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Pa omslaget visas en karta 6ver hur jorden sig ut for

152 miljoner ar sedan. Tethys var en enorm ocean mellan
den tidens kontinenter Laurasia och Gondwana fér cirka
245-65 miljoner dr sedan. Tethys har direfter blivit
Medelhavet, Atlanten och Indiska Oceanen till f6ljd av
att kontinenterna glidit isir.

Denna karta r framtagen for PALEOMAP-projektet
(www.scotese.com) och anvinds hir med Scoteses tillstind.
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Handel med aktier

26 SEK per aktie
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Kontant senast den 2 april 2004
Férsta handelsdag pd Nya Marknaden
beridknas bli den 6 april 2004

Ekonomisk information
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TETHYS OIL

Med "Tethys Oil” eller "Bolaget” avses i detta prospekt koncernen i vilken Tethys Oil AB (publ) ir moderbolag
savida inte annat framgar av sammanhanget (exempelvis avses med styrelsen, aktierna och aktieigarna i
bolaget Tethys Oil ABs styrelse, aktier respektive aktiedgare). Referenser till ”Kaupthing” avser Kaupthing
Bank Sverige AB (publ). Referenser till "Avanza” avser Avanza Fondkommission AB. Referenser till "E*Trade”
avser E*Trade Sverige AB. Referenser till "Nordnet” avser Nordnet Securities Bank AB.

Detta prospekt innehaller ett antal framtidsinriktade uttalanden och antaganden om framtida marknads-
forhéllanden, verksamhet och resultat. Dessa uttalanden dterfinns pa en rad stillen i detta prospekt och
inkluderar uttalanden rérande Bolagets avsikter, bedomningar och nuvarande forvintningar. Orden
“bedomer”, “forvinta sig”, “forutse”, “avse” eller “planera” och liknande uttryck indikerar vissa sadana
framtidsinriktade uttalanden. Andra kan identifieras utifrin de sammanhang i vilket uttalandet gors. Fakriska
hindelser och resultat kan skilja sig avsevirt som ett resultat av de risker och den osikerhet som Bolaget verkar
under. Sidana framtidsinriktade uttalanden utgdr inte garantier for framtida prestationer och innebir saledes
risk och osikerhet.

Detta prospekt innehéller historiska marknadsdata och prognoser f6r industrin, vilka har erhéllits frdn industri-
publikationer, marknadsrapporter och offentligt tillginglig information. Industripublikationerna anger att

den historiska information som aterges diri har inhimtats frdn killor, och med metoder, som anses vara
tillférlitliga, men de garanterar inte riktigheten och fullstindigheten av denna information. Detsamma giller
for industriprognoser och marknadsundersokningar, vilka antas vara tillforlitliga, men vilka inte har verifierats.
Varken Kaupthing eller Bolaget tar ansvar for att den historiska informationen ir korreke. Industriprognoser ir
till sin natur mycket osikra. Det kan inte limnas nigon forsikran om att nigon av dessa prognoser uppnas.

Detta prospeke har upprittats i enlighet med reglerna i aktiebolagslagen (1975:1385), lagen om handel
med finansiella instrument (1991:980), Finansinspektionens foreskrifter om prospeke (FFFS 1995:21) samt
Niringslivets Borskommittés regler om utformning av prospeke.

Prospektet har upprittats pd svenska och engelska. De bida prospekten dverensstimmer i allt visentligt med
varandra. I hindelse av avvikelse skall det svenska prospektet dga foretride fore det engelska.

Det svenska prospektet har godkints och registrerats hos Finansinspektionen i enlighet med bestimmelserna i
2 kap 4 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Godkdnnandet och registreringen innebir
inte att Finansinspektionen garanterar att sakuppgifter i prospekeet ar riktiga eller fullstindiga.

De aktier som omfattas av erbjudandet enligt detta prospeke har inte registerats och kommer inte att registreras
i enlighet med United States Securities Act fran 1933 ("Securities Act”) eller nagon provinslag i Kanada och
far inte Sverlatas eller utbjudas till forsiljning i Amerikas Férenta Stater eller i Kanada eller till personer med
hemvist dir eller for sadan persons rikning annat dn i sdidana undantagsfall som inte kriver registrering enligt
Securities Act eller ndgon provinslag i Kanada.

Erbjudandet enligt detta prospeke rikear sig ej heller i ovrigt till sidana personer vars deltagande forutsitter
ytterligare prospeke, registrerings- eller andra dtgirder 4n de som foljer av svensk ritt. Prospekeet far inte
distribueras i nagot land dir distribution eller erbjudandet kriver atgird enligt foregiende mening eller strider
mot regler i sidant land. Anmélan om teckning av aktier i strid med ovanstiende kan komma att anses vara
ogiltig.

For detta prospekt giller svensk rict. Tvist med anledning av innehéllet i detta prospeke eller ddrmed
sammanhingande ritesforhéllanden skall avgdras av svensk domstol exklusivt.

En investering i Tethys Oil, som ir ett relativt nystartat bolag verksamt inom olje- och
naturgasindustrin, ir forbunden med hégre risk 4n en investering i ett viletablerat borsbolag.

Lisare av detta prospekt uppmanas att sirskilt beakta de risker som beskrivs under avsnittet
"Riskfaktorer”.




TETHYS OIL

Tethys Oil i korthet

INLEDNING OCH BAKGRUND

Tethys Oil ir ett svenskt oberoende olje-

och naturgasbolag. Bolaget inrikear sig pa
prospektering efter och utvinning av olja och
naturgas. Tethys Oil bygger till stor del sin
verksamhet pa industrikinnedom och viktiga
kontakter inom olje- och naturgasindustrin
samt med etablerade internationella foretag
inom prospektering och produktion.

STRATEGI

Geografiskt fokus

Tethys Oils geografiska fokus dr EU och dess
kandidatlinder. Bolaget anser att det i detta
omrade finns attraktiva geologiska strukturer,
en stabil politisk och ekonomisk miljé samt
en vil utbyggd infrastrukeur for olja och
naturgas. Bolaget kommer dven att, om
tillfille ges, analysera och 6verviga omraden
utanfor det geografiska kidrnomradet.

Storlek pa fyndigheter, infrastruktur och
teknologisk utveckling

Tethys Oils huvudinriktning dr pd mindre
men potentiellt virdefulla omraden. Tethys
Qil anser att sidana omraden ofta bedoms
vara for sma for att utvecklas av, eller i vissa

fall 6vergivits av, stora olje- och naturgasbolag.

Bolaget dr dvertygat om att mindre filt
kan vara l6nsamma under férutsittning att

nédvindig infrastruktur (sisom pipelines)
finns tillginglig och/eller att konsumenter
befinner sig i utvinningsomridets nirhet.
Foljaktligen fokuserar Bolaget i huvudsak
pa omraden med befintlig infrastrukeur.
Tethys Oil kommer vidare att utnyttja de
teknologiska framsteg som gjorts och som
anvinds vid geofysiska undersékningar och
borrningar, vilket kan komma att reducera
kostnader och méjliggora utvirdering och
utveckling av intressanta omraden som
tidigare bedomts vara oekonomiska.

Tillgingar

Tethys Oils strategi r att skapa aktiedgar-
virden genom savil prospektering som genom
forvirv av tillgangar i olika utvecklingsfaser.
Tethys Oil kommer att fortsitta att utvirdera
affirsmojligheter inom sévil prospektering
som produktion.

LIicENSER

Tethys Oil har direkta andelar i tva
prospekteringslicenser i Danmark,

indirekta andelar i en produktionslicens, tvd
prospekteringslicenser och en prospekterings-
licensansokan i Spanien, samt indirekta
andelar i tre prospekteringslicenser i Turkiet,
villkorade av att Tethys oil bekostar vissa
arbetsdtaganden.

! Begreppen dirckta, indirekta och villkorade andelar definieras i avsnittet "Ordlista”.



TETHYS OIL

Licens Land Tethys Qil" | Total areal | Partner Tethys Oils
ataganden
e .
1/02 Ejrz!?)r;iteringsncens Danmark 70 % 533 km? DONG, Odin 15 km 2D seismik
e . .
1/03 Jylland och SJaIlIand Danmark 70 % 1 655 ki DONG, Odin Geol.oglsk & geofysisk
prospekteringslicens studie
Northern, Tethys Oil har inga
Teredo Oils och finansiella dtaganden
Ayoluengo . o , | Petroleum Oil i licensen utdver
LaLora produktionslicens Spanien 22,5% 106 km and Gas Espana® | kostnaden som féljer
av den |6pande driften
samt aterstéllande®
; 3 ) .
Valderredible Huidobro . . Spanien 50 % 241 krm? Northern Geol'og|sk&geofy5|sk
prospekteringslicens studie
. R ) .
Huermeces Hontomin . . Spanien 50 % 121 k2 Northern Geoliog|sk & geofysisk
prospekteringslicens studie
. R ) )
Basconaillos-H Ansokan om . Spanien 50 % 194 km? Northern Geoliog|sk & geofysisk
prospekteringslicens studie
. . .
3784 Hoto . . Turkiet 10 % — 45 % 15 km? AME Geol_oglsk & geofysisk
prospekteringslicens studie
. . . .
3794 och 3795 | 'SPandika Turkiet 10 % - 45 % 965 kmz | AME Geologisk & geofysisk
prospekteringslicens studie
Total areal 3 830 km?

Y Direkta, indirekta och villkorade andelar. For ytrerligare information, se avsnittet “1ethys Oils verksambet” .
? Dansk Olie og Naturgas A/S (‘DONG”) iir ett statligt iigt danskt olje- och naturgasbolag.
Odin Energi; A/S; ("Odin”) éir ett privat danskt oljebolag.
¥ Northern Petroleum Exploration Ltd, ett dotterbolag till det marknadsnoterade olje- och naturgasforetaget Northern
Petrolum ple. i Storbritannien, Teredo Oils Ltd och Petroleum Oil and Gas Espasia S.A.
YAME bestir av Aladdin Middle East Ltd., samt bolag som ingdr i Sayer-gruppen.

ORGANISATION

Tethys Oil har sitt huvudkontor i Stockholm. Efter genomférandet av Erbjudandet kommer
Bolaget att ha tre anstillda varav tvé i Stockholm och en vid Bolagets tekniska kontor i Geneve,
Schweiz. Bolaget planerar att inom kort anstilla ytterligare personal till huvudkontoret i
Stockholm i syfte att assistera den verkstillande direktdren och finanschefen. Bolagets operative
direktdr arbetar utifran Bolagets tekniska kontor i Genéve. Bolaget har hittills anvint, och kommer
dven i framtiden att anvinda, oberoende konsulter inom specialiserade tekniska omraden.
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Inbjudan till teckning av aktier i Tethys Oil

Som ett led i Tethys Oils fortsatta utveckling och expansion beslutade ordinarie bolagsstimma i Tethys
Oil den 27 februari 2004 om nyemission av ligst 2 308 000 och hogst 2 884 800 aktier om vardera
nominellt 0,50 SEK. Nyemissionen innebir en 6kning av Bolagets aktickapital med lidgst 1 154 000

och hogst 1 442 400 SEK, fran 750 000 SEK till ligst 1 904 000 och hégst 2 192 400 SEK. Efter fore-
liggande nyemission kommer antalet akeier att uppga till ligst 3 808 000 och hogst 4 384 800 aktier.

Rict att deltaga i emissionen har allminheten i Sverige, institutionella investerare och Bolagets
nuvarande aktiedgare. Ordinarie bolagstimma, vid vilken samtliga tolv aktiedgare i Tethys Oil var
foretridda, beslutade den 27 februari 2004 enhilligt att allokera motsvarande 95 procent av det totala
antalet emitterade aktier i féreliggande nyemission till allmidnheten i Sverige, institutionella investerare
och resterande fem procent till nuvarande aktiedgare, vilka erbjuds att teckna aktier pro rata baserat
pa existerande innehav av akdier i Tethys Oil. Av nuvarande aktiedgare har verkstillande direktdren
Magnus Nordin och styrelseordforanden och operative direktdren Vincent Hamilton ucfist sig

att teckna sina pro rata andelar och hirutéver aktier upp till nyss nimnda fem procent av antalet
emitterade aktier. Vidare har Lorito Holdings Ltd., ett bolag som #gs av en stiftelse vars huvudman ir
Adolf H. Lundin, forklarat att det avser att teckna aktier motsvarande sin pro rata andel. Kaupthing
avser vid Erbjudandets fulltecknande, varmed avses att den ligre emissionsgrinsen uppnis, att anvisa
kopare till de 95 procent av aktierna som reserverats for allmidnheten i Sverige och institutionella
investerare enligt villkoren i detta prospeke.!

Ovanstiende nyemission utgor foreliggande erbjudande (“Erbjudandet”).

Emissionskursen pd aktierna i Erbjudandet har faststilles till 26 SEK per aktie, vilket innebir att
Tethys Oil kommer att tillf6ras ligst 60 008 000 SEK och hégst 75 004 800 SEK f6re emissions-
och transaktionskostnader.

De aktier som tillkommer till f6ljd av Erbjudandet motsvarar ligst 60,6 och hogst 65,8 procent av
aktiekapitalet och rosterna i Tethys Oil.

Bolaget har triffat ect avtal med Kaupthing om att Bolagets aktie skall bli foremal for handel pé
Nya Marknaden.? Forsta handelsdag beriknas bli den 6 april 2004 forutsace ate villkoren for
Erbjudandets fullfoljande uppfylls.

Storre aktiedgare med innehav i Tethys Oil 6verstigande fem procent fére Erbjudandet, samtliga av
Bolagets styrelseledaméter, ledande befattningshavare och aktiedgare som medverkar i Erbjudandet

har bland annat férbundit sig att under en period av nio manader frin och med forsta handelsdag pa
Nya Marknaden inte utan skriftligt medgivande fran Kaupthing avyttra aktier i Tethys Oil (“lock up”).

Med anledning av ovanstiende inbjuds hirmed allminheten i Sverige, institutionella investerare
och Bolagets nuvarande aktieigare till teckning av aktier i Tethys Oil enligt villkoren i féreliggande
prospeket, vilket har upprittats av styrelsen i Tethys Oil med anledning av Erbjudandet och den
forestdende handeln pa Nya Marknaden.

Stockholm den 4 mars 2004
Tethys Oil AB (publ)
Styrelsen

'For ytterligare information, se avsnittet "Avtal om placering av aktier”.
2Fér ytterligare information om Nya Marknaden, se avsnittet "Ovrig information”.
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TETHYS OIL

Bakgrund och Motiv

Tethys Oil bildades for tre dr sedan i syfte att tillvarata affirsméjligheter inom prospektering efter och utvinning av
olja och gas. Bolaget avser i huvudsak att fokusera pa EU och dess kandidatlinder vilka anses erbjuda férutsittningar
for olje- och naturgasprospektering baserat pa goda geologiska férutsittningar for olja och naturgas, vil utbyggd
infrastrukeur, politisk och ekonomisk stabilitet samt att konkurrensen i Europa bedéms vara ligre dn i exempelvis
Nordamerika.

Bolagets strategi ir att fokusera pd projekt som i minga fall kan anses vara for sma for stérre olje- och naturgasforetag.
Bolaget avser utnyttja nya och férbittrade geologiska analysverktyg i kombination med modern borrteknik for

att framgangsrike bedriva prospektering efter och utvinning av olja och naturgas. Syftet med strategin ir att skapa
finansiella virden for Tethys Oils aktiedgare genom att bygga upp en portf6lj med balanserad riskexponering i form av
andelar, direkta som indirekea, i bdde prospekteringslicenser och produktionslicenser.

I enlighet med strategin har Bolaget under sina tre forsta verksamhetsar byggt upp en portfolj av olika typer av
andelar i sammanlagt nio licenser i Danmark, Spanien och Turkiet. Tethys Oil befinner sig dirmed i ett skede

da ytterligare finansiering erfordras for att méjliggora vidareutveckling av Bolagets tillgingar. Med anledning av
detta har ordinarie bolagsstimma i Tethys Oil beslutat att genomféra foreliggande nyemission. Vidare har Bolaget
triffat ett avtal med Kaupthing om att Bolagets aktie skall bli féremal for handel pd Nya Marknaden. Erbjudandet
omfattar ligst 2 308 000 och hogst 2 884 800 aktier vilket tillfér Bolaget omkring 60—75 MSEK fore emissions- och
transaktionskostnader vilka beriknas uppga till omkring 5 MSEK.

Bolaget har for avsike att i samrad med partners, under forutsittning att erforderliga tillstind erhalls, delvis anvinda
emissionslikviden enligt foljande:

i Turkiet planeras grundlidggande seismiska undersokningar att genomforas under 2004 och om dessa ger positiva
indikationer avses en prospekteringsborrning att paborjas innan arets slut;

e i Danmark har ytterligare seismisk undersékning planerats som kan komma att foljas upp av
prospekteringsborrning under innevarande eller niastkommande ar;

* i Spanien fors [opande diskussioner med partners avseende geologiska och geofysiska studier som kan komma att
leda till ett antal borrningar under den kommande tredrsperioden.

Bolaget kommer vidare att systematiskt analysera och utvirdera affirsmojligheter inom Bolagets geografiska
kirnomrdde med malsictningen att erhélla ytterligare andelar, direkta som indirekea, i prospekterings- och
produktionslicenser. Tethys Oil bedémer i sin affirsplan for de tre nidstkommande aren att kostnader for ovannimnda
aktiviteter kommer att uppga till omkring 60 MSEK. En storre emissionslikvid medfér act Tethys Oils finansiella
handlingsfrihet kar.

Kostnaderna for en prospekteringsborrning uppskattas till cirka 7,5-15 MSEK (1-2 MUSD). Emissionslikviden
bedoms som tillricklig for ovannimnda aktiviteter samt for Bolagets kostnader f6r administration och kostnader for
att aktivt genomlysa affirsmojligheter inom Bolagets kirnomrade. Kommersiellt utvinningsbara fynd av olja eller
naturgas kan komma att innebira utbyggnad av anliggningar och ytterligare finansieringsbehov, vilket kan resultera i
omprioriteringar i affirsplanen. Emissionslikviden kommer, i vintan pa att anvindas i ovanndmnda aktiviteter, att
placeras i likvida rintebirande instrument med lag risk.

Syftet med Erbjudandet och den forestdende handeln i Bolagets aktie pd Nya Marknaden ir att:

e crhilla kapital for att finansiera geologiska och geofysiska undersékningar och borrningar;

* underlitta Bolagets framtida méjligheter till kapitalanskaffning;

e gora Bolaget till en attraktivare samarbetspartner p& den europeiska olje- och naturgasmarknaden;

*  mojliggora ett anvindande av Bolagets aktdie till forvirv av bolag eller delar av bolag samt som medel for att
attrahera och behélla nyckelpersoner.

1 dvrigt hiinvisas till redogorelsen i detta prospekt som har upprittars av styrelsen med anledning av foreliggande Erbjudande
samt inledande av handel i Bolagers aktie pi Nya Marknaden. Styrelsen for Tethys Oil éir ansvarig for innehiller i

detta prospekt. Hirmed forsikras att, sivitt styrelsen kinner till, uppgifterna i prospektet Gverensstimmer med faktiska
Sforhillanden och att ingenting av visentlig betydelse ir utelimnat som skulle kunna paverka den bild av Tethys Oil som ges
av detta prospekt.

Stockholm den 4 mars 2004
Tethys Oil AB (publ)
Styrelsen
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Villkor och anvisningar

ERBJUDANDET

Erbjudandet omfattar ligst 2 308 000 och
hogst 2 884 800 aktier, vilket motsvarar ligst
60,6 och hégst 65,8 procent av kapitalet och
rosterna i Tethys Oil forutsate att Erbjudandet
fulltecknas.

EMISSIONSKURS

Emissionskursen i Erbjudandet 4r 26 SEK
per aktie. Courtage utgar med 0,3 procent,

dock lagst 99 SEK.

ANMALNINGSPERIOD

Anmilan om teckning av aktier skall goras
under perioden frin och med den 11 mars
2004 till och med den 26 mars 2004.
Styrelsen i Tethys Oil forbehiller sig ritten
att forldnga den tid under vilken anmilan

kan ske.
ANMALAN

Erbjudandet till allménheten
Erbjudandet till allmdnheten omfattar
allminheten i Sverige och beskrivs i
foreliggande prospekt. Anmilan frin
allminheten skall avse ligst 200 akdier,
eller fler, i jimna handelsposter om
200 aktier.

Anmilan frin allminheten i Sverige skall
ske enligt foljande:

Anmilan skall goras pa anmilningssedel
enligt faststillt formulir, som kan erhéllas

fran Kaupthing,.

Ifylld anmilningssedel skall limnas till
Kaupthings kontor pa Stureplan 19 i
Stockholm, alternativt sindas till:

Kaupthing Bank Sverige AB
Emissionsavdelningen — Tethys Oil
107 81 Stockholm

Anmilningssedeln skall vara Kaupthing
tillhanda senast kl. 15.00 den 26 mars 2004.

Direktanmilan sker éver Internet for kunder
hos Avanza, E*Trade och Nordnet.

Ytterligare information finns att tillgd éver
Internet pa foljande adresser:

www.avanza.se
www.etrade.se
www.nordnet.se

Direktanmilningar 6ver Internet skall vara
Avanza, E¥Trade och Nordnet tillhanda
senast kl. 15.00 den 26 mars 2004
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Institutionella erbjudandet

Anmilningar fran institutionella investerare
skall i enlighet med sirskilda instruktioner
limnas till Kaupthing senast kl. 15.00 den 26
mars 2004.

Erbjudandet till nuvarande aktieigare
Anmilningar frin nuvarande aktiedgare skall
i enlighet med sirskilda instruktioner limnas
till Kaupthing senast kl. 15.00 den 26 mars
2004.

Endast en anmilningssedel per tecknare
kommer att beaktas. Anmilan via telefax
kommer inte att godkinnas. Inga tilligg eller
dndringar far goras i den pa anmilningssedeln
tryckta texten. Ofullstindig eller felaktigt
ifylld anmilningssedel kan komma att limnas
utan avseende. Anmilan 4r bindande.

TILLDELNING

Tilldelning av aktier i Tethys Oil beslutas
av styrelsen for Tethys Oil i samrdd med
Kaupthing. Syftet dr, i forsta hand, att
uppna erforderlig dgarspridning av aktierna
bland allminheten for att mojliggora en
regelbunden och likvid handel med Tethys
Oils aktier p4 Nya Marknaden samt en
limplig institutionell dgarbas.

Allménheten

Tilldelning 4r inte beroende av vid vilken
tidpunkt under anmilningsperioden
anmilan inges. I hindelse av 6verteckning
kan tilldelning komma att utebli eller ske
med ett ligre antal aktier in anmilan avser.
Tilldelning kan helt eller delvis komma att
ske genom slumpmissigt urval. Anmilningar
fran kunder till Kaupthing, Avanza, E*Trade
och Nordnet kan komma att sirskilt beaktas.
Avanza, E*Trade och Nordnet kommer
hirvid ate tilldelas ett garanterat antal aktier
att allokera till sina respektive kunder.

Anstillda i Tethys Oil kan komma att sdrskilt
beaktas vid tilldelning. Anstillda i Tethys Oil
skall for anmailan f6lja sdrskilda instruktioner
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fran Bolaget. Tilldelning till anstilld kommer
att avse aktier med ett virde om hogst 30 000
SEK per anstilld.

Tilldelning kan komma att ske till anstilld
inom Kaupthing, Avanza, E*Trade och
Nordnet. Tilldelning sker i sidant fall

i enlighet med Finansinspektionens
foreskrift (FFFS 2002:7) och Svenska
Fondhandlarféreningens regler.

