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Spannande 2023

Produktion i linje med féregaende kvartals guidning

Tethys Oil levererar en produktionsprognos som i princip ligger i linje
med tidigare kommunicerat 10 000 fat per dag jamfort med 10 200 fat
per dag. Fortsatta flaskhalsar hos bland annat leverantorer gor att det
nodvandiga underhallsarbetet tar nagot langre tid dn férvantat. Bolaget
startade upp den nya riggen under september och har nu fyra stycken i
drift med plan att borra 11 nya brunnar i Block 3&4 under fjarde
kvartalet. Samtidigt arbetar man pa att reducera flaskhalsar for att ta
hand om oljan pd ytan som till exempel vattenhantering och fler
ledningar. Detta skall mdjliggéra produktion fran fler brunnar samt

brunnar med hogt vatteninnehall.

Prospektering i Central Area i Block 56 under 2023

Al Jumd-2 i Block 56 kommer sittas i ett langsiktigt produktionstest
tillsammans med Al-Jumd-3 och Al Jumd-4. De tre brunnarna tacker
huvuddelen av Al-Jumd-fyndet. Initial produktionstakt fran de tre
brunnarna beridknas uppga till ca 800 fat per dag och testet kommer ge
data om storlek och produktionsvolymer for filtet. Dessa volymer ar ej
medriknade i bolagets produktionsprognos om 10 000 fat per dag.

Testet forvantas starta innan arsskiftet och paga i upp till 6 manader.

I det mycket intressanta omradet, "Central Area”, i Block 56 haller man
pa att avsluta tolkningen av den nyligen skjutna 3D-seismiken och
resultat kommer under boérjan av 2023. Initiala beddmningar ger vid
handen att oriskade resurser kan uppga till ca 50 mmboe brutto. Tethys
0il planerar att kunna borra ett flertal prospekteringsbrunnar under
2023.

Lagt varderad prospektering och reserver

Vi behaller vart motiverade virde som idag uppgar till 90 kr per aktie,
da vi ser ett intressant 2023 framfor oss med stabiliserad till nagot 6kad
produktion i Block 3&4. Samtidigt kommer mycket intressant
prospektering att genomfora i Block 56 med ett flertal brunnar i
"Central Area”. Uppskattningarna ar att Block 56 kan innehalla >50
mmboe brutto (Central Area 50 mmboe + Al Jumd) vilket skulle indikera
ett ej riskjusterat varde pa ca 40 kr per aktie. Stabiliteten i oljepriset ger
ocksa stod for varderingen. Vi har ett langsiktigt oljeprisantagande om
USD 80/fat vilket med dagens prisldge om ca USD 100/fat far ses som

konservativt.
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Prognoser & Nyckeltal, USDm

2020 2021 2022p 2023p
Omséttning 101 113 155 146
Bruttoresultat 58 69 105 100
Rorelseres. (ebit) 6 20 56 56
Resultat f. skatt 3 20 56 56
Nettoresultat 3 20 56 56
Vinst per aktie, USD 0,10 0,61 1,68 1,70
Utd. per aktie, SEK 50 4,0 7,0 7,0
Omsattningstillvaxt -33% 12% 38% -6%
Bruttomarginal 57% 61% 68% 69%
Rérelsemarginal 6% 18% 36% 39%
Nettoskuld/eget kay 1,2 1,2 1,2 1,2
Nettoskuld/ebitda 34 34 34 34
P/e-tal 70,0 11,8 43 00
EV/ebit 34,5 10,1 37 00
EV/omsédttning 2,0 1,8 13 14
Direktavkastning 8,2% 6,5% 11,4% 11,4%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Tethys Oil

Investeringstes

Tethys Oil har en stabil tillgang i Oman som

genererar kassaflode

Tethys Oil har varit verksamt i Oman under lang tid och har skaffat sig
god erfarenhet av landet och dess geologi. Idag har bolaget ett
producerande falt som ger goda kassafloden samt en uppsida i form av
framtida prospektering. Kassaflodet ar tillrackligt utifran dagens
oljepris for att bade kunna betala en direktavkastning till aktiedgarna
samt kunna investera for framtiden gillande prospektering och
ytterligare produktionsborrningar. Det faktum att man ar

kassaflodesgenererande sianker risken i bolagets verksamhet.

