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Information om
arsstamma

Arsstamma i Tethys Oil kommer att hallas onsdagen den 25 maj 2011
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 19 maj 2011, ¥ -
dels anmala sig till Tethys Oil senast den 19 maj 2011 kl.16.00. Av Aktie- B s -
bolagslagen féljer att en aktiedgare som vill nérvara.via ombud maste : y ;
presentera en skriftlig, av aktieagaren-undertecknad och'daterad fullmakt.

Finansiell information L

Bolaget planerar publicera f6ljande rapporter: : it : ; i
Tremanadersrapport 2011 (januari — mars 2011) den 9 maj 2011
Arsstamma 2014, Stockholm den 25 maj 2011

Sexmanadersrapport 2011 (januari — juni 2011) den 22 augusti 2011
Niomanadersrapport 2011 (januari — september 2011) den 14 november 2011
Bokslutskommuniké 2011 (januari — december 2011) den 13 februari 2012

Landsten Reklam 2011. Design Henrik Stromberg. Trytkt i Sverige:



Tethys Oil i korthet

Tethys Oil r ett svenskt energibolag med inriktning pé identifie-
ring och utbyggnad av, samt produktion frin, olje-och naturgas- -
tillgingar. Tethys kirnomrade ir Sultanatet Oman; dir Tethys till
ytan ir landets nist storsta licensinnehavare med licensandelar i
tre onshore-licenser. Tethys har ocksa licensrittigheter i Frankrike
och Sverige. Tethys straregi ir att investera i projeke i omriden
med kinda olje- och naturgasférekomster men som inte utvirde-
rats fullt ut med modern teknik. P4 sa vis kan hog avkastning nas
med begransad risk:

Aktlerna ar noterade pa NASDAQ OMX First North (TETY) i
Stockholm. Remium AB ar Certlﬁed Adviser.

o ;
2010 i korthet
Operativt
* Saiwan East-3 flodade 10 714 fat olja per dag vid produk- .

tionstest i juli

o Saiwan East-4 borrades i augusti — inga floden uppmitta men
olja avannan kvalitet 4n vid tidigare Saiwanborrningar paeriffad

¢ Farha South-4 flédade 3 079 fat olja per dag vid produktlons-
test i oktober

. * Farha South-5 flddade drygtl 500 fat olja per dag vid produk-

tionstest i december

e Under 2010 uppgick testproduktionen frin det tidiga pro-
duktionssystemet (EPS”) péa Block 3 i Oman dll 139 213
fat, varav Tethys andel uppgick till 30 procent, motsvarande
41 764 fat, fore statens andel

'Fmansmllt

* Under 2010 silde Tethys Oil 18 898 fat olja, efter statens
andely fran det tidiga produktlonssystemet. Forsiljningen

‘medforde intikter om TSEK 11.066 )

e maj ingick Tethys ett utfarmningsavtal med Mitsui E&P

‘Middle East B.V., ett dotterbolag till Mitsui- & Co. Ltd.,

varigenom Mitsui forvirvade 20 procents andel av licensen -
som omfattar Block 3 och 4. Kopeskillingen uppgick till

MUSD 20 kontant. Vidare har Mitsui forbundit sig att betala

Tethys andel av investeringskostnader i Block 3 och 4 upp till

MUSD. 60 med start fan och med 1 januari 2010

* Resultater for - helaret. 2010 uppgick dll TSEK 80 069
(TSEK =42 503 for motsvarande period foregiende ar)

¢ Resultat per aktie SEK 2,60 (SEK -1,62) for 2010



Brev till aktiedgarna

Vanner och investerare,

2010 var ett hindelserike ar for Tethys under vilket
bolaget vixte sig starkare med bade finansiella och
operativa framgingar. Fyra borrningar genomférdes
och 6ver 1 100 kvadratkilometer 3D seismik insam-
lades pa véra licenser Block 3 och 4 onshore Oman.
Vi bokférde bolagets forsta forsiljning av olja sedan
bolagets bildande. Vér balansrikning stirktes efter
utfarmningen till Mitsui. Och véra projeke blir allt
mer vilorganiserade allteftersom databaserna vixer
och de geologiska och tekniska modellerna blir bittre.

De under 2010 utférda borrningarna pd Farha South-
omridet, FS-4 och FS-5, bekriftade ytterligare omra-

dets produktivitet. Flodestalen dversteg i bada fallen

de vid 2009 ars borrning, och uppgick till éver 3 000
respektive éver 1 500 fat per dag. Dessa tvd borrhil
har nu, tillsammans med FS-3, kopplats upp mot
det ddiga produktionssystemet (Early Production
System, EPS) for ett langsiktigt produktionstest som
syftar till att inhdimta mer information om reservoa-
ren. Under 2010 producerades sammanlagt 139 213
fat fran Bariklagret i de tre borrhalen. Tethys andel av
oljan frin produktionen uppgar till 30 procent, mot-
svarande 41 764 fat, fore statens andel. Produktionen
kommer att fortsitta, om in i varierande take, alltef-
tersom fler borrhdl kopplas upp mot systemet.

Genom borrningarna av Saiwan East-2 och -3 under
2009 respektive 2010 bekriftades att Khufailagret pa
Saiwan Eastomradet pd Block 4 innehaller litt olja.




Genom borrningarna bekriftades ocksd att andra

lager innehéller tung olja. Borrhalet SE-3 évertriffade
véra forvintningar och flddade éver 10 000 fat Litc
olja per dag vid test. Tungoljan i Saiwan East ir fortfa-
rande ett intressant projekt i Tethys portfolj, men den
kan med stor sannolikhet komma att kriva avsevirda
framtida investeringar. I borrhalet SE-4 forefaller vi
ha funnit ovintat stora mingder olja med storre varia-
tioner avseende densitet och viskositet in forvintat.
Resultaten framhéver komplexiteten, men ocksd méj-
ligheterna, i Block 4 i allménhet och i Saiwanomrédet

i synnerhet

Under 2010 farmade Tethys ut 20 procents andel av
licenserna Block 3 och 4 till Mitsui. Forsiljningslik-
viden uppgick till MUSD 20 kontant. Dirtill har
Mitsui férbundit sig att betala Tethys andel av inves-
teringskostnader péd Block 3 och 4 upp tll MUSD 60
med bérjan frin och med 1 januari 2010. Vidare kan
Tethys komma att erhélla en tilliggsképeskilling om
MUSD 10. Genom utfarmningen synes de férutsig-
bara finansieringsbehoven avseende Block 3 och 4
vara tillgodosedda.

Utsikter

Under forsta kvartalet 2011 kontrakterades en andra
borrigg for arbetsprogrammet péd Block 3 och 4. Med
tva riggar kan ett snabbare borrschema implemen-
teras under 2011 och piskynda utvecklingen av en
komplett utbyggnadsplan. Vi kommer ocksa att 6ka
verksamheten inom vara ovriga licenser. Férnyade
mitningar (loggning) i borrhilet JAS-2 har genom-
forts, vilka i december bekriftade att halet innehéller

kolviten. Det har resulterat i att vi foreslagit yteerli-
gare verksamhet pa Block 15.

I Frankrike slot Tethys i april 2011 avtal med Mou-
voil S.A. om att forvirva 37,5 procents andel i en
prospekterings- och produktionslicens i Sydfrankrike.
P4 vér andra franska licens har operatéren foreslagit
ytterligare borrning for att forsoka pavisa att virt gas-
fynd pé Attilalicensen 4r kommersiellt. Detta forslag

Sverviger vi nu.

Minst, men inte sist, sa har vara studier pd Gotland
hittills resulterat i en kartliggning av éver 40 rev som
mojligen kan vara oljeforande. Tethys har inlett en
markstudie som omfattar insamlande av jordprover
for analys inom delar av licensomradet. Resultaten
fran analysen férvintas ge ytterligare information om
var p4 Gotland innu okinda férekomster av olja kan
finnas.

S4, Oman forblir vart kirnomride, men vira hittills
mer perifera projekt kommer idven fortsitta utveck-
las. S& fortsitt félja med oss — vi mognar men vixer

fortfarande.

Stockholm i april 2011

Magnus Nordin Vince Hamilton
Verkstillande direktor Styrelseordforande



Verksamhet

Strategi
Vid investeringar i upstream-projekt kan exceptionell

avkastning pa satsat kapital éver tiden erhéllas genom
huvudsakligen tva strategier. Den ena strategin gar 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

r fallet vid investeringar i utvirderingsprojekt. Har 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 pa investerat kapital dver tiden kommer
att vara mycket god.

Licenser
Land Omrade Tethys Oil Total areal, km? Operator
Block 15 40% 1389 Odin Energi
Oman
Block 3, 4 30% 33125 CCED
Attila 40% 1986 Galli Coz
krik
Frankrike Permis du Bassin D’Alés 37,5% 215 Tethys Oil
Sverige Gotland Storre 100% 540 Tethys Oil
Totalt 37 255



Oman

Sultanatet Oman

Sultanatet Oman ligger pé spetsen av den
arabiska halvon och grinsar i nordvist till
Férenade Arabemiraten, 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 uppgér till 3,0

miljoner.

Oman och olja

Oman ir mycket beroende av oljeintikeer,
vilka uppgar till omkring 75 procent av
exportintikterna och 40 procent av brutto-
nationalprodukten. Oman har omkring 5,6
miljarder fat i bevisade oljereserver, mot-
svarande ungefir 0,4 procent av virldens
bevisade reserver. Oljereserverna ir inte lika
stora som grannlindernas, men ir definitivt
jamforbara ur ett per capita-perspektiv med
oljelinder annorstides. Omans reserver om
1,9 tusen fat per person dr mer in Norges
om 1,5 tusen fat per person och Rysslands
om 0,6 tusen fat per person.

Omans kolvitereserver uppticktes 1962,
och kommersiell export pabérjades fem ar
senare. Omans oljefilc dr generellt min-
dre, mer spridda, mindre produktiva och
har hégre produktionskostnader 4n andra
gulfstater. Ett genomsnittligt oljeborrhal
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 sammanlagda produktionsvoly-
men minskat frin toppnivierna pa 970 000
fat per dag som ndddes ar 2000. Produktio-
nen 2009 uppgick till cirka 810 000 fat per
dag. Oman ir inte medlem i OPEC.

Arabian
Guif

Gulf of Oman

Muscat

Licensgranser och infrastruktur onshore Oman. Gulmarkerat: Tethys Oil.
R6dmarkerat: gasfalt, gaspipeline. Gronmarkerat: oljefélt, oljepipeline.

Tethys Oil i Oman

Tethys Oils forvirv 2006 av 40 procents intres-
seandel i Block 15 var bolagets forsta steg in i
Oman. Med den framgangrika 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 kirnomréde.

Dessa tre licenser omfattar en sammanlagd

yta om nirmare 30 000 kvadratkilometer,

vilket for nirvarande gdr Tethys Oil till den
ytmissigt nist stérsta licensinnehavaren i
Oman efter PDO. De tre licenserna rym-
mer méinga mojliga kolviteforande struk-
turer vid sidan av fynden pi Jebel Aswad
pa Block 15, Farha South pd Block 3 och
Saiwan East pé Block 4. Tethys ambition ir
att fortsitta utvirdera de kinda fynden och
prospektera efter nya.

Kiillor: BP Statistical Review 2009, CIA—The World Fact
Book, Wikipedia.org, Nationalencyklopedin, EIA.gov
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Oman, Block 3,
Farha South

Den framgangrika borrningen av Farha South-3 ("FS-3”) 2009, vilken vid test flo-
dade 6ver 1 000 fat olja per dag, foljdes upp med de lika framgangsrika borr-
ningarna av FS-4 och FS-5 under 2010. Alla tre borrhal har nu kopplats upp mot
det tidiga produktionssystemet ("EPS”) och ar sedan 2010 satt i oregelbunden

testproduktion.

Borrningen av Farha South-3 2009
Den férsta borrningen pa Block 3 med
Tethys som partner var FS-3 i bérjan pi
2009. Borrmalet var sandstenarna i Lower
Al Bashair-formationen, vilka ligger pé ett
djup om cirka 1900 meter. Borrningen
inleddes 1,2 kilometer sydost om det olje-
forande borrhilet Farha South-1. Farha
South-3 borrades till ett vertikalt djup om
1 857 meter. Borrhélets totala lingd uppgar
till 2 723 meter. Borrhalet utformades som
ett vertikalt hal med ett horisontellt sidohal.
Produktionsfléde om 754 fat olja per dag
uppmiittes frin den horisontella sektionen.
Oljan héller mycket hog kvalitet (40 grader
API) och har litet gasinnehall.

Under borrningen av Farha South-3 note-
rades oljeindikationer i den ytligare beligna
sandstenen Barik. Dess indikationer liknade
de i den djupare beligna sandsten Lower
Al Bashair. Nir Bariklagret senare testades
flddade det vid produktionstest 379 fat olja
per dag fran den vertikala delen av borrhi-
let. 2010 genomférdes ett produktionstest
med en nedsinke elektrisk pump, Electrical
Submersible Pump (ESP), i Barikformatio-
nen. Vid testet uppmittes floden om 1 010
fat olja per dag.

Borrningen Farha South-4 flodade
3 079 fat olja per dag

Borrningen Farha South-4 inleddes i mitten
av augusti 2010. Borrplatsen ir beligen 740
meter syd-sydost om borrplatsen FS-3. Den
vertikala delen av hilet borrades ned till
2 039 meter. De bada bergartslagren Barik
och Lower Al Bashair genomborrades och
befanns vara oljeforande. Barikformatio-
nen pétriffades pa ett djup om 1 272 meter
under marken. Barikformationen genom-
borrades med en horisontell sektion om 820
meter, vilken ocksé loggades i samband med
borrningen. Produktionstester med pump
utfordes i den horisontella sektionen. Det

hégsta fldde som uppndddes vid testerna var
3 079 fat olja per dag, genom en 31,75-mil-
limetersventil. Oljan har en densitet om 43
grader APL.

Farha South-5 flodade drygt 1 500
fat olja per dag

Borrningen av Farha South-5 ("FS-57)
inleddes i borjan av oktober som en "step-
out” prospekteringsborrning och borrplat-
sen ir beligen 6,8 kilometer nordost om
ES-3. Den vertikala delen av halet borrades
ned till ett djup om 2 370 meter. De bida
bergartslagren Barik och Lower Al Bashair
genomborrades och befanns vara oljefo-
rande. Mitningar (loggning) i borrhalet
genomférdes. Barikformationen pétriffades
pd ett djup om 1240 meter, och genom-
borrades med en 160 meter lang horisontell
sektion. En pump installerades och borrha-
let sattes i produktion. Den inledande pro-
duktionsvolymen uppgick till mer &n 1 500
fat olja per dag. Oljan har en densitet om
44 grader APL

3D seismikstudie

Under slutet av 2009 och varen 2010 genom-
fordes en omfattande 3D-seismikstudie som
omfattade Farhatrenden. Studien omfattade
sammanlagt 742 kvadratkilometer p Block
3. Seismiken insamlades av det kinesiska
foretaget BGP Oil and Gas Services.

Tidigt produktionssystem ("EPS”)

Under tredje kvartalet 2010 inleddes ett
pilotproduktionsprogram i syfte att genom-
fora ett langvarigt produktionstest av Farha
South-strukturen. Malet med program-
met ir att inhimta mer information om
reservoaren i syfte att optimera framtida
produktionsvolymer.  Produktions-  och
forsiljningsvolymer kommer dirfor under
pilotproduktionen att variera kraftigt.
Under 2010 producerades sammanlagt

139 213 fat fran borrhilen Farha South-3,

-4 och -5. Tethys andel av oljan fran pilot-
produktionen uppgar till 30 procent, mot-
svarande 41 764 fat, fore statens andel.
Oljan transporteras frén Farha South med
tankbil 80 kilometer till Alamstationen, dir

oljan pumpas in i det nationella omanska

pipelinesystemet.

Oljefldckad Bariksandsten med god porositet
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Oman, Block 4,

Saiwan East

Fem nya borrningar har gjorts pa Saiwan Eaststrukturen sedan Tethys projekt-
portfélj utokades med Block 4. Resultaten framhaver komplexiteten, men ocksa
mojligheterna, i Block 4 i allmanhet och i Saiwanomradet i synnerhet.

Borrningen av Saiwan East-2

Saiwan FEast-2 borrades under 2009 med
mélsdttningen att kartldgga utbredningen av
de tre tungoljeférande lager som patriffades
under borrningen av Saiwan East-1, vilken
2005 borrades av tidigare licensinnehavare.
Saiwan East-2 borrades 12 kilometer frin
Saiwan East-1. Mitningar i borrhélet (log-
ging) bekriftade forekomsten av tung olja i
alla de tre huvudsakliga nivierna. Ett sam-
manlagt kolviteférande bruttolager (gross
column) om &ver 400 meter uppmittes i
reservoarerna Miqrat, Amin och Buah.

Borrningen av Saiwan East-2 fortsatte, och
pa ett djup om 1 600 meter patriffades en
reservoar som tidigare inte hade borrats.
Khufai, en 30 meter oljeférande kalkstens-
reservoar, produktionstestades med borr-
riggen pd plats och flodade 280 fat olja per
dag genom en 9,5 mm ventil (24/64 tum).
Denna littare olja har en densitet om 33
grader APIL. Inget vatten producerades vid
testet och oljan har mycket litet gasinnehall
(mycket lig gas till oljekvot). Instrument
for mitning av trycket installerades i bot-
ten pd reservoaren, vilka avlistes i juli 2009.
Den preliminira analysen tyder pé att Khu-
failagret skadats av den tunga borrvitska
som anvints vid borrningen och dirigenom
drabbats av s.k. 7skin damage (+20)” (skada
i form av permabilitetsreducering runt borr-
halet). Under 2011 borrades en horisontell
sektion i SE-2, och borrhalet har kopplats
upp mot testutrustning for att genomgi ett
planerat langvarigt produktionstest.

Test av zonerna med tung olja

Tethys édtervinde till borrhalet i slutet av
2009 for att genomfora produktionstester
i syfte att klarligga oljans mobilitet och
kunna uppskatta méjliga produktionsni-
vaer. Testresultaten var forsiktigt positiva.
Vitskeprover togs frdn tre av fyra testade
zoner i borrhélet for yteerligare analyser.

Resultaten tyder dock pé att eventuell pro-
duktion av tungoljan i Saiwan East kommer
att kriiva avancerad utvinningsteknik. Ingen
utvinningsgrad kan faststillas med befintlig

information.

Saiwan East-3

Borrningen av Saiwan East-3 inleddes i
maj 2010 och syftade till att utvirdera och
utveckla oljefyndet i Khufaiformationen
som gjordes vid borrningen av SE-2 fore-
giende 4r. SE-3 borrades forst vertikalt och
sedan borrades en horisontell sektion vilken
ocksd produktionstestades. Det hogsta flode
som uppmiittes vid produktionstesterna var
10 714 fat olja per dag, genom en 38 milli-
metersventil. Oljan har en densitet om 32,4
grader APL.

Saiwan East-4

Saiwan East-4 borrades under sommaren
2010 och borrplatsen lig 2,9 kilometer
sydost om SE-3. Hilet borrades till ett
djup om 2 463 meter. Borrhalet produk-
tionstestades i slutet av 2010 och bérjan
av 2011. Inga fldden kunde etableras och
borrhalets utformning medférde att vatten-
forande sprickor i den 6vre delen av Khu-
faireservoaren storde testresultaten i denna
del. Den faktiska produktionskapaciteten
for SE-4 har dirfor inte kunnat faststillas.
Resultat fran testerna tyder dock pa att oljan
i denna del av Block 4 ir av annan kvali-
tet 4n den olja som patriffats vid tidigare
Saiwanborrningar. Resultaten tyder ocksd
pa att en visentligt storre del @n vad som
tidigare bedémts av det mer dn 400 meter
tjocka Khufailagret kan innehalla olja av
flera olika kvaliteter. Den olja som pétriffats
i SE-4 kan visa sig variera i densitet fran olja
om 33 grader API, som producerades i SE-2
och SE-3, till den tyngre olja som pétriffa-
des ovanfér Khufailagret i dessa borrningar.

Saiwan East-6

Saiwan East-6 borrades under forsta kvartalet

2011 och borrplatsen lig 4,8 kilometer norr
om SE-4. Tungolja patriffades i formatio-
nerna Miqrat och Buah. De ligger ovanfor
Khufaireservoaren, vilken patriffades pa ett
djup om 1617 meter. Borrningen genom-
fordes till ett total djup om 1 720 meter och
patriffade varierande forekomster av mycket
tung olja, dven i Khufaireservoaren. Mit-
ningar i borrhilet har genomférts (loggning).
Vid ett s k "Open hole”-produktionstest av
Khufaireservoarens 6versta 30 meter produ-
cerades vatten med lite olja pa ytan. Halet
har fardigstillts som ett observationshal.