Institutionella investerare

Anmilningar fran institutionella investerare
som bedoms bli lingsiktiga dgare i Tethys

Oil kommer att prioriteras. Nagon garanti for
tilldelning till enskild institutionell investerare
limnas inte.

Nuvarande aktiedgare

Styrelsen kommer att i enlighet med ordinarie
bolagsstimmans beslut den 27 februari 2004
allokera fem procent av det totala antalet
nyemitterade aktier till nuvarande aktiedgare,

enligt respektive aktiedgares pro rata innehav
fore Erbjudandet.

LIkKvID OCH BESKED OM
TILLDELNING

Allminheten

S& snart férdelning av aktier faststillts
kommer avrikningsnota, utvisande
tilldelning av aktier i Tethys Oil samt
betalningsinstruktioner att sindas ut till

dem som erhillit tilldelning. Information

om tilldelning beriknas ske omkring den

29 mars 2004. Full betalning for tilldelade
aktier skall erldggas kontant senast den 2
april 2004. Observera att om full betalning
inte dr erlagd i ritt tid, kan tilldelade aktier
komma att 6verlitas till annan part. Skulle
forsiljningspriset vid sidan 6verlatelse komma
att understiga priset enligt Erbjudandet, kan
den som f6rst erhéll tilldelning av aktier i
erbjudandet till allmdnheten komma att fa
svara for mellanskillnaden. De som ej erhiller
tilldelning i Erbjudandet erhaller inget
meddelande.
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Institutionella investerare

Institutionella investerare beriknas omkring
den 29 mars 2004 i sirskild ordning erhélla
besked om tilldelning frin Kaupthing,
varefter avrikningsnota utsinds. Full
betalning for tilldelade aktier skall erliggas
kontant senast den 2 april 2004. Observera
att om full betalning inte r erlagd i ritt tid,
kan tilldelade aktier komma att &verlitas

till annan part. Skulle forsiljningspriset vid
sadan overlatelse komma att understiga priset
enligt Erbjudandet, kan den som forst erholl
tilldelning av dessa aktier i institutionella
erbjudandet komma att fa svara for
mellanskillnaden.

Nuvarande aktieigare

Nuvarande aktiedgare beriknas omkring den
29 mars 2004 erhalla besked om tilldelning
fran Kaupthing, varefter avrikningsnota
utsidnds. Full betalning for tilldelade aktier
skall erliggas kontant senast den 2 april
2004. Observera att om full betalning inte
ar erlagd i ritt tid, kan tilldelade aktier
komma att 6verlatas till annan part. Skulle
forsiljningspriset vid sadan Gverlatelse komma
att understiga priset enligt Erbjudandet, kan
den som f6rst erhall tilldelning komma att fa
svara for mellanskillnaden.

REGISTRERING

Nir likviden erlagts for tilldelade aktier
sinder VPC AB ("VPC”) ut en VP-avi som
utvisar det antal aktier i Tethys Oil som har
registrerats pa mottagarens VP-konto. Detta
beriknas ske omkring den 2 april 2004.
Aviseringen till aktiedgare vars innehav

ar forvaltarregistrerat sker i enlighet med
respektive forvaltares rutiner.

11

HaNDEL

Bolaget har triffat ett avtal med Kaupthing
om att Bolagets aktie skall bli foremal for
handel pa Nya Marknaden. Férsta handelsdag
beriknas bli 6 april 2004 forutsatt att vill-
koren for Erbjudandets fullféljande uppfylls.

RATT TILL UTDELNING

De erbjudna aktierna medfor rite till andel i
Tethys Oils vinst genom beslutad utdelning
fran och med f6r verksamhetsaret 2004.
Utbetalning av eventuell utdelning ombe-
sorjes av VPC eller, for forvaltarregistrerade
innehav, i enlighet med respektive férvaltares
rutiner. Tethys Oil 4r ett nystartat bolag och
forvintas befinna sig i en expansiv investe-
ringsfas de nirmaste aren varfor Tethys Oils
eventuella utdelningsbara medel sannolikt
kommer att dterinvesteras i verksamheten.
Till foljd av detta gor styrelsen for Tethys Oil
bedémningen att kontant utdelning till aktie-
dgarna ej kommer att ske de narmaste aren.

VILLKOR FOR ERBJUDANDETS
FULLFOLJANDE

Styrelsen for Tethys Oil férbehiller sig

ritten att ¢j fullflja Erbjudandet fram till
och med dagen for tilldelning av aktierna i
Erbjudandet, vilket beriknas ske omkring den
29 mars 2004. Erbjudandet ir vidare villkorat
av att nyemissionen till allmdnheten i Sverige
och till institutionella investerare fulltecknas
(varmed avses att den ligre emissionsgrinsen
uppnds) och att aktier tecknas pd sa sitt att
erforderlig dgarspridning uppnés samt att av-
tal om placering av aktier ingds och att avtalet
inte sdgs upp.
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VD har ordet

VANNER OCH INVESTERARE,

I handen haller Ni Tethys Oils forsta publika
dokument — ett prospekt som erbjuder
mojlighet att bli deldgare i Tethys Oil. Som
framgar av namnet arbetar Tethys Oil med
olja. Nagot som inte framgar av namnet 4r att
Tethys Oil ir ett upstream-bolag engagerat i
den del av oljeindustrin som ir verksam inom
prospektering efter och produktion av olja och
naturgas.

Bland de f6rsta fragor som instiller sig dr
naturligtvis: Varfor ska man investera i ett
nytt oljebolag? Behovs det verkligen fler
prospekterings- och produktionsbolag och
kan man som investerare fi en bra avkastning
pa en sidan investering?

Petroleumindustrin som tillgodoser jordens
befolkning med en betydande andel av
energin dr och forblir en av virldens storsta
industrier. Olja och naturgas forefaller inom
overskadlig framtid forbli virldens viktigaste
energikilla. Affirsmojligheterna inom

denna industri dr enorma — och framféralle
upstream-segmentet erbjuder stora méjligheter
for mindre, aggressiva och nytinkande bolag
och dess investerare.

Produkterna idr enkla och prissitts pa en
transparent och vil fungerande marknad.
Pristrenden pa olja forefaller vara lingsiktigt
uppatriktad. Aldre producerande filt som
inte kan drivas 16nsamt av stérre bolag,

kan fungera vil f6r mindre bolag med

ligre kostnader. Troghet i prisanalys och
omvirldsanalys hos storre bolag kan skapa
tillfillen for mindre och mer aggressiva bolag
att identifiera och lyfta fram virden. Flera
omraden i virlden ir otillrickligt genomlysta
for olja och naturgas, framférallt vad giller
mindre till medelstora fyndigheter — nagot
som passar vil for ett mindre bolag. Trender
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inom miljé och politik skapar ytterligare
nischer och méjligheter som kan foljas

upp av snabbfotade och modernt tinkande
oljebolag. Ett exempel dr miljovixlingen frin
kol till naturgas. Och sist men inte minst,
mojligheter som foljer vid eller i kélvattnet av
privatisering av statliga olje- och gasintressen.

Mgojligheter saknas inte, snarare dr de for
manga varfor det foreligger ett behov av en
viss strategisk begrinsning. Vi tror inte att

ett litet bolag kan vara dverallt pa en gang.
Oljan finns férvisso dir den finns och ett
visst matt av flexibilitet ir ett maste. Kommer
en inbjudan att delta i budgivningen pa ett
prospektivt omride i Libyen skall denna
naturligtvis accepteras. I huvudsak avser dock
Tethys Oil att begrinsa verksamheten till ett
geografiskt kirnomrade.

Lika lite som ett litet bolag kan vara 6verallt
samtidigt kan ett litet bolag bevaka och driva ett
stort antal projekt samtidigt. Tethys Oil strévar
efter en strategisk begrinsning ocksa hir.

Alla dgg skall inte liggas i samma korg och
Tethys Oil amnar halla en diversifierad

och balanserad portfélj av tillgingar. Flera
kriterier dr av betydelse. Hur mogen ir
tillgdngen — var i utvecklingscykeln befinner
den sig? Hur hog ir prospekteringsrisken?
Vilka ir de finansiella villkoren? Vilka typer
av politiska risker foreligger i omradet i friga?
Vilka miljoaspekter r viktiga och hur kan
dessa beaktas pa bista sdce? Hur star risker,
kapitalbehov och avkastningsméjligheter i
forhéllande till varandra?

Dessa och liknande 6verviganden har lett till
formuleringen av Tethys Oils huvudstrategi:
1. Tethys Oils geografiska kirnomrade

skall vara Europa, eller nirmare

definierat Europeiska Unionen och dess

kandidatlinder.



TETHYS OIL

2. Tethys Oil skall ha en balanserad
portfolj av tillgdngar avseende geografisk
spridning och politisk risk vilka
geologiskt och tekniskt ger exponering till
upstreamomrédets olika utvecklingsfaser.

VARFOR EUuRrOPA?

Flera svar dr naturliga:

* Forhallandevis lig politisk risk.

* Nirhet till marknader.

* Vil utbyggd infrastrukeur, vilken ir
foremal for liberalisering och privatisering
i takt med att den Europeiska Unionen
fordjupas och utvidgas.

* Begrinsad geografisk utbredning,.

* Vildefinierade avtalslagar samt fungerande
juridiska institutioner och domstolsvisen.

Mindre kint dr kanske att de geologiska
forutsittningarna ocksa pa fastlandet
(onshore) i Europa inte alls 4r diliga och
att konkurrensen fran andra oljebolag for
nirvarande ir forvanansvirt liten. Europas
geologi dr sidan att sannolikheten att

hitta elefanter med miljarder fat olja eller
biljoner kubikmeter naturgas dr mycket
liten. Sddana forekomster 4r férbehéllna de
stora sedimentbassidngerna i Mellandstern,
Nordafrika, Sibirien och Nordsjon. Detta
har lett till att virldens stora oljebolag endast
visat begrinsat intresse for kontinentala
Europa. Men mindre fyndigheter, om cirka
5 till 50 miljoner fat olja eller motsvarande
mingder naturgas, har patriffats pa fastlandet
(onshore) i Europa i Baltikum, England,
Ruminien, Frankrike, Spanien, Holland
med flera linder. Europa har dock aldrig
genomgatt den systematiska prospektering
som skett i exempelvis USA och K-anada.

Tethys Oil har hittills kunnat konstatera att
inte ens omraden med befintliga fyndigheter
ir ordentligt genomsokta — inte ens inom
producerande filt. La Lora-filtet i Spanien
dir Tethys Oil har en indirekt andel ir ett
sadant exempel.
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Modern befintlig 3D-seismik ver filtet

har aldrig tolkats och korrelerats med
producerande borrhal. Inte heller har de
djupare lagren under filtet genomborrats
overhuvudtaget trots indikationer pa naturgas
fran befintlig seismik.

Som ett led i var huvudstrategi kommer
Tethys Oil ddrfér att under de narmaste
dren systematisk gé igenom litteratur och
befintliga data samt soka lokala experter
over speciellt intressanta omraden i Europa.

Virlden forindras snabbt just nu. Men
oljan bestér och naturgasens betydelse okar.
Majligheterna for ett litet fokuserat och
dynamiskt olje- och naturgasinriktat bolag
har kanske aldrig varit strre 4n de dr idag.

Men lit oss komma ihag att risken alltid
ar storst i bérjan. Men hog risk ger ju
naturligtvis ocksd mojlighet till hog
avkastning — om det gér vigen.

Vilkomna med pa resan!

Magnus Nordin
Verkstillande Direktor
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Olje- och naturgasprospektering

OLJA OCH NATURGAS

Olja och naturgas bestar av féreningar av

kol och vite, s kallade kolviten. Kolvite-
foreningar bildas genom uppvirmning av
organiskt kol under hogt tryck i sedimentira
bergarter. Det enklaste kolvitet, som bestir av
en kolatom och fyra viteatomer, kallas for
metan (CH,) och 4r en gas vid normalt tryck
och temperatur. Metan har ett hogt energi-
innehdll och ir den vanligast forekommande
komponenten i naturgas. Mer komplicerade
foreningar mellan kol och vite bildar kolvite-
kedjor vars vikt beror pa kedjans lingd. I take
med att kedjorna blir tyngre 6vergar kolvitena
fran gasform till flytande form.

En fyndighets kolviten kan indelas i fem
huvudkategorier: tjockolja, litt olja, konden-
sat, vat gas och torr gas.

Réolja och naturgas som aterfinns i naturen
bestdr av blandningar av olika kolvite-
foreningar vilka maste spjilkas upp for att
kunna anvindas. Uppspjilkningssprocessen
avseende riolja kallas for raffinering, vilket
nagot férenklat uppnis genom successiv
uppvarmning av rdoljan. Vid varje given
viarmeniva uppspjilkas ett specifikt kolvite.
Raffineringsprocessen fortgar till dess att
samtliga kolviten i den ursprungliga raolje-
blandningen ir uppspjilkade. En ldttare riolja
har fler anvindbara kolviten jimf6rt med
tyngre raoljor och betingar ddrmed ett hogre
marknadspris. Litt riolja utgors bland annat
av bensin och tung riolja utgors bland annat
av bunkerolja och asfalt. Utvunnen gas
genomgdr ett eller flera stadier av tvittning
eller filtrering varvid kondensat, helium, svavel
och vatten separeras frin gasen.

AGANDERATT TILL OLJA- OCH
NATURGASFYNDIGHETER

Olje- och naturgastillgingar dgs vanligtvis av
det land i vilket oljan eller naturgasen ater-
finns. Ett undantag dr USA dir olja och natur-
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gas huvudsakligen dgs av markigaren. Till
foljd av detta dger oljebolag utanfér USA
vanligtvis inte fyndigheten pé vilken prospek-
teringen sker, utan oljebolagen erhaller till-
stand att prospektera efter samt utvinna olja
och naturgas av respektive lands regering.
Detta tillstind kallas for koncession, tillstind,
produktionsdelningskontrake eller licens
(nedan refererade till som licenser).

En licens bestar vanligtvis av tvd delar; en pros-
pekteringslicens och en produktionslicens.
Upphandling av licenser sker oftast genom ett
anbudsforfarande dir bolagen ges majlighet
att limna anbud avseende vilka arbeten de ir
beredda att utféra pa det aktuella omradet
inom en viss tidsperiod. For att erhalla ett
prospekteringstillstind kan det i vissa fall dven
forekomma en avgift som inbetalas till landet i
vilket prospekteringen ska dga rum. Det
vanliga dr dock att betalning sker indirekt
genom att oljebolagen investerar i prospek-
tering och utveckling. Ett alternativt for-
farande som anvinds av vissa linder 4r ett si
kallat 8ppet ansokningsforhallande, vilket
innebir att oljebolagen har mojlighet att direke
ansoka om icke licensierade omraden.

Om kommersiella méngder av olja eller
naturgas patriffas évergar prospekterings-
licensen till en produktionslicens, 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 friga. Fordelningen av olja
och naturgas mellan licensinnehavaren och
landet i fraga i ett produktionsdelningsavtal
varierar beroende pa land. Loptiden pa
produktionslicenser 4r vanligtvis 20-30 ar.

FRAMTAGANDE AV GEOLOGISKA
MODELLER I SYFTE ATT
LOKALISERA OLJE- OCH
NATURGASFYNDIGHETER

Syftet med en geologisk modell ar att loka-
lisera potentiella olje- och naturgasreserver
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genom att utarbeta en hypotes som forklarar
varfor det specifika omréadet innehéller rite
geologisk struktur. De geologiska modellerna
ska verifiera ett antal kritiska faktorer, vilka
inbegriper faststillande av nirvaron av:

(1) bergarter med férmaga att konservera
olja och/eller naturgas — reservoaren;
bergarter med formaga att innesluta

olja och/eller naturgas i reservoaren

— forslutningen; samt

bergarter med forméga att skapa olja
och naturgas i det initiala skedet

— moderbergart.

)

3)

Utéver detta ska modellen underbygga att
dessa egenskaper ir korrelerade pa sddant sitt
att ett slutet omrade bildats samt att egen-
skaperna tidsmissigt uppstatt i den ordning
som erfordras for att kolviten ska bildas.

PROSPEKTERING

Olja och naturgas aterfinns i sedimentira
bergarter pé upp till tio kilometers djup. For
att lokalisera geologiska strukturer som ir
gynnsamma for ansamling av olja och
naturgas genomfors olika typer av under-
sokningar, av vilka den vanligaste metoden 4r
geofysisk seismik. Seismiska undersokningar
baseras pé att ljudvagor transporteras med
olika hastighet i olika material och att de, vid
overgingen mellan olika material, delvis bojer
av och reflekteras tillbaka upp till ytan. Till
foljd av att bergarter har olika sammansitt-
ning ir det majligt att utifran variationerna i
ljudvégens hastighet och vinkel bedoma
lokaliseringen av strukturer som kan innebira
potentiella olje- och/eller naturgasreserver
inom prospekteringsomradet.

Seismikundersokningar genomférs onshore
eller offshore av fartyg utrustade med seismik-
utrustning. D4 enskilda linjer av seismik
utfors, tillhandahaller dessa information om
bergarterna direkt under jordytan dir den
seismiska utrustningen ir placerad. Denna typ
av seismikdata dr tvidimensionell, sa kallad
2D-seismik, eftersom den tillhandahaller data
lings tvé axlar, lingd och djup. Om seismik-
undersokningar genomfors lings flera linjer
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samtidigt, tillfors dven en tredje dimension;
bredd, vilket kallas for tredimensionell
seismik, eller 3D-seismik. 3D-seismik
resulterar i ett betydligt storre
informationsinnehall om bergarterna under
ytan, men ir samtidigt betydligt dyrare och
ticker ett mindre omrade.

Potentiell férekomst av olja och naturgas be-
kriftas genom borrning. Under borrningen
analyseras bergarten och vitskan frin borr-
halet genom att dessa tas upp till ytan. D3
borrningen avslutats genomférs en sa kallad
loggning av borrhilet, vilket innebir att
elekeriska sensorer sldpps ned i halet varvid
mitningar genomfors av bade bergarterna
samt vitskan och gasen i bergarterna. Om
analysen av savil de borrade bergarterna som
loggningen utfaller positivt, genomférs ett
produktionstest av borrhalet, vilket bestar i
att eventuella olje- och gaszoner tillats flyta
in i hélet och upp till ytan f6r mitning och
analys. Under loggningen och testningen
beriknas dven produktionstakt och storlek
pa fyndigheten.

BERAKNING AV RESERVER

Med reserver avses en fyndighets beriknade
volymer av rdolja och naturgas som bedoms
vara kommersiellt utvinningsbara under
ridande ekonomiska omstindigheter.
Reserverna indelas i tva grupper, bevisade
och icke bevisade reserver. Icke bevisade
reserver indelas i sin tur i sannolika och
mojliga reserver.

Med bevisade reserver avses omraden dir
testning skett med positivt utfall samt de
nirliggande omriden dir borrning ej gt rum
men som, baserat pa befintliga och geologiska
data, indock bedoms vara kommersiellt
utvinningsbara. Sannolika reserver ar mindre
sikra dn bevisade reserver. Dock bedéms
sannolikheten att producera kommersiellt
utvinningsbara sannolika reserver vara hogre
in 50 procent, vilket ska jimf6ras med
mojliga reserver dir sannolikheten att finna
utvinningsbara reserver bedéms vara lidgre dn
50 procent.
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Marknaden f6r olja och naturgas

Oljemarknaden ir en global marknad varfor den nedan beskrivs utifran ett globalt perspektiv. Till
skillnad frin oljemarknaden dr marknaden for naturgas, till foljd av relative higa transportkostnader
och behovet av transportsystem, mer lokal varfor den kan indelas i regioner. Eftersom Tethys Oil

har for avsikt att huvudsakligen vara verksamt i Europa beskrivs nedan endast den europeiska

naturgasmarknaden.

ENERGIKALLOR

Energi kan erhallas frin flera olika killor, av
vilka de viktigaste ir olja, kol och naturgas.
Den relativa fordelningen mellan de primira
energikillorna i virlden under 2002 var
foljande: olja 35 procent, kol 23 procent,
naturgas 21 procent, kirnkraft 7 procent
och vattenkraft 2 procent. Anvindningen
av alternativa energikillor sisom vind-

och vagkraft, solenergi och biobrinsle var
begrinsad. Mer 4n hilften av all energi
kommer silunda fran olja och naturgas.

Energikillor och férdelning av
energiférbrukning i virlden 2002
Vattenkraft

Kérnkraft 20, Ov:igt
7% | 1%

Brannbara

fornyelsebara Olia
& avfall 35%
11%
Naturgas

21%

Kol
23%

Killa: International Energy Agency — Key World Energy
Statistics 2003

OLJEMARKNADEN

Oljeindustrin

Oljeindustrin 4r uppdelad i tva huvud-
segment, upstream och downstream. Med
upstream avses prospektering och produktion

! Euroasien innefattar de linder som tidigare ingick i Sovjetunionen.
2 OPEC beskrivs nedan i foreliggande avsnitt.

Centralamerika

av rdolja och naturgas. Downstream avser
raffinering samt distribution av petroleum-
produketer i form av drivmedel, eldningsolja
eller som ravara till den petrokemiska
industrin. Oljebolag kan specialisera sig inom
ett enskilt segment eller bedriva verksamhet
inom bada segmenten. Oljebolag av den
senare typen benimns integrerade bolag

och exempel pad dessa dr Royal Dutch/Shell,
Exxon Mobil och ChevronTexaco. Tethys Oil
fokuserar pa prospektering och produktion
och ir salunda ett renodlat upstream-bolag.

Globala oljereserver

Vid arskiftet 2002/2003 uppgick virldens
sammanlagda bevisade oljereserver till 1 048
miljarder bbls varav 686 miljarder bbls i
Mellanéstern, 99 miljarder bbls i Syd- och
Centralamerika, 98 miljarder bbls i Europa
och Euroasien' samt 165 miljarder bbls i
ovriga virlden. Vid samma tidpunkt uppgick
OPECs?andel av de sammanlagda bevisade
reserverna till cirka 819 miljarder bbls.

Globala bevisade oljereserver 2002

Asien & Stillahavsregionen
,7 4%

Nordamerika
5%

Afrika
7%

Syd &

9%

Europa &
Euroasien
9%

Mellandstern
66%

Kiilla: BP Statistical Review of World Energy, 2003.



Stillahavsregionen

@HYS OIL

Produktion av rdolja

Under 2002 uppgick den globala oljeproduk-
tionen till 74 miljoner bbls/d. Den viktigaste
producerande regionen var Mellanostern med
en andel om 28 procent f6ljt av Europa och
Euroasien samt Nordamerika med andelar om
22 procent respektive 19 procent av den totala
oljeproduktionen.

Produktion av riolja under 2002

Syd &
Centralamerika
9%

Mellandstern
28%

Asien &

1%

Afrika
7%

Europa &
Euroasien
22%

Nordamerika
19%

Kiilla: BP Statistical Review of World Energy, 2003.

Forbrukning av rolja

Under 2002 uppgick den sammanlagda
oljeférbrukningen i virlden till 76 miljoner
bbls/d. Stoérsta konsumenter var Nordamerika,
Asien och Stillahavsregionen samt Europa och
Euroasien med en sammanlagd férbrukning
om 64 miljoner bbls/d, vilket motsvarade 85
procent av den totala férbrukning av riolja.

Forbrukning av raolja under 2002

Syd & Afrika
Centralamerika 3%
6%

Mellandstern
6%

Nordamerika
31%

Europa &
Euroasien
26%

Asien &

28%

Kiilla: BP Statistical Review of World Energy, 2003.

! Med industrialiserade linder avses i detta sammanhang Australien,
Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Grekland, Island, Irland,
Ttalien, Japan, Kanada, Luxemburg, Mexiko, Nederlinderna, Nya
Zeeland, Norge, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz, Storbritannien,
Tyskland, USA och Osterrike.

