual Report
2004-2005)

Priset pa naturgas

Priset p& naturgas bestims delvis av energiinnehéllet
och anges i USD per tusen kubikfot (USD/mcf) eller
i Euro per tusen kubikmeter (€/mcm), dir en kubik-
meter naturgas motsvarar 35,3 kubikfot. Transport av
naturgas ir krivande och dyrare 4n transport av olja,
varfor naturgas ofta prissitts pa den lokala marknad
dit den transporteras.

For att méjliggora jimforelse av virdet mellan olja
och naturgas har begreppet oljeckvivalenter inforts.
Energiinnehallet i 150 kubikmeter (5 600 kubikfor)
naturgas motsvarar energiinnehdllet i ett fat (bbl) olja
och utgér siledes ett fat oljeckvivalent (boe).

Europas naturgasnatverk
1970 2004

.....

;;;;

Mellan juli 2004 och juli 2005 betalade industrikon-
sumenterna inom EU i genomsnitt EUR 203 per
mcm naturgas. Producentpriset ir ligre dd detta ¢j
inkluderar transport- och marknadsféringskostnader.
Information rorande kontrakt mellan producenter
och képare av naturgas ir av kommersiella skil oftast
konfidentiell. Det kan dirfor vara svart att uppskatta
priset som producenterna av naturgas erhaller frin

distributdren. (Killa: Eurostat)

Miljo

I jimforelse med olja och kol har naturgas min-
dre negativ miljopéverkan. Det uppstar nistan inga
utslipp av svavel, tungmetaller, aska och partiklar.
I forbrinningsprocessen orsakar naturgas mindre
utsldpp av koldioxid i jimférelse med olja (25 procent
lagre per energienhet) och kol (45 procent ligre per
energienhet). Naturgas bidrar i jimforelse relative lite
tll vixthuseffekten. (Killa: Svenska Gasforeningen)

Pipeline-infrastrukturen

Europas naturgasnitverk ir ett stort teknologiskt och
affirsmissigt framsteg. Over 1800000 kilometer
rorledningar stricker sig over Europeiska Unionen
och tusentals kilometer av anslutningar och utbygg-
nader byggs eller planeras, for att sikerstilla ett sikert
och dillforlitdligt energiutbud. (Killa: Eurogas Annual
Report 2003-2004). Genom EU:s lagstiftning har tredje
part tillgdng till transportniten och insyn i transport-

tariffer.

(Kiilla: Eurogas Annual Report 2004-2005)



Naturgas kan omvandlas till kondenserad form, kall-
lad Liquefied Natural Gas genom en nedkylnings- och
kompressionsprocess. Liquefied Natural Gas trans-
porteras i speciella oceangiende tankers for gasifiering
i de linder dir gasen forbrukas. Liquefied Natural Gas
omlfattar cirka 14% av EU:s totala gasimport.

Naturgasmarknadsreform inom EU

Fram till nyligen kontrollerades naturgasmarknader-

na av lagstadgade eller naturligt uppkomna monopol

i sina respektive linder. Reformen i EU inleddes med

EU:s gasdirektiv (98/30/EC) (*1998 EU gasdirek-

tiv’), som antogs 1998 och stipulerade en gradvis

anpassning till en fri marknad for alla EU:s medlem-

mar. Ar 2003 antog EU direktiv 2003/55/EC (72003

EU gasdirektiv”), som ersatte 1998 ars EU gasdirek-

tiv, i syfte att uppritta gemensamma regler och frimja

skapandet av en gemensam europeisk naturgasmark-
nad. Sammanfattningsvis, foreskriver EU:s gasdirek-

tiv 2003:

1 att marknaden &ppnas for fritc val av leverantor
fran 2004 (dvs. industri och handel) och frin juli
2007 for alla kunder;

2 tredje parts tillgang till och juridisk atskillnad av
overforingsaktiviteter (dvs. driften av pipelines),
fran och med juli 2004 och distributionsaktivite-
ter (dvs. leverans av naturgas till kunder), frin och
med juli 2007;

3 legal separation av olika verksamheter; och

4 foreskrifter som behandlar offentliga servicedtagan-
den, konsumentskydd och leveranssikerhet.

Kanda naturgasreserver, tcm

De bevisade naturgasreserverna i Europa och Eura-
sien om 64,0 biljoner kubikmeter (tcm) vid slutet av
2004 motsvarar 36 procent av de globala reserverna.
Ryssland svarar for 75 procent av de totala reserverna
i Europa och Eurasien.

Konsumtion, bcm
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Kiilla: BP Statistical Review of World Energy, 2005.
Streckad linje indikerar produktion.

Produktion, becm
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Kiilla: BP Statistical Review of World Energy, 2005.

Streckad linje indikerar konsumtion.

Ar 2020 beriknas forbrukningen pd naturgas i Euro-
pa uppga till 901 bem, motsvarande cirka 33 procent
av den totala férvintade energiférbrukningen 2020,
vilket kan jimfdras med 482 bcm, motsvarande 22
procent av den totala energiférbrukningen, dr 2000.
Den storsta forbrukningen forvintas hirrora frin
generering av elkraft, dir anvindning av naturgas ir
sirskilt kostnadseffektivt. For nirvarande kan storst
forbrukning hirledas till bostadssektorn vilken f6ljs
av handels-, elektricitets- och industrisektorerna.

Produktionen av naturgas i Europa forvintas uppga

200
till cirka 300 bem per ar fram till 2020 for att sedan

minska till 276 bem 4r 2030. Produktionen kan emel-
lertid bli hogre beroende pa teknologisk utveckling
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Kiilla: BP Statistical Review of World Energy, 2005.

Efterfragan och utbud pa naturgas

Konsumtionen i Europa och Eurasien 2004 uppgick
tll 1 109 miljarder kubikmeter (bem), vilket motsva-
rar omkring 42 procent av den globala naturgaskon-

sumtionen.

och pris. Med beaktande av den ¢kande efterfrigan
och den stabila produktionen av naturgas férvintas
den europeiska importen av naturgas att fortsitta oka
under en forutsebar framtid. Ryssland ér den storsta
externa leverantéren av naturgas till Europa och sva-
rade under 2004 fr en fjirdedel av den totala impor-
ten via pipeline till Europa. Nist storst exportdr av
naturgas till Europa ir Algeriet, vars export till Europa
uppgar till 10 procent av den totala importen., vilket
transporteras via pipeline samt i kondenserad form. I
framtiden forvintas exporten till Visteuropa dka fran
andra regioner sésom Nordafrika, Kaspiska havet och
Mellanéstern. (Killa: Eurogas Annual Report 2004-2005)
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Land

Danmark

Frankrike
Marocco

Spanien

Turkiet

Totalt
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.
Omrade

Licens 1/02
Licens 1/03

Attila
Bouanane

La Lora
Valderredible
Huermeces
Basconcillos

Ispandika
Thrace

Tethys Qil

Oversikt

Tethys Oil ir ett svenskt bolag med inriktning pa pro-
spektering efter samt utvinning av olja och naturgas.
Tethys strivar efter att halla en vilbalanserad portfolj
med huvudsaklig inriktning mot prospektering med
projekt som kan ge hdg risk och hog avkastning. Tet-
hys skall ocksd ha prospekteringsprojeke av ligre risk
samt utvirderings- och utbyggnadsprojekt. Bolaget
har intresseandelar i prospekteringslicenser i Dan-
mark, Frankrike, Marocko, Spanien och Turkiet, samt
i en produktionslicens i Spanien. Aktierna dr noterade

pd Nya Marknaden (TETY) i Stockholm.

Tethys Oil, % Total area, km? Operator
70% 533 Tethys Oil Denmark
70% 1655 Tethys Oil Denmark
40% 1986 Galli Coz S.A.
50% 2 100 Tethys Oil
22,5% 106 Ascent Resources Plc.
50% 241 Ascent Resources Plc.
50% 121 Ascent Resources Plc.
50% 194 Ascent Resources Plc.
10% - 45% 965  Aladdin Middle East Ltd.
25% 897 Aladdin Middle East Ltd.

8798

Omraden

Tethys Oils huvudinriktning 4r pi omrdden dir
nédvindig infrastrukeur (sésom pipelines) finns till-
ginglig och/eller att konsumenter befinner sig i utvin-
ningsomrddets nirhet. Foljaktligen fokuserar bolaget
i huvudsak pd omraden med befintlig infrastrukeur.
Tethys Oil kommer vidare att utnyttja de teknologis-
ka framsteg som gjorts och som anvinds vid geofysis-
ka undersékningar och borrningar, vilket kan komma

att reducera kostnader och mojliggora utvirdering
och utveckling av intressanta omraden, som tidigare
inte bedémts vara kommersiella.

Tillgangsportfolj

Tethys Oils strategi dr att skapa aktiedgarvirden
genom sdvil prospektering som genom férvirv av
tillgdngar i olika utvecklingsfaser. Tethys Oil kommer
att fortsitta att utvirdera affirsméjligheter inom sévil
prospektering som produktion.

Organisation

Tethys Oil har sitt huvudkontor i Stockholm. For nir-
varande har bolaget fyra anstillda, tre i Stockholm och
en vid bolagets tekniska kontor i Geneve, Schweiz. Att
organisationen ir liten gor det méjligt for Tethys Oil att
ha en snabb nitverksorganisation, som baseras pé kon-
trakterade oberoende konsulter i specialiserade omra-
den. Genom denna organisation fir Tethys Oll tillging
till lokala kompetenser med méngérig erfarenhet, vilket
annars skulle ta ménga ar att bygga upp internt.

Historik

Tethys Oil grundades 2001 av Hamilton, Hoey och
Nordin, och erhsll sin forsta danska licens 2002.
Under 2003 férvirvades intressen i tre spanska licen-
ser. Direfter utvirderades mojligheter i Turkiet vilket
ledde till att ett avtal avseende tre turkiska licenser
ingicks i december 2003. Efter att ha tilldelats ytter-
liggare en licens i Danmark samt ansdkt om ytterlig-
gare en prospekteringslicens i Spanien genomforde
bolaget en IPO i mars 2004. Tethys Oil noterades for
handel pa Nya Marknaden den 6 april 2004. Direfter
har Tethys Oils projektportfolj utokats med yteerli-
gare intressen i licenser i Turkiet och Spanien, samt
nya licensintressen i Marocko och Frankrike.



Danmark

Tethys Oil nirmast forestiende borrning dr pa
den danska licensen 1/02. Borrplatsen ir beligen
i Karlebo, mellan Képenhamn och Helsingor. I
Tethys Oils projektportfolj dr detta ett projekt
med hég risk, men med méjlighet till mycket hog
avkastning. Med Tethys Oil som operator planeras
en borrning genomféras under sommaren 2006.
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Prospekteringshistoria och overgripande
geologi

Danmark ir en av Europas stérsta producenter av olja
och naturgas. Produktionen sker i den danska delen
av Nordsjon. P4 det danska fastlandet (de danska dar-
na och Jylland) och framfér allt pa Sjilland 4r det for-
hallandevis underprospekterat. Endast tvé prospekte-
ringsborrningar har utférts pa Sjilland och bida tva
for relativt linge sedan. Vid dessa borrningar patrif-
fades utmirkta reservoar- och forslutningsbergarter.
Tickning av seismiska data, huvudsakligen insamlade
av amerikanska bolag under 1980-talet, ir god, och
mojliga oljefillor har identifierats i Karleboomradet
inom Tethys licensomrdde 1/02 pa Sjilland.

Nordéstra Danmark, Sjilland, Oresund och Kat-
tegatt, domineras av en nordvist- sydostriktad for-
kastningszon, Térnquist-zonen, vilken utgér grinsen
mellan den baltiska skélden i norr och de europeiska
sedimentbassingerna i soder. Geologin pa norra Sjil-
land liknar och har samma trendriktning som den
ytliga berggrunden i de sydvistra delarna av Sverige.
Den ytliga berggrunden i sydvistra delarna av Sverige
innehdller moderbergarter av kambrisk alder. Lik-
nande bergarter patriffades i nagra av de borrhél som
borrades runt Malma, offshore i sodra och vistra Fal-
sterbo 1972 och offshore i Falsterborev-borrningen
1973. Genom att korrelera data frin dessa borrningar
med regionala seismiska data, kan moderbergarten
forutsigas finnas under ytan pé norra Sjilland. Till
skillnad frdn i sydvistra Skdne kan moderbergarterna
hir finnas pa dllricklige djup for act ha kunnat gene-
rera olja eller naturgas.

Licence area
Wells
LICENSES
Basement faults
Upper Teriary
Lower Tertiary

Cretaceous

Triassic and Jurassic

Silurian

Cambrian and Ordovician
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Licenser Tethys Oil, %
Licens 1/02 70% 533
Licens 1/03 70% 1655

Totalt 2188

Tethys Oils geologiska modell éver de
danska licenserna

Bolagets huvudsakliga reservoarmal utgdrs av ett sand-
stenslager frén tidig kritaperiod. Denna sandsten ir
av hog kvalitet och aterfinns i producerande olje- och
gasfilt i nirliggande omraden i Nordsjon och i Irlind-
ska havet. Sekundira reservoarmal ir sandstenar frin
juraperioden och fran triasperioden. Dessa producerar
naturgas i norra Tyskland alternativt har gett naturgas-
indikationer vid borrningar i sydvéstra Sverige. I Lavo-
1-borrningen, som ligger inom licensomrade 1/03,
pétriffades sandstenar fran krita-, trias- och juraperio-
derna, med god porositet (cirka 20 procent). I den geo-
termiska borrningen Margaretheholm i Képenhamn,
pétriffades god porositet i alla dessa sandstenar.

Over alla reservoarer krivs ett lager av nirmast oge-
nomtringliga bergarter for att forhindra att olja eller
naturgas licker ut ur reservoaren. Tethys Oil anser att
forslutningen for sandstensreservoaren frin tidig jura-
period ir krita avlagrad under kritaperioden. Krita ir
en utmirke forslutning genom sin tithet och mycket
laga porositet. Férslutningen for andra reservoarberg-
arter kan ha skapats genom ogenomtringliga skiffer-
lager ovanfor sandstenarna.

Det finns ett antal potentiella moderbergarter i licens-
omrédet, exempelvis kambrisk alunskiffer, kol frin tri-
asperioden och marina skiffrar frin juraperioden. Den
extremt rika organiska kambriska alunskiffern gir i
dagen i sddra Sverige. Alun 4r den huvudsakliga moder-
bergarten for olje- och gasfilt i Ostersjéomrédet, exem-
pelvis Gotland, Lettland, Kaliningrad och nordvistra
Polen. Det finns moderbergarter frin juraperioden i
omrédet, men dessa har dnnu inte patriffacs pa tillrick-
ligt djup for att kunna generera olja. Studier indikerar
att moderbergarter kan ha funnits pa tillrdckligt djup i
omrédet under tertidrperioden, det vill siga f6r mellan
10 dll 60 miljoner ar sedan, for att kunna ha generat
olja. I Tethys geologiska modell ligger moderbergarten
pé ett sidant djup, att det troliga ér att eventuella kol-
viteforekomster snarare ir naturgas in olja.

Béide enkla forslutningar utan tektoniske (rorelser i
jordskorpan) ursprung och forkastningsfillor dr moj-
liga mekanismer for att ha skapat oljefillor i licens-
omridena. Normala nedsinkta férkastningar kan ha
format oljefillor i omrédet under olika tidsperioder,
givet att dessa urbergsdrag har existerat sedan forkam-
brisk period och att dessa har reaktiverats. Den enkla
forslutningen som identifierats pd Tethys Oils huvud-
sakliga borrmal, Karlebostrukturen, har av Tethys Oil
tolkats som ett resultat frin sammanpressande krafter
hinférliga till Laramidiska bergsveckningen (bildan-

Total area, km? Partner Operator

DONG, Odin Tethys Oil Denmark

DONG, Odin Tethys Oil Denmark



det av berg) under sen kritaperiod och tidig tertidrpe-
riod. Sélunda skulle denna oljefilla ha formats innan
det huvudsakliga gasbildandet pabérjats i djupare
delar av licensomradet. Karlebostrukturen ir en enkelt
forsluten geologisk struktur pd djup som har tolkats
ligga pa samma nivé som basen av kritlagret. Denna
forslutning och andra i samma rikening kontrolleras
av rorelser lings med djupare forkastningar med bor-
jan i urbergsforkastningar. Baserat pa en djupkonver-
tering av den seismiska tidsstrukturkartan, har Kar-
lebostrukturen beriknats ha dtminstone 60 meter av
enkel forslutning vid grunden av det kritlager vilket

forefaller ticka reservoarsandstenarna.

Huvudsakliga risker och reservpotential
En framgangsrik borrning i licens 1/02 i Danmark
skulle bli betydande for Tethys Oil. Det ror sig om en
reservoar som har méjlighet att innehélla en mycket
stor mingd gas. Ett kommersiellt gasfynd torde dess-
utom vara mycket virdefullt eftersom att borrningen
pa Karlebolicensen ar beliget endast 30 kilometer frin
Képenhamn och mindre 4n 8 kilometer frin den natur-
gaspipeline som forser bland annat Sverige med natur-
gas. Mot bakgrund av kostnaden f6r en prospekterings-
borrning, som uppskattas till MSEK 20, forefaller risk-
och avkastningsférhallandet mycket gynnsamt.

Som alltid vid méjlighet till stort utfall finns ocksé stora
risker. Tre av de fyra nédvindiga férutsittningarna, for-
slutning, reservoar och félla, ir mycket vil definierade.
Den huvudsakliga osikerhetsfaktorn och den faktor
som innebir den storsta geologiska risken pa licens 1/02
avser moderbergart. En spridd uppfattning 4r atc de
moderbergarter som finns i omrédet sannolike ir dver-
mogna och att kolviten genererats innan forslutningar
skapats. Det vetenskapliga stodet for denna asike dr dock
svagt, framforallt om data frén borrningar offshore och
onshore Skéne vigs in. Flera forekomster av kolvitein-
dikationer méste forklaras och i synnerhet maste pacrif-
fad olja i Hollviken-2-borrningen och patriffad gas i
botten av Falsterborev-1-borrningen forklaras. Orga-
niskt rika alunskiffrar fran kambrisk tid torde finnas
under strukturerna pé licens 1/02 och mot bakgrund av
de kolvitespir som noterats on- och offshore Falsterbo
och det faktum att ingen borrning pa Sjilland har varit
tillricklige djup for att utvirdera tillstindet hos moder-
bergarterna under Sjilland, anser Tethys att det finns

skil att anta att kolviten ackumulerats i omradet.

Peter Willumsen - Tethys man i Danmark
Peter Willumsen 4r Tethys Oils country manager i
Danmark. Han har arbetat f6r bolaget sedan borjan
av 2002 och framgéngsrikt hanterat arbetet med Tet-
hys Oils danska licenser.

Peter Willumsen har 6ver 25-ars erfarenhet av inter-
nationell prospektering, utvirdering, utveckling,
verksamhet och ledning.

Willumsen 4r sedan 1998 dgare och chef f6r weXco i Danmark, ett konsultbo-
lag verksamt inom olje- och naturgasprospektering. Willumsen ger ocksé fore-
lisningar inom petroleumgeologi pd universitetet i Alborg, i Danmark.

Mellan dren 1990 till 1998 arbetade Willumsen f6r Lapindo Brantas Inc. och
Huffco Brantas Inc. i Jakarta i Indonesien. Han var bland annat prospekterings-

chef, verkstillande direktor och chefsgeolog.

