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arsstamma

Arsstamma i Tethys Oil kommer att hallas onsdagen den 20 maj 2009
kl. 15.00 i Van der Nootska Palatset, S:t Paulsgatan 21 i Stockholm.
Kallelsen, styrelsens fullstandiga forslag m.m. finns tillgangliga pa www.
tethysoil.com. For att delta maste aktiedgare dels vara inford i eget namn
i den av Euroclear AB Sweden forda aktieboken den 14 maj 2009, dels
anmala sig till Tethys Oil senast den 14 maj 2009 kl.16.00. Av aktie-
bolagslagen foljer att en aktieagare som vill narvara via ombud maste
presentera en skriftlig, av aktieagaren undertecknad och daterad fullmakt.

Finansiell information

Bolaget planerar foljande rapporter:

3-manadersrapport (januari-mars 2009) den 20 maj 2009
Arsstamma 2009, 20 maj 2009

6-manadersrapport (januari-juni 2009) den 20 augusti, 2009 -
9-manadersrapport (januari-september 2009) den 13 november, 2009 ;
Bokslutskommuniké 2009 (januari-december 2009) den 16 februari 2010

Landsten Reklam 2009. Design: Henrik Stromberg.



lethys Oil
i korthet

Tethys Oil ir ett svenske energibolag med inriktning pa
identifiering och utbyggnad av, samt produktion fran, olje-
och naturgastillgangar. Tethys kirnomride dr Oman, dir
Tethys till ytan ar landets nést storsta licensinnehavare med
licensandelar i tre onshore-licenser. Tethys strategi ar att
investera i projekt i omrdden med kinda olje- och naturgas-
forekomster men som inte utvirderats fullt ut med modern
teknik. P4 sd vis kan hog avkastning nis med begrinsad risk.

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

2008 i korthet

Hojdpunkter

® JAS-2 i Oman borrad till ett djup om 4 018 meter —
invintar produktionstest

e Insamling av 3D-seismik genomf6rd pa Block 15 i Oman
e Inga produktionsfléden fran Copkoy-1 i Turkiet

e Riktad nyemission under forsta kvartalet 2009 tillférde
Tethys 13,0 MSEK fore emissionskostnader
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Brev till aktieiigarna

Kara vanner och investerare,

"De skonaste planer, md de vara uppgjorda av moss
eller (olje)minniskor...”

Skeenden utvecklas sannerligen inte alltid som plane-
rat. Men i skrivande stund finns ingen anledning for

Tethys att klaga.

Virlden tycks vara inne i den mest omfattande lag-
konjunkturen pa kanske 100 &r, men trots det pendlar
oljepriset kring 50 USD per fat — en siffra som for
blott 10 4r sedan var ofattbar till och med i hégkon-
junkeur. Lagg dértill act alla Tethys nuvarande projeke
beriknas vara lonsamma vid 40 USD per fat, s finns
det verkligen ingen anledning till klagan.

Vira projekt utvecklas, och vissa visar sig i darwinis-
tisk anda vara mindre limpade 4n andra. Vissa pro-
jekt avvecklas dirfor - andra prioriteras. Under 2008
dkade fokuset pA Oman, medan andra omriden lim-
nades.

Vart huvudprojekt 2007, Block 15 onshore Oman,
provades 2008 ater genom borrning. Projekeet ser
fortfarande bra ut, dven om vi drabbats av viss forse-
ning efter att vatten tycks ha tringt in i reservoaren
frin en forkastningsspricka. Det resulterade i att test-
ningen av borrningen fitt skjutas upp och att arbetet
med borrhélet tills vidare avbrutits. Detta kan vid en
forsta anblick tyckas som en anledning att klaga, men
oturen dimpas av minga férmildrande omstindighe-
ter. For det forsta har oljeprisfallet medfort att sa gott
som alla kostnader forknippade med oljefélt har sjun-
kit, och fortsitter att sjunka. Det berér allt fran stal
och hyra av borrigg till arbetsmaskiner och personal.
Detta resulterar i att alla investeringskostnader mins-
kar. For det andra har fdrseningen i testningen och
utbyggnadsarbetet frigjort tid for att arbeta med andra
mojligheter pd Block 15. Den hogkvalitativa datan
som vi fick genom den nyligen genomférda insam-
lingen 3D-seismik ger oss ytterligare vinklingar for att
optimera och féra de spinnande projekten pé licen-
sen framat. For det tredje sammanfoll férseningen pd
Block 15 i tiden med &kade utvirderingsaktiviteter pa
Tethys andra stora projekt i Oman — Block 3 och 4.




Pa Block 3 har Farha South-strukturen utvirderats.I
denna patriffades olja vid en borrning 1986. Farha
South-3 flodade i april i &r mer 4n 750 fat olja per
dag. Oljan héller mycket hog kvalitet (40 grader API).
Resultatet stirks ocksd av att mitningarna i borrha-
let indikerar att andra tidigare inte kartlagda nivaer
ocksd dr oljeférande. Tillsammans med var partner
CC Energy Development (Oman) SAL, licensens-
operatdr, invintar vi nu ytterligare resultat frin Block
3 och planerar for licensens framtid. I vara forvint-
ningar ligger framfor allt ett lingre produktionstest pa
Block 3, som kanske redan fore slutet pa innevarande
ar kan ge oss produktion.

Tethys har nu tva utvecklingsprojeke i Oman med
utomordentlig potential och minst ett mycket spin-
nande och lockande utvirderingsprojekt pa Block 4
— det potentiellt mycket stora oljefyndet Saiwan East.
Snart inleds utvirderingsborrningen Saiwan East-2,
vilken beriknas vara klar under maj 2009. Sa vi insis-
terar — det finns verkligen ingen anledning for Tethys
att klaga.

Tva omriden utanfér Oman behéver ocksi omnim-

nas — Sverige och Marocko.

P4 Gotland aterupplivar vi drommen om olja. Got-
land kommer aldrig att bli ett Saudiarabien, men pé
Gotland har f6r inte allt for linge sedan producerats
mer 4n 700 000 fat olja fran grunda ordoviciska
kalkstensrev. Tethys haller pa att slutféra en studie av

befintlig data och torde inom en inte allt for avligsen

framtid kunna piborja insamling av ny geofysisk och
geologisk information.

Dirdill pagar just nu den spinnande “wildcat”-borr-
ningen av Tafejjart-1 pd Bouananelicensen i Marocko.
Borrmal ir en potentiellt gasforande struktur. Aven
om riskerna i borrningen ir stora, sd uppvigs de av
mojligheterna.

For att avsluta redogorelsen 6ver varfor det finns sa
lite att beklaga — vér aktiekurs och vart borsvirde har
dter tagit sig tillbaka pé de nivder vi var pd vid motsva-
rande tid forra dret. Det r — relativt sett — ett styrke-
besked som &ppnar upp affirsméjligheter.

Sa fortsitt resan med oss, vi tror uppriktigt att vi inte
kommer att ha nagot att klaga pa under ganska ling
tid framéver.

Stockholm i april 2009
Vincent Hamilton

Styrelseordforande
Chief Operating Officer

Magnus Nordin
Verkstiillande direktor
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Livscykeln for ett
olje- och gasprojekt

Forvarv

Produktion

Falt-
utbyggnad

av licens

Prospektering

Prospekterings-
borrning

Oljeindustrin kan uppdelas i tvd huvudsegment,
upstream och downstream. Upstream ir verksam-
heten som soker, finner och producerar raolja och
naturgas. Downstream raffinerar och distribuerar
oljan i form av drivmedel, eldningsolja eller som réva-
ra till den petrokemiska industrin. Livscykeln for ett
upstream-projeket kan indelas i sex faser, vilka inleds
med forvirv av licens och slutar med kommersiell
produktion. Varje fas har sin egen karaktir, med olika
grader av risk och méjlighet till avkastning. Virdet
pa projektet byggs gradvis upp, och under varje fas
har ett bolag méjlighet att realisera foridlingsvirde av
framgangsrike arbete.

Férvarv av licens

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

En licens kan tilldelas ett bolag av myndigheterna i
ett land, eller kopas in pd auktion eller frdn ett annat
oljebolag. En licens 4r normalt forknippad med spe-
cifika krav — ett oljebolag forbinder sig att utfora vissa
arbeten inom ett omride under en given tidsrymd for
att uppfylla licenskraven.

Om kommersiella mingder av olja eller naturgas
patriffas, overgar prospekteringslicensen till en pro-
duktionslicens, dir s.k. royalty och/eller skatt tas ut.
Eller s 6vergir prospekteringslicensen till ett pro-
duktionsdelningsavtal, vilket innebir att en viss del
av utvunnen olja eller naturgas tillfaller landet i fraga.
Fordelningen av olja och naturgas mellan licensinne-
havaren och landet i fraga i ett produktionsdelnings-
avtal varierar beroende pd land. Loptiden pa produk-
tionslicenser ir vanligtvis 20—30 ar.

Prospektering

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



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

P4 Bouananelicensen i Marocko anvinder Tethys gra-
vimetriska undersékningar och insamling av magne-
tisk data for att minska riskerna. Gravimetrisk under-
sokning dr mitningar av jordens gravitationskraft
vid skilda platser inom ett omride. Malsittningen dr
att skilja mellan bergarter med hég tithet frén licc-
tare bergarter. Insamling av magnetiska data ger kun-
skap om lokala variationer i jordens magnetfilt inom
ett bestimt omride. Denna information underlit-
tar identifiering av vulkaniska bergarter och urberg.
Tillsammans ger dessa undersokningar data om geo-
logiska strukturer under jordytan och djupet ned till
urberget.

Geokemiska studier ir en annan prospekterings-
metod Tethys anvint. Geokemiska undersékningar ar
en teknik som genom undersékning av nirvaro och
beskaffenhet hos kolviten pd markniva kan indikera
djupare liggande kolviteansamlingar. Det dr mojligt
till foljd av att alla olje- och gasfilt licker ytterst sma
mingder kolviten mot markytan. Denna metod siger
inget om hur mycket gas som kan finnas. Metoden
har visat sig vara mycket anviindbar och har reducerat
prospekteringsrisken visentligt.

Den vanligaste prospekteringsmetoden ir geofysisk
seismik. Seismiska undersokningar baseras pa att ljud-
végor transporteras med olika hastighet i olika mate-
rial och att de, vid 6vergingen mellan olika material,
delvis bojer av och reflekteras tillbaka upp till ytan.
Till f6ljd av att bergarter har olika sammansittning
dr det mojligt att, utifrin variationerna i ljudvagens
hastighet och vinkel, bedéma lokaliseringen av struk-
turer som kan innebdra potentiella olje- och/eller
naturgasreserver inom prospekteringsomradet.

D4 enskilda linjer av seismik utfors, tillhandahal-
ler dessa information om bergarterna direkt under
jordytan, dir den seismiska utrustningen ir placerad.
Denna typ av seismikdata ir tvidimensionell, si kall-
lad 2D-seismik, eftersom den tillhandahéiller data
lings tvé axlar, lingd och djup. Om seismikundersok-
ningar genomférs lings flera linjer samtidigt, tillfors
dven en tredje dimension; bredd, vilket kallas for tre-
dimensionell seismik, eller 3D-seismik. 3D-seismik

resulterar i ett betydligt storre informationsinnehall
om bergarterna under ytan, men ir samtidigt betyd-
ligt dyrare och ticker ett mindre omrade. Under 2008
samlade Tethys in 3D-seismik dver Jebel Aswadstruk-
turen i Oman. Tidigare seismik &ver Jebel Aswad
var tviddimensionell med relativt lag upplosning och
med sparsam tickning over delar av strukturen. Den
nya seismiken ticker hela strukturen i rutnit om 15
ganger 15 meter.

Prospekteringsbhorrning

Att borra ett hil i marken eller i havsbottnen ir det
enda sikra sittet att visa att den utvalda strukturen
innehdller kommersiellt utvinningsbara mingder
av kolviten. En borrning pé en struktur utan kin-
da reserver, kallas for prospekteringsborrning eller i
vassa fall for en “wildcat”. Borrningsverksamheten
ir uppdelad i flera faser: forberedelser, mobilisering
av utrustning och material dll borrplatsen, sjilva
borrfasen och slutligen demobilisering. Innan sjilva
borrningen kan pabérjas, miste en borrplan upprit-
tas. Denna innehéller en tidsplan, som ir relaterad
till forvintat borrdjup, sittpunkeer for olika foderrdr,
borrtekniska berikningar, typ av borrvitska — som
cirkulerar i hilet och for upp det séndermalda berget
(kaxen) till ytan — och en prognos dver det forvintade
portrycket i berggrunden.

Detektering av kolvaten under borrningen

Under borrningen analyseras bergarten och vitskan
fran borrhélet genom att dessa tas upp till ytan. En
kolviteindikering, “show”, uppstir nir borrkronan
penetrerar ett gas- eller oljeférande lager i berggrun-
den. Nir borrkaxet tillsammans med férekommande
gaser och vitskor 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 ocksa borrhastigheten
nir man borrar in i ett olje- eller gasférande berglager.

Om analysen av savil de borrade bergarterna som
loggningen utfaller positivt, genomférs ett produk-
tionstest av borrhéilet, vilket bestir i att eventuella
olje- och gaszoner tilldts flyta in i hilet och upp ill
ytan f6r mitning och analys. Under loggningen och
testningen berdknas dven produktionstake och storlek

pa fyndigheten.

Utvarderingen

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

reserver den innehaller.

TETHYS OIL 7
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Vid utvirdering av ett fynd genomférs borrningar for

att bedéma hur lingt ut filtet stricker sig. Borrningar
sker da med ett visst avstdnd frin det ursprungliga
fyndet for att kunna faststilla reservoarens utbred-
ning, reserver och uppskattat produktionsfléde fran
ett nytt olje- eller gasfilc. Bide Jebel Aswad-2 och
Farha South-3, som borrades 2008 respektive 2009,
ir avgrinsande borrningar som genomfors ett par
kilometer frdn ursprungsfyndet.

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

horisontell och underbalanserad borrteknik.

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

ligger under bebyggd mark.

Underbalanserad borrning ér en teknik genom vil-
ken det hydrostatiska trycket i borrhélet halls ligre
in vitsketrycket i den genomborrade formationen.
Den frimsta fordelen ir for att forhindra skador pa
reservoaren. Under konventionell borrning pressar
det hogre hydrostatiska borrhélstrycket in borrlera i
reservoaren, vilket ofta orsakar skador som ibland 4r
irreparabla. Med ett ldgre tryck i botten pa borrhalet
ir det ocks lattare for borrkronan att skira och trans-

portera bort borrester.

Som sagts ovan handlar utvirdering om att kunna
visa pa hogre reserver i en licens. Med reserver avses
en fyndighets beriknade volymer av réolja och natur-
gas som beddéms vara kommersiellt utvinningsbara
under ridande ekonomiska omstindigheter. Reser-

verna indelas i tvd grupper, bevisade och icke bevi-
sade reserver. Icke bevisade reserver indelas i sin tur i
sannolika och méjliga reserver. Med bevisade reserver
avses omrdden dir testning skett med positivt utfall
samt de nirliggande omriden dir borrning ej igt
rum men som, baserat pd befintliga och geologiska
data, indock bedoms vara kommersiellt utvinnings-
bara. Sannolika reserver dr mindre sikra dn bevisade
reserver. Dock bedoms sannolikheten att producera
kommersiellt utvinningsbara sannolika reserver vara
hégre dn 50 procent, vilket ska jimf6ras med mojliga
reserver dir sannolikheten att finna utvinningsbara
reserver bedoms vara lidgre dn 50 procent.

Faltutbyggnad

Nir en struktur bevisats innehilla kolviten och
reserverna har bokforts ir filtet redo att sittas i pro-
duktion. Detta ir filtutbyggnadsfasen. Fasen inleds
med en detaljerad geologisk, teknisk och ekonomisk
studie for att ta fram en filtutbyggnadsplan. Syftet
ir att ta fram en plan som optimerar de ekonomiskt
utvinningsbara reserverna, ta fram den mest limpade
tekniska l6sningen, maximera l6nsamheten och ge
acceptabla risker.

Sé snart utbyggnadsplanen godkints av myndigheter-
na inleds en intensiv arbetsperiod p4 filtet. En omfat-
tande produktionsprocess inleds som inbegriper ett
stort antal olika specialister. Olje- och gasfilt ir ofta
beligna i avligsna omridden, med dilig eller obefint-
lig infrastruktur. Allt kan behdva byggas. Filtarbetare
behover sov-, mat- och tvittplatser. Filtet méste forses
med elektricitet, antingen genom kabeldragning eller
— om filtet producerar naturgas — genom gasgenera-
torer. Det dr majligt att transportera mindre ming-
der rdolja per lastbil, men for storre volymer maste
en pipeline byggas. Naturgas dr dnnu mer beroende
av en pipeline. Borr-, produktions-, transport- och
lagringsanliggningar skall konstrueras och byggas.
Produktionsborrningar ska genomforas.



Olje- och naturgasmarknaden

Olje- och naturgasmarknaden #r virldens storsta
ravarumarknad, och det verkar som om det férhallan-
det kommer att kvarstd under 6verblickbar framtid.
Olja och gas dr sisom ravaror resultatet av en serie
av omstindigheter och sammantriffanden under mil-
jontals ar. Det moderna liv vi lever idag ér till stora
delar beroende av dessa ravaror. De flesta saker i var
omgivning, fler in man kanske forstiller sig, 4r pa ett
eller annat sitt sammankopplade med oljan. Det gil-
ler allt frin asfalt, datorer, bensin och cykelhjilmar
tll pennor och skor — oljerelaterade produkter dr en
naturlige del i vart dagliga liv. Virdet pa denna natur-
resurs bestims pd en global marknad och férindras
konstant. Det finns tusentals oljebolag i virlden, men
inget dr tillrickligt dominant for att paverka virlds-
marknadspriset. Konkurrensen ligger dirfor inte i
prissittningen, utan i att finna oljan.

Energikallor

Det finns ett flertal olika killor till energi och de vik-
tigaste 4r olja, kol och naturgas. Alternativa energikil-
lor sésom vind- och vagkraft, solenergi och biobrins-
len bidrar relativt marginellt. Olja och naturgas utgor
mer 4n hilften av alla primira energikillor.

Karnkraft 6%

Vattenkraft 6%

Naturgas 24%

Oljemarknaden

Oljepriset - trender och variabler

Oljeprisanalys dr i allt vdsendligt inte annorlunda dn
nagon annan prisanalys. Det handlar om att forstd
utbuds- och efterfrageforhallanden, dir priset endast
ir en matestock och ett uttryck for jimvikten mel-
lan utbud och efterfragan vid en given tidpunkt. Att
forutsiga oljepriset innebir dirfor act identifiera och
forsta framtida trender, som péverkar utvecklingen av
oljeutbudet (produktion, kvarvarande reserver, pro-
spekteringsframgangar, prospekteringskostnader och
produktionskostnader, utbudskarteller som OPEC,
politiskt orsakade utbudsstérningar fér att nimna
nagra faktorer) och efterfrigan (utvecklingen av alter-
nativa energikillor, global ekonomisk tillvixt, effekti-

vare anvindning av energi osv.)

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

Olja 36%

Kol 28%

TETHYS OIL 9
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Sédana forsok gar lingt bortom utrymmet for denna
rapport, men i detta avsnitt gors ett forsok att belysa
nagra 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 dver ir den tillgingliga
mingden olja. Figur 1 visar att 6kningen av tillging-
liga reserver har minskat under de senaste 20 dren.
Utéver detta tenderar nya fynd att bli mindre och
firre jimfort med tidigare och trenden gir mot en
begrinsning av tillingligt utbud. En mer direkt obser-
vation dr méjligtvis fordelningen av reserver. Over 70
procent av de kinda reserverna dterfinns i Mellan-
ostern. Reservtillvixten i 6vriga 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 8kning 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 f6ljt efter. Det senaste decenniets kinesiska
konsumtionsdkning ir ett praktexempel.

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

OPECs andel av virldsproduktionen och 4n viktigare
dess andel av tillgingligt utbudséverskott bestimmer
OPEC:s inflytande 6ver priset. Vad som ir tydligt fran
80-talet, di linderna utanfor OPEC kraftigt 6kade
utbudet, vilket sedan OPEC motverkade genom stora
produktionsnedskirningar, var att priset foll kraftigt.
S& linge OPEC péd marginalen kontrollerar antalet
producerade fat, ir det troligt att OPECs inflytande
pa oljepriset kommer att vara betydande. S3 linge
inga andra regioner kraftigt 6kar sina reserver och sin
produktionskapacitet, kommer detta férhéllande tro-
ligtvis att besta.
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5. Global oljekonsumtion,
miljontals fat per dag
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6. Oljekonsumtion - Kina och Indien,
miljontals fat per dag
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Kaélla graf 1-7: BP Statistical Review of World Energy 2008.
Kalla graf 8: Energy Information Administration

Oljepriset - en blick framat

Det dr svart att tro pa ett ytterligare oljeprisfall. Om
den amerikanska dollarn férsvagas kanske vi fir se en
oljeprisokning i dollar riknat. Oljepriset kommer tro-
ligtvis att fortsitta vara relativt oforindrat mot vriga
valutor eftersom det numera till stor del tycks styras

av ekonomier som inte baseras i dollar.