Saiwan East-7

Saiwan East-7 borrades under 2011 ned
tll ett djup om 1 890 meter, med mélsitt-
ningen att undersdka om Khufailagret var
oljeforande ocksa i den sédra delen av Sai-
wan East-strukturen. I den 6vre delen av
Khufailagret uppmittes en zon om drygt 90
meter av varierande tungoljemittnad. Ett
begrinsat testprogram genomfordes med en



sk "wireline MDT tool”, men inga floden
uppmittes. Som vintat patriffades ocksi
tungolja i de ytligare formationerna Buah,
Miqrat och Amin. SE-7 har tillslutits tem-
porirt for att mojliggora framtida under-
sokningar och eventuella tester.

3D seismikstudie

Under slutet av 2009 och varen 2010 genom-
fordes en omfattande 3D-seismikstudie som
omfattade Saiwan East-strukturen. Studien
tickte sammanlagt 400 kvadratkilometer pad
Block 4. Seismiken insamlades av det kine-
siska foretaget BGP Oil and Gas Services.

Oman, Block 15,
Jebel Aswad

Jebel Aswad-1 2007 var Tethys forsta omanska borrning. Jebel Aswad-2 borrades
aret darpa, och en omfattande 3D-seismikstudie gjordes 2008. Efter borrningen
av JAS-2 har arbetet pa Block 15 varit inriktad pa seismisk omtolkning samt andra
geofysiska och geologiska studier efter det ofullstandiga testresultatet pa JAS-
2. Med malsattning att inleda ett langsiktigt produktionstest pa JAS-1 och JAS-2
under 2011 tar nu ett arbetsprogram form.

Tethys aterintradesborrning av
Jebel Aswad-1 under 2007

Under 1994 och 1997 genomférdes tva
borrningar pa Block 15 av en tidigare opera-
tor. Bida borrningarna uppvisade kolvitein-
dikationer. Vid test av den ena, Jebel Aswad,
uppmittes 204 fat olja frin Natihkalk-
stensreservoaren.  Aterintridesborrningen
pabérjades i april 2007 och var utformad
for att utvirdera oljereserver och sannolik
utvinningsgrad for bade Natih- och Shuai-
balagren. Bida reservoarerna producerade
ocksa kolviten till ytan.

En horisontell sektion om 848 meter borra-
des i Natih och borrningen avslutades efter
3 830 meter. Vid test med en 1 tums ven-
til flddade Natihsektionen 11,03 miljoner
kubikfot naturgas per dag, och 793 fat kon-
densat per dag uppmittes genom en 1-tums-
ventil (motsvarande sammanlagt 2 626 fat
oljeekvivalenter per dag). Shuaibasektionen
kunde inte testas, men producerade inda
vit gas” (dvs gas rik pa tyngre kolviten som
kondenseras vid trycksinkning) under den
underbalanserade borrningen.

Borrningen av Jebel Aswad-2 under
2008

Under sommaren 2008 pabérjades borr-
ningen av JAS-2 cirka 1,2 kilometer frin
borrplatsen for JAS-1. I augusti avslutades
borrningen efter att borrhélet nitt en sam-
manlagd lingd om 4 018 meter. Den verti-
kala delen av borrhalet pitriffade bra kol-
vite-” shows” i bide Natih A och C under
borrning och loggning. Pi ett djup om
cirka 3 000 meter borrades en horisontell
sektion i Natih A om 927 meter. Genom
den horisontella delen bekriftades reser-
voarens utbredning i sydostlig riktning fran
borrplatsen. Testningen av JAS-2 fick dock
avbrytas till foljd av att en vattenférande
forkastning genomborrats. En borrigg kom-
mer att behovas for att blockera den vatten-

producerande forkastningen och firdigstilla
halet for produktion.

3D-seismisk studie

Under 2008 insamlades detaljerad 3D-seis-
mik dver en 285 kvadratkilometer stor yta
som omfattar hela den kolviteférande Jebel
Aswad-strukturen. Bearbetningen, tolkning
och preliminira resultat slutférdes under
2009. Datan ir av hdg kvalitet. Den nya
3D-seismiken visar att strukturen ir mindre
jimfort med vad den tidigare 2D-seismiken
visade. Strukturens forslutning i dess syd-
ostra dnde har direill blivit nigot osiker.
Dock bekriftar de mitningar som gjorts
allra djupast i JAS-2 hilet pé att kolviten
finns under den osikra forslutningen, vilket

understryker strukturens komplexitet.

2010

I slutet av 2010 genomfdrdes ett nyte logg-
ningsprogram (mitningar i borrhdlet) pi
borrhélet JAS-2 baserat pa teknik frin
Schlumberger. Mitningarna bekriftade att
omkring 700 meter av den horisontella sek-
tionen innehéller kolviten. Det bekriftades
ocksd att den vattenférande forkastningen
ir beligen i slutet av den horisontella
sektionen.

Tethys har kommit Sverens med partner
Odin Energi att intensifiera arbetsprogram-
met pd Blocket, frin januari 2011 med
Odin som operatdr. Ett huvudsyfte med det
foreslagna arbetsprogrammet ir ate forsoka
genomfdra ett langvarigt produktionstest pa
JAS-1 och JAS-2 under 2011.
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Sverige,

Gotland Storre

Sedan Tethys tilldelades licensen har bolaget genomfort en omfattande studie av
befintlig data 6ver licensomradet och kombinerat det med information fran nya
studier genomforda fran flygplan. Under april och maj planeras insamling av jord-
prover for analys inom delar av omradet fér undersokningslicensen Gotland Stérre.
Resultatet fran analysen forvantas ge ytterligare information om var pa Gotland
annu okanda forekomster av olja kan finnas.

Det finns inga betydande mingder olja och
naturgas i Sverige. Det finns inte ens smd
mingder. Men det finns ett undantag. P4
Gotland har det frin mitten av sjuttiotalet
fram dll bérjan av nittiotalet producerats
omkring 700 000 fat olja. Mot bakgrund
av de gynnsamma utvinningslagarna i Sve-
rige — endast bolagsskatt foreligger — och det
faktum att Gotlands olja 4terfinns i grunda
revstrukturer, endast ett par hundra meter
under marken, sd kan ocksa forhillandevis

sma volymer visa sig vara mycket [6nsamma.

Redan pd 30-talet inleddes oljeprospek-
teringen pa Gotland. D4 borrades tvd hal.
Olja pétriffades, men inte i kommersielle
utvinningsbara mingder. Oljeprospektering
AB (OPAB) inledde verksamhet pd 6n 1969
och genomférde under bolagets 17 verk-
samhetsir pd Gotland 241 borrningar och
insamlade 6ver 2 500 kilometer seismik.
1987 tog Gotlandsolja AB &ver driften.
Under tiden fram till 1992 bedrev de kom-
mersiell oljeutvinning och borrade sam-
manlagt 82 hal.

I Baltikum har olja hittats i kambrisk sand-
sten som ligger under ett ordoviciske 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 si
miénga som omkring 600 oljeférande rev,
varav omkring 150 har kartlagts och bor-
rats. Av de rev som borrats har omkring
tio procent funnits vara oljeférande. Enligt
Tethys bedémningar kan det finnas en till
ett par miljoner fat olja kvar att utvinna pa

norra Gotland. Oljan finns inte i ett filt
utan ir utspridd pé olika rev. Dock 4r dessa
rev grunda, och kostnaden fér att borra dem

ir relative lg.

Licensarbeten

Tethys har face villkoren fér licensen Got-
land Stdrre forlingda ett ar dill slutet av
2011. Sedan Tethys tilldelades licensen har
bolaget genomfért en omfattande studie av
befintlig data over licensomradet. Over 300
kilometer seismisk data har digitaliserats
och ombearbetats med modern datateknik.
Den seismiska datan har kombinerats med
gravimetrisk information samt med topo-
grafisk data frin nya studier genomférda

fran flygplan. Syftet har varit att identifiera
oborrade rev frin ordovisisk tid som skulle
kunna innehilla olja. Efter att databasen
sammanstillts och studien genomfores har
till dags dato &ver 40 méjliga rev identifie-
rats, vilka alla skulle kunna vara oljeférande.

Hirnist planeras att genomfora en studie
av jordprover frin de bist beligna reven.
Syftet ir att analysera jorden och jimfora
resultaten med jordprover som insamlats
fran tidigare kinda oljeférande rev. P4 sa vis
kan oljepotentialen hos oborrade rev ytter-
ligare faststillas innan beslut om eventuell
borrning tas. Denna studie skall genomfras
under varen 2011.
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Frankrike

Tethys forsta franska licens, Attilalicensen, ligger i den olje- och gasproducerande
Parissedimentbassangen cirka 250 kilometer oster om Paris. Tethys Oil och
partner Galli Coz S.A. genomforde prospekteringsborrningen Pierre Maubeuge-2
(PLM-2) hésten 2007. Under varen 2011 forvarvade Tethys 37,5 procents intresse-
andel i licensen Permis du Bassin D’Alés, en prospekterings- och produktionslicens

i det sydfranska departementet Gard.

Attilalicensen

2006 tilldelades Tethys Oil och operats-
ren Galli Coz S.A. prospekteringslicensen
Attila. Efter ett och ett halvt ars prospek-
teringsarbete, vilket inkluderade insamling
och analys av satellit- och radardata, ombe-
arbetning av befintliga seismiska data och
insamling av geokemiska ytprover, hade
partnergruppen visat att omradets prospek-
tivitet 4r god och var redo att testa licensen
genom borrning.

Med malsittning atc finna naturgasan-
samlingar pabérjades i slutet av september
2007 borrningen av PLM-2. Efter mindre
in tre veckors borrande hade borrhilet natt
ett slutgiltigt djup om 1 310 meter. Under
borrningen patriffades gas under ett saltla-
ger i triasformationen. Halet loggades och
naturgasindikationerna bekriftades. 1 juli
2008 firdigstilldes hélet och produktions-
tester utférdes, men halet flodade bara min-
dre mingder naturgas. Efter utvirderingen
av borrhélet besl6ts att dtertesta borrhalet
under hésten 2008. Storre volymer natur-
gas uppmittes vid detta test, men resulta-
tet visade indd att PLM-2 under ridande

omstindigheter inte 4r kommersiell.

Under 2010 har ytterligare tester genom-
forts. Resultatet fran dessa tyder pd att for
tung borrvitska anvindes under borrningen
av PLM-2, vilket resulterade i att borrhilet
ddrigenom drabbats av s.k. "skin damage”
(flodesbegrinsning runt borrhalet). Den
faktiska produktionspotentialen frin borr-
hilet har dirfor inte kunnat faststillas.
Operatéren har dirfor foreslagit att borra
ett sidohal i PLM-2. Denna borrning skulle
i sd fall utforas med littare borrvitska i en
oskadad del av reservoaren.

Permis du Bassin D’Alés

I april 2011 forvirvade Tethys Oil en licens-
andel om 37,5 procent i en andra fransk
licens frin Mouvoil S.A., ett schweiziskt
bolag som har resterande 62,5 procent.
Licensen, “Permis du Bassin D’Alés”, ir
en prospekterings- och produktionslicens
om 215 kvadratkilometer i det sydfranska
departementet Gard.

Licensen omfattar delar av sedimentbas-
singen Ales, inklusive tungoljefiltet Maru-
ejols som uppticktes 1947. Filtet dr kartlagt
genom nio borrningar och smd mingder
olja med en kvalitet om 14 grader API pro-
ducerades mellan 1947-50 samt mellan
1980-82. Licensomridet omfattar ocksi
minst tvd strukturer pa ett djup om 1400

meter respektive 2 000 meter som potenti-

ellt kan innehalla konventionell olja. Den

dvre strukturen har beriknats ha prospek-
tiva resurser om 25 miljoner fat.

Arbetsprogrammet fokuserar pi den ytligt
beligna strukturen med eventuell konven-
tionell olja och under 2011 planeras 30 kilo-
meter ny 2D-seismik att insamlas. En pro-
spekteringsborrning till ett djup om 1 400
meter planeras under 2012. Dirtill skall
under 2011 en forstudie genomforas avse-
ende tungoljefiltet. Syftet ir att ta fram det
mest passande pilotproduktionssystemet.

Mouvoil S.A. ir ett privat schweiziskt bolag,
vars ledning har mangirig erfarenhet frin
franska multinationella oljebolag. Mouvoil
tilldelades licensen 2010.
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Sambhillsansvar

Policy

Liksom allt annat dr Tethys Oil och dess
anstillda, kunder, samarbetspartners och
aktieigare en del av virt gemensamma
samhille och var miljs. Vi som individer
eller bolag arbetar frin tid dll annan i olika
positioner och har olika roller att fylla, men
vi 4r alltid en del av det lokala eller globala
sambhillet och vart grundliggande beroende
av var gemensamma miljé kvarstar. Som olje-
bolag vet Tethys Oil detta vil, eftersom ett
oljebolags verksamhet per definition péver-
kar miljon. Det 4r inte méjligt ate utvinna
rdvaror utan att pd ndgot sitt paverka omré-
det dir utvinningen sker. Detta giller natur-
ligtvis inte bara den fysiska miljon utan 4ven
den minskliga miljén dir olja hittas och
produceras.

Sa linge det finns en efterfrigan for olje- och
naturgasprodukter, kommer det att finnas

olje- och naturgasbolag som tillhandahaller
dessa produkter. Hir ligger en stor méjlig-
het. At soka efter och forsoka finna olja
ir i sig sjilvt utmanande, men en lika stor
utmaning ir att gora det pd ett kostnads-
effektivt sdtt och pd ett sitt som gor minsta
mojliga paverkan pa omgivningen. Tethys
Oil efterstrivar att utifrin ett miljoperspek-
tiv anvinda de mest effektiva teknikerna och
metoderna.

Tethys Oil har inte haft och kommer inte att
paborja nagon stdrre industriell aktivitet utan
att begira in limpliga hilso-, arbetsskydds-,
miljo- och sambhillsstudier (HSES) frin
experter. Forvirvade tillgingar dir Tethys

Oil inte 4r operator utvirderas var for sig av
Tethys Oil utifrin ett HSES-perspektiv och
Tethys Oil kommer noga att évervaka hur

varje kontraktspart eller operatdr skoter sig.
Varhelst forindringar med fordel kan anvin-
das kommer dessa att rekommenderas.

De flesta linder har idag en stark miljolag-
stiftning och starka miljokrav vilket natur-
ligtvis 4r dll stor hjilp for ett oljebolag
som vill forsikra sig om att korrekt praxis
efterfoljs. Tethys Oil kommer under alla
omstindigheter att striva efter att folja bista
tillgdngliga praxis dven om dessa gar utdver
vad lokala lagar foreskriver.

Sammanfattningsvis kommer Tethys Oil
alltid vara medvetet om att bolaget 4r en
del av vart gemensamma sambhille och véir
miljé och kommer att med alla tinkbara
medel gora sitt yttersta for att upptrida
ansvarsfullt.

Foto: Luca Gargano, www.flickr.com/lucagargano
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Fallstudier

Danmark - Karleboborrningen ur
ett HSES-perspektiv
Karleboborrningen genomférdes norr om
Képenhamn i den danska by som givit sitt
namn tll borrningen. Borrningen inled-
des under hésten 2006 med Tethys som
operatdr. I samband med planeringen av
borrningen genomférdes en miljéstudie i
syfte att klarligga platsspecifika risker och
faror. Dialogen med det lokala samhillet var
for Tethys viktig bide fore och under borr-
ningen, och bolaget informerade kontinu-
erligt om utvecklingen. Oppna méten hélls
innan borrutrustningen anlinde. Under
borrningen holl Tethys bade ett informa-
tionscentrum och en utkiksplats i direkt
anslutning till borrningen 8ppen dagligen.
Intresserade kunde ocksa f6lja borrningen
via en webbkamera. Samordning skedde
med Karlebos kyrka och lokala skolor och
dagis. Trafikdtgirder vidtogs for att skydda
cyklister och fotgingare, vilket bland annat
innebar att tung trafik endast fick framf6ras
under vissa timmar och i begrinsad hastig-
het. Anstringningar gjordes for att de allra
nirmaste grannarna inte skulle storas av
ljudféroreningar fran borriggen. Borrplat-
sen asfalterades i sin helhet for att undvika

eventuella féroreningar i jorden. Borrvitska
togs om hand i metalltankar och slipptes
inte ut i nedgrivda schakt. Bergrester fran
borrningen och borrvitskan har direfter
transporterats till en speciell behandlings-
anliggning. Hela borrplatsen hade forsetts
med ett slutet avloppssystem for regnvat-
ten. Dirtill hade en oljeavskiljare installe-
rats mellan borrplatsens avloppssystem och
det kommunala, men den behovde aldrig
anvindas.

Oman - Vatten ar liv!

Under borrning efter olja ster om staden
Ibri i nordvistra Oman patriffades ett stort
flsde av rent dricksvatten pad 60 meters
djup. Bra dricksvatten ir en knapp resurs
i den omanska 6knen. Departementet for
vatten och elektricitet var dirfér snabba
med att utveckla denna viktiga tillging.
Vattenupptagningsomradet Al Massarrat
omfattar storre delen av Block 15. Denna
vattentike forser tusentals minniskor med
rent dricksvatten varje dag. Den innersta
kirnan av Al Massarrat grinsar till Jebel
Aswadstrukturen, och det finns tydliga reg-
ler om vad man fir och inte fir géra inom
den skyddade vattentikten.

Fran borrningen av Karlebo-1, hésten 2006

Nir Tethys dterintridesborrade Jebel Aswad
4r 2007 skedde det under strikt dvervakning
av Al Massarats vattenskyddsavdelning. En
nollpolicy vad giller utslipp foljdes. Alla
omraden dir det fanns risk for spill behdvde
ddrfér skyddas med ett ogenomtringligt
membran. Dessutom fraktades all jord och
grus som potentiellt kunde vara férorenat
till en anliggning fr miljéfarligt avfall. Tva
vattenobservationsbrunnar borrades — en
nedstroms frin Jebel Aswad, och en upp-
stroms. Prover togs varje vecka och analy-
serades bdde 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, s& hade inga
miljéproblem uppstitt. Efter borrningen
genomforde Al Safa en utredning (Legal
Investigation) pa borrplatsen. T syfte att
underséka om jorden blivit férorenad bor-
rades ett antal 5-metershdl. Borrplatsen fick

ingen miljdanmirkning.

Den vattenbrunn som borrades for att forse
borrningen med vatten har nu éverlimnats
till Al Massarrat vattenavdelning, sd att den
framgent kan forse invinarna i Ibri med
rent dricksvatten.



Historik

Tethys Oil grundades 2001 och erhéll sin forsta licens,
onshore Danmark 2002. Under 2003 forvirvades
intressen i tre spanska licenser. Direfter utvirderades
mojligheter i Turkiet, vilket ledde till ett avtal avseende
tre turkiska licenser i december 2003. Efter att ha till-
delats yteerligare en licens i Danmark 2003 samt ansoke
om en prospekteringslicens i Spanien genomférde bola-
get en IPO i mars 2004. Tethys Oil noterades for han-
del pa First North den 6 april 2004.

Tethys har som publikt bolag deltagit i ett antal
projekt, och beroende pa resultatet har vissa licen-
ser limnats medan andra utvecklats och ytterligare
andra har tillkommit. 2006 forvirvade Tethys 40
procents andel i Block 15 onshore Oman, inom vil-
ken utvirderingsprojekeet Jebel Aswad ir beligen.
Efter den framgingsrika aterintridesborrningen av
Jebel Aswad-1 har Tethys fortsatt att stirka bolagets
nirvaro i Oman genom férvirvet 2007 av 50 pro-
cents andel i Block 3 och 4. Oman ir numera Tethys
huvudsakliga verksamhetsomride.

Forsta borrning som operator

Tethys forsta borrning som operator var Karlebo-1
som borrades hosten 2006. Efter nistan fem drs for-
beredelser piborjades borrningen pé licens 1/02 norr
om Képenhamn i slutet av september. Den officiella
invigningen skedde den 27 september 2006. Borr-
ningen utfordes till ett djup om 2 489 meter, och den
17 november 2006 stod det klart att inga kolviten
patriffats. Tethys har foljakdigen frantrict de danska
licenserna.

