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ARET | SIFFROR

2008 | KORTHET

® Den norska verksamheten avyttrades till ett pris av 220 MUSD,
vilket genererade en reavinst pa 686 MSEK

¢ Nyemissionen av konvertibler pabérjades i december och
tillférde bolaget 1 164 MSEK i januari 2009

¢ Det operativa kassaflédet 6kade med 86 procent

¢ Investeringarna under aret 6kade med 73 procent

¢ Eget kapital uppgick till 4 757 MSEK

e Skuldsattningsgraden minskade fran 75 procent i december

2008 till 30 procent i januari 2009

¢ Rorelseintdkterna minskade med 13 procent under aret

¢ Periodens resultat minskade med 2 procent
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Resultat och nyckeltal

2008 2007 2006  *Dotterbolaget PA

Intakter, MSEK

24199 27938 856,7 Resources Norway AS ar

exkluderat i nyckeltalen

Rérelseresultat, MSEK

1395,7 18335 359,3  f6r2008, eftersom det

Periodens resultat efter skatt, MSEK

9255 947 1 2304  avyttradesperden 31 de-

Nettoresultat per aktie fére utspadning, SEK

cember 2008. Nar det galler

Nettoresultat per aktie efter utspadning, SEK

Vinstmarginal, %

Eget kapital per aktie fére utspadning*, SEK

Rantabilitet pa Eget kapital*, %

Skuldsé&ttningsgrad*, %

Soliditet*, %

6,38 6,53 1,67 2007 ingar dotterbolaget i
6,34 6,47 1,67  samtliga balansrelaterade
nyckeltal (markeras med en

340 643 347 asterisk) men ar exkluderat
32,69 22,92 15,92  isamtliga resultatbaserade

29 336 128 nyckeltal. For &ren 2006,

. . 2 2005 och 2004 ingar PA
74,8 64,6 545 Resources Norway AS i sin
45,5 49,5 46,9  helhet.
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PA RESOURCES PA TRE MINUTER

VAR AFFARSIDE

PA Resources afféarsidé ar att forvarva, utveckla, utvinna och avyttra olje- och gasreserver samt bedriva

prospektering for att hitta nya reserver. Produktionen av olja genererar ett viktigt kassafléde och [6nsamhet
som bidrar till de investeringar som krévs for att 6ka koncernens reserver och vérdet pa tillgangarna — och
darigenom vardet for aktiedgarna. PA Resources geografiska fokus ar forlagt till tre regioner: Nordafrika,
Vastafrika och Nordsjon.

VAR AFFARSMODELL

Prospektering

VART FOKUS

Nordsjon

Utbyggnad

Férvarv och avyttring

Produktion

Nordafrika

Vastafrika

1994

1994: PA Resources AB
(PAR) bildas i samband
med férvérv av inkramet i
Petro Arctic AB, ett bolag
fokuserande pa oljepro-
spektering pa Svalbard
iNorge.

1998: PAR noteras

pa Nordic Growth
Market (NGM) i Sverige
i september. Forvarvar
andelarifem olje- och
gastillgangar i Tunisien
(Douleb-, Semmama-,
Tamesmida-, Zinna- och
Ezzaouiafalten) samt tva
faltiTexas, USA.

1999: Petro Arctic AB
séljs, och PAR férlanger
inte koncessionerna pa

Svalbard.

2000: Andelar i oljefaltet
El Bibane i Tunisien
forvarvas, och andelarnai
Zinnaféltet avyttras.

2001: PAR primérnoteras
pa Oslo Bérs SMB-lista

i oktober. Férvarvar yt-
terligare andelari
produktionslicensen
Ezzaouia samt andelar i
prospekteringslicensen
Jelmai Tunisien.

2002: PAR forvarvar
andelar i prospekte-
ringslicensen Makthar i
Tunisien.

2003: Nya f;
hittas i Jelm:
harfalten.



olje- och gaslicenser

fat olja per dag producerades i snitt

under 2008

miljoner fat oljeekvivalenter:
bevisade och sannolika reserver

KORTA FAKTA

Totalt 30 olje- och gaslicenser, varav
7 produktionslicenser och 23 prospek-

teringslicenser

Operatdr for totalt 17 licenser, del-
agare och partner i évriga licenser

Verksamhet i 7 lander

En av Tunisiens storsta oljeproducenter

Under 2008 producerades i
genomsnitt 14 100 fat olja per dag

Bevisade och sannolika reserver pa
107,5 miljoner fat oljeekvivalenter

132 medarbetare i Tunisien, Sverige,
Republiken Kongo och Storbritannien

S&te och huvudkontor i Stockholm

PAR-aktien &r noterad pa Oslo Bors
(OB Match) och NASDAQ OMX
Nordiska Bors i Stockholm (Large Cap)

VIKTIGA HANDELSER 2008

JANUARI

® Fynd av kondensat och
gas i Block | i Ekvatorial-
guinea

FEBRUARI

o Tilldelas andelar i pro-
spekteringslicens offshore
Nederlanderna

 Forsta oljan produceras
vid Volvefaltet

¢ Borrkampanj pa Didon-
faltet i Tunisien inleds

2004: Dotterbolaget PA Resources
Norway AS bildas for att bedriva
verksamhet pa den norska konti-

APRIL

® Forvarvet i Kongo
slutfors formellt

® Borrkampanj pa
Ezzaouiaféltet i Tunisien
inleds

MAJ

o Tilldelas andelar i pro-
spekteringslicens utanfor
vastra Gronland

2005: PAR forvarvar
andelar i tva prospek-
teringslicenser i Ekva-

VARA STYRKOR

Etablerad och flexibel

organisation

PA Resources har drygt 10 &rs erfarenhet
som bdrsnoterat olje- och gasbolag.

Tack vare korta beslutsvagar och en flexibel
organisation kan PA Resources snabbt bade
forvarva, integrera och salja tillgdngar och

verksamheter.

Betydande m

ojlighet

for vardetillvaxt

PA Resources licensportfdlj har stor potential
att kunna 6ka i vérde. Under 2009 tillkommer
ny produktion i Kongo och prospekterings-
aktiviteter kan ge betydande tillskott av

resurser och reserver.

JUNI

o Tidigare fynd i Block |
i Ekvatorialguinea visar
goda oljefléden

® Forvérv av lovande
prospekteringslicens i
Storbritannien

JuLl

o Flytt till segment
Large Cap pa NASDAQ
OMX Nordiska Bérs i
Stockholm

JULI forts

o Ytterligare fynd av olja
och gasiBlock | i Ekvato-
rialguinea

AUGUSTI:

® Forvarv avandelari
prospekteringslicensen
Jenein Centre pé land i
sodra Tunisien

® Forvarv av andelar i tva
prospekteringslicenser
utanfér Danmark

2006: PAR sekundarnoteras pa Stockholms-
bérsen i juni. Oljeplattformen pa Didonfaltet
tas i drift. Andelari 7 licenser pa den norska

Balanserad och fokuserad
tillgangsportfslj

PA Resources har val diversifierade tillgangar
utifran livscykelns tre faser: prospektering,
utbyggnad och produktion. Tillgangarna ar
koncentrerade till tre geografiska regioner.

Goda relationer
med vara vardlander

PA Resources har val etablerade relationer
med myndigheter och samarbetspartners i
de lander vi &r aktiva. Det skapar konkurrens-
foérdelar for nya samarbeten och afférer.

SEPTEMBER

® Forsaljning av72,5%
avandeleniMarine XIVi
Republiken Kongo

NOVEMBER

® Oljefynd pa prospektet
Didon North i Zaratlicen-
sen offshore Tunisien

DECEMBER

® Borrning av prospekte-
ringsbrunn pé Gitalicen-
sen i Danmark pabérjas

o Forsaljning av norska
tillgangarna till Bayerngas
Norge AS till ett pris av
220 MUSD

¢ Nyemission av konver-
tibler fulltecknas och
tillfér bolaget 1 164 MSEK
ijanuari

2007: Didonfaltet i Tunisien produ-
cerar cirka 20 000 fat per dag i mars.
Scotsdale Petroleum Ltd férvarvas

kontinentalsockeln évertas. Andelar i block
Marine XIV i Republiken Kongo férvarvas
genom forvary av bolaget ADECO Congo
BVI. PA Energy Africa Ltd bildas for férvary av
tillgéngar i Vastafrika.

—med prospekteringslicenser i
Storbritannien och Danmark. Avtal
tecknas med Murphy West Africa
Ltd om férvarv av 35% andel i pro-
spekteringslicensen Mer Profond
Sud inklusive oljeféltet Azurite i
Republiken Kongo.

nentalsockeln. Andelar i prospekte-
ringslicensen Zarat och Didonfaltet i andelar i oljeféltet Didon
Tunisien forvérvas. USA-tillgangarna och prospekteringslicen-
séljs. sen Zarat i Tunisien samt

andelar i Volveféltet och

torialguinea, ytterligare

/ndigheter
1- och Makt-

en produktionslicens i
Norge.
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VI AR RUSTADE INFOR
ETT UTMANANDE AR

2008 har varit ett hdndelserikt och samtidigt tufft ar for PA Resources.
| januari 2008 var priset pa olja drygt 90 USD per fat. N&r aret avsluta-
des var siffran 40 USD. Daremellan pendlade priset fran 147 USD, som
var toppnoteringen i juli, till 34 USD som lagst i december.

Dessa extrema svingningar gor plane-
ring och beslutsfattande svart for oss.
Dessutom pédverkar det vart finans-

iella resultat negativt. P4 grund av de
visentligt ldgre oljepriserna minskade
vara intdkter under senare delen av
2008. Resultatet for aret minskade med
21,6 MSEK till 925,5 MSEK. Samtidigt
konstaterar jag att denna typ av snabba
forandringar har intriffat tidigare i his-
torien. Ett oljepris som svinger snabbt dr
en verklighet som alla olje- och gasbolag
maste kunna hantera.

Stérkta finanser efter ett tufft ar
Nedgéngen i oljepriset som priglade
andra halvan av 2008 &r kopplad till den
finanskris som skapat en global lagkon-
junktur, som i sin tur har minskat efter-
frégan pa olja. I stort sett alla bedomare
spar dock en 6kad efterfragan pa olja
pé ldng sikt. Den framsta drivkraften 4r
utvecklingsldndernas tillvixt som leder
till ett behov av 6kad levnadsstandard
for en allt storre befolkning.

Den finansoro som praglat 2008
har ocksé péaverkat PA Resources. Var
verksamhet 4r kapitalintensiv och kriver
stora investeringar for att tillgdngarna
ska kunna utvecklas. Tillgdngen pé
kapital 4r avgorande for var utveckling av
béde reserver och produktion. Att vi un-
der slutet av 2008 lyckades genomfora en
nyemission av konvertibler ser jag som
ett bevis for att investerare anser att vir
verksamhet har potential. Under samma
period sdldes véar norska verksamhet for
220 MUSD - ett kvitto pa de virden vi
lyckats skapa inom PA Resources.

Vi har sett aktiekursen forsvagas
kraftigt under 2008, och det dr bara att

2 PAResources

konstatera att borsen under s har tur-
bulenta tider har svart att virdera bolag
som PA Resources. Det visar virderingen
av vér norska verksamhet i samband
med forsiljningen.

Under december 2008 och januari
2009 har PA Resources forbittrat sin
balansrakning genom att 16sa ldn pa
sammanlagt cirka 2,5 miljarder SEK.
Skuldsattningsgraden har ddrigenom
minskat frdn 75 procent i december 2008
till 30 procent i januari 2009, exklusive
konvertibellanet.

Som ett resultat av dessa atgédrder gar
bolaget in i 2009 med en stirkt finansiell
stillning.

Snabba beslut en framgangsfaktor
Vi har sedan starten 1994 priglats av
snabba beslut och entreprenorsanda.
Detta dr en styrka i vér foretagskul-

tur och nagot jag arbetar for att hilla
levande och sprida i bolaget. I praktiken
handlar det om att vi lyckats utnyttja
affirsmojligheter nir de uppstatt och
ofta agerat snabbare 4n védra bransch-
kollegor. Att pa detta sitt flyga under
radarn” har visat sig vara en framgéangs-
rik tillvixtsstrategi.

Tydligt geografiskt fokus

Vi dr fokuserade pa tre regioner vilket
ocksd har varit en viktig framgangs-
faktor. Starka relationer till de stater
och intressenter som finns i var nirhet
dr av yttersta vikt for att vi ska kunna
utveckla véra tillgdngar effektivt och
tillvarata nya affirsmojligheter. Det dr
ocksd viktigt att alltid komma ihag att
vi dr gister i de lander vars tillgdngar vi
utvecklar och producerar.

Fokus pa att optimera produktionen
Vi har under 2008 varit inriktade pé att
optimera produktionen och bygga ut
vart nista producerande filt — Azurite-
faltet i Kongo. En borrkampanj har
genomforts pd vért storsta produceran-
de falt — Didonfiltet i Tunisien — vilket
resulterat i ytterligare en producerande
brunn. Nya produktionsbrunnar har
dven tagits i drift pa El Bibane- och
Ezzaouiafilten i Tunisien.

Trots nya brunnar har produktions-
nivan i Tunisien varit ldgre under 2008
jamfort med 2007. Detta beror framst
pd att Didonfiltet inte har levererat
lika mycket som under toppéaret 2007.
Under 2008 var produktionsstarten pa
Volvefiltet en viktig milstolpe for oss.
Forsaljningen av den norska verksam-
heten innebar en minskad produktion
under forsta halvdret 2009, men nir
Azuritefiltet borjar producera och
successivt 6kar sin produktion bedémer
vi att var genomsnittliga produktion lig-
ger pd mellan 11 000 och 14 000 fat per
dag under 2009. Azuritefiltet forvintas
ocksd ha en langre produktionstid 4n
Volvefiltet.

Vi dr ocksd mycket néjda med resulta-
tet fran den borrkampanj som slutforts
under aret i Block I i Ekvatorialguinea.
En plan f6r utbyggnad av Benita-
prospektet har lamnats in till myndig-
heterna. Detta 6kar givetvis virdet pa
var andel da filtets reserver bedoms vara
betydande.

Produktion och reserver

Jag fér ofta fragor kring hur var produk-
tion utvecklas. Inte alltfor sillan gor de
som fragar en koppling mellan produk-
tionsnivan och bolagets viarde. Produk-
tionen ir givetvis viktig for oss eftersom
den genererar ett kassaflode som vi kan
anvinda for investeringar och fortsatt
expansion. Detta dr extra viktigt i tider
dé kapitalmarknaden inte fungerar pa
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©9 DET VERKLIGA VARDET SOM FINNS | BOLAGET
SPEGLAS AV STORLEKEN OCH KVALITETEN PA VARA
RESERVER OCH RESURSER

ett normalt sitt. Jag anser att vi idag har
en bra balans av spannande tillgdngar
och lopande produktion.

Det ér viktigt att komma ihdg att det
verkliga virdet som finns i bolaget inte
speglas av hur mycket olja vi pumpar
upp under en given manad, utan av
storleken och kvaliteten pé véra reserver
och resurser. Férenklat kan man siga
att det inte dr optimalt att maximera
produktionen under en period nér olje-
priset dr lagre dn vad det forvintas vara
i framtiden. Det ir situationen nir detta
skrivs eftersom den samlade expertisen
spar langsiktigt hogre oljepriser 4n idag.
Detta dr en av anledningarna till att vi
beslutat oss for att se 6ver vara mél och
inte lingre arbeta mot att uppna en viss
daglig produktion vid en given tidpunkt
i dessa tider med ldgre oljepris. Mitt och
styrelsens §vergripande uppdrag ar istil-
let att 1dngsiktigt maximera virdet for
vara aktiedgare.

Ett spannande ar har borjat

Den globala oron har forstirkts ytter-
ligare under inledningen av 2009, och
ingen kan vara siker pa hur virldseko-
nomin eller oljepriset utvecklas. Jag
har en tydlig agenda for vad jag och
ledningen ska prioritera under aret.
Du ser den i rutan har intill.

Vi har stirkt var finansiella stillning
och stér rustade infor ett &r som jag
tror kan innehélla en hel del intressanta
mojligheter for oss.

Stockholm, mars 2009
Ulrik Jansson

Ulriks att-gora-lista

* Borja producera pa Azuriteféltet
sommaren 2009

» Optimera produktionen pa befintliga
falti Tunisien

« Fortsatta den strategiska Gversynen
av vara tillgangar for att skapa en sa
balanserad portfélj som majligt givet
potential, risk, investeringsbehov och
marknadsforutsattningar

» Sakerstalla att investeringar gors
utifrdn noggrann prioritering

o Oka kostnadskontrollen



AFFARSIDE, MISSION OCH STRATEGI

SA GENOMFORS
STRATEGIERNA

AFFARSIDE

PA Resources affarsidé ar att forvarva, utveckla, utvinna och
avyttra olje- och gasreserver samt att bedriva prospektering for
att hitta nya reserver. Produktionen av olja genererar ett viktigt
kassafléde och I6nsamhet som bidrar till de investeringar som
krévs for att 6ka koncernens reserver och vérdet pa tillgangarna —
och darigenom vardet for aktiedgarna.

PA Resources geografiska fokus ar férlagt till tre regioner:
Nordafrika, Véstafrika och Nordsjon.

MISSION

Koncernens langsiktiga uppdrag &r att maximera
vardet for aktiedgarna.

Under 2008 genomférdes en strategisk dversyn av koncernens
tillgangar. Denna resulterade i férséljningen av den norska
verksamheten. De nya forutsattningarna tillsammans med en
fortsatt Sversyn av tillgdngsportféljen gor att PA Resources tills
vidare valjer att bortse fran de tidigare kommunicerade produk-
tions- och reservmalen.

@9 EN OVERSYN AV TILLGANGARNA
SKER KONTINUERLIGT
UTIFRAN VARDEOKNING OCH
INVESTERINGSPLANER

4 PAResources

STRATEGI

Lonsam tillvaxt genom optimerad produktion

For att kunna 6ka reserverna och organiskt 6ka vardet pa
tillgangarna ska PA Resources bedriva prospektering och
utbyggnad av befintliga licenser och sétta dessa i produktion.
P& sa sétt genereras ett fortsatt starkt kassafléde som bas for
tillvéxt och investeringar. PA Resources stravar efter att optimera
produktionsnivan utifran de férutsattningar som rader pa vara
producerande falt och pa marknaden. Nér intressanta tillfallen
ges ska tillvaxt dven ske genom férvérv. En viktig del av strategin
ar att forvarva olje- och gasfalt som redan producerar eller &r
néra att sattas i produktion eller att bygga ut mindre falt med
stor potential. PA Resources vill ha en betydande dgarandel i

de licenser som &r i utbyggnadsfas for att kunna paverka saval
investeringar som operativa beslut.

Balanserad tillgangsportfélj

PA Resources fokuserar pa att sprida tillgadngarma mellan
livscykelns tre faser: prospektering, utbyggnad och produktion.
Produktionsprofilerna hos producerande falt varierar utifrén
respektive falts forutsattningar. Dessa falt maste darfor balan-
seras i den utstrackning som &r majlig. PA Resources har dven
en geografisk balans i sin portfolj genom att fokusera pa de tre
regionerna Nordafrika, Vastafrika och Nordsjon. Detta fokus
ger okad kunskap och bygger vardefulla affarsrelationer i re-
spektive region. Strategin innefattar dven riskspridning genom
delat agande. Delat agande minskar investeringskostnaderna
och kan dessutom majliggéra en snabbare utveckling.

Stark finansiell stéllning

Genom att fortsatta minska skuldsattningsgraden ska PA Re-
sources starka balansrakningen och darigenom den finansiella
positionen. En lagre skuldsattningsgrad skapar battre forutsatt-
ningar fér en langsiktig och flexibel finansiering som tillsammans
med kassaflédet fran produktionen méjliggér investeringar och
fortsatt tillvaxt. PA Resources stravar ocksa efter att minimera
den finansiella riskexponeringen for att darigenom sta vél rustat
for fortsatta svara tider pa finansmarknaden. En éversyn av
tillgdngarna sker kontinuerligt utifran vardeskning och investe-
ringsplaner.
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@9 STRATEGI MED FOKUS PA ATT SKAPA
LANGSIKTIGA VARDEN FOR AKTIERGARNA

UPPNATT 2008

Lénsam tillvéaxt genom optimerad produktion

¢ Borrkampanjen pa Didonféltet i Tunisien —vart storsta produ-
cerande falt - resulterade i ytterligare en producerande brunn.
o Totalt tre producerande brunnar togs i drift vid El Bibanefaltet i
Tunisien, varav tva borrades under aret.

¢ Ny produktionsbrunn togs i drift pa Ezzaouiafaltet i Tunisien.
¢ \lolveféltet i Norge borjade producera i februari och nadde
maximal produktionskapacitet med tva produktionsbrunnar
under andra kvartalet.

¢ Utbyggnaden av Azuritefaltet i Republiken Kongo fortskred
enligt plan, och féltet tas i drift under sommaren 2009.

¢ Plan fér utbyggnad av Benitafaltet i Block | i Ekvatorialguinea
|édmnades till myndigheterna.

Balanserad tillgangsportfélj

¢ Framgangsrik borrkampanj i Ekvatorialguinea slutférdes
med totalt fyra fyndigheter av olja och gas, varav tva av fynden
gjordes under aret.

o Etablering i Nederldnderna och pa Grénland genom tilldel-
ning av andelar i prospekteringslicenser.

® Forvarv av en prospekteringslicens pa land i Tunisien.

® Forvarv av tvé prospekteringslicenser offshore Danmark.

® Forvarv av en prospekteringslicens i Storbritannien.

® Minskning av dgarandel i Marine XIV i Republiken Kongo fran
85 procent till 12,5 procent. Detta m&jliggér prospekterings-
aktiviteter utan investeringskostnader.

Stark finansiell stallning

® Forsélining av tillgangar och verksamhet pa den norska konti-
nentalsockeln till ett férsaljningspris av 220 MUSD.

* Nyemission av konvertibla skuldebrev genomférdes i decem-
ber och tillférde koncernen 1 164 MSEK i januari.

e Lan har |6sts pa totalt cirka 2,5 miljarder SEK som minskat
skuldsattningsgraden fran 75 procent i december till 30 procent
i januari 2009 exklusive konvertibellanet.

FOKUS 2009

Lonsam tillvéxt genom optimerad produktion

® Genomféra de investeringar som krévs for att satta Azurite-
faltet i Kongo i produktion.

e Lépande investera for att optimera produktionen pa produ-
cerande falti Tunisien.

® Pabérja utbyggnaden av Benitaféltet i Block | i Ekvatorial-
guinea.

Balanserad tillgangsportfslj

* Fortsatta prospekteringsaktiviteter enligt plan utifran
investeringsbudget och marknadsférutsattningar.

o Utvardera forvarvs- och avyttringsmajligheter da
tillfallen ges.

o Se dver riskspridningen.

Stark finansiell stallning

o Fortsatt dversyn av tillgangsportféljen utifran vardetillvéxt,
investeringskostnader, agandestruktur, marknadsforutsatt-
ningar och riskspridning.

® Fortsatt arbete med finansieringsstrukturen och minsk-
ning av skulds&ttningen.

PA Resources 5



AFFARSMODELL

AFFARSMODELL SOM
SKAPAR VARDETILLVAXT

PA Resources affarsmodell gar ut pa att 6ka véardet pa koncernens
tillgangar och generera kassafléde. Detta gérs genom att bedriva
prospektering, utbyggnad och produktion av olja och gas och genom
att férvarva och avyttra licenser. Koncernen dger idag andelar i

30 spannande olje- och gaslicenser i tre geografiska regioner.

Prospektering

Utbyggnad

Produktion

Férvérv och avyttring

PA Resources har valt att verka inom
virdekedjans inledande faser. Det inne-
bir att koncernen bedriver prospekte-
ring for att hitta nya oljereserver, bygger
ut produktionsanliggningar samt pro-
ducerar rdolja. PA Resources deltar inte i
foradlingen av rdoljan till oljeprodukter
eller i forsiljningen av oljeprodukter till
slutkund.

PA Resources affarsmodell

PA Resources ska 6ka virdet pa koncer-
nens tillgangar och generera kassaflode
genom att jobba med tva parallella spér.
Dels ska koncernen bedriva prospekte-
ring, utbyggnad och produktion av olja
och gas, dels ska vi arbeta aktivt med
forvirv och avyttringar av tillgangar.

Prospektering, utbyggnad och produktion
Koncernen foradlar licensernas varde
genom prospekteringsaktiviteter som
resulterar i att nya fynd av olja och gas
gors. Da okar koncernens olje- och

gasreserver och resurser, vilket 4r den
underliggande faktor som mest paverkar
tillgdngarnas virde. Detta virde 6kar
ytterligare nir produktionsanlidggningar
byggs och tas i drift. Nir ett oljefilt
borjar producera och silja olja och gas
genereras kassaflode till koncernen.

For mer fakta om PA Resources
produktion samt reserver och resurser,
se kapitlen "Reserver och resurser” och
”Produktion och f6rsiljning”.

Forviry och forsiljning

PA Resources arbetar aktivt med att for-
virva nya oljelicenser med god potential
som kompletterar tillgdngsportfsljen.
Dessutom ansoker koncernen om
tilldelning av nya licenser som linderna
utlyser i sa kallade licensrundor. Till-
delningen innebir i sig ingen kostnad,
men bolaget tar pd sig att genomfora
ett arbetsprogram pé en licens. Genom
prospekteringsaktiviteter, utbyggnad
och produktion okar direfter licensens

Vardematare pa PA Resources olje- och gastillgangar 2008-12-31

Betingade Riskade prospektiva Produktion
Region Licenser Reserver (2P)* resurser* resurser* 2008**
Nordafrika 10 733 1.2 21,5 4,0
Vastafrika 5 34,2 334 105 -
Nordsjén & Grénland 15 - - 89,7 -
Totalt (exkl. Norge) 30 107,5 34,6 216,2 4,0

*k

*miljoner fat oljeekvivalenter ** miljoner fat olja

6 PAResources

virde. Nir en licens har uppnatt ett visst
virde kan det vara intressant att silja
andelar i licensen for att tillgodogora
sig virdeuppgangen och sedan investera
pengarna i andra licenser. Det kan ocksé
vara intressant att silja andelar i licenser
for att ta in nya partners som kan dela pa
kostnaderna nir stora investeringspro-
gram ska genomforas. Skattesystemens
utformning och skattesatser i olika
linder péverkar ocksa forsiljningstid-
punkten.

Lis mer om PA Resources forvirv och
avyttringar under 2008 i kapitlet " Affirer
under 2008.

Marknadsvérdet pa tillgangarna
Marknadsvirdet pd PA Resources

olje- och gastillgdngar kan utldsas dels

i midngden olje- och gasreserver samt
resurser som finns, dels i méngden olja
och gas som produceras. Produktionen
genererar ett viktigt kassaflode som bi-
drar till fortsatta investeringar i koncer-
nen. Reserverna och resurserna dr den
olja och gas som inom en snar framtid
ska borja utvinnas. Dessa mingder har
bevisats genom borrning av brunnar,
och nir det giller reserverna har beslut
fattats att oljefiltet ska byggas ut och
produktion starta. PA Resources stravar
efter att 6ka méngden reserver och re-
surser, men ocksd att 6ka produktionen
utifran de forutsittningar som rader pa
marknaden och pé respektive oljefilt.



AFFARSMODELL

Av PA Resources totalt 30 olje- och gas-
licenser &r sju produktionslicenser och
23 prospekteringslicenser. Under 2008
ingick &ven en produktionslicens och
nio prospekteringslicenser i Norge.

PA Resources licensportfdlj ar
differentierad och spridd till de tre

Olja

’ Gas

faserna prospektering, utbyggnad och
produktion. Det bidrar till en lang-
siktig vérdeuppgang och uthallighet

i produktion och intakter. Riskerna
minskar ocksa med en differentierad
portfdlj. De oljelicenser som koncernen
ager ar geografiskt koncentrerade till

tre regioner: Nordsjon, Nordafrika och
Vastafrika.

PA Resources ar utsett till opera-
tor for totalt 17 licenser och oljefalt i
Tunisien, Storbritannien, Danmark och
Gronland. | 6vriga licenser ar koncernen
deldgare och partner.

PRODUKTION

. Tunisien: Didon, El Bibane, Ezzaouia,
Douleb, Semmama, Tamesmida

Tunisien: Elyssa, Zarat

Republiken Kongo:
Azurite

Ekvatorialguinea:

Benita

Neder-
landerna

Danmark

UTBYGGNAD

PROSPEKTERING

Republiken Kongo

Ekvatorialguinea

Gronland

PA Resources 7




AFFARER UNDER 2008

FRAMGANGSRIKA FORVAR
OCH AVYTTRINGAR

PA Resources bevakar standigt marknaden fér att identifiera intres-
santa licenser med tillvaxtpotential. En férvarvskandidat ska starka
licensportfdljen och antingen kunna bidra med produktion eller ge
6kade reserver och resurser inom de ndrmaste aren. Avyttringar
och partnerskap anvéands for att balansera tillgangsportféljen och

minimera risker.

En viktig del av PA Resources verksam-
het 4r att lopande analysera forvirvs-
mojligheter men ocksd avyttringar som
kan minska riskerna och skapa andra
mojligheter.

Under 2008 avyttrade PA Resources
sina andelar i tvd bolag — det norska
dotterbolaget PA Resources Norway
AS samt det deldgda bolaget PA Energy
Africa Ltd. Dessutom har koncernen
slutfort forviarv av andelar i fem pro-
spekteringslicenser inklusive ett oljefilt
under utbyggnad — Azuritefiltet i
Republiken Kongo. I samband med ett
forvirv av en licens i Storbritannien
sdldes andelar i licensen vidare till ett
annat bolag. Utover detta har koncer-
nen tilldelats andelar i tre nya prospek-
teringslicenser — tvd i Nederldnderna
och en utanfor Gronland.

Vardetillvaxt i Norge

PA Resources verksamhet i Norge ér ett
bra exempel pd hur PA Resources skapar
och okar virdet p4 sina olje- och gastill-
gingar och genererar kassaflode genom
forvirv och avyttringar:

Koncernen bildade dotterbolaget PA
Resources Norway AS under 2004.
Under de kommande tvé aren for-
vdrvades andelar i nio norska licenser
med potential for oljefynd, bland
annat i Volvefiltet.

Utbyggnad av oljefiltet Volve paborja-
desiapril 2005.

Mellan dren 2007 och 2008 genom-
fordes prospekteringsaktiviteter. Tre
fynd av olja och gas gjordes i de totalt
sex brunnarna som borrades under
perioden.

Forandringar i agande av bolag eller licenser under 2008

« I februari 2008 togs Volvefiltet i
produktion och bidrog med ckande
intikter under ret.

+ I december 2008 tecknades avtal om
forsaljning av det norska dotterbo-
laget till Bayerngas Norge AS till ett
Enterprise Value om 220 MUSD (cirka
1,6 miljarder SEK) for en kassa- och
lanefri verksamhet. Verksamheten av-
konsoliderades den 31 december 2008.

PA Resources beslut att limna Norge
togs efter att en strategisk 6versyn av
koncernens tillgdngar och verksam-
het hade gjorts. Forsiljningen bidrog
till att vdsentligt stirka PA Resources
finansiella position och forbattra
koncernens formaga att framgangsrikt
utveckla 6vriga licenser under de kom-
mande dren. Pd detta sitt kan koncer-
nen tillgodogoéra sig virdeuppgéngen
frdn den norska verksamheten.
Koncernens produktion och utbygg-
nad av oljefilt ska hiddanefter huvud-
sakligen fokuseras till Nordafrika och
Vistafrika. Prospektering ska bedrivas
i samtliga véra tre regioner. I Nordsjon
ska prospekteringsaktiviteterna foku-

Konsolidering/

Féretagsnamn Land Andel och beskrivning Avkonsolidering

Avyttring [ ] PA Energy Africa Ltd BrJungfruéarna Avyttrat hela andelen i bolaget till ett varde av 18,1 MSEK 2008/06/30

Avyttring ( PA Resources Norway AS Norge Avyttrat 100% av bolaget inklusive samtliga norska licenser 2008/12/31

Konsolidering/

Licens Land Andel och beskrivning Avkonsolidering

Forvarv ( J Licens 9/06 (Gita) Danmark Forvary av 26,8% i prospekteringslicens 2008/01/01

Forvarv ( Licens 9/95 (Maja) Danmark Forvary av 26,8% i prospekteringslicens 2008/01/01

Tilldelning Block Q7 Nederlanderna Tilldelning av 50% i ny prospekteringslicens 2008/02/01

Forvarv () Mer profond Sud inkl. Rep. Kongo Forvarv av 35% i prospekteringslicens inklusive falt 2008/04/01
Azuriteféltet under utbyggnad

Tilldelning Block 2008/17 (Naternag) Gronland Tilldelning av 87,5% i ny prospekteringslicens 2008/05/01

Forvarv (] P1318 Storbritannien Forvarv av 100% i prospekteringslicens 2008/06/01

Avyttring [ ] P1318 Storbritannien Avyttring av 50% i prospekteringslicens 2008/06/01

Forvarv [ ] Jenein Centre Tunisien Forvarv av 35% i prospekteringslicens 2008/06/01

Overlamning Block Q7 Nederlanderna Overlamning av 20% i prospekteringslicens till statligt bolag 2008/10/23

Tilldelning Block Q10a Nederlanderna Tilldelning av 30% i ny prospekteringslicens 2008/10/23

Under 2008 har dven avtal tecknats om avyttring av 72,5% andel i licensen Marine XIV i Republiken Kongo. PA Resources behaller 12,5% licensandel.

Avkonsolidering skedde den 3 mars 2009.

8 PAResources



AFFARER UNDER 2008

99 FORSALININGEN AV DET NORSKA DOTTERBOLAGET
BEKRAFTAR VARDET PA PA RESOURCES PORTFOLJ
AV OLIJE- OCH GASTILLGANGAR

seras till Storbritannien, Danmark och gastillgdngar. Trots ldgkonjunktur och olje- och gasreserver och resurser som

Nederldnderna. lagt oljepris har de forsiljningar som bolaget dger och den potential som finns
Forsiljningen av det norska dotter- gjorts under det senaste halvaret visat att ~ for produktion.

bolaget har ocksd bekriftat virdet marknadens virdering av oljebolag och

pé PA Resources portfolj av olje- och deras tillgdngar fraimst 4r baserad pé de

PA Resources 9



RESERVER OCH RESURSER

RESERVER OCH RESURSER
— VAR FRAMTID

PA Resources reserver och resurser dr de mangder av olja, gas och
andra kolvaten som bedéms finnas i berggrunden pa olje- och gasfal-
ten och som ses som kommersiellt utvinningsbara. De ska producera
olja och gas i framtiden och &r darfér en mycket viktig tillgang fér kon-
cernen. Mangden reserver och resurser &r den underliggande faktor
som mest paverkar vardet pa koncernens tillgangar.

Reserver

Per den 31 december 2008 uppgick PA
Resources totala bevisade och sanno-
lika olje- och gasreserver (2P) till 107,5
(120,7) miljoner fat oljeekvivalenter. Av
2P-reserverna riknas 8,9 (20,8) miljo-
ner fat oljeekvivalenter som bevisade
reserver (1P). Jamforelsetalet f6r 2007
inkluderar reserver hinforliga till de
norska licenserna.

Koncernens reserver har minskat med
13,2 miljoner fat oljeekvivalenter under
2008. De viktigaste orsakerna till férand-
ringarna i reserverna ar foljande:

Produktion:

+ PA Resources produktion under dret
uppgick till cirka 5,2 miljoner fat,
vilket har minskat reserverna med
motsvarande post.

