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Bolagsstimma

Den ordinarie bolagsstdmman kommer att hallas pa Van der Nootska
Palatset, St: Paulsgatan 21, Stockholm, klockan 15.00 onsdagen den 4
maj 2005. Aktieagare som onskar deltaga i bolagsstamman skall vara
inforda i aktieboken den 22 april 2005. Utéver ovannamnda skall aktie-
agare anmala deltagande senast klockan 16.00 den 28 april 2005 till:

Tethys Oil AB

Corporate Legal Telefon: +46 8 679 4990
Blasieholmsgatan 2A Fax: +46 8 678 8901
SE-111 48 Stockholm E-post: agm@tethysoil.com
Sverige

Fullmakt

For att deltaga och rosta som ombud pa ordinarie bolagsstdmman, mas-
te en fullmakt presenteras for bolaget, foretradesvis pa ovanstaende
adress, €j senare an 28 april, 2005.

Finansiell information

Bolaget planerar foljande rapporter:

Tremanadersrapport (januari — mars 2005) den 4 maj 2005
Sexmanadersrapport (januari — juni 2005) den 15 augusti 2005
Niomanadersrapport (januari — september 2005) den 3 november 2005
Bokslutskommuniké (januari — december 2005) den 15 februari 2006

Landsten Reklam 2005. Design: Henrik Stromberg.



Tethys oil i korthet

Tethys Oil ir ett svenskt bolag inriktat pé att prospektera
efter och utvinna olja och naturgas. Tethys Oils huvudsak-
liga geografiska fokus 4r Europeiska Unionen och dess kan-
didatlinder, samt valda linder i Afrika. Aktierna 4r note-
rade pd Nya Marknaden (TETY) i Stockholm. Bolaget har
intresseandelar i prospekteringslicenser i Danmark, Spa-
nien och Turkiet, samt i en produktionslicens i Spanien.
Bolaget soker aktivt halla en vil balanserad portfolj med
olje- och gasintressen, i olika utvecklingsfaser.

2004 i korthet

Hojdpunkter

* Tethys Oil genomférde framgingsrikt en marknadsno-
tering och en finansiering om MSEK 75 fore emissions-
kostnader. Tethys Oil noterades pd Nya Marknaden den
6 april.

* I Spanien tilldelades prospekteringslicensen Basconcillos-H
under april, varvid Tethys Oil erholl en intresseandel om
50 procent genom operatdren Northern Petroleum.

* [ Danmark och licens 1/02 har Tethys Oil erhéllit myn-
digheternas godkinnande att pibérja borrfasen av licen-
sen samt godkinnande att vara operatér.

* Prospekteringsborrningen Koctepe-1 i Turkiet inled-
des den 10 juli och nadde sitt slutgiltiga djup om 1 650
meter i slutet av augusti. Borrningen patriffade olja, men
inte i kommersiellt utvinningsbara méngder.

Vasentliga handelser efter
rakenskapsperiodens utgang

* P4 licens 1/02 i Danmark, onshore Sjilland dir Tethys
och partner faststillt den ur geologisk synvinkel mest
optimala borrplatsen, har ett avtal avseende limpligt
markomride undertecknats.

* Den slutgiltiga tolkningen och utvirderingen av befintli-
ga data 6ver Ispandikalicenserna har nu avslutats efter det
att en radar- och satellitstudie 6ver omradet fardigstallts.
Resultaten dr uppmuntrande och genom att sta for kost-
naderna f6r detta arbete, har Tethys formellt uppfyllt
arbetsprogrammet avseende ett tio-procentigt intresse i
dessa licenser.
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Brev till aktiedgarna

Vanner och investerare,

Det ir inte alltid Litt ate vara ett oljebolag. Men det
ir aldrig trdkigt. Det kan vara frustrerande, som nir
hart arbete och positiva omvirldsfakeorer indd inte
resulterar i konkreta resultat. Men det kan ocksa vara
oerhért tacksamt. Nir allting faller pa plats, och idéer,
arbete och méjligheter samverkar och ndr ett gemen-
samt mal, finns inte mycket som kan sl beloningen i
pengar riknat, eller helt enkelt néjet och glidjen 6ver
att till sist ha natt fram till ett vil utfore arbete.

Tethys ar aktivt i den del av oljeindustrin som séker
efter och utvinner olja och naturgas frin jorden. Den
engelska benimningen for detta industrisegment 4r
Exploration and Production, helt enkelt E&P. Det
mest utmirkande draget inom E&P ir att uféra pro-
spekteringsborrningar. Man skulle kunna siga att allt
E&P-arbete i slutindan fokuseras kring detta enda
uppdrag — att utféra prospekteringsborrningar. Fram-
gangsrik prospektering skapar ckade reserver som forr
eller senare leder till 6kad produktion och féljaktligen

erbjuder mer energi till tdrstande konsumenter.

Framgéngsrik prospektering leder nistan alltid dill
stora virdedkningar fr de som finansierat prospekte-
ringsarbetet. Och givet den finansiella risken 4r detta
naturligt. I 4nnu outforskade omriden, den engelsk-
sprakiga virldens “frontier areas’, dir stora fynd fort-
farande kan géras, dr antalet lyckosamma borrningar,
dven med de framsteg som skett inom modern tekno-
logi, fortfarande inte mycket bittre &n en pé tio. Klart
ir att dven med den biésta tekniken tillginglig kriver
ren prospektering en inte obetydlig portion av tur for
att bli framgdngsrik.

Bakom alla framgingar finns alltid ett métt av tur.
Men turen kan f& hjilp pa vigen genom att flja nigra
enkla regler 6ver hur investeringar i E&P-projekt ska
goras. Pa Tethys forsoker vi undvika att kringla dill
saker. Att finna och utvinna olja och naturgas dr svart
nog som det dr. Vi tror att framgang kommer att folja
genom att handskas forsiktigt med tillgingligt kapi-
tal, genom att ha en diversifierad portfolj av tillgangar
och genom att begrinsa vdra investeringar till vildefi-
nierade omriden i virlden.

Inget bolag kan vara allt for alla. Inte heller kan en
liten organisation hantera mer in sig fem dll sex
projeke och dessa skall foretridesvis ligga ndgorlunda
nira varandra geografiskt. Dessa premisser har legat
till grund for Tethys projektfilosofi frin bérjan. Hirav
vart geografiska kirnomrade Europeiska Unionen och
kandidatlinder och var tro att for Tethys kan prospek-
teringsframgangar folja ocksa frin relativt smé fynd.

Forutom diversifiering s6ker Tethys ytterligare begrin-
sa risker genom att sitt ett tak for enskilda investe-
ringsbelopp. Idealt kommer Tethys inte att spendera
mer 4n omkring MUSD 1 pd varje enskild prospekte-
ringsborrning. Hirigenom kan Tethys erbjuda expo-
nering mot flera borrningar utan att soka ytterligare
kapital, ddr varje lyckad borrning skall kunna paverka
bolagets virde flerfallt.

Prospektering forblir emellertid, fram till ett fynd
har gjorts, typiskt en verksamhet med negativt kas-
saflode. Ett forstindigt E&P-bolag forsoker stotta ren
prospektering med en intikesstrom. Ett produktions-
/utbyggnadsprojekt skulle dirfor inte vara fel i Tethys
projekeportfolj.

Produktionslicensen La Lora som ticker Ayoluengo-
faltet i Spanien skulle kunna bli denna intiktsstrom
men hittills har produktionen frin Ayoluengo varit
allt for liten for att spela ndgon roll. Tethys soker dir-
for aktivt ett produktions-/utbyggnadsprojekt ndgon-
stans inom vart utokade kidrnomrade. Med prospek-
tering stdttad av produktion skulle Tethys vision som
investeringsverktyg vara att erbjuda investerare konti-
nuerlig exponering mot lovande och betydelsefull pro-
spektering finansierat med internt genererade medel.

Forutom att soka kartligga méjliga produktionsfor-
virv soker Tethys aktivt tre eller fyra prospekterings-
projekt som komplement till dagens blandade inne-
hav i Danmark, Spanien och Turkiet.

Ar 2004, Tethys tredje verksamhetsar och Tethys
forsta &r som publike bolag, har virldsmarknads-
priset pd olja genomgitt en av sina mer dramatiska
prisokningar i oljeprishistorien, ocksa mitt med olje-
prisernas volatila mattstock. Som en direke f5ljd av
de hogre oljepriserna har intresset for prospektering
i allminhet och f6r hogriskprospektering i synnerhet
okat patagligt. Detta dr naturligtvis huvudsakligen
bra for Tethys. Myntets baksida ér att kiinda reserver
och producerande filt har blivit dyrare. Som en f5ljd
av de hogre oljepriserna har Tethtys valt att utdka sict
strategiska kiirnomrade att ocksd omfatta valda delar

av Afrika.

Meoijligheter och investerar-/oljebolagsaptit for pro-
jeke i vissa afrikanska linder 4r sd stor att den inte
kan ignoreras.



P4 den politiska sidan kan Tethys med glidje konsta-
tera att Turkiet som vi ocksd tidigare betraktat som
ett EU-kandidatland nu ocksa har pibérjat formella
forhandlingar med unionen. Vi kan ocksi konstatera
att Ukraina, ett av Europas mesta olje- och natur-
gaslinder, efter den senaste tidens politiska utveck-
ling méter véra kriterier for att bli ett méjlige land
att investera i.

Operativt var Tethys mest signifikanta investering
under aret vart deltagande i Koctepeborrningen i
Turkiet. Ett ungt E&P:s bolags forsta prospekterings-
borrning ir naturligtvis en stor hiindelse. Vi dr mycket
néjda med det sitt varpé var partner Aladdin Middle
East Ltd. genomforde operatdrsskapet och vi kan bara
konstatera att trots goda tekniska indikationer hade vi
denna ging inte med oss den avgorande pusselbiten,
tur, och det oljefynd vi gjorde var inte kommersiellt.
Men i enlighet med véra investeringsprinciper kan vi
notera att endast drygt 10 procent av bolagets till-
gingliga medel anvindes for att bekosta borrningen.

I vart andra storre operativa omréde, Danmark, gick
viin i den andra prospekteringsfasen i licens 1/02 och
forband oss att genomfora en prospekteringsborrning
onshore Sjilland fore utgingen av juli 2006. I mars
2005 fick vi uppmuntrande resultat fran en seismisk
amplitudstudie vilken indikerar att kolviten kan fin-
nas i den mojliga reservoaren. Under innevarande ar
kommer mycket tid och arbete att liggas pi Danmark
och férhoppningsvis har vi genomfért en prospekte-
ringsborrning innan 4ret ir slut.

Tack for ert stod under vart forsta publika dr. Stanna
ombord med oss och vi ir dvertygade om att forr eller
senare kommer ni inte bli besvikna.

Stockholm i april 2005

Vincent Hamilton Magnus Nordin
Ordforande och Verkstillande direktor
Chief Operating Officer

TETHYS OIL
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Olje- och naturgasprospektering

Olje- och naturgasprospektering

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

verksamt inom upstream.

Aganderatt till olje- och
naturgasfyndigheter

Olje- och naturgastillgingar dgs vanligtvis av det land
i vilket oljan eller naturgasen éterfinns. Till foljd av
detta dger oljebolag vanligtvis inte fyndigheten pa
vilken prospekteringen sker, utan oljebolagen erhéller
tillstdnd att prospektera efter samt utvinna olja och
naturgas av respektive lands regering. Detta tillstand

kallas f6r koncession eller licens.

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

ska ske.

Om kommersiella mingder av olja eller naturgas
patriffas overgar prospekteringslicensen till en pro-
duktionslicens, dir s.k. royalty och/eller skatt uttages,
eller ett produktionsdelningsavtal, vilket innebir att
en viss del av utvunnen olja eller naturgas ska tillfalla
landet i fraga. Fordelningen av olja och naturgas mel-
lan licensinnehavaren och landet i friga i ett produk-
tionsdelningsavtal varierar beroende pa land. Lopti-
den pé produktionslicenser 4r vanligtvis 20-30 &r.

Samarbete och partners

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

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

Framtagande av geologiska modeller

i syfte att lokalisera olje- och
naturgasfyndigheter

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

uppfyllda. De geologiska modellerna bor beskriva:

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

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

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

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

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

ska bildas.

Prospektering
Olja och naturgas aterfinns i sedimentira bergarter

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



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

prospekteringsomradet.

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

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

produktionstakt och storlek pé fyndigheten.

Daglig
produktion

[C—J Primar produktion
Sekundar produktion
Tertiar produktion

Berakning av reserver

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

TETHYS OIL
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Olje- och naturgasmarknaden

Olje- och naturgasmarknaden ir virldens storsta
ravarumarknad och det verkar som om det forhéllan-
det kommer att kvarstd under &verblickbar framrid.
Betraktat som rdvaror ir olja och gas en serie av sam-
mantriffanden och resultatet av ett flertal omstindig-
heter under ménga miljontals ar. Vart moderna liv ir
i stor utstrickning beroende av denna rivara och de
flesta saker i vir omgivning ir pi ett eller annat sitt
sammankopplade till den. Frén asfalt, datorer, bensin,
cykelhjilmar till pennor och skor — oljerelaterade pro-
dukter omger virt dagliga liv. Virdet pa denna natur-
resurs bestims globalt och forindras konstant. Mark-
naden bestir av manga tusen bolag, ingen tillrickligt
dominant fér att paverka det globala marknadspriset.
Konkurrensen ligger dirfor inte i prissittningen utan
i att finna oljan.

Energikallor

Det finns ett flertal olika killor till energi och de vik-
tigaste ir olja, kol och naturgas. Alternativa energikil-
lor sésom vind- och vagkraft, solenergi och biobrins-
len bidrar relative marginellt. Olja och naturgas utgor
mer n hilften av alla primira energikillor.

Olja 35%

Ovrigt 1%
Vattenkraft 2%
Karnkraft 7%
Kol 23%

Naturgas 21%

Oljemarknaden

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

Antalet variabler som kan paverka utbudet av och
efterfrigan pa olja ir stort och manga resurser och
mycket tankearbete 4r sysselsatt med att skapa dyna-
miska modeller for att forklara tidigare utveckling,
forstd den nuvarande situationen och genom att
skapa historiskt baserade principer forsoka forutspé
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5. Global oljekonsumtion,
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framtiden. Sidana forsck gir lingt bortom utrymmet
for denna rapport, men i detta avsnitt gors ett forsok
att belysa négra f4 variabler som ir viktiga for att f6r-
std forutsittningarna for oljepriset och dra vad som
mojligtvis kan vara anvindbara slutsatser frin dessa

observationer.

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

under de senaste 20 4ren varit marginell.

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

konsumtionsékning star ut som ett praktexempel.

Sma forindringar i efterfrigan och utbud kan i det
korta perspektivet fi dramatiska férindringar pé pri-
set. Ett tydligt exempel ir effekterna av den saudiska
produktionsékningen 1998 som kom att sammanfal-
la med den asiatiska nedgingen. Det 4r dock virt att
notera att den kinesiska konsumtionen faktiske aldrig
minskade. Endast dkningen av konsumtionen f5ll.
Vidare 4r det virt att notera att en mycket liten jus-
tering om mindre dn 2 procent av utbudet dterstillde

priset inom loppet av ett ar.