Willumsen var frin 1984 till 1990 prospekteringschef for DONG (det stat-
liga danska olje- och naturgasbolaget). Fore det arbetade han pd Borneo som
chefsgeolog pa Huffco Indonesias mellan 1981 och 1984. Willumsen har ocksd
arbetat som geolog och omradeschef for Gulf Canada Resources mellan 1975
och 1981.

Willumsen har en magisterexamen i geologi (mikropaleontologi) frin univer-
sitetet i Képenhamn. Han talar ett flertal sprak, diribland danska, engelska,
indonesiska, tyska och franska. Willumsen har ocksé skrivit ett flertal bocker
och artiklar om geologi.

Licenser och arbetsprogram

Tethys Oil har direktandelar i tv4 licenser i Danmark,
licens 1/02 pa Sjdlland och licens 1/03 pé Jylland och
Sjilland. Licens 1/02 tilldelades Tethys Oil av den
danska staten under sommaren 2002 och licens 1/03

i

slutet av 2003, bada i enlighet med aben der pro-

cedure. Tethys Oil 4r operatér och har 70 procents

andel i licenserna.

Licens 1/02

Licensens arbetsprogram ir uppdelat pa tre perioder,

dir varje period loper under tva dr, och innehéller f5l-

jande:

Period 1: Geologiska studier dir all dillginglig data
integreras, efterfoljt av en specialiserad omarbet-
ning av 2D-seismik. Detta arbete slutférdes i mit-
ten av 2004.

Period 2: Prospekteringsborrning till 2 500 meters
djup eller till 50 meter under botten av trias Gas-
sumformationen om denna patriffas forst. Borr-
ningen skall vara genomférd och utvirderad fore
sista december 2006.

Period 3: En andra prospeketeringsborrning, att fir-
digstillas senast juli 2008.

Arbetsprogrammet dr sekventiellt, vilket innebir att
period 2 och 3 ir beroende av resultaten i tidigare
period/perioder och licenser kan fréntridas efter det
att arbetsprogrammet enligt period 1 respektive 2
utforts.

TETHYS OIL
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Férvantad lagerfoljd
av sedimentéra berg-
arterna i Karlebo-
omradet

Tethys Oils rekommendation att pdbérja den andra
fasen av licensen inklusive att utféra en prospekte-
ringsborrning med Tethys Oil som operatér har god-
kints av den operativa kommittén och den danska
Energistyrelsen.

Det seismiska atagandet i den forsta fasen av licensen
undanrdjdes i utbyte mot att en ny seismisk omar-

betningsteknik anvints pd en av de befintliga seismik-

Flygfoto 6ver borrplatsen i Karlebo

linjerna dver Karlebo. Det innebar att en si kallad
Wavelet Energy Absorption-teknik (WEA) anvindes
(se faktaruta nedan). Denna studie har identifierat
amplitudanomalier som sammanfaller med den frin
seismiken indikerade strukturella forslutningen for
tvd av de zoner som avses testas vid prospekterings-
borrningen. Detta resultat bekriftar inte att kolviten
finns i de méjliga reservoarzonerna, men resultatet ar
ytterligare en indikation som stéder Tethys uppfatt-
ning att omradet inom licens 1/02 4r prospektivt for
kolviten. Den tekniska kommittén konstaterade att
ytterliggare seismiklinjer inte var nodvindiga i syfte
att faststilla strukturens utbredning. Siledes kan en
borrning utforas baserat pa den befintliga seismiska
databasen.
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Borrprogrammet har utformats si att samtliga tre
potentiellt kolviteférande zoner som identifierats frin
de genomférda seismiska undersskningarna kommer
att kunna genomborras frin samma plats. Dessa zoner
bestar av sandstensformationer pa djup mellan 1 800
och 2 400 meter under jordytan. Som grund f6r valet
av borrplats finns 291 kilometer seismiska data kor-
relerad med regionala stratigrafiska data.

Planerad borrplats

2005

Tethys Oils forsta prospekeeringsborrning nirmar sig
i Danmark — Karlebo-1 — och under 2005 6kade akti-
viteterna i Danmark steg for steg. Ett avtal avseende
borrplatsens markomrade undertecknades i mars
2005, och ansdkningar rérande tillstand for borrning
har inlimnats till de lokala myndigheterna. I maj
2005 genomfordes ett dppet méte i Karlebo kom-
mun, dir borrplatsen ir beligen.

Forberedelserna har fortsatt under 2006, och i janu-
ari undertecknades ett avtal rérande konstruktion
av borrplatsen. Den forsta fasen i processen med att
ta in offerter avseende borrigg har avslutats, och en
”short list” 6ver de mest intressanta leverantdrerna
har upprittats. Foderror har anskaffats och offertfor-
fragningar f6r annan borrutrustning med lang leve-
ranstid har inletts. Ett 6ppet méte i kommunen, som
ursprungligen planerats till slutet av januari, har pa
Karlebo kommuns 6nskemal flyttats framét nirmare
borrstart. Under tiden har den konstruktiva dialogen
med Karlebo kommun fortsatt och ett mote hélls i
januari. Tethys riknar med att kunna inleda borr-
ningen under sommaren 2006.

Licens 1/03

Licensens arbetsprogram ir uppdelat pa tre perioder,

dir varje period 16per under tva ér, och innehéaller fol-

jande:

o Period 1: Geologiska studier dir all tillginglig data
skall integreras, efterfsljt av en specialiserad omar-
betning och befintlig 2D-seismik. Detta atfoljs av
en geokemisk markstudie.

o Period 2: Insamling av nya seismiska data.

o Period 3: En prospekteringsborrning.



Arbetsprogrammet ir sekventiellt, vilket innebir att
period 2 och 3 ir beroende av resultaten i tidigare
period/perioder, och licenser kan frintridas efter det
att arbetsprogrammet enligt period 1 respektive 2
utforts.

Tethys Oil har sedan tidigare avslutat bearbetningen
av seismisk information frin omradet. All tillginglig
seismisk onshore-information ir bearbetad och har
kombinerats med den seismiska offshore-informatio-

nen.

2005

Under 2005 avslutades den geokemiska markstudien
pé licens 1/03 onshore Jylland. Studien kan uppticka
dven mycket smd forekomster av kolviten i ytliga
jordlager. Tolkningen av studieresultaten kommer nu
att inledas. Positiva resultat vid denna tolkning skulle
indikera férekomsten av ett aktivt petroleumsystem

i omradet.

Sammanfattning av WEA-teknologin
Wavelet Energy Absorption (WEA) ir en ny geofy-
sisk och seismisk bearbetningsteknik och 4r fram-
tagen for att direkt kunna pavisa kolviten under
jordytan. Syftet med tekniken &r att forbittra
befintliga bearbetningsmetoder som exempelvis
“bright spot’-analyser och “amplitude versus off-
set’-teknik (AVO). Trots att dessa tidigare metoder
kan fungera vil i kiinda omridden och trender ir
dessa behiftade med begrinsningar som kan leda
till felaktiga kolviteindikationer och féljaktigen ett
lagre antal lyckosamma borrningar. WEA-tekniken
undviker till stor del dessa begrinsningar genom att
extrahera den information som dr nodvindig for att
pavisa kolviteindikatorer direkt frin den ljudvig
som fysiskt firdas genom jordskorpan. Denna pro-
cess, att extrahera kolviteindikatorinformationen
direke frin den fysiska ljudvégen 4r unike for indu-
strin (Apex Metalink Inc. pdgiende patentansokan)
och representerar 16sningen pa flera teoretiska och
tekniska problem som sedan linge diskuterats.

Enkelt forklarat fungerar WEA-tekniken péa fol-
jande sitt — vart efter den seismiska vigen sprider
sig genom underjorden, férsvagas den hogfrekventa
komponenten i den seismiska vigen (dvs. den hog-
frekventa végen absorberas). Denna komponent
forsvagas mycket mer i gasfylld sand jimfort med

Stark WEA i kalksten, notera
narvaron av strukturering pa
amplitudsektionen som kan ha
relaterad sprickbildning.

rs

et 1

IR = .

RS TNES STR - GTRESTNN
vattenfylld sand eller skiffer. Till foljd av denna
energiabsorbering (WEA) skapas en amplituda-
nomali, dir styrkan pa anomalin 4r proportionell
mot tjockleken, den gasvolym som vigen genom-
korsar. Genom att anvinda Apex Metalinks senaste
processteknik for att reducera distorsion i det seis-
miska datamaterialet samtidigt som signalen beva-
ras, extraherar WEA-algoritmen information om
absorptionsnivén frin det omarbetade seismiska
materialet, s att detta sedan genom databehandling
kan karteras och tolkas.

Hirigenom undersoks alla WEA-anomalier i en
datamingd och de med storst magnitud och som i
storst utstrickning dverensstimmer med, de for olja
och gas, geologiska forutsittningarna, anses vara
naturgasborrmal med ldgre risk.

Kiilla: Apex Metalink Inc.

WEA-anomalierna korre-
lerade med de seismiska
reflektorerna
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Under 2005 expanderade Tethys Oils verksam-
hetsomrade till Nordafrika. I juli undertecknades
ett avtal avseende en undersékningslicens, vilket |

ger Tethys Oil méjlighet att under ett ir genom-

fora undersdkningar 6ver ett omrade i Marocko, “

benimnt Bouanane. Licensen ir beligen i sydéstra
Marocko, pa Saharasidan av Atlasbergen. Tethys Oil
ir operator och har 50 procents andel i licensen.
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Geologi

For mer dn 400 miljoner ar sedan var stora delar av
jordens kontinenter tickta av stora oceaner som sjod
av liv. Avlagringarna som bildades pa botten av dessa
hav var dirfor rika pd organiskt kol. P4 manga plat-
ser runt om i virlden och speciellt i norra Afrika har
dessa avlagringar bildat den beromda siluriska olje-
moderbergarten, inom oljebranschen oftast benimnd
"hot shales”. Denna moderbergart gér i dagen i Adlas-
bergen i Marocko. I och omkring Bouananelicensen
finns denna moderbergart under markytan, dir den
har begravts och upphettats. Detta har lett till att det
organiska kolet frigjorts i form av kolviten, dvs olja
och gas.

Lingre tillbaka i tiden, under den ordoviciska tiden
for omkring 450 miljoner 4r sedan, hade dessa ocea-
ner innu inte oversvimmat jorden. Istillet fanns
vidstrickta sandstrinder, som kom att avlagras i
reservoarer av hég kvalitet — perfekta for lagring av
de kolviteforeningar som senare genererades under
silurtiden.

Den tredje geologiska forutsittningen for fram-
gangsrik prospektering dr forekomsten av bergarter
med férmaga att koncentrera och uppfinga kolvi-
ten. Tafejjartstrukeuren tycks ha kunnat ta emot och
lagra alla kolviten som migrerat. Befintlig data visar
att Tafejjartstrukeuren bildades genom landhéjning
efter att de ordoviciska reservoarerna och de siluriska
moderbergarterna avlagrats, och — vikeigast av allt
— innan moderbergarten begravdes tillrickligt. Med
andra ord: strukturen ir inte fér gammal for att inne-
sluta reservoarbergart, men inte heller for ung for att
inte ha kunnat uppfinga kolviten genererade fran

Slutligen, under karbontiden, si begravdes hela omra-
det under ett tjockt lager av avlagringar av skiffer och
slamsten. Dessa bergarter har utmirke forméga ate
forsluta kolvéten i reservoaren.

All geologisk information stddjer Tethys teori om att
Bouananelicensen skulle kunna innehilla olja eller
naturgas, i likhet med filt i nirliggande Algeriet.

Huvudsakliga risker och reservpotential

Vid en framgdngsrik prospektering i Marocko skulle
mycket stora mingder naturgas kunna patriffas. Ett
eventuellt fynd skulle dessutom kunna kopplas upp
mot den pipeline som gir genom Marocko, och som
levererar naturgas i landet och exporterar till Spanien.

[

Seismiska linjer pa Bouananelicensen

I dagsldget finns dock inte tillrickligt med informa-
tion for att kunna gi vidare med en prospekterings-
borrning. Ménga studier och analyser kvarstir innan
en borrning kan inledas. Méjligheten att ytterligare
information leder till att licensen Sverges skall heller
inte uteslutas.

moderbergarten.

Licenser Tethys Oil, % Total area, km? Partner Operator
Bouanane 50% 2100 Eastern Petroleum Tethys Oil
Totalt 2100

TETHYS OIL
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Licensen och arbetsprogrammet

Tethys har 50 procents andel i Bouananelicensen och
ir operatdr. Enligt licensavtalet har Tethys med part-
ner exklusiv ritt act under et &r genomféra undersok-
ningar i licensomradet samt att nirhelst under denna
tid vilja att omvandla undersdkningslicensen till en
fullstindig 4tcadrig prospekteringslicens, pa villkor
som senare kommer att framférhandlas.

Det tekniska arbetsprogrammet for licensen ir utfor-

mat med syfte att pavisa limpliga borrplatser for att

kunna testa den stora Tafejjartstrukeuren. Det teknis-

ka arbetsprogrammet f6r licensen omfattar:

o Insamling och tolkning av satellit- och radarbilder

o Insamling och tolkning av gravimetri- och mag-
netsfiltsdata

e Omarbetning och tolkning av tvidimensionell seis-
misk data

o Integrering av markytans geologi med slutlig tolk-
ningsrapport

Arbetsprogrammet har inletts i februari 2006 med
en geologisk filtstudie, utford av Tethys tillsammans
med geologer frin det marockanska olje- och gruv-
ministeriet, Office National des Hydrocarbures et des
Mines (ONHYM) och Tethys partner Eastern Petro-
leum Ltd. Geologin vid jordytan studerades och berg-
artsprover togs. Dessa kommer att analyseras for att
ge ytterligare information om férekomsten av moder-
och reservoarbergarter i omridet.

Tethys har ocksd inlett en gravimetrisk/magnetisk
studie 6ver en 1 536 kvadratkilometer stor del av
licensomrédet. Studien genomférs av specialister frin
ONHYM. Under sammanlagt sex veckor kommer
429 gravimetrimitningar och fler in 1 700 magnet-
mitningar att genomforas, innan hela omradet ir
genomkorsat.

Gravimetriska undersokningar

Gravimetriska undersokningar dr mitningar av
jordens gravitationskraft vid skilda platser inom
ett omrade. De utférs med hjilp av en gravimeter.
Gravimetriska data ir speciellt anvindbara vid pro-
spektering efter olja och naturgas for att skilja mel-
lan bergarter med hdg tithet, som granit och andra
urbergsbergarter, och littare bergarter som saltdo-
mer och kalksten. Insamling av magnetiska data ger
kunskap om lokala variationer i jordens magnet-
filt inom ett bestimt omrade. Denna information
underlittar identifiering av vulkaniska bergarter och
urberg. Tillsammans ger dessa undersdkningar data
om geologiska strukturer under jordytan och djupet
ned dill urberget.

Malsittningen med dessa undersokningar 4r act defi-

niera utbredningen av den geologiska strukcuren Taf-
fejart, som kan vara olje- eller gasforande, samt att
bestimma djupet till den djupast liggande mojliga
reservoarbergarten. Studien kompletterar befintliga
seismiska data 6ver Taffejart, framforallt dess strick-
ning i nordost dir seismiska data saknas. Studien
kommer ocksd att ge information om andra delar av
licensen dir seismiska data dnnu ir otillrickliga, men
dir ytterligare geologiska strukturer kan finnas.

Praktiskt genomfors studierna genom att ingenjorer
och tekniker, utrustade med tvi magnetometrar och
en gravimeter, genomkorsar licensomridet lings
rita linjer med tva kilometers mellanrum. Var fem-
hundrade meter gors tvd métningar med magneto-
metrarna. Dessa genomfors enkelt med den birbara
utrustningen, och varje mitning tar bara ett par
minuter. Varannan kilometer utfors en gravimetrisk
mitning. Denna dr mer komplicerad och kriver att
instrumenten 4r helt stilla och i absolut horisontellt
lige, samtidigt som de geografiska koordinaterna for
mitstillet bestims pd ndgra centimeter nir.



Spanien

Oljeproduktionen pa Tethys Oils produktionsli-
cens — Ayoluengofiltet i Spanien — ir fortsatt liten
men gav ett litet positivt tickningsbidrag 2005.
Filtet har under aret fitt en ny operator, vilken
har indikerat att nya investeringsforslag kan vara
att vinta. Tethys Oil for ocksa diskussioner med
den nya operatoren for prospekteringslicenserna i
Spanien rérande ett utdkat arbetsprogram. Detta
skulle kunna fa till foljd att en eller tvd prospekte-

ringsborrningar utférs under 2006.
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Bakgrund och geologi

Spanien har begrinsade bevisade inhemska oljereser-
ver och en betydande nedgang i oljeproduktionen har
skett under det senaste artiondet. Spanien har fem
storre oljefdlt offshore, inklusive Lora, Casablanca-
Montanazo, Rodabello, Chipirén och Angula-Casa-
blanca, Av dessa var Chipirén den stérsta producen-

ten under 2002 med en produktionstakt om nirmare

3 000 bbls/d.

Spaniens naturgasproduktion uppgér fér nirvarande
endast till 1,5 procent av landets totala naturgasfor-
brukning. Fyra naturgasfilt, El Ruedo, Las Barreras,
Maismas och Poseidon, svarade for hela produktio-
nen. Spanien idr dirfér mycket beroende av import

av naturgas.

Tethys Oils intresscomraden ir belidgna séder om de
cantabriska bergen i norra Spanien inom Duerobas-
singen mellan stiderna Burgos och Bilbao. De can-
tabriska bergen bestir av paleozoiska bergarter som
stricker sig séderut under intresscomrddet. Dessa
bestir av kalksten, sandsten och kolflétser, vilka ir
viktiga moderbergarter fér naturgas. Over de paleo-
zoiska bergarterna finns yngre mesozoisk sandsten
frin triasperioden. Over dessa finns marina skiffrar
som dr moderbergarter f6r den olja som dterfinns i
Ayoluengofiltet, vilka ir inbidddade i sandsten frin
kritaperioden.

La Lora - Ayoluengo

Oljefiltet Ayoluengo uppticktes av det amerikanska
oljebolaget Chevron 1964. Till dags dato har oljefidl-
tet producerat cirka 16 miljoner fat olja. Den nuva-
rande oljereservoaren ir beligen pé ett genomsnittligt
djup av 1 200 meter. Ayoluengofiltets infrastrukeur
bestar huvudsakligen av bearbetnings- och transport-
utrustning for olja och naturgas. Vid anliggningen
finns fyra lagringstankar for olja med en sammanlagd
kapacitet om 21 000 fat.

Oljeproduktionen vid Ayoluengofiltet dr dock fort-
satt liten, och om inga nya investeringar gérs i filtet,
kommer produktionen att fortsitta att gradvis mins-
ka. Denna produktionsnedging motverkas emellertid
av hogre oljepriser, och ett litet positivt tickningsbi-
drag erholls for helaret 2005. Mot bakgrund av fil-
tets svaga resultat har dock Tethys sokt nya projekt i
omridet, och ocksa slutit ett avtal med en av bolagets
partners i Ayoluengofiltet, La Lora-koncessionen,
rorande ett byte av tillgangar. For Tethys indirekta

Licenser Tethys Oil, %
La Lora 22,5%
Valderredible 50%
Huermeces 50%
Basconcillos-H 50%
Totalt

intresseandel (beneficial interest) om 22,5 procentiLa
Lorafiltet kommer bolaget att erhalla en licensandel
om 20 procent i en intressant prospekteringslicens pa
annan plats i Spanien. Bytet av andelar férutsitter att
spanska myndigheter godkinner en extension av den
nya licensen, samt att Tethys godkidnns som partner
i licensen. Det nya licensomradet innefattar en stor
struktur med betydande potential fér bolaget. Even-
tuella kolviten i omridet antas vara naturgas. Innan
alla forutsittningar for licensbytet uppfylles, behaller
Tethys bolagets intresseandelar i La Lorafiltet.

