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Tethys Oil i korthet

Tethys Oil ir ett svenskt bolag med inriktning pa prospek-
tering efter samt utvinning av olja och naturgas. Tethys stri-
var efter att hélla en vilbalanserad portfélj med huvudsaklig
inriktning mot prospektering med projekt som kan ge hog
risk och hog avkastning. Tethys skall ocksa ha prospekte-
ringsprojekt av ldgre risk samt utvirderings- och utbygg-
nadsprojekt. Bolaget har intresseandelar i licenser i Oman,
Danmark, Marocko, Spanien, Turkiet och Frankrike.
Aktierna dr noterade pa First North (TETY) i Stockholm.

2006 i korthet

Hojdpunkter

e Planering, borrplatskonstruktion och prospekterings-
borrning av Karlebo-1, pé Sjilland norr om Képenhamn,
onshore Danmark

e Forvirv av licensandel om 40 procent i Block 15 onshore
Oman

e Nyemission av units (aktie och teckningsoption) tillférde

bolaget MSEK 53

e Utfarmning av 20 procent i de danska licenserna mot 40
procent av borrkostnaderna

e Franska myndigheter tilldelar Tethys 40 procents andel i
prospekteringslicens i Paris sedimentsbassing

e Gravimetriskt filtarbete har genomforts pd Bouananeli-
censen i Marocko

Vasentliga handelser efter
rakenskapsarets utgang

o Aterintridesborrningen av Jebel Aswad i Oman inledd

Borrning inledd och firdigstilld pdi Huermeceslicensen
hore Spanien
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Brev till aktieigarna

Vanner och investerare,

2006 var dret dd Tethys etablerade sig som ett olje-
bolag och p4 allvar blev en aktér och operator inom
oljebranschen. Vi bevisade vér férmiga inom en rad
omriden: i egenskap av operatdr for en prospekte-
ringsborrning, sdsom féretagsforvirvare och genom
var férmaga att attrahera partners att dela risker
och méjligheter i projekt genom utfarmning. Vi har
framgangsrike fort forhandlingar med myndigheter i
virdlinder och utvecklat viktiga relationer med olika

industriella kollegor.

Inget av detta hade varit méjligt utan de hingivna
yrkesmin och ansvarstagande minniskor som pd
olika sitt bidragit till var verksamhet. Innan vi fort-
sdtter vill vi passa pd att uttrycka vir tacksamhet till
alla dessa minniskor, partners, leverantérer, ridgivare,
virdlinder och — for Karlebo — grannar som sttt ut
med oss och deltagit pa vér resa, sdvil i framging som
i motging. Utan deras bistind hade vi inte varit ddr

vi dr idag.

Arets stora hindelse var prospekteringsborrningen
Karlebo-1. Efter nistan fem ar av forberedelser inled-
des borrningen p4 licens 1/02 norr om Képenhamn
onshore Sjilland i slutet av september 2006. Den offi-
ciella invigningen férrittades den 27 september. Borr-
ningen nidde ett djup om 2 489 meter, men den 17

november stod det klart att inga kolviten patriffats.

Trots att vi visste att oddsen for denna "high risk/high
reward”-borrning var emot oss, s ir en torr borrning
alltid en besvikelse. Men oavsett resultatet har Karle-
bo-1 i sig sjilvt etablerat Tethys som en operatér med
kapacitet att genomfora en komplicerad borrning i ett
av de tekniskt och miljémissigt mest komplicerade
juridiska systemen i virlden — den Europeiska Unio-
nen. Detta faktum kommer att vara en stor tillging
i framtida relationer med virdnationer och andra
oljebolag. Vi har skaffat oss ovirderlig erfarenhet som
mojliggor for Tethys att vixa och utvecklas.

Det 4r med stor tacksamhet vi tinker tillbaka pa de
minniskor vi métt och arbetat med i Danmark. Vi
beméttes med stort intresse och stor respeke, och vi
hade en mycket god arbetsrelation med de danska
energimyndigheterna och véra danska grannar. Kar-
lebo och den danska licensen 1/02 4r och forblir en
hérnsten for Tethys. Detta var vér forsta licens, och
utan den hade bolaget inte funnits.

Arets andra stora hiindelse var foretagsforvirvet av
den 40-procentiga andelen av Block 15 onshore
Oman. Forvirvet slutférdes i maj 2006 och Tet-
hys tog omedelbart éver som operatér. Block 15 ir
ett utvirderingsprojekt dir vi vet att det finns olja,
men vi vet inte om mingden olja och produktions-
fldden kommer att vara l6nsamma. Vad vi ska visa




hir, dr ace dillrickligt stor mingd olja kan produceras

med lonsamhet frén de tvi borrningar som utfdrdes
under 1990-talet. Vi tror att horisontell borrning
med underbalanserad borrvitska kommer att ge bra
produktionsfléden, men vi méste naturligtvis invinta
resultaten frén aterintridena i dessa borrningar innan
vi vet.

Aterintridet i Jebel Aswad inleddes i bérjan pi april
2007 och borrningen kommer att pagd i omkring 40
dagar. Tva reservoarzoner kommer att testas genom
att man borrar flera hundra meter horisontellt genom
de bada. Den djupast liggande zonen har inte tidigare
testats och innebir dirfor en hégre risk. Den andra
zonen har diremot redan bevisade mingder olja.
Utéver dessa reservoarzoner har ett tiotal ¢j borrade
strukturer genom seismik identifierats pa licensen.
Block 15 har otvivelaktigt potential att bli Tethys
stora genombrott.

I slutet av 2006 hade operatdren avslutat alla forbe-
redelser infér borrningen av Hontomin-4 pa Huer-
meceslicensen onshore Spain. Tethys har 50 procents
intresseandel. Borrningen inleddes i mitten av mars
med malsittningen att genomborra den férmodade
fortsittningen av ett mindre oljefynd. Borrningen
avslutades en dryg manad senare utan att pétriffa
nigon olja. Ytterligare en borrning som slutade i
besvikelse, men i detta fall var “risk-reward”-forhal-

landet begrinsat.

Efter att ha slutfért borrningarna i Karlebo och Hon-
tomin har Tethys slutfort det ursprungliga arbetspro-
grammet som bolaget utlovade i noteringsprospektet
for nistan exake tre ar sedan. Under dessa tre &r har
Tethys etablerat sig inom “upstream”sektorn i olje-
branschen.

S& folj med oss pé resan. Vi utvecklas snabbt och
vi har aldrig haft bittre odds 4n de vi har i Oman.
Mihinda gir vi fran att ha blivit ett tekniskt kom-
petent bolag till att bli en oljeproducent som skapar
visentlig virdetillvixt fr aktiedgarna.

Stockholm i april 2007

Vincent Hamilton Magnus Nordin
Ordforande och Verkstillande direktor
Chief Operating Officer
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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.

Aganderitt till olje- och
naturgasfyndigheter

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

En licens bestar vanligtvis av tvd delar; en prospekte-
ringslicens och en produktionslicens. For att erhélla ett
prospekteringstillstand, forbinder sig normalt oljebola-
gen att utfora vissa arbeten inom ett omride under en
given tidsrymd. I allménhet utgors dessa arbetsitagan-
den av geologiska, geokemiska och geofysiska under-
sokningar (seismiska undersékningar) och borrningar.
Oljebolagen betalar inte nédvindigtvis nigra pengar
for att erhélla prospekteringstillstand, utan betalningen
erliggs i form av att bolagen bekostar de arbeten man
dragit sig. I vissa fall kan det dven férekomma en avgift
till det land dir prospekteringen ska ske.

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

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 6ver hela eller delar av det arbetsata-
gande som f6ljer med koncessionen. I gengild far de
inbjudna bolagen del i eventuella framtida intikeer.
Detta kallas att "farma ut” respektive "farma in”.

Det oljebolag som har det operativa ansvaret kallas
for operatdr och kan antingen sjilv utféra arbetena
eller svara for att tjansterna upphandlas och liggs ut
pa 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 maste ett flertal férutsittningar vara

uppfyllda. De geologiska modellerna bor beskriva:

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

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

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

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

Utdver 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.

- . ' reservoir
.. o (falla)

Prospektering

Olja och naturgas dterfinns 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 strukeurer som
ir gynnsamma for ansamling av olja och naturgas
genomférs olika typer av undersdkningar, av vilka
den vanligaste metoden dr geofysisk seismik. Seis-
miska undersokningar baseras pa att ljudvigor trans-
porteras med olika hastighet i olika material och att
de, vid 6vergingen mellan olika material, delvis bojer
av och reflekeeras tillbaka upp till ytan. Till foljd av
att bergarter har olika sammansittning ir det mojligt
att, utifrn variationerna i ljudvigens hastighet och
vinkel, bedéma lokaliseringen av strukturer som kan



innebira potentiella olje- och/eller naturgasreserver
inom prospekteringsomrédet.

Seismikundersdkningar genomfors onshore eller off-
shore med seismikutrustning. D4 enskilda linjer av
seismik utfors, tillhandahaller dessa information om
bergarterna direkt under jordytan, dir den seismiska
utrustningen ir placerad. Denna typ av seismikdata
dr tvidimensionell, s kallad 2D-seismik, eftersom
den tillhandahaller data lings tva axlar, lingd och
djup. Om seismikundersékningar genomférs lings
flera linjer samtidigt, tillférs dven en tredje dimen-
sion; bredd, vilket kallas f6r tredimensionell seismik,
eller 3D-seismik. 3D-seismik resulterar i ett betydligt
storre informationsinnehall om bergarterna under
ytan, men ir samtidigt betydligt dyrare och ticker ett
mindre omréde.

Borrning

Att borra ett hal i marken eller i havsbottnen ir det
enda sikra sittet att visa att den utvalda strukturen
innehdller kommersiellt utvinningsbara mingder av
kolviten. En borrning pi en struktur utan kinda
reserver, kallas for prospekteringsborrning. Borrnings-
verksamheten ér uppdelad i flera faser: forberedelser,
mobilisering av utrustning och material till borrplat-
sen, sjilva borrfasen och slutligen demobilisering.
Innan sjilva borrningen kan pabérjas, méste en borr-
plan upprittas. Denna innehéller en tidsplan, som ir
relaterad till forvintat borrdjup, sittpunkter for olika
foderrdr — for att halet skall f5rbli 6ppet ocksa efter
det att borrkronan passerat, borrtekniska berikning-
ar, typ av borrvitska — som cirkulerar i halet och for
upp det séndermalda berget (kaxen) till ytan — och en
prognos over det forvintade portrycket i berggrun-
den. Giller det borrning pi land erfordras en enkel
borrigg, vars storlek och konstruktion endast beror pa
borrdjupet och eventuella tryck i berggrunden.

Daglig
produktion

C—J Primar produktion
Sekundar produktion
Tertiar produktion

Detektering av kolviaten under borrningen
och loggning

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

ger.

Da borrningen avslutats genomférs en si kallad logg-
ning av borrhélet, vilket innebir att elektriska senso-
rer slipps ned i halet varvid mitningar genomfors.
Nir ett borrhal loggats, vet man en hel del om vad
halet innehéiller, men man vet inte exakt vilka zoner,
som kommer att producera, och vad de kommer att
producera och hur mycket. Man vet vilka bergarter
som finns och var de finns. Kolviteindikeringar har
bekriftats, liksom eventuella kontaktzoner (gas/olja
eller gas/vatten och olja/vatten) och zonernas tjock-
lek. Man har en uppfattning om porositeten och kol-

vitehalten i porositeten.

Om analysen av savil de borrade bergarterna som
loggningen utfaller positivt, genomférs ett produk-
tionstest av borrhalet, vilket bestdr i att eventuella
olje- och gaszoner tilldts flyta in i hilet och upp ill
ytan for mitning och analys. Under loggningen och
testningen berdknas dven produktionstake och storlek

pa fyndigheten.

Berakning av reserver

Med reserver avses en fyndighets beriknade volymer
av riolja och naturgas som bedéms vara kommersiellt
utvinningsbara under rddande ekonomiska omstin-
digheter. Reserverna indelas i tvd grupper, bevisade
och icke bevisade reserver. Icke bevisade reserver
indelas i sin tur i sannolika och mdjliga reserver. Med
bevisade reserver avses omrdden dir testning skett
med positivt utfall samt de nirliggande omriden dir
borrning ej dgt rum men som, baserat pa befintliga
och geologiska data, indock bedoms vara kommer-
siellt utvinningsbara. Sannolika reserver dr mindre
sikra 4n 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 in 50

procent.

TETHYS OIL
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Olje- och naturgasmarknaden

Olje- och naturgasmarknaden ir virldens stérsta 1. Kanda globala oljereserver,
ravarumarknad, och det verkar som om det férhallan- miljarder fat

det kommer att kvarsta under 6verblickbar framtid. 1200

1000
av omstindigheter och sammantriffanden under mil- ¢

Olja och gas ir sdsom révaror resultatet av en serie

jontals dr. Det moderna liv vi lever idag dr dll stora g
delar beroende av dessa ravaror. De flesta saker i vir 444
omgivning, fler in man kanske forstiller sig, 4r pi ett  5gq

|

eller annat sitt sammankopplade med oljan. Det gil- 0

ler allt frin asfalt, datorer, bensin och cykelhjilmar 1980 1985 1990 1995 2000 2005
till pennor och skor — oljerelaterade produkeer 4r en B Nordamerika Mellandstern
naturligt del i virt dagliga liv. Virdet p4 denna natur- Syd- & centralamerika B Afrika

resurs bestims pi en global marknad och férindras W Europa & Eurasien Asien/stillahavsreg.

konstant. Det finns tusentals oljebolag i virlden, men
. e . . ; . Kiilla: BP Statistical Review of World Energy 2006.
inget 4r tillrickligt dominant for ate péverka virlds-

marknadspriset. Konkurrensen ligger dirfor inte i

2. Global oljeproduktion,
tusentals fat per dag

prissittningen, utan i att finna oljan.

Energikallor 80
Det finns ett flertal olika killor till energi och de vik-

tigaste ir olja, kol och naturgas. Alternativa energikil- 60
lor sésom vind- och vagkraft, solenergi och biobrins- 40

len bidrar relativt marginellt. Olja och naturgas utgor

20 ‘
mer in hilften av alla primira energikillor. _
0
1965 1975 1985 1995 2005

Olja 36% B Nordamerika Mellandstern
Syd- & centralamerika M Afrika
Karnkraft 6% B Europa & Eurasien Asien/stillahavsreg.

Vattenkraft 6% Kiilla: BP Statistical Review of World Energy 2006.

Kol 28%

3. OPECs andel av global oljeproduktion
och pris per fat (USD)

Naturgas 24%

0,
Kiilla: BP Statistical Review of World Energy 2006. 60% 60
50%
40
40%
Oljemarknaden 20
30%
Oljepriset - trender och variabler 20% | : : : :
1965 1975 1985 1995 2005

Oljeprisanalys ir i allt visentligt inte annorlunda 4n
nigon annan prisanalys. Det handlar om att forsta OPEC, % av varlden — Pris per fat
utbuds- och efterfrigeforhillanden, dir priset endast  Killa: B Statistical Review of World Energy 2006.

dr en matestock och ett uttryck for jimvikten mel-

lan utbud och efterfrigan vid en given tidpunkt. Att 4, Oljeprisutveckling sedan 1861
forutsiga oljepriset innebir dirfor ate identifiera och
forsta framtida trender, som péverkar utvecklingen av 100
oljeutbudet (produktion, kvarvarande reserver, pro-
spekteringsframgangar, prospekteringskostnader och 19
produktionskostnader, utbudskarteller som OPEC,
politiskt orsakade utbudsstérningar for att nimna

|

nagra faktorer) och efterfrigan (utvecklingen av alter-

nativa energikillor, global ekonomisk tillvixt, effekti-
0
1861 1881 1901 1921 1941 1961 1981 2001

—— $ dagsvarde — $ 2005

vare anvindning av energi osv.)

Antalet variabler som kan péverka utbudet av och
efterfrigan pa olja ir stort, och manga resurser och  Klla: BP Suatistical Review of World Energy 2006.



5. Global oljekonsumtion,
tusentals fat per dag
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Kiilla: BP Statistical Review of World Energy 2006.

6. Oljekonsumtion - Kina och Indien,
tusentals fat per dag
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Kiilla: BP Statistical Review of World Energy 2006.

7. Produktions- och prisforandring
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Kiilla: BP Statistical Review of World Energy 2006.

8. Oljeprisutveckling sedan 1985
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Kiilla: Wall Street Journal

Asien/stillahavsreg.

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

mycket tankearbete liggs ned pa att skapa dynamiska
modeller for att forklara tidigare utveckling, forstd
den nuvarande situationen och genom att skapa his-
toriskt baserade principer forsoka forutspd framtiden.
Sédana forsdk gar lingt bortom utrymmet for denna
rapport, men i detta avsnitt gors ett forsok att belysa
ndgra fa variabler som ir viktiga for att forstd forut-
sittningarna for oljepriset och dra vad som méjligtvis
kan vara anvindbara slutsatser frin dessa observatio-

ner.

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

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

Sma forindringar i efterfrigan och utbud kan i det
korta perspektivet fi dramatiska forindringar pa pri-
set. Ett tydligt exempel ir effekterna av den saudiska
produktionsokningen 1998 som kom att samman-
falla med den asiatiska nedgangen. Det dr dock virt
att notera, att den kinesiska konsumtionen faktiskt
aldrig minskade. Endast 6kningen av konsumtionen
foll. Vidare 4r det virt att notera, att en mycket liten
justering om mindre dn 2 procent av utbudet dter-
stillde priset inom loppet av ett 4r.

OPEC:s andel av virldsproduktionen och 4n viktigare
dess andel av tillgingligt utbudséverskott bestimmer
OPEC:s inflytande dver 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 foll kraftigt.
S& linge OPEC p4 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 bestd.

TETHYS OIL
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Oljepriset - en blick framat

P4 kort och medelling sike synes det sannolikt att
oljepriset for Brent-oljan frin Nordsjon kommer att
fortsitta fluktuera mellan nivderna USD 45-48 till
USD 70-72 per fat, sivida inte nigot katastrofscena-
rio skulle realiseras. Ett sidant skulle till exempel vara
en politisk hindelse som kraftigt kom att reducera

utbudet av olja i virlden.

OPEC torde ha tillricklig andel av virldsproduktio-
nen inom detta tidsperspektiv for att kunna méta en
eventuell prispress med produktionsnedskirningar
och saledes kunna halla priset éver USD 45 per fat.
I andra dnden av intervallet synes det frin finansiella
aktdrer introducerade spekulativa premiet likvil inte
forma lyfta priset annu hogre.

Sannolikt kommer genomsnittspriset f6r olja dock
att fortsitta oka dver tiden, mitt till exempel som ett
femérigt rorligt medeltal. Men lika sannolikt kommer
oljeprisets historiska volatilitet att bestd.

Ett storre prisfall pd olja inom en tva tre 4r kan inte
uteslutas. Prisdkningen som skett sedan 2004 foljde
efter fem ar av historiskt sett relativt sma investe-
ringar i prospektering och produktionsinfrastrukeur.
De senaste tre aren har denna trend vint dramatiskt
vilket torde leda till produktionsékningar.

Da ledtiderna emellertid 4r langa i oljeindustrin, ir
det inte ovanligt att resultaten av nyinvesteringar
later vinta pa sig i fem 4r eller dnnu lingre. Fram-
emot 2009 ir det dock sannolike att produktionen
av olja i virlden kommer att 6ka, ndgot som borde
ha en stabiliserande eller rentav pressande effekt pd
priset. Skulle en sidan produktionsékning samman-
falla med en minskning av efterfragan, till exempel
som en foljd av en ckonomisk avmattning i Indien
och Kina, kan prisfallet komma att bli dramatiskt. En
utveckling liknande den som intriffade under mitten
av attiotalet kan under sidana omstindigheter kom-
ma att upprepas. Emellertid dr det knappast sannolike
att priserna forblir pa extremt laga nivaer, relativt sett,
under nigon lingre tid, vilket skulle géra en kraftig
korrigering av oljepriset till ett stralande koptillfille
for oljetillgingar for den som ir langsiktig.

Betinker vi dirdill att dagens oljepris pd nira USD
70 per fat f6r Brent-oljan fortfarande ir klart ligre 4n
vad priset var i borjan pd attiotalet, om hiinsyn tas till
inflationen, talar detta for att oljepriset pa lang sike

kommer att fortsitta stiga.