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

TETHYS OIL
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Naturgasmarknaden i Europa

Oversikt

Naturgas har blivit en allt viktigare energikilla i Vist-
europa och svarade for 24,5 procent av den samman-
lagda energiférbrukningen &r 2003. Om den nuva-
rande trenden bestdr, forvintas naturgasens betydelse
inom EU &ka ytterligare i forhéllande till andra ener-
gikillor. Naturgasmarknaden skiljer sig pd manga sitt
fran oljemarknaden. Aven om naturgas i huvudsak
bildas pa samma sitt som olja, innebir det faktum
att det r en gas att det dr svdrare att transportera.
Pipelines spelar en viktig roll i transporten av natur-
gas (pipelines stir for 84 procent av naturgastranspor-
terna i Visteuropa), vilket far till foljd att naturgas
prissitts lokalt och att prissittningen i jimforelse
med olja dr mindre homogen. Naturgasmarknaden 4r
inte global pa samma sitt som oljemarknaden, varfor
detta naturgasavsnitt kommer att fokusera pé natur-
gasmarknaden i Europa. (Killa: Eurogas Annual Report
2003-2004)

Priset pa naturgas

Priset pa naturgas bestims delvis av energiinnehéllet
och anges i USD per tusen kubikfot (USD/mcf) eller
i Euro per tusen kubikmeter (€/mem), dir en normal
kubikmeter naturgas motsvarar 37,2 standard kubik-
fot. Transport av naturgas ir krivande och dyrare 4n
transport av olja, varfor naturgas ofta prissitts pd den

lokala marknad dit den transporteras.

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

Europas naturgasnatverk
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Industrikonsumenterna inom EU betalade under
2002 i genomsnitt EUR 203 per mcm naturgas. Pro-
ducentpriset ir ligre di detta ej inkluderar transport-
och marknadsforingskostnader. Information rérande
kontrake mellan producenter och képare av naturgas
ir av kommersiella skil oftast konfidentiell. Det kan
ddrfor vara svart att uppskatta priset som producen-
terna av naturgas erhaller fran distributéren.

Miljo

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

Pipeline-infrastrukturen

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

A
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(Kiilla: Eurogas Annual Report 2003-2004)



Naturgas kan omvandlas till kondenserad form, kallad
Liquefied Natural Gas genom en nedkylnings- och
kompressionsprocess. Liquefied Natural Gas trans-
porteras i speciella oceangiende tankers for gasifiering

i de linder ddr gasen férbrukas.

Naturgasmarknadsreform inom EU

Fram till nyligen kontrollerades naturgasmarknader-

na av lagstadgade eller naturligt uppkomna monopol

i sina respektive linder. Reformen i EU inleddes med

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

tiv’), som antogs 1998 och stipulerade en gradvis

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

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

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

tiv; i syfte att uppritta gemensamma regler och frimja

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

tiv 2003:

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

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

3 legal separation av olika verksamheter; och

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

Kanda naturgasreserver, tcm

De bevisade naturgasreserverna i Europa och Eura-
sien om 62,3 biljoner kubikmeter (tcm) vid slutet av
2003 motsvarar 35 procent av de globala reserverna.
Ryssland svarar for 75 procent av de totala reserverna
i Europa och Eurasien.
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Kiilla: BP Statistical Review of World Energy, 2004.

Efterfragan och utbud pa naturgas

Konsumtionen i Europa och Eurasien 2003 uppgick
tll 1 084 miljarder kubikmeter (bem), vilket motsva-
rar omkring 42 procent av den globala naturgaskon-

sumtionen.
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Kiilla: BP Statistical Review of World Energy, 2004.

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

Produktionen av naturgas i Europa forvintas uppga
till cirka 300 bem per &r fram ill 2020 for att sedan
minska till 276 bem 4r 2030. Produktionen kan emel-
lertid bli hogre beroende pa teknologisk utveckling
och pris. Med beaktande av den ¢kande efterfrigan
och den stabila produktionen av naturgas férvintas
den europeiska importen av naturgas att fortsitta oka
under en forutsebar framtid. Ryssland ér den storsta
externa leverantéren av naturgas till Europa och sva-
rade under 2002 fr en fjirdedel av den totala impor-
ten. Totalt levererade Ryssland 117 bem naturgas via
pipeline till Europa. Nist storst exportor av naturgas
till Europa ir Algeriet, vars export till Europa uppgar
tll 55 bem, vilket transporteras via pipeline samt i
kondenserad form. I framtiden férvintas exporten till
Visteuropa 6ka fran andra regioner sisom Nordaf-
rika, Kaspiska havet och Mellandstern. (Killa: Eurogas
Annual Report 2003)



Tethys QOil

Oversikt

Tethys Oil idr ett svenskt oberoende olje- och
naturgasbolag. Bolaget inriktar sig pa prospekte-
ring efter och utvinning av olja och naturgas. Tet-
hys Oils geografiska fokus ir EU och kandidatlin-
der samt valda linder i Afrika. Bolaget prioriterar
omriaden med attraktiva geologiska strukturer, en

stabil politisk och ekonomisk miljé samt en vil
utbyggd infrastrukeur for olja och naturgas. Tet-
hys Oil har f6r nirvarande licensandelar i Dan-
mark, Spanien och Turkiet.




Oversikt av Tethys licensintressen

Omrade Tethys Oil Total areal
% km?

Licens 1/02 70 %
Danmark )
Licens 1/03 70 %
La Lora 22,5 %!
Valderredible 50 %2
Huermeces 50 %2
Basconcillos 50 %

Spanien

Hoto 45 %

Turkiet .
Ispandika 10-45%

Total areal

! Ekonomiskt intresse

2 Windsor-koncernen har riitt att erhilla ett upp till 10-procentigt deltagande
i de tre prospekteringslicenserna genom att betala motsvarande andel for seis-
mik eller borrning. Utnyttiar Windsor-koncernen sin riitt kommer Tethys
Oils deltagande i licenserna atr gi ned till liigst 40 procent.

Omraden

Tethys Oils huvudinrikening ir pa omraden dir nédvindig infra-
struktur (sdsom pipelines) finns tillginglig och/eller att konsumen-
ter befinner sig i utvinningsomradets nirhet. Féljaktligen fokuse-
rar bolaget i huvudsak pd omriden med befindig 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 méoj-
liggdra utvirdering och utveckling av intressanta omrdden som

tidigare bedémts vara oeckonomiska.

Tillgangsportfolj

Tethys Olls strategi 4r att skapa aktiedgarvirden genom savil pro-
spektering som genom forviry av tillgingar i olika utvecklingsfa-
ser. Tethys Oil kommer att fortsitta att utvirdera affirsmajligheter

inom sdvil prospektering som produktion.

Organisation

Tethys Oil har sitt huvudkontor i Stockholm. Fér nirvarande har
bolaget tre anstillda, tvé i Stockholm och en vid bolagets tek-
niska kontor i Geneve, Schweiz. Att organisationen ir liten gor
det mojligt f6r Tethys Oil att ha en snabb nitverksorganisation,
som baseras pa kontrakterade oberoende konsulter i specialiserade
omridden. Genom denna organisation fir Tethys Oil tillging till
lokala kompetenser med mangérig erfarenhet, vilket annars skulle

ta manga r att bygga upp internt.

Tethys Oil Danmark
Tethys Oil Danmark

Northern Exploration Ltd.
Northern Exploration Ltd.
Northern Exploration Ltd.
Northern Exploration Ltd.

Aladdin Middle East Ltd.
Aladdin Middle East Ltd.




Danmark

Danmark 4r Europas tredje stdrsta producent av olja
och naturgas, med all produktion frin den danska
delen av Nordsjon. Onshore Danmark (de danska
darna och Jylland) och i synnerhet pd Sjilland 4r det
forhallandevis underprospekterat. Endast tva prospek-
teringsborrningar har utférts pa Sjilland och bida tvéa
for relativt linge sedan. Vid dessa borrningar patrif-
fades utmirkta reservoar- och forslutningsbergarter.
Tickning av seismiska data, huvudsakligen insamlade
av amerikanska bolag under 1980-talet, 4r god och
mojliga oljefillor har identifierats i Karleboomradet
inom Tethys licensomrade 1/02 pd Sjilland. Den
huvudsakliga osikerhetsfaktorn och den faktor som
innebir den storsta geologiska risken pé licens 1/02
avser moderbergart. Gingse uppfattning i frigan ir
att de moderbergarter som finns i omradet sannolikt
ir dvermogna och att kolviten genererats innan for-
slutningar skapats. De akademiska argumenten for
denna asikt dr emellertid ganska svaga, framfrallt
om data frén borrningar offshore och onshore Ska-
ne vigs in. Flera forekomster av kolviteindikationer
miste forklaras och i synnerhet méste patriffad olja
i Hollviken-2-borrningen och patriffad gas i botten
av Falsterborev-1-borrningen férklaras. Organiske
rika alunskiffrar frin kambrisk tid torde finnas under
strukturerna pa licens 1/02 och givet de kolvitespar

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

Peter Willumsen har 6ver 25-4rs erfarenhet av inter-
nationell prospektering, utvirdering, utveckling,
verksamhet och ledning.

Willumsen 4r sedan 1998 égare och chef for weXco i Danmark, ett konsultbo-
lag verksamt inom olje- och naturgasprospektering. Willumsen ger ocksa fore-
lisningar inom petroleumgeologi p universitetet i Alborg, i Danmark.

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

chef, verkstillande direktor och chefsgeolog.

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

och 1981.

Willumsen har en magisterexamen i geologi (mikropaleontologi) frin univer-
sitetet i Kdpenhamn. Han talar ett flertal sprak, diribland danska, engelska,
indonesiska, tyska och franska. Willumsen har ocksd skrivit ett flertal bocker
och artiklar om geologi.
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som noterats on- och offshore Falsterbo och det fak-
tum att ingen borrning pa Sjilland har varit tillrick-
ligt djup f6r att utvirdera tillstindet hos moderberg-
arterna under Sjilland, anser Tethys att det finns skl
att anta att kolviten ackumulerats i omradet.

Tre av de fyra nédvindiga forutsittningarna, forslut-
ning, reservoar och filla ir mycket vil definierade. Ett
kommersiellt fynd torde vara mycket virdefullt givet
att borrningen pé& Karlebolicensen ir beliget endast
30 kilometer frin Képenhamn och mindre 4n 8 kilo-
meter frin den naturgaspipeline som forser bland
annat Sverige med naturgas. Mot bakgrund av kost-
naden for en prospekteringsborrning, som uppskattas
till MSEK 20, forefaller risk- och avkastningsférhdl-
landet mycket gynnsamc.

Faktatabell Danmark

Bevisade oljereserver, 2003 1 300 mmbo
Bevisade gasreserver, 2003 3,3 tef
Oljeproduktion, 2003 368 mbopd
Gasproduktion, 2003 0,8 befpd
Oljekonsumtion, 2003 194 mbopd
Gaskonsumtion, 2003 0,5 bcfpd

Overgripande geologi

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

rera olja eller naturgas.

Tethys Oils geologiska modell
- argument for olja och naturgas
i de danska licensomradena

Reservoarer

Bolagets huvudsakliga reservoarmal ir sandstenslager
frin tdig kritaperiod. Sandsten fran kritaperioden ir
av hog kvalitet och producerar idag olja och naturgas
i sedimentbassinger i nirliggande omriden, sasom i



Nordsjon och i Irlindska havet. Sekundira reservoar-
mal 4r sandstenar frin juraperioden, vilka producerar
naturgas i norra Tyskland, och triassandsten som har
gett naturgasindikationer i Ljunghusenborrningen
och en oljeindikation i Héllvikenborrningen, bada
utforda i sydvistra Sverige. I Lavé-1-borrningen, som
ligger inom licensomridde 1/03, patriffades sandste-
nar frdn krita-, trias- och juraperioderna, med god
porositet (cirka 20 procent). I den geotermiska borr-
ningen Margaretheholm i Képenhamn, patriffades

god porositet i alla dessa sandstenar.

Forslutning

Over alla reservoarbergarter krivs forekomst av ett
lager av nirmast ogenomtringliga bergarter for att
forhindra att olja eller naturgas licker ut ur reservoa-
ren. Tethys Oil anser att frslutningen for sandstensre-
servoaren frdn tidig juraperiod ir krita avlagrad under
kritaperioden. Krita 4r en utmirke férslutning genom
sin tithet och mycket liga porositet. Forslutningen
for andra reservoarbergarter kan ha skapats genom
ogenomtringliga skifferlager ovanfor sandstenarna.

Moderbergarter

Det finns ett antal potentiella moderbergarter i licens-
omridet exempelvis kambrisk alunskiffer, kol frin
triasperioden och marina skiffrar frin juraperioden.
Den extremt rika organiska kambriska alunskiffern
gar i dagen i sddra Sverige. Alun ir den huvudsakliga
moderbergarten for olje- och gasfilt i Ostersjsomra-
det, exempelvis Gotland, Lettland, Kaliningrad och
nordvistra Polen. Det finns moderbergarter frén jura-
perioden i omridet men dessa har dnnu inte pacriffacs
pa tillrickligt djup for att kunna generera olja. Nyli-
gen utfort arbete indikerar att moderbergarter kan ha
funnits pa tillrickligt djup i omradet under tertidrpe-
rioden, det vill siga for mellan 10 till 60 miljoner ar
sedan, for att kunna ha generat olja.

Oljefallor och timing

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

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

LICENSES
1/03 1/02

Licence area
O Wells

\ Basement faults

‘:I Upper Tertiary
I:I Lower Tertiary
I:I Cretaceous

I:I Triassic and Jurassic
|:| Silurian
I:I Cambrian and Ordovician
I:l Crystalline basement
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Licenser och arbetsprogram

Tethys Oil har direktandelar i tv4 licenser i Danmark,
licens 1/02 pa Sjilland och licens 1/03 pé Jylland och
Sjilland. Licens 1/02 tilldelades Tethys Oil av den
danska staten under sommaren 2002 och licens 1/03
i slutet av 2003, bida i enlighet med dben der pro-
cedure. Tethys Oil ir operatér och har 70 procents
andel i licenserna.

Licenser Tethys Oil, % Total area, km? Partner Operator

Licens 1/02 70 % 533 DONG, Odin Tethys Oil Denmark
Licens 1/03 70 % 1 655 DONG, Odin Tethys Oil Denmark
Totalt 2188

TETHYS OIL
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Licens 1/02

Licensens arbetsprogram ir uppdelat pé tre perioder,
dir varje period l6per under tva r, och innehéller fol-
jande:

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

e Period 2: Prospekeeringsborrning till 2 500 meters
djup eller till 50 meter under botten av trias Gas-
sumformationen om denna pétriffas forst. Borr-
ningen skall vara firdigstilld senast juli 2006.