Revisioner:

+ En tredjepartsrevidering av reserverna
vid Didonfiltet i Tunisien har utforts
av RPS vid arsskiftet 2008/20009.

Ett ldgre oljepris, som paverkar hur
mycket som dr kommersiellt mojligt
att utvinna, samt nya data fran borr-
ningar har resulterat i en minskning
av 2P-reserverna med 9,3 miljoner fat
oljeckvivalenter.

Reserverna hianforliga till Volvefiltet
har under 2008 forflyttats fran Till-
gingar under utbyggnad till Utbyggda
tillgdngar.

I Tillgangar under utbyggnad ingéar
reserver hianforliga till Azuritefiltet

i Republiken Kongo och Benitafiltet

i Ekvatorialguinea. Beslut har fattats

om att bygga ut Benitafiltet, vilket
har medfort att reserver hianforliga till
detta filt har tillkommit under dret.
Uppgifter om reserverna har limnats
av operatdrerna for respektive filt.

Avyttringar:

+ Koncernens norska verksamhet avytt-
rades och avkonsoliderades per den
31 december 2008. Detta har minskat

Fakta om vardering av reserver

Reserverna paverkar varderingen

PA Resources reserver och resurser &r de tillgangar
som ska producera olja och gas i framtiden, och de
ar darfor mycket viktiga for koncernen. Reservernas
storlek utgér grunden for kapitalmarknadens véarde-
ring av koncernens och aktiens varde. Reserverna
ar ven ett viktigt underlag fér koncernens investe-
ringsbeslut och paverkar avskrivningar pa olje- och
gastillgdngarna och diskonterade kassafloden i
bokféringen.

Arliga revideringar

PA Resources gor vid varje arsskifte en revidering
och justering av koncernens reserver och resurser.

10 PA Resources

Dar tar koncernen bland annat hansyn till produ-
cerade volymer under det ar som gatt, forvary och
férsaljningar av oljelicenser och nya fynd som gjorts.
Koncernen och dess partners tar hjalp av fristdéende,
opartiska bolag fér att utféra vérderingarna.

Osakerhet

Alla uppskattningar av resurser och reserver
innehaller ett visst matt av osakerhet. Osékerheten
beror framfér allt pa vilka geologiska och teknolo-
giska data som finns tillgangliga vid tidpunkten for
varderingen och tolkningen av dessa data. N&r ny
information om en fyndighet hamtas in revideras
statistiken.

2P-reserverna med 7,6 miljoner fat
oljeekvivalenter varav 1P-reserverna
uppgar till 5,3 miljoner fat oljeekviva-
lenter.

Resurser

PA Resources har ocksa olje- och
gasfyndigheter som for nirvarande inte
Klassificeras som reserver. Varderingen
av resurserna utfors av koncernens med-
arbetare eller samarbetspartners.

PA Resources betingade resurser
uppgick till totalt 34,6 (89,9) miljoner
fat oljeekvivalenter per den 31 decem-
ber 2008. De betingade resurserna har
minskats med mingden resurser som
tillhorde det avyttrade norska bolaget
(37,9 miljoner fat oljeekvivalenter)
och har reviderats med utgéngspunkt
i ny information frén licenserna under
dret. Dessa resurser har bevisats genom
borrning och riaknas som kommersi-
ellt utvinningsbara. Koncernens syfte
ar att de ska byggas ut f6r produktion.
Det kravs dock ytterligare arbete innan
en utvecklingsplan kan limnas in och
resurserna darmed kan klassificeras som
reserver.

PA Resources riskade prospektiva
resurser uppgick till totalt 216,2 (271)
miljoner fat oljeekvivalenter per den
31 december 2008. De riskade pro-
spektiva resurserna har minskats med
mingden resurser som tillhorde det
avyttrade norska bolaget (41,0 miljoner
fat oljeekvivalenter) och har reviderats
med utgdngspunkt i ny information frén
licenserna under aret. Dessa resurser
har inte bekriftats genom borrning, och
ingen virdering av filtets kommersiali-
tet har utforts, men utforda geologiska
undersokningar och analyser pekar pa
att hydrokarboner kan finnas, och en
bedémning av sannolikheten for fynd
har gjorts.

Jamforelsetalen for 2007 inkluderar re-
server hanforliga till de norska licenserna.



RESERVER OCH RESURSER

Definitioner och
klassificeringar

PA Resources definierar och klas-
sificerar reserver och resurser enligt
Society of Petroleum Engineers
standard. Koncernen féljer dven
Oslo Bérs riktlinjer fér redovisning av
reserver och resurser.

For att en mangd petroleum ska
klassificeras som reserver maste det
finnas ett beslut att fyndigheten ska
byggas ut och séttas i produktion
inom en rimlig tidsram. Ovriga kvanti-
teter betecknas som resurser.

Reserverna delas in i olika grupper
som ar matt pa den relativa osakerhet

3P}

1P}

iop

Reserver

Bevisade reserver

Bevisade reserver (1P) &r den bedémda méngd pet-
roleum som har mycket stor sannolikhet (stérre dn 90
procent) att kunna utvinnas fran bevisade fyndigheter
under radande ekonomiska omsténdigheter och

H .. driftforhallanden.

Sannolika reserver

Sannolika reserver ar reserver som sannolikt bestar

av utvinningsbara olje- och gasfyndigheter. Bevisade
plus sannolika reserver (2P) har en sannolikhet pa éver
50 procent att de &r tekniskt och ekonomiskt utvin-
ningsbara under radande eller framtida ekonomiska

. forhallanden.

Resurser

Betingade resurser

Betingade resurser ar de uppskattade utvinningsbara
volymerna fran kénda fyndigheter som har bevisats
med borrning men annu inte uppfyller kraven fér
reserver.

Prospektiva resurser

Prospektiva resurser ar de resurser som beddms finnas i
ansamlingar i prospekteringsomradena men som &nnu
inte &r bevisade genom borrning.

Riskade prospektiva resurser

Riskade prospektiva resurser ar de prospektiva resurser
som ar beddmda utifrén geologiska och tekniska
undersékningar med hansyn tagen till sannolikheten

som rader. Grupperna &r “Bevisade Méjliga reserver for fynd.

reserver”, "Sannolika reserver” Méjliga reserver &r de reserver dér analyserna tyder pa

och "Mgjliga reserver”. Resurserna att det r mindre sannolikt att de ska kunna utvinnas.

delasini "Betingade resurser”, Bevisade plus sannolika plus méjliga reserver har en

"Prospektiva resurser” och "Riskade sannolikhet pa dver 10 procent att de ar tekniskt och

prospektiva resurser”. ekonomiskt utvinningsbara under radande eller fram-

,,,,,,,,,,,,,,,,, . tida ekonomiska férhallanden.
PA Resources reserver per 2008-12-31
Totalt
Nordafrika Vistafrika Nordsjén (exkl. Norge)**
(miljoner fat oljeekvivalenter) 1P/P90 2P/P50* 1P/P90 2P/P50* 1P/P90 2P/P50* 1P/P90 2P/P50*
Utbyggda tillgangar 8,9 16,1 0,0 0,0 0,0 0,0 8,9 16,1
Tillgangar under utbyggnad 0,0 0,0 0,0 34,2 0,0 0,0 0,0 34,2
Ej utbyggda tillgangar 0,0 57,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 57,2
Totala reserver 8,9 73,3 0,0 34,2 0,0 0,0 8,9 107,5
* 2P-reserverna inkluderar 1P-reserver.
** Det norska dotterbolaget avyttrades och avkonsoliderades per den 31 december 2008. Darfor ingér inte reserver hanférliga till de norska tillgéngarna
i denna redovisning.
Férandring av PA Resources reserver under 2008
Tillgangar
Utbyggda tillgangar under utbyggnad Ej utbyggda tillgangar Totalt

(miljoner fat oljeekvivalenter) 1P/P90 2P/P50* 1P/P90 2P/P50* 1P/P90 2P/P50* 1P/P90 2P/P50*
Per 2007-12-31 151 294 57 341 0,0 57,2 20,8 120,7
Produktion =51 -51 0,0 0,0 0,0 0,0 =51 -5,1
Revisioner** 4,2 -06 -57 0,1 0,0 0,0 -15 -05
Avyttringar*** -53 7,6 0,0 0,0 0,0 0,0 -53 -7,6
Per 2008-12-31 8,9 16,1 0,0 34,2 0,0 57,2 8,9 107,5

*2P-reservernainkluderar 1P-reserverna.

**Reserverna pa Volvefalteti Norge har under aret omklassificerats fran Tillgangar under utbyggnad till Utbyggda tillgangar.

*** Det norska dotterbolaget avyttrades och avkonsoliderades per den 31 december 2008.Vid detta tillfalle innehade den norska verksamheten 7,6 miljoner fat oljeek-
vivalenter 2P-reserver (varav 5,3 miljoner BOE 1P-reserver) pa Utbyggda tillgangarna, men inga reserver pa Tillgangar under utbyggnad eller Ej utbyggda tillgangar.

PA Resources betingade resurser och riskade prospektiva resurser per 2008-12-31*

(miljoner fat oljeekvivalenter) Nordafrika Vastafrika Nordsjén Totalt
Betingade resurser 1,2 334 0,0 34,6
Riskade prospektiva resurser 21,5 105,0 89,7 216,2

* Det norska dotterbolaget avyttrades och avkonsoliderades per den 31 december 2008. Betingade resurser och riskade prospektiva resurser hanférliga till Norge
ingér darfor inte i denna redovisning.
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PRODUKTION OCH FORSALJNING

SUCCESSIV OKNING
AV PRODUKTIONEN

PA Resources oljeproduktion 6kade successivt under 2008, men fort-
farande &r det en bit kvar till nivderna under topparet 2007. Koncer-
nen producerade totalt 5,2 (5,5) miljoner fat olja under aret, pa sex
falti Tunisien och ett félt i Norge. Under 2009 fokuseras arbetet pa att
pabérja produktion pa Azuritefiltet i Republiken Kongo.

Under 2008 har PA Resources arbetat
for att hoja och optimera produktio-
nen. Oljeproduktionen dkade succes-
sivt under aret, vilket bland annat
berodde pd att Volvefiltet i Norge togs
i drift i februari och direfter 6kade
sina produktionsnivder. I slutet av juli
togs dven nya produktionsbrunnar i
drift pa El Bibane- och Ezzaouiafilten
i Tunisien.

Didonfiltet i Tunisien har legat pa
en ligre produktionsnivd under 2008
jamfort med toppéret 2007. Andelen
vatten i brunnen har 6kat, och dess-
utom uppstod produktionsstorningar
i samband med borrning och idrift-
tagning av nya produktionsbrunnar, ett
omfattande testprogram, installation
av ny kylutrustning med mera. I slutet
av dret var fyra brunnar i drift, och de
producerade med god regularitet.

Totalt producerades 5 153 700
(5509 000) fat olja under éret, varav
4 039 900 fat i Tunisien och 1 113 800
fat i Norge. Idag sker produktion av

olja pd sex filt i Tunisien, efter forsilj-
ningen av den norska verksamheten
vid drsskiftet 2008/2009. Av dessa sex
oljefilt ligger tre till havs (offshore)
och tre pd land (onshore). Didonfiltet
ar det filt som idag levererar mest olja.

Ingen produktion eller forsiljning av
gas har skett under 2008.

Férsiljning

PA Resources sélde totalt 4 964 500
(4571 000) fat olja under 2008 exklusive
royalty, varav 4 107 000 (3 117 000) fat
gick till export och 857 500 (1 454 000)
till den lokala marknaden i Tunisien.
PA Resources forsdljningspris 1ag i snitt
pa 89,67 (71,50) USD/fat. Under éret
har priset varierat fran rekordhéga 119
USD per fat under andra kvartalet till
53 USD per fat under fjarde kvartalet.
Priset sitts enligt en formel som beror
pa oljans kvalitet jimfort med Brent-
kvalitet samt pé priset pa olja pa spot-
marknaden vid tidpunkten for lastning.
Oljan som PA Resources producerar

PA Resources genomsnittliga forsaljningspris per kvartal, 2006-2008

(USD/fat)
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siljs pa virldsmarknaden. Cirka 80
procent av den olja som koncernen
producerar i Tunisien séldes under 2008
till Royal Dutch/Shell enligt kontrakt.
Via spotmarknaden siljer sedan Royal
Dutch/Shell oljan vidare till sina egna
eller andra oljebolags raffinaderier. Den
olja som producerats i Norge under ret
har sélts p4 likartat sitt genom avtal med
StatoilHydro som #r operator av det
producerande Volvefiltet.

PA Resources siljer cirka 20 procent
av den producerade oljan lokalt i Tu-
nisien till det statliga oljebolaget ETAP
i enlighet med licensvillkoren. ETAP
betalar ett pris som inkluderar 10 pro-
cents rabatt jimfoért med virldsmark-
nadspriset. ETAP siljer i sin tur oljan
vidare pé virldsmarknaden, eftersom
det inte finns lokala raffinaderier i Tu-
nisien som kan behandla den kvalitet
pé olja som kommer frén Didon.

Royalty

Licensavtalen for Tunisien innefattar
royalty som betalas i natura till det
statliga oljebolaget ETAP eller som roy-
altyavgift. Under 2008 har PA Resour-
ces betalat royalty uppgdende till cirka
8 procent av producerad volym. For
mer information, se not 2.1 Redogé-
relse for viktiga redovisningsprinciper.

Oljeproduktion per kvartal 2008

(Tusentals fat)
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PRODUKTION OCH FORSALJNING

miljoner fat producerades

miljoner fat saldes

USD/fat var genomsnittligt forsalj-
ningspris

Lager

Lager av olja, exklusive royalty-lager,
uppgick den 31 december 2008 till

205 258 (452 000) fat. Utestaende lager
pé balansdagen redovisas som om lag-
ret dr sdlt, i enlighet med redovisnings-
principen Net Entitlement, fér mer
information, se not 2.1 Redogorelse for
viktiga redovisningsprinciper.

Sasongsvariationer

PA Resources produktion och forsilj-
ning varierar inte namnvért beroende
pé érstid eller sisong. Didremot kan
forsdljningen variera fran ett kvartal till
ett annat. Det beror pa att tidpunkten
for "liftings”, nar kunden himtar den
producerade oljan, kan variera. Kun-
den himtar oljan nir lagren har fyllts
upp, men ocksa beroende pa nir kun-
den har mojlighet att hamta oljan. Att
forsdljningen varierar mellan kvartalen
ar en normal foreteelse inom oljeindu-
strin. Lds mer om generella sisongs-
variationer i kapitlet ”Oljemarknaden”.

Fokus 2009

PA Resources séalde sitt norska dotter-
bolag inklusive de producerande till-

gdngarna pé Volvefiltet till Bayerngas
Norge AS per den 31 december 2008.

Detta minskar tillfalligt koncernens

totala produktion och forsiljning av
olja fram till dess att Azuritefiltet i
Republiken Kongo tas i produktion
under sommaren 2009.

Utbyggnaden av Azuritefiltet 4r ett
av de viktigaste pagdende projekten.
Produktionen forvintas dka successivt
under éret och ge PA Resources som
mest 14 000 fat olja per dag tidigast i
slutet av 2009.

Arbetet med att optimera produk-
tionen pd Didonplattformen i Tunisien
fortsitter ocksd under det kommande
dret.

Produktionsprognos

PA Resources prognos for 2009 dr att
den genomsnittliga produktionen for-
vintas uppga till mellan 11 000 och

14 000 fat oljeekvivalenter per dag.

Generell beskrivning av ett oljefalts produktionscykel

Produktion (Tusentals fat/dag)
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Kvalitet och
prissattning pa olja

Raolja fran ett specifikt falt analyseras
och dess kemiska bestandsdelar mats.
De tva viktigaste egenskaperna som
undersoks ar raoljans densitet, som av-
gorom den ar tung eller latt, samt dess
svavelinnehall.

Tung olja strdmmar langsamt genom
en reservoar och innehaller tyngre
bestandsdelar, metaller eller svavel.
Den ar darfor svarare att producera an
|attare olja, och den férorenar mer vid
férbrénning. Latt olja behdver mindre
specialbehandling vid raffineringen,
och dérmed blir kostnaderna lagre.
Dessutom férorenar latt olja mindre vid
anvandning. Den saljs darfor till hégre
priser.

Prissattningen pa de tre raoljekvali-
teterna West Texas Intermediate (WTI),
North Sea Brent Crude (Brent) och UAE
Dubai Crude anvands som mattstock for
hela oljeindustrin. Kvaliteten pa olja fran
ett enskilt falt jamférs med en av dessa
rdoljekvaliteter, och prissattningen sker
sedan i relation till priset pa WTI, Brent
eller UAE.

Produktionskostnader

Kostnaderna for att utvinna raolja
varierar kraftigt for de oljefélt som &ri
produktion idag. Minst kostar det att ut-
vinna olja pa land i Mellanésterns 6knar,
dar oljan ofta kommer upp till ytan under
sjalvtryck. Utvinning fran plattformar pa
djupt vatten i Nordsjon liksom utvinning
under arktiska férhallanden ar avsevart
mycket dyrare.

Ett oljefélts produktionscykel inleds generellt sett
med en successiv 6kning av produktionen till dess att
allabrunnar &r pa plats och all utrustning har trimmats
in. Dérefter foljer en period av topproduktion innan
produktionen successivt minskar. Minskningen beror
bland annat p3 att trycket i en reservoar sjunker nar
oljan pumpas upp. Via atgarder sasom injektion av gas
eller vatten i reservoaren eller borrning av nya produk-
tionsbrunnar kan produktionen aterigen stabiliseras.
L&ngsiktigt minskar dock mangden olja i reservoaren
tills den dag da produktionsnivan &r sa lag att det inte
ar ekonomiskt férsvarbart att fortsatta driften.

PA Resources 13




ETT OLJEFALTS LIVSCYKEL

FRAN BORJAN TILL SLUT

RAOLJAN BILDAS
OCH SAMLAS

Tid: 100-tals miljoner ar sedan

Réolja bildas av organiskt material som har begravts
bland annat pa havsbotten och kapslatsiniilera,
sand och sondervittrade bergarter. Pa detta vis har
det bildats olika berglager. Nér dessa berglager
utsatts for hdgt tryck och varme bildas raolja och
naturgas.

Blandningen av raolja, naturgas och salthaltigt
vatten vandrar mycket langsamt genom porésa
berglager. Denna vandring dger rum under tusen-
tals ar. Dar ogenomtrangliga lager hindrar bland-
ningen fran att komma vidare samlas den i porésa
sand- och kalkstenslager i berggrunden.

secesecscsecsssene
sescscee

.
.
.
.

Antal ar "nu”| 0

seecescssesccene

ETT OLJEBOLAG
FAR TILLATELSE
ATT PROSPEKTERA

Status reserver och resurser: —

Licens: Prospekteringslicens Tid: nu

Ett oljebolag far tillatelse att prospektera, det vill
s&ga leta efter olja, av det berérda landets oljemyn-
dighet. Myndigheten ger bolag tillatelse genom att
dela ut nya prospekteringslicenser inom ramen for
sa kallade licensrundor. Ett annat satt for bolaget &ér
att forvarva licenser eller andelar i licenser fran andra
oljebolag. Ett sddant férvary maste godkannas av
landets myndigheter. Ett oljebolag utses som ope-
ratdr av en prospekteringslicens, och ansvarar for
att bedriva verksamheten. Ovriga deladgare agerar
partners i licensen.

14 PA Resources
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GEOLOGISKA
UNDERSOKNINGAR

Status reserver och resurser: Prospektiva resurser

Licens: Prospekteringslicens Tid: 3-5ar

Att leta efter olja ar en komplicerad process. Forst
utarbetas geologiska och geofysiska kartor och
modeller Gver ett omrade vilket bland annat sker
genom seismiska undersdkningar. En stor mangd
matinstrument placeras ut pa havs- eller markytan
och darefter detoneras en sprangladdning. Genom
att registrera tiden fran sprangningen till dess ljud-
vagor reflekterats tillbaka till matinstrumenten kan
man se hur berggrunden ar uppbyggd och om det
finns bergarter som kan innehalla olja och gas. En
annan metod bygger pa métning av magnetiska falt.
Diagram och kartor analyseras sedan av geologer.
Ofta behévs manga undersékningar for att ringa in
en mojlig oljefyndighet.
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Status reserver och resurser: Betingade resurser

Licens: Prospekteringslicens Tid: 4-10ar

Dar det kan finnas olja genomférs prospekterings-
bormingar. Férst borras en undersokningsbrunn
vilket kan ta cirka 1,5 till 3 manader beroende bland
annat pa bergart. Prover analyseras |6pande under
borrningen. Om man gor ett fynd av olja eller

gas borrar bolaget avgransningsbrunnar for att
bestédmma reservoarens omfattning.

Data frén borrningarna analyseras och berak-
ningar gors pa hur mycket olja som ansamlingen
innehaller samt om det &r kommersiellt [nsamt att
bygga ut ett falt for produktion. Fran oljefynd till
produktion tar det mellan 4 och 10 ar, ibland langre.
Nar bolaget bevisat ett oljefynd far det definiera den
olja det funnit som betingade resurser.



ETT OLJEFALTS LIVSCYKEL

Kéllor: Svenska
Petroleum-
institutet,
broschyr “Oljans
vag”, 2004.
Oljeindustriens
Landsforening,
www.olf.no,
januari 2009.
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OLJEMARKNADEN

KONJUNKTUREN
PAVERKAR OLJEPRISET

Det hér paverkar oljepriset 2009
EN ANALYTIKERS PERSPEKTIV

Fran brist pa olja till minskad efterfragan

Mellan 2004 och 2008 har
oljemarknaden fokuserat
pa utbud. Samtidigt har
produktionen utanfér
OPEC-landerna och fére
detta Sovjetunionen for
forsta gangen nagonsin
minskat betydligt. En kom-
bination av denna tvéra
nedgang i existerande
produktion och brist pa
nya fyndigheter etable-
rade begreppet "Peak
Oil” inom oljeindustrin.
Varldens reservproduk-
tionskapacitet férsvann,
och marknaden bérjade
oroa sig fér en kommande
brist pa olja. Oljepriset tog
ett rejalt hopp fran 30 USD i
bérjan av 2004 till 147 USD
ijuli 2008, det hogsta
nagonsin.

I mitten av 2008 skiftade
fokus fran utbud till efter-
fragan. Samtidigt som varl-
dens ekonomier forsvaga-
des foll oljekonsumtionen
i USA med mer an 1 miljon
fat per dag. Aven efterfra-
gan i Europa foérsvagades
nagot. En stadig tillvéxt i

flera utvecklingsekonomier
kunde inte kompensera
den minskade efterfragan
inom OECD-landerna. Den
globala oljekonsumtionen
minskade med 0,4 miljoner
fat per dag (0,3 procent)
—det fanns plétsligt for
mycket olja pa marknaden
och priserna sjonk raskt,
milt uttryckt.

Efterfragan pa olja
vantas sjunka ytterligare
under 2009, da varlden
verkar vara pavéaginien
global recession. Carnegie
réknar med en minskning
med 1 procent (ungefar0,7
miljoner fat per dag) av den
globala oljekonsumtionen
—det tvdraste fallet sedan
1982. Ett oljepris under 50
USD innebér fér de flesta
vasterldndska oljebolag ett
negativt kassafléde. Det
far som f6ljd att bolagen
minskar sina investeringar
i bade prospektering och
produktion —och vérldens
oljeutbud minskar ytter-
ligare. Viréknar med att
2009 och 2010 kommer

Oljeprisets utveckling 1998-2008

Spotpris Nordsjdolja Brent (dollar per fat)
150

att kannetecknas av den
storsta nedgangen i
produktion utanfér OPEC-
omradet nagonsin (runt0,5
miljoner fat per ar).

Vitror att det &r orimligt
att oljepriset stannar under
50 USD en langre tid:

1) Det ar inte tillrackligt for
att stimulera de investe-
ringar som kravs for att
undvika ett kraftigt minskat
oljeutbud, vilket skulle leda
till en stor brist Iangre fram.
2) En forbattrad utsikt for
den globala ekonomin
hojer efterfragan och
stramar at marknaden vid
nasta arsskifte eller i borjan
av 2010.

John A. Schj. Olaisen
Analytiker, Head of Energy
and Utility Carnegie ASA
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Vaérldskonjunkturen
Lagkonjunkturen paverkar efterfra-
gan pa olja. For férsta gangen sedan
1983 férvantas oljekonsumtionen sjunka.

OPEC
Oljekartellen Opec skari slutet av
2008 ner sin oljeproduktion med
4,2 miljoner fat.

Fallande produktion
Fallande produktion. Oljeproduk-
tionen sjunker fran de allt &ldre
oljefalten.

Férsenade projekt
Det laga oljepriset har gjort att
oljebolagen skjuter upp de minst
|6dnsamma projekten.

Billigare att bygga ut oljefalt?

Nér oljeindustrin drar at svangrem-
men blir det mindre att gora for
oljeservicebolagen, vilket kan leda till en

lagre prisniva.

Andra energikallor
Varldens lander forvantas gora stora
offentliga investeringar som kan
gynna fornyelsebara energikéllor, for att
draigang varldsekonomin.

Politisk oro
Né&r Opec-landerna har hog reserv-
kapacitet att producera olja paver-
kas oljepriset mindre av politiska kriser i
enskilda producentlander. Daremot kan
konflikter mellan producentlander pressa

upp priset.

Teknik
Det sker hela tiden tekniska forbatt-
ringar som gér det |attare att hitta
nya fynd med farre prospekteringshal och
att fa upp en storre andel av reserverna.
Pa kort sikt véntas dock ingen férandring.

Utbildning
En flaskhals inom oljeindustrin ar
tillgdngen pa kompetens.

Vadret och det oférutsedda
Det oférutsedda kan intraffa, sa-
som terrorattacker, oljekatastrofer,
regimféréndringar och orkaner.

‘ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kalla: EIA
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OLJEMARKNADEN

FORUTSATTNINGAR
SOM STYR UTVECKLINGEN

Oljan bedéms forbli det viktigaste branslet de nidrmaste decennierna,
aven om dess andel av varldens energianviandning minskar och ande-
len férnyelsebara bréanslen férvantas dka. | ett langre perspektiv be-
réknas vérldens energikonsumtion 6ka med 50 procent fran 2005 till
2030. Den tillvaxten kommer framfér allt fran landerna utanfér OECD.

schen investera 350 miljarder USD varje
ar fram till 2030, detta for att tillfredsstilla
den langsiktigt vixande efterfrigan frin
ldnder som exempelvis Kina.

Efterfragan i varlden

Den nagot svagare ekonomiska tillvix-
ten har minskat efterfrdgan pd olja i
utvecklingsldnderna och i véstvirlden.
Under perioden fram till 2030 for-
vantas energiférbrukningen i OECD-
linderna narmast stagnera. Tillvixten

i resten av virlden forvintas ocksé
didmpas ndgot men behéller alltjamt

en hog takt. Det dr framfor allt i de nya
industrilinderna Kina och ¢vriga Asien
samt Mellanéstern som efterfragan

pé olja kar snabbast. Om cirka 10 ar
férvintas Kina passera USA som virl-
dens storsta energiforbrukare. Enligt
IEA svarar Kina och Indien for mer dn
50 procent av den globala efterfragan.
Aven om bdda linderna fortsitter

att oka sin totala energianvindning,
forvintas den drliga efterfrdgedkningen
pa energi bli mindre 4n hilften s&
snabb som den ekonomiska tillvix-
ten. Diagrammet nedan visar Energy
Information Administrations (EIA)
referensscenario for den framtida ener-
gianvindningen. EIA ir en integrerad

del av den amerikanska regeringens
energidepartement.

Produktion och tillgang pa olja

Under 2008 producerades i snitt cirka
86,6 miljoner fat olja per dag i virlden
enligt International Energy Agency
(IEA). Det var en 6kning med drygt 1
procent jamfort med 2007. Virldens tio
storsta oljeproducenter dr Saudiarabien,
Ryssland, USA, Iran, Kina, Mexiko,
Kanada, Férenade Arabemiraten, Kuwait
och Venezuela.

Det finns enligt [EA upptickta oljere-
server pé 1,3 miljarder fat olja i virlden.
De storsta reserverna finns i Saudi-
arabien, Iran, Irak, Kuwait, Yemen och
Ryssland. Dessa reserver beraknas ricka
f6r 40 &rs konsumtion pa nuvarande niva.
Sedan 2003 har virlden konsumerat mer
olja dn vad som hittats, trots hoga olje-
priser. Bara ndgra fa gigantfilt har hittats,
framfor allt pa djupare vatten utanfor Bra-
silien. For att motverka den branta ned-
gingstakten vid existerande félt och hitta
nya oljekillor behover dérfor oljebran-

Global energianvandning per region 1990-2030

(Miljoner ton oljeekvivalenter)
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Kalla: EIA

Nationella oljebolag dominerar
Oljemarknaden domineras inte lingre
av de internationella jittar som i borjan
av 70-talet stod for drygt 90 procent av
virldsproduktionen. Idag 4r det istéllet de
nationella oljebolagen som har storst re-
server och som stdr for ndstan 80 procent
av vérldsproduktionen. Saudiarabien &r
virldens storsta producent, och landets
produktion vintas oka fran 10,2 miljarder
fat olja per dag till 15,6 miljarder fat olja
2030. De resterande drygt 20 procenten
utgors av internationella oljebolag dir
Exxon, BP, Chevron, Royal Dutch/Shell
och ConocoPhillips r storst.

En annan trend, som gor det allt
svarare for borsnoterade visterlindska
bolag att hitta nya resurser, 4r att lander
viljer att avstd frén att utlysa de mest
lovande omrédena for internationella
oljebolag. Ett exempel pd ett stingt
omrdde dir nya fyndigheter gjorts dr
Brasilien. Det finns samtidigt en oro for
att de nationella oljebolagen inte klarar
av att investera i den takt som kriavs for
att inte produktionstakten ska minska
och for att de inte ska kunna bygga ut
nya filt som ska ersitta de gamla.

Total produktion av olja i varlden,
2004-2008

(Miljoner fat per dag)
87

86

86,6

2004 2005 2006 2007 2008
Kalla: [EA
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OLJEMARKNADEN

@9 DET AR FRAMFOR ALLT | DE NYA INDUSTRILANDERNA
KINA OCH OVRIGA ASIEN SAMT MELLANOSTERN SOM
EFTERFRAGAN PA OLJA OKAR

En marknad av transaktioner
Oljemarknaden ér i grund och botten en
global auktion. Oljepriset 4r ett resultat
av tusentals transaktioner som sker si-
multant runt om i vérlden, pa alla nivéer
i distributionskedjan. Olika former av
avtal och kontrakt ticker in den storsta
delen av olja som byter hidnder. Olja siljs
ocksa genom ”spot-transaktioner” per
frakt eller per transaktion. I tilligg hand-
las olja pa sé kallade framtida markna-
der, som ska spegla en distribuerad risk
mellan kopare och siljare eller olika
framtida forvintningar pa marknaden.

Sasongsvariationer och lagernivaer
Sdsongsvariationer i oljebranschen dr
en viktig underliggande faktor som
péverkar balansen mellan utbud och
efterfragan och didrmed 4dven prisfluk-
tuationerna. Om allt annat ir lika,
tenderar efterfrdgan pd rdolja att vara
hogre under fjarde kvartalet pa grund
av kallt vider och lagring. Efterfragan
forsvagas pa norra halvklotet under
senare delen av vintern da den globala
efterfragan faller i takt med att vi far ett
varmare vider. Samtidigt tenderar priset
pé olika oljeprodukter att vara som

hogst relativt till raoljan nér de narmar
sig sin hogsdsong — sen var for bensin
och sen host f6r eldningsolja. I praktiken
finns det en médngd andra faktorer som
samspelar och paverkar oljepriset, och
det gor att sisongsmonstret inte alltid 4r
s tydligt. Utbudet paverkas dven av la-
gernivderna. Hoga nivéer tenderar att ge
lagre prisniva. Effekten 4r den motsatta
vid l4ga lagernivéer.
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OLJEMARKNADEN

VARA KOLLEGOR

| BRANSCHEN

Begreppet branschkollegor &r mer

talande dn begreppet konkurren-

ter, eftersom oljebolag som agerar pa olika geografiska marknader i
vissa fall kan vara bade konkurrenter, partners och kunder.

Det finns ett fatal oljebolag som har sin
hemvist eller 4r borsnoterade i Sverige.
Lundin Petroleums verksamhet och
geografiska fokus dr mest jamforbart
med PA Resources. Lundin Petroleum
finns dock i fler lander och geografiska
regioner. West Sibirian finns inte med i
jamforelsetabellerna nedan dé bolagets
inriktning, som dven omfattar raffine-
ring, samt geografiskt fokus (Ryssland
och Kazakhstan), gor att det inte dr en
branschkollega i samma bemarkelse som
bolagen i tabellen. Malka Oil, Tethys Oil

och Ginger Oil 4r tre mindre, noterade
bolag, med liten eller obetydlig produk-
tion och far dérfor inte heller vara med i
jamforelsen nedan.

Norge och Oslo Bors har en betydligt
storre andel oljebolag dn Sverige. DNO
och Noreco dr de mest jamforbara
bolagen. I bade Sverige och Norge har
uppkop skett under &ret, vilket innebu-
rit att sdvil Tanganyika Oil som Revus
Energy numera har avnoterats och ingér
i koparnas verksamhet. I Storbritan-
nien och pd Londonbérsen finns ett

Noterade branschkollegor pa PA Resources marknader

flertal bolag som kan klassificeras som
branschkollegor. De flesta dr négot storre
dn PA Resources.

Marknadsandelar

Det dr svart att virdera ett oljepro-
ducerande bolags marknadsandelar,
eftersom bolagen producerar olja i
olika linder och sedan siljer rdoljan pa
den globala marknaden. Ett oljebolags
marknadsvirde kan bland annat utlidsas
av storleken pd reserverna. Reserverna
kan dirfor sigas reflektera bolagets
marknadsandel. Det kan ocks4 vara in-
tressant att jaimfora produktionssiffror
eller de intikter som bolagen genererar
och som bidrar till att finansiera verk-
samhetens investeringar.

Hemvist Bérs Nordafrika Vastafrika Nordsjoén
PA Resources ! Sverige ! Oslo + NASDAQ OMX Stockholm X X X
Lundin Petroleum Sverige/Schweiz i NASDAQ OMX Stockholm X X : X
DNO International i Norge ! Oslo : X X
Norwegian Energy (Noreco) ! Norge ! Oslo X
Tullow Oil ! Storbritannien ! London + Irland X X
Premier Oil ! Skottland ! London X
Dana Petroleum Storbritannien London X X
Cairn Energy Skottland London X X
Soco International ! Storbritannien | London X
Genomsnittlig produktion* Bevisade och sannolika reserver*
(Tusen fat olja per dag) (Miljoner fat oljeekvivalenter)
I .4 B Forsta halvaret 2008 I 120,7 m 2007
PA Resources G 2007 PA Resources 106.1 2006
i I 27,7 i I 184,2
Lundin Petroleum 34,7 Lundin Petroleum T
DNO International ﬁ 19,0 DNO International * 156,8
Noreco _118;3 Noreco [ 31
2 o I 1972
Tullow Ol I 70,5 o ©i 2191

I 38,0

Premier Oil 358

Dana Petroleum

Cairn Energy I 22,1 s
I 45

Soco International
6,3

* Uppgifter fér helaret 2008 &r ej offentliggjorda vid denna arsredovisnings faststéllande.