Skulle oljepriset utsittas for en ytterligare press nedat
har dessutom OPEC troligtvis tillricklig andel av
marginalutbudet for att kunna stabilisera priset pd

den niva de énskar.

Ett prisokning pa olja inom tvé till fyra ar kinns nu
sannolik. Foljs dagens ekonomiska nedging av minsk-
ning i investeringar, i prospektering och produktions-
infrastruktur, kan prisékningen bli dramatisk.

Saledes 4r det knappast sannolike att priserna forblir
pd ldga nivéer under nagon lingre tid, vilket troli-
gen gor den korrigering av oljepriset vi nu ser dill ett
strélande koptillfille for oljetillgingar for den som 4r

langsiktig.
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Historik

Tethys Oil grundades 2001 och erhsll sin forsta
licens, onshore Danmark 2002. Under 2003 forvir-
vades intressen i tre spanska licenser. Direfter utvir-
derades majligheter i Turkiet vilket, ledde till att ett
avtal avseende tre turkiska licenser ingicks i december
2003. Efter att ha tilldelats ytterligare en licens i Dan-
mark 2003 samt ansékt om en prospekteringslicens
i Spanien genomférde bolaget en IPO i mars 2004.
Tethys Oil noterades for handel pd First North den
6 april 2004.

Tethys har som publike bolag deltagit i ett antal pro-
jeke, och beroende pa resultatet har vissa licenser lim-
nats medan andra utvecklats och ytterligare andra har
tillkommit. 2006 forvirvade Tethys 40 procents andel
i Block 15 onshore Oman, inom vilken utvirderings-
projektet Jebel Aswad ir belidgen. Efter den fram-
gangsrika aterintridesborrningen av Jebel Aswad-1
har Tethys fortsatt att stirka bolagets nirvaro i Oman
genom férvirvet 2007 av 50 procents andel i block 3
och 4. Oman 4r numera Tethys huvudsakliga verk-
samhetsomride.

Borrhistoria, Tethys nio
borrningar 2004-2008

Kocetepe-1 (2004)

Tethys deltog forsta gingen i en prospekeeringsborr-
ning 2004 med borrningen av Kocetepe-1 pa Hoto-
licensen i Turkiet. Operator, och partner med 55
procent, var Aladdin Middle East Ltd. Mildjupet om
1 650 meter naddes under sista veckan i augusti. Skil-
da oljeférande zoner patriffades under borrningen,
men dessa zoner hade inte tillricklig permeabilitet for
att kunna producera olja i kommersiella kvantiteter.
Tethys har limnat licensen.

Karlebo-1 (2006)

Tethys andra prospekteringsborrning, nu som ope-
ratdr, dgde rum onshore Danmark dir Karlebo-1
borrades hésten 2006. Efter nidstan fem ars forbe-
redelser pabérjades borrningen pa licens 1/02 norr
om Képenhamn i slutet av september. Den officiella
invigningen skedde den 27 september. Borrningen
utfordes till ett djup om 2 489 meter, och den 17
november stod det klart att inga kolviten pétriffacs.
Tethys har foljaktligen frintritt de danska licenserna.

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

Hontomin-4 (2007)

Tethys deltog i mars 2007 i borrningen av Hontomin-4
i Sedanobassingen onshore Spanien med Ascent
Resources som operatér. Borrningen avslutades i slutet
av april péd ett djup av 1 610 meter. Halet loggades,
men trots att malformationen genomborrats pétriffa-
des ingen olja. Enligt en analys forefaller komplexiteten
i forkastningsmonstret ovanfor reservoaren ha resulte-
rat i att tillfredsstillande forslutning saknades.

Jebel Aswad (2007)

Nistan pd dagen ett ar efter att Tethys forvirvade
sin licensandel om 40 procent i Block 15 onshore
Oman pabérjades, med Tethys som operatér, ater-
intridesborrningen Jebel Aswad i april 2007. Jebel
Aswad borrades ursprungligen 1994 varvid kolviten
pacriffades i tvd kalkstenslager, Natih och Shuaiba.
Runt midsommar 2007 hade borrningen avslutats

och testning genomforts, och det stod klart att Tethys
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genomfért bolagets forsta “vata” borrning. Bida kalk-
stenslagren, Natih och Shuaiba, producerade kolviten
till ytan. En horisontell sektion om 848 meter borra-
des i Natih sektionen och borrningen avslutades efter
3 830 meter. Vid test flodade Natihsektionen 11,03
miljoner kubikfot naturgas per dag och 793 fat kon-
densat per dag uppmittes (motsvarande sammanlagt
2 626 fat oljeckvivalenter per dag). Kondensaten holl
mycket god kvalitet med en densitet av 57 grader API.

Pierre Maubeuge 2 (2007)

Efter knappt tre veckors arbete avslutade operatdren
Galli Coz SA borrningen av Pierre Maubeuge 2 i mit-
ten av oktober 2007. Den hade d4 nict et slutgiltige
djup om 1 310 meter. Under borrningen patriffades
gas i triasformationen. Hilet har sedan loggats varvid
en 80 meter jock delvis gasférande zon identifierats.
Operatéren genomfdrde produktionstester under
sommaren 2008, men resultaten hittills forblir oklara.

Jebel Aswad-2, 2008

I juni 2008 péborjade Tethys en andra borrning pa
Block 15 onshore Oman, med syfte att ytterligare
utvirdera Jebel Aswad-strukcuren. Borrplatsen for

JAS-2 ir beldgen cirka 1,2 kilometer frin borrplatsen
for JAS-1.

Den 20 augusti avslutades borrningen av JAS-2.
Den sammanlagda lingden pa borrhélet uppgick till
4 018 meter. P4 ett djup om cirka 3 000 meter har
en horisontell sektion om 927 meter borrats. Borr-
ningen bekriftade reservoarens utbredning i sydostlig
riktning. Testning av borrhalet fick avbrytas i mitten

av september efter att vatten flodat in i reservoarsek-

tionen. Halet har illfillige forslutits i vintan pd att

testerna skall kunna dterupptas.

Copkoy-1

I september och oktober provade Tethys ater lyckan
i Turkiet genom att delta i borrningen av Copkoy-1
i Trakien med Aladdin Middle East som operator.
Trots goda “gas shows” under borrningen och att en
gasflamma "flare” kunde antindas, s& flédade borrha-
let inte vid test.

Farha South-3, 2009

Borrarbete pd Tethys andra utvirderingsprojekt i
Oman pdbérjades i bérjan av februari 2009 nér opera-
toren CCED pabérjade borrningen av Farha South-3.
I bérjan av april stod det klart att borrningen varit
framgéngsrik, da borrhélet efter att ha nétt en total
lingd om 2 625 meter fldade 6ver 700 fat per dag.

Taffejjart-1, 2009

I linje med bolagets fullstindiga affirside, att ocksd
erbjuda exponering mot renodlad prospekeering, del-
tar Tethys i "wildcat’-borrningen Tafejjart-1 onshore
Marocko. Borrningen inleddes i slutet pd mars 2009.
Borrarbetet kan pagd till mitten av juni i syfte att
finna stora mingder naturgas under dstra Marocko.

TETHYS OIL 13
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ethys Oil

Tethys Oil i korthet

Tethys Oil ar ett svenskt energibolag med inriktning
pd identifiering och utbyggnad av, samt produktion
frin, olje- och naturgastillgingar. Tethys kirnomride
ir Oman, dir Tethys till ytan 4r landets nist stdrsta
licensinnehavare med licensandelar i tre onshore-licen-
ser. Tethys strategi 4r att investera i projekt i omraden
med kinda olje- och naturgasférekomster men som
inte utvirderats fullt ut med modern teknik. P34 si vis
kan hog avkastning uppnéds med begrinsad risk.

Tethys Oil har licenandelar i Oman, Marocko, Frank-
rike och Sverige. Licensandelarna i Spanien och Tur-
kiet dr under avveckling. Aktierna ir noterade pd
NASDAQ OMX, First North (TETY) i Stockholm.
Remium AB ir Certified Adviser.

Strategi

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

Licenser
Land Omrade Tethys Oil Total area, km? Operator
Block 15 40% 1389 Tethys Oil

Oman
Block 3&4 50% 33125 CCED
Marocko Bouanane 12.5% 2100 Dana Petroleum
Valderredible 15% 241 Leni Gas&Oil
Huermeces 15% 121 Leni Gas&Oil
Spanien Basconcillos 15% 194 Leni Gas&Oil
Cameros 26% 35 OGSSA
Ebro-A 26% 217 0GSSA
. 5 Lo
Turkiet Ispandika 10% 965 Aladd!n M!ddle East
Thrace 25% 994 Aladdin Middle East
Frankrike Attila 40% 1 986 Galli Coz
Sverige Gotland Storre 100% 540 Tethys Oil
Totalt 41 907



Verksambet

Sultanatet Oman

Sultanatet Oman ligger pé spetsen av den
arabiska halvon och grinsar i i nordvist till
Forenade Arabemiratet, i vister till Saudi-
arabien och i sydvist till Jemen. Séder- och
sterut gransar Oman till Indiska Oceanen
och i nordést till Persiska Golfen. Till ytan
dr Oman 212 460 kvadratkilometer, och
kustlinjen 4r 2 092 kilometer. Huvudstad
ir Muskat och befolkningen uppgar till
3 311 640.

Oman och olja

Oman ir mycket beroende av oljeintikeer,
vilka uppgar till omkring 75 procent av
exportintikterna och 40 procent av BNP.
Oman har omkring 5,6 miljarder fat i bevi-
sade oljereserver, motsvarande ungefir 0,5
procent av virldens bevisade reserver. Olje-
reserverna ir inte lika stora som grannlin-
dernas, men ir definitivt jimférbara ur ett
per capita-perspektiv med oljelinder annor-
stides. Omans reserver om 1,6 fat per per-
son dr bara nigot mindre 4n Norges om 1,8
fat per person, men stérre 4n Rysslands om
0,6 fat per person.

Gunlf of Oman

Omans kolvitereserver uppticktes 1962,
och kommersiell export pabérjades fem ar
senare. Omans oljefilc 4r generellt min-
dre, mer spridda, mindre produktiva och
har hégre produktionskostnader 4n andra
golfstater. Ett genomsnittlig oljeborrhil
producerar bara omkring 400 fat per dag,
motsvarande en tiondel av vad oljekillor i
grannlinderna producerar.

Oljebolaget Petroleum Development of
Oman (PDO), som den omanska staten
ir majoritetsigare i, har i samarbete med
multinationella oljebolag — Shell och Total
— framgangsrike lyckats expandera de oman-
ska reserverna. Det ir forst de senaste dren
som den sammanlagde produktionsvoly-
men minskat frin toppnivierna pd 970 000
fat per dag som naddes &r 2000. Produktio-

Omans oljeproduktion

Tusen fat per dag
1200

Licensgranser och infrastruktur onshore Oman. Gulmarkerat: Tethys Oil.
Rédmarkerat: gasfélt, gaspipeline. Grénmarkerat: oljefélt, oljepipeline.
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nen 2007 uppgick till cirka 800 000 fat per
dag. Oman ir inte medlem i OPEC.

Tethys Oil i Oman

Tethys Oils forvirv av 40 procents intresse-
andel i Block 15 var bolagets forsta steg in i
Oman. Med den framgéngrika borrningen
av Jebel Aswad-strukturen sommaren 2007
och forvirvet av 50 procents intresseandel
i Block 3 och 4 under sista kvartalet 2007,
har Oman blivit Tethys obestridda kirnom-
ride. Dessa tre licenser har en samlad yta
om nirmare 35 000 kvadratkilometer, vil-
ket for nirvarande gor Tethys Oil till den
landmissigt nist storsta licensinnehavaren i
Oman efter PDO. De tre licenserna rym-
mer méinga mojliga kolviteférande struk-
turer vid sidan av fynden pd Jebel Aswad
pa Block 15, Farha South pd Block 3 och
Saiwan East pd Block 4. Tethys ambition ir
att fortsitta utvirdera de kinda fynden och
prospektera efter nya.

(Kiillor: Wikipedia.org, CIA-The world Fact book, Natio-
nalencyklopedin, EIA.gov)

JAS-2 location
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Utvarderingen av Block 15

Alltsedan utvarderingsborrningen Jebel Aswad-1 (JAS-1) i juni 2007, som vid test
flodade 2 626 fat oljeekvivalenter per dag, har Oman varit Tethys obestridda karn-
omrade. Tethys preliminara berakningar av geologiska reserver (resources) avse-
ende ett (av flera) oljeforande lager pekar mot 138 miljarder kubikfot naturgas
samt cirka 7,0 miljoner fat kondensat, varav Tethys andel uppgar till 40 procent.
JAS-1 foljdes av borrningen av JAS-2 sommaren 2008. Senare under 2008 genom-
fordes en omfattande insamling av 3D-seismik som tackte hela den kolvatefo-
rande Jebel Aswad-strukturen. Framtida arbete pa licensen inkluderar atertestning

av JAS-2, borrning av JAS-3 och utbyggnad av faltet.

Block 15 ligger i den nordéstra delen av

centrala Oman och ticker en yta om 1 389
kvadratkilometer. Reservoarbergarterna i
Block 15 ir kalksten frin kritaperioden,
Natih- och Shuaibaformationerna. Olja
produceras ur Natihkalksten savil som ur

Shuaibakalksten i flera nirliggande oljefilt.

Tethys aterintradesborrning av
Jebel Aswad-1 under 2007

Under 1994 och 1997 genomfordes tva
borrningar pé Block 15 av en tidigare ope-
ratdr. Bada borrningarna uppvisade kolvite-
indikationer. Vid test av den ena, Jebel
Aswad, uppmittes 204 fat olja fran Natih-
kalkstensreservoaren. Tethys bedémning var
att modern utvinningsteknik, sisom borr-
ning med underbalanserad borrvitska och
horisontell borrning skulle kunna 6ka fléde-
na betydligt frén Jebel Aswad. Aterintrides-
borrningen pabérjades i april 2007 och var
utformad f6r att utvirdera oljereserver och
sannolik utvinningsgrad for bide Natih-
och Shuaibalagren. Bada reservoarerna pro-
ducerade ocksa kolviten ill ytan.

Lower Figa

En horisontell sektion om 848 meter bor-
rades i Natih och borrningen avslutades
efter 3 830 meter. Vid test med en 1 tums
ventil flédade Natihsektionen 11,03 miljo-
ner kubikfot naturgas per dag, och 793 fat
kondensat per dag uppmittes (motsvarande
sammanlagt 2 626 fat oljeckvivalenter per
dag). Shuaibasektionen kunde inte testas,
men producerade dndd “vit gas” (dvs gas
rik pa tyngre kolviten som kondenseras vid
trycksinkning) under den underbalanserade
borrningen.

Reservuppskattningar

Baserat pa information fran JAS-1 i juni
kombinerat med information frin den
ursprungliga borrningen 1995, har Tethys

gjort en preliminir berikning av geologiska
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kartorna 6ver Jebel Aswad-strukturen, och
de kommer att bidra med mycket virdefull
information infér den framtida utbyggnad-

,?,f;-i;.,_ en av Jebel Aswadfiltet.
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h

foljd av kostnadssynergier — det kommer
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behévas en borrigg for att slutféra testning-
en av JAS-2 — kommer dessa tvi hindelser
sannolikt att samordnas. Informationen
frin testningen av JAS-2, sdsom egenskaper
hos reservoaren och kolvitena, kommer att
bli en avgdrande pusselbit i den preliminira
utbyggnadsplanen. Arbetet med denna plan
inleddes forra dret, men det har legat nere
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i avvaktan pd att testningen av JAS-2 kan
avslutas.
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Enligt nuvarande planer kan inledande pro-
duktion pabérjas under 2010 och féljas av
reserver. Enligt dessa preliminira siffror  den horisontella delen bekriftades reser-  full produktion dret dirpa.
uppgir de geologiska reserverna i Natih  voarens utbredning i sydostlig riktning frin
A-reservoaren till omkring 138 miljarder  borrplatsen. Testningen av JAS-2 fick dock
kubikfot naturgas samt cirka 7,0 miljoner  avbrytas dll foljd av att en vattenférande
fat kondensat, vilket f6r Tethys 40 procents  forkastning genomborrats. En borrigg kom-
andel innebir 55 miljoner kubikfot natur-  mer att behévas for att blockera den vatten-
gas och 2,8 miljoner fat kondensat. Berik-  producerande forkastningen och firdigstilla
ningarna inkluderar inte eventuella reserver  hélet for produktion.
i kalkstenen "Natih C” eller den underlig-
gande Shuaibareservoaren, trots tydliga ~ Nya kartor kommer vagleda Tethys
indikationer pa att dven dessa tvd separata I borjan av januari 2009 slutférdes bearbet-
reservoarer innehaller kolviten. ningen av ny 3D-seismikdata. Bearbetning-
en har utforts av specialistfirman Hardin
Borrningen av JAS-2 under 2008 International i Dallas, Texas. Under augusti
Under sommaren 2008 pdborjades borr-  och september 2008 insamlades detaljerade
ningen av JAS-2 cirka 1,2 kilometer frin ~ 3D-data dver en 285 kvadratkilometer stor
borrplatsen for JAS-1. I augusti avslutades ~ yta som ticker hela den kolvitefdrande
borrningen efter att borrhilet natt en sam-  Jebel Aswad-strukturen. Tidigare seismik
manlagd lingd om 4 018 meter. Den verti-  over Jebel Aswad ir tvidimensionell med
kala delen av borrhilet patriffade bra kol-  relativt lag upplésning och med sparsam
viite-"shows” i bide Natih A och C under  tickning over delar av strukturen. Den nya
borrning och loggning. P4 ett djup om  seismiken ticker hela strukturen i rutnit om
cirka 3 000 meter borrades en horisontell 15 ganger 15 meter. De nya seismiska kar-

sektion i Natih A om 927 meter. Genom  tor som héller p4 att framtas ir de férsta 3D
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Jakten pa oljan i Farha

South

Den forsta potentiellt kolvateférande struktur att bli undersokt genom borrning under
2009 ar Farha Souths sandstenslager Lower Bashir. Farha South ligger pa Block 3
onshore Oman. Tanken ar att horisontell borrteknik skall kunna 6ka flodet fran den
oljeférande strukturen. Eftersom oljan &r av utmarkt kvalitet, kan en framgangsrik
borrning snabbt kunna utvecklas till en kassaflodesgenererande produktion.

Block 3 ligger i den 6stra delen av Oman
och ticker en yta om 9 960 kvadratkilome-
ter. Tethys har 50 procents intresseandel i
licensen. CC Energy Development (Oman)
SAL ir operator. Vid sidan av Farha South,
och like angrinsande Block 4, innehal-
ler licensen flera potentiellt kolviteférande
strukturer. Stora delar av licensen ér grund-
ligt tickt med seismik — sammanlagt Gver
30 000 kilometer 2D-seismik pd Block 3
och 4. 27 borrningar har ocksa genomforts
pd de tva licenserna, varav 18 patriffade olja.

Farha South-3 borrningen

Oljefyndet Farha South-1 flédade 260 fat
och borrades 1986 av operatéren Japan Pet-
roleum Development Corp. Fler borrningar
har delvis kartlagt strukturens utbredning
yteetligare.

Den gamla seismiken har ombearbetats och
omtolkats, och resultaten pekar pa en trend
av strukturer med avgrinsande multipla
forkastningar. Den nu borrade strukturen
har av tidigare operator uppskattats kunna
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innehalla 8-10 miljoner fat utvinningsbar
olja i tunna sandstenslager.

Tethys och operatéren insag att liknande
moderna borrtekniker kan anvindas som
Tethys framgangsrikc anvinde pa Jebel
Aswad pd Block 15. Eftersom oljan ir av
hég kvalitet med en hanterbar mingd gas,
skulle en framgangsrik borrning snabbt leda
till kassaflédesgenererande produktion.

Farha South-3 borrningen paborjades i
borjan pa februari 2009 och syftade till atc
ytterligare kartligga Farha South strukturen.
Borrmalet var sandstenarna i Lower Bashir-
formationen, vilken ligger pa ett djup av
cirka 1 900 meter. Borrningen inleddes 1,2
kilometer sydost om det oljeférande borrhi-
let Farha South-1.

Den 6 april var utvirderingsborrningen
firdigstilld. Farha South-3 borrades dll ett
vertikalt djup av 1857 meter. Borrhilets
totala lingd, uppgir till 2 723 meter. De tvd
huvudsakliga sandstenslagren (de som 1986

producerade olja i borrhélet Farha South-1)
genomborrades bade i det vertikala pilot-
hilet och i den horisontella sektionen. Pro-
duktionsfléde om 754 fat olja per dag har
prelimindrt uppmitts frin den horisontella
sektionen. Oljan haller mycket hog kvalitet
(40 grader API) och har litet gasinnehall.