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

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

Under 2004 har Tethys Oils rekommendation att
paborja den andra fasen av licensen inklusive att

utfora en prospekteringsborrning godkints av den

120 150 58—

High
7 Fault
Hydrocarbon Shows
4 Tertiary
2 Jurassic/Triassic
4 Zechstein/Rotligendes
« Well, no show recognized

100 km

N
N
{:/):.
7
LR, S o
isp, g, Ronde-1e
Sin 56—

Noviing-1

, .
= .x \
A

Logumkioste,
Awi2 e
Tonder-3e

N. German
Basin

operativa kommittén och den danska Energistyrelsen.
Tethys Oil kvarstir som operator.

Det seismiska atagandet i den forsta fasen av licensen
undanréjdes i utbyte mot att en ny seismisk omar-
betningsteknik anvints pd en av de befintliga seismi-
klinjerna éver Karlebo. Det innebar att en sa kallad
Wavelet Energy Absorption-teknik (WEA) anvindes,
som beskrivs i faktarutan intill. Denna studie har
identifierat amplitudanomalier som sammanfaller
med den frin seismiken indikerade strukturella for-
slutningen for tvd av de zoner som avses testas vid
prospekteringsborrningen. Detta resultat bekriftar
inte att kolviten finns i de méjliga reservoarzonerna,
men resultatet 4r ytterligare en indikation som stéder
Tethys uppfattning att omradet inom licens 1/02 ar
prospektivt for kolviten. Den tekniska kommittén
konstaterade att ytterliggare seismiklinjer inte var
nédvindiga i syfte ate faststilla scrukturens utbred-
ning. Sledes kan en borrning utféras baserat pa den
befintliga seismiska databasen.

Under 2004 har den ur geologisk synvinkel mest
optimala borrplatsen faststillts, och i borjan av 2005
har ett avtal avseende limpligt markomridde under-
tecknats. Detta arbete ir ett led i forberedelserna for
prospekteringsborrningen Karlebo-1, planerad att
genomféras senare under 2005.

Borrprogrammet har utformats si att samtliga tre
potentiellt kolviteférande zoner som identifierats frin
de genomférda seismiska undersskningarna kommer
att kunna genomborras frin samma plats. Dessa zoner
bestar av sandstensformationer pa djup mellan 1 800
och 2 400 meter under jordytan. Som grund for valet
av borrplats finns 291 kilometer seismiska data kor-
relerad med regionala stratigrafiska data. Baserad pa
en genomford geotermisk modellering for omradet
bedoms eventuella kolviteforekomster utgéra natur-
gas snarare dn riolja.

Licens 1/03

Licensens arbetsprogram ir uppdelat pa tre perioder,

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

jande:

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

e Period 2: Insamling av nya seismiska data.

e Period 3: En prospekteringsborrning.

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



Under 2004 avslutade Tethys Oil bearbet-
ningen av seismisk information frén omra-
det. All dllginglig seismisk onshore-infor-
mation har nu bearbetats och kombinerats
med den seismiska offshore-informationen,
vilken sedan tidigare var bearbetad.

P4 licens 1/03 har 2005 érs arbetsprogram
inletts. Detta omfattar bland annat den
specialiserade nya seismiska bearbetnings-
tekniken, WEA, speciellt utformad for
att identifiera naturgasreservoarer. Under
sommaren kommer en geokemisk mark-
studie att genomfras dver en mojlig storre
struktur som identifierats onshore Jylland.
Dylika markunderskningar #r utfor-
made for att uppticka ocksd mycket smé
forekomster av kolviten i ytliga jordlager.
Positiva resultat frin denna studie skulle
indikera forekomsten av ett aktivt petrole-

umsystem i omradet.

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

Sammanfattning av WEA-
teknologin

Wavelet Energy Absorption (WEA) ér en
ny geofysisk och seismisk bearbetningstek-
nik och ér framtagen for att direkt kunna
pavisa kolviten under jordytan. Syftet
med tekniken dr att forbittra befintliga
bearbetningsmetoder som  exempelvis
“bright spot”-analyser och “amplitude ver-
sus offset’-teknik (AVO). Trots att dessa
tidigare metoder kan fungera vil i kinda
omriden och trender ir dessa behiftade
med begrinsningar som kan leda dill fel-
aktiga kolviteindikationer och foljakdligen
ett ligre antal lyckosamma borrningar.
WEA-tekniken undviker till stor del dessa
begrinsningar genom att extrahera den
information som ir nodvindiga for att
pavisa kolviteindikatorer direkt fran den
ljudvag som fysiskt firdas genom jordskor-
pan. Denna process, att extrahera kolvi-
teindikatorinformationen direkt frin den
fysiska ljudvégen dr unike fér industrin
(Apex Metalink Inc. pagiende patent-
ansokan) och representerar losningen pa
flera teoretiska och tekniska problem som
sedan linge diskuterats.

Enkele forklarat fungerar WEA-tekniken
pa foljande sitt — vart efter den seismiska
végen sprider sig genom underjorden, for-
svagas den hogfrekventa komponenten i
den seismiska vigen (dvs. den hégfrekven-
ta vagen absorberas). Denna komponent
forsvagas mycket mer i gasfylld sand jim-
fort med vattenfylld sand eller skiffer. Till
foljd av denna energiabsorbering (WEA)
skapas en amplitudanomali, dir styrkan
pa anomalin 4r proportionell mot tjockle-
ken, den gasvolym som vigen genomkor-
sar. Genom att anvinda Apex Metalinks
senaste processteknik for att reducera
distorsion i det seismiska datamaterialet
samtidigt som signalen bevaras, extraherar
WEA-algoritmen information om absorp-
tionsnivin frin det omarbetade seismiska
materialet, si att detta sedan genom data-
behandling kan karteras och tolkas.

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

Kiilla: Apex Metalink Inc.

TETHYS OIL
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Spanien

Faktatabell - Spanien

Bevisade oljereserver, 2002-2003 157 mmbo
Bevisade gasreserver, 2002 2003 2,5 bem

Oljeproduktion, 2002-2003 5 333 bbls per dag

Gasproduktion, 2002-2003 1,0 miljoner m3/dag

Oljekonsumtion, 2002-2003 1,16 mmbopd

Gaskonsumtion, 2002-2003 68,6 miljoner m®/dag

Overgripande geologi

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

kritaperioden.

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

i de omgivande prospekteringslicenserna.

La Lora - Ayoluengo

Oljefiltet Ayoluengo uppticktes av det amerikanska
oljebolaget Chevron 1964. Till dags dato har oljefil-
tet producerat cirka 16 miljoner bbls olja. Under 2004
uppgick produktionen till cirka 130 bbls/d. Den nuva-
rande oljereservoaren ir beligen pd ett genomsnittligt
djup av 1 200 meter. Den producerade oljan siljs ill
Repsol/YPE.  Ayoluengofiltets infrastruktur bestar
huvudsakligen av bearbetnings- och transportutrust-
ning for olja och naturgas. Vid anliggningen finns fyra
oljelagringstankar med en sammanlagd kapacitet om
21 000 bbls. Den producerade naturgasen anvinds
for att tillgodose anliggningens energibehov. Utrust-
ningen dr dimensionerad for att hantera 5 000 bbls/d,
vilket filtet tidigare producerat. Operatdren har utvir-

Licenser Tethys 0Oil, %
La Lora 22,5%
Valderredible 50 %
Huermeces 50 %
Basconcillos-H 50 %
Totalt

derat ett flertal degirder for att forbittra filtets produk-
tion. En reservoaringenjorsstudie genomfdrdes for att
identifiera icke-producerande oljezoner, vilket resulte-
rat i en rekommendation att genomféra ett omperfo-
reringsprogram. Detta arbete innebir att man i gamla
borrhdl sinker ned speciella springladdningar, for att
skapa nya hal i foderroren. Det gor det mojligt for olja
att flyta frin reservoaren in i borrhalet. Fér nirvarande
tas offerter in for projekeet.

En ny tolkning av den tredimensionella (3D) seis-
miken &ver Ayoluengofiltet utfordes ocksd genom
att korrelera seismiken med data frén producerande
borrhal. Detta arbete genomférdes for att identifiera
platser limpliga for ytterligare borrningar mellan
befintliga borrhal, sk infill borrning, och att lokali-
sera reservoarsandstenskanaler. Slutsatsen var att de
tidigare rekommenderade infill-borrplatserna inte
var optimala. Vidare framtridde inte sandstenskana-
lerna med forvintad tydlighet i 3D-seismikstudien.
Det férefaller dock som om gaszoner kan identifieras
baserat pa deras hogre seismikamplituder.

b5

Valderredible

Prospekteringslicensen Valderredible innefattar Hui-
dobrofyndet som gjordes av Chevron under 1960-
talet. Operatéren Northern har foreslagit att ater
borra i Huidobroantiklinalen med modern teknologi
och forbittrade borrningsmetoder, med mélsittning
att utveckla Huidobro till ett producerande filt. Uts-
ver detta har djupare strukturella borrmal identifierats
utifrén befintlig seismisk data. Dessa djupare horison-
ter dr otestade, men tva tidigare ytliga borrningar kan
underlitta vid en djupare prospekteringsborrning.

Total areal km? Operator
106 Northern Exploration Ltd.
241 Northern Exploration Ltd.
121 Northern Exploration Ltd.
194 Northern Exploration Ltd.
662



Huermeces

Prospekteringslicensen Huermeces innefattar Hon-
tominfyndet, som under 1960-talet borrades av
Chevron och producerade i genomsnitt 113 bbls/d.
Borrningen producerade olja trots att den missade sitt
ursprungliga mél och endast penetrerade flanken av
strukturen. Omradet 4r dtskilje frén det priméra malet
av en forkastning som placerar reservoarbergarterna

pa ett lagre djup.

Basconcillos-H

Omréidet Basconcillos-H ir beldget sydvist om Ayo-
luengofiltet. Omradet inkluderar Tozo dir borrning-
ar utférdes mellan 1965 och 1967. Dessa borrningar
patriffade oljeforande sandsten pd grunda nivaer,
mindre 4n 500 meter. Ytterligare tekniska studier
behover genomféras for att kunna faststilla huruvida
anvindning av ny teknologi kan skapa ekonomiska
forutsdttningar for ate producera olja och for identi-
fiering av ytterligare borrmal.

Tekniskt arbete 2004

P4 samtliga prospekteringsborrningar utférda inom
licenserna har petrofysiska analyser genomférts. Detta
arbete begagnade borrloggar och produktionstestdata
om sddana funnits tillgingliga for att bestimma reser-
voaregenskaper si som porositet och permeabilitet
samt relativt olje- och gasinnehdll i bergarterna. P4
detta sitt kan zoner som tidigare givit olje- och gasin-
dikationer nu forstas bittre, vilket kan leda till att hit-
tills okiinda sammanhingande olje- och gaszoner kan
identifieras. Sidana zoner kunde bekriftas i borrning-
arna Hontomin-2, Huidobro-1&2, och Tozo-18&4.

Vidare har samtliga 2D-seismiklinjer inom licens-
omradena tolkats, med syfte att skapa nya strukeu-
rella kartor 6ver kinda borrmal samt att identifiera

nya borrmal. Hirigenom kunde Hotminstrukturen
pd Huermeceslicensen bekriftas om 4n med hogre
risk avseende forekomsten av filla. Huidobrostruk-
turen pd Valderrediblelicensen befanns mindre in
ursprungligen férvintat. Tozostrukturen paverkades

inte av studien.

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

Beskrivning av faltutveckling och transport
av olja och naturgas till marknaden

Pariffas ytrerligare olja i de spanska licensomridena
ir det sannolikt att endast mindre investeringar i
infrastrukturen behdver géras. Olja kan transporteras
med tankbil till anldggningarna vid Ayoluengofiltet,
ddr den kan bearbetas och siljas. Patriffas naturgas i
Ayoluengoomradet kan en pipeline byggas for anslut-
ning till den befintliga pipelineinfrastrukturen 8ster
om filtet.

BILBAO

\g)‘

Valderredible

La Lora

Basconcillos D

Huermeces
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Turkiet

Tethys anser att Turkiet dr bade prospektivt och
underprospekterat. Aven den icke-kommersiella borr-
ningen pa Hotolicensen, som Tethys deltog i under
sommaren 2004, pitriffade olja men fyndet var inte
kommersiellt. Turkiet dr dock vilkint for den typen
av icke-kommersiella oljefynd och for att begrinsa
denna risk undersdker Tethys andra omriden med
eller utan befintliga licenser for att prospektera efter
olja och naturgas.

Den sydéstra delen av Turkiet bjuder stor risk men
potentialen i omrddet for stora fynd ér i proportion
till risken. Syddstra Turkiet 4r komplext, bdde ur geo-
logisk och ur geografisk synvinkel men dven politiske.
Detta ir ett omrade for “elefanter”. Prospekterings-
aktiviteten i denna del av Turkiet har forst pd senare
tid kommit iging igen efter att ha legat nere i stort
sett sedan 1960-talet. Omradet ligger lings samma
trend som de stora filten i Iran och Irak, men geolo-
gin hir 4r mera komplex dven om det ocksd finns flera
likheter. Seismiska data 4r sparsamma och fi borr-
ningar har utforts i denna del av Turkiet. Tethys ser
positivt pa att ha exponering till denna kvarvarande
“front” och kommer under innevarande ar genomféra
ytterligare geofysiska och geologiska undersékningar
pa Ispandikalicensen och for att forsdka definiera ett

limpligt borrmal.

Faktatabell - Turkiet

Bevisade oljereserver, 2002-2003 300 mmbo
Bevisade gasreserver, 2002-2003 8,0 bcm

Oljeproduktion, 2002-2003 47 mbbls per dag

Gasproduktion, 2002-2003 0,8 miljoner m® per dag

Oljekonsumtion, 2002-2003 635 mbopd

Gaskonsumtion, 2002-2003 51,6 miljoner m® per dag

Overgripande geologi 6ver sydostra Turkiet
Tethys Oils intressen dr beldgna inom det sydéstra
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
ir en av de viktigaste petroleumprovinserna i virl-
den. Licensomridena avgrinsas i séder av Mardin
High pé grinsen till Syrien, vilket 4r den nordéstra
utbredningen av den arabiska plattan, en region rik
pd oljereserver som stricker sig dver Irak, Kuwait och
Saudiarabien. Inom denna region av veckningszonen
aterfinns vanligen oljefilt i dst-vistligt riktade forkast-

Licenser Tethys Oil, %
Hoto 45 %
Ispandika 10-45 %
Totalt

ningsryggar vid jordytan med reservoarbergarter frin
kritaperioden. Trots att mekanismerna for oljeféllor
och bergartsreservoaren i denna del av veckningszo-
nen liknar de som finns i de ovannimnda regionerna
i séder, har till dags dato avsevirt mindre mingder
olja patriffats i Turkiet. De tvd huvudsakliga skillna-
der som sannolikt paverkar de norra delarna av veck-
ningszonen ir avsaknaden av pataglig kontakt med de
stora moderbergartsansamlingarna inom den arabiska
plattan och forkastningsaktivitet i omradet efter det
att potentiellt oljeférande strukeurer bildats, vilket
forsvarat uppkomsten av oljeféllor.