Naturgasmarknaden i Europa

Oversikt

Naturgas har blivit en allt viktigare energikilla i Vist-
europa och svarade for 24,3 procent av den samman-
lagda energiférbrukningen ar 2004. Om den nuva-
rande trenden bestdr, forvintas naturgasens betydelse

inom EU o&ka ytterligare i forhallande till andra ener-
gikillor. Naturgasmarknaden skiljer sig pA manga sitt
fran oljemarknaden. Aven om naturgas i huvudsak
bildas pd samma sitt som olja, innebir det faktum
att det 4r en gas att det blir svirare med transporten.
Pipelines spelar en viktig roll i transporten av natur-
gas (pipelines star for 84 procent av naturgastranspor-
terna i Visteuropa), vilket far till foljd att naturgas
prissitts lokalt och att prissittningen i jimférelse med
olja ir mindre homogen. Naturgasmarknaden ir inte
global pa samma sitt som oljemarknaden, varfor det-
ta naturgasavsnitt kommer att fokusera pa naturgas-
marknaden i Europa. (Killa: Eurogas Annual Report
2004-2005)

Priset pa naturgas

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

For att méjliggdra jimférelse av virdet mellan olja
och naturgas har begreppet oljeckvivalenter inférts.
Energiinnehallet i 150 kubikmeter (5 600 kubikfor)
naturgas motsvarar energiinnehéllet i etc fat (bbl) olja
och utgér siledes ett fat oljeckvivalent (boe).

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

Miljé

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

Pipeline-infrastrukturen

Europas naturgasnitverk ir ett stort teknologiskt och
affirsmissigt framsteg. Over 1 800 000 kilometer
rorledningar stricker sig éver Europeiska Unionen,
och tusentals kilometer av anslutningar och utbygg-
nader byggs eller planeras, for att sikerstilla ett sikert
och tillférlitligt energiutbud. (Killa: Eurogas Annual
Report 2003-2004). Genom EU:s lagstiftning har
tredje part tillging till transportniten och insyn i
transporttariffer.



Tethys Oil

Oversikt

Tethys Oil ir ett svenskt bolag med inriktning pa pro-
spektering efter samt utvinning av olja och naturgas.
Tethys strivar efter att halla en vilbalanserad portfolj
med huvudsaklig inriktning mot prospektering med
projekt som kan ge hég risk och hog avkastning.
Tethys skall ocksd ha prospekteringsprojekt av ligre
risk samt utvirderings- och utbyggnadsprojekt. Bola-
get har intresseandelar i licenser i Oman, Danmark,
Marocko, Spanien, Turkiet och Frankrike. Aktierna ir
noterade pa First North (TETY) i Stockholm.

Tillgangsportfolj

Tethys Oils strategi dr att skapa aktiedgarvirden
genom sdvil prospektering som genom forvirv av
tillgingar i olika utvecklingsfaser. Tethys Oil kommer
att fortsitea att utvirdera affirsméjligheter inom sivil
prospektering som produktion.

Organisation

Tethys Oil har sitt huvudkontor i Stockholm, Sverige
och har dirutéver tekniska kontor i Genéve, Schweiz
och Muscat, Oman. Vidare finns representationskontor
dér det anses nédvindigt. Koncernen har f6r nirvaran-
de sex hel- och deltidsanstillda. Det finns dirutover lika
ménga langtidskontrakterade tekniska konsulter. Bola-
get strivar efter att ha laga over head-kostnader och en
stromlinjeformad och resultatinrikead strukeur. Orga-
nisationen forstirks med tekniska konsulter i samband
med borrningar och storre geologiska och geofysiska
arbeten. Genom denna organisation far Tethys Oil till-
gang till lokala kompetenser med méingirig erfarenhet,
vilket annars skulle ta manga ar att bygga upp internt.

Historik

Tethys Oil grundades 2001 av Hamilton, Hoey och
Nordin, och erhéll sin forsta danska licens 2002. Under
2003 forvirvades intressen i tre spanska licenser. Dir-
efter utvirderades mojligheter i Turkiet vilket ledde
till att ett avtal avseende tre turkiska licenser ingicks
i december 2003. Efter att ha tilldelats ytterligare en
licens i Danmark samt ansokt om ytterligare en pros-
pekeeringslicens i Spanien genomforde bolaget en IPO
i mars 2004. Tethys Oil noterades f6r handel pi First
North den 6 april 2004. Direfter har Tethys Oils pro-
jekeportfolj utdkats med ytterligare intressen i licenser i
Turkiet, Spanien, Oman, Marocko och Frankrike.

Land Omrade Tethys Oil, %
Oman Block 15 40%
Danmark Licens 1/02 50%
Licens 1/03 50%
Marocko Bouanane (under forhandling)
Spanien Valderredible 50%
Huermeces 50%
Basconcillos 50%
Cameros-2 26%
Ebro-A 26%
Turkiet Ispandika 10%
Trakien 25%
Frankrike Attila 40%

Totalt

Total area, km?

1389

533
1655

(under férhandling)

241
121
194

35
217

965
897

1986

8 233

Operator
Tethys Oil

Tethys Oil
Tethys Oil

Tethys Oil

Ascent Resources
Ascent Resources
Ascent Resources
SHESA
SHESA

Aladdin Middle East
Aladdin Middle East

Galli Coz

TETHYS OIL



Oman

Block 15 ir en mycket lovande licens med omkring
10 strukturer som identifierats genom seismiska
undersékningar, inklusive Jebel Aswad/Wadi
Saylah fyndet vilket i skrivande stund utvirderas
genom horisontell borrning med underbalanserad
borrvitska.

Block 15

Foto: Hendrik Dacquin, www.flickr.com



Bakgrund

Tethys Oil forvirvade 24 maj 2006 GotOil Resources
(Oman) Ltd., ett bolag som innehar en 40 procentig
licensandel i Block 15 onshore Oman.

Geologi

Oman ir beliget pé den 6stra kanten av den Arabiska
plattan. Block 15 ligger i den nordvistra delen av cen-
trala Oman eller mer specifikt inom den norra delen
av den vistra omanska sedimentbassingen, kallad
Fahud. Under en stor del av jura- och kritaperioderna,
efter det att Gondwanaland brutits upp och Tethys-
havet bérjat 6ppna sig, var omrddet ifriga en del av
en lingsamt sjunkande, men i 6vrigt passiv, plattform
dir stora mingder kalkhaltiga sediment avsattes.

Tva olika tektoniska faser har skapat de geologiska
forutsiteningar som gjort omradet limpligt att inne-
hélla oljefilt. Den férsta fasen intriffade under den
senare delen av kritaperioden, dd Block 15-omrédet
langsamt pressades ned i jordskorpan. Under denna
tid bildades férkastningslinjer i nordvistlig—sydostlig
riktning. Den andra fasen intriffade under den tidiga
tertidrperioden, da bergsveckningen som skapade de
omanska bergen inleddes. Hirvid trycktes jordskor-
pan ihop i norddstlig-sydvistlig riktning, ett feno-

men som ir dokumenterat kring de i omradet beligna

Natih- och Fahudfélten, varvid de tidigare bildade

Licens Tethys Oil, %
Block 15 40%
Totalt

nordvist- och sydvistgdende forkastningarna viltes
upp och ned (inverterades).

Reservoar

Reservoarbergarten i Block 15 ir kalksten fran krita-
perioden, de sd kallade Natih- och Shuaibaformatio-
nerna. Olja produceras ur Nathikalksten s vil som
ur Shuaibakalksten i flera nirliggande oljefilt vister,
sydvist, soder och sydost om Block 15 (till exempel i
Natih- och Fahudfilten beligna 50 kilometer sdder
om blocket). I Block 15 patriffas reservoarbergarterna
pd omkring 2 800 meters djup.

Shuaibakalksten har oftast méttlig till god porositet
(12-30 procent) men simre permeabilitet (mindre
in 5 mD (Millidarcy)). Den ir ocksd i méinga fall
sprucken.

Natihkalkstenen ir sprucken och krithaltig med
huvudsakligen ldg genomsnittlig permeabilitet. Pro-
duktionspotentialen styrs till stor del av sprickbild-
ningarnas omfattning, riktning och konnektivitet.
Onmfattande sprickbildning férekommer ofta i anslut-
ning till mindre lokala forkastningar. Natihreservoa-
rens porositet i Natihféltet varierar mellan 15 och 27
procent med permeabiliteter om 2-500 mD. Den

dvervigande permeabiliteten ligger dock i intervallet

5-50 mD.

Total areal, km? Operator
1 389 Tethys Oil
1389

TETHYS OIL
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Historia

Det forsta oljefiltet i Oman pdtriffades av Shell
1962 och gavs namnet Yibal. Yibal dr det stdrsta
file som hittills har patriffats i Oman. Oman ingar
inte i OPEC (Organisation of Petroleum Exporting
Countries) och dagsproduktionen uppgér till cirka
800 000 fat olja per dag. Landets bevisade reserver
uppskattas till 5,5 miljarder fat olja. Dirtill &r Oman
storproducent av LNG (flytande naturgas).

GotOil Oman undertecknade ett prospekterings
och produktionsdelningavtal (EPSA) med Sultanatet
Omans Olje- och gasministerium avseende Block 15,
onshore, den 6 september 2005. Avtalet ratificerades
av Sultanen den 23 oktober 2005. GotQOil Oman ir
operatdr med 40 procents intresseandel. Odin Energi
AS har resterande 60 procent. Tethys Oil forvirvade
den 24 maj 2006 GotOil Oman. Block 15 omfattar
en yta om 1 389 kvadratkilometer.

Mer in 2 500 kilometer 2D seismik har samlats in,
bearbetats och tolkats.

British Petroleum insamlade den férsta moderna
seismiken 1985 (835 kilometer ). Dessa data ombe-
arbetades av Conquest Oman som dirtill samlade in
yteerligare 425 kilometer 2D-seismik 1991.

De tva prospekteringsborrningar som utférts pa
Block 15, Jebel Aswad och Wadi Saylah, borrades av
Conquest Exploration 1994 respektive 1997. Jebel
Aswad-1 testade 204 fat 40 gradig API olja frén et 30
fot perforerat intervall av Natihkalksten efter att ha
Sppnats igen 1995. Loggar frin Jebel Aswad indikerar
en oljeforande kalkstenszon om 210 fot brutto. Log-
gar fran Wadi Saylah indikerar en oljeforande kolumn
om 132 fot brutto, men testades aldrig. Conquest
frantridde blocket 1998 och Novus Petroleum erhéll
blocket som del i en stor satsning i Oman. Novus
genomférde en del seismisk ombearbetning men lim-
nade blocket i bérjan av 2004.

Risk

Den storsta risken med oljefynden i Block 15 ir pro-
duktionsflédena. Tidigare arbete har visat att olja
kan produceras via traditionella vertikala hal, men i
langsam taket. Sannolikt bestims produktionspoten-
tialen av omfattningen av sprickbildningarna i reser-
voarbergarten. For att kunna genomborra ett storre
antal sprickor féreslds horisontalborrningar i de mest
produktiva reservoarzonerna. Om ett tillrickligt antal
sprickzoner kan genomborras pé detta sitt, okar moj-
ligheterna till goda produktionsfldden visentligt.

Potential

Baserat pa en ingenjorsstudie dver de tvd utfdrda
borrningarna uppskattas mingden befintlig olja i
marken (OOIP) till omkring 55 miljoner fat. Den
hictills uppskattade reservstorleken édr endast baserad

pa Natih-kalkstenen. Detta antagande bygger pi att
de tva borrningarna patriffat en gemensam olje-/vat-
tenkontakt och att oljan 4r jimnt fordelad over hela

Omprocessering

den geologiska strukturen. Bevisade reserver uppskat-
tas enligt ingenjérsstudien till 250 000 fat olja och
avser den olja som finns i omedelbar anslutning till
det borrade vertikala hil som flodat olja till ytan.

Arbetsprogram

Resultatet fran det geologiska och geofysiska arbete
som hittills utfores har bekriftat att den geologiska
strukturen som identifierats genom borrningarna

Horisontell borrning

En visentlig forbittring for vinkel borrning skedde i mitten av 1970-talet, nir
borrmotorer som sinktes ned i borrhalet bérjade anvindas. Med hjilp av dessa
motorer kan borrkronan fortfarande rotera medan borrstringen ir stationdr.
Detta gor det mojligt att styra borrkronan i en bage. Det senaste tekniska
genombrottet kom med roterande styrbara verktyg, vilket méjligor en tredi-
mensionell kontroll éver borrkronan utan att borrstingens rotation upphar.
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Det finns minga férdelar med horisontell borrning. Den stdrsta vinsten ligger i
att man kan 6ka produktionen. Detta dr mojligt ddrfor att man genom att hori-
sontellt genomborra en formation radikalt 6kar blottliggningen av den oljepro-
ducerande reservoaren. Horisontell eller riktad borrning anvinds ocksa nir det
inte dr mojligt att nd mélet, exempelvis nir malet ligger under bebyggd mark.
Tekniken méjliggor ocksa for att borra ett stort antal brunnar frin samma rigg,
vilket speciellt offshore 4r mycket kostandseffektivt. Den enda nackdelen med
horisontell borrning jimf6rt med vertikal borrning ar den hégre kostnaden.

Underbalanserad borrning

Underbalanserad borrning ir en teknik genom vilken det hydrostatiska trycket
i borrhalet halls ligre dn vitsketrycket i den genomborrade formationen. Under
borrningen pressas vitska frin formationen in i borrhélet och transporteras
vidare upp till ytan, dir den omhindertas. Denna process r raka motsatsen

>

mot vad som sker i en “vanlig” borrning, dir trycket ér storre i borrhilet dn
i den omgivande formationen for att forhindra att olja eller gas sipprar in i

borrhilet.

Den frimsta fordelen med att anvinda underbalanserad borrning ér for att for-
hindra skador pé reservoaren. Under konventionell borrning pressar det hogre
hydrostatiska borrhalstrycket in borrlera i reservoaren, vilket ofta orsakar ska-
dor som ibland 4r irreparabla. Med ett ligre tryck i botten pd borrhélet dr det
ocksa littare for borrkronan att skira och transportera bort borrester. Genom
att eventuella kolviten inte heller pressas tillbaka in i reservoaren kan operato-
ren hela tiden 6vervaka brunnens innehall. Nackdelen ér kostnaden — underba-
lanserad borrning ir oftast mer kostsam én traditionell borrning.

TETHYS OIL
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Jebel Aswad och Wadi Saylah ir intakt. Nya seismiska
kartor visar att Wadi Saylah borrats pé en del av struk-
turen som ér avskiljd fran huvudstrukturen genom

en forkastning. Wadi Saylahs omfattning kommer
att beddmas senare. Den nu férestdende borrningen
fokuserar pa huvudstrukturen, sasom den framgir
av seismiska kartor och data frin den tidigare Jebel

Aswadborrningen.

Den hittills uppskattade reservstorleken ir endast
baserad p& Natih-kalkstenen. Dirutdver har analyser
av loggar indikerat att dven Shuaiba-reservoaren ir
oljeférande. Shuaiba-kalkstenen ir den huvudsakliga
producerande bergarten i regionen, men den produk-
tionstestades inte 1995. Den ir dirfér mindre siker
sasom producent dn vad Natih dr. Skulle Shuaiba
producera, s& kommer reserverna pa licensen att ka
visentligt.

Aterintridesborrningen av Jebel Aswad inleddes
under péskhelgen 2007 och beriknas pigd i omkring
40 dagar.

Borrningen genomférs for att utvirdera oljereserver
och sannolik utvinningsgrad for bide Natih och Shu-
aiba. En horisontell sektion kommer att borras med
underbalanserad borrvitska i respektive kalkstens-
lager. Underbalanserad borrvitska anvinds for att
minimera averkan pi reservoaren samt for att uppna
storsta mojliga produktivitet.

Utdver Jebel Aswad/Wadi Saylah har flera ytterligare
geologiska strukeurer identifierats pa blocket. Dessa
kommer att undersokas nirmare med ny seismik i
framtiden.

TETHYS OIL
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Danmark

] Under hosten 2006 genomférde Tethys Oils bola-
. gets forsta prospekteringsborrning i egenskap av
operatér — Karlebo-1 pa Licens 1/02, i Karlebo
onshore Sjilland. Det ir Tethys éldsta licens och
tilldelades av den danska staten under sommaren
2002. En andra dansk licens tilldelades Tethys
under 2003. Karlebo-1 pévisade inga signifikanta
mingder kolviiten, men prospekteringsborrningen
innebar en milstolpe i Tethys korta historia.

0: Henrik Strémberg
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Danmark ir en av Europas stérsta producenter av olja
och naturgas. Produktionen sker i den danska delen
av Nordsjon. P4 det danska fastlandet, och framfér
allt pa Sjilland, 4r det férhillandevis underprospek-
terat. Fore Tethys Oils borrning hade endast tva pro-
spekteringsborrningar for relativt linge sedan utforts

pa Sjilland.

Licens Tethys 0Oil, % Total areal, km?
Licens 1/02 50% 588!
Licens 1/03 50% 1655
Totalt 2188

Geologiska slutsatser fran
Karleboborrningen

Prospekteringborrningen Karlebo-1 borrades till ett
djup av 2 489 meter. Malet var sandstenslager frin
den mezosoiska eran. Utifrin seismiska data bedom-
des dessa vara si positionerade att de kunde fungerat
som filla och reservoar for gas som genererats ur ildre
djupare liggande moderbergarter fran den paleozoiska
eran (sannolikt alunskiffer). Drygt 300 meter reservo-
arbergart genomborrades, men inga kolviten patrif-
fades innan borrningen avslutades, och halet forslots
och évergavs.

Data frin Karleboborrningen har integrerats i databa-
sen over licens 1/02 och en kompletterande dversikes-
studie har genoférts dver licens 1/03. Det samman-
tagna resultatet tyder pd att ytterligare prospektering
sannoliket inte kan anses meningsfull.

Vid Karleboborrningen bekriftades som vintat alla
nodvindiga frutsittningar for et naturgasfynd, for-
utom moderbergart. Fokus pa sammanstillning och
kompletteringar efter borrningen har dirfor legat pd
moderbergartsfragan. All relevant litteratur avseende
alunskiffer i omradet har studerats och integrerats
med borrdata och de évergripande geologiska model-
lerna. Slutsatsen forblir som tidigare att alunskiffern
ir en vida utbredd och ursprungligen synnerligen rik
moderbergart med stor potential att generera kolvi-
ten. Avancerade datasimuleringar éver norra Sjillands
depositions- och temperaturhistorik har genomférts
och modellerats och jimfdrts med data fran Karle-
boborrningen och andra bergartsprover frin omré-
det. De modeller som bist beskriver alla kinda data
visar att alunskiffern har varit mogen att generera olja
under den mellersta tiden av den paleozoiska eran
och varit mogen att generera gas mot slutet av samma
era.

Foljaktligen har moderbergarten alunskiffer avgett
huvuddelen av sitt organiska innehdll av kolviten
innan den genomborrade reservoaren bildades under
mesozoikum. Kolviten kan ha bildats ocksi fore
permperioden, men dessa kolviten torde knappast ha
blivit kvar i berggrunden under den kraftiga tekto-
niska aktivitet som dgde rum under den senare delen
av paleozoikum. Dessa slutsatser synes gilla for en
stor del av ett omride som omfattar sddra Kattegatt,
Norra Sjilland och ocksi Ostra Jylland. Yeterligare
prospektering inom Tethys danska licenser synes dir-
for mindre sannolik.

Partner Operator
DONG, Odin, Star Energy Tethys Oil Denmark

DONG, Odin, Star Energy Tethys Oil Denmark
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Prospekteringsborrning Karlebo-1
(55°55’12.897” N; 12°25’04.042” E)

Redan i inledningen av 2006 bérjade forberedelserna
infér borrningen bli handfasta. Avtal om borrplats
fanns redan pa plats och i januari undertecknades ett
avtal rorande konstruktion av borrplatsen. Sedan tidi-
gare var ocksa foderror inforskaffade, och upphand-
lingen av andra borrelaterade tjinster inleddes.

Under viren fortsatte den konstruktiva dialogen med
Karlebo kommun. Den 19 april hélls ett i raden av
oppna méten, dir innevanare och dvriga intresserade
fick méjlighet att triffa ledningen i Tethys och stilla
frigor om den kommande borrningen.

I juni erhéll Tethys bygglov gillande borrplatskon-
struktionen. Konstruktionsarbetet av den omkring
5 000 kvadratmeter stora borrplatsen inleddes under
andra halvan av juni och var klart i augusti. Sam-
manlagt 150 lastbilslaster med totalt 3 200 kubik-
meter grus och 600 kubikmeter asfalt anvindes for
borrplatsens ytskike. Platsen forsigs med ett slutet
avloppssystem for att man skulle kunna hantera regn-
vatten. Borrplattan konstruerades for ate hélla for
en belastning om 615 ton, och forstirktes med 67
stycken palar om vardera 10 meter i armerad betong.
I juni kontrakterades det polska borrbolaget Oil and
Gas Exploration Company Cracow Ltd. for prospek-
teringsborrningen.

I juli 2006 skrev Tethys Oil ett Letter of Intent med
Star Energy Group plc rérande utfarmning om 20
procent av Tethys andel i de danska licenserna. Tethys
andel minskade dirigenom fran 70 dll 50 procent.
Star Energy ersitter ockséd Tethys enligt dverenskom-
melsen med 20 procent av hittills nedlagda investe-
ringar i licenserna, samt betalar 40 procent av kost-
naden f6r prospekteringsborrningen pa licens 1/02.
Ovriga partners i Danmark ir DONG E&P och
Odin Energi A/S.