Hittills insamlade data bekriftar utbred-
ningen och kontinuiteten av Farha South-
strukturens oljeforande sandstenslager samt
bevisar deras producerbarhet. Dirtill har ett
antal tidigare oidentifierade sandstensinter-
vall genomborrats, varav flera visat p& goda

oljeindikationer.




Tjockoljan i
Saiwan East

Den andra planerade borrningen i Oman 2009 ar den tungoljeforande strukturen
Saiwan East. Denna struktur borrades forsta gangen 2005, och bedoms kunna
innehalla upp emot 1 miljard fat olja i backen. Tethys och partner planerar att

utvardera fyndet under varen 2009.

Block 4 ir beliget direkt séder om Block
3 i dstra delen av Oman och ticker en yta
om 18 985 kvadratkilometer. Tethys har 50
procents andel i licensen och CC Energy
Development (Oman) SAL ir operator.
Block 4 innehéller like Block 3 méinga kin-
da oljefynd liksom flera potentiellt kolvite-

forande strukturer.

Den kommande utvarderingen av
Saiwan East

En av mojligheterna pa Block 4 ir tung-
oljefyndet Saiwan East. Vid borrningen
Saiwan East-1. Vid borrning ar 2005 upp-
mittes vid mitningar i borrhélet (loggning)
oljeforande sandstens- och kalkstenslager
om sammanlagt 42 meter. Aven om denna
sektion utvirderades med elektriska log-
gar genomfordes ingen produktionstest.
Tidigare har denna olja inte bedomts ga att
ta upp, men de senaste tekniska studierna
indikerar att oljan potentiellt dr producer-
bar. Berikningar baserade pa tillginglig data
visar, att Saiwan East-omradet skulle kunna
innehélla mer 4n 1 miljard fat olja i backen
(oil in place).

Tung olja kallas "tung”, till foljd av att den
vanligen ir trégflytande och har en hogre
densitet @n ldte raolja. Réolja som har en
densitet pd mindre dn 20 grader API defi-
nieras som tung olja. Kommersiell produk-
tion av tung olja 4r ofta mer komplicerad
jamfort med litt riolja. Angbearbetning
anvinds ofta vid produktionen, och pro-
duktionsbrunnar borras nirmare varandra
4in vanligt.

Tethys med partner planerar att utvirdera
detta tungoljefynd med samma borrigg som
under viren 2009 har borrat Farha South-3.
Sé snart den férsta borrningen avslutats
kommer mobiliseringen av riggen till
Saiwan Easts borrplats att pdbor-
jas. Beriknad borrstart ar i slu-
tet pd april.

—

Thram structural highs

De huvudsakliga milen med utvirderingen
av Saiwan East ir att dels visa pd att oljan
kan forflyteas, dels att kunna bevisa att
reservoaren ir storre 4n tidigare indikatio-
ner givit vid handen. Saiwan East kommer
borras 12 kilometer frin det ursprungliga
fyndet Saiwan East-1.

Fortsittning foljer. ..
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Prospektering pa

Det finns inga betydande mangder av olja och naturgas i Sverige. Det finns inte
ens sma mangder. Men det finns ett undantag. Pa Gotland har det mellan mitten
av sjuttiotalet fram till borjan av nittiotalet producerats omkring 700 000 fat olja.
Baserat pa befintlig data bedémer Tethys att det kan finnas omkring 1 miljon
fat ytterligare att utvinna. Mot bakgrund av de gynnsamma utvinningslagarna i
Sverige - endast bolagsskatt utgar - och det faktum att Gotlands olja aterfinns i
grunda revstrukturer, endast ett par hunda meter under marken, sa kan ocksa 1

miljon fat visa sig vara mycket Ionsamma.

Gotland 4r Sveriges enda oljeregion, med en
historisk produktion om knappt 700 000
fat olja. Redan pé 30-talet inleddes oljepros-
pekteringen pa Gotland. D4 borrades tva
hal. Olja pétriffades, men inte i kommer-
siellt utvinningsbara mingder. Oljepros-
pektering AB (OPAB) inledde verksamhet
pa 6n 1969 och genomférde under bolagets
17 verksamhetsar pa Gotland 241 borr-
ningar och insamlade &ver 2 500 kilometer
seismik. 1987 tog Gotlandsolja AB &ver
driften. Under tiden fram till 1992 bredrev

de kommersiell oljeutvinning och borrade

sammanlagt 82 hal.

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

En oversiktlig genomging av historiska

data indikerar att endast en mindre del av

de potentiellt oljeférande rev som finns pa

Gotland har kartlagts och provborrats. Sta-
tistisk data indikerar att det kan finnas sa
ménga som omkring 600 oljeforande rev,
varav omkring 150 har kartlagts och bor-
rats. Av de rev som borrats har omkring
10 procent funnits vara oljeférande. Enligt
Tethys bedémningar kan det finnas upp till
1 miljon fat olja kvar att utvinna pé norra
Gotland. Oljan finns inte i ett filt utan ir
utspridd pa olika rev. Dock ir dessa rev
grunda, och kostnaden f6r att borra dem 4r
inte hog.

Under 2008 har Tethys genomfért en studie
av befintlig information, och en databas har
upprittats. Tolkning av ny information som
insamlats genom satellitradar har resulterat
i nya kartor, vilka forbittrat kunskapen om
topografl och jordytans beskaffenhet inom
licensomradet. Arbetet med att lokalisera

utbredningen av revstrukeurer fortsitter.

TETHYS OIL 21



22 TETHYS OIL

Antligen borrning i Marocko

| slutet av mars 2009 pabérjades prospekteringsborrningen Tafejjart-1 pa Boua-
nanelicensen i nordostra delen av Marocko. Borrmal &r den valdigt stora Taffe-
jartstrukturen, som potentiellt ar naturgasforande. Denna klassiska "wildcat” (en
borrning i ett oprévat omrade med hog risk och stora majligheter) ar ett projekt
med stor potential men med liten risk for Tethys, eftersom Tethys inte har nagot
kostnadsatagande innan operatoren investerat 12 MUSD i licensen. Deltagandet
i denna borrning exemplifierar en annan sida av Tethys strategi: att delta i valda
borrningar med hog risk och hég moéjlig avkastning, men samtidigt ha kontroll pa

de finansiella riskerna.
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I juli 2005 tilldelades Tethys Oil 50 pro-
cents andel i Bouananelicensen. Sommaren
2006 hade ett arbetsprogram genomforts
som bekriftade omradets prospektivitet. All
geologisk information stddjer teorin om att
Bouananelicensen skulle kunna innehilla
olja eller naturgas, i likhet med filt i nirlig-
gande Algeriet. I juni 2007 tecknade Tethys
Oil ett utfarmningsavtal med brittiska bola-
get Dana Petroleum Ltd. Enligt avtalet blir
Dana operatdér med 50 procents andel och
Tethys har 12,5 procents andel.

I augusti 2008 tecknade operatéren & part-
nergruppens vignar ett borriggskontrakt
for att utféra prospekteringsborrningen
Tafejjarc-1 pd Bouananelicensen onshore
Marocko. I slutet av 2008 och bérjan av
2009 anlades borrplatsen med tillfartsvigar.

.

Tassidl

i

Borrentreprendr dr Tethys turkiska partner
Aladdin Middle East Ltd. Riggen ir byggd
i USA, har en styrka om 2 000 histkrafter
och ett maximalt borrdjup om 5 000 meter.
I slutet av mars 2009 pabérjades borrning-
en, vilken beriknas pagd i tva till tre mana-

der.

Vid en framgingsrik prospektering i
Marocko skulle mycket stora mingder
naturgas kunna pétriffas. Ett eventuellt
fynd skulle dessutom kunna kopplas upp
mot den pipeline som gir genom Marocko,
och som levererar naturgas i landet och till
Spanien.
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Alla goda ting ar tre
- vin, kultur och kolvaten

| Paris och omradet som omger staden
finns inte bara klassisk kultur, mat av
varldsklass och goda viner. Omradet
producerar ocksa omkring 25 000 fat
olja varje dag (2004) samt aven natur-
gas. Med forhoppning om att kunna
Oka de siffrorna pabérjade Tethys och
partner Galli Coz S.A. prospekterings-
borrningen Pierre Maubeuge-2 (PLM-2)
sommaren 2007. PLM-2 visade sig inte
vara kommersiell, men resultatet fran
borrningen stodjer den overgripande
prospektiviteten pa Attilalicensen.

Det bérjade 2006, nir Tethys Oil och ope-
ratéren Galli Coz S.A. tilldelades prospek-
teringslicensen Attila av de franska myndig-
heterna. Licensen ligger 250 kilometer 6ster

om Paris, i den olje- och gasproducerande
Parissedimentbassingen. Malsittning var
att finna naturgasansamlingar liknande dem
i det nirliggande gasfiltet Trois-Fontaines.

Efter ett och ett halvdt ars prospekterings-
arbete, vilket inkluderade insamling och
analys av satellit- och radardata, ombearbet-
ning av befintliga seismiska data och insam-
ling av geokemiska ytprover, hade partner-
gruppen visat att omradets prospektivitet r
god och var redo att testa licensen genom
borrning.

I slutet av september 2007 péiborjades
borrningen av PLM-2. Efter mindre in
tre veckors borrade hade borrhilet natt ett
slutgiltigt djup om 1 310 meter. Under

borrningen pétriffades gas under ett salt-
lager i triasformationen. Hélet loggades och
naturgasindikationerna bekriftades. 1 juli
2008 firdigstilldes hélet och produktions-
tester utférdes, men hélet flodade bara min-
dre mingder naturgas. Efter utvirderingen
av borrhilet beslots att atertesta borrhilet
under hésten 2008. Storre volymer natur-
gas uppmittes vid detta test, men resulta-
tet visade inda att PLM-2 under ridande
omstindigheter inte ir kommersiell. Aven
om det var en besvikelse, sa stodjer resul-
taten den Gvergripande prospektiviteten pd
Attilalicensen.

En ytterligare utvirdering av data fran borr-
halet kommer att ske i samarbete med ope-
ratoren.

Adios Espana - Gule gule Turkiye

Tethys har gradvis vaxt fram till att vara
ett svensk oljebolag med huvudsaklig
verksamhet i Oman. Drivande bakom
detta har framst varit den framgangsri-
ka borrningen pa Jebel Aswad pa Block
15 och det darpa foljande forvarvet
av licensandelar i Block 3 och 4, alla
onshore Oman. Med alla méjligheter i
Oman, och med den framgang Tethys
redan rént, sa har ett beslut fattats att
ytterligare fokusera pa verksamheten
i Oman. Det innebar ocksa att verk-
samheten i andra omraden kommer
- atminstone tillfalligt - minska. Som
ett resultat av detta har Tethys beslutat
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att lamna bolagets licenser i Spanien
och Turkiet.

Tethys har haft andelar i tvi projekt i Spanien:
Sedanoprojektet séder om de Cantabriska ber-
gen och Camerosprojektet i Ebrobassingen i
norra Spanien. Sedanoprojektet testades 2007
genom borrningen av Hontomin-4. Borrningen
var inte framgéngsrik och resulterade i att Tethys
minskade bolagets andel av projektet ill 15 pro-
cent. Camerosprojektet har inte testats genom
borrning.

Tethys forsta prospekteringsborrning i Tur-
kiet var Kocetepe-1 pa Hotolicensen, vilken

borrades i juli 2004. Borrningen var inte
framgdngsrik och Tethys limnade senare
licensen. I bérjan av september 2008 pabor-
jades Tethys andra borrning i Turkiet, Cop-
koy-1 i Trakien. Inte heller denna borrning
var framgdngsrik och Tethys har beslutat att
frantrida licensen. Bolaget har ocks intres-
sen i licenser i Ispandika, i sydéstra Turkiet
nir grinsen till Irak. Till foljd av sikerhets-
situationen i omradet har inget arbete pa
marken genomférts pd tvd ar, och Tethys
har beslutat att inte fornya licensen. Tet-
hys kommer dock behalla bolagets turkiska
skatteregistrering och fortsitta att utvirdera
mojligheter i landet.
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Policy

Liksom allt annat ir Tethys Oil och dess anstillda,
kunder, samarbetspartners och aktiedgare en del av vért
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 samhillet och virt grundliggan-
de beroende av vir gemensamma miljé kvarstir. Som
oljebolag vet Tethys Oil detta vil, eftersom ett oljebo-
lags verksamhet per definition péverkar miljén. Det 4r
inte méjligt att utvinna révaror utan att pa nagot sitt
paverka omridet dir utvinningen sker. Detta giller
naturligtvis inte bara den fysiska miljon utan dven den
minskliga miljén dir olja hittas och produceras.

Sé linge det finns en efterfrigan for olje- och naturgas-
produkter, kommer det att finnas olje- och naturgas-
bolag som tillhandahéller dessa produkter. Hir ligger
en stor mdjlighet. Att s6ka efter och forsoka finna olja
ir i sig sjdlvt utmanande, men en lika stor utmaning 4r
att gora det pa ett kostnadseffektivt sitt och pé ett sitt
som gdr minsta mdjliga paverkan pd omgivningen.
Tethys Oil efterstrivar att utifrdn ett miljoperspektiv
anvinda de mest effektiva teknikerna och metoderna.

Tethys Oil har inte haft och kommer inte att pdborja
nigon storre industriell aktivitet utan att begira in
lampliga hilso-, arbetsskydds-, miljo- och samhills-
studier (HSES) frin experter. Forvirvade tillgingar
dir Tethys Oil inte 4r operatdr utvirderas var for sig av
Tethys Oil utifrin ett HSES-perspektiv och Tethys Oil
kommer noga att évervaka hur varje kontrakespart eller
operator skoter sig. Varhelst férindringar med fordel

kan anvindas kommer dessa att reckommenderas.

De flesta linder har idag en stark miljélagstiftning
och starka miljokrav vilket naturligtvis 4r till stor
hjilp for ett oljebolag som vill forsikra sig om att kor-
rekt praxis efterfoljs. Tethys Oil kommer under alla
omstindigheter att striva efter att f6lja bésta tillging-
liga praxis dven om dessa gir utover vad lokala lagar
foreskriver.

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

Fran borrningen av Karlebo-1, hésten 2006



Fallstudier

Danmark - Karleboborrningen ur ett HSES-
perspektiv

Karleboborrningen genomférdes norr om Képen-
hamn i den danska by som givit sitt namn dill borr-
ningen. Borrningen inleddes under hésten 2006 med
Tethys som operatér. I samband med planeringen av
borrningen genomférdes en miljostudie i syfte att
klarligga platsspecifika risker och faror. Dialogen
med det lokala samhillet var for Tethys viktig bade
fore och under borrningen, och bolaget informerade
kontinuerligt om utvecklingen. Oppna méten hélls
innan borrutrustningen anlinde. Under borrningen
héll Tethys bade ett informationscentrum och en
utkiksplats i direkt anslutning till borrningen 6ppen
dagligen. Intresserade kunde ocksd f6lja borrningen
via en webbkamera. Samordning skedde med Karle-
bos kyrka och lokala skolor och dagis. Trafikatgirder
vidtogs for att skydda cyklister och fotgingare, vilket
bland annat innebar att tung trafik endast fick fram-
foras under vissa timmar och i begrinsad hastighet.
Anstringningar gjordes for att de allra nirmaste
grannarna inte skulle stéras av ljudféroreningar fran
borriggen. Borrplatsen asfalterades i sin helhet for
att undvika eventuella fororeningar i jorden. Borr-
vitska togs om hand i metalltankar och slidpptes inte
ut i nedgrivda schakt. Bergrester fran borrningen och
borrvitskan har ddrefter transporterats till en speci-
ell behandlingsanliggning. Hela borrplatsen hade
forsetts med ett slutet avloppssystem for regnvatten.
Dirtill hade en oljeavskiljare installerats mellan borr-
platsens avloppssystem och det kommunala, men den
behévde aldrig anvindas.

Oman - Vatten ar liv!

Under borrning efter olja dster om staden Ibri i
nordvistra Oman pétriffades ett stort flode av rent
dricksvatten pa 60 meters djup. Bra dricksvatten ir en
knapp resurs i den omanska oknen. Departementet
for vatten och elektricitet var drfor snabba med att
utveckla denna viktiga tillging. Vattenupptagnings-
omradet Al Massarrat omfattar stdrre delen av Block
15. Denna vattentike forser tusentals manniskor med
rent dricksvatten varje dag. Den innersta kirnan av Al
Massarrat grinsar till Jebel Aswadstrukeuren, och det
finns tydliga regler om vad man fir och inte fir gora
inom den skyddade vattentikten.

Nir Tethys aterintridesborrade Jebel Aswad ar 2007
skedde det under strikt overvakning av Al Massa-
rats vattenskyddsavdelning. En nollpolicy vad giller
utslipp f6ljdes. Alla omriden dir det fanns risk for
spill behévde dirfor skyddas med ett ogenomtringligt
membran. Dessutom fraktades all jord och grus som
potentiellt kunde vara férorenat till en anliggning
for miljofarlige avfall. Tvd vattenobservationsbrun-
nar borrades — en nedstroms frin Jebel Aswad, och en
uppstroms. Prover togs varje vecka och analyserades
bide av Vattendepartementet och av Al Safa, Tethys
egna tredjepartskonsulter.

Efter 80 dagars borrarbete med mycket borrvitskor
och transporter av tusentals ton med utrustning och
material, si hade inga miljoproblem uppstatt. Efter
borrningen genomférde Al Safa en utredning (Legal
Investigation) pd borrplatsen. I syfte att undersdka om
jorden blivit férorenad borrades ett antal 5-metershal.

Borrplatsen fick ingen miljdanmirkning.

Den vattenbrunn som borrades for att forse borr-
ningen med vatten har nu dverlimnats till Al Mas-
sarrat vattenavdelning, sd att den framgent kan forse
invinarna i Ibri med rent dricksvatten.

Askadare av borrningen

av Pierre Maubeuge 2,

hdésten 2007
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Styrelse,

Styrelse

Vincent Hamilton,

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

Antal akdier i Tethys Oil: 2 021 213 och
401 742 teckningsoptioner.

Ledning
Magnus Nordin,
Verkstillande direktor

Vincent Hamilton,
Chief Operating Officer
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Magnus Nordin,

fodd 1956. Verkstillande direktor och leda-
mot av styrelsen sedan 2001. Utbildning:
Filosofie kandidat, Lunds Universitet samt
Master of Arts, University of California i Los
Angeles, Kalifornien. Verkstillande direktdr
Sands Petroleum 1993-1998. Vice Verk-
stillande direkeér Lundin Oil 1998-2000,
Informationsdirektér 2001-2004, (tfVD)
oktober 2002—2003 Vostok Qil Ltd., Verk-
stillande direktér Sodra Petroleum 1998—
2000. Styrelseledamot Minotaurus AB.
Antal aktier i Tethys Oil: 1 288 856 och
255 271 teckningsoptioner.

Morgan Sadarangani,

fodd 1975. Finanschef. Anstilld sedan janu-
ari 2004. Utbildning: Ekonomie Magister
i Foretagsekonomi, Uppsala Universitet.
Olika befattningar inom SEB och Enskilda

ledning och revisorer

John Hoey,
fodd 1939. Ledamot av styrelsen sedan
2001 och ledamot i revisionskommittén

och Utbildning:

Bachelor of Science Maskiningenjor, Uni-

ersittningskommittén.

versity of Notre Dame, Indiana samt MBA,
Harvard University, Boston, Massachusetts.
John Hoey har en bakgrund frin corporate
finance-verksamhet och energisektorn. John
Hoey var President och ledamot i Hondo
Oil & Gas Co som var ett publikt noterat
oljebolag frin 1993 fram tdill 1998. Fran
1985 till 1992 var John Hoey verksam som
Verkstillande direktdr och styrelseledamort i
Atlantic Petroleum Corp. of Pennsylvania.
Fran 1972 fram till 1984 hade John Hoey
olika exekutiva befattningar inom affirs- och
investmentbanker i Saudiarabien, England
och USA med arabiska och amerikanska
finansiella institutioner. Han har deltagit i
grundandet av VietNam Holding Ltd. som
ir noterat pA AIM i London. Hoey ir sty-
relseledamot i Mundoro Capital Inc, som ir
noterat pd borsen i Toronto.

Antal aktier i Tethys Oil: 1 317 828 och
263 565 teckningsoptioner.