I 43,1
305

731
Premier Oil

Dana Petroleum
Cairn Energy

Soco International

I 21,5
152,1
I 1658
130,6
I 170,2

196

I 160,9

160,6

* Uppgifter fér helaret 2008 &r ej offentliggjorda vid denna arsredovisnings faststéllande.
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REGION NORDAFRIKA

Reserver och resurser
: 3[ 3
miljoner boe

Riskade prospektiva
resurser

21,5

miljoner boe

Antal licenser

10

Operatoér av

/

licenser

20 PA Resources

Manga investeringar som gjorts i Nordafrika
har framst varit inriktade pa prospektering
och produktion. | de ledande landerna arbe-
tar man nu med att utveckla infrastrukturen
for att stédja landernas exportmal.

Sedan 10 ar &r PA Resources verksamma i
Tunisien, ett land som beddms ha ett bra
klimat for internationella investerare och
ar relativt stabilt och obyrakratiskt ur ett
politiskt perspektiv. Landets myndigheter
uppmuntrar och underlattar investeringar
genom férmanliga skatteregler.

| Tunisien sker det mesta av PA Resources
produktion, och har finns den stdrsta andelen
av koncernens medarbetare som operativt
leder och genomfér landets produktions-,
utbyggnads- och prospekteringsaktiviteter.

LW HEE

1l X
|+




REGION NORDAFRIKA

TUNISIEN

PA Resources &r en av de stdrsta producenterna av olja i Tunisien.
Koncernen dger andelar i sex producerande falt. Det strsta
oljefiltet ar Didonfaltet. Under aret har arbeten utférts pa flera
falt for att optimera produktionen. Koncernen dger ocksa andelar
i fyra prospekteringslicenser med hég potential dar Zaratlicensen
réknas som den mest lovande. | augusti férvdrvades andelar i

ytterligare en licens — Jenein Centre.

)
Qﬁm

Algeriet Libyen

@ Producerande oljefalt Licens Operator Partners
Prospelteringslicens o Douleb PA Resources (70%)* Serept (30%)
e Semmama PA Resources (70%)* Serept (30%)
e Tamesmida PA Resources (95%)* Serept (5%)
o Ezzaouia Maretap** ETAP (55%), Candax-Ecumed (31,4%),
PAResources(136%)
e El Bibane Candax-Ecumed (73,8%) PA Resources (23,9%), Maghreb (2,3%)
@ Didon PA Resources (100%)
7 Jelma*** PA Resources (70%) Topic (30%)
8 Makthar*** PA Resources (100%)
E |
9 Zarat** PA Resources (100%)
10 JeneinCentre Storm Ventures Int (65%) PA Resources (35%)

* Operatdrskapet ar outsourcat till Serept. ** Operatdrskapet ar outsourcat till Maretap som ar ett samarbetsbolag

agtav ETAP och Candax-Ecumed till 50% vartdera. Maretap ager inga andelar i licensen.

*** ETAP har mojlighet att

gainsom agare till 50% i licensen Jelma samt 55% i licenserna Makthar och Zarat nér ett fynd har gjorts pa licensen
och en utbyggnadsplan har inlamnats. Fram till dess ar agarférdelningen enligt ovan.

FAKTA OM LANDET

Tunisien tacker en yta av 155 360 km? och har en befolkning pa drygt 10
miljoner invanare. Landets oljeindustri borjade byggas upp pa 1950-talet,
och Tunisien producerar idag cirka 98 000 fat raolja per dag. Landets bevi-
sade reserver uppgar till cirka 400 miljoner fat olja. De stora oljereserverna
finns i Gulf of Gabes och i Ghadames Basin i sédra delen av landet.

miljoner fat olja producerades i
Tunisien under 2008

HANDELSER 2008

Aktiviteter pa Didonfaltet
Didonfaltet &r det falt som leve-
rerat mest olja under 2008. Fér att
optimera produktionen har tre
brunnar borrats under aret. Resul-
tatet har dock varierat. | den férsta
brunnen stétte man pa en forkast-
ning, och borrningen fick avbrytas.
| den andra brunnen hittades mer
olja &n berdknat och som kunde
tas i produktion. | den tredje brun-
nen hade oljan forflyttats in i den
centrala reservoaren, och darfor
produceras oljan genom befintliga
brunnar.

Produktionsnivan pa faltet har
paverkats negativt av perioder
med produktionsavbrott eller
nedsatt produktion pa grund av
pagaende borrningar, installation
av ny kylutrustning och underhalls-
arbeten.

Nya produktionsbrunnar pa

El Bibane och Ezzaouia

P3 oljefalten El Bibane och Ezza-
ouia i Tunisien togs nya produk-
tionsbrunnar i drift under aret.
Arbeten pagar pa El Bibanefélten
for att optimera produktionen
ytterligare.

Férvarv av prospekteringslicens
Jenein Centre

PA Resources har férvarvat 35
procents andel i prospekterings-
licensen Jenein Centre pa land i
sodra Tunisien. Licensen ligger i ett
omrade dér flera tidigare fynd av
olja och gas gjorts.

Oljefynd pa Didon North

PA Resources har dven gjort ett ol-
jefynd pa prospektet Didon North
i Zaratlicensen offshore Tunisien.

| prospekteringsbrunnen patraf-
fades vid borrningen en nettozon
med olja uppgéende till 14 meter.

FOKUS 2009

Optimering av produktionen
Ytterligare atgarder for att 6ka
produktionen pa Didonfaltet ge-
nomférs under 2009. Planen &r att
borra ytterligare en produktions-
brunn under aret. Plattformen
byggs om for att fjarrstyras fran
det nérliggande OSS-fartyget.
Utrustning installerades i borjan
av 2009 for att 6ka vattenbehand-
lingskapaciteten.

El Bibanefaltet forvantas oka
produktionen ytterligare under
aret.

Planerade borrningar

Pa prospekteringslicensen Jenein
Centre ska en brunn borras under
forsta hélften av 2009. Planen ar
&ven att borra tva nya prospekte-
ringsbrunnar pa prospekterings-
omradet Jelma och tva brunnar
pa Zaratlicensen under 2009/2010.
Zaratlicensen &r en av PA Resour-
ces mest vardefulla tillgangar.

Borrigg till lagre kostnad

PA Resources har férhandlat om
fortsatt anvandning av borriggen
ENSCO 85 under varen 2009 till
en betydligt lagre daglig taxa an
tidigare. Detta ar ett exempel pa
att kostnaderna i servicesektorn
sjunker pa grund av lagt oljepris
och radande lagkonjunktur.
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REGION VASTAFRIKA

Reserver och resurser PA Resources ser stor potential for sin
verksamhet i Vastafrika. Drygt 10 procent av
3 4 2 varldens bevisade oljereserver finns i Afrika.
miljoner boel Oljeindustrin har de senaste artiondena fatt
allt stérre betydelse fér den ekonomiska
Riskade prospektiva utvecklingen i Vastafrika. Mest olja finns till
resurser havs, och Guineabukten utanfér Ekvatorial-

guinea anses vara ett av varldens mest
lovande omraden. Pa en av PA Resources

licenser i bukten har flera fynd av olja och gas

mlisnsgbes gjorts under 2007 och 2008.

Antal licenser Majligheten till ytterligare fyndigheter i
Republiken Kongo bedéms ocksa som stor.

5 Kortsiktigt fokuserar PA Resources pa att
satta Azuriteféltet i Kongo i produktion och

pa att bygga ut delar av Block | i Ekvatorial-
guinea.
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REGION VASTAFRIKA

PA Resources mest prioriterade aktivitet under 2009 &r att satta
Azuriteféltet i Kongo i produktion. Faltet kommer att bidra med
vardefull produktion och férvantas ha en relativt lang produktions-
profil. Som mest beraknas filtet kunna ge 14 000 fat olja per

dag till PA Resources. Koncernen dger darutéver andelar i tva
prospekteringslicenser.

REPUBLIKEN
KONGO (Brazzaville)

" Licens Operator Partners
Prospekteringslicens
@ Producerande oljefalt o Azurite Murphy (50%) PA Resources (35%), SNPC (15%)

(start 2009) G a b on
2 MerProfond Sud Murphy (50%) PA Resources (35%), SNPC (15%)
3 Marine XIV SOCO (29,4%) Lundin Petroleum (21,55%), Raffia Qil

(21,55%), SNPC (15%), PA Resources (12,5%)
3

FAKTA OM LANDET

Republiken Kongo (Brazzaville), inte att férvaxla med Demokratiska
Republiken Kongo, &r det sjatte storsta oljeproducerande landet i Vést-
afrika. Landet har drygt 600 000 invanare. Olja har producerats i landet
sedan 1957, och idag star produktionen av olja och gas fér runt

67 procent av landets BNP och ungefar 95 procent av landets export-
inkomster. Landet producerar cirka 222 000 fat olja per dag, och de
bevisade oljereserverna uppskattas till 1,6 miljarder fat. Kongo har dven

betydande naturgasreserver.

HANDELSER 2008

Utbyggnad av Azuritefiltet
Under aret har utbyggnaden av
Azuriteféltet gatt framat enligt
plan. Produktionen kommer

att ske med vérldens forsta
FDPSO-fartyg (Floating Drilling
Production Storage Offloading).
FDPSO-fartyget Azurite ldmnade
Singapore i slutet av januari och
beréknas anlanda till Kongo i slutet
av férsta kvartalet. Alla undervat-
tensarbeten och installationer ar
slutférda pa faltet till havs och redo
att anslutas till FDPSO-fartyget nar
detanlander.

Faltets produktion ar mycket vik-
tig for PA Resources och kommer
pa sikt att ersatta och Sverstiga
produktionsbortfallet som upp-
stod nér den norska verksamheten
avyttrades. Azuritefaltet vantas
ocksa kunna producera under en
relativt lang tid, och totalt planerar
operatdren att borra nio brunnar

for att kunna optimera produktio-
nen. Investeringskostnaderna for
utbyggnaden har utgjort en stor
andel av den totala investerings-
budgeten for 2008.

Minskad dgarandel

i Marine XIV

Under hésten minskade PA
Resources sin dgarandel i licensen
Marine XIV fran 85 ill 12,5 procent.
Detta gjordes for att mojliggdra
och paskynda fortsatta prospek-
teringsaktiviteter pa djupare
liggande prospekt, men utan
investeringskostnader och till en
l&gre risk. Det statliga kongole-
siska oljebolaget SNCP, som dger
15 procent, har valt att inte utnyttja
sin forkopsratt, och myndighe-
terna har i mars 2009 godkant
dverlatelsen av andelen till dvriga
licenspartners.

FOKUS 2009

Produktion pa Azuriteféltet

Den férsta produktionsbrunnen
ska borras under andra kvartalet,
och den férsta oljan forvéntas
under sommaren 2009. Faltet kom-
mer successivt att tas i drift under
aret, och totalt ska tre produktions-
brunnar och tva vatteninjektions-
brunnar borras under 2009. Den
maximala produktionskapaciteten,
som innebér 14 000 fat for PA
Resources, ar beraknad att uppnas
tidigast i slutet av aret.

Prospektering pa

Mer Profond Sud

En prospekteringsbrunn ar
planerad att borras under andra
hélften av 2009. Fler prospekte-
ringsbrunnar ska borras under de
kommande aren eftersom licensen
beddms ha stor potential.

Varldens férsta FDPSO-fartyg Azurite
pa vég till Kongo.
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REGION VASTAFRIKA

EKVATORIAL-
GUINEA

PA Resources dger andelar i tva licenser i Guineabukten, ett av
varldens mest lovande prospekteringsomraden. Under 2008 har
en mycket framgangsrik borrkampanj pa en av licenserna avslutats
med totalt fyra betydande fynd av olja och gas. Fér Benitafaltet
har ocksa en plan fér utbyggnad lIamnats in till myndigheterna.

Under 2009 planeras borrningar efter ytterligare fynd.

Operator Partners

Noble Energy (40%) Atlas (29%), Glencore (25%), PA Resources (6%)

Atlas Petroleum (56,25%) Roc Qil (37,5%), PA Resources (6,25%)

Prospekteringslicens Licens
Kamerun P Blockl
2 BlockH
1
2

FAKTA OM LANDET

Ekvatorialguinea tacker en yta pa 28 000 km?2 och har en befolkning pa
drygt 1 miljon invanare. Landet &r det minsta pa det afrikanska fastlandet
sett till folkmangden och har den stérsta ekonomiska tillvaxten i Afrika.
Ekvatorialguineas omrade inkluderar &ven 6n Bioko, utanfér kamerunska

kusten, dér huvudstaden Malabo ligger. Det forsta oljefyndet gjordes
utanfér Bioko 1995. Landets bevisade oljereserver uppskattas till 1,1
miljarder fat och den arliga produktionen till 368 500 fat per dag. Olja star
for cirka 60 procent av landets BNP och 90 procent av den totala exporten.

HANDELSER 2008

Framgangsrik borrkampanj
iBlock |
Den borrkampanj som pagatt
under 2007 och 2008 i licensen
Block I har slutforts. Block | tacker
ett omrade pa drygt 800 kvadrat-
kilometer och innefattar fyra
prospekt. Totalt har sex brunnar
borrats och fyra nya fyndigheter
av olja och/eller gas har patraf-
fats. Samtliga brunnar har ocksa
produktionstestats med goda
flédesresultat.

| januari gjordes ett bety-
dande fynd av kondensat och gas
i Belindaformationen. Darefter
patraffades olja och gaskon-
densat pa Diegaprospektet. Pa
Benitaprospektet har de fynd som
gjordes under 2007 utvarderats
vidare, och en avgransningsbrunn

24 PA Resources

har bevisat att det finns betydande
resurser av olja och gaskondensat
pa platsen. Det har resulterat i

att licensgruppen lamnatin en
plan fér utbyggnad och drift, for
att relativt snabbt kunna bygga

ut oljeféltet. Férutom fynden pa
Belinda-, Diega- och Benita-
prospekten har fynd tidigare gjorts
pa Yolandaprospektet.

FOKUS 2009

Utbyggnad av Block |
Licensgruppens partners ldmnade
i slutet av 2008 in en plan for ut-
byggnad och drift av Benitaféltet.
Planen granskas av myndigheterna
under f&rsta kvartalet 2009. Ut-
byggnaden av oljefynden &r tankt
att pabdrjas nér myndigheterna
godként planen, och den forsta
oljan ska kunna produceras fran
faltetunder 2012. | den fortsatta
prospekteringen av Block | har
resultaten fran borrkampanjen
analyserats vidare, och ytterligare
prospekt har identifierats i licen-
sen. Planer finns pa att borra ytter-
ligare tva prospekteringsbrunnar

i slutet av 2009 pa Diegaprospek-
tet. Malsattningen &r att na den
djupare och bevisat oljebérande
Miocenestrukturen i den brunn
som tidigare borrats.

Fortsatt prospektering i Block H
Under aret har en tvist som pagatt
mellan licensgruppens partners
och operatéren avgjorts. Efter
uppgérelsen har PA Resources
licensandel dkat fran 3,125 procent
till 6,25 procent. Myndigheterna
har godkant en férlangning av

den pagaende licensperioden till
februari 2010 for att méjliggéra
borrningen av en andra prospekte-
ringsbrunn som &r planerad i slutet
av 2009.



REGION NORDSJON

PA Resources har prospekteringsverksamhet i Riskade prospektiva
Storbritannien, Danmark och Nederléanderna. FESHISER

Under aret har nya licensandelar férvarvats

i Danmark och tilldelats pa Grénland, som

ocksa tillh6r regionen. V4

miljoner boe

PA Resources hade dven produktions- och

prospekteringsverksamhet pa den norska Antal licenser
kontinentalsockeln fram till den sista decem- V.
ber. Nu ligger koncernens fokus istéllet pa 5
prospektering i sédra delen av Nordsjon och
pa Grénland.

Operator av
Sedan 1970-talet har Nordsj6oljan varit en y

av de storsta inkomstkallorna fér bade de
brittiska och de norska ekonomierna, sam-
tidigt som Europas beroende av olja fran licenser
Mellanéstern har minskat.
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STORBRITANNIEN

PA Resources dger andelar i atta prospekteringslicenser offshore
Storbritannien och 3r operatdr for alla utom en. Under 2008 kom-

pletterade koncernen sin licensportfélj med férvarv av andelar i en
prospekteringslicens. Under aret har ocksa seismik férvarvats, och
analyser av materialet pagar.

Licens

Prospekteringslicens

Operator

Partners

P1342

PA Resources (50%)

Dove Energy (50%)

P1318

PA Resources (50%)

Dove Energy (50%)

P1319

PA Resources (50%)

Dove Energy (50%)

P1336

PA Resources (50%)

Dove Energy (50%)

P1527

PA Resources (40%)

Valhalla Oil and Gas (40%), Spyker Energy (20%)

P1528

PA Resources (40%)

Valhalla Oil and Gas (40%), Spyker Energy (20%)

P1529

PA Resources (40%)

Valhalla Oil and Gas (40%), Spyker Energy (20%)

O N |a | s N |-

P1550

Valhall Oil and Gas (40%)

PA Resources (40%), Spyker Energy (20%)

FAKTA OM LANDET

Storbritannien tacker en yta av 241 590 km? och har en befolkning pa drygt
61 miljoner invanare. Landets oljeindustri &r framst koncentrerad till den
brittiska kontinentalsockeln i Nordsjén. Storbritannien producerar idag

cirka 1,6 miljoner fat raolja per dag, men produktionen minskar vilket gér

att landet blir mer och mer beroende avimport. Landets bevisade reser-
ver uppgar till cirka 3,6 miljarder fat olja.
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HANDELSER 2008

F6rvérv av licensandelar

PA Resources férvarvade 100 pro-
cents dgarandel i prospekterings-
licensen P1318 i omradet vid Cen-
tral Graben i Nordsjén offshore
Storbritannien. Samtidigt delade
PA Resources ut 50 procent i
licensen till féretaget Dove Energy.
Licensen tacker en yta av cirka 600
kvadratkilometer. Tillstandet for att
bedriva prospektering har nyligen
forlangts, och arbetsprogrammet
arnuinne i en fas som omfattar
férvarv och analys av seismisk data
samt prospekteringsborrningar.
De brittiska myndigheterna har
godkant PA Resources som opera-
tor av licensen.

Inkdp av seismik

PA Resources forvarvade i slutet av
2008 totalt 500 kvadratkilometer
3D-seismik for licenserna P1318,
P1319 och P1336 offshore Storbri-
tannien. Arbetet med att analysera
dessa data har pabdrjats.

FOKUS 2009

Organisation under uppbyggnad
I London &r en ny organisation
under uppbyggnad. Den ska an-
svara for koncernens verksamhet

i Storbritannien, Danmark, Gron-
land och Nederlanderna. | bérjan
av 2009 tilltradde en verkstallande
direktor for PA Resources UK Ltd
som ansvarar for att vidareutveckla
verksamheten. Hittills har verksam-
heten drivits av de tidigare dgarna
samt konsulter.

Analyser av seismik

Under 2009 kommer arbetet pa
de brittiska licenserna att framst
handla om analyser av seismik fér
attidentifiera intressanta omraden
fér framtida borrningar.



REGION NORDSJON

Tva nya prospekteringslicenser har under aret férvarvats pa den
danska kontinentalsockeln. Pa en av licenserna pagar borrning av
en brunn, och resultat vantas i mars. PA Resources dger andelar i
totalt fyra prospekteringslicenser och ar operatdr fér tva av dessa.

DANMARK

Nor ge Licens Operator Partners
Block 11/06 PA Resources (64%) Spyker Energy (16%), NSP (Govt) (20%)
Block 12/06 PA Resources (64%) Spyker Energy (16%), NSP (Gowt) (20%)

Block 9/06 (Gita) Maersk Olie og Gas (31,2%)  PA Resources (26,8%), Danish Offshore Fund (20%),
T \ Noreco (12%), Shell (10%)
=27 \ 4 Block 9/95 (Maja) Maersk Olie og Gas (31,2%)  PA Resources (26,8%), DONG (20%),
- > Noreco (12%), Shell (10%)

Prospekteringslicens

FAKTA OM LANDET

Danmark tacker en yta av 42 394 km? och har drygt 5,5 miljoner invanare.
Forsta fyndet av olja och naturgas gjordes 1966. Idag ar landets oljein-
dustri framst koncentrerad till den danska delen av kontinentalsockeln

i Nordsjon. Danmark producerar cirka 312 000 fat raolja per dag och &r
dessutom stora pa gasproduktion. Landets bevisade reserver uppgar till

cirka 1,2 miljarder fat olja.

HANDELSER 2008

Tva nya licenser i Danmark

PA Resources AB tecknade under
2008 ett avtal med Shell Olie- og
Gasudvinding Danmark om férvarv
av 26,8 procents andel i tva danska
prospekteringslicenser — Block
9/06 (Gita) och Block 9/95 (Maja)
pa den danska kontinentalsockeln.
Licenserna uppskattas inne-

halla betydande oljeresurser. Alla
nédvéndiga godkédnnanden har
erhallits, och forvarvet slutfordes
formellt i januari 2009.

Prospekteringsbrunn borras
Borrning av en prospekterings-
brunn pa Gitaprospektet i licensen
9/06 offshore Danmark pabérjades
i slutet av 2008.

FOKUS 2009

Prospektering pa gang
Borrningen av prospekterings-
brunnen pa licens 9/06 (Gita) ska
enligt planerna slutféras i mars
och dérefter paborjas analys av
resultatet fran borrningen.

PA Resources ar operatori
Block 11/06 och Block 12/06, tva
licenser som garin i en fas med
bormingar. Tva prospekterings-
brunnar ar planerade att borras
under 2009/2010, en brunn pa
varje block.
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NEDERLANDERNA

2008 tog PA Resources steget in i Nederldnderna. Koncernen
tilldelades andelar i tva prospekteringslicenser — férst i Block
Q7 och dérefter i Block Q10a. | Block Q7 finns en tidigare gjord
gasfyndighet och ett flertal andra intressanta prospekt. De tva
licenserna har tillsammans en betydande potential.

Prospekteringslicens Licens Operator Partners
1 BlockQ7 Smart Energy Solutions (30%) Energie Beheer Nederland (40%),
PA Resources (30%)
2 BlockQ10a  Smart Energy Solutions (30%) Energie Beheer Nederland (40%),

PA Resources (30%)

FAKTA OM LANDET

Nederlanderna tacker en yta om 33 883 km? och har drygt 17 miljoner
invanare. Landet producerar cirka 89 000 fat raolja per dag och 76,33
miljarder kubikmeter naturgas per ar. Landets bevisade reserver uppgar
till cirka 100 miljoner fat olja och 1416 miljarder kubikmeter gas. Den

engelsk-nederlandska sankan offshore Nederlanderna ar ett moget
prospekteringsomrade som innehaller gas och kondensat samt en
utbyggd infrastruktur med gaspipelines.
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HANDELSER 2008

PA Resources tar stegetini
Nederlédnderna

PA Resources tilldelades 50
procents andel i prospekte-
ringslicensen Block Q7 i februari
2008. Blocket inkluderar bland
annat gasfyndigheten Q7-1, som
beddms innehalla mellan 20 och
40 miljarder kubikfot utvinningsbar
gas. Darutdver finns ett antal obor-
rade potentiella ansamlingar av
hydrokarboner.

Byte av licensandelar

I slutet av 2008 tilldelades PA
Resources dven 30 procents andel
i den nya licensen Block Q10a till
havs utanfér Nederlanderna. Sam-
tidigt har 20 procent av koncer-
nens andelar i Block Q7 &verforts
till det statligt agda bolaget
Energie Beheer Nederland.

FOKUS 2009

PA Resources licenser i Nederlan-
derna hanteras fran koncernens
kontor i London, dér en ny organi-
sation &r under uppbyggnad. Den
ska tillsammans med operatdren
delta i utvecklingen av koncernens
licenser i Nederlénderna.

Arbetsprogrammet for Block
Q7 inkluderar ytterligare proces-
sering av existerande seismisk
data och en ny kartlaggning av
omradet.



REGION NORDSJON

GRONLAND

I maj tilldelades PA Resources andelar i en prospekteringslicens
offshore vastra Grénland. Darmed tar koncernen steget in i ett av
de storsta omradena i varlden som fortfarande aterstar att ut-
forska i jakten efter olja och gas. De férsta aren ar arbetet framst
inriktat pa att samla in och analysera seismik och andra geofysiska
data 6ver omradet.

Prospekteringslicens Licens

Operator

1 Block 2008/17 Naternaq PA Resources (87,5%)

FAKTA OM LANDET

Grénland &r stort till ytan men har endast 57 000 invanare. Stora mangder
seismik skdts och analyserades under 1970-talet, men efter att fem

torra brunnar borrats 1978 har ingen prospektering skett. P& 1990-talet
gjorde geologer betydande fynd av olja som sipprade fram pé land pa
vastkusten, och 1997 gjorde man ett fynd av hydrokarboner. Isberg som

tidigare utgjort ett hinder har minskat i storlek. Intresset for att prospek-
tera efter olja har darfor 6kat. Dessutom &r Gronland ett av fa geografiska
omraden som finns kvar att utforska och som &r dppet for internationella

oljebolag.

HANDELSER 2008

Prospektering pabérjad

Den licens som PA Resources
tilldelats under aret, Block
2008/17 Naternaq, ligger till havs
i regionen Disko-Nuussuaqg pa
vastra Gronland. Licensen tacker
en relativt stor yta pa drygt 11 000
kvadratkilometer. Geologiska data
for omradet pekar pa att berg-
grunden i omradet &r gynnsam
for forekomst av olja eller gas.
Licensen ligger i nérheten av ett
omrade med naturligt férekom-
mande sprickor med olja pa land.
PA Resources har en dgarandel pa
87,7 procent och ar utsett till ope-
rator under prospekteringsfasen.
Partnerilicensen &r Gronlands
statligt agda oljebolag Nunaoil

A/S, som &ger andelar i samtliga
licenser. PA Resources har inte
planer pa att vara operatdr annat
&n under prospekteringsfasen. En
mojlig framtida produktion av olja
beddms starta om 101till 15 ar.

Prospekteringslicensen l&per
under en 10-arsperiod, och vart
tredje ar finns méjlighet att ater-
|&mna en tredjedel av omradet till
myndigheterna. Arbetsprogram-
met ar darfor uppdelat i tre faser.
De férsta tre aren innefattar framst
analys av tidigare seismik och
gravitationsdata samt att skjuta
och analysera ny seismik.

FOKUS 2009

Nya seismiska data

PA Resources har tillsammans
med Nunaoil faststallt ett arbets-
program och en budget for
2009-2010 som innefattar forvarv
av omfattande seismik. 4 000 kilo-
meter tvadimensionell seismik ska
skjutas och analyseras tillsammans
med vriga inhamtade data.
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BESKRIVNING AV RISKER KONSEKVENSER RISKHANTERING EXPONERING

Olyckor, skador och férseningar

PA Resources kan drabbas av olyckor
som brand, explosioner, okontroll-
erade utslapp fran en brunn, oljespill,
fartygskollisioner och andra skador
pa anldggningar, miljé och manniskor.
Daligt véder, arbete utfért av partners
eller leverantérer, regeringskrav, sena
leveranser av utrustning kan leda till
forseningar som paverkar verksam-
heten negativt.

Varierande produktionsniva
PA Resources har for narvarande
produktion pa ett begransat antal
anlaggningar. Detta innebér att
produktionsstémingar pa dessa
anlaggningar kan fa en stor negativ
inverkan pa koncernens totala pro-
duktionsnivaer.
Produktionsstérningar kan bero pa
bland annat pagaende borrningar,
produktionstester, underhallsarbeten,
fortida nedgéng i reserverna och
inflde av vatten i producerande
formationer.

Geologiska risker

Alla varderingar av olje- och gasre-
server och resurser innehaller ett visst
matt av osakerhet. Det finns alltid en
risk att de uppskattade volymerna inte
Sverensstammer med de verkliga
volymerna. Det &r bara genom
borrning som det med sékerhet gar
att avgéra om detfinns olja eller gas

i ett prospekt. Sannolikheten for fynd
avolja eller gas vid borrning varierar,
men ar generellt cirka 20 procent.

Nedgang i reserver

For att kunna fortsatta uppratthélla en
tillfredsstallande produktionsniva som
ger PA Resources ett framtida kassa-
flode, méaste nya olje- och gasreserver
och resurser hittas eller férvarvas och
darefter byggas ut for produktion.

Tillgang till utrustning och personal
PA Resources verksamhet &r bero-
ende av godtillgangtill borriggar,
utrustning, material och kvalificerad
personal. Det rader viss brist p&
kvalificerad och erfaren personal inom
oljeindustrin.
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Varje storre skada pa produktionsan-
laggningarna kan fa en negativ effekt
pa koncernens forméga att producera
olja och gas. PA Resources kan drab-
bas av stora oférsakrade forluster som
kan fa en mycket negativ effekt pa
koncernens finansiella stallning och
utsikter. Férsening av produktions-
start vid en anldggning resulterar i att
intékterna senarelédggs och att stérre
utgifter kan drabba koncernen.

PA Resources intakter, resultat och
finansiella stéllning varierar ocksa nar
produktionen varierar. En varierande
produktionsniva skapar osakerhet,
och det kan péverka aktiekursen
negativt.

Kostnaden for att borra en brunn ar
mycket hg, speciellt om borrmingen
sker offshore. Denna investering ger
ingen avkastning om en brunn visar
sig vara torr.

Utan tillkomst av nya reserver kommer
PA Resources reserver och produktion
att minska over tiden, nar de befint-
liga reserverna téms ut. Om storleken
pa koncernens reserver och resurser
minskar kan det paverka aktiekursen
negativt.

Brist pa utrustning kan leda till forse-
ningar, minskad produktion och hégre
kostnader.

Férlust av nyckelpersoner inom
koncernen kan ha en negativ effekt pa
verksamhetens operativa effektivitet
och koncernens framtidsutsikter.

PA Resources arbetar aktivt inom
omréadena hélsa, sékerhet, miljé och
kvalitet for att minimera riskerna for
olyckor, skador och férseningar.

Koncernen har ocksa egendoms-
och ansvarsférsakringar som ligger i
linje med internationella standarder.
Trots detta ar koncernen inte fullt
forsakrad; vissa risker gar det inte att
férsékra sig mot.

PA Resources malsattning &r att oka
antalet producerande enheter i sin
portfolj for att uppna en jamnare
produktionsniva éver tid.

PA Resources stravar efter att anstélla
medarbetare med hég kompetens
inom geologi fér att minimera risken
for felbedémningar. Koncernen

tar dven med i berékningen att en

viss andel av de borrade brunnarna
statistiskt sett &r torra. Vid estimering
av olje- och gasreserverna bedéms
&ven sannolikheten for att volymerna
finns i verkligheten. Reserverna och
resurserna klassificeras olika beroende
pa sannolikheten. Detta ger ett matt
pa den geologiska risken. (Lds mer om
detta i kapitlet Reserver och resurser.)

PA Resources bedriver prospekte-
ringsaktiviteter p& befintliga licenser,
férvérvar nya licenser samt bygger ut
fyndigheter for produktion.

Koncemen strévar efter att ha en
balanserad portfolj med licenser
som &r spridda dver de olika stegen
prospektering, utbyggnad och
produktion.

PA Resources arbetar [6pande med
rekrytering av kvalificerad personal. Vi
anvander oss ven av konsulter for att
knyta till oss kompetens. PA Resour-
ces arbetar framst med att behalla
medarbetare genom olika former av
beléningsprogram och genom att
erbjuda mojligheter till kompetens-
utveckling.

V)

Inga olyckor har intraffat under 2008.
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PA Resources exponering mot denna
risk &r jamférbar med andra oljebolags
exponering. Ar 2008 har dock varit

ett lyckat &r — totalt borrades tre nya
prospekteringsbrunnar, ochi alla
dessa gjordes fynd av olja. Norge ar

ej inréknat.

PA Resources reserver och resurser
minskade under 2008, framst bero-
ende pa avyttringar och produktion.

V)

Konkurrensen om duktiga medarbe-
tare &r fortsatt stor inom oljeindustrin.
Lagkonjunkturen har medfért att det
har blivit nagot lattare att rekrytera och
fa tag pa utrustning vilket har paverkat
prisbilden positivt.



RISKER OCH RISKHANTERING

Alla affarsverksamheter star infér en osékerhet om framtida handelser.
Under radande lagkonjunktur &r det svart att beddma hur det ndrmaste
aret kommer att utvecklas. Ett v3l 6vervagt risktagande och en god fér-
maga att hantera risker utgdr darfér en viktig del i PA Resources strategi.

Hég . Medel Lag

BESKRIVNING AV RISKER KONSEKVENSER RISKHANTERING EXPONERING

Prisfluktuationer pa olja
Vérldsmarknadspriset pa olja och gas
har fluktuerat kraftigt under senare

ar och kommer troligen att fortsatta
att fluktuera i framtiden. Bland annat
paverkas priset av férandringar i
efterfragan. Det senaste halvaret har
efterfragan pa olja minskat i vérlden
pa grund av lagkonjunkturen. Pa lang
sikt kan efterfragan minska dven pa
grund av klimatdebatten. Ettlagt
oljepris kan innebéra att det inte
langre blir ekonomiskt férsvarbart att
bedriva prospektering, bygga ut fynd
eller investera i ny produktion.

Konkurrens

Konkurrensen vid frsaljning av réolja
armycket Iag, och risken fér att den
ska 6ka ar liten. Konkurrensen &r da-
remot mer pataglig nér det géller for-
varv av andelar i olje- och gaslicenser.
Bland annat har antalet statligt &gda
oljebolag och deras andel av varldens
oljereserver dkat kraftigt pa senare ar.
Dessa foretag har oftast inte samma
avkastningskrav som privatdgda
féretag och &r darfor i vissa fall villiga
att betala mer for en licens. (For mer
information om konkurrenter hanvisas
till kapitlet Oljemarknaden).

Tolkning och tvister géllande avtal
PA Resources verksamhet &r i hog
grad baserad pé koncessionsavtal,
licenser och andra avtal som kan bli
féremal for tolkning och tvister. Kon-
cernen ar idag operator for 17 av de
totalt 30 licenser som koncernen ager
andelari. For de &vriga licenserna &r
PA Resources beroende av en utom-
stdende operators agerande.

Licenser kan aterkallas

PA Resources verksamhet &r bero-
ende av att landernas myndigheter
|dmnar tillstand och godkanner licens-
ansokningar. Ansdkningar om licenser
kan avslas, och nuvarande licenser kan
belaggas med restriktioner eller ater-
kallas av behdrig myndighet. Aven
om licenser normalt kan férnyas efter
att de har I6pt ut, kan inga garantier
|&dmnas om att s& kommer att ske.

Det sénkta oljepriset paverkar koncer-
nens intakter, resultat och kassaflode
negativt. Om nedgangen i oljepriset
blir varaktig kan det f& en negativ
effekt pa koncernens férmaga att
uppta lan samt att anskaffa kapital. Ett
lagre oljepris innebar att investe-
ringskalkylerna maste ses over utifran
|6nsamhet och kostnader. Lagre
kostnader i servicesektorn kan dock fa
en positiv paverkan.

PA Resources forméga att oka sina
oljereserver i framtiden kan begransas
om det blir svérare att forvarva
licensandelar. Detta sker bland annat
om andelen statliga bolag fortsatter
att dka.

I handelse av tvist &r det inte sakert
att PA Resources kan gora sina rat-
tigheter géllande, vilket i sin tur kan fa
negativa effekter pa koncernen.