Valderredible

Prospekteringslicensen Valderredible innefattar Hui-
dobrofyndet som gjordes av Chevron under 1960-
talet. Den tidigare operatdren har foreslagit atc ater
borra i Huidobroantiklinalen med modern teknologi
och férbittrade borrningsmetoder, med malsittning
att utveckla Huidobro till ett producerande filt. Uts-
ver detta har djupare strukturella borrmal identifierats
utifrdn befintlig seismisk data.

Huermeces

Prospekteringslicensen Huermeces innefattar Hon-
tominfyndet, som under 1960-talet borrades av
Chevron och producerade i genomsnitt 113 bbls/d.
Borrningen producerade olja trots att den missade sitt
ursprungliga mél och endast penetrerade flanken av
strukturen. Omréddet 4r acskilje fran det priméra mélet
av en forkastning som placerar reservoarbergarterna
pé ett lagre djup.

Basconcillos-H

Omréidet Basconcillos-H ir beldget sydvist om Ayo-
luengofiltet. Omradet inkluderar Tozo dir borrning-
ar utfordes mellan 1965 och 1967. Dessa borrningar
pauiffade oljeférande sandsten pé grunda nivaer,
mindre dn 500 meter.

Tekniskt arbete

En omfattande databas éver alla fyra licenser har sam-
manstilles. Syftet har varit att elektroniske samla all
geologisk och geofysisk data kombinerat med data
frin borrningar for databearbetning. Denna databas
har utgjort grunden for de tolkningar av Ayoluengo-
faltet som gjorts, samt for tolkningarna av borrmélen
i de omgivande prospekteringslicenserna.

P4 samtliga prospekteringsborrningar utférda inom
licenserna har petrofysiska analyser genomférts. Det-
ta arbete begagnade borrloggar och produktionstest-

Total area, km? Operator
106 Ascent Resources Plc
241 Ascent Resources Plc
121 Ascent Resources Plc
194 Ascent Resources Plc
662



data (om sadana funnits tillgiingliga for att bestimma
reservoaregenskaper si som porositet och permeabili-
tet) samt relativt olje- och gasinnehdll i bergarterna.
Pi detta sitt kan zoner som tidigare givit olje- och
gasindikationer nu férstds bittre, vilket kan leda till
att hittills okinda sammanhingande olje- och gas-
zoner kan identifieras. Sddana zoner kunde bekriftas
i borrningarna Hontomin-2, Huidobro-1&2, och
Tozo-1&4.

Vidare har samtliga 2D-seismiklinjer inom licens-
omradena tolkats, med syfte att skapa nya strukeu-
rella kartor 6ver kiinda borrmal samt att identifiera
nya borrmal. Hirigenom kunde Hotminstrukturen
pd Huermeceslicensen bekriftas, om 4n med hogre
risk avseende forekomsten av filla. Huidobrostruk-
turen pa Valderrediblelicensen befanns mindre in
ursprungligen forvintat. Tozostrukturen paverkades
inte av studien.

Hirefter har genomférts en reservoaringenjorsstudie
av strukturerna. Malsittningen med denna studie
var att uppskatta oljeproduktionspotentialen fran de
befintliga prospekteringsborrhilen pa licensen. Hiri-
bland kunde konstateras att Hontomin-2 producerat
frin en begrinsad oljereservoar, att Huidobro-18&2
endast hade oljeforande zoner pa ytliga djup, medan
Tozo-1&4 skulle kunna vara méjliga produktionshal.

Tethys Oil for diskussioner med den nya operatéren
for prospekteringslicenserna, Ascent Resources Plc,
rérande ett utdkat arbetsprogram i flera av licenserna.
Detta skulle kunna fa till foljd att en eller tva prospek-
teringsborrningar utférs under 2006.

Hontomin

Valderredible

La Lora

[ ]

Huermeces

Basconcillos
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Frankrike

Tethys Oils projektportfélj har utdkats och inne-
fattar nu dven en fransk prospekteringslicens.
Attilalicensen ticker 1 986 kvadratkilometer i
departementet Meuse, beléget i nordéstra Frank-
rike omkring 250 kilometer éster om Paris. Tethys
Oil har en andel om 40 procent i licensen och ar
partner med det privata franska bolaget Galli Coz
S.A., som har resterande 60 procent och ir opera-
tor. Malsittningen ér att genomfora en prospekte-
ringsborrning under 2006.




Bakgrund

Attilalicensen ir belidgen i den 6stra delen av den olje-
och gasproducerande Parissedimentbassingen. Licen-
sen giller under fem 4r.

Ett naturgasfynd inom licensomridet, Montplonne,
gjordes 1984 av Esso, men fyndet bedémdes vid den
tidpunkten som icke kommersiellt pa grund av bris-
tande infrastrukeur. Sedan dess har en 36 tums gaspi-

peline byggts, som gir tvirs igenom licensomradet.

Geologi

Tethys malsittning i Frankrike 4r att finna naturgas-
ansamlingar liknande dem i det nirliggande gasfiltet
Trois-Fontaines. Eftersom moderbergarten i allmin-
het inte ligger tillrickligt djupt for att ha genererat
gas — dvs inte tillrickligt hett — 4r Parisbassingen
generellt sett en oljebassing. I den 6stra delen, med
borjan i Trois-Fontainesfiltet och med fortsittning in

i Tyskland, finns gasgenererande moderbergart.

Denna moderbergart ir fran karbontiden, som infsll
for omkring 300 till 360 miljoner 4r sedan. Denna
tidsepok har fitt sitt namn av det kol som bildades
d4, och som kan aterfinnas runt hela virlden. Utover
att kolet 4r en virdefull energikilla i sig, sd utgdr det
ocksd en utmirkt gasgenererande moderbergart. Till
exempel hirstammar all naturgasproduktion i Nord-
sjon, Storbritannien och Holland frdn detta kol.

Nirvaron av ett gasfilt i detta omrade dr uppmuntran-
de, eftersom det bevisar att naturgas bade bildats och
stannat kvar i en férslutning. Tethys uppfattning 4r att
det helt enkelt inte prospekterats tillrickligt i omradet
for att finna fler filt. P4 Actilalicensens 2 000 kvadrat-
kilometer har bara 12 brunnar borrats dir borrdjupet
varit tillrickligt for att tringa igenom reservoarerna
fran triastiden, vilka innehéller gas i Trois-Fontaines.
Vid en av dessa brunnar, Montplonne-2, upptick-
tes smd mingder gas. Detta skall jimforas med den
genomsnittliga borrningsfrekvensen i Europa respek-
tive USA, dir det borrats en prospekteringsbrunn per
var 116 respektive 28 kvadratkilometer.

Huvudsakliga risker och reservpotential

Milsittningen med arbetet pd Actilalicensen 4r att
finna naturgas som genererats under karbontiden och
som migrerat upp i reservoarer frin triastiden. En for-
slutning dr en nodvindig férutsitening for ett naturgas-
filt. I detta fall har antas en forslutning bildats genom
en geologisk forkastning, dir tvira brytningar i berget
flyttat ogenomtriingliga bergarter s att de kommit mot
pordsa reservoarbergarter. Dessa forkastningar kan bil-
da en forslutning som stoppar naturgasens migration.
Hiiri ligger den stdrsta osikerheten i projektet — har

forkastningarna skapat tillrickligt stora forslutningar?
Om s ir fallet kan det finnas natugasreserver pd mel-
lan 10 och 100 bef i omrddet, beroende pé storleken pd
forslutningen och reservoarbergartens porositet.

Tekniskt arbete

Tekniske arbete har redan utforts pa licensen. For
att identifiera forkastningstrender har satellit- och
radardata insamlats och analyserats. 180 kilometer
befintliga seismiska data har ombearbetats. Geokemis-
ka ytprover har insamlats och analyserats, och resulta-
ten bekriftar s hir lingt omréadets prospektivitet.

GALLI COZ :r ctt franske bolag i privat dgo som bildades i juni 2004.
Bolagets malsittning 4r att prospektera efter naturgas i oOstra delen av
Parissedimentbassingen, ett omridde som de stora bolagen limnade for
15 ér sedan. Galli Coz ansokte tillsammans med partnern Tethys om en
prospekteringslicens i juli 2004. I februari 2006 tilldelades partnergruppen
licensen. Galli Coz ir operatdr.

Idén bakom licensansékan var att prospektera efter gasfilt liknande det nir-
beligna Trois Fontainesfiltet, som har uppskattade reserver om 100 miljarder
kubikfot (bcf) naturgas. Trois Fontainesfiltets gas har skapats ur den produk-
tiva underliggande moderbergarten frin karbonperioden. Tekniken for att finna
sidana filt inkluderar traditionella metoder sisom ny tolkning och ombearbet-
ning av seismik, till mer okonventionella metoder sasom satellit- och radarbilder,
geokemiska undersokningar av markytan samt negativa temperaturanomalier.

Philippe Labat, 52 ar, dr grundare av Galli Coz. Han ér petroleumingenjér med
lang erfarenhet inom branschen, diribland 10 ar med bolaget ELE 3 ir med BP
och 15 &r som internationell konsult. Han har bland annat tillsammans med den
kanadensiska prospekteraren Peter Mey byggt upp det franska bolaget Maurel &
Proms projektportf6lj. Maurel & Prom har haft stora framgangar i Republiken
Kongo (Brazzaville). Peter Mey ir nu prospekteringschef p& Galli Coz.

Analys och tolkning av 180 kilometer ombearbetad

seismisk data har avslutats och resultatet har lagts in i
den geologiska modellen dver Attilalicensen i Frank-
rike. Studien har dstadkommit en forbittrad seismisk
upplésning, vilken méjliggjort en mer exake kartligg-
ning av geologiska strukturer. Tolkningen har inrik-
tats pd ett omrade i den centrala delen av licensen, dir
geokemiska och andra data har indikerat forekomst
av naturgas. Den seismiska tolkningen har hir pavisat
en sluten geologisk struktur som begrinsas av en for-
kastning 4t oster.

Operatdren Galli Coz S.A. bedémer tillsammans
med Tethys Oil att den nya informationen, tillsam-
mans med tidigare kiinda data, ir dillricklige for att
uppgradera strukturen fran ’lead’ till borrbar struk-
tur. Detta dr den forsta av fem tinkbart gasforande
geologiska strukturer (leads) inom licensomradet som
kunnat uppgraderas till borrbar strukeur (prospect).

Licenser Tethys Oil, % Total area, km? Partner Operator
Attila 40% 1986 Galli Coz S.A. Galli Coz S.A.
Totalt 1986
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Paris

Paris Basin

Utsikterna for resterande ’leads’ kommer att bestim-
mas utifrin resultaten av den planerade forsta pro-

spekteringsborrningen.

Med ledning av den seismiska tolkningen har tre
limpliga borrplatser identifierats pid den borrbara
strukturen. Det fortsatta arbetet pé licensen kommer

Geokemi

Under 2005 genomfordes tvd geokemiska under-
sokningar pa licenser dir Tethys Oil har andelar. En
gjordes i Danmark och en i Frankrike.

Geokemiska undersokningar 4r en teknik som
genom undersokning av nirvaro och beskaffenhet
hos kolviten pd marknivé kan indikera djupare lig-
gande kolviteansamlingar. Det dr mojligt dll foljd
av att alla olje- och gasfilt licker ytterst smd ming-
der kolviten mot markytan.

GoreTM-tekniken har anvints vid béda undersk-
ningstillfillena under 2005. Vid denna teknik
anvinds moduler, som under cirka tre veckor ir
utplacerade med 0,5-1 kilometers mellanrum i mar-
ken. Varje modul kan registrera sd lite som en mil-
jarddels gram av kolvite.

Resultatet frin modulerna sammanstills i en geoke-
misk modell med resultat frin kiinda kolvitefynd.
Hur pass vil resultaten frin modulerna samman-
faller med de kinda resultaten uttrycks i en pro-
centskala som overfors till en karta. Om de kinda
resultaten kommer frén ett gasfile, si som fallet 4r i
Frankrike, si kan omriden som markeras pd samma
sitt pa kartan antas markera en kolviteansamling.

\ Trois-Fontaines gasfalt

Verdun

@ Prospekt @ Leads
Montplonne gasfyndighet @ oljefalt

\ Gaspipelines

nu att inriktas pa undersokningar pd markniva for act
finna den optimala platsen. Ett borrprogram kom-
mer att utformas och upphandling av limplig borrigg
kommer att ske under de nirmaste manaderna. Mal-

sittningen 4r att genomféra en prospekteringsborr-

ning under 2006. Borrdjupet uppskattas till omkring
1 500 meter.

Denna metod sdger inget om hur mycket gas som
kan finnas, men om det finns bra kiinda kolvitefynd
att jimfora med har resultatet av undersékningen
visat sig vara korrekt vid nio av tio tillfillen. Detta
reducerar prospekteringsrisken visentligt.

I undersékningen av den franska licensen indikerar
de réda omridena det uppmitta virde som Sverens-
stimmer med tidigare kinda kolviteférekomster,
och kan dirfor antas visa forekomst av naturgas. De
grd omradena antas inte innehdlla kolviten.

Geokemisk undersokning av marken ir en relativt
billig prospekteringsmetod som 4r en bra komplet-
tering till andra metoder, sisom t ex seismik.



Turkiet

Tethys Oil har under 2005 stirkt bolagets nirvaro
i det bade prospektiva och underprospekterade
Turkiet. I september forvirvade Tethys Oil andelar
i tvd prospekteringslicenser i Trakien, i den euro-
peiska delen av Turkiet. Sedan tidigare har Tethys
Oils intressen i Ispandika, i den syddstra delen av
Turkiet. Tethys Oils bdda intresseomriden i Tur-
kiet representerar olika risksegment i bolagets
projektportfolj. Ispandika ligger i ett omrade med
potential for mycket stora fyndigheter, men dir
risken samtidigt ir mycket hog. Trakiens geologi

ar mer kartlagd och riskerna ligre, men ett méjligt

fynd har samtidigt inte samma potential.
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Ispandikalicensen

Prospekteringshistoria och 6vergripande geologi
over syddstra Turkiet

Tethys Oils intressen dr beldgna inom det syddstra
omrédet vid Taurus-Zagros-veckningszonen och inom
zonen i sdder. Veckningszonen breder ut sig ét soder
flera tusen kilometer in i Irak och Iran och ir en av de
viktigaste petroleumprovinserna i virlden. Licensom-
ridena avgrinsas i soder av Mardin High pé grinsen till
Syrien, vilket dr den nordéstra utbredningen av den ara-
biska plattan, en region rik pa oljereserver som stricker
sig éver Irak, Kuwait och Saudiarabien. Inom denna
region av veckningszonen dterfinns vanligen oljefilt i
ost-vistligt riktade forkastningsryggar vid jordytan med
reservoarbergarter fran kritaperioden. Trots att meka-
nismerna for oljefillor och bergartsreservoarer i denna
del av veckningszonen liknar de som finns i de ndimnda
regionerna i sdder, har till dags dato avsevirt mindre
mingder olja patriffats i Turkiet. De tv& huvudsakliga
skillnader som sannolikt paverkar de norra delarna av
veckningszonen ir avsaknaden av pétaglig kontake med
de stora moderbergartsansamlingarna inom den ara-
biska plattan och forkastningsaktivitet i omradet efter
det att potentiellt oljeférande strukturer bildats, vilket
forsvarat uppkomsten av oljefillor.

De flesta av oljefilten i sydéstra Turkiet har son-
derbruten kalksten fran kritaperioden som reser-
voarbergart. Oljan hirrdr frin bade kritaperioden
och ildre marina paleozoiska skiffrar. Overliggande
mirgel frin kritaperioden ger en forslutning som
stinger inne oljan i reservoarerna. Senare prospekte-
ring i Syrien, sddra Turkiet och Irak har fokuserat pd
paleozoiska moderbergarter, vars utbredning det finns
mindre kunskap om 4n utbredningen av moderberg-
arten frdn kritaperioden. De flesta av de omkring 60
kommersiella oljefilten som upptickes i den sydéstra
delen av Turkiet har haft paleozoiska moderbergarter.

Tethys Oils geologiska modell fér Ispandika
Licens 3794 och 3795 utgér Ispandikaomradet i pet-
roleumdistriktet X-Siirt. Ispandikaomridet, som till
storsta delen 4r outforskat nir det giller forekomsten
av kolviten, ir beliget mellan de producerande filten
runt Batman i Turkiet och i norra Irak och i norra
Syrien. Omradet har stora antiklinaler pd jordytan
som hirror frin veckningsforkastningar och ir en
utlopare till Zagrosveckningszonen i Iran. Antkli-
nalen (frkastningsryggen) i Ispandika ir synlig fran
satellitfoton och ir beligen omkring 50 kilometer
oster om Ramanfilten, Turkiets storsta oljefilt. Hit-
tills har en borrning, Girdara-1, utférts i licensom-
radet. Borrningen utférdes av Aladdin 1965 ill ett
djup pa 2 233 meter dir oljespar patriffades i bergar-
ter frin tertidrperioden.

Licenser Tethys Oil, %
Trakien 25%
Ispandika 10-45%
Totalt

Ispandika anfiklinal
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Den konceptuella prospekteringsidén  bakom
Ispandika 4r att paleozoiska moderbergarter har gene-
rerat olja, som fingats upp i reservoarer frin tiden
fore kritaperioden. Dessa reservoarer ryms inom stora
antiklinaler (férkastningsryggar). Siluriska moder-
bergarter gir i dagen i bergen dster om licensomradet.
Olja, som produceras i oljefilten i Batmanomradet
vister om licensomradet, hirrér frin denna siluriska
moderbergart. Moderbergart torde finnas under de
stora ytligt liggande antiklinalerna inom licensomra-
det, och denna moderbergart borde ha genererat och
utséndrat olja. I Batmanomrédet finns ocksa bevisade
reservoarer frin Hazroformationen frin devontiden,
tillsammans med méjliga reservoarer frin permisk tid
som i Saudiarabien, samt kalkstenar frin juratiden. I
sydost mot Irak finns bergarter frin permperioden pd
ytan och ir hir och var genomdrinkt av gira.

Huvudsakliga risker och reservpotential

Ispandikalicensen bjuder stor risk, men potentialen
i omradet for stora fynd ir i proportion till risken.
Sydéstra Turkiet 4r komplext, bdde ur geologisk och
ur geografisk synvinkel men dven politiskt. Detta ir
ett omrade for “elefanter”. Prospekteringsaktiviteten
i denna del av Turkiet har forst pa senare tid kom-

Total area, km? Operator

897 Aladdin Middle East Ltd.
965 Aladdin Middle East Ltd.
1862



mit igdng igen efter att ha legat nere i stort sett sedan
1960-talet. Omradet ligger lings samma trend som
de stora filten i Iran och Irak, men geologin hir ir
mera komplex, dven om det ocksd finns flera likheter.
Seismiska data dr sparsamma och fi borrningar har
utforts i denna del av Turkiet.