I september inleddes mobiliseringen av borriggen.
Sammanlagt 45 lastbilslaster anlinde till borrplatsen
i Karlebo. I slutet av september inleddes borrningen
med en amerikansk IRI-750 rigg. Den 27 september
invigdes borrningen officiellt av Olav Aaen, borg-
mistare i Karlebo, i nirvaro av drygt 100 inbjudna

gdster.

Den 18 oktober hade prospekteringsborrningen natt
ett djup av drygt 1 700 meter dir foderrdr satts och
cementerats pa plats. Vid ett djup av 1 916 meter upp-
stod tekniska problem, vilket medfére att ett sidohal
(sidetrack) gjordes frin botten av 7 tums foderrdrs-
sektionen. Den 14 november nidde prospekterings-
borrningen sitt slutgiltiga djupet om 2 489 meter och
den 17 november stod det klart att borrningen inte
patriffac nagra signifikanta mingder kolviten. Folj-
aktligen har hélet forslutits och limnats.
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Spanien

Spanien har varit en del i Tethys projektportfol;
sedan 2003 och erbjuder en intressant blandning
av méjliga mindre oljefynd och potentiella storre
naturgasstrukturer.




Tethys Oil har intressen i fem prospekteringslicenser
i norra Spanien. Sedanoprojektet, som omfattar tre
prospekteringslicenser, forvirvades under 2003 och
ligger séder om de cantabriska bergen i norra Spanien
inom Duerobassingen mellan stiderna Burgos och
Bilbao. 2006 utdkades Tethys spanska projekeportfolj
med Camerosprojektet — tva licenser i sedimentbas-
singen Ebro 8ster om staden Burgos i Riojadistrik-
tet.

De cantabriska bergen bestir av paleozoiska bergar-
ter som stricker sig sdderut under intresscomradet.
Dessa bestar av kalksten, sandsten och kolflétser, vilka
4r viktiga moderbergarter for naturgas. Over de pale-
ozoiska bergarterna finns yngre mesozoisk sandsten
fran triasperioden. Over dessa finns marina skiffrar
som ir moderbergarter fér den olja som aterfinns i
Ayoluengofiltet, vilka ir inbiddade i sandsten frin
kritaperioden.

Sedanoprojektet

Huermeceslicensen ligger 180 kilometer séder om
staden Bilbao. Tethys Oil har 50 procents andel i de
tre licenserna. Partner och operator, med évriga 50
procent, ir AIM-noterade Ascent Resources plc.

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

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 mal och endast penetrerade flanken av
strukturen. Omradet ir atskiljt frin det primira malet
av en forkastning som placerar reservoarbergarterna
pa ett mindre djup.

Omrédet Basconcillos-H ir beldget sydvist om Ayo-
luengofiltet. Omridet inkluderar Tozo dir borrning-
ar utférdes mellan 1965 och 1967. Dessa borrningar
patriffade oljeforande sandsten pd grunda nivaer,
mindre in 500 meter .

Licens Tethys 0Oil, %
Valderredible 50%
Huermeces 50%
Basconcillos-H 50%
Cameros-2 26%
Ebro-A 26%
Totalt

Tekniskt arbete pa Sedanoprojektet
Under 2006 har det tekniska arbetet varit fokuserat pa

att slutfora arbetet med en borrplats for borrningen
av Hontomin-4. Detta arbete inkluderade ytterligare
kartliggning av strukturen genom befintlig seismik.
Huvudsakligt arbete utférdes av operatdren Ascent
Resources och bestod i teknikstudier av borrplatskon-

struktion och brunnens utformning.

Den 17 mars 2007 inleddes borrningen av Hon-
tomin-4 pi prospekteringlicensen Huermeces ons-
hore Spanien. Borrningsarbetet beriknas na ett djup
av 1 570 meter och syftar till att utvirdera mojliga
reserver i Hontominstrukturen.

Borrningen Hontomin-4 avslutades i slutet pa april.
Borrningen utférdes till ect djup av 1 610 meter. Hilet
loggades, men trots att malformationen genombor-
rats patriffades ingen olja. Enligt operatérens (Ascent
Resources) preliminira analys forefaller komplexi-
teten i forkastningsménstret ovanfor reservoaren ha
resulterat i att tillfredsstillande forslutning saknades.

Total areal, km? Operator
241 Ascent Resources Plc
121 Ascent Resources Plc
194 Ascent Resources Plc
85 SHESA
217 SHESA
808
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En entreprendr har kontrakeerats for att gora en stu-

die av mdjliga geologiska strukturer ("leads”) pa Val-
derrediblelicensen. Mélsittningen ér att finna mojliga
strukturer med ytligt belidgen olja och djupt liggande
naturgas, som kan komma att prospekteringsborras
under 2008.

ATLANTEN
SANTANDER

VALDERREDIBLE

AYOLUENGO' [

BASCONCILLOS-H B\ HUERMECES

BURGOS @

[] Tethys Oils koncessioner @ Oljefalt
Gaspipeline Gasfalt

® Stader @ Kondensatfalt
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Camerosprojektet

Camerosprojektet dr framfr allt intressant dill £6ljd
av den stora gasstruktur — Najera — som upptickts
genom ombearbetning av befintlig seismik. Tanken
med Najera ir att man ska finna naturgas som migre-
rat frin underliggande mesozoiska moderbergart upp
i sandstensreservoarer frin kritaperioden. Moderberg-
arten tros ligga tillrickligt djupt for att naturgas skall
ha genererats. Strukturen ir en antiklinal frin tertidr-
tiden och spanska bergsveckningperoder.

Cameros-2 och den omgivande licensen Ebro-A ir
beligna i Ebrobassingen, i Riojadistriktet i norra Spa-
nien. P4 Cameroslicensen finns prospekteringsbrun-
nen Rioja-5, som borrades 1983 av ENIED, tidigare
ett statligt oljebolag. Denna brunn, som borrades
oster om Najera-strukturen, uppvisade férekomster
av naturgas. P4 Ebro-licensen har ingen brunn tidi-
gare borrats. Ebrobassingen har bevisats producera
gas dé tre andra gasfilt tidigare upptickes och varit
i produktion i sedimentsbassingen. Genom floden
Ebros dalging, och genom Ebro-licensen, gar ocksa
en av Spaniens stora gasrorledningar. Tethys har en
direktregistrerad andel om 26 procent i bida licen-
serna. Operatdr ir det baskiska oljebolaget SHESA.
Bland évriga partner mirks de spanska energibolagen
Union Fenosa och Nuelgas.

') -
ALBATROS sGAV’OTA N

SAN SEBASTIAN

BILBAO
VITORIA OESTE 1
ARMENTIA
CASTILLO
EBRO-A
CAMEROS-2
25 km
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Tekniskt arbete pa Camerosprojektet

Ett omfattande tekniskt arbete har utforts pa licensen
av tidigare licensinnehavare. Det omfattar bland annat
tolkning av befintlig seismik och borrkirnor fran nir-
liggande brunnar, stratigrafiska studier av brunnar
och underliggande lagers utgaende i dagen och geoke-
miska analyser. Det mest intressanta ir en ombearbet-
ning och tolkning av en seismisk undersékning, vilket
resulterade i att Najera-strukturen identifierades och
kartlades. Denna seismiska undersdkning genomfr-
des 1997 av Enagas, ett spanskt energibolag, i syfte att
finna passande lagringsplatser for gas.

Innan en prospekteringsborrning kan komma att ske
skall borrkirnor frin Rioja-4 och Rioja-5 granskas
och analyseras. I 6vrigt inkluderar arbetsprogrammet
en geofysisk karaktirisering av Utrillareservoarens
formation, analyser for att finna en optimal borrplats,
utformning av prospekteringsborrningen och en mil-
jokonsekvensutredning.

ASCENT RESOURCES samlade projektportfslj innehaller éver 20 olje- och
gasfilt i sex olika europeiska linder. Projekten finns onshore Italien, Schweiz,
Ungern, Spanien, Slovenien och offshore Holland. I Spanien, dir Tethys och
Ascent dr partners pa tre prospekteringslicenser, dr Ascent operatdr med en
licensandel om 88 procent pa det enda spanska onshore oljefélt som producerar
dver 100 fat olja per dag.

Ascents strategi gir ut pd att inneha ett majoritetsigande i olje- och natur-
gasprojekt med stor potential, samt minoritetsandelar med syftet att ge den
europeiska portfoljen en hivsting. Fordelningen mellan olje- och gasprojekt
ir jimn och strategin syftar till att sprida riskerna bide geografiskt och mellan
olja och gas.

Ascent har nyligen inlett ett borrprogram som omfattar prospekterings- och
utvirderingsborrning av sex brunnar, jimnt férdelade pd Ungern, Spanien och
Italien. Bolaget ir sedan november 2004 noterat pi AIM i London.
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Marocko

2006 var ett intensivt ar for Tethys i Marocko. Under
sommaren avslutades de sista arbetena pa undersok-

ningslicensens arbetsprogram med ett tillrickligt
bra resultat for att kunna genomfora en utfarmning g — |
till det oberoende brittiska oljebolaget Dana Petro- [ |
leum. Under Danas ledning pagir nu forhandling- | - >

arna med marockanska myndigheter om att ing3 ett -
avtal om prospektering och utvinning av kolviten .

pa licensen.
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I juli 2005 undertecknade Tethys Oil och partner
Eastern Petroleum Cyprus Ltd. ett avtal avseende
en undersokningslicens att under ett ar genomfora
undersdkningar éver ett omrade i centrala Marocko
benimnt Bouanane. Avtalet ger Tethys, som operatdr
med 50 procents andel i licensen, och Eastern exklu-
siv rite att under ett ar genomféra undersokningar i
licensomrédet. Bouananelicensen ér drygt 2 100 kva-
dratkilometer stor.

I september 2006 ingick Tethys och partner Eastern
Petroleum (Cyprus) Limited ett avtal med det brit-
tiska olje- och gas bolaget Dana Petroleum Plc. Enligt
avtalet erhiller Dana en andel om 50 procent i det
prospekeerings- och produktionsavtal som, efter for-
handling med marockanska myndigheter, skall ersitta
den ettdriga undersékningslicensen. Som betalning for
sin andel kommer Dana att svara for alla Tethys och
Easterns kostnader avseende licensen. Tethys och Eas-
tern har efter att tidsramen f6r undersékningslicensen
gatt ut ensamritt att ingd avtal om prospektering och
produktion dver Bouananeomridet. Under Danas
ledning pigar nu forhandlingarna med ONHYM,
det statliga marockanska oljebolaget, om att ingd ett
avtal om prospektering och utvinning av kolviten pd
licensen. Slutfors férhandlingarna kommer Dana att
bli operatér for licensen. Tethys kommer da att ha
12,5 procents andel i licensen.

Geologi

For mer 4n 400 miljoner ar sedan var stora delar av
jordens kontinenter tickta av stora oceaner som sjod
av liv. Avlagringarna som bildades pa botten av dessa

hav var dirfor rika pé organiske kol. P4 minga platser

Licens Tethys Oil, % Total areal, km?

Bouanane (under férhandling) (under férhandling)

runt om i virlden och speciellt i norra Afrika har dessa
avlagringar bildat den berémda siluriska oljemoder-
bergarten, inom oljebranschen oftast benimnd “hot
shales”. Denna moderbergart gir i dagen i Atlasbergen
i Marocko. I och omkring Bouananelicensen finns den-
na moderbergart under markytan, dir den har begravts
och upphettats. Detta har lett till att det organiska
kolet frigjorts i form av kolviten, dvs olja och gas.

Lingre tillbaka i tiden, under den ordoviciska tiden
for omkring 450 miljoner ir sedan, hade dessa oceaner
innu inte dversvimmat jorden. Istillet fanns vidstrick-
ta sandstrinder, som kom att avlagras i reservoarer av
hog kvalitet — perfekta for lagring av de kolviteféren-
ingar som senare genererades under silurtiden.

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

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

Partners

Dana Petroleum, Eastern Petroleum, Tethys Oil

TETHYS OIL
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DANA PETROLEUM PLC ir ctt olje- och

gasbolag med verksamhet inom prospektering och

produktion och med bas i Storbritannien. Bolaget
ir noterat pi Londonbérsens huvudlista.

Danas produktion uppgir till éver 30 000 fat
per dag, med malsittning att 6ka till Gver 40 000
fat per dag i slutet av 2007. Koncernen har pro-
duktion vid 15 olje- och gasfilt, huvudsakligen i
Nordsjon. Omkring 91 procent av bolagets olje-
och gasproduktion om 17 901 fat oljekvivalenter
per dag under 2005 kom fran 11 filt i Nordsjon,
varav andelen olja uppgick 83 procent. Dana har
tilldelats nya licenser i Storbritannien och slutit
licensavtal offshore Egypten och i Marocko.

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

Huvudsakliga risker och reservpotential

Vid en framgéingsrik prospektering i Marocko skulle
mycket stora mingder naturgas kunna pétriffas. Ett
eventuellt fynd skulle dessutom kunna kopplas upp

Gravimetriska undersokningar

Gravimetriska undersokningar ar matningar av jordens gra-
vitationskraft vid skilda platser inom ett omrade. De utférs
med hjalp av en gravimeter. Gravimetriska data ar speciellt
anvandbara vid prospektering efter olja och naturgas for

att skilja mellan bergarter med hog tathet, som granit och
andra urbergsbergarter, och lattare bergarter som saltdomer
och kalksten. Insamling av magnetiska data ger kunskap
om lokala variationer i jordens magnetfalt inom ett bestamt
omrade. Denna information underlattar identifiering av vul-
kaniska bergarter och urberg. Tillsammans ger dessa under-
sOkningar data om geologiska strukturer under jordytan och
djupet ned till urberget.

mot den pipeline som gir genom Marocko, och som
levererar naturgas i landet och exporterar till Spanien.

Licensen och arbetsprogrammet

Det tekniska arbetsprogrammet f6r undersoknings-
perioden var utformat med syfte att pavisa limpliga
borrplatser for att kunna testa den stora Tafejjart-
strukturen. Det tekniska arbetsprogrammet for licen-

sen omfattade:

¢ Insamling och tolkning av satellit- och radarbilder

e Insamling och tolkning av gravimetri- och mag-
netsfiltsdata

¢ Omarbetning och tolkning av tvidimensionell seis-
misk data

e Integrering av markytans geologi med slutlig tolk-

ningsrapport

Filtprogrammet som inleddes i februari 2006 pa
undersokningslicensen Bouanane i Marocko har nu
avslutats. Det inkluderade insamling och analys av
satellit- och radardata, insamling och analys av nya
gravimetriska och magnetiska data pd ett omrade om
900 kvadratkilometer samt firdigstillandet av ombe-
arbetning och tolkning av 600 kilometer seismisk
data. Arbetsprogrammet har bekriftat omrédets pro-
spektivitet, speciellt for naturgas, samt styrkt Tafej-
jartstrukturens stora potential.

Malsittningen med de gravimetriska och magnetiska
undersdkningarna var att definiera utbredningen av
den geologiska strukturen Taffejart, som kan vara
olje- eller gasforande, samt att bestimma djupet till
den djupast liggande méjliga reservoarbergarten.
Studien kompletterar befintliga seismiska data 6ver
Taffejart, framféralle dess strickning i nordost dir
seismiska data saknas. Studien syftade ocksa till att ge
information om andra delar av licensen dir seismiska
data dnnu ir otillrickliga, men dir yteerligare geolo-
giska strukeurer kan finnas.

Praktiskt genomfors studierna genom att ingenjorer och tek-
niker, utrustade med tva magnetometrar och en gravimeter,
genomkorsar licensomradet langs réta linjer med tva kilome-
ters mellanrum. Var femhundrade meter gors tva matningar
med magnetometrarna. Dessa genomfors enkelt med den
barbara utrustningen, och varje matning tar bara ett par
minuter. Varannan kilometer utférs en gravimetrisk méatning.
Denna ar mer komplicerad och kraver att instrumenten ar
helt stilla och i absolut horisontellt Iage, samtidigt som de
geografiska koordinaterna for matstallet bestams pa nagra
centimeter nar.
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Bakgrund

I februari 2006 tilldelades Tethys Oil och operatéren
Galli Coz S.A. av de franska myndigheterna prospek-
teringslicensen Attila. Licensen ticker 1986 kva-
dratkilometer i departementet Meuse, beliget i den
olje- och gasproducerande Parissedimentbassingen
omkring 250 kilometer dster om Paris. Tethys har 40
procent i licensen och Galli Coz S.A., har resterande
60 procent. Licensen giller i fem 4r.

Geologi

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

peline byggts, som gir tvirs igenom licensomradet.

GALLI COZ :i: ctt franske bolag i privat dgo som bildades i juni 2004. Bolagets
mélsittning ir att prospektera efter naturgas i ostra delen av Parissediment-
bassingen, ett omrade som de stora bolagen limnade for 15 ar sedan. Galli
Coz ansokte tillsammans med partnern Tethys om en prospekteringslicens i
juli 2004. T februari 2006 tilldelades partnergruppen licensen. Galli Coz ir

operator.

Idén bakom licensansdkan var att prospektera efter gasfilt liknande det nir-
beligna Trois Fontainesfiltet, som har uppskattade reserver om 100 miljarder
kubikfot (bcf) naturgas. Trois Fontainesfiltets gas har skapats ur den pro-
duktiva underliggande moderbergarten fran karbonperioden. Tekniken for
att finna sadana filt inkluderar traditionella metoder sasom ny tolkning och
ombearbetning av seismik, till mer okonventionella metoder sisom satellit- och
radarbilder, geokemiska undersékningar av markytan samt negativa tempera-
turanomalier.

Philippe Labat, 52 ar, 4r grundare av Galli Coz. Han ir petroleumingenjér med
lang erfarenhet inom branschen, diribland 10 ar med bolaget ELE, 3 ar med BP
och 15 &r som internationell konsult. Han har bland annat tillsammans med den
kanadensiska prospekteraren Peter Mey byggt upp det franska bolaget Maurel &
Proms projektportfolj. Maurel & Prom har haft stora framgangar i Republiken
Kongo (Brazzaville). Peter Mey ir nu prospekteringschef p& Galli Coz.

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

i Tyskland, finns gasgenererande moderbergart.

Denna moderbergart ir frin karbontiden, som infoll
for omkring 300 till 360 miljoner &r sedan. Denna
tidsepok har fatt sitt namn av det kol som bildades
da, och som kan aterfinnas runt hela virlden. Utdver

att kolet 4r en virdefull energikilla i sig, sd utgdr det

ocksd en utmirke gasgenererande moderbergart. Till
exempel hirstammar all naturgasproduktion i Nord-
sjon, Storbritannien och Holland frin detta kol.

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

Huvudsakliga risker och reservpotential

Mialsittningen med arbetet pa Attilalicensen r att
finna naturgas som genererats under karbontiden
och som migrerat upp i reservoarer fran triastiden.
En forslutning r en nédvindig forutsittning for ett
naturgasfilt. I detta fall antas en forslutning ha bil-
dats genom en geologisk forkastning, dir tvira bryt-
ningar i berget flyttat ogenomtringliga bergarter sa
att de kommit mot pordsa reservoarbergarter. Dessa
forkastningar kan bilda en férslutning som stoppar
naturgasens migration. Hiri ligger den stdrsta osiker-
heten i projektet — har férkastningarna skapat tillrick-
ligt stora forslutningar? Om sd ir fallet kan det finnas
natugasreserver pa mellan 10 och 100 bef i omradet,
beroende pa storleken pé forslutningen och reservoar-

bergartens porositet.

Tekniskt arbete

For att identifiera forkastningstrender har satellit- och
radardata insamlats och analyserats. 180 kilometer
befintliga seismiska data har ombearbetats. Geoke-
miska ytprover har insamlats och analyserats, och
resultaten bekriftar sa hir langt omréidets prospekti-

vitet.

Analys och tolkning av 180 kilometer ombearbetad
seismisk data har avslutats och resultatet har lagts
in i den geologiska modellen &ver Attilalicensen i
Frankrike. Studien har astadkommit en forbittrad
seismisk upplosning, vilken mojliggjort en mer exakte
kartliggning av geologiska strukeurer. Tolkningen
har inriktats pé ett omrdde i den centrala delen av
licensen, dir geokemiska och andra data har indikerat
forekomst av naturgas. Den seismiska tolkningen har
hir pévisat en sluten geologisk struktur som begrinsas
av en forkastning 4t oster. Operatoren Galli Coz S.A.
bedémer tillsammans med Tethys Oil att den nya

Licens Tethys Oil, % Total areal, km? Partner Operator
Attila 40% 1 986 Galli Coz S.A. Galli Coz S.A.
Totalt 1986
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informationen, tillsammans med tidigare kiinda data,
ir tillricklige for att uppgradera strukeuren fran ‘lead’
till borrbar strukeur.