Om nagon partner inte uppfyller
sina skyldigheter kan koncernen
riskera att forlora licenser, rattigheter
eller intékter, eller &dra sig ytterligare
skyldigheter eller kostnader. En tvist
kan ocksa fa negativa effekter pa
projektets tidsplan och utveckling.

Om PA Resources inte lever upp till
den arbetsplan som finns fér varje
licens kan det medféra att delar av
eller hela licenser aterkallas fran
myndigheternas sida. Aven krav pa
skadestand kan komma, vilket kan pa-
verka koncernens verksamhet, resultat
och finansiella stallning negativt.

PA Resources har som policy att inte
sakra oljepriset for framtida forsalj-
ning. Ett undantag gjordes nar en
volym pa 2 500 fat per dag sakrades
mot ett prisfall under 50 USD per fat.
Sakringen férfaller i maj 2009. Led-
ningen utvarderar I6pande behovet
av sékringsmetoder. Investeringsbud-
get och planer ses kontinuerligt dver
och kalkyler revideras utifran radande
marknadssituation.

PA Resources genererar kassaflode
genom produktion av olja. Kassaflé-
det kan anvéndas bland annat vid
forvarv av tillgangar.

Koncernen verkar inte heller i
samma segment som de stora
konkurrenterna, utan riktar in sig pa
att férvarva de mindre oljefalten/
licenserna.

PA Resources ar som partner aktiv

i de olika projekten for att sékra att
kontinuerlig dialog férs med partners,
myndigheter och véardlander. Pa
detta s&tt minimeras risken att tvister
uppstar.

PA Resources har manga ars erfa-
renhet av att bedriva oljeverksamhet
och har god kdnnedom om de olika
l&ndernas och myndigheternas krav.
Detta borgar for en minskad risk for
att licenser aterkallas.

PA Resources genomsnittliga
forséljningspris per kvartal,

2006-2008 .
R =
(USD/fat) S &
- =~
o T o
g8
o
3
%, g2 B
< 898 29 o
oo g w
B\O mumﬁ

Q1 Q2 Q3 Q4'Q1 Q2 Q3 Q4'Q1 Q2 Q3 Q4
06 06 06 06 07 07 07 07 08 08 08 08

V)

En tvist géllande Block H i Ekvatorial-
guinea har pagatt sedan juni 2007.
Uppgorelse naddes i tredje kvartalet
2008.

Inga licenser har aterkallats fran myn-
digheternas sida under 2008.
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POLITISKA OCH SAMHALLSRELATERADE RISKER

Olika skattesystem

Koncernens verksamhet paverkas av
géllande skatteregler i de lénder dar
PA Resources bedriver verksam-
het. Varje land bes|utar om och

kontrollerar den skatt som ska belasta

oljeindustrin. Skatten bestar oftast
av en kombination av bland annat
inkomstskatt, royalty, férséljning av
olja till lokalmarknader med rabatt,
subventioner for investeringar, stam-
pelskatt och skatt pa kapitalvinster.
Oljeproducerande utvecklingsléan-
der har haft en tendens att hoja skat-
terna i takt med att oljepriserna hojs.

Politisk instabilitet

PA Resources bedriver viss del av sin
verksamhet i utvecklingslander dar
koncernen kan bli utsatt fér politisk,
social och ekonomisk instabilitet, sa-
som terrorism, militart tvang, krig och
social eller politisk oro. Koncernen
kan @ven drabbas av valutarestriktio-
ner, instabila eller icke konverterings-
bara valutor och hdg inflation. Det
finns &ven en viss risk att drabbas av
férstatliganden eller expropriation av
egendom, férandringar i policy eller

lagstiftning gallande utlandska bolag.

Korruption

Koncernens verksamhet bedrivs till
viss del i lander som under lang tid
haft problem med korruption. Det

géller framfér allt i vastra Afrika. Mutor

och annan korruption leder till stora
problem fér de féretag som rékar ut
for detta.

En plotsligt hojd skatteniva kan pa-
verka koncernens kassafléde negativt
och dessutom medféra att planerade

investeringar i nya falt inte genomférs.

PA Resources personal, anlaggningar
och andra tillgangariett land kan
skadas om oroligheter bryter ut. Ett
andrat ekonomiskt eller politiskt
klimat kan ocksa skada koncernen
finansiellt.

Korruption skulle paverka koncernens
verksambhet, tillstdnd och samarbeten
negativt.

Hég . Medel Lag

PA Resources har merparten av sin
verksamhet i lander dar skattetrycket
inte ar hogt. Detta galler speciellt
efter férséljningen av den norska
verksamheten.

PA Resources har valt att koncentrera
verksamheten till omraden med ett
lugnt politiskt klimat. Landerna runt
Nordsjén ar sadana lander. Tunisien
har under manga ar varit ett av Afrikas
mest stabila lander med relativt hog
levnadsstandard. Ekvatorialguinea
och Republiken Kongo ér, trots
ojamn férdelning av rikedomar och
vissa andra problem, inte utsatta for
oroligheter eller strider.

PA Resources hallning &r att mutor
och annan korruption enbart skulle
vara till skada fér koncernen. Kon-
cernen anvander OECD:s verktyg
for riskhantering riktade till féretag
med verksamhet i lander med svaga
regeringar. Lds mer pa sidan 35.
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@9® PARESOURCES HAR STARKT SIN FINANSIELLA POSITION
GENOM EN LYCKAD EMISSION AV KONVERTIBLER OCH
FORSALINING AV NORSKA VERKSAMHETEN

FINANSIELLA RISKER

Hég . Medel Lag

BESKRIVNING AV RISKER KONSEKVENSER RISKHANTERING EXPONERING

Likviditetsrisk

PA Resources bedriver en kapitalin-
tensiv verksamhet. Koncernen har
historiskt inte haft nagra svarigheter
med att attrahera kapital men har
som alla andra paverkats negativt av
den globala finansiella krisen under
2008. Den finansiella oron har medfért
attvissa typer av finansiering, framst
olika former av obligationslan, inte
langre finns tillgangliga i samma
utstrackning.

Marknadsrisk - Valutarisk

PA Resources rapporteringsvaluta
ar svenska kronor, men koncernen
bedriver verksamhet i ett flertal
andra lander. Koncernens tillgangar
i internationella olje- och gaslicenser
varderas av marknaden i dollar och
genererar intékter i dollar samtidigt
som kostnaderna &r i lokal valuta.
Upplaning sker i dollar och lokal
valuta.

Marknadsrisk — Rénterisk
Koncernens nettoréntekostnad paver-
kas av hur stor andel av finansieringen
som gors med rorlig respektive fast
ranta i relation till férandringar i mark-
nadsréntorna. Effekten pa koncernens
resultat pa grund av en férandring

i réntenivan beror pa lanens och
placeringarnas bindningstider.

Kreditrisk

Koncernen ar exponerad for risken
attinte fa betalt fran kunderna for
leveranser av olja och gas. Kreditrisker
uppkommer dven vid placering av lik-
vida medel. Anvandning av finansiella
derivat som ranteswappar innebér ett
risktagande gentemot de motparter
med vilka transaktionen gérs.

For mer information om finansiella risker, se not 31 Finansiella risker.

PA Resources férmaga att géra néd-
vandiga investeringar kan férsamras
om kassaflédet fran den I6pande
verksamheten blir otillréckligt och
externa kapitalkallor begrénsas,
sérskilt med hansyn tagen till dagens
radande klimat pa finansmarknaden.

Valutarisker paverkar koncernen pai
huvudsak tva satt:

Transaktionsrisk. Nar intakter fran for-
séljning och kostnader fér inkép och
produktion &r i olika valutor paverkas
koncernens resultat. PA Resources
rapporteringsvaluta &r svenska kronor,
men verksamheten bedrivs i lander
med andra valutor. Transaktionsex-
ponering uppstar dven i de lokala
verksamheterna, framst da forsaljning
av olja sker i dollar samtidigt som
kostnaderna &r i landets lokala valuta.

Omrakningsrisk. Nar de utlandska
dotterbolagens resultat réknas om till
svenska kronor paverkas koncernens
resultat, och nar deras nettotillgangar
raknas om till svenska kronor paverkas
koncernens eget kapital. Fluktu-
erande valutakurser kan paverka
koncernens resultat och finansiella
stélning negativt.

Framtida rantehdjningar kan fa en ne-
gativ effekt pa PA Resources resultat
och affarsméjligheter.

Det finns alltid en risk att koncernens
kunder och andra motparter inte
infriar dtaganden, vilket kan paverka
koncernens resultat och stéllning i
Ovrigt negativt.

PA Resources har genom en emission
av konvertibler riktad till aktiedgarna
samt forsaljning av det norska dot-
terbolaget kunnat starka koncernens
kapitalbas vid arsskiftet 2008/2009.
Koncernen har under januari 2009
16st tre lan och darmed minskat net-
toskulden. Nasta obligationslan som
ska |6sas har foérfallodag i mars 2010.
For mer information se not 23.

| enlighet med PA Resources finan-
siella policy valutasakras normalt
inte forvantade eller budgeterade
transaktioner.

PA Resources policy &r att hantera
ranterisken med en dvervikt av rorlig
rénta i forhallande till fast ranta.
Koncernen anvénder s& kallade ran-
teswappar for att ldgga om lan med
fast ranta till rorlig rénta. Dessa avtal
innebar att fasta och rérliga réntebe-
talningar med referens till ett avtalat
kapitalbelopp byts ut vid specifika
intervaller.

Under tidigare ar har PA Resources
inte haft nagra forluster till f6ljd av
osékra fordringar. Dérfér har koncer-
nen bedémt att kreditférsakringar inte
behover tecknas.

Forfallostruktur
utestaende lan

(MSEK)

770
1164

718

329

mars juni mars jan
2010 2011 2012 2014

Dollarkursens paverkan pa resultat
efter skatt 2008
(Tusentals SEK)

120

10 8

— Procentuell
valutakursférandring

—e— Férandring av resultat fére
skatt i SEK

-120

For diagram i storre storlek, se not 31.

V)

Cirka 51 procent av PA Resources totala
rénta var rorlig per den 31 dec 2008.

| januari 2009 aterbetalades tre lan,
vilket medférde att andelen rérlig ranta
Skade till 64 procent. Om réntan stiger
med en procentenhet i samtliga lander
darkoncernen har Ian, blir effekten pa
finansnettot 2009, baserat pa rorlig
skuldsattning vid arsskiftet, 18,3 (18,0)
MSEK samt 13,7 MSEK baserat pa
rorlig skuldsattning efter aterbetalning
per den 9 januari 2009.
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MILJO, SAKERHET OCH SAMHALLE

VERKSAMHET SOM
KRAVER ANSVAR

PA Resources stravar efter att vara ett ansvarstagande bolag som prio-

riterar sdkerhet och att vara en god gast i lander dar vi &r verksamma.
Halsa, sdkerhet och miljé ar centralt for hela oljebranschen, och i PA
Resources dr dessa omraden vél integrerade i verksamheten. Under
2008 har koncernen initierat flera nya samarbeten och genomfért
viktiga aktiviteter med hansyn till badde méanniskor och miljé.

PA Resources mélsittning 4r inte bara
att hitta olja och gas utan att utvinna
dess virdefulla resurser pd ett ekono-
miskt, samhilleligt och miljomassigt
ansvarsfullt sitt for vara intressenter:
aktiedgare, medarbetare, samarbetspart-
ners, vardlinder och lokalbefolkning.
Vart arbete med héllbarhet/corporate
responsibility kan beskrivas utifrdn om-
rdden ddr vi har ett direkt ansvar och
kan péverka direkt samt omréden dir vi
har mojlighet till indirekt paverkan.

I rollen som operatdr ansvarar vi for
att folja lagstiftningar och regler inom
omrddena hilsa, sikerhet och miljo
(HSE). Samtidigt har vi som operator
mojlighet att vara padrivande i utveck-
lingen, och vi strévar efter stindiga for-
bittringar i vart sitt att arbeta. I nulidget
ar PA Resources operator f6r produce-
rande filt i Tunisien och for prospekte-
ringslicenser i Storbritannien, Danmark
och pa Gronland. Dir kan vi agera, mita

och folja upp riktade aktiviteter med
ansvarstagande och héllbarhet i fokus.

Indirekt péverkan betyder att vi kan
péaverka andra aktorer i deras arbete
med hallbar utveckling. Dels som aktor
ilandet, dels genom att forsoka paverka
ovriga partners i licenser dér vi inte 4r
operatorer. Vi dr 6vertygade om att vir
nérvaro ger ett positivt bidrag till sdval
den lokala ekonomin som befolkning-
enide linder dir vi dr verksamma.
Skatteinkomster som kommer ldnderna
tillgodo ar bara ett exempel.

Arbete f6r miljén

All oljerelaterad verksamhet innebir
miljorisker och regleras genom lag-
stiftning och andra bestimmelser.
Bland annat regleras luftféroreningar,
vattenanviandning, utslipp i vattendrag,
hantering av farliga &mnen och avfall,
mark- och grundvattenfororening och
aterstillning av miljon kring produk-

Uppfdljning av PA Resources HSE-aktiviteter offshore i Tunisien 2008

Aktivitet 2008 2007
Antal HSE-inspektioner 6 5
Antal riskbedémningar 1 1"
Antal sékerhetsméten till havs 18 18
Antal 6vningar pa Didon-plattformen 25 28
Antal 6vningar pa OSS-fartyget (Oil Storage Service —

tidigare FPSO) 37 36
Antal rapporter om icke &nskvérda héandelser 77 175
Antal allvarliga incidenter eller olyckor 0 0
Antal arbetstimmar till havs 234482 281215
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tionsanldggningarna efter avslutad
verksamhet. I Tunisien har PA Resources
under dret initierat flera viktiga samar-
beten inom miljoomradet:

Medlemskap i OSR (Oil Spill Re-
sponse) tecknades i maj. Darmed fir
PA Resources hjilp vid oljeutslipp till
havs. Medlemskapet omfattar dven
utbildning av medarbetarna i hur
utrustning anvinds.

Koncernen har ingétt medlemskap

i de nationella oljebolagens hjalpor-
ganisation, ddr medlemmarna bistar
varandra med utrustning och andra
resurser om ndgon medlem drabbas av

en olyckshindelse.

Fem studier av miljopéverkan
(Environmental impact study — EIS)
har genomf6rts under dret. Dessa
studier rekommenderas av de tunisiska
myndigheterna och beskriver PA
Resources beredskap for att kunna
lindra och minimera eventuella milj6-
utslidpp vid planerade projekt som
exempelvis borrningar av brunnar.

Ett annat viktigt omrade dr foretagets
rening av de stora mingder vatten som
pumpas upp i samband med oljepro-
duktionen till havs.

Vart hallbarhetsarbete

Direkt ansvar som operatér

* Folja lagstiftning och regler

® Halsa, sdkerhet och miljé
Indirekt paverkan

e Utveckla den lokala oljeindustrin
e Samhéllsutveckling

® Proaktiv licenspartner

e Riskbedémning av nya lander



MILJO, SAKERHET OCH SAMHALLE

99 ETT VIKTIGT LED | RELATIONS-
BYGGANDET AR ATT DELA MED SIG
AV KUNSKAP TILL VARDLANDET

Med hélsa och sakerhet i fokus

En utmaning i oljebranschen ér att
forebygga att verksamheten har negativ
péverkan pa den egna personalen, un-
derleverantorer eller pa det lokala sam-
hallet. For att sikerstilla att hélsa och
sikerhet genomsyrar hela PA Resources
verksamhet dr HSE-omradet ett viktigt
kompetensomréde hos véra ledare. HSE-
kompetens finns bade lokalt i Tunisien
och Storbritannien och pé 6vergripande
koncernniva. PA Resources genomfor i
sin roll som operator for producerande
falt i Tunisien en stor méngd aktiviteter
for att uppnd stindiga forbéttringar
inom omrédet.

Under 2008 har flera externa gransk-
ningar genomforts inom bland annat
hilsa och krisberedskap pé och runt
borriggen och pa OSS-fartyget (Oil
Storage Service) dir oljan frdn Didon-
faltet lagras. Sex interna sikerhets-
inspektioner har ocksa gjorts for att
utvirdera férutsittningar och imple-
mentera sikerhetsmatt for avvikande
situationer.

Foretaget har implementerat ett
beredskapsdirektiv som dven varit
en viktig del i utbildningen fér nya
lokala chefer. I augusti genomférdes en
omfattande krishanteringsévning som
syftade till att utvirdera organisationens
krisberedskap béde lokalt i Tunisien och
pa koncernniva. Ovningen planerades
och genomf6rdes med hjilp av externa
konsulter. En omfattande olyckshdndelse
med fartygskollision och man 6verbord
simulerades.

Utbildning 4r en viktig l6pande
aktivitet inom HSE-omradet. Under éret
har oljeutsldppsévningar genomforts vid
tva tillfdllen. Ett antal medarbetare har
tranats i vattendverlevnad och offshore-
personal har utbildats i forsta hjilpen
samt andningsapparater om gasutsldpp
av H,S (svavelvite) sker ombord.

Bidra till vérdlandernas utveckling

I Vistafrika dr vara virdlinder beroende
av vér erfarenhet och kunskap inom
oljeindustrin — den industri som driver
dessa linders ekonomiska utveckling.

PA Resources vill visa sitt sociala sam-
hallsengagemang genom att forsoka
forbattra levnadsvillkoren for den lokala
befolkningen. Ett exempel 4r det part-
neravtal som under dret tecknats med
United Nations Development Programme
(UNDP) och som ska ge byar med fattig
befolkning i Republiken Kongo tillgdng till
dricksvatten.

En av PA Resources styrkor ér de
relationer vi har med myndigheterna i
linder dér vi dr verksamma. Ett viktigt led
i relationsbyggandet ér att dela med sig av
kunskap till virdlandet, ndgot som ocksa
kan regleras i licensavtalen med respektive
land. I Kongo kriver myndigheterna att
PA Resources bland annat bidrar genom
utbildningsinsatser. Ett exempel pa en sé-
dan utbildning ir ett traineeprogram dir
universitetsstudenter frin Kongo under
en period arbetade och utbildades vid vért
norska kontor.

Riskbeddmning av nya lander
Styrelsen har under dret beslutat att

PA Resources ska tillimpa OECD:s verk-
tyg for riskhantering, riktat till foretag
och investerare i omraden med svaga
regeringar. Syftet med riskverktyget dr
dels att gora det littare for foretag att be-
driva sund affirsverksamhet i lander dir
myndigheterna dr oférmégna eller ovil-
liga att ta sitt ansvar, dels att frimja en
dialog mellan aktorerna om hur man ska
skapa forutsittningar for ekonomisk och
social utveckling i dessa linder. Fér PA
Resources ger verktyget stod och struktur
for att bedéma lindernas profil, bade
dar verksambhet finns idag och innan nya
licenser forvirvas i nya linder.

Vatten ar liv

!
!
4

PA Resources sponsringsprojekt i
Republiken Kongo omfattar borrning
av vattenbrunnar och installation av
vattenbehallare i tva byar i landet.

Mal:

e Forenkla tillgangen till vatten for de
boende i och runt byarna.

e Bidra till en 50-procentig minskning av
sjukdomar som drabbar bybefolkningen
nar den dricker vatten som inte renats.

o Bidra till att avskaffa vattenbérdan —
kvinnor och unga flickor maste prome-
nera i timmar for att férse sina hem med
vatten.

Aktiviteter:

¢ Forberedande informationsverksam-
het och konstruktionsplanering.
 Borrning av vattenbrunnar.

¢ Installering av vattenbehallare.

e Utbildning av byarnas vattenkommitté
i att anvanda och underhalla vattenbe-
hallarna.

® Informera befolkningen om hur behal-
larna ska anvandas, hur man férebygger
sjukdomar som uppkommer genom
man dricker vatten som inte renats och
om hygien och hélsa.

Status:

® Borrming av brunnar och byggande av
vattenbehallare sker under 2009.
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MEDARBETARE

STARKT ORGANISATION

UNDER 2008

PA Resources har genom aren etablerat en snabbfotad organisation
med korta beslutsvidgar. 2008 stérktes den regionala ledningen, och
koncernen rekryterade till flera viktiga nyckelkompetenser, bade

lokalt och centralt.

Ritt kompetens 4r av storsta betydelse
for en fortsatt framgangsrik utveck-

ling av PA Resources verksamhet och
tillgdngar. En viktig utmaning for
koncernen ér dirfor att hitta och behalla
kompetenta medarbetare.

Oljebolag tampas med en brist pa
branschkompetens. Denna brist beror pd
historiska hack i utbildningskurvan som
i sin tur beror pd laga oljepriser under
1970- till 1990-talen. Fortfarande ér det
relativt fi ungdomar i véstlinderna som
utbildar sig inom omradet.

Vid érsskiftet var antalet anstillda i PA
Resources 132 (134) personer, exklusive
den avyttrade norska verksamheten.

Av dessa var 16 procent kvinnor och 84
procent mian. Medelantalet anstillda i
koncernen under 2008 var 128 (126)
personer.

Medarbetare i fyra lander

PA Resources regionala kontor finns i
Tunis, London och Pointe Noire. Flest
medarbetare finns i Tunisien dar PA
Resources ir operator for producerande
falt ddr ett antal medarbetare ir statio-
nerade. I den tunisiska organisationen
finns den kompetens som krivs for att
bedriva bade prospektering, utbyggnad
och produktion. Verksamheten i London
ar under uppbyggnad och har hittills
drivits av de tidigare dgarna tillsammans
med konsulter. I Pointe Noire finns ett
mindre kontor for region Vistafrika.
Huvudkontoret med foretagsledning,
finans- och informationsavdelning finns
i Stockholm.

En naturlig mangfald
PA Resources ir en internationell, och
ddrmed ocksd méngkulturell, koncern.
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Detta ger en naturlig mangfald. Det
finns en stor spridning i bland annat
nationalitet, dlder och kompetensprofil.
En god forstdelse for de forutsittningar
som rader i verksamhetslinderna ér av
yttersta vikt fér att kunna utveckla och
skapa nya relationer. Det medfor bland
annat behov av sévil sprdkkunskaper
som kulturell forstaelse och branscher-
farenhet. PA Resources efterstravar en
s& jamn konsfordelning som mojligt,
en malsittning som forsvaras av att
oljebranschen i stor utstrickning dr
mansdominerad.

Rekrytering i fokus

For att starka och utveckla de lokala
kontoren, och minska antalet konsulter,
har PA Resources under dret fokuserat
pé rekrytering. Samtliga tre regioner

har nya verkstillande direktrer med
lang branscherfarenhet. Sévil chefer
som operativa medarbetare inom

flera nyckelomraden har rekryterats till
verksamheten i Tunisien, och i Storbri-
tannien pagar tillsittning av ett flertal
tjanster. Aven huvudkontoret har stirkts
med ett antal medarbetare inom de kon-
cerngemensamma funktionerna.

Kompetensutveckling

For att utveckla PA Resources verksam-
het och vara medarbetares kompetens
har flera utbildningsaktiviteter genom-
forts under dret. I Tunisien har bland
annat ett utbildningsprogram for totalt
47 medarbetare genomforts, dér varje
medarbetare genomgétt drygt 4,5 dagars
utbildning. Ett omfattande projekt har
dessutom pégatt for att definiera en
tydlig struktur for kompetensutveckling
och kompetensforsorjning.

Exempel pa genomférda aktiviteter
i Tunisien 2008

¢ Rollbeskrivningar och jobbklassificeringar
* Kompetensutvecklingsmatris

¢ Nytt beléningssystem

¢ Ledarskapsutbildning

* Okad dialog med personalen genom olika
kommittéer

e Hélsoplan och sjukvardsavtal

¢ HR-policyer och -processer har definierats

PA Resources kontor och antal anstéllda
per den 31 december 2008

Huvudkontor Stockholm

3
|

Region Region Region
Nordafrika Véstafrika Nordsjén
Tunis Pointe Noire London

120 2 2

Anstallda per kompetensomrade
per den 31 december 2008

o

L4

Management & Staff Functions, 51
@ Exploration, Geology & Drilling, 26
Production & Operation, 42
@ HSEQ, 2
® Project & Petroleum Engineering, 11



AKTIEN

PA RESOURCES AKTIE

PA Resources aktie ar priméarnoterad pa Oslo Bérs (segment OB
Match) och sekundérnoterad pa NASDAQ OMX Nordiska bérs i Stock-
holm (segment Large Cap). Efter varens starka kursutveckling och det
rekordhéga oljepriset flyttades aktien i juli manad fran segment Mid
Cap till Large Cap. Under hésten férstarktes finanskrisen och lagkon-
junkturen. Oljepriset sjonk och ddrmed dven PA Resources aktiekurs.

Aktiens omséttning

Aktiens kortnamn dr PAR. En handels-
post omfattar 200 aktier pa bada
bérserna.

P& NASDAQ OMX Nordiska Bors i
Stockholm omsattes 317 847 958 aktier
med ett virde av 11 852 MSEK under
2008. Omsittningshastigheten — aktiens
likviditet — uppgick till 179 procent,
som kan jamforas med 66 procent for
Mid Cap Stockholm och 165 procent
for Large Cap Stockholm. I genomsnitt
omsattes 1 261 301 aktier per dag till ett
virde av 47 MSEK.

P4 Oslo Bors omsattes totalt 141 564
122 aktier till ett virde av 5 407 MNOK.
Aktien handlades med en omsittnings-
hastighet pd 11 procent och for segment
OB Match var omsittningshastigheten
92 procent. I genomsnitt omsattes
561 593 aktier per dag till ett virde av
21 MNOK.

Kursutveckling pa NASDAQ OMX
Nordiska Bors i Stockholm
M PA Resources aktie l OMXS

SEK
80

Omsatt antal aktier 1000 000-tal

Kursutveckling

PA Resources aktiekurs pd NASDAQ
OMX Nordiska Bors i Stockholm har
under 2008 sjunkit fran 51 SEK till

11,50 SEK vid &rets slut, en nedgdng med
77 procent. Under samma period sjonk
OMX Stockholms index med 42 procent
och sektorindexet OMX Stockholm
Energy med 45 procent. Den hégsta be-
talkursen for aktien under aret noterades
den 1 juli till 78,75 SEK, och den ligsta
till 9,85 SEK den 20 november. Den
genomsnittliga kursen uppgick till 37,21
SEK. Vid utgangen av 2008 uppgick PA
Resources borsvirde i Stockholm till

1 673 MSEK.

Vid Oslo Bors sjonk aktiekursen med
76 procent fran 42,95 NOK till 10,20
NOK vid drets slut. Under samma tids-
period {61l Oslo Bors index med 54,06
procent. Aktien betalades som hogst med
63,22 NOK den 1 juli och som ldgst med
8,71 NOK den 20 november. Den genom-

snittliga kursen var 36,14 NOK. Kursen
vid drets slut motsvarade ett borsvirde

1 Oslo pé 1485 MNOK. PA Resources
totala borsvirde uppgick till 3 307 MSEK
per den 31 december 2008.

Agarférhallanden

Totalt fanns det 15 718 (12 624) aktie-
dgare per den 31 december 2008, vilket
ir en 6kning med 25 procent jamf{ort
med foregdende ar. Av dessa finns 90
procent pd NASDAQ OMX Nordiska
Bors i Stockholm och 10 procent pé Oslo
Bors. Under dret har dgarstrukturen for-
dndrats framst bland de storsta dgarna
dir en dvervigande majoritet nu dr
institutioner och internationella fonder.
En tydlig trend ér ocks3 att de storsta
dgarnas andel okat varje kvartal.

Aktiekapital

Den 31 december 2008 uppgick PA
Resources aktiekapital till 72 757 002
(72 507 002) SEK, fordelat pad totalt
145514 004 (145 014 004) aktier med
ett kvotvirde pé 0,50 SEK. 77 procent av
aktierna var registrerade pd NASDAQ
OMX Nordiska Bors i Stockholm och 23
procent av aktierna pd Oslo Bors. Samt-
liga aktier 4r B-aktier med lika rostratt
och andel av bolagets kapital och vinst.

Kursutveckling pa Oslo Bors

M PA Resources aktie B Generalindex — Oslo Bérs

Volym LIS
70 200

Omsatt antal aktier 1000000-tal

Volym
3000

2006 2007

2008 2004

©NASDAQ OMX

Aktien noterades pa Oslo Bérs 2001 och pa Stockholmsbarsen 2006 efter att ha varit noterad pa NGM sedan 1998.
Diagrammet fran NASDAQ OMX visar darfér bara 2,5 ars historik.

2005

2006 2007 2008
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AKTIEN

@9 EN TYDLIG TREND AR ATT DE STORSTA
AGARNAS ANDEL OKAT VARJE KVARTAL

Utnyttjande av personaloptioner

Vid en extra bolagsstimma 2005
beslutades om ett personaloptionspro-
gram for ledande befattningshavare
och nyckelpersoner. Detta program har
under dret varit i utnyttjandefas, och till
foljd av att optioner har utnyttjats har
aktiekapitalet 6kat med 250 000 SEK,
frén 72 507 002 till 72 757 002 SEK.
Okningen ir fordelad pa 500 000 nya
aktier. Totalt kvarstar 500 000 utestdende
teckningsoptioner som kan utnyttjas for
teckning av aktier i bolaget under tiden
1 december till 31 december 2010, till
teckningskursen 65,80 SEK per aktie.
Dessa optioner innehas av styrelsens
ordfgrande Jan Kvarnstrém och utgavs
vid arsstimman den 9 maj 2007. Mer
information om bolagets tecknings-
optionsprogram, se not 9 Aktierelate-
rade ersittningsplaner.

Konvertibelemission

I december 2008 beslutade PA Resources
att genomfora en nyemission av konver-
tibla skuldebrev med foretradesritt for
aktiedgarna. Nyemissionen fulltecknades
och slutfordes efter drets utgdng, den 8
januari 2009. I nyemissionen tecknades
totalt 72 757 002 konvertibler, motsvaran-

de ett nominellt belopp om 1 164 MSEK.
Om samtliga konvertibler skulle konver-
teras till aktier kommer antalet aktier i
bolaget att 6ka till 218 271 006 stycken,
vilket motsvarar en utspidning om cirka
33 procent. Konvertiblerna handlas pa
NASDAQ OMX Nordiska Bors i Stock-
holm under kortnamnet (PAR KV1) och
pa Oslo Bors under kortnamnet (PAR02).

Konvertiblerna l6per med en érlig rinta

om 11 procent frén och med den
15 januari 2009. Rénta utbetalas den 15
januari varje dr, forsta gdngen 2010 och

sista gangen 2014. Konvertiblerna forfaller

till betalning med nominellt belopp den
15 januari 2014, om inte dterbetalning
eller konvertering till aktier har skett
dessforinnan. Konvertering kan ske

arligen under perioden 1 till 30 september.

Konverteringskursen ér 16 SEK.

Utdelningspolicy

Den primira mélsittningen &r att

oka virdet for bolagets aktiedgare och
anstillda genom att bedriva en l1onsam
verksamhet med tillvixt. Detta ska
astadkommas genom 6kad prospekte-
ring for att tillfora olje- och gasreserver,
utbyggnad av fyndigheter samt forvirv
av olje- och gastillgangar, for att dérige-

Aktieinnehav i storleksklasser per den 31 december 2008

Antal aktiesgare Antal aktier Réster och kapital
1-1000 9997 4315581 3,0%
1001-10000 4804 15641518 10,7%
10001-50 000 661 14330128 9,8%
50001-100000 101 7505400 5.2%
100 001-500 000 120 25475874 17,5%
500001-1000 000 19 12860004 8,8%
1000 001-5000 000 1 25503292 17,5%
5000001- 5 39882207 27,4%
Totalt 15718 145514 004 100,0%
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Kalla: Euroclear i Sverige och VPS i Norge

nom ldngsiktigt 6ka bolagets produktion
av olja och gas och dirmed kassaflode
och resultat. Aktiedgarnas totala avkast-
ning forvintas ver tiden i storre ut-
strackning hdnforas till okat aktievdrde
snarare 4n frén erhallna utdelningar.
Styrelsen foreslar darfor att ingen
utdelning sker for verksamhetséret 2008.

Aktieagande pa NASDAQ OMX
i Stockholm per dgargrupp

' Finansiella och
institutionella &gare,
18%
@ Frivata gare, 26%

Utlandsboende
&gare*, 50%

@ Foretag, 5%

@ Offentlig sektor och
intresseorganisa-
tioner, 1%

* | kategorin utlandsboende &gare ingér aktiesgare
registrerade hos VPS i Norge.

Kalla: Euroclear



AKTIEN

De 15 storsta aktiedgarna per den 31 december 2008
Andel av aktiekapital/

Antal aktier réster
Bertil Lindgvist 11697 678 8,0%
Ulrik Jansson (genom kontrollerade bolag) 8512512 5,8%
Morgan Stanley & Co 7258 900 5,0%
Hunter Hall International (genom kontrollerade fonder) 6705600 4,6%
AFA Forsékring 5707 517 3,9%
Skandinaviska Enskilda Banken 3691010 2,5%
Andra AP-fonden 3537399 2,4%
Folketrygdfondet 3290000 2,3%
Avanza Pension 2928 249 2,0%
JP Morgan Chase Bank 2873821 2,0%
Nordnet Pensionsférsakring 2853574 2,0%
Morgan Stanley & Co (klientkonto) 1654798 11%
Six Sis AG 1304552 0,9%
Lansforsakringar Smabolagsfond 1160700 0,8%
Forsta AP-fonden 1118337 0,8%
Summa aktier 15 storsta aktiedgarna 64 294 647 44,2%
Antal aktier 6vriga aktiedgare 81219357 55,8%
Totalt antal aktier 145 514 004 100,0%
Data per aktie — femarsoversikt
2008 2007 2006 2005 2004
Rorelseresultat per aktie efter utspadning, SEK 9,56 12,53 2,60 2,14 1,39
Resultat efter finansnetto per aktie efter utspadning, SEK 5,64 12,28 2,15 1,90 1,34
Resultat efter skatt per aktie efter utspadning, SEK 6,34 6,47 1,67 1,05 0,88
Eget kapital per aktie fére utspadning, SEK 32,69 22,92 15,92 10,11 3,04
Eget kapital per aktie efter utspadning, SEK 32,58 22,24 15,50 10,11 3,04
Aktiekurs vid arets slut, SEK 11,50 51,00 72,25 39,00 42,10
Aktiekurs/eget kapital fére utspadning 0,35 2,23 4,54 3,86 13,86
P/E-tal per aktie 1,80 7,81 43,18 37,12 48,06
Genomsnittligt antal utestaende aktier fére utspadning 145251504 145014004 137824278 111514004 65485592
Genomsnittligt antal utestaende aktier efter utspadning 145976516 146354287 138403000 111514004 65485592
Antal aktier vid arets slut fére utspadning 145514004 145014004 145014004 128114004 89414004
Aktiekapitalets utveckling 2004—-2008*
) Nominellt belopp, Féréndring av Férandring av Totalt aktiekapital
Ar Typ av féréndring SEK antal aktier Totalt antal aktier aktiekapitalet (SEK)
2004 Riktad nyemission 0,2 982103 10902 334 196 421 2180467
2004 Riktad nyemission 0,2 4000000 14902 334 800000 2980467
2005 Riktad nyemission 0,2 500000 15402 334 100000 3080467
2005 Riktad nyemission 0,2 500000 15902 334 100000 3180467
2005 Fondemission 15 15902 334 44526 535 47707 002
2005 Split 1:2 15 15902 334 31804 668 47707 002
2005 Riktad nyemission 15 3000000 34804 668 4500 000 52207 002
2005 Riktad nyemission 15 7900000 42704 668 11850000 64057 002
2005 Split 1:3 0,5 85409 336 128 114 004 64057 002
2006 Riktad nyemission 0,5 7000000 135114004 3500000 67 557 002
2006 Riktad nyemission 0,5 4900000 140014 004 2450000 70007 002
2006-2007 Riktad nyemission** 0,5 5000 000 145014 004 2500000 72507 002
2008 Nyemittering 0,5 100000 145114004 50000 72557 002
—optionsprogram

2008 Nyemittering 0,5 200000 145314 004 100000 72 657 002
—optionsprogram

2008 Nyemittering 05 150000 145 464 004 75000 72732002
—optionsprogram

2008 Nyemittering 0,5 50000 145514004 25000 72757 002

—optionsprogram

*For en fullstandig redogdrelse for aktiekapitalets utveckling sedan 1994, se www.paresources.se/InvestorRelations.
** Den riktade nyemissionen uppgaende till 5000 000 aktier genomférdes med bérjan den 12 december 2006 och med registrering den 23 mars 2007.
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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

BOLAGSSTYRNING 2008

PA Resources &r ett svenskt publikt aktiebolag noterat pa Oslo Bors
sedan 1997 och pa NASDAQ OMX Nordiska Bérs i Stockholm sedan
2006. Bolaget stravar efter transparens i informationen till aktiedgare
och kapitalmarknad. PA Resources styrs i enlighet med bolagsord-
ningen, svenska aktiebolagslagen och bérsernas regelverk. Bolaget
foljer Svensk kod f6r bolagsstyrning (Koden) sedan noteringen vid

NASDAQ OMX.