Arbetsprogram

Tillsammans med Tethys turkiska partner har bolaget
kommit fram till att risken ir allt for stor i forhallande
till kostnaderna i nuliget. Dirfor 4r det beslutat att
forsoka finna ytterligare samarbetspartners till Ispan-
dikalicenserna. Som ett led i en utfarmningskampanj
forbereds for lanseringen av ett virtuellt datarum.
Kostnaden fér utfarmningskampanjer har sjunkit
visentligt i och med de kommunikationsméjligheter
som Internet erbjuder. Det virtuella datarummet kom-
mer att kunna erbjuda intresserade samarbetspartners
enkel tillgdng till information till ett ldgt pris.

Trakien

Tethys Oil offentliggjorde i september att bolaget
utdkat licensportfoljen med andelar i tvé licenser i
Trakien. Genom att betala 50 procent av kostnaden,
upp till maximalt USD 415 000, for genomging av
befintliga data samt en seismikstudie omfattande 100
kilometer ny 2D-seismik erhaller Tethys 25 procents
andel i licenserna 3998 och 3999. Aladdin Middle
East dr operator, och det engelska bolaget JKX Oil
& Gas Ple. har erhallit 25 procents andel pd samma
villkor som Tethys.

Licenserna ticker en yta om 897 kvadratkilome-
ter och dr centralt beldgna i den trakiska sediment-
bassingen. Mélformationerna ir tertidira sandstenar,
vilka producerar naturgas vid flera falt i Trakien. Tva
starka indikativa geologiska strukturer har upptickts,
men yterliggare seismik behovs for att bekrifta nir-
varon av borrbara strukturer. Seismiska undersok-
ningar kommer att inledas under sommaren 2006
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Mojlig geologisk struktur i Trakien som den framtrader
pa seismiken

och en forsta prospekteringsborrning kan komma att
genomféras under 2007.

Geologisk oversikt éver Trakien

I den europeiska delen av Turkiet, vister om Istanbul
och Marmarasjén, ligger den Trakiska tertidrbassing-
en. Den ir triangulirt formad, och 4r huvudsakligen
belidgen pa land (onshore). Bassingen breder ut sig
4t vister in i Bulgarien, dir produktion sker frin de
ytliga skikten. Bassingen avgrinsas i norr av urberg
fran paleozoikum/mesozoikum som kommer upp
till jordytan, och i séder av den norra anatoliska f6r-
kastningszonen. De bevisade reserverna av naturgas
i omrédet uppgir till 300 bef (miljarder kubikfor).
Dessutom finns viss olja. Under arens lopp har bas-
singen producerat mer 4n 250 bef naturgas och mer
in 400 000 fat olja. Naturgasen ir huvudsakligen
ytligt beldgen och aterfinns i hégproducerande sand-
stenar avsatta i floddeltan.

Fore 1950 borrades endast 3 brunnar i omri-
det. Under 4ren mellan 1950 och 1970 borrades 30
brunnar, huvudsakligen av Amoseas. Fyra av dessa var
beligna pa Edirnelicensen. Borrningarna var huvud-
sakligen inriktade pd att finna olja i kalkstensforma-
tionen Sogucak, men prospekteringen resulterade i
upptickten av gasfiltet Hamitabat samt en rad min-
dre fyndigheter. Hamitabat ir fortfarande bassingens
storsta gasfilt. Eftersom infrastrukturen i omrédet var
daligt utbyggd pa den tiden, byggdes en kraftstation
nira Hamitab-féltet f6r att man skulle kunna utnyttja
naturgasen. Frin mdnga ytliga vattenbrunnar i omra-
det rapporterades gasfldden, frin vissa till och med
okontrollerat gasflode. Denna ytliga forekomst av gas
ir dock av anekdotisk karaktir och ir inte bekriftad.

Aren fran 1970 dll 1990 kinnetecknas av en
intensiv utbyggnad av bassingen, d& sammanlagt 186
prospekeerings- och produktionsbrunnar borrades.
Utvecklingstakten har fortsatt att vara mycket hog,
och frin 1990 fram dll dags dato har omkring 150
brunnar borrats i omridet. Ett antal nya fynd har
dven gjorts under denna tid.

Marknadspriset pé naturgas i omradet kring den
trakiska bassingen @r i internationella jimforelser
hégt. Den mesta forsiljningen sker till lokala indu-
strier, vilket gor att dyrbar kompression och linga
transportledningar kan undvikas. Eftersom filten ir
relativt ytligt beldgna, sd dr de ocksa relativt billiga att
utveckla. Undersokningar ger vid handen att till och
sma gasfilt pa upp till 10 bef dr Ionsamma.

Tethys Oils geologiska modell i Trakien

Hamitabatformationen frin eocentiden ir den domi-
nerande moderbergarten i den trakiska bassingen.
Den huvudsakliga organiska komponenten i moder-
bergarten (kerogen) ir av typ III, dvs till dvervigande
del naturgasgenererande. Trots att naturgas utgor den
dominerande kolvitefasen produceras dven olja fran
bassingens flanker (och lings strykningsrikeningen
tll Edirnelicensen) pi Devecatagifiltet, vilket har
producerat mer 4n 338 000 fat olja. Begrinsade data
avseende moderbergartens mognad antyder att fénst-
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Tethys Oil pa Swedish
Business Day i Ankara i
juni 2005
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ret for gasgenerering ligger pd ett djup av 2 500 dill
3 000 meter i stdrre delen av bassingen. De hittills
patriffade storre naturgasackumulationerna ir belidgna
iden norra delen av det gasgenererande omradet. Bade
Edirne- och Catalcalicenserna ligger lings den huvud-
sakliga migrationsvigen, dven om det inte finns nigon
uppenbar strukeurell koppling till dessa licenser.

Ett antal reservoarer med kolvite finns i den trakiska
bassingen. Den ildsta kinda reservoaren ir beligen i
det ligre eocenlagret av Hamitabatformationen. Denna
reservoar 4r i produktion vid Hamitabatfiltet, samt vid
det nyligen upptickta Habillerfiltet. Kalksten med inslag
av rev avsatta i grund vattenmiljo dr produkeiv i flera falt.
Den deltaavsatta reservoarsanden frén sen eocentid (Cey-
lanformationen) och flera formationer frin oligoceneti-
den, utgor en serie klastiska sediment som blir allt mer
grovkorniga i de 6vre lagren, och som ocksa ir produktiva
liksom sandstenar fran den miocena Ergenegruppen.

De kinda gasreservoarerna i omradet ir forslutna
av sedimentira skiffer- eller lerlager. I allminhet 4r

dessa lager vidstrickta. Dirfor dr risken for frinvaro

Tethys samarbetspartner

i Turkiet - Aladdin Middle
East Ltd.

Aladdin Middle East Ltd. (AME) ir
ett amerikanskt oberoende olje- och
gasbolag, verksamt i Turkiet sedan
1960 inom prospektering och pro-
duktion. Utéver huvudkontoret, som
ligger i Wichita, Kansas, har bolaget
sitt operativa huvudkontor i Ankara,
Turkiet samt lokala kontor, i Adana,
Diyarbakir och Adiyaman, dir AMEs
verksamhet med uthyrning av pro-
duktionsutrustning bedrivs.

For nirvarande ir AME operatér pa
oljefilten Molla (1974), Kahta (1960),
Zeynel (1989), Bulgurdag (1964) och
Karakilise (2003). Bolaget har prospekteringslicen-
ser onshore Turkiet som omfattar 900 000 hektar,
huvudsakligen beligna i den sydéstra turkiska bas-
singen (Nordarabiska skélden) och inom Antalya-
bassingen. Detta gor AME till den operator i landet

Tethys Oil med partner Aladdin Middle East

av en kraftfull toppforslutning liten i den trakiska
bassingen. Det finns inte mycket publicerat mate-
rial om omradets strukturella beskaffenhet, men de
frimsta mekanismerna for oljefillor dr stupfdrslu-
tande forkastningsryggar. Dessa strukturer anses vara
relaterade till reaktivering av djupliggande forkast-
ningar associerade med justeringar i bassingomradet,
mojligen centrerade lings utstrickningar frin den
underliggande Hamitabatsub-bassingen. Det torde
vara sannolikt, men ir inte dokumenterat, att vissa

stratigrafiska féllor forekommer i bassingen.

Huvudsakliga risker och reservpotential

Det huvudsakliga malet ir antiklinaler i den sydos-
tra delen av licens 3999. Dessa strukturer bildades av
regionala hoppressande krafter. Om de har ritt form,
och bildades under ritt tid, utgdr de utmirkea kolvi-
tefillor. Den huvudsakliga risken dr om de inte har
ritt form. Arbetsprogrammet ér utformat i syfte att
definiera strukturen bittre. Eventuella kolviten antas

var naturgas, dven om olja ocksa 4r en méjlighet.

Aladdins styrelseordférande Oyman Sayer och Executive Vice
President Cem Sayer | samsprak med kronprinsessan Victoria pa
Swedish Business Day i Ankara i juni 2005.

med storst koncessionsomriden bland de utlindska
bolag som innehar petroleumrittigheter.

Utéver AMEs prospekteringsaktiviteter har bolaget
nio borriggar med kapacitet upp till 25 000 fots
djup. AMEs entreprenadavdelning har utfort mer
in 60 prospekterings- och utvecklingsborrningar
i Turkiet for storre bolag, diribland Exxon-Mobil,
Wintershall, Placid, Neste Oy och manga andra
operatorer.

Med &ver 200 anstillda ir Aladdin Middle East Ltd.
ett viletablerat oberoende bolag med en stor kapaci-
tet att gora affirer i Turkiet. Bolaget bestdr av kvalifi-
cerad personal frén olika delar av oljeindustrin.



Miljs

Liksom allt annat dr Tethys Oil och dess anstillda,
kunder, samarbetspartners och aktiedigare en del av var
gemensamma omgivning och miljo. Vi som individer
eller bolag arbetar frdn tid till annan i olika positioner
och har olika roller att fylla, men vart grundliggande
beroende av vir gemensamma miljé kvarstar. Som
oljebolag vet Tethys Oil detta vil, eftersom ett oljebo-
lags verksamhet per definition paverkar miljon. Det
ir inte majligt att utvinna ravaror utan att pd nagot
sitt paverka omrddet dir utvinningen sker. Detta gil-
ler naturligtvis inte bara den fysiska miljon utan dven
den minskliga miljon dir olja hittas och produceras.

Sé linge det finns en efterfrigan for olje- och natur-
gasprodukter, kommer det att finnas olje- och natur-
gasbolag som marknadsfor dessa produkter. Hir
ligger en stor mojlighet. Att soka efter och forsoka
finna olja ir i sig sjilvt utmanande, men en lika stor
utmaning ir att gora det pa ett kostnadseffektivt sice
och pé ett sdtt som gdr minsta méjliga paverkan pd
omgivningen. Tethys Oil efterstrivar att utifrin ett
miljdperspektiv anvinda de mest effektiva teknikerna
och metoderna.

Tethys Oil kommer inte att pibérja nigon stdrre
industriell aktivitet utan att begira in limpliga miljo-
studier frin experter. Forvirvade tillgingar dir Tethys
Oil inte dr operatér kommer var for sig att utvirderas

.
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Ocean

av Tethys Oil utifrdn miljshinseende och Tethys Oil
kommer noga att évervaka hur varje kontraktspart
eller operator skoter sig ur miljésynpunke. Varhelst
fordndringar med fordel kan anvindas kommer dessa
att rekommenderas.

De flesta linder har idag en stark miljslagstiftning
och starka miljokrav vilka naturligevis dr dll stor
hjilp for ett oljebolag att forsikra sig om att korreke
praxis efterfoljs. Tethys Oil kommer utdver detta att
striva efter att f5lja bista tillgingliga praxis under alla
omstindigheter dven om dessa gir utdver vad lokala
lagar foreskriver.

Sammanfattningsvis kommer Tethys Oil alltid vara
medveten om att bolaget ir en del av vir gemensam-
ma miljo och kommer att med alla tinkbara medel
gora sitt yteersta for att bevara den.
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Styrelse, ledning och revisorer

Styrelse

Vincent Hamilton, f6dd 1963.
Geologi

Chief Operating Officer och styrelsens ord-
forande sedan 2004 (ledamot av styrelsen
sedan 2001). Geolog Shell 1989-1991.
Geolog Eurocan 1991-1994. President i
Canadian Industrial Minerals 1994-1995,
General Manager Sands Petroleum UK Ltd.
1995-1998. President i Mart Resources
1999-2001.

Antal aktier i Tethys Oil: 505 000.

Ledning
Magnus Nordin, Verkstillande direktor,

information ovan.

Vincent Hamilton, Chief Operating Offi-

cer, information ovan.

TETHYS OIL

Magnus Nordin, fodd 1956.

Strategi och information

Verkstillande direktor och ledamot av sty-
relsen sedan 2001. Verkstillande direktor
Sands Petroleum 1993-1998. Vice verk-
stillande direktor Lundin Oil 1998-2000,
Informationsdirektér 2001-2004, (¢fVD)
oktober 2002—2003 West Siberian Resour-
ces Ltd, verkstillande direktor Sodra Petro-
leum 1998-2000. Styrelseledamot Mino-
taurus AB.

Antal aktier i Tethys Oil: 334 327.

Morgan Sadarangani, f6dd 1975.
Finanschef. Anstilld sedan januari 2004.
Olika befattningar inom SEB och Enskilda
Securities avdelning for corporate finance
mellan 1998-2002.

Antal aktier i Tethys Oil: 1 000. Vincent
Hamilton har stélle ut 21 000 kopoptioner
till Morgan Sadarangani, som kan utnyttjas
fram till och med den 30 april 2006.

John Hoey, fodd 1939.

Corporate governance

Ledamot av styrelsen sedan 2001 och leda-
mot av revisionskommittén sedan 2005.
John Hoey har en bakgrund frén corporate
finance-verksamhet. John Hoey var President
och ledamot i Hondo Oil & Gas Co som
var ett publike noterat oljebolag frin 1993
fram till 1998. Fran 1985 till 1992 var John
Hoey engagerad i Adantic Petroleum Corp.
of Pennsylvania. Frin 1972 fram dill 1984
hade John Hoey olika exekutiva befattningar
inom affirs- och investmentbanker i Saudia-
rabien, England och USA med Arabiska och
Amerikanska finansiella institutioner.

Antal aktier i Tethys Oil: 331 731.
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Hikan Ehrenblad, fodd 1939.

Externa relationer och projektledning
Ledamot av styrelsen sedan 2003 och leda-
mot av revisionskommittén sedan 2005.
Hikan Ehrenblad har haft olika ledande
befattningar inom Bonnier Magazine Group
fram till 1984. Hikan Ehrenblad har varit
en pionjir inom omréden som rér data- och
internetsikerhet. Han har dven publicerat
ett antal bocker avseende finansiering och
skatteinformation. Idag dr han aktiv inom
forlagsverksamhet och media. Hakan Ehren-
blad ir dven en aktiv investerare, huvudsakli-

gen inom den globala energisektorn.
Antal aktier i Tethys Oil: 11 000.

Revisor

Klas Brand, Revisor

Fodd 1956

Auktoriserad revisor

Bolagets revisor sedan 2001
PricewaterhouseCoopers AB, Goteborg

Jan Risberg, fodd 1964.

Corporate finance

Ledamot av styrelsen sedan 2004 och leda-
mot av revisionskommittén sedan 2005. Jan
Risberg har en méngarig erfarenhet frin den
finansiella sektorn. Jan Risberg har bland
annat arbetat for Aros Securities avdelning
for corporate finance under aren 1993-1996,
pa Enskilda Securities avdelning for corpo-
rate finance under dren 1996-2000 och som
ansvarig chef pa Ledstiernans Londonkontor
under &ren 2000-2002. Jan Risberg ir idag
verksam som oberoende konsult inom den
finansiella sektorn.

Antal aktier i Tethys Oil: 140 186.

Carl-Gustaf Ingelman, f6dd 1935.
Investerarrelationer

Ledamot av styrelsen sedan 2005 och leda-
mot av revisionskommittén sedan 2005.
Carl-Gustaf Ingelman ir civilingenjor med
foretagsledarexamen. Fram till 1992 var han
kvalitetschef pd Televerket Teletest. Dess-
forinnan har Ingelman haft olika ledande
befattningar pd bland annat Swedish Tele-
communication Consulting och Svenska
Bankforeningen. Ingelman ir idag aktiv som
privatplacerare pd den svenska aktiemarkna-
den. Han dr medlem av ledningsgruppen for
Ostermalmskretsen i Sveriges Aktiesparares
Riksforbund och styrelseledamot i Nordic
Holding AB.

Antal aktier i Tethys Oil: 600 000.
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Aktiekapitalets utveckling
Bolagets bildande
Nyemission

Aktiesplit 100:1

Nyemission

Aktiesplit 1:2

Nyemission
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Aktieinformation

Utdelningspolitik

Tethys Oil har, sedan grundandet av bolaget, inte betalat nigra utdelningar. Framtida utdelningar beror pa
resultatet i Tethys Oil. Vid hindelse av framtida genererade intikeer, kan utdelningar betalas om andra omstin-
digheter i bolaget sa tilliter. Storleken pd framtida utdelningar kommer att bestimmas av bolagets finansiella
stillning och tillvixtméjligheter genom lénsamma investeringar, likvil som dvergripande skattedverviganden.

Aktier och utestaende optioner

Tethys Olls registrerade aktiekapital per 31 december 2005 uppgér till TSEK 2 192, fordelat pd 4 384 800
aktier till ett kvotvirde av 0,50 och en rést per aktie. Alla utestiende aktier dr stamaktier och ger samma rite till
Tethys Olls tillgdngar och vinst. Tethys Oil har inget incitamentsprogram for anstillda.

Aktiedata
Aktiekapitalet i moderbolaget har sedan starten i september 2001 fram till 31 december 2005 utvecklats enligt
nedanstiende tabell:

Forandring i Totalt aktiekapital

Manad och ar Kvotvarde antalet aktier Totalt antal aktier (TSEK)
September, 2001 100 1 000 1 000 100
Oktober, 2001 100 4 000 5 000 500
Oktober, 2001 1 495 000 500 000 500
December, 2003 1 250 000 750 000 750
Februari, 2004 0,50 750 000 1 500 000 750
April, 2004 0,50 2 884 800 4 384 800 2192

Aktieagarstruktur
De 10 storsta aktiedgarna i Tethys Oil per den 28 februari 2006.

Aktieagare per den 28 februari 2006 Antal aktier Kapital och roster, %
Carl-Gustaf Ingelman 600 000 13,68
Vincent Hamilton genom bolag* 505 000 11,52
SIS Segaintersettle 395 330 9,02
Magnus Nordin 334 327 7,62
John Hoey genom bolag* * 331731 7,57
Nordea Bank S A 212 800 4,85
Adolf H. Lundin genom stiftelse** * 187 020 4,27
Sydbank A/S 157 400 3,59
Akelius Insurance Public LTD 147 200 3,36
Neptunus Konsult AB 140 200 3,20
Ovriga 1 344 aktieagare 1373792 31,33
Totalt 4 384 800 100,00

*Oceanus Investments Hamilton Family
**Capge Ltd.

***Lorito Holdings Ltd.

Kiilla: VPC och Tethys Oil



Fordelning av aktieinnehav
Fordelning av aktieinnehav i Tethys Oil per den 28 februari 2006.