Det huvudsakliga arbetet i Franrike under 2006 var
inriktat pa att erhélla tillstand for en bra borrplats samt
pa att fora detaljerade diskussioner och férhandlingar
med det lokala samhillet. Operatoren har deltagit i
ett flertal méten och noga utvirderat ett antal olika
potentiella borrplatser utifrin kriterier om limplighet

Geokemi

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

Geokemiska undersdkningar 4r en teknik som
genom undersékning av nirvaro och beskaffenhet
hos kolviten pd marknivd kan indikera djupare lig-
gande kolviteansamlingar. Det dr mojlige dill f6ljd
av att alla olje- och gasfilt licker ytterst smd ming-
der kolviten mot markytan.

Gore™-tekniken har anvints vid bida underdknings-
tillfillena under 2005. Vid denna teknik anvinds
moduler, som under cirka tre veckor ir utplacerade
med 0,5-1 kilometers mellanrum i marken. Varje
modul kan registrera sa lite som en miljarddels gram

av kolvite.

Resultatet frin modulerna sammanstills i en geoke-
misk modell med resultat frin kinda kolvitefynd.
Hur pass vil resultaten frin modulerna samman-
faller med de kinda resultaten uttrycks i en pro-
centskala som dverfors till en karta. Om de kiinda

resultaten kommer fran ett gasfilt, si som fallet ér i

Verdun

Attila
Qa
.. . o - Q.\ Nancy.

& ‘—_\_,r

O Prospekt @ Leads
°  Montplonne gasfyndighet @ olefalt
\ Trois-Fontaines gasfalt Gaspipeline

och tillginglighet. I denna process har tva preliminira
platser valts och en lpande dialog forts med lokala
myndigheter for att erhélla nédvindiga tillstind for
att kunna pabérja borrforberedelser. Samtidigt fors
ocksd samtal med borrforetag, och offertforfragningar
rorande detta och andra borrtjinster forbereds. Den

24 april erhélls borrtillstind frin franska lokala myn-
dighet.

Frankrike, si kan omriden som markeras pi samma
sitt pa kartan antas markera en kolviteansamling.
Denna metod siger inget om hur mycket gas som
kan finnas, men om det finns bra kiinda kolvitefynd
att jaimfora med har resultatet av undersékningen
visat sig vara korrekt vid nio av tio tillfillen. Detta

reducerar prospekteringsrisken visentligt.

I undersokningen av den franska licensen indikerar
de rdda omridena det uppmitta virde som dverens-
stimmer med tidigare kinda kolviteférekomster,
och kan dirfor antas visa férekomst av naturgas. De
grd omradena antas inte innehélla kolviten.

Geokemisk undersdkning av marken ir en relative
billig prospekteringsmetod som &r en bra komplet-
tering till andra metoder, sisom t ex seismik.
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Turkiet

Turkiet dr geologiskt komplicerat och fortsatt
underexploaterat. Tethys avser att fortsatt ha expo-
nering mot ytligt liggande naturgasméjligheter i
nordvist savil som mot mycket hogre riskprospek-
tering i syddstra Turkiet.
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Trakien

I september 2005 utdkade Tethys bolagets licensport-
f6lj med andelar i tvé licenser (licens 3998 och 3999)
i Trakien. Tethys kan enligt vissa krav fi 25 procents
andel i licenserna. Aladdin Middle East dr operatdr,
och det engelska bolaget JKX Oil & Gas ir partner.
Licenserna ticker en yta om 897 kvadratkilometer
och ir centralt beldgna i den trakiska sedimentbas-

sdngen.

Geologisk oversikt over Trakien

I den europeiska delen av Turkiet, vister om Istanbul
och Marmarasjon, ligger den Trakiska tertidirbassing-
en. Den ir triangulirt formad, och 4r huvudsakligen
beligen pa land (onshore). Bassingen breder ut sig
4t vister in i Bulgarien, dir produktion sker frin de
ytliga skikten. Bassingen avgrinsas i norr av urberg
fran paleozoikum/mesozoikum som kommer upp till
jordytan, och i sdder av den norra anatoliska forkast-
ningszonen.

Fore 1970 borrades 33 brunnar i omridet. Borrning-
arna var huvudsakligen inriktade pd att finna olja i
kalksten frin kritaperioden. Prospekteringen resulte-
rade i upptickten av gasfiltet Hamitabat samt en rad
mindre fyndigheter. Hamitabat ir fortfarande bas-
singens storsta gasfilt. Sedan 1990 har en rad ytter-
ligare fynd gjorts genom borrning av ytnira natur-
gasreservoarer i tertidr sandsten. Tidigare betrakrades
denna ytnira gas som en fara under borrning, men
idag med infrastrukeur pa plats och stor efterfrigan
pa gas i omradet dr ocksd sma gasfynd kommersiellt
intressanta.

Tethys Oils geologiska modell i Trakien
Hamitabatformationen frin eocentiden ir den domi-
nerande moderbergarten i den trakiska bassingen.
Trots att naturgas utgdr den dominerande kolvite-
fasen produceras dven olja frin bassingens flanker.
Begrinsade data avseende moderbergartens mognad
antyder att fonstret for gasgenerering ligger pd ett
djup av 2 500 till 3 000 meter i storre delen av bas-
sdngen.

Ett antal reservoarer med kolvite finns i den trakiska
bassingen. Den ildsta kinda reservoaren ir beligen
i det ligre eocenlagret av Hamitabatformationen.
Kalksten med inslag av rev avsatta i grund vattenmiljé
ir produktiv i flera filt.

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

Licens Tethys Oil, %
Trakien 25%
Ispandika 10%
Totalt

lager vidstrickea. Diarfor dr risken for franvaro av

en kraftfull toppforslutning liten i den trakiska bas-
singen. Det finns inte mycket publicerat material om
omradets strukturella beskaffenhet, men de frimsta
mekanismerna for oljefillor 4r stupférslutande for-
kastningsryggar. Dessa strukturer anses vara relate-
rade till reaktivering av djupliggande forkastningar,
associerade med justeringar i bassingomridet, mdoj-
ligen centrerade lings utstrickningar frin den under-
liggande Hamitabatsub-bassingen.

Huvudsakliga risker och reservpotential

Det huvudsakliga malet ir antiklinaler i den sydds-
tra delen av licens 3999. Dessa strukturer bildades av
regionala hoppressande krafter. Om de har ritt form,
och bildades under ritt tid, utgdr de utmirkea kolvi-
tefillor. Den huvudsakliga risken 4r om de inte har
ritt form. Arbetsprogrammet édr utformat i syfte att
definiera strukturen bittre. Eventuella kolviten antas

var naturgas, dven om olja ocksa ir en méjlighet.

Arbetsprogram

Existerande seismik visar pa tva starka indikativa geo-
logiska strukturer p licenserna i Trakien. Mer seismik
krivs dock for att styrka nirvaron av borrbara struk-
turer. Dirfor har partnergruppen tagit beslut om ett
seismiskt program och en entreprenér har kontrakte-
rats. Det seismiska programmet planeras genomfras
under viren och sommaren 2007. Om resultaten frin
den nya seismikstudien #r positiva kan en prospekte-
ringsborrning komma att genomféras senare i ar.

Total areal, km? Operator
897 Aladdin Middle East Ltd.
965 Aladdin Middle East Ltd.

1862
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Ispandikaprojektet
1 Ispandika anti'cline_
I november 2003 slot Tethys ett avtal rorande pro- - : : ._.—'-.—L Rt 2
spekteringslicenserna 3794 och 3795 i Ispandika, [ : e -
Turkiet. Aladdin Middle East dr operatdr och Tethys

har 10 procents andel.

Tethys Oils geologiska modell for
Ispandika

Ispandikaomradet, som till storsta delen idr outfors-
kat nir det giller forekomsten av kolviten, ir beli-
get mellan de producerande filten runt Batman i
Turkiet och i norra Irak och i norra Syrien. Hittills
har en borrning, Girdara-1, utforts i licensomradet.
Borrningen utfordes av Aladdin 1965 till ett djup pa
2 233 meter dir oljespdr pétriffades i bergarter frin
tertidrperioden.

Huvudsakliga risker och reservpotential
Ispandikalicensen bjuder stor risk, men potentialen i
omréidet for stora fynd ir i proportion till risken. Syd-
ostra Turkiet 4r komplext, bade ur geologisk och ur
geografisk synvinkel men dven politiskt. Detta 4r ett
omrade for elefanter”. Seismiska data ir sparsamma
och fa borrningar har utférts i denna del av Turkiet.

Arbetsprogram

P4 Ispandikalicenserna onshore sydostra Turkiet fick
Tethys och operatéren Aladdin Middle East Ltd.
under fjirde kvartalet 2006 sillskap av en ny part-

ner, Terralliance. Tethys bibehéller en andel om 10
procent i licenserna. D4 endast begrinsade seismiska
data finns tillgingliga borrades en grund stratigrafisk
(geologisk) undersokningsborrning under 2006. Den
syftar till atct 6ka kunskapen om hur de ytnira bergar-
terna fordelar sig.

Borrningen blev problematisk bade avseende utféran-
de och resultat. Problem med vider och sikerhetss-
verviganden forsvarade tillging till borrplatsen och
den geologiska informationen som erhélls ckade inte
nimnvirt kunskapen om omridet.

Tethys samarbetspartner i Turkiet - Aladdin Middle East Ltd.

Aladdin Middle East Ltd. (AME) ir ett amerikanskt oberoende olje- och gasbolag, verksamt i Turkiet sedan
1960 inom prospektering och produktion. Utéver huvudkontoret, som ligger i Wichita, Kansas, har bolaget
sitt operativa huvudkontor i Ankara.

Utéver de oljefilt AME ir operatér pa har bolaget prospekteringslicenser onshore Turkiet som omfattar
900 000 hektar, huvudsakligen beldgna i den syddstra turkiska bassingen (Nordarabiska skolden) och inom
Antalyabassingen. Detta gor AME till den operator i landet med storst koncessionsomriden bland de
utlindska bolag som innehar petroleumrittigheter.

Utdver AMEs prospekteringsaktiviteter har bolaget nio borriggar med kapacitet upp till 25 000 fots djup.
AME:s entreprenadavdelning har utfrt mer n 60 prospekterings- och utvecklingsborrningar i Turkiet for

storre bolag, diribland Exxon-Mobil, Wintershall, Placid, Neste Oy och minga andra operatorer.
TETHYS OIL

34



-

Q i-.-..- e E
“‘ "‘I.II ¥

-

oy e -’-\-1 “:.f I.h", " e ._ 1
Y AT e T ) L ‘I""u.';". N

Bt ",'“ .T' -

e b ‘_.’1 { \“




TETHYS OIL
36

Policy

Liksom allt annat ir Tethys Oil och dess anstillda,
kunder, samarbetspartners och aktieéigare en del av vart
gemensamma samhille och var miljs. Vi som individer
eller bolag arbetar fran tid till annan i olika positioner
och har olika roller att fylla, men vi ir alltid en del av
det lokala eller globala samhiillet och vart grundliggan-
de beroende av var gemensamma miljé kvarstir. Som
oljebolag vet Tethys Oil detta vil, eftersom ett oljebo-
lags verksamhet per definition paverkar miljon. Det r
inte méjligt att utvinna révaror utan att pa nagot sitt
paverka omradet dir utvinningen sker. Detta giller
naturligtvis inte bara den fysiska miljon utan dven den
minskliga miljén dir olja hittas och produceras.

Sa linge det finns en efterfrigan for olje- och naturgas-
produkter, kommer det att finnas olje- och naturgas-
bolag som marknadsfor dessa produkter. Hir ligger en
stor mojlighet. Att soka efter och forsoka finna olja 4r
i sig sjilvt utmanande, men en lika stor utmaning ir
att gora det pa ett kostnadseffektive sitt och pé ett site
som gdr minsta mdjliga pdverkan pd omgivningen.
Tethys Oil efterstrivar att utifran ett miljoperspektiv

anvinda de mest effektiva teknikerna och metoderna.

Tethys Oil har inte haft och kommer inte att pabérja
ndgon stérre industriell aktivitet utan att begira in
lampliga hilso-, arbetsskydds-, miljo- och samhills-
studier (HSES) frin experter. Forvirvade tillgingar
dir Tethys Oil inte dr operator utvirderas var for sig av
Tethys Oil utifran ett HSES-perspektiv och Tethys Oil
kommer noga att évervaka hur varje kontrakespart eller
operatdr skoter sig. Varhelst forindringar med fordel

kan anvindas kommer dessa att rekommenderas.

De flesta linder har idag en stark miljolagstiftning
och starka miljokrav vilket naturligtvis dr dll stor
hjilp f6r ett oljebolag som vill forsikra sig om att kor-
rekt praxis efterfoljs. Tethys Oil kommer under alla
omstindigheter att striva efter att f5lja bista tillging-
liga praxis dven om dessa gir utdver vad lokala lagar
foreskriver.

Sammanfattningsvis kommer Tethys Oil alltid vara
medvetet om att bolaget ir en del av virt gemen-
samma samhille och vir milj6 och kommer att med
alla tinkbara medel gora sitt yttersta for att upptrida
ansvarsfullt.



Fallstudie Danmark

Karleboborrningen ur ett HSES-perspektiv

Karleboborrningen genomférdes norr om Kopen-
hamn i den danska by som givit sitt namn dll borr-
ningen. Borrningen inleddes under hésten 2006 med
Tethys som operator. I samband med planeringen
av borrningen genomf6rdes en miljdstudie i syfte att
Kklarligga platsspecifika risker och faror. Dialogen med
det lokala samhillet var f6r Tethys viktig bidde fore och
under borrningen, och bolaget informerade konti-
nuerligt om utvecklingen. Oppna méten hélls innan
borrutrustningen anlinde. Under borrningen héll
Tethys béde ett informationscentrum och en utkiks-
plats i direke anslutning till borrningen &ppen dagli-
gen. Intresserade kunde ocksa félja borrningen via en
webbkamera. Samordning skedde med Karlebos kyrka
och lokala skolor och dagis. Trafikatgirder vidtogs for
att skydda cyklister och fotgingare, vilket bland annat
innebar att tung trafik endast fick framféras under vis-
sa timmar och i begrinsad hastighet. Anstringningar
gjordes for att de allra nirmaste grannarna inte skulle
storas av ljudféroreningar fran borriggen. Borrplatsen
asfalterades i sin helhet for att undvika eventuella foro-
reningar i jorden. Borrvitska togs om hand i metalltan-
kar och slipptes inte ut i nedgrivda schake. Bergrester
frin borrningen och borrvitskan har direfter trans-
porterats till en speciell behandlingsanliggning. Hela
borrplatsen hade forsetts med ett slutet avloppssystem
for regnvatten. Dirtill hade en oljeavskiljare installe-
rats mellan borrplatsens avloppssystem och det kom-
munala, men den behévde aldrig anvindas.

Oljeprospektering bland danska hésthagar och fruktodlingar kraver
stora ataganden fér att bli godkdnd ur miljéhansyn.

TETHYS OIL
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Styrelse, ledning och revisorer

Styrelse

Vincent Hamilton, f6dd 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 Ltd.
1995-1998. President i Mart Resources
1999-2001.

Antal aktier i Tethys Oil: 639 571. Antal
Teckningsoptioner i Tethys Oil: 135 571
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Hékan Ehrenblad, fo6dd 1939.

Ledamot av styrelsen sedan 2003. Hakan
Ehrenblad har haft olika ledande befattning-
ar inom Bonnier Magazine Group fram till
1984. Hikan Ehrenblad har varit en pionjir
inom omrdden som ror data- och internet-
sikerhet. Han har dven publicerat ett antal
bocker avseende finansiering och skattein-
formation. Idag dr han aktiv inom forlags-
verksamhet och media. Hikan Ehrenblad
ir dven en aktiv investerare, huvudsakligen
inom den globala energisektorn. Styrelsele-
damot i Tanganyika Oil Company Ltd.
Antal aktier i Tethys Oil: 49 399. Antal
Teckningsoptioner i Tethys Oil: 38 399

Magnus Nordin, fodd 1956.

Verkstillande direktor och ledamot av styrel-
sen sedan 2001. Verkstillande direktor Sands
Petroleum 1993-1998. Vice verkstillande
direktsr Lundin Oil 1998-2000, Informa-
tionsdirektor 2001-2004 (¢fVD oktober
2002-2003) Vostok Qil Ltd., verkstillande
direktor Sodra Petroleum 1998-2000. Sty-
relseledamot Minotaurus AB.

Antal aktier i Tethys Oil: 406 952 (inkl
20 000 utldnade till H&Q Bank AB). Antal
Teckningsoptioner i Tethys Oil: 66 865 (inkl
20 000 utlénade till H&Q Bank AB).

John Hoey, fodd 1939.
Ledamot av styrelsen sedan 2001. John Hoey

har en bakgrund fran corporate finance-verk-
samhet och energisektorn. 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 verksam som verkstillande direk-
tor och styrelseledamot i Atlantic Petroleum
Corp. of Pennsylvania. Fran 1972 fram till
1984 hade John Hoey olika exekutiva befatt-
ningar inom affirs- och investmentbanker i
Saudiarabien, England och USA med arabis-
ka och amerikanska finansiella institutioner.
Han har deltagit i grundandet av VietNam
Holding Ltd. som ir noterat pd AIM i Lon-
don. Hoey ir vice styrelseordférande i Viet-
Nam Holding Ltd.

Antal aktier i Tethys Oil: 434 276. Antal
Teckningsoptioner i Tethys Oil: 102 545



Carl-Gustaf Ingelman, fodd 1935.
Ledamot av styrelsen sedan 2005. Carl-Gus-
taf Ingelman ir civilingenjor med fSretags-
ledarexamen. Fram till 1992 var han kvali-
tetschef pa Televerket Teletest. Dessforinnan
har Ingelman haft olika ledande befattningar
pa bland annat Swedish Telecommunication
Consulting och Svenska Bankféreningen.
Ingelman ir idag aktiv som privatplacerare pd
den svenska aktiemarknaden. Han ir med-
lem av ledningsgruppen f6r Ostermalmskret-
sen i Sveriges Aktiesparares Riksférbund och
styrelseledamot i Nordic Holding AB, GeVe
Spirits AB, Midgird Equity AB, Nationella
Spel i Sverige AB, Payer AB och Scandina-
vian Clinical Nutrition i Sverige AB.

Antal aktier i Tethys Oil: 370 000. Antal
Teckningsoptioner i Tethys Oil: 0

Ledning
Magnus Nordin, Verkstillande direktdr.

Vincent Hamilton, Chief Operating Officer.

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

Antal aktier i Tethys Oil: 22 000.

Jonas Lindvall, fodd 1967.

Ledamot av styrelsen sedan 2006. Verkstil-
lande direketor i Tethys Oils dotterbolag Tet-
hys Oil Oman Ltd. Lindvall har examen i
Petroleum Engineering fran The University
of Tulsa. Fram till 1998 arbetade Lindvall
pa IPC/Lundin Oil, pa slutet som chef for
oljefiltet Bukha. Fran 1998 till 2000 arbe-
tade han for Shell Petroleum i Oman. Frin
2000 arbetade Lindvall med sitt nystartade
oljeforetag GotOil Resources. Mellan 2001
och 2004 var han chef for Talisman Energys
borravdelning i Malaysia. Lindvall har erfa-
renhet frin ver 100 borrhdl pd fem konti-
nenter — bide onshore och offshore.

Antal aktier i Tethys Oil: 401 000. Antal
Teckningsoptioner i Tethys Oil: 0

u F
a

Jan Risberg, fodd 1964.
Ledamot av styrelsen sedan 2004. Jan Ris-

berg har en mdngérig 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 for corpo-
rate finance under aren 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: 204 422. Antal
Teckningsoptioner i Tethys Oil: 64 236.

Revisor

Klas Brand, fodd 1956

Auktoriserad revisor

Bolagets revisor sedan 2001
PricewaterhouseCoopers AB, Goteborg

a;
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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.