Inledning
Denna bolagsstyrningsrapport har
upprittats enligt Svensk kod f6r bolags-
styrning (Koden) i syfte att beskriva
hur bolaget tillimpat Koden under den
period som drsredovisningen avser. Rap-
porten utgér inte en del av de formella
arsredovisningshandlingarna och har
inte granskats av bolagets revisorer.

PA Resources avviker fran Koden r6-
rande f6ljande punkt och med foljande
motivering:

Avvikelse Férklaring

2.5 Offentliggéran-
de avledaméterna
i valberedningen,
senast sex manader
fore &rsstamman,
dvs. senastden 13
november 2008.

Pa grund av att styrelsen inte
forran den 16 februari 2009
blivitinformerad om vilka
personer som bolagets tre
storsta agare har utsett till sina
representanter i valbered-
ningen, har valberedningens
sammanséttning inte kunnat
offentliggéras férrén den 16
februari 2009.

Bolagsstyrning inom PA Resources
Styrning, ledning och kontroll av

PA Resources fordelas mellan aktie-
dgarna pa arsstimman, styrelsen och
verkstdllande direktoren enligt den
svenska aktiebolagslagen, Koden och
bolagsordningen. Bolagsstyrningen
inom PA Resources dr organiserad
enligt modellen hir bredvid.

Bolagsordning

Bolagets firma &r PA Resources AB och
bolaget ar publikt (publ.). Bolagets sty-
relse ska ha sitt site i Stockholm.
Bolaget har till foremal {6r sin verksam-
het att sjalvt, genom dotterbolag eller
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genom samarbete med annan bedriva
prospekteringsverksamhet, utvinna olja
och gas samt dga och forvalta licenser,
aktier och andelar i bolag som bedriver
prospektering och utvinning.
Bolagsordningen, som i 6vrigt
innehéller uppgifter om bland annat
aktiekapital, antal styrelseledaméter och
revisorer samt bestimmelser om kallelse
och dagordning for drsstimman, finns i
sin helhet att tillgd pd bolagets webbplats
WWW.paresources.se.

Allmdnt om drsstimman

PA Resources hogsta organ ér bolags-
stimman dér alla aktiedigare har ritt att
delta antingen personligen eller genom
ombud/stillforetriddare. Bolagsstimman
kan besluta i alla frigor som inte enligt
aktiebolagslagen eller bolagsordningen

uttryckligen faller in under ett bolagsor-
gans exklusiva kompetens. Arsstimman
viljer bolagets styrelse och styrelsens
ordférande. Till arsstimmans uppgifter
hor ocksa att faststilla bolagets och kon-
cernens balans- och resultatrakningar,
att besluta om disposition av resultatet
av bolagets verksamhet samt att besluta
om ansvarsfrihet for styrelseledamoter
och verkstillande direktor. Arsstimman
viljer ocksa bolagets revisorer, vilket
normalt sker med en mandattid om fyra
ar. Arsstimman ska vidare besluta om
styrelsearvode samt godkinna princi-
perna for ersittningar och andra anstill-
ningsvillkor for bolagsledningen.

Vid drsstimman har varje aktiedgare
som huvudregel ritt att rosta for alla
sina aktier. Arsstimmans beslut fattas
med enkel majoritet av de limnade
rosterna. Till skydd f6r de mindre aktie-
dgarna ska dock vissa beslut fattas med
kvalificerad majoritet av de limnade
rosterna och de vid stimman foretridda
aktierna. Dessutom giller som en gene-
rell minoritetsskyddsregel att arsstim-
man inte fir fatta beslut som kan ge en
otillborlig fordel for viss aktiedgare eller
annan, till nackdel for bolaget eller an-
nan aktiedgare.

Modell fér PA Resources bolagsstyrning

Arsstamma
Val Val
Forslag Info
Valberedning Styrelse Revisorer

Ersattnings- och

revisionskommittéer

<— Info &kontroll

<4— Kontroll
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Arsstamman 2009

Nista drsstimma for aktiedgare i PA
Resources halls den 13 maj 2009 i Stock-
holm. Kallelse till denna &rsstimma
kommer att ske enligt bolagsordningens
bestammelse samt f6lja de krav som
giller enligt Koden. Lds mer om arsstim-
man 2009 pa sidan 96.

Valberedning
Arsstimman 2008 beslutade att en val-
beredning skulle inrittas infér 2009 ars
arsstimma med uppgift att bland annat
ligga fram forslag till antal styrelseleda-
moter, val av styrelseledaméter inklusive
styrelseordférande samt ersattning till
styrelseledamoéterna. Vidare beslutades
att valberedningen skulle inrittas genom
att styrelsens ordforande vid utgdngen
av det tredje kvartalet 2008 skulle
kontakta de tre storsta dgarna per den 30
september och be dem utse en ledamot
vardera till valberedningen. Valbered-
ningen utgors sdledes av de utsedda
ledaméterna tillsammans med styrelsens
ordférande som dr ssmmankallande.
Det beslutades dven att valberedningen
inom sig skulle utse ordférande. Som
framgar av forklaringen ovan har
valberedningens sammansittning inte
kommunicerats inom den i Koden fore-
skrivna tiden. Valberedningen inrittades
formellt den 16 februari 2009.
Valberedningen har héllit fyra
protokollférda moten. Vid moétena har
valberedningen behandlat samtliga de
fragor som det dligger valberedningen
att behandla enligt Koden for bolags-
styrning och enligt drsstimmans beslut.
Valberedningen har bland annat bedémt
om den nuvarande styrelsen uppfyller de
krav som kommer att stillas pa styrelsen
till foljd av PA Resources situation och
framtida inriktning, bland annat genom
att ta del av den utvirdering som har
skett av styrelsens arbete.
Valberedningens forslag pé styrelse-
ledamoter, styrelsearvode, styrelsens

Valberedning infér arsstdmman 2009

Ledamot Antal aktier*
Niklas Adler, valberedningens ordférande, utsedd av aktiedgaren Bertil Lindqvist 11697 678
Mathias Berggren, utsedd av aktiedgaren Ulrik Jansson med kontrollerade bolag 8512512
Anders Algotsson, utsedd av aktiedgaren AFA Forsékring 5707 517

Jan Kvarnstrém, styrelsens ordférande

ordforande, revisor med mera kommer
att tillhandahallas i god tid innan ars-
staimman 2009.

Styrelsen

PA Resources styrelse ska enligt bolags-
ordningen bestd av minst tre och hogst
atta ledamoter med hogst dtta supple-
anter. Styrelsen har under 2008 bestatt
av fem ordinarie ledamoter och inga
suppleanter. Styrelsen arbetar enligt en
faststilld arbetsordning med instruk-
tioner om arbetsférdelningen mellan
styrelsen och verkstillande direktoren.

Styrelsens ansvar

Enligt den svenska aktiebolagslagen

och styrelsens arbetsordning ansvarar
styrelsen for att uppritta 6vergripande,
langsiktiga strategier och mal, faststilla
budget och affirsplaner, granska och
godkidnna bokslut samt fatta beslut i fra-
gor rorande investeringar och betydande
forandringar i PA Resources organisa-
tion och verksambhet. Styrelsen utser
ocksa bolagets verkstillande direktor
och faststaller lon och annan erséttning
till bolagets verkstillande direktor.

Styrelsens sammansdittning

Sedan arsstimman 2008 bestar PA
Resources styrelse av fem ledamoter
inklusive VD. Samtliga styrelseledamo-
ter presenteras nirmare pa sidan 46.
Advokaten Ulrika Magnusson, Ulrika
Magnusson Advokat AB, dr utsedd till
styrelsens sekreterare och har dven varit
sekreterare i ersittningskommittén och
revisionskommittén. Vid behov deltar

* Per den 31 september 2008

dven andra tjdnstemin i bolaget som
foredragande.

Styrelsens arbetsordning

Styrelsens arbete styrs av en drligen
faststilld arbetsordning som reglerar
styrelsens inbordes arbetsfordelning,
beslutsordning inom bolaget, firma-
teckning, styrelsens motesordning samt
ordférandens arbetsuppgifter. Styrelsens
arbete foljer som huvudprincip en fast
procedur dgnad att sikerstilla styrelsens
behov av information och en limplig
arbetsfordelning mellan styrelsen och
verkstillande direktoren. Styrelsen har
valt att inom sig utse en ersittnings-
kommitté for djupare beredning av
ersittningsfragor samt en revisionskom-
mitté. For bolaget har styrelsen faststillt
en sarskild VD-instruktion som ingar i
styrelsens arbetsordning.

Styrelsen 6vervakar verkstillande
direktorens arbete, ansvarar for att
organisation, ledning och riktlinjer
for forvaltning av bolagets medel dr
dndamaélsenligt uppbyggda. Styrelsen
ansvarar vidare for utveckling och upp-
foljning av bolagets strategier genom
planer och maél, beslut om forvirv och
avyttringar av verksambheter, storre in-
vesteringar, tillsdttningar och ersittning
iledning samt l6pande uppféljning av
verksamheten under aret.

Styrelsens ordforande

Styrelsens ordférande ansvarar bland
annat for att styrelsens ledaméter fort-
lopande fir den information som behovs
for att kunna folja bolagets stillning,
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resultat, likviditet, ekonomiska planering
och utveckling, kontrollera att styrelsens
beslut verkstills pa ett effektivt sett samt
att styrelsens arbete arligen utvirderas.
Vidare aligger det ordforanden att full-
gora uppdrag limnat av bolagsstimman
betriffande inrdttande av valberedning
och att delta i dess arbete samt i vrigt
ansvara och vidta alla de atgirder som
aligger styrelsens ordforande enligt
aktiebolagslagen och den for styrelsen
géllande arbetsordningen.

Arbetet under aret

Arsstimman 2008

Senaste drsstimman dgde rum den 14
maj 2008 i Ingenjorshusets lokaler i
Stockholm. Vid stimman var totalt 111
aktiedgare representerade, vilka fore-
tradde cirka 29,3 procent av det totala
antalet utgivna aktier i bolaget. Vid
arsstimman faststilldes och beslutades
bland annat att

« faststdlla balans- och resultatrikning-
arna for bolaget och koncernen for
2007 och bevilja styrelsen och verk-
stillande direkt6ren ansvarsfrihet for
2007 &rs forvaltning.

+ inte limna nagon utdelning till aktie-
dgarna.

+ styrelsen ska bestd av fem styrelse-
ledaméter och ingen suppleant. Till
styrelsen omvaldes ledaméterna Jan
Kvarnstrém, Ulrik Jansson och Catha-
rina Nystedt-Ringborg samt nyvaldes
Lars Olof Nilsson och Sven Rasmus-
son. Stimman valde Jan Kvarnstrom
till styrelsens ordforande.

styrelsen ska erhélla ett sammanlagt

fast arvode om 1 375 000 SEK

och att arvodet skulle fordelas med

550 000 SEK till ordféranden och

275 000 SEK vardera till varje 6vrig

styrelseledamot som inte 4r anstilld i

bolaget. Ulrik Jansson, som ar bolagets

verkstéllande direktor, erhaller darfor
inget arvode.

+ bemyndiga styrelsen att fatta beslut
om emission av aktier, konvertibler
och/eller teckningsoptioner.

+ anta riktlinjer for ersittning till

ledande befattningshavare.

Samtliga beslut som fattades pa rs-
stimman framgar av det protokoll som
upprittats frén drsstimman och som
finns att tillgd pd bolagets webbplats.

Styrelsens sammanséttning, antal méten och narvaro under 2008*

Deltagande av totalt antal méten

Styrelsens arbete

PA Resources styrelse har under
verksamhetsaret 2008 haft 21 samman-
traden, varav ett konstituerande
sammantride. Ett flertal sammantrdden
har avhéllits per telefon. Enligt gill-
ande arbetsordning ska styrelsen hélla
minst sex ordinarie styrelseméten per
kalenderér.

Ordinarie styrelseméten hélls i anslut-
ning till bolagets rapportering, varvid
arsbokslutskommunikén behandlas i
februari, drsredovisning och forslag till
vinstdisposition i mars, deldrsbokslut i
april, augusti och oktober samt strategi-
mote i september.

Vid de ordinarie styrelsemétena foljs
en i styrelsens arbetsordning fastlagd
dagordning som bland annat innehal-
ler rapport fran verkstillande direktor
samt ekonomirapporter, investeringar,
finansieringsfragor, forvirvsfragor och
strategiska fragor. Viktiga frigor som
diskuterades under verksamhetsaret
2008 var exempelvis beslut om refinan-
siering av utestdende obligationslan,
genomforandet av en foretradesritts-
emission omfattande konvertibler, for-
siljningen av det norska dotterbolaget
PA Resources Norway AS samt andra
kapitaliserings- och finansieringsfragor,

Namn Oberoende** Styrelsemoten*** Ersattningskommittén Revisionskommittén
Jan Kvarnstrém, styrelsens ordférande Ja 20/21 11 4/4
Sven Rasmusson **** Ja 13/21 7 4/4
Lars Olof Nilsson **** Ja 16/21 - 4/4
Ulrik Jansson Nej 21/21 - -
Catharina Nystedt-Ringborg Ja 21/21 m”n 4/4

*Tidigare styrelseledamoten Harald Arnet deltog vid fem styrelsemé&ten under 2008, tidigare styrelseledamoten Jan Pihl Grimnes deltog vid fyra styrelsem&ten under
2008 och tidigare styrelseledamoten Jan Haudemann-Andersen vid tre styrelseméten under 2008, vilka méten avhélls innan arsstémman den 14 maj 2008 da de ej blev

féremal for omval.

** Med oberoende avses att ledamoten enligt Koden &r att anse som oberoende till bolaget, dess ledning samt till storre aktiedgare i bolaget.
Med storre aktiedgare avses aktiedagande dverstigande 10%. Ulrik Jansson tillhér bolagsledningen och &r darfor ej oberoende.
*** Styrelsemoten omfattar dven telefonmdten och méten avhalina per capsulam.

**+% Valdes in vid arsstdmman den 14 maj 2008.

42 PA Resources



BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

prissakringsfragor, koncernens framtida
organisation och struktur.

Den arliga utvirderingen av styrelsen
och dess arbete har skett genom anlitat
oberoende konsultbolag. Utvirderingen
har bland annat omfattat arbetsklimat,
arbetsformer, ssmmansittning, kom-
petenser, intern kommunikation med
mera.

Ersittningskommittén
Ersdttningskommittén ska hand-
ligga fragor om framst ersdttning och
incitamentsprogram till verkstillande
direktéren och 6vriga ledande befatt-
ningshavare. Ersattningskommittén
har under 2008 bestétt av Catharina
Nystedt-Ringborg, Jan Kvarnstrom
och Sven Rasmusson. Under 2008 har
ersittningskommittén sammantritt en
ging och vid det tillfillet bland annat
diskuterat erséittningsprinciper till
ledande befattningshavare samt ut-
arbetat ett forslag till styrelsen om ett
nytt bonussystem for ledande befatt-
ningshavare (i nivdn under bolags-
ledningen) och nyckelpersoner i PA
Resources-koncernen.

Revisionskommittén
Revisionskommitténs uppgift dr att
sdrskilt bevaka och folja upp fragor avse-
ende bolagets interna kontroll, redovis-
ningsprinciper, riskhantering, finansiell
rapportering och revision. Vidare ska re-
visionskommittén bereda fragor om val
av revisorer och ersittning till revisorer-
na samt sikra en kvalificerad oberoende
granskning av bolaget. Revisionsutskottet
ska sammantriffa med bolagets revisorer
minst en gang per dr. Revisionsutskottet
har under 2008 bestétt av samtliga styrel-
seledamoter med undantag for bolagets
VD och tillika styrelseledamoten Ulrik
Jansson. Revisionskommittén har haft
fyra sammantraden.

Koncernledning

PA Resources koncernledning har under
2008 bestatt av bolagets verkstillande
direktor Ulrik Jansson, CFO Bo Askvik
samt dotterbolagschefen fér PA Resour-
ces Norway AS och tillika vice verkstil-
lande direktor i PA Resources AB Trond
Bjerkan. Koncernledningen presenteras
ndrmare pa sidan 47.

Verkstillande direktor

Verkstillande direktor dr Ulrik Jansson.
Verkstillande direktoren ansvarar for att
skota bolagets l6pande forvaltning, leda
verksamheten i enlighet med styrelsens
riktlinjer och anvisningar samt ansvara
for att styrelsen erhéller information och
nodvindigt beslutsunderlag.

Verkstillande direktoren dr fore-
dragande vid styrelsemoten och ska se
till att styrelsens ledamoter l1opande
tillstélls den information som behovs
for att folja bolagets och koncernens
stillning, resultat, likviditet och ut-
veckling.

VD:s aktieinnehav i PA Resources
genom av honom kontrollerade bolag
uppgér per den 31 december 2008 till
8512 512 stycken aktier. For ytterligare
information om Ulrik Jansson hinvisas
till sidorna 46-47.

Revision

PA Resources revisorer viljs av bolags-
stimman for en period om fyra ar.
Innevarande period inleddes 2005, och
nista val av revisorer sker dérfor i sam-
band med arsstimman 2009. Bolagets
revisionsbolag ar Ernst & Young AB, och
huvudansvarig revisor 4r auktoriserade
revisorn Jaan Kubja. Jaan Kubja har
sedan 2005 varit bolagets revisor och
tidigare revisorssuppleant sedan 1999
och har séledes god kunskap om bolaget
och PA Resources-koncernen och dess
verksamhet.

Ersattningar

Ersdttning till styrelse, VD och
koncernledning

Under 2008 har arvoden utgatt till ett
sammanlagt belopp av 1 375 000 SEK 1
enlighet med bolagsstimmans beslut.
Dirav har styrelsens ordforande erhallit
550 000 SEK och 6vriga ledaméter som
inte r anstillda i bolaget 275 000 SEK
vardera, forutom Ulrik Jansson som

ar anstélld som bolagets verkstillande
direktor. Ndgot sirskilt arvode f6r kom-
mittéarbete har inte utgatt under 2008.
Ledaméterna dr utsedda for perioden
intill slutet av drsstimman 2009, och
arvodering avser tiden intill dess.

Utover styrelsearvode har styrel-
seordforanden erhallit ersittning for
utligg och styrelseledamot Catharina
Nystedt-Ringborg erhallit ersittning
for utforda konsultinsatser hinforliga
till rekryteringsarbete och riskanalys
avseende koncernens verksamhet. Under
rikenskapsaret har ordinarie och fére
detta styrelseledaméter inlost tecknings-
optioner om totalt 400 000 stycken.

Verkstillande direktoren for PA
Resources samt ovriga medlemmar i
koncernledningen erhaller en faststilld
ersittning samt formanen av en tjans-
tebil, exklusive brinsle eller tjanstebils-
kompensation.

For information om ersittning som
utgitt till styrelsen och ledande befatt-
ningshavare, se tabellen pé nista sida,
not 8 Ersittningar och 6vriga forméner,
styrelse och VD och ledande befattnings-
havare, samt sidorna 52-53 i Forvalt-
ningsberittelsen.

Intern kontroll

Styrelsen ansvarar enligt den svenska
aktiebolagslagen och Koden for den in-
terna kontrollen. Den foljande beskriv-
ningen betriffande intern kontroll samt
riskhantering avseende den finansiella
rapporteringen har upprittats enligt

PA Resources 43



BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

Koden samt FARS:s och Svenskt Nir-
ingslivs riktlinjer.

PA Resources har en decentraliserad
organisation med 132 anstillda i kon-
cernen efter avyttringen av det norska
dotterbolaget varav dtta personer ar
anstillda i moderbolaget per den 31
december 2008. I koncernen rader en
klar ansvarsfordelning och inbyggda
kontroller, varfor behov av en sirskild
enhet for internrevision inte anses
foreligga. Intern kontroll och resul-
tatuppfoljning sker pé flera nivaer i
koncernen, sévil pa dotterbolagsniva
som pd koncernniva.

COSO-ramverkets (The Commit-
tee of Sponsring Organizations of the
Tradeway Commission) fem kompo-
nenter utgor grunden for beskrivningen
av PA Resources interna kontroll och
riskhantering avseende den finansiella
rapporteringen.

Kontrollmiljo

Intern kontroll omfattar samtliga bolag
inom PA Resources och innefattar
metoder och aktiviteter f6r bland annat
kontroll av noggrannhet och tillforlit-
lighet i rapporteringen, frimjande av

effektivitet samt for att sakerstilla att
givna rutiner och policyer {6ljs. PA Re-
sources har rutiner och policyer sisom
policy for bolagsstyrning, arbetsordning
for styrelsen, instruktioner for verkstil-
lande direktorer och attestregler. Regler
finns dven for beslutsfattande avseende
kostnader, investeringar, juridiskt bin-
dande avtal, kundkontrakt med mera.

Rapporteringsinstruktioner finns for
att stddja en relevant rapportering som
foljer organisationens struktur. Samtli-
ga dotterbolag rapporterar kvartalsvis
i enlighet med en standardiserad rap-
porteringsrutin, bide legal och operativ
rapportering. Varje bolag konsoliderar
sina enheter och rapporterar till PA
Resources AB. Rapporteringen utgor
grunden for koncernens konsoliderade
rapportering.

PA Resources redovisningsriktlinjer
och principer f6ljer IFRS som har imple-
menterats i koncernen for att sikerstilla
en likformig och stringent finansiell
rapportering.

Personalpolicy finns som ska siker-
stdlla att nddvindiga dtgarder vidtas
for att se till att medarbetarna har den
kompetens som krivs pd deras respek-

Ersattningar och arvoden till styrelse och ledande befattningshavare 2008

tive tjdnster. Rutiner och mallar for
anstillning, utbildning, utviardering och
befordran samt ersittnings- och tjins-
tebeskrivningar finns definierade och
dokumenterade.

Riskbedomning

PA Resources utsitts for en rad olika
risker fran béde externt och internt hall.
En forutsittning for att kunna bedéma
dessa risker dr att det finns uppsatta

mal. Grunden for riskhanteringen och
riskbedomningen ir att identifiera och
analysera risken for att de uppsatta
malen inte uppnas. Riskhanteringen
ingér som en del i planeringsprocessen
for att sakerstilla att resultatet fran denna
beaktas i affirsplaner, malsattningar och
atgirder. Overgripande riskbeddmningar
genomfors kontinuerligt och leder i
forekommande fall till specifika dtgéirder
for att hantera forekommande risker. Lis
mer om PA Resources risker och riskhan-
tering pa sidorna 30-33.

Kontrollaktiviteter

Kontrollaktiviteter utgors av rutiner och
procedurer som sikerstéller att ledning-
ens direktiv genomfors och uppsatta

Grundlén/ : : : : '
Styrelse- | Rérliga | Ovriga | Pensions- | Aktierelaterade | Ovriga |
TSEK arvode | ersdttningar ! férmaner | kostnader | ersdttningar | erséttningar | Totalt
Jan Kvarnstrém (styrelseordférande) 550 3055 125 3730
Lars Olof Nilsson (styrelseledamot) 275 : : 275
Sven Rasmusson (styrelseledamot) 275 275
Catharina Nystedt-Ringborg : : : :
(styrelseledamot) 275 | § 2175 | ‘ 222! 2672
Ulrik Jansson (VD och styrelseledamot) 1837 | | 160 | 2372 | 4369
Ovriga ledande befattningshavare ' '
(CFO) 2417 | 79 59 | 439 3709

(Totala ersattningar och dvriga férmaner redovisas exklusive lagstadgade sociala kostnader).
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kontrollmal uppnas for att hantera
vasentliga risker. Kontrollaktiviteter
genomfors i hela organisationen, pé alla
nivaer och funktioner. Aktiviteterna
omfattar bland annat godkannande, till-
standsgivning, verifieringar, avstimning-
ar, resultatuppfoljning och fordelning
av arbetsuppgifter. Vidare har samtliga
dotterbolag en sjélvstindig ekonomi-
organisation som bland annat tillser att
kontrollrutiner och procedurer {5ljs,

att koncernens riktlinjer, handbocker
och policyer foljs och att de finansiella
rapporterna ir korrekta, kompletta och
levereras i tid.

Information och kommunikation
Andamalsenlig information och kom-
munikation 4r nodvindigt for att
internkontrollsystem ska kunna fungera

vil. PA Resources har kommunikations-
vigar till stod for att medarbetarna ska
kunna utféra sina arbetsuppgifter sa
effektivt som mojligt. Berérda medarbe-
tare i koncernen har tillgéng till gdllande
policyer, instruktioner, riktlinjer, hand-
bécker med mera. Informationssyste-
men levererar rapporter som forbattrar
mojligheterna att driva och kontrollera
verksamheten.

Uppfljning

Uppfoljningen &r en integrerad del av
den I6pande verksamheten. Overvak-
ningsarbetet ingdr i ledningens och
chefernas ordinarie aktiviteter och de
aktiviteter som medarbetare vidtar

nir de genomfor sina arbetsuppgifter.
Brister i den interna kontrollen ska rap-
porteras till nirmaste 6verordnad, och

allvarliga brister ska rapporteras till den
verkstillande direkt6ren och styrelsen.
Den finansiella rapporteringen avseende
delarsrapporter och arsbokslut samt den
interna kontrollen kvalitetssikras dess-
utom genom att bolagets externa reviso-
rer utfor en 6versiktlig revision, savil pa
dotterbolagsnivd som pa koncernniva.
Styrelsens kontroll utvas ocksa ge-
nom revisionskommittén som bland an-
nat foljer upp PA Resources bedomning
av den interna kontrollen samt genom
diskussioner med bolagets revisorer.

Stockholm mars 2009

PA Resources AB (publ.)/
Styrelsen
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STYRELSE OCH LEDNING

STYRELSEN

Jan Kvarnstrém, ordférande

Sven Rasmusson

Fodd 1948, civilekonom och MBA.
Partner i ERC.

Ovriga styrelseuppdrag: Styrelse-
ordférande i Castellum AB och
Collector AB samt senior adviser i
Investcorp.

Tidigare erfarenhet: Ledande befatt-
ningar i Bonnier-gruppen och PK-banken
(nu Nordea) samt VD i Securum AB,
Esselte AB och Dresdner Bank AG.
Styrelseordférande sedan maj 2007
Aktieinnehav: 25000

Optioner: 500 000

Konvertibler: 12 500 (tecknades i
januari 2009)

Ulrik Jansson

Fodd 1954, jur. kand. VD och koncern-
chefi PA Resources.

Ovriga styrelseuppdrag: Styrelseleda-
mot i International Gold Exploration
IGE AB, IGE Diamond AB, Tarrango Oil
AB, Societe Mediterrannee De Trading
Corp Service AB och i Gasolteknik H
Irgens AB.

Tidigare erfarenhet: Bolagsjuristinom
AGA AB och bolagsjuristinom Udde-
holms AB.

Styrelseledamot sedan 1997

Aktieinnehav: 8512512 genom av
honom kontrollerade bolag

Konvertibler: 1562 500 (férvarvades i
januari 2009)

Catharina Nystedt-Ringborg

Fodd 1951, fil.kand. ekonomi, M.pol.Sc
och tolkutbildning Sorbonne. Styrelse-
arbete och radgivare inom kraftindustrin.
Ovriga styrelseuppdrag: Styrelseleda-
mot i CN-R Affarsutveckling AB, Svenskt
Pantlotteri AB och Antrepo AB.

Tidigare erfarenhet: VD for Swedish
Water Development AB, Senior VP i ABB
Ltd och Flakt AB samt andra befattningar
inom AGA Systéme Infrarouges SARL,
regeringskansliet och OECD.
Styrelseledamot sedan 2006
Aktieinnehav: 25000

Konvertibler: 12 500 (tecknades i
januari 2009)
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Fodd 1953, jur. kand. Advokat och
deldgare i Advokatfirman Rasmusson &
Partners Advokat AB.

Ovriga styrelseuppdrag: Styrelseordfs-
rande i Ponderus Invest AB, Projektbyran
i Stockholm AB och Steelwrist AB samt
styrelseledamot i Raspart Forvaltning AB
och Rasmusson & Partners Advokat AB.

Tidigare erfarenhet: Affarsjurist och
radgivare till bland annat bérsnoterade
bolag och deras styrelser. Advokat och
delégare i Lindhs DLA Nordic.
Styrelseledamot sedan maj 2008

Aktieinnehav: 50 000 inklusive genom av
honom kontrollerade bolag

Konvertibler: 25000 (tecknades i
januari 2009)

Lars Olof Nilsson

Fodd 1962, civilekonom. Styrelsearbete
samt radgivare at Nordic Capital.

Ovriga styrelseuppdrag: Styrelseleda-
mot i Kaptensbacken AB, BE Group AB,
International Gold Exploration IGE AB,
IGE Nordic AB, Lappland Goldminers
AB, AGL Treasury Support AB och AGL
Transaction Services AB.

Tidigare erfarenhet: Chef fér koncemsta-
berna Finans respektive Affarsutveckling
i Trelleborg AB.

Styrelseledamot sedan maj 2008
Aktieinnehav: 2000

Konvertibler: 1 000 (tecknades i
januari 2009)
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Ulrik Jansson

Bo Askvik

Mohamed Messaoudi

Hans Ryckborst

Graham Goffey

Jaan Kubja

KONCERNLEDNING

Ulrik Jansson

Verkstallande direktor och koncernchef
Fodd 1954, jur. kand., VD och koncern-
chefi PA Resources sedan 1996

Tidigare erfarenhet: Bolagsjuristinom
AGA AB och bolagsjuristinom Udde-
holms AB.

Aktieinnehav: 8512512 genom av
honom kontrollerade bolag

Konvertibler: 1562 500

Bo Askvik

CFO
Fodd 1958, civilekonom, anstalld
sedan 2007

Tidigare arbetat som CFO pa Sanitec
Corp, Intrum Justitia AB och SAPA
och andra befattningar pa Borealis
Coordination Centre, Neste Sverige
AB, Ostgota Enskilda Bank och Nord-
stjernan AB.

Aktieinnehav: 25000
Optioner: 150 000
Konvertibler: 12 500

Under 2008 har dven Trond Bjerkan, Vice
VD fér PA Resources AB samt verkstal-
lande direktor fér dotterbolaget PA
Resources Norway AS, ingatt i koncern-
ledningen. Vid avyttringen av bolaget
dvergick han till den nya dgaren.

REVISORER

Ordinarie revisor:

Ernst & Young AB, Stockholm

Jaan Kubja

Huvudansvarig revisor, auktoriserad
revisor

Fodd 1960
PA Resources revisor sedan 2005.
Tidigare revisorsuppleant sedan 1999.

Andra revisionsuppdrag: Svenska Statoil
AB, Norsk Hydro Olje AB, International
Gold Exploration IGE AB samt IGE
Nordic AB.

Medlem i FAR SRS.

REGIONER

Nordafrika

Mohamed Messaoudi

Verkstéllande direktor PA Resources
Tunisia

Fédd 1952, MSc Engineering and MBA,
anstalld sedan 2007

Tidigare erfarenhet: Ledande internatio-
nella befattningar inom Storm Ventures,
Nexen, MBC Consulting, Shell, Petro-
leum Development of Oman och Elf.

Vastafrika
Hans Ryckborst

Verkstallande direktor PA Resources
Kongo

Fédd 1942, Ph.D Geological Engine-
ering, anstéalld sedan 2008

Tidigare erfarenhet: Reservoaringen-
jori Canada och Gabon och ledande
internationella befattningar inom GGPC
Limited Gabon, Bowleven (GGPC), Tul-
low Oil, ATP Oil & Gas och Vanco Energy.
Radgivare at Internationella valutafon-
den, Véarldsbanken och regeringen i
Gabon.

Nordsjon
Graham Goffey

Verkstéllande direktor PA Resources UK
Fodd 1964, MSc Petroleum Geology and
MBA, anstélld sedan januari 2009

Tidigare erfarenhet: Ledande internatio-
nella befattningar inom Sterling Energy,
Conoco, LASMO och Paladin Resources
bland annat géllande prospektering.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

FORVALTNINGS-
BERATTELSE 2008

Styrelsen och verkstillande direktoren
for PA Resources AB (publ.), 556488-
2180, med site i Stockholm, fir hirmed
avge arsredovisning och koncernredo-
visning for verksamhetsaret 2008-01-01
—2008-12-31.

Efterfoljande resultat- och balansrak-
ningar, specificeringar av eget kapital,
kassaflodesanalys och notapparaten ut-
gor PA Resources AB formella finansiella
rapportering.

Verksamhet

PA Resources verksambhet dr att forvirva,
utveckla och utvinna olje- och gas-
reserver samt bedriva prospektering

for att hitta nya reserver. Inom ramen
for koncernens verksamhet sker bade
forvirv och avyttring av oljelicenser.
Koncernen bedriver verksamhet i tre
geografiska regioner: Nordsjon, Nord-
afrika och Vistafrika. PA Resources dgde
under 2008 tillgdngar i Sverige, Tunisien,
Ekvatorialguinea, Republiken Kongo
(Brazzaville), Storbritannien, Danmark,
Gronland, Nederlinderna och Norge.
Den norska verksamheten inklusive

alla dess tillgangar avyttrades per den

31 december 2008. Under 2008 har olja
producerats i Tunisien och Norge.

Vasentliga handelser under aret
Forsta halvéret 2008 karakteriserades
av historiskt sett mycket hoga oljepriser
med en toppnotering pd 147 USD per
fatijuli. Andra halvaret praglades av
oron pa de finansiella marknaderna som
medfort en kraftig recession i virlds-
marknaden vilket i sin tur lett till en
minskad efterfrdgan pa olja. Oljepriset
foll dirfor kraftigt och nddde i december
en ldgsta nivd pd 34 USD fatet. Oljepriset
péverkade PA Resources resultat positivt
under forsta halviret 2008 och negativt
under andra halvédret. Den minskade
efterfragan har diremot inte paverkat
bolagets forsaljningsvolymer.