Securities avdelning for corporate finance
mellan 1998-2002.
Antal aktier i Tethys Oil: 66 000 och 13 600

teckningsoptioner



Hakan Ehrenblad,

fodd 1939. Ledamot av styrelsen sedan
2003 och ledamot i revisionskommittén och
ersittningskommittén. Utbildning: Maskin-
ingenjor HTLS, Kemi/Papperstillverkning
Kungliga Tekniska Hégskolan, Stockholm
samt PED vid Institute for Management
Development (IMD), Lausanne, Schweiz.
Hikan Ehrenblad har haft olika ledande
befattningar inom Bonnier Magazine Group
fram till 1984. Hikan Ehrenblad har varit
en pionjir inom omréden som rér data- och
internetsikerhet. Han har dven publicerat
ett antal bocker avseende finansiering och
skatteinformation. Idag dr han aktiv inom
forlagsverksamhet och media. Hikan Ehren-
blad 4r dven en aktiv investerare, huvud-
sakligen inom den globala energisektorn.
Ehrenblad var styrelseledamot i Tanganyika
Oil Company Ltd fram december 2008 di
bolaget séldes till Sinopec International Pet-
roleum Exploration.

Antal aktier i Tethys Oil: 190 697 och
35 639 teckningsoptioner.

Revisorer

Jan Risberg,

fodd 1964. Ledamot av styrelsen sedan
2004 och ordférande i revisionskommit-
tén och ersittningskommittén. Utbildning:
Civilekonom, Stockholms Universitet. Jan
Risberg har en méngarig erfarenhet frin den
finansiella sektorn. Jan Risberg har bland
annat arbetat for Aros Securities avdelning
for corporate finance under dren 1993-
1996, pi Enskilda Securities avdelning for
corporate finance under dren 1996-2000
och som ansvarig chef pi Ledstiernans Lon-
donkontor under dren 2000-2002. Jan Ris-
berg ir idag verksam som oberoende konsult
inom den finansiella sektorn.

Antal aktdier i Tethys Oil: 655 766 och
128 653 teckningsoptioner.

Klas Brand,
fodd 1956. Auktoriserad revisor. Bolagets
revisor sedan 2001. PricewaterhouseCoopers

AB, Géteborg

Jonas Lindvall,

fodd 1967. Ledamot av styrelsen sedan
2006. Verkstillande direkeor i Tethys Oils
dotterbolag Tethys Oil Oman Ltd. Utbild-
ning: Bachelor of Science i Petroleum Engi-
neering, University of Tulsa i Tulsa, Okla-
homa. Fram till 1998 arbetade Lindvall pa
IPC/Lundin Oil, pa slutet som chef fér olje-
filtet Bukha. Frin 1998 till 2000 arbetade
han f6r Shell Petroleum i Oman. Mellan
2001 och 2004 var han chef for Talisman
Energys borravdelning i Malaysia. Lindvall
har erfarenhet fran 6ver 100 borrhal pa fem
kontinenter — bide onshore och offshore.
Antal aktier i Tethys Oil: 1 168 000 och
243 600 teckningsoptioner.

Maha Resources Ltd. dir beriittigad till drlig kontantbonus
uppgiende till 3 procent av olja eller naturgas som alloke-
ras Tethys Oil Oman Ltd enligt produktionsavtalet, efter

nedlagda kostnader. Jonas Lindvall har ett betydande infl
ytande éver Maha Resources Ltd.

e
o 1
Johan Rippe,

fodd 1968. Auktoriserad revisor. Bolagets

revisor sedan 2007. PricewaterhouseCoopers

AB, Géteborg
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Aktieinformation

Tethys Oils aktier och utestiende teckningsoptioner ir noterade pa First North, som drivs av NASDAQ OMX.
First North ir en sponsorbaserad lista, vilket innebir att varje bolag som godkinns for handel maste inga avtal
med en Certified Adviser. Certified Adviser tillser att bolaget uppfyller de krav och l6pande ataganden som sam-
manhinger med att aktierna ir godkinda f6r handel pa First North. Vidare évervakar Certified Adviser [6pande
att bolaget iakttar reglerna och rapporterar omedelbart till bérsen om nagon regel bryts. Tethys Oil har varit
noterat pé First North och dess féregingare Nya Marknaden sedan april 2004. Remium AB ir bolagets Certified
Adviser. Med syfte att forbéttra likviditet och minska skillnaden mellan kép- och siljkurs i Tethys Oils aktie har
bolaget utsett HQ Bank till likviditetsgarant for bolagets aktier.

Aktier och utestaende optioner

Tethys Oils registrerade aktiekapital per 31 december, 2008 uppgar till SEK 3 996 681, férdelat pa 23 980 086
akdier till ett kvotvirde om SEK 0,17. Under 2008 genomférde Tethys Oil en akdiesplit, varvid varje aktie
delades upp i tre akdier (en akdiesplit 3:1). Vidare genomférde Tethys Oil under 2008 en riktad emission om
4 800 000 aktier till investerare huvudsakligen i Mellanéstern, Asien och Frankrike.

Samtliga aktier i Tethys Oil motsvarar en rost per aktie. Alla utestdende aktier dr stamaktier och ger samma ritt
till Tethys Oils tillgingar och vinst. Tethys Oil har inget incitamentsprogram f6r anstillda. Per den 31 december
2008 har bolaget kvarvarande bemyndigande fran arsstimman att utfirda 1 300 000 akdier fram till och med
nista drsstimma.

Under 2008 utfirdade Tethys Oil 4 795 649 teckningsoptioner som kan utnyttjas lopande under perioden
1 juni 2008 till 30 juni 2010. Teckningskurs dr SEK 23 dir varje teckningsoption ger ritt att kopa en ny aktie.
Teckningsoptionerna har handlats pé First North sedan den 17 april 2008. Teckningsoptionerna delades ut med
foretridesritt for befintliga aktiedgare per avstimningsdag 15 april 2008. Alla aktiedgare erholl, utan kostnad,
en teckningsoption for var femte innehavd aktie.

Aktiedata
Aktiekapitalet i moderbolaget har sedan starten i september 2001 fram ¢ill 31 december, 2008 utvecklats enligt
nedanstdende tabell. Dirtill har emissionen i februari 2009 medtagits (se not 19).

Kvot Forandring Forandring av Totalt

Aktiekapitalets varde, i antalet Totalt antal aktiekapitalet, aktiekapital,

Ar utveckling SEK aktier aktier SEK SEK
2001  Bolagets bildande 100,00 1 000 1 000 100 000 100 000
2001  Nyemission 100,00 4000 5 000 400 000 500 000
2001  Aktiesplit 100:1 1,00 495 000 500 000 - 500 000
2003  Nyemission 1,00 250 000 750 000 250 000 750 000
2004 Aktiesplit 2:1 0,50 750 000 1 500 000 - 750 000
2004  Nyemission 0,50 2884 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
2007  Riktad emission 0,50 300 000 6 041 760 150 000 3 020 880
2007 Utnyttjande teckningsoption 0,50 2 6 041 762 1 3020 881
2007  Riktad emission 0,50 125 000 6 166 762 62 500 3083 381
2007 Kvittningsemission 0,50 226 000 6 392 762 113 000 3196 381
2008  Aktiesplit 3:1 mars 0,17 12 785 524 19 178 286 - 3196 381
2008  Riktad emission april 0,17 4800 000 23978 286 800 000 3996 381
2008 Utnyttjande teckningsoption 0,17 1 800 23 980 086 300 3996 681

oktober
2009  Nyemission, februari 0,17 1 300 000 25 280 086 216 667 4213 348



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 tillvixtmajligheter genom l6nsamma investeringar.

Aktieagarstruktur

De 20 storsta aktiedgarna i Tethys Oil per den 31 mars 2009.

Aktieagare

Clients Account-DCS

SIX SIS AG

BNP Paribas (SUISSE) S.A.
Vincent Hamilton *

Bk Julius Baer und Co
John Hoey *

Magnus Nordin **

Jonas Lindvall*

Lorito Holdings Ltd

Bank of New York, W9
Ancoria Insurance Ltd

Jan Risberg
Handelsbanken Life & Pension LTD
Jean-Marie Lattés

SEB Private Bank S.A., NQI
Cogeval S.A

Grebbeshult Holding AB
Goran Kallebo

Neptunus AB

Svenska Handelsbanken S.A.

Delsumma, 20 storsta aktieagare

Ovriga (cirka 1 200 aktieagare)
TOTALT

* Genom bolag

“*Inklusive 60 000 aktier utlinade till HQ Bank AB.

Kiilla: Euroclear och Tethys Oil

Fordelning av aktieinnehav
Fordelning av aktieinnehav i Tethys Oil per den 31 mars 2009.

Storleksklasser per
den 31 mars 2009

1-1500

1 501 - 30 000

30 001 - 150 000
150 001 - 300 000
300 001 -

Totalt

Kiilla: Euroclear och Tethys Oil

Antal aktier

489 264

2 253 883

1186 619

1721 446

19 628 874

25 280 086

Andel av antal
aktier, %

1,94%
8,92%
4,69%
6,81%
77,65%

100,00%

Antal aktier

2729 460

2201074

2183 592

2021213

1 368 935

1317 828

1288 856

1168 000

879 408

687 742

683 200

655 766

515 000

500 000

436 000

400 000

339 000

306 000

269 937

232 000

20 183 011

25 280 086

Antal
aktieagare

824
349
20
8
14

1215

Kapital och roster, %
10,80%
8,71%
8,64%
8,00%
5,42%
5,21%
5,10%
4,62%
3,48%
2,72%
2,70%
2,59%
2,04%
1,98%
1,72%
1,58%
1,34%
1,21%
1,07%
0,92%
79,84%
0,00%

100,00%

Andel av antal
aktieagare, %

67,82%
28,72%
1,65%
0,66%
1,15%

100,00%
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Aktieprisutveckling och omsattning 2008

SEK
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-5

10

dy
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Aktievolym, tusental

600
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e Tethys Ol e OMX Stockholm Oil, Gas & Consumable Fuel_PI

Aktieprisutveckling och omsattning sedan start
SEK

30

25

20

15

10

2004 2005 2006

Aktiestatistik 2008
Aktierna i Tethys Oil handlas p First North i Stockholm.

Ticker

Arshogsta

Arslagsta

Genomsnittlig omsattning per dag (aktier)
Periodens omsattning (aktier)

Periodens omséttning/utestaende aktier

Aktievolym, tusental

600

2007 2008 2009

TETY

28,30 (29 maj 2008)
7,20 (10 december 2008)
34 300

8 643 499

38%



Nyckelta

Koncernen 2008

Resultat- och balansposter

Bruttomarginal, TSEK n.a.
Rorelseresultat, TSEK -31748
Rorelsemarginal, % n.a.
Resultat efter finansiella poster, TSEK -16 395
Arets resultat, TSEK 16 426
Nettomarginal, % n.a.
Eget kapital, TSEK 177 077
Balansomslutning, TSEK 179 909
Kapitalstruktur

Soliditet, % 98,43%
Skuldsattningsgrad, % n.a.
Andel riskbarande kapital, % 98,43%
Réntetackningsgrad, % n.a.
Investeringar, TSEK 72 512
Lonsamhet

Réntabilitet pa eget kapital, % neg.
Réntabilitet pa sysselsatt kapital, % neg.
Anstallda

Genomsnittligt antal anstallda 10
Aktiedata

Utdelning per aktie, SEK n.a.

Kassaflode anvant i den I6pande verksamheten

per aktie, SEK neg.
Antal aktier vid arets slut, tusental 23 980
Eget kapital per aktie, SEK 7,38

Vagt genomsnittligt antal aktier under aret, tusental 22 669

Resultat per aktie, SEK -0,72

Definitioner av nyckeltal

Marginaler
Bruttomarginal
Rérelseresultat fore avskrivningar i procent av aret omsittning.

Rérelsemarginal
Rérelseresultat i procent av drets omsittning.

Nettomarginal
Arets resultat i procent av drets omsittning.

2007

n.a.
-23 533
n.a.
-24 704
24 721
n.a.
103 196

105 586

97,74%
n.a.
97,74%
n.a.

51 765

neg.

neg.

n.a.

neg.
19 179
5,38
17 592

-1,41

Kapitalstruktur
Soliditet

2006

n.a.
-30 976
n.a.
-29 802
-29 802
n.a.
95 230

118 983

80,04%
n.a.
80,04%
n.a.

35 207

neg.

neg.

n.a.

neg.
17 226
5,58
15 330

-1,94

2005

n.a.
-14 998
n.a.
-14 368
-14 368
n.a.
52 375

54 833

95,52%
n.a.
95,52%
n.a.

6 491

neg.

neg.

n.a.

neg.
13 155
3,98
13 1515

-1509

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 obeskat-

tade reserver i procent av balansomslutningen.

Rintetickningsgrad

Resultat efter finansnetto plus finansiella kostnader i procent av

finansiella kostnader.

2004

n.a.
-5 810

n.a.
-5 062
-5 062

n.a.
66 743

69 102

96,59%
n.a.
96,59%
n.a.

12 696

neg.

neg.

n.a.

neg.
13 155
5,07
11 115

-0,46
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Moderbolaget

Resultat- och balansposter
Bruttomarginal, TSEK

Rorelseresultat, 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
Rantabilitet pa eget kapital, %

Rantabilitet pa sysselsatt kapital, %

Anstallda

Genomsnittligt antal anstallda

Aktiedata
Utdelning per aktie, SEK

Kassaflode anvant i den I6pande verksamheten per
aktie, SEK

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

Resultat per aktie, SEK

Investeringar
Totala investeringar under dret.

Lonsamhet
Riintabilitet pa eget kapital

Arets resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Riintabilitet pa sysselsatt kapital

2008

n.a.

-6 853
n.a.

-12 389
-12 389
n.a.

187 035

188 409

99,27%
n.a.
99,27%
n.a.

82 755

neg.

neg.

n.a.

neg.
23 980
7,80
22 669

-0,55

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

2007 2006 2005

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

-3 996 -4 488 -3 786

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

-22 558 -28 178 -12 391

-22 558 -28 178 -12 391

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

113 197 100 945 56 444

115179 121 232 58 982

98,28% 83,27% 95,70%

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

98,28% 83,27% 95,70%

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

21 887 59 096 5874

neg. neg. neg.

neg. neg. neg.

5 4 4

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

neg. neg. neg.

19179 17 226 13 155

5,90 5,518} 4,29

17 592 15 330 13 155

-1,28 -1,84 -0,94

Ovrigt

Antal anstillda

Genomsnittligt antal heltidsanstillda.

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

Vigt antal aktier pa balansdagen

2004

n.a.
-3903
n.a.
-2970
-2 970
n.a.
68 835

70 346

97,85%
n.a.
97,85%
n.a.

11651

neg.

neg.

n.a.

neg.
13 155

5,28
11 115

0,27

Antal aktier vid periodens bdrjan med tidsvigning fér nyemitterade

aktier.

Resultat per aktie

Arets resultat dividerat med vigt genomsnittligt antal aktier.

N.a
Ej dillimpligt (not applicable)



orvaltningsberidttelse

Tethys Oil AB (publ)

100% 100% 100% 100%
Tethys Oil Tethys Oil
Oman Ld Denmark AB
GIB
Windsor )
Petroleum Tethys Oil
(Spain) Spain 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 portflj med huvudsaklig
inrikening mot prospektering med projekt som inne-
bir hog risk men som ocksd kan ge hdg avkastning.
Tethys Oil ska ocksa ha prospekteringsprojekt av
lagre risk samt utvirderings- och utbyggnadsprojeke.
Bolagets strategi 4r tvafaldig; att prospekeera efter olja
och naturgas nira befintliga och vixande marknader;
och att utveckla bevisade reserver som tidigare ansetts
vara ockonomiska till f6ljd av geografisk placering

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

Frankrike Attila 40%

Marocko Bouanane 12.5%

Spanien Sedano project 15%
(Valderredible, Huermeces
and Basconcillos licences)

Spanien Cameros project 26%
(Cameros-2 and Ebro-A licences)

Turkiet Ispandika project 10%
(AR/TMO-EPS-GYP/3795 and
AR/TMO-EPS-GYP/3794 licences)

Turkiet Thrace project 25%
(AR-AME-3999, AR-AME-3998 and
AR-AME-4187 licences)

Sverige Gotland Storre 100%

Nya omraden

Totalt

100% 100% 100% 100%
Tethys Oil Tethys Oil
Turkey AB Exploration AB
Tethys Oil Tethys Oil
France AB Suisse S.A.

eller av tekniska skil. Vid arets slut 2008 hade Tet-
hys Oil andelar i licenser i Oman, Frankrike, Sverige,
Marocko, Spanien och Turkiet. Tethys Oil planerar
att frintrida eller avyttra samtliga licenser i Turkiet
och Spanien under 2009.

Oman

Tethys Oil har andelar inom tva licensomriden i
Oman, Block 15 och Block 3 och 4. Tethys Oil ir
operatdr pa Block 15 och innehar 40 procents andel.
Samarbetspartner ir ett privat danskt foretag, Odin
Energi som innehar resterande 60 procent. Tethys
Oil innehar 50 procents andel av Block 3 och 4 och
operatdren pa licensen dr Consolidated Contractors

Total area, Partners (operator i fetstil)

km?
1389  Tethys 0il, Odin Energi
33125  CCED, Tethys Oil
1986  Galli Coz, Tethys Oil
2100 Dana Petroleum, Tethys Oil, Eastern Petroleum

556  Leni Gas&Oil, Tethys Oil

252  SHESA, Union Fenosa, Nuelgas, Tethys Oil

965 Aladdin Middle East, Tethys Oil

944  Aladdin Middle East, Tethys Oil

540  Tethys Oil

41 907

98 729

34 867

3 589

1858

1289

429

52

140 811

Bokfort varde Bokfort varde
31 dec 2008

31 dec 2007
47 964

12 782
8844

971

1197

258

1289

3325

259
23

76 932
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Energy Development som innehar resterande 50 pro-
cent.

Block 15

P4 Block 15 har Tethys Oil huvudsakligen fokuserat
pa Jebel Aswadstrukturen, som ir en geologisk struk-
tur i den nordvistra delen av blocket. Strukturen ir
kartlagd utifrdn 2D-seismik och omfattar en yta om
cirka 225 kvadratkilometer. Tva prospekteringsborr-
ningar har utférts, 1994 och 1997. En av borrning-
arna, Jebel Aswad 1 (JAS-1), iterintriddes 1995 och
flddade vid test 204 fat olja med en densitet om 40
grader API. Som operator éterintridde Tethys Oil
JAS-1 under 2007 och borrningen var utformad att
utvirdera tva reservoarer, Natih- och Shuaibareser-
voarerna. Bada reservoarerna producerade kolviten
till ytan. I Natihreservoaren borrades en horison-
talsektion om 848 meter och vid test producerades
11.03 miljoner kubikfot naturgas per dag och 793 fat
kondensat per dag (motsvarande 2 626 fat oljeekviva-
lenter per dag). Kondensaten holl mycket god kvalitet
med en densitet av 57 grader APL

Sommaren 2008 pibérjade Tethys borrningen av
JAS-2 pé Block 15 onshore Oman. JAS-2 ir beligen
cirka 1,2 kilometer frén borrplatsen for JAS-1. Den
20 augusti avslutades borrningen efter att borrhilet
nitt en sammanlagd lingd om 4 018 meter. Pé ett
djup om cirka 3 000 meter borrades en horisontell
sektion om 927 meter. Genom den horisontella delen
bekriftades reservoarens utbredning i sydostlig rike-
ning fran borrplatsen. Testningen av JAS-2 fick dock
avbrytas till f6ljd av att en vattenforande forkastning
genomborrats nira slutet pa borrhalet. En borrigg
kommer att behovas for att kunna blockera den vat-
tenproducerande forkastningen och slutféra halet for
produktion.

Under augusti och september 2008 insamlades
detaljerad 3D-data 6ver en 285 kvadratkilometer
stor yta som ticker hela den kolviteforande Jebel
Aswad-strukturen. Tidigare seismik over Jebel Aswad
ir tvddimensionell med relativt lag upplésning och
med sparsam tickning over delar av strukturen. Den
nya seismiken ticker hela strukturen i rutnit om 15
ganger 15 meter. I bérjan av januari 2009 slutfordes
bearbetningen av ny 3D-seismikdata. Bearbetningen
har utforas av specialistfirman Hardin International
i Dallas, Texas. Datan ir av mycket god kvalitet. De
nya seismiska kartor som haller pd att framtas 4r de
forsta 3D kartorna over Jebel Aswad-strukturen och
kommer att bidra med virdefull information infér

den framtida utbyggnaden av Jebel Aswadfiltet.

Block 3 och 4

Licensen omfattar en yta om mer dn 30 000 kva-
dratkilometer i den 8stra delen av Oman. Tethys Oil
forvirvade sin andel av licenserna i december 2007
och har under 2008 utvirderat och uppgraderat data-
basen 6ver omradet. P4 licensen har fynden pa Farha
South och Saiwan East varit av sirskilt intresse. Arbe-
tet under 2008 6kade forvintningarna pa strukturen
Farha South och Farhaomrédets strukturer pa Block
3 samt dven fyndet Saiwan East pa Block 4. Borrfor-
beredelser paborjades mot slutet av 2008 och den 9
februari 2009 inleddes borrningen av Farha South-3.
Borrmilet ir en sandstensformation kallad Lower
Bashir, vilken ligger pa ett djup av cirka 1 900 meter.
Farha South-3 (FS-3) borras med ett vertikalt hal for
att uppmita de oljeférande lagrens utbredning och ett
horisontellt sidohal for att 6ka produktiviteten. Borr-
ningen sker 1,2 kilometer sydost om det oljeférande
borrhélet FS-1. Borrhélet FS-1 testade 260 fat olja
med en densitet om 40 grader API fran Lower Bashir-
formationen 1986.