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

Tethys forsta "vata” borrning

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
genomfort bolagets forsta “vita” borrning. Bada kalk-
stenslagren, Natih och Shuaiba, producerade kolviten
till ytan. En horisontell sektion om 848 meter borra-
des i Natihsektionen och borrningen avslutades efter
3 830 meter. Vid test med en entumsventil flédade
Natihsektionen 11,03 miljoner kubikfot naturgas per
dag och 793 fat kondensat per dag uppmittes (mot-
svarande sammanlagt 2 626 fat oljeckvivalenter per
dag). Kondensaten héll mycket god kvalitet med en
densitet av 57 grader AP

Oman, januari 2008
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Olje- och naturgasmarknaden

Olje- och naturgasmarknaden ir virldens storsta
ravarumarknad, och det verkar som om det férhallan-
det kommer att kvarstd under 6verblickbar framtid.
Olja och gas ir sdsom révaror resultatet av en serie
av omstindigheter och sammantriffanden under mil-
jontals ar. Det moderna liv vi lever idag ir till stora
delar beroende av dessa ravaror. De flesta saker i var
omgivning, fler in man kanske forstiller sig, 4r pd ett
eller annat sitt sammankopplade med oljan. Det gil-
ler allt frén asfalt, datorer, bensin och cykelhjdlmar
till pennor och skor — oljerelaterade produkeer 4r en
naturligt del i vart dagliga liv. Virdet p 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 sasom vind- och vigkraft, solenergi och biobrins-
len bidrar relativt marginellt. Olja och naturgas utgdr
mer 4n hilften av alla primira energikillor.

Oljemarknaden

Oljepriset - trender och variabler

Oljeprisanalys ér i allt visentligt inte annorlunda in
nagon annan prisanalys. Det handlar om att forstd
utbuds- och efterfrageforhillanden, dir priset endast
ir en mattstock och ett uttryck for jaimvikten mel-
lan utbud och efterfragan vid en given tidpunke. Act
forutsiga oljepriset innebir dirfor att 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 fakcorer) och efterfrigan (utvecklingen av alter-
nativa energikillor, global ekonomisk tillvixt, effekti-
vare anvindning av energi och sé vidare).

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

Sédana forsok gar lingt bortom utrymmet for denna
rapport, men i detta avsnitt gors ett forsok att belysa
nagra f& variabler som ir viktiga for att forstd forutsice-
ningarna for oljepriset och dra vad som méjligtvis kan
vara anvindbara slutsatser frin dessa observationer.

En forsta variabel att fundera over 4r den tillgingliga
mingden olja. Figur 1 visar att 6kningen av tillging-
liga reserver har minskat under de senaste 20 éren.
Utéver detta tenderar nya fynd att bli mindre och
firre jimfort med tidigare och trenden gir mot en
begrinsning av tillingligt utbud. En mer direkt obser-
vation ir méjligtvis fordelningen av reserver. Over 70
procent av de kidnda reserverna aterfinns 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 prisokningar pa 1970-talet och som inne-
bar en stor konsumtionsnedging och dven en mar-
kant okning av prospekteringsinvesteringar utanfor
OPEC-linderna, har oljeprisutvecklingen huvudsak-
ligen varit efterfrigestyrd. Konsumtionen har okat
och den langsiktiga trenden har varit att pris och pro-
duktion foljt efter. Det senaste decenniets kinesiska

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 ir det virt att notera, att en mycket liten
justering om mindre 4n tvd procent av utbudet dter-
stillde priset inom loppet av ett ar.

OPECs andel av virldsproduktionen och in viktigare
dess andel av tillgingligt utbudséverskott bestimmer
OPEC:s inflytande dver priset. Vad som ir tydligt frin
1980-talet, d linderna utanfér OPEC kraftigt 6kade
utbudet, vilket sedan OPEC motverkade genom stora
produktionsnedskirningar, var att priset foll kraftigt.
S& linge OPEC pé& marginalen kontrollerar antalet
producerade fat, 4r det troligt att OPECs inflytande
pa oljepriset kommer att vara betydande. S3 linge
inga andra regioner kraftigt dkar sina reserver och sin
produktionskapacitet, kommer detta frhallande tro-
ligtvis att besta.

Olja 35%
Karnkraft 6%

Vattenkraft 6%
Kol 29%

Naturgas 24%

Kiilla: BP Statistical Review of World Energy 2009
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Kaélla graf 1-7: BP Statistical Review of World Energy 2010.
Kélla graf 8: U.S. Energy Information Administration




Styrelse, ledning och revisorer

Vincent Hamilton,

fodd 1963, Chief Operating Officer och
Styrelsens Ordfsrande sedan 2004 (ledamor
i Styrelsen-sedan 2001). Utbiidni-ng: Mas-
ter of Seience i geplogi, Colorado School of
Mines i Golden, Colorado. Geol_og Shell,
1989-1991. Geolog Eurocan, 1991-1994.
President i Canadian Industrial Minerals
1994-1995, General Manager Sands Pet-
roleum UK Led., 1995-1998. President i
Mart Resources 1999-2001.

Antal aktier i Tethys Oil: 2 326 955

o

Hakan Ehrenblad, John Hoey, Vincent Hamilton, Magnus Nordin, Jan Risberg.

Magnus Nordin,

fodd 1956. Verkstillande direkeor och leda-
mot av Styrelsen sedan 2001. Utbildning:
Filosofie kandidat, Lunds Universitet samt
Master of Arts, University of California
i Los Angeles, Kalifornien. Verkstillande
direktor Sands Petroleum, 1993-1998.
Vice Verkstillande direktor Lundin Oil,
1998-2000. Informationsdirektér Lundin
Qil 2001-2004. tfVD Vostok QOil Ltd.,
oktober 2002—-2003. Verkstillande direktor
Sodra Petroleum, 1998-2000. Styrelseleda-
mot Minotaurus AB.

Antal aktier i Tethys Oil: 1 459 127

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

Maskiningenjor, University of Notre Dame,

Utbildning: Bachelor of Science

Indiana samt MBA, Harvard University,
Boston, Massachusetts Hoey har en bak—
grund frin corporate fihance- Verksamhet
och energisektorn. President och ledamot i
Hondo QOil & Gas Co., 1993-1998. Verk-
stillande direktor och styrelseledamot i
Atlantic Petroleum Corp. of Pennsylvania,
1985-1992. Olika exekutiva befattningar
inom affirs- och investmentbanker i Sau-
diarabien, England och USA med arabiska



Ledning

Magnus Nordin,
B Verkstillande direktor

Vincent Hamilton,
Chief Operating Officer

Morgan Sadarangani,

fodd 1975. Finanschef. Anstilld sedan janu-
ari 2004. Utbildning: Ekonomie Magister i
Foretagsekonomi, Uppsala Universitet. Olika
befattningar inom SEB och Enskilda Securities
avdelning for corporate finance, 1998-2002.

Antal aktier i Tethys Oil: 139 200

och amerikanska finansiella institutioner,
1972-1984. Medgrundare av . VietNam
Holding Ltd. och Ordférande i Mundoro
Capital Inc.

Antal aktier i Tethys Oil: 821 393

Hakan Ehrenblad,

fodd 1939. Ledamot av Styrelsen sedan
2003. Utbildning: Maskiningenjér HTLS,
Kemi/Papperstillverkning  Kungliga Tek-
niska Hogskolan, Stockholm samt examen
i Executive development vid Institute for
Management Development (IMD), Lau-
sanne, Schweiz. Ehrenblad har haft olika

ledande befattningar inom Bonnier Maga-
zine Group fram till 1984. Ehrenblad har
varit en pionjir inom omriden som ror
data- och Internetsikerhet och han har iven
publicerat ett antal bocker. Ehrenblad ir
aktiv inom forlagsverksamhet och media,
och dr dven en aktiv investerare. Ehrenblad
var Styrelseledamot i Tanganyika Oil Com-
pany Ltd. fram ill 2008.

Antal aktier i Tethys Oil: 311 336

Jan Risberg,
fodd 1964. 'Ledamot av Styrelsen sedan
2004. Utbildning: Civilekonom, Stock-

ALY §f
Morgan Sadarangani, Johan Rippe, Johan Malmaquvist.

Revisorer

Johan Rippe,

fodd 1968. Auktoriserad revisor, huvudansva-
rig revisor. Bolagets revisor sedan 2007. Price-
waterhouseCoopers AB, Goteborg

Johan Malmgqvist,
fodd 1975. Auktoriserad revisor. Bolagets revi-
sor sedan 2010. PricewaterhouseCoopers AB,

Goteborg

holms Universitet. Risberg har en mingérig
erfarenhet frin den finansiella sektorn och
har bland annat arbetat for Aros Securities
avdelning f6r corporate finance, 1993—
1996, pa Enskilda Securities avdelning for
corporate finance, 1996-2000 och som
ansvarig chef pa Ledstiernans Londonkon-
tor, 2000—2002. Risberg ir idag verksam
som oberoende konsult inom den finan-
siella sektorn.

Antal aktier i Tethys Oil: 838 419



Aktieinformation

Tethys Oil AB’s ("Bolaget” och tillsammans med dess
dotterbolag “Koncernen” eller "Tethys Oil”) aktier
och utestdende teckningsoptioner 4r noterade pa First
North, som drivs av NASDAQ OMX. First North ir
en sponsorbaserad lista, vilket innebir att varje bolag
som godkinns for handel méste ingd avtal med en
Certified Adviser. Certified Adviser tillser att bolaget
uppfyller de krav och lépande dtaganden som sam-
manhinger med att aktierna dr godkidnda f6r handel
pd First North. Vidare évervakar Certified Adviser
l6pande att bolaget iakttar reglerna och rapporterar
omedelbart till borsen om nagon regel bryts. Tethys
Oil har varit noterat pa First North och dess féreging-
are Nya Marknaden sedan april 2004. Remium AB
ir bolagets Certified Adviser. Med syfte att forbittra
likviditet och minska skillnaden mellan kép- och
siljkurs i Tethys Oils aktie har bolaget utsett Ohman
Fondkommission AB till likviditetsgarant fr bolagets
aktier.

Aktier och utestaende optioner

Tethys Oils registrerade aktiekapital per 31 decem-
ber, 2010 uppgér dll SEK 5417 415, fordelat pé
32 504 489 aktier till ett kvotvirde om SEK 0,17.

Samtliga aktier i Tethys Oil motsvarar en rost per
akde. Alla utestiende aktier dr stamaktier och ger

samma ritt till Tethys Oils tillgangar och vinst. Tet-
hys Oil har inga incitamentsprogram fér anstillda.
Per den 31 december 2010 hade bolaget kvarvarande
bemyndigande frin drsstimman att utfirda 10 pro-
cent av aktierna fram till och med nista arsstimma.

Per den 1 januari 2010 uppgick antalet aktier i Tet-
hys Oil till 28 049 091. Under perioden januari till
juli 2010 utnyttjades 3 955 398 teckningsoptioner
och foljaktligen nyemitterade Tethys Oil motsva-
rande antal akter. Emissionslikviden uppgick till
TSEK 90 974 fore emissionskostnader. Aktierna
registrerades  lopande under teckningsperioden.
Vidare har tva private placements genomforts under
de forsta nio ménaderna 2010, med stod av bemyn-
digande frin Arsstimman 20 maj 2009. Dessa tvi
private placements, om 500 000 aktier tillsammans,
genomférdes i mars till SEK 30,75 och SEK 33,75
per aktie, vilket lag i linje med radande borskurs vid
tillfillet. Emissionslikviden frin dessa emissioner
uppgick till TSEK 15 820 fére emissionskostnader.

De nyemitterade aktierna registrerades i april 2010.

Aktiedata

Aktickapitalet i moderbolaget har sedan starten i sep-
tember 2001 fram till 31 december 2010 utvecklats
enligt nedanstiende tabell:

Kvot- Forandring av Totalt

varde, Forandring i Totalt antal aktiekapitalet, aktiekapital,

Ar Aktiekapitalets utveckling SEK antalet aktier aktier SEK SEK
2001  Bolagets bildande 100,00 1 000 1 000 100 000 100 000
2001  Nyemission 100,00 4 000 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 2 884 800 4 384 800 1442 400 2192 400
2006  Nyemission 0,50 400 000 4 784 800 200 000 2 392 400
2006  Apportemission 0,50 876 960 5661 760 438 480 2 830 880
2006  Nyemission 0,50 80 000 5741 760 40 000 2 870 880
2007  Nyemission 0,50 300 000 6 041 760 150 000 3020 880
2007 Utnyttjande teckningsoption 0,50 2 6 041 762 1 3020 881
2007  Nyemission 0,50 125 000 6 166 762 62 500 3083381
2007  Kvittningsemission 0,50 226 000 6392 762 113 000 3196 381
2008  Aktiesplit 3:1 0,17 12 785 524 19 178 286 - -
2008  Nyemission 0,17 4 800 000 23978 286 800 000 3996 381
2008  Utnyttjande teckningsoption 0,17 1800 23980 086 300 3996 681
2009  Nyemission 0,17 1 300 000 25 280 086 216 667 4213 348
2009  Nyemission 0,17 2 000 000 27 280 086 333333 4 546 618
2009  Utnyttjande teckningsoption 0,17 176 186 27 456 272 29 364 4576 045
2009  Utnyttjande teckningsoption 0,17 592 819 28 049 091 98 803 4674 849
2010 Utnyttjande teckningsoption 0,17 252 080 28301171 42 013 4716 862
2010  Utnyttjande teckningsoption 0,17 137 429 28 438 600 22 905 4739 767
2010  Utnyttjande teckningsoption 0,17 754 942 29 193 542 125 824 4 865 590
2010  Nyemission 0,17 250 000 29 443 542 41 667 4907 257
2010  Nyemission 0,17 250 000 29 693 542 41 667 4948 924
2010  Utnyttjande teckningsoption 0,17 482 528 30176 070 80 421 5029 345
2010  Utnyttjande teckningsoption 0,17 185 798 30 361 865 30 966 5060 311
2010 Utnyttjande teckningsoption 0,17 84 971 30 446 836 14 162 5074 473
2010  Utnyttjande teckningsoption 0,17 2 057 653 32504 489 342 942 5417 415



Utdelningspolitik

Tethys Oil har, sedan grundandet av bolaget, inte betalat ndgra utdelningar. Framtida utdelningar beror pa
det framtida resultatet i Tethys Oil. Vid hindelse av framtida genererade intikter, kan utdelningar betalas om
andra omstindigheter i bolaget s tilliter. Storleken pa framtida utdelningar kommer att bestimmas av bolagets

finansiella stillning och tillvixtmajligheter genom 16nsamma investeringar.

Aktieagarstruktur

De 20 storsta aktiedgarna i Tethys Oil per den 31 mars 2011.

Aktieagare per 31 mars 2011 Antal aktier Kapital och roster
SIX SIS 6 510 898 20,0%
Vincent Hamilton* 2 326 955 7,2%
Bk Julius Baer 2021 417 6,2%
Union Bank of Switzerland 1 690 000 5,2%
Magnus Nordin 1459 127 4,5%
Lorito Holdings Ltd 1 055 594 3,2%
MZ Investments 1 049 588 3,2%
Jan Risberg 838 419 2,6%
John Hoey* 821 393 2,5%
Pictet & Cie 813 980 2,5%
0Z Master Fund Ltd 763 189 2,3%
Jonas Lindvall 603 000 1,9%
Jean-Marie Lattes 550 000 1,7%
Avanza Pension 501 317 1,5%
BNP Paribas (Suisse) S.A. 497 313 1,5%
Nordnet Pensionsférséakringar AB 417 236 1,3%
Grebbeshult Holding AB 406 800 1,3%
Cogeval S.A. 400 000 1,2%
Svenska Handelsbanken SA 356 000 1,1%
Bo-Axel Johnson 354 000 1,1%
Totalt, 20 storsta aktieagarna 23 436 226 72,1%
Ovriga, omkring 1 795 aktiedgare 9 068 263 27,9%
TOTALT 32504 489 100,0%

Kiilla: Euroclear Sweden AB och Tethys Oil AB
* Genom bolag

Fordelning av aktieinnehav
Fordelning av aktieinnehav i Tethys Oil per den 31 mars 2011.

Storleksklasser per Andel av Andel av
den 31 mars 2010 Antal aktier antal aktier Antal aktieagare antal aktieagare
1-1500 544 003 1,7% 1283 71,0%
1501 - 30 000 2 947 603 9,1% 455 25,1%
30 001 - 150 000 3 455 040 10,6% 48 2,7%
150 001 - 300 000 752 912 2,3% 7 0,2%
300 001 - 24 804 931 76,3% 22 1,1%
Totalt 32504 489 100,0% 1815 100,0%

Kiilla: Euroclear Sweden AB och Tethys Oil AB
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Aktiestatistik 2010
Aktierna i Tethys Oil handlas pa First North i Stockholm.
Ticker TETY
Arshégsta 59,25 (10 december 2010)
Arslagsta 29,40 (10 februari 2010)
Genomsnittlig omsattning per dag (aktier) 39 554
Periodens omsattning (aktier) 10 007 069
Periodens omséttning/utestaende aktier 32,4%

Kiilla: First North



Nyckeltal

Koncernen 2010 2009 2008 2007 2006

Resultat- och balansposter

Bruttomarginal, TSEK n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Rorelseresultat, TSEK 100 661 -28 985 -31 748 -23 533 -30 976
Rérelsemarginal, % n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Resultat efter finansiella poster, TSEK 80 144 -42 446 -16 395 -24 704 -29 802
Arets resultat, TSEK 80 069 -42 503 -16 426 24721 -29 802
Nettomarginal, % n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Eget kapital, TSEK 380 055 202 770 177 077 103 196 95 230
Balansomslutning, TSEK 384 069 222 680 179 909 105 586 118 983
Kapitalstruktur

Soliditet, % 98,95% 91,06% 98,43% 97,74% 80,04%
Skuldsattningsgrad, % n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Andel riskbarande kapital, % 98,95% 91,06% 98,43% 97,74% 80,04%
Réntetackningsgrad, % n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Investeringar, TSEK 28 832 81 681 72 512 51 765 35 207
Lonsamhet

Réntabilitet pa eget kapital, % 21,07% neg. neg. neg. neg.
Réantabilitet pa sysselsatt kapital, % 20,85% neg. neg. neg. neg.
Anstallda

Genomsnittligt antal anstallda ¢ 10 10 €) 5
Aktiedata

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

Kassaflode anvant i den I6pande verksamheten per

aktie, SEK 5,97 neg. neg. neg. neg.
Antal aktier vid drets slut, tusental 32504 28 049 23 980 19179 17 226
Eget kapital per aktie, SEK 11,69 7,23 7,38 5,38 5,53}
Vagt genomsnittligt antal aktier under aret, tusental 30 849 26 274 22 669 17 592 15 330
Resultat per aktie, SEK 2,60 -1,62 -0,72 -1,41 -1,94

Definitioner av nyckeltal

Marginaler Kapitalstruktur

Bruttomarginal Soliditet

Rérelseresultat fore avskrivningar i procent av aret omsittning. Eget kapital i procent av balansomslutning.

Rérelsemarginal Skuldsittningsgrad

Rérelseresultat i procent av drets omsittning. Rintebirande skulder i procent av eget kapital.

Nettomarginal Andel riskbirande kapital

Arets resultat i procent av drets omsittning. Eget kapital plus minoritetsintresse och eget kapitalandel av obeskat-

tade reserver i procent av balansomslutningen.

Riintetickningsgrad
Resultat efter finansnetto plus finansiella kostnader i procent av
finansiella kostnader.



Moderbolaget 2010
Resultat- och balansposter

Bruttomarginal, TSEK n.a.
Rorelseresultat, TSEK -5 366
Rorelsemarginal, % n.a.
Resultat efter finansiella poster, TSEK -18 717
Arets resultat, TSEK -31 903
Nettomarginal, % n.a.
Eget kapital, TSEK 262 901
Balansomslutning, TSEK 314 746
Kapitalstruktur

Soliditet, % 83,53%
Skuldsattningsgrad, % n.a.
Andel riskbarande kapital, % 83,53%
Réntetackningsgrad, % n.a.
Investeringar, TSEK 71982
Lonsamhet

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

Genomshnittligt antal anstallda 6
Aktiedata

Utdelning per aktie, SEK n.a.
Kassaflode fran/anvant i den I6pande verksam-

heten per aktie, SEK 0,11
Antal aktier vid arets slut, tusental 32 504
Eget kapital per aktie, SEK 8,09
Vagt genomsnittligt antal aktier under aret, tusental 30 849
Resultat per aktie, SEK -1,03

Investeringar
Totala investeringar under dret.