Aktier och utestaende optioner

Tethys Olls registrerade aktiekapital per 31 december, 2006 uppgér till TSEK 2 871, fordelat pd 5 741 760
aktier till ett nominellt virde av SEK 0,50 och en rést per aktie. Alla utestiende aktier dr stamaktier och ger
samma ritt 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, 2006 utvecklats enligt
nedanstdende tabell:

Forandring av Totalt
Aktiekapitalets Kvotvarde, Forandring i Totalt antal aktiekapitalet, aktiekapital
Ar utveckling SEK antalet aktier aktier SEK SEK
2001 Bolagets bildande 100,00 1 000 1 000 100 000 100 000
2001  Nyemission 100,00 4000 5 000 400 000 500 000
2001  Aktiesplit 1:100 1,00 495 000 500 000 - 500 000
2003  Nyemission 1,00 250 000 750 000 250 000 750 000
2004 Aktiesplit 1:2 0,50 750 000 1 500 000 - 750 000
2004  Nyemission 0,50 2 884 800 4 384 800 1442 400 2192 400
2006  Foretradesemission 0,50 876 960 5261 760 438 480 2 630 880
2006  Apportemission 0,50 400 000 5661 760 200 000 2 830 880
2006 Riktad emission 0,50 80 000 5741 760 40 000 2 870 880
Aktieagarstruktur
De 10 storsta aktiedgarna i Tethys Oil per den 31 mars 2007.
Aktieagare per den 31 mars 2007 Antal aktier Kapital och roster, %
Vincent Hamilton genom bolag* 639 571 11,14
SIS Segaintersettle AG 518 506 9,03
Bank Julius Baer und Co AG 436 990 7,61
John Hoey genom bolag** 434 276 7,56
Magnus Nordin*** 406 952 7,09
Jonas Lindvall 401 000 6,98
Carl-Gustaf Ingelman 370 000 6,44
Lorito Holdings Ltd. 293 136 5,11
Jan Risberg 204 422 3,56
Neptunus Konsult AB 138 000 2,40
Ovriga (1 401 aktieagare) 1898 907 33,07
Totalt 5 741 760 100,00

* Oceanus Investments Hamilton Family
**Capge Ltd.
***nklusive 20 000 aktier utlinade till Remium AB.

Kiilla: VPC och Tethys Oil



Fordelning av aktieinnehav
Fordelning av aktieinnehav i Tethys Oil per den 31 mars 2007.

Andel av Antal Andel av antal
Storleksklasser per den 31 mars 2007 Antal aktier antal aktier, % aktieagare aktieagare, %
1-500 207 617 3,62 935 66,41
501 - 10 000 772978 13,46 442 31,39
10 001 - 50 000 371172 6,46 18 1,28
50 001 - 100 000 220 000 3,83 3 0,21
100 001 - 4169 993 72,63 13 0,71
Totalt 5741 760 100,00 1411 100,00
Kiilla: VPC och Tethys Oil
Aktieprisutveckling och omsattning, Jan 2006-Mar 2007
SEK Aktievolym, tusental
70 600
60
50
Tethys Oil
40
30 OMX Stockholm All Share
20
. AM Lo L. ml.
jan mar maj jul sep nov jan mar

Kiilla: Stockholmsbérsen

Aktiestatistik 2006
Aktierna i Tethys Oil handlas p4 Stockholmsbérsens First North.

Ticker TETY
Arshogsta 75,00 (12 april 2006)
Arslégsta 23,20 (1 februari 2006)
Genomsnittlig omsattning per dag (aktier) 23 609
Genomsnittlig omsattning per dag (TSEK) 1131
Periodens omsattning (aktier) 5925 791
Periodens omsattning/utestaende aktier 126%
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Nyckeltal

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, %
Réntetackningsgrad, %

Investeringar, TSEK

Lonsamhet
Réantabilitet pa eget kapital, %

Réantabilitet 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

Resultat per aktie efter utspadning, SEK

Definitioner av nyckeltal

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

Rérelsemarginal:
Rérelseresultat i procent av drets omsittning.

Nettomarginal:
Arets resultat i procent av drets omsittning.

1 jan 2006~ 1 jan 2005~ 1 jan 2004~
31dec 2006  31dec 2005 31 dec 2004

12 manader 12 manader 12 manader

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

-30 976 -14 998 -5 810

neg. neg. neg.

-29 802 -14 368 -5 062

-29 802 -14 368 -5 062

neg. neg. neg.

95 230 52 375 66 743

118 983 54 833 69 102

80,04% 95,52% 96,59%

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

80,04% 95,52% 96,59%

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

35 207 6 491 12 696

neg. neg. neg.

neg. neg. neg.

5 4 8

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

neg. neg. neg.

5742 4 385 4 385

16,59 11,94 15,22

5110 4 385 3705

-5,83 -3,28 -1,37

-5,83 -3,28 -1,37
Kapitalstruktur

Soliditet: Eget kapital i procent av balansomslutning.

Skuldsittningsgrad: Rintebirande skulder i procent av eget kapital.
Andel riskbirande kapital: Eget kapital plus minoritetsintresse och
eget kapitalandel av obeskattade reserver i procent av balansomslut-

ningen.

Rintetickningsgrad: Resultat efter finansnetto plus finansiella kost-
nader i procent av finansiella kostnader.

Investeringar: Totala investeringar under aret.



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, %
Réntetackningsgrad, %

Investeringar, TSEK

Lonsamhet
Rantabilitet pa eget kapital, %

Réantabilitet 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

Resultat per aktie efter utspadning, SEK

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

Rintabilitet pa sysselsatt kapital: Arets resultat i procent av sysselsatt
kapital (balansomslutningen minus icke rintebirande skulder inklu-
sive uppskjutna skatteskulder).

1 jan 2006~ 1 jan 2005- 1 jan 2004~
31 dec 2006 31 dec 2005 31 dec 2004

12 manader 12 manader 12 manader
n.a. n.a. n.a.

-4 488 -3 786 -3 903
neg. neg. neg.

-28 178 -12 391 -2 970
-28 178 -12 391 -2 970
neg. neg. neg.
100 945 56 444 68 835
121 232 58 982 70 346
83,27% 95,70% 97,85%
n.a. n.a. n.a.
83,27% 95,70% 97,85%
n.a. n.a. n.a.

59 096 5874 11 651
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.

5 4 8

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

neg. neg. neg.
5742 4 385 4 385
16,59 12,87 15,70
5110 4 385 3705
5,61 -2,83 -0,80
5,51 -2,83 -0,80

Ovrigt
Antal anstillda: Genomsnittligt antal heltidsanstillda.

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

Vigt antal aktier pa balansdagen: Antal aktier vid periodens bérjan
med tidsviigning fér nyemitterade aktier.

Resultat per aktie: Arets resultat dividerat med viigt genomsnittligt
antal akdier.
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Forvaltningsberittelse

Tethys Oil AB (publ)

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
"(I)‘ethys I(? l(i Tethys Oil Tethys Oil Tethys Oil
m(‘;)B : Denmark AB Turkey AB Exploration AB

Windsor

Petroleum Tethys Oil Tethys Oil
(Spain) Spain AB France AB
Inc. BVI

Verksamhet

Tethys Oil ir ett svenskt bolag inriktat pd att soka
och utvinna olja och naturgas. Tethys Oil strivar efter
att hilla en vilbalanserad portfélj med huvudsaklig
inriktning mot prospektering med projekt som inne-
bir hég risk men som ocksd kan ge hog avkastning.
Tethys Oil ska ocksa ha prospekteringsprojekt av ligre
risk samt utvirderings- och utbyggnadsprojekt. Bola-
gets strategi 4r tvafaldig; att prospektera efter olja och
naturgas nira befintliga och vixande marknader; och
att utveckla bevisade reserver som tidigare ansetts vara
ockonomiska till foljd av geografisk placering eller av
tekniska skil. Tethys Oil har for nirvarande andelar i
prospekeeringslicenser i Oman, Danmark, Marocko,

Spanien och Turkiet och Frankrike.

Oman

Tethys Oil forvirvade den 24 maj 2006 100 procent
av aktiekapitalet i GotOil Resources (Oman) Ltd.,
numera namnindrat till Tethys Oil Oman Ltd., frin
Maha Resources Ltd. Tethys Oil Oman Ltd. (Tethys
Oman), med site i Gibraltar, innehar 40 procent av
ett prospekterings- och produktionsdelningsavtal
avseende Block 15 i Oman. Det totala virdet av kdpe-
skillingen uppgick till SEK 24 183 900.

Forberedelserna pa Block 15 i Oman tilltog gradvis
i omfattning under 2006. Samtidigt med borrférbe-
redelserna har omfattande geologiska och geofysiska
arbeten fortgact. Bland annat har petrofysiska utvir-
deringar genomférts, seismik har ombearbetats och
tolkats, och litologi och reservoarutbredning har stu-
derats. Den nya information som dessa arbeten resul-
terat i inférlivas nu med tidigare data. Den samlade
informationen kommer att utgéra grunden for att
ytterligare optimera borrprogrammet.

Block 15 ir ett utvirderingsprojekt dir befintlig olja
i marken i redan borrade strukturer uppskattas till

drygt 50 miljoner fat. Dessutom finns stor prospek-
teringspotential. Tethys Oil har en licensandel om 40
procent.

Danmark

Tethys Oils tv4 licenser, 1/02 och 1/03, i Danmark
ligger pa Jylland och pa Sjilland. Tethys Oil 4r opera-
tor av licenserna och bolagets andel av bada licenserna
uppgar till 50 procent.

Licens 1/02

Under 2006 har licens 1/02 varit i fokus. Under de
forsta tre kvartalen var aktiviteterna huvudsakligen
fokuserade péd borrforberedelser och konstruktionsar-
beten. Med Tethys Oil som operatér inleddes i slutet
av det tredje kvartalet 2006 prospekteringsborrning-
en Karlebo-1 pa licens 1/02 mellan Képenhamn och
Helsingdr onshore Sjilland i Danmark. I partner-
gruppen ingar ocksa Star Energy Group plc, DONG
Energy A/S och Odin Energi A/S.

Den 14 november, 2006 nidde borrningen sitt slut-
giltiga djup om 2 489 meter. Mitningar (wire line
logs) utfordes i hilet, men inga signifikanta mingder
kolviten pétriffades. Ett beslut om att forsluta och
limna hélet togs den 17 november. Den danska ener-
gimyndigheten har beviljat en férlingning av licensen
fram till den 22 maj 2007.

Licens 1/03

P4 licens 1/03 har arbetet under 2006 huvudsakligen
varit vilande i avvaktan pa resultaten frén licens 1/02.
En detaljerad analys av all tillginglig data, inklusive
informationen frén Karlebo-1, genomférs under for-
sta kvartalet 2007. Denna analys kommer att inforli-

vas med Tethys geologiska modell.



Ett beslut om eventuella fortsatta arbeten pa Tethys
danska licenser, 1/02 pa Sjilland och 1/03 pa Sjilland
och Jylland, kommer att tas under andra kvartalet

2007.

Frankrike

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

procent.

Det omfattande arbetsprogrammet som genomférdes
under 2006 har stirkt uppfattningen om att den geo-
logiska strukturen ir intakt och att omrédets prospek-
tivitet 4r god. Beslut fattades om att g vidare med en
prospekteringsborrning. Avtal rérande en borrplats
har undertecknats och processen med att erhalla rele-
vanta tillstind pagir. Arbetet med upphandling av
borrigg och annan borrutrustning har ocksa inletts.

Spanien

Tethys Oil har intressen i fem licenser i Spanien i tvd
separata omraden. Tre prospekteringslicenser, tillsam-
mans benimnda Sedanoprojektet, ir beligna soder
om de cantabriska bergen i norra Spanien, inom
Duerobassingen mellan stiderna Burgos och Bilbao.
Tethys Oil har en intresseandel om 50 procent i de
tre prospekteringslicenserna Huermeces, Valderre-
dible och Basconcillos-H. Ascent Resources Ple., ett
olje- och naturgasbolag marknadsnoterat pa London-
bérsens AIM-lista, dr genom dotterbolaget Northern
Petroleum Exploration Ltd. operator for de tre licen-

serna.

De aterstaende tva licenserna i Spanien, tillsammans
benimnda Camerosprojektet, dr beligna i Ebrobas-
singen en sedimentbassing i Riojadistriktet i norra
Spanien. Tethys Oils intresseandel i de tva licenserna
Cameros och Cameros-2 idr 26 procent. Operatdr
for dessa licenser ir det baskiska oljebolaget SHESA.
Bland évriga partner mirks de spanska energibolagen
Union Fenosa och Nuelgas.

I Sedanoprojektet har operatéren Ascent Resources
under 2006 fortsatt med de avslutande forberedel-
serna infor utvirderingsborrningen Hontomin-4 pd
prospekteringslicensen Huermeces och aterintridet
i Tozo-1 pd prospekteringslicensen Basconcillos-H.
Borrningen Hontomin-4 avslutades i slutet pa april
2007. Borrningen utfordes till ett djup av 1 610
meter. Hilet loggades, men trots att malformationen
genomborrats pétriffades ingen olja. Enligt operato-
rens (Ascent Resources) preliminira analys forefaller
komplexiteten i forkastningsmonstret ovanfor reser-

voaren ha resulterat i att tillfredsstillande frslutning
saknades. En entreprendr har kontraketerats for att géra
en studie av mojliga geologiska strukturer ("leads”) pd
Valderrediblelicensen. Mélsittningen ir att genom-
fora en prospekteringsborrning under 2007.

Under fiirde kvartalet ingick Tethys en 6verenskom-
melse om att byta Tethys intressen i La Loralicen-
sen inklusive Ayoluengofiltet mot en licensandel
i Camerosprojektet. Tethys har dirfor inte lingre
nigon andel i kostnaderna eller intikterna frin Ayo-
luengofiltet.

Camerosprojektet ir intressant pa grund av en stor
vildefinierad geologisk struktur, som méjligen 4r gas-
forande. Den har identifierats genom ombearbetning
av befintlig seismik data. Gas har tidigare producerats
i Ebrobassingen. I februari 2007 beviljade myndig-
heterna partnergruppen en andra licens, Cameros-2,
som ligger i anslutning till den forsta licensen.

Turkiet

Tethys Oil har andelar i fyra licenser i Turkiet. Tva av
licenserna ligger i Ispandikaomradet beliget i sydéstra
Turkiet, nira Syrien och Irak. De évriga tvé licenserna
ir beligna i Trakien, den nordvistra och Europeiska
delen av Turkiet, nira Bulgarien och Grekland. Tethys
Oil har 10 procents intresse i Ispandikalicenserna och
25 procents intresse i de Trakiska licenserna. Tethys
Oils turkiska partner, Aladdin Middle East Ltd., dr

operatdr for licenserna.

Ispandika

Pi Ispandikalicenserna onshore syddstra Turkiet fick
Tethys och operatéren Aladdin Middle East Ltd.
under fjirde kvartalet sillskap av en ny partner, Ter-
ralliance. Tethys bibehéller en andel om 10 procent i
licenserna. D4 endast begrinsade seismiska data finns
tillgiingliga borras nu en grund stratigrafisk (geolo-
gisk) undersokningsborrning. Den syftar till atc oka
kunskapen om hur de ytnira bergarterna fordelar sig.

Trakien

Befintlig seismik visar p4 tvd mycket sannolika geolo-
giska strukturer ("leads”) pé licenserna i Trakien. Mer
seismik krivs dock for att styrka nirvaron av borrbara
strukturer. Dirfor har partnergruppen tagit beslut om
ett seismiskt program och en entreprensr har kon-
trakterats. Till f6ljd av bristande tillging pa nodvin-
dig personal i omradet samt den kommande vintern
beriknas det seismiska programmet att inledas under
varen 2007. En kommande borrning kommer dirfor
att ske till sommaren.

Marocko

Under 2006 har Tethys Oil genomfért hela det avta-
lade filtprogrammet pd undersékningslicensen Boua-
nane i Marocko. Resultaten har bekriftat omradets
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prospektivitet, speciellt for naturgas, samt bittre kart-
lagt potentialen hos den stora Tafejjartstrukeuren.

I september 2006 ingick Tethys och partnern Eas-
tern Petroleum (Cyprus) Limited ett avtal med det
brittiska olje- och gas bolaget Dana Petroleum Plec.
Enligt avtalet erhaller Dana en andel om 50 procent
i det prospekterings- och produktionsavtal som, efter
forhandling med marockanska myndigheter, skall
ersitta den ettdriga undersdkningslicensen. Som
betalning for sin andel kommer Dana att svara fér
alla Tethys och Easterns kostnader avseende licensen.
Tethys och Eastern har efter att tidsramen f6r under-
sokningslicensen gitt ut ensamritt att ingd avtal om
prospektering och produktion pi Bouanancomradet.
Under Danas ledning pagir nu forhandlingarna med
ONHYM, det statliga marockanska oljebolaget, om
att inga ett avtal om prospektering och utvinning av
kolviten pa licensen. Slutfors forhandlingarna kom-
mer Dana att bli operator for licensen. Tethys kom-
mer dé att ha 12,5 procents andel i licensen.

Utvardering av licensomraden Gotland och
Lettland

Genom férvirvet av licensandelen i Oman erhéll Tet-
hys dven en option att forvirva 30 procents intres-
seandel i en prospekteringslicens onshore Gotland i
Sverige samt option att forvirva 11 procents intres-
seandel i produktionslicensen Dunalka onshore
Lettland. Dessa optioner har forlingts och gir ut i
februari 2007. Tethys utvirderar f6r nirvarande dessa
licenser.

Vasentliga avtal och ataganden

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

Tethys Oil har inga édtagande avseende verksam-
heten i Spanien eller Turkiet. Bolagets har fullféljt
sina dtaganden i Danmark pa licens 1/02 och 1/03.
I Marocko har koncernen fullféljt sina dtaganden. I
Frankrike, Attilalicensen, uppgér dtagandet till TEUR
520. I Oman har bolaget ett dtagande som uppgar till
TUSD 4,459.

Resultat och kassaflode

De konsoliderade finansiella rikenskaperna for Tethys
Oil-koncernen (Tethys Oil), dir Tethys Oil AB (publ)
med organisationsnummer 556615-8266 4r moder-
bolag, presenteras hirmed f6r tolvmanadersperioden
som avslutades den 31 december 2006. Belopp som
avser jaimforelseperiod presenteras inom parentes efter
beloppet for den aktuella perioden. Fram till den 31
december 2006, har Tethys Oil inte redovisat ndgon
forsiljning av olja och gas, varfor det inte finns ndgon
segmentinformation nedan. Till féljd av att det inte
rapporterats nagon forsiljning har sisongsvariationer
inte haft ndgon signifikant paverkan pa resultatet.

Forvarv av GotOil Resources (Oman) Ltd.

Tethys Oil forvirvade den 24 maj 2006 100 procent
av aktickapitalet av GotOil Resources (Oman) Ltd.,
numera namnindrat till Tethys Oil Oman Ltd., frin
Maha Resources Ltd. Tethys Oil Oman Ltd. (Tethys
Oman), med site i Gibraltar, innehar 40 procent av ett
prospekterings- och produktionsdelningsavtal avse-
ende Block 15 i Oman. Som betalning for forvirvet
har Tethys Oil erlagt USD 600 000 (SEK 4 383 900)
kontant och utgivit 400 000 nyemitterade aktier i
Tethys Oil. Virdet av aktierna baseras pa ett mark-
nadspris om SEK 49,50 for Tethys Oil-aktien vid
forvirvstillfillet den 24 maj 2006, frin vilket datum
Tethys Oman ir konsoliderat. Det totala virdet av
kopeskillingen uppgdr dirfor tll SEK 24 183 900.

Nyemissionen registrerades den 5 juni 2006.

Arets resultat och forsaljning

Tethys Oil rapporterar ett resultat for heldret 2006
om TSEK -29 802 (TSEK -14 368 for motsvarande
period foregiende ar), vilket motsvarar ett resul-
tat per aktie om SEK-5,83 (SEK-3,28) for hel-
dret. Nedskrivningar av olje- och gastillgingar om
TSEK 22 382 gjordes under 2006, vilket paverkat
resultatet for 2006 negative. TSEK 18 985 av dessa
nedskrivningar avser licens 1/02 i Danmark och ir en
konsekvens av utfallet fran prospekteringsborrningen
Karlebo-1 som borrades under det fjirde kvartalet,
dir inga signifikanta mingder kolviten pétriffades.
Ovriga nedskrivningar har varit Tethys Oils intresse
i produktionslicensen La Lora dir Tethys Oil inte
lingre har nagot intresse och nedskrivningar av nya
projektomriden. Nedskrivningarna har gjorts efter en
nedskrivningsprévning och sker i enlighet med Tet-
hys Oils redovisningsprinciper. Kassaflode frin verk-
samheten fore forindringar i rorelsekapital for helaret

2006 uppgick till TSEK -7 157 (TSEK -5 315).

Resultatet for heldret 2006 har ¢j i storre utstrickning
paverkats av valutakursvinster eller forluster.

Det har inte férekommit ndgon férsiljning eller pro-
duktion av olja och gas under tolvmanadersperioden
som avslutades den 31 december 2006. Foljaktligen
har det inte skett ndgon avskrivning av olje- och gas-
tillgangar.



Forandringar av olje- och gastillgangar

Land Bokfort varde Investeringar Nedskrivningar Bokfort varde Bokfort varde Investeringar Nedskrivningar
1 jan 2005, 1 jan-31 dec 1 jan-31 dec 31 dec 2005, 1 jan 2006, 1 jan-31 dec 1 jan-31 dec

TSEK 2005, TSEK 2005, TSEK TSEK TSEK 2006, TSEK 2006, TSEK

Oman - - - - - 26 700* -
Danmark 1707 3412 - 5119 5119 14 5532 18 985
Marocko 9 544 - 6558] 558 2 359 -
Spanien 3118 88 = 3152 3152 214 1487
Turkiet 8897 615 8179 727 727 735 192
Frankrike - 690 - 690 690 343 -
Nya omraden 270 1125 -233 1163 1163 1304 1 855
Totalt 14 002 6 419 8412 11 404 11 404 46 208 22 519

! Se vidare not 16.