Borrningen Saiwan East-2 (ES-2) planeras inledas sa
snart borrningen av FS-3 avslutats. Tjockoljefyndet
pa Saiwan East gjordes 2005 och uppmitte vid mit-
ningar i borrhélet (loggning) oljeforande sandstens-
och kalkstenslager om sammanlagt 42 meter. Aven
om denna sektion utvirderades med elektriska loggar
si genomfordes inget produktionstest. Tidigare har
denna olja inte bedémts gd att ta upp, men de senaste
tekniska studierna indikerar att oljan potentiellt ir
producerbar.

Frankrike

Tethys Oil har 40 procents andel i Attilalicensen, som
ir beldgen i den 6stra delen av den olje- och gaspro-
ducerande Parissedimentbassingen. Licensen ligger i
direkt anslutning till det av Gaz de France opererade
naturgasfiltet Trois-Fontaines. Licensen giller under
fem &r. Operator for licensen ér det privata franska
bolaget Galli Coz S.A., som innehar resterande 60
procent.

Vid  prospekteringsborrningen Pierre Maubeuge
2 (PLM-2), som genomférdes av Tethys Oil och
operatoren Galli Coz, pa Attilalicensen i Frankrike
hésten 2007 patriffades naturgas. Halet loggades
och naturgasindikationerna bekriftades. I juli 2008
firdigstilldes hélet och produktionstester utfordes,
men hilet flédade bara mindre mingder naturgas.
Efter utvirderingen av borrhalet beslots att dtertesta
borrhilet under hésten 2008. Stérre volymer natur-
gas uppmattes vid detta test, men resultatet visade
indé att PLM-2 under ridande omstindigheter inte
ir kommersiell. Aven om det var en besvikelse, s



stédjer resultaten den Gvergripande prospektiviteten
pa Attilalicensen.

Spanien

Tethys har andelar i tvi projeke i Spanien: Sedano-
projektet soder om de Cantabriska bergen och
Camerosprojektet i Ebrobassingen i norra Spanien.
Sedanoprojektet testades 2007 genom borrningen av
Hontomin-4. Borrningen var inte framgangsrik och
resulterade i att Tethys minskade bolagets andel av
projektet till 15 procent. Direfter har Tethys beslutat
att fréntrida alla spanska projeke.

Turkiet

Tethys Oil har andelar i fem licenser i Turkiet. Tvi av
licenserna ligger i Ispandikaomrédet beliget i sydéstra
Turkiet, nira Syrien och Irak. Partner pd Ispandika-
licenserna dr Aladdin Middle East (opeatér). De 6vri-
ga tre licenserna ir beldgna i Trakien, den nordvistra
och Europeiska delen av Turkiet, nira Bulgarien och
Grekland. Partner och operatér pa Trakienlicenserna
dr Aladdin Middle East. Tethys Oil har 10 procents
andel i de tvd Ispandikalicenserna och 25 procents
andel i de tre Trakienlicenserna. Tethys Oil har etable-
rat en filial i Turkiet som direkt innehar dessa licenser.

Trakien

I september och oktober 2008 borrades Copkoy-1 i
Trakien. Tester genomférdes pa tre olika nivéer, vilka
alla hade gett gasindikationer under borrningen. Tes-
terna var dock inte framgangsrika och halet f6rslots
och limnades. En grundlig utvirdering av all data
frin borrhalet genomf6rdes i samarbete med operaté-
ren Aladdin. Baserat pa resultaten av denna utvirde-
ring har Tethys beslutat att frintrida licenserna.

Ispandika

Till foljd av sikerhetssituationen i omridet har inget
arbete pd marken genomférts sedan forsta kvartalet
2007. I ljuset av koncernens fokusering pd Oman
kommer inga ytterligare investeringar liggas pd
Ispandikalicenserna varfor licensrena kommer forfalla
under 2009.

Marocko

Tethys Oil har 12,5 procents andel i Bouananelicen-
sen, beldgen i 6stra Marocko. Operator for licensen 4r
det brittiska olje- och gasbolaget Dana Petroleum Ple.
Vidare dr Eastern Petroleum partner i licensen. Tethys
Oil har inte nigot kostnadsitagande innan operatd-
ren investerat MUSD 12 i borrkostnader.

Dana Petroleum, som ir operatdr, har 4 partnergrup-
pens vignar tecknat ett borriggskontrakt for att utfora
prospekteringsborrningen Tafejjart-1 pad Bouananeli-
censen onshore Marocko. I slutet av 2008 och borjan

av 2009 anlades borrplatsen med tillfartsvigar. Borr-
ningen av Tafejjart-1 paborjades i slutet av mars 2009.

Sverige
Tethys Oil har 100 procents andel i licensen Gotland
Stdrre, beligen onshore pé norra Gotland.

Under 2008 har Tethys genomfort en studie av
befintlig information, och en databas har upprittats.
Tolkning av ny information som insamlats genom
sattelitradar har resulterat i nya kartor, vilka forbitc-
rat kunskapen om topografi och jordytans beskaffen-
het inom licensomradet. Arbetet med att lokalisera
utbredningen av revstrukturer fortsitter.

Vasentliga avtal och ataganden

I Tethys Oils operativa verksamhet finns tv3 katego-
rier av avtal; ett som reglerar forhallandet till virdna-
tionen; och ett som reglerar forhéllandet till samar-
betspartners.

Avtalen som reglerar forhallandet till virdnationer
benimns licenser eller Prospekterings- och produk-
tionsdelningsavtal (EPSA). Tethys Oil innehar andelar
direkt genom ovannimnda avtal i Oman, Frankrike,
Turkiet, Sverige och Marocko. I Spanien innehar Tet-
hys Oil sina andelar indirekt genom avtal med andra
samarbetspartners. Avtalen med virdnationerna har
en tidsbegrinsning och ir normalt uppdelade i olika
tidsperioder. Finansiella dtaganden och arbetsitagan-
den hirror till de olika tidsperioderna. Tethys Oil har
dtaganden i Oman genom EPSA fr Block 3 och 4.
Dessa ataganden uppgar till MUSD 5,5. Atagandet ir
en beddmning av kostnadsitaganden for att uppfylla
arbetsitagandena. P4 de 6vriga licenserna ir dtagan-
dena antingen uppfyllda eller sa finns inga ataganden
som Tethys Oil kan hallas ansvarig for. P4 vissa av
Tethys Oils licenser finns specificerade arbetsprogram
eller minimiutgifter for att bibehalla licenserna, men

¢j dtaganden som Tethys Oil kan héllas ansvarig for.

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

med samtliga samarbetspartners.

Utéver nimnda avtal, finns inga andra avtal eller
andra omstindigheter som har avgérande betydelse
for koncernens verksamhet eller 16nsamhet.
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Bokfort varde
31 december 2008

Frankrike 3%
o ‘ Marocko 1%
Oman 70% Sverige 0%
Block 15 Turkiet 1%
Nya omraden 0%

Oman 25%
Block 3&4

Resultat och kassaflode

De konsoliderade finansiella rikenskaperna for Tet-
hys Oil-koncernen (Tethys Oil), dir Tethys Oil AB
(publ) med organisationsnummer 556615-8266 ir
moderbolag, presenteras hirmed for tolvmanaders-
perioden som avslutades den 31 december 2008.
Belopp som avser jimforelseperiod (motsvarande
period foregiende &r) presenteras inom parantes
efter beloppet for den aktuella perioden. Aktierela-
terad data har justerats for jimforelseperioder mot
bakgrund av den aktiesplit 3:1 som genomférdes i
mars 2008. Koncernens primirsegment ir geografisk
marknad. Inom koncernen finns endast tillgangar och
nedskrivningar for dessa geografiska marknader, vilka
presenteras nedan.

Periodens resultat och forsaljning

Tethys Oil rapporterar ett resultat for helaret 2008
om TSEK -16 426 (TSEK -24 721 fér motsvarande
period foregiende dr), vilket motsvarar ett resultat per
aktie om SEK -0,72 (SEK -1,41) f6r heldret 2008.

Resultatet for helaret 2008 har i betydande utstrick-
ning paverkats av nedskrivningar av olje- och gastill-
gangar och valutakursvinster. Nedskrivningarna upp-
gar till TSEK 21 088 och avser alla tidigare nedlagda
investeringar i Trakien, Turkiet och Spanien samt
investeringar hinforliga till borrningen i Frankrike.
Nedskrivningarna beskrivs utforligare under Forind-
ringar av olje- och gastillgingar. Koncernens valutakurs-
vinster uppgar till TSEK 13 704 for 2008, som nistan
uteslutande hirrér till den starkare amerikanska dol-
larn i jimf6relse med den svenska kronan. Bakgrun-
den ir att huvuddelen av Tethys Oil ABs fordringar
avser ldnefinansiering av tillgingar i Oman och Block
15, vilka dgs genom dotterbolaget Tethys Oil Oman
Ltd och ir denominerade i dollar. Omrikningsdif-
ferenserna som uppstar mellan moderbolaget och
dotterbolagen ir inte kassaflodespaverkande. Valuta-
kursvinsterna 4r en del av resultatet frin finansiella
investeringar som uppgick till TSEK 15 565 under
2008. Vid sidan av valutakursvinsterna bestar resulta-
tet frin de finansiella investeringarna av erhallen rinta
och avkastning pa ovriga kortfristiga placeringar som

tillsammans uppgick till TSEK 1 649 f6r 2008.

Bokfort varde
31 december 2007

Frankrike 12%

Oman 62% Marocko 1%

Block 15 Spanien 2%
Sverige 0%

) Turkiet 6%

Nya omraden 0%
Oman 17%
Block 3&4

Det har inte forekommit nagon forsiljning eller produk-
tion av olja och naturgas under tolvméinadersperioden som
avslutades den 31 december 2008. Foljaktligen har det inte
skett nagon avskrivning av olje- och gastillgingar.

Ovriga intakter, administrationskostnader

Administrationskostnader och avskrivningar upp-
gick under 2008 ¢ill TSEK -13 818 (TSEK -10 563).
Avskrivningar uppgick under 2008 till TSEK 186
(TSEK 122). Administrationskostnader  bestar
huvudsakligen av léner, hyror, noteringsrelaterade
kostnader och konsultationer. Avskrivningarna ir
hinforliga inventarier. Okningen av administrations-
kostnaderna i jimfdrelse med 2007 forklaras av 6kad
bolagsaktivitet huvudsakligen i Tethys Oil Oman Ltd
och en starkare amerikansk dollar. Delar av admi-
nistrationskostnaderna i Oman vidarefaktureras det
joint venture som bolaget ingér i Block 15 i Oman,
dir utgifterna kapitaliseras och kan, i enlighet med
Produktionsdelningsavtalet &tervinnas. Det ovan-
nimnda innebir vidare att utgifterna finansieras till
60 procent av bolagets partner i Block 15 i Oman.
Vidarefaktureringen till joint venture presenteras
under Ovriga intikeer i resultatrikningen. Delar av
de aterstdende administrationskostnaderna kapitalise-
ras i dotterbolagen och i koncernens resultatrikning
elimineras dessa interna transaktioner.

Forandringar av olje- och gastillgangar
Tethys Oils olje- och gastillgingar bestir av intresse-
andelar i licenser i Oman, Marocko, Spanien, Turkiet,
Frankrike och Sverige. Oman svarar for den storsta
delen av de bokférda virdena, omkring 95 procent
per den 31 december 2008 jimfért med omkring 79
procent per den 31 december 2007. Fokuseringen
pa Oman har dven forstirkts i och med de nedskriv-
ningar av olje- och gastillgingar som skett under
fjirde kvartalet 2008 i Spanien, Frankrike och de
trakiska licenserna i Turkiet. Vidare har Tethys Oil,
mot bakgrund av fokuseringen pd Oman, inte for-
nyat optionen att forvirva 11 procents intressean-
del i Dunalkalicensen onshore Lettland. Olje- och
gastillgingar uppgick per den 31 december 2008
tll TSEK 140 811 (TSEK 76 912). Investeringar i
olje- och gastillgingar uppgick under helaret 2008 till
TSEK 71 506 (TSEK 29 480).



Investeringar
2008

Oman 52% Frankrike 7%
Block 15 Marocko 1%
Spanien 4%
Sverige 0%
Turkiet 5%
Oman 31% Nya omraden 0%

Block 3&4

Investeringar i olje- och gastillgingar i Oman om
TSEK 59 366 avser huvudsakligen planering, for-
beredelser och borrning av Jebel Aswad-2. Efter fir-
digstillandet av Jebel Aswad-2-borrningen avbrots
produktionstestet efter att en vattenfylld forkastning
patriffats vid slutet av borrhélet. Tethys Oil behéver
kontraktera en borrigg for att kunna firdigstilla pro-
duktionstestet. Vidare pé Block 15 har investeringar
skett i samband med insamling av 3D seismik. Inves-
teringar hinforliga Block 3 och 4 har avsett planering
och forberedelser for borrningen av Farha South som
paborjats under februari 2009.

I Frankrike har Tethys Oil investerat TSEK 4 558
huvudsakligen for firdigstillandet och produktions-
testerna av borrningen PLM-2 pa Attilalicensen. Test-
resultaten presenterades i juli och initialt uppmittes
inga fléden. Operatéren har fortsatt att utvirdera data
och ir overtygad om att borrningen bekriftat fore-
komsten av ett aktivt gassystem inom licensomridet,
viket berittigar tidigare nedlagda investeringar pa
licensen. Investeringar hinférliga prospekteringsborr-
ningen PLM-2 skrivs ned dd borrhélet inte bedéms
vara kommersiellt. Nedskrivningarna — avseende
PLM-2 uppgar till TSEK 9 812.

I Turkiet har Tethys Oil deltagit i en prospekterings-
borrning i Trakien. Investeringar har uppgitt till
TSEK 3 783 for borrningen. Copcoyborrningen
pabérjades i september och niddde slutgiltigt djup i
mitten av oktober. Halet har forslutits och limnats
och en analys har genomforts. Baserat pd analysen har
Tethys Oil beslutat att frintrida Trakienlicenserna
och féljaktdligen skrivs tidigare nedlagda investeringar
ned. Nedskrivningen avseende Trakien uppgar till

TSEK 7 108.

I Spanien har investeringar om TSEK 2 713 gjorts
avseende Sedanoprojektet, vilka skedde i borjan av
dret. Tethys Oil har beslutat att frintrida samtliga
licenser i Spanien och f6ljaktligen skrivs alla tidigare

nedlagda investeringar om TSEK 4 168 ned.

I Marocko har investeringar gjorts om TSEK 887
avseende Bouananelicensen och tidigare utfort arbete.

Investeringar
2007

Denmark 10%

Marocko -4%

Oman 44% Frankrike 14%
Block 15

Spanien 1%
Sverige 0%
Oman 24% Turkiet 6%

Block 3&4 Nya omraden 1%

I bokfért virde av olje- och gastillgingar ingir en
positiv valutakursférindring om TSEK 13 484 under
helret, vilken inte ir kassaflédespaverkande och dir-
for inte ingér i investeringar. For ytterligare informa-
tion se Periodens resultat och forsiljning ovan.

Likviditet och finansiering

Likvida medel per den 31 december 2008 uppgick
till TSEK 29 886 (TSEK 12 252), av vilka kassa
och bank uppgir till TSEK 20 603 (TSEK 12 252)
och kortfristiga placeringar uppgar till TSEK 9 283
(TSEK -). Kortfristiga placeringar ir investeringar i
rintebirande fonder.

I bérjan av 2008 mottog Tethys Oil likvid fran kvitt-
ningsemissionen som registrerades i december 2007.
Kvittningsemissionen avsdg 226 000 aktier och emis-
sionslikviden som erhélls i januari 2008 uppgick till
TSEK 12 656. Med stéd av bemyndigande fran den
extra bolagsstimman 20 februari 2008, beslutade sty-
relsen om en riktad nyemission om 4 800 000 aktier
huvudsakligen till investerare i Mellanéstern, Asien
och Frankrike. Den riktade nyemissionen gjordes till
teckningskurs SEK 19 per aktie, vilket vid tillféllet
lag i linje med ridande bérskurs. Emissionslikviden
uppgick till TSEK 91 200 frin den riktade nyemissio-
nen, fore emissionskostnader, och erhélls under forsta
och andra kvartalet. Emissionskostnaderna uppgick
till TSEK 4 979. Aktierna registrerades 9 april 2008.
Den Dubaibaserade investmentbanken MAC Capital
Limited var finansiell ridgivare for den riktade emis-

sionen.

Styrelsen beslutade vidare att utfirda upp till
4800 000 teckningsoptioner med stéd av bemyn-
digande frin den extra bolagsstimman som hélls 20
februari 2008. Beslutet fattades 31 mars 2008 och
teckningsoptionerna delades ut med fdretridesritt
for befintliga aktiedigare per avstimningsdag 15 april
2008. Det totala antalet teckningsoptioner som dela-
des ut uppgick till 4 795 649. Alla aktiedigare erholl,
utan kostnad, en teckningsoption for var femte inne-
havd aktie. Teckningsoptionerna kan utnyttjas under
perioden 1 juni 2008 till 30 juni 2010 och tecknings-
kurs dr SEK 23. Teckningsoptionerna bérjade hand-
las pé First North den 17 april 2008. Vid fullt utnytt-
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jande av teckningsoptionerna kommer Tethys Oil
att nyemittera 4 795 649 aktier och erhilla omkring
MSEK 110 fére emissionskostnader.

Kortfristiga fordringar

Kortfristiga fordringar uppgick tll TSEK 7 239
(TSEK 15 777) per den 31 december 2008. Minsk-
ningen av kortfristiga fordringar forklaras av ovan-
nimnda kvittningsemission dir likviden frén emissio-
nen utgjorde en kortfristig fordran per 31 december
2007 och mottogs under januari 2008. Huvuddelen
av kortfristiga fordringar per 31 december 2008 avser
fordringar pa partners pa Block 15 i Oman.

Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder per den 31 december 2008 upp-
gick dll TSEK 2 832 (TSEK 2 390), av vilka TSEK
1 358 (TSEK 1 251) 4r hinforliga till leverantdrsskul-
der, TSEK 385 (TSEK 733) ir hinforliga till 6vriga
kortfristiga skulder och TSEK 1 088 (TSEK 406) ir
hinférliga till upplupna kostnader.

Moderbolaget

Moderbolaget redovisar ett resultat om TSEK -12 389
(TSEK -22 558) for heldret 2008. Administrations-
kostnaderna inklusive avskrivningar uppgick under
2008 till TSEK -8 503 (TSEK -7 225). Resultat frin
finansiella investeringar uppgick till TSEK -5 536
(TSEK -18 561) under helaret 2008. Nedskrivningar
av aktier i dotterbolag har i betydande utstrickning
paverkat resultatet for helars- och tremanadersperio-
den negativt. Nedskrivningarna sker som en f6ljd av
nedskrivningarna av olje- och gastillgangar i koncer-
nen. Nedskrivningarna av aktier i dotterbolag upp-
gick till TSEK -24 859 och ingar i resultat frin finan-
siella investeringar. Den starkare amerikanska dollarn
har haft positiv pdverkan pa resultat frin finansiella
investeringar. Valutakursvinsterna avser omriknings-
differenser och ir ¢j kassaflodespaverkande. Investe-
ringar och lan tll dotterbolag uppgick under helaret
2008 dill TSEK 82 755 (TSEK 42 005). Linen ir
finansiella l4n till dotterbolag for deras olje- och gas-
verksamhet, investeringar dr huvudsakligen hinfor-
liga olje- och gasverksamhet pa Block 3 och 4. Den
omsittning som finns i moderbolaget ir relaterad till
fakturering av tjdnster till dotterbolagen.

Vasentliga handelser efter
rakenskapsperiodens utgang

Styrelsen i Tethys Oil beslutade den 17 februari 2009
att emittera 1 300 000 aktier, motsvarande omkring
5,4 procent av antalet utestdende aktier fore emis-
sionen, till kurs SEK 10 genom en riktad nyemission
till drygt tio svenska och internationella placerare.
Emissionen sker enligt bemyndigande fran arsstim-
man den 8 maj 2008. Den riktade nyemissionen ir
fulltecknad och kommer att tillféra Tethys Oil en
sammanlagd emissionslikvid om MSEK 13 fore emis-
sionskostnader.

Finansiella instrument

Tethys Oil har under perioden inte anvint sig av
finansiella derivatinstrument i syfte att finansiellt
risksikra bolaget.