PA Resources producerade totalt

5153700 (5509 000) fat olja under
aret. Den genomsnittliga produktionen
uppgick till cirka 14 100 (15 093) fat
per dag varav den norska verksamheten
utgjorde cirka 3 000 fat per dag. Totalt
sdldes 4 964 500 (4 571 000) fat olja un-
der heldret 2008 till ett snittpris av 89,67
(71,50) USD per fat.

Oron pé de finansiella marknaderna
har paverkat PA Resources da tillgdngen
pé kapital dr avgorande for att kunna
utveckla reserver och produktion.
Under radande finanskris 4r det svérare
for bolaget att fa finansiering. Som en
konsekvens hirav beslutades i december
2008 att en nyemission av konvertibla
skuldebrev skulle genomf6ras vilken
fulltecknades i januari 2009 och uppgick
till ssmmanlagt 1 164,1 MSEK.

PA Resources har under aret fokuserat
pé att bygga ut Azuritefiltet i Republiken
Kongo samt optimera produktionen pé
befintliga filt. Nya produktionsbrunnar
har borrats och tagits i drift pd Didon-,
El Bibane- och Ezzaouiafilten i Tunisien
samt Volvefiltet i Norge.

Ett antal prospekteringsbrunnar har
ocksa borrats under éret. I Ekvatorial-
guinea har en mycket framgangsrik
borrkampanj avslutats pd Block I, vilket
resulterade i ett flertal fynd av petro-
leum. For ett av dessa fynd — Benita —
har en plan for utbyggnad ldmnats in till
myndigheterna. I Tunisien gjordes ett
oljefynd vid borrning pé prospektet
Didon North offshore pd Zaratlicensen.
P4 land har tvd prospekteringsbrun-
nar borrats pd Maktharlicensen, varav
analyser frin den ena brunnen bekriftar
forekomsten av olja. I Norge borrades
fyra brunnar under dret, och tvd nya
fynd av olja eller gas gjordes.

Férvary, avyttringar och nya licenser

Strukturella fordndringar

+ Per den 31 december 2008 har PA
Resources AB avyttrat det heldgda
dotterbolaget PA Resources Norway

AS inklusive alla tillgdngar pa den nor-
ska kontinentalsockeln till Bayerngas
Norge AS, ett dotterbolag till det tyska
gasforetaget Bayerngas GmbH. Det
pris som Bayerngas Norge betalade
for det norska dotterbolaget baserades
pé ett ”Enterprise Value” uppgaende
till 220 MUSD (motsvarande 1,7 mil-
jarder SEK) for en kassa- och skuldfri
verksamhet.

PA Resources AB har under andra
kvartalet 2008 dven avyttrat sin andel
ibolaget PA Energy Africa Ltd till ett
virde av 18,1 MSEK.

Under 2008 har PA Resources brittiska
dotterbolag Scotsdale Petroleum Ltd
bytt namn till PA Resources UK Ltd, och
det tunisiska bolaget Didon Tunisia Pty
Ltd bytt namn till PA Resources Tunisia.

For mer detaljerad information angden-
de PA Resources legala koncernstruktur
hinvisas till not 27 Aktier i dotterbolag.

Fordndringar i dgande av licensandelar

+ Tapril slutforde PA Resources AB
formellt transaktionerna gillande det
tidigare offentliggjorda forvirvet av
35 procents andel i prospekterings-
licensen Mer Profond Sud inklusive
Azuritefiltet beldget offshore Republi-
ken Kongo. De forvirvade tillgdngarna
konsoliderades in i PA Resources
rakenskaper frdn och med andra
kvartalet 2008.

I'juni férvarvade PA Resources UK

Ltd 100 procents dgarandel i prospek-
teringslicensen P1318 i Nordsjon utan-
for Storbritannien. Samtidigt tilldelade
PA Resources foretaget Dove Energy
50 procent i licensen. Nettoforvirvs-
kostnaden uppgick till cirka 1,4 MSEK.

I augusti tecknade PA Resources
Tunisia avtal med det kanadensiska
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olje- och gasbolaget Storm Ventures
International Inc. gillande forvirv av
35 procents andel i prospekterings-
licensen Jenein Centre i Tunisien. PA
Resources ska betala 70 procent av
kostnaderna for dels forvirv av 3D-
seismik, dels den forsta brunnen.

I augusti tecknade PA Resources AB
avtal med Shell Olie- og Gasudvinding
Danmark B.V gillande forvarv av 26,8
procents andel i Licens 9/06 (Gita)
respektive Licens 9/95 (Maja) pa den
danska kontinentalsockeln. I december
erhélls godkdnnande fran myndighe-
terna och dvriga partners i licensen. I
februari 2009 slutférdes affiren.

I september tecknade PA Resources
Congo SA ett avtal gillande forsilj-
ning av 29,4 procents andel i licensen
Marine XIV till SOCO Exploration

& Production Congo (SOCO EPC),
21,55 procent till ett dotterbolag inom
Lundin Petroleum och 21,55 procent
till Raffia Oil SARL. PA Resources
behéller 12,5 procents andel i licensen,
och det nationella oljebolaget

Societe Nationale des Petroles du

Femarsoversikt

Congo behéller 15 procent. I mars
2009 godkindes forsiljningen av
berérda myndigheter.

Tilldelning av nya licenser

+ I februari tilldelades Scotsdale Petro-
leum (numera PA Resources UK) 50
procents dgarandel i prospekterings-
licensen Block Q7 offshore Neder-
linderna. Tilldelningen av licensen
innebar att PA Resources tog steget in i
ett nytt land — Nederlinderna.

I maj tilldelades PA Resources AB
ritten att prospektera hydrokarbo-
ner i licensen Block 8 "Naternaq”
beldgen offshore vastra Gronland.
PA Resources licensandel uppgar
till 87,5 procent och koncernen ér
utsedd till operator.

I oktober tilldelades PA Resources

UK Ltd 30 procents andel i den nya
licensen Block Q10a till havs utanfor
Nederlinderna, samtidigt som 20
procent av bolagets andelar i Block Q7
overfordes till ett statligt dgt bolag i
Nederlinderna.

Reserver

PA Resources totala bevisade och san-
nolika olje- och gasreserver (2P) for
kvarvarande verksambheter dr estimerade
till 107,5 (120,7) miljoner fat oljeekviva-
lenter per den 31 december 2008.

Koncernens resultat och finansiella
stéllning

Per den 31 december 2008 avyttrades
och avkonsoliderades PA Resources
AB:s heldgda dotterbolag PA Resources
Norway AS och klassificeras ddrmed
som avvecklad verksamhet i arsredovis-
ningen. I koncernens resultatrakningar
for 2008 presenteras den avvecklade
verksamhetens intikter, kostnader och
periodens resultat efter skatt pa separat
rad och tillsammans med koncernens
realisationsresultat fran dotterbolags-
foérsdljningen. Motsvarande jamfo-
relsetal for 2007 har riknats om for

att presenteras pd motsvarande sitt. I
koncernens balansrikning for ar 2008
inkluderas inte den avvecklade verk-
samheten, men for jamforelsearet 2007
inkluderas den avvecklade verksamhe-
ten i sin helhet.

2008 2007 2006 2005 2004
Intakter MSEK 24199 27938 856,7 395,3 148,6
Rérelseresultat MSEK 13957 18335 359,3 2391 90,9
Periodens resultat efter skatt MSEK 925,5 9471 230,5 17,2 57,4
Nettoresultat per aktie fére utspadning SEK 6,38 6,53 1,67 1,05 0,88
Nettoresultat per aktie efter utspadning SEK 6,34 6,47 1,67 1,05 0,88
Vinstmarginal % 34,0 64,3 34,7 53,7 59,0
Eget kapital per aktie fore utspadning* SEK 32,69 22,92 15,92 10,11 3,04
Réntabilitet pa Eget kapital* % 22,9 33,6 12,8 15,0 211
Skulds&ttningsgrad* % 74.8 64.6 54,5 68,8 -3,2
Soliditet* % 45,5 49,5 469 380 70,1

Dotterbolaget PA Resources Norway AS &r exkluderat i nyckeltalen fér ar 2008, eftersom det avyttrades per den 31 december 2008. Nar det géller ar 2007 ingar
dotterbolaget i samtliga balansrelaterade nyckeltal (markeras med en asterisk) men ar exkluderat i samtliga resultatbaserade nyckeltal. For dren 2006, 2005 och 2004

ingar PA Resources Norway AS i sin helhet.
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Intikter och resultat

PA Resources intikter fran kvarvarande
verksamheter uppgick till 2 419,9

(2 793,8) MSEK. Minskningen forklaras
av den negativa effekt uppgdende till
—251,4 (265,2) MSEK som uppstatt som
en f6ljd av redovisning av oljelager enligt
Net Entitlement-metoden. Detta kom-
penseras delvis av ett hogre genomsnitt-
ligt forséljningspris for olja under 2008.

EBITDA (vinst fore rintor, skatt,
ned- och avskrivningar) uppgick till
1778,1 (2 073,7) MSEK. Rorelsere-
sultatet uppgick till 1 395,7 (1 833,5)
MSEK och rorelsemarginalen var 58
(66) procent. Av minskningen i savil
EBITDA som rorelseresultatet utgjorde
—201,1 (206,3) MSEK resultateffekt
frdn redovisning av oljelager enligt Net
Entitlement-metoden.

Koncernens finansnetto uppgick
under heléret till -572,7 (-36,0) MSEK,
varav rintekostnader netto utgjorde
-291,5 (-141,9) MSEK. Koncernens
finansnetto har paverkats av okade
riantekostnader fran 6kad uppléning
samt en stirkt USD. Detta har resulterat
i stora ej kassapdverkande valutakursfor-
luster vid omrikning av utestdende lan,
framst 1 USD.

Resultatet efter finansiella poster
minskade till 823,1 (1 797,5) MSEK.

Koncernens resultat efter skatt fran
kvarvarande verksamheter uppgick till
193,9 (1 006,8) MSEK, framst paverkat
av det forsamrade finansnettot. Resul-
tatet fran avvecklad verksamhet, netto
efter skatt, uppgick till 731,5 (-59,7)
MSEK, framst hanforligt till den rea-
lisationsvinst vid forséljningen av det
norska dotterbolaget i december 2008.
Periodens resultat efter skatt inklusive
avyttrad verksamhet uppgick till 925,5
(947,1) MSEK.

For mer information om Net Entit-
lement-metoden se not 2.1 Redogorelse
for viktiga redovisningsprinciper.

Finansiell stillning

Vid érets slut uppgick likvida medel till
12,8 (285,3) MSEK. Likvid for forsilj-
ningen av den norska verksamheten
ingar i ovriga fordringar och betalades
tillsammans med likvid f6r konvertibel
i bérjan av januari 2009. Totala rante-
birande skulder uppgick till 3 569,5

(2 431,3) MSEK. Okningen hinfor sig
framst till moderbolaget som upptog
ett obligationslan om 200 MUSD i
januari 2008, som har aterbetalats den
9 januari 2009. Eget kapital per balans-
dagen 6kade till 4 756,7 (3 323,4)
MSEK, vilket motsvarar en soliditet pa
45,5 (49,5) procent. Koncernens ope-
rativa kassaflode for heldret uppgick till
2284,2 (1226,9) MSEK. Nettokassa-
flodet efter finansiering och investe-
ringar uppgick till -272,4 (-393,1)
MSEK. Investeringar i anldggningstill-
gangar uppgick till 3 847,5 (2 224,5)
MSEK. Av detta utgor 553,5 (947,6)
MSEK investeringar i den norska verk-
samheten och 1 558,0 (77,4) MSEK
investeringar i Republiken Kongo.
Balansomslutningen uppgick till

10 452 (6 716) MSEK.

Moderbolaget

Moderbolagets intikter uppgick under
heldret 2008 till 21,2 (41,8) MSEK, och
resultatet fore skatt uppgick till 216,7
(5,8) MSEK. Likvida medel uppgick pa
balansdagen till 4,5 (46,9) MSEK, och
det egna kapitalet uppgick till 2 120,3
(1878,8) MSEK.

Medarbetare

Vid érets slut hade PA Resources-
koncernen 132 (134) anstillda, varav 8
(6) i Sverige, 120 (112) i Tunisien, 2 (1)

i Republiken Kongo och 2 (0) i Stor-
britannien. I den totala siffran fér 2008
ingdr inte medarbetarna i det norska
dotterbolaget som avyttrades per den 31
december 2008. For mer information,

se kapitlet "Medarbetare” samt not 7
Anstillda, 16ner och andra erséttningar.

Sambhallsansvar och miljdarbete
All oljerelaterad verksamhet innebér
miljérisker, och koncernen strivar efter
att vara en god gist i de linder verksam-
het bedrivs. PA Resources malsittning
dr inte bara att hitta olja och gas utan att
utvinna denna virdefulla resurs pd ett
ekonomiskt, samhalleligt och miljomas-
sigt ansvarsfullt satt for vara intres-
senter. En viktig del 4r att forebygga att
verksamheten har negativ paverkan pé
den egna personalen, underleverantorer
och pa det lokala samhillet. Omradena
hilsa, sikerhet och milj6 dr darfor vil
integrerade i PA Resources verksambhet.

I rollen som operatdr ansvarar
koncernen for att folja den lagstiftning
och de regler som finns i respektive land
inom omrédena hilsa, sikerhet och
milj6é (HSE), vilket ocksd innebdr att vi
kan agera, mita och folja upp aktiviteter
inom dessa omraden. I nuliget dr PA
Resources operator for producerande
falt i Tunisien och f6r prospekterings-
licenser i Storbritannien, Danmark
och pa Gronland. Koncernen bedriver
ingen verksambhet i Sverige som kriver
miljotillstand fran myndigheterna enligt
svensk miljolagstiftning.

Under 2008 har koncernen initie-
rat flera samarbeten och genomfort
viktiga aktiviteter inom omradena hilsa,
sikerhet och miljo. I Tunisien tecknades
medlemskap i OSR (Oil Spill Response)
och medlemskap i de nationella oljebo-
lagens hjilporganisation. PA Resources
har under dret genomfort bland annat
sikerhetsinspektioner, utbildningar
och krisévningar f6r 6kad beredskap
f6r miljo- och hilsopaverkande olyckor
samt miljopaverkande studier vid olika
projekt som till exempel borrande av
brunnar. Ett annat viktigt fokusomrade
dr rening av de stora mangder vatten
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som pumpas upp i samband med olje-
produktionen till havs. Utbildningar och
ovningar som har genomf6rts under dret
giller bland annat hantering av oljeut-
slapp, gasutslidpp, vattendverlevnad och
forsta hjélpen.

PA Resources stravar ocksa efter att
indirekt paverka andra aktorer och part-
ners i deras arbete med héllbar utveck-
ling. Under 2008 har styrelsen beslutat
att PA Resources ska tillimpa OECD:s
verktyg for riskhantering riktat till fore-
tag och investerare i omrdden med svaga
regeringar. Verktyget ska underlitta
bedrivandet av sund affarsverksamhet i
linder didr myndigheterna 4r oférmégna
eller ovilliga att ta sitt ansvar.

For mer information och uppfolj-
ningsstatistik, se kapitel "Miljo, sikerhet
och samhalle”

Risker och osékerhetsfaktorer

Risker f6r den narmaste tiden dr mojliga
produktionsstorningar pa PA Resources
producerande filt i samband med tester,
underhall och installationer. Risk for
senarelagd produktionsstart pa Azurite-
faltet kan inte uteslutas 4ven om projek-
tet héller tidsplanen.

De risker som framst berér moder-
bolaget ér de finansiella riskerna. Oron
pé de finansiella marknaderna, avseende
tillgdnglig finansiering, medfor risk for
senarelagda eller uppskjutna investering-
ar ilicenser dir koncernen dr operator
eller licenspartner.

For mer information om de risker
och osikerhetsfaktorer som ledningen
bedomer dr de mest visentliga och som
kan komma att fa den storsta paverkan
péd koncernens verksamheter, mal, finan-
siella stallning och resultat, se kapitlet
“Risker och riskhantering” i denna drsre-
dovisning samt not 31 Finansiella risker.

Tvister

I september 2008 uppnddde PA Resour-
ces dotterbolag Osborne Resources Ltd
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en uppgorelse i en tvist gillande Block
H i Ekvatorialguinea. Ett skiljedoms-
forfarande inleddes i juni 2007 mellan
operatoren Pioneer Natural Resources
Equatorial Guinea Limited (”Pioneer”),
och ovriga partners i licensen: Roc Oil
Equatorial Guinea Company (”Roc
QOil”), Atlas Petroleum International Ltd
(”Atlas”) och Osborne Resources Ltd
(”PA Resources”). Tvisten bottnade i de
farm-in-avtal frdn 2004 som innebar

att Pioneer forvirvade andelar i Block
H:s produktionsdelningsavtal respek-
tive samarbetsavtal fran Roc Oil, Atlas
och PA Resources. Huvudinnehallet i
uppgorelsen innebir att Pioneer ska
betala 275 000 USD (motsvarande 1,9
MSEK) till PA Resources. Pioneer ska
ocksa overlata andelar i produktions-
delningsavtalet till 6vriga partners,
vilket innebdr att PA Resources andel i
licensen o6kar fran 3,125 procent till 6,25
procent. Dessutom ska Pioneer tillata att
licensens partners anvinder en borrigg
for att borra en prospekteringsbrunn
under 2009.

Riktlinjer f6r ersattning till ledande
befattningshavare

Vid arsstimman 2008 antogs riktlinjer
gillande ersittning till ledande befatt-
ningshavare i enlighet med vad som
redovisas for i not 8 Ersittningar och
ovriga formaner till styrelse, VD och le-
dande befattningshavare i moderbolaget.

Fringdende av tidigare beslutade riktlinjer
Enligt de riktlinjer som antogs av drs-
stimman 2008 avseende rorlig ersitt-
ning till ledande befattningshavare,
ska sddan ersittning vara maximerad
till ett visst bestimt tak som ska utgora
andel av utgdende &rslon for aktuell
befattningshavare. Enligt riktlinjerna
foreligger det dock ritt att fringé denna
princip sdvida sirskilda skil foreligger.
Styrelsen tog forst fram ett forslag
avseende rorlig ersittning som innebar

att bolagets ledande befattningshavare,
det vill siga VD, CFO och VD:n i dotter-
bolaget PA Resources Norway AS, skulle
erbjudas teckningsoptioner/personal-
optioner i PA Resources, forutsatt att
arsstimman 2008 fattade beslut harom.
Infor stimman framkom dock att det
inte fanns erforderlig majoritet for detta
forslag, och darfor aterkallade styrelsen
forslaget.

Istillet beslutade styrelsen att pd
forslag fran ersittningskommittén lata
bolagets CFO och det norska dotter-
bolagets VD omfattas av koncernens
bonusprogram pa samma villkor som
ovriga ”senior officers”. Det norska dot-
terbolagets VD:s anstéllning upphorde
i samband med forsiljningen av det
norska dotterbolaget, sa det ar enbart
bolagets CFO som i egenskap av ledande
befattningshavare omfattas av program-
met.

For mer information om koncernens
bonusprogram for ”senior officers, key
staffs and other qualified employees”, se
not 2.1 Redogorelse for viktiga redovis-
ningsprinciper.

Vidare har bolagets styrelse och ersitt-
ningskommitté ansett att sirskilda skal
forelegat att fringa namnda riktlinjer
frén drsstimman 2008, och har efter
periodens utgang beslutat om foljande
extra bonusutbetalning:

i) Bolagets CFO har erhillit en extra bo-
nusbetalning om sammanlagt en miljon
SEK for hans insatser i samband med
den under december 2008 och januari
2009 genomforda kapitaliseringen av
bolaget genom utgivande av konvertibler
samt genom hans medverkan vid forsilj-
ningen av det norska dotterbolaget.

ii) Det norska dotterbolagets VD har
erhdllit en extra bonusutbetalning om
sammanlagt 4 650 000 SEK for hans
insatser i samband med forséljningen av
det norska dotterbolaget.
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Styrelsens forslag till nya riktlinjer for
ersittning till ledande befattningshavare
Styrelsen foreslar drsstimman 2009 att
foljande riktlinjer for bestimmande av
16n och annan ersittning till ledande
befattningshavare i koncernen ska gélla
intill slutet av den arsstimma som hélls
2010. Riktlinjerna omfattar for nirva-
rande verkstillande direkt6ren samt
bolagets CFO, som utgor de befattnings-
havare som ingar i koncernledningen.
Malsittningen 4r att koncernen ska ha
de ersittningsnivaer och anstéllnings-
villkor som erfordras for att rekrytera
och behalla en ledning med god kompe-
tens och kapacitet for att nd uppstillda
mél samt med beaktande av den enskilde
befattningshavarens kompetens. Mark-
nadsmissighet ska séledes vara den 6ver-
gripande principen f6r 16n och andra
ersattningar till ledande befattningsha-
vare i PA Resources.

Utgangspunkten for ersittning till
ledande befattningshavare ér att ersétt-
ning utgdr i form av en marknadsmissig
fast 16n som ska vara individuellt fast-
stélld utifrdn ovan angivna kriterier och
respektive befattningshavares sirskilda
kompetens.

De ledande befattningshavarnas pen-
sionsvillkor ska vara marknadsmassiga i
forhéllande till vad som generellt géller
for motsvarande befattningshavare pd
marknaden samt individuellt anpassade
med hansyn till respektive befattnings-
havares sirskilda kompetens. Pensions-
avsittningar ska vara avgiftsbestimda.

De ledande befattningshavarnas icke
penningbaserade forméner (exempelvis
mobiltelefon och dator) ska underlitta
utforandet av arbetet och motsvara vad
som kan anses rimligt i forhallande till
praxis pd marknaden. Uppsigningslon
eller avgangsvederlag ska ej i ndgot fall
overstiga 18 ménadsloner.

Utover fast 16n ska rorliga ersdttning-
ar i forekommande fall kunna erbjudas,
vilka ersittningar ska relateras till tydligt

uppstillda malrelaterade prestationer
baserat pa enkla och transparenta kon-
struktioner. I de fall rérlig ersittning till
ledande befattningshavare aktualiseras
ska de i dessa fall bestimmas (a) utifrdn
uppfyllelsen av i forvig uppstillda mal
péd koncern- och individniva avseende
forvaltnings- och produktionsresultat
och bolagets ekonomiska utveckling
samt (b) med beaktande av berérd be-
fattningshavares personliga utveckling.

Den rorliga ersittningen ska alltid
vara maximerad till ett visst bestimt tak
som ska utgora andel av utgdende arslon
for aktuell befattningshavare.

Alla aktiebaserade incitamentspro-
gram ska beslutas av bolagsstimman.
Styrelsen dger ritt att frangd riktlinjerna
om det i ett enskilt fall finns sirskilda
skal for detta.

Se dven not 8 Ersittningar och 6vriga
férméner till styrelse, VD och ledande
befattningshavare i moderbolaget fér
ytterligare information.

PA Resources aktie

PA Resources AB aktie 4r noterad bade
pé Oslo Bors och NASDAQ OMX Nord-
iska Bors i Stockholm. Den 31 december
2008 uppgick PA Resources aktiekapital
till 72 757 002 (72 507 002) SEK fordelat
pé totalt 145 514 004 (145 014 004)
aktier. Samtliga aktier har samma rost-
réitt och ritt till PA Resources tillgangar
eftersom det bara finns ett aktieslag i
bolaget. Den 31 december 2008 hade

PA Resources inga storre dgare med,
enligt definitionen, mer 4n 10 procent
av aktierna i bolaget. PA Resources AB
hade inte heller ndgot innehav i egna
aktier vid denna tidpunkt. For ytterli-
gare information angdende aktien och
dgande, se kapitlet ”Aktien”.

Det finns inga regler i svensk lagstift-
ning eller PA Resources AB:s bolagsord-
ning som skulle begrinsa mojlighe-
terna att overfora aktier i PA Resources.
Bolaget kinner inte heller till ndgra

avtal mellan storre aktiedigare i bolaget
rorande PA Resources aktie.

Nir det gidller avgingsvederlag vid
omfattande dgarforindringar, se not 8
Ersittningar och 6vriga férméner till
styrelse, VD och ledande befattnings-
havare i moderbolaget.

PA Resources AB:s bolagsordning
innehaller inga regler relaterade till ut-
namning eller entledigande av styrelse-
ledamoter pd bolagsstimma, eller ndgra
regler relaterade till tilldgg till bolagets
bolagsordning.

Okat aktiekapital genom options-
program

Medlemmar av styrelsen, hogre chefer
och andra nyckelpersoner inom kon-
cernen har tidigare tilldelats personal-
optioner, vilka berittigar till forvirv av
aktier i PA Resources AB. Under 2008 har
500 000 personaloptioner utnyttjats for
teckning av nya aktier till en tecknings-
kurs av 36,95 SEK respektive 50,00 SEK
per aktie. Nyteckning av aktier har totalt
tillfort PA Resources egna kapital

19 780 000 SEK varav 250 000 SEK till-
forts aktiekapitalet och 19 530 000 SEK
ovrigt tillskjutet kapital. PA Resources
aktiekapital okade darfor fran

72 507 002 SEK till 72 757 002 SEK. Den
31 oktober 2008 forfoll 3 425 000 ute-
stiende personaloptioner som inte hade
utnyttjats. Darutover finns 500 000 ute-
stdende teckningsoptioner strukturerade
som personaloptioner som kan utnyttjas
for forvirv av aktier under december
ménad 2010. For ytterligare information,
se kapitlet ”Aktien” samt not 9 Aktierela-
terade ersittningsplaner.

Férvaltning av kapital

PA Resources definierar sitt forvaltade

kapital som eget kapital i koncernen.

Eget kapital uppgick till 4 756,7 (3 323,4)

MSEK per den 31 december 2008.
Forvaltningen av kapitalstrukturen

syftar till att skapa balans mellan eget
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kapital och lénefinansiering sa att vi
sikrar finansiering av verksamheten till
en rimlig kapitalkostnad. Koncernen
strivar efter att si ldngt det dr mojligt
finansiera tillvixt och l6pande investe-
ringar genom att generera ett tillrickligt
positivt kassaflode fran den 16pande
verksamheten, men eftersom vi bedriver
en mycket kapitalintensiv verksamhet
mdste detta kompletteras med nyemis-
sioner och ldnefinansiering. Styrelsen
6vervakar koncernens kapitalstruktur
och finansforvaltning, godkidnner vissa
arenden som ror forvirv, investeringar,
upplaning, samt 6vervakar 16pande
exponeringen mot finansiella risker.

Arsstimman 2008 bemyndigade
styrelsen att intill nidsta drsstimma, vid
ett eller flera tillfillen, fatta beslut om
6kning av bolagets aktiekapital genom
emission av aktier, konvertibler och/
eller teckningsoptioner, innebdrande
att bolagets aktiekapital kan 6kas med
sammanlagt hogst 7 250 000 SEK
motsvarande hogst 14 500 000 aktier.
Vidare erholl styrelsen vid extra bolags-
stimma den 2 december 2008 ytterligare
bemyndigande om att besluta om emis-
sion av konvertibler med foretradesritt
for bolagets aktiedgare omfattande en
aktiekapitalokning om hogst 30 000 000
SEK motsvarande hogst 60 000 000 nya
aktier. Bada dessa bemyndiganden har
utnyttjats av styrelsen for beslut i dec-
ember 2008 om utgivande av 72 757 002
konvertibler med foretradesritt for
bolagets aktiedgare som fulltecknades i
januari 2009 (se vidare nedan). Styrelsen
har for nirvarande inte bolagsstimmans
bemyndigande att dterkopa PA Resour-
ces aktier.

Koncernens utestdende ldneavtal
innehéller minimikrav pa bolagets
kapitalstruktur. Dessa ér ett minsta eget
kapital pd 1 000 MSEK samt en relation
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mellan eget kapital och sysselsatt kapital
om minst 0,4. Sysselsatt kapital definie-
ras som eget kapital plus rintebarande
skulder.

Utdelningspolicy

Den priméra malsittningen 4r att

oka virdet for bolagets aktiedgare och
anstillda genom att bedriva en lonsam
verksamhet med tillvixt. Detta ska
astadkommas genom 6kad prospekte-
ring for att tillfora olje- och gasreserver,
utbyggnad av fyndigheter samt forviarv
av olje- och gastillgangar, for att dirige-
nom langsiktigt 6ka bolagets produktion
av olja och gas och dirmed kassaflode
och resultat. Aktiedgarnas totala avkast-
ning forvintas over tiden i storre ut-
strackning hianforas till 6kat aktievirde
snarare dn frn erhallna utdelningar.
Styrelsen foreslar dirfor att ingen utdel-
ning sker for verksamhetsiret 2008.

Framtidsutsikter

Den globala finanskrisen och den
rddande lagkonjunkturen har paverkat
efterfragan pé olja negativt vilket har
lett, till 1aga oljepriser. Den ldgre efter-
fragan forvintas halla i sig under 2009
och till dess att konjunkturen viander.
Osikerheten 4r stor kring hur oljepriset
kommer att utvecklas under 2009. Be-
démningen &r dock att efterfragan och
oljepriset langsiktigt kommer att stiga
igen ndr konjunkturen vander.

PA Resources produktionsprognos,
som lamnades i Bokslutskommunikén
2008, ir att den genomsnittliga produk-
tionen under 2009 frvintas uppga till
mellan 11 000 och 14 000 fat oljeekviva-
lenter per dag.

PA Resources lamnar inte ndgon
prognos gillande det finansiella resul-
tatet.

Vasentliga héndelser efter

periodens utgang

+ Tjanuari 2009 slutférdes samman-
rikningen av nyemissionen av
konvertibler som visade att emissionen
fulltecknades. Totalt tecknades
72 757 002 konvertibler, motsvarande
ett nominellt belopp om 1 164 MSEK.
Nyemissionen tillforde PA Resources
cirka 1 090 MSEK efter avdrag for
emissionskostnader. I det fall samtliga
konvertibler skulle konverteras till
aktier kommer antalet aktier i bolaget
att 6ka till 218 271 006 aktier, vilket
motsvarar en utspidning om cirka
33 procent. Konvertiblerna handlas
pd NASDAQ OMX Nordiska Bors i
Stockholm (kortnamn PAR KV1) och
pd Oslo Bérs (kortnamn PARO02).

I'januari 2009 slutfordes transak-
tionen gillande forsiljningen av PA
Resources Norway AS till Bayerngas
Norge AS. Det pris som Bayerngas
Norge AS betalat baseras pd ett Enter-
prise Value uppgaende till 220 MUSD
for en kassa- och skuldfri verksamhet.
Det norska dotterbolaget avkonsolide-
rades per den 31 december 2008.

I januari 2009 dterbetalade PA Resour-
ces isin helhet tvd obligationslan. Det
forsta obligationsldnet (ISIN-nummer
NO 001 040 593 9) uppgick till 125
MUSD och det andra ldnet (ISIN-
nummer NO 001 040 594 7) uppgick
till 420 MNOK.



RESULTATRAKNING, KONCERNEN

(Alla belopp i TSEK) Noter jan-dec 2008 jan—dec 2007
Intakter 4 2419863 2793831
Forandring av varulager -233 -8995
Ravaror och férnédenheter 5 411641 -515537
Ovriga externa kostnader 10,11 174698 -122115
Personalkostnader 7.8,9 —61468 —73455
Avskrivningar och nedskrivningar 15,16 -376074 240244
Rérelseresultat 6 1395749 1833485
Finansiella intakter 12 55600 155431
Finansiella kostnader 12 -628 261 -191 390
Summa finansiella poster -572 661 -35959
Resultat fére skatt 6 823088 1797 526
Skatt pa arets resultat 13 -629 162 -790746
Arets resultat fran kvarvarande verksamheter 193926 1006 780

Avvecklad verksamhet

Avrets resultat fran avvecklad verksamhet, netto efter skatt 21 731530 -59677

Arets resultat 925456 947 103

Arets resultat hanférligt till:

Moderbolagets aktiedgare 925456 947103
Resultat per aktie fére utspadning, kvarvarande verksamheter 14 1,34 6,94
Resultat per aktie fére utspadning, avwecklade verksamheter 14 5,04 -0,41
Resultat per aktie fére utspadning 6,38 6,53
Resultat per aktie efter utspadning, kvarvarande verksamheter 14 1,33 6,88
Resultat per aktie efter utspadning, avvecklade verksamheter 14 5,01 -0,41
Resultat per aktie efter utspadning 6,34 6,47

Resultat per aktie &r hanférligt till moderbolagets aktiedgare.