Flexibelt investeringsschema med goda skattevillkor

Bolaget har visat att man kan hantera 1aga oljepriser genom att minska
sina investeringar da kassaflodet ej ar tillrackligt. Man har ett formanligt
skatteavtal dd man far en snabb aterbetalning av investerade pengar
genom att man erhdller upp till 40% av oljeproduktionen for att

atervinna nedlagda kostnader.

Stark balansrikning

Tethys Oil har genom sin oljeproduktion och héga oljepriser lyckats
bygga en stark balansrikning dar den finansiella risken ar 1ag och som
mojliggjort arliga utdelningar. Detta ar en styrka for att klara av
perioder med lagre oljepriser och samtidigt kunna fortsitta utveckla
sina licenser samt vid tillfille &ven kunna forvarva ytterligare tillgangar,
bade producerande tillgangar och prospekteringsobjekt.

Lagt varderad uppsida

Med dagens oljepriser ser vi en uppsida i Tethys Oil sett till bolagets
2P/2C siffor. Till detta tillkommer dven en prospekteringsportfolj som
vi idag ej satt nagot virde pa da informationen ar knapphéandig. Vi ar
dock bekvidma med att sidga att det med stor sannolikhet doljer sig
ytterligare uppsida under kommande ar i takt med att bolaget

undersoker dessa licenser ytterligare.
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Tethys Oils oljeproduktion

Oljeproduktion per dag ligger pa ca 10 000 fat per dag

Oljeproduktion per oktober 2022

16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6000
4000
2000

fat per dag

o

— o~ o0 < wn © ~ © o o — ~N
= = = = = = — = = I o o
o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
a o g o o =% o8 a o g o o
< < < < < < < < < < < <

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Arlig reservtillvixt éver tid
2P reserver har 6kat mellan 2-17% arligen sedan 2012
2P reserver t.v. Arlig 6kning t.h.

30 20%

15%
10%
5%
0%

-5%

mmboe
N N o

o [5,] o [5,] o
2 IS

—
ym |
5 T
6 I—
7 I
8 I
9 I

20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
202
2021

- - = = = = = = =

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Tethys Oil

Verksamheten

Tethys Oil ar verksamma inom oljeprospektering och produktion med

tillgangar framst i Oman.

Oman

Oman ar belaget i den sydostra delen av den Arabiska halvon. Oman
kontrollerar ocksa Hormuzsundet, vilket dr en av regionens viktigaste
passager och sammanbinder Omanska havet med Persiska viken.
Narmsta grannldnder ar Forenade Arabemiraten, Saudiarabien och

Jemen.

Tethys Oil forvarvade under 2007 andelar i licensen Block 3&4. Blocken
omfattar en yta om 29 130 km? i den dstra delen av centrala Oman.
Tethys Oil 4ger en 30%-ig andel i Block 3&4 resterande del dgs av Mitsui
E&P Middle East B.V. med en 20%-ig andel samt CC Energy
Development S.A.L. (Oman branch) med en 50%-ig andel som ocksa ar

operator i blocket.

Under 2017 utékade Tethys Oil sina intressen i Oman genom att tilldelas
en prospekteringslicens i Block 49. Ar 2019 férvarvade man 20% i Block
56 vilket ar en prospekterings- och produktionslicens. Denna andel
utdkades under fjarde kvartalet 2020 med ytterligare 45% till en andel
om 65% totalt.

Under 2020 erhéll bolaget ett produktions- och prospekteringsavtal for
Block 58 i vilket man en 100%-ig andel.

Tethys Oil ar med dessa fyra licenser en av de storsta licensinnehavarna

(onshore) i Oman sett till ytan.