De flesta av oljefilten i syddstra Turkiet har sénderbru-
ten kalksten fran kritaperioden som reservoarbergart.
Oljan hirrér frin bade kritaperioden och dldre mari-
na paleozoiska skiffrar. Overliggande mirgel frin kri-
taperioden ger en forslutning som stinger inne oljan
i reservoarerna. Senare prospektering i Syrien, sodra
Turkiet och Irak har fokuserat pé paleozoiska moder-
bergarter, vars utbredning det finns mindre kunskap
om in utbredningen av moderbergarten frin kritape-
rioden. De flesta av de omkring 60 kommersiella olje-
filten som upptickts i den syddstra delen av Turkiet
har som moderbergart haft paleozoiska bergarter.

Hoto

Licens 3784 innefattar Hoto i petroleumdistrikeet XI-
Diyarbakir. Hoto ir beliget nira Kurkanfiltet som
uppticktes av Royal Dutch/Shell 1963 och som har

producerat éver 50 miljoner bbls.

Total areal km? Operator
15 Aladdin Middle East Ltd.
965 Aladdin Middle East Ltd.

980



Tethys Oil och partner Aladdin Middle East Ltd. pabor-
jade prospekteringsborrningen Koctepe-1 i licens 3784
under forsta veckan av juli 2004. Genom att delta i borr-
ningen erhéll Tethys ett 45 procentigt intresse i licensen.
Operatdren Aladdin har resterande 55 procent.

Borrningen genomfordes for att testa Hotostruktu-
ren, vilken ir beligen lings samma trend som pro-
ducerande filt i Diarbakirregionen i sydéstra Turkiet.
Borrmal var kalkstensreservoarer fran kritatiden, den
sd kallade Mardinformationen pa ett prognostiserat
djup av drygt 1500 meter. Ett andra borrmal var
dolomitreservoarer i Derdreformationen péd drygt
1 600 meters djup.

Efter det att en borrigg mobiliserats till platsen
genomférdes borrningen av Aladdin med hjilp av en
Wilson 75 rigg. Med riggen f6ljde en besittning om
45 personer. Sammanlagt 60 lastbilslaster krivdes for
att fa allt material och bostadsbaracker pé plats. Det
prognostiserade slutgiltiga djupet f6r borrningen om
1 650 meter ndddes under sista veckan av augusti.

Skilda oljeférande zoner pétriffades under borr-
ningen. Den forsta zonen pétriffades pa ett djup
av 1 524 meter, mycket nira den nivd som prog-
nostiserats frin seismiken. En 3 meter ling, olje-
indrinke, borrkirna togs frin detta intervall. Senare
genomfordes ett  Sppet-hal-borrstingstest. Emel-
lertid kunde inget oljefldde registreras och ingen
olja kunde utvinnas ur denna zon. En andra borr-
stngstest genomfordes i en andra zon pd et djup av
1 615 meter. Trots goda indikationer under borr-
ningen, ledde inte heller detta test till att nigon olja
kunde utvinnas.

Som en f6ljd av dessa resultat och tolkningar av loggar

over halet, drog Tethys slutsatsen att dessa zoner inte
hade tillricklig permeabilitet for att kunna producera
olja i kommersiella kvantiteter. Operatéren Aladdin
genomférde ytterligare produktionstester som bekrif-
tade denna slutsats.

Tethys samarbetspartner i Turkiet — Aladdin Middle East Ltd.
Aladdin Middle East Ltd. (AME) ir ett amerikanskt oberoende olje- och gas-
bolag, verksamma i Turkiet sedan 1960 inom prospektering och produktion.
Utdver huvudkontoret som ligger i Wichita, Kansas har bolaget sitt operativa
huvudkontor i Ankara, Turkiet samt lokala kontor i Adana, Diyarbakir och
Adiyaman dir AMEs verksamhet med uthyrning av produktionsutrustning
bedrivs.

For nirvarande ir AME operatér pa oljefilten Molla-Diyarbakir (1974),
Kahta-Adiyaman (1960), Zeynel-Adiyaman (1989), Bulgurdag-Adana (1964)
och Karakilise-Diyarbakir (2003). Bolaget har prospekteringslicenser onshore
Turkiet som omfattar 900 000 hektar, huvudsakligen beligna i den syddstra
turkiska bassingen (Nordarabiska skélden) och inom Antalyabassingen. Detta
gor AME till den operatér i landet med storst koncessionsomriden bland de
utlindska bolag som innehar petroleumrittigheter.

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

Med 6ver 200 anstillda dr Aladdin Middle East Ltd. ett viletablerat oberoende
bolag med en stor kapacitet att géra affirer i Turkiet. Bolagets bestar av kvalifi-
cerad personal frin olika delar av oljeindustrin.

TETHYS OIL
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Koctepe-1 var tekniske framgangsrik och olja pacrif-
fades. Det ir emellertid inte mojligt att bestimma
reservoaregenskaper si som permeabilitet innan en
borrning genomférts, och tyvérr visade sig just denna
faktor vara avgdrande f6r Koctepe-1.

Data frin Koctepe-1 integreras nu i den allménna data-
basen ver licensomréadet for att utvirdera om yteerli-
gare arbete dver andra méjliga borrmal 4r befogat.

Ispandika

Licens 3794 och 3795 utgor Ispandikaomrédeti petro-
leumdistriktet X-Siirt. Ispandikaomrédet, som ir till
storsta delen outforskat nir det giller férekomsten
av kolviten ir beldget mellan de producerande filten
runt Batman i Turkiet och i norra Irak och norra Syri-
en. Omradet har stora antiklinaler pd jordytan som
hirrér frin veckningsforkastningar och dr en utlopare
till Zagrosveckningszonen i Iran. Antiklinalen (for-
kastningsryggen) i Ispandika ar synlig frin satellitfo-
ton och ir beligen omkring 50 kilometer dster om
Ramanfilten, Turkiets storsta oljefilt. Till dags dato
har en borrning, Girdara-1, utforts i licensomradet.
Borrningen utférdes av Aladdin 1965 till ett djup pé
2 233 meter dir oljespir pétriffades i bergarter frin
tertidrperioden.

Den konceptuella prospekteringsidén bakom Ispan-
dika ir att paleozoiska moderbergarter har genererat
olja som fingats upp i reservoarer frin tiden fore

kritaperioden. Dessa reservoarer ryms inom stora

antiklinaler (forkastningsryggar). Siluriska moder-
bergarter gir i dagen i bergen 8ster om licensomrédet.
Olja som produceras i oljefilten fran Batmanomradet
vister om licensomradet hirrér frin denna Siluriska
moderbergart. Moderbergart torde finnas under de
stora ytliggande antiklinalerna inom licensomréidet
och denna moderbergart borde ha genererat och
utséndrat olja. I Batmanomrédet finns ocksa bevisade
reservoarer fran Hazroformationen frin devontiden,
tillsammans med méjliga reservoarer frin permtiden
som i Saudiarabien, samt kalkstenar frin juratiden. I
sydost mot Irak finns bergarter frin permperioden pd
ytan och ir hir och var genomdrinkt av gira.

Under 2004 tolkades och utvirderades befintliga 2D-
seismikdata 6ver licensomridena. Vidare utférdes en
radar- och geologistudie over licensomrddena och
nirliggande omraden. Studien har bekriftat att omra-
dena dr prospektiva. Den har vidare bekriftat Ispan-
dikaantiklinalens konturer samt pavisat ytterligare
potentiella strukturer inom licensomradena liknande
Ispandika avseende storlek och geologi. Resultaten 4r
uppmuntrande, men dessa data ir i sig inte tillrick-
liga for att motivera en borrning. Ytterligare seismisk
information maste inhimtas for att definiera eventu-
ellt borrbara strukturer. Kartliggningen av jordytan
fran radar- och satellitstudien pavisar mojliga platser
limpliga for seismikinsamling. I framtiden avser Tet-
hys att férvirva ny seismisk data och eventuellt pro-

spekeeringsborra.




Radarbildverktyget

1. Vad ar det?

Radarsatelliter med en omloppsbana pé 800 kilo-
meters hojd ver jorden skapar ljudvagsgenerad bild
dver jordytan som spianner over omridden med en
bredd fran 50 kilometer upp till 300 kilometer: det
ir ett geofysiskt verktyg.

2. Hur fungerar det?

Radarsatelliter anvinder aktiva sensorer som sinder
hogfrekventa vagor. De skapar en bild éver mar-
ken, oavsett viderforhillanden, genom regn, moln,
damm, sné, is och tickande vegetation. P4 liknande
sitt som geofysisk seismik visar den tillbakastud-
sande radarsignalen markens utseende och geome-
tri, inklusive natur, struktur, ssmmansittning och
vattenfrekomst.

3. Vad ar nytt?

Radarsatelliter r de enda fjirrverktyg som ger direke
tillging till fysiska parametrar sisom den dielek-
triska koefficienten (vattenfrekomst, porositet och
permeabilitet) samt den undersokta ytans geometri.
Radarn dr en metalldetektor pd en hojd om 800
kilometer.

Denna information kan sedan oversittas till geolo-
gi, geomorfologi och miljé, beroende pa syftet med
undersokningen. Genom att verktyget dr oberoende
av viderleksférhallanden samt dess majlighet att

penetrera torr eller frusen jord ned dill ett djup av
18-20 meter, innebir en stor fordel jimfort med
fotografisk avbildning med till exempel satellitfoto.

4. Forbattringar?

Radar mojliggér prospektering 6ver hela virlden
fran kontoret, vilket sparar bide tid och pengar.
Radarn registrerar data, palitligt och exakt, oavsett
tid och plats.

Radar ir ett perfekt verktyg for att kartligga struk-
turell geologi, petrologi, beskrivningar av sediment-
bassinger, seismisk planering, hydrologi, vegetation,
riskanalys, grundvattensprospektering.

Aterkommande radarbilder éver samma omride
visar pa miljoforindringar, jordsammansittning,
vegetationsstress naturligt orsakad eller pa grund av
minskligt agerande, méjliggor studier dver inverkan
pa miljon, oavsett tid och viderleksférhallanden.

5. Var fungerar den?

I tropiska omraden, eller runt ekvatorn, dir klassisk
optisk undersékning med passiv registrering forsva-
ras av moln och skog, samt 6ver sandiga och dam-
miga 6kenomréden eller 6ver omriden med frusen
mark dér radarns markpenetration blir optimal.

Kiilla: Radar Technologies France
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Nya potentiella licensomraden

Tethys Oil utvirderar stindigt nya prospekterings-
och produktionslicenser inom bolagets kirnomrade
Europeiska Unionen och kandidatlinder. Som en
foljd av de fortsatt hoga priserna pé raolja avser dock
Tethys vikta om bolagets projektportfslj att omfatta
fler projekt av typen "hog potential-hog risk”. Projekt
utanfér Tethys europeiska kirnomrade, framféralle i
Afrika, kommer hirvid att bli mer aktuella in hit-
tills.

Tethys avser stirka sitt engagemang i Turkiet under
2005 som en foljd av att Turkiet blivit ett officiellt
kandidatland till EU. Tethys har sedan tidigare ande-
lar i tre licenser i Turkiet. Den politiska utvecklingen
i Ukraina har lett dill act Tethys bedémer att méjlig-
heten till investeringar i projekt inom den Ukrainska
olje- och naturgassektorn har 6kat. Ukraina kommer
dirfor ace ingd i Tethys kirnomrade.

Tethys Oil har fér nirvarande tvd pigiende ansok-
ningar om prospekteringslicenser. Licenserna dr
beligna i Frankrike och i Marocko. Dessa licenser
forvintas bl tilldelade omkring maj.
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Miljs

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

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

Tethys Oil kommer inte att pdborja nigon storre

industriell aktivitet utan att begira in limpliga miljo-
studier frin experter. Forvirvade tillgdngar dir Tethys
Oil inte dr operatér kommer var for sig att utvirderas
av Tethys Oil utifrin miljshinseende och Tethys Oil
kommer noga att évervaka hur varje kontraktspart
eller operator skoter sig ur miljésynpunke. Varhelst
forindringar med fordel kan anvindas kommer dessa
att rekommenderas.

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

Sammanfattningsvis kommer Tethys Oil alltid vara
medveten om att bolaget ir en del av vir gemensam-
ma miljo och kommer att med alla tinkbara medel

gora sitt yttersta for att bevara den.
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Styrelse, ledning och revisorer

Styrelse

Vincent Hamilton, fodd 1963.

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

Antal akdier i Tethys Oil: 470 000.

TETHYS OIL

Magnus Nordin, fodd 1956.

Verkstillande direkedr och ledamot av styrel-
sen sedan 2001. Verkstillande direktdr Sands
Petroleum 1993-1998. Vice verkstillande
direktdér Lundin Oil 1998-2000, Informa-
tionsdirektor 2001-2004, (tfVD) oktober
2002-2003 Vostok Oil Ltd., verkstillande
direktdr Sodra Petroleum 1998-2000. Sty-
relseledamot Minotaurus AB.

Antal akdier i Tethys Oil: 334 327.

John Hoey, fodd 1939.

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

Antal aktier i Tethys Oil: 331 731.



Ledning
Magnus Nordin, Verkstillande direktor,
information ovan.

Vincent Hamilton, Chief Operating Offi-

cer, information ovan.

Hikan Ehrenblad, fodd 1939.

Hikan Ehrenblad har haft olika ledande
befattningar inom Bonnier Magazine Group
fram till 1984. Hikan Ehrenblad har varit
en pionjir inom omriden som rdr data- och
internetsikerhet. Han har dven publicerat
ett antal bocker avseende finansiering och
skatteinformation. Idag dr han aktiv inom
forlagsverksamhet och media. Hakan Ehren-
blad ir dven en aktiv investerare, huvudsakli-
gen inom den globala energisektorn. Styrel-
seledamot i NanoLight International Ltd.
Antal aktier i Tethys Oil: 11 000.

Jan Risberg, fodd 1964.

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

Antal aktier i Tethys Oil: 140 186.

Morgan Sadarangani, f5dd 1975.
Finanschef. Anstilld sedan januari 2004.
Olika befattningar inom SEB och Enskilda
Securities avdelning for corporate finance
mellan 1998-2002.

Antal aktier i Tethys Oil: 1 000.

Revisor

Klas Brand, Revisor

Fodd 1956

Auktoriserad revisor

Bolagets revisor sedan 2001
PricewaterhouseCoopers AB, Goteborg

TETHYS OIL
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Aktiekapitalets utveckling
Bolagets bildande
Nyemission

Aktiesplit 100:1

Nyemission

Aktiesplit 1:2

Nyemission

TETHYS OIL
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Aktieinformation

Utdelningspolitik

Tethys Oil har, sedan grundandet av bolaget, inte betalat nigra utdelningar. Framtida utdelningar beror pa

resultatet i Tethys Oil. Vid hindelse av framtida genererade intikeer, kan utdelningar betalas om andra omstin-

digheter i bolaget sa tilldter. Storleken pd framtida utdelningar kommer att bestimmas av bolagets finansiella

stillning och tillvixtméjligheter genom lénsamma investeringar, likvil som dvergripande skattedverviganden.