Styrelse och ledning

Vid arsstimman den 8 maj 2008 atervaldes Hékan
Ehrenblad, Vincent Hamilton, John Hoey, Jonas
Lindvall, Magnus Nordin och Jan Risberg till sty-
relsemedlemmar. Carl-Gustaf Ingelman hade avbojt
omval. Inga suppleanter valdes. Vid samma stimma
utsdgs Vincent Hamilton till Styrelseordférande.

Styrelsearbetet foljer etablerade rutiner som fordelar
arbetet mellan styrelsen och verksstillande direkes-
ren. Arbetsordningen utvirderas arligen och skrivs
om, om det bedoms behévligt. Styrelsen hade 9
méten under 2008. Bland viktiga beslut mirks for-
virvet av den omanska verksamheten, antagande av
kvartalsrapporter samt beslut om budgeten fér 2009.

Styrelsen har bestitt av sex ledamater, varav tre obero-
ende och tre som ocksa uppburit anstillning i bolaget.
Vince Hamilton har varit bade styrelsens ordférande
och Chief Operating Officer. De tre oberoende leda-
moterna dr dven ledaméter i Revisionskommittén
som har haft 4 méten under 2008. Ordférande i
Revisionskommittén ir Jan Risberg. Vidare ir de tre
oberoende ledaméterna dven ledaméter i Ersdttnings-
kommittén dir Jan Risberg dven ir ordférande.

Bolagsstruktur

Tethys Oil AB (publ), med organisationsnummer
556615-8266, ir moderbolag i Tethys Oil-koncernen.
De heligda dotterbolagen Tethys Oil Oman Limited,
Windsor Petroleum (Spain) Inc, Tethys Oil Denmark
AB, Tethys Oil Spain AB, Tethys Oil Turkey AB, Tet-
hys Oil France AB, Tethys Oil Suisse S.A. and Tethys
Oil Exploration AB ir en del av koncernen. Koncer-

nen Tethys Oil bildades den 1 oktober 2003.

Aktiedata

Per den 31 december 2008 uppgick det totala antalet
aktier i Tethys Oil till 23 980 086 (19 178 286), med
ett kvotvirde om SEK 0,17 (SEK 0,17). Samtliga
aktier representerar en rost vardera. Tethys Oil har

inget incitamentsprogram for anstillda.

Per den 1 januari 2008 uppgick det totala antalet
aktier i Tethys Oil till 6 392 762. Den extra bolags-
stimman som holls 20 februari 2008 beslutade att
genomféra en akdiesplit, varvid varje aktie delades
upp i tre aktier (aktiesplit 3:1). Aktiespliten genom-
fordes den 3 mars 2008 och 6kade antalet aktier till
19 178 286. Den riktade nyemissionen som genom-
fordes mellan forsta och andra kvartalet 6kade antalet
aktier med 4 800 000 till 23 978 286. Aktierna frin
den riktade nyemissionen dr medriknade frin regist-
reringsdatum 9 och 16 april 2008. Teckningsoptio-



nerna frin foretridesemissionen beskrivna ovan upp-
gar till 4 795 649 med teckningskurs SEK 23 och dir
varje teckningsoption berittigar till kdp av en aktie.
Teckningsoptionerna  kan utnyttjas kontinuerligt
fram till och med 30 juni 2010. Den genomsnittliga
aktiekursen var under 2008 under teckningskursen
varfor inga aktier hinforliga till teckningsoptionerna
ingdr i det fulla antalet utspidda aktier.

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

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

Forslag till vinstdisposition

Styrelsen  foreslir atc  disponibla  vinstmedel,
TSEK 111 967, varav arets forlust TSEK -12 389,
Gverfors i ny rikning.

Resultatet f6r koncernens och moderbolagets verk-
samhet samt dess finansiella stillning vid riken-
skapsarets slut framgar av efterfoljande resultat- och
balansrikningar, kassaflédesanalyser samt tillhérande
noter. Balans- och resultatrikningar kommer att fast-
stillas vid drsstimman den 20 maj 2009.

Styrelsen och Verkstillande direktoren forsikrar att
koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
internationella redovisningsstandarder IFRS sidana
de antagits av EU och ger en rittvisande bild av kon-
cernens stillning och resultat. Arsredovisningen har
upprittats i enlighet med god redovisningssed och
ger en rittvisande bild av moderbolagets stillning och
resultat. Forvaltningsberittelsen for koncernen och
moderbolaget ger en rittvisande 6versikt dver utveck-
lingen av koncernens och moderbolagets verksamhet,
stillning och resultat samt beskriver visentliga risker
och osikerhetsfaktorer som moderbolaget och de
foretag som ingdr i koncernen star infor.

Stockholm, den 8 april 2009

Vincent Hamilton, Styrelseordférande

Hékan Ehrenblad, Styrelseledamot

John Hoey, Styrelseledamot

Jonas Lindvall, Styrelseledamot

Jan Risberg, Styrelseledamot

Magnus Nordin, Verkstillande direktor

Revisorspateckning
Vir revisionsberittelse har avgivits den 8 april 2009.

Klas Brand Johan Rippe
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers AB  PricewaterhouseCoopers AB

TETHYS OIL 41



42 TETHYS OIL

Koncernens resultatrakning

TSEK Not 2008 2007

Forsaljning av olja och gas - _

Nedskrivning av olje- och gastillgangar 4 -21 088 -16 220
Ovriga intakter 3 450 3195
Ovriga vinster/forluster, netto 5 293 55
Administrationskostnader 6-8 -13 818 -10 563
Rorelseresultat -31 748 -23 533
Finansiella intakter och liknande resultatposter 9 15 565 417
Finansiella kostnader och liknande resultatposter 10 212 -1 587
Summa resultat fran finansiella investeringar 15 353 -1170
Resultat fore skatt -16 395 -24 704
Inkomstskatt 11 -30 17
Arets resultat -16 426 24 721
Antalet utestaende aktier* 14 23 980 086 19 178 286
Antalet utestdende aktier (efter utspadning)* 14 23 980 086 19 178 286
Vagt genomsnittligt antal aktier* 14 22 668 770 17 591 889
Resultat per aktie, SEK* 14 -0,72 -1,41
Resultat per aktie (efter utspadning), SEK* 14 -0,72 -1,41

* Aktierelaterade data har justerats for jamforelseperioder mot bakgrund av den aktiesplit 3:1 som genomfordes under mars 2008.



Koncernens balansrakning

TSEK

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Olje- och gastillgangar
Inventarier

Summa anlaggningstiligangar

Omsattningstillgangar
Ovriga fordringar
Férutbetalda kostnader
Ovriga kortfristiga placeringar
Kassa och bank

Summa anlaggningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital

Aktiekapital

Ovrigt tillskjutet kapital

Ovriga reserver

Balanserad forlust

Summa eget kapital

Ej rantebarande kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder

Ovriga kortfristiga skulder

Upplupna kostnader

Summa ej rantebarande kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Stallda sakerheter

Ansvarsforbindelser

Not

12

13

14

16

17

31 dec 2008

140 811

1128

141 940

7239

843

9283

20 603

37 969

179 909

3997

262 982

1897

91 799

177 077

1 358

385

1088

2832

179 909

500

43 230

31 dec 2007

76 932

308

77 240

15777

316

12 252

28 346

105 586

3196

177 555

2182

-75374

103 196

1251

7388}

406

2390

105 586

500

36 509

TETHYS OIL 43



44 TETHYS OIL

Koncernens forandringar i eget kapital

Aktie-
TSEK kapital
Ingaende balans 1 januari 2007 2871
Omrakningsdifferenser -
Totala vinster och forluster redovisade
direkt mot eget kapital -
Arets resultat 2007 -
Riktad emission 150
Emissionskostnad -
Riktad emission 63

Emissionskostnad -
Riktad emission 113
Emissionskostnad -
Pagaende emission -
Utgaende balans 31 december 2007 3196
Ingaende balans 1 januari 2008 3196

Omrakningsdifferenser -

Totala vinster och forluster redovisade
direkt mot eget kapital -

Arets resultat 2008 =
Emissionskostnader kvittningsemission -
Riktad emission 801
Emissionskostnad riktad emission =
Emissionskostnader teckningsoptioner -

Utgaende balans 31 december 2008 3997

Ovrigt till-
skjutet kapital

143 050

16 650
-1 076
6 937

-88

12 543

-88
-394
177 555

177 555

-107
90 441
-4 585
-322

262 982

Ovriga
reserver

-2 182

-2 182
4079

4079

1897

Balanserad
forlust

-50 690

-75 374
-75 374

-91 799

Koncernens kassaflodesanalys

TSEK

Kassaflode fran den lI6pande verksamheten
Rorelseresultat

Finansiella intakter och liknande resultatposter
Finansiella kostnader och liknande resultatposter
Inkomstskatt

Justering for nedskrivning av olje- och gastillgangar

Justering for avskrivningar och andra ej kassaflodespaverkande poster

Kassaflode anvant i den Iopande verksamheten fore forandringar

i rorelsekapital
Minskning/6kning av fordringar
Minskning/ékning av skulder

Kassaflode anvant i den lIopande verksamheten

Investeringsverksamheten

Investeringar i olje- och gastillgangar

Investeringar i 6vriga materiella anlaggningstillgangar
Kassaflode anvant i investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Nyemission efter avdrag fér emissionskostnader
Avkastning pa 6vriga kortfristiga placeringar

Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens bdrjan *
Valutakursvinster/-forluster pa likvida medel

Likvida medel vid periodens slut *

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

Not

12

2008

-31748
1233

-30
21 088
263

-9195
-4 646
442
-13 399

-71 506
-1 007
-72 512

98 884
417
99 301

13 390

12 252
4245
29 886

Summa eget
kapital
95 230
-2 160

-2 160

24721
16 800
-1 076

7 000
-88

12 656
-88

-394
103 196

103 196
4079

4079
-16 426
-107
91 242
-4 585
-322

177 077

2007

-23 532
374

-17
16 220
-1 461

-8 416
13 408
-21 363
-16 371

-51 481
284
-51 765

22 267
43
22 310

-45 827

58 085

12 252



Moderbolagets resultatrakning

TSEK

Forsaljning av olja och gas
Ovriga intakter

Ovriga vinster, netto
Administrationskostnader

Rorelseresultat

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

Summa resultat fran finansiella investeringar
Resultat fore skatt
Inkomstskatt

Arets resultat

Antalet utestaende aktier
Antalet utestaende aktier (efter full utspadning)

Vagt genomsnittligt antal aktier

Not

6-8

10

il5

11

14

14

14

2008

1881

-231

-8 503

-6 853

19 457

-134

-24 859

-5 536

-12 389

-12 389

23 980 086

23 980 086

22668 770

2007

2923

306

-7 225

-3 996

3145

-1 587

-20 119

-18 561

-22 558

-22 558

19 178 286

19 178 286

17 591 889
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Moderbolagets balansrakning

TSEK

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Olje- och gastillgangar
Andra anlaggningstillgangar

Summa anlaggningstillgangar

Finansiella tiligangar
Aktier i dotterbolag
Fordringar hos koncernféretag

Summa finansiella tillgangar

Omsattningstillgangar
Ovriga fordringar
Forutbetalda kostnader
Ovriga kortfristiga placeringar
Kassa och bank

Summa omsattningstiligangar

SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital

Reservfond

Fritt eget kapital:
Overkursfond
Balanserad forlust
Arets resultat

Summa eget kapital

Ej rantebarande kortfristiga skulder
Leverantorsskulder

Ovriga kortfristiga skulder

Upplupna kostnader

Summa ej rantebarande kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Stallda sakerheter

Ansvarsforbindelser

Not 31 dec 2008

4 35 569

12 198

35 767

15 26 347

97 198

123 545

13 205

550

9283

19 059

29 097

188 409

14

3997

71071

191911

67 555

-12 389

187 035

634

347

898!

1374

188 409

16 500

17 43 230

31 dec 2007

12 782

308

13 090

26 347

52 746

79 093

13 026

315

9 656

22 997

115179

3196

71071

106 484

-44 997

-22 558

113197

1181

694

107

1982

115179

500

36 245



Moderbolagets forandringar i eget kapital

TSEK

Ingaende balans 1 januari 2007
Overforing av foregdende ars resultat
Arets resultat 2007

Riktad emission
Emissionskostnad
Riktad emission
Emissionskostnad
Riktad emission
Emissionskostnad

Emissionskostnad riktad emission

Utgaende balans 31 december 2007

Ingaende balans 1 januari 2008
Overforing av foregdende ars resultat
Arets resultat 2008

Emissionskostnader kvittningsemission

Riktad emission
Emissionskostnad riktad emission
Emissionskostnad teckningsoptioner

Utgaende balans 31 december 2008

Bundet eget kapital

Aktie-
kapital

2 871

2871

150

63

113

3196
3196

3196

801

3997

Reserv-
fond

71071

71071

Overkurs-
fond

72 000

72 000

16 650
-1076

6 937
-88

12 543
-88

-394
106 484
106 484

106 484
-107

90 441
-4 585
-322

191911

Moderbolagets kassaflodesanalys

TSEK

Kassflode fran den I6pande verksamheten

Roérelseresultat
Erhéllna rantor
Betalda rantor

Justering for avskrivningar

Kassaflode anvant i den Iopande verksamheten fore forandringar

i rorelsekapital
Minskning/dkning av fordringar
Minskning/6kning av skulder

Kassaflode anvant i den Iopande verksamheten

Investeringsverksamheten

Forvarv av dotterbolag efter avdrag for férvarvade likvida medel

Investeringar i olje- och gastillgangar

Investeringar i 6vriga materiella anlaggningstillgangar

Forskottsbetalning av olje- och gastillgangar

Kassaflode anvant i investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission efter avdrag for emissionskostnader

Avkastning pa kortfristiga placeringar

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens borjan *
Valutakursvinster pa likvida medel
Likvida medel vid periodens slut *

Not

i3

12

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

Fritt eget kapital
Aktie- Reserv- Summa eget
kapital fond kapital
-16 820 -28 178 100 945
-28 178 28 178 -
- -22 558 -22 558
-44 997 -22 558 78 387
- - 16 800
- - -1 076
- - 7 000
- - -88
- - 12 656
- - -88
- - -394
-44 997 -22 558 113 197
-44 997 -22 558 113 197
-22 558 22 558 -
- -12 389 -12 389
-67 555 -12 389 100 807
- - -107
- - 91 242
- - -4 585
- - -322
-67 555 -12 389 187 035
2008 2007
-6 853 -3 996
5 056 3101
13 —_
118 -1 468
-1 692 -2 363
-70 -191
-608 -18 305
-2 370 -20 859
- -557
-22 787 -12 782
-59 961 -28 383
-7 -283
-82 755 -42 005
98 884 22 267
417 43
99 301 22 310
14176 -40 555
9 656 50 207
4512 4
28 344 9 656
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Noter

Generell information

Tethys Oil AB (publ) ("Bolaget”), orga-
nisationsnummer 556615-8266, och dess
dotterbolag (tillsammans “Koncernen”) ir
inrikeat pd att prospekeera efter och utvinna
olja och naturgas. Koncernen bedriver pro-
spekteringsverksamhet i Oman, Frankrike,
Marocko, Sverige, Spanien och Turkiet.

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

Denna koncernredovisning har av styrelsen
den 8 april 2009 godkints for offentlig-
gorande.

Redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna som
tllimpats nir denna koncernredovisning
upprittats anges nedan. Samma redovis-
ningsprinciper anvindes for arsredovisning-
en 2007 och har tllimpats konsekvent for
alla presenterade ir, om inte annat anges.

Koncernens drsredovisning har upprit-
tats i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) sadana de anta-
gits av EU, Arsredovisningslagen och RFR
1.1 "Kompletterande redovisningsregler for
koncernen”. Moderbolaget har upprittat sin
arsredovisning i enlighet med Arsredovis-
ningslagen och Rédet for finansiell rappor-
terings rekommendation RFR 2.1 "Redo-
visning for juridisk person”. Reglerna i RFR
2.1 innebir att moderbolaget féljer god-
kinda IFRS-regler och uttalanden i enlighet
med EU-lag, s& lingt detta 4r méjligt inom
ramen for Arsredovisningslagen och med
hinsyn tagen till sambandet mellan redovis-
ning och beskattning. Rekommendationen
anger vilka undantag och tilligg som skall
goras eller ir tillitna ate goras frin IFRS.
Moderbolagets redovisningsprinciper mot-
svarar de for koncernen. Att uppritta rap-
porter i 6verensstimmelse med IFRS kriver
anvindning av viktiga redovisningsmissiga
uppskattningar. Vidare krivs att ledningen
gor vissa bedomningar vid tillimpningen av
foretagets redovisningsprinciper. De omra-
den som innefattar hég grad av bedémning,
som dr komplexa eller sidana omriden
dir antaganden och uppskattningar dr av
visentlig betydelse for koncernredovisning-

en anges i not 1.
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Nya redovisningsprinciper 2008
Under 2008 har tvd nya tolkningsutta-
landen frin IFRIC tritt i kraft: IFRIC 11
"IFRS 2 Aterképa av egna aktier och trans-
aktioner mellan koncernbolag’ och IFRIC
14 TAS 19 Begrinsningar i forvaltningstill-
gingars virde, minifonderingskrav och sam-
spelet mellan dessa’. Tillimpningen av dessa
har inte fitt nigon visentlig inverkan pa
Tethys Oil’s rikenskaper. Tilliggen till IAS
39 och IFRS 7 avseende omklassificering
av finansiella instrument, som publicerades
och antogs av EU i oktober 2008 och till-
limpas fran och med 1 juli 2008, har inte
fitt nagon visentlig inverkan pé koncernens
rikenskaper.

Nya redovisningsprinciper 2009
och 2010

Vid upprittandet av koncernredovisningen
per den 31 december 2008 har ett flertal
standarder och tolkningar publicerats vilka
dnnu inte trite i kraft. Nedan f6ljer en pre-
liminir bedémning av den paverkan som
inférandet av dessa standarder och uttalan-
den kan fi pa koncernens finansiella rap-

porter:

IFRS 8 Rérelsesegment

Standarden trider i kraft den 1 januari 2009
och giller for rikenskapsir som paborjas
frin och med detta datum. Standarden
behandlar indelningen av foretagets verk-
samhet i olika segment. Enligt standarden
ska foretaget ta utgdngspunkt i den interna
rapporteringens struktur och bestimma
rapporteringsbara segment efter denna
struktur. Tethys Oil gor bedomningen att
implementeringen av IFRS 8 inte kommer
att medféra nigon forindring av antalet
chment.

IAS 23 tillagg Lanekostnader

Tilldgget trider i kraft den 1 januari 2009
och giller for rikenskapsir som paborjas
fran och med detta datum. Tilligget inne-
bir att linekostnader skall inriknas i en till-
gangs anskaffningsvirde i de fall de 4r direkt
hinforliga till tillgingar som med nédvin-
dighet tar en betydande tid i ansprik att
firdigstilla f6r avsedd anvindning eller for-
siljning. Koncernen tillimpar redan denna
redovisning och siledes medfor tilligget
ingen forindring for bolaget.

IAS 1 tillagg Utformning av finansiella
rapporter

Tilldgget trider i kraft den 1 januari 2009
och giller for rikenskapsir som pébor-
jas frén och med detta datum. Tilligget
behandlar presentationsformen f6r balans-
rikning, resultatrikning och kassaflode och
innehéller krav pé tillkommande uppstill-
ningsformat for forindringar i periodens
resultatet hinforliga till icke 4garrelaterade
transaktioner. Koncernen kommer att till-
limpa tilligget till IAS 1 frin och med den
1 januari 2009, vilket inte kommer att
medfora en inverkan pa koncernens riken-
skaper, utan endast i begrinsad omfattning
paverka presentationsformen for koncer-
nens rikenskaper.

Revised IFRS 3 Business combina-
tions*

Standarden trader i kraft den 1 juli 2009
och giller for rikenskapsir som pabérjas
frin och med detta datum. Standarden
innehéller forindringar av hur framtida
forvirv kommer att redovisas bland annat
vad avser redovisning av transaktionskost-
nader, eventuella villkorade kopeskillingar
och successiva forvirv. Koncernen kommer
att tillimpa standarden frin och med den
1 januari 2010. Tillimpningen kommer
framétriktat att paverka redovisningen av
forvirv som gors efter tidpunkten for ikraft-
tridandet.

IAS 27 tillagg Consolidated and sepa-
rate financial statements*

Tilldgget trider i kraft den 1 juli 2009
tll foljd av den nya IFRS 3 och giller for
rikenskapsir som pdbérjas frin och med
detta datum. Tilligget medfor foljdind-
ringar i IAS 27 vad giller exempelvis hur
forindringar i innehav skall redovisas for
de fall nir moderbolaget behaller respektive
forlorar bestimmande inflytande &ver det
dgda bolaget. Koncernen kommer att till-
limpa tilligget fran och med den 1 januari
2010. Tillimpningen kommer framétriktat
att piverka redovisningen av forindringar
i innehav som gors efter tidpunkten for
ikrafttridandet.