Sammanfattning Licenser & Avtal

Verksamhet i Oman
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Licenser & Avtal Andel, % Fas Utgangsdatum Partners (operator i fetstil)
Block 3&4, Oman 30%  Produktionsfas December 2040 CCED, Mitsui, Tethys Oil

Block 49, Oman 100% Initial prospekteringsfas December 2023 Tethys Oil

Block 56, Oman 65%  Andra prospekteringsfas December 2023 Tethys Oil, Medco, Biyaq, Intaj
Block 58, Oman 100% Initial prospekteringsfas Juli 2023 Tethys Oil

Kélla: Tethys Oif
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Tethys Oil

Block 3&4

Tethys Oil borrade Farha South-3, vilket var den forsta
prospekteringsborrningen bolaget gjorde i Block 3&4, i bérjan av 2009.
Detta blev borjan till den framgangsrika prospekteringen och ut-
byggnaden av blocket. Man upptackte faltet Farah South och detta ar

fortfarande den storsta producenten i Block 3&4.

Man har hittills producerat ca 35 miljoner fat olja fran faltet (Tethys Oils
andel). Tethys Oil fick under 2012 sitt prospekterings- och
produktionsavtal forlangt till 2040.

Farha South-filtet dr inte en stor sammanhingande reservoar, utan
uppdelat i mindre forkastningsblock dar oljan ar lagrad. Oftast ligger
dessa mindre reservoarer bredvid varandra varfor prospektering kan
ske relativt effektivt. Samtidigt kommer reserverna med stor
sannolikhet inte att 6ka pa nagot dramatiskt satt fran ett ar till ett annat

utan en 6kning sker gradvis som den gjort historiskt.

Pa Farha South-filtet utvinns oljan huvudsakligen fran sandstenen
Barik pa ett genomsnittligt djup om 1 600 meter, men produktion sker
ocksa fran det underliggande Lower Al Bashir-lagret. Reservoaren har
laga halter gas och saknar naturligt vattentryck vilket medfor att man
maste injicera vatten i reservoaren for att 6ka trycket och erhalla en god

produktion.

Omkring 30 forkastningsblock har borrats och satts i produktion varav
majoriteten har byggts ut med vatteninjicering. Oljan som produceras

ar av god kvalitet (>40 API) med mycket laga svavelhalter.
Saiwan East-filtet

Saiwan Eastfiltet uppticktes kort efter Farha South-filtet genom
borrningen av Saiwan East-2. Pa Saiwanfiltet utvinns oljan fran en
kalkstensreservoar kallad Khufai pa ett djup av mellan 1 700 meter och
2 400 meter. Oljan fran Khufaireservoaren haller en kvalitet av i

genomsnitt 32 grader APL

Man har upptickt stora volymer olja pa faltet, dock av varierande
kvalitet, bl a tung olja. For att man i framtiden skall kunna utvinna denna
kommer det att krdvas mer avancerad teknik for utvinning och till hdgre
kostnader. Det finns dock i dagslaget ej nagra planer for att arbeta

vidare med detta.
Shahd-faltet

Shahdfaltet uppticktes i ett tidigare ej borrat omrade 2013 genom
prospekteringsborrningen Shahd B. Pa Shahd-filtet produceras oljan
fran karbonatlagren Lower Buah och Khufai fran ett djup pa omkring
2 000-2 400 meter.
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Block 3&4

WS Salalah

Kalla: Tethys Qil



Tethys Oil

Oljan fr&n Shahdfiltet haller en god kvalitet om 35-38 grader API. Aven
har bestar faltet inte av en stor sammanhéngande reservoar, utan oljan
finns i mindre strukturer. Man har satt atta strukturer i produktion.
Aven hir saknas naturligt tryck i reservoaren i form av gas/vatten s

vatteninjicering behovs for att na bra atervinningsgrader.
Ulfa-, Samha- och Erfanfalten

Under 2017 genomfdrdes ett antal prospekteringsborrningar vilka

resulterade i att man upptackte Ulfa-, Samha och Erfanfalten.