Aktier och utestaende optioner

Tethys Oils registrerade aktiekapital per 31 december, 2004 uppgar till TSEK 2 192, fordelat pa 4 384 800
aktier till ett nominellt virde av SEK 0,50 och en rést per aktie. Alla utestiende aktier dr stamaktier och ger

samma rétt till Tethys Olls tillgdngar och vinst. Tethys Oil har inget incitamentsprogram for anstillda.

Aktiedata

Aktiekapitalet i moderbolaget har sedan starten i september 2001 fram ¢ill 31 december, 2004 utvecklats enligt

nedanstiende tabell:

Nominelit varde

Manad och ar (SEK)

September, 2001 100

Oktober, 2001 100

Oktober, 2001 1

December, 2003 1

Februari, 2004 0,50

April, 2004 0,50

Aktieagarstruktur

Forandring i
antalet aktier Totalt antal aktier

1 000 1 000
4 000 5 000
495 000 500 000
250 000 750 000
750 000 1 500 000

2 884 800 4384 800

De 10 storsta aktiedgarna i Tethys Oil per den 31 mars 2005.

Aktieagare per den 31 mars 2005
Vincent Hamilton genom bolag*
Magnus Nordin

John Hoey genom bolag**

SIS Segaintersettle AG

Carl-Gustaf Ingelman

Sydbank A/S

EFG Private Bank

Neptunus Konsult AB

Jan Risberg

Adolf H. Lundin genom stiftelse***
Ovriga (1 527 aktieagare)

Total

*Oceanus Investments Hamilton Family
**Capge Ltd.

***Lorito Holdings Ltd.
Kiilla: VPC och Tethys Oil

Antal aktier

470 000

334 327

331 731

311 898

243 700

212 600

205 530

202 800

140 186

137 020

1795 008

4 384 800

Totalt aktiekapital
(TSEK)

100
500
500
750
750

2192

Kapital och roster, %
10,72%
7,62%
7,57%
7,11%
5,56%
4,85%
4,69%
4,63%
3,20%
3,12%
40,94%

100,00 %



Fordelning av aktieinnehav
Fordelning av aktieinnehav i Tethys Oil per den 31 mars 2005.

Storleksklasser per den 31 mars 2005 Antal aktier Andel av antal aktier, % Antal aktieagare Andel av antal aktieagare, %
1-500 259 695 5,92 956 62,32
501 - 10 000 1034 313 23,59 549 35,79
10 001 - 50 000 478 000 10,90 21 1,37
50 001 - 100 000 0 0,00 0 0,00
100 001 - 2612792 59,59 8 0,52
Totalt 4 384 800 100,00 1534 100,00
Killa: VPC

Aktieprisutveckling och omsattning

SEK Aktievolym,
tusental

SAX

Tethys Oil

Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Jan Feb Mar
Kiilla : Stockholmsbirsen

Aktiestatistik 2004
Aktierna i Tethys Oil handlas pd Stockholmsbérsens Nya Marknaden och forsta handelsdag var den 6 april
2004.

Ticker TETY
Arshogsta 26,50 (6 april, 2004)
Arslagsta 9,05 (29 december, 2004)
Genomsnittlig omsattning per dag (aktier) 28 856
Genomsnittlig omsattning per dag (TSEK) 431
Periodens omsattning (aktier) 5 396 028
Periodens omséttning/utestaende aktier 123 %
Genomsnittlig spread 1,51 %
Betavarde under perioden 0,78

TETHYS OIL
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Nyckeltal

Koncernen

Resultat- och balansposter
Bruttomarginal, TSEK

Rérelseresultat, TSEK
Rorelsemarginal, %

Resultat efter finansiella poster, TSEK
Arets resultat, TSEK

Nettomarginal, %

Eget kapital, TSEK

Balansomslutning, TSEK
Kapitalstruktur

Soliditet, %

Skuldsattningsgrad, %

Andel riskbarande kapital, %
Ranteteckningsgrad, %

Investeringar, TSEK

Lonsamhet

Rantabilitet pa eget kapital, %
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, %
Nyckeltal per medarbetare
Genomsnittligt antal anstallda
Aktiedata

Utdelning per aktie, SEK

Kassaflode anvant i den I6pande verksamheten per aktie, SEK
Antal aktier pa balansdagen, tusental
Eget kapital per aktie, SEK

Vagt genomsnittligt antal aktier under rakenskapsaret, tusental

Resultat per aktie, SEK

1jan2004-  1jan2003- 6 sep 2001 -
31dec 2004  31dec2003 31 dec 2002

12 manader 12 manader 16 manader
n.a. n.a. -
-5810 -934 —
n.a. n.a. -

-5 062 -891 -
-5 062 -891 -
n.a n.a -

66 743 3542 —
69 102 4139 -
96,59 85,58 -
0,0 0,0 =
96,59 85,58 -
n.a n.a -

12 696 1570 -
Neg. Neg. =
Neg. Neg. -
2,5 0,0 =
Neg. Neg. =
Neg. Neg. =

4 385 1 500 -
15,22 2,40 =
3705 1003 =
-1,37 -0,89 =

Tethys Qil har per balansdagen inga konvertibla skuldebrev, personaloptioner, teckningsoptioner eller motsvarande som kan ge upphov
till urspidning. Tethys Oil genomforde, under det forsta kvartaler 2004, en aktiesplit 1:2. Historiska antal aktier och aktierelaterade
matt har justerats i enligher med aktiespliten. Antalet aktier per den 31 december 2004 inkluderar nya aktier frin nyemissionen, vilka
registrerades den 1 april 2004. Berikningen for det viigda antalet aktier baseras pa att de inkluderades per den 26 mars 2004.

Definitioner av nyckeltal

Marginaler
Bruttomarginal — Rérelseresultat fore avskrivningar i procent av dret
omsdttning.

Rérelsemarginal — Rérelseresultat i procent av drets omsittning.

Nettomarginal — Arets resultat i procent av omsittning.

Kapitalstruktur
Soliditet — Eget kapital i procent av balansomslutning.

Skuldsittningsgrad — Rintebirande skulder i relation till eget kapi-
tal.

Andel riskbirande kapital — Eget kapital plus minoritetsintresse
och eget kapitalandel av obeskattade reserver i procent av balansom-

slutningen.

Riintetickningsgrad — Resultat efter finansnetto plus finansiella
kostnader dividerat med finansiella kostnader.

Investeringar — Totala investeringar under iret.



Moderbolaget

Resultat- och balansposter
Bruttomarginal, TSEK

Rorelseresultat, TSEK
Rérelsemarginal, %

Resultat efter finansiella poster, TSEK
Arets resultat, TSEK

Nettomarginal, %

Eget kapital, TSEK

Balansomslutning, TSEK
Kapitalstruktur

Soliditet, %

Skuldsattningsgrad, %

Andel riskbarande kapital, %
Rénteteckningsgrad, %

Investeringar, TSEK

Lonsamhet

Réntabilitet pa eget kapital, %
Réntabilitet pa sysselsatt kapital, %
Nyckeltal per medarbetare
Genomsnittligt antal anstallda
Aktiedata

Utdelning per aktie, SEK

Kassaflode anvant i den I6pande verksamheten per aktie, SEK
Antal aktier pa balansdagen, tusental
Eget kapital per aktie, SEK

Vagt genomsnittligt antal aktier under rékenskapsaret, tusental

Resultat per aktie, SEK

1 jan 2004 - 1 jan 2003 - 6 sep 2001 -
31 dec 2004 31 dec 2003 31 dec 2002

12 manader 12 manader 16 manader
n.a. n.a. n.a.
-3903 -934 -582
n.a. n.a. n.a.
-2970 -891 -567
-2970 -891 - 567
n.a. n.a. n.a.

68 835 3542 1433
70 346 4139 1617
97,85 85,58 88,6
0,0 0,0 0,0
97,85 85,58 88,6
n.a. n.a. n.a.

10 455 1570 387
Neg. Neg. Neg.
Neg. Neg. Neg.
243 0,0 0,0
Neg. Neg. Neg.
Neg. Neg. Neg.

4 385 1 500 1 000
15,70 2,40 1,43
3705 1 003 828
-0,80 -0,89 -0,68

Tethys Oil har per balansdagen inga konvertibla skuldebrev, personaloptioner, teckningsoptioner eller motsvarande som kan ge upphov
till uspidning. Tethys Oil genomforde, under det forsta kvartaler 2004, en aktiesplit 1:2. Historiska antal aktier och aktierelaterade
matt har justerats i enlighet med aktiespliten. Antalet aktier per den 31 december 2004 inkluderar nya aktier frin nyemissionen, vilka
registrerades den 1 april 2004. Berikningen for det viigda antalet aktier baseras pd att de inkluderades per den 26 mars 2004.

Lonsamhet
Riintabilitet pa eget kapital — Arets resultat i procent av genom-
snittligt eget kapital.

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

Ovrigt
Antal anstillda — Genomsnittligt antal heltidsanstillda.

Utdelning per aktie — Utdelning dividerat med antalet utestdende
aktier.

Kassaflode anvint i den lépande verksamheten per aktie —
Kassafléde anviint i den l6pande verksamheten dividerat med antalet
utestdende aktier.

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

Vigt antal aktier pa balansdagen — Antal aktier vid periodens bér-
jan med tidsvigning fér nyemitterade aktier.

Resultat per aktie — Arets resultat dividerat med antalet vigt genom-
snittligt antal aktier.
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Forvaltningsberittelse

Tethys Oil AB (publ)

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

Tethys Oil 4r ett svenske bolag inriktat pd att soka
och utvinna olja och naturgas. Tethys Oils huvud-
sakliga geografiska fokus dr Europeiska Unionen och
dess kandidatlinder. Bolagets strategi 4r tvéfaldig; att
prospektera efter olja och naturgas nira befintliga och
vixande marknader; och att utveckla bevisade reser-
ver som tidigare ansetts vara oekonomiska till £5ljd av
geografisk placering eller av tekniska skil. Tethys Oil
har nodvindiga kontakter inom olje- och naturgas-
industrin samt med etablerade internationella foretag
inom prospektering och produktion. Tethys Oil har
for nirvarande andelar i prospekteringslicenser i Dan-
mark, Spanien och Turkiet och i en produktionslicens
i Spanien.

Danmark

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

uppgir till 70 procent.

Licens 1/02

Under 2004 har Tethys Oils rekommendation att
piborja den andra fasen av licensen inklusive att
utfora en prospekteringsborrning godkints av den
operativa kommittén och den danska Energistyrel-
sen. Tethys Oil kvarstar som operatér. Tethys och
partner har faststillt den ur geologisk synvinkel mest
optimala borrplatsen, och ett avtal avseende limpligt
markomride har undertecknats. Nista steg i forbere-
delserna f6r en prospekeeringsborrning ir att ansoka
om och att erhalla nédvindiga tillstind frin lokala

myndigheter.

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

Tethys Oil
France AB

Licens 1/03

Licens 1/03 tilldelades i slutet av 2003. Under 2004
avslutade Tethys Oil bearbetningen av seismisk infor-
mation frin omradet. All dllginglig seismisk onshore-
information har nu bearbetats och kombinerats med
den seismiska offshore-informationen, vilken sedan
tidigare var bearbetad. Tolkning och kartliggning av
denna information har resulterat i att en majlig storre

geologisk struktur har identifierats onshore Jylland.

Spanien

Tethys Oils intresscomraden i Spanien ir beligna
sdder om de cantabriska bergen i norra Spanien, inom
Duerobassingen mellan stiderna Burgos och Bilbao.
Intresscomridena innefattar ett 22,5-procentigt del-
tagande i produktionslicens La Lora som ticker Ayo-
luengofiltet samt ett 50-procentigt deltagande i de tre
prospekteringslicenserna Huermeces, Valderredible
och Basconcillos-H. Northern Petroleum, som ir ett
olje- och naturgasbolag marknadsnoterat pi London-
borsens AIM-lista, dr operator f6r de fyra licenserna.

Under 2004 stilldes alla resultat fran tidigare tekniska
studier samman och en férstudie avseende potentiella
borrmal har pdbérjats samt méjliga produktionshé-
jande dtgirdsaktiviteter pa Ayoluengofiltet.

Turkiet

Tethys Oils intressen i tre licenser i Turkiet 4r beligna
inom det syddstra omradet vid Taurus-Zagros-veck-
ningszonen (Hoto) och inom zonen i séder (Ispandi-
ka). Veckningszonen breder ut sig at séder flera tusen
kilometer in i Irak och Iran och ir en av de viktigaste
petroleumprovinserna i virlden. Tethys Oil har en
andel om 45 procent av Hotolicensen och 10 procent
i de tva licenserna i Ispandika. Aladdin Middle East
Ltd. dr operator for licenserna.



Hoto

Under 2004 genomfordes en prospekteringsborrning
pd Koctepe-1. Flera borrstangstester genomférdes,
men ingen olja flédade. Data frin Koctepe-1 integre-
ras nu i den allminna databasen 6ver licensomradet
for att utvirdera om ytterligare arbete 6ver andra moj-
liga borrmal ir befogat.

Ispandika

Under 2004 firdigstilldes tolkningen av den omarbe-
tade seismiska informationen. En radar-/satellitstudie
har nyligen genomforts och dessutom har tvé stycken
2D seismiklinjer frin 1986 ombearbetats och omtol-
kats. Vidare har data frin fem borrningar tidigare
utforda i omradet utvirderats. Alla dillgingliga data
har sammanforts i en modell for ate soka forstd pet-
roleumgeologin i licensomridena. Framéver planeras
insamling av seismisk information samt en potentiell
prospekeeringsborrning.

Vasentliga avtal och ataganden

Tethys Oil har avtal rérande verksamheterna i Dan-
mark, Turkiet och Spanien. I Danmark ir Tethys Oil
innehavare av licenserna 1/02 och 1/03. I Turkiet och
i Spanien har Tethys Oil intressen genom avtal med
andra parter. Utdver nimnda avtal, finns inga andra
avtal eller andra omstindigheter avseende bolagets
verksamhet som har avgérande betydelse f6r koncer-
nens verksamhet eller Ionsamhet.

Tethys Oil har inga atagande avseende verksamheten
i Spanien eller Turkiet. Bolagets atagande i Danmark
ir att genomfora en prospekteringsborrning pé licens
1/02. Tethys Oil uppskattar bolagets andel for kost-
naden for den prospekteringsborrningen till TSEK
14 000.