2 Investeringar i Danmark har minskat till foljd av utfarmningen till Star Energy under det tredje kvartalet och deras betalning av tidigare nedlagda kostnader.

Administrationskostnader
Administrationskostnader och avskrivningar uppgick
till TSEK -9 000 (TSEK -6 609) under heliret 2006.
Avskrivningar uppgick till TSEK 125 (TSEK 35)
for heldrer 2006. Administrationskostnader bestir
huvudsakligen av hyror, loner, noteringsrelaterade
kostnader och konsultationer. Dessa kostnader ir
foretagsrelaterade och kapitaliseras foljaktligen inte.
Avskrivningarna och nedskrivningarna ir hinforliga
inventarier. Okningen av administrationskostnaderna
beror pa en dkning av bolagets aktivitet under 2006
jimfore med 2005 samt tillkommande administra-
tionskostnader hinférliga till det forvirvade bolaget
Tethys Oman.

Investeringar

Olje- och gastillgdngar uppgick per den 31 december
2006 till TSEK 35 072 (TSEK 11 404). Investeringar
i olje- och gastillgingar uppgick under heldret 2006
till TSEK 46 208 (TSEK 6 420). Investeringar under
dret har huvudsakligen varit férvirvet av Tethys Oil
Oman Lid. (tidigare GotOil Resources (Oman) Lid.)
och investeringar hinférliga till prospekteringsborr-
ningen Karlebo-1 i Danmark. Den totala kdpeskil-
lingen for forvirvet i Oman samt nedlagda forvirvs-
kostnader med avdrag for virdet pa de forvirvade
nettotillgingarna uppgar till TSEK 24 933 och har
allokerats till olje- och gastillgingar och utgor dirfor
den storsta delen av rets investeringar. P4 licens 1/02
i Danmark utférde Tethys Oil en prospekteringsborr-
ning huvudsakligen under det fjirde kvartalet 2006.
De totala investeringarna i Danmark under aret upp-
gick till TSEK 14 553 och dill storsta del bestar dessa
investeringar av borrkostnader, av vilka Tethys Oil
betalade 30 procent och 70 procent betalades av part-
ners. Eftersom inga signifikanta mingder kolviten
patriffades under prospekteringsborrningen skrevs
dessa investeringar samt tidigare nedlagda investe-
ringar ned. De totala nedskrivningarna i Danmark
uppgar under 2006 till TSEK 18 985. Ovriga ned-
skrivningar av olje- och gastillgangar har huvudsakli-
gen rort Spanien och varit hinforliga till produktions-

licensen Ayoluengo som Tethys Oil inte lingre har en
andel av. Totala nedskrivningar uppgick under 2006
till TSEK 22 519.

Forskottsbetalning av olje- och
gastillgangar

Forskottsbetalning av olje- och gastillgingar per den
31 december 2006 uppgick till TSEK 8 723 (TSEK -).
Forskottsbetalning av olje- och gastillgingar ir dill
storsta del hinforliga till joint ventures dér Tethys Oil
inte 4r operator. Till storsta del 4r forskottsbetalning
av olje- och gastillgdngar relaterade till betalningar av
borrkostnader for borrningar som kommer att utféras
i Spanien.

Likviditet och finansiering

Kassa och bank per den 31 december 2006 uppgick
tll TSEK 57 112 (TSEK 657). Kortfristiga placering-
ar per den 31 december 2006 uppgick till TSEK 973
(TSEK 40 445). De kortfristiga placeringarna ir
investeringar i rintebirande fonder med korta lopti-
der, mindre 4n tre ménader frin forvirvsdag.

Vid Tethys Oils extra bolagsstimma den 19 maj 2006
beslutades att genomfora en nyemission av aktier och
tillhérande teckningsoptioner med foretridesritt for
befintliga aktiedgare. Fem befintliga aktier berittigade
till teckning av en Unit, som utgjordes av en nyemit-
terad aktie och en nyemitterad teckningsoption.
Emissionskursen faststilldes till SEK 60 per Unit.
Den 22 juni 2006 meddelade Tethys Oil foretridese-
missionen fulltecknad. Genom foretridesemissionen
tillfdrdes bolaget omkring MSEK 52,6 fore emis-
sionskostnader och 6kade antalet aktier med 876 960
aktier. Emissionskostnaderna uppgick tll omkring

MSEK 4,5.

Kortfristiga fordringar

Kortfristiga fordringar uppgick tll TSEK 16 853
(TSEK 1 681) per den 31 december 2006. Kortfristi-
ga fordringar dr huvudsakligen fordringar pd partners
i licenser. I synnerhet 4r den héga nivan pa kortfristi-

Bokfort varde
31 dec 2006,
TSEK

26 700
687
2912
1878
1270
1033
612

35 072
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ga fordringar hinforlig verksamheten i Danmark och
licens 1/02 dir Tethys Oil Denmark ir operator. En
del av de kortfristiga fordringarna avser dansk moms-
fordran som har byggts upp under det fjirde kvartalet
dé prospekteringsborrningen utfordes.

Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder per den 31 december 2006
uppgick till TSEK 23 752 (TSEK 2 458), av vilka
TSEK 22 282 (TSEK 2 055) ir hinférliga ill leve-
rantorsskulder, TSEK 787 (TSEK 117) ir hinfor-
liga till &vriga kortfristiga skulder och TSEK 684
(TSEK 286) dr hinforliga till upplupna kostnader.
Leverantdrsskulder utgér den storsta delen av kort-
fristiga skulder och ir huvudsakligen hinférlig kost-
nader avseende prospekteringsborrningen Karlebo-1
dir Tethys Oil var operatér.

Moderbolaget

Moderbolaget redovisar ett resultat om TSEK -28 178
(TSEK -12 391) for heldret 2006. En nedskrivning
av akdier i dotterbolag om TSEK 26 546 har paverkat
resultatet negativt for tolvmanadersperioden. Detta
ir en konsekvens av koncernens nedskrivningar av
olje- och gastillgingar. Administrationskostnaderna
inklusive avskrivningar uppgick till TSEK -7 742
(TSEK -6 598) for helaret 2006. Resultat fran
finansiella investeringar uppgick till TSEK -23 689
(TSEK -8 605) under 2006. Nedskrivning av aktier
i dotterbolag ingdr i resultat fran finansiella inves-
teringar. Investeringar uppgick under heldret 2006
tll TSEK59 096 (TSEK S5 874). Investeringarna
ir huvudsakligen hinférliga till forvirvet av Tethys
Oman. Vid sidan av forvirvet utgdrs investeringar
av lan till dotterbolag for deras respektive olje- och
gasverksamhet. Den omsittning som finns i moder-
bolaget ir relaterad till fakturering av tjinster till dot-
terbolagen.

Finansiella instrument

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

het.

Styrelse och ledning

Vid arsstimman den 4 maj 2006 atervaldes Hikan
Ehrenblad, Vincent Hamilton, John Hoey, Carl-Gus-
taf Ingelman, Magnus Nordin och Jan Risberg till sty-
relsemedlemmar. Inga suppleanter valdes. Vid samma
stimma utsigs Vincent Hamilton till styrelseord-
forande. Vid extra bolagsstimma den 19 maj 2006
nyvaldes Jonas Lindvall till styrelsemedlem. Lindvall
ir petroleumingenjér med éver 20 ars erfarenhet frin
olje- och gasindustrin. Vidare dr han anstilld i kon-
cernen och kommer att ansvara for verksamheten i
Oman.

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 4 maj 2006.
Styrelsen hade 10 méten under 2006. Bland viktiga
beslut mirks férvirvet av den omanska verksamhe-
ten, antagande av kvartalsrapporter samt beslut om
budgeten for 2007.

Styrelsen har bestitt av sju ledaméter, varav fyra
oberoende och tre som ocksd uppburit anstillning
i bolaget. Vince Hamilton har varit bade styrelsens
ordférande och Chief Operating Officer. De fyra
oberoende ledaméterna ir dven ledaméter i Revi-
sionskommittén som har haft 4 méten under 2006.
Ordférande i Revisionskommittén 4r Jan Risberg.

Mellan styrelsemétena har informella kontakter héllits

veckovis eller dagligen mellan styrelseledaméterna.

Bolagsstruktur

Tethys Oil AB (publ), med organisationsnummer
556615-8266, ir moderbolag i Tethys Oil-koncernen.
De heligda dotterbolagen Windsor Petroleum (Spain)
Inc., Tethys Oil Oman Ltd., 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 koncernen. Koncernen Tethys Oil bildades den
1 oktober 2003.

Aktiedata

Det totala antalet aktier i Tethys Oil uppgar dill
5741760 (4384800), med ett kvotvirde om
SEK 0,50 (SEK 0,50). Antalet aktier inkluderar 400
000 aktier fran apportemissionen som gjordes i sam-
band med férvirvet av Tethys Oman som registrera-
des den 5 juni 2006. Vidare ingdr 876 960 aktier frin
foretridesemissionen som registrerades den 10 juli
2006. For berikningen av det vigda genomsnittliga
antalet aktier ingar de frin utgivningsdatumet den 28
juni 2006. En riktad emission till Maha Resources
om 80 000 aktier ér inkluderade i antalet aktier. For
berikningen av vigt genomsnittlige antal aktier r de
inkluderade fran den 7 augusti 2006.

I foretridesemissionen beskriven ovan emitterade Tet-
hys Oil en teckningsoption for varje emitterad aktie,
motsvarande 876 960 teckningsoptioner. Dessa teck-
ningsoptioner noterades for handel pi First North
den 17 juli 2006. Teckningsoptionerna kunde utnytt-
jas vid tva i forvig faststillda perioder. Den forsta
perioden var mellan den 1 december 2006 och den 31
januari 2007 och har en teckningskurs om SEK 72.
Den andra perioden 4r mellan den 1 september 2007
och den 30 september 2007 och har en tecknings-
kurs om SEK 78. Eftersom aktickursen vid utgdngen
av denna rapportperiod var ligre in teckningskursen
ingdr teckningsoptionerna inte i antalet aktier efter
utspidning.



Risker och oséakerheter
En redogorelse for risker och osikerheter presenteras
under not 1 pa sidan 59.

Utdelning
Styrelsen foresldr att ingen utdelning limnas for verk-

samhetsdret.

Forslag till behandling av forlust

Styrelsen foreslir att den ansamlade forlusten,
TSEK 50 711, varav arets forlust TSEK 28 178, &ver-
fors i ny rikning.

Resultatet f6r koncernens och moderbolagets verk-
samhet samt dess finansiella stillning vid rikenskaps-
arets slut framgdr av efterfoljande resultat- och balans-
rikningar, kassaflodesanalyser samt tillhérande noter.
Balans- och resultatrikningar kommer att faststillas
vid ordinarie bolagsstimma den 16 maj 2007.

= { vEumope

Stockholm, den 30 april 2007

Vincent Hamilton, Styrelseordférande

Hékan Ehrenblad, Styrelseledamot

John Hoey, Styrelseledamot

Carl-Gustaf Ingelman, Styrelseledamot

Jonas Lindvall, Styrelseledamot

Jan Risberg, Styrelseledamot

Magnus Nordin, Verkstillande direktor

Revisorspateckning

Min revisionsberittelse har avgivits den 30 april

2007.

Klas Brand
Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers AB
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s
LChing

South &
Chipa™s

Torrhiay -ran Tibet
- =)

TETHYS
OCEAN

¥
Arabii

TETHYS OIL
49



TETHYS OIL
50

Koncernens resultatrikning

TSEK

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

Rorelseresultat

Finansiella intakter och liknande resultatposter
Finansiella kostnader och liknande resultatposter

Summa resultat fran finansiella investeringar

Resultat fore skatt
Inkomstskatt

Arets resultat

Antalet utestaende aktier

Antalet utestaende aktier (efter utspadning)
Vagt genomsnittligt antal aktier

Resultat per aktie, SEK

Resultat per aktie (efter utspadning), SEK

Not

57

11

11

1 jan 2006-
31 dec 2006
12 manader

-22 519
543
-9 000

-30 976

2204
-1 030

1174

-29 802

-29 802

5741760
5741760
5109 599

-5,83

-5,83

1 jan 2005-
31 dec 2005
12 manader

-8 412
23
-6 609

-14 998

774
144

630

-14 368

-14 368

4 384 800
4384 800
4 384 800

-3,28

-3,28

1 jan 2004-
31 dec 2004
12 manader

-435

-5 375

-5 810

764
L6

748

-5 062

4 384 800
4 384 800
3 705 094

1,377

-1,37



Koncernens balansrikning

TSEK

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Olje- och gastillgangar

Inventarier

Forskottsbetalning av olje- och gastillgangar

Summa anlaggningstillgangar

Omsattningstillgangar

Ovriga fordringar

Forutbetalda kostnader

Ovriga kortfristiga placeringar
Kassa och bank

Summa omsattningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital

Aktiekapital

Ovrigt tillskjutet kapital
Balanserad forlust

Summa eget kapital

Ej rantebarande kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader

Summa ej rantebarande kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Stallda sakerheter

Ansvarsforbindelser

Not

10

11

12

14

5

31 dec
2006

35072

145

8723

43 940

16 853

105

973

57112

75 043

118 983

2871

143 071

50711

95 230

22282

787

684

23 752

118 983

18 193

31 dec
2005

11 404

195

11 599

1681

451

40 445

657

43 234

54 833

2192

71071

-20 888

52 375

2055

117

286

2458

54 833

780

14 527

31 dec
2004

14 002

158

14 160

766

139

53 525

513

54 942

69 102

2192

71071

-6 520

66 743

751

95

(85413

2 359

69 102

14 527
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Koncernens forindringar i eget kapital

TSEK

Ingaende balans 1 januari, 2004

Arets resultat

Nyemission

Emissionskostnader

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

Utgaende balans 31 december, 2005
Ingaende balans 1 januari, 2006

Arets resultat

Apportemission
Féretradesemission
Emissionskostnader
Riktad emission
Valutakursskillnader

Utgaende balans 31 december, 2006

Koncernens kassaflédesanalys

TSEK Not

Kassaflode fran den lI6pande verksamheten

Rorelseresultat

Finansiella intékter och liknande resultatposter 8
Finansiella kostnader och liknande resultatposter 9
Justering for nedskrivning av olje- och gastillgangar 4
Justering for avskrivningar 10

Kassaflode anvant i den lIopande verksamheten fore
forandringar i rorelsekapital

Minskning av fordringar
Okning av skulder

Kassaflode anvant i den lIopande verksamheten

Investeringsverksamheten

Investeringar i olje- och gastillgangar 4
Investeringar i 6vriga materiella anlaggningstillgangar 10
Forskottsbetalning av olje- och gastillgangar

Kassaflode anvant i investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission efter avdrag for emissionskostnader
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Arets kassaflode

Likvida medel vid arets borjan *

Likvida medel vid arets slut *

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

Aktie-
kapital

750
750
1442

2192
2192

2192
2192

2192
200
438

40

2871

1 jan 2006-
31 dec 2006
12 manader

-30 976
2204
-1 030

22519

125

-7 157

-14 825
21 294
-689

-26 408
-75
8723
-35 206

52 879
52 879
16 983
41 102
58 085

Owrigt till-
skjutet kapital

4250

4 250
73 562
-6 741
71071
71071

71071
71071

71071
19 600
52179
-4 539

4 760

143 071

1 jan 2005-
31 dec 2005
12 manader

-14 998
774
-144
8412
640

-5 315

1228
99
6444

-6 420

-6 491

-12 936
54 037
41 102

Balanserad
forlust

-1 458
-5 062
-6 520

-6 520

-6 520
-14 368
-20 888
-20 888
-29 802
-50 690

21
-50 711

1 jan 2004-
31 dec 2004
12 manader

-5 810
764
-16
435
50

-4 577

-886
1762
-3 701

-12 538
-158

-12 696

68 263
68 263
-51 866

2171
54 037



Moderbolagets resultatrikning

TSEK

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

Rorelseresultat

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

Summa resultat fran finansiella investeringar

Resultat fore skatt
Inkomstskatt

Arets resultat

Antalet utestaende aktier
Antalet utestadende aktier (efter utspadning)

Vagt genomsnittligt antal aktier

Not

iLg)

11

1 jan 2006-
31 dec 2006
12 manader

3253
-7 742

-4 488

3503
-646
-26 546

-23 689

-28 178

-28 178

5741 760
5741 760

5109 599

1 jan 2005-
31 dec 2005
12 manader

2812
-6 598

-3 786

1226
AlE)
9692

-8 605

-12 391

-12 391

4 384 800
4 384 800

4 384 800

1 jan 2004~
31 dec 2004
12 manader

1472
-5 375

-3 903

948

-16

933

-2 970

-2 970

4 384 800
4 384 800

3 705 094
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Moderbolagets balansrikning

31 dec 31 dec 31 dec
TSEK Not 2006 2005 2004
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar
Olje- och gastillgangar 4 - - _
Inventarier 10 145 iLels) 158
Summa materiella anlaggningstillgangar 145 195 158
Finansiella anlaggningstillgangar
Aktier i dotterbolag 13 25 831 1203 1203
Fordringar hos koncernforetag 44 441 16 794 10 993
Summa finansiella anlaggningstiligangar 70 272 17 998 12 196
Omsattningstillgangar
Ovriga fordringar 522 28 427
Forutbetalda kostnader 85 156 139
Fordringar fran koncernforetag - - 3890
Ovriga kortfristiga placeringar 973 40 445 581525
Kassa och bank 49 234 160 143!
Summa omsattningstillgangar 50 814 40 789 57 993
SUMMA TILLGANGAR 121 232 58 981 70 346
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 11
Aktiekapital 2871 2192 2192
Reservfond 71071 71071 71071
Overkursfond 72 000 - -
Balanserad forlust -16 820 -4 428 -1 458
Arets resultat -28 178 -12 391 -2 970
Summa eget kapital 100 945 56 444 68 835
Ej rantebarande kortfristiga skulder
Leverantérsskulder 19 164 2055 751
Ovriga kortfristiga skulder 641 312 95
Upplupna kostnader 12 482 170 665
Summa ej rantebarande kortfristiga skulder 20 287 2538 1511
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 121 232 58 982 70 346
Stallda sakerheter 14 - 780 -
Ansvarsforbindelser 15 4 696 - =
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Moderbolaget forindringar i eget kapital

Bundet eget kapital

Aktie- Reserv- Overkurs-

TSEK kapital fond* fond
Ingaende balans 1 januari, 2004 750 4 250 -
Overforing av foregdende ars resultat - - -
Arets resultat - - -
750 4 250 -

Nyemission 1442 73 562 -
Emissionskostnader - 6741 -
Utgaende balans 31 december, 2004 2192 71071 -
Ingaende balans 1 januari, 2005 2192 71071 -
Overforing av féregaende ars resultat - - -
Arets resultat = = =
Utgaende balans 31 december, 2005 2192 71 071 -
Ingaende balans 1 januari, 2006 2192 71 071 -
Overforing av foregdende ars resultat - - -
Arets resultat - - -
2192 71071 -

Apportemission 200 19 600
Foretradesemission 438 52 179
Emissionskostnader - -4 539
Riktad emission 40 4760
Utgaende balans 31 december, 2006 2871 71071 72 000

* Overkursfond har per den 1 december 2005 omklassificerats till Reservfond i enlighet med aktiebolagslagen.

Moderbolagets kassaflodesanalys

1 jan 2006~

31 dec 2006
TSEK Not 12 manader
Kassaflode fran den lIopande verksamheten
Rorelseresultat -4 488
Finansiella intékter och liknande resultatposter 8 3503
Finansiella kostnader och liknande resultatposter 9 -646
Justering for avskrivningar 10 125
Kassaflode anvant i den Iopande verksamheten fore
forandringar i rorelsekapital okl
Minskning av fordringar -423
Okning av skulder 17 749
Kassaflode fran/anvant i den I6pande verksamheten 15 820
Investeringsverksamheten
Investeringar i langfristiga fordringar -54 637
Forvarv av dotterbolag efter avdrag for forvarvade likvida medel 4 384
Investeringar i 6vriga materiella anlaggningstillgangar 10 -75
Kassaflode anvant i investeringsverksamheten -59 096
Finansieringsverksamheten
Nyemission efter avdrag for emissionskostnader 52 879
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 52 879
Arets kassaflode 9 602
Likvida medel vid &rets borjan * 40 605
Likvida medel vid arets slut * 50 207

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

Fritt eget kapital
Balanserad Arets
forlust resultat
-567 -891
-891 891
- 2970
-1 458 -2 970
-1 458 -2 970
-1 458 -2 970
-2 970 2970
- -12 391
-4 428 -12 391
-4 428 -12 391
-12 391 12 391
- -28 178
-16 820 -28 178
-16 820 -28 178
1 jan 2005~ 1 jan 2004~
31 dec 2005 31 dec 2004

12 manader

-3 786
1226
-139
85

-2 664

4271
1026
-2 633

-15 494

-72
-15 566

-12 933
53 537
40 604

12 manader

-3 903
948
-16

50

-2 920

-3 240
914
-5 246

-11 493

-158
-11 651

68 263
68 263
51 366

2171
53 637
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Noter

Generell information

Tethys Oil AB (publ) ("Bolaget”), organisationsnum-
mer 556615-8266, och dess dotterbolag (tillsammans
"Koncernen”) ir inriktat pa att prospektera efter och
utvinna olja och naturgas. Koncernen bedriver pro-
spekteringsverksamhet i Danmark, Frankrike, Oman,
Spanien, Turkiet och Marocko. Under éret forvirvade
koncernen 100 procent av aktiekapitalet av GotOil
Resources (Oman) Ltd., numera namnindrat till Tet-
hys Oil Oman Ltd. Tethys Oil Oman Ltd. innehar
40 procent av ett prospekterings- och produktions-
delningsavtal avseende Block 15 i Oman.