Stillahavsregionen

Drivkrafter och prognoser

Olja férvintas under en avsevird tid
framover utgora den viktigaste energikillan
pa jorden. Enligt EIA forutspés den globala
efterfrigan pa olja 6ka fran 76 miljoner
bbls/d under 2002 till 119 miljoner bbls/d
under 2025, vilket motsvarar en 6kning fran
37 procent till 38 procent av den globala
energiforbrukningen.

Den mest betydelsefulla drivkraften bakom
okad efterfragan pa olja 4r ekonomisk till-
vixt. Foljaktligen forvintas de expansiva
ckonomierna i Asien svara for en betydande
andel av efterfragedkningen med en férvintad
uppgéng till 30 miljoner bbls/d under 2025
jimfort med 15 miljoner bbls/d under 2001.
I denna region forvintas Kina och Indien
uppvisa hogst genomsnittlig BNP-tillvixt.
Fram till 2025 forvintas den uppga till 6,2
procent respektive 5,2 procent.

De industrialiserade lindernas' efterfrigan
forvintas 6ka fran 44 miljoner bbls/d

under 2001 till 60 miljoner bbls/d under
2025, vilket innebir att deras andel av den
globala oljeférbrukningen férutspas minska
fran 57 procent under 2001 till 50 procent
under 2025. Bland de industrialiserade
linderna dr det, enligt EIA, i forsta hand
transportsektorn som dven i framtiden
forvintas uppvisa hog efterfrigan pa olja. I
absoluta termer forvintas den storsta regionala
okningen av oljeforbrukningen bland de
industrialiserade linderna ske i Nordamerika
dir forbrukningen bedoms 6ka frin cirka

23 miljoner bbls/d 2001 till cirka 36 miljoner
bbls/d 2025.>

2 Siffrorna avseende 2001 och 2025 ir himtade ur BP Statistical
review of world Energy, June 2003, respektive Energy Information
Administration, "International Energy Outlook 20037,
www.cia.doe.gov.
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OPEC

Organization of Petroleum Exporting
Countries ("OPEC”) ir en internationell
samarbetsorganisation som grundades 1960.
For medlemskap i OPEC erfordras att landet
ir en betydande exportér av olja samt att
landet stéder organisationens malsittningar.
Foér nirvarande bestir OPEC av elva
medlemslinder vilka dr Algeriet, Forenade
Arabemiraten, Indonesien, Iran, Irak,
Kuwait, Libyen, Nigeria, Qatar, Saudiarabien
och Venezuela. Medlemslinderna i OPEC
representerar cirka 40 procent av den globala
oljeproduktionen och drygt tre fjirdedelar
av virldens bevisade oljereserver. OPECs
frimsta syfte dr att striva efter prisstabilitet
pa oljemarknaden genom att balansera
utbudet av olja. Foretridare for OPECs
medlemsldnder méts tva ganger per ar for att
faststilla organisationens produktionsniva.!

Oljepris

Prisskillnaderna mellan olika typer av

rdolja beror pa skillnader i kvalitet (vikt och
svavelhalt), transportkostnader och vilka
produkter som kan utvinnas ur rioljan.
Oljepriset uttrycks i USD per fat, dir ett fat
olja motsvarar cirka 159 liter. Vid handel av
olika typer av riolja anvinds en olja vilken
handlas pa en marknadsplats som referens.
Den viktigaste referensoljan i Visteuropa ir
Brent uppkallad efter det stora oljefiltet Brent
i Nordsjon. Motsvarande referensolja i USA
ar West Texas Intermediate.

Under de senaste 30 dren har oljepriset
uppvisat hog volatilitet. Oljeprisets
volatilitet 4r huvudsakligen beroende av
tillvixctakten i virldsekonomin, nivin pd
investeringar i prospektering och utvinning
av olja samt politiska hindelser frimst i

de oljeproducerande linderna. Priset pi

olja paverkas vidare av priset pa alternativa
energikillor. P4 kort sikt kan dven lagernivier
pa olja samt viderleksforhéllanden,
exempelvis kalla vintrar pa norra halvklotet,
paverka oljepriset.

1
Www.opec.com
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Oljepriset och oljeproduktionen har under
de senaste tre decennierna péverkats av ett
antal politiska hindelser, diribland de tva
oljekriserna under 1970-talet orsakade av
OPEC:s produktionsneddragningar. Efter
1970-talets tvé oljekriser sjonk oljepriset
successivt bland annat till f6ljd av betydande
investeringar i produktionskapacitet. Bortsett
fran den kraftiga prisuppgidngen i samband
med Iraks invasion av Kuwait 1990 fortsatte
den successiva prisnedgingen till borjan av
1999 varefter oljepriset ater har stigit. Den 3
mars 2004 uppgick oljepriset till USD 33,30
per bbl av Brent.

Priset pé olja justerat for inflation ger en
annan bild av prisutvecklingen. Till foljd
av den kraftiga globala inflationen under
1970-talet och 1980-talet ligger priset idag
visentligt under den niva som gillde under
oljekriserna.

Oljepris sedan 1970 i nominella och
reala termer

707172737475767778798081828384 858687 888990919293 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

=== (ljepris, inflationsjusterad === (ljepris, nominellt

Killa: EcoWin

Transport av olja

Transport av olja sker huvudsakligen via
pipelines och oljetankers. Olja som kon-
sumeras i Europa hirror frimst fran lokal
produktion samt frin Ryssland, Mellan-
ostern och Nordafrika.
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Naturgasmarknaden i Europa

Naturgas har blivit en allt viktigare energi-
killa. I Visteuropa utgjorde naturgas 24
procent av den sammanlagda energiférbruk-
ningen dr 2002. Om den nuvarande trenden
bestir férvintas naturgasens betydelse inom
EU oka ytterligare i férhillande till andra
energikillor.!

Naturgasmarknadsreform inom EU

Till och med 1998 kontrollerades natur-
gasmarknaderna av lagstadgade eller naturligt
uppkomna monopol i sina respektive linder.
Reformen i EU inleddes med EU:s gasdirektiv
(98/30/EC) (1998 EU gasdirektiv”), som
antogs 1998 och stipulerade en gradvis
anpassning till en fri marknad for alla EU:s
medlemmar.

Ar 2003 antog EU direktiv 2003/55/EC
(”2003 EU gasdirektiv”), som ersatte 1998
ars EU gasdirektiv, i syfte att uppritta
gemensamma regler och frimja skapandet av
en gemensam europeisk naturgasmarknad.
Sammanfattningsvis, foreskriver 2003 EU
gasdirektiv:
(i) att marknaden dppnas for frite val av
leverantor fran 2004 (dvs. industri och
handel) och fran juli 2007 f6r alla kunder;
tredje parts tillging till och juridisk
dtskillnad av 6verforingsaktiviteter (dvs.
driften av pipelines), frain och med juli
2004 och distributionsaktiviteter (dvs.
leverans av naturgas till kunder), fran
och med juli 2007;
(iii) legal separation av olika verksamheter;
och
(iv) foreskrifter som behandlar offentliga
servicedtaganden, konsumentskydd
och leveranssikerhet.
Avregleringen av EU:s naturgas- och
elmarknader férvintas gora marknaden
mer littillginglig, vilket férvintas
skapa affirsmojligheter for oberoende
naturgasproducenter.

(i)

Naturgasreserver
I borjan av 2002 uppgick Visteuropas
bevisade naturgastillgangar till 7 350 becm
vilket motsvarar 4,5 procent av de totala
globala reserverna. Omkring 80 procent av
! Eurogas drsrapport 2002-2003. Eurogas ir naturgasindustrins
europeiska forbund och representerar naturgasindustrierna i
19 europeiska linder.

2 [EA/OECD, Flexibility in Natural Gas Supply and
Demand, Paris 2002.
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regionens reserver finns i Norge, Neder-
linderna och Storbritannien. Trots ckad
produktion i Nordsjon har relationen mellan
reserver och produktion varit oférindrad
under cirka 20 ar. Det frimsta skilet till detta
ir upptickten av nya naturgasfilt bland annat
i Nordsjon och Norska havet samt hogre
utvinningsgrad i existerande filt genom
forbittrad utvinningsteknologi.?

Efterfragan och utbud pé naturgas
Forbrukningen av naturgas i Visteuropa?
uppgick under 2002 till 488 bem. Av detta
svarade den lokala produktionen for 310
bem motsvarande 64 procent av den totala
naturgasforbrukningen vilket kan jimforas
med 83 procent 1980.*

Ar 2020 beriiknas forbrukningen pa naturgas
i Europa uppga till 901 bem, motsvarande
cirka 33 procent av den totala forvintade
energiférbrukningen 2020, vilket kan jim-
foras med 482 bcm, motsvarande 22 procent
av den totala energiférbrukningen, ar 2000.
Den storsta forbrukningen forvintas hirrora
fran generering av elkraft, dir anvindning

av naturgas ir sirskilt kostnadseffektivt.

For nirvarande kan stérst forbrukning
hirledas till bostadssektorn vilken f6ljs av
handels-, elektricitets- och industrisektorerna.
Produktionen av naturgas i Europa f6rvintas
uppga till cirka 300 bem per &r fram till
2020 for att sedan minska till 276 bem ar
2030". Produktionen kan emellertid bli hogre
beroende pi teknologisk utveckling och pris.
Med beaktande av den 6kande efterfrigan pa
kontra den stabila produktionen av naturgas
forvintas europeiska importen av naturgas att
fortsitta 6ka under en forutsebar framtid.
Ryssland ar den storsta externa leverantéren
av naturgas till Europa och svarade under
2002 for en fjirdedel av den totala importen.
Totalt levererade Ryssland 117 bem naturgas
via pipeline till Europa. Nist storst exportor av
naturgas till Europa 4r Algeriet, vars export till
Europa uppgar till 55 bem, vilket transporteras
via pipeline samt i kondenserad form. I fram-
tiden f6rvintas exporten till Visteuropa

oka fran andra regioner saisom Nordafrika,
Kaspiska havet och Mellanéstern®.

3 Viisteuropa inkluderar EU-linderna samt Norge och Schweiz.
Eurogas drsrapport 2002—-2003.
Eurogas arsrapport 2002-2003.
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Priset pa naturgas

Priset pa naturgas bestims delvis av energi-
innehillet och anges i USD per tusen kubik-
fot (USD/mcf) eller i euros per tusen kubik-
meter (€/mcm), dir en normal kubikmeter
naturgas motsvarar 37,2 standard kubikfot.
Transport av naturgas ir krivande och dyrare
in transport av olja, varfor naturgas ofta
prissitts pa den lokala marknad dit den
transporteras.

For att mojliggora jamforelse av virdet
mellan olja och naturgas har begreppet
oljeckvivalenter inforts. Energiinnehillet i
150 kubikmeter (5 600 kubikfot) naturgas
motsvarar energiinnehéllet i ett fat (bbl) olja
och utgér siledes en fat oljeckvivalent (boe).

Industrikonsumenterna inom EU betalade
under 2002 i genomsnitt €203 per mem
naturgas. Producentpriset 4r ligre dé detta ¢j
inkluderar transport- och marknadsférings-
kostnader. Information rérande kontrakt
mellan producenter och képare av naturgas ir
av kommersiella skil oftast konfidentiell. Det
kan dirfor vara svart att berikna priset som
producenterna av naturgas erhéller frin
distributoren. Bolaget uppskattar dock att
priset for ndrvarande uppgir till cirka €115
per mcm'.

Transport av naturgas

Den geografiska utbredningen av nitverk
for distribution av naturgas i Europa har

okat under de senaste tjugo aren. Genom

EU:s lagstiftning har tredje part tillgang till

transportniten och insyn i transporttarifferna.

Naturgas kan omvandlas till kondenserad
form, kallad Liquefied Natural Gas genom
en nedkylnings- och kompressionsprocess.
Liquefied Natural Gas transporteras i
speciella oceangiende tankers for gasifiering
i linderna dir gasen forbrukas.

! T.ex. Lundin Petroleum erhiller €113 per mem for sin naturgas-
produktion i Nederlinderna, Lundin Petroleum rsrapport 2002.
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Genomsnittligt naturgaspris som betalas av
industrikonsumenter inom EU exklusive skatt, €
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Naturgasnitverket i Europa

Killa: Eurogas drsrapport, 2002-2003

21



TETHYS OIL

Tethys Oils verksamhet

INLEDNING OCH BAKGRUND

Tethys Oil ir ett svenskt oberoende olje-

och naturgasbolag. Bolaget inriktar sig pa
prospektering efter och utvinning av olja och
naturgas. Tethys Oil bygger till stor del sin
verksamhet pd industrikinnedom och viktiga
kontakter inom olje- och naturgasindustrin
samt med etablerade internationella foretag
inom prospektering och produktion.

STRATEGI

Geografiskt fokus

Tethys Oils geografiska fokus dr EU och dess
kandidatlinder. Bolaget anser att det i detta
omrade finns attraktiva geologiska strukturer,
en stabil politisk och ekonomisk miljé samt
en vil utbyggd infrastrukeur for olja och
naturgas. Bolaget kommer dven att, om
tillfille ges, analysera och 6verviga omraden
utanfor det geografiska kidrnomradet.

Storlek pa fyndigheter, infrastruktur
och teknologisk utveckling

Tethys Oils huvudinriktning 4r p4 mindre
men potentiellt virdefulla omraden. Tethys
QOil anser att sidana omraden ofta bedoms
vara for sma for att utvecklas av, eller i vissa

fall 6vergivits av, stora olje- och naturgasbolag.

Bolaget dr 6vertygat om att mindre filt
kan vara l6nsamma under frutsittning att
nddvindig infrastrukeur (sdsom pipelines)
finns tillganglig och/eller att konsumenter
befinner sig i utvinningsomrédets nirhet.
Féljaktligen fokuserar Bolaget i huvudsak
pa omraden med befintlig infrastrukeur.
Tethys Oil kommer vidare att utnyttja de
teknologiska framsteg som gjorts och som
anvinds vid geofysiska undersokningar och
borrningar, vilket kan komma att reducera
kostnader och méjliggora utvirdering och
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utveckling av intressanta omraden som
tidigare bedomts vara ockonomiska.

Tillgangar

Tethys Oils strategi dr att skapa aktiedgar-
virden genom savil prospektering som genom
forvirv av tillgangar i olika utvecklingsfaser.
Tethys Oil kommer att fortsitta att utvirdera
affirsmojligheter inom sévil prospektering
som produktion.

LICENSER

Tethys Oil har direkta andelar i tvd
prospekteringslicenser i Danmark,

indirekta andelar i en produktionslicens, tvd
prospekteringslicenser och en prospekterings-
licensansokan i Spanien, samt indirekta
andelar i tre prospekteringslicenser i Turkiet,
villkorade av att Tethys oil bekostar vissa
arbetsdraganden.

ORGANISATION

Tethys Oil har sitt huvudkontor i Stockholm.
Efter genomforandet av Erbjudandet
kommer Bolaget att ha tre anstillda varav
tvéd i Stockholm och en vid Bolagets tekniska
kontor i Geneve, Schweiz. Bolaget planerar
att inom kort anstilla ytterligare personal

till huvudkontoret i Stockholm i syfte att
assistera den verkstillande direktdren och
finanschefen. Bolagets operative direktor
arbetar utifrin Bolagets tekniska kontor

i Geneve. Bolaget har hittills anvint, och
kommer dven i framtiden att anvinda,
oberoende konsulter inom specialiserade
tekniska omraden.



DANMARK

Danmark har en befolkning pa 5,3 miljoner
minniskor och har varit medlem i EU sedan
1973. Danmark ir nettoexportor av olja och
naturgas. All befintlig produktion sker for
nirvarande offshore i den danska sektorn av
Nordsjon. Danmark 4r Europas tredje storsta
olje- och gasproducent efter Norge

och Storbritannien.

RESERVER, PRODUKTION
OCH FORBRUKNING

Olja

Olja uppticktes forsta gingen 1966 i den
danska sektorn av Nordsjon. Under 2002
uppgick oljeproduktionen till 371 000 bbls/d
och hirror fran totalt 17 filt — merparten
fran filten Dan, Gorm, Halfdan, Siri, Skjold
och South Arne. Den inhemska raoljefor-
brukningen uppgick till 205 000 bbls/d.

Oljereserver, produktion och
forbrukning under 2002

TETHYS OIL

Oljeproduktion: 371 000 bbls/d

Oljeférbrukning: 205 000 bbls/d

Bevisade oljereserver: 1 300 miljoner bbls

Kiilla: BP Statistical Review of World Energy, juni 2003.

Naturgas

Produktionen av naturgas frin den danska
sektorn av Nordsjon uppgick under 2002 till
8,4 bcm. Danmark importerar dven naturgas
fran grannlinderna. Exporten av naturgas
uppgick till 3,6 bem under 2002, varav 2,6
bem exporterades till Tyskland och 1,0 bem
till Sverige via en pipeline fran Képenhamn
till Malmé. Naturgasférbrukningen i
Danmark uppgick till 5,1 bcm under 2002,
vilket utgjorde 25 procent av landets totala
energibehov, att jimf6ras med den nirmast
obefintliga férbrukningen 1980.! Merparten
av naturgasforbrukningen sker i elkraftverk
och kombinerade virme- och elkraftverk.

' BP Statistical Review of World Energy, 2003.
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Naturgasreserver, produktion
och férbrukning under 2002

Naturgasproduktion: 8,4 bcm

5,1 bcm

Naturgasforbrukning:

Bevisade naturgasreserver: 0,8 triljoner cm

Kiilla: BP Statistical Review of World Energy, juni 2003.

Naturgas transporteras frin produktions-
plattformar offshore till den danska vist-
kusten via hogtryckspipelines lings havs-
botten. Fran kusten distribueras naturgasen
vidare genom hégtryckspipelines som ansluts
till lagtryckspipelines for slutlig distribution
till kunderna.

Naturgasinfrastrukturen i Danmark

Sverige b6r nimnas i detta sammanhang till
foljd av nirheten till Tethys Oils intressen pa
Sjélland. I Sverige finns en liten men vixande
naturgasmarknad som uppgick till 1,0 bem
under 2002 och storre delen av denna mingd
importerades frain Danmark. Naturgas som
exporteras till Sverige transporteras i en
hégtryckspipeline lings med den svenska
vistkusten fran Malmo till Géteborg. Lings
med huvudledningen distribueras naturgasen
till kunderna genom ett ligtrycksdistribu-
tionsnit. Den importerade naturgasen
motsvarar omkring en procent av den totala
energiforbrukningen i Sverige.!
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NATURGASMARKNADSREFORM I
DANMARK

Naturgasmarknadsreformen i Danmark
inleddes med gasdirektivet frin EU 1998.
Lagen om naturgasleverans tridde i kraft
i Danmark den 1 juli 2000.!

Lagen om naturgasleverans stipulerar att
konsumenter av naturgas pa vissa villkor,
diribland betalning, skall fa tillgdng till
transmissions- och distributionsnitet. Frin
och med den 1 januari 2004 har danska
konsumenter ritt att vilja naturgasleverantor.?

PETROLEUMINDUSTRIN I
DANMARK

Koncernen A.P. Moller-Maersk ("Maersk”)
har varit den dominerande parten inom

den danska petroleumprospekteringen och
produktionen 4nda sedan bolaget tilldelades
den forsta licensen 1962. Maersk 4r operatér
i Danish Underground Consortium som
innehar dterstoden av den ursprungliga
koncessionen i Nordsjon med en andel om 39
procent, tillsammans med Royal Dutch/Shell
och ChevronTexaco. Danish Underground
Consortium ir den stdrsta licensinnehavaren i
den danska sektorn av Nordsjon.

Det statligt dgda bolaget Dansk Olie og
Naturgas A/S ("DONG”) kontrollerar i
princip all produktion och distribution av
naturgas i Danmark.

LICENSPROCEDUREN

Den danska energimyndigheten administrerar
det danska niringslivsdepartementets bevil-
jande av licenser for prospektering och produk-
tion av kolviten genom auktionsforfarande,
varav det forsta anordnades 1984. 1996 in-
forde de danska myndigheterna ett sdrskilt
forfarande enligt vilket bolag kan anséka om
licenser lopande (sa kallad "dben der
procedure”). Aben dor procedure giller for de
delar av Danmark som inte omfattas av
auktionsférfarande. Licenser beviljas normalt
for en prospekteringsperiod om sex ar med ritt
till en forlingning med ytterligare maximalt
30 ar for file ddr produktion har pabérjats.

SKATT OCH
PRODUKTIONSDELNING

Statligt deltagande i olje- och
gasprospektering sker via obligatoriskt
deltagande av det statligt 4gda bolaget DONG
som erhaller en andel om 20 procent frin

och med att licensen tilldelas och finansierar
motsvarande andel av prospekteringen,
faltutvecklingen och produktionskostnaderna.
Bolagsskatt utgar med 30 procent. Olje- och
naturgasproducenter betalar inga royalties i
Danmark. En kolviteskatt infordes 1982 i
syfte att beskatta vinster som overstiger vissa
nivaer, exempelvis till f6ljd av ett hogt oljepris.
For en nyinvestering dr en dverskjutande

del av 25 procent per ar avdragsgill frin kol-
viteskatteunderlaget under maximalt tio ar.

Karta 6ver
licenserna i
Danmark

:.
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! Consolidated Act 2003-02-27 no. 130 avseende utbud av naturgas.
2 Order 2003-05-20 no. 359 avseende naturgaskonsumenters rite till
val av leverantér.
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Om ett oljebolag exempelvis investerar 100
MSEK i utvecklingen av ett filt kan bolaget
gora ett skattemissigt avdrag om 25 procent,
dvs. 25 MSEK, per ar i anldggningskostnad
under tio ar snarare 4n det faktiska beloppet
om 10 MSEK per ar. Foljaktligen 4r 250
MSEK avdragsgillt istillet f6r 100 MSEK.
Kolvitesskattereglerna har numera dndrats
vilket kommer att paverka de licenser som
erhalles efter den 1 januari 2004.

OVERGRIPANDE GEOLOGI
— DEN NORSK-DANSKA
SEDIMENTBASSANGENS
PETROLEUMGEOLOGI

Nordéstra Danmark, Sjilland, Oresund
och Kattegatt, domineras av en nordvist-
sydostriktad forkastningszon, Térnquist-
zonen, vilken utgdr grinsen mellan den
baltiska skolden i norr och de europeiska
sedimentbassingerna i soder. Hela omréidet
vilar pa kristallint urberg av férkambrisk
alder. Forkastningsriktningarna i urberget
16per parallellt med Térnquistzonen och

bestimmer lokala strukturella drag. Geologin

pa norra Sjilland liknar och har samma
trendriktning som den ytliga berggrunden
i de sydvistra delarna av Sverige.

Geologisk karta 6ver sydvistra Sverige
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Den ytliga berggrunden i sydvistra delarna
av Sverige innehéller moderbergarter av
kambrisk alder. Liknande bergarter pé-
triffades i ndgra av de borrhil som borrades
runt Malmo, offshore i sédra och vistra
Falsterbo 1972 och offshore i Falsterborev-
borrningen 1973. Genom att korrelera data
fran dessa borrningar med regionala seismiska
data, kan moderbergarten forutsigas finnas
under ytan pd norra Sjilland. Till skillnad
fran i sydvistra Skine kan moderbergarterna
hir finnas pa tillrickligt djup for att ha
kunnat generera olja eller naturgas.

Geologisk genomskirning Falsterbo

ERYREEREdans,

Stratigrafi

Den fullstindiga stratigrafin (lagerfoljden)

pa norra Sjilland som beskriver alla de lager
av sediment som avsatts i omridet sedan den
kambriska tidsperioden f6r cirka 500 miljoner
ar sedan antas vara densamma som den som
gar i dagen i sydvistra Sverige.