Lonsamhet
Riintabilitet pa eget kapital

Arets resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

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

2009 2008 2007 2006

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

-5 366 -6 853 -3 996 -4 488

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

-30 327 -12 389 -22 558 -28 178

-30 327 -12 389 -22 558 -28 178

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

226 005 187 035 113 197 100 945

226 800 188 409 115 179 121 232

99,65% 99,27% 98,28% 83,27%

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

99,65% 99,27% 98,28% 83,27%

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

62 999 82 755 21 887 59 096

neg. neg. neg. neg.

neg. neg. neg. neg.

6 5 5 4

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

neg. neg. neg. neg.

28 049 23980 19 179 17 226

8,06 7,80 5,90 5,563

26 274 22 669 17 592 15 330

-1,15 -0,55 -1,28 -1,84

Ovrigt

Antal anstillda

Genomsnittligt antal heltidsanstillda.

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

Vigt antal aktier pa balansdagen
Antal aktier vid periodens bdrjan med tidsvigning fér nyemitterade
akdier.

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

N.a
Ej tillimpligt (not applicable)



Forvaltningsberittelse

Tethys Oil AB (publ)

|

100% 100% 100% 100%

Tethys Oil Tethys Oil

Oman Ltd. Denmark AB
Tethys Oil Tethys Oil
Canada AB Spain AB

100%
Tethys Oil
Canada Ltd.
Verksamhet

Tethys Oil AB (publ) ("Bolaget”) 4r ett svenskt bolag,
som tillsammans med dotterbolag (tillsammans
“Koncernen” eller "Tethys Oil”) ar inriktat pa att
soka och utvinna olja och naturgas. Tethys Oil strivar
efter att halla en vilbalanserad portfolj med inrike-
ning mot prospektering med projekt som innebir hog
risk men som ocksd kan ge hog avkastning. Tethys
Oil ska ocksd ha prospekteringsprojekt av ligre risk
samt utvidrderings- och utbyggnadsprojekt. Bolagets
strategi dr tvafaldig; att prospektera efter olja och
naturgas nira befintliga och vixande marknader; och
att utveckla bevisade reserver som tidigare ansetts vara
ockonomiska till foljd av geografisk placering eller av
tekniska skidl. Vid drets slut 2010 hade Tethys Oil
andelar i licenser i Oman, Frankrike och Sverige.

Oman

Tethys Oil har andelar inom tva licensomriden i
Oman, Block 15 och Block 3 och 4. Tethys Oil inne-
har 40 procents andel av Block 15 och 30 procents
andel av Block 3 och 4.

Land Licens-/projektnamn  Tethys Oil, %
Oman Block 15 40%
Oman Block 3,4 30%
Frankrike Attila 40%
Sverige Gotland Storre 100%

Nya omraden
Totalt

* Odin Energi tog over som operatir frin 1 januari 2011.

100% 100% 100% 100% 100%
Tethys Oil Tethys Oil Tethys Oil
Turkey AB Exploration AB Block 3&4 Ltd.

Tethys Oil Tethys Oil
France AB Suisse S.A.
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 utifrin 2D-seismik och omfattar en yta om
cirka 225 kvadratkilometer. Tva prospekteringsborr-
ningar har utforts, 1994 och 1997. En av borrning-
arna, Jebel Aswad-1 (JAS-1), iterintriddes 1995 och
flsdade vid test 204 fat olja med en densitet om 40
grader APL. Som operator dterintridde Tethys Oil
JAS-1 under 2007 och borrningen var utformad att
utvirdera tva reservoarer, Natih- och Shuaibareser-
voarerna. Bada reservoarerna producerade kolviten
tll 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 oljeckviva-
lenter per dag). Kondensaten holl mycket god kvalitet
med en densitet av 57 grader API.

Sommaren 2008 pabérjade Tethys borrningen av
Jebel Aswad-2 (JAS-2) pé Block 15 onshore Oman.
JAS-2 ir beldgen cirka 1,2 kilometer frin borrplatsen

Bokfort varde

Total area, km? Partners (operator i fetstil) 31 dec 2010
1389 Odin Energi’, Tethys Oil 92 682

33125 CCED, Tethys Oil, Mitsui 66 573

1 986 Galli Coz, Tethys Oil 9238

540 Tethys Oil 1628

16

37 040 170 135

100%

Windsor
Petroleum
(Spain) Inc.

Bokfort varde
31 dec 2009

99 064
102 212
3628
1142
174

205 623



for JAS-1. Den 20 augusti avslutades borrningen efter
att borrhilet nitt en sammanlagd lingd om 4 018
meter. P4 ett djup om cirka 3 000 meter borrades en
horisontell sektion om 927 meter. Genom den hori-
sontella delen bekriftades reservoarens utbredning
i sydostlig riktning frin borrplatsen. Testningen av
JAS-2 fick dock avbryrtas till f5ljd av att en vattenfs-
rande forkastning genomborrats nira slutet pa borr-
halet. En borrigg kommer att behévas for att kunna
blockera den vattenproducerande férkastningen och
slutfora hélet for produktion.

Under augusti och september 2008 insamlades
detaljerad 3D-data 6ver en 285 kvadratkilometer
stor yta som ticker hela den kolviteférande Jebel
Aswad-strukturen. Tidigare seismik dver Jebel Aswad
dr tvidimensionell med relativt lig upplésning och
med sparsam tickning dver delar av strukturen. Den
nya seismiken ticker hela strukturen i rutnit om 15
ganger 15 meter.

Bearbetningen, tolkning och preliminira resultat frin
den 285 kvadratkilometer stora 3D-seismikstudien
over hela den kolviteférande Jebel Aswad-strukturen
slutfordes under forsta kvartalet 2009. Datan ir av
hég kvalitet. Strukturkartor har tagits fram och arbe-
tet med att uppdatera Tethys egen uppskattning av de
geologiska resurserna har pabérjats. Den nya 3D-seis-
miken visar att strukturen ir mindre jimfort med vad
den tidigare 2D-seismiken visade.

I slutet av 2010 genomfordes ett nytt loggnings-
program (mitningar i borrhalet) p& borrhilet JAS-2
baserat pa teknik frin Schlumberger. Mitningarna
bekriftade att omkring 700 meter av den horisontella
sektionen innehdller kolviten. Det bekriftades ocksé
att den vattenforande forkastningen ér beldgen i slutet

av den horisontella sektionen.

Tethys har kommit 6verens med partner Odin Energi
att intensifiera arbetsprogrammet pd blocket, frin
och med januari 2011 med Odin som operatér. Ett
huvudsyfte med det foreslagna arbetsprogrammet 4r
att forsoka genomfora ett lingvarigt produktionstest
pa JAS-1 och JAS-2 under 2011.

Block 3 och 4

Licensen omfattar en yta om mer dn 30 000 kva-
dratkilometer i den dstra delen av Oman. Tethys Oil
forvirvade sin andel av licenserna i december 2007.
Pi licensen har strukturerna Farha South och Saiwan

East varit av sirskilt intresse.

Ett betydande utvirderingsprogram har under 2010
genomférts pa Block 3 och 4. Sammanlagt har fyra
borrningar slutforts pa Blocken. En omfattande
3D-seismikstudie har ocksd genomforts, vilken
omfattade Saiwan East-strukturen pa Block 4 och
Farhatrenden péd Block 3.

Under tredje kvartalet inleddes ett pilotproduktions-
program i syfte att genomfora ett langvarigt pro-
duktionstest av Farha South-strukturen. Malet med
programmet ir att inhimta mer information om
reservoaren i syfte att optimera framtida produktions-
volymer. Produktions- och férsiljningsvolymer kom-
mer dirfér under pilotproduktionen att variera kraf-
tigt. Under 2010 producerades sammanlagt 139 213
fat frin borrhélen Farha South-3, -4 och -5. Tethys
andel av oljan frin pilotproduktionen uppgar till 30
procent, motsvarande 41 764 fat, fore statens andel.
Under fjirde kvartalet sildes en del av den produ-
cerade volymen. Tethys andel av forsiljningen, fore
statens andel, uppgick till MUSD 1,5 (motsvarande
MSEK 11).

Operatéren har presenterat en filtutbyggnadsplan for
Barik- och Lower Al Bashairreservoarerna pd Farha
Southomréidet pa Block 3 och f6r Khufaireservoaren
pa Saiwan Eastomridet pa Block 4. Planen ér nu fore-
mél for diskussion inom partnergruppen och med
det omanska ministeriet for olja och gas.

Licensrittigheterna for Block 3 och 4 har av myndig-
heterna forlingts med tvé ar, frin december 2010 till
december 2012. Syftet ir att fortsitta prospekterings-
arbetet i enlighet med foreslaget prospekteringspro-
gram och foreslagen tidsplan.

Under 2010 offentliggjorde Tethys ocksa den forsta
tredjepartsstudien av bolagets oljetillgingar pa Block
3 och 4.

Farha South-strukturen, Block 3

Borrningen Farha South-4 flodade 3 079 fat
olja per dag

Borrningen Farha South-4 ("FS-4”) inleddes i augusti
2010 och slutfordes i oktober. Borrplatsen ir beldgen
740 meter syd-sydost om borrplatsen FS-3. Den ver-
tikala delen av hilet borrades ned till 2 039 meter.
De bida bergartslagren Barik och Lower Al Bashair
genomborrades och befanns vara oljeférande. Bada
lagren undersoktes med mitningar i borrhalet (logg-
ning), men inga produktionstester genomfordes pé
den vertikala delen av borrhalet. Tva borrkirnor togs
fran Barikformationen och en frin Lower Al Bashair-
formationen. Barikformationen patriffades pa ett
djup om 1272 meter under marken. Barikforma-
tionen genomborrades med en horisontell sektion
om 820 meter, vilken ocksi loggades i samband med
borrningen. Produktionstester med pump utférdes
i den horisontella sektionen. Det hégsta flode som
uppnaddes vid testerna var 3 079 fat olja per dag,
genom en 31,75-millimetersventil. Oljan har en den-
sitet om 43 grader APL

Farha South-5 flodar drygt 1 500 fat olja per
dag

Borrningen av Farha South-5 ("FS-57) inleddes i
bérjan av oktober som en “stepout” prospekterings-
borrning och borrplatsen ir beligen 6,8 kilometer



nordost om FS-3. Borrningen avslutades i december.
Den vertikala delen av halet borrades ned till ett djup
om 2 370 meter. De bada bergartslagren Barik och
Lower Al Bashair genomborrades och befanns vara
oljeforande. Mitningar (loggning) i borrhélet genom-
fordes. Barikformationen pétriffades pa ett djup om
1 240 meter, och genomborrades med en 160 meter
lang horisontell sektion. En pump installerades och
borrhalet sattes i produktion. Den genomsnittliga
produktionsvolymen uppgar till mer 4n 1 500 fat olja
per dag. Oljan har en densitet om 44 grader API. Efter
fardigstillande kopplades FS-5 upp mot pilotproduk-
tionsanldggningen pa Farha South ("Early Production
System”) for ett lingvarigt produktionstest.

Saiwan East-strukturen pa Block 4
Oljekéllan Saiwan East-3 flodade 10 714 fat
olja per dag

Borrningen av Saiwan East-3 ("SE-3”) inleddes i bor-
jan av sommaren och syftade till att utvirdera och
utveckla oljefyndet i Khufaiformationen som gjordes
vid borrningen av SE-2 2009. SE-3 borrades 1,2 kilo-
meter sydost om borrhélet SE-2.

SE-3 borrades forst vertikalt till ett djup om 1 800
meter. SE-3 genomborrade en oljeférande zon om
over 61 meter brutto (gross oil column) i Khufai-
lagret. Efter att den vertikala borrningen avslutats,
borrades en horisontell sektion vilken ocksd pro-
duktionstestades. Det hogsta flode som uppmittes
vid produktionstesterna var 10 714 fat olja per dag,
genom en 38 millimeter bred ventil. Oljan har en
densitet om 32,4 grader API. Vid borrningen patrif-
fades ocksa tungolja i lagren Buah, Amin och Migrat.

Saiwan East -4 patréffar olja av annan kvalitet
an tidigare Saiwanborrningar

Saiwan East-4 ("SE-4”) borrades i augusti 2010 och
borrplatsen lag 2,9 kilometer sydost om SE-3. SE-4
borrades till ett djup om 2 463 meter. Borrhélet pro-
duktionstestades i slutet av 2010 och borjan av 2011.
Resultat frin testerna tyder pa att oljan i denna del av
Block 4 dr av annan kvalitet én den olja som patrif-
fats vid tidigare Saiwanborrningar. Resultaten tyder
ocksd pa att en visentligt storre del 4n vad som tidi-
gare bedémts av det mer 4n 400 meter tjocka Khufai-
lagret kan innehélla olja av flera olika kvaliteter. Den
olja som pétriffats i SE-4 kan visa sig variera i densi-
tet frin olja om 33 grader API, som producerades i
SE-2 och SE-3, till den tyngre olja som patriffades
ovanfor Khufailagret i dessa borrningar. I de tidigare
borrningarna SE-2 och SE-3 bekriftades bara de 6vre
delarna av Khufailagret vara oljeférande. Data fran
den omfattande loggningen (mitning i borrhilet)
som utfordes i somras och frin de borrkirnor som
d4 ocksa togs, har nu utékats med information frin
sex produktionstester av separata intervall som spin-
ner éver drygt 400 meter av huvudsakligen Khufai-
kalksten. Inga floden kunde etableras och borrhilets
utformning medférde att vattenférande sprickor i den
ovre delen av Khufaireservoaren storde testresultaten

i denna del. Den faktiska produktionskapaciteten for
SE-4 har dirfor inte kunnat faststillas.

Borrningen av Saiwan East-6 genomford i forsta
kvartalet 2011

Saiwan Fast-6 ("SE-6") borrades under forsta kvarta-
let 2011 och borrplatsen lag 4,8 kilometer norr om
SE-4. Tungolja patriffades i formationerna Miqrat
och Buha. De ligger ovanfor Khufaireservoaren, vil-
ken patriffades pd ett djup om 1617 meter. Borr-
ningen genomférdes till ett total djup om 1720
meter och pétriffade med periodiskt dterkommande
tungolja, dven i Khufaireservoaren. Mitningar i borr-
halet har genomforts (loggning). Vid ett s k "Open
hole”-produktionstest av Khufaireservoaren versta
30 meter producerades vatten med lite olja pa ytan.
Halet har nu forslutits.

Borrhalets egenskaper tyder pa att SE-6 borrades
i utkanten av det potentiella oljefiltet Saiwan East.
Borrprogrammet pa Saiwan East kommer nu fortsitta
med att borra en horisontell sektion Khufaireservoa-
ren i borrhalet Saiwan East-2. Borrningen kommer
ske som en s k produktionsborrning. Efter att denna
har firdigstillts planeras utvirderingsborrningarna
fortsitta senare i var soderut pd SE-1 omréidet.

3D seismikstudie pa Block 3 och 4

Under slutet av 2009 och viren 2010 genomfdrdes
en omfattande 3D-seismikstudie som omfattade bade
Saiwan East-strukturen pa Block 4 och Farhatrenden
pa Block 3. Studien tickte sammanlagt 400 kvadrat-
kilometer pd Block 4 och 742 kvadratkilometer pé
Block 3. Seismiken insamlades av det kinesiska fore-

taget BGP Oil and Gas Services.

Oberoende tredjepartsstudie av
oljetiligangarna

Tethys publicerade i maj resultaten frin Gaflney,
Cline & Associates (GCA) tredjepartsstudie av olje-
tillgingarna pd Block 3 och 4. Studien baseras pé
tillgingliga data per 1 maj 2010 och omfattar Farha
Southstrukeuren pd Block 3 och Saiwan Eaststruktu-

ren pd Block 4.

I studien beriknas de betingade resurserna (best
estimate, 2C), brutto, pid Farha South uppgé till
8,9 miljoner fat i Bariklagret och till 12,2 miljoner
fat i Lower Al Bashairlagret. Pa Block 4 beriknas de
betingade resurserna (2C) uppg till 20,8 miljoner fat
brutto i Khufailagret. Dessutom beriknas den tunga
oljan i Migrat- och Aminlagren i Saiwan East pé
Block 4 uppga till 32,7 miljoner fat betingade resurser
(2C), brutto. Tethys andel av de betingade resurserna
uppgar till 30 procent, fore statens andel.

Frankrike

Tethys Oil har 40 procents andel i Attilalicensen, som
ir beldgen i den 8stra delen av den olje- och gaspro-
ducerande Parissedimentbassidngen. Licensen ligger i
direkt anslutning till det av Gaz de France opererade



naturgasfiltet Trois-Fontaines. Operator for licensen
ir det privata franska bolaget Galli Coz S.A., som
innehar resterande 60 procent.

Indikationer under prospekteringsborrningen hésten
2007 av Pierre Maubeuge 2 (PLM-2) pé Attilalicen-
sen i Frankrike visade pid naturgas. Hélet loggades
och naturgasindikationerna bekriftades. Under 2008
firdigstilldes hilet och produktionstester utfordes.
Resultatet visade att PLM-2 under ridande omstin-
digheter inte 4r kommersiellt.

Under 2010 har ytterligare tester genomforts. Resul-
tatet fran dessa tyder pd att for tung borrvitska anvin-
des under borrningen av PLM-2, vilket resulterade i
att borrhélet dirigenom drabbats av s.k. ”skin damage
(flodesbegrinsning runt borrhélet). Den faktiska pro-
duktionspotentialen frin det borrhalet har dirfér inte
kunnat faststillas. Operatdren har dirfor foreslagit att
borra ett sidohél i PLM-2. Denna borrnings skulle i
s fall utféras med littare borrvitska i en oskadad del

av reservoaren.

Sverige
Tethys Oil har 100 procents andel i licensen Gotland
Storre, beligen onshore péd norra Gotland.

Tethys har fatt villkoren for licensen Gotland Storre
forlingda ett ar till slutet av 2011. Sedan Tethys till-
delades licensen har bolaget genomfért en omfattande
studie av befintlig data 6ver licensomradet. Over 300
kilometer seismisk data har digitaliserats och ombear-
betats med modern datateknik. Den seismiska datan
har kombinerats med gravimetrisk information samt
med topografisk data frén nya studier genomf6rda
fran flygplan. Syftet har varit att identifiera oborrade
rev fradn ordovisisk tid som skulle kunna innehalla
olja. Efter att databasen sammanstillts och studien
genomférts har till dags dato 6ver 40 mojliga rev
identifierats, vilka alla skulle kunna vara oljeférande.

Hirnist planeras att genomféra en studie av jordpro-
ver frin de bist beldgna reven. Syftet ir att analysera
jorden och jimfora resultaten med jordprover som
insamlats fran tidigare kiinda oljeférande rev. P4 sa vis
kan oljepotentialen hos oborrade rev ytterligare fast-
stillas innan beslut om eventuell borrning tas. Denna
studie skall genomf6ras under viren 2011.

Vasentliga avtal och ataganden

I Tethys Oils operativa verksamhet finns tvi kategorier
av avtal; ett som reglerar férhallandet till virdnationen;
och ett som reglerar férhillandet till samarbetspartners.

Avtalen som reglerar férhallandet till virdnationer
benimns licenser eller Prospekterings- och produk-
tionsdelningsavtal (EPSA). Tethys Oil innehar ande-
lar direkt genom ovannimnda avtal i Oman, Frank-
rike och Sverige. Avtalen med virdnationerna har en
tidsbegrinsning och 4r normalt uppdelade i olika

tidsperioder. Finansiella &taganden och arbetsita-
ganden hirrér till de olika tidsperioderna. Tethys Oil
har uppfyllt sina dtaganden avseende Block 15 och
Block 3 och 4. P4 de &vriga licenserna ir atagandena
antingen uppfyllda eller si finns inga dtaganden som
Tethys Oil kan héllas ansvarig for. P4 vissa av Tethys
Oils licenser finns specificerade arbetsprogram eller
minimiutgifter for att bibehdlla licenserna, men ej
itaganden 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 1onsamhet.

RESULTAT OCH KASSAFLODE

De konsoliderade finansiella rikenskaperna for Tet-
hys Oil-koncernen (hirefter benimnt “Tethys Oil”
eller "Koncernen”), dir Tethys Oil AB (publ) med
organisationsnummer 556615-8266 ir moderbolag,
presenteras hirmed for tolvmanadersperioden som
avslutades den 31 december 2010. Belopp som avser
jimforelseperiod (motsvarande period foregiende
ar) presenteras inom parentes efter beloppet for den
aktuella perioden. Koncernens segment ir geografiska
marknader.