Pa Erfanfiltet utvinns oljan fran karbonaten Khufai, som ar beldgen
mellan 1 700 meter och 2 400 meter under markytan, vilket 4r samma

formation som fran angransade Saiwan East-faltet.

Ulfafiltet ar beldget lings Farha-trenden. Produktionen sker fran
karbonaten Khufai som ar den huvudsakliga producenten pa faltet, men

dven Buahformationen ar i produktion.

Sambhafiltet angransar till Ulfafaltet och producerar fran bade Khufai-
och Buahformationerna. Oljan fran bade Ulfa och Samha ar av hog

kvalitet, omkring 45 grader API och har en hog gashalt.

Karta over Block 3&4 med producerande falt och
potentiella prospekteringsomraden
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Block 49

Block 49 ticker en yta om 15 439 km? och tilldelades under 2017.
Tidigare operatorer har genomfort nio prospekteringsborrningar dar
flera uppgetts ha patraffat spar av olja. Bland annat borrades det forsta
borrhalet i Oman, Dauka-1, redan 1955.

Block 49 har en prospekteringsfas som under Q2 2022 forlangts till
december 2023.

Tethys borjade med att omarbeta nastan 1 500 km av totalt 11 000 km
2D-seismik som tidigare operatorer samlat in. Genom detta arbete
kunde man identifiera ett antal avvikelser som skulle kunna vara
oljefallor. Dessa avvikelser ligger pa 6ver 2 500 m djup. Man har efter
detta samlat in ytterligare ny seismik (ca 250 km?* 3D-seismik och ca

300 km 2D-seismik) i den norddstra delen i licensomradet.

Efter att bolaget bearbetat denna data hittade man en intressant
struktur som bolaget paborjade borrning pa under senare delen av
2020. Strukturen kallas Thameen och borrningen planerades till ett
djup om 4000 meter med malet att utvirdera tre potentiella

reservoarer.

Borrningen slutférdes under forsta kvartalet 2021 med blandade
resultat. Det positiva var att man hittade kolviten i den huvuddel av
borrningen man identifierat dock utan att nagra vatskefloden kunde
noteras vid test. En forsta indikation ar att reservoaren har en god
porositet (formaga att lagra kolvaten) men dalig permeabilitet (formaga
att vatska skall floda igenom reservoaren). Man kommer i nista steg
utvardera vilka mojliga satt som finns for att detta skall 16sas. Ett mojligt
satt skulle kunna vara att man spracker reservoaren genom sa kallad
fracking for att pa konstgjort sitt skapa sma sprickor som oljan kan

floda igenom.

I november 2020 tecknade Tethys avtal med EOG Resources Oman
Block 49 Limited (“EOG”), ett heldgt dotterbolag till EOG Resources, Inc.,
dir EOG erhaller 50 procents intresseandel i prospekterings- och
produktionslicensen 6ver Block 49. Enligt 6verenskommelsen kommer
EOG ocksa ha mojlighet att overta operatérskapet samt att 6ka sin
intresseandel till 85 procent i all verksamhet avseende icke
konventionella kolviteresurser. Som vederlag for 50 procents
intresseandel och tillgdng till data, kommer EOG att ersitta alla
upplupna kostnader hanforliga till licensen, samt sta for kostnaderna
avseende prospekteringsborrningen Thameen-1, upp till ett
sammanlagt belopp om MUSD 15. I rapporten for fjairde kvartalet
meddelade Tethys att EOG lamnat tillbaka sin andel, vilket innebar att

Tethys Oil kommer att inneha 100% av licensen.
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Block 56

Block 56 forvarvades i omgangar dar forsta transaktionen skedde under
Q4 2019 med 20%-enheter. Under Q4 2020 forvarvades ytterligare
45%-enheter och Tethys Oil har nu en 65%-ig andel i blocket och ar
operator. Block 56 ticker en yta om 5 808 km? i den sydostra delen av
Oman, ca 200 km s6éder om Block 3&4.