Bland sedimentslagren finns sandstenar fran
kambrisk tid och yngre marina skiffrar och
kalkstenar rika pd organiskt material. Under
den messosoiska eran, for 350 miljoner &r
sedan, avlagrades bland annat salter f6ljt av
sandstenar och skiffrar frin triasperioden.

Bland avlagringar hogre upp patriffas marina
skiffrar och sandstenar frin juraperioden och
senare kritaperioden. Under sen kritaperiod
och tidig tertidrperiod ledde en héjning av
havsytans niva till avlagringar av tjocka lager
av krita. Dessa kritavlagringar finns vid ytan
i sydvistra Skdne, men ir tickt av morin pé
norra Sjilland.



Stratigrafi (lagerfoljd av

sedimentira avlagringar)
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TeTHYS OILS GEOLOGISKA
MODELL — ARGUMENT FOR OLJA
OCH NATURGAS I DE DANSKA
LICENSOMRADENA

Reservoarer

Bolagets huvudsakliga reservoarmal 4r sand-
stenslager fran tidig kritaperiod. Sandsten
fran kritaperioden ir av hog kvalitet och
producerar idag olja och naturgas i sediment-
bassinger i nirliggande omraden, sisom i
Nordsjon och i Irlindska havet. Sekundira
reservoarmal 4r sandstenar fran juraperioden,
vilka producerar naturgas i norra Tyskland,
och triassandsten som har gett naturgas-
indikationer i Ljunghusenborrningen och en
oljeindikation i Hollvikenborrningen, bada
utforda i sydvistra Sverige. I Lavo-1-borr-
ningen, som ligger inom licensomrade 1/02,
patriffades sandstenar frin krita-, trias- och
juraperioderna, med god porositet (cirka 20
procent).

Forslutning

Over alla reservoarbergarter krivs forekomst
av ett lager av ndrmast ogenomtringliga
bergarter for att forhindra att olja eller
naturgas licker ut ur reservoaren.

TETHYS OIL
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Tethys Oil anser att forslutningen for
sandstensreservoaren fran tidig juraperiod 4r
krita avlagrad under kritaperioden. Krita dr
en utmirkt forslutning genom sin tithet och
mycket laga porositet. Enligt Bolaget kan
forslutningen for andra reservoarbergarter ha
skapats genom ogenomtringliga skifferlager
ovanfor sandstenarna.

Moderbergarter

Det finns ett antal potentiella moderbergarter
i licensomradet exempelvis kambrisk alun-
skiffer, kol fran triasperioden och marina
skiffrar fran juraperioden.

Den extremt rika organiska kambriska
alunskiffern gar i dagen i sédra Sverige.
Alun ir den huvudsakliga moderbergarten

i Ostersjpomradet, exempelvis Gotland,
Lettland, Kaliningrad och nordvistra Polen.

Det finns moderbergarter frin juraperioden
i omrddet men dessa har dnnu inte patriffats
pa tillrickligt djup for att kunna generera
olja. Tethys Oil har nyligen utfért arbeten
vilka indikerar att moderbergarter kan ha
funnits pa tillrickligt djup i omradet under
tertidrperioden, det vill siga fér mellan 10
till 60 miljoner ar sedan, for att kunna ha
generat olja eller mer troligt naturgas.

Oljefillor och timing

Béde enkla forslutningar utan tektoniskt
(rorelser i jordskorpan) ursprung och
forkastningsfillor dr mojliga mekanismer
for att ha skapat oljefillor i licensomradena.
Normala nedsinkta férkastningar kan ha
format oljefillor i omradet under olika
tidsperioder, givet att dessa urbergsdrag

har existerat sedan forkambrisk period

och att dessa har reaktiverats. Den enkla
forslutningen som identifierats pa Bolagets
huvudsakliga borrmél, Karlebostrukturen,
har av Tethys Oil tolkats som ett resultat
fran sammanpressande krafter hinforliga
till Laramidiska bergsvickningen (bildandet
av berg) under sen kritaperiod och tidig
tertidrperiod. Salunda skulle denna

oljefilla ha formats innan det huvudsakliga
gasbildandet pabérjats i djupare delar av
licensomrédet. Karlebostrukturen ir en enkelt
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forsluten geologisk struktur pé djup som

har tolkats ligga pa samma niva som basen
av kritlagret. Denna forslutning och andra

i samma riktning kontrolleras av rérelser
lings med djupare forkastningar med borjan
i urbergsférkastningar. I omriddena omkring
Hans- och Terneborrningarna, beligna
offshore i Danmark, norr om Sjilland, har

Licensomraden i Danmark

en storre seismisk tickning méjliggjort

att denna typ av forkastning har kunnat
kartliggas. Baserat pa en djupkonvertering
av den seismiska tidsstrukturkartan, har
Karlebostrukturen beriknats ha atminstone
60 meter av enkel forslutning vid grunden
av det kritlager vilket forefaller ticka
reservoarsandstenarna.

Licens Tethys Oils andel Total areal Partner Tethys Oils dtaganden

1/02 pa Sjalland 70% 533 km? | DONG', Odin? 15 km 2D-seismik®

1/03 pé Jylland och Sjélland 70% 1655 km? | DONG', Odin? Geologisk & geofysisk studie*
Total areal 2188 km?

! Dansk Olie og Naturgas A/S ("DONG”) iir ett statligt digt danskt olje- och naturgasbolag.

DONG har en foreskriven 20-procentig direktandel i licenserna.
2 Odin Energi A/S (“Odin”) éir ett privat danskt oljebolag. Odin har en 10-procentig direktandel i licenserna.

Odins huvudsakliga verksambhet ir oljeproduktion i Litauen genom sin igarandel i Minjos Nafta,

som producerar omkring 6 000 bbls/d frin flera filt i Litauen.
3 Tethys Oils ligsta finansiella dtagande i licens 1/02 pa Sjéilland beriknas av Bolaget baserat pa dtaganden

enligt licensavtalet till 775 000 SEK.

# Tethys Oils ligsta finansiella dtagande i licens 1/03 pa Jylland och Sjilland beriiknas av Bolaget

baserat pa dtaganden enligt licensavtalet till 650 000 SEK.

OVERSIKT AV LICENSER
OCH ARBETSPROGRAM

Tethys Oil har direktandelar i tva licenser i
Danmark, licens 1/02 pa Sjilland och licens
1/03 pa 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 &ben dor
procedure. Licenserna ir giltiga under tva ar
(den ”initiala perioden”) med méjlighet till
forlingning. Tethys Oil 4r under de initiala
perioderna operatdr av licenserna.

Licens 1/02 pa Sjilland

Licensomradet ir beldget pa norddstra

Sjilland. Licensens arbetsprogram 4r uppdelat

pa tre perioder, dir varje period l6per under

tvd ér, och innehiller foljande:

+ Period 1: Geologiska studier dir all
tillginglig data integreras, efterf6ljt av en
specialiserad omarbetning av 2D-seismik.
Detta kommer att f6ljas av en seismisk
undersokning dir 2D-seismisk data med
en minimumlingd av 15 kilometer skall
insamlas och tolkas.
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« DPeriod 2: Prospekteringsborrning till 2 500
meters djup eller till 50 meter under botten
av trias Gassum formationen om denna
patriffas forst.

» Period 3: En andra prospekteringsborrning.

Arbetsprogrammet ar 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 utférts. Savida inte villkoren for forlingning
ir uppfyllda eller omférhandlade kommer
licensen att dterkallas.

Tethys Oil har framtagit 177 kilometer av
tidigare framstilld seismisk information
och latit densamma bli tolkad av det norska
bolaget Petroleum Geo-Services A/S.

En storre geologisk struktur, som enligt
den seismiska undersokningen uppvisar
en god forslutning, har identifierats i
Karleboomridet. Den frin tolkningen
erhéllna informationen kan innebira

att genomférande av ytterligare seismik

ej krivs. Om sd ar fallet kan Tethys Oil
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komma att foresla att arbetsprogrammet
avseende seismisk undersokning dndras

och att istillet en prospekteringsborrning
genomfors i enlighet med den andra fasen i
arbetsprogrammet. Resultatet av det utférda
seismiska undersokningarna och deras
konsekvenser diskuteras for nirvarande

av Tethys Oil och dess samarbetspartners.

Viljer Tethys Oil att inleda period 2 inne-
bir en prospekteringsborrning att hoga
krav kommer att stillas pa operatérsskap,
finansiering och forsikring.

Licens 1/03 pa Jylland och Sjilland

Licens 1/03 tilldelades under slutet av 2003,
och bestar av tva omréiden. Det storre
omradet ticker kustlinjen pa norddstra
Jylland och det mindre omréidet dr beldget pa
norra Sjilland.

Arbetsprogrammet for licensen dr uppdelat pa
tre perioder, dir varje period 16per under tva
ar, och innehaller foljande:

* Period 1: Geologiska och geofysiska studier
dir all tillganglig data skall integreras,
efterfoljt av en specialiserad omarbetning
och befintlig 2D-seismik f6r att undersoka
kolviteindikationer i Kattegattomridet.
Detta atfoljs av en geokemisk markstudie,
som syftar till att faststilla huruvida
kolviten finns i omridet och bestimma
kolvitetyperna.

* Period 2: Insamling av nya seismiska data.
Kvantiteten och platsen fér anskaffandet
av seismisk data beror pi resultaten av den
forsta periodens aktiviteter. Anskaffande av
seismisk data bade offshore och onshore ir
dirfor mojligt.

* Period 3: En prospekteringsborrning.

Arbetsprogrammet ir sekventiellt, vilket
innebir att period 2 och 3 ir beroende av
resultaten i tidigare period/perioder. Savida
inte villkoren for forlingning dr uppfyllda
eller omférhandlas kommer licensen att
aterkallas.

! Statistic Bulletin of Hydrocarbons, Ministry of Economy,
augusti 2003.
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OVERSIKTLIG BESKRIVNING
AV FALTUTVECKLING OCH
TRANSPORT AV OLJA OCH
NATURGAS TILL MARKNADEN

For att minimera férekomsten av filt-
anlidggningar som ticker marken, kommer
borrningar att utforas frin en central plats,
fran vilka borrningarna kan vinklas i olika
rikeningar. Tillgéng till pipelines och annan
utrustning samt villkoren f6r detta kommer
nir si erfordras att forhandlas om med
berérda parter.

SPANIEN

Spanien har en befolkning pa 40 miljoner
och har varit medlem i EU sedan 1986.
Spanien dr mycket beroende av sin import av
olja och naturgas eftersom férbrukningen
vida 6verstiger den inhemska produktionen.

RESERVER, PRODUKTION OCH
FORBRUKNING

Olja

Olja spelar en betydande roll i den spanska
energisektorn, dven om dess relativa andel av
primir energi 4r avtagande. Under 2001
svarade olja for 51 procent av Spaniens
primira energiférbrukning jaimfért med

73 procent under 1973. Under tolvmanaders-
perioden fram till och med augusti 2003
forbrukade Spanien 1,2 miljoner bbls/d.
Spanien importerar i det ndrmaste all sin
rdolja, frimst frin Afrika, Centralamerika
och Mellanéstern.!

Spanien har begrinsade bevisade inhemska
oljereserver och en betydande nedging

i oljeproduktionen har skett under det
senaste artiondet. Spanien har fem storre
oljefilt offshore, inklusive Lora, Casablanca-
Montanazo, Rodabello, Chipirén och
Angula-Casablanca, Av dessa var Chipirén
den stérsta producenten under 2002 med en
produktionstakt om nirmare 3 000 bbls/d.



@HYS OIL

Oljereserver, produktion och férbrukning,
augusti 2002—augusti 2003

5 333 bbls/d
1,16 miljoner bbls/d
157 miljoner bbls

Oljeproduktion:

Oljeférbrukning:

Bevisade oljereserver:

Kiilla: Statistic Bulletin of Hydrocarbons, Ministry of
Economy, augusti 2003 och IEA.

Naturgas

Naturgasférbrukningen har 6kat snabbt i
Spanien frin tvd procent av den totala energi-
forbrukningen 1975 till 13 procent for 2001.
Under tolvmanadersperioden augusti 2002 till
augusti 2003 okade naturgasférbrukningen
med 13,5 procent.! Den nationella energi-
myndigheten i Spanien forutspér att efter-
fragan pa naturgas kommer att oka till

88 miljoner cm/d under 2005 och till

128 miljoner cm/d for 2010, vilket kommer
att behova tillgodoses genom en 6kad import.

Den inhemska naturgasproduktionen uppgar
for narvarande endast till 1,5 procent av
Spaniens totala naturgasforbrukning. Under
den tolvmanadersperiod som slutade i augusti
2003 var den inhemska produktionen

0,37 bcm medan den totala forbrukningen
uppgick till 25,2 bem.! Fyra naturgasfilt, El
Ruedo, Las Barreras, Maismas och Poseidon,
svarade for hela produktionen. Spanien ir
darfor mycket beroende av import av naturgas.
Algeriet tillhandahéller omkring 60 procent av
den totala spanska naturgasforbrukningen via
en pipeline som korsar Marocko. Spanien
importerar ocksi Liquefied Natural Gas och ir
Europas nist storsta importor, efter Frankrike.

Naturgasreserver, produktion och
forbrukning, augusti 2002—-augusti 2003

Naturgasproduktion: 1,0 miljoner cm/d

Naturgasférbrukning: 68,8 miljoner cm/d

Bevisade naturgasreserver: 2,5 bcm

Kiilla: Statistic Bulletin of Hydrocarbons, Ministry of
Economy, augusti 2003 och IEA

! Statistic Bulletin of Hydrocarbons, Ministry of Economy,
augusti 2003.
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LAGSTIFTNING OCH
NATURGASMARKNADSREFORM

Den spanska kolviteslagen frin 1998 anger
en indikativ 6vre grins om 60 procent for
import fran ett enskilt land. Spanien har

valt att infora reglerad dtkomst for tredje

part baserat pa publicerade tariffer. Under
2003 utgjorde den avreglerade delen av
marknaden uppemot 69 procent av den totala
naturgasforsiljningen.

PETROLEUMINDUSTRIN I SPANIEN

Landets forsta kommersiella oljefil,
Ayoluengo, i vilket Tethys Oil har en indirekt
andel om 22,5 procent, uppticktes 1964 och
produktionen inleddes 1966. Under tidigt
1970-tal uppticktes ett antal oljefilt offshore,
inklusive Amposta och Casablanca, utanfor
hamnstaden Tarragona pa medelhavskusten.
Den inhemska produktionen av raolja

nadde sin topp under 1983 med strax dver

21 miljoner bbls enligt EIA och har direfter

i stort sett foljt en avtagande trend.

Karta éver licensomraden i Spanien
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LICENSPROCEDUREN

Spanien, liksom Danmark, har ett 6ppet
ansokningssystem dir oljebolag kan limna in
ansokningar for omridden som dnnu inte
licensierats. Produktionslicenser (‘concesiones
de explotacion”) beviljas och administreras av
generaldirekroratet for energi och gruvor
vilket lyder under finansdepartementet. Om
en prospekteringslicens (“permisos de
investigacién”) i sin helhet dr beldgen inom en
administrativ region (comunidad auténoma”),
exempelvis Castilla y Leon eller La Rioja,
hanteras licensieringsprocessen av de regionala
myndigheterna. Prospekteringslicenser som
overskrider en grins mellan tvd administrativa
regioner hanteras av de centrala myndighet-
erna i Madrid. Prospekteringslicenser beviljas
generellt f6r en period om sex ar medan
produktionslicenser avser en period om 30 ar.

SKATTEVILLKOR

I Spanien utgar bolagskatt med en skattesats
om 25 till 35 procent, oljeproduktionsskatt
baserad pd utvunnen volym samt i vissa fall
transportskatt och miljorelaterad skatt.

OVERGRIPANDE GEOLOGI
— DEN CANTABRISKA REGIONENS
PETROLEUMGEOLOGI

Tethys Oils intresscomraden ir beldgna soder
om de cantabriska bergen i norra Spanien
inom Duerobassingen mellan stiderna
Burgos och Bilbao. De cantabriska bergen
bestédr av paleozoiska bergarter som stricker
sig soderut under intresseomradet. Dessa
bestar av kalksten, sandsten och kolflotser,
vilka 4r viktiga moderbergarter for naturgas.
Over de paleozoiska bergarterna finns yngre
mesozoisk sandsten fran triasperioden.

Over dessa finns marina skiffrar som ir
moderbergarter f6r den olja som aterfinns i
Ayoluengofiltet, vilka dr inbidddade i sandsten
fran kritaperioden.
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OVERSIKT AV INTRESSEANDELAR
I LICENSER OCH ARBETSPROGRAM

Tethys Oils intressen i Spanien

I september 2003 ingick Tethys Oil ett avtal
med Windsor Petroleum Inc. ("Windsor”)
genom vilket Bolaget kopte samtliga ute-
stdende aktier i Windsor Petroleum (Spain)
Inc., ett bolag med site pa Brittiska
Jungfrudarna ("Windsor Spain”).

Under 2000 och 2002 erhéll bolag inom
Windsor-koncernen, genom avtal med bolag
inom Northern Petroleum-koncernen
("Northern”), vissa rittigheter och skyldig-
heter avseende Northerns licenser i Spanien.
Genom forvirvet av Windsor Spain, erholl
Tethys Oil rittigheterna och skyldigheterna

enligt dessa avtal.

Avtalen avser (i) ett 22,5-procentigt deltag-
ande i rittigheterna och skyldigheterna som
foljer av Northerns produktionslicens La Lora
som ticker Ayoluengofiltet, (ii) ett 50-pro-
centigt deltagande i Northerns tva prospek-
teringslicenser Huermeces och Valderredible,
och (iii) ett 50-procentigt deltagande i en pé-
gaende prospekteringslicensansokan avseende
omradet Basconcillos-H. Windsor-koncernen
har rite att erhélla ett upp till 10-procentigt
deltagande i de tvd prospekteringslicenserna
och i den pagaende prospekteringslicensan-
sokan genom att betala motsvarande andel for
seismik eller borrning. Utnyttjar Windsor-
koncernen sin ritt kommer Tethys Oils deltag-
ande i licenserna att ga ned till ligst 40 procent.

Northern Petroleum Exploration Ltd., ett
dotterbolag till Northern Petroleum plc, som
ar ett olje- och naturgasbolag marknadsnot-
erat pa Alternative Investment Market vid
Londonbérsen, dr operator for de fyra licens-
erna. Enligt uppgift frin operatéren har den
tidigare operatdren av La Lora-licensen, det
spanska oljebolaget Repsol/YPF, en option
att forvirva en intresseandel om upp till 13,5
procent i La Lora-koncessionen mot en betal-
ning av fem ganger nedlagda kostnader. Om
den nya borrningen ir beligen inom
Ayoluengo i La Lora-licensen reduceras
Repsol/YPFs potentiella intresseandel till 6,65
procent.



TETHYS OIL

Tethys Oils intresseandelar i licenser i Spanien

. Tethys Oils Tethys Oils
Licens indirekta andel Total areal | Partner ataganden
Tethys Oil har inga
Northern, Teredo ifilri]:g:::LaLiZg;arnden
La Lora Ayoluengo produktionslicens 22,5 % 106 km? | Qils och QOil and .
~ kostnaden som féljer
Gas Espana’ . .
av den |6pande driften
samt aterstéllande®
Valderredible Huidobro prospekteringslicens 50 % 241 km? | Northern? Geologiska och
prosp 9 ? Geofysiska studier
Geologisk h
Huermeces Hontomin prospekteringslicens 50 % 121 km? | Northern? °0 OQ_IS aoc .
Geofysiska studier*
Geologisk h
Basconcillos-H | Prospekteringslicensansdkan 50 % 194 km? | Northern® o0 OQ,IS aoc .
Geofysiska studier®
Total areal 662 km?

Y Northern dir operatir och har en registrerad licensandel om 45%, Teredo Oils Ltd., segunda sucursal en Espina,
ett brittiskt bolag har en registrerad licensandel om 30% och Petroleum Oil and Gas Esparia S.A. (till foljd av
forvirv av Locs Oil Company of Spain S.A.) har en registrerad licensandel om 25%.

2 Northern éir operator och har en registrerad licensandel om 100%.

¥ Tethys Oil har gjort erforderliga reserveringar avseende beriknade kostnader for dterstillande.

¥ Northern ir operatior av licensen. Tethys Oils arbetsitaganden inkluderar tekniska studier. Tethys Oils andel av
kostnaderna for 2004 har uppskattats av Northern till cirka 280 000 SEK for var och en av de tvi licenserna.

% Northern ir operatir och ingivare till den ansikta prospekteringslicensen.

OTethys Oils andel av arbetsitagande under 2004 for tekniska studier uppskattas av Northern till omkring
280 000 SEK.

Karta o6ver infrastrukturen i licensomridena
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Som framgdtt ovan ir Tethys Oil inte
registrerad som licensandelsigare utan har

en indirekt andel via Northern. Bolaget
undersoker for nirvarande eventuella férdelar
med att férvirva rittigheter i eget namn
jimfort med att ha rittigheter baserade pa
avtal med tredje part (Northern). Finner
Tethys Oil att det 4r mer fordelaktigt att vara
direktregistrerad, avser Tethys Oil att ansoka
hos berdrda spanska myndigheter att bli
direktregistrerad som andelsigare i licenserna.

La Lora — Ayoluengo produktionslicens
Oljefiltet Ayoluengo uppticktes av det
amerikanska oljebolaget Chevron 1964.

Till dags dato har oljefiltet producerat cirka
16 miljoner bbls olja. Under 2003 uppgick
produktionen till cirka 140 bbls/d. Den
nuvarande oljereservoaren dr beldgen pa ett
genomsnittligt djup av 1 200 meter. Den
producerade oljan siljs till Repsol/YPFE.

Ayoluengofiltets infrastruktur bestar
huvudsakligen av bearbetnings- och
transportutrustning for olja och naturgas. Vid
anlidggningen finns fyra oljelagringstankar
med en sammanlagd kapacitet om 21 000
bbls. Den producerade naturgasen anvinds
for att tillgodose anldggningens energibehov.
Utrustningen 4r dimensionerad for att hantera
5 000 bbls/d, vilket filtet tidigare producerat.

Tethys Oil och partners utvirderar ett flertal
metoder for att forbittra produktionen,
exempelvis:

* Mekaniska workovers (renovering)
av befintliga borrhal

* Kemisk borrhélsbehandling

* DPévisa forbisedda oljeproduktiva zoner som
inte har byggts ut for produktion, genom
att omarbeta existerande data over filtet

Av sirskilt intresse, enligt operatoren, dr en
indikerad prospekteringspotential fran en
prelimindr utvirdering av existerande 2D-
och 3D-seismisk data. Dessa data tyder pa

att det kan finnas oupptickta ansamlingar av
olja eller naturgas under de idag producerande
oljeforande lagren eller i fillor lings med
Ayoluengostrukturen.
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Valderredible

Prospekteringslicensen Valderredible
innefattar Huidobrofyndet som gjordes

av Chevron under 1960-talet. Operatéren
Northern har foreslagit att ater borra i
Huidobroantiklinalen med modern teknologi
och férbittrade borrningsmetoder, med
mélsittning att utveckla Huidoboro till ett
producerande filt. I ett forsta steg, forvintas
en sadan borrning utféras till ett djup av
omkring 700 meter. Utéver detta har djupare
strukturella borrmal identifierats utifran
befintlig seismisk data med framféralle

en mycket pataglig strukeur vid nivan for
kalkstenen frin juraperioden. Dessa djupare
horisonter ir otestade, men tva tidigare ytliga
borrningar kan underlitta vid en djupare
prospekteringsborrning.