Periodens resultat och forsaljning

Under det fjarde kvartalet har Tethys Oil salc 18 898
fat olja, efter statens andel, fran det tidiga produk-
tionssystemet pd Block 3 i Oman. Férsiljningen med-

forde intikter om TSEK 11 066 (TSEK -).

Tethys Oil rapporterar ett resultat for helaret 2010
om TSEK 80 069 (TSEK -42 503 f6r motsvarande
period foregiende r), vilket motsvarar ett resultat per
aktie om SEK 2,60 (SEK -1,62) for helaret.

Resultatet har i stor utstrickning péverkats av utfarm-
ningen av 20 procentenheter av Block 3 och 4 ill
Mitsui E&P Middle East B.V. ("Mitsui”). Som képe-
skilling for forvirvet erhdll Tethys Oil MUSD 20,
motsvarande TSEK 144 114, dir 40 procent (den
andel av Tethys Oils tillging som farmats ut) av det
bokf6rda virdet 31 december 2009, som uppgick till
TSEK 40 879 reducerar det bokforda virdet av Block
3 och 4. Aterstoden av den erhallna kopeskillingen,
TSEK 103 236 bokférs som reavinst i resultatrik-
ningen bland 6vriga intikter i dotterbolaget Tethys
Oil Block 3&4 Ltd.

Vidare har resultatet for helaret 2010 i betydande
utstrickning paverkats av valutakursforluster. Koncer-
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Oman 54%
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Oman 39%

Block 15 Frankrike 5%

Sverige 1%
Nya omraden 0%

nens valutakurspaverkan uppgér tll TSEK -20 517
som néstan uteslutande hirrér dill den svagare ame-
rikanska dollarn i jaimforelse med den svenska kro-
nan. Bakgrunden ir att huvuddelen av Tethys Oil
ABs fordringar avser lanefinansiering av tillgingarna
Block 15 och Block 3 och 4 i Oman, vilka dgs genom
tvd utlindska dotterbolag som finansieras genom
koncernlin frin moderbolaget. Valutan for dessa lan
dr amerikanska dollar. Omrikningsdifferenserna som
uppstar mellan moderbolaget och dotterbolagen ir
inte kassaflédespéverkande. Valutakursvinsterna ir
en del av resultatet fran finansiella investeringar som
uppgick till TSEK -20 517 for heldret 2010.

Nedskrivningar av olje- och gastillgingar under helaret
2010 uppgick till TSEK 311 (TSEK 15 872). Kas-
saflode fran verksamheten fére forandringar i rorel-
sekapital for heldret 2010 uppgick till TSEK -1 944
(TSEK -12 856).

Det har inte skett nigon avskrivning av olje- och gas-
tillgingar eftersom inga reserver har faststillts. Nar
reserver vil faststillts kommer Tethys Oil att redovisa
avskrivningar pa olje- och gastillgingar i enlighet med
bolagets Redovisningsprinciper.

Ovriga intakter, administrationskostnader

Administrationskostnader uppgick till TSEK 15 247
(TSEK 15 343) for heldret 2010. Avskrivningar upp-
gick till TSEK 349 (TSEK 285) for 2010. Admi-
nistrationskostnader bestdr huvudsakligen av 18ner,
hyror, noteringsrelaterade kostnader och konsul-
tationer. Dessa kostnader ir foretagsrelaterade och
kapitaliseras f6ljaktligen inte. Avskrivningarna och
nedskrivningarna ir hinférliga inventarier. Delar av
administrationskostnaderna i Tethys Oil Oman Ltd.
vidarefaktureras det joint venture som bolaget ingar
i Block 15 i Oman, dir utgifterna kapitaliseras och
kan, i enlighet med Produktionsdelningsavtalet dter-
vinnas. Det ovannimnda innebir vidare att utgifterna
finansieras till 60 procent av bolagets partner i Block
15 i Oman. Vidarefaktureringen till joint venture
presenteras under Ovriga intikter i resultatrikningen.
Delar av de aterstiende administrationskostnaderna

kapitaliseras i dotterbolagen och i de fall Tethys Oil
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ir operatdr finansieras dessa av partners. I koncernens
resultatrikning elimineras dessa interna transaktioner.

Forandringar av olje- och gastillgangar
Tethys Oil har andelar i licenser i Oman, Frankrike
och Sverige. Oman svarar f6r den storre delen av det
bokférda virdet, omkring 94 procent per den 31
december 2010 jimfort med 97 procent per den 31
december 2009.

Olje- och gastillgingar uppgick per den 31 decem-
ber 2010 dll TSEK 170135 (TSEK 205 623).
Investeringar i olje- och gastillgingar uppgick till
TSEK 27 428 (TSEK 81 480) under tolvmanaders-

perioden som avslutades 31 december 2010.

Under 2010 har Tethys Oil genom det heligda dot-
terbolaget Tethys Oil Block 3&4 Ltd. ingdtt ett avtal
med Mitsui E&P Middle East B.V. (“Mitsui”), varvid
Mitsui forvirvade 20 procentenheter i Block 3 och
4 onshore Oman. Som kopeskilling for forvirvet av
20 procentenheter betalade Mitsui till Tethys Oil, vid
slutférandet av affiren, MUSD 20 kontant. Diruto-
ver forband sig Mitsui att finansiera Tethys Oils andel
av icke prospekteringsrelaterade investeringar fran
och med 1 januari 2010 upp till MUSD 60 avseende
Block 3 och 4. Tethys Oil uppskattar att MUSD 15
har betalats for Tethys Oils rikning, i enlighet med
ovannimnda finansieringsavtal, under 2010. Vidare
skall Mitsui betala till Tethys Oil en produktions-
bonus om MUSD 10 vid den hindelse att den sam-
manlagda produktionen frin Block 3 och 4 dverstiger
10 000 fat olja per dag under en 30-dagarsperiod.
Produktionsbonusen ingér inte i de finansiella riken-
skaperna i denna rapport.

Enligt ovan, erholl Tethys Oil ersittning fér nistan
samtliga investeringar som gjorts pa Block 3 och 4
under 2010. Képeskillingen om MUSD 20, motsva-
rande TSEK 144 114, avseende forvirvet av Mitsui
har redovisat enligt foljande:

e TSEK 40 879 har bokats mot och dirmed redu-
cerat bokfort virde av olje- och gastillgingarna
i Block 3 och 4 i dotterbolaget Tethys Oil Block
384 Ltd, eftersom det motsvarar 40 procent av det



Investeringar
2010

Frankrike 20%

\ Sverige 2%

Nya omraden 1%
Oman 4%
Block 3, 4

Oman 73%
Block 15

bokférda virdet 31 december 2009. 40 procent ir
den andel som farmades ut till Mitsui

e TSEK 103 236 bokfors som reavinst i resultatrik-
ningen i Tethys Oil Block 3&4 Ltd.

Verksamheten pd Block 3 och 4 har under heléret
2010 fokuserats pa tvd separata strukturer; Saiwan
East och Farha South. En tredimensionell seismi-
kstudie genomférdes pd de tvd omrddena under den
forsta delen av 2010. Under 2010 har Tethys Oil och
samarbetspartners genomfort fyra nya borrningar och
fyra produktionstester. Borrningarna och produk-
tionstesterna har bekriftat produktiviteten och okat
reservoarutbredningen. Vidare har pilotproduktion
paborjats vid Farha South. Under 2011 kommer
arbetsprogrammet fortsatt inriktas pa utvirderingen
av Khufaireservoaren pa Block 4 och att pdborja pro-
duktion frin Barik- och Lower Al Bashairreservoa-
rerna i Farha South pé Block 3.

Investeringarna pa Block 15 uppgick till TSEK 1 184
och har huvudsakligen avsett licensadministration,
overvakning och geologiska studier. I Frankrike har
investeringar om TSEK 5 610 avsett fortsatt utvirde-
ring av prospekteringsborrningen PLM-2. I bokf6rt
virde av olje- och gastillgdngar ingdr valutakursfor-
indringar om TSEK -21 727 under helaret 2010,
vilka inte ir kassaflddespiverkande och dirfor inte
ingar i investeringar. For ytterligare information se
Periodens resultat och forsiljning ovan.

Likviditet och finansiering
Kassa och bank per den 31 december 2010 uppgick
till TSEK 190 512 (TSEK 13 620).

Likviditeten stirktes markant genom utfarmningen
av 20 procentenheter av Block 3 och 4 till Mitsui
E&P Middle East B.V. Som kopeskilling for utfarm-
ningen erholl Tethys Oil MUSD 20 i augusti samt
ersittning f6r nedlagda investeringar under 2010 pa

Block 3 och 4.

Under 2010 erhéll Tethys Oil likvid om TSEK 90 974
frin 3 955 398 utnyttjade teckningsoptioner, som
okade antalet aktier med motsvarande antal. Med
stod av bemyndigande fran Arsstimman 20 maj 2009

Investeringar
2009

Oman 14%
Block 15

Oman 69%
Block 3, 4

Frankrike 0%

Marocko 15%

Spanien 1%
Sverige 1%
Turkiet 0%
Nya omraden 0%

beslutade styrelsen att genomf6ra en nyemission om
500 000 aktier genom tvi private placements. Emis-
sionerna genomférdes till kurser pi SEK 30,75 och
SEK 33,75 per aktie, vilket lag i linje med ridande
bérskurs vid tillfillet. Emissionslikviden uppgick till
TSEK 15 820 fore emissionskostnader. Aktierna frin
nyemissionen registrerades i april 2010.

Kortfristiga fordringar

Kortfristiga fordringar uppgick till TSEK 20 789
(TSEK 1 810) per den 31 december 2010. Kortfris-
tiga fordringar avser fordringar pa oljeforsiljningen.
Betalning for fordringar erhélls i borjan av januari
2011. Vidare bestar kortfristiga fordringar av ford-
ringar pa partners i olje- och gasverksamheten.

Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder per den 31 december 2010
uppgick tll TSEK 4 014 (TSEK 19 911), av vilka
TSEK 1199 (TSEK 1 080) idr hinforliga dill leve-
rantorsskulder, TSEK 481 (TSEK 18 448) ir hinfor-
liga till 6vriga kortfristiga skulder och TSEK 2 334
(TSEK 383) ir hinforliga till upplupna kostnader.
Minskningen av kortfristiga skulder beror till stor del
pa betalningar for tidigare investeringar pa Block 3
och 4. Betalningarna skedde i bérjan av forsta kvar-
talet 2010.

Moderbolaget

Moderbolaget redovisar ett resultat om TSEK -31 903
(TSEK -30 327) for heliret. Administrationskostna-
derna uppgick till TSEK -8 386 (TSEK -7 934) for
heldret 2010. Resultat frin finansiella investeringar
uppgick till TSEK -13 351 (TSEK -24 961) under
2010. Den svagare amerikanska dollarn har haft
negativ inverkan pa resultatet frin finansiella inves-
teringar. Dessa valutakursforluster avser omriknings-
differenser och ir e kassaflodespaverkande. Investe-
ringar uppgick under heldret 2010 till TSEK 71 982
(TSEK 98 400). Investeringarna ir huvudsakligen lin
till dotterbolag for deras respektive olje- och gasverk-
samhet. Den omsittning som finns i moderbolaget ar
relaterad till fakturering av tjinster till dotterbolagen.



Vasentliga handelser efter
rakenskapsperiodens utgang

Tethys Oil har ingatt avtal med Mouvoil S.A. om att
forvirva en licensandel om 37,5 procent i en prospek-
terings- och produktionslicens om 215 kvadratkilo-
meter i det sydfranska departementet Gard. Forvirvs-
likviden for 37,5 procents andel i licensen uppgar till
39 261 nyemitterade aktier i Tethys Oil samt EUR
250 000 kontant. Enligt éverenskommelsen ska Tet-
hys ocksa bekosta insamling av ny seismik samt inom
tvd ar bekosta en borrning, vilket dr det arbetspro-
gram som ir faststillt i licensvillkoren. Kostnaden for
arbetet som Tethys skall bekosta, beriknas uppga till
MUSD 1,5. Tethys har vidare méjlighet att férvirva
ytterligare 37,5 procents andel i licensen genom att
bekosta en andra borrning. Tethys kan dirigenom
erhalla upp till 75 procents andel i licensen. Mouvoil
S.A. idr ett privat schweiziskt bolag, vars ledning har
mdngérig erfarenhet fran franska multinationella olje-
bolag. Mouvoil tilldelades licensen 2010. Licensen,
"Permis du Bassin D’Alés”, omfattar delar av sedi-
mentbassingen Ales, inklusive tungoljefiltet Maru-
ejols som uppticktes 1947. Filtet 4r kartlagt genom
nio borrningar och sma mingder olja med en kvalitet
om 14 grader API producerades mellan 1947-50 samt
mellan 1980-82. Licensomridet omfattar iven minst
tva strukeurer pa ett djup om 1 400 meter respektive
2 000 meter som potentiellt kan innehélla konven-
tionell olja.

I april 2011 meddelades att borrningen av SE-7 pa
Block 4 onshore Sultanatet Oman hade avslutats.
Flera intervall med tungolja patriffades i borrhalet,
men inga floden uppmittes. SE-7 borrades till ett
djup om 1 890 meter, med malsittningen att under-
soka om Khufailagret var oljeférande ocksd i den
sodra delen av Saiwan East-strukturen. I den &vre
delen av Khufailagret uppmittes en zon om drygt 90
meter av varierande tungoljemittnad. Ett begrinsat
testprogram genomférdes med en sk “wireline MDT
tool”, men inga fldden uppmittes. Som vintat pacrif-
fades ocksa tungolja i de ytligare formationerna Buah,
Miqrat och Amin. SE-7 har tillslutits temporirt for
att mojliggora framtida undersokningar och eventu-
ella tester.

I mars 2011 meddelades att en horisontell sektion i
borrhilet Saiwan East-2 ("SE-2”) pa Block 4 firdig-
borrats. Borrhilet forbereddes for produktion och
kopplades upp mot testutrustning for att genomga ett
langvarigt produktionstest. Utdver att olja patriffades
i Khufailagret, s bekriftades vid mitningar i borrha-
let ("open hole logs”) ocksa tungolja i lagren Migrat,
Amin och Buah.

I februari 2011 meddelades resultat frin produktions-
tester av borrhalet Saiwan East-4 ("SE-4”) pi Block
4. SE-4 borrades sommaren 2010, men inga produk-
tionstester genomférdes i samband med borrningen.
Resultat frén testerna tyder p att oljan i denna del av
Block 4 4r av annan kvalitet 4n den olja som patriffats

vid tidigare Saiwanborrningar. Resultaten tyder ocksd
pa att en visentligt storre del 4n vad som tidigare
bedémts av det mer dn 400 meter tjocka Khufailagret
kan innehélla olja av flera olika kvaliteter. Den olja
som patriffats i SE-4 kan visa sig variera i densitet
frin olja om 33 grader API, som producerades i SE-2
och SE-3, till den tyngre olja som patriffades ovanfor
Khufailagret i dessa borrningar.

Finansiella derivatinstrument
Tethys Oil har under perioden inte anvint sig av deri-

vatinstrument i syfte att finansiellt risksikra Bolaget.

Styrelse och ledning

Vid érsstimman den 19 maj 2010 itervaldes Hékan
Ehrenblad, Vincent Hamilton, John Hoey, Magnus
Nordin och Jan Risberg till styrelsemedlemmar. Jonas
Lindvall avbéjde omval. Inga suppleanter valdes.
Vid samma arsstimma utsdgs Vincent Hamilton till
Styrelseordférande.

Styrelsearbetet foljer etablerade rutiner som fordelar
arbetet mellan styrelsen och verksstillande direktdren.
Arbetsordningen utvirderas arligen och skrivs om,
om det bedoms behévligt. Styrelsen hade 11 méten
under 2010. Bland viktiga beslut mirks antagande av
kvartalsrapporter samt beslut om budgeten for 2011.

Styrelsen har bestdtt av fem ledaméter, varav tre obe-
roende och tvd som ocksa uppburit anstillning i bola-
get. Vince Hamilton har varit bade styrelsens ordfo-
rande och Chief Operating Officer. De tre oberoende
ledaméterna ir dven ledaméter i Revisionskommit-
tén som har haft 4 méten under 2010. Ordférande i
Revisionskommittén ér Jan Risberg. Vidare ir de tre
oberoende ledaméterna dven ledaméter i Ersittnings-
kommittén dir Jan Risberg dven ir ordférande.

Bolagsstruktur

Tethys Oil AB (publ), med organisationsnummer
556615-8266, ir moderbolag i Tethys Oil-koncer-
nen. De heligda dotterbolagen Tethys Oil Oman
Ltd., Tethys Oil Block 3824 Ltd., Windsor Petroleum
(Spain) Inc., Tethys Oil Denmark AB, Tethys Oil
Canada AB, Tethys Oil Spain AB, Tethys Oil Turkey
AB, Tethys Oil France AB, Tethys Oil Suisse S.A. and
Tethys Oil Exploration AB ir en del av koncernen.
Koncernen Tethys Oil bildades den 1 oktober 2003.

Aktiedata

Per den 31 december 2010 uppgick det totala antalet
aktier i Tethys Oil «ill 32 504 489 (28 049 091), med
ett kvotvirde om SEK 0,17 (0,17). Alla aktier repre-
senterar en rost. Tethys Oil har inga incitamentspro-
gram for anstillda.

Per den 1 januari 2010 uppgick antalet aktier i Tet-
hys Oil dll 28 049 091. Under de forsta sju mana-
derna 2010 utnyttjades 3 955 398 teckningsoptioner
och foljakdligen nyemitterade Tethys Oil motsva-
rande antal akder. Emissionslikviden uppgick till



TSEK 90974 fore emissionskostnader. Aktierna
registrerades lopande under de forsta nio ménaderna
2010. Vidare har tva private placements genomforts
under de forsta nio manaderna 2010, med stéd av
bemyndigande frin Arsstimman 20 maj 2009.
Dessa tvd private placements, om 500 000 aktier
tillsammans, genomfordes i mars till SEK 30,75 och
SEK 33,75 per aktie, vilket ldg i linje med ridande
borskurs vid tillfillet. Emissionslikviden fran dessa
emissioner uppgick till TSEK 15 820 fore emissions-
kostnader. De nyemitterade aktierna registrerades i
april 2010.

Risker och osikerheter
En redogorelse for risker och osikerheter presenteras
under not 1 pé sidan 50.

Utdelning

Styrelsen foresldr att ingen utdelning limnas for
verksamhetsdret.

Stockholm, den 29 april 2011

Forslag till vinstdisposition
Styrelsen  foresldr  att
del, SEK 186412925, arets
SEK 31 902 899, verfors i ny rikning.

vinstme-

disponibla

varav forlust

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 ordinarie bolagsstimma den 25 maj 2011.

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. Férvaltningsberittelsen for koncernen och
moderbolaget ger en rittvisande Gversikt éver utveck-
lingen av koncernens och moderbolagets verksamhet,
stillning och resultat samt beskriver visentliga risker
och osikerhetsfaktorer som moderbolaget och de

foretag som ingér i koncernen stir infor.

Vincent Hamilton Hékan Ehrenblad John Hoey
Styrelseordforande Styrelseledamot Styrelseledamot
Jan Risberg Magnus Nordin

Styrelseledamot Verkstiillande direktor

Revisorspateckning

Vir revisionsberittelse har avgivits den 29 april 2011.