Utdver ovanstiende ir fdljande standarder
samt uttalanden fran IFRIC tillimpliga for
koncernen framéver, men forvintas inte ha
nigon visentlig paverkan pid koncernens
rikenskaper. Tillimpas av Tethys Oil fran
den 1 januari 2009:



IFRIC 12 Servicekoncessionsarrang-
emang*

IFRIC 13 Kundlojalitetsprogram

IFRIC 15 Agreements for the construc-
tion of Real Estate*

IFRIC 16 Hedges of a net investment in
a foreign operation*

IFRS 2 tillagg Aktierelaterade ersétt-
ningar: Vesting conditions and cancel-
lations

IAS 32 och IAS 1 tillagg Puttable finan-
cial instruments and obligations arising
on liquidation*

IFRS 1 och IAS 27 tillagg Cost of an
investment in a subsidiary, jointly-con-
trolled entity or associate on a first time
adoption*

Tillimpas av Tethys Oil frin den 1 januari

2010:

IFRIC 17 Distribution of non-cash assets

to owners*

IAS 39 tillagg Financial instruments:

Recognition and Measurement: Eligible

Hedged items*

* Dessa standarder/tolkningar ir ¢j antagna av EU vid
denna tidpunkt. Angivna datum for tillimpning kan

diirmed komma att iindras till foljd av beslut i samband
med EUs godkinnandeprocess.

Koncernredovisningsprinciper
Dotterforetag dr alla de foretag (inklusive
foretag for sirskilt indamal) dir Koncernen
har ritten att utforma finansiella och opera-
tiva strategier pa ett sitt som vanligen foljer
med ett aktieinnehav uppgaende till mer 4n
hilften av rostritterna. Forekomsten och
effekten av potentiella rostritter som for
nirvarande dr méjliga att utnyttja eller kon-
vertera, beaktas vid bedémningen av huru-
vida Koncernen utdvar bestimmande infly-
tande dver ett annat foretag. Dotterforetag
inkluderas i koncernredovisningen frdn och
med den dag da det bestimmande inflytan-
det 6verfors till koncernen. De exkluderas
ur koncernredovisningen frin och med den
dag da det bestimmande inflytandet upp-
hér.

Forvirvsmetoden anvinds for redovisning
av Koncernens forvirv av dotterforetag.
Anskaffningsvirdet for ett forvirv utgors
av verkligt virde pa tillgangar som limnats
som ersittning, emitterade egetkapitalin-
strument och uppkomna eller &vertagna
skulder per 6verlitelsedagen, plus utgif-
ter som ir direkt hinférbara till forvirvet.
Identifierbara forvirvade tillgdngar och
Gvertagna skulder och eventualforpliktelser
i ett rérelseforviry virderas inledningsvis till
verkliga virden pa forvirvsdagen, oavsett
omfattning pa eventuellt minoritetsintresse.

Det overskott som utgors av skillnaden mel-
lan anskaffningsvirdet och det verkliga vir-
det pa Koncernens andel av identifierbara
forvirvade tillgingar, skulder och eventu-
alférpliktelser redovisas som goodwill. Om
anskaffningsvirdet  understiger  verkligt
virde for det forvirvade dotterforetagets
tillgdngar, skulder och eventualforpliktelser
redovisas mellanskillnaden direkt i resultat-

rikningen

Utlandska valutor

Poster som ingdr i de finansiella rapporterna
for de olika enheterna i Koncernen ir virde-
rade i den valuta som anvinds i den ekono-
miska miljo dir respektive foretag huvud-
sakligen dr verksamt (funktionell valuta).
I koncernredovisningen anvinds svenska
kronor (kr), som ir Moderforetagets funk-
tionella valuta och rapportvaluta.

Resultat och finansiell stillning for alla kon-
cernféretag (av vilka inget har en héginfla-
tionsvaluta som funktionell valuta) som har
en annan funktionell valuta dn rapportvalu-
tan, omriknas till koncernens rapportvaluta
enligt féljande:

e tillgdngar och skulder fér var och en av
balansrikningarna omriknas till balans-
dagskurs,

e intikter och kostnader for var och en av
resultatrikningarna omriknas till genom-
snittlig valutakurs (sivida inte denna
genomsnittliga kurs inte 4r en rimlig
approximation av den ackumulerade
effekten av de kurser som giller pé trans-
aktionsdagen, i vilket fall intikter och
kostnader omriknas till transaktionsda-
gens kurs), samt

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

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas
till gillande valutakurs vid datumet for

transaktionen.

Vid valutasikring av framtida budgeterade
fléden omvirderas inte sikringsinstrumen-
ten vid férindrade valutakurser. Hela effek-
ten av forindringar i valutakurserna redovi-
sas i resultatrikningen nir sikringsinstru-
menten forfaller till betalning.

Valutakursvinster eller -férluster som upp-
star vid omrikning av monetira tillgingar
och skulder i utlindsk valuta vid rapport-
periodens valutakurs presenteras i resultat-
rikningen.

Segmentsinformation

Ett geografiskt segment erbjuder produkter
eller tjinster i en sirskild ekonomisk miljo
med risker och avkastning som skiljer sig
frin verksamma segment i annan ekono-
misk miljé. Koncernens resultat ir till stor
del hinférlig nedskrivningar och kvarvaran-
de kostnader som ¢j kapitaliseras allokeras ¢j
till specifika segment.

Inkomstskatter

Redovisade inkomstskatter innefattar skatt
som skall betalas eller erhillas avseende
aktuellt ar, justeringar avseende tidigare ars
aktuella skatt samt foriandringar i uppskju-
ten skatt.

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

stor sikerhet kommer att faststillas.

For poster som redovisas i resultatrakning-
en, redovisas dven dirmed sammanhing-
ande skatteeffekter i resultatrikningen.
Skatteeffekter av poster som redovisas direkt
mot eget kapital, redovisas mot eget kapital.

Uppskjuten skatt beriknas enligt balans-
rikningsmetoden pi alla temporira skill-
nader som uppkommer mellan redovisade
och skattemissiga virden pd tillgingar och

skulder.

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

Materiella anliggningstillgdngar skrivs av
bedémda

nyttjandeperiod. Nir tillgingarnas avskriv-

systematiskt over tillgingens

ningsbara belopp faststills, beaktas i fore-
kommande fall tillgingens restvirde. Lin-
jar avskrivningsmetod anvinds for samt-
liga typer av materiella tillgangar. Foljande
avskrivningstider tillimpas:

Inventarier 5ar

I de fall en tillgings redovisade virde 6ver-
stiger dess beridknade A4tervinningsvirde
skrivs tillgingen omedelbart ner tll sitt

atervinningsvirde.
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Kassaflodesanalys
Kassaflodesanalysen upprittas i enlighet
med IAS 7, indirekt metod. Som likvida
medel klassificeras, forutom kassa- och
banktillgodohavanden, kortfristiga finan-
siella placeringar som dels dr utsatta for
endast en obetydlig risk for virdefluktua-
tioner, dels handlas pd en 6ppen marknad
till officiella priser eller har en kortare dter-
stdende 16ptid 4n tre manader frén anskaff-
ningstidpunkten.

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

forsta redovisningstillfillet.

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

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

Finansiella tillgangar virderade till verkligt
virde via resultatrikningen ir finansiella
tillgingar som innehas for handel. En finan-
siell tillgang klassificeras i denna kategori
om den forvirvas huvudsakligen i syfte att
siljas inom kort.

Olje- och gasverksamhet

a) Redovisning av kostnader fér pro-
spektering, utvdrdering och utbyggnad

I olje- och gasverksamheten redovisas alla
kostnader fér anskaffning av licenser och
intressen samt f6r undersékning, borrning
och utbyggnad av dessa aktiveras filt-for-
filt, dir ett filt (eller en gruppering av filt)
motsvarar en kassaflédesgenererande enhet,
i enlighet med IFRS 6 Exploration for and
Evaluation of Mineral Resources. Varje kas-
saflddesgenererande enhet eller gruppering
av enheter till vilken en prospekterings- eller
utvirderingstillging allokeras skall ¢j vara
storre dn ett verksamhetssegment. Aktive-
rade kostnader jimte forvintade framtida
kapitaliserade kostnader faststillda enligt
den prisnivd som giller per balansdagen,
avskrivs i takt med érets produktion i for-
hallande till beriknade totala bevisade och
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sannolika reserver av olja och gas enligt
principen “unit of production”. Det har
fram till och med den 31 december 2008
inte skett nigon avskrivning av olje- och
gastillgdngar i koncernen.

Bevisade reserver ir reserver som kan upp-
skattas, genom analys av geologisk- och
ingenjorsdata, med skilig dillforlidighet
kommersiellt utvinningsbara fran ett givet
datum, frin kinda reservoarer samt under
ridande ekonomiska lige, existerande pro-
duktionsmetoder samt nuvarande reger-
ingsbestimmelser. Det skall vara minst
90 procents sannolikhet att kvantiteterna
som #r utvunna ir minst lika med de upp-
skattningar som gjorts. Bevisade reserver
kan kategoriseras som utbyggda eller icke-

utbyggda.

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

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

b) Intakter

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

och kommersiell produktion paborjats.

c) Serviceintékter

Serviceintikter, vilka avser tekniska och
managementtjanster  till Joint Ventures,
redovisas som intéke i enlighet med villko-
ren i respektive koncessionsavtal.

d) Joint Ventures

Koncernens andelar i gemensamt kontrol-
lerade enheter redovisas genom proportio-
nell konsolidering. Olje- och gasverksamhet
bedrivs av koncernen som medlicensinne-

havare i Joint Ventures med andra parter.
Redovisningen omfattar de andelar av res-
pektive produktion, investeringskostnader,
rorelsekostnader, omsittningstillgangar och
kortfristiga skulder som 4r hinforliga till

bolaget.

e) Nedskrivningsprévning
Nedskrivningsprévning utfors fale-for-fale
dir ett filt (eller en gruppering av filt)
utgdr en kassagenererande enhet. Ned-
skrivningsprévning utfors nir information
och omstindigheter foreligger f6r nedskriv-
ningsprovning och drligen for att faststilla
att netto bokfort virde av kapitaliserade
kostnader for varje féltbaserat kostnads-
stille med avdrag for avsittningar for ter-
stillningskostnader, royalties och upplupna
produktions- och inkomstrelaterade skatter
ticks av forvintade framtida nettointikter
frin olje- och gasreserver horande till kon-
cernens andel i filtet. En nedskrivnings-
forlust redovisas vid varje nedskrivnings-
prévning, nir netto bokfért virde, enligt
ovan, varaktigt overstiger beriknat framtida
diskonterat nettokassaflode med anvin-
dande av de priser och kostnadsnivéer som
anvinds av koncernen for intern budgeter-
ing. Fér det fall det inte finns nigot beslut
att fortsitta med et filtspecifikt prospekter-
ingsprogram, kommer kapitaliserade kost-
nader att kostnadsforas vid tidpunkten for
beslutet.

f) Avséttning fér aterstallningskostnader
For falt dir koncernen ér skyldig att bidra till
aterstillningskostnader gors avsittning for
framtida dtagande. Vid datum fér forvirv
av ett oljefilt eller nir produktion pabérjas
bokas en tillging motsvarande nuvirdet av
forvintade framtida dterstillningskostnader
som skrivs ned under filtets livslingd enligt
principen "unit of production”. Foljaktligen
bokas en justering till befintlig avsittning
for Aterstillningskostnader att motsvara
nuvirdet av de forvintade framtida ater-
stillningskostnaderna. Nuvirdesfaktorn av
de forvintade framtida aterstillningskost-
naderna uppléses over filtets livslingd och
belastar hirvid finansiella kostnader.

g) Effekter av férédndrade berdkningsun-
derlag

Effekterna av forindrade berikningsunder-
lag avseende uppskattade kostnader och
kommersiella reserver samt andra faktorer
som paverkar "unit of production” — berik-
ningar for avskrivning och 4terstillnings-
kostnader hinfors till dterstiende beriknade
kommersiella reserver for varje filt och
justering for tidigare ir gors inte. Aven om



koncernen anvinder bista tillgingliga upp-
skattningar och beddmningsgrunder kan
det faktiska utfallet komma att avvika frin
dessa uppskattningar.

h) Ranta

Rinta pa lin for finansiering av forvirv av
producerande olje- och gastillgingar kost-
nadsférs 16pande. Rinta pa lan for finan-
siering av falt under utbyggnad kapitaliseras
och laggs till tllgingens bokforda virde till

dess produktion pabérjas.

Pensionsforpliktelser

Huvuddelen av bolagets pensionsforplik-
telser regleras via lagstadgade sociala kost-
nader. Ytterligare vissa kostnader finns
dir pensionsforpliktelser ticks genom att
forsikring tecknats hos forsikringsforetag.
Dessa planer ir avgiftsbestimda och enligt
vilken koncernen betalar fasta avgifter till en
separat juridisk enhet. Koncernen har inte
nigra ritsliga eller informella forpliktelser
att betala ytterligare avgifter on denna juri-
diska enhet inte har dllrickliga tillgingar
for att betala alla ersittningar till anstillda
som hinger samman med de anstilldas
fjanstgdring under innevarande eller tidi-
gare perioder.

Ersattning vid uppsagning
Ersittning vid uppsigning utgir nir en
anstillds anstillning sagts upp av Koncer-
nen foére normal pensionstidpunkt eller
dd en anstilld accepterar frivillig avgang i
utbyte mot sidana ersittningar. Koncernen
redovisar avgingsvederlag nir den bevisligen
dr forpliktad endera att siga upp anstillda
enligt en detaljerad formell plan utan méj-
lighet till 4terkallande, eller att limna ersitt-
ning vid uppsigning som resultat av ett
erbjudande som gjorts for att uppmuntra
dll frivillig avging. Férmaner som forfaller
mer 4n 12 mdinader efter balansdagen dis-
konteras till nuvirde.

Not 1, Risk management

Koncernens verksamhet ir utsatt for ett
antal risker och osikerheter som lopande
Svervakas och analyseras. Nedan presenteras
koncernens huvudsakliga risker och osiker-
heter si som de identifierats av styrelsen och
hur koncernen hanterar dessa risker.

Operationell risk management
Teknisk och geologisk risk

Tethys Oil har fram till den 31 december
2008 inte rapporterat nagon forsiljning av
olja eller naturgas. Koncernen prospekterar

efter olja och naturgas och den huvudsak-
liga risken 4r att de intressen koncernen
har i olje- och gastillgingar inte kommer
att utvecklas till kommersiella fyndigheter.
Det finns inga metoder som med sikerhet
kan faststilla exakt hur mycket olja eller
naturgas som finns i ett geologiske lager
nigra kilometer under jordskorpan. San-
nolikheten att kommersiella fyndigheter
inte kommer att finnas ir alltid storst fore
och under prospekteringsborrningen. Aven
om olja och naturgas pétriffas under en
prospekteringsborrning  foreligger osiker-
het kring hur och nir dessa reserver kan
extraheras. Koncernen har fér nirvarande
intressen i 15 licenser som alla ir behiftade
med olika risk. Bland de licenser med hégre
risk finns licenser dir forekomsten av olja
och naturgas aldrig pétriffats och bland
licenserna med ldgre risk har férekomsten
av olje- och naturgasreserver bevisats och
risken istillet ror om dessa reserver kom-
mersiellt kan produceras. Urvalsproces-
sen av nya licenser sker efter en noga och
detaljerad process av Tethys Oil. Betydande
risker kvarstdr emellertid och Tethys Oils
huvudsakliga hantering av dessa risker sker
genom diversifiering av tillgdngar, riskdel-
ning med industriella partners och genom
att attrahera och anvinda sig av hogt kvali-
ficerad teknisk och geologisk personal, sévil
internt som externt.

Oljepriset

Oljepriset spelar en avgérande roll for Tet-
hys Oil eftersom inkomst och lonsamhet
kommer att bero pa det vid varje tidpunke
gillande priset. D4 bolaget for nirvarande
inte producerar olja eller naturgas ir denna
effeke begrinsad. Avsevirt ligre oljepriser
skulle minska férvintad 16nsamhet i projekt
och kan innebira att projekt bedéms som
olénsamma dven om fynd patriffas. Ligre
oljepriser kan ocksi minska det industriella
intresset for Tethys Oils projekt avseende
utfarmningar och forsiljning av tillgdngar.
Tethys Oils olje- och gastillgingar har olika
kinslighet for oljeprisfluktuationer. Ateri-
gen ir Tethys Oils huvudsakliga hantering
av riskerna att diversifiera tillgingsportfol-
jen. Nagra av bolagets tillgingar 4r mindre
oljepriskinsliga 4n andra och dessutom ir
vissa projekt férvintade oljeprojeke och
andra gasprojekt. For nérvarande anvinder
Tethys Oil sig inte av finansiella instrument
for att sikra oljepriser.

Tillgang pa utrustning

En operationell risk ir tillgdng pé utrust-
ning i Tethys Oils projeke. I synnerhet
under borrfasen av ett projekt ir koncernen

beroende av avancerad utrustning sisom
riggar, foderrdr, etc. Brist pd denna utrust-
ning kan innebira svérigheter for Tethys Oil
att fullfolja projekt. P4 senare ar har bristen
pa riggar inneburit 6kade kostnader och
forsenade projeke.

Politisk risk

Tethys Oil bedriver, sjilvstindigt eller
genom samarbeten, verksamhet i flera oli-
ka linder och 4r genom det exponerad for
politisk risk. Den politiska risken éverva-
kas och inkluderas nir nya méjliga projekt
utvirderas. En diversifierad tillgingsportfol;
ar aterigen Tethys Oils huvudsakliga forhéll-
ningssitt till denna risk. Tethys Oil hanterar
ocksd politisk risk genom att betona lopan-
de nira dialog med virdlinders myndighe-
ter och intressegrupper, nationellt sévil som
lokalt. Tethys Oil innehar sina olje- och
gasintressen genom licenser, direke eller
indirekt, som utfirdas av nationella myn-
digheter. Vidare 4r Tethys Oils verksamhet
dven foremdl for lokala tillstind. Tethys Oil
och olje- och gasindustrin ir dirfor fore-
mél for flera former av politisk risk pé olika
nivder och industrin 4r kinslig for politiska
forindringar.

Milj6

Olje- och naturgasprospektering samt pro-
duktion av olja och naturgas ir foremdl
for ett omfattande regelverk med hinse-
ende till miljon pé savil internationell som
nationell niva. Miljélagstiftningen regle-
rar bland annat kontroll av vatten- och
luftfororeningar, avfall, tillstindskrav och
restriktioner for att bedriva verksamhet i
miljékinsliga och kustnira omriden. Mil-
joregleringarna forvintas bli 4n mer rigordsa
i framtiden med f6ljden att kostnaderna for
att uppfylla dessa med storsta sannolikhet
kommer att 6ka.

Nyckelpersoner

Tethys Oil ir beroende av ett antal nyck-
elpersoner, varav vissa grundat bolaget och
tillika utgdr bolagets nuvarande storre aktie-
dgare och styrelseledaméter. Personerna dr
viktiga for en framgingsrisk utveckling av
Tethys Oils verksamhet. Tethys Oil forsoker
aktive hélla en optimal balans mellan bero-
endet av nyckelpersoner och metoder att

bibehalla dessa.

Finansiell risk management

Koncernen utsitts genom sin verksamhet
for en mingd olika finansiella risker klas-
sificerade antingen som valutarisk eller lik-
viditetsrisk. Riskerna 6vervakas och analy-
seras kontinuerligt av styrelse och ledning.
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Milsittningen 4r att minimera eventuella
negativa effekter pa koncernens finansiella
stillning.

Valutarisk

Genom verksamhet i flera linder dr Tethys
Oil exponerat mot fluktuationer i ett antal
valutor. Svenska kronor utgjorde inte den
huvudsakliga valutan for betalda fakturor
under 2007, utan istillet amerikanska dollar
(USD). Eventuella framtida intikter kom-
mer sannolikt vara denominerade i utlindsk
valuta, i synnerhet amerikanska dollar. For
nirvarande utnyttjar Tethys Oil inte finan-
siella instrument for att sikra valutakurser.

Likviditetsrisk

Bolaget har sedan grundandet varit helt eget
kapitalfinansierat och di koncernen inte
redovisat nigon forsiljning har finansiering
skett genom nyemissioner. Projekten har
till dags dato finansierats antingen av emis-
sionslikvid eller av medel frin samarbets-
partners i licenser. Givet utvecklingsskedet
for bolagets tillgingar 4r det inte orimligt
att ytterligare kapital kan komma att beho-
vas for att finansiera Tethys Oils verksamhet
och/eller till férvirv av ytterligare licenser.

Den huvudsakliga risken ir att det kan
komma att ske i ett besvirligt marknads-
lige, vilket kan leda till att bolaget accepte-
rar ofordelaktiga finansieringsvillkor.