Huermeces

Prospekteringslicensen Huermeces innefattar
Hontominfyndet, 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. Omrédet ir dcskilje
fran det primira malet av en forkastning

som placerar reservoarbergarterna pa ett ligre
djup. Vidare ir den strukturella férslutningen
pa den sida av forkastningen som har borrats
endast i mindre utstrickning 4n den sidan
som borrats.

Licensansékan Basconcillos-H

Omrédet Basconcillos-H ir beliget sydvist
om Ayoluengofiltet. Omridet inkluderar
Tozo dir borrningar utférdes mellan 1965
och 1967. Dessa borrningar patriffade
oljeforande sandsten pé grunda nivéer, mindre
in 500 meter. Ytterligare tekniska studier
behéver genomféras for att kunna faststilla
huruvida anvindning av ny teknologi kan
skapa ekonomiska forutsittningar for

att producera olja och for identifiering av
ytterligare borrmal.
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OVERSIKTLIG BESKRIVNING
AV FALTUTVECKLING OCH
TRANSPORT AV OLJA OCH
NATURGAS TILL MARKNADEN

Patriffas ytterligare olja i de spanska licens-
omréadena ir det sannolikt att endast mindre
investeringar i infrastrukturen behéver goras.
Olja kan transporteras med tankbil till an-
liggningarna vid Ayoluengofiltet, dir den
kan bearbetas och siljas. Patriffas naturgas i
Ayoluengoomridet kan en pipeline byggas for
anslutning till den befintliga pipelineinfra-
strukturen Sster om filtet. Access till pipelines
och annan utrustning samt villkoren for detta
kommer nir si erfordras att forhandlas med
berorda parter.

TURKIET

Turkiet har en befolkning pa 68 miljoner och
ar ett kandidatland for intride i EU. Turkiet
ar beldget nira stora petroleumproducerande
linder och har en inhemsk petroleumindustri.
Den inhemska forbrukningen ir betydligt
storre an den lokala produktionen, vilket gor
Turkiet till en nettoimportdr av olja och
naturgas.

RESERVER, PRODUKTION OCH
FORBRUKNING

Olja

Oljeforbrukningen under 2002 uppskattades
till 635 000 bbls/d, vilket motsvarar ungefir
43 procent av Turkiets totala energibehov.
Den relativa betydelsen av olja avtar dock till
forman f6r naturgas. Under 2002 svarade
importen av olja for cirka 90 procent av
Turkiets oljebehov. Landets storsta leveran-
torer ir bland andra Saudiarabien, Iran, Irak,
Syrien och Ryssland.

Oljereserver, produktion och forbrukning
under 2002

Oljeproduktion: 47 mbbls/d

Oljeférbrukning: 635 mbbls/d

Bevisade oljereserver: 300 miljoner bbls

Killa: EIA 2003
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Naturgas

De geologiska forutsittningarna for natur-
gasutvinning i Turkiet ir begrinsade. Landets
naturgasreserver uppskattas till 81 bem.
Naturgasférbrukningen uppgick enligt EIA
till 18,8 bem under 2002. Naturgasen, som i
huvudsak anvinds i elkraftverk och i bostidder
utgor omkring 17 procent av det totala
energibehovet.

Naturgasreserver, produktion och
forbrukning under 2002

Naturgasproduktion: 0,8 miljoner cm/d

Naturgasférbrukning: 51,6 miljoner cm/d

Bevisade naturgasreserver: | 8,0 bcm

Killa: EIA 2003

OLJE- ocH
NATURGASMARKNADSREFORM

Den turkiska staten har ett betydande in-
flytande 6ver den inhemska energisektorn.
Under 2001 inf6rde det turkiska parlamentet
en ny energilag vars syfte ir att avreglera
energisektorn och attrahera utlindska
investeringar. Den naturgasmarknadslag

som ocksa antogs 2001 forvintas indra
regleringen av naturgasindustrin i Turkiet.
Avsikten med lagen ir att gradvis 6ppna upp
naturgasindustrin for konkurrens och att fa
den turkiska lagstiftningen att overensstimma
med lagstiftningen i EU. Foljaktligen kommer
leverans, overféring och distribution av
naturgas att delas upp.

PETROLEUMINDUSTRIN I TURKIET

Utlindska foretag pabérjade prospektering

i Turkiet 1954. Oljeproduktionen utfors
huvudsakligen av det statliga turkiska
oljebolaget ("TPAO”) och de utlindska
bolagen Royal Dutch/Shell och ExxonMobil.
Andra bolag som f6r nirvarande producerar
i Turkiet ar Amity Oil (Australien), Madison
Oil (USA), Dorchester/PEMI Group
(amerikansk-turkiskt joint venture), Thrace
Basin Natural Gas Corp. (USA), Perenco
(Frankrike) och Tethys Oils partner Aladdin
Middle East Ltd. ("Aladdin”). Aladdin (via



TETHYS OIL

ett antal konsortium) 4r den nist storsta
innehavaren av turkiska licenser efter TPAO.
TPAO svarade f6r omkring 80 procent av
landets oljeproduktion pa cirka 47 000 bbls/d
under 2002. Sydostra Turkiet 4r landets
viktigaste omrade for olja och naturgas.

I Turkiet finns ocksa fyndigheter i andra
provinser, inklusive svartahavsregionen och
Thrace-bassingen nira Istanbul.

BP, ChevronTexaco, El Paso och ett antal
andra oberoende oljebolag genomfér for
nirvarande prospekteringsprojekt i Turkiet.

LICENSPROCEDUREN

Generaldirektoratet for oljeaffirer (som ingér
i departementet for energi- och naturresurser)
beviljar licenser for prospektering efter och
produktion av olja och naturgas i Turkiet.

Prospekteringslicenser beviljas normalt for en
prospekteringsperiod om fyra dr, med ritt till
forlingning med ytterligare fyra ar.
Produktionslicenser beviljas for en period av
20 ar, med rdte till férlingning med ytter-
ligare 20 &r. En fast avgift beriknad utifrin
omrddets storlek skall betalas till den turkiska
staten for ritten att bedriva verksamhet i
omrédet. En licensinnehavare blir betalnings-
skyldig for avgiften frin det datum da
prospekterings- eller produktionslicensen
tilldelades och fram tills licensen upphér eller
sigs upp av licensinnehavaren.

SKATT OoCcH
PRODUKTIONSDELNING

Producenter av olja och naturgas betalar dels
bolagsskatt om 30 procent, dels royalties. En
forindrad petroleumlag, som forvintas trida
i kraft under det tredje kvartalet 2004,
forvintas reducera den hégsta royaltynivan.
For filt med en produktion éverstigande

10 000 bbls/d vintas den hogsta royaltynivan
bli tio procent av den totala bruttoproduk-
tionen. For mindre filt kommer royalty att
utgd med 0 till 7,5 procent av den totala
bruttoproduktionen.
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OVERGRIPANDE GEOLOGI

— PETROLEUM GEOLOGIN VID
TAURUS VECKNINGSZONEN

I SYDOSTRA TURKIET

Tethys Oils intressen ir beldgna inom

det sydostra omridet vid Taurus-Zagros-
veckningszonen och inom zonen i sdder.
Veckningszonen breder ut sig at soder flera
tusen kilometer in i Irak och Iran och idr

en av de viktigaste petroleumprovinserna i
virlden. Licensomradena avgrinsas i soder
av Mardin High pa grinsen till Syrien,
vilket dr den nordéstra utbredningen av

den arabiska plattan, en region rik pd
oljereserver som stricker sig over Irak, Kuwait
och Saudiarabien. Inom denna region av
veckningszonen dterfinns vanligen oljefilt

i ost-vistligt riktade férkastningsryggar

vid jordytan med reservoarbergarter fran
kritaperioden. Trots att mekanismerna for
oljefillor och bergartsreservoaren i denna
del av veckningszonen liknar de som finns

i de ovannimnda regionerna i séder, har

till dags dato avsevirt mindre miangder olja
patriffacs i Turkiet. De tvd huvudsakliga
skillnader som sannolikt paverkar de norra
delarna av veckningszonen 4r avsaknaden av
pataglig kontakt med de stora moderbergarts-
ansamlingarna inom den arabiska plattan
och férkastningsaktivitet i omradet efter det
att potentiellt oljeforande strukturer bildats,
vilket férsvarat uppkomsten av oljefillor.

De flesta av oljefilten i sydéstra Turkiet har
sonderbruten kalksten frin kritaperioden
som reservoarbergart. Oljan hirror frin
bade kritaperioden och ildre marina
paleozoiska skiffrar. Overliggande mirgel
fran kritaperioden ger en forslutning som
stanger inne oljan i reservoarerna. Senare
prospektering i Syrien, sodra Turkiet och Irak
har fokuserat pd paleozoiska moderbergarter,
vars utbredning det finns mindre kunskap
om in utbredningen av moderbergarten frin
kritaperioden. Omkring 60 kommersiella
oljefdlt har upptickts i den sydostra delen av
Turkiet, i nirheten av det omrade dir Tethys
Oil har sina intressen'.

! General Directorate of Petroleum Affairs.
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OVERSIKT AV INTRESSEN OCH
ARBETSPROGRAM

I november 2003 triffade Tethys Oil ett
avtal med en grupp foretag, foretridda

av Aladdin Middle East Ltd. ("Aladdin”,
tillsammans med 6vriga parter ’AME”)
avseende tre prospekteringslicenser onshore i
sydostra Turkiet. Aladdin r ett amerikanske
petroleumbolag baserat i Wichita, Kansas.
Aladdin, vars verksamhet bedrivs frin
bolagets kontor i Ankara i Turkiet, ingdr

i Sayer-gruppen som etablerades 1970 och
som bestar av ett antal prospekterings- och
entreprenadforetag inom olja och naturgas.
Enligt avtalet har Tethys Oil méjlighet att
erhélla en andel om upp till 45 procent av de
intressen som licenserna 3784, 3794 och 3795
representerar och som innefattar omradena
Hoto och Ispandika, forutsatt att Tethys Oil
bekostar vissa studier och arbeten pa sitt som
nirmare framgér nedan.

Operatér for licens 3784, Hoto, dr Aladdin,
som innehar den dterstiende dgarandelen och
ar registrerad som licensinnehavare till-
sammans med bolag inom Sayer-gruppen.

I de intressen som licens 3784 representerar,
kan Tethys Oil erhélla en andel om tio

procent genom att bekosta en geologisk och
geofysisk granskning av existerande data. Om
utfallet av granskningen ir positivt kan
Tethys Oil vilja att svara for 60 procent av en
prospekteringsborrning i Hoto och dirigenom
erhalla ytterligare 35 procents andel. Bolaget
har en liknande avtalsstruktur betriffande
licenserna 3794 och 3795, Ispandika, med
skillnaden att parterna kan vilja mellan att
Tethys Oil antingen bekostar 60 procent av en
prospekteringsborrning eller en seismisk
studie for att erhélla ytterligare 35 procent.
Aladdin ir operator for licenserna 3794 och
3795 och ir registrerad innehavare till
dterstiende del tillsammans med bolag inom
Sayer-gruppen. Forutsatt att Tethys Oil
uppfyller sina geofysiska och geologiska
studier kommer Tethys Oil att erhélla sin
tioprocentiga andel, oavsett om Tethys Oil
viljer att inte gé vidare i processen och gora
ytterligare investeringar.

Tethys Oil har dnnu inte ansokt om att fa
avtalet med AME erkint av berorda turkiska
myndigheter i syfte att erhdlla en direkt andel
i AME:s licenser. Salunda innehar Bolaget sina
rittigheter i Turkiet baserat pa avtalet med

AME.

Licenskarta 6ver Aladdins/AMEs innehav av licenser i Turkiet
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Tethys Oils intressen i Turkiet

Licens Tethys Oil Total areal Partner Tethys Oils dtagande

3784 Hoto prospekteringslicens 10% - 45% 15 km? AME' Geologisk och geofysisk studie?
3794 och 3795 | Ispandika prospekteringslicens 10% - 45% 965 km? AME' Geologisk och geofysisk studie?
Total areal 980 km?

1) AME bestir av Aladdin Middle East Ltd., samt bolag som ingir i Sayer-gruppen.

2) Tethys Oils intressen kommer att uppga till 10% — 45% beroende pi omfattningen av Bolagets investeringar i geologiska
och geofysiska studier och prospekteringsborrningar. Baserat pi Bolagets dtaganden har Bolaget uppskattat att kostnaderna
[or dessa studier i en forsta fas kommer att uppgi till cirka USD 50 000 (cirka 369 500 SEK) fir de tre licenserna.

Bolagets ritt att bli direktregistrerad som
licensinnehavare ir beroende av dels Bolagets
registrering hos vederbérliga turkiska
myndigheter, dels deras godkdnnande av
avtalet med AME samt den slutliga ut-
formningen av det samarbetsavtal ("Joint
Operating Agreement”) som Bolaget for
nirvarande forhandlar om med AME. Aven
omfattningen av Tethys Oils finansiella
dtaganden i anledning av licenserna ir
beroende av den slutliga utformningen av
detta avtal.

3784 — Hoto prospekteringslicens

Licens 3784 innefattar Hoto i petroleum-
distriktet XI-Diyarbakir. Hoto ir belidget
nira Kurkanfiltet i Diyarbakiromradet
inom en trend av producerande oljefilt, som
uppticktes av Royal Dutch/Shell 1963 och
som har producerat 6ver 50 miljoner bbls
enligt GDPA. Borrmalet 4r definierat av ett
antal seismiska 2D-studier, som kommer
omtolkas som en del av en initial granskning.
Efter utvirdering uppskattar Tethys Oil
antalet mojliga utvinningsbara fat olja i
kalksten fran kritaperioden till cirka

6 miljoner, vilket baseras pé strukturen och
den typiska storleken pd producerande filt

i omnejden. Det forvintade djupet pd en
prospekteringsborrning i Hoto uppgr till

1 700 meter. Borrmalet dr beldget nira ett
producerande oljefilt och dr ekonomiskt
attraktivt pd grund av nirliggande
infrastrukeur. Tethys Oils samarbetspartners
dger och driver ett antal borriggar i omradet.
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3794 och 3795 — Ispandika
prospekteringslicens

Licens 3794 och 3795 utgor Ispandika-
omradet i petroleumdistriktet X-Siirt.
Ispandikaomradet, som ir till storsta delen
outforskat nir det giller férekomsten av
kolviten ir beldget mellan de producerande
falten runt Batman i Turkiet och i norra

Irak och norra Syrien. Omrédet har stora
antiklinaler pa jordytan som hirror fran
veckningsforkastningar och ir en utlépare till
Zagrosveckningszonen i Iran. Antiklinalen
(forkastningsryggen) i Ispandika ir synlig
fran satellitfoton och ir beldgen omkring

50 kilometer 6ster om Ramanfilten,

Turkiets storsta oljefilt. Till dags dato har en
borrning, Girdara-1, utférts i licensomréadet.
Borrningen utférdes av Aladdin 1965 till ett
djup pa 2 233 meter dir oljespar patriffades i
bergarter frin tertidrperioden.

Satellitbild 6ver Ispandika i sydostra Turkiet

o= | o

Kiilla: James E. Fox och Thomas S. Ahlbrandt U.S. Geological
Survey Bulletin 2202—E
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Licenskarta 6ver Hoto
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OVERSIKTLIG BESKRIVNING
AV FALTUTVECKLING OCH
TRANSPORT AV OLJA OCH
NATURGAS TILL MARKNADEN

Pacriffas fynd i Hoto kan olja transporteras
till ndrmaste pipeline som 4gs av Perenco, eller
transporteras med tankbil till raffinaderiet i
Batman. Alternativt kan en pipeline byggas
till Kurkanfiltet och en avgift betalas for
hantering och transport. I Ispandika beror
utvecklingen och transporten av olja pa ett
flertal faktorer sisom storleken pé reserver,
daglig produktion och markrillging.
Operatoren Aladdin/AME har enligt uppgift
etablerat forsiljningskanaler med Batmans
raffinaderi som ir dimensionerat att hantera
rdolja producerat i sydostra Turkiet. Tillging
till pipelines och annan infrastruktur och
relevanta kommersiella villkor hirfor kommer
att férhandlas om med berérda parter nir

behov uppstar.
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Karta 6ver regionens oljefilt
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OVRIGA POTENTIELLA
LICENSOMRADEN

Bolaget utvirderar ytterligare licenser i
Spanien, Frankrike och Ekvatorial Guinea.

I Spanien har Bolaget utvirderat ytterligare
prospekteringslicenser i det omride dir
Bolaget f6r nirvarande har indirekta andelar i
licenser. I Frankrike utvirderas en ansokan
avseende onshore naturgasprojekt.
Diskussionerna avseende Ekvatorial Guinea
ar ett resultat av Bolagets forvirv av Windsor
Spain, varvid Bolaget utdver de spanska
tillgdngarna triffade en 6verenskommelse att
utvirdera vissa mojligheter i Ekvatorial
Guinea. For det fall en sddan licens forvirvas
kan Tethys Oil komma att utge en ersittning
om 600 000 SEK eller ett motsvarande virde
i Tethys Oils aktier till Windsor-koncernen,
allt efter Bolagets eget val. Diskussionerna dr
for ndrvarande pé ett tidigt stadium.
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MiLjoroLicy

Olje- och gasverksamhet erfordrar att
sirskild hinsyn tas till miljén. Aven om
Tethys Oil fram till idag varken har pabérjat
onshore- eller offshoreverksamhet, dr det
Bolagets avsikt att virna om sikerhet och
hilsa hos savil minniskor som miljén i
Bolagets framtida verksamhetsomraden. I
enlighet med Tethys Oils virderingar avser
Tethys Oil att utfora verksamheten pa ett
ansvarsfullt och etiskt korreke sdtt med
avseende pd miljon. For att uppna detta har
Tethys Oil antagit en policy som beskriver
Bolagets forhallningsregler i dessa fragor,

for att ddrigenom férsikra sig om att, nir
verksamhet pabérjas, Bolagets verksamhet
utfors i enlighet med tillimpliga miljélagar,
regleringar, internationella standarder och i
enlighet med Bolagets policy. Tethys Oil avser
att implementera och kontinuerligt f6lja upp
efterlevnaden av Bolagets miljopolicy.
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Riskfaktorer

Investeringar i aktier ir forenat med risktagande och en investering i Tethys Oil kan anses vara forenad
med en typiskt sett hogre risk di Bolagets verksambet ir i ett tidigt utvecklingsskede. Ett antal faktorer
utanfor Tethys Oils kontroll kan piverka Bolagets resultar och finansiella stillning. I det foljande
redovisas ett antal potentiella risker. Investerare bor noggrant iverviga nedanstiende riskfaktorer liksom
dvrig information i detta prospekt innan beslut fattas om teckning av aktier i Erbjudandet. Faktorerna
nedan dr inte ordnade i prioritetsordning och gor heller inte ansprik pa att vara heltickande. Det
innebdr inte heller att det inte finns andra risker in de nedan nimnda som kan komma att piverka

Tethys Oils verksambet och resultat.

NYETABLERAD VERKSAMHET

Tethys Oil har bedrivit prospekterings-
verksamhet inom olje- och naturgassektorn
sedan 2001. For nirvarande har Bolaget
genom sitt samarbete med Northern en
producerande verksamhet i mindre skala i
Spanien. P4 6vriga platser dir Tethys Oil
innehar licenser eller indirekta intresseandelar
i sina samarbetspartners licenser har

endast inledande tekniska undersékningar
genomforts, varfor savil finansiell och
operationell som annan information om
potentiella fyndigheter dr begrinsad, vilket
forsvarar mojligheten att bedéma Tethys
Oils framtidsutsikter. Det kan dérfor inte
garanteras att Tethys Oils verksamhet
kommer att uppvisa lonsamhet eller att

den kommer att generera tillrickligt med
kassaflode for att ticka verksamhetens behov
av kapital. Fér att kunna utveckla sina olje-
och gasfyndigheter kommer det vidare att
krivas att Tethys Oil triffar avtal avseende
exempelvis produktion och transport.
Férhandlingar vad avser dessa avtal har dnnu
inte pabarjats. Villkoren i dessa avtal kan
komma att fa visentlig betydelse for Bolagets
l6nsamhet.

UPPSKATTADE RESERVER

Prognostisering av olje- och naturgasreserver
ir behiftad med ett flertal osikerhetsfaktorer,
varav flertalet ar utom Tethys Oils kontroll.
Bolagets potentiella reserver, vilka beskrivs i
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detta prospekt, dr uppskattningar baserade
fraimst pa tillginglig geologisk-, geofysisk-
och teknisk data, vars tillf6rlitlighet varierar.
Det kan dirfor inte uteslutas att Tethys Oils
potentiella olje- och naturgasreserver som
framgar i foreliggande prospeke visar sig vara
mindre dn vad som antagits, vilket skulle
kunna paverka Bolagets finansiella stillning
och resultat visentligt negativt.

NYCKELPERSONER

Inom Tethys Oil finns ett antal nyckel-
personer, varav vissa grundat Bolaget och
tillika utgdr Bolagets nuvarande stérre
aktiedgare och styrelseledaméter, vilka dr
viktiga for en framgangsrik utveckling av
Tethys Oils verksamhet. Betriffande storre
dgare och vissa ledande befattningshavare

har Tethys Oil med undantag av Lock-up
overenskommelsen som beskrivs i avsnittet
”"Aktiekapital och dgarforhéillanden” i

detta prospekt inte erhallit forsikran fran
dessa nyckelpersoner att de kommer att
bibehalla sitt dgarengagemang respektive
fortroendeuppdrag i Bolaget pé ling sikt. Om
nyckelpersoner lamnar Tethys Oil kan det,
dtminstone kortsiktigt, ha en negativ inverkan
pa verksamheten. Vidare ar rekrytering av
anstillda som framgangsrikt kan integreras

i organisationen av stor vikt for Tethys Oils
fortsatta utveckling. Det finns ingen garanti
for ate Tethys Oil lyckas rekrytera eller behélla
personer som ir nédvindiga for att bedriva
och utveckla Tethys Oils verksamhet.
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VALUTOR

Genom att bedriva verksamhet i flera linder
ir Tethys Oil exponerat for fluktationer i

ett antal valutor iven om huvuddelen av
Bolagets intdkter och kostnader i huvudsak
ir i USD. Det kan alltsa inte uteslutas att
valutakursférindringar kan komma att
paverka Bolagets finansiella stillning och
resultat negativt.

MILJOREGLERINGAR

Oljeprospektering och produktion av olja 4r
foremal for ett omfattande regelverk med
hinseende till miljon pa savil internationell
som nationell niva. Miljolagstiftningen
reglerar bland annat kontroll av vatten- och
luftféroreningar, avfall, tillstindskrav och
restriktioner for att bedriva verksamhet

i miljokinsliga och kustnira omraden.
Miljéreglerna forvintas bli 4n mer rigorésa

i framtiden med f6ljden att kostnaderna for
att uppfylla dessa med storsta sannolikhet
kommer att oka. Skulle Tethys Oil inte
uppfylla gillande miljoregler finns det en risk
att Bolaget ¢j kommer att erhélla nddvindiga
tillstand for att bibehélla sina nuvarande

eller férvirva nya licenser och intresseandelar
och/eller tvingas betala boter eller blir foremal
for andra sanktioner, vilket kan ha visentlig
negativ effekt pi Bolagets verksamhet,
framtidsutsikter och resultat.