PricewaterhouseCoopers AB

Johan Rippe
Auktoriserad revisor

Huvudansvarig

Johan Malmgyist
Auktoriserad revisor



Koncernens resultatrakning och

rapport over totalresultat

TSEK Not
Forsaljning av olja och gas 4
Avskrivning av olje- och gastillgangar 6
Nedskrivning av olje- och gastillgangar 6
Ovriga intékter 5
Ovriga vinster/forluster, netto 7
Administrationskostnader inklusive avskrivningar 8-10

Rorelseresultat

Finansiella intékter och liknande resultatposter 11

Finansiella kostnader och liknande resultatposter 12

Summa resultat fran finansiella investeringar

Resultat fore skatt

Inkomstskatt 13

Arets resultat

Ovrigt totalresultat
Valutaomrakningsdifferens

Owrigt totalresultat for aret

Arets totalresultat

Antalet utestaende aktier 16
Antalet utestaende aktier (efter utspadning) 16
Vagt genomsnittligt antal aktier 16
Resultat per aktie, SEK 16

Resultat per aktie (efter utspadning), SEK 16

2010

11 066

-311

105 016

138

-15 247

100 661

19 984

-40 501

-20 517

80 144

-75

80 069

-8 533

-8 533

71536

32504 489

32504 489

30 849 461

2009

-15 872
2287
-56

-15 343

-28 985

2234

-15 696

-13 461

-42 446

-42 503

-1103

-1103

-43 607

28 049 091
32073 935
26 274 023

-1,62

-1,62



Koncernens balansrakning

TSEK Not 31 dec 2010

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Olje- och gastillgangar 6 170 135
Inventarier 14 2100
Summa anlaggningstillgangar 172 235

Omsattningstillgangar

Ovriga fordringar 15 20 789
Férutbetalda kostnader 533
Kassa och bank 190 512
Summa omsattningstillgangar 211 834
SUMMA TILLGANGAR 384 069
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 16

Aktiekapital 5417
Ovrigt tillskjutet kapital 436 608
Ovriga reserver -7 740
Balanserad forlust -54 230
Summa eget kapital 380 055

Ej rantebarande kortfristiga skulder

Leverantérsskulder 1199
Ovriga kortfristiga skulder 481
Upplupna kostnader 2 334
Summa ej rantebérande kortfristiga skulder 4 014
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 384 069
Stéllda sakerheter 18 500

Ansvarsforbindelser 19 -

31 dec 2009

205 623

1045

206 668

1810

583

13 620

16 011

222 680

4675

331 601

794

-134 300

202 770

1080

18 448

383

19911

222 680

500

25 804



Koncernens forandringar i eget kapital

TSEK

Ingaende balans 1 januari 2009

Totalresultat
Periodens resultat 2009

Arets resultat

Owrigt totalresultat
Valutaomrakningsdifferens 2009
Summa ovrigt totalresultat

Summa totalresultat

Transaktioner med agare

Private placement februari
Emissionskostnader

Private placement juni
Emissionskostnader teckningsoptioner
Utnyttjande teckningsoptioner juli
Utnyttjande teckningsoptioner oktober
Summa transaktioner med agare

Utgaende balans 31 december 2009

Ingaende balans 1 januari 2010

Totalresultat
Periodens resultat 2010

Arets resultat

Owrigt totalresultat
Valutaomrakningsdifferens 2010
Summa ovrigt totalresultat

Summa totalresultat

Transaktioner med agare
Utnyttjande teckningsoptioner februari
Utnyttjande teckningsoptioner mars
Utnyttjande teckningsoptioner april
Utnyttjande teckningsoptioner maj
Utnyttjande teckningsoptioner juni
Utnyttjande teckningsoptioner juli
Emissionskostnader teckningsoptioner
Private placement mars

Summa transaktioner med agare

Utgaende balans 31 december 2010

Aktie-

kapital

3 997

217

333

29

99

678

4 675

4 675

65

126

80

il

14

343

83

742

5417

Ovrigt till-
skjutet kapital

262 982

12 783
-83

39 667
-1 307
4023
13 536
68 619

331 601

331 601

8 894
17 238
11018

4242

1 940
46 983
-1 050
15 742

105 007

436 608

Ovriga
reserver

1897

-1103
-1103

-1103

794

794

-8 533
-8 533

-8 533

-7 739

Balanserad
forlust

-91 799

-42 505

-42 505

-42 503

-134 300

-134 300

80 069

80 069

80 069

-54 231

Summa eget
kapital

177 077

-42 505

-42 505

-1103
-1103

-43 606

13 000
-83

40 000
-1 307
4 052
13536
69 297

202 770

202 770

80 069

80 069

-8 533
-8 533

71536

8 959
17 364
11 098

4273

1954
47 326
-1 050
15 825

105 749

380 055



Koncernens kassaflodesanalys

TSEK

Kassflode fran den lépande verksamheten
Rorelseresultat

Erhallna réntor

Betalda rantor

Inkomstskatt

Justering for nedskrivning av olje- och gastillgangar

Justering for avskrivningar och 6vriga ej kassaflodespaverkande poster

Kassaflode anvant i den Iopande verksamheten fore forandringar i

rorelsekapital
Okning/minskning av fordringar
Minskning/6kning av skulder

Kassaflode anvant i den lIopande verksamheten

Investeringsverksamheten

Erhallen likvid fran utfarmning

Investeringar i olje- och gastillgangar

Investeringar i 6vriga materiella anlaggningstillgangar

Kassaflode fran/anvant i investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Nyemission efter avdrag fér emissionskostnader
Avkastning pa évriga kortfristiga placeringar

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens bérjan
Valutakursvinster/-forluster pa likvida medel

Likvida medel vid periodens slut

1 jan 2010- 1 jan 2009-
Not 31 dec 2010 31 dec 2009
100 661 -28 985
11 1 67
12 - -5
13 -75 57
6 311 15 872
5,14 -102 842" 251
1944 -12 856
-18 929 5691
-15 897 1752
-36 770 -5 413
5 144 114 -
6 -27 428 -81 480
14 -1 404 -200
115 282 -81 681
16 105 750 69 297
- 4
105 750 69 301
184 262 -17 793
13 620 29 886
-7 369 1524
190 512 13 620

flidet till investeri ksamheten diir hela ersi frin utfa »

* Reavinsten frin utfarmningen, TSEK 103 236, har dverforts frin det

L

Aterstoden iir

ivning och ovriga ¢j kassaflodespiverkande poster, vika uppgir till TSEK 394.



Moderbolagets

TSEK

Forsaljning av olja och gas
Avskrivning av olje- och gastillgangar
Nedskrivning av olje- och gastillgangar
Ovriga intékter

Ovriga forluster/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 och rapport over totalresultat

Antalet utestaende aktier
Antalet utestaende aktier (efter full utspadning)

Vagt genomsnittligt antal aktier

resultatrakning

Not

8-10

11

12

17

13

16

16

16

2010

2883

138

-8 386

-5 366

28 058

-40 478

932

-13 351

-18 717

-13 186

-31 903

32504 489

32504 489

30 849 461

2009

2625

-56

-7 934

-5 366

7962

-15 641

-17 282

-24 961

-30 327

-30 327

28 049 091

32073 935

26 274 023



Moderbolagets balansrakning

TSEK

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Olje- och gastillgangar
Inventarier

Summa anlaggningstillgangar

Finansiella tiligangar
Aktier i dotterbolag
Fordringar hos koncernféretag

Summa finansiella tillgangar

Omsattningstillgangar
Ovriga fordringar
Forutbetalda kostnader
Kassa och bank

Summa omsattningstillgangar

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 till koncernbolag
Upplupna kostnader

Summa ej rantebarande kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Stallda sakerheter

Ansvarsforbindelser

Not

14

17

15

16

18

19

31 dec 2010

264

264

26 456

235 877

262 333

302

331

(SHL (AL

52 149

314 746

5417

71071

365 537

-147 221

-31 903

262 901

1107

50 618

120

51 845

314 746

500

31 dec 2009

225

225

26 456

187 326

213 782

209

306

12 278

12793

226 800

4675

71071

260 530

-799 44

-30 327

226 005

536

209

49

794

226 800

500

25 804



Moderbolagets forandringar i eget
kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Aktie- Reserv- Overkurs- Balanserad Arets Summa eget
TSEK kapital fond fond forlust resultat kapital
Ingaende balans 1 januari 2009 3997 71071 191 911 -67 555 -12 389 187 035
Overforing av foregaende ars resultat - - - -12 389 12 389 -
Totalresultat
Periodens resultat 2009 - - - - -30 326 -30 326
Arets resultat - - - - -30 326 -30 326
Transaktioner med agare
Private placement mars 217 - 12 783 - - 13 000
Emissionskostnader - - -83 - = -83
Private placement juni 333 - 39 667 - - 40 000
Emissionskostnader teckningsoptioner - - -1 307 - - -1 307
Utnyttjiande teckningsoptioner juli 29 - 4023 - - 4 052
Utnyttjiande teckningsoptioner oktober 99 - 13 536 - - 13 635
Summa transaktioner med dgare 678 - 68 619 - - -
Utgaende balans 31 december 2009 4 675 71071 260 530 =79 944 -30 327 226 005
Ingaende balans 1 januari 2010 4 675 71 071 260 530 =79 944 -30 327 226 005
Overforing av foregaende ars resultat - - - -30 327 30 327 -
Totalresultat
Periodens resultat 2010 - - - - -31 903 -31 903
Arets resultat - - - - 31903 -31 903
Ovrigt totalresultat
Koncernbidrag - - - -50 137 - -50 137
Skatteeffekt pa koncernbidrag - - - 13 186 - 13 186
Summa ovrigt totalresultat - - - -36 951 - -36 951
Summa totalresultat - - - -36 951 -31 903 -68 854
Transaktioner med agare
Utnyttjande teckningsoptioner februari 65 - 8 894 - - 8 959
Utnyttjande teckningsoptioner mars 126 - 17 238 - - 17 364
Utnyttjande teckningsoptioner april 80 - 11 018 - - 11 098
Utnyttjande teckningsoptioner maj 31 - 4242 - - 4 273
Utnyttjande teckningsoptioner juni 14 - 1940 - - 1954
Utnyttjande teckningsoptioner juli 343 - 46 983 - - 47 326
Emissionskostnader teckningsoptioner - - -1 050 - - -1 050
Private placement mars 83 - 15 742 - - 15 825
Summa transaktioner med agare 742 - 105 007 - - 105 749

Utgaende balans 31 december 2010 5417 71 071 365 537 -147 221 -31 903 262 901



Moderbolagets kassaflodesanalys

TSEK Not 2010 2009
Kassflode fran den lopande verksamhet

Rérelseresultat -5 366 -5 366
Erhallna réntor 11 8 075 6 857
Betalda rantor 12 - -5
Justering for avskrivningar 14 165 -17 140
Kassaflode fran/anvant i den lIopande verksamheten fore forand-

ringar i rorelsekapital 2874 -15 654
Okning/minskning av fordringar -117 240
Okning/minskning av skulder 914 -580
Kassaflode fran/anvant i den lI6pande verksamheten 3671 -15 994

Investeringsverksamheten

Forvarv av dotterbolag efter avdrag for forvarvade likvida medel 17 - 109
Investeringar i olje- och gastillgangar 6 - 35 569
Investeringar i langfristiga skulder 11777 -98 400
Investeringar i 6vriga materiella anlaggningstillgangar 14 -205 -168
Kassaflode anvant i investeringsverksamheten =71 982 -62 999

Finansieringsverksamheten

Nyemission efter avdrag fér emissionskostnader 105 750 69 297
Avkastning pa kortfristiga placeringar - 4
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 105 750 69 301
Arets kassaflode 37438 -9 692
Likvida medel vid periodens borjan 12 278 28 342
Valutakursvinster pa likvida medel 1801 -6 372

Likvida medel vid periodens slut 51 517 12 278



Noter

Generell information

Tethys Oil AB (publ) ("Bolaget”), orga-
nisationsnummer 556615-8266, och dess
dotterbolag (tillsammans "Koncernen” eller
"Tethys Oil”) dr inrikeat pd att prospektera
efter och utvinna olja och naturgas. Kon-
cernen bedriver prospekteringsverksamhet i
Oman, Frankrike och Sverige.

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

Denna koncernredovisning har av sty-
relsen den 29 april 2011 godkints for
offentliggorande.

Redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna som
tllimpats nir denna koncernredovisning
upprittats anges nedan. Samma redovis-
ningsprinciper anvindes for drsredovis-
ningen 2009 och har tillimpats konsekvent
for alla presenterade dr, om inte annat anges.

Koncernens drsredovisning har upprit-
tats i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) sidana de
antagits av EU, Arsredovisningslagen och
RFR 1 "Kompletterande redovisningsregler
for koncerner”. Moderbolaget har upprittat
sin drsredovisning i enlighet med Arsredo-
visningslagen och Rédet for finansiell rap-
porterings rekommendation RFR 2 "Redo-
visning for juridisk person”. Reglerna i RFR
2 innebir att moderbolaget foljer godkinda
IFRS-regler och uttalanden i enlighet med
EU-lag, si lingt detta 4r mojligt 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, med undantag
for de fall som anges nedan under avsnittet
"Moderbolagets redovisningsprinciper”.

Att uppritta rapporter i dverensstimmelse
med IFRS kriver anvindning av viktiga
redovisningsmissiga uppskattningar. Vidare
krivs att ledningen gor vissa beddmningar
vid tllimpningen av foretagets redovis-
ningsprinciper. De omriden som innefattar
hég grad av bedémning, som 4r komplexa
eller sddana omridden dir antaganden och
uppskattningar ir av visentlig betydelse for
koncernredovisningen anges i not 1.

Redovisningsstandarder, tillagg
och tolkningar gallande fran 2010
och som antagits av Koncernen
Foljande standarder eller 4ndringar som
utgivits av The International Accounting
Standards Board (IASB) har tillimpats med
bérjan den 1 januari 2010. Ingen av de nya
standarderna har haft nigon materiell inver-
kan pé resultat eller finansiella stillning.

IFRS 3 Rérelseférvérv (Andring)

Tillimpningen kommer att innebira en for-
indring av hur framtida forvirv redovisas,
bland annat avseende redovisning av trans-
aktionskostnader, eventuella villkorade kdpe-
skillingar och successiva forvirv. Enligt den
indrade standarden kommer forvirvsmeto-
den att fortsatt anvindas men med négra
avgorande skillnader mot tidigare IFRS 3.
Andringen av standarden har ej inneburit

nigon effeke pd tidigare gjorda forvirv.

IAS 27 Koncernredovisning och sepa-
rata finansiella rapporter (Andring).
Tilligget tridde i kraft den 1 juli 2009
till foljd av den nya IFRS 3 och giller for
rikenskapsir som pdborjas 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 6ver det
dgda bolaget. Koncernen tillimpar tilligget
frin och med den 1 januari 2010. Tillimp-
ningen paverkar framdtriktat redovisningen
av forindringar i innehav som gors efter tid-
punkeen for ikrafterddandet.

Redovisningsstandarder, andringar
och tolkningar av befintliga
standarder som annu inte ar
tillampliga och som inte har
tillampats i fortid av Koncernen.
Foljande nya standards och tilligg till stan-
dards har utgivits men giller inte for riken-
skapsar som bérjar 1 januari 2011 och har
inte tillimpats i fortid av Koncernen. En
eventuell tidigare tillimpning hade inte
givit ndgon materiell inverkan pa resultat
eller finansiella stillning.

IFRS 7 Finansiella instrument: Upp-
lysningar - transferering av finansiella
tillgangar (Andring).

Andringen kommer att resultera i mer
information om foretags exponering for
risker i transfererade finansiella tillgingar,

sirskile for virdepapperiserade tillgingar.
Standarden férvintas inte ha ndgon inver-
kan pa Tethys Oils resultat eller finansiella
stillning. Standarden avser perioder som
borjar den 1 juli 2011 eller senare.

IFRS 9 Finansiella instrument

Standarden hanterar klassificering och mit-
ning av finansiella instrument och kommer
troligen att paverka Koncernens redovis-
ning av finansiella tillgangar och skulder.
Koncernen har dnnu ¢j utrett den fullstin-
diga paverkan av IFRS 9. Standarden avser
perioder som bérjar den 1 januari 2013 eller

senare.

Nya tolkningar av
redovisningsstandarder

Ingen av de tolkningar som utgivits av
International Financial Reporting Stan-
dards Committee (IFRIC) och som ir till-
limpliga f6r Tethys Oil har, eller forvintas
ha nagon materiell inverkan pa koncernens
resultat eller finansiella stillning.

Koncernredovisningsprinciper
Dotterforetag dr alla de foretag (inklusive
foretag for sirskilt indamal) dir Koncernen
har ritten att utforma finansiella och opera-
tiva strategier p ett sitt som vanligen foljer
med ett aktieinnehav uppgiende 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 utévar bestimmande infly-
tande over ett annat foretag. Dotterféretag
inkluderas i koncernredovisningen frin och
med den dag da det bestimmande inflytan-
det overfors till Koncernen. De exkluderas
ur koncernredovisningen frin och med
den dag da det bestimmande inflytandet
upphor.

Forvirvsmetoden anvinds for redovisning
av koncernens rorelseforvirv. Kopeskil-
lingen for forvirvet av ett dotterforetag
utgdrs av verkligt virde pa overldtna till-
gingar, skulder och de aktier som emitte-
rats av koncernen. I kopeskillingen ingar
dven verkligt virde pa alla tillgingar eller
skulder som ir en f5ljd av en 6verenskom-
melse om villkorad képeskilling. Forvirvs-
relaterade kostnader kostnadsfors nir de
uppstar. Identifierbara frvirvade tillgdngar
och &vertagna skulder i ett rorelseforviry
virderas inledningsvis till verkliga virden



pa forvirvsdagen. For varje forvirv avgor
koncernen om alla innehav utan bestim-
mande inflytande i det forvirvade foretaget
redovisas till verkligt virde eller till inneha-
vets proportionella andel av det forvirvade
foretagets nettotillgingar.

Det belopp varmed kopeskilling, eventu-
ellt innehav utan bestimmande inflytande
samt verkligt virde pa forvirvsdagen pa
tidigare aktieinnehav verstiger verkligt
virde pd identifierbara forvirvade net-
totillgdngar, redovisas som goodwill. Om
beloppet understiger verkligt virde for det
forvirvade dotterforetagets tillgangar, i hin-
delse av ett s.k. “bargain purchase”, redovi-
sas mellanskillnaden direkt rapporten Gver
totalresultat.

Koncerninterna transaktioner och balans-
poster samt orealiserade vinster och forlus-
ter pd transaktioner mellan koncernféretag
elimineras. Redovisningsprinciperna for
dotterféretag har i forekommande fall 4nd-
rats for att garantera en konsekvent tillimp-

ning av koncernens principer.

Utlandska valutor

Poster som ingér 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 féretag huvud-
sakligen 4r verksamt (funktionell valuta). I
koncernredovisningen anvinds svenska kro-
nor (-SEK), som ir Moderféretagets 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 rapportva-
lutan, omriknas till Koncernens rapportva-
luta enligt féljande:

e tillgangar och skulder for var och en
av  balansrikningarna omriknas dill
balansdagskurs,

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 framtagandet av de finansiella riken-
skaperna i denna rapport har féljande valu-

takurser anvints:

2010 2009

2010 Perio- 2009 Perio-

Genom- dens  Genom- dens

Valuta snitt slut snitt slut
SEK/USD 7,235 6,845 7,665 7,373
SEK/CHF 6,942 7,157 7,029 6,974

Vid valutasikring av framtida budgeterade
fléden omvirderas inte sikringsinstru-
menten vid férindrade valutakurser. Hela
effekten av forindringar i valutakurserna
redovisas i resultatrikningen nir sikringsin-
strumenten forfaller till betalning.

Valutakursvinster ~eller -forluster som
uppstar vid omrikning av monetira till-
gangar och skulder i utlindsk valuta vid
rapportperiodens valutakurs presenteras i

resultatrikningen.

Segmentsinformation

Rérelsesegment rapporteras pd ett sitt som
overensstimmer med den interna rappor-
tering som ldmnas till den hégste verkstil-
lande beslutsfattaren. Den hégste verkstil-
lande beslutsfattaren 4r den funktion som
ansvarar for tilldelning av resurser och
bedomning av rorelsesegmentens resultat. I
Koncernen har denna funktion identifierats

som styrelsen som fattar strategiska beslut.

Inkomstskatter

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

Virdering av samtliga skatteskulder/-ford-
ringar sker till nominella belopp och gors
enligt de skatteregler och skattesatser som
ir beslutade eller som ir aviserade och med
stor sikerhet kommer att faststillas.

Periodens skattekostnad omfattar aktuell
och uppskjuten skatt. Skatt redovisas i resul-
tatrikningen, utom nir skatten avser poster
som redovisas i Ovrigt totalresultat eller
direke i eget kapital. I sidana fall redovisas
dven skatten i Gvrigt totalresultat respektive
eget kapital.

Uppskjuten skatt redovisas, enligt balansrik-
ningsmetoden, pa alla temporira skillnader
som uppkommer mellan det skattemissiga
virdet pa tillgingar och skulder och dessas
redovisade virden i koncernredovisningen.

Uppskjutna  skattefordringar redovisas i
den omfattning det ir troligt att framtida
skattemissiga 6verskott kommer att finnas
tillgingliga, mot vilka de temporira skillna-
derna kan utnyttjas.

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

Materiella anliggningstillgdngar skrivs av
systematiskt &ver tillgingens bedémda
nyttjandeperiod. Nir tillgingarnas avskriv-
ningsbara belopp faststills, beaktas i fore-
kommande fall tillgdngens restvirde. Linjir
avskrivningsmetod anvinds for samtliga
typer av materiella dllgingar. Foljande
avskrivningstider tillimpas:

Inventarier 5ar

I de fall en tillgings redovisade virde 6ver-
stiger dess beridknade 4tervinningsvirde
skrivs tillgdngen omedelbart ner till sitt

itervinningsvirde.