Storleksklasser per den 28 februari 2006 Antal aktier Andel av antal aktier, % Antal aktieagare
1-500 215616 4,92 902
501 - 10 000 735 090 16,76 422
10 001 - 50 000 217 000 4,95 11
50 001 - 100 000 0 0,00 0
100 001 - 3217 094 73,37 9
Totalt 4 384 800 100,00 1334
Killa: VPC

Aktieprisutveckling och omsattning, januari 2005-mars 2006

SEK Aktievolym, tusental
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Aktiestatistik 2005
Aktierna i Tethys Oil handlas pd Stockholmsbérsens Nya Marknaden och forsta handelsdag var den 6 april
2004.

Ticker TETY

Arshogsta 39,40 (15 augusti 2005)
Arslagsta 8,60 (23 februari 2005)
Genomsnittlig omsattning per dag (aktier) 28 524
Genomsnittlig omsattning per dag (TSEK) 652
Periodens omsattning (aktier) 7 216 609
Periodens omséttning/utestaende aktier 165%
Genomsnittlig spread 1,42%
Betavarde under perioden 0,38

Andel av antal aktieagare, %
67,11

31,40

0,82

0,00

0,67

100,00

Tethys Oil

OMX Stockholm_PI
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Nyckeltal

1 jan 2005- 1 jan 2004~ 1 jan 2003-
31 dec 2005 31 dec 2004 31 dec 2003
Koncernen 12 manader 12 manader 12 manader

Resultat- och balansposter

Bruttomarginal, TSEK n.a. n.a. n.a.
Rorelseresultat, TSEK -14 998 -5 810 934
Rérelsemarginal, % Neg. Neg. Neg.
Resultat efter finansiella poster, TSEK -14 368 -5 062 -891
Arets resultat, TSEK -14 368 -5 062 -891
Nettomarginal, % Neg. Neg. Neg.
Eget kapital, TSEK 52 375 66 743 3542
Balansomslutning, TSEK 54 833 69 102 4 139
Kapitalstruktur

Soliditet, % 95,52% 96,59% 85,58%
Skuldsattningsgrad, % n.a. n.a. n.a.
Andel riskbarande kapital, % 95,52% 96,59% 85,58%
Rantetackningsgrad, % n.a. n.a. n.a.
Investeringar, TSEK 6 491 12 696 1570
Lonsamhet

Rantabilitet pa eget kapital, % Neg. Neg. Neg.
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % Neg. Neg. Neg.

Nyckeltal per medarbetare

Genomsnittligt antal anstallda 3,50 2,50 0,00
Aktiedata*

Utdelning per aktie, SEK n.a. n.a. n.a.
Kassaflode anvant i den I6pande verksamheten per aktie, SEK Neg. Neg. Neg.
Antal aktier pa balansdagen, tusental 4 385 4 385 1 500
Eget kapital per aktie, SEK 11,94 15,22 2,40
Vagt genomsnittligt antal aktier under rakenskapsaret, tusental 4 385 3705 1003
Resultat per aktie, SEK -3,28 -1,37 -0,89

Lol doh /

v, per ptioner, teckningsoptioner eller motsvarande som kan ge upphov till utspidning.

* Tethys Oil har per balansdagen inga konvertibla

* Tethys Oil genomforde, under det forsta kvartalet 2004, en aktiesplit 1:2. Historiska antal aktier och aktierel. de matt har j s i enlighet
med aktiespliten.

* Antalet aktier per den 31 december 2005 inkluderar nya aktier frin nyemissionen, vilka registreraces den 1 april 2004. Berikningen for det viigda
antalet aktier baseras pd att de inkluderades per den 26 mars 2004.

Definitioner av nyckeltal

Marginaler
Bruttomarginal: Rorelseresultat fore avskrivningar i procent av dret
omsittning.

Kapitalstruktur
Soliditet: Eget kapital i procent av balansomslutning.

. . R . . I Skuldsittningsgrad: Rintebirande skulder i relation till eget kapital.
Rérelsemarginal: Rorelseresultat i procent av drets omsittning.

Andel riskbirande kapital: Eget kapital plus minoritetsintresse och

Nettomarginal: Arcts resultat i procent av omsittning. . .
8t P & eget kapitalandel av obeskattade reserver i procent av balansomslut-

ningen.

Riintetickningsgrad: Resultat efter finansnetto plus finansiella kost-
nader dividerat med finansiella kostnader.

Investeringa.r: Totala invesrcringar undcr aret.



Moderbolaget

Resultat- och balansposter

1 jan 2005~
31 dec 2005
12 manader

1 jan 2004~
31 dec 2004
12 manader

1 jan 2003~
31 dec 2003
12 manader

Bruttomarginal, TSEK n.a. n.a. n.a.

Rorelseresultat, TSEK -3 786 -3903 934

Rorelsemarginal, % Neg. Neg. Neg.

Resultat efter finansiella poster, TSEK -12 391 -2 970 -891

Arets resultat, TSEK -12 391 -2 970 -891

Nettomarginal, % Neg. Neg. Neg.

Eget kapital, TSEK 56 444 68 835 3542

Balansomslutning, TSEK 58 982 70 346 4139
Kapitalstruktur

Soliditet, % 95,70% 97,85% 85,58%
Skuldsattningsgrad, % n.a. n.a. n.a.

Andel riskbarande kapital, % 95,70% 97,85% 85,58%
Réntetackningsgrad, % n.a. n.a. n.a.

Investeringar, TSEK 5874 10 455 1570
Lonsamhet

Réntabilitet pa eget kapital, % Neg. Neg. Neg.

Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % Neg. Neg. Neg.

Nyckeltal per medarbetare

Genomsnittligt antal anstallda 3,50 2,50 0,00
Aktiedata*

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

Kassaflode anvant i den I6pande verksamheten per aktie, SEK Neg. Neg. Neg.
Antal aktier pa balansdagen, tusental 4 385 4 385 1 500
Eget kapital per aktie, SEK 12,87 15,70 2,40
Vagt genomsnittligt antal aktier under rakenskapsaret, tusental 4 385 3705 1003
Resultat per aktie, SEK -2,83 -0,80 -0,89
* Tethys Oil har per balansdagen inga konvertibla skuldebrev, personaloptioner, teckningsoptioner eller de som kan ge upphov till utspédning.

* Tethys Oil genomforde, under det forsta kvartalet 2004, en aktiesplit 1:2. Historiska antal aktier och aktierelaterade mitt har justerats i enlighet

med aktiespliten.

* Antalet aktier per den 31 december 2005 inkluderar nya aktier frin nyemissionen, vilka registrerades den 1 april 2004. Berikningen for det viigda

antalet aktier baseras pi att de inkluderades per den 26 mars 2004.

Lonsamhet
Riintabilitet pa eget kapital: Arets resultat i procent av genomsnitt-
ligt eget kapital.

Riintabilitet pa sysselsatt kapital: Arets resultat i procent av sys-
selsatt kapital (balansomslutningen minus icke rintebirande skulder
inklusive uppskjutna skatteskulder).

Ovrigt
Antal anstillda: Genomsnittligt antal heltidsanstillda.

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

Vigt antal aktier pa balansdagen: Antal aktier vid periodens bérjan

med tidsviigning fér nyemitterade aktier.

Resultat per aktie: Arets resultat dividerat med antalet vigt genom-
snittlige antal aktier.

TETHYS OIL
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Forvaltningsberittelse

Tethys Oil AB (publ)

100% 100% 100%
Tethys Oil
Denmark AB
Windsor .
Petroleum Tethys Oil
(Spain) Spain AB
Inc. BVI
Verksamhet

Tethys Oil ir ett svenske bolag inriktat pa att sdka och
utvinna olja och naturgas. Tethys Oils huvudsakliga
geografiska fokus dr Europeiska Unionen och dess
kandidatlinder, samt valda linder i Afrika. Bolagets
strategi dr tvafaldig; act prospektera efter olja och
naturgas nira befintliga och vixande marknader; och
att utveckla bevisade reserver som tidigare ansetts vara
ockonomiska till foljd av geografisk placering eller av
tekniska skil. Tethys Oil har for nirvarande andelar
i prospekteringslicenser i Danmark, Frankrike, Spa-
nien och Turkiet, en produktionslicens i Spanien och

en undersdkningslicens i Marocko.

Danmark

Tethys Oils tva licenser, 1/02 och 1/03, i Danmark
ligger pé Jylland och p4 Sjilland. Tethys Oil 4r opera-
tor av licenserna och bolagets andel av bada licenserna

uppgir till 70 procent.

Licens 1/02

Tethys Oils forsta prospekteringsborrning nirmar
sig i Danmark — Karlebo-1 — och under 2005 dkade
aktiviteterna i Danmark steg for steg. Investeringar
under 2005 har huvudsakligen varit relaterade il
borrférberedelser. Den forsta fasen i processen med
att ta in offerter avseende borrigg har avslutats, och
en “short list” 6ver de mest intressanta leverantdrerna
har upprittats. Foderrér har kopts och offertforfrag-
ningar for annan borrutrustning med lang leveranstid
har inletts. Under tiden har den konstruktiva dialo-
gen med Karlebo kommun fortsatt och méten har
16pande héllts. Enligt licensavtalet med den danska
energimyndigheten maste borrningen ha genomférts
och utvirderats fore sista december 2006.

Licens 1/03
Under 2005 avslutades den geokemiska markstudien
pa licens 1/03 onshore Jylland. Studien kan uppticka

100% 100% 100%
Tethys Oil Tethys Oil
Turkey AB Exploration AB

Tethys Oil
France AB

dven mycket smd forekomster av kolviten i ytliga
jordlager. Tolkningen av studieresultaten kommer nu
att inledas. Positiva resultat vid denna tolkning skulle
indikera férekomsten av ett aktivt petroleumsystem i
omridet. Tethys Oil har begirt och erhéllit godkiin-
nande frin den danska energimyndigheten avseende
uppskov av slutdatumet for den forsta tvaariga fasen
av licensen for att kunna utvirdera resultat frin en

prospekteringsborrning pa licens 1/02.

Frankrike

Tethys Oil har 40 procents andel i Attilalicensen, som
ir beldgen i den 6stra 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 dr det privata franska
bolaget Galli Coz S.A., som erhillit resterande 60

procent och ir operatdr for licensen.

Under februari 2006 offentliggjorde Tethys att
bolaget av de franska myndigheterna har tilldelats
prospekteringslicensen Attila. Under 2005 har satel-
lit- och radardata insamlats och analyserats for for-
kastningstrender. Dirutdver ombearbetades 180 kilo-
meter befintliga seismiska data. Geokemiska ytprover
insamlades och analyserades, och resultaten bekriftar
s hir lingt omradets prospektivitet.

Analysen och tolkningen av ombearbetad seismisk
data har avslutats och resultatet har lagts in i den
geologiska modellen éver Attilalicensen i Frankrike.
Operatéren Galli Coz SA bedomer tillsammans med
Tethys Oil att den nya informationen tillsammans
med tidigare kiinda data, ir dillrickliga for att uppgra-
dera strukturen frin ’lead’ till borrbar struktur.



Spanien

Tethys Oils intresscomraden i Spanien ir beligna
sdder om de cantabriska bergen i norra Spanien, inom
Duerobassingen mellan stiderna Burgos och Bilbao.
Intresseomriddena innefattar ett 22,5-procentigt del-
tagande i produktionslicensen La Lora som ticker
Ayoluengofiltet samt ett 50-procentigt deltagande i
de tre prospekteringslicenserna Huermeces, Valder-
redible och Basconcillos-H. Ascent Ressources Plc.,
som ir ett olje- och naturgasbolag marknadsnoterat
pa Londonbérsens AIM-lista, ir genom dotterbolaget
Northern Petroleum Exploration Ltd. operator for de
fyra licenserna.

Oljeproduktionen vid Ayoluengofiltet har under
2005 varit fortsatt liten och har for Tethys Oil upp-
gate till cirka 25 bopd, och om inga nya investeringar
gors i filtet, kommer produktionen att fortsitta att
gradvis minska. Denna produktionsnedging motver-
kas emellertid av hogre oljepriser och ett litet posi-
tivt tickningsbidrag om TEUR 53 erholls for helaret
2005. Mot bakgrund av filtets svaga resultat har dock
Tethys sokt nya projeke i omradet, och ocksé slutit ett
avtal med en av bolagets partners i Ayoluengofiltet,
La Lora-koncessionen, rérande ett byte av tillgingar.
For Tethys indirekta intresseandel (beneficial interest)
om 22,5 procent i La Lorafiltet kommer bolaget att
erhalla en licensandel om 20 procent i en intressant
prospekeeringslicens pa annan plats i Spanien. Bytetav
andelar forutsitter att spanska myndigheter godkin-
ner en extension av den nya licensen, samt att Tethys
godkinns som partner i licensen. Det nya licensomra-
det innefattar en stor strukcur med betydande poten-
tial fr bolaget. Eventuella kolviten i omradet antas
vara naturgas. Innan alla férutsittningar for licensby-
tet uppfyllts, behaller Tethys bolagets intresseandelar
i La Lorafiltet. Den nya operatoren har indikerat att
nya investeringsforslag kan vara att vinta. Om sa sker,
kommer Tethys att utvirdera dessa forslag i anslut-
ning till den &vergripande utvirderingen av bolagets
strategi i Spanien.

Aktiviteten vid prospekteringslicenserna i Spanien har
varit lag, huvudsakligen till f5ljd av operatorsbytet.

Turkiet

Tethys Oil har andelar i fyra licenser i Turkiet. Tvi av
licenserna ligger i Ispandika omradet beligna i sydéstra
Turkiet, nira Syrien och Irak. De 6vriga tvé licenserna
dr beldgna i Trakien, den nordvistra och Europeiska
delen av Turkiet, nira Bulgarien och Grekland. Tethys
Oil har 10 procents intresse i Ispandikalicenserna och
25 procents intresse i de Trakiska licenserna. Aladdin
Middle East Ltd. 4r operatér for licenserna.

Trakien
Under 2005 offendiggjorde Tethys Oil ett avtal
rorande tvd prospekteringslicenser onshore i Trakien,

i den europeiska delen av Turkiet, nira Bulgarien och
Grekland. Genom att finansiera ett undersdknings-
program och ny seismik, upp till maximalt USD 415
000, kommer Tethys Oil att erhilla 25 procent av
licenserna. Aladdin Middle East 4r operator och det
engelska bolaget JKX Oil & Gas Ple. har erhallit 25

procents andel p& samma villkor som Tethys Oil.

Licenserna ticker en yta om 897 kvadratkilometer
och ir centralt beldgna i den trakiska sedimentbas-
singen. Mélformationerna ir tertidra sandstenar, vilka
producerar naturgas vid flera filt i Trakien. Tv4 starka
indikativa geologiska strukturer har upptickts, men
ytrerliggare seismik behdvs for att bekrifta nirvaron
av borrbara strukturer.

Ispandika

Over Ispandikalicenserna har en radar-/satellitstudie
genomférts och utifrin resultaten kunde konstateras
att merparten av licensomridet inte limpar sig for
fordonsgenererad seismik. Det kunde konstateras att
for insamlande av seismik behovde dynamit anvin-
das. Tethys Oil och dess turkiska partner har dirfor
forsoke finna en limplig leverantor av denna tjnst,
utan framgang. Vidare besléts under 2005 att inleda
en utfarmningskampanj, med syfte att begrinsa risker
och kostnader. Tillsammans med Tethys Oils turkiska
partner forbereds nu for lanseringen av ett virtuellt
datarum. Kostnaden for utfarmningskampanjer har
sjunkigt visentligt i och med de kommunikations-
mojligheter som Internet erbjuder. Det virtuella
datarummet kommer att kunna erbjuda intresserade
samarbetspartners enkel tillging till information «ill
ett lagt pris.

Marocko

I Marocko ir Tethys Oil operator med 50 procents
andel i undersokningslicensen Bouanane, beldgen i
den &stra delen av Marocko. Licensen ger Tethys Oil
exklusiv ritt att under ett ir genomféra undersok-
ningar i licensomradet samt att nirhelst under denna
tidsperiod vilja att omvandla undersékningslicensen
till en fullstindig attadrig prospekteringslicens, med
villkor som senare kommer att framférhandlas. Vid
en framgingsrik prospektering omvandlas licensen
automatiske till en produktionslicens. Licensen tillde-
lades i juli 2005.

Under 2005 har Tethys Oil sammanstillt en data-
bas baserad pé all regional information, vilken bland
annat inkluderar satellitbilder och radardata. Under
februari 2006 har Tethys Oil ocksa inlett en gravi-
metrisk/magnetisk studie dver en 1 500 kvadratkilo-
meter stor del av licensomrddet. Mélsittningen med
dessa undersokningar ir att definiera utbredningen av
den geologiska strukturen Taffejart och komplettera
befintliga seismiska data over strukturen, framféralle
dess strickning i nordost dir seismiska data saknas.
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Vasentliga avtal och ataganden

Tethys Oil har avtal rérande verksamheterna i Dan-
mark, Frankrike, Turkiet. Marocco och Spanien. I
Danmark ir Tethys Oil en direkt innehavare av licen-
serna 1/02 och 1/03, i Frankrike ir Tethys Oil direkt
innehavare av prospekteringslicensen Attila och i
Marocko ir Tethys Oil direke innehavare av under-
sokningslicensen Bouanane. I Turkiet och i Spanien
har Tethys Oil intressen genom avtal med andra par-
ter. Utdver nimnda avtal, finns inga andra avtal eller
andra omstindigheter avseende bolagets verksamhet
som har avgérande betydelse for koncernens verksam-
het eller lonsamhet.

Tethys Oil har inga dtagande avseende verksamhe-
ten i Spanien eller Turkiet. Bolagets dtagande i Dan-
mark ir att genomfora en prospekteringsborrning
pa licens 1/02. Tethys Oil uppskattar bolagets andel
for kostnaden for den prospekteringsborrningen till
TSEK 14 000. I Marocko har Tethys Oil ett dtagande
som uppgér till TUSD 200 (TSEK 1 560). I Frank-
rike, Attilalicensen, uppgér dtagandet till TEUR 520
(TSEK 4 860).

Resultat och kassaflode

De konsoliderade finansiella rikenskaperna for Tet-
hys Oil-koncernen ("Tethys Oil” eller “koncernen”),
dir Tethys Oil AB (publ) med organisationsnummer
556615-8266 ir moderbolag, presenteras hirmed for
tolvmanadersperioden som avslutades den 31 decem-
ber 2005. Belopp som avser jimférelseperiod presen-
teras inom parantes efter beloppet for den akeuella
perioden. Koncernen presenterar inte segmentinfor-
mation avseende forsiljning eftersom det inte fore-
kommit ndgon forsiljning eller produktion av olja
och gas inom koncernen fram till och med den 31
december 2005. Avseende olje- och gastillgangar pre-
senteras geografisk segmentinformation nedan under
rubriken Investeringar.

Nettoresultat och forsaljning

Tethys Oil rapporterar ett nettoresultat for helaret
2005 om TSEK-14 368 (TSEK-5062 for mot-
svarande period foregiende ar), vilket motsvarar ett
resultat per aktie om SEK -3,28 (SEK -1,37) for hel-
dret. En nedskrivning av olje- och gastillgingar om
TSEK 8 412 (TSEK 435) gjordes under 2005, vilket
paverkat resultatet negativt. Nedskrivningen under
2005 ir huvudsakligen hinforlig Hoto i Turkiet,
dir en nedskrivning om TSEK 8 179 gjorts. Kas-
saflode frin verksamheten fére forindringar i rorel-
sekapital for heldret 2005 uppgick till TSEK -5 315
(TSEK -4 577).