Vid forbrinning av fossila brinslen,

sasom olja, skapas bland annat koldioxid,
svaveldioxid och kviveoxider. Detta medf6r
att den totala koldioxidhalten i atmosfiren
okar vilket kan bidra till den s kallade
vixthuseffekten samt dven orsaka férsurning
i mark och vatten. Med hinsyn till dessa
miljoaspekter kan utslipp av denna typ
komma beliggas med sirskild skatt eller
avgift. Detta kan reducera efterfrigan pa olja
och naturgas vilket kan fa en negativ effekt pa
Tethys Oils framtida omsittning och resultat.

Miljsaktivister som inte delar eller som
motsitter sig Bolagets uppfattning om
hur verksamheten skall mota erforderliga

40

miljohinsyn kan komma att initiera
forfaranden som kan ge upphov till avbrott i,
forsena eller pd annat sitt ha negativa effekter
pa Bolagets verksamhet.

KONKURRENS

Oljemarknaden karaktiriseras av hog
konkurrens, sirskilt vad giller forvirv av
bevisade reserver. Manga av Tethys Oils
konkurrenter har stérre finansiella resurser

in Tethys Oil. Detta innebir att Tethys

Oils méjligheter att i framtiden finna

nya reserver kommer att bero pa Bolagets
formaga att exploatera nuvarande tillgangar,
gora ett urval av och forvirva limpliga

olje- och naturgasproducerande tillgingar
eller prospekteringslicenser dir det finns
mojlighet att bedriva framtida prospektering
och kostnadseffektivt distribuera och

silja olja och naturgas. Utvecklingen av
alternativa energikillor, sisom vindenergi

och brinsleceller, som ir lika eller mer
kostnadseffektiva samt miljovinligare dn olja-
och naturgas kan komma att ha en betydande
negativ effekt pa Tethys Oils framtida

verksamhet och resultat.

PRISET PA OLJA OCH NATURGAS

Tethys Oils intikter och dirmed l6nsamhet
kommer att vara beroende av rddande pris pa
olja och naturgas, vilka paverkas av ett flertal
faktorer utom Bolagets kontroll. Som exempel
pa dessa kan nimnas marknadsfluktuationer,
nirhet till och kapacitet i olje- och
naturgaspipelines samt myndighetsbeslut.
Priset pa olja och naturgas har historiskt
varierat betydligt, vilket det dven
fortsdttningsvis forvintas gora. Sammantaget
innebir detta att mojligheten att forutsiga
framtida olje- och naturgaspriser 4r begrinsat.
En visentlig och varaktig nedging vad avser
marknadspriset pa olja och naturgas skulle
medfora en betydande negativ effekt pa
Tethys Oils intikter och resultat.

Vid ldgre olje- och naturgaspriser férindras
de ekonomiska forutsittningarna att bedriva
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oljeproduktion. En kraftig prisnedgang

kan resultera i att Tethys Oils olje- och
naturgasreserver minskar di det ¢j lingre

ar lonsamt att bedriva prospektering och
produktion pé vissa platser. Detta kan
medféra dels betydligt ldgre intikter

och resultat, dels att Bolagets potentiella
prospekterings- och utbyggnadsprojekt
minskar. En betydande prisnedging vad avser
olja och naturgas kan 4ven inverka pa Tethys
Oils mojlighet att anskafta kapital i form av
lan eller emission av aktier.

FINANSIERING

Tethys Oils verksamhet kan dven framover
komma att behdva finansiella resurser for

att Bolaget skall kunna fortsitta bedriva
prospekteringsverksamhet och olje- och
naturgasutvinning. Detta kan medféra att
ytterligare dgarkapital eller andra former av
finansiering kan komma att erfordras for att
Tethys Oil skall kunna utvecklas pa bista
sitt. Tethys Oils mojlighet att tillgodose
framtida kapitalbehov ir i hdg grad beroende
av olje- och eller naturgasupptickter. Aven en
positiv utveckling kan medfora ett framtida
kapitalbehov. Hirvid dr dven det allminna
marknadsliget for tillging till riskkapital av
stor betydelse for Tethys Oils. Ett sjunkande
oljepris kan komma att fi negativ paverkan
pa Tethys Oils omsittning och resultat och
dirmed skapa ett framtida kapitalbehov.

For att erhalla licenser eller andra tillstand
kan det krivas att Tethys Oil stiller vissa
finansiella garantier. Kostnaderna och
villkoren hirfor kan paverka Tethys Oils

verksamhet och resultat.
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TILLGANG TILL UTRUSTNING

For att bedriva prospekterings- och
utbyggnadsverksamhet krivs bland annat
avancerad borrningsutrustning. Det kan inte
uteslutas att det kan rada brist pa borrnings-
och/eller annan nédvindig utrustning

eller att sadan utrustning kriver ytterligare
investeringar, vilket kan leda till forseningar
och okade kostnader avseende prospekterings-
och utbyggnadsverksamheten.

BEROENDE AV TREDJE PART

I de fall Tethys Oil inte sjilv ir licenshavare
och/eller operatér av tillgingarna saknar
Bolaget mojlighet att styra verksamheten
och ir salunda vid dessa tillfillen beroende
av sina samarbetspartners/operatorers
handlande, vilket kan innebira en in-
skrinkning i Bolagets flexibilitet. I de

fall Bolagets rittigheter hirstammar frin
avtalsoverenskommelser med Bolagets
samarbetspartners/operatorer, kan det finnas
en risk for att licenser kan upphora eller
sdgas upp pa grund av samarbetspartens/
operatorens misskotssamhet eller underliten-

het, helt utan Tethys Oils egen forskyllan.

FRAMTIDSINRIKTAD
INFORMATION

I foreliggande prospekt framfors viss
framtidsinriktad information rérande Tethys
Oils verksamhet samt oljemarknaden i
allmanhet. Denna information syftar till

att underlitta bedomningen av Tethys Oil
och dess framtidsutsikter. Beskrivningarna

ir upprittade utifrin savil externa killor, i
form av undersékningar och studier, som fran
Tethys Oils egna bedémningar. Potentiella
investerare uppmarksammas pd att det ir
oundvikligt att bedémningar av detta slag
och uttalanden om framtidsutsikter i detta
prospekt dr forknippade med ett stort métt av
osikerhet som Tethys Oil inte kan rida 6ver.
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AGANDE

Fére varje forvirv av koncessioner samt fore
pabérjandet av borrning av borrhal genomfér
Tethys Oil noggranna undersékningar vad
avser dganderitten till varje licens. Trots dessa
undersokningar kan det inte alltid garanteras
att Tethys Oil erhallit en korreke bild av
dgande, vilket kan resultera i att Bolagets
rittigheter ifragasitts helt eller delvis. Om
detta intriffar kan det fd en betydande
negativ effekt pa Bolagets resultat och
framtidsutsikeer.

SkaATT

Tethys Oil kommer att bedriva verksamhet i
ett flertal linder. Skattelagstiftningen i varje
enskilt land ir ofta komplicerad och kan
dndras over tiden. Till foljd av detta kan det
inte uteslutas att férindringar gillande den
skatterittsliga lagstiftningen kan komma att
paverka Tethys Oils resultat negativt.

JOINT VENTURE — SAMARBETEN

Tethys Oil deltar som ndmt i joint venture
och andra typer av samarbeten med

olika parter. Bolaget och dess partners

har dtaganden och skyldigheter som kan
medfora delat eller i vissa fall solidariskt
ansvar, vilket innebir att for det fall en
samarbetspartner inte kan uppfylla sina
dtaganden eller skyldigheter sa blir 6vriga
parter inte entledigade frin sina respektive
skyldigheter och ataganden och kan till och
med bli ansvariga for den felande partnerns
dtaganden. Vidare kan som tidigare nimt den
omstindigheten att nagon part inte uppfyller
sina skyldigheter gentemot sin motpart eller
olika tredje min utgora eller resultera i hinder
for Tethys Oil att erhélla eller utnyttja sina
avtalsenliga rittigheter och/eller medfora risk
for att Tethys Oil forlorar sina rittigheter.

For nirvarande f6r Bolaget forhandlingar
med sina partners i Spanien och Turkiet,
syftande till att i sa kallade Joint Operating
Agreements nirmare konkretisera och
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specificera de respektive rittigheter och
skyldigheter som parterna éverenskommit.
Vidare kommer de verksamheter som Bolaget
kommer att bedriva att erfordra att avtal
triffas med berérda motparter avseende
exempelvis utvecklingen av tillgingarna,
produktion, transport och avsittning av
produkter pa marknaden. Den slutliga
utformningen och villkoren i dessa avtal kan
komma att fi visentlig betydelse f6r Bolagets
framtida verksamhet och resultat.

POLITISKA RISKER

Tethys Oil har intresseandelar i licenser i
flera olika linder. Forindringar av lagar
som reglerar utlindskt dgande, statligt
deltagande, skatter, tilldelning av licenser
och koncessioner, royalties, miljoregler,
tullar eller vixelkurser kan paverka Bolagets
verksamhet. Bolagets prospekterings- och
utbyggnadsprogram kan paverkas av
politiska och ekonomiska osikerhetsfaktorer.
Riskfaktorer som inre stridigheter,
krigshandlingar, terrorism och uppror kan
ocksa komma att visentligt negativt paverka
Bolagets omsittning och resultat.

FORSAKRINGAR

Tethys Oil kommer att behova teckna
nédvindiga forsikringar i syfte att uppfylla
villkoren for att kunna behalla eller forlinga
akrtuella licenser eller férvirva nya. Det dr
oklart hur omfattande dessa forsikringskrav
kommer att vara samt huruvida Tethys

Oil kommer att kunna uppfylla dessa.
Forsikringskraven samt villkoren f6r dessa
kan i framtiden komma att indras, vilket
kan paverka Bolagets mojlighet att dels
uppritthélla eller forlinga aktuella licenser
eller férvirva nya.
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Aktiekapital och dgarforhallanden

Aktiekapitalet i Tethys Oil uppgér till 750 000 SEK fordelat pd 1 500 000 aktier, envar med ett
nominellt belopp om 0,50 SEK. Varje aktie berittigar till en rost. Samtliga aktier dger lika rice cill
andel i Tethys Oils tillgdngar och vinst. Vid bolagsstimma far varje rostberittigad rosta for fulla
antalet av honom/henne dgda och foretridda aktier utan begrinsningar i rostritten.

AXKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Sedan 2001 har aktiekapitalet forindrats enligt nedanstaende tabell.

Ar Transaktion Okning av Totalt antal | Okning av aktie- Totalt Nominellt
antalet aktier aktier kapitalet, SEK | aktiekapital, SEK belopp, SEK
2001 Bolaget registreras 1000 1000 100 000 100 000 100
2001 Nyemission 4000 5000 400 000 500 000 100
2001 Split 495 000 500 000 - 500 000 1
2003 Nyemission 250 000 750 000 250 000 750 000 1
2004 Split 750 000 1500 000 - 750 000 0,50
2004 Nyemission' 2308 000 3808 000 1154 000 1904 000 0,50
—-2884 800 -4 384 800 —-1442 400 -2192 400

Y Nyemission enligt Erbjudandet.

AGARFORHALLANDEN

Agarforteckning per den 15 februari 2004 samt pro forma dgarstruktur under forutsittning ate
Erbjudandet fulltecknas. Nyemissionen enligt Erbjudandet omfattar 2 308 000 — 2 884 800
aktier. I tabellen antas att 2 596 400 aktier tecknas i Erbjudandet vilket motsvarar mittpunkten av
intervallet samt att nuvarande aktiedgare tecknar fem procent av Erbjudandet pro rata baserat pa
existerande innehav av aktier i Tethys Oil. Bolaget har for ndrvarande 12 aktiedgare.

? Lorito Holdings Ltd.
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Efter foreliggande nyemission
Antal aktier Andel kapital, % | Andel réster, % Nyemission Antal aktier Andel roster, %
Vincent Hamilton 321 430 21,43% 21,43% 27 819 349 249 8,53%
John Hoey via bolag’ 321 428 21,43% 21,43% 27 819 349 247 8,53%
Magnus Nordin 257 142 17,14% 17,14% 22 255 279 397 6,82%
Redon Trading S.A. 187 500 12,50% 12,50% 16 227 203 727 4,97%
':t?f‘t)gs'tz"“”di” via 125 000 8,33% 8,33% 10 818 135 818 3,32%
Neptunus AB 100 000 6,67% 6,67% 8655 108 655 2,65%
Jan Risberg 62 500 4,17% 417% 5409 67 909 1,66%
Gustavus Capital AB 50 000 3,33% 3,33% 4327 54 327 1,33%
Christian Séderlund 50 000 3,33% 3,33% 4327 54 327 1,33%
Ovriga 25000 1,67% 1,67% 2164 27 164 0,66%
Delsumma
- nuvarande 1500000 100% 100% 129 820 1629 820 39,79%
aktiedgare
Nya aktiedgare - = N 2 466 580 2466 580 60,21%
Summa 1500000 100% 100% 2596 400 4 096 400 100%
Y Capge Ltd.
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BEMYNDIGANDEN

Styrelsen i Tethys Oil har enligt beslut pa
ordinarie bolagstimma den 27 februari 2004
erhallit ett bemyndigande att vid ett eller flera
tillfillen under tiden fram till ndstkommande
ordinarie bolagsstimma besluta om
nyemission av aktier mot kontant betalning
och/eller med bestimmelse om apport eller
kvittning eller eljest med villkor samt att
dirvid kunna avvika frin aktiedgarnas
foretradesrite. Skilet for att avvikelse fran
aktiedgares foretridesritt skall kunna ske ar
att Bolaget skall kunna resa rorelsekapital till
marknadsmissiga villkor samt att genomféra
forvirv. Antalet aktier som ges ut med stéd av
bemyndigandet far inte Gverstiga tio procent
av det totala antalet aktier i Bolaget efter

Erbjudandet.
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Lock-upr AVvTAL

Aktiedigare med ett innehav av aktier i Tethys
Oil 6verstigande 5 procent fore Erbjudandet,
samtliga av Bolagets styrelseledamoter,
ledande befattningshavare och aktiedgare
som medverkar i Erbjudandet har bland
annat forbundit sig att under en period av

9 manader frin och med f6rsta handelsdag
pa Nya Marknaden inte utan skriftligt med-
givande frin Kaupthing avyttra aktier i
Tethys Oil.

HaNnDEL PA NYA MARKNADEN

Bolaget har triffat ett avtal med Kaupthing
om att Bolagets aktie skall bli foremal for
handel pa Nya Marknaden. Forsta handelsdag
beriknas bli den 6 april 2004. En handelspost
har foreslagits till 200 aktier.
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Ovrig information

VASENTLIGA AVTAL

Tethys Oil har bland annat avtal avseende
verksamheterna i Danmark, Turkiet
respektive Spanien. Styrelsen bedomer att
dirutover inget enskilt avtal i verksamheten
ir av avgorande betydelse for koncernens
verksamhet eller lonsamhet.

FORSAKRINGAR

Tethys Oil har f6r nirvarande inga
forsakringar. Bolaget analyserar 16pande
riskerna i verksamheten bade avseende
Tethys Oils risker och riskerna f6r Bolagets
partners i de olika verksamhetslinderna.
Ingen del i verksamheten bedéms vara av
sadan art att forsikringsskydd inte kan
erhéllas pa rimliga villkor. Avseende olje- och
gasverksamhet dr det normala forfarandet

att operatoren tecknar forsikringar for alla
samarbetspartners rikning. Forsikringar
tecknas normalt nir borrning och produktion
pabérjas, eftersom riskerna dessforinnan

inte beddms vara av sddan art att forsikring
behovs. I enlighet hirmed har Bolagets
partner, Northern, tecknat forsikring
avseende produktionslicensen La Lora.
Styrelsen bedémer att denna forsikring ger
fullgott skydd for verksamheten och att
forsakringen tecknades pa rimliga villkor.

I Turkiet, ddr verksamheten dnnu inte
paborjats, kommer det att ankomma pé
Tethys Oils partners och licensinnehavaren
Aladdin/AME att férsikra verksamheten nir
sa bedéoms nédvindigt. For de fall dir Tethys
Oil bedomer att operatdrens forsikring inte
ger tillrickligt skydd avser Tethys Oil att

for egen rikning teckna forsikring som ger
Bolaget tillfredsstillande skydd. For Tethys
Oil kommer det att bli n6dvindigt att
teckna forsikringar i Danmark dir bolaget
dr operator, nir borrning och eventuell
produktion péabdérjas.
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TVISTER

Tethys Oil ir inte part i ndgot mél i allmin
domstol eller skiljeférfarande och styrelsen
har inte kinnedom om négra férhéllanden
eller ansprak som forvintas leda till domstols-
eller skiljeforfaranden, vilka kan tinkas ha

en visentlig negativ inverkan péd Tehtys Oils
resultat eller finansiella stillning,

AKTIEAGARAVTAL

Det finns inga aktiedgaravtal mellan
Bolagets aktieidgare.

TRANSAKTIONER MED
NARSTAENDE

Ingen av aktiedgarna, styrelseledaméterna,
ledande befattningshavare, revisor eller
nirstiende i Tethys Oil har haft nigon
direkt eller indirekt delaktighet i nagra
affirstransaktioner med Bolaget som ir
ovanliga till sin karaktir eller sina avtals-
villkor. Bolaget har inte heller limnat lin,
stillt garantier eller ingatt borgensforbindelser
till eller till forméan f6r nagon av aktiedgarna,
styrelseledaméterna, ledande befattnings-
havare, revisor eller nirstdende i Bolaget.

MiLj0

Tethys Oils verksamhet kan komma att kriva
sarskilda tillstaind avseende miljopaverkan i
enlighet med de lindernas lagar och regler dir
verksamheten kommer att bedrivas. Tethys
Oil och dess samarbetspartners bedriver si
vitt Tethys Oil kidnner till all verksamhet

i enlighet med tillimpliga miljokrav och
miljoprogram.
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SKATTESITUATION

Tethys Oils uppskjutna skattefordran
avseende underskottsavdrag uppgar till totalt
1 458 TSEK. Fordran ir ¢j redovisad som en
uppskjuten skattefordran, dd Bolaget dnnu ir
i prospekteringsfas.

KONCERNSTRUKTUR

Koncernen bestir av moderbolaget Tethys Oil
AB samt det heligda dotterbolaget Windsor
Petroleum (Spain) Inc, med site pa Brittiska
Jungfrudarna.

OVRIGT

Tethys Oil AB ir ett publikt aktiebolag

med organisationsnummer 556615-

8266 som inregistrerades hos Patent- och
registreringsverket ("PRV”) den 6 september
2001. Nuvarande verksamhet har bedrivits
sedan 12 oktober 2001. Tethys Oil ir ett
aktiebolag och avser att bedriva verksamheten
under denna associationsform, vilken regleras

av aktiebolagslagen (1975:1385).

LON OCH ERSATTNING TILL
STYRELSE OCH LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Under 2003 erhall styrelsen inte nagon
ersittning och Bolaget hade ¢j nagon anstilld
personal. Styrelseledamoten Jan Risberg har,
givet att férevarande Erbjudande fulltecknas,
ritt till en ersdttning om 375 000 SEK for
konsultation i samband med foreliggande
nyemission och den avsedda handeln pa Nya
Marknaden. Den sammanlagda ersittningen
till Bolagets revisorer uppgick under 2003 till
30 000 SEK och avséig uteslutande revision.

Under 2004 kommer den totala ersdttningen
till styrelse och ledande befattningshavare
(inklusive VD) att uppga till ca 2,1 MSEK,
varav styrelsen kommer att erhilla sammalagt
75 000 SEK och ledande befattningshavare
kommer att erhalla sammalagt 2,0 MSEK.
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Av detta belopp kommer VDs ersidttning
att uppga till 720 000 SEK. Négon rérlig
ersittning utgdr ¢j till VD.

PENSIONER

Tethys Oil har inga andra pensionsitaganden
dn vad som foljer av lag. Inom ramen

for avtalat loneutrymme dger Tethys Oil
ledande befattningshavare omfordela sin
ersittning mellan 16n och pension si linge
omfordelningen 4r kostnadsneutral for Tethys

Oil.

INFORMATION OM NyYA
MARKNADEN OCH TETHYS O1LSs
SPONSOR PA NYA MARKNADEN

Nya Marknaden ir en inofficiell handelsplats
ddr mindre bolags aktier handlas via
Stockholmsbérsens handelssystem

SAXESS. Handeln sker elektroniskt pa ett
enkelt, kostnadseffektivt sitt och bedrivs
kontinuerligt pa samma sitt som for de
borsnoterade foretagen pé Stockholmsborsen.
Information om kurser, volymer och
orderdjup offentliggérs i realtid genom samma
kanaler som f6r borsaktier.

Stockholmsborsen ansvarar inte for
overvakningen av bolagen pa Nya
Marknaden. Varje bolag har istillet en
sponsor, nigon av Stockholmsbérsens
medlemmar, som enligt avtal med
Stockholmsbérsen ansvarar for att bolaget
uppfyller kraven for att handlas pd Nya
Marknaden och foljer vissa informationskrav.

Sponsorn miste i sin tur ingé avtal med

de bolag som de ansvarar for pa Nya
Marknaden. I dessa avtal specificeras kraven
for att handlas pA Nya Marknaden, bl a i
fraga om aktiespridning, marknadsvirde och
informationsgivning.

Enligt villkoren for handel pd Nya
Marknaden kommer Kaupthing att agera
sponsor for Tethys Oil.
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Avtal om placering av aktier

I samband med f6rsiljning av aktier till
kapitalmarknaden 4r det praxis att avtal
triffas med det emissionsinstitut som svarar
for placeringen av aktierna. Tethys Oil har
for avsikt att omkring den 26 mars 2004, nir
det star klart att Erbjudandet fulltecknats
innebirande att anmilan om teckning av
aktier om lagst 60 008 000 SEK gjorts, triffa
ett sadant avtal med Kaupthing. Nedan
limnas en kortfattad beskrivning av de
huvudsakliga villkor som avses ingd i avtalet
("Placeringsavtalet”).

Kaupthing kommer att dta sig att, under
vissa férutsittningar, anskaffa kopare till
ligst 2 192 600 aktier och hogst 2 740 560
aktier (motsvarande 95 procent av det totala
antalet nyemitterade aktier) for placering i
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Erbjudandet. For att méjliggéra en skyndsam
registrering av nyemissionen har Kaupthing
triffat en 6verenskommelse med Tethys Oil
om teckning av aktier och forskottering av
emissionslikviden.

Placeringsavtalet kommer, fram till och

med likviddagen i Erbjudandet, att vara
villkorat samt medge att Kaupthing 16ses
fran sina forpliktelser enligt avtalet under
vissa forutsittningar, sisom att Bolaget inte
limnar erforderliga utfistelser i enlighet med
avtalet, att Tethys Oils aktier ej blir foremal
for handel pa Nya Marknaden, om visentliga
forhéllanden rérande Tethys Oil fordndras,
om Tethys Oil bryter mot Placeringsavtalet
utan att vidta begird rittelse samt vid force
majeure.
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Skattefrigor i Sverige

Nedanstiende sammanfattning av vissa skattekonsekvenser med anledning av Erbjudancdet ir baserad
pad nu gillande lagstifining och giller for personer som dir obegriinsat skattskyldiga i Sverige, om inte
annat sirskilt anges. Sammanfatiningen dr endast avsedd som generell information och tar inte sikte
pa aktier som innehas som omsdtiningstillging i niringsverksambet eller innehas av handelsbolag.
Den skattemdssiga behandlingen av varje enskild aktieigare beror delvis pa dennes speciella situation.
Sdrskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivna nedan kan bli tillimpliga for vissa kategorier av
skattskyldiga. Varje aktieigare bor radfriga skatterddgivare om de speciella skattekonsekvenser som

Erbjudandet kan medfora for aktieigarens del.