Totalt har det genomforts 11 borrningar dar alla utom en patraffade olja
eller spar av olja. Dock har ingen faststallts vara kommersiell. Man har
aven testat tre tidigare borrningar dar ett av borrhalen bekriftade ett
aktivt petroleumsystem med en raoljekvalitet om 20-25 grader API och

medium viskositet. Detta ar ej faststallt kommersiellt dnnu.

Block 56 finns i ett omrade dar olika geologiska system moter varandra
varfor blocket har prospekteringspotential i manga olika kol-
vatesystemmodeller ("oil plays”) - bade sddana som &r bevisade och
sadana som annu ar oprdovade. Flera av dessa potentiella olje-

formationer ar kdnda av Tethys Oil sedan bolagets tidigare arbete.

Tethys Oil har faststallt ett arbetsprogram dar man avser kartldgga Al
Jumd-omradet. Man har genomfdrt fem borrningar (cirkeln i kartan
nedan) och skjutit 3D-seismik i den mer centrala delen av blocket
"Central Area”. Omradet kallat "Central Area” nedanfor Al Jumd har
en indikerad potential om 50 mmboe, brutto.

Al Jumd-strukturen ligger pa samma trend som existerande oljefynd i
det nérliggande Block 6. Potentiella fynd i Al Jumd ar sannolikt mindre
men relativt latta att sitta i produktion, for att sedan ga vidare med
prospektering i den mer lockande mittendelen av blocket. Al Jumd-2
borrades horisontellt och gav initialt en produktion pa 700 bpd och
kommer senare under 2022 att sittas i langsiktig produktionstest
tillsammans med Al Jumd-3 och Al Jumd-4. Totalt berdknas testet paga
i ca sex manader.

Block 56

”Central Area” potential
om ca 50 mmboe brutto

Central area
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Prospekterings- och produktionsdelningsavtalet
for Block 56 undertecknades i november 2014 och
dess inledande prospekteringsperiod om tre ar
har forlangts till december 2020. Partnergruppen
har enats om att ga vidare till andra fasen, som
I6per till december 2023.

Block 56

Kalla: Tethys Qil
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Kalla: Tethys Oil Q2 presentation

Block 58
Under mitten av 2020 forvarvade Tethys Oil Block 58 onshore fran de

omanska myndigheterna. Avtalet ar ett prospekterings- och
produktionsdelningsavtal. Tethys Oil ar operator for Block 58 med 100

procents andel i Blocket.

Block 58 ar beldget i den sédra delen av Oman och tacker en yta om
4 557 km2. Tidigare operatorer har samlat in sammanlagt 7 600 km 2D-
seismik och 1 100 km2 3D-seismik som Tethys Oil fatt ta del av.

Utover detta har man ocksa tillgang till loggar och borrapporter fran tva

tidigare borrningar som patriffade spar av kolvaten.

Ett antal olika kolvatesystemmodeller ("plays”) har bedomts vara aktiva
inom licensomradet, bland andra saddana som Tethys har tidigare
kunskap om fran arbeten i Oman. Man har identifierat ett antal
potentiella kolviteforande strukturer som efter vidare arbete eventuellt

kan uppgraderas till borrbara prospekt.

Man har lokaliserat tva strukturer fran existerande seismik, pa den
sodra (inringad i kartan nedan) strukturen har 3D-seismik skjutits och
tolkning paborjats for att fa battre detaljinformation om var man skall
borra och potentiell storlek. Information om detta kommer vara en
mycket intressant datapunkt da tidiga indikationer visar pa potentiellt
omradet  Fahd

storre  oljefalt. 1 forbereder  bolaget

prospekteringsborrning under 2023.