Resultatet for heldret 2005 har ¢j i storre utstrickning

paverkats av valutakursvinster eller forluster.

Det har inte férekommit nagon férsiljning eller pro-
duktion av olja och gas under 2005, med undantag
for dillfallig oljeproduktion i La Loraféltet, som i
enlighet med Tethys Oils redovisningsprinciper redu-
cerar aktiverade kostnader i det hinforliga kostcentrat
i balansrikningen. Nettoresultatet fran Tethys Oils
andel i Ayoleungo har under 2005 varit TEUR 53.
Foljaktligen har det inte skett nigon avskrivning av
olje- och gastillgingar, eftersom ingen kommersiell
produktion pabérjats.

Administrationskostnader och
avskrivningar

Administrationskostnader och avskrivningar uppgick
till TSEK -6 609 (TSEK -5 375) under helaret 2005.
Avskrivningar uppgick dll TSEK 35 (TSEK 50)
under 2005. Administrationskostnader bestir huvud-
sakligen av hyror, loner, kontorsmaterial och resekost-
nader. Dessa kostnader ir féretagsrelaterade och kapi-
taliseras foljaktligen inte. Avskrivningarna ir hinfor-
liga till avskrivningar av datorer, telefoner etc.

Investeringar

Anliggningstillgingar uppgick per den 31 decem-
ber 2005 till TSEK 11 599 (TSEK 14 160) varav
TSEK 11 404 (TSEK 14 002) avser olje- och gastill-



Olje- och gastillgangar

Licens- Tethys Oil, Total areal,
Land omrade % km?
Danmark Licens 1/02 70% 533
Licens 1/03 70% 1655
Frankrike Attila 40%* 1986
Marocko Bouanane 50% 2100
Spanien La Lora 22,5%2 106
Valderredible 50%° 241
Huermeces 50%° 121
Basconcillos 50%° 194
Turkiet Ispandika 10-45% 965
Trakien 25% 897
Nya omraden
Totalt 8798

Investeringar Bokfort varde
12 man 2005, 31 dec 2005,
Operator TSEK TSEK

Tethys Oil Denmark 3412 5119
Tethys Oil Denmark

Galli Coz S.A. 690 690
Tethys Oil 544 6558]
Ascent Resources Plc. 88 3152

Ascent Resources Plc.
Ascent Resources Plc.
Ascent Resources Plc.

Aladdin Middle East Ltd. 615 727
Aladdin Middle East Ltd.

1125 1163

6419 11 404

! Tethys betalar 44% av kostnader fram till och med en prospekteringsborrning.

2 Indirekt intresseandel (beneficial interest)

3 Windsor-koncernen har ritt att erhilla ett upp till 10-procentigt deltagande i de tre prospekteringslicenserna genom att betala motsvarande andel for
seismik eller borrning. Utnyttjar Windsor-koncernen sin riitt kommer Tethys Oils deltagande i licenserna att gi ned till ligst 40 procent.

gangar. Olje- och gastillgingar i Danmark uppgick till
TSEK 5 119 (TSEK 1707), i Spanien TSEK 3 152
(TSEK 3 118), Turkiet TSEK 727 (TSEK 8 897)
och évrigt TSEK 2 405 (TSEK 279). Investeringar
i olje- och gastillgingar under helaret 2005 uppgick
till TSEK 6 420 (TSEK 12 538), varav Danmark
TSEK 4 069, Spanien TSEK 33, Turkiet TSEK 615
och 6vrigt TSEK 2 359. Investeringar i olje- och gas-
tillgdngar har huvudsakligen varit borrforberedelser i
Danmark licens 1/02, geokemisk studie i Danmark
licens 1/03 och investeringar i nya projeke. De f&
investeringarna i Spanien i prospekteringslicenserna
bereror pd operatdrsbyte, samt att de hoga oljepri-
serna har bidragit till ett positivt kassafléde fran pro-

duktionslicensen Ayoluengo.

Investeringar i vriga materiella anlidggningstillgangar
uppgick till TSEK 72 (TSEK 158) och ir hinforliga

till investeringar i kontorsutrustning.

Likviditet och finansiering

Kassa och bank per den 31 december 2005 uppgick
tll TSEK 657 (TSEK 513). Kortfristiga placeringar
per den 31 december 2005 uppgick till TSEK 40 445
(TSEK 53 525). De kortfristiga placeringarna ir
investeringar i rintebirande fonder med korta lopti-

der, mindre 4n tre manader frin forvirvsdag.

Kortfristiga fordringar
Kortfristiga fordringar uppgick till TSEK 2 132
(TSEK 905) per den 31 december 2005. I stor

utstrickning r detta fordringar pé partners i licenser.

Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder per den 31 december 2005
uppgick dll TSEK 2458 (TSEK 2 359), av vilka
TSEK 2 055 (TSEK751) 4r hinforliga dll leve-

rantorsskulder, TSEK 116 (TSEK 95) ir hinfor-
liga dll ovriga kortfristiga skulder och TSEK 286
(TSEK 1 513) ar hianforliga dll upplupna kostnader.

Moderbolaget

Moderbolaget redovisar ett resultat om TSEK -12 391
(TSEK -2 970) for 2005. Administrationskostnader-
na inklusive avskrivningar uppgick till TSEK -6 598
(TSEK -5 375) for 2005. Resultat frin finansiella
investeringar uppgick till TSEK -8 605 (TSEK 933)
under helaret 2005. Finansiella investeringar uppgick
under 2005 till TSEK 5 874 (TSEK 11 651). Inves-
teringarna bestar av lan till dotterbolag for deras res-

pektive olje- och gasverksamhet.

Finansiella instrument

Tethys Oil har under perioden inte anvint sig av
finansiella derivatinstrument i syfte att risksikra bola-
get. Forklaringen till detta 4r den relativt laga valuta-
kursexponeringen i Tethys Oils nuvarande verksam-

het.

Styrelse och ledning

P4 den ordinarie bolagsstimma den 4 maj 2005 dter-
valdes John Hoey, Vincent Hamilton, Jan Risberg,
Magnus Nordin och Hakan Ehrenblad till styrelse-
medlemmar och Carl-Gustaf Ingelman nyvaldes.
Styrelsemedlemmarna valdes fram till slutet av nista
ordinarie bolagsstimma. Inga suppleanter valdes. Vid
det konstituerande styrelsemétet den 4 maj beslot sty-
relsen att skapa en Audit kommitté bestdendes av de

fyra oberoende ledaméterna i styrelsen.

Styrelsearbetet foljer etablerade rutiner som fordelar
arbetet mellan styrelsen och verksstillande direktdren.
Arbetsordningen utvirderas arligen och skrivs om,
om det bedéms behévligt. Den nu gillande arbets-
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ordningen antogs av styrelsen den 4 maj 2005. Sty-
relsen hade 8 méten under 2005. Bland viktiga beslut
mirks antagande av kvartalsrapporter samt beslut om
budgeten for 2006.

Styrelsen har bestitt av sex ledaméter, varav fyra
oberoende och tvi som ocksd uppburit anstillning
i bolaget. Vince Hamilton har varit bade styrelsens
ordférande och Chief Operating Officer. Mellan sty-
relsemétena har informella kontakter hallits veckovis

eller dagligen mellan styrelseledaméterna.

Bolagsstruktur

Tethys Oil AB (publ), med organisationsnummer
556615-8266, ir moderbolag i Tethys Oil-koncer-
nen. De heligda dotterbolagen Windsor Petroleum
(Spain) Inc., Tethys Oil Denmark AB, Tethys Oil
Spain AB, Tethys Oil Turkey AB, Tethys Oil France
AB och Tethys Oil Exploration AB ir en del av kon-
cernen. Koncernen Tethys Oil bildades den 1 oktober
2003.

Aktiedata

Det totala antalet aktier i Tethys Oil uppgar till
4 384 800, med ett kvotvirde om 0,50 per aktie. Alla
akdier berittigar till en rést. Tethys Oil har inget inci-

tamentsprogram .

Utdelning
Styrelsen foresldr att ingen utdelning limnas for verk-
samhetséret.

Forandring av redovisningsprinciper

Tethys Oil har sedan den 1 januari 2005 tillimpat
IFRS. Under 2004 och 2003 upprittades drsredovis-
ningarna i enlighet med Redovisningsradets rekom-
mendationer och uttalanden. Forindringen av redo-
visningsprinciper har inte haft nigon paverkan pd
resultat- eller balansrikningar.

Forslag till behandling av forlust
Styrelsens forslag dr att den ansamlade forlusten,
TSEK -16 819, éverfors i ny rikning.

Koncernens ansamlade férlust enligt koncernbalans-
rikningen uppgér till TSEK -20 888.

Resultatet f6r koncernens och moderbolagets verk-
samhet samt dess finansiella stillning vid rikenskaps-
drets slut framgdr av efterfoljande resultat- och balans-
rikningar, kassaflddesanalyser samt tillhérande noter.

Balans- och resultatrikningar kommer att faststillas
vid drsstimman den 4 maj 2006.

Stockholm, den 30 mars 2006

Vincent Hamilton, Styrelseordférande

Hakan Ehrenblad, Styrelseledamot

John Hoey, Styrelseledamot

Jan Risberg, Styrelseledamot

Carl-Gustaf Ingelman, Styrelseledamot

Magnus Nordin, Verkstillande direktor

Revisorspateckning
Min revisionsberittelse har avgivits den 30 mars
20006.

Klas Brand

Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers AB



Koncernens resultatrikning

TSEK

Forsaljning av olja och gas

Avskrivning av olje- och gastillgangar

Nedskrivning av olje- och gastillgangar

Ovriga intékter

Administrationskostnader inklusive avskrivningar
Rorelseresultat

Ovriga finansiella ranteintakter och liknande resultatposter
Ovriga finansiella rantekostnader och liknande resultatposter
Summa resultat fran finansiella investeringar
Resultat fore skatt

Inkomstskatt

Arets resultat

Antalet utestadende aktier

Antalet utestaende aktier (efter full utspadning)

Vagt genomsnittligt antal aktier

Resultat per aktie, SEK

Resultat per aktie (efter full utspadning), SEK

Not

4,5,6

10

10

1 jan 2005~
31 dec 2005
12 manader

8412
23

-6 609
-14 998
774
144
630

-14 368

-14 368

4 384 800
4 384 800
4 384 800
-3,28

-3,28

1 jan 2004~
31 dec 2004
12 manader

-435

5375
-5 810
764
-16
748

-5 062

-5 062

4 384 800
4 384 800
3 705 094
-1,37

-1,37

1 jan 2003~
31 dec 2003
12 manader

934
-934

43

43

-891

-891
1500 000
1 500 000
1002 740

-0,89

-0,89
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Koncernens balansrikning

TSEK 31 dec 31 dec 31 dec
Not 2005 2004 2003

TILLGANGAR

Immateriella ock materiella anlaggningstiligangar

Olje- och gastillgangar 8 11 404 14 002 1899
Inventarier 9 195 158 50
Summa materiella anlaggningstillgangar 11 599 14 160 1949

Omsattningstillgangar

Ovriga fordringar 1681 766 19
Férutbetalda kostnader 451 139

Ovriga kortfristiga placeringar 40 445 53 525 1062
Likvida medel 657 Bilk3! 1109
Summa omsattningstiligangar 43 234 54 942 2190
SUMMA TILLGANGAR 54 833 69 102 4139
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 10

Aktiekapital 2192 2192 750
Ovrigt tillskjutet kapital 71071 71071 4 250
Balanserad forlust -20 888 -6 520 -1 458
Summa eget kapital 52 375 66 743 3 542

Ej rantebarande kortfristiga skulder

Leverantérsskulder 2 055 751 106
Ovriga skulder 117 95 -
Upplupna kostnader 11 286 1513 491
Summa ej rantebarande kortfristiga skulder 2458 2 359 597
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 54 833 69 102 4139
Stallda sakerheter 13 780 - -
Ansvarsforbindelser 14 14 527 14 527 2 452
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Koncernens forindringar i eget kapital

TSEK
Ingaende balans 1 januari, 2003
Etablerande av koncern

Arets resultat

Nyemission
Utgaende balans 31 december, 2003
Ingaende balans 1 januari, 2004

Arets resultat

Nyemission

Noteringskostnader

Utgaende balans 31 december, 2004
Ingaende balans 1 januari, 2005
Arets resultat

Utgaende balans 31 december, 2005
Koncernens kassafl6desanalys

TSEK Not
Kassaflode fran lopande verksamheten

Roérelseresultat

Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter 7
Ovriga rantekostnader och liknande resultatposter 8
Justering for nedskrivning av olje- och gastillgangar 8
Justering for avskrivningar 9

Kassaflode anvant i den Iopande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital

Okning av fordringar

Okning av skulder

Kassaflode anvant i den lopande verksamheten
Investeringsverksamheten

Investeringar i olje- och gastillgangar 3
Investeringar i 6vriga materiella anlaggningstillgangar 9
Kassaflode anvant i investeringsverksamheten
Finansieringsverksamheten

Nyemission

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode

Likvida medel vid arets borjan *

Likvida medel vid arets slut *

* Presenterat som likvida medel och ivriga kortfristiga placeringar i balansrikningen.

Aktie-
kapital

500

500
250
750

750

750

1442

2192

2192

2192

1 jan 2005~
31 dec 2005
12 manader

-14 998
774
144
8412
35

-5 921

622
€

-6 444

-6 420
-2

-6 492

-12 936
54 037

41102

Ovrigt till-
skjutet kapital

1500

1500
2 750
4 250

4 250

4 250
73 562
6741
71071

71 071

71071

1 jan 2004~
31 dec 2004
12 manader

-5 810
764
-16
435
50

-4 577

-886
1762

-3 701

-12 538
-158

-12 696

68 263
68 263
51 866

2171

54 037

Balanserad
forlust

567
-891

-1 458

-1 458
-1 458
-5 062

-6 520

-6 520
-6 520
-14 368

-20 888

1 jan 2003~
31 dec 2003
12 manader

934

43

412

-482

-1529
41

-1570

3 000
3 000

948
1223

2171
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Moderbolagets resultatrikning

1 jan 2005~ 1 jan 2004~ 1 jan 2003~

31 dec 2005 31 dec 2004 31 dec 2003

TSEK Not 12 manader 12 manader 12 manader
Forsaljning av olja och gas - - -
Avskrivning av olje- och gastillgangar 8 - - -
Nedskrivning av olje- och gastillgangar 3 - - -
Ovriga intakter 2812 1472 -
Administrationskostnader inklusive avskrivningar 4,5,6 -6 598 -5 375 -934
Rorelseresultat -3 786 -3 903 -934
Ovriga finansiella ranteintakter och liknande resultatposter 7 1226 948 43
Ovriga finansiella rantekostnader och liknande resultatposter 8 -139 -16 -
Nedskrivning av andelar i koncernforetag 12 -9 692 - -
Summa resultat fran finansiella investeringar -8 605 933 43
Resultat fore skatt -12 391 -2 970 -891
Inkomstskatt - - -
Arets resultat -12 391 -2 970 -891
Antalet utestaende aktier 4 384 800 4 384 800 1 500 000
Antalet utestaende aktier (efter full utspadning) 10 4 384 800 4 384 800 1 500 000
Vagt genomsnittligt antal aktier 4 384 800 3705 094 1002 740
Resultat per aktie, SEK -2,83 -0,80 -0,89
Resultat per aktie (efter full utspadning), SEK 10 -2,83 -0,80 -0,89
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Moderbolagets balansrikning

TSEK Not
TILLGANGAR

Immateriella och materiella anlaggningstillgangar

Olje- och gastillgangar 3
Inventarier 9
Summa materiella anlaggningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i koncernforetag 12
Fordringar hos koncernforetag

Summa finansiella anlaggningstiligangar

Omsattningstillgangar

Ovriga fordringar

Férutbetalda kostnader

Fordringar fran koncernforetag

Ovriga kortfristiga placeringar

Likvida medel

Summa omsattningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 10
Bundet eget kapital:

Aktiekapital

Overkursfond

Fritt eget kapital:

Ansamlad forlust

Arets resultat

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Leverant6rsskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader 11
Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Stéllda sékerheter iLg

Ansvarsforbindelser 14

31 dec
2005

195

195

1203

16 794

17 997

28

156

40 445

160

40 789

58 981

2192

71071

4428

-12 391

56 444

2 056

312

170

2538

58 982

780

31 dec
2004

158

158

1203

10 993

12 196

427

439

3 890

53 525

13

57 993

70 346

2192

71071

-1 458

2970

68 835

751

95

665

1511

70 346

31 dec
2003

1196
50

1246

703

703

19

1062

1109

2190

4139

750

4 250

-567

-891

3542

106

491

597

4139

2452
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Moderbolaget forindringar i eget kapital

TSEK
Ingaende balans 1 januari, 2003
Overforing av foregaende ars resultat

Arets resultat

Nyemission

Utgaende balans 31 december, 2003
Ingaende balans 1 januari, 2004
Overforing av foregaende ars resultat

Arets resultat

Nyemission

Noteringskostnader

Utgaende balans 31 december, 2004
Ingaende balans 1 januari, 2005
Overforing av foregaende ars resultat

Arets resultat

Utgaende balans 31 december, 2005

Bundet eget kapital

Aktie-
kapital

500

500
250
750
750

750

1442

2192

2192

2192

Ovrigt till-
skjutet kapital

1500

1500
2750
4 250
4 250

4 250
73 562
6741
71071
71071

71071

Moderbolagets kassaflodesanalys

TSEK

Kassaflode fran den Iopande verksamheten

Rérelseresultat

Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter

Ovriga rantekostnader och liknande resultatposter

Justering for avskrivningar

Kassaflode anvant i den lIopande verksamheten fore

forandringar av rorelsekapital
Minskning/6kning av fordringar

Okning av skulder

Kassaflode anvant i den lIopande verksamheten

Investeringsverksamheten
Investeringar i olje- och gastillgangar

Okning av langfristiga 1an

Investeringar i 6vriga materiella anlaggningstillgangar

Kassaflode anvant for investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode
Likvida medel vid arets borjan *

Likvida medel vid arets slut *

* Presenterat som likvida medel och dvriga kortfristiga placeringar i balansrikningen.

Not

1 jan 2005~
31 dec 2005
12 manader

-3 786
1226
-139
35

-2 664
4271
1026
2633

-15 464
=72
-15 566

-12 933
53 537

40 604

Fritt eget kapital
Balanserad Periodens
forlust resultat
- -567
-567 567
- -891
-567 -891
-567 -891
-567 -891
-891 891
- -2 970
-1 458 -2 970
-1 458 -2 970
-1 458 -2 970
-2 970 2970
- -12 391
-4 428 12 391

1 jan 2004~ 1 jan 2003~
31dec 2004 31 dec 2003

12 manader 12 manader
-3 903 934
948 43

-16 =

50 6

-2 920 -885
-3 240 -9
914 412

-5 246 -482
- -826

-11 493 -703
-158 41
-11 651 -1 570
68 263 3000
68 263 3 000
51 366 948
2171 1223
53 537 2171



Noter

Generell information

Tethys Oil AB (publ) ("Bolaget”), organisationsnum-
mer 556615-8266, och dess dotterbolag (tillsammans
”Koncernen”) ir inriktat pé att prospektera efter och
utvinna olja och naturgas. Bolagets huvudsakliga
geografiska fokus dr Europeiska Unionen och dess
kandidatlinder, samt valda linder i Afrika. Koncer-
nen bedriver prospekteringsverksamhet i Danmark,
Frankrike, Spanien, Turkiet och Marocko.