Not 2, Kritiska
redovisningsantaganden
och bedomningar

Antaganden och bedémningar utvirderas
l6pande och ir baserade pd historisk erfa-
renhet och andra faktorer, inklusive férvint-
ningar pa framtida hindelser som bedoms
skiliga utifrin ridande omstindigheter.
Koncernen gor antaganden avseende fram-
tiden. De antaganden som loper risk att
orsaka avsevirda forindringar av rédande
nistkommande

tillgingsvirden  under

rikenskapsar diskuteras nedan.

Nedskrivningsprévning — Koncernen utfor
drligen nedskrivningsprovningar filt-for-
filt, for att faststilla att netto bokfort vir-
de for varje kostnadsstille, med avdrag for
avsittningar for aterstillningskostnader, roy-
alties och uppskjutna upplupna oljeproduk-
tions- och inkomstrelaterade skatter ticks av

Not 4, Olje- och gastillgangar

forvintade framtida nettointikter frin olje-
och gasreserver horande till bolagets andel
i filtet. Koncernen gor bedomningar och
antaganden for att utfora dessa test.

har

ansvarsforbindelser i enlighet med avtal som

Ansvarsforbindelser — Koncernen
specificerar arbetsataganden. Dessa arbetsd-
taganden avser framtida verksamhet och
summan av dessa arbeten maste bedémas.
Virdet av arbetsitaganden redovisas med
hjilp av historisk erfarenhet samt forvint-
ningar pd framtida hindelser. Koncernen
kommer géra antaganden och beddmningar
for att virdera dessa arbetsataganden. Den
forvintade kostnaden foér dessa arbetsita-
ganden kan dirfor komma att dndras over
tiden baserat pd ny information.

Not 3,
Segmentinformation

Koncernens primirsegment, i enlighet med
IAS 14, ir geografisk marknad. Inom kon-
cernen finns endast nedskrivningar och
investeringar for dessa geografiska markna-
der vilka presenteras nedan under not 4.

Bokfort varde Nedskriv- Bokfort varde  Bokfort varde
31 dec 2008, ningar 2008, Investeringar 1 jan 2008, 31 dec 2007,
Land TSEK TSEK 2008, TSEK TSEK TSEK
Oman Block 15 98 729* — 37 282 47 984 47 984
Oman Block 3,4 34 867 - 22 085 12 782 12 782
Frankrike Attila 3589 9813 4558 8844 8844
Marocko Bouanane 1858 - 887 971 971
Turkiet Ispandika 1289 - - 1289 1289
Turkiet Trakien - -7 108 3783 SES95) 3325
Spanien Sedano - -3 702 2 505 1197 1197
Spanien Cameros - -466 208 258 258
Sverige Gotland
Storre 429 - 170 259 259
Danmark lic 1/02 - - = - _
Danmark lic 1/03 - - - - -
Nya omraden 52 - 29 23 23
Totalt 140 811 -21 088 71 506 76 932 76 932

Nedskriv- Bokfort varde
ningar 2007, Investeringar 1 Jan 2007,
TSEK 2007, TSEK TSEK

- 23431 26 700

- 12 782 -

- 7810 1033

- -1 9412 2912

- 451 541

- 2 596 729

-9 269 304 1734

- 114 144

- 259 -

-4 983 4983 -
-940 253 687

-1 028 439 612
-16 220 51481 35 072

1 1 bokfort viirde ingir valutakursforindringar om TSEK 13 461 under perioden, vilka inte ir kassaflodespiverkande och diirfor inte ingdr i investeringar. For ytterligare information se
Forvaltningsberittelsen under rubriken Periodens resultat och forsiljning.

2 De negativa investeringarna forklaras av ersittning for tidigare nedlagda kostnader i enlighet med infarmningsavtalet med Dana Petroleum.
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Olje- och gastillgangar

TSEK

Investeringar i olje- och gastillgangar
Ingaende balans

Investeringar i Oman Block 15
Investeringar i Oman Blocks 3,4
Investeringar i Frankrike

Investeringar i Marocko

Investeringar i Turkiet Ispandika
Investeringar i Turkiet Trakien
Investeringar i Spanien Sedano
Investeringar i Spanien Cameros
Investeringar i Sverige Gotland Storre
Investeringar i Danmark licens 1/02
Investeringar i Danmark licens 1/03
Ovriga Investeringar i olje- och gastillgangar

Utgaende balans
Valutakurseffekter

Avskrivningar av olje- och gastillgangar
Avskrivningar

Nedskrivningar av olje- och gastillgangar
Ingdende balans

Nedskrivningar

Utgaende balans

Netto bokfort varde

Not 5, Ovriga vinster, netto

TSEK

Ovriga vinster, netto
Valutakursvinster
Valutakursforluster

Totalt

Not 6, Ersattning till bolagets revisor

TSEK

Ersattning till bolagets revisor omfattar:
PricewaterhouseCoopers:

Revisionsarvode

Ovrigt

Totalt

Koncernen
2008 2007
124 518 66 459
37 282 23431
22 085 12 782
4 558 7 810
887 -1 9412
= 451
3783 2 596
2 505 304
208 114
170 259
- 4983
- 253
29 439
196 024 117 940
13 4611 6578
47 586 31 366
21 088 16 220
68 674 47 586
140 811 76 932
Koncernen
2008 2007
85 1014
378 959
-293 55
Koncernen
2008 2007
711 474
- 12
711 486

Moderbolaget
2008 2007
12 782 -
22 085 12782
34 867 12 782
34 867 12 782

Moderbolaget
2008 2007
85 770
-316 -464
-231 306

Moderbolaget
2008 2007
510 401
- 12
510 413
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Not 7, Administrationskostnader

TSEK
Administrationskostnader
Personal

Hyra

Ovriga kontorskostnader
Noteringskostnader
Revisionsarvode

Kostnader extern kommunikation
Ovriga kostnader

Avskrivningar

Totalt

Not 8, Anstalida

Genomsnittligt antal anstallda
Moderbolaget
Dotterbolag

Totalt

TSEK

Loner, andra ersattningar och sociala kostnader

Moderbolaget
Dotterbolag

Totalt

Loner och andra ersattningar fordelade
mellan styrelse och évriga anstallda

Moderbolaget
Dotterbolag

Totalt

Koncernen
2008 2007
-6 969 -5 587
-926 -458
612 -805
970 681
-711 474
-1 995 -1 521
-1 448 915
-186 -122
-13 818 -10 563
2008
Totalt Totalt man
5) 3
4 8
9 6
2008
Loner, andra Sociala kost-
ersattningar nader
2270 624
3844 230
6114 855
2008
Styrelse Ovriga
och VD anstillda
976 1294
3658 186
4634 1480

Moderbolaget
2008 2007
-2 895 -3 108
-659 -219
344 594
970 -680
578 -401
-1 755 -1 384
-1183 =717
-118 122
-8 503 -7 225
2007
Totalt Totalt mén
5 3
4 8
9 6
2007
Loner, andra Sociala kost-
ersattningar nader
2 562 524
2231 247
4793 771
2007
Styrelse Ovriga
och VD anstallda
1 460 1102
2124 107
3584 1209

Koncernen har for narvarande 8 heltidsanstallda. Till féljd av det fatal anstéllda presenteras inga uppgifter kring sjukfranvaro.
Vincent Hamilton i egenskap av Chief Operating Officer och Magnus Nordin i egenskap av Verkstallande direktor har bada ratt till
16n i tolv manader vid uppséagning pa bolagets initiativ. Vincent Hamilton var anstélld i moderbolaget fram till september 2007 och
sedan den 1 oktober har han varit anstalld i dotterbolaget Tethys Oil Suisse S.A.

Loner och andra ersattningar till operativa

styrelseledamoter och ledning
Vincent Hamilton

Magnus Nordin

Jonas Lindvall

Totalt

Léner Bonus Formaner
960 - =
960 - 16

1251 = 1447

3171 - 1463

Totalt Totalt
2007 2006
960 912
976 740
2698 1931
4634 3583



TSEK

Loner och andra ersattningar till styrelseleda-

moter (i egenskap av styrelseledamoter) Loner Ersattning Totalt 2008 Totalt 2007 Narvaro 2008
Vincent Hamilton - - - - 9/9
Magnus Nordin - - - - 9/9
Jonas Lindvall - - - - 9/9
John Hoey - 30 30 25 8/9
Carl Gustaf Ingelman - 30 30 25 5/5
Hakan Ehrenblad - 30 30 25 9/9
Jan Risberg - 30 30 25 9/9
Totalt - 120 120 100

Vid arsstdmman den 8 maj 2008 omvaldes Hakan Ehrenblad, Vincent Hamilton, John Hoey, Jonas Lindvall, Magnus Nordin och Jan
Risberg till styrelsemedlemmar. Carl-Gustaf Ingelman avbojde omval. Inga suppleanter valdes. Vid samma stamma utsags Vincent
Hamilton till Styrelseordférande.

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

Not 9, Finansiella intakter och liknande resultatposter

TSEK Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007
Rénteinkomster 1233 374 5 056 3101
Valutakursvinster 13 914 - 13 984 -
Justering for verkligt varde av kortfristiga placeringar 417 43 417 43
Totalt 15 565 417 19 457 3145

Not 10, Finansiella kostnader och liknande resultatposter

TSEK Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007
Rantekostnader -1 0 -1 0
Justering for verkligt varde av kortfristiga placeringar - -42 - -42
Valutakursforluster 211 -1 545 -122 -1 545
Ovrigt - - 11 -
Totalt -212 -1 587 -134 -1 587

Not 11, Skatt
Koncernens inkomstskatt om TSEK 30 (TSEK 17) avser en av dotterbolaget Tethys Oil Suisse SA férhandlad skatt i Schweiz.

Bolaget redovisar inte uppskjuten skattefordran da bolaget annu ar i en prospekteringsfas varvid det ar osékert om sadana under-
skottsavdrag kan utnyttjas. Ej redovisad uppskjuten skattefordran uppgar till TSEK 1 076 (TSEK 4 645) avseende underskottsav-
drag om TSEK 4 092 (TSEK 16 590). Underskottsavdrag fran 2007 har utnyttjats mot skattepliktig inkomst under 2008. Den skat-
tepliktiga inkomsten 2008 i bolaget forklaras av moderbolagets ej skattemassiga nedskrivningar av aktier i dotterbolag.
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Not 12, Inventarier

TSEK
Inventarier
Tillgangar

1 januari
Inkdp
Utrangeringar
31 december
Avskrivningar
1 januari
Arets avskrivningar
Utrangeringar
31 december

Utgaende balans

Not 13, Ovriga fordringar

TSEK

Ovriga fordringar
Fordringar — nyemission
Moms

Fordringar partners
Ovrigt

Totalt

Not 14, Eget kapital

Koncernen
2008 2007
546 363
1007 283
- -101
1553 546
239 -218
-186 -122
- 101
-425 -239
1128 308
Koncernen
2008 2007
- 12 656
509 845
6 364 1882
366 394
7 239 15 777

Moderbolaget
2008 2007
546 363
7 283
- -101
558 546
-239 -218
-118 -122
- 101
-357 -239
198 308

Moderbolaget
2008 2007
136 222
69 148
205 370

Per den 31 december uppgick det totala antalet aktier i Tethys Oil till 23 980 086 (19 178 286), med ett kvotvarde om SEK 0,17

(SEK 0,17). Alla aktier beréttigar till en rost vardera. Tethys Oil har inget incitamentsprogram fér anstallda.

Per den 1 januari 2008 uppgick det totala antalet aktier i Tethys Oil till 6 392 762. Den extra bolagsstamman som holls 20
februari 2008 beslutade att genomfora en aktiesplit, varvid varje aktie delades upp i tre aktier (aktiesplit 3:1). Aktiespliten genom-
fordes den 3 mars 2008 och 6kade antalet aktier till 19 178 286. Den riktade nyemissionen som genomférdes mellan férsta och
andra kvartalet 6kade antalet aktier med 4 800 000 till 23 978 286. Aktierna fran den riktade nyemissionen ar medraknade fran
registreringsdatum 9 och 16 april 2008. Teckningsoptionerna fran foretradesemissionen beskrivna ovan uppgar till 4 795 649 med
teckningskurs SEK 23 och dar varje teckningsoption berattigar till kop av en aktie. Teckningsoptionerna kan utnyttjas kontinuerligt
fram till och med 30 juni 2010. Den genomsnittliga aktiekursen var under tolvmé&nadersperioden och tremanadersperioden som
avslutades 31 december 2008 under teckningskursen varfor inga aktier hanforliga till teckningsoptionerna ingar i det fulla antalet

utspadda aktier.



Not 15, Aktier i dotterbolag

Moderbolag
Bokfort varde

org. Antal 31 december
Bolag nummer Sate aktier Procent Kvotvirde 2008, TSEK
Tethys Oil Denmark AB 556658-1467 Sverige 1 000 100% SEK 100 100
Tethys Oil Spain AB 556658-1442 Sverige 1 000 100% SEK 100 100
Tethys Oil Turkey AB 556658-1913 Sverige 1 000 100% SEK 100 100
Tethys Oil Exploration AB 556658-1483 Sverige 1000 100% SEK 100 100
Tethys Oil France AB 556658-1491 Sverige 1 000 100% SEK 100 100
Tethys Oil Oman Ltd 95212 Gibraltar 100 100% GBP 1 25 280
Tethys Oil Suisse SA 660-1139007-2  Schweiz 100 100% CHF 1 000 567
Windsor Petroleum (Spain) Inc. 549 282 Brittiska Jungfruarna 1 100% uUsD 1 -
Totalt 26 347
TSEK Moderbolag Moderbolag
31 december 31 december
Aktier i dotterbolag 2008 2007
Ingéende balans 26 347 25831
Forvarv - 567
Lamnat aktieagartillskott 24 859 20 068
Nedskrivning i dotterbolag -24 859 -20 119
Utgaende balans 26 347 26 347

Forvarv av aktier i dotterbolag 2007 avser etablerandet av dotterbolaget Tethys Oil Suisse SA i Schweiz.

Not 16, Stallda sakerheter

Per den 31 december 2008 uppgick stallda sakerheter i moderbolaget till TSEK 500 (TSEK 500) avseende en bankgaranti for
hyreskontrakt. | dvrigt har inte forekommit nagra stéllda sakerheter i moderbolaget under perioden 2007-2008.

Not 17, Ansvarsforbindelser

Ansvarsforbindelser per den 31 december 2008 uppgick till TSEK 43 230 (TSEK 36 509). Ansvarsforbindelserna avser i huvudsak
tillgangarna Block 3 och 4 dar Tethys Oil har ett arbetsatagande vars genomférande uppskattas kosta MUSD 5,5. Skillnaden mel-
lan ansvarsforbindelser per 31 december 2008 och 31 december 2007 bestar av valutakursskillnader, samt uppfyllandet av tidi-
gare arbetsataganden pa Block 15 i Oman.

Ansvarsforbindelser i moderbolaget per 31 december 2008 uppgick till TSEK 43 230 (TSEK 36 245) och avser Block 3 och 4 enligt
vad som beskrivs ovan. Skillnaden mot 2007 beror pa valutakursskillnader.

Not, 18 Narstaendetransaktioner

Koncernen erhaller inkomst fran det joint venture pa Block 15 i Oman dar koncernen innehar 40 procents andel. Tethys Oil &ar
operator pa Block 15 och huvuddelen av administrationskostnaderna i Oman vidarefaktureras det joint venture som bolaget ar

en del av i Oman. | detta joint venture kapitaliseras utgifterna och kan, i enlighet med Produktionsdelningsavtalet atervinnas. Det
ovannamnda innebar vidare att de administrativa kostnaderna finansieras till 60 procent av bolagets partner i Oman. Vidarefakture-
ringen till joint venture presenteras under Ovriga intakter i resultatrakningen.

Not, 19 Vasentliga handelser efter rakenskapsarets utgang

Styrelsen i Tethys Oil beslutade den 17 februari 2009 att emittera 1 300 000 aktier, motsvarande omkring 5,4 procent av antalet
utestaende aktier fore emissionen, till kurs SEK 10 genom en riktad nyemission till drygt tio svenska och internationella placerare.
Emissionen sker enligt bemyndigande fran arsstdmman den 8 maj 2008. Den riktade nyemissionen &r fulltecknad och kommer att
tillféra Tethys Oil en sammanlagd emissionslikvid om MSEK 13 fére emissionskostnader.

Moderbolag

Bokfort varde
31 december
2007, TSEK

100
100
100
100
100
25 280

567

26 347

TETHYS OIL 57



58 TETHYS OIL

Revisionsberattelse

Till arsstamman i Tethys Oil AB (publ)

Org nr 556615-8266

Vi har granskat édrsredovisningen, koncernredovis-
ningen och bokféringen samt styrelsens och Verk-
stillande direktdrens forvaltning i Tethys Oil AB
(publ) for ar 2008. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingdr i den tryckta versionen av
detta dokument pé sidorna 35-57. Det ir styrelsen
och Verkstillande direktéren som har ansvaret for
rikenskapshandlingarna och férvaltningen och for
att drsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet
av arsredovisningen samt for att internationella redo-
visningsstandarder IFRS sidana de antagits av EU
och érsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet
av koncernredovisningen. Vért ansvar 4r att uttala oss
om arsredovisningen, koncernredovisningen och for-
valtningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed
i Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfért
revisionen for att med hég men inte absolut sikerhet
forsikra oss om att drsredovisningen och koncernre-
dovisningen inte innehéller visentliga felaktigheter.
En revision innefattar att granska ett urval av under-
lagen f6r belopp och annan information i rikenskaps-
handlingarna. I en revision ingar ocksé att préva redo-
visningsprinciperna och styrelsens och Verkstillande
direktorens tillimpning av dem samt att bedéma
de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och
Verkstillande direktéren gjort nir de upprittat ars-
redovisningen och koncernredovisningen samt att

Goteborg den 8 april 2009

Klas Brand
Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers AB

utvirdera den samlade informationen i Arsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Som underlag for
vért uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat visent-
liga beslut, tgirder och férhallanden i bolaget for att
kunna bedéma om négon styrelseledamot eller Verk-
stillande direktdren ir ersittningsskyldig mot bola-
get. Vi har dven granskat om ndgon styrelseledamot
eller Verkstillande direktdren pd annat sitt har hand-
lat i strid med aktiebolagslagen, drsredovisningslagen
eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss
rimlig grund f6r vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har uppriittats i enlighet med ars-
redovisningslagen och ger en rittvisande bild av
bolagets resultat och stillning i enlighet med god
redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har
upprittats i enlighet med internationella redovis-
ningsstandarder IFRS sidana de antagits av EU och
arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av
koncernens resultat och stillning. Férvaltningsberit-
telsen ir forenlig med 4rsredovisningens och koncern-
redovisningens ovriga delar.

Vi dillstyrker att arsstimman faststiller resultatrik-
ningen och balansrikningen f6r moderbolaget och
for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget
enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar
styrelsens ledamdter och Verkstillande direktdren
ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Johan Rippe
Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers AB



Definitioner och forkortningar

Generella forkortningar

AGM Ordinarie bolagsstimma
EGM Extra bolagsstimma
SEK Svenska kronor

TSEK Tusental svenska kronor
MSEK Miljontal svenska kronor
USD USA dollar

TUSD Tusental USA dollar
MUSD Miljontal USA dollar

Oljerelaterade forkortningar

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

BCF Miljarder kubik fot

BOE Fat oljeckvivalenter

BOEPD Fat oljeckvivalenter per dag
BOPD Fat olja per dag

MBBL Tusen fat (latin: Mille)
MMBO Miljoner fat olja

MMBOE Miljoner fat oljeckvivalenter
MMBOEPD Miljoner fat oljeckvivalenter per
dag

Gasrelaterade forkortningar

CF Kubikfot. En kubikfot = 0,028 m3
MCF Tusen kubikfot

MCFPD Tusen kubikfot per dag

MMCF Miljoner kubikfot

LNG Liquefied Natural Gas

LPG Liquid Petroleum Gas

E&A Exploration and Appraisal

E&P Exploration and Production
GSA Gas Sales Agreement

Oljerelaterade definitioner
Barrel

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

36 kubik fot ~ 1 kubikmeter

6 bef = ungefir 1 mmboe

Bassing
En stor sinka i vilken sediment har samlats.

Bevisade reserver

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

Finansieringsandel

Finansieringsandelen dr beroende av dtagandet att
dven svara for en andel av de initiala kostnaderna
for prospektering, utvirdering och utbyggnad for en

annan part.

Kolviten
Kolviten ir ett naturligt forekommande organiskt
imne bestdende av vite och kol. Inkluderar riolja,

naturgas och naturgaskondensat.

Licens

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

Sannolika reserver

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

stora som summan av bevisade och sannolika reserver.

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

Working interest
Den verkliga andel som en part innehar.



Tethys Oil AB (publ)

Huvudkontor

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

Tel. +46 8 679 4990

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

Kontor Muscat

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

Oman

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

Tekniskt kontor

Tethys Oil Suisse SA

78 Rue Ancienne
CH-1227 Carouge, Genéve
Schweiz

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

www.tethysoil.com