Redovisning av valutakursdifferenser hénférliga till rorelsen har tidigare redovisats inom finansnettot, men frén och med kvartal 1 2008 redovisas dessa valutakurs-
differenser inom rérelseresultatet. Fér innevarande rakenskapsar har detta inneburit att 43 312 (24 761) TSEK omklassificerats fran raden finansiella intakter till raden
intakter och 64 475 (31 894) TSEK har omklassificerats fran raden finansiella kostnader till raden 6vriga externa kostnader. Jamférelsesiffror for tidigare perioder har
réknats om. Omklassificeringarna har ej paverkat nettoresultat, balansrékningar eller eget kapital.
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BALANSRAKNING, KONCERNEN

(Alla belopp i TSEK) Noter 2008-12-31 2007-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 15 1156199 713946
Olje- och gastillgangar 16 7802202 4710314
Maskiner och inventarier 16 24847 17 421
Pagaende nyanlaggningar 16 631 499
Derivatinstrument 26 - 88773
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar 26 57 367 48268
Uppskjutna skattefordringar 13 1985 -
Summa anlaggningstillgangar 9043231 5579 221

Omséttningstillgangar

Varulager 18 5882 6115
Derivatinstrument 26 25857 -
Kundfordringar och andra fordringar 19 1363165 507 504
Aktuell skattefordran 645 321425
Likvida medel 20 12832 285281
Summa omséttningstillgangar 1408 381 1120325
Tillgangar som innehas fér forsaljning 21 - 16867
SUMMA TILLGANGAR 10451612 6716413
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 22
Aktiekapital 72757 72507
Ovrigt tillskjutet kapital 1811525 1791995
Reserver 448 358 -34 669
Balanserade vinstmedel och arets resultat 2424087 1493558
4756727 3323391
Minoritetsintresse -
Summa eget kapital 4756727 3323391
Skulder
Langfristiga skulder
Réantebarande Ian och skulder 23 1936 650 1976 627
Derivatinstrument 26 101233 23295
Uppskjuten skatteskuld 13 590590 383136
Avsattningar 24 340297 22837
Summa langfristiga skulder 2968770 2405895
Kortfristiga skulder
Avsattningar 24 571 3752
Aktuell skatteskuld 83517 227035
Kortfristig del av rantebarande 1an och skulder 23 1632810 454713
Leverantdrsskulder och andra skulder 25 1009217 295986
Summa kortfristiga skulder 2726115 981486
Skulder hanforliga till tillgdngar som innehas for férsaljning 21 - 5641
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 10451612 6716413
STALLDA SAKERHETER 28 3354223 1752315
EVENTUALFORPLIKTELSER 28 14 000 14000
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FORANDRING | EGET KAPITAL, KONCERNEN

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Ovrigt Balanserade
tillskjutet vinstmedel och
(Alla belopp i TSEK) Noter Aktiekapital kapital Reserver  aretsresultat Totalt
Ingadende balans per 1 januari 2007 70007 1784960 -33907 483017 2309077
Redovisning av finansiella instrument
till verkligt vérde 26 20123 20123
Omrakningsdifferenser — utlandsverksamheter 762 -762
Summa intékter och kostnader som
redovisats direkt mot eget kapital 762 20123 19 361
Avets resultat 947103 947 103
Summa intakter och kostnader jan—dec 2007 762 967 226 966 464
Transaktioner med dgare
Nyemission 2500 -2 500 0
Emissionskostnader 961 -961
Valutakursdifferens hanférlig till nyemission 10496 10496
Aktierelaterade ersattningar 9 38315 38315
Utgaende balans per 31 december 2007 72507 1791995 -34 669 1493558 3323391
Ingaende balans per 1 januari 2008 72507 1791995 -34 669 1493558 3323391
Omrakningsdifferenser — utlandsverksamheter 480460 480460
Omrékningsdifferenser —avvecklad verksamhet 2567 2567
Summa intékter och kostnader som
redovisats direkt mot eget kapital 483027 483027
Avets resultat 925456 925 456
Summa intékter och kostnader jan—dec 2008 483027 925456 1408 483
Transaktioner med dgare
Optionsprogram —nyemittering av aktier 250 19530 19780
Aktierelaterade ersattningar 9 5073 5073
Utgadende balans per 31 december 2008 72757 1811525 448 358 2424087 4756727
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KASSAFLODESANALYS, KONCERNEN

(Alla belopp i TSEK) Noter jan—-dec 2008 jan-dec 2007
Den I6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster fran kvarvarande verksamheter 823088! 1797 526
Resultat efter finansiella poster fran avvecklad verksamhet 83216 269721
Justering fér poster som inte ingar i kassaflodet 906 434 154 462
Betald skatt —194 825 -334427
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore féréandringar av rérelsekapital 1617913 1347 840
Kassafléde fran férandringar i rérelsekapital

Okning (-)/minskning (+) varulager 7619 8177
Okning (-)/minskning (+) fordringar -213903 366287
Okning (+)/minskning (-) skulder 872569 -495 372
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 2284198 1226932
Kassafléde fran investeringsverksamheten

Avyttring av dotterbolag 21 9148 -
Forvarv av och investering i immateriella anlaggningstillgangar -1146013 -376 396
Forvarv av och investering i materiella anlaggningstillgangar -2701488 -1848 111
Forvarv av och investering i finansiella anlaggningstillgangar - —45197
Kassafléde fran investeringsverksamheten -3838353 -2269704
Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Inlésen optionsprogram (exkl. soc avg) 19780 —4.400
Upptagna lan 2792682 1148614
Amortering av skuld -1530677 —494 517
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 1281785 649 697
Arets kassaflode -272370 -393075
Likvida medel vid periodens bérjan 285281 669 555
Valutakursdifferens i likvida medel -79 8801
Likvida medel vid periodens slut 12832 285 281
Justering fér poster som inte ingar i kassaflédet

Avskrivningar- och nedskrivningar 488134 453800
Redovisning finansiella instrument till verkligt varde 135798 -60037
Kostnader optionsprogram (inkl. soc avg) -6 890 36400
Oljeforsaljning hanférlig till Net Entitlement Method (netto) 191471 -206 268
Upplupna rantor (netto) 63269 7675
Ovriga poster inklusive valutakursdifferenser (netto) 34652 —77 108
Totalt 906 434 154 462

' Beloppet inkluderar inbetalda réntor med 13 908 (13 418) TSEK varav 13 908 (13 418) TSEK &r hanforligt till den 16pande verksamheten samt utbetalda réantor med
238867 (146 043) TSEK varav 1 391 (0) ar hanférligt till den I6pande verksamheten och 237 476 (146 043) till finansieringsverksamheten.
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RESULTATRAKNING, MODERBOLAGET

(Alla belopp i TSEK) Noter jan—-dec 2008 jan-dec 2007
Nettoomsattning 4 21189 41791
Ovriga externa kostnader 10, 11 -30356 —24026
Personalkostnader 7.8,9 -19900 -35161
Avskrivningar och nedskrivningar 16 -202 -114
Rérelseresultat -29 269 -17510
Ranteintakter och liknande intakter 12 683859 197 962
Rantekostnader och liknande kostnader 12 —437 933 174 607
Summa finansiella poster 245926 23 355
Resultat fére skatt 216 657 5845
Skatt pa arets resultat 13 - -
Arets resultat 216 657 5845
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BALANSRAKNING, MODERBOLAGET

(Alla belopp i TSEK) Noter 2008-12-31 2007-12-31
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar

Immateriella anldggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 15 110003 -
Materiella anldggningstillgangar

Maskiner och inventarier 16 452 146
Finansiella anldggningstillgangar

Aktier i dotterbolag 21,27 2216 686 2468135
Fordringar hos koncernféretag 26 2097 665 201947
Derivatinstrument 26 - 33307
Andra langfristiga fordringar 768 133
Summa anlaggningstillgangar 4425574 2703668

Omséttningstillgangar

Fordringar hos koncernféretag 19 - 404 957
Aktuell skattefordran 540 114
Derivatinstrument 26 25857 -
Ovriga fordringar 19 1001263 2026
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 19 238108 26743
Kassa och bank 20 4539 46905
Summa omséattningstillgangar 1270307 480745
SUMMA TILLGANGAR 5695 881 3184413
EGET KAPITAL 22

Bundet eget kapital

Aktiekapital 72757 72507
Reservfond 985063 985063
Summa bundet eget kapital 1057 820 1057 570
Fritt eget kapital

Overkursfond 796098 776568
Balanserade medel 49758 38841
Arets resultat 216657 5845
Summa fritt eget kapital 1062513 821254
Summa eget kapital 2120333 1878824
SKULDER

Langfristiga skulder

Obligationslan 23 1099034 938125
Derivatinstrument 26 101233 23295
Avsattningar 24 50 6580
Summa langfristiga skulder 1200317 968 000
Kortfristiga skulder

Skulder till koncernforetag 25 839471 300574
Leverantorsskulder 25 6291 999
Ovriga skulder 25 390 1199
Kortfristig del av rantebarande lan och skulder 23 1434443 -
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 25 94 636 34817
Summa kortfristiga skulder 2375231 337589
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 5695 881 3184413
STALLDA SAKERHETER 28 3352520 1690 940
ANSVARSFORBINDELSER 28 14 000 14 000
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FORANDRING | EGET KAPITAL, MODERBOLAGET

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Aktie-  Pagaende Reserv- Over- Balanserade Arets
(Alla belopp i TSEK) Noter kapital nyemission fond kursfond medel resultat Totalt
Ing&ende balans per 1 januari 2007 70007 291351 985063 478183 29443 46078 1807 969
Omféring av féregaende ars resultat -46078 46078 0
Redovisning av finansiella instrument
till verkligt vérde 26 17161 17 161
Summa intékter och kostnader for
rékenskapsaret som redovisats direkt
mot eget kapital 17161 17 161
Arets resultat 5845 5845
Summa intékter och kostnader 2007 17161 5845 23006
Transaktioner med dgare
Nyemission 2500 -291 351 288851 0
Emissionskostnader -962 -962
Valutakursdifferens hanférlig till nyemission 10496 10496
Aktierelaterade ersattningar 9 38315 38315
Utgaende balans per 31 december 2007 72507 0 985063 776 568 38841 5845 1878824
Ingadende balans per 1 januari 2008 72507 0 985063 776 568 38841 5845 1878824
Omféring av féregaende ars resultat 5845 -5845 0
Summa intakter och kostnader for
rakenskapsaret som redovisats direkt
mot eget kapital 0 0
Avrets resultat 216657 216 657
Summa intékter och kostnader 2008 0 216657 216 657
Transaktioner med dgare
Optionsprogram —nyemittering av aktier 250 19530 19780
Aktierelaterade ersattningar 9 5072 5072
Utgaende balans per 31 december 2008 72757 0 985063 796 098 49758 216 657 2120333
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KASSAFLODESANALYS, MODERBOLAGET

(Alla belopp i TSEK) Noter 2008 2007
Den I6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster 216 657! 5845'
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet -431822 -10968
Betald skatt 426 50
Kassafléde fran den |6pande verksamheten fére férandringar av rérelsekapital -215591 -5073
Kassafléde fran forandringar i rérelsekapital

C)kning (=)/minskning (+) fordringar —295000 133644
Okning (+)/minskning () skulder 570708 -55135
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 60117 73436
Kassafléde fran investeringsverksamheten

Forvarv av dotterbolag (not 3) - —126 296
Avyttring av dotterbolag 21 9148 -
Lémnade lan dotterbolag -1305029 -133628
Forvarv av materiella anldggningstillgangar 489 -57
Forvary avimmateriella anlaggningstillgangar -110003 -88
Kassafléde fran investeringsverksamheten -1406 373 -260 069
Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Inlésen optionsprogram (exkl. soc avg) 19780 —4.400
Nettoférandring checkrékning - -140
Lémnat aktiedgartillskott - -140531
Upptagna lan 1284109 -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 1303 889 -145 071
Avrets kassaflsde -42367 -331704
Likvida medel vid arets bérjan 46905 378609
Likvida medel vid periodens slut (not 21) 4539 46 905
Justering fér poster som inte ingar i kassaflédet

Avskrivningar och nedskrivningar 202 114
Redovisning finansiella instrument till verkligt vérde 79890 7150
Kostnader optionsprogram (inkl. soc avg) -1457 38995
Realisationsresultat, avvecklad verksamhet -313349 o
Upplupna rantor (netto) -104 206 -
Ovriga poster inklusive valutakursdifferenser (netto) -92902 -57 227
Totalt -431822 -10968

" Beloppet inkluderar inbetalda rantor med 11 624 (6 632) TSEK varav 11 624 (6 632) TSEK ar hanforligt till den I6pande verksamheten samt utbetalda rantor

med 172 302 (103 587) TSEK varav 575 (0) ar hanforligt till den I16pande verksamheten och 171 727 (103 587) till finansieringsverksamheten.
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FEMARSOVERSIKT

2008 2007 2006 2005 2004
Oljeproduktion fatolja 5153700 5509 000 1957 000 822000 623000
Gasproduktion fatolje-
ekvivalenter 0 0 0 71000 63000
Intékter MSEK 24199 27938 856,7 395,3 148,6
EBITDA MSEK 17718 20737 471,3 2489 96,8
Rérelseresultat MSEK 1395,7 1833,5 359,3 2391 90,9
Rérelsemarginal % 58 66 42 60 61
Periodens resultat efter skatt MSEK 925,5 947 1 230,6 117,2 57.4
Réntabilitet pa eget kapital % 22,9 336 12,8 15,0 21,1
Réntabilitet pa totalt kapital % 16,9 34,2 12,4 18,7 24,0
Réntabilitet pa sysselsatt kapital % 20,6 39,8 14,4 21,9 30,3
Vinstmarginal % 34,0 64,3 34,7 53,7 59,0
Skulds&ttningsgrad % 74,8 64,6 54,5 68,8 -3,2
Soliditet % 45,5 49,5 46,9 38,0 70,1
Antal utestaende aktier fére utspadning Antal 145514004 145014004 145014004 128114004 89414004
Antal utestaende aktier efter utspadning Antal 146014004 149439004 148964004 128114004 89414004
Genomsnitt antal utestadende aktier fére utspadning Antal 145251 504 145014004 137824278 111514004 65485592
Genomsnitt antal utestaende aktier efter utspadning Antal 145976516 146354287 138403000 111514004 65485592
Rérelseresultat per aktie efter utspadning SEK 9,56 12,53 2,60 2,14 1,39
Resultat efter finansnetto per aktie efter utspédning SEK 5,64 12,28 2,15 1,90 1,34
Resultat efter skatt per aktie efter utspadning SEK 6,34 6,47 1,67 1,05 0,88
Eget kapital per aktie fére utspadning SEK 32,69 22,92 15,92 10,11 3,04
Eget kapital per aktie efter utspadning SEK 32,58 22,24 15,50 10,11 3,04
Utdelning per aktie SEK - - - - -
Bérskurs vid periodens slut’ SEK 11,50 51,00 72,25 39,00 42,10
Borskurs/eget kapital per aktie fére utspéadning ggr 0,35 2,23 4,54 3,86 13,86
P/E-tal per aktie ggr 1,80 7.81 43,18 37,12 48,06

"Den angivna borskursen fér 2004 &r inte omréaknad fér genomférda aktiesplittar.

NYCKELTALSDEFINITIONER

Oljeproduktion i fat.

Gasproduktion omraknat till
fat oljeekvivalenter.

EBITDA definieras som
rorelseresultat plus totala
avskrivningar och nedskriv-
ningar.

Rérelseresultat definieras
som rérelsens intakter minus
rorelsens kostnader.

Rérelsemarginal definieras

som rorelseresultat efter av-

och nedskrivningar i procent
av totala intakter.

Periodens resultat efter
skatt definieras som resulta-
tet efter finansiella poster och
skatter for perioden.

Réntabilitet pa eget kapital
definieras som resultat efter
skatt i procent av genomsnitt-
ligt justerat eget kapital.

Réntabilitet pa total kapital
definieras som rérelseresul-
tat plus finansiella intakter

i procent av genomsnittlig
balansomslutning.

Réantabilitet pa sysselsatt
kapital definieras som
rorelseresultat plus finansiella
intakter i procent av genom-
snittligt sysselsatt kapital
(balansomslutning minus
icke rantebarande skulder
inklusive uppskjutna skatte-

skulder).

Vinstmarginal definieras som
resultat efter finansnetto i
procent av intakterna.

Skulds&ttningsgrad
definieras som koncernens
rantebarande skulder minus
likvida medel i forhéllande till
justerat eget kapital.

Soliditet definieras som
koncernens redovisade egna
kapital i procent av balansom-
slutningen.

Rérelseresultat per aktie
efter utspadning definieras
som rorelseresultat i forhal-
lande till genomsnittligt antal
aktier efter utspadning.

Resultat efter finansnetto
per aktie efter utspadning
definieras som resultatet efter
finansnetto i forhallande till
genomsnittligt antal aktier
efter utspadning.

Resultat efter skatt per aktie
efter utspadning definieras
som resultat efter skatt
forhallande till genomsnittligt
antal aktier efter utspadning.

Eget kapital per aktie fore
utspédning definieras som
koncernens redovisade
egna kapital i férhallande till
antal utestaende aktier fore
utspadning.

Eget kapital per aktie efter
utspédning definieras som
koncernens redovisade
egna kapital i forhallande till
antal utestaende aktier efter
utspadning.

Bérskurs/eget kapital

per aktie fére utspadning
definieras som bérskurs vid
periodens slut i férhallande
till eget kapital per aktie fore
utspadning.

P/E-tal per aktie definieras
som borskurs vid periodens
slut i férhallande till resultat
efter skatt dividerat med ge-
nomsnittligt antal utestdende
aktier fore utspadning.
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NOTER

Notl Foretagsinformation

Moderbolaget PA Resources AB (publ.) ar ett
svenskt aktiebolag med séte och huvudkontori
Stockholm (organisationsnummer 556488-2180).
Koncernens verksamhet ar inriktad pa forvary,
utveckling och utvinning av olje- och gasreser-
ver samt att bedriva prospektering for att hitta
nya reserver. Moderbolagets funktionella valuta
och presentationsvaluta &r SEK. Den aktuella
arsredovisningen och koncernredovisningen for
PA Resources AB (publ.), fér det ar som slutar per
den 31 december 2008, godkéndes fér offentlig-
gobrande av styrelsen den 27 mars, 2009 och kom-
mer att forelaggas arsstamman for faststéllelse per
den 13 maj 2009.

Redovisningsprinciper
Notz med mera

Not 2.1 Redogérelse fér viktiga redovisnings-

principer

Foljande delar i denna arsredovisning klassificeras

som formella finansiella rapporter enligt IFRS:

¢ Koncernens Resultat- och Balansrékning, For-
andringar i Eget Kapital samt Kassaflédesanalys

* Moderbolagets Resultat- och Balansrékning,
Forandringar i Eget Kapital samt Kassaflédes-
analys

¢ Noter till de finansiella rapporterna

Grunder for uppréttandet av redovisningen
Koncernredovisningen baseras pa historiska
anskaffningsvarden férutom finansiella instrument
som redovisas till verkliga vérden. Alla belopp
anges, om inget annat sags, i tusentals svenska
kronor (TSEK).

Uttalande om Sverensstéammelse

med tillampade regelverk
Koncernredovisningens och moderbolagets arsre-
dovisning &r upprattad i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) jamte tolk-
ningsuttalanden utgivna av International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) och

i enlighet med svenska lagar. Eftersom moderbo-
laget &r ett bolag inom EU tillampas enbart av EU
godkanda IFRS. Koncernredovisningen ar upprat-
tad med tillampning av RFR 1:1, Kompletterande
redovisningsregler fér koncerner. Moderbolagets
arsredovisning &r upprattad med tilldmpning av
RFR 2:1, Redovisning for juridiska personer samt
uttalanden fran Radet for finansiell rapportering.

Koncernredovisning
Grunder fér konsolidering:
Koncernredovisningen omfattar moderbolaget
och dess dotterbolag. De finansiella rapporterna
fér moderbolaget och dotterbolagen som tas in i
koncernredovisningen avser samma period och ar
upprattade enligt de redovisningsprinciper som
galler for koncernen.

Alla koncerninterna transaktioner och koncern-
mellanhavanden samt vinster och férluster pa
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transaktioner mellan koncernbolag som omfattas
av koncernredovisningen elimineras i sin helhet.

Ett dotterbolag eller inkram tas med i koncern-
redovisningen fran férvarvstidpunkten, vilket ar
den dag da bestdmmande inflytande uppstar, och
ingar i koncernredovisningen fram till den dag det
bestammande inflytandet upphér. Med bestam-
mande inflytande innebar rétten att utforma dotter-
bolagens strategier i syfte att erhalla ekonomiska
fordelar.

Forvarv av verksamheter redovisas i koncern-
redovisningen enligt férvérvsmetoden. Forvarvs-
metoden innebar bland annat att anskaffningsvar-
det for aktierna férdelas pa forvarvade tillgangar,
Svertagna ataganden och skulder vid forvarvs-
tidpunkten baserat pé dessa verkliga varden vid
denna tidpunkt. Om anskaffningsvardet dverstiger
verkligt vérde pa det férvarvade bolagets nettotill-
gangar klassificeras skillnaden som goodwill. Om
anskaffningsvarde understiger verkligt varde pa
det férvérvade bolagets nettotillgangar redovisas
skillnaden direkt i resultatrakningen.

Minoritetsintressen &r den del av ett dotterbo-
lags resultat och nettotillgdngar som inte, direkt
ellerindirekt, &gs av moderbolaget. Minoritetens
andel av resultatet ingar i koncernresultatrékning-
ens resultat efter skatt. Andelen av nettotillgang-
arna ingar i eget kapital i koncernbalansrakningen
men sérredovisas skiljt fran eget kapital hanférligt
till moderbolagets aktiedgare.

Segmentrapportering

Den priméra indelningsgrunden fér segmentinfor-
mation fér koncernen ar geografiska omraden, dar
koncernens definition av ett geografiskt omrade
baseras pa var koncernens produktionsanlagg-
ningar och tillgangar ar beldgna. Koncernens
indelningsgrund baseras ocksé pa att dess risker
och méjligheter paverkas av att den ar verksam i
olika l&nder och geografiska omraden.

Omrakning av utlandsk valuta

Funktionell valuta och rapportvaluta:

Den funktionella valutan for varje enhet inom kon-
cernen bestams med hansyn till den ekonomiska
miljén dar enheterna bedriver sina respektive
verksamheter vilken till stérre del Gverensstam-
mer med den lokala valutan i respektive land. Pa
balansdagen omréknas monetéra fordringar och
skulder, i respektive dotterbolag, som ar uttryckta i
utlandska valutor till den funktionella valutan. Alla
kursdifferenser paférs resultatrakningen. Analyser
gors lépande av férhallanden som skulle kunna
indikera en &ndring av funktionell valuta fran lokal
valuta till USD i koncernens dotterbolag.

Omrékning av utléndska verksamheter:
Koncernredovisningen presenteras i svenska kro-
nor (SEK), vilken &r moderbolagets presentations-
och funktionella valuta. Tillgangar och skulder i
annan funktionell valuta omréknas till SEK till den
valutakurs som rader pa balansdagen. Resultatrak-
ningarna omréknas till arets genomsnittliga valu-
takurser. Omrékningsdifferenser som uppstar vid
valutaomrékning av utlandsverksamheter redovisas
direkt mot eget kapital.

Valutakurser
Féljande valutakurser har anvénts i samband med
upprattandet av arsredovisningen:

Balans- Genom-
dagskurs  snittskurs

2008-12-31
1 EUR motsvarar i SEK 10,99 9,63
1 USD motsvarar i SEK 7,77 6,59
1 TND motsvarar i SEK 6,09 540
1 NOK motsvarari SEK 1,10 1,17
1 GBP motsvarar i SEK 11,25 12,10

2007-12-31
1 EUR motsvarari SEK 9,44 9,25
1 USD motsvarar i SEK 6,40 6,76
1 TND motsvarar i SEK 530 5B
1 NOK motsvarar i SEK 119 1,16
1 GBP motsvarar i SEK 12,79 13,52

Intéktsredovisning

Koncernens intékter hanfor sig i huvudsak till
intakter fran férséljning av olja och gas. Intakter
varderas till verkligt varde nér de vasentliga risker
och férmaner som &r férknippade med varornas
agande Sverfors till kdparen, nar ratten av forsalj-
ningen 6vergar till kunden och i den utstrackning
det &r sannolikt att de ekonomiska férdelarna kom-
mer att tillfalla koncernen och nér intékterna kan
beréknas pa ett tillforlitligt satt. Intakter redovisas i
den period de hanfor sig till.

Utestadende raoljelager per balansdagen var-
deras och hanteras sasom om lagret vore salt och
redovisas som upplupen intakt da leveransatagan-
den féreligger utifran tecknade kontrakt, enligt den
sa kallade Net Entitlement Method.

Del av férsaljning av olja sker till den tunisiska
staten i enlighet med licensvillkoren till en rabatt
om tio procent i férhallande till géllande vérlds-
marknadspris. Férsaljningsintékten redovisas netto
i resultatrakningen efter avdragen rabatt.

Ranteintakter redovisas i enlighet med effektiv-
réntemetoden och hanfér sig till rénteintakter pa
bankmedel och fordringar. Moderbolagets intakter
utgor till storre del forsaljning av tjanster till andra
koncernbolag.

Royalties:

For vissa producerande oljefélt ska det i enlighet
med géllande licensvillkor erldggas royalties.
Koncernen betalar royalty antingen i natura genom
leverans av olja eller genom betalning av royaltyav-
gift. Betalning av royalty i natura genom leverans av
olja redovisas brutto i resultatrékningen dér totala
intakter inkluderar producerad royaltyolja och mot-
svarande royaltykostnad inkluderas i resultatposten
Révaror och férnédenheter i resultatrakningen.

For oljefalt dar det betalas en manatlig royalty-
avgift beréknas den utifran tecknade kontrakt och
redovisas i resultatposten “Révaror och férnéden-
heter” i resultatrékningen. Ingen lokal skatt betalas
pa den royaltyavgift som betalas.



Ersattningar till anstéllda, styrelse och ledning
Kortfristiga erséttningar till anstéllda:

Léner, andra ersattningar och formaner samt
sociala avgifter redovisas som personalkostnader i
resultatrékningen nar de uppkommer.

Bonusprogram 2008:

Bolagets styrelse har i februari 2008 efter férslag
fran ersattningskommittén antagit ett bonus-
program for vissa av PA Resources koncernens
anstéllda. Programmet har tva delar varav den

ena delen &r enbart relaterad till huruvida berérd
medarbetare kvarstar i sin tjanst (sa kallad stay

on bonus) och den andra delen ar beroende av
parametrar som &r relaterade till kursutvecklingen
pa PA Resources aktien (sa kallad aktiekursrelaterad
bonus) under en kvalificeringsperiod om tre &r. Det
aktuella bonusprogrammet &r strukturerat sa att
utfallet dven &r beroende av aktuell medarbetares
position i koncernen. Maximal utdelning i den ak-
tiekursrelaterade delen varierar mellan lagst fyra (4)
manadsloner och hdgst fyra (4) arsléner. Maximal
utdelning i stay on bonusdelen varierar mellan lagst
tre (3) och hégst nio (9) manadsléner.

Bolaget har analyserat villkoren i bonuspro-
grammet och kommit fram till att programmet ska
redovisas i enlighet med IAS 19 Ersattningar till
anstallda.

Alla utbetalningar i bonusprogrammet sker i ef-
terskott efter den aktuella tredrsperiodens utgang.
Bonusprogrammet ar utformat sa att berérd med-
arbetare maste vara kvar i sin anstéllning i koncer-
nen under hela trearsperioden for att fa méjlighet
att delta i bonusprogrammet. Dartill kommer att
utbetalning av stay-on bonus sker med 1/3 vardera
under en period om tre &r (betalningsperiod) efter
trearsperiodens utgang. Upphdr anstéllningen
under betalningsperioden forfaller ratten till den
del av stay on bonus som &nnu icke utbetalats.

Per den 31 december 2008 omfattas 23 stycken
medarbetare av det aktuella bonusprogram-
met. For 17 stycken medarbetare som ansléts till
bonusprogrammet frén start den 1 februari 2008,
ar utgangspunkten for att aktiekursrelaterad bonus
skall utga en aktiekurs pa 47,50 SEK. Fér att fa
maximal aktiekursrelaterad bonus maste bolagets
aktiekurs fér dessa personer vid kvalificeringspe-
riodens utgang (2011-01-31) uppga till 105,32 SEK,
vilket &r taket for den aktiekursrelaterade bonusen.
Aktiekursrelaterad bonus ékar saledes linjart i
forhallande till aktiekursen mellan 47,50 SEK och
105,32 SEK.

Aktierelaterade erséttningar:

De aktierelaterade ersattningar som for narvarande
foreligger i koncernen utgérs av teckningsoptioner
vilka innefattar en ratt att kopa en aktie per tilldelad
option i bolaget. Aktierelaterade ers&ttningar
redovisas som personalkostnad och som en reserv
i eget kapital och fordelas éver den period

under vilken tjanstgéringsvillkoren ska uppfyllas
(intjdnandeperioden).

Teckningsoptionernas verkliga vérden faststalls
vid tilldelningstidpunkten genom extern vardering
dar Black&Scholes-modellen for optionspris-
sattning anvands. De verkliga vardena (personal-
kostnaden) pa teckningsoptionerna justeras vid
varje rapporteringstillfalle for att dterspegla antalet
teckningsoptioner som forvantas bli inlésbara.
| detta sammanhang beaktas dven féretagsledning-
ens bedémning av antagen personalomsattning
och intjanandevillkor. Eventuella avvikelser mot
ursprungliga bedémningar redovisas i resultatrék-
ningen med motsvarande justeringar i avsattningar
och eget kapital.

Sociala avgifter hanférliga till kostnaden for
teckningsoptionerna, vilka baseras pa teckningsop-
tionernas verkliga varden vid varje rapporteringstill-
falle, redovisas som personalkostnad i resultatrak-
ningen och som avséattning i balansrékningen.

Erséttningar efter avslutad anstallning:
Pensionskostnader, bade avgiftsbestamda och
férmansbestamda, redovisas inom posten Perso-
nalkostnader i resultatrékningen.

Personalen i Sverige, inklusive verkstéllande
direktér, har avgiftsbestdamda pensionsplaner
enligt vilka bolaget under anstallningstiden
betalar faststéllda manadsvisa avgifter till externa
livforsakringsbolag. Pensionsplanerna ar planer
for ersattningar vid dverenskommen pensionsal-
der. Bolaget har inte nagon réttslig eller informell
forpliktelse att betala ytterligare avgifter om det
externa livférsékringsbolaget vid utbetalningstid-
punkten saknar tillrackliga tillgangar for att betala
alla erséttningar till anstallda som hanfor sig till
inbetald premie och perioden darfér. Planerna be-
rattigar darmed till erséttningar, vilka framst beror
pa resultatet av hur livférsakringsbolagen forvaltar
kapitalet. Manadsinbetalningar till livférsakringsbo-
lagen sker fram till och med den tidpunkt som finns
avtalad i pensionsplanerna. Mer detaljerade siffror
om kostnaderna ut under rékenskapséret redovisas
inot 7 Anstallda, I6ner och andra ersattningar.

De anstéllda i Norge omfattas av en pen-
sionsférsékring vilken &r en fonderad férmansbe-
stamd plan med tillgangar avsatta till en separat
forsakring. Till foljd av att PA Resources AB avyttrat
hela den norska verksamheten har koncernen
inga utestaende forpliktelser per balansdagen
gentemot de tidigare anstallda i Norge. Arets
pensionskostnad avseende Norge har belastat
resultatrékningen och ingar som ett nettobelopp
paraden Avrets resultat fran avecklad verksamhet,
netto efter skatt.

Redovisning avimmateriella och materiella

olje- och gastillgangar

Utgifter for prospektering och utvérdering av olje-
och naturgastillgdngar redovisas enligt metoden
"Full Cost Method". Samtliga utgifter hanforliga
till prospektering, borming och utvérdering av
sadana intressen aktiveras i sin helhet. Utgifterna
ackumuleras separat for varje licensrattighet och
aktivering sker inom immateriella alternativt mate-
riella anldggningstillgangar beroende pa uppnadd
fas i utveckling. Totala olje- och gastillgangar &r
summan avimmateriella och materiella olje- och
gastillgangar som redovisas i koncernens balans-
rakning. Balansposten immateriella anldggnings-
tillgangar hanfér sig till férvérvade licens-/konces-
sionsréattigheter, borrningsrattigheter samt andra
aktiverade prospekterings- och utvarderingsutgif-
ter. Balansposten olje- och gastillgangar hanfér sig
till dels aktiverade utgifter pa producerande falt
och dels immateriella anlaggningstillgdngar som
omklassificerats vid 6vergang fran prospekterings-
och utvarderingsfasen till produktionsfasen.

Avskrivningar:

Avskrivning pa immateriella och materiella olje-
och gastillgangar pabérjas nar de tas i bruk och
sker i enlighet med produktionsenhetsmetoden
(Unit-of-Production Method). Aktiverade prospek-
teringsutgifter/utgifter fér seismisk verksamhet
samt borrning skrivs av i takt med arets produktion i
férhallande till berdknade totala bevisade och san-
nolika reserver av olja och gas. Prévning av eventu-
ellt nedskrivningsbehov sker arligen, for ytterligare
information, se avsnittet “Nedskrivningar”.

Avskrivning av tekniska installationer och
utrustning gors systematiskt ver tillgangarnas
forvantade nyttjandeperiod. Den beréknade nytt-
jandeperioden ér tio ar for tekniska installationer
och fem &r fér utrustning.

Redovisning av &vriga materiella
anlaggningstillgangar
Ovriga materiella anldggningstillgangar utgérs av
maskiner och inventarier respektive pagaende ny-
anlaggningar. Maskiner och inventarier vérderas till
anskaffningsvarde med avdrag fér ackumulerade
avskrivningar. Avskrivningar gors systematiskt dver
tillgangarnas férvantade nyttjandeperiod. Avskriv-
ningstid fér maskiner och inventarier &r 3-5 ar.
Pagaende nyanlaggningar varderas till anskaff-
ningsvarde och skrivs ej av. Nar den pagaende ny-
anldggningen ar fardigstalld sker omklassificering
till balansposten olje- och gastillgangar varmed
den omklassificerade tillgdngen skrivs av enligt
produktionsenhetsmetoden.

Nedskrivningar

PA Resources beddmer sina immateriella anlagg-
ningstillgangar och sina olje- och gastillgangar for
majligt nedskrivningsbehov vid héandelser eller
forandrade omsténdigheter som ger indikationer
pa att tillgangarnas redovisade varden ej kan
forsvaras. Sddana indikationer omfattar andringar
av koncernens verksamhetsplaner, andringar av
ravarupriser som leder till lagre inkomster samt, for
olje- och gasegendomar, en férsamring av uppskat-
tade reservkvantiteter.

Beddémningen av nedskrivningsbehov sker
for respektive kassagenererande enhet vilket
motsvaras av enskild licensrattighet, produktions-
delningsavtal eller motsvarande som PA Resources
dger. En kassagenererande enhet motsvaras
séledes normalt av varje enskilt forvéarvad tillgang
i respektive land dar PA Resources bedriver
prospekterings- och utvinningsverksamhet. Ned-
skrivningsbedémningen innebér att den kassage-
nererande enhetens balansvarde jamférs med den
atervinningsbara summan for tillgdngarna, vilken &r
den hégre av tillgangarnas verkliga varden minskat
med férsaljningskostnader och nyttjandevardet.
Tillgangarnas nyttjandevarden ar baserade nuvar-
det av framtida kassafldden diskonterade med en
rantesats som baseras pa riskfri rénta justerad fér
koncernens sammanvagda risk férknippad med de
samlade tillgdngarna, se vidare not 17 Prévning av
nedskrivningsbehov fér immateriella anlaggnings-
tillgéngar och olje- och gastillgangar.

Om detinte gar att faststalla vasentliga obe-
roende kassafldden till en enskild tillgéng ska vid
prévning av nedskrivningsbehov tillgangarna grup-
peras till den lagsta niva dar det gér att identifiera
vasentliga oberoende kassafléden (en kassagene-
rerande enhet). En nedskrivning redovisas nar en
tillgangs eller kassagenererande enhets redovisade
varde 6verstiger nyttjandevardet. En nedskrivning
belastar resultatrékningen.

Nedskrivningsprévningar genomférs minst
en géng per ar for att faststélla att vardena for
aktiverade utgifter kan motiveras av de férvantade
framtida nettoflédena fran olje- och gasreserver
som kan hanféras till koncernens intressen i relate-
rade falt. Nedskrivningsprévningarna kompletteras
vid behov med tredjepartsvarderingar som utfors
av externa auktoriserade foretag.

Aterféring av nedskrivningar:

Minst en gang per ar sker bedémning om det finns
nagra indikationer pa att tidigare redovisade ned-
skrivningar inte langre &r motiverade eller kanske
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har minskat i omfattning. Om sadana indikationer
foreligger, gors en ny berakning av atervinningsbart
varde. En tidigare redovisad nedskrivning aterférs
endast till den utstrackning tillgangens redovisade
varde efter aterféring inte Gverstiger det redovi-
sade vérde som tillgangen skulle ha haft om nagon
nedskrivning inte hade gjorts. Om sa ar fallet, 6kas
tillgangens bokférda belopp till det atervinnings-
bara vardet.

Efter en terféring justeras avskrivningskostna-
den under framtida perioder for att fordela tillgang-
ens reviderade bokférda belopp dver tillgangens
aterstaende forvantade produktionstid.

Tillgangar som innehas for férsaljning

Tillgangar redovisas som innehav for forséljning
om redovisade varden kommer att tervinnas i
huvudsak genom férséljning snarare an genom
fortldpande anvandning. Omedelbart fére klas-
sificering som innehav for férséljning bestams det
redovisade vérdet av tillgangarna i enlighet med
tillampliga redovisningsstandarder. Vid férsta klas-
sificering som innehav for forsaljning redovisas till-
gangar till det lagsta av redovisat varde och verkligt
varde med avdrag for forséljningskostnader.

Vid varje efterféljande rapporteringstidpunkt
varderas tillgangarna till verkligt varde med avdrag
for forsaljningskostnader. Avskrivning gérs ej pa
tillgangar sé lange som de &r klassificerade som att
de innehas for forsaljning. Tillgdngar som klassifi-
ceras som att de innehas for forséljning och till dem
hanforliga skulder sarredovisas i balansrakningen.
For ytterligare information, se not 21 Avvecklad
verksamhet och tillgangar och skulder som innehas
for forsaljning.