Block 58

Block 58

Kalla: Tethys Qil
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Block 58

Kalla: Tethys Qil

EPSA-avtalet fér Block 58 omfattar en inledande
prospekteringsperiod om tre dr, med en méjlighet
att férldngas med ytterligare en tredrsperiod. Om
ett kommersiellt olje- eller gasfynd gérs, kommer
avtalet att omvandlas till ett 15-drigt
produktionsdelningsavtal, vilket kan férldngas
med ytterligare fem dr. Vid ett kommersiellt olje-
eller gasfynd, kommer ett av omanska staten dgt
bolag ha ritt att forvédrva upp till 30 procent av
Block 58, mot ersdttning av nedlagda kostnader.
Arbetsprogrammet under den férsta
prospekteringsperioden bestdr bland annat av en
seismisk 3D-studie och tva
prospekteringsborrningar.
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Vardering

Grunden for att vardera ett bolag med oljetillgangar bygger pa att se
vilket viarde dessa fat har givet den skattesituation man befinner sig i,
kostnader for att utvinna och producera ett fat, vilka investerings-
kostnader man har under reservernas livslangd samt hur manga ar det
tar att utvinna reserverna.

Som syns pa diagrammet nedan genererar dels bolaget goda
kassafldden fran sin oljeproduktion, dels arliga kassadverskott som gar
till prospektering och utdelning till aktiedgarna.
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Kalla: Tethys Oil, Analysguiden

Kostnader och skatter
Historiskt har Tehtys Oil haft stabila kostnader for att utvinna oljan pa

runt USD 10 / fat 4ven om de senaste tidens produktionsnedgang fatt
priset per fat att oka. Vi berdknar ocksd att den nuvarande
avskrivningstakten pa USD 10 / fat 4r den niva man kommer att ligga pa

framéver vad galler investeringar i oljefalten.

Bolagets skattesituation i Oman ar dikterat av ett produktions-
delningsavtal (se bild nedan) dir man erhaller ersattning for sina
kostnader, bade rorliga- och investeringskostnader. Den delen kallas for
kostnadsolja (cost oil). Utover den ersittningen erhaller bolaget en
andel olja som kallas for vinstolja (profit oil). Den andel Tethys Oil
erhaller ar alltsa beroende pa hur stor cost recovery-delen uppgar till.
Produktionsdelningsavtalet ar s.k. "ring-fenced” och giller saledes
enbart for Block 3&4. Nedlagda kostnader i dvriga block kommer att
aterfas mot intakter i respektive block.

Maximalt kan bolaget erhdlla 40% cost recovery och 20% av
aterstaende 60%, (dvs 12%), till en total uppgdende oljeandel om 52%.

Bolagets intdkter ar baserade pa oljepriset, dock med en tre manaders
efterslapning.
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Tethys Oil

Skulle man inte ha ndgon cost recovery, vilket i praktiken ej kommer att
hinda eftersom man alltid har en kostnad for att producera ett fat,

skulle bolagets andel av oljan uppga till 20%, dvs bara profit oil.

Schematisk beskrivning av produktionsdelningsavtalet

1 fat
Joint Venture USD 100
Block 3 & 4
maximal cost
recovery 40%
Sultanatet
Oman
intaktsdelning USD 48
&= 20% 80% ==
Tethys Oil CCED Mitsui
30% 50% 20%

Kélla: Tethys Oil, Analysguiden

Kassaflodesvardering av reserver och resurser

[ denna kassaflédesvardering har vi antagit USD 10 / fat i rorlig kostnad
och investeringskostnad per fat. Vi har ocksd utgdtt fran Omans
produktionsdelningsavtal som ger Tethys mellan 20%-52% av oljan
(beroende pa nedlagda kostnader och upptagningskostnader).

Vi har vidare antagit ett oljepris pa USD 80 / fat framover och en 10%-
ig diskonteringsranta. Detta ger ett varde pa Tethys Oils reserver pa ca
USD 6 / fat. Vi har ocksa antagit att man kan producera alla 2P-reserver
och framgangsrikt konvertera 90% av 2C-resurserna vilket gor att vi
antar ca 26 miljoner fat 2P plus ca 14 miljoner fat 2C (15,6 x 90%).