Bolaget ir ett aktiebolag registrerat och med site i
Stockholm, Sverige. Bolaget dr noterat pa First North
(tidigare Nya Marknaden) i Stockholm.

Denna koncernredovisning har av styrelsen den 30
april 2007 godkints for offentliggérande.

Redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillim-
pats nir denna koncernredovisning upprittats anges
nedan. Samma redovisningsprinciper anvindes fér
arsredovisningen 2005 och har tillimpats konsekvent

for alla presenterade &r, om inte annat anges.

Koncernens arsredovisning har upprittats i enlighet
med Arsredovisningslagen, RR 30 ”Kompletterande
redovisningsregler for koncernen och International
Financial Reporting Standards (IFRS) sidana de
antagits av EU. Moderbolaget har upprittat sin drs-
redovisning i enlighet med Arsredovisningslagen och
Redovisningsridets rekommendation RR 32 Redovis-
ning for juridisk person. Reglerna i RR 32 innebir att
moderbolaget foljer godkinda IFRS-regler och utta-
landen s langt detta éir majligt inom ramen for Arsre-
dovisningslagen och med hinsyn tagen till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Rekommenda-
tionen anger vilka undantag och tilligg som skall
goras frin IFRS. Moderbolagets redovisningsprin-
ciper motsvarar de for koncernen. Att uppritta rap-
porter i dverensstimmelse med IFRS kréver anvind-
ning av viktiga redovisningsmissiga uppskattningar.
Vidare krivs att ledningen gér vissa bedomningar vid
tillimpningen av foretagets redovisningsprinciper.
De omraden som innefattar hdg grad av bedémning,
som ir komplexa eller sidana omraden dir antagan-
den och uppskattningar ir av visentlig betydelse for
koncernredovisningen anges i not 1.

Standarder, andringar och tolkningar som
galler 2006 men som inte ar relevanta for
koncernen

Foljande standarder, indringar och tolkningar ir obli-
gatoriska for rikenskapsar som bérjar den 1 januari
20006 eller senare ir inte relevanta for koncernen.

e JTAS 19 (indring), ersittningar till anstillda

e JAS 21 (indring), nettoinvestering i sjilvstindig
utlandsverksamhet

* IAS 39 (indring), sikringsredovisning for kassafls-
dessikringar av prognostiserade transaktioner mel-
lan koncernforetag,

 IAS 39 (indring), alternativet verkligt virde,

e TAS 39 och IFRS 4 (indring), finansiella garantiav-
tal,

e IFRS 1 (dndring), Forsta gingen International
Financial Reporting Standards tillimpas och IFRS
6 (4ndring), prospektering efter samt utvirdering
av mineraltillgingar,

e IFRS 6, prospektering efter samt utvirdering av
mineraltillgingar,

e TFRIC 4, Faststillande huruvida ett avtal innehaller
ett leasingavtal, samt

e IFRIC 5, Rittigheter till intressen i fonder for
nedliggning, aterstillande och miljdaterstillande
atgirder.

e IFRIC 6, Férpliktelser som uppstir genom delta-
gande pd viss marknad — avfall som utgérs av eller
innehdller elektriska eller elektroniska produkeer,

Tolkningar av befintliga standarder som
annu inte har tratt i kraft och som inte har
tillampats i fortid av koncernen

Foljande tolkningar av befintliga standarder har publi-
cerats och ir obligatoriska f6r koncernens redovisning
for rikenskapsar som borjar den 1 maj 2006 eller
senare men har inte tillimpats i fortid av koncernen.

e IFRS 7, Finansiella instrument: Upplysningar, och
den kompletterande dndringen av IAS 1, Utform-
ning av finansiella rapporter — Upplysningar om
kapital. IFRS 7 infér nya upplysningar avseende
finansiella instrument. Standarden har ingen inver-
kan pa klassificering och virdering av koncernens
finansiella instrument.

e TFRIC 8, Tillimpningsomridet for IFRS 2 (giller
for rikenskapsir som borjar den 1 maj 2006 eller
senare). IFRIC 8 kriver att transaktioner som beror
utfirdande av egetkapitalinstrument — dir det ved-
erlag som erhdlls understiger verkligt virde — ska
provas for att faststilla om de faller inom ramen for
IFRS 2. Koncernen kommer att tillimpa IFRIC 8
fran och med den 1 januari 2007 men detta forvin-
tas inte ha nigon inverkan pa koncernens riken-
skaper, samt

e IFRIC 7, Tillimpning av inflationsjusteringsme-
toden enligt IAS 29 Redovisning i hdginflations-
linder (giller fr.o.m. den 1 mars 2006). IFRIC 7
ger vigledning om hur kraven IAS 29 ska tillimpas
under en rikenskapsperiod dé ett foretag identifie-
rar att landet vars valuta en koncernenhet anvin-
der som funktionell valuta har drabbats av hog-
inflation, om landet inte hade héginflation under

perioden fore. Eftersom inget av koncernféretagen



har en héginflationsvaluta, ir IFRIC 7 inte aktuell
for koncernen, samt

e IFRIC 9, Omvirdering av inbiddade derivat (gil-
ler for rikenskapsir som bérjar den 1 juni 2006
eller senare). IFRIC 9 kriver att foretaget ska
bedéma huruvida ett inbiddat derivat ska avskiljas
fran virdkontraktet och redovisas som ett derivat
nir foretaget for forsta gingen ingir kontraktet.
Efterfoljande omvirdering ir forbjuden, utom nir
en dndring i kontrakesvillkoren visentligen dndrar
kassafléden som annars skulle uppkomma enligt
kontrakeet. I det fallet krivs en omvirdering. Efter-
som inget av koncernforetagen har dndrat villkoren
i sina kontrakt, ir IFRIC 9 inte relevant for koncer-
nen.

e TFRIC 10, Delarsrapportering och virdenedgingar
(giller for rikenskapsir som borjar den 1 novem-
ber 2006 eller senare). IFRIC 10 tilliter inte att
de nedskrivningar som redovisas under en delars-
period fér goodwill, placeringar i egetkapitalin-
strument och placeringar i finansiella tillgingar
som redovisas till anskaffningsvirde éterfors per
en efterfoljande balansdag. Koncernen kommer
att tillimpa IFRIC 10 frén och med den 1 januari
2007 men detta férvintas inte ha nigon inverkan

pé koncernens rikenskaper.

Koncernredovisningsprinciper
Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och de
bolag i vilka moderbolaget innehar, direke eller indi-
reke, aktier motsvarande mer dn 50 procent av roster-
na eller ensamt kan utdva ett bestimmande inflytande
dver 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 koncernre-
dovisningen med belopp avseende tiden efter forvir-
vet. Identifierade forvirvade tillgingar och dvertagna
skulder och eventuférpliktelse i ett rorelseforviry vir-
deras inledningsvis till verkliga virden pd forvirvsda-
gen. Det dverskott som utgérs av skillnaden mellan
anskaffningsvirdet och det verkliga virdet pd identi-
fierbara forvirvade tillgangar, skulder och eventual-
forplikeelser redovisas som goodwill.

Samtliga koncerninterna vinster, transaktioner och
mellanhavanden elimineras i koncernredovisningen.

Utlandska valutor

Valutakursvinster och —f6rluster som uppkommer vid
betalning av utlindska transaktioner och vid omrik-
ning av monetira tillgdngar och skulder i utlindsk
valuta till balansdagens kurs, redovisas i resultatrik-
ningen. Undantag dr di transaktionerna utgor sik-
ringar som uppfyller villkoren for sikringsredovisning

av kassafldden eller av nettoinvesteringar, di vinster/
forluster redovisas i eget kapital.

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

Valutakursvinster eller -forluster som uppstir vid
omrikning av monetira tillgingar och skulder i
utlindsk valuta vid rapportperiodens valutakurs pre-
senteras i resultatrikningen.

Segmentsinformation

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

Inkomstskatter
Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som skall
betalas eller erhallas avseende aktuellt 4r, justeringar
avseende tidigare ars aktuella skatt samt 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 resultatrikningen, redovisas
dven dirmed sammanhingande skatteeffekter i resul-
tatrakningen. Skatteeffekter av poster som redovisas
direkt mot eget kapital, redovisas mot eget kapital.

Uppskjuten skatt beriknas enligt balansriknings-
metoden pa alla temporira skillnader som uppkom-
mer mellan redovisade och skattemissiga virden pé
tillgingar och skulder. Underskottsavdrag per 2006
om totalt TSEK 44 998 har ¢j redovisats, d& bolaget
dnnu dr i en prospekteringsfas varvid det ir osikert
om och nir sidana underskottsavdrag kan utnyttjas.
Underskottsavdrag per den 31 december 2005 upp-
gick till TSEK 16 820 och per 31 december 2004 till
TSEK 4 428.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anliggningstillgdngar redovisas till his-
torisk kostnad minskat med avskrivningar. Forbitt-
ringsutgifter liggs till tillgangens redovisade virde.
Alla andra reparationer och underhall redovisas som
kostnader i resultatrikningen under den period de

uppkommer.

Materiella anliggningstillgingar skrivs av systema-
tiske 6ver tillgingens bedomda nyttjandeperiod. Nar
tillgingarnas avskrivningsbara belopp faststills, beak-
tas i férekommande fall tillgingens restvirde. Linjir
avskrivningsmetod anvinds foér samtliga typer av
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materiella tillgingar. Féljande avskrivningstider till-
limpas:

Inventarier 5ar

I de fall en tillgangs redovisade virde &verstiger dess
beriknade dtervinningsvirde skrivs tillgingen ome-
delbart ner till sitc dtervinningsvirde.

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

tioner som medfér 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 iter-
stiende 16ptid 4n tre manader frin anskaffningstid-
punkten.

Varderingsprinciper

Tillgangar och skulder, inklusive dvriga fordringar
och kortfristiga placeringar, redovisas inledningsvis
till verkligt virde och direfter till upplupet anskaff-
ningsvirde med tillimpning av effektivrintemetoden.
Tillgangar minskas ocksd med eventuell reservering
for virdeminskning.

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

Olje- och gasverksamhet

a) Redovisning av kostnader for prospektering,
utvardering och utbyggnad

I olje- och gasverksamheten redovisas alla kostnader
for anskaffning av licenser och intressen samt fér
undersdkning, borrning och utbyggnad av dessa akti-
veras i separata kostnadsstillen, file-for-file. Aktive-
rade kostnader jimte forvintade framtida kostnader
faststillda enligt den prisniva som giller per balansda-
gen, avskrivs i takt med drets produktion i férhallande
till 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, med
skilig tillforlitlighet kommersiellt utvinningsbara fran
ett givet datum, frin kiinda reservoarer samt under
ridande ekonomiska lige, existerande produktions-
metoder 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 4r 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 gastillgingar i prospekteringsstadiet
reducerar i forsta hand de aktiverade kostnaderna for
olje- och gastillgingen i fraga. Eventuell ersittning
overstigande de aktiverade kostnaderna redovisas som
intike i resultatrikningen. En vinst eller forlust vid
forsiljning eller utfarmning av producerande tillgdng-
ar redovisas nir avskrivningsbeloppet forindras med
mer dn 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 dvergate till kdparen. Intikeer avriknas vid
leverans av produkten och kundens accepterande eller
vid utford tjanst. Tillfilliga intikter frin produktion
av olja eller naturgas reducerar de aktiverade kostna-
derna for olje- och gastillgangen i fraga tills dess stor-
lek pd bevisade och sannolika reserver konstaterats
och kommersiell produktion pabarjats.

c) Serviceintéakter
Serviceintikter, vilka avser tekniska och manage-
menttjanster till Joint Ventures, redovisas som intike i

enlighet med villkoren i respektive koncessionsavtal.

d) Joint Ventures

Olje- och gasverksamhet bedrivs av koncernen som
medlicensinnehavare i Joint Ventures med andra par-
ter. Redovisningen omfattar de andelar av respektive
produktion, investeringskostnader, rérelsekostnader,
omsittningstillgingar och kortfristiga skulder som ir
hinférliga till bolaget.

e) Nedskrivningsprévning
Nedskrivningsprovning utférs l6pande for att fast-
stilla att netto bokfrt virde av kapitaliserade kostna-
der for varje filtbaserat kostnadsstille med avdrag for
avsittningar for aterstillningskostnader, royalties och
upplupna produktions- och inkomstrelaterade skatter
ticks av forvintade framtida nettointikter frin olje-
och gasreserver horande till koncernens andel i filtet.
Reservering gors vid varje nedskrivningsprovning,
nir netto bokfért virde, enligt ovan, varakeigt dver-
stiger beriknat framtida diskonterat nettokassaflode
med anvindande av de priser och kostnadsnivier som
anvinds av koncernen for intern budgetering. For det
fall det inte finns ndgot beslut att fortsitta med ett
filtspecifike  prospekteringsprogram, kommer pro-
spekteringsutgifterna kostnadsforas vid tidpunkten
for beslutet.



f) Avsédttning fér aterstéliningskostnader

For file dir koncernen ir skyldig att bidra till dter-
stillningskostnader gors avsittning for framtida ata-
gande. Vid datum for forvirv av ett oljefilt eller nir
produktion pibérjas bokas en tillging motsvarande
nuvirdet av forvintade framtida dterstillningskost-
nader som skrivs ned under filtets livslingd enligt
principen “unit of production”. Foljakdigen bokas
en justering till befintlig avsittning for dterstillnings-
kostnader att motsvara nuvirdet av de forvintade
framtida 4terstillningskostnaderna. Nuvirdesfaktorn
av de forvintade framtida aterstillningskostnaderna
uppléses over filtets livslingd och belastar hirvid
finansiella kostnader.

8) Effekter av férandrade berédkningsunderlag
Effekterna av férindrade berikningsunderlag avse-
ende uppskattade kostnader och kommersiella
reserver samt andra faktorer som péverkar "unit of
production” — berikningar fér avskrivning och ater-
stillningskostnader hanférs till aterstiende beridknade
kommersiella reserver for varje filt och justering for
tidigare ir gors inte. Aven om koncernen anvinder
bista tillgingliga uppskattningar och bedémnings-
grunder kan det faktiska utfallet komma att avvika
fran dessa uppskattningar.

h) Over- och underuttag

De kvantiteter av olja och gas som tas ut av koncernen
kan avvika frin bolagets andel av produktionen och
ger da upphov till éver- eller underuttag vilket redo-
visas enligt f6ljande:

— ett underuttag av produktion fran ett file inklu-
deras i ovriga kortfristiga fordringar och virderas
till balansdagens marknadspris eller gillande kon-
trakespris.

— ett dveruttag av produktion fran ett file inkluderas
i ovriga kortfristiga skulder och virderas till balans-
dagens 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 hirrors till

minskas med motsvarande mingd.

j) Rénta

Rinta pd ldn for finansiering av férvirv av produce-
rande olje- och gastillgingar kostnadsfors lopande.
Rinta pa lan for finansiering av filt under utbyggnad
kapitaliseras och liggs till tillgingens bokforda virde
till dess produktion pébérjas.

Not 1, Risk management

Koncernens verksamhet ir utsatt for ett antal risker
och osikerheter som l8pande &vervakas och analyse-
ras. Nedan presenteras koncernens huvudsakliga ris-
ker och osikerheter si som de identifierats av styrelsen
och hur koncernen hanterar dessa risker.

Teknisk och geologisk risk

Tethys Oil har fram till den 31 december 2006 inte
rapporterat nagon forsiljning av olja eller naturgas.
Koncernen prospekterar efter olja och naturgas och
den huvudsakliga risken ir att de intressen koncernen
har i olje- och gastillgdngar inte kommer att utvecklas
till kommersiella fyndigheter. Det finns inga metoder
som med sikerhet kan faststilla exake hur mycket olja
eller naturgas som finns i ett geologiskt lager nigra
kilometer under jordskorpan. Sannolikheten att kom-
mersiella fyndigheter inte kommer att finnas 4r alltid
storst fore och under prospekteringsborrningen. Aven
om olja och naturgas patriffas under en prospekte-
ringsborrning foreligger osikerhet kring hur och
nir dessa reserver kan extraheras. Koncernen har for
nirvarande intressen i 14 licenser som alla dr behif-
tade med olika risk. Bland de licenser med hogre risk
finns licenser dir forekomsten av olja och naturgas
aldrig patriffats och bland de licenser med ligre risk
har forekomsten av olje- och naturgasreserver bevisats
och risken istillet rér om dessa reserver kommersiellt
kan produceras. Urvalsprocessen av nya licenser sker
efter en noga och detaljerad process av Tethys Oil.
Betydande risker kvarstir emellertid och Tethys Oils
huvudsakliga hantering av dessa risker sker genom
diversifiering av tillgingar, riskdelning med industri-
ella partners och genom att attrahera och anvinda sig
av hégt kvalificerad teknisk och geologisk personal,
sdvil internt som externt.

Oljepriset

Oljepriset spelar en avgdrande roll for Tethys Oil
eftersom inkomst och l6nsamhet kommer att bero
pd det vid varje tidpunke gillande priset. D4 bola-
get for nirvarande inte producerar olja eller naturgas
ir denna effekt begrinsad. Avsevirt ligre oljepriser
skulle minska férvintad lonsamhet i projekt och kan
innebira att projekt bedéms som olonsamma dven
om fynd pétriffas. Ligre oljepriser kan ocksd mins-
ka det industriella intresset fér Tethys Oils projeke
avseende utfarmningar och forsiljning av tillgingar.
Tethys Oils olje- och gastillgingar har olika kinslig-
het for oljeprisfluktuationer. Aterigen ir Tethys Oils
huvudsakliga hantering av riskerna att diversifiera till-
gangsportfoljen. Négra av bolagets tillgdngar dr min-
dre oljepriskinsliga 4n andra och dessutom ir vissa
projekt forvintade oljeprojekt och andra gasprojeke.
For nirvarande anvinder Tethys Oil sig inte av finan-
siella instrument for att sikra oljepriser.

Tillgang pa utrustning
En operationell risk ir tillging p4 utrustning i Tethys
Oils projeke. I synnerhet under borrfasen av ett pro-
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jeke dr koncernen beroende av avancerad utrustning
sdsom riggar, foderror, etc. Brist pd denna utrustning
kan innebira svirigheter for Tethys Oil att fullfolja
projeket. P4 senare dr har bristen pé riggar inneburit
okade kostnader och forsenade projeke.

Politisk risk

Tethys Oil bedriver, sjilvstindigt eller genom samar-
beten, verksamhet i flera olika linder och ir genom
det exponerad for politisk risk. Den politiska risken
overvakas och inkluderas nir nya méjliga projekt
utvirderas. En diversifierad tillgingsportfolj 4r aceri-
gen Tethys Oils huvudsakliga forhallningssite till den-
na risk. Tethys Oil hanterar ocksa politisk risk genom
att betona ldpande nira dialog med virdlinders myn-
digheter och intressegrupper, nationellt sivil som
lokalt. Tethys Oil innehar sina olje- och gasintressen
genom licenser, direke eller indirekt, som utfirdas av
nationella myndigheter. Vidare dr Tethys Oils verk-
samhet dven foremdl for lokala tillstind. Tethys Oil
och olje- och gasindustrin dr dirfor foremal for flera
former av politisk risk pé olika nivier och industrin ir
Kkinslig for politiska forindringar.

Valutarisk

Genom att vara verksamt i flera linder dr Tethys
Oil exponerat mot fluktuationer i ett antal valutor.
Av betalda fakturor under 2006 utgjorde 20 procent
betalningar i svenska kronor och den huvudsakliga
valutan var amerikanska dollar. Eventuella fram-
tida intikter kommer sannolike vara denominerade
i utlindsk valuta, i synnerhet amerikanska dollar.
For nirvarande utnyttjar Tethys Oil inte finansiella

instrument for att sikra valutakurser.