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
terstiende 16ptid 4n tre manader frin
anskaffningstidpunkten.

Varderingsprinciper for finansiella
poster

Koncernen klassificerar sina finansiella
tillgingar i foljande kategorier: finansiella
tillgdngar 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 tillgingarna vid det
forsta redovisningstillfillet.



(a) Finansiella tiligangar vérderade till
verkligt varde via resultatrakningen
Finansiella tillgangar virderade till verkligt
virde via resultatrikningen ir finansiella
tillgdngar som innehas for handel. En finan-
siell tillgang klassificeras i denna kategori
om den forvirvas huvudsakligen i syfte att
siljas inom kort. Derivat klassificeras som
att de innehas for handel om de inte ir iden-
tifierade som sikringar. Tillgingar i denna
kategori klassificeras som omsittningstill-
gangar om de forvintas bli reglerade inom
tolv manader, annars klassificeras de som
anldggningstillgangar. For nirvarande har
Koncernen inga tillgingar i denna kategori.

(b) Lanefordringar och kundfordringar
Lanefordringar och kundfordringar ir
finansiella tillgingar som inte ar derivat,
som har faststillda eller faststillbara betal-
ningar och som inte dr noterade pé en aktiv
marknad. De ingdr i omsittningstillgingar
med undantag for poster med forfallodag
mer dn 12 manader efter rapportperiodens
slut, vilka klassificeras som anliggnings-
tillgingar. Koncernens lanefordringar och
kundfordringar utgérs av Kundfordringar
och andra fordringar samt Likvida medel i
balansrikningen.

(c) Ovriga skulder

Ovriga skulder ir finansiella skulder som
inte 4r derivat, som har faststillda eller fast-
stillbara betalningar och som inte ir note-
rade pa en aktiv marknad. De ingar i kort-
fristiga skulder med undantag for poster
med forfallodag mer 4n 12 manader efter
rapportperiodens slut, vilka klassificeras
som linga skulder. Ovriga skulder redovisas
inledningsvis till verkligt virde och direfter
till upplupet anskaffningsvirde med till-
limpning av effektivrintemetoden.

Olje- och gasverksamhet

a) Redovisning av kostnader for pro-
spektering, utvdrdering och utbyggnad
I olje- och gasverksamheten redovisas alla
kostnader fér anskaffning av licenser och
intressen samt fér undersékning, borrning
och utbyggnad av dessa aktiveras falt-for-
fale, dar ett file (eller en gruppering av félt)
motsvarar en kassaflddesgenererande enhet,
i enlighet med IFRS 6 Exploration for and
Evaluation of Mineral Resources. Varje kas-
saflodesgenererande enhet eller gruppering
av enheter till vilken en prospekterings-
eller utvirderingstillging allokeras skall ej
vara storre dn ett verksamhetssegment. I en
produktionsfas giller att aktiverade kost-
nader jimte férvintade framtida kostnader
att kapitalisera faststillda enligt den pris-

nivd som giller per balansdagen, avskrivs
i takt med arets produktion i forhallande
till beriknade totala bevisade och sanno-
lika reserver av olja och gas enligt princi-
pen “unit of production”. Bolaget bedéms
befinna sig i produktionsfas nir reserver har
etablerats, licensen godkints som kommer-
siell och en filtutbyggnadsplan godkints.
Det har fram till och med den 31 december
2010 inte skett ndgon avskrivning av olje-
och gastillgingar i Koncernen eftersom inga
tillgdngar befunnits vara i produktionsfas.

Bevisade reserver ir reserver som kan upp-
skattas, genom analys av geologisk- och
ingenjorsdata, med skilig tillforlicighet
kommersiellt utvinningsbara fran ett givet
datum, fran kinda reservoarer samt under
ridande ekonomiska lige, existerande pro-
duktionsmetoder samt nuvarande reger-
ingsbestimmelser. Det skall vara minst
90 procents sannolikhet att kvantiteterna
som dr utvunna ir minst lika med de upp-
skattningar som gjorts. Bevisade reser-
ver 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 gastillgdngar i pro-
spekteringsstadiet reducerar i forsta hand de
aktiverade kostnaderna for olje- och gastill-
gangen i friga. Eventuell ersittning oversti-
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 tjanst. Samtliga intikter fran
produktion av olja eller naturgas upptas i
resultatrikningen. I de fall dir reserver inte
har faststilles eller dér en filtutbyggnads-
plan inte godkints av virdlandet, beriknas
eller redovisas inte nedskrivning av olje- och

gastillgingar.

c) Serviceintédkter
Serviceintikter, vilka avser tekniska och

managementtjinster till joint ventures,

redovisas som intéke i enlighet med villko-
ren i respektive koncessionsavtal.

d) Joint ventures och gemensamt égda
tillgangar i form av licencer

Gemensamt kontrollerade enbeter
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 ir hinforliga till
bolaget. Per érskiftet hade Koncernen inga
andelar i gemensamt kontrollerade enheter.

Gemensamt dgda tillgingar i form av licencer
Koncernens andelar i gemensamt kontrolle-
rade tillgingar i form av licencer baseras pd
andelen av licencen. Licenserna som Kon-
cernen innehar bedoms vara heligda eller
gemensamt igda tillgingar. Koncernens
finansiella rapportering reflekterar Koncer-
nens andel av produktion och kapitalkost-
nader minus nedskrivningar i de gemen-
samigda tillgangarna. Se not 6 for gemen-
samt dgda tillgingar i form av licencer.

e) Nedskrivningsprévning
Nedskrivningsprévning utfors fale-for-file
dir etc filt (eller en gruppering av filt)
utgor en kassagenererande enhet. Ned-
skrivningsprovning utfors nir information
och omstindigheter foreligger f6r nedskriv-
ningsprovning och drligen for att faststilla
att netto bokfort virde av kapitaliserade
kostnader for varje filtbaserat kostnads-
stille med avdrag for avsittningar for ter-
stillningskostnader, royalties och upplupna
produktions- och inkomstrelaterade skatter
ticks av forvintade framtida nettointik-
ter frin olje- och gasreserver horande till
Koncernens andel i filtet. En nedskriv-
ningsforlust redovisas vid varje nedskriv-
ningsprovning, nir netto bokfort virde,
enligt ovan, varaktigt Sverstiger beriknat
framtida diskonterat nettokassaflode med
anvindande av de priser och kostnadsni-
vier som anvinds av Koncernen for intern
budgetering. For det fall det inte finns négot
beslut att fortsitta med ett filtspecifikt pro-
spekteringsprogram, kommer kapitaliserade
kostnader att kostnadsforas vid tidpunkten
for beslutet.

f) Avséttning for
aterstallningskostnader
For filt dir Koncernen ir skyldig att bidra

tll  aterstillningskostnader gors avsitt-



ning for framtida atagande. Vid datum for
forvirv av ett oljefilt eller nir produktion
paborjas bokas en tillging motsvarande
nuvirdet av forvintade framtida terstill-
ningskostnader som skrivs ned under filtets
livslingd enligt principen "unit of produc-
tion”. Foljakdigen bokas en justering till
befintlig avsittning for aterstillningskost-
nader att motsvara nuvirdet av de forvin-
tade framtida dterstillningskostnaderna.
Nuvirdesfaktorn av de forvintade framtida
dterstillningskostnaderna upploses over fil-
tets livslingd och belastar hirvid finansiella
kostnader.

8) Effekter av forandrade
berékningsunderlag

Effekterna av forindrade berikningsunder-
lag avseende uppskattade kostnader och
kommersiella reserver samt andra faktorer
som péverkar “unit of production” — berik-
ningar for avskrivning och aterstillnings-
kostnader hinférs till dterstiende beriknade
kommersiella reserver for varje filt och
justering for tidigare ar gors inte. Aven om
Koncernen anvinder bista tillgingliga upp-
skattningar och bedomningsgrunder kan
det faktiska utfallet komma att avvika fran
dessa uppskattningar.

h) Rénta

Rinta pa lin for finansiering av forvirv av
producerande olje- och gastillgingar kost-
nadsfors 16pande. Rinta pd lin for finan-
siering av filt under utbyggnad kapitaliseras
och laggs till tillgangens bokforda virde till
dess produktion pibérjas.

Leasing

Leasing dir en visentlig del av riskerna och
fordelarna med 4gande behalls av leasegiva-
ren klassificeras som operationell leasing.
Betalningar som goérs under leasingtiden
(efter avdrag for eventuella incitament frin
leasegivaren) kostnadsférs i resultatrik-
ningen linjirt 6ver leasingperioden. Kon-
cernen ir endast leasetagare och alla leasing-
kontrakt dr operationella.

Aktiekapital

Stamaktier klassificeras som eget kapital.
Obligatoriskt inlosbara preferensaktier klas-
sificeras som skulder.
Transaktionskostnader som direke kan
hianforas till emission av nya stamak-
tier eller optioner redovisas, netto efter
skatt, i eget kapital som ett avdrag frin
emissionslikviden.

D4 nagot koncernforetag koper Moderfore-
tagets aktier (aterkop av egna aktier) redu-
cerar den betalda kdpeskillingen, inklusive
eventuella direkt hinforbara transaktions-
kostnader (netto efter skatt), den balanse-
rade vinsten, tills dess aktierna annulleras
eller avyttras. Om dessa stamaktier senare
avyttras, redovisas erhillna belopp (netto
efter eventuella direkt hinforbara transak-
tionskostnader och skatteeffekter) i balan-

serad vinst.

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 négra ritwsliga eller informella for-
pliktelser att betala ytterligare avgifter om
denna juridiska enhet inte har tillrickliga
tillgingar for att betala alla ersdttningar
till anstillda som hinger samman med de
anstilldas tjanstgéring under innevarande
eller tidigare perioder.

Ersattning vid uppsagning
Ersittning vid uppsigning utgdr nir en
anstillds anstillning sagts upp av Koncer-
nen fore normal pensionstidpunkt eller
di en anstilld accepterar frivillig avgang i
utbyte mot sadana ersittningar. Koncernen
redovisar avgingsvederlag nir den bevisligen
ir forpliktad endera att siga upp anstillda
enligt en detaljerad formell plan utan méj-
lighet till &terkallande, eller att imna ersitt-
ning vid uppsigning som resultat av ett
erbjudande som gjorts for att uppmuntra
tll frivillig avging. Férmaner som forfaller
mer dn 12 minader efter balansdagen dis-
konteras till nuvirde.

Moderbolagets
redovisningsprinciper

Moderbolagets drsredovisning dr upprittad
enligt Arsredovisningslagen och Ridet for
finansiell ~ rapporteringsrekommendation
RFR 2, Redovisning for juridisk person.
RFR 2 innebir att moderbolaget ska till-
limpa samtliga av EU godkinda IFRS och
uttalanden s& langt detta dr mojligt inom
ramen for drsredovisningslagen och med
hinsyn tll sambandet mellan redovisning
och beskattning.

Andelar i dotterbolag
Andelar i dotterbolag redovisas enligt

anskaffningsvirdemetoden. Prévning av

virdet pa andelarna gors nir indikationer
finns att virdet minskat.

Skatter

Moderbolaget redovisar obeskattade reser-
ver inklusive uppskjuten skatt i forekom-
mande fall. I koncernredovisningen dire-
mot delas obeskattade reserver upp pé upp-
skjuten skatteskuld och eget kapital.

Not 1, Riskhantering

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 riskhantering

Teknisk och geologisk risk

Tethys Oil, i nuvarande utvecklingsskede,
prospekterar efter olja och naturgas och
utvirderar outvecklade olje- och gasacku-
mulationer. Den huvudsakliga risken ar
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 geologiskt lager ndgra kilometer
under jordskorpan. Sannolikheten att kom-
mersiella fyndigheter inte kommer att fin-
nas ir alltid storst fore och under prospekte-
ringsborrningen. Aven om olja och naturgas
patriffas under en prospekteringsborrning
foreligger osikerhet kring hur och nir dessa
reserver kan extraheras. Koncernen har per
31 december 2010 intressen i fyra licenser
som alla dr behiftade med olika risk. Bland
de licenser med hogre risk finns licenser
dir férekomsten av olja och naturgas aldrig
patriffats och bland licenserna med ligre
risk har férekomsten av olje- och naturgas-
reserver bevisats och risken istdllet rér om
dessa reserver kommersiellt kan produceras.
Urvalsprocessen av nya licenser sker efter en
noggrann och detaljerad process av Tethys
Oil. Betydande risker kvarstdr emellertid
och Tethys Oils huvudsakliga hantering av
dessa risker sker genom diversifiering av till-
gangar, riskdelning med industriella part-
ners och genom att attrahera och anvinda
sig av hogt kvalificerad teknisk och geolo-

gisk personal, sivil internt som externt.

Oljepriset

Oljepriset spelar en avgérande roll for Tet-
hys Oil eftersom inkomst och l6nsamhet
kommer att bero pa det vid varje tidpunke



gillande priset. D4 bolaget for nirvarande
endast producerar relative sma mingder olja
ir denna effekt begrinsad. Avsevirt ligre
oljepriser skulle minska férvintad lonsam-
het i projekt och kan innebira att projekt
bedéms som olénsamma iven om fynd
patriffas. Ligre oljepriser kan ocksd minska
det industriella intresset f6r Tethys Oils pro-
jekt avseende utfarmningar och férsiljning
av tillgangar. Tethys Oils olje- och gastill-
gangar har olika kinslighet for oljeprisfluk-
tuationer. Aterigen ir Tethys Oils huvud-
sakliga hantering av riskerna att diversifiera
tillgdngsportfoljen. Nigra av bolagets till-
gangar ir mindre oljepriskinsliga in andra
och dessutom ir vissa projekt forvintade
oljeprojeke och andra gasprojeke. Fér nirva-
rande anvinder Tethys Oil sig inte av finan-
siella instrument for att sikra oljepriser.

Tillgang till utrustning

En operationell risk ir tillgang till utrust-
ning i Tethys Oils projeke. I synnerhet
under borrfasen av ett projeke dr Koncernen
beroende av avancerad utrustning sisom
riggar, foderrdr, etc. Brist pi denna utrust-
ning kan innebira svérigheter for Tethys Oil
att fullfolja projekt. P4 senare ar har bristen
pa riggar inneburit 6kade kostnader och
forsenade projekt.

Politisk risk

Tethys Oil bedriver, sjilvstindigt eller
genom samarbeten, verksamhet i flera olika
linder och ir genom det exponerad for
politisk risk. Den politiska risken 6verva-
kas och inkluderas nir nya méjliga projekt
utvirderas. En diversifierad tillgingsport-
folj dr aterigen Tethys Oils huvudsakliga
forhillningssicc till denna risk. Tethys
Oil hanterar ocksa politisk risk genom att
betona lopande nira dialog med virdlinders
myndigheter och intressegrupper, nationellt
savil som lokalt. Tethys Oil innehar sina
olje- och gasintressen genom licenser, direkt
eller indirekt, som utfirdas av nationella
myndigheter. Vidare dr Tethys Oils verk-
samhet dven foremal for lokala tillstind.
Tethys Oil och olje- och gasindustrin r dir-
for foremal for flera former av politisk risk
pd olika nivaer och industrin ir kinslig for
politiska férindringar.

Milj6

Olje- och naturgasprospektering samt pro-
duktion av olja och naturgas ir foremal
for ett omfattande regelverk med hinse-
ende till miljon pé savil internationell som
nationell nivd. Miljélagstiftningen regle-
rar bland annat kontroll av vatten- och
luftféroreningar, avfall, tillstindskrav och

restriktioner for att bedriva verksamhet i
miljékinsliga och kustnira omriden. Mil-
joregleringarna forvintas bli 4n mer rigordsa
i framtiden med féljden 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
aktivt hilla en optimal balans mellan bero-

endet av nyckelpersoner och metoder att

bibehalla dessa.

Finansiell riskhantering

Koncernen utsitts genom sin verksamhet
for en mingd olika finansiella risker klas-
sificerade antingen som valutarisk eller lik-
viditetsrisk. Riskerna évervakas och analy-
seras kontinuerligt av styrelse och ledning.
Malsdttningen dr att minimera eventuella
negativa effekter pd Koncernens finansiella
stillning.

Valutarisk

Koncernen ir exponerad mot fluktuationer
i valutamarknaden da forindringar i valu-
takurser kan paverka resultat, kassaflode
och eget kapital negativt. Den dvervigande
delen av Koncernens tillgéngar hinfér sig
till internationella olje- och gasfyndig-
heter som virderas i USD och genererar
intdkter i USD. Valutarisken pi verkar
Koncernen genom transaktionsrisker och

omrikningsrisker.

Transaktionsrisker

Transaktionsrisker uppstir i kassaflodet
da fakeurering eller kostnader for fakture-
rade varor och tjinster e¢j sker i den lokala
valutan. Genom verksamhet i flera linder
ir Tethys Oil exponerat mot fluktuatio-
ner i ett antal valutor. Amerikanska dollar
(USD) utgjorde den huvudsakliga valutan
for betalda fakturor under 2010. Eventuella
framtida intikter kommer sannolikt vara
denominerade i utlindsk valuta, i synnerhet
amerikanska dollar. Fér nirvarande utnytt-
jar Tethys Oil inte finansiella instrument for
att sikra valutakurser.

Omvikeningsrisker

Valutakursfériandringar paverkar Koncer-
nen i samband med omrikningen av resul-
tatrakningar i utlindska dotterbolag till
SEK d& koncernens resultat paverkas samt
ndr nettotillgingar i utlindska dotterbolag

riknas om till SEK vilket paverkar det egna
kapitalet. Koncernen sikrar inte denna risk
och det kan inte uteslutas att fluktuerande
valutakurser kan paverka koncernens resul-
tat och finansiella stillning negativt.

Likviditets- och kapitalrisk

Bolaget har sedan grundandet varit helt
eget kapitalfinansierat och da Koncernen
inte redovisat nigon forsiljning har finan-
siering skett genom nyemissioner. Projekten
har till dags dato finansierats antingen av
emissionslikvid eller genom avyttringar av
tillgingar. Givet utvecklingsskedet fér bola-
gets tillgdngar ér det inte orimligt att ytter-
ligare kapital kan komma att behévas for
att finansiera Tethys Oils verksamhet och/
eller till forvirv av ytterligare licenser. Den
huvudsakliga risken 4r att det kan komma
att ske i ett besvirligt marknadslige, vilket
kan leda till att bolaget accepterar oférdel-
aktiga finansieringsvillkor.

Ytterst 6vervakar styrelsen koncernens kapi-
talstrukeur och finansférvaltning, godkin-
ner vissa drenden som ror forvirv, investe-
ringar, eventuell upplining samt Gvervakar
16pande exponeringen mot finansiella risker.

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 virde
for varje kostnadsstille, med avdrag for
avsittningar for aterstillningskostnader, roy-
alties och uppskjutna upplupna oljeproduk-
tions- och inkomstrelaterade skatter ticks av
forvintade framtida nettointikter frin olje-
och gasreserver horande till bolagets andel
i filtet. Koncernen gor bedomningar och
antaganden for att utfora dessa test.

Ansvarsforbindelser — Koncernen  har
ansvarsforbindelser i enlighet med avtal som
specificerar arbetsataganden. Dessa arbetsi-
taganden avser framtida verksamhet och



summan av dessa arbeten miste bedomas.
Virdet av arbetsitaganden redovisas med
hjilp av historisk erfarenhet samt forvint-
ningar pd framtida hindelser. Koncernen
kommer gdra antaganden och bedémningar
for att virdera dessa arbetsdtaganden. Den
forvintade kostnaden for dessa arbetsita-
ganden kan dirfor komma att dndras dver
tiden baserat pa ny information.

Not 3,
Segmentinformation

Koncernens redovisningsprinciper for seg-
ment beskriver att operative segment baseras
pé ett geografiskt perspektiv och rapporteras
i linje med den interna rapporteringen till
ansvarig operativ beslutsfattare. Under 2010
har de olika segmenten inte haft separat rap-
portering baserat pd resultat fran de separata
segmenten som dvervakas av ansvarig ope-
rativ beslutsfattare varfor ingen operativ

segmentsinformation redovisas. Grunden
for dvervakningen av segmenten 4r investe-
ringar i segmenten som presenteras i not 6.
Externa intikter presenteras i not 4.

Not 4, Forsaljning av olja
och gas

Under fjirde kvartalet 2010 har Tethys
Oil salt 18 898 fat olja, efter statens andel,
frin det tidiga produktionssystemet pa
Block 3 i Oman. Férsiljningen uppgick till
TSEK 11 066 och forsiljningspriset upp-
gick till USD 80,56 per fat.