Virdet pa dessa 26+14 miljoner fat olja ger da ett varde pa ca USD
255m givet vart beridknade virde om USD 6,4 dollar per fat.
Konverterat till ett virde per aktie vid en dollarkurs om 10,6 ger
det ca 84 kr per aktie.

Kassa- och prospekteringsvarde

Till detta skall vi lagga aktuell nettokassa som uppgar till ca 9 kr per
aktie samt prospekteringspotential i Block 49, Block 56 och Block
58. Tethys Oil har inte kvantifierat den prospekteringspotential dessa
block besitter. Darfér undviker vi att gd in i ndgon stérre spekulation om

detta i nuldget mer dn att det sannolikt borde bidra med ytterligare
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Tethys Oil

reserver under kommande ar da man fortsatter sin prospektering. Det
som talar for detta ar bolagets langa erfarenhet av omradet och de
initialt lovande data blocken har i form av tidigare seismik och
borrningar med patriffade kolviten. Forhoppningsvis kommer man
kunna visa mer transparens i sitt prospekteringsarbete framover. Da

bor man kunna gora en riskjusterad bedémning av utfallet framoéver.

Initialt har Tethys Oil gjort en beddmning om att "Central Area” i Block
56 kan innehdlla 50 mmboe vilket icke-riskjusterat skulle motsvara ett
virde pa ca 40 kr per aktie. En rimlig riskjustering sa tidigt i
arbetsprogrammet skulle sitta ett riskjusterat viarde pa ca 4-8 kr per
aktie. Utan fler detaljer kommer vi dock att vanta med att addera detta

till vart motiverade virde.

Vart motiverade virde i dag uppgar siledes till ca 90 kr per aktie
med potentiell uppsida i form av prospektering. Skulle man vardera
bolaget pa ett oljepris om USD 110 / fat bedémer vi vardet pa Tethys Oil
till cirka 125 kr per aktie.

De mest uppenbara riskerna i var viardering ar att oljepriset faller under
var langsiktiga prognos om USD 80 per fat, 6kade kostnader for att
utvinna oljan, att det visar sig vara svarare att konvertera 2C-resurser
till produktion an férvantat. Vi anser dock att dessa risker till viss del

kompenseras av den prospektering vi satt till noll varde idag.
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Risker (huvudsakliga risker, ej heltackande)

Teknisk och geologisk risk
Det finns en risk i att reserver inte kan utvinnas i den mangd man

bedomt eller att nya investeringar ej ger den avkastning man beraknat.

Oljepris och valutakurs

Tethys Oils intdkter ar beroende av oljepriset vilket historiskt
fluktuerat. Ett 1agt pris kan ge som konsekvens att vissa oljereserver ej
langre ar kommersiellt utvinningsbara. Laga oljepriser paverkar ocksa
omviarldens intresse for bolagets tillgingar bade fran investerings-
synvinkel och ur industriellt perspektiv. Oljan prissatts i USD, vilket vid

omrakning till SEK kan vara féremal for variationer.

Politisk risk

Tethys Oil verkar i ett omrade med hogre politisk risk dn i manga andra
lander. Oman ar aven medlem i OPEC + vilka kan bestimma om
produktionsminskningar vilket paverkar bolagets oljeproduktion. Det
finns inga garantier att detta ej forlings eller vid senare tillfille

aterupptas i nagon form.

Miljo

Det finns flera miljorisker, bland andra den direkta risken av utslapp
men aven tillstdnd och 6vriga restriktioner. Yttre paverkan i form av
miljopaverkande verksamhet sasom kolvateproduktion kan ocksa
paverka den politiska risken genom atstramningar och 6kad kontroll

over bolagets verksamhet.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstdllts med hjalp av kdllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera
i nagot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar
avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar
det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna
publiceras lopande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.
Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar
foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av

intressekonflikter, vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som

orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna
varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av
dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida

avkastning.

Analytikern Joakim Kindahl dger inte och far heller inte dga aktier i det

analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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