TILLDELNING AV AKTIER

I normalfallet sker ingen beskattning vid
tilldelning av aktier. For anstillda i Bolaget
kan dock férménsbeskattning sasom f6r lon
aktualiseras. Nagon formansbeskattning
aktualiseras inte om de anstillda (inklusive
styrelseledamoter och styrelsesuppleanter)
tillsammans med befintliga aktieigare pa
samma villkor som andra sammanlagt koper
hégst 20 procent av de utbjudna aktierna och
den anstillde dirvid koper aktier for hogst
30 000 kronor.

KarPiTALVINST/KAPITALFORLUST

Kapitalvinst eller kapitalforlust vid
avyttring av aktier i Bolaget beriknas

som skillnaden mellan forsiljningspriset,
efter avdrag for forsiljningskostnader, och
omkostnadsbeloppet (motsvarar normalt
anskaffningsutgiften). Omkostnadsbeloppet
beriknas enligt genomsnittsmetoden.
Denna innebir att omkostnadsbeloppet

per aktie anses vara det genomsnittliga
omkostnadsbeloppet for samtliga aktier av
samma slag och sort, beriknat pa grundval
av den faktiska anskaffningsutgiften och med
hinsyn tagen till forindringar i innehavet.

Som ett alternativ till genomsnittsmetoden
kan, i friga om marknadsnoterade aktier,
schablonmetoden anvindas. Denna metod
innebir att anskaffningskostnaden far
beriknas till 20 procent av forsiljningspriset
efter avdrag for forsiljningskostnader.
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FYSISKA PERSONER

Inkomstbeskattning

For fysiska personer och svenska dédsbon
beskattas kapitalinkomster, sdsom aktie-
utdelningar, rintor och kapitalvinster, i
inkomstslaget kapital med en statlig inkomst-
skatt om 30 procent. I friga om utdelningar
innehalls preliminir skatt med 30 procent

pa utdelat belopp. Skatten innehalls normalt
av VPC eller, betriffande forvaltarregistrerade
aktier, av forvaltaren.

Kapitalforlust vid avyttring av marknads-
noterade aktier 4r fullt ut avdragsgill mot
savil kapitalvinst pd marknadsnoterade aktier
och andra virdepapper som beskattas sdsom
aktier (s.k. deldgarritter) som mot kapitalvinst
pa onoterade aktier i svenska aktiebolag

och andelar i utlindska juridiska personer,
som uppkommer samma beskattningsar.
Overskjutande forlust ir avdragsgill till

70 procent mot annan inkomst av kapital.

Aktier i Bolaget som vid tidpunkten for note-
ringen pa Nya Marknaden ir “kvalificerade”,
vilket innebir att viss del av en utdelning och
kapitalvinst skall beskattas i inkomstslaget
tjanst enligt reglerna i 57 kap. inkomstskatte-
lagen, fortsitter normalt att vara kvalificerade
under fem beskattningsar efter noteringen.
Detta giller om aktiedgaren eller ndgon nir-
staende till honom 4gde aktien nir Bolaget
blev noterat och aktien d3 var kvalificerad
eller aktien férvirvats med stod av sidan
aktie.
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Uppkommer underskott i inkomstslaget
kapital medges reduktion av skatten pa
inkomst av tjdnst och niringsverksamhet
samt fastighetsskatt. Skattereduktion medges
med 30 procent av den del av underskottet
som inte Gverstiger 100 000 kronor och med
21 procent av 6verskjutande del. Underskott
kan inte sparas till senare beskattningsr.

Formégenhetsbeskattning

Aktier i Bolaget som noteras pd Nya
Marknaden ir befriade frin formogenhets-
skatt.

Arvs- och gavobeskattning

Aktier i Bolaget tas upp till 30 procent
av noterat virde. Arv och gavor beskattas
progressivt. Den hogsta skattesatsen dr
30 procent.

JURIDISKA PERSONER

Aktiebolag och andra juridiska personer
(dodsbon undantagna) beskattas for
samtliga inkomster, inklusive utdelningar
och kapitalvinster, i inkomstslaget nirings-
verksamhet med 28 procent statlig skatt.
Uppkommer kapitalforlust vid avyttring
av marknadsnoterade aktier, sisom aktier

i Bolaget, medges avdrag for forlusten
endast mot kapitalvinst pa aktier och
andra aktiebeskattade virdepapper (s.k.
deldgarritter). Kapitalforlust som inte har
kunnat utnyttjas ett visst beskattningsar
av den juridiska personen fir dras av

mot kapitalvinst pa deldgarritter under
efterfoljande beskattningsar utan begrinsning
i tiden. Under vissa forutsittningar kan
kapitalférlust dras av mot kapitalvinst pa
deldgarritter inom en koncern, férutsatt
att koncernbidragsritt foreligger mellan
bolagen. Utdelning och kapitalvinst pa
marknadsnoterade aktier dr skattefri under
forutsittning att innehavstiden uppgér

till minst ett ir. Dessutom krivs att aktie-
innehavet uppgar till minst 10 procent

av rosterna, alternativt att innehavet ar
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rorelsebetingat. Kapitalférlust pd sadana
aktier 4r inte avdragsgill.

For utdelning som erhalls av en skattskyldig
under ett beskattningsir som pabérjats innan
den 1 januari 2004 tillimpas de regler som
gillde fore detta datum, nir det giller att
avgora om utdelningen ir skattefri.

Sirskilda skatteregler kan vara tillimpliga
for vissa foretagskategorier, exempelvis
virdepappersfonder och investmentféretag.

AKTIEAGARE SOM AR BEGRANSAT
SKATTSKYLDIGA I SVERIGE

For aktiedgare hemmahorande i utlandet
utgdr normalt kupongskatt i Sverige avseende
utdelning. Skattesatsen 4r 30 procent.

Denna skattesats kan vara reducerad genom
skatteavtal med det land dir aktiedgaren

har sitt hemvist. I Sverige verkstiller VPC
eller, betriffande forvaltarregistrerade aktier,
forvaltaren kupongskatteavdraget.

Utdelning pd marknadsnoterade aktier som
ett utlindskt bolag erhéller 4r undantagen
fran kupongskatt om innehavstiden uppgér
till minst ett ar och aktieinnehavet uppgér till
minst 10 procent av rosterna.

Aktiedgare med skatterdttsligt hemvist i
utlandet och som inte bedriver verksamhet
fran fast driftstille i Sverige 4r som regel inte
skattskyldiga i Sverige for kapitalvinster som
uppkommer i samband med avyttring av
svenska aktier. De kan dock bli skattskyldiga i

sin hemviststat.

Fysiska personer som varit bosatta

eller stadigvarande vistats i Sverige vid

nagon tidpunkt under det kalenderir da
avyttringen sker eller under de foregiende

tio kalenderdren 4r skattskyldiga for kapital-
vinster vid avyttring av svenska aktier. Denna
skattskyldighet kan vara inskrinkt genom
skatteavtal med det land dir aktiedgaren har
sitt hemvist.
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Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer

STYRELSE

ViNceNT HaMmILTON, f6dd 1963.
Styrelsens ordférande sedan 2004 och
ledamot av styrelsen sedan 2001.
Antal aktier i Tethys Oil: 321 430.

MacgNus NoRrDIN, fodd 1956.
Ledamot av styrelsen sedan 2001.
Verkstillande direktor i Tethys Oil
sedan 2004.

Styrelseledamot i Minotaurus AB och
styrelsesuppleant i Vostok Oil Led.
Antal aktier i Tethys Oil: 257 142.

Joun Hoky, fodd 1939.
Ledamot av styrelsen sedan 2001.
Antal aktier i Tethys Oil: 321 428

via bolag.

HAikan EHRENBLAD, fodd 1939.
Ledamot av styrelsen sedan 2003.
Styrelseledamot i NanoLight International
Ltd.

Antal aktier i Tethys Oil: 10 000.

Jan RisBERG, fodd 1964.
Ledamot av styrelsen sedan 2004.
Antal aktier i Tethys Oil: 62 500.
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LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Macenus NorDIN, fodd 1956.
Verkstillande direktor i Tethys Oil.
Anstilld (vid fullfoljande av Erbjudandet) frin och med den 1 april 2004.
Verkstillande direktor Sands Petroleum 1993—1998, Vice verkstillande direktor Lundin Oil
1998-2000, Informationsdirektér 2001-2004 (tf VD) oktober 2002—2003 Vostok Oil Ltd.
Verkstillande direktor Sodra Petroleum 1998-2000.
Antal aktier i Tethys Oil: 257 142.

VINCENT HaMIiLTON, fodd 1963.
Operativ direktor.

Anstilld (vid fullfoljande av Erbjudandet) fran och med den 1 april 2004.
Verksam i Bolaget sedan 2001. Geolog pa Shell 1989-1991.
Geolog pd 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: 321 430.

MoRGAN SADARANGANTI, fodd 1975.
Finanschef.

Anstilld sedan januari 2004.

Olika befattningar inom SEB och
Enskilda Securities, Corporate Finance,
mellan 1998-2002.

Antal aktier i Tethys Oil: 0.

REvVIsSOR

Kras BranD f6dd 1956,
vid PricewaterhouseCoopers AB
ir vald revisor sedan 2001.
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§1

§2

$3

S4

$5

S6

§S7

TETHYS OIL

Bolagsordning

antagen pé extra bolagsstimma den 9 februari 2004

Firma
Bolagets firma ir Tethys Oil AB.
Bolaget dr publikt (publ).

Styrelsens site
Styrelsen skall ha sitt site i
Stockholms kommun.

Verksamhetsforemal

Bolaget har till foremal f6r sin
verksamhet att direkt, via dotterbolag,
intressebolag eller under andra
samarbetsformer prospektera efter
och utvinna gas och olja samt bedriva
dirmed férenlig verksamhet.

Aktiekapital

Aktiekapitalet skall uppga till
ligst 750 000 kronor och hogst
3 000 000 kronor.

Akties nominella belopp
Aktie skall lyda pa 0,50 krona.

Rikenskapsar
Bolagets rikenskapsar ir
1 januari — 31 december.

Styrelse

Styrelsen skall bestd av ldgst tre och
hégst tio ordinarie ledamoter med
hogst tre suppleanter.

Styrelsen viljs arligen pa ordinarie bolags-
stimma for tiden intill dess nista ordinarie
bolagsstimma hallits.
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§8

$9

10.

Revisorer

For granskning av bolagets drsredo-
visning samt styrelsens och verkstillande
direktdrens forvaltning skall utses hogst
tvé revisorer med eller utan hogst tva
suppleanter. Revisorerna utses for tiden
intill dess ordinarie bolagsstimma héllits
under det fjirde rikenskapsaret efter
revisorsvalet.

Arenden pi bolagsstimma
Pa ordinarie bolagsstimma skall
foljande drenden férekomma:

val av ordférande pd stimman
upprittande och godkinnande av
rostlingd

val av minst en justeringsman
godkinnande av dagordning

provning av huruvida stimman blivit
behérigen sammankallad

framlidggande av arsredovisning och
revisionsberittelse

beslut

a) om faststillande av resultat- och
balansrikning samt i férekommande
fall koncernbalansrikning och
koncernresultatrikning

b) om disposition av bolagets vinst

eller forlust enligt den faststillda
balansrikningen

¢) om ansvarsfrihet dt styrelseledamoter
och verkstillande direktdr

faststillande av arvoden till styrelse och,
i forekommande fall, revisor

val av styrelse och, i forekommande fall,
revisor

annat irende, som ankommer pa
stimman enligt aktiebolagslagen
(1975:1358) eller bolagsordningen.
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§ 10 Kallelse till bolagsstimma

Kallelse till bolagsstimma skall ske genom
kunggrelse i Post- och Inrikes Tidningar samt
i Svenska Dagbladet eller annan rikstickande
dagstidning.

Kallelse till ordinarie bolagsstimma samt
kallelse till extra bolagsstimma dir friga

om indring av bolagsordningen kommer att
behandlas skall utfirdas tidigast sex veckor
och senast fyra veckor fore stimman. Kallelse
till annan extra bolagsstimma skall utfirdas
tidigast sex veckor och senast tvd veckor fore
stimman.

Aktieidgare, som vill delta i férhandlingarna
vid bolagsstimman, skall dels vara upptagen

i utskrift av hela aktieboken avseende for-
hallandena tio dagar fore stimman, dels gora
anmilan till bolaget senast den dag som anges
i kallelsen till stimman. Sistnimnda dag

far inte vara sdndag, annan allmin helgdag,
16rdag, midsommarafton, julafton eller
nyarsafton och inte infalla tidigare dn femte
vardagen fore stimman.
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§ 11 Avstimningsférbehall

Den som pi faststilld avstimningsdag dr
inford i aktieboken eller i férteckning enligt
3 kap 12 § aktiebolagslagen (1975:1385)
skall anses behorig att mottaga utdelning
och, vid fondemission, ny aktie som till-
kommer aktiedgare, samt utéva aktieigares
foretradesrite att deltaga i emission.
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Finansiell oversikt

I tabellen nedan aterges finansiell information fér rikenskapsiren 2001/2002 och 2003. Den
finansiella informationen bor ldsas i anslutning till avsnittet "Kommentarer till den finansiella
utvecklingen” samt Tethys Oils formella rikenskaper med tillhérande noter vilka dterges nedan.

FINANSIELLA SIFFROR I SAMMANDRAG®

Belopp i TSEK 2003-01-01 - 2003-12-31 2001-09-06 - 2002-12-31
RESULTATRAKNING
Rorelsens intdkter - -
varav nettoomséttning _ _
Rorelsens kostnader -934 -582
Rorelseresultat -934 -582
Finansiellt netto 43 15
Resultat efter finansiella poster -891 -567
Skatt pa arets resultat - -
Arets resultat -891 -567
BALANSRAKNING
2003-12-31 2002-12-31
TILLGANGAR
Summa immateriella anldggningstillgangar - -
Summa materiella anlaggningstillgdngar 1,949 385
Summa omséttningstillgangar 2,190 1,232
Varav likvida medel 1,109 19
Summa tillgangar 4,139 1,617
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 3,542 1,433
Avséattningar - -
Langfristiga skulder - -
Kortfristiga skulder 597 184
Summa eget kapital och skulder 4,139 1,617

'Fér rikenskapsiret 2001-09-06-2002-12-31 avser siffrorna moderbolaget.
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KASSAFLODESANALYS

2003-01-01 -2003-12-31

2001-09-06 - 2002-12-31

Kassafléde fran den I16pande verksamheten

fore forandring av rérelsekapital -885 -565
Férandring av rérelsekapital 403 175
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1,570 -387
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 3,000 1,900
Férandring likvida medel 948 1,123
NYCKELTAL

2003 2001/02
Resultat- och balansposter
Bruttomarginal fére jamfoérelsestdrande poster, Tkr n. a. n. a.
Rérelseresultat, Tkr -934 -582
Rérelsemarginal, % n. a. n. a.
Resultat efter finansiella poster, Tkr -891 -567
Arets resultat, Tkr -891 -567
Nettomarginal, % n. a. n. a.
Eget kapital, Tkr 3,542 1,433
Balansomslutning, Tkr 4,139 1,617
Kapitalstruktur
Soliditet, % 85.6% 88.6%
Skuldsattningsgrad, % 0.0% 0.0%
Andel riskbarande kapital, % 85.6% 88.6%
Réntetackningsgrad, % n. a. n. a.
Investeringar, Tkr 1,570 387
Lénsamhet
Réantabilitet pa eget kapital, % neg. neg.
Réntabilitet pa sysselsatt kapital, % neg. neg.
Nyckeltal per medarbetare
Genomsnittligt antal rsanstallda 0 0
Data per aktie
Antal aktier per balansdagen, tusental 750 500
Eget kapital per aktie, kr 5 3
Vagt genomsnittligt antal aktier under
rékenskapsaret, tusental 501 414
Resultat per aktie, kr -1.78 -1.37
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DEFINITIONER

MARGINALER

Bruttomarginal
Rérelseresultat fore avskrivningar i procent
av arets omsittning,

Rérelsemarginal
Rérelseresultat i procent av drets omsittning.

Nettomarginal
Arets resultat i procent av drets omsittning.

KAPITALSTRUKTUR

Soliditet
Eget kapital i procent av balansomslutning.

Skuldsittningsgrad
Rintebirande skulder i relation till eget kapital.

Andel riskbirande kapital
Eget kapital plus minoritetsintresse och obeskattade
reserver i procent av balansomslutning.

Rintetickningsgrad
Resultat efter finansnetto plus finansiella kostnader
dividerat med finansiella kostnader.

Investeringar
Totala investeringar under éret.

LONSAMHET

Riintabilitet pa eget kapital
Arets resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Rintabilitet pa sysselsatt kapital

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

OVRIGT

Resultat per aktie
Arets resultat dividerat med antalet
vigt genomsnittligt antal aktier.

Antal anstillda
Genomsnittligt antal heltidsanstillda.

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

Vigt antal aktier pa balansdagen
Antal aktier vid drets borjan med tidsvigning for
nyemitterade aktier.

TETHYS OIL
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KOMMENTARER TILL DEN
FINANSIELLA OVERSIKTEN

Intikter

Samtliga av Tethys Oils potentiella olje- eller
naturgasfyndigheter befinner sig i prospekteringsstadiet
varfor Bolaget inte har pibérjat utvinning av olja

eller naturgas vid nagon av fyndigheterna. Till

foljd av detta har Bolaget dnnu inte genererat nagra
intikter. Redovisningsmissigt betraktas intikter

fran oljeproduktionen i La Lora som tillfilliga och
behandlas i enlighet med redovisningsprincip "b”
under "Olje- och gasverksamhet”.

Kostnader

Bolagets totala kostnader under 2003 uppgick till 934
TSEK och avsig uteslutande administrationskostnader
huvudsakligen bestiende av hyror, kontorsmaterial
och resekostnader. Foregiende rikenskapsir uppgick
motsvarande kostnader till 582 TSEK.

Investeringar

Tethys Oil totala anliggningstillgingar uppgick per
den 31 december 2003 till 1 949 TSEK, varav 1 899
TSEK utgjordes av olje- och gastillgdngar. Tethys Oil
har for avsikt att férvirva fler olje- och gastillgangar
inom EU och dess kandidatlinder. For tillfillet
forhandlar Bolaget om licenser i tvd nya linder.

Likviditet

Per den 31 december 2003 uppgick Bolagets kassa och
bank ¢ill 1 109 TSEK. Kortfristiga placeringar uppgick
till 1 062 TSEK och avsag placeringar i rintefonder
med kort l6ptid.

Finanspolicy

Ingen regelbunden sikring gors av nya investeringar i
utlindsk valuta, d4 investeringshorisonten ir langsiktig
och valutafluktuationer antas ta ut varandra dver tiden.
Valutasikringspolicyn ir féremadl for kontinuerlig
utvirdering och avsteg frin policyn kan géras om

det beddms fordelaktigt ur ett marknadsekonomiskt
perspektiv. Vid utgingen av 2003 finns dirmed inga
valutasikringskontrake avseende nya investeringar i
utlindsk valuta.

Med likviditetsrisk avses dels risken for att ett
finansiellt instrument inte kan avyttras utan avsevirda
merkostnader och dels risken for att likviditet inte
finns tillginglig for act mota betalningsitaganden.
Likviditetsrisken minimeras genom att halla 16ptiden
pé placeringar av kassan under ett &r samt att

forhillandet kassa och kreditloften/korta skulder

ska vara hogre dn ett.



RESULTATRAKNING

TETHYS OIL

Rikenskaper

TSEK Koncernen Moderbolaget
1jan 2003 - 6 sep 2001 | 1jan 2003 - 6 sep 2001
31dec 2003 31dec2002 | 31 dec 2003 31 dec 2002
Noter 12ménader 16 manader | 12 manader 16 manader
Forsaljning av olja och gas - - - -
Avskrivning av olje- och gastillgadngar - - - -
Nedskrivning av olje- och gastillgangar - - - -
Administrationskostnader inklusive
avskrivningar 1,2 -934 - - 934 - 582
Rorelseresultat -934 - -934 - 582
Ovriga ranteintikter och liknande
resultatposter 3 43 - 43 15
Rantekostnader -0 - -0 -
Summa resultat fran finansiella
investeringar 43 - 43 15
Resultat efter finansiella poster - 891 - - 891 - 567
Skatt pa arets resultat - - - -
Arets resultat - 891 - - 891 - 567
Antalet utestdende aktier 750 000 i 750 000 500 000
Antalet utestaende aktier (efter full
utspédning) 750 000 750 000 500 000
Vagt genomsnittligt antal aktier 501 370 501 370 414 167
Resultat per aktie -1,78 -1,78 -1,37
Resultat per aktie (efter utspadning)* -1,78 -1,78 -1,37
*Bolaget har per balansdagen inga konvertibla skuldebrev, personaloptioner, teckningsoptioner

eller motsvarande som kan ge upphov till utspidning.
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BALANSRAKNING

TETHYS OIL

TSEK Koncernen Moderbolaget
31 december, 31december, | 31 december, 31 december,
Noter 2003 2002 2003 2002
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar
Olje- och gastillgangar 4 1899 - 1196 370
Inventarier 5 50 - 50 15
Summa materiella
anlaggningstillgdngar 1949 - 1246 385
Finansiella anlaggningstillgadngar
Andelar i koncernféretag 6 - - 703 -
Summa finansiella
anlaggningstillgangar - - 703 -
Omsattningstillgdngar
Kortfristiga fordringar
Ovriga fordringar 19 - 19 -
Férutbetalda kostnader - - - 9
Kortfristiga placeringar
Ovriga kortfristiga placeringar 1062 - 1062 1204
Kassa och bank 1109 - 1109 19
Summa omséttningstillgdngar 2190 - 2190 1232
SUMMA TILLGANGAR 4139 - 4139 1617
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 7
Bundet eget kapital:
Aktiekapital 750 - 750 500
Overkursfond 4 250 - 4 250 1500
Balanserad férlust:
Ansamlad forlust - 567 - - 567 -
Arets resultat - 891 - - 891 - 567
Summa eget kapital 3 542 - 3 542 1433
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 106 - 106 46
Ovriga skulder 8 - - - 58
Upplupna kostnader 10 491 - 491 81
Summa kortfristiga skulder 597 - 597 184
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 4139 - 4139 1617
Stéallda sdkerheter - - - -
Ansvarsfoérbindelser 11 2 452 - 1925 -
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KASSAFLODESANALYS
TSEK Koncernen Moderbolaget
1jan 2003 - 6sep2001 [1jan2003- 6 sep 2001
31 dec 2003 31 dec 2002 |31 dec 2003 31 dec 2002
Noter 12 manader 16 manader |12 manader 16 manader
Den I6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster - 891 - - 891 - 567
Justering for poster som inte ingar i
kassaflodet 5 6 - 6 2
Kassafléde anvéant i den I6pande
verksamheten fore forandringar
av rorelsekapital - 885 - - 885 - 565
Okning av fordringar -9 - -9 -10
Okning av skulder 412 - 412 184
Kassafléde anvant i den I6pande
verksamheten - 482 - - 482 -391
Investeringsverksamheten
Investering i olje- och gastillgangar 4 -1529 - - 826 - 370
Investering i finansiella anlaggningstillgangar 6 - - - 703 -
Investering i 6vriga materiella tillgangar 5 -4 - -4 -17
Kassafléde anvant fér
investeringsverksamheten -1570 - -1570 - 387
Finansieringsverksamheten
Nyemission 7 3000 - 3000 1900
Kassafl6de fran
finansieringsverksamheten 3000 - 3000 1900
Arets kassafléde 948 - 948 1123
Likvida medel vid arets borjan 1223 - 1223 100
Likvida medel vid arets slut 2171 - 2171 1223
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Noter

Redovisningsprinciper

Arsredovisningen for Tethys Oil AB har uppréattats
enligt Arsredovisningslagen och Redovisnings-
radets rekommendationer och uttalanden.