Bolaget ir ett aktiebolag registrerat och med site i
Stockholm, Sverige. Bolaget ir noterat pi Nya Mark-
naden i Stockholm.

Denna koncernredovisning har den 30 mars 2006
godkints for offentliggorande.

Redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillimpats
nir denna koncernredovisning upprittats anges ned-
an. Dessa principer har tillimpats konsekvent for alla
prcscnterade ar, om inte annat anges.

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet
med International Financial Reporting Standards
(IFRS) och Arsredovisningslagcn, sidana de antagits
av EU. Dessutom har RR30 "Kompletterande redo-
visningsregler for Koncerner” tillimpats. Atc upp-
ritta rapporter i dverensstimmelse med IFRS kriver
anvindning av viktiga redovisningsmissiga uppskatt-
ningar. Vidare krivs att ledningen gor vissa bedém-
ningar vid tillimpningen av foretagets redovisnings-
principer. De omriden som innefattar hog grad av
bedémning, som idr komplexa eller sidana omriden
dir antaganden och uppskattningar dr av visentlig
betydelse f6r koncernredovisningen anges i not 2.

Moderbolaget tillimpar samma redovisningsprin-
ciper som koncernen. De avvikelser som forekommer
mellan koncernens och moderbolagets principer for-
anleds av begrinsningar i méjligheterna att tllimpa
IFRS i moderbolaget till foljd av ARL och Tryggan-
delagen samt i vissa fall av skatteskil. Dessutom har
Redovisningsridets rekommendation RR32 Redovis-
ning for juridiska personer tillimpats.

Tillimpningen av IFRS ledde inte till nigra for-
dndringar i koncernens redovisningsprinciper, med
undantag f6r upplysningsférindringar. Fram till och
med 2004 har Koncernen och Bolaget upprittat rap-
porter i enlighet med Arsredovisningslagen och Redo-
visningsradets rekommendationer och uttalanden.
Inom vissa omraden avviker dock IFRS fran tidigare
tillimpade principer. Nedan féljer en sammanfact-
ning av de dndringar i redovisnings-, virderings-och
konsolideringsmetoder som évergdngen inneburit.

Redovisning av kostnader fér prospektering och
utvdrdering

IFRS 6 Prospektering efter samt utvirdering av
mineraltillgingar,trider i kraft den 1 januari 2006.
Koncernen har valt att i fortid 2005, utan nigon
paverkan pa resultat eller eget kapital, tillimpa denna

standard. IFRS 6 tilldter att ett bolag utvecklar en
redovisningsprincip for prospekterings- och utvin-
ningstillgingar utan att specifikt éverviga kraven i
paragraf 11 och 12 i IAS 8 Redovisningsprinciper,
indringar i uppskattningar och bedémningar samt
fel. Séledes kan ett bolag som tillimpar IFRS 6 fort-
sitta att anvinda sig av de redovisningsprinciper som
tillimpades direkt innan IFRS inférdes. Detta inne-
fattar fortsatt anvindning av redovisnings- och vir-
deringspraxis som ingar i dessa redovisningsprinciper.
IFRS 6 stiller ocksd upplysningskrav pa tillgingar,
skulder, intikter och kostnader som hirror dll pro-
spektering och utvinning av mineraltillgangar.

Finansiella instrument

Finansiella instrument redovisas enligt IAS 32 och
IAS 39. Finansiella instrument inkluderar virdepap-
per, derivatinstrument, fordringar, rérelseskulder och
upplaning. Finansiella tillgdngar som ir tillgingliga
for forsiljning samt derivatinstrument vérderas i fore-
kommande fall dll verkligt virde. Virdeforindring
under perioden pa tillgingar tillgingliga for forsilj-
ning redovisas inom eget kapital fram dill tidpunk-
ten da tillgingen realiseras. Virdeférindringar under
perioden pé derivatinstrument redovisas i resultatrik-
ningen till den del sikringsredovisning inte tillimpas.
Kundfordringar redovisas till upplupet anskaffnings-
virde och genom att anvinda internrintemetoden.
Kortfristiga placeringar ir finansiella tillgingar redo-
visade till verkligt virde med l6pande redovisning av
virdeforindringar. Ingen effekt pa eget kapital upp-
star vid overgangen till IAS 39 eftersom Koncernen
inte har haft nagra derivatinstrument.

Inventarier
Samtliga inventarier redovisas till anskaffningsvirde
minskat med avskrivningar. Utgifter for reparation
och underhill redovisas som kostnader. Tillkom-
mande utgifter, som innebir att de framtida ekono-
miska fordelar som dr forknippade med tillgingen
okar, balanseras som tillging samtidigt som eventuellt
kvarstdende oavskrivet restvirde av utbytt utrustning
kostnadsfores.

For inventarier tillimpas komponentavskrivning.
Denna metod innebir att varje visentlig del av en
anldggningstillging skrivs av enligt separat plan.

Koncernredovisningsprinciper
Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och de
bolag i vilka moderbolaget innehar, direke eller indi-
reke, aktier motsvarande mer dn 50 procent av rdster-
na eller ensamt kan utéva ett bestimmande inflytande
over verksamheten.

Koncernredovisningen for Tethys Oil AB kon-
cernen (“koncernen” eller “bolaget”) har upprittats
enligt forvirvsmetoden. Enligt forvirvsmetoden
ingar i koncernens egna kapital, forutom moderbo-
lagets egna kapital, endast de férindringar av dotter-
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bolagens egna kapital som tillkommit efter forvirven.
Under aret forvirvade bolag inkluderas i koncern-
redovisningen med belopp avseende tiden efter for-
virvet. Enligt forvirvsmetoden fordelas skillnaden
mellan forvirvspriset och de monetira tillgingarna pa
de forvirvade icke-monetira tillgingarna baserat pa
verkligt virde pé dessa tillgingar.

Samtliga koncerninterna vinster, transaktioner och

mellanhavanden elimineras i koncernredovisningen.

Omrakning av utlandsk valuta

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingdr i de finansiella rapporterna for de
olika enheterna i Koncernen ir virderade i den valuta
som anvinds i den ekonomiska miljé dir respektive
foretag huvudsakligen ir verksamt (funktionell valuta).
I koncernredovisningen anvinds svenska kronor, som

ir Bolagets funktionella valuta och rapportvaluta.

b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den
funktionella valutan enligt de valutakurser som giller
pd transaktionsdagen. Valutakursvinster och -férlus-
ter som uppkommer vid betalning av sidana trans-
aktioner och vid omrikning av monetira tillgingar
och skulder i utlindsk valuta till balansdagens kurs,
redovisas i resultatrikningen. Undantag 4r dd trans-
aktionerna utgdr sikringar som uppfyller villkoren
for sikringsredovisning av kassafléden eller av net-
toinvesteringar, d& vinster/forluster redovisas i eget

kapital.

Segmentinformation

Ett geografiskt segment erbjuder produkter eller
tjanster i en sirskild ekonomisk miljé med risker och
avkastning som skiljer sig fran verksamma segment i
annan ekonomisk miljé.

Utdelningspolitik

Tethys Oil har, sedan grundandet av bolaget, inte
betalat ndgra utdelningar. Framtida utdelningar beror
pd resultatet i Tethys Oil. Vid hindelse av fram-
tida genererade intikeer, kan utdelningar betalas om
andra omstindigheter i bolaget si tillater. Storleken
pd framtida utdelningar kommer att bestimmas av
bolagets finansiella stillning och tillvixtméjligheter

genom |6nsamma investeringar.

Pensioner

Koncernen har for nirvarande inget pensionsprogram
och har ¢j heller haft det sedan bolaget bildades. Kon-
cernen har dirfér ingen férmans- eller avgiftsbestimd
pensionsplan for anstillda.

Leasing
Koncernen har inte ingdtt nigra finansiella eller ope-
rationella leasingkontrakt.

Inkomstskatter
Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som skall
betalas eller erhallas avseende aktuellt dr, justeringar

avseende tidigare ars akeuella skatt samt forandringar
i uppskjuten skatt.

Virdering av samtliga skatteskulder/-fordringar
sker till nominella belopp och gors enligt de skattereg-
ler och skattesatser som ir beslutade eller som ir avise-
rade och med stor sikerhet kommer att faststillas.

For poster som redovisas i resultatrikningen, redo-
visas dven didrmed sammanhingande skatteeffekeer i
resultatrikningen. Skatteeffekter av poster som redovi-
sas direkt mot eget kapital, redovisas mot eget kapital.

Uppskjuten skatt beriknas enligt balansriknings-
metoden pa alla temporira skillnader som uppkom-
mer mellan redovisade och skattemissiga virden pa
tillgingar och skulder. Underskottsavdrag om totalt
TSEK 16 819 har ¢j redovisats, dd bolaget d4nnu ir i
en prospekteringsfas varvid det 4r osikert om och nir
sadana underskottsavdrag kan utnyttjas. Underskotts-
avdrag per 31 december 2004 uppgick till TSEK 4
428, och per 31 december 2003 till TSEK 1 458.

Ovriga materiella anlaggningstillgangar
Ovriga materiella anliggningstillgingar avser inven-
tarier. Ovriga materiella anliggningstillgangar redovi-
sas till anskaffningsvirde minskat med avskrivningar.
Utgifter for forbdttringar av tillgdngars prestanda,
utdver ursprunglig niva, kar tillgangens redovisade
virde. Utgifter for reparation och underhall redovisas
som kostnader.

Ovriga materiella anliggningstillgingar skrivs av
systematiskt over tillgingens bedémda nyttjandepe-
riod. Nir tillgdngarnas avskrivningsbara belopp fast-
stills, beaktas i forekommande fall tllgingens rest-
virde. Linjir avskrivningsmetod anvinds for samtliga
typer av materiella tillgingar. Foljande avskrivningsti-
der tillimpas:

Inventarier 5ar

I de fall en tillgangs redovisade virde dverstiger dess
beriknade dtervinningsvirde skrivs tillgingen ome-
delbart ner till sitt atervinningsvirde.

Kassaflodesanalys

Kassaflddesanalysen upprittas enligt indirekt metod.
Det redovisade kassaflodet omfattar endast transak-
tioner som medfor in- eller utbetalningar.

Som likvida medel klassificeras, forutom kassa-
och bankdillgodohavanden, kortfristiga finansiella
placeringar som dels ir utsatta for endast en obetydlig
risk for virdeflukcuationer, dels handlas pa en 6ppen
marknad till kinda belopp eller har en kortare atersta-
ende l6ptid 4n tre manader fran anskaffningstidpunk-

ten.

Olje- och gasverksamhet

a) Redovisning av kostnader for prospektering,
utvardering och utbyggnad

I olje- och gasverksamheten redovisas alla kostnader
for anskaffning av koncessioner samt for undersok-
ning, borrning och utbyggnad av dessa aktiveras i
separata  kostnadsstillen, filt-for-file. Aktiverade



kostnader jimte forvintade framtida kostnader fast-
stillda enligt den prisniva som giller per balansdagen,
avskrivs i takt med arets produktion i férhéllande dill
beriknade totala bevisade och sannolika reserver av
olja och gas enligt principen “unit of production”.
Bevisade reserver ir reserver som kan uppskattas,
genom analys av geologisk- och ingenjorsdata, vara
med skilig tillforlitlighet kommersiellt utvinnings-
bara frén ett givet datum, fran kinda reservoarer samt
under rddande ekonomiska lige, existerande produk-
tionsmetoder samt nuvarande regeringsbestimmelser.
Bevisade reserver kan kategoriseras som utbyggda
eller icke-utbyggda. Skulle deterministiska metoder
tillimpas skulle termen tillforlitlighet anses uttrycka
en hog grad av tillit act dessa kvantiteter kan utvin-
nas. Skulle sannolikhetslira tillimpas skulle det vara
minst 90 procents sannolikhet att kvantiteterna som
dr utvunna dr minst lika med de uppskattningar som
gjorts. 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 4r minst lika
stora som summan av bevisade och sannolika reser-
ver. Erhallna ersdttningar vid forsiljning eller utfarm-
ning av olje- och gastillgingar i prospekteringsstadiet
reducerar i férsta hand de aktiverade kostnaderna for
olje- och gastillgangen i friga. Eventuell ersittning
dverstigande de aktiverade kostnaderna redovisas som
intdke i resultatrikningen. En vinst eller forlust vid
forsiljning eller utfarmning av producerande tillging-
ar redovisas nir avskrivningsbeloppet frindras med
mer 4n 20 procent. Totala aktiverade kostnader i ett
kostnadsstille for vilka framtida intikter bedoms som
osannolika avskrivs i sin helhet.

b) Intéakter

Intikter frin forsiljning av olja och gas upptas i
resultatrikningen netto efter avdrag for royaltyandel
uttagen i natura och redovisas forst nir risker och for-
méner har overgatt till koparen. Intikter avriknas vid
leverans av produkten och kundens accepterande eller
vid utford ganst. Tillfilliga intikter frin produktion
av olja eller naturgas reducerar de aktiverade kostna-
derna for olje- och gastillgangen i fraga tills dess stor-
lek pd bevisade och sannolika reserver konstaterats
och kommersiell produktion pabérjats.

c) Serviceintakter

Serviceintikter, vilka avser tekniska och manage-
menttjdnster till Joint Ventures, redovisas som intike i
enlighet med villkoren i respektive koncessionsavtal.

d) Joint Ventures

Olje- och gasverksamhet bedrivs som medlicensin-
nehavare i Joint Ventures med andra parter. Redovis-
ningen omfattar de andelar av respektive produktion,
investeringskostnader, rérelsekostnader, omsittnings-
tillgdngar och kortfristiga skulder som ir hinforliga

till bolaget.

e) Nedskrivningsproévning
Nedskrivningsprovning utférs dtminstone drligen
for ate faststilla att netto bokfort virde av kapitali-
serade kostnader for varje filtbaserat kostnadsstille
med avdrag for avsiteningar for aterstillningskost-
nader, royalties och upplupna oljeproduktions- och
inkomstrelaterade skatter ticks av férvintade fram-
tida nettointikter frin olje- och gasreserver horande
till bolagets andel i filtet. Reservering gors vid varje
ceiling test, nir netto bokfért virde, enligt ovan, var-
aktigt Sverstiger beriknat framtida diskonterat net-
tokassafldde med anvindande av de priser och kost-
nadsnivéer som anvinds av Bolaget for intern bud-
getering. For det fall det inte finns ndgot beslut att
fortsitta med ett filtspecifikt prospekeeringsprogram,
kommer prospekteringsutgifterna kostnadsforas vid
tidpunkten for beslutet.

f) Avséttning for aterstallningskostnader

For filt dir bolaget 4r skyldig att bidra till aterseill-
ningskostnader, avseende nedmontering m.m. av
produktionsutrustning, gors avsittning for framtida
dragande. Vid datum for forvirv av ett oljefilt eller
nir produktion pabérjas bokas en tillging motsva-
rande nuvirdet av forvintade framtida dterstillnings-
kostnader som skrivs ned under filtets livslingd enligt
principen “unit of production”. Féljaktligen bokas en
justering till befintlig avsdttning for aterstillnings-
kostnader att motsvara nuvirdet av de forvintade
framtida aterstillningskostnaderna. Nuvirdesfaktorn
av de forvintade framtida aterstillningskostnaderna
uppléses over filtets livslingd och belastar hirvid
finansiella kostnader.

g) Effekter av férandrade berdkningsunderlag
Effekterna av férindrade berikningsunderlag avse-
ende uppskattade kostnader och kommersiella
reserver samt andra faktorer som paverkar "unit of
production” — berikningar for avskrivning och ater-
stillningskostnader hanférs till dterstdende beriknade
kommersiella reserver for varje filt och justering for
tidigare ar gors inte. Aven om bolaget anvinder bista
tillgingliga uppskattningar och bedémningsgrunder
kan det faktiska utfallet komma att avvika frin dessa
uppskattningar.

h) Over- och underuttag

De kvantiteter av olja och gas som tas ut av bolaget

kan avvika frin bolagets andel av produktionen och

ger dd upphov till 6ver- eller underuttag vilket redo-
visas enligt féljande:

e ctt underuttag av produktion frin ett filt inklu-
deras i ovriga kortfristiga fordringar och virderas
till balansdagens marknadspris eller gillande kon-
trakespris.

e ctt dveruttag av produktion frin ett filt inkluderas
i ovriga kortfristiga skulder och vérderas till balans-

dagens marknadspris eller gillande kontraktspris.
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Ovriga varderingsprinciper
Tillgangar och skulder upptas till anskaffningsvirden
respektive nominella belopp om ¢j annat framgr.

Emissionskostnader i samband med emission av
aktier behandlas som en minskning av erhéllet kapi-
taltillskott.

Fordringar virderas till de belopp varmed de
beriknas inflyta.

Kortfristiga placeringar virderas till verkligt vérde.

Lager av forbrukningsmaterial virderas till det lag-
sta av anskaffningsvirdet och verkligt virde. Anskaff-
ningsvirdet beriknas enligt FIFO-metoden. Lager
av olja och naturgas upptas till det ligsta av anskaff-
ningsvirdet och verkligt virde.

Langfristiga placeringar virderas till verkligt virde.

Kostnader f6r linefinansieringens anskaffning skall
redovisas enligt effektivrintemetoden och kostnadsforas
under linets 16ptid som rintekostnader.

Not 1, Risk management

Koncernens verksamhet ir utsatt for ett antal risker:
marknadsrisk (t ex valutakursrisk), kortfristig pla-
ceringsrisk och likviditetsrisk. Koncernens risker ar
lopande 6vervakade och analyserade. For att minska
likviditetsrisken dr Koncernens policy att investera
likvida medel i finansiella instrument med kort dura-
tion (mindre in ett ar) for att bibehalla finansiell
flexibilitet. Koncernen har endast investerat likvida
medel i rintebirande finansiella instrument. For att
minska risken i kortfristiga placeringar évervakar led-
ningen de finansiella instrumentens motparter. Med
anledning av bolagets relativt liga exponering for
marknadsrisker, t ex valutakursrisker, har Koncernen
inte anvint sig av ngra finansiella instrument for att

sikra risker.

Not 2, Kritiska redovisnings-
antaganden och bedomningar

Antaganden och bedémningar utvirderas lopande
och 4r baserade p4 historisk erfarenhet och andra fak-
torer, inklusive forvintningar pé framtida hindelser
som bedoms skiliga utifrin ridande omstindighe-
ter. Koncernen gor antaganden avseende framtiden.
Dessa antaganden som l6per risk att orsaka avsevirda
forindringar av ridande tillgingsvirden under nist-
kommande rikenskapsar diskuteras nedan.
Nedskrivningsprévning — Koncernen utfér [pan-
de nedskrivningsprovning falt-for-file for ate faststilla
att netto bokfort virde for varje kostnadsstille, med
avdrag for avsittningar for dterstillningskostnader, roy-
alties och uppskjutna upplupna oljeproduktions- och
inkomstrelaterade skatter ticks av férvintade framtida
nettointikeer frin olje- och gasreserver hérande dill
bolagets andel i filtet. Koncernen gér bedémningar
och antaganden for att utfora dessa test. Under 2005
gjordes en sidan bedomning vid nedskrivningen av
Hoto i Turkiet om TSEK 8 179. Efter att data frin
prospekteringsborrningen  sammanstillts, befanns
Hotoomradet sakna borrbara strukturer.