Resultat och kassaflode

De konsoliderade finansiella rikenskaperna for Tet-
hys Oil-koncernen (Tethys Oil) presenteras hirmed
for tolvmanadersperioden som avslutades den 31
december 2004. Belopp som avser jimférelseperiod
presenteras inom parantes efter beloppet for den
aktuella perioden. Till f5ljd av att det inte rapporte-
rats nagon férsiljning har sdsongsvariationer inte haft

nagon signifikant paverkan pé resultatet.

Nettoresultat och forsaljning

Tethys Oil rapporterar ett nettoresultat for hel-
aret 2004 om TSEK -5 062 (TSEK -891), vilket
motsvarar ett resultat per aktie om SEK - 1,37
(SEK - 0,89) for heldret 2004. En nedskrivning
av olje- och gastillgingar om TSEK 435 har paver-
kat resultatet for det fjirde kvartalet 2004 negativt.
Det finns ingen utspidning av aktierna i Tethys
Oil. Kassaflode frin verksamheten fore forind-
ringar i rorelsekapital for heldret 2004 uppgick dill
TSEK -4 577 (TSEK -885).

Resultatet for det fjirde kvartalet har ¢j i stdrre
utstrickning paverkats av valutakursvinster eller for-

luster.

Det har inte férekommit ndgon forsiljning eller pro-
duktion av olja och gas under de tolv ménader som
avslutades den 31 december 2004, med undantag for
tillfallig oljeproduktion i La Lora-filtet, som i enlig-
het med Tethys Oils redovisningsprinciper reducerar
aktiverade kostnader i det hinforliga kostcentrat i
balansrikningen. Nettoresultatet frin Tethys andel
i Ayoluengofiltets produktion har varit marginellt
negativt. Féljaktligen har det inte skett nigon avskriv-
ning av olje- och gastillgingar, eftersom Tethys Oil
tillimpar “full cost method of accounting”. Tethys
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Oil har under rapportperioden skrivit ned olje- och
gastillgdngar om TSEK 435. Nedskrivningarna hin-
for sig till tidigare investeringar i olje- och gastillgang-
ar i omraden dir bolaget inte lingre bedriver ndgon
verksamhet.

Administrationskostnader och
avskrivningar

Administrationskostnader och avskrivningar upp-
gick dll TSEK -5 375 (TSEK -934) under helaret
2004. Avskrivningar uppgick till TSEK 50 (TSEK 6)
for tolvmanadersperioden som avslutades den 31
december 2004. Administrationskostnader bestar
huvudsakligen av hyror, 16ner, kontorsmaterial och
resekostnader. Dessa kostnader ir foretagsrelaterade
och kapitaliseras foljakdligen inte. Avskrivningarna ir
hinforliga till avskrivningar av datorer, telefoner etc.

Investeringar

Olje- och gastillgangar, TSEK

Land 31 dec 2004 31 dec 2003
Danmark 1707 610
Spanien 3118 1128
Turkiet 8897 118
Ovrigt 279 43
Totalt 14 002 1899

Materiella anliggningstillgingar uppgick per den 31
december 2004 till TSEK 14 160 (TSEK 1 949) varav
TSEK 14 002 (TSEK 1 899) avser olje- och gastill-
gangar. Olje- och gastillgangar i Danmark uppgick
till TSEK 1 707 (TSEK 610), i Spanien TSEK 3 118
(TSEK 1 128), Turkiet TSEK 8 897 (TSEK 118) och
ovrigt TSEK 279 (TSEK 43). Investeringar i olje-
och gastillgingar under tolvmanadersperioden som
avslutades den 31 december 2004 uppgick till TSEK
12 538 (TSEK 1 529), varav Danmark TSEK 1 097,
Spanien TSEK 1 991, Turkiet TSEK 8 779 och évrigt
TSEK 671. Investeringar i olje- och gastillgdngar har
huvudsakligen hanfére sig till den turkiska prospekte-
ringsborrningen, Koctepe-1. I Danmark och Spanien
har investeringar i olje- och gastillgingar huvudsak-
ligen varit geologiska och geofysiska studier. Bolaget
tillimpar “full cost method of accounting” avseende
investeringar i olje- och gastillgangar.

Investeringar i évriga materiella anlidggningstillgangar
uppgick under perioden till TSEK 158 (TSEK 41)
och ir hinférliga till investeringar i datorer, telefoner

etc.

Likviditet och finansiering

Kassa och bank per den 31 december 2004 uppgick
till TSEK 513 (TSEK 1 109). Kortfristiga placeringar
per den 31 december 2004 uppgick till TSEK 53 525
(TSEK 1 062). De kortfristiga placeringarna ir inves-
teringar i rintebirande fonder med korta loptider.

Nyemissionen under forsta kvartalet som framgéngs-

rikt avslutades den 29 mars 2004 resulterade i en
emissionslikvid om MSEK 75 fére emissionskostna-
der. Emissionskostnaderna uppgick till TSEK 6 741.
Nyemissionen registrerades den 1 april 2004.

Kortfristiga fordringar

Kortfristiga fordringar uppgick tll TSEK 905
(TSEK 19) per den 31 december 2004. Huvudsak-
ligen bestar kortfristiga fordringar av fordringar pd
samarbetspartners i Danmark avseende investering-
ar som Tethys Oil gjort i bolagets danska olje- och
gastillgingar.

Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder per den 31 december 2004 upp-
gick till TSEK 2 359 (TSEK 597), av vilka TSEK 751
(TSEK 106) ir hinférliga dll leverantdrsskulder,
TSEK 95 (TSEK 0) 4r hinforliga till 6vriga kortfris-
tiga skulder och TSEK 1 513 (TSEK 491) ir hin-
forliga till upplupna kostnader. Upplupna kostnader
bestir huvudsakligen av den spanska samarbetspart-
nerns fordran pd Tethys Oil avseende geologiskt och
geofysiskt arbete i Spanien.

Moderbolaget

Moderbolaget redovisar ett resultat om TSEK -2 970
(TSEK -891) for tolvmanadersperioden som avsluta-
des den 31 december 2004. Ovriga intikter uppgick
till TSEK 1 472 (TSEK 0) for helaret 2004. Ovriga
intikter dr forsiljning av geologikonsulttjinster och
foretagstjanster inom koncernen. Administrations-
kostnaderna inklusive avskrivningar uppgick till
TSEK -5 375 (TSEK -934) for heldret 2004. Resultat
frin finansiella investeringar uppgick till TSEK 933
(TSEK 43) under heldret 2004. Investeringar upp-
gick under tolvmanadersperioden till TSEK 11 651
(TSEK 1 570).

Finansiella instrument

Tethys Oil har under perioden inte anvint sig av
finansiella instrument i syfte att risksikra bolaget.
Forklaringen till detta dr den relativt laga valutakurs-
exponeringen i Tethys Oils nuvarande verksamhet.

Styrelse och ledning

P4 den ordinarie bolagsstimma den 27 februari 2004
dtervaldes John Hoey, Vincent Hamilton, Magnus
Nordin och Hakan Ehrenblad till styrelsemedlemmar
och Jan Risberg nyvaldes. Erik Nerpin avgick som
styrelsemedlem. Styrelsemedlemmarna valdes fram
till slutet av nista ordinarie bolagsstimma. Inga supp-
leanter valdes. P4 styrelsemétet den 9 februari 2004
utsgs Magnus Nordin dll verkstillande direktor.
P4 samma mote utsdgs Vincent Hamilton till Chief

Operating Officer.

Styrelsearbetet foljer etablerade rutiner som fordelar
arbetet mellan styrelsen och verksstillande direkes-
ren. Arbetsordningen utvirderas arligen och skrivs
om, om det bedéms behévligt. Den nu gillande
arbetsordningen antogs av styrelsen den 27 februari



2004. Styrelsen hade 8 méten under 2004. Bland vik-
tiga beslut mirks antagande av tre kvartalsrapporter
samt beslut om budgeten for 2005.

Styrelsen har bestdtt av fem ledaméter, varav tre obe-
roende och tvd som ocksa uppburit anstillning i bola-
get. Vince Hamilton har varit bade styrelsens ordfo-
rande och Chief Operating Officer. Inga styrelsekom-
mittéer har bildats och samtliga styrelseledaméter har
varit lika involverade i alla aspekter av styrelsearbetet i

deras roll som styrelseledamot.

Mellan styrelsemétena har informella kontakeer hallits

veckovis eller dagligen mellan styrelseledaméterna.

Bolagsstruktur

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

Aktiedata

Det totala antalet aktier i Tethys Oil uppgar dll
4 384 800, med ett nominellt virde om SEK 0,50 per
aktie. Alla aktier berittigar till en rost. Tethys Oil har
inget incitamentsprogram.

Utdelning
Styrelsen foresldr att ingen utdelning limnas for verk-

samhetsaret.

IFRS

Per den 1 januari 2005 kommer Tethys Oil att rappor-
tera i enlighet med International Financial Reporting
Standards (IFRS). Aven om Redovisningsradets
rekommendationer gradvis har forindrats i enlighet
med IFRS kvarstir en rad skillnader. Den forsta kvar-
talsrapporten som presenteras i enlighet med IFRS
kommer att bli rapporten for forsta kvartalet 2005.
Jimforelsesiffror for 2004 kommer under 2005 att
presenteras i enlighet med IFRS och arbetet med att
applicera IFRS pd dppningsbalansen for 2005 har i
huvudsak avslutats. Tethys Oil bedomer att IFRS inte
kommer att innebira nigra forindringar av siffror
som tidigare redovisats.

Enligt IFRS 6 “Exploration for and Evaluation of
Mineral Resources” ir inte kostnader nedlagda i
prospekeerings- och utbyggnadsfasen foremél for de
normala reglerna om nedskrivningsbedémning enligt
IAS 36 “Impairment of Assets” si linge som utveck-
lingsbeslutet (positivt eller negativt) inte har fattats.
Sé snart detta beslut fattats omklassificeras tillgang-
arna och blir foremdl fr de normala reglerna om ned-

skrivningsbedémning enligt IAS 36.

Forslag till behandling av forlust
Styrelsens forslag dr att den ansamlade forlusten,
TSEK 4 428, 6verfors i ny rikning.

Koncernens ansamlade forlust enligt koncernbalans-
rikningen uppgér till TSEK 6 520. Nagon avsittning
till bundna fonder foreslés ej.

Resultatet f6r koncernens och moderbolagets verk-
samhet samt dess finansiella stillning vid rikenskaps-
arets slut framgdr av efterfoljande resultat- och balans-
rikningar, kassaflddesanalyser samt tillhérande noter.
Balans- och resultatrikningar kommer att faststillas

vid ordinarie bolagsstimma den 4 maj 2005.

Stockholm, den 14 april 2005

Vincent Hamilton, Styrelseordférande

Hakan Ehrenblad, Styrelseledamot

John Hoey, Styrelseledamot

Jan Risberg, Styrelseledamot

Magnus Nordin, Verkstillande direktor

Revisorspateckning
Min revisionsberittelse har avgivits den 14 april 2005.

Klas Brand
Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers AB
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Koncernens resultatrikning

TSEK

Forsaljning av olja och gas

Avskrivning av olje- och gastillgangar
Nedskrivning av olje- och gastillgangar
Administrationskostnader inklusive avskrivningar
Rorelseresultat

Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter
Rantekostnader

Summa resultat fran finansiella investeringar
Resultat efter finansiella poster

Skatt pa arets resultat

Arets resultat

Antalet utestdende aktier

Antalet utestaende aktier (efter full utspadning)
Vagt genomsnittligt antal aktier

Resultat per aktie

Resultat per aktie (efter full utspadning)

1 jan 2004 -
31 dec 2004
Not 12 manader

1 -435
2,3,4 -5375
-5810

5 764
-16

748

-5 062

-5 062
4 384 800
4 384 800

3 705 094

1 jan 2003 -
31 dec 2003
12 manader

-934
-934

43

43

- 891

-891
1 500 000
1 500 000
1002 740
-0,89

-0,89

6 sep 2001 -
31 dec 2002
16 manader

* Tethys Oil har per balansdagen inga konvertibla skuldebrev, personaloptioner, teckningsoptioner eller motsvarande som kan ge

upphov till utspidning.

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

Justerats i enlighet med aktiespliten.

* Antalet aktier per den 31 december 2004 inkluderar nya aktier frin nyemissionen, vilka registrerades den 1 april 2004. Berik-

ningen for det viigda antalet aktier baseras pi att de inkluderades per den 26 mars 2004.



Koncernens balansrikning

31 dec 31 dec 31 dec

TSEK Not 2004 2003 2002
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar
Olje- och gastillgangar 1 14 002 1 899 -
Inventarier 6 158 50 -
Summa materiella anlaggningstillgangar 14 160 1949 -
Omsattningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Ovriga fordringar 766 19 -
Forutbetalda kostnader 139 - -
Kortfristiga placeringar
Ovriga kortfristiga placeringar 53 525 1062 -
Kassa och bank 513 1109 -
Summa omsattningstillgangar 54 942 2190 -
SUMMA TILLGANGAR 69 102 4139 -
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 7
Bundet eget kapital:

Aktiekapital 2192 750 =

Overkursfond 71071 4 250 -
Balanserad forlust:

Ansamlad forlust -1458 - 567 -

Arets resultat -5 062 -891 -
Summa eget kapital 66 743 3542 -
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 751 106 -
Ovriga skulder 8 95 - -
Upplupna kostnader 9 1513 491 -
Summa kortfristiga skulder 2 359 597 -
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 69 102 4139 -
Stéllda sékerheter - - -
Ansvarsforbindelser 11 14 527 2 452 -
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Koncernens kassafl6desanalys

TSEK Not

Kassaflode fran den lopande verksamheten

Resultat efter finansiella poster

Justering for nedskrivning av olje- och gastillgangar 1
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet 6

Kassaflode anvant i den lIopande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital

Okning av fordringar

Okning av skulder

Kassaflode anvant i den lIopande verksamheten
Investeringsverksamheten

Investering i olje- och gastillgangar 1
Investering i dvriga materiella anlaggningstillgangar 6
Kassaflode anvant for investeringsverksamheten
Finansieringsverksamheten

Nyemission 7
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode

Likvida medel vid arets borjan

Likvida medel vid arets slut

1 jan 2004 -
31 dec 2004
12 manader

-5 062
435

50

-4 577

- 886
1762

-3701

-12 538
-158

-12 696

68 263
68 263
51 866

2171

54 037

1 jan 2003 -
31 dec 2003
12 manader

-891

412

-482

-1 529
-41

-1570

3 000
3 000

948
1223

2171

6 sep 2001 -
31 dec 2002
16 manader



Moderbolagets resultatrikning

TSEK

Forsaljning av olja och gas

Ovriga intakter

Avskrivning av olje- och gastillgangar
Nedskrivning av olje- och gastillgangar
Administrationskostnader inklusive avskrivningar
Rorelseresultat

Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter
Réntekostnader

Summa resultat fran finansiella investeringar
Resultat efter finansiella poster

Skatt pa arets resultat

Arets resultat

Antalet utestaende aktier

Antalet utestaende aktier (efter full utspadning)
Vagt genomsnittligt antal aktier

Resultat per aktie

Resultat per aktie (efter full utspadning)

* Tethys Oil har per balansdagen inga konvertibla skuldebrev, personaloptioner, teckningsoptioner eller motsvarande som kan ge

upphov till utspidning.