Koncernredovisningsprinciper

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och
de bolag i vilka moderbolaget innehar, direkt eller
indirekt, aktier motsvarande mer an 50 procent av
rosterna eller ensamt kan utdva ett bestdmmande
inflytande 6ver verksamheten.

Koncernredovisningen for Tethys Oil AB koncernen
("koncernen” eller "bolaget”) har uppréttats enligt
férvarvsmetoden. Enligt férvarvsmetoden ingar i
koncernens egna kapital, férutom moderbolagets
egna kapital, endast de férandringar av dotter-
bolagens egna kapital som tillkommit efter for-
varven. Under aret forvarvade bolag inkluderas i
koncernredovisningen med belopp avseende tiden
efter forvarvet. Enligt férvarvsmetoden fordelas
skillnaden mellan férvarvspriset och de monetara
tilgdngarna pa de férvarvade icke-monetéra
tilgdngarna baserat pa marknadsvardet pa dessa
tillgangar.

Samtliga koncerninterna vinster, transaktioner och

mellanhavanden elimineras i koncernredovisningen.

Utlandska valutor

Tillgangar och skulder i utldndsk valuta varderas till
balansdagens kurs. | de fall valutasakringsatgard
genomforts, t ex terminssékring, anvands termins-
kursen. Transaktioner i utlandsk valuta omréknas
enligt transaktionsdagens avistakurs.

Vid valutasékring av framtida budgeterade fldden
omvarderas inte sakringsinstrumenten vid for-
andrade valutakurser. Hela effekten av férandringar
i valutakurserna redovisas i resultatrékningen nar
sakringsinstrumenten forfaller till betalning.

Inkomstskatter
Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som

skall betalas eller erhallas avseende aktuellt r,
justeringar avseende tidigare ars aktuella skatt
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samt forandringar i uppskjuten skatt.

Vérdering av samtliga skatteskulder/-fordringar
sker till nominella belopp och gors enligt de
skatteregler och skattesatser som &r beslutade
eller som &r aviserade och med stor sdkerhet
kommer att faststéllas.

For poster som redovisas i resultatrakningen,
redovisas &ven darmed sammanhéngande skatte-
effekter iresultatrékningen. Skatteeffekter av poster
som redovisas direkt mot eget kapital, redovisas
mot eget kapital.

Uppskjuten skatt berdknas enligt balansréknings-
metoden pa alla temporéra skillnader som upp-
kommer mellan redovisade och skatteméassiga
varden pé tillgangar och skulder. Uppskjuten
skattefordran avseende underskottsavdrag om
totalt TSEK 1 458 har ej redovisats, da bolaget
annu &r i en prospekteringsfas varvid det ar osakert
om och nar sddana underskottsavdrag kan
utnyttjas.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas till an-
skaffningsvarde minskat med avskrivningar. Utgifter
for forbéattringar av tillgdngars prestanda, utéver
ursprunglig niva, okar tillgangens redovisade varde.
Utgifter for reparation och underhéll redovisas som
kostnader.

Materiella anlaggningstillgngar skrivs av
systematiskt Gver tillgdngens beddémda nyttjande-
period. Nér tilg&ngarnas avskrivningsbara belopp
faststélls, beaktas i forekommande fall tillgangens
restvarde. Linjar avskrivningsmetod anvands fér
samtliga typer av materiella tillgéngar. Foljande
avskrivningstider tillampas:

Inventarier 5ar

| de fall en tillgangs redovisade varde &verstiger
dess berdknade atervinningsvarde skrivs tillgdngen
omedelbart ner till sitt &tervinningsvarde.

Kassaflodesanalys
Kassaflddesanalysen uppréttas enligt indirekt

metod. Det redovisade kassaflodet omfattar endast
transaktioner som medfdr in- eller utbetalningar.
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Som likvida medel klassificeras, forutom kassa-
och banktillgodohavanden, kortfristiga finansiella
placeringar som dels ar utsatta for endast en
obetydlig risk for vardefluktuationer, dels handlas
pa en Oppen marknad till kanda belopp eller har
en kortare aterstaende 16ptid an tre méanader fran
anskaffningstidpunkten.

Varderingsprinciper

Tillgangar och skulder upptas till anskaffnings-
varden respektive nominella belopp om ej annat
framgér.

Emissionskostnader i samband med emission av
aktier behandlas som en minskning av erhéllet
kapitaltillskott.

Fordringar véarderas till de belopp varmed de
beréknas inflyta.

Kortfristiga placeringar varderas till det l1agsta av
anskaffningsvardet och verkligt vérde.

Lager av forbrukningsmaterial varderas till det
lagsta av anskaffningsvardet och verkligt varde.
Anskaffningsvardet berdknas enligt FIFO-metoden.
Lager av olja och naturgas upptas till det lagsta av
anskaffningsvardet och verkligt vérde.

Langfristiga placeringar varderas till anskaffnings-
véardet eller till ett nedskrivet varde for att aterspegla
en bestdende nedgéang i varde.

Kostnader i samband med l&ngfristig finansiering
aktiveras och skrivs av ¢ver finansieringens
varaktighet.

Olje- och gasverksamhet

a) Redovisning av kostnader f6ér
prospektering, utviardering och utbyggnad
Redovisningen av olje- och gasverksamhet sker
enligt "full cost method”. Detta innebér att alla
kostnader fér anskaffning av koncessioner samt
fér undersdkning, borrning och utbyggnad av
dessa aktiveras i separata kostnadsstallen, ett for
varje land. Aktiverade kostnader jamte férvantade
framtida kostnader faststéllda enligt den prisniva
som galler per balansdagen, avskrivs i takt med
arets produktion i forhallande till beréknade totala
bevisade och sannolika reserver av olja och gas
enligt principen "unit of production”. Bevisade
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reserver ar reserver som kan uppskattas, genom
analys av geologisk- och ingenjérsdata, vara med
skalig tillforlitighet kommersiellt utvinningsbara fran
ett givet datum, fran kanda reservoarer samt under
radande ekonomiska lage, existerande produktions-
metoder samt nuvarande regeringsbestammelser.
Bevisade reserver kan kategoriseras som utbyggda
eller icke-utbyggda. Skulle deterministiska metoder
tillampas skulle termen tillforlitighet anses uttrycka
en hog grad av tillit att dessa kvantiteter kan ut-
vinnas. Skulle sannolikhetslara tillampas skulle det
vara minst 90 procents sannolikhet att kvantitet-
erna som ar utvunna &r minst lika med de upp-
skattningar som gjorts. Sannolika reserver &r icke-
bevisade reserver som genom analys av geologisk-
samt ingenjorsdata anses mer sannolika att kunna
utvinnas an motsatsen. | detta sammanhang anses
det vara minst 50 procents sannolikhet att de ut-
vunna kvantiteterna &r minst lika stora som
summan av bevisade och sannolika reserver.
Erhélina ersattningar vid forsaljining eller utfarmning
av olie- och gastillgangar i prospekteringsstadiet
reducerar i férsta hand de aktiverade kostnaderna
for olje- och gastillgangen i fraga. Eventuell er-
sattning dverstigande de aktiverade kostnaderna
redovisas som intékt i resultatrdkningen. En vinst
eller forlust vid férsaljining eller utfarmning av
producerande tillgangar redovisas nar avskrivnings-
beloppet férandras med mer an 20 procent. Totala
aktiverade kostnader i ett kostnadsstélle for vilka
framtida intékter bedéms som osannolika avskrivs i
sin helhet.

b) Intédkter

Intakter fran forséljning av olja och gas upptas i
resultatrakningen netto efter avdrag for royaltyandel
uttagen i natura och redovisas forst nar risker och
formaner har dvergatt till koparen. Intakter av-
réknas vid leverans av produkten och kundens
accepterande eller vid utford tjianst. Tillfélliga
intakter fran produktion av olja eller naturgas
reducerar de aktiverade kostnaderna for olje- och
gastillgangen i fraga tills dess storlek pa bevisade
och sannolika reserver konstaterats och
kommersiell produktion paborjats.

c) Serviceintdkter

Serviceintékter, vilka avser tekniska och
managementtjanster till Joint Ventures, redovisas
som intékt i enlighet med villkoren i respektive
koncessionsavtal.

d) Joint Ventures
Olje- och gasverksamhet bedrivs som medlicens-
innehavare i Joint Ventures med andra parter.



TETHYS OIL

Redovisningen omfattar de andelar av respektive
produktion, investeringskostnader, rorelse-
kostnader, omsattningstillgangar och kortfristiga
skulder som &r hanfdrliga till bolaget.

e) Ceiling tests

Ceiling tests utférs minst en gang per ar for att
faststélla att netto bokf6rt varde for varje
kostnadsstalle, med avdrag for avséattningar for
aterstaliningskostnader, royalties och uppskjutna
upplupna oljeproduktions- och inkomstrelaterade
skatter téacks av férvantade framtida nettointakter
fran olje- och gasreserver horande till bolagets
andel i faltet. Reservering gors nar netto bokfort
varde, enligt ovan, varaktigt 6verstiger beraknat
framtida diskonterat nettokassafléde med
anvandande av de priser och kostnadsnivaer som
anvands av bolaget for intern budgetering.

f) Avsattning for aterstallningskostnader

For falt dar bolaget &r skyldig att bidra till ater-
staliningskostnader, avseende nedmontering m.m.
av produktionsutrustning, gérs avsattning fér
framtida atagande. Vid datum for forvarv av ett
oljefalt eller nar produktion pabdrjas bokas en
tillgdng motsvarande nuvardet av forvantade
framtida aterstéllningskostnader som skrivs ned
under féltets livslangd enligt principen “unit of
production”. Féljaktligen bokas en justering till
befintlig avsattning for aterstallningskostnader att
motsvara nuvéardet av de forvantade framtida aterst
aliningskostnaderna. Nuvardesfaktorn av de
forvantade framtida aterstaliningskostnaderna
uppléses dver faltets livslangd och belastar harvid
finansiella kostnader.

g) Effekter av fordndrade berakningsunderlag
Effekterna av férandrade berakningsunderlag
avseende uppskattade kostnader och
kommersiella reserver samt andra faktorer som

62

péaverkar "unit of production” - berakningar for
avskrivning och &terstaliningskostnader hanfors till
aterstdende berdknade kommersiella reserver for
varje félt och justering for tidigare ar gors inte.
Aven om bolaget anvander basta tillgangliga upp-
skattningar och bedémningsgrunder kan det
faktiska utfallet komma att avvika fran dessa
uppskattningar.

h) Over- och underuttag

De kvantiteter av olja och gas som tas ut av
bolaget kan avvika fran bolagets andel av
produktionen och ger dé& upphov till Gver- eller
underuttag vilket redovisas enligt féljande:

— ett underuttag av produktion fran ett falt
inkluderas i dvriga kortfristiga fordringar och
varderas till balansdagens marknadspris eller
géllande kontraktspris.

— ett Gveruttag av produktion frén ett falt
inkluderas i dvriga kortfristiga skulder och
varderas till balansdagens marknadspris eller
géllande kontraktspris.

i) Royalties

Den lokala skattelagstiftningen bestdmmer om
royalties skall betalas kontant eller i natura.
Royalties som betalas kontant blir periodiserad
varefter en skuld uppkommer. Royalties som
tas i natura innebar att produktionen under
perioden royaltyn harrérs till minskas med
motsvarande mangd.

j) Ranta

Ranta pé lan for finansiering av forvarv av
producerande olie- och gastillgdngar kostnadsfors
I6pande. Ranta pa Ian for finansiering av falt under
utbyggnad kapitaliseras och laggs till tillgdngens
bokférda véarde till dess produktion paborjas.



Not 1, Ersattning till revisor

TETHYS OIL

TSEK Koncernen Moderbolaget
1jan 2003 - 6 sep 2001 - 1jan 2003 - 6 sep 2001 -
31dec 2003 31dec2002| 31dec2003 31dec 2002
Ersattningar till revisorer omfattar: 12 manader 16 manader | 12 manader 16 manader
PricewaterhouseCoopers AB:
Revisionsarvoden 30 - 30 15
Ovrigt - - - 10
Totalt 30 - 30 25

Not 2, Administrationskostnader inklusive avskrivningar

TSEK Koncernen Moderbolaget
1jan2003 - 6 sep 2001 - 1jan2003 - 6 sep 2001 -
31dec 2003 31dec2002| 31dec2003 31dec 2002
Administrationskostnader 12 manader 16 manader | 12manader 16 manader
Administrationskostnader 928 - 928 580
TSEK Koncernen Moderbolaget
1jan 2003 - 6 sep 2001 - 1jan2003 - 6 sep 2001 -
31dec 2003 31dec2002| 31dec2003 31dec 2002
Avskrivningar 12 manader 16 manader | 12 manader 16 manader
Avskrivningar 6 - 6 2

Not 3, f)vriga ranteintidkter och liknande resultatposter

TSEK Koncernen Moderbolaget
1Jan2003- 6Sep2001-| 1Jan2003- 6 Sep 2001 -
31 Dec 2003 31 Dec 2002 | 31Dec2003 31 Dec 2002
Finansiella intakter 12 manader 16 manader | 12méanader 16 manader
Rénteintakter 0 - 0 10
Resultat vid avyttring av kortfristig placering 43 - 43 5
Totalt 43 - 43 15
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Not 4, Olje- och gastillgangar

TETHYS OIL

TSEK Koncernen Moderbolaget
Olje- och gastillgdngar 2003 2002 2003 2002
Ing&ende anskaffningsvarde 370 - 370 -
Investeringar i Danmark 240 - 240 370
Investeringar i Spanien 1128 - 425 -
Investeringar i Turkiet 118 - 118 -
Ovriga investeringar i olje- och gastillgangar 43 - 43 -
Utgdende ackumulerat anskaffningsvarde 1899 - 1196 370
Avskrivningar
Ing&ende avskrivningar - - - -
Arets avskrivningar - - - -
Utgdende ackumulerade avskrivningar - - - -
Utgdende planenligt restvarde 1899 - 1196 370
Not 5, Inventarier
TSEK Koncernen Moderbolaget
Inventarier 2003 2002 2003 2002
Tillgangar
Ingdende anskaffningsvarden 17 - 17 -
Inkép 41 - 4 17
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 58 - 58 17
Avskrivningar
Ing&ende avskrivningar -2 - -2 -
Arets avskrivningar -6 - -6 -2
Utgdende ackumulerade avskrivningar -8 - -8 -2
Utgédende planenligt restvarde 50 - 50 15
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Not 6, Andelar i koncernféretag

TSEK
Nominellt | Moderbolaget Moderbolaget
Organisations- Antal Varde per | Bokfortvirde Bokfortvéarde

Bolag nummer Sate aktier Procent aktie 2003 2002
Windsor 549 282 British 1 100 % USD 1 703 -
Petroleum Virgin
(Spain) Inc. Islands
TSEK

Moderbolaget Moderbolaget

31 december 31 december
Aktier i dotterbolag 2003 2002
Ingdende bokfort varde - -
Forvarv 703 -
Utgdende bokfort varde 703 -
Not 7, Eget kapital

Moderbolaget och koncernen
ISEK Aktie Overkurs Ansamlad Arets
2003 kapital fond forlust resultat Totalt
Belopp vid arets ingéng 500 1500 - - 567 1433
Overféring av féregaende ars
resultat - - - 567 567 -
Nyemission 250 2750 - 3 000
Arets resultat - - - - 891 - 891
Belopp vid arets utgang 750 4 250 - 567 - 891 3542

Totalt antal utestdende aktier uppgar per 31 december, 2003 till 750 000 (500 000). Alla aktier har ett
nominellt véarde om SEK 1 (SEK 1) och berattigar till en rost vardera.

Not 8, Ovriga skulder

TSEK Koncernen Moderbolaget

31 december, 31 december, | 31 december, 31 december,
Ovriga skulder 2003 2002 2003 2002
Skuld till aktieagare - - - 58
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Not 9, Anstiéllda

Koncernen har inte haft ndgra anstéllda sedan det bildades 6 september, 2001 fram till 31 december, 2003.
Foljaktligen har inga l6ner betalats ut i koncernen och det finns vidare inget incitamentsprogram fér anstéallda.

Erséttningar for styrelse har ej utgatt och det finns inga avtal om pensioner eller avgangsvederlag for
ledningen.

Not 10, Upplupna kostnader

TSEK Koncernen Moderbolaget

31 december, 31 december, | 31 december, J1december,

Upplupna kostnader 2003 2002 2003 2002
Upplupna kostnader fér prospektering 318 - 318 -
Ovrigt 173 - 173 81
Totalt 491 - 491 81

Not 11, Ansvarsforbindelser

Koncernen har i Danmark ett atagande om TSEK 1 925 avseende seismiska studier. Koncernen atar sig
att, under avtalsvillkoren i Licens 1/02, utfora en 15 kilometer seismisk 2 dimensionell studie. Vidare finns
ett uppskattat potentiellt dtagande avseende aterstalining i La Lora koncessionen i Spanien. Baserat pa
operatorens uppskattning kan detta atagande komma att uppga till TSEK 527.
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Revisorns i Tethys Oil granskningsberittelse

Jag har i egenskap av revisor i Tethys Oil AB (publ) granskat detta prospekt.
Granskningen har utforts enligt den rekommendation f6r granskning av prospekt som utfirdats av
FAR (Foreningen for revisionsbyrabranschen i Sverige).

Framtidsutsikter har ej varit foremal f6r granskning.

Arsredovisningarna for rikenskapsaret 6 september 2001-31 december 2002 och rikenskapsiret
2003 har reviderats av mig. De uppgifter i prospektet som himtats ur arsredovisningarna har
atergivits korrekt.

Det har inte kommit fram négot som tyder pa att prospektet inte uppfyller kraven enligt

aktiebolagslagen och lagen om handel med finansiella instrument.

Stockholm den 4 mars 2004

Kras BrRanD
Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers AB
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Ordlista

GENERELLA FORKORTNINGAR

SEK svenska kronor

TSEK tusental svenska kronor
MSEK miljontal svenska kronor
USD USA dollar

CHF schweizerfrancs

TUSD tusental USA dollar
TCHF tusental schweizerfrancs
MUSD miljontal USA dollar

€ euros

VALUTAKURSER PER DEN
26 FEBRUARI 2004

USD 1 7,39 SEK

CHF 1 5,87 SEK

€1 9,24 SEK
OLJERELATERADE
FORKORTNINGAR OCH
DEFINITIONER

bbl fat (barrel) olja

bbls fat (barrels) olja

mbbls tusen fat olja (latin: mille)
mmbbls miljoner fat olja

bbls/d fat olja per dag

mmbbls/d miljoner fat olja per dag
cm kubikmeter

mcm tusen kubikmeter

bcm miljarder kubikmeter
mcm/d tusen kubikmeter per dag
boe fat oljeekvivalenter
mmboe miljoner fat oljeckvivalenter
boe/d fat oljeekvivalenter per dag
VOLYMMATT

1 fat = 159 liter
1 kubik fot = 0,028 m?
1 m? (kubikmeter) = 37,2 kubikfot

2D seismik
Linjéra linor av seismiska profiler som
tillhandahaller data lings tva axlar;

lingd och djup.
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3D seismik
Seismiska profiler frin multipla linor avlista
simultant som tillhandahéller data lings tre

axlar; lingd, bredd och djup.

Arbetsatagande

Det kontraktuella dtagande att genomfora
visst arbete pé licensen som utgivits av
regering,.

Bassing
En stor sinka i vilken sediment har samlats.

Bevisade reserver

Bevisade reserver ir reserver som kan
uppskattas, genom analys av geologisk- och
ingenjérsdata, vara med skilig tillf6rlitlighet
kommersiellt utvinningsbara fran ett givet
datum, fran kiinda reservoarer samt under
radande ekonomiska lige, existerande
produktionsmetoder samt nuvarande
regeringsbestimmelser. Bevisade reserver
kan kategoriseras som utbyggda eller icke-
utbyggda. Skulle deterministiska metoder
tillimpas skulle termen tillf6rlitlighet

anses uttrycka en hog grad av tillit att

dessa kvantiteter kan utvinnas. Skulle
sannolikhetslira tillimpas skulle det

vara minst 90 procents sannolikhet att
kvantiteterna som 4r utvunna ir minst lika
med de uppskattningar som gjorts. Reserver
uttrycks vanligtvis i volymer sasom miljoner
fat olja (mmbbls) eller miljarder kubikmeter
(bem) eller en kombination av olja och
gasreserver som miljoner fat oljeekvivalenter
(mmboe).

Direkta andelar/Direkta intressen
Ovanstaende begrepp anvinds da Bolaget
ar direktregistrerad licensinnehavare (jfr.
Bolagets danska licenser).

Finansieringsandel
Finansieringsandelen ir beroende av dtagandet
att dven svara for en andel av de initiala
kostnaderna for prospektering, utvirdering
och utbyggnad fér en annan part.
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Indirekta andelar/Indirekta intressen/
Indirekta intresseandelar

Ovanstiende begrepp anvinds dé

Bolagets rittigheter hirror fran avtal med
samarbetsparter, utan att Bolaget registrerar
dessa rittigheter vid behoriga myndigheter
eller blivit direktregistrerade innehavare till
hela eller delar av licenserna (jfr. Bolagets
spanska intressen).

Infarmning

Overta en andel av rittigheterna och

som motprestation overta en andel av
skyldigheterna (andelarna behover ej

dverenstimma).

Kolviten

Kolviten ir ett naturligt férekommande
organiskt imne bestiende av vite och
kol. Inkluderar rdolja, naturgas och
naturgaskondensat.

Licens

Ett bolag 4r garanterad ritten till en
koncession och star for kostnaderna for
prospektering och utbyggnad mot att man
betalar staten en licensavgift och/eller royalties
for produktion. I detta prospekt anvinds
ordet licens dven for att beskriva kontrakt
dven kinda som koncession, tillstind och
produktionsdelningsavtal samt licens.

Majliga reserver

Mojliga reserver dr den kvantitet av petroleum
som beriknas kunna vara potentiellt
utvinningsbara frin oupptickta ansamlingar.

OECD

Forkortning av "Organisation for Economic
Co-operation and Development”. OECD
har 30 medlemmar av vilka majoriteten 4r
europeiska linder.
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Operator
Det bolag som atager sig att genomfora
arbetet avseende en licens.

Pris

Oljepriset uttrycks i USD per fat (USD/bbl)
och gaspriset uttrycks i euros per tusen
kubikmeter (€/mcm).

Produktionshastighet
Produktionshastigheten av kolviten mits pa
en daglig basis: For olja uttrycks denna i fat
per dag (bbls/d) och f6r gas uttrycks denna i
tusentals kubikmeter per dag (mcm/d).

Sannolika reserver

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

Seismik
En metod f6r geofysisk prospektering
genom interaktion mellan ljudvagor och

berggrunden.

Villkorade indirekta andelar/Villkorade
indirekta intressen/Villkorade indirekta
intresseandelar

Ovanstaende begrepp anvinds da Bolaget
maste uppfylla vissa dtaganden for att komma
i dtnjutande av sina indirekta andelar i

nagon av sina samarbetspartners licenser (jfr.
Bolagets intressen i Turkiet).

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 produktion.



HuvubpkoNTOR

TerrYs O1L AB (publ)
Hovslagargatan 5

111 48 Stockholm

Sverige

Telefon: 08-545 074 75
Fax: 08-440 54 59

TETHYS OIL

Adresser
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TEKNISKT KONTOR

TerrYs O1L

4 Rue de Rive, 5" floor
1211 Genéve

Schweiz

Telefon: +41 22 318 86 00
Fax: +41 22 318 86 09

Internet: www.tethysoil.com
E-post: info@tethysoil.com
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