Likviditetsrisk

Bolaget har sedan grundandet varit helt eget kapital-
finansierat och dé& koncernen inte producerat nigra
vinster har finansiering skett genom nyemissioner.
Projekten har till dags dato finansierats antingen
av emissionslikvid eller av medel fran partners. Det
kan inte uteslutas att ytterligare kapital kan komma
att behdvas for att finansiera Tethys Oils verksam-
het och/eller till forvirv av ytterligare licenser. Den
huvudsakliga risken ir att det kan komma att ske i ett

marknadslige som dr mindre gynnsamt dn idag.

Miljo

Olje- och naturgasprospektering samt produktion av
olja och naturgas ir foremél for ett omfattande regel-
verk med hinseende till miljén pa sévil internationell
som nationell niva. Miljélagstiftningen reglerar bland
annat kontroll av vatten- och luftfroreningar, avfall,
tillstindskrav och restriktioner for att bedriva verk-
samhet i miljokinsliga och kustnira omriden. Mil-
joregleringarna forvintas bli 4n mer rigordsa i fram-
tiden med f6ljden att kostnaderna for att uppfylla

dessa med storsta sannolikhet kommer att 6ka. Skulle
Tethys Oil inte uppfylla gillande miljéregler finns det
en risk att bolaget ¢j kommer att erhlla tillstdnd for
att bibehélla sina nuvarande eller férvirva nya licenser
och intresseandelar och/eller tvingas betala boter eller
bli féremal for andra sanktioner, vilket kan ha visent-
lig negativ effeke pé bolagets finansiella stillning och
resultat.

Nyckelpersoner

Tethys Oil 4r beroende av ett antal nyckelpersoner,
varav vissa grundat bolaget och tillika utgdr bolagets
nuvarande stdrre aktiedgare och styrelseledaméter.
Personerna ir viktiga for en framgingsrisk utveckling
av Tethys Oils verksamhet. Tethys Oil forsoker aktive
hélla en optimal balans mellan beroendet av nyckel-
personer och metoder att bibehdlla dessa.

Not 2, Kritiska redovisnings-
antaganden och bedomningar

Antaganden och bedémningar utvirderas 16pande
och dr baserade pa historisk erfarenhet och andra fak-
torer, inklusive forvintningar pé framtida hindelser
som bedéms skiliga utifrin ridande omstindigheter.
Koncernen gor antaganden avseende framtiden. De
antaganden som loper risk att orsaka avsevirda for-
dndringar av radande tillgingsvirden under nistkom-
mande rikenskapsar diskuteras nedan.

Nedskrivningsprovning — Koncernen utfor 16pande
nedskrivningsprévningar fale-for-file for ate faststilla
att netto bokfort virde for varje kostnadsstille, med
avdrag for avsittningar for dterstillningskostnader,
royalties och uppskjutna upplupna oljeproduk-
tions- och inkomstrelaterade skatter ticks av férvin-
tade framtida nettointikter frin olje- och gasreserver
hérande till bolagets andel i filtet. Koncernen gor
bedémningar och antaganden for att utfora dessa
test.

Not 3, Segmentinformation

Koncernen presenterar inte segmentinformation avse-
ende forsiljning eftersom det inte forekommit ndgon
forsiljning eller produktion av olja och gas inom kon-
cernen. Avseende olje- och gastillgingar presenteras
geografisk segmentinformation nedan under not 4.



Not 4, Olje- och gastillgangar

Bokfort

varde Investeringar skrivningar
1 jan 2005, 1 jan-31dec 1 jan-31 dec

Land TSEK 2005, TSEK 2005, TSEK
Oman - = -
Danmark 1707 3412 =
Marocko 9 544 -
Spanien 3118 33 -
Turkiet 8 897 615 8179
Frankrike - 690 -
Nya omraden 270 1125 -233
Totalt 14 002 6419 8412

! Se vidare not 16. ? Investeringar i Danmark har minskat till foljd av utfarmningen till Star Energy under det tredje kvartalet och deras betalning

av tidigare nedlagda kostnader.

TSEK
1 jan 2006-
31 dec 2006
Olje- och gastillgangar 12 manader

Investeringar i olje- och gastillgangar

1 januari 20 251
Investeringar i Danmark 14 553
Investeringar i Frankrike 343
Investeringar i Marocko 2 359
Investeringar i Oman 26 700
Investeringar i Spanien 214
Investeringar i Turkiet [ES)

Ovriga investeringar i olje- och
gastillgangar 1 304

31 december 66 459

Omklassificeringar av till-

gangar i Turkiet -
Avskrivningar av olje- och gastillgangar
Avskrivningar -

Nedskrivningar av olje- och gastillgangar

1 januari 8 847
Nedskrivningar 22519
31 december 31 366
Utgaende balans 35072

Bokfort
varde 31
dec 2005,
TSEK

5119
553
3152
727
690
1163

11 404

Bokfort
varde

1 jan 2006,
TSEK

5119
553
3152
727
690
1163

11 404

Investeringar
1 jan-31 dec
2006, TSEK

26 700*
14 5532
2359
214
735
343
1304

46 208

Ned-
skrivningar
1 jan-31 dec
2006, TSEK

18 985

1487
192

1855

22519

Koncernen Moderbolaget
1 jan 2005- 1 jan 2004- 1 jan 2006- 1 jan 2005-
31 dec 2005 31 dec 2004 31 dec 2006 31 dec 2005

12 manader

Not 5, Ersattning till revisor

TSEK

1 jan 2006~
Ersattning till revisor 31 dec 2006
omfattar: 12 manader
PricewaterhouseCoopers AB:
Revisionsarvode 416
Ovrigt 477
Totalt 893

12 manader

12 manader

12 manader

14 437 1899 - -
3412 1097 - -

690 - - -

544 - - -

33 1991 - -

615 8779 - -

1125 671 - -

20 856 14 437 - -

605 - - -

435 - - -

8412 435 - _

8 847 435 - _

11 404 14 002 - =
Koncernen Moderbolaget
1 jan 2005- 1 jan 2004- 1 jan 2006- 1 jan 2005-
31 dec 2005 31 dec 2004 31 dec 2006 31 dec 2005

12 manader

385

385

12 manader

123

123

12 manader

285

477

762

12 manader

385

385

Bokfort
varde 31
dec 2006,
TSEK

26 679
687
2912
1878
1270
1033
612

35 072

1 jan 2004~
31 dec 2004
12 manader

1 jan 2004-
31 dec 2004
12 manader

123

123
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Not 6, Administrationskostnader

Personal -4125 -2 847 -2 000 -3 004 -2 847 -2 000
Hyra 593 589 -433 -590 -589 -433
Ovriga kontorskostnader -49 -81 -26 -43 81 -26
Noteringskostnader -7157 625 -385 -757 625 -385
Revisionsarvode -416 -385 -123 -416 -385 -123
Kostnader extern kommunikation 957 421 -197 957 421 -197
Externa redovisningstjanster -52 -157 -283 -14 -157 -283
Ovriga kostnader -1924 -1 469 -1 878 -1 835 -1 458 -1 878
Avskrivningar -125 -35 -50 -125 -35 -50

Not 7, Anstalida

Moderbolaget 4 3 4 3 3 3

Dotterbolag 1 1 - - - -

Moderbolaget 2463 568 2324 551 1615 805

Dotterbolag 1121 - - - - -

Moderbolaget 1704 759 1694 629 1260 855)

Dotterbolag 1121 - - - - -

Koncernen har for nirvarande 6 heltidsanstillda. Till f5ljd av det fital anstillda presenteras inga uppgifter kring
sjukfrinvaro. Vincent Hamilton i egenskap av Chief Operating Officer och Magnus Nordin i egenskap av Verk-
stillande direktér har bada rite dill 16n i tolv manader vid uppsigning pé bolagets initiativ.

Vincent Hamilton 960 - - 960 960 720
Magnus Nordin 732 - 12 744 734 540
Ovriga 1138 - 440 1578 629 855)



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

Vincent Hamilton
Magnus Nordin
Jonas Lindvall *
John Hoey

Carl Gustaf Ingelman
Hakan Ehrenblad
Jan Risberg

Totalt

* Jonas Lindvall invaldes i styrelsen den 19 maj 2006.

Loner

Ersattning

25
25
25
25

100

Totalt
2006

Total
2005

Total
2004

Narvaro
2006

10/10
10/10

5/5
10/10
10/10
10/10

9/10

Vid arsstimman den 4 maj 2006 itervaldes Hakan Ehrenblad, Vincent Hamilton, John Hoey, Carl-Gustaf
Ingelman, Magnus Nordin och Jan Risberg till styrelsemedlemmar. Inga suppleanter valdes. Vid samma stimma

utsdgs Vincent Hamilton till Styrelseordférande. Vid extra bolagsstimma den 19 maj 2006 nyvaldes Jonas Lind-

vall till styrelsemedlem. Lindvall 4r petroleumingenjér med 6ver 20 ars erfarenhet frdn olje- och gasindustrin.

Vidare ir han anstilld i koncernen och kommer att ansvara fér verksamheten i Oman.

Det finns inga avtal om pensioner eller avgangsvederlag fér nagon av styrelseledaméterna.

Not 8, Finansiella intakter och liknande resultatposter

TSEK

1 jan 2006-
31 dec 2006
12 manader

Rénteinkomster 296
Valutakursvinster 946
Uppskrivningar av kortfristiga

placeringar -
Resultat vid avyttring av kort-

fristiga placeringar 962
Totalt 2204

Koncernen

1 jan 2005-
31 dec 2005
12 manader

0

145

440

188

774

1 jan 2004~
31 dec 2004
12 manader

0

83

622

58

764

1 jan 2006-
31 dec 2006
12 manader

1619

922

962

3503

Moderbolaget

1 jan 2005-
31 dec 2005
12 manader

473

125

440

188

1226

Not 9, Finansiella kostnader och liknande resultatposter

TSEK
1 jan 2006~
31 dec 2006
12 manader
Rantekostnader -3

Nedskrivningar av kortfristiga

placeringar -584
Valutakursforluster -443
Ovrigt -
Totalt -1 030

Koncernen

1 jan 2005-
31 dec 2005
12 manader

1 jan 2004~
31 dec 2004
12 manader

-1

1 jan 2006~
31 dec 2006
12 manader

2

-584

-60

-646

Moderbolaget

1 jan 2005-
31 dec 2005
12 manader

&S

-136

-139

1 jan 2004-
31 dec 2004
12 manader

185

83

622

58

948

1 jan 2004~
31 dec 2004
12 manader

-1
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Not 10, Inventarier

TSEK Koncernen Moderbolaget

1jan 2006~ 1jan2005- 1jan2004- 1 jan2006- 1 jan 2005- 1 jan 2004-
31 dec 2006 31 dec 2005 31dec 2004 31 dec 2006 31 dec 2005 31 dec 2004

Inventarier 12 manader 12 manader 12 manader 12 manader 12 manader 12 manader
Tillgangar

1 januari 287 216 58 287 216 58
Inkép 76 72 158 76 72 158
31 december 363 287 216 363 287 216

Avskrivningar

1 januari 93 -58 -8 93 -58 -8
Arets avskrivningar -125 -35 -50 -125 -35 -50
31 december 218 93 -58 218 93 -58
Utgaende balans 145 195 158 145 195 158

Not 11, Eget kapital

Det totala antalet aktier i Tethys Oil uppgar till 5 741 760 (4 384 800), med ett kvotvirde om SEK 0,50
(SEK 0,50). Antalet aktier inkluderar 400 000 aktier frin apportemissionen som gjordes i samband med forvir-
vet av Tethys Oman som registrerades den 5 juni 2006. Vidare ingdr 876 960 aktier frin foretridesemissionen
som registrerades den 10 juli 2006. Fér berikningen av det vigda genomsnittliga antalet aktier ingdr de frin
utgivningsdatumet den 28 juni 2006. En riktad emission till Maha Resources om 80 000 aktier 4r inkluderade i
antalet aktier. For berikningen av vigt genomsnittligt antal aktier ir de inkluderade frin den 7 augusti 2006.

I foretridesemissionen beskriven ovan emitterade Tethys Oil en teckningsoption fér varje emitterad aktie,
motsvarande 876 960 teckningsoptioner. Dessa teckningsoptioner noterades for handel pa First North den
17 juli 2006. Teckningsoptionerna kunde utnyttjas vid tvi i forvig faststillda perioder. Den forsta perioden
var mellan den 1 december 2006 och den 31 januari 2007 och har en teckningskurs om SEK 72. Den andra
perioden 4r mellan den 1 september 2007 och den 30 september 2007 och har en teckningskurs om SEK 78.
Eftersom aktiekursen vid utgingen av denna rapportperiod var ligre dn teckningskursen ingdr teckningsoptio-
nerna inte i antalet aktier efter utspidning.

Tethys Oil har inget incitamentsprogram.

Not 12, Upplupna kostnader

TSEK Koncernen Moderbolaget

1jan2006- 1jan2005- 1jan2004- 1 jan2006- 1 jan2005- 1 jan 2004-
31 dec 2006 31 dec 2005 31 dec 2004 31 dec 2006 31 dec 2005 31 dec 2004
Upplupna kostnader 12 manader 12 manader 12 manader 12 manader 12 manader 12 manader

Upplupna kostnader —

prospektering - 116 848 - - -
Ovrigt 684 170 665 482 170 665
Totalt 684 286 1513 482 170 665

Not 13, Aktier i dotterbolag

TSEK Moderbolaget Moderbolaget Moderbolaget
Aktier i dotterbolag 31 december 2006 31 december 2005 31 december 2004
1 januari 1203 1203 703
Forvarv 25331 - 500
Lamnat aktieagartillskott 25843 9692 -
Nedskrivning i dotterbolag -26 546 9692 -
31 december 2831 1203 1203



org.
Bolag nummer Sate

Tethys Oil Denmark AB 556658-1467 Sverige
Tethys Oil Spain AB 556658-1442 Sverige
Tethys Oil Turkey AB 556658-1913 Sverige

Tethys Oil Exploration AB 556658-1483 Sverige

Tethys Oil France AB 556658-1491 Sverige
Tethys Oil Oman Ltd. 95212 Gibraltar
Windsor Petroleum Brittiska
(Spain) Inc. 549 282 Jungfruéarna
Totalt

Not 14, Stallda sakerheter

Det finns inga stillda sikerheter per den 31 decem-
ber 2006. Per den 31 december 2005 uppgick stillda
sikerheter i moderbolaget till TSEK 780 och per den
31 december 2004 fanns inga stillda sikerheter.

Not 15, Ansvarsforbindelser

Ansvarsforbindelser uppgick per den 31 december
2006 till TSEK 18 193. I Danmark uppgér koncer-
nens ansvarsforbindelser till TSEK 1 210 avseende
kvarvarande arbetsitaganden pa den danska borr-
platsen enligt avtal med markigaren, i Frankrike
uppgar moderbolagets finansiella arbetsitagande till
TSEK 4 696 och i Oman uppgér koncernens finan-
siella arbetsitagande till TSEK 12 200. Per 31 decem-
ber 2005 och 31 december 2004 uppgick ansvarsfor-
bindelserna till TSEK 14 527.

Not 16, Forvarv

Tethys Oil forvirvade den 24 maj 2006 100 pro-
cent av aktickapitalet av Tethys Oman frin Maha
Resources Ltd. Tethys Oman, med site i Gibraltar,
innehar 40 procent av ett prospekterings- och pro-
duktionsdelningsavtal avseende Block 15 i Oman.
Som betalning for forvirvet har Tethys Oil erlagt
USD 600 000 (SEK 4 383 900) kontant och utgivit
400 000 nyemitterade aktier i Tethys Oil. Virdet av
aktierna baseras pd ett marknadspris om SEK 49,50
for Tethys Oil-aktien vid forvirvstillfillet den 24 maj
20006, fran vilket datum Tethys Oman ir konsolide-
rat. Det totala virdet av kdpeskillingen uppgar dirfor
tll SEK 24 183 900. Nyemissionen registrerades den
5 juni 2006.

Tethys Oman bidrog med intikter om TSEK 1
146 och ett nettoresultat om TSEK -354 till koncer-
nen frén tidpunkeen fran forvirvet till den 31 decem-
ber 2006. Om forvirvet hade skett per den 1 januari

Moderbolag Moderbolag

Bokfort varde  Bokfort varde

Antal 31 december 31 december
aktier Procent Kvotvarde 2006, TSEK 2005, TSEK
1000 100% SEK 100 100 100
1000 100% SEK 100 100 100
1 000 100% SEK 100 100 100
1 000 100% SEK 100 100 100
1000 100% SEK 100 100 100
100 100% GBP 1 25 331 -
1 100% usD 1 - 703
25831 1203

2006 skulle koncernens intikter och nettoresultat for
tolvmanadersperioden som avslutades den 31 decem-
ber 2006 varit TSEK 2 330 respektive TSEK -318.
Omsittningen i Tethys Oman 4r hinforlig till fakeu-
rering av tjdnster till joint venture-gruppen avseende
Block 15 i Oman.

Poster TSEK
Total kopeskilling 24 184
Kostnader relaterade till forvarvet 1147
Verkligt varde for forvarvade nettotillgangar (se -399
nedan)

Overvarde allokerat till olje- och gastillgangar 24 933

Overvirdet mellan kopeskillingen och virdet pa
GotOil Resources (Oman) nettotillgingar har i sin
helhet allokerats till olje- och gastillgangar i koncern-
balansrikningen och dr hinférligt koncernens intresse
i Block 15 i Oman.

TSEK Verkligt Forvarvat bok-

varde fort varde
Kapitaliserade kostnader 461 461
Fordringar 17 17
Ovriga kortfristiga skulder 54 54
Upplupna kostnader -25 -25
Forvarvade nettotillgangar 399 399

Not 17, Narstaende-
transaktioner

I samband med foretridesemissionen under andra
och tredje kvartalet 2006 utbetalades TSEK 819 till
foretridesemissionens garanter. Garanterna bestod av
Hikan Ehrenblad, Vincent Hamilton, John Hoey,
Carl-Gustaf Ingelman, Jan Risberg, Magnus Nordin
och Lorito Holdings Limited.

Moderbolag

Bokfort varde
31 december
2004, TSEK

100
100
100
100

100

703

1203
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Revisionsberittelse

Till arsstamman i Tethys Oil AB (publ)

Org nr 556615-8266

Jag har granskat drsredovisningen, koncernredovis-
ningen och bokféringen samt styrelsens och verk-
stillande direkedrens forvaltning i Tethys Oil AB
(publ) for ar 2006. (Bolagets arsredovisning ingdr i
den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna
44-65) Det ir styrelsen och verkstillande direktdren
som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och
forvaltningen och for att drsredovisningslagen till-
limpas vid upprittandet av arsredovisningen samt
for ate internationella redovisningsstandarder IFRS
sidana de antagits av EU och 4rsredovisningslagen
tillimpas vid upprittandet av koncernredovisningen.
Mitt ansvar ér att uttala mig om érsredovisningen,
koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval

av min revision.

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

kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verk-
stillande direktdren ér ersittningsskyldig mot bolaget.
Jag har dven granskat om nigon styrelseledamot eller
verkstillande direktdren pé annat sitt har handlat i
strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen. Jag anser att min revision ger mig
rimlig grund f6r mina uttalanden nedan.

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

delar.

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

Stockholm den 30 april 2007

Klas Brand
Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers AB



Definitioner och férkortningar

Generella forkortningar

AGM Arsstimma

EGM Extra bolagsstimma
IPO Emission som foregir marknadsnotering
SEK Svenska kronor

TSEK Tusental svenska kronor
MSEK Miljontal svenska kronor
USD USA dollar

TUSD Tusental USA dollar
MUSD Miljontal USA dollar
2D Tvadimensionell

3D Tredimensionell

Oljerelaterade forkortningar

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

bcf Miljarder kubik fot

boe Fat oljeekvivalenter

boepd Fat oljeekvivalenter per dag

bopd Fat olja per dag

mbbl Tusen fat (latin: Mille)

mmbo Miljoner fat olja

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

mcfpd Tusen kubikfot per dag

mmcf Miljoner kubikfot

bcm Miljarder kubikmeter

mcm Tusen kubikmeter

mcmpd Tusen kubikmeter per dag

Oljerelaterade definitioner
Barrel

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

Bassing
En stor sinka i vilken sediment har samlats.

Bevisade reserver

Bevisade reserver ir reserver som kan uppskattas,
genom analys av geologisk- och ingenjérsdata, 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 tillférlitlighet 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
ir utvunna ir minst lika med de uppskattningar som
gjorts.

Finansieringsandel

Finansieringsandelen idr beroende av itagandet 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 #r ett naturligt forekommande organiske
imne bestdende av vite och kol. Inkluderar riolja,
naturgas och naturgaskondensat.

Licens

Ett bolag 4r garanterad ritten till en koncession och
star for kostnaderna for prospektering och utbyggnad
mot att man betalar staten 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 ir minst lika stora som
summan av bevisade och sannolika reserver.

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

Working interest
Den verkliga andel som en part innehar.
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