* Tethys Oil genomforde, under det forsta kvartaler 2004, en aktiesplit 1:2. Historiska antal aktier och aktierelaterade matt har

Justerats i enlighet med aktiespliten.

* Antalet aktier per den 31 december 2004 inkluderar nya aktier frin nyemissionen, vilka registrerades den 1 april 2004. Berik-

1 jan 2004 -
31 dec 2004
Not 12 manader

1472

2,3,4 -5375
-3903

5 948
-16

933

-2970

-2970

4 384 800
4 384 800
3 705 094
-0,80

-0,80

ningen for det viigda antalet aktier baseras pd att de inkluderades per den 26 mars 2004.

1 jan 2003 -
31 dec 2003
12 manader

-934
-934

43

- 891

-891
1 500 000
1 500 000
1002 740
-0,89

-0,89

6 sep 2001 -
31 dec 2002
16 manader

-582
- 582

i3

15

- 567

- 567

1 000 000
1 000 000
828 334
-0,68

-0,68
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Moderbolagets balansrikning

TSEK Not
TILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar

Olje- och gastillgangar 1
Inventarier 6
Summa materiella anlaggningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i koncernforetag 10
Fordringar hos koncernforetag

Summa finansiella anlaggningstiligangar

Omsattningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar

Férutbetalda kostnader

Kortfristiga placeringar

Ovriga kortfristiga placeringar

Kassa och bank
Summa omsattningstillgangar
SUMMA TILLGANGAR
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 7
Bundet eget kapital:
Aktiekapital
Overkursfond
Balanserad férlust:
Ansamlad forlust
Arets resultat
Summa eget kapital
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder
Ovriga skulder 8
Upplupna kostnader 9
Summa kortfristiga skulder
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER
Stallda sakerheter

Ansvarsforbindelser

31 dec
2004

158

158

1203

10 993

12196

3890

427

139

53 525

13

57 993

70 346

2192

71071

-1458

-2970

68 835

751

95

665

1511

70 346

31 dec
2003

1196

50

1246

703

703

19

1062

1109

2190

4139

750

4 250

- 567

-891

3542

106

491

597

4139

2452

31 dec
2002

370

i3

385

1204

19

1232

1617

500

1500

- 567

1433

46

58

81

184

1617



Moderbolagets kassaflodesanalys

TSEK Not

Kassaflode fran den Iopande verksamheten
Resultat efter finansiella poster
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 6

Kassaflode anvant i den Iopande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital

Okning av fordringar

Okning av skulder

Kassaflode anvant i den Iopande verksamheten
Investeringsverksamheten

Investering i olje- och gastillgangar 1
Investering i finansiella anlaggningstillgangar

Investering i 6vriga materiella anlaggningstillgangar 6
Kassaflode anvant for investeringsverksamheten
Finansieringsverksamheten

Nyemission 7
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode

Likvida medel vid arets borjan

Likvida medel vid arets slut

1 jan 2004 -
31 dec 2004
12 manader

-2970

50

-2920

-3 240
914

-5246

-11 493
-158

-11 651

68 263
68 263
51 366

2171

531537

1 jan 2003 -
31 dec 2003
12 manader

-891

412

-482

-826
-703
-41

-1570

3 000
3 000

948
1223

2171

6 sep 2001 -
31 dec 2002
16 manader

-567

- 565

-10
184

-391

- 370

=17

- 387

1900
1900
1123

100

1223
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Noter

Redovisningsprinciper

Arsredovisningen for Tethys Oil AB har upprittats
enligt Arsredovisningslagen och Redovisningsridets
rekommendationer och uttalanden.

Redovisningsprinciperna ir oférindrade sedan fore-
gende 4r.

Koncernredovisningsprinciper

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och de
bolag i vilka moderbolaget innehar, direke eller indi-
rekt, aktier motsvarande mer 4n 50 procent av roster-
na eller ensamt kan utéva ett bestimmande inflytande

over verksamheten.

Koncernredovisningen fér Tethys Oil AB koncernen
("koncernen” eller “bolaget”) har upprittats enligt
forvirvsmetoden. Enligt forvirvsmetoden ingdr i
koncernens egna kapital, forutom moderbolagets
egna kapital, endast de forindringar av dotterbo-
lagens egna kapital som tillkommit efter forvirven.
Under aret forvirvade bolag inkluderas i koncern-
redovisningen med belopp avseende tiden efter for-
virvet. Enligt forvirvsmetoden fordelas skillnaden
mellan forvirvspriset och de monetira tillgingarna pa
de forvirvade icke-monetira tillgingarna baserat pa
marknadsvérdet pd dessa tillgangar.

Samtliga koncerninterna vinster, transaktioner och

mellanhavanden elimineras i koncernredovisningen.

Utlandska valutor

Tillgangar och skulder i utlindsk valuta virderas
till balansdagens kurs. I de fall valutasikringsdtgird
genomfdrts, t ex terminssikring, anvinds terminskur-
sen. Transaktioner i utlindsk valuta omriknas enligt

transaktionsdagens avistakurs.

Vid valutasikring av framtida budgeterade floden
omvirderas inte sikringsinstrumenten vid fordndrade
valutakurser. Hela effekten av férindringar i valuta-
kurserna redovisas i resultatrikningen nir sikringsin-
strumenten forfaller till betalning.

Inkomstskatter
Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som skall
betalas eller erhallas avseende akeuellt 4r, justeringar
avseende tidigare ars akcuella skatt same forindringar
i uppskjuten skatt.

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

For poster som redovisas i resultatrakningen, redovisas
dven dirmed sammanhingande skatteeffekter i resul-
tatrikningen. Skatteeffekter av poster som redovisas

direkt mot eget kapital, redovisas mot eget kapital.

Uppskjuten skatt beriknas enligt balansrikningsme-
toden pa alla temporira skillnader som uppkommer
mellan redovisade och skattemissiga virden pé till-
gangar och skulder. Uppskjuten skattefordran avse-
ende underskottsavdrag om totalt TSEK 4 428 har ¢j
redovisats, dd bolaget dnnu ir i en prospekteringsfas
varvid det ir osikert om och nir sidana underskotts-

avdrag kan utnyttjas.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anliggningstillgingar redovisas till anskaff-
ningsvirde minskat med avskrivningar. Utgifter
for forbattringar av tillgingars prestanda, utdver
ursprunglig niva, okar tillgingens redovisade virde.
Utgifter for reparation och underhéll redovisas som
kostnader.

Materiella anliggningstillgingar skrivs av systema-
tiskt over tillgingens bedémda nyttjandeperiod. Nar
tillgingarnas avskrivningsbara belopp faststills, beak-
tas i férekommande fall tdllgingens restvirde. Linjir
avskrivningsmetod anvinds for samtliga typer av
materiella tillgingar. Foljande avskrivningstider till-
limpas:

Inventarier Bar

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

Kassaflodesanalys
Kassaflddesanalysen upprittas enligt indirekt metod.
Det redovisade kassaflodet omfattar endast transak-

tioner som medfor in- eller utbetalningar.

Som likvida medel klassificeras, forutom kassa- och
banktillgodohavanden, kortfristiga finansiella pla-
ceringar som dels dr utsatta for endast en obetydlig
risk for virdeflukcuationer, dels handlas pa en 6ppen
marknad till kinda belopp eller har en kortare dter-
stdende 16ptid 4n tre manader frin anskaffningstid-
punkten.

Varderingsprinciper
Tillgangar och skulder upptas till anskaffningsvirden
respektive nominella belopp om e¢j annat framgr.

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

Fordringar virderas till de belopp varmed de beriknas
inflyta.



Kortfristiga placeringar virderas till det ligsta av
anskaffningsvirdet och verkligt virde.

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

Langfristiga placeringar virderas till anskaffningsvir-
det eller till ett nedskrivet virde for att aterspegla en

bestiende nedging i virde.

Kostnader i samband med lingfristig finansiering

aktiveras och skrivs av éver finansieringens varaktig-

het.

Olje- och gasverksamhet

a) Redovisning av kostnader for
prospektering, utvardering och utbyggnad
Redovisningen av olje- och gasverksamhet sker enligt
“full cost method”. Detta innebir att alla kostnader
for anskaffning av koncessioner samt for undersok-
ning, borrning och utbyggnad av dessa aktiveras i
separata kostnadsstillen, ett for varje land. Aktiverade
kostnader jimte forvintade framtida kostnader fast-
stillda enligt den prisniva som giller per balansdagen,
avskrivs i takt med arets produktion i forhillande «ill
beriknade totala bevisade och sannolika reserver av
olja och gas enligt principen “unit of production”.
Bevisade reserver ir reserver som kan uppskattas,
genom analys av geologisk- och ingenjorsdata, vara
med skilig tillforlitlighet kommersiellt utvinnings-
bara frin ett givet datum, frén kiinda reservoarer samt
under rddande ekonomiska lige, existerande produk-
tionsmetoder samt nuvarande regeringsbestimmelser.
Bevisade reserver kan kategoriseras som utbyggda
eller icke-utbyggda. Skulle deterministiska metoder
tillimpas skulle termen tillforlitighet anses uttrycka
en hog grad av tillit att dessa kvantiteter kan utvin-
nas. Skulle sannolikhetslira tillimpas skulle det vara
minst 90 procents sannolikhet att kvantiteterna som
4r utvunna ir minst lika med de uppskattningar som
gjorts. Sannolika reserver ir icke-bevisade reserver
som genom analys av geologisk- samt ingenjérsdata
anses mer sannolika att kunna utvinnas in motsatsen.
I detta sammanhang anses det vara minst 50 procents
sannolikhet att de utvunna kvantiteterna ir minst lika
stora som summan av bevisade och sannolika reser-
ver. Erhallna ersittningar vid forsiljning eller utfarm-
ning av olje- och gastillgangar i prospekteringsstadiet
reducerar i forsta hand de aktiverade kostnaderna for
olje- och gastillgangen i friga. Eventuell ersittning
dverstigande de aktiverade kostnaderna redovisas som
intdke i resultatrikningen. En vinst eller forlust vid
forsiljning eller utfarmning av producerande tillging-
ar redovisas nir avskrivningsbeloppet férindras med
mer 4n 20 procent. Totala aktiverade kostnader i ett
kostnadsstille for vilka framtida intikter bedoms som
osannolika avskrivs i sin helhet.

b) Intakter

Intikter frin forsiljning av olja och gas upptas i
resultatrikningen netto efter avdrag for royaltyandel
uttagen i natura och redovisas forst nir risker och for-
méner har overgatt till koparen. Intikter avriknas vid
leverans av produkten och kundens accepterande eller
vid utford ginst. Tillfilliga intikter frin produktion
av olja eller naturgas reducerar de aktiverade kostna-
derna for olje- och gastillgingen i fraga tills dess stor-
lek pd bevisade och sannolika reserver konstaterats
och kommersiell produktion pabérjats.
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c) Serviceintakter
Serviceintikter, vilka avser tekniska och manage-
menttjinster till Joint Ventures, redovisas som intike i

enlighet med villkoren i respektive koncessionsavtal.

d) Joint Ventures

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

e) Ceiling tests

Ceiling tests utfors minst en ging per ar for att fast-
stilla att netto bokfért virde for varje kostnadsstille,
med avdrag for avsittningar for dterstillningskostna-
der, royalties och uppskjutna upplupna oljeproduk-
tions- och inkomstrelaterade skatter ticks av forvin-
tade framtida nettointikter frin olje- och gasreserver
hérande till bolagets andel i filtet. Reservering gdrs
nir netto bokfért virde, enligt ovan, varaktigt dver-
stiger berdknat framtida diskonterat nettokassaflode
med anvindande av de priser och kostnadsnivier som

anvinds av bolaget for intern budgetering.

f) Avsattning for aterstallningskostnader

For file dir bolaget ér skyldig att bidra il aterstill-
ningskostnader, avseende nedmontering m.m. av
produktionsutrustning, gérs avsittning for framtida
dtagande. Vid datum for férvirv av ett oljefilt eller
nir produktion pibérjas bokas en tillging motsva-
rande nuvirdet av forvintade framtida dterstéllnings-
kostnader som skrivs ned under filtets livslingd enligt

>

principen "unit of production”. Féljaktligen bokas en
justering till befintlig avsittning for aterstillnings-
kostnader att motsvara nuvirdet av de forvintade
framtida aterstillningskostnaderna. Nuvirdesfaktorn
av de forvintade framtida aterstillningskostnaderna
upploses over filtets livslingd och belastar hirvid

finansiella kostnader.

g) Effekter av forandrade
berakningsunderlag

Effekterna av férindrade berikningsunderlag avse-
ende uppskattade kostnader och kommersiella
reserver samt andra faktorer som pédverkar “unit of
production” — berikningar for avskrivning och dter-
stillningskostnader hanfors till dterstiende beriknade
kommersiella reserver for varje filt och justering for
tidigare ar gors inte. Aven om bolaget anvinder bista
tllgingliga uppskattningar och bedémningsgrunder
kan det faktiska utfallet komma att avvika frin dessa
uppskattningar.

h) Over- och underuttag

De kvantiteter av olja och gas som tas ut av bolaget
kan avvika frin bolagets andel av produktionen och
ger dd upphov till éver- eller underuttag vilket redo-
visas enligt foljande:

— ett underuttag av produktion fran ett filt inkluderas
i 6vriga kortfristiga fordringar och virderas till balans-
dagens marknadspris eller gillande kontraktspris.

— ett dveruttag av produktion frén ett filt inkluderas
i ovriga kortfristiga skulder och virderas till balansda-

gens marknadspris eller gillande kontrakespris.

i) Royalties

Den lokala skattelagstiftningen bestimmer om royal-
ties skall betalas kontant eller i natura. Royalties som
betalas kontant blir periodiserad varefter en skuld
uppkommer. Royalties som tas i natura innebir att
produktionen under perioden royaltyn hirrérs dill
minskas med motsvarande mingd.

j) Ranta

Rinta pd ldn f6r finansiering av forvirv av produce-
rande olje- och gastillgingar kostnadsfors l6pande.
Rinta pa lan for finansiering av filt under utbyggnad
kapitaliseras och liggs till tillgingens bokforda virde
till dess produktion pabérjas.