Not 5, Ovriga intakter

Ovriga intikter har i stor utstrickning
paverkats av utfarmningen av 20 procent-
enheter av Block 3 och 4 till Mitsui E&P
Middle East B.V. Som képeskilling for for-

Not 6, Olje- och gastillgangar

Land Licensnamn
Oman Block 15
Oman Block 3,4
Frankrike Attila

Sverige Gotland Storre

Nya omraden

Totalt

" Odin Energi tog iver som operator frin 1 januari 2011.

Tethys 0Oil, %
40%
30%
40%

100%

Total areal, km?

TSEK

Bokfort varde Nedskrivning Investeringar Bokfort virde  Bokfort varde
Land, projekt 31 dec 2010 2010 2010 1 jan 2010 31 dec 2009
Oman Block 15 92 6822 - 1184 99 0643 99 064°
Oman Block 3,4 66 5732 - 19 995 101 615° 101 615°
Frankrike Attila 9238 - 5610 3628 3628
Marocko Bouanane - -73 73 - -
Turkiet Ispandika - - - - -
Spanien Cameros - - - - _
Sverige
Gotland Stdrre 1628 - 486 1142 1142
Nya omraden 16 -238 80 174 174
Totalt 170 135 -311 27 428 205 623 205 623

virvet erholl Tethys Oil MUSD 20, motsva-
rande TSEK 144 114 av vilka 40 procent
(den andel av Tethys Oils tillgdngar som far-
mades ut) av bokfort virde per 31 december
2009, motsvarande TSEK 40 879, mins-
kar det bokférda virdet av Block 3 och
4. Resterande belopp av kopeskillingen,
TSEK 103 236 bokfdrs som reavinst i resul-
tatrakningen i dotterbolaget Tethys Oil
Block 3&4 Ltd.

Partners (operator i fetstil)

1389 0din Energi’, Tethys Oil
33125 CCED, Tethys Oil, Mitsui
1 986 Galli Coz, Tethys Oil
540 Tethys Oil
37 040
Nedskrivning Investeringar Bokfort varde
2009 2009 1 jan 2009
- 11 480 98 729
- 56 401 34 867
- 38 3589
-14 076 12 218 1 858
-1 364 75 1289
-433 433 -
- 712 429
- 122 52
-15 872 81 480 140 811

2 Det bokfirda viirdet av olje- och gastillgingar inkluderar ¢j kassaflidespiverkande poster om TSEK 21 727 for heliret 2010, och delar av likviden frin utfarmningen till Mitsui om

TSEK 40 879. Dessa justeringar om totalt TSEK 62 606 ingir inte i investeringar.

3 Bokfort viirde av olje- och gastillgingar inkluderar ej kassaflidespiverkande poster pi TSEK -796 under heldret 2009, vilket inte ir inkluderat i investeringar.



Olje- och gastillgangar Koncernen Moderbolaget
TSEK 2010 2009 2010 2009

Investeringar i olje- och gastillgangar

Ingaende balans 290 168 209 485 - 34 867
Investeringar i Frankrike 5610 38 - -
Investeringar i Marocko 73 12 218 - -
Investeringar i Oman 21 180 67 881 - -34 867
Investeringar i Spanien - 433 - =
Investeringar i Turkiet - 75 - -
Investeringar i Sverige 486 712 - -
Ovriga investeringar i olje- och gastiligangar 80 122 - -
Justeringar -62 6062 -796 - -
Utgaende balans 254 990 290 168 - -

Avskrivningar av olje- och gastillgangar
Avskrivningar = - - _

Nedskrivningar av olje- och Gastillgangar

Ingéende balans 84 546 68 674 - -
Nedskrivningar 311 15 872 - -
Utgaende balans 84 857 84 546 - -
Summa olje- och gastillgangar 170 135 205 623 - -

? Olje- och gastillgingar forvirvade frin Moderbolaget till ett heliigt dotterbolag under 2009.

Not 7, Ovriga vinster, netto

TSEK Koncernen Moderbolaget

6vriga vinster, netto 2010 2009 2010 2009
Valutakursvinster 237 23 237 23
Valutakursforluster 99 -80 99 -80
Totalt 138 -56 138 -56

Not 8, Ersattning till bolagets revisor

TSEK Koncernen Moderbolaget
Ersattning till bolagets revisor omfattar 2010 2009 2010 2009
PwC:

Revisionsuppdraget 560 433 495 389
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget 190 185 120 115

Skatteradgivning - - - _
Ovriga tjanster = - - _

Totalt 750 618 615 504



Not 9, Administrationskostnader

TSEK
Administrationskostnader
Personal

Hyra

Ovriga kontorskostnader
Noteringskostnader

Kostnader extern kommunikation
Ovriga kostnader

Avskrivningar

Totalt

Not 10, Anstallda

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
2010 2009
-7 597 -8 445
-1 341 -1 119
-1 999 601
-851 -590
-1 476 HIR575
-1 634 2729
349 -285
-15 247 -15 343
2010
Totalt Totalt man
B 4
4 S
9 7
2010
Loner, andra Sociala
ersattningar kostnader
2520 678
3981 418
6501 1096
2010
Styrelse Ovriga
och VD anstallda
986 1534
3149 1928
4135 3462

Moderbolaget

2010 2009
-3198 -3 040
-787 -707
-453 -353
-851 -590
-1 476 -1173
-1 455 -1 929
-165 -142
-8 386 -7 934

2009
Totalt Totalt mén
6 8
4 3
10 6

2009
Loner, andra Sociala
ersattningar kostnader
2 339 702
4992 413
7331 1115

2009
Styrelse Ovriga
och VD anstallda
986 1 353
4697 295
5683 1648

Koncernen har for narvarande nio heltidsanstéllda. Till foljd av det fatal anstéllda presenteras inga uppgifter kring sjukfranvaro. Vin-
cent Hamilton i egenskap av Chief Operating Officer och Magnus Nordin i egenskap av Verkstallande direktor har bada ratt till 16n

i tolv manader vid uppsagning pa bolagets initiativ. Vidare har det under 2010 inte funnits nagra avtal om bonus eller rorlig ersatt-
ning for Verkstallande direktoren eller Chief Operating Officer.

Loner och andra ersattningar till operativa

Styrelseledaméter och ledning
Vincent Hamilton

Magnus Nordin

Jonas Lindvall

Totalt

Loner

1173

976

1 665

3814

Totalt Totalt

Bonus Formaner 2010 2009
- - 1173 1096

- 10 986 986

- 311 1976 3601

- 321 4135 5683



TSEK

Loner och andra ersattningar till Styrelseledamoter
(i egenskap av Styrelseledamoter)

Vincent Hamilton
Magnus Nordin
Jonas Lindvall
John Hoey
Hakan Ehrenblad
Jan Risberg

Totalt

Loner

Ersattning

100
100
150

350

Totalt
2010

100

100

150

350

Totalt
2009

100

100

150

350

Narvaro
2009

11/11
11/11

5/11
11/11
11/11

11/11

Vid arsstdmman den 19 maj 2010 atervaldes Hakan Ehrenblad, Vincent Hamilton, John Hoey, Magnus Nordin och Jan Risberg till
styrelsemedlemmar. Jonas Lindvall avbéjde omval. Inga suppleanter valdes. Vid samma &rsstdmma utsags Vincent Hamilton till

Styrelseordférande.

Det finns inga avtal om pensioner fér nagon av Styrelseledamaéterna, Verkstallande direktoren eller Chief Operating Officer.

Not 11, Finansiella intakter och liknande resultatposter

TSEK

Rénteintakter
Valutakursvinster
Justering for verkligt varde av kortfristiga placeringar

Totalt

Koncernen
2010 2009
1 67
19 983 2162
- 4
19 984 2234

Not 12, Finansiella kostnader och liknande resultatposter

TSEK
Réntekostnader

Valutakursforluster

Totalt

Not 13, Skatt

Koncernen
2010 2009
0 5
-40 500 -15 690
-40 501 -15 696

Moderbolaget
2010 2009
8075 6 857
19 983 1101
- 4
28 058 7 962
Moderbolaget
2010 2009
0 5
-40 477 -15 636
-40 478 -15 641

Koncernens inkomstskatt om TSEK 75 (TSEK 57) avser en av dotterbolaget Tethys Oil Suisse S.A. forhandlad skatt i Schweiz.

Vad avser utfarmningen till Mitsui som genomfordes under 2010 ar det Tethys Oils beddmning att ingen svensk skatt kommer att
utga, samt att bolagets underskottsavdrag tacker storre delen av eventuell skatt.

Bolaget redovisar inte uppskjuten skattefordran da bolaget annu ar i en prospekteringsfas varvid det ar osakert om sadana under-
skottsavdrag kan utnyttjas. Ej redovisad uppskjuten skattefordran uppgar till TSEK 32 351 (TSEK 26 706) avseende underskotts-

avdrag om TSEK 123 008 (TSEK 101 544).



Not 14, Inventarier

TSEK
Inventarier
Tillgangar

1 januari

Inkép
Utrangeringar
31 december
Avskrivningar
1 januari

Arets avskrivningar
Utrangeringar
31 december

Utgaende balans

Not 15, Ovriga fordringar

TSEK
Ovriga fordringar

Moms

Fordringar Joint venture

Ovrigt

Totalt

Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
1754 1553 722 553
1404 200 204 169
3157 1754 926 722
-709 -425 -497 -357
-349 -285 -165 -142
-1 057 -709 662 -497
2100 1045 264 225

Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
665 437 300 209
17 964 1370 - -
2160 3 2 -
20 789 1810 302 209

Not 16, Eget kapital

Per den 31 december 2010 uppgick det totala antalet aktier i
Tethys Oil till 32 504 489 (28 049 091), med ett kvotvarde om
SEK 0,17 (0,17). Alla aktier representerar en rost. Tethys Oil
har inga incitamentsprogram for anstallda.

Per den 1 januari 2010 uppgick antalet aktier i Tethys Oil till

28 049 091. Under de forsta nio manaderna 2010 utnyttjades
3 955 398 teckningsoptioner och foljaktligen nyemitterade Tet-
hys Oil motsvarande antal aktier. Emissionslikviden uppgick till
TSEK 90 974 fore emissionskostnader. Aktierna registrerades
|6pande under de forsta nio manaderna 2010. Vidare har tvéa
private placements genomférts under de forsta nio manaderna
2010, med stéd av bemyndigande fran Arsstdmman 20 maj 2009.
Dessa tva private placements, om 500 000 aktier tillsammans,
genomfordes i mars till SEK 30,75 och SEK 33,75 per aktie, vilket
lag i linje med radande borskurs vid tillfallet. Emissionslikviden
fran dessa emissioner uppgick till TSEK 15 820 fére emissions-
kostnader. De nyemitterade aktierna registrerades i april.

Vinst per aktie

Vinst per aktie fore utspadning beraknas genom att dividera
arets vinst hanforlig till moderbolagets aktiedgare med det
vagda genomsnittliga antalet stamaktier under aret.

Ingen utstpadningseffekt forekommer for 2010. Foéregaende

ar skulle effekten varit positiv vid berékning av den potentiella
utspadningseffekten for konvertibler, vilket skulle resulterat i
en positiv effekt pa vinst per aktie. Den relevanta redovisnings-
principen (IAS 33) tillater inte en positiv effekt. Vinst per aktie
ar darfor presenterade efter utspadning exklusive utspadnings-
effekten for utestaende teckningsoptioner.

Not 18, Stallda sakerheter

Per den 31 december 2010 uppgick stallda sakerheter i

moderbolaget till TSEK 500 (TSEK 500) avseende en bank-
garanti for hyreskontrakt. | vrigt har inte férekommit nagra
stallda sakerheter i Koncernen under perioden 2009-2010.

Not 19, Ansvarsforbindelser

Ansvarsforbindelser per den 31 december 2010 uppgick till
TSEK — (TSEK 25 804). Ansvarsforbindelserna per 31 decem-
ber 2009 avsag i huvudsak tillgdngarna Block 3&4 dar Tethys
Oil hade ett arbetsatagande som uppfylldes under 2010.

Not 20,
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 administrations-
kostnaderna i Oman vidarefaktureras det joint venture som
bolaget ar en del avi Oman. | detta joint venture kapitaliseras
utgifterna och kan, i enlighet med Produktionsdelningsavtalet
atervinnas. Det ovanndmnda innebar vidare att de administra-
tiva kostnaderna finansieras till 60 procent av bolagets partner
i Oman. Vidarefaktureringen till joint venture presenteras under
Ovriga intékter i resultatrékningen.



Not 17, Aktier i dotterbolag

Moderbolaget
Bokfort varde

Moderbolaget
Bokfort varde

org. Antal 31 december 31 december
Bolag nummer Sate aktier Procent Kvotvarde 2010, TSEK 2009, TSEK
Tethys Oil Denmark AB 556658-1467 Sverige 1 000 100% SEK 100 100 100
Tethys Oil Spain AB 556658-1442 Sverige 1 000 100% SEK 100 100 100
Tethys Oil Turkey AB 556658-1913 Sverige 1 000 100% SEK 100 100 100
Tethys Oil Exploration AB 5566581483 Sverige 1000 100% SEK 100 100 100
Tethys Oil France AB 556658-1491 Sverige 1 000 100% SEK 100 100 100
Tethys Oil Canada AB 556788-2872 Sverige 1 000 100% SEK 100 100 100
Tethys Oil Oman Ltd. 95212 Gibraltar 100 100% GBP 1 25 280 25 280
Tethys Oil Block 3&4 Ltd. 101981 Gibraltar 1 000 100% UsD 1 9 9
Tethys Oil Suisse S.A. 660-1139007-2 Schweiz 100 100% CHF 1 000 567 567
Windsor Petroleum (Spain) Inc. 549 282 Brittiska 1 100% USD 1 - -

Jungfrudarna

Totalt 26 456 26 456
TSEK Moderbolaget Moderbolaget
Aktier i dotterbolag 31 december 2010 31 december 2009
1 januari 26 456 26 347
Forvarv - 109
Lamnat aktiedgartillskott 932 17 282
Nedskrivning i dotterbolag 932 -17 282
31 december 26 456 26 456

Forvarv av aktier i dotterbolag 2009 avser etablerandet av dotterbolaget Tethys Oil Block 3&4 Ltd. och Tethys Oil Canada AB.

Under aret har Tethys Oil Suisse S.A., ett helagt
dotterbolag till Tethys Oil AB, betalat hyra om

CHF 79 710 till Mona Hamilton. Mona Hamilton ar
gift med Vincent Hamilton som ar Ordférande och
Chief Operating Officer i Tethys Oil. Hyran som avser
kontorslokal ar ett marknadsmassigt avtal mellan
Tethys Oil Suisse S.A. och Mona Hamilton.

Not 21, Vasentliga
handelser efter
rakenskapsarets utgang

Tethys Oil har ingatt avtal med Mouvoil S.A. om

att forvarva en licensandel om 37,5 procent i en
prospekterings- och produktionslicens om 215
kvadratkilometer i det sydfranska departementet
Gard. Forvarvslikviden for 37,5 procents andel i
licensen uppgér till 39 261 nyemitterade aktier i
Tethys Oil samt EUR 250 000 kontant. Enligt 6ver-
enskommelsen ska Tethys ocksa bekosta insamling
av ny seismik samt inom tva ar bekosta en borr-
ning, vilket ar det arbetsprogram som ar faststallt

i licensvillkoren. Kostnaden for arbetet som Tethys
skall bekosta, berdknas uppga till MUSD 1,5. Tet-
hys har vidare méjlighet att forvarva ytterligare 37,5
procents andel i licensen genom att bekosta en
andra borrning. Tethys kan darigenom erhélla upp
till 75 procents andel i licensen. Mouvoil S.A. ar ett
privat schweiziskt bolag, vars ledning har mangarig

erfarenhet fran franska multinationella oljebolag.
Mouvoil tilldelades licensen 2010. Licensen, "Per-
mis du Bassin D'Alés”, omfattar delar av sediment-
bassangen Alés, inklusive tungoljefaltet Maruejols
som upptacktes 1947. Faltet ar kartlagt genom nio
borrningar och sma mangder olja med en kvalitet
om 14 grader API producerades mellan 1947-50
samt mellan 1980-82. Licensomradet omfattar
dven minst tva strukturer pa ett djup om 1 400
meter respektive 2 000 meter som potentiellt kan
innehalla konventionell olja.

I april 2011 meddelades att borrningen av SE-7 pa
Block 4 onshore Sultanatet Oman hade avslutats.
Flera intervall med tungolja patraffades i borrhalet,
men inga fléden uppmattes. SE-7 borrades till

ett djup om 1 890 meter, med malsattningen att
undersoka om Khufailagret var oljeférande ocksa i
den sodra delen av Saiwan East-strukturen. | den
Ovre delen av Khufailagret uppmattes en zon om
drygt 90 meter av varierande tungoljemattnad. Ett
begransat testprogram genomférdes med en sk
"wireline MDT tool”, men inga fléden uppmattes.
Som vantat patraffades ocksa tungolja i de ytligare
formationerna Buah, Migrat och Amin. SE-7 har till-
slutits temporart for att mojliggéra framtida under-
sokningar och eventuella tester.

I mars 2011 meddelades att en horisontell sektion
i borrhalet Saiwan East-2 ("SE-2") pa Block 4 fardig-
borrats. Borrhalet forbereddes for produktion och

kopplades upp mot testutrustning for att genomga
ett langvarigt produktionstest. Utdver att olja patraf-
fades i Khufailagret, sa bekraftades vid matningar i
borrhalet ("open hole logs”) ocksa tungolja i lagren
Migrat, Amin och Buah.

| februari 2011 meddelades resultat fran produk-
tionstester av borrhalet Saiwan East-4 ("SE-4") pa
Block 4. SE-4 borrades sommaren 2010, men inga
produktionstester genomférdes i samband med
borrningen. Resultat fran testerna tyder pa att oljan
i denna del av Block 4 &r av annan kvalitet &n den
olja som patréffats vid tidigare Saiwanborrningar.
Resultaten tyder ocksa pa att en vasentligt storre
del an vad som tidigare bedémts av det mer an
400 meter tjocka Khufailagret kan innehalla olja av
flera olika kvaliteter. Den olja som patraffats i SE-4
kan visa sig variera i densitet fran olja om 33 gra-
der API, som producerades i SE-2 och SE-3, till den
tyngre olja som péatraffades ovanfor Khufailagret i
dessa borrningar.



Revisionsberattelse

Till arsstamman i
Tethys Oil AB (publ)

Org nr 556615-8266

Vi har granskat érsredovisningen, koncernredovis-
ningen och bokféringen samt styrelsens och verk-
stillande direktorens forvaltning i Tethys Oil AB
(publ) for ar 2010. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingdr i den tryckta versionen av
detta dokument pa sidorna 31-57. Det ir styrelsen
och verkstillande direktéren som har ansvaret for
rikenskapshandlingarna och férvaltningen och for
att drsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet
av drsredovisningen 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 utférts i enlighet med god revisions-
sed i Sverige. Det innebir att vi planerat och genom-
fort revisionen for att med hég men inte absolut
sikerhet forsikra oss om att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller visentliga fel-
aktigheter. En revision innefattar att granska ett urval
av underlagen for belopp och annan information
i rikenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksé
att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och
verkstillande direktorens tillimpning av dem samt att
bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrel-
sen och verkstillande direktéren gjort nir de upprit-
tat arsredovisningen och koncernredovisningen samt
att utvirdera den samlade informationen i arsredovis-

Goteborg den 29 april 2011
PricewaterhouseCoopers AB
Johan Rippe

Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

ningen och koncernredovisningen. Som underlag for
vért uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat visent-
liga beslut, itgirder och férhallanden i bolaget for att
kunna bedoma om nagon 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 upprittats 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
koncernens rapport dver totalresultat samt balansrik-
ning for koncernen, disponerar vinsten i moderbola-
get enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och bevil-
jar styrelsens ledaméter och verkstillande direktéren
ansvarsfrihet for rikenskapsret.

Johan Malmqyvist

Auktoriserad revisor



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 oljeekvivalenter
mmboepd Miljoner fat oljeekvivalenter 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 ridande 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 4r beroende av édtagandet att
dven svara for en andel av de initiala kostnaderna
for prospektering, utvirdering och utbyggnad fér en

annan part.

Kolviten

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

Licens

Ett bolag ir 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 f6r 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 8 505 947 00
Fax +46 8 505 947 99
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. +44 22 304 19 90
Fax +41 22 304 19 95
E-post: info@tethysoil.com

www.tethysoil.com

TETHYS OIL