Not 3, Olje- och gastillgangar

Koncernen presenterar inte segmentinformation avse-
ende forsiljning eftersom det inte forekommit ndgon
forsiljning eller produktion av olja och gas inom
Koncernen. Avseende olje- och gastillgingar presen-
teras geografisk segmentinformation nedan.



TSEK

Olje- och gasinvesteringar

1 januari

Investeringar i Danmark

Investeringar i Frankrike

Investeringar i Marocko

Investeringar i Spanien

Investeringar i Turkiet

Ovriga investeringar i olje- och gastillgangar
31 december

Omklassificeringar av tillgangar i Turkiet
Avskrivningar av olje- och gastillgangar
Avskrivningar

Nedskrivningar av olje- och gastillgangar
1 januari

Arets nedskrivningar

31 december

Utgaende balans

14 437

3412

690

544

33

615

1125

20 856

-605*

435

8 412**

8 847

11 404

Koncernen

2004

1899

1097

1991

8779

671

14 437

435

435

14 002

2003

370

240

1128

118

43

1 899

1899

* Ombklassificeringarna avser tidigare olje- och gastillgingar som efter prospekteringsborrningen i Turkiet betraktas som fordran pd partners.

** Nedskrivningen under 2005 ir huvudsakligen hinforlig Hoto i Turkiet, dir en nedskrivning om TSEK 8 179 gjorts.

TSEK

Olje- och gastillgangar 2005-12-31
Danmark 5119
Frankrike 690
Marocko 558}
Spanien 3 152
Turkiet 727
Ovrigt 1163
Totalt 11 404

Koncernen

2004-12-31

1707

3118

8 897

279

14 002

Not 4, Ersattning till revisor

TSEK

1 jan 2005~
Ersattning till revisor 31 dec 2005
Omfattar: 12 manader
PricewaterhouseCoopers AB:
Revisionsarvode 385
Ovrigt -
Totalt 385

Koncernen

1 jan 2004-
31 dec 2004
12 manader

123

123

2003-12-31

610

1128
118
43

1899

1 jan 2003-
31 dec 2003
12 manader

30

30

2005-12-31

1 jan 2005-
31 dec 2005
12 manader

385

385

Moderbolaget
2005 2004 2003
- 1196 370
- -610 240
- -425 425
- -118 118
- -43 43
- - 1196
- - 1196
Moderbolaget
2004-12-31 2003-12-31
- 610
- 425
- 118
- 43
- 1196
Moderbolaget
1 jan 2004~ 1 jan 2003-
31 dec 2004 31 dec 2003

12 manader

123

123

12 manader

30

30
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Not 5, Administrationskostnader inklusive avskrivningar

TSEK

Administrationskostnader
inklusive avskrivningar

L6énekostnader

Hyra

Ovriga kontorskostnader
Noteringskostnader
Revisionsarvode

Kostnader extern kommuni-
kation

Externa redovisningstjanster
Ovriga kostnader
Avskrivningar

Totalt

Not 6, Anstalida

Genomsnittligt antal
anstallda

Moderbolaget
Dotterbolag

Totalt

TSEK

Loner, andra ersattningar
och sociala kostnader

Moderbolaget
Dotterbolag

Totalt

Loner och andra ersattning-
ar fordelade mellan styrel-
se och ovriga anstallda

Moderbolaget
Dotterbolag

Totalt

Koncernen
1 jan 2005- 1 jan 2004~
31 dec 2005 31 dec 2004
12 manader 12 manader
-2 847 -2 000
-589 -433
81 -26
-625 -385
-385 -123
-421 -197
-157 -283
-1 469 -1 878
-35 50
-6 609 -5 375
2005
Totalt Totalt mén
3,5 3,0
3,5 3,0
2005
Loner, andra Sociala
ersattningar kostnader
2324 514
2324 514
2005
Styrelse Ovriga
och VD anstallda
1694 629
1694 629

Koncernen har for nirvarande 3,5 heltidsanstillda.

Eftersom koncernen endast har fyra anstillda pre-

senteras inga uppgifter kring sjukfrinvaro. Ingen

ersittning till styrelsen har utbetalats. Det finns inga

pensionsavtal annat dn lagstadgade for Tethys Oils

anstillda. Vincent Hamilton i egenskap av Chief

Operating Officer och Magnus Nordin i egenskap

av Verkstillande direktér har bada rite till 16n i tolv

ménader vid uppsigning pa bolagets initiativ.

1 jan 2003-
31 dec 2003
12 manader

1 jan 2005-
31 dec 2005
12 manader

- -2 847

-350 -589

-15 -81

- 625

-30 -385

-33 -421

-61 -157

-438 -1 458

-6 -35

-934 -6 598
2004

Totalt Totalt man

2,5 2,5

2,5 2,5
2004

Loner, andra Sociala

ersattningar kostnader

1615 395

1615 395
2004

Styrelse Ovriga

och VD anstallda

1260 355

1260 355

Moderbolaget

1jan 2004~ 1 jan 2003-
31 dec 2004 31 dec 2003
12 manader 12 manader
-2 000 -
-433 -350
-26 -15
-385 -
-123 -30
-197 -33
-283 61
-1 878 -438
-50 -6
-5 375 -934

2003
Totalt Totalt mén

2003
Loner, andra Sociala
ersattningar kostnader

2003
Styrelse Owriga
och VD anstallda



Loner och andra ersattningar till operative

styrelseledaméter och ledning Loner
Vincent Hamilton 960
Magnus Nordin 734
Ovriga 550
Totalt 2244

Loner och andra ersattningar till styrelse-
ledamoter (i deras egenskap av styrelse-
ledamoter) Loner

Vincent Hamilton =
Magnus Nordin -
John Hoey _
Carl-Gustaf Ingelman * -
Hakan Ehrenblad -
Jan Risberg -
Totalt -

* Carl-Gustaf Ingelman invaldes i Styrelsen den 4 maj 2005.

P4 den ordinarie bolagsstimma den 4 maj 2005 dter-
valdes John Hoey, Vincent Hamilton, Jan Risberg,
Magnus Nordin och Hékan Ehrenblad till styrelse-
medlemmar och Carl-Gustaf Ingelman nyvaldes.
Styrelsemedlemmarna valdes fram till slutet av nista
ordinarie bolagsstimma. Inga suppleanter valdes. Vid
det konstituerande styrelsemétet den 4 maj beslot sty-

Totalt Totalt Totalt

Bonus Formaner 2005 2004 2003
- - 960 720 -

— - 734 540 -

80 - 629 355 -

80 - 2324 1615 -
Totalt Totalt Totalt Narvaro

Ersattning 2005 2004 2003 2005
- - - - 8/8

- - - - 8/8

- - - - 8/8

- - - - 5/5

- - - - 8/8

- - - - 8/8

relsen att skapa en Audit kommitté bestdendes av de
fyra oberoende ledaméterna i styrelsen.

Tethys Oil har inte betalat ut nigon ersittning
till styrelsen. Det finns inga avtal om pensioner eller
avgingsvederlag for ndgon av styrelseledaméterna.
Fore april 2004 var bolaget privat och i en uppstarts-
fas, varfor inga loner eller ersittningar utbetalades.

Not 7, Ovriga finansiella intikter och liknande resultatposter

TSEK Koncernen

1jan 2005- 1 jan 2004-
31 dec 2005 31 dec 2004

Finansiella intakter 12 manader 12 manader
Finansiella intakter 0 0
Valutakursvinster 145 83

Uppskrivning av kortfristiga
placeringar 441 622

Resultat vid avyttring av kort-
fristiga placeringar 188 58

Totalt 774 764

Moderbolaget

1jan2003- 1jan2005- 1 jan2004- 1 jan 2003-
31 dec 2003 31 dec 2005 31 dec 2004 31 dec 2003
12 manader 12 manader 12 manader 12 manader

0 473 185 0
- 125 83 =
- 440 622 -
43 188 58 43
43 1226 948 43
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Not 8, Ovriga finansiella kostnader och liknande resultatposter

TSEK Koncernen

Ovriga finansiella 1 jan 2005- 1 jan 2004-
kostnader och liknande 31 dec 2005 31 dec 2004
resultatposter 12 manader 12 manader
Finansiella kostnader -3 -1
Valutakursforluster -136 -15
Ovrigt 5 -
Totalt -144 -16

Not 9, Inventarier

Moderbolaget

1jan2003- 1jan2005- 1jan2004- 1 jan 2003-
31 dec 2003 31 dec 2005 31 dec 2004 31 dec 2003
12 manader 12 manader 12 manader 12 manader

- 3 1 -
- -136 -15 -
- -139 -16 -

TSEK Koncernen Moderbolaget
Inventarier 2005 2004 2003 2005 2004 2003
Tillgangar

1 januari 216 58 17 216 58 17
Inkép 72 158 41 72 158 41
31 december 288 216 58 287 216 58

Avskrivningar

1 januari -58
Arets avskrivningar -35
31 december 93
Utgaende balans 195

Not 10, Eget kapital

Det totala antalet aktier uppgir tll 4384 800
(4384 800). Alla aktier har ett kvotvirde om
0,50 (0,50).

Tethys Oil har per balansdagen inga konvertibla
skuldebrev, personaloptioner, teckningsoptioner eller
motsvarande som kan ge upphov till utspiadning.

Tethys Oil genomférde, under det forsta kvar-
talet 2004, en aketiesplit 2:1. Historiska antal aktier

Not 11, Upplupna kostnader

TSEK Koncernen

1jan 2005- 1 jan 2004-
31 dec 2005 31 dec 2004
Upplupna kostnader 12 manader 12 manader

Upplupna kostnader —

prospektering 116 848
Ovrigt 170 665
Totalt 286 1513

8 2 58 8 2
-50 6 -35 50 -6
58 8 93 58 8

158 50 195 158 50

och aktierelaterade métt har justerats i enlighet med
aktiespliten. Antalet aktier per den 31 december 2004
inkluderar nya aktier frin nyemissionen, vilka regist-
rerades den 1 april 2004. Berikningen for det vigda
antalet aktier baseras pa att de inkluderades per den
26 mars 2004.

Moderbolaget

1jan2003- 1jan2005- 1jan2004- 1 jan 2003-
31 dec 2003 31 dec 2005 31 dec 2004 31 dec 2003
12 manader 12 manader 12 manader 12 manader

318 = = 318
173 170 665 173
491 170 665 491



Not 12, Aktier i dotterbolag

org.
Bolag nummer Sate
Tethys Oil Denmark AB 556658-1467 Sweden
Tethys Oil Spain AB 556658-1442 Sweden
Tethys Oil Turkey AB 556658-1913 Sweden
Tethys Oil Exploration AB 556658-1483 Sweden
Tethys Oil France AB 556658-1491 Sweden
Windsor Petroleum British Virgin
(Spain) Inc. 549 282 Islands
Totalt
TSEK

Aktier i dotterbolag

1 januari

Forvarv

Lamnat aktieagartillskott
Nedskrivning i dotterbolag

31 december

Not 13, Stallda sakerheter

Stillda sikerheter om TSEK 780 avser en bankgaranti
for verksamheten i Marocko om TUSD 100. Per den
31 december 2004 och per den 31 december 2003
hade koncernen inga stillda sikerheter.

Not 14, Ansvarsforbindelser

I Danmark har koncernen en ansvarsfoérbindelse om
TSEK 14 000 avseende ett dtagande om en prospek-
teringsborrning. Beloppet dr Tethys Oils uppskatt-
ning, som operator, om vad en prospekteringsborr-
ning kommer att kosta. Vidare finns ett uppskattat
potentiellt dtagande avseende aterstillning i La Lora
koncessionen i Spanien. Baserat pé operatdrens upp-
skattning kan detta atagande komma att uppga till
TSEK 527. Totala ansvarsforbindelser uppgar till
TSEK 14 527. Ansvarsforbindelser per den 31 decem-
ber 2004 uppgick till TSEK 14 527 och TSEK 2 452
per den 31 december 2003.

Moderbolag Moderbolag
Nominellt  Bokfort varde  Bokfort varde
Antal varde per 31 december 31 december
aktier Procent aktie 2005, TSEK 2004, TSEK
1,000 100% SEK 100 100 100
1,000 100% SEK 100 100 100
1,000 100% SEK 100 100 100
1,000 100% SEK 100 100 100
1,000 100% SEK 100 100 100
1 100% UsSD 1 703 703
1203 1203

Moderbolag Moderbolag Moderbolag

31 december 31 december 31 december

2005 2004 2003

1203 703 -

- 500 703

9692 - -

-9 692 = -

1203 1203 703

Not, 15 Narstaende-
transaktioner

Det har i Tethys Oil inte férekommit ndgra nirstien-
detransaktioner under 2005, med undantag for vida-
refakturering till koncernbolag. Se dven ersittningar
till anstillda i not 6. Under 2004 har Tethys Oil utbe-
talat TSEK 375 till Alcafi Ltd., ett bolag 4gt av Jan
Risberg, en styrelseledamot i Tethys Oil. Det forekom
inga nirstdendetransaktioner under 2003.

Not 16, Vasentliga handelser
efter rakenskapsperiodens
utgang

o Franska myndigheter har tilldelat Tethys Oil 40
procents andel i en prospekteringslicens, Attila-
licensen, 250 kilometer 6ster om Paris. Licensen
giller under fem 4r och har ett finansiellt arbetsa-
tagande om TEUR 1 162, varav Tethys Oils andel
uppgér till knappt TEUR 520. Operatér for licen-
sen dr det privata franska bolaget Galli Coz S.A.,
som erhillit resterande 60 procent

o Gravimetriskt filtarbete har pabérjats pd Bouana-

nelicensen i Marocko

Moderbolag

Bokfort varde
31 december
2003, TSEK

703

703
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Revisionsberittelse

Till arsstamman i Tethys Oil AB (publ)

Org nr 556615-8266

Jag har granskat drsredovisningen, koncernredovis-
ningen och bokforingen samt styrelsens och verkstil-
lande direktorens forvaltning i Tethys Oil AB (publ)
for ar 2005. Det ir styrelsen och verkstillande direk-
toren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna
och forvaltningen och for att drsredovisningslagen
tillimpas vid upprittandet av drsredovisningen samt
for att internationella redovisningsstandarder IFRS
sidana de antagits av EU och drsredovisningslagen
tillimpas vid upprittandet av koncernredovisningen.
Mitt ansvar ir att uttala mig om drsredovisningen,
koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval

av min revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed
i Sverige. Det innebir att jag planerat och genomfért
revisionen for att med hég men inte absolut sikerhet
forsikra mig om att drsredovisningen och koncern-
redovisningen inte innehdller visentliga felaktigheter.
En revision innefattar att granska ett urval av under-
lagen f6r belopp och annan information i rikenskaps-
handlingarna. I en revision ingér ocksd att prova redo-
visningsprinciperna och styrelsens och verkstillande
direktorens tillimpning av dem samt att bedéma de
betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verk-
stillande direktoren gjort nir de upprittat drsredovis-
ningen och koncernredovisningen samt att utvirdera
den samlade informationen i érsredovisningen och
koncernredovisningen. Som underlag for mite utta-
lande om ansvarsfrihet har jag granskat visentliga
beslut, 4tgirder och forhillanden i bolaget for att
kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verk-

stillande direktdren 4r ersittningsskyldig mot bolaget.
Jag har dven granskat om nagon styrelseledamot eller
verkstillande direktoren pd annat sitt har handlat i
strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen. Jag anser att min revision ger mig
rimlig grund f6r mina uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med &rsre-
dovisningslagen och ger en rittvisande bild av bolagets
resultat och stillning i enlighet med god redovisnings-
sed i Sverige. Koncernredovisningen har upprittats i
enlighet med internationella redovisningsstandarder
IFRS sadana de antagits av EU och arsredovisningsla-
gen och ger en rittvisande bild av koncernens resultat
och stillning. Férvaleningsberittelsen ir forenlig med
drsredovisningens och koncernredovisningens évriga

delar.

Jag tillstyrker att drsstimman faststiller resultatrik-
ningen och balansrikningen f6r moderbolaget och
for koncernen, behandlar forlusten i moderbolaget
enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar
styrelsens ledaméter och verkstillande direkedren
ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 30 mars 2006

Klas Brand
Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers AB



Definitioner och forkortningar

Generella forkortningar

AGM Arsstimma

EGM Extra bolagsstimma
PO Emission som foregir marknadsnotering
SEK Svenska kronor

TSEK Tusental svenska kronor
MSEK Miljontal svenska kronor
USD USA dollar

TUSD Tusental USA dollar
MUSD Miljontal USA dollar
2D Tvadimensionell

3D Tredimensionell

Oljerelaterade forkortningar

bbl Fat (barrel). Ett fat = 159 liter
bbls Fat (barrels)

bcf Miljarder kubik fot

boe Fat oljeckvivalenter

boepd Fat oljeckvivalenter per dag

bopd Fat olja per dag

mbbl Tusen fat (latin: Mille)

mmbo Miljoner fat olja

mmboe Miljoner fat oljeekvivalenter
mmboepd  Miljoner fat oljeckvivalenter per dag
cf Kubikfot. En kubikfot = 0,028 m?
mcf Tusen kubikfot

mcfpd Tusen kubikfot per dag

mmcf Miljoner kubikfot

bcm Miljarder kubikmeter

mcm Tusen kubikmeter

mcmpd Tusen kubikmeter per dag

Oljerelaterade definitioner
Barrel

Volymmatt, fat. Ett fat = 159 liter
1 kubikfot = 0,028 kubikmeter

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 frén ett givet datum, fran kinda reservoarer samt
under rddande ekonomiska lige, existerande produk-

tionsmetoder samt nuvarande regeringsbestimmelser.

Bevisade reserver kan kategoriseras som utbyggda
eller icke-utbyggda. Skulle deterministiska metoder
tillimpas skulle termen tillforlitlighet anses uttrycka
en hog grad av tillit att dessa kvantiteter kan utvin-
nas. Skulle sannolikhetslira tillimpas skulle det vara
minst 90 procents sannolikhet att kvantiteterna som
4r utvunna ir minst lika med de uppskattningar som
gjorts.

Finansieringsandel

Finansieringsandelen #r beroende av dtagandet att
dven svara for en andel av de initiala kostnaderna
for prospektering, utvirdering och utbyggnad for en
annan part. Skillnaden mellan finansieringsandelen
och licensandelen éterbetalas genom erhéllande av en

andel av den andra partens producerade olja.

Kolviten
Kolviten ir ett naturligt forekommande organiskt
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 ingenjorsdata anses mer san-
nolika att kunna utvinnas in motsatsen. I detta sam-
manhang anses det vara minst 50 procents sannolikhet
att de utvunna kvantiteterna 4r minst lika stora som

summan av bevisade och sannolika reserver.

Seismik
En metod f6r geofysisk prospektering genom interak-
tion mellan ljudvigor och berggrunden.

Working interest

Den verkliga andel som en part innehar for vilken
parten svarar for sin pro rata andel av kostnaderna
i utbyte mot sin pro rata andel av potentiell produk-
tion.
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Huvudkontor

Blasieholmsgatan 2A
SE-111 48 Stockholm

Sverige
Tfn +46 8 679 4990
Fax +46 8 678 8901
E-mail: info@tethysoil.com

TETHYS OIL

Tekniskt kontor

4 Rue de Rive
CH-1204 Geneva
Schweiz
Tfn +41 22 318 8600
Fax +41 22 318 8609
)@tethysoil.com