Not 1, Olje- och gastillgangar

TSEK

Olje- och gasinvesteringar

1 januari

Investeringar i Danmark

Investeringar i Spanien

Investeringar i Turkiet

Ovriga investeringar i olje- och gastiligangar
31 december

Avskrivningar av olje- och gastillgangar
1 januari

Arets avskrivningar

31 december

Nedskrivningar av olje- och gastillgangar
Arets nedskrivningar

31 december

Utgaende planenligt restvarde

TSEK

Olje- och gastillgangar 31 dec 2004
Danmark 1707
Spanien 3118
Turkiet 8 897
Ovrigt 279
Totalt 14 002

2004

1899

1097

1991

8779

671

14 437

435

14 002

Koncernen

31 dec 2003

610

1128

118

43

1899

Not 2, Ersattning till revisor

TSEK

1 jan 2004 -
Ersattning till revisor 31 dec 2004
omfattar: 12 manader
PricewaterhouseCoopers AB:
Revisionsarvoden 123
Ovrigt -
Totalt 123

Koncernen

1 jan 2003 -
31 dec 2003
12 manader

30

30

2003 2002

370 =

240 =

1128 -

118 =

1899 -

1899 -

Moderbolaget

2004 2003 2002
1196 370 -
-610 240 370
-425 425 -
-118 118 -
-43 43 -
1196 370
- 1196 370

Moderbolaget

31 dec 2002 31 dec 2004 31 dec 2003 31 dec 2002

= 610 370
= 425 =

- 118 =

- 1196 370

Moderbolaget

6 sep 2001 - 1jan 2004 - 1jan2003- 6 sep 2001 -
31 dec 2002 31 dec 2004 31 dec 2003 31 dec 2002
16 manader 12 manader 12 manader 16 manader

123 30 15
- - 10
123 30 25
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Not 3, Administrationskostnader inklusive avskrivningar

TSEK

Administrationskostnader
& avskrivningar

Administrationskostnader

Avskrivningar

Not 4, Anstallda

Genomsnittligt antal
anstallda

Moderbolaget
Dotterbolag

Totalt

TSEK

Loner, andra ersattningar
och sociala kostnader

Moderbolaget
Dotterbolag

Totalt

TSEK

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

Moderbolaget
Dotterbolag

Totalt

1jan 2004 - 1 jan 2003 -
31 dec 2004 31 dec 2003
12 manader 12 manader

5 325 928

50 6

2004

Totalt Totalt mén

2,5 2,5
25 25
2004
Loner, andra Sociala

ersattningar kostnader

1615 395
1615 395
2004
Styrelse Ovriga
och VD anstallda
1 260 355
1260 355

Bolaget har for nirvarande 3 heltidsanstillda. Det

finns inga pensionsavtal andra 4n lagstadgade for Tet-

hys Oils anstillda. Vincent Hamilton i egenskap av

Chef Operating Officer och Magnus Nordin i egen-

skap av verkstillande direkedr har bada rice till 1on i

tolv manader vid uppsigning pé bolagets initiativ.

TSEK

Loner och andra ersitt-
ningar till operativa styrel-
seledamoéter och ledning

Vincent Hamilton
Magnus Nordin
Ovriga

Totalt

Loner Bonusar

720 -

540 -

1615 -

6 sep 2001 - 1 jan 2004 -
31 dec 2002 31 dec 2004
16 manader 12 manader

- 5325

= 50

2003

Totalt Totalt man

2003

Loner, andra Sociala
ersattningar  kostnader

2003

Styrelse Ovriga
och VD anstallda

Totalt
Formaner 2004

- 720
- 540

- 355

Moderbolaget

1jan 2003 - 6 sep 2001 -
31 dec 2003 31 dec 2002
12 manader 16 manader

928 580

6 2

2002

Totalt Totalt man

Loner, andra Sociala
ersattningar  kostnader

2002
Styrelse Owriga
och VD anstallda
Totalt Totalt
2003 2002



Loner och andra ersattningar till styrelseleda-
moter (i deras egenskap av styrelseledamoter) Loner

Vincent Hamilton -
Magnus Nordin -
John Hoey _
Hakan Ehrenblad -
Jan Risberg* -

Totalt -

Tethys Oil har inte betalat ut nigon ersittning till sty-
relsen. Fére april 2004 var bolaget privat och befann
sig i ett uppstartsskede, varfor inga l6ner eller ersitt-
ningar betalades. Det finns inga avtal om pensioner
eller avgingsvederlag for nigon av styrelseledamé-
terna. Styrelsen i Tethys Oil har inte skapat nigra
kommittéer till f6ljd av den relativt fitaliga styrelsen
under forra aret och kommittéer har inte ansetts néd-
vindiga och alla styrelseledaméter har varit lika aktiva
i alla aspekter av Tethys Oils arbete.

Er-
sattning

Totalt Totalt Totalt Narvaro

2004

Not 5, Ranteintakter och liknande resultatposter

TSEK Koncernen

1jan 2004 - 1 jan 2003 -
31 dec 2004 31 dec 2003

Finansiella intakter 12 manader 12 manader
Réanteintakter 0 0
Valutakursvinster 83 -
krivning av kortfristi

l;lzz?aringar evrorinetes 622 -
iR
Totalt 764 43
Not 6, Inventarier

TSEK

Inventarier 2004
Tillgangar

1 januari 58
Inkdp 158
31 december 216
Avskrivningar

1 januari -8
Arets avskrivningar - 50
31 december -58
Utgaende planenligt restvarde 158

6 sep 2001 -
31 dec 2002
16 manader

2003

17

41

58

50

1 jan 2004 -
31 dec 2004
12 manader
185
83
622
58
948

2002

2003 2002 2004
= = 8/8
= = 8/8
= = 8/8
= = 7/8

= = 8/8

*For mer information, se not 12.

Moderbolaget
1 jan 2003 - 6 sep 2001 -
31 dec 2003 31 dec 2002
12 manader 16 manader
0 10
43 5
43 15

Moderbolaget

2004 2003 2002
58 17 -
158 41 17
216 58 17
8 -2 -
- 50 -6 -2
-58 -8 -2
158 50 15
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Not 7, Eget kapital

Koncernen
TSEK

Ingaende balans 1 januari, 2003
Etablerandet av koncern

Nyemission

Arets resultat

Ingaende balans 1 januari, 2004
Overforing av foregdende rs resultat
Nyemission

Noteringskostnader

Arets resultat

Utgaende balans 31 dec 2004

Moderbolaget
TSEK

Ingadende balans 1 januari, 2003
Overforing av foregaende ars resultat
Nyemission

Arets resultat

Ingdende balans 1 januari, 2004
Overforing av foregdende rs resultat
Nyemission

Noteringskostnader

Arets resultat

Utgaende balans 31 dec 2004

Det totala antalet aktier uppgar till 4384 800
(1500 000). Alla aktier har ett nominellt virde om

SEK 0,50 (SEK 1).

Not 8, Ovriga kortfristiga

skulder
TSEK
1 jan 2004 -
31 dec 2004
Ovriga kortfristiga skulder 12 manader
Ovrigt 95
Skuld till aktieagare -
Totalt 95
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Aktiekapital Overkursfond Ansamlad forlust

500 1500 - 567

250 2 750 -

750 4 250 -567

- - -891

1442 73 562 _

- 6 741 -

2192 71 071 -1458

Aktiekapital Overkursfond Ansamlad forlust

500 1 500 -

- - - 567

250 2 750 -

750 4 250 -567

- - -891

1442 73 562 -

- 6 741 -

2192 71 071 -1458
Koncernen Moderbolaget
1jan 2003 - 6 sep 2001 - 1 jan 2004 - 1 jan 2003 -
31 dec 2003 31 dec 2002 31 dec 2004 31 dec 2003

12 manader

16 manader

12 manader

95

12 manader

Arets resultat

-891
-891

891

-5 062

-5 062

Arets resultat
- 667

567

-891
-891

891

-2970

-2970

6 sep 2001 -
31 dec 2002
16 manader

58



Not 9, Upplupna kostnader

TSEK Koncernen Moderbolaget
1jan 2004 - 1 jan2003- 6 sep2001- 1jan2004- 1 jan2003- 6 sep 2001 -
31 dec 2004 31 dec 2003 31 dec 2002 31 dec 2004 31 dec 2003 31 dec 2002
Upplupna kostnader 12 manader 12 manader 16 manader 12 manader 12 manader 16 manader
Uppluprya kostnader — pro- 848 318 318
spektering
Ovrigt 665 173 665 173 81
Totalt 1,513 491 - 665 491 81
Not 10, Aktier i dotterbolag
Moderbolag Moderbolag
Nominellt  Bokfort varde  Bokfort varde
Oorg. Antal varde per 31 december 31 december
Bolag nummer Sate aktier Procent aktie 2004, TSEK 2003, TSEK
Tethys Oil Denmark AB 556658-1467 Sweden 1 000 100 % SEK 100 100 -
Tethys Oil Spain AB 556658-1442 Sweden 1 000 100 % SEK 100 100 -
Tethys Oil Turkey AB 5566581913 Sweden 1 000 100 % SEK 100 100 -
Tethys Oil Exploration AB 556658-1483 Sweden 1 000 100 % SEK 100 100 -
Tethys Oil France AB 556658-1491 Sweden 1 000 100 % SEK 100 100 -
Windsor Petrol British Virgi
ndsor etroreum 549 282 A U 1 100 % USD 1 703 703
(Spain) Inc. Islands
TSEK Moderbolag Moderbolag Moderbolag
Aktier i dotterbolag 31 december 2004 31 december 2003 31 december 2002
1 januari 703 - -
Forvarv 500 703 -
31 december 1203 703 -

Not 11, Ansvarsforbindelser

I Danmark har koncernen en ansvarsférbindelse om
TSEK 14 000 avseende ett dtagande om en prospekte-
ringsborrning. Beloppet ir Tethys Oils uppskattning,
som operatdr, om vad prospekteringsborrningen kom-
mer att kosta. Vidare finns ett uppskattat potentiellt
dtagande avseende aterstillning i La Lora koncessio-
nen i Spanien. Baserat pa operatdrens uppskattning
kan detta dtagande komma att uppga till TSEK 527.
Totala ansvarsforbindelser uppgar till TSEK 14 527
per 31 december, 2004.

Not 12, Narstaendetransaktioner

Under 2004 har Tethys Oil utbetalat TSEK 375 ill
Alcafi Ltd. ett bolag dgt av Jan Risberg, en styrel-
seledamot i Tethys Oil, i enlighet med ett avtal om
corporate finance-tjdnster i samband med bolagets

notering.

Moderbolag

Bokfort varde
31 december
2002, TSEK

TETHYS OIL

49



TETHYS OIL
50

Revisionsberittelse

Till bolagsstamman i Tethys Oil AB (publ)

Org nr 556615-8266

Jag har granskat drsredovisningen, koncernredovis-
ningen och bokforingen samt styrelsens och verkstil-
lande direktdrens forvalening i Tethys Oil AB for ar
2004. Det ir styrelsen och verkstillande direktdren
som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och
forvaltningen och for att arsredovisningslagen till-
limpas vid upprittandet av drsredovisningen och
koncernredovisningen. Mitt ansvar 4r att uttala mig
om arsredovisningen, koncernredovisningen och for-

valtningen pa grundval av min revision.

Revisionen har utférts i enlighet med god revisions-
sed i Sverige. Det innebir att jag planerat och genom-
fort revisionen for att i rimlig grad forsikra mig om
att 4rsredovisningen och koncernredovisningen inte
innehdller visentliga felaktigheter. En revision inne-
fattar att granska ett urval av underlagen for belopp
och annan information i rikenskapshandlingarna. I
en revision ingdr ocksd att prova redovisningsprin-
ciperna och styrelsens och verkstillande direktdrens
tillimpning av dem samt att beddma de betydelse-
fulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande
direktéren gjort nir de upprittat arsredovisningen
och koncernredovisningen samt att utvirdera den
samlade informationen i arsredovisningen och kon-
cernredovisningen. Som underlag for mitt uttalande
om ansvarsfrihet har jag granskat visentliga beslut,
atgirder och forhallanden i bolaget for att kunna
bedéma om négon styrelseledamot eller verkstil-

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

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upp-
rittats enligt drsredovisningslagen och ger dirmed en
rittvisande bild av bolagets och koncernens resultat
och stillning i enlighet med god redovisningssed i
Sverige. Forvaltningsberittelsen ir forenlig med érs-
redovisningens och koncernredovisningens &vriga

delar.

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

Géteborg den 14 april 2005

Klas Brand
Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers AB



Definitioner och forkortningar

Generella forkortningar

AGM Ofrdinarie bolagsstimma
EGM Extra bolagsstimma
PO Marknadsnotering

SEK Svenska kronor

TSEK Tusental svenska kronor
MSEK Miljontal svenska kronor
USD USA dollar

CHF Schweiz francs

TUSD Tusental USA dollar
TCHF Tusental CHF

MUSD Miljontal USA dollar

Oljerelaterade forkortningar

BBL Fat (barrel). Ett fat = 159 liter
BBLS Fat (barrels)

BCF Miljarder kubik fot

BOE Fat oljeckvivalenter

BOEPD Fat oljeekvivalenter per dag
BOPD Fat olja per dag

MBBL Tusen fat (latin: Mille)

MMBO Miljoner fat olja

MMBOE Miljoner fat oljeekvivalenter
MMBOEPD Miljoner fat oljeckvivalenter per dag
CF Kubikfot En kubikfot = 0,028 m?
MCF Tusen kubikfot

MCFPD Tusen kubikfot per dag

MMCF Miljoner kubikfot

BCM Miljarder kubik meter

MCM Tusen kubik meter

MCMPD Tusen kubik meter per dag

Oljerelaterade definitioner
Barrel

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

Bassing
En stor sinka i vilken sediment har samlats.

Bevisade reserver

Bevisade reserver ir reserver som kan uppskattas,
genom analys av geologisk- och ingenjorsdata, vara
med skilig tillforlitlighet kommersiellt utvinnings-
bara frén ett givet datum, fran kinda reservoarer samt
under rddande ekonomiska lige, existerande produk-

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

gjorts.

Finansieringsandel

Finansieringsandelen ir beroende av dtagandet att
dven svara for en andel av de initiala kostnaderna
for prospektering, utvirdering och utbyggnad for en
annan part. Skillnaden mellan finansieringsandelen
och licensandelen éterbetalas genom erhéllande av en
andel av den andra partens producerade olja.

Kolviten

Kolviten 4r ett naturligt forekommande organiske
imne bestdende av vite och kol. Inkluderar riolja,
naturgas och naturgaskondensat.

Licens

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

for produktion.

Sannolika reserver

Sannolika reserver ir icke bevisade reserver som genom
analys av geologisk- samt ingenjorsdata anses mer san-
nolika att kunna utvinnas in motsatsen. I detta sam-
manhang anses det vara minst 50 procents sannolikhet
att de utvunna kvantiteterna 4r minst lika stora som

summan av bevisade och sannolika reserver.

Seismik
En metod fér geofysisk prospektering genom interak-

tion mellan ljudvigor och berggrunden.

Working interest

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

tion.
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Huvudkontor

Blasieholmsgatan 2A, 2 tr.
SE-111 48 Stockholm
Sverige
Tfn +46 8 679 4990
Fax +46 8 678 8901
E-mail: info@tethysoil.com

&
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TETHYS OIL

www.tethysoil.com

Tekniskt kontor

4 Rue de Rive, 5 tr.
CH-1204 Geneva
Schweiz
Tfn +41 22 318 8600
Fax +41 22 318 8609
E-mail: info@tethysoil.com