Varulager

Utestaende varulager bestar dels av raoljelager
hanforligt till betalning av royalty i natura, dels av
annat lager och material och varderas till det lagsta
av anskaffningsvéarde och nettoférséljningsvarde.
Anskaffningsvardet motsvarar kostnader for driften
som har uppkommit fér att ta upp och transpor-
terardoljan och férvandla den till befintligt skick.
Anskaffningsvardet berdknas enligt den sa kallade
forst-in-forst-ut-metoden, som innebar att de
tillgangar som finns i lager vid arsskiftet anses vara
de senast producerade. Nettoforsaljningsvardet
motsvarar det uppskattade forséljningspriset vid
normala férhallanden, med avdrag fér kostnader
som krévs for att genomféra forséljningen.

Vid varje enskilt manadsslut kan ett visst under-
eller veruttag av royalty i form av raolja foreligga.
Ett dveruttag (kallas overlifting) innebar att leverans
av olja skett Gver avtalade nivaer enligt géllande
licenskontrakt. Overuttag ingér i balansposten
Kundfordringar och andra fordringar och vérderas
till géllande kontraktspris. Ett underuttag (kallas
underlifting) innebér att leverans av olja skett under
avtalade nivaer enligt géllande licenskontrakt.
Underuttag ingar i balansposten Leverantorsskul-
der och andra skulder och vérderas till géllande
kontraktspris.

Enligt avtal tecknade med lokala myndigheter
i respektive land déar koncernen utfér verksamhet
och produktion sker vanligtvis betalning av royalty
antingen kontant eller i natura for att fa producera
olja och gas. Betalning som sker kontant redovisas
som rorelsekostnad och inkluderas i resultatposten
Ravaror och férnédenheter. Den del av varulagret
som hanfor sig till rdoljelager avsett att betalas som
royalty i natura redovisas per balansdagen inom
balansposten fér Leverantdrsskulder och andra
skulder.

Vid bedémning av inkurans av annat material
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och lager tas hénsyn till lagrets och materialets
alder och omsattningshastighet. Eventuell ned-
skrivning av lagret paverkar rérelseresultatet.

Finansiella instrument

PA Resources Finansiella instrument pa tillgangs-
sidan utgdrs av: derivatinstrument, évriga finans-
iella anlaggningstillgangar, kundfordringar och
andra fordringar samt likvida medel. P4 skuldsidan
aterfinns: rantebarande lan och skulder och kortfris-
tig del darav, derivatinstrument samt leverantors-
skulder och andra skulder.

Redovisning och borttagande fran
balansrakningen:

PA Resources redovisar en finansiell tillgang eller
en finansiell skuld i balansrakningen nér bolaget
blir part i instrumentets avtalsméssiga villkor. Vidare
tar bolaget tar bort en finansiell skuld eller del av
densamma nar forpliktelsen, angiven i respektive
avtal, fullgors eller pa annat satt upphor.

PA Resources bruttoredovisar for nérvarande alla
sina Finansiella instrument, men nettoredovisning
mojliggdrs da legal rétt féreligger. Redovisning
respektive bortbokning fran balansrékningen redo-
visas pa affarsdagen, vilket utgérs av den dag da PA
Resources forbinder sig vid forvarv eller avyttring av
det aktuella finansiella instrumentet.

Klassificering i kategorier meddels vardering
Initial vérdering:

PA Resources redovisar initialt sina finansiella
instrument till verkligt vérde med tillagg for direkt
hénforliga transaktionskostnader, vanligen trans-
aktionspriset. Denna princip tillampas fér samtliga
finansiella instrument forutom de, vilka tillhor
kategorin finansiella tillgangar eller skulder varde-
rade till verkligt varde via resultatrékningen, vilka
redovisas till verkligt varde exklusive transaktions-
kostnader. | PA Resources utgérs denna kategori
endast av derivatinstrument.

PA Resources klassificerar sina finansiella instru-
ment i nedanstaende kategorier, utifran till vilket
syfte instrumentet forvarvades. Klassificeringen
utgdr sedermera grund for hur det finansiella
instrumentet varderas efter det forsta redovisnings-
tillfallet. Bolaget bedémer vid varje bokslutsdag
alla sina finansiella tillgangar, férutom de som
tillhér kategorin finansiella tillgdngar och skulder
varderade till verkligt varde via resultatrakningen,
for nedskrivning.

| moderbolaget tilldmpas samma varderings-
principer med de restriktioner som aterfinns i
ARL4 kap 14 §, for nérvarande innebar dessa
restriktioner inga skillnader mellan moderbolaget
och koncernen.

Efter den initiala redovisningen redovisas bola-
gets Finansiella instrument sasom beskrivs nedan.

Efterféljande vérdering

Finansiella tillgangar vérderade till verkligt varde
via resultatrakningen:

| denna kategori klassificerar PA Resources
derivat med positivt verkligt varde som en egen
underkategori. Véardering sker [6pande till verkligt
varde med vérdeférandringar via resultatrakningen.
PA Resources har for narvarande inga sékrings-
instrument som &r identifierade som effektiva
utan redovisar alla sina positiva derivat i denna
underkategori.

L&nefordringar och kundfordringar:

PA Resources klassificerar framst fordringar som
foretaget genererat i sin verksamhet i denna
kategori, dock méjliggérs &ven inkludering av ford-

ringar som ar anskaffade. For narvarande aterfinns
depositioner fér hyrd borrutrustning, kundford-
ringar, fordringar pa samarbetspartners samt likvida
medel. Vardering sker till upplupet anskaffnings-
varde, med den effektivranta som faststalldes vid
anskaffningstidpunkten. Avseende kundfordringar
gors en reservering for vardeminskning nar det
finns objektiva bevis for att koncernen inte kommer
att kunna erhalla alla belopp som &r férfallna enligt
fordringarnas ursprungliga villkor. Nedskrivning av
kundfordringar redovisas inom rérelseresultatet.

Finansiella tillgdngar som kan séljas:

PA Resources ser kategorin som en residualka-
tegori med placering av langsiktiga tillgangar
som inte inryms inom nagon annan kategori, for
narvarande &terfinns 6vriga aktier och andelar.
Vérdering sker med verkligt varde direkt mot eget
kapital, forutom vid nedskrivning. Under aret har
ingen vardering skett mot eget kapital, vardefor-
andringen har endast paverkat resultatrékningen i
form av nedskrivning.

Finansiella skulder varderade till verkligt

varde via resultatrakningen:

| denna kategori klassificerar PA Resources

derivat med negativt verkligt varde som en egen
underkategori. Véardering sker [6pande till verkligt
varde med véardeférandringar via resultatrakningen.
PA Resources har fér nérvarande inga sékrings-
instrument som r identifierade som effektiva

utan redovisar alla sina negativa derivat i denna
underkategori.

Ovriga finansiella skulder:

| denna kategori inrymmer PA Resources Rante-
barande 1&n och skulder vilka varderas till upplupet
anskaffningsvarde med hjalp av effektivrante-
metoden, vilket &r kategorins huvudmetod for
vardering. Lan som sakras kan, inom kategorin,
varderas till verkligt varde. For nérvarande finns
dockinga lan som &r féremal for sékring. Vidare
inrymmer bolaget leverantérsskulder, kortfristig
del av réntebérande lan och skulder samt évriga
finansiella skulder sésom skulder till samarbetspart-
ners samt upplupna rantekostnader och upplupna
exploaterings- och borrningskostnader.

Vérdering verkligt vérde:

Verkligt vérde pé finansiella instrument som hand-
las pa en aktiv marknad, till exempel derivat, base-
ras pa noterade marknadspriser per balansdagen.
Redovisat varde, efter eventuella nedskrivningar,
avseende kundfordringar och leverantérsskulder
forvantas motsvara deras verkliga vérde eftersom
dessa poster ar kortfristiga till sin natur.

Derivatinstrument och sakringsredovisning:
Derivatinstrument redovisas initialt till verkligt
varde vid tidpunkten for kontraktets ingdende,
med efterféljande vardering inom kategorierna Fi-
nansiella tillgangar respektive skulder vérderade till
verkligt vérde via resultatrakningen. PA Resources
hanterar sin ekonomiska sékring utifran identifie-
rade risker vilka beskrivs under not 31 Finansiella
risker. Bolaget utfor olika sakringsatgérder for att
sékra dessa risker, dar bolaget fér narvarande inne-
har valuta/rénte swapar samt oljehedge kontrakt.
Bolaget har valt att inte tillampa redovisningsmas-
sig sakringsredovisning. Bolaget kan i framtiden
andra pa detta da IAS 39 tillater mojligheten att
pabdrja sékringsredovisning.



Inbéddade derivat:

Ettinbaddat derivat ar ett kontrakt som har
derivatliknande egenskaper, men som ingar som
en del i ett annat kontrakt. Ett inb&ddat derivat skall
skiljas fran vérdavtalet och redovisas som ett eget
derivat satillvida de ekonomiska egenskaperna och
riskerna inte ar nara forknippade med vardavtalets
("closely related”). PA Resources innehar inbad-
dade derivat i sina obligations|an sa kallade "Call
options”, vilket innebar att bolaget kan pakalla
|6sen i fortid till ett varde dverstigande nominellt
belopp. Dessa ar dock bedémda som “closely re-
lated”, vilket innebar att ingen separat redovisning
av dessa genomfors.

Lanekostnader

Rénta pa 1an som avser férvéary och uppbyggnad av
olje- och gastillgéngar, for vilka lanekostnader kan
inréknas i anskaffningsvardet, aktiveras under den
tid som kravs for att slutféra arbetet och fardigstalla
tillgangen fér dess avsedda anvéndning. Aktivering
av rénteutgifter pabdrjas nar forvarv av tillgangen
sker och nar investerings- och uppbyggnads-
kostnader uppkommer antingen i de olje- och
gastillgangar dar koncernen ar operatér eller
tilldelas genom fakturor frén operatér i olje- och
gastillgangar dar koncernen ar partner. Aktivering
av ranta sker utifran de réantekostnader som upp-
kommer p& upptagna lan och aktivering sker under
hela uppbyggnadsfasen fram till dess att tillgdngen
arslutligt klar for att kunna komma igang med
produktion. Ovriga laneutgifter férdelas med hjalp
av effektivrantemetoden Gver l&nens I6ptider.

Avséttningar

Avsattningar redovisas i balansrakningen nér det
finns ett formellt eller informellt atagande till foljd
av en intraffad handelse for vilken det &r troligt att
ett utflode av resurser krévs for att reglera atagan-
det och en tillforlitlig uppskattning av beloppet kan
goras. Diskontering gérs till nuvérde i de fall tidsef-
fekten i respektive avsattning ar vasentlig.

For en del oljefélt dér koncernen har forpliktelser
att bidra till aterstallning fér exempelvis miljé, ned-
montering, bortforslande, sanering och liknande
atgarder kring bormingsplatserna bade pa land
och ute pa havet redovisas avsattningar baserade
pa nuvérden av de kostnader som bedémts kom-
mer att kravas for att fullgéra dtagandena, med
anvandande av estimerade kassafléden. Anvand
diskonteringsrénta tar hénsyn till marknadens
beddmning av tidsvardet av pengar och risken
specifikt hanforlig till avsattningen. Avsattningar
for aterstaliningskostnader revideras I6pande be-
roende pa framtida férandringar i uppskattningar
om estimerade kassafléden, diskonteringsranta
och risker hanférliga till avsattningen. Forpliktelse
uppkommer antingen i samband med att oljefalt
forvarvas eller som en féljd av koncernens nyttjande
av dessa och som en motpost till avsattningen re-
dovisas en tillgang som en del av koncernens totala
olje- och gastillgangar. Tillgangen skrivs av ver
oljefaltens livstid baserat pa oljeféltens produktion.

Inkomstskatt

Inkomstskatt utgérs av aktuell skatt och uppskjuten
skatt. Inkomstskatter redovisas i resultatrékningen
da de avser resultatrakningens poster och direkt
mot eget kapital da den underliggande transaktio-
nen redovisas direkt mot eget kapital.

Aktuell skatt:

Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhallas
avseende aktuellt ar med tillampning av de skat-
tesatser och den skattelagstiftning som anvands

och ari kraft per balansdagen. Hari inkluderas &dven
eventuella justeringar av aktuell skatt hanférlig till
tidigare perioder. De aktuella skattefordringarna
och skulderna fér nuvarande och féregéende
perioder varderas till den summa som férvéntas
erhallas eller begaras in av skattemyndigheten.
Skatter pa oljeproduktion erlaggs i dverensstam-
melse med lokala juridiska och skatteméssiga
villkor i varje berért land, vilka kan variera inom
landet beroende pa vilket oljefalt det avser. Skatten
beraknas pa skattepliktig vinst for respektive enskilt
oljefalt till aktuella lokala skattesatser. Aktuella
skattefordringar och skatteskulder hanférliga till
respektive bolag nettoredovisas i balansrakningen.

Uppskjuten skatt:

Uppskjuten skatt beraknas pa temporéra skillnader
mellan tillgangarnas och skuldernas skatteméssiga
och bokférda vérden. Uppskjutna skatteford-
ringar redovisas for alla avdragsgilla temporéra
skillnader, skatteméssiga forluster och underskott

i den utstrackning det ar sannolikt att det kommer
att finnas framtida skattepliktiga vinster mot vilka
de temporéra skillnaderna och de outnyttjade
underskottsavdragen kommer att kunna nyttjas.
Den uppskjutna skatten redovisas emellertid inte
om den uppstar till foljd av en transaktion som
utgér den férsta redovisningen av en tillgang eller
skuld som inte ar ett rorelseforvary och som, vid
tidpunkten for transaktionen, varken paverkar redo-
visat eller skattemassigt resultat.

De uppskjutna skattefordringarnas redovisade
varden prévas vid varje balansdag och minskas i
den utstréckning som det inte langre ar sannolikt
att tillrackligt stor beskattningsbar vinst kommer att
finnas tillgénglig for att utnyttja hela eller delar av
de uppskjutna skattefordringarna.

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder
beraknas enligt skattesatser som férvantas gélla
for den period da fordringarna avréknas eller
skulderna regleras, baserat pa skattesatser och
skattelagstiftning som foreligger eller i praktiken
foreligger pa balansdagen. Uppskjutna skatteford-
ringar och skatteskulder nettoredovisas i balansrak-
ningen under férutséttning att skattebetalningen
kommer att ske med nettobeloppet.

Leasing

Koncernens leasingavtal, dari allt vésentligt alla ris-
ker och fordelar som férknippas med dgandet inte
faller pa koncernen, klassificeras som operationella
leasingavtal. Koncernen innehar endast tillgangar
som redovisas som operationell leasing. Leasingav-
gifter redovisas som en kostnad i resultatrékningen
och fordelas linjért Sver avtalets 16ptid. Se vidare
not 11 Leasing.

Kassaflddesanalys

Kassaflédesanalysen visar in- och utbetalningar
och indirekt metod har anvénts. Som likvida medel
klassificeras, forutom kassa- och banktillgodoha-
vanden, kortfristiga likvida placeringar med en
ursprunglig I&ptid understigande tre manader.

Eventualférpliktelser/Ansvarsférbindelser

En eventualforpliktelse/ansvarsférbindelse
redovisas nér det finns ett mojligt dtagande som
harrér fran intréffade handelser och vars férekomst
bekraftas endast av att en eller flera osékra framtida
héandelser, som inte helt ligger inom féretagets
kontroll, intraffar eller uteblir, eller nar det finns ett
atagande som inte redovisas som en skuld eller
avsattning pa grund av att det inte ar troligt att ett
utfléde av resurser kommer att kravas for att reglera
atagandet.

Skillnader i redovisningsprinciper mellan
koncernen och moderbolaget
Enligt RFR 2:1, Redovisning fér juridiska personer
framgar att juridiska personer vars vardepapper pa
balansdagen ar noterade pa en svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats som huvudregel ska
tillampa de IFRS/IAS som tillampas i koncern-
redovisningen. Fran dennaregel gérs i RFR 1:1,
kompletterande redovisningsregler for koncerner
vissa undantag och tillagg beroende pa lagbe-
stammelser, framst i &rsredovisningslagen samt pa
sambandet mellan redovisning och beskattning.
For PA Resources AB (moderbolaget) innebar
detta att IFRS varderings- och upplysningsregler
tillampas, men uppstéliningsformerna skiljer sig at
jamfort med koncernens finansiella rapporter efter-
som moderbolagets finansiella rapporter foljer ars-
redovisningslagen. | moderbolaget redovisas aktier
i dotterbolag till anskaffningsvarde med avdrag fér
eventuella nedskrivningar. | moderbolaget redovi-
sas lamnade aktieagartillskott till dotterbolag som
en 6kning av aktiernas varde i dotterbolaget med
motiveringen om Okat vérde i dotterbolaget. Dessa
aktiedgartillskott elimineras mot dotterbolagens
egna kapital i koncernredovisningen.

Not 2.2 Féréndringar i redovisningsprinciper
Samma redovisningsprinciper har tilldmpats i
denna arsredovisning som i arsredovisningen fér
rakenskapsaret 2007. Koncernen har under aret
inte paverkats av eller fortidstillampat nagra, av
EU godkanda, nya och dndrade standarder och
uttalanden fran IFRIC.

Redovisningsprincipen fér redovisning och klas-
sificering av valutakursdifferenser har dndrats under
rékenskapsaret 2008. Redovisningsprincipen for
denna och vilka effekter &ndring av redovisnings-
principen lett till samt hur dessa effekter redovisats
har kommenterats direkt under den finansiella
rapporten “Resultatrakning —koncernen”.

Not 2.3 Standarder, &ndringar och tolkningar
som annu inte trétt i kraft och som inte tillam-
pats i fértid av koncernen men som godkénts
avEU

Nedan kommenteras endast de standarder,
andringar och tolkningar som annu inte har tratt i
kraft eller godkants av EU, som anses vara relevanta
for och kan komma att fa effekt pa PA Resources
framtida finansiella rapporter.

IFRS 8 "Rérelsesegment” (ikrafttradande for réken-
skapsar som pabdrjas 1 januari 2009 eller senare)
Standarden ersétter IAS 14 ”Segmentrappor-
tering” och kréver att ett bolag lamnar utdkade
finansiella och beskrivande upplysningar om sina
operativa rapporterbara segment. Rapporterbara
segment ar verksamhetsgrenar eller samman-
laggningar av verksamhetsgrenar som uppfyller
vissa specificerade kriterier. De rapporterbara
segmenten ska presenteras utifran ledningens
perspektiv och i enlighet med de principer som bo-
lagets ledning (Hogste verkstéllande beslutsfattare)
tillampar fér dess operativa styrning och interna
rapportering och uppféljning. Standarden kommer
att tillampas fran och med den 1 januari 2009.

Omarbetad IFRS 2 ”Aktierelaterade erséttningar”
(ikrafttradande for rékenskapsar som pabérjas

1 januari 2009 eller senare)

IASB gav i januari ut ett tillagg till IFRS 2 som
klargér definitionen av intjaningsvillkor och dar
andring innebar att intjdningsvillkor endast utgdrs
av tjanstgoringsvillkor och resultatvillkor samt att
allaindragningar, antingen de gérs av bolaget eller
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av annan part, redovisningsmassigt ska behandlas
pa samma satt. PA Resources har for avsikt att til-
|ampa denna standard fran och med 1 januari 2009,
men bedémer att den omarbetade standarden
inte kommer f& nagon finansiell paverkan pa
koncernen.

Omarbetad IAS 23 Lanekostnader

(ikrafttrédande for rékenskapsar som

pabérjas 1 januari 2009 eller senare)

Den omarbetade standarden kraver aktivering

av lanekostnader nar dessa hanfér sig till inkdp,
konstruktion eller produktion av tillgangar som
med nédvéandighet tar betydande tid i ansprak att
fardigstélla for avsedd anvéndning eller forséljning.
PA Resources har for avsikt att tillampa denna
standard fran och med 1 januari 2009. Den omar-
betade standarden bedéms inte fa nagon effekt
inom koncernen. Se avsnitt Lanekostnader i not 2
Redovisningsprinciper med mera.

Omarbetad IAS 1 Utformning av finansiella
rapporter (ikrafttrédande fér rakenskapsar

som pabdrjas 1 januari 2009 eller senare)

Den omarbetade standarden delar upp férand-
ringar i eget kapital till foljd av transaktioner med
&gare och andra férandringar. Uppstéliningen

Sver férandringar i eget kapital kommer endast
attinnehélla detaljer avseende &gartransaktioner.
Andra férandringar an &gartransaktioner i eget
kapital presenteras pa en rad i uppstéliningen Sver
forandringar i eget kapital. Dérutéver introducerar
standarden begreppet "statement of comprehen-
sive income”, som visar alla poster avseende intak-
ter och kostnader, antingen i en enskild uppstall-
ning eller i tvd sammanhangande uppstéliningar.
Koncernen har dnnu inte beslutat om en eller tva
uppstallningar kommer att anvandas.

Omarbetad IFRS 3R Rérelseférvarv och IAS 27R
Koncernredovisning och separata finansiella
rapporter (férvéntas trada ikraft fér rakenskapsar
som pabdrjas 1 juli 2009 eller senare)

De omarbetade standarderna gavs ut i januari 2008
och ska tillampas for rakenskapsar som paborjas
perden 1juli 2009 eller senare. Férandringarnaii
IFRS 3R och IAS 27R kommer att paverka redovis-
ningen av framtida forvary, forlust av kontroll och
transaktioner med minoritetsagare. Dessa omar-
betade standarder, som annu inte har godkants av
EU, kan komma att bli relevanta fér koncernen om
dylika transaktioner genomfors.

Not 2.4 Kritiska redovisningsprinciper, uppskatt-
ningar och antaganden

Vid uppréttande av de finansiella rapporterna
maste PA Resources ledning gora uppskatt-

ningar och antaganden som paverkar redovisade
tillgangs- och skuldposter respektive intakts- och
kostnadsposter. Osékerheter i uppskattningar och
antaganden skulle kunna ha effekt pa redovisade
varden for tillgangar, skulder och koncernens resul-
tat. Uppskattningarna och antagandena utvarderas
fortldpande och baseras pa tidigare erfarenheter
och andra faktorer, inklusive férvéntningar pa
framtida handelser. Nedan framgar de viktigaste
uppskattningarna och antagandena:

Uppskattningar och antaganden av

olje- och gasreserver:

Redovisningen av olje- och gasfyndigheter ar
foremal for redovisningsregler som &r unika for
olje- och gasindustrin. De redovisningsprinciper
och omraden som kraver de mest vasentliga
uppskattningarna och antaganden vid uppréttan-
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det av koncernredovisningen ar de fér redovisning
av olja och naturgas, inklusive uppskattning och
antaganden av reserverna.

Vardering av olje- och gastillgangar baseras pa
uppskattningar och antaganden av bade bevisade
och sannolika oljereserver vid tiden for férvarv av
oljefalten och férvéntad méngd olja som kan pro-
duceras pa arsbasis. Uppskattningar och antagan-
den av bevisade och sannolika oljereserver utférs
med hjalp av tredjepartsvarderingar och arliga
justeringar av reserverna sker med hansyn till pro-
ducerad volym olja och gas samt nya fynd gjorda
under &ret. En viss osékerhet finns alltid betraffande
utférda varderingar och om nya uppskattningar och
antaganden skulle géras som pavisar minskningar
av oljereserverna eller om oljeproduktionen inte
traffar pa potentiellt ekonomiskt [bGnsamma mang-
der olja och gas, foreligger en betydande risk for
att de redovisade olje- och gastillgangarma fér spe-
cifika borrhal maste skrivas ned. Detta utvarderas i
nedskrivningsprévningarna.

Utifran de tredjepartsvérderingar som utférs
krévs att ledningen bedémer resultaten av dessa
och i de fall varderingarna eventuellt pavisar skillna-
der i uppskattade bevisade och sannolika olje- och
gasreserver gentemot vérderingar som gjorts
inom koncernen sa maste ledningen analysera
uppkomna skillnader och bedéma vilka vérderingar
som ar de mest korrekta.

Uppskattning av nedskrivningsbehov av
immateriella anlédggningstillgangar och

olje- och gastillgéngar

Vid prévning av om nedskrivningsbehov foreligger
i bokférda immateriella anlaggningstillgangar

och olje- och gastillgangar kravs en uppskattning
av nyttjandevérdena for de kassagenererande
enheterna. Vid de nuvardesberakningar som

sker krévs en uppskattning av de kassagenere-
rande enheternas framtida kassafléden samt
vilken diskonteringsrénta som ska anvandas vid
nuvérdesberdkningarna. Vid denna bedémning av
nedskrivningsbehov maste ledningen avgéra vilken
metod som bér anvandas for att faststélla nyttjan-
devérdena, vilka underliggande variabler som bér
paverka metoden for att berakna nyttjandevardena
och om olika risker féreligger i de kassagenereran-
de enheterna. Ledningen maste darmed bedéma
om olika diskonteringsfaktorer bér anvéndas vid
berékning av nyttjandevérdena.

For information om redovisade véarden fér totala
immateriella anlaggningstillgangar och olje- och
gastillgangar per balansdagen, se not 15 Immate-
riella anlaggningstillgangar och not 16 Materiella
anlaggningstillgangar.

Uppskattning och antaganden av skatter

For att bestdamma aktuella skattefordringar

och skatteskulder samt aktivering av respektive
avsattning for uppskjutna skattefordringar och
skatteskulder kravs véasentliga uppskattningar och
antaganden av ledningen. | denna process ingar
att skatteutfallet i var och en av de juridiska enheter
i vilka PA Resources bedriver verksamhet maste
bedémas. Processen omfattar bland annat att be-
déma exponering for aktuell skatt samt att faststélla
temporara skillnader som uppstar genom att vissa
tillgéngar och skulder véarderas olika i rékenskaper-
na och i inkomstdeklarationerna. Ledningen maste
ocksa beddma sannolikheten av att uppskjutna
skattefordringar kan realiseras genom framtida
beskattningsbara inkomster samt aterbetalningar
av nedlagda prospekteringskostnader. Verkligt
utfall kan komma att avvika fran dessa bedémning-
ar, bland annat till f6ljd av framtida férandringar

i affarsforutsattningar och investeringsbeslut, nu
okénda forandringar i skattelagstiftningar eller som
ett resultat av skattemyndigheters eller domstolars
slutliga granskning av inlamnade deklarationer.

For information om redovisade varden for total
aktuell skatt och totala uppskjutna skattefordringar
och skatteskulder per balansdagen, se not 13
Inkomstskatt.

Uppskattning och antaganden avseende
avsattning for aterstallningskostnader
Avsattning for aterstallning sker utifrén uppskatt-
ningar om beraknade framtida ataganden och
krav pa nedmontering, bortforslande, sanering
och liknande atgérder kring borrningsplatserna pa
oljefalten. Berékningarna baseras pa legala myn-
dighetskrav, estimerade utgifter for nedlaggning
erhéllna fran operatérer dar koncernen endast dger
andelar i oljefalt samt ledningens egna bedom-
ningar om framtida nedlaggning dar koncernen ar
operatdr. P4 grund av férandringar i dessa faktorer
kan framtida verkliga kassautfléden avvika fran de
redovisade avsattningarna for aterstallning. For
att ta hansyn till eventuella férandringar sker en
regelbunden granskning av de redovisade vardena
av avsattning for aterstalining. Vid berékning av av-
sattning for framtida aterstallning maste ledningen
utféra bedémningar avseende kommande inves-
teringar och utbyggnader pé oljefalten, eventuella
foérandringar i lokala myndighetskrav pa forpliktel-
ser om aterstallning samt andra faktorer vilka kan
komma att paverka avsattningen vasentligt.

For information om redovisade vérden for totala
aterstéliningskostnader per balansdagen, se not 24
Avsattningar.

Not 2.5 Viktiga bedémningar vid tillampning av
koncernens redovisningsprinciper

Vid férséljning av olja och gas till extern part

sker prissattning oftast i USD medan I6pande
rorelsekostnader oftast betalas i lokal valuta i de
|&nder koncernens dotterbolag bedriver sina verk-
samheter. Omrakning av dotterbolags tillgangar
och skulder i utlandska valutor per balansdagen
sker fran respektive funktionell valuta, vilken till
storre del Gverensstammer med dotterbolagens
lokala valutor, till koncernens presentationsvaluta
(SEK). Bolaget gor arliga bedémningar huruvida
dotterbolags funktionella valuta paverkas av
eventuella férandringar i de lokala ekonomiska
miljéer i vilken dotterbolagen bedriver sina verk-
samheter. Betydande och vésentliga férandringar
i dotterbolagens transaktionsfléden (interna och
externa) skulle kunna leda till att lokala funktionella
valutor behdver andras. Analyser gors I6pande av
forhallanden som skulle kunna indikera en &ndring
av funktionell valuta fran lokal valuta till USD i
koncernens dotterbolag.



Not 3 Forvarv av verksamheter och licensandelar

Forvérv av licensandelar fran

Murphy West Africa Ltd

Den 20 november 2007 tecknade PA Resources
AB avtal med Murphy West Africa Ltd, ett bolag
inom Murphy Oil Corporation, om att férvarva 35
procent i prospekteringslicensen Mer Profond Sud
samt 35 procent i Azuriteféltet i Republiken Kongo.
Forvarvet var villkorat av att relevanta lokala myn-
dighetstillstand erhalls vilka erholls per den 21 april
2008. Forvarvspriset uppgick till 110 MUSD, vilket
finansierats bade med kontanta medel och genom
extern upplaning. Darutéver ska PA Resources
svara for en extra kostnad for tva prospekterings-
brunnar beraknad till 23 MUSD. Parterna har dess-
utom enats om en prestationsbaserad prisjustering
som ska faststéllas ett ar efter produktionsstart.
Licensandelarna har redovisats i koncernen fran
och med kvartal tva 2008. Investeringar gjorda
under perioden fran avtalstecknandet till slutforan-
det av transaktionen har inkluderats som en del av
avtalet for PA Resources 35 procentiga andel i Mer
Profond Sud.

Not 4 Intakter

Forvéarv av REAP 29/25 Ltd - licensandelar

| juni 2008 forvarvade det av moderbolagets
helédgda dotterbolag, PA Resources UK Ltd, 100
procent av aktierna i det onoterade bolaget

REAP 29/25 Ltd. REAP 29/25 Ltd ager 50 procent i
prospekteringslicensen P1318 i Nordsjén utanfér
Storbritannien och frvarvskostnaden uppgick
netto till 1,4 MSEK. REAP 29/25 Ltd har efter forvar-
vet bytt namn till PA Resources UK 29/25 Ltd och
har redovisats som ett tillgangsforvarv i koncernen
efter forvarvstidpunkten.

Férvérv av licensandelar fran

Storm Ventures International Inc.

| augusti 2008 tecknade det av moderbolagets
helagda dotterbolag, PA Resources Tunisia, avtal
med det kanadensiska olje- och gasbolaget Storm
Ventures International Inc. om att forvarva 35 pro-
cent andel i prospekteringslicensen Jenein Centre i
Tunisien. Férvarvet ar villkorat av att relevanta myn-
dighetstillstand erhalls. Férvarvspriset motsvaras
av att PA Resources Tunisia betalat 70 procent av

kostnaden for forvarv av 3D-seismik uppgaende till
12,4 MSEK och dérutdver ska dotterbolaget betala
70 procent av den totala kostnaden for den forsta
brunnen som ska borras pa licensen. Redovisning
av férvarvade licensandelar i koncernen skedde
efter férvarvstidpunkten.

Férvérv av licensandelar fran

Shell Olie- og Gasudvinding Danmark B.V

| augusti 2008 tecknade PA Resources AB avtal med
Shell Olie- og Gasudvinding Danmark B.V om att
forvarva 26,8 procent andel i prospekteringslicen-
serna 9/06 (Gita) och 9/95 (Maja) pa den danska
kontinentalsockeln. Férvérvet var villkorat av god-
kénnande fran lokala myndigheter och licenspart-
ners vilka erhdlls i december 2008. Férvarvspriset
uppgick till 123,6 MSEK, vilket betalats bade med
kontanta medel och genom extern upplaning.
Redovisningen i koncernen skedde efter det att
slutgodkannanden erhdlls.

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2008 2007 2008 2007
Intakter fran olja och gas 2310432 2786341 - -
Forsaljning inom koncernen - - 21043 41773
Ovriga intékter 109431 7490 146 18
Totala intékter 2419863 2793831 21189 41791

Koncernens intékter hanfor sig huvudsakligen till forséljning av olja och gas, men ocksa till konsulttjanster gentemot externa parter. Moderbolagets intakter utgor

till stérre del forsaljning av tjanster till andra koncernbolag.

Not 5 R&varor och fornddenheter

Koncernen
TSEK 2008 2007
Utvinningskostnader 24485 74613
Hyreskostnader produktionsutrustning 131885 147912
Underhallskostnader 3853 59 656
Overheadkostnader 30181 11481
Royaltykostnader 11057 8867
Forandring i balans for 6ver- och underuttag 208 834 200478
Ovriga rérelsekostnader 1346 12530
Totala ravaror och férnédenheter 411 641 515537

Moderbolaget har inga kostnader for révaror och férnédenheter.
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Notﬁ Segmentinformation

Den priméra indelningsgrunden fér segmentinfor-
mationen fér koncernen ar geografiska omraden,
dar koncernens definition av ett geografiskt
omrade baseras pa var koncermnens produktionsan-
ldggningar och tillgangar ar beldgna. Koncernens
indelningsgrund baseras ocksé pa att dess risker
och méjligheter paverkas av att den ar verksam i
olika lander och geografiska omraden. De geogra-
fiska omraden som inkluderas i den segmentrap-
portering som sker sammanfaller per idag med de
enheter for vilka information lamnas och rappor-
teras internt till féretagsledningen och styrelseni
deras syfte att beddma den historiska utvecklingen

och for att fatta beslut om framtida inriktning och
resursanvandning. De faktorer som ligger bakom
koncernens indelningsgrund motiverar dérmed
att samtliga segment ska klassificeras som priméra
segment. Sekundéra segment saknas.

Vid segmentrapportering av geografiska omra-
den rapporteras enskilda enheter med likartade ris-
ker och méjligheter som ett gemensamt segment.
Samtliga rapporterande segments verksamhet,
forutom Sverige, bestéri att kopa, utveckla och
utvinna olje- och gasreserver samt bedriva prospek-
tering for att hitta nya reserver. Segmenten bedriver
verksamhet i den forsta delen av vardekedjan.

Segment Sverige &r koncernens moderbo-
lag vars verksamhet bestar i att handha den
totala finansieringen for koncernen inkluderandes
upplaning av kapital fran externa banker och
annan kapitalanskaffning. Segmentet ansvarar
aven for upprattandet av koncernredovisningen
och rapportering av de finansiella rapporterna till
marknaden.

| segmentens resultat, tillgangar och skulder har
inkluderats direkt hanférbara poster samt poster
som kan férdelas pa segmenten pa ett rimligt och
tillforlitligt satt.

Uppdelning av intékter, rérelseresultat, avskrivningar, tillgangar, skulder och investeringar

jan—dec 2008

Norge
Ekvatorial- Rep. Storbri- (avvecklad Elimine-
TSEK Tunisien Sverige guinea Kongo tannien  verksamhet) ringar Totalt
Intékter, externa 2419704 145 - 14 - 584908 -584908 2419863
Intakter, interna - 21043 - - - 28539 -49582 0
Rérelseresultat 1473581 -51978 -901 -9886 -15067 162580 -162580 1395749
Resultat fore skatt 793780 193363 14494 -109 236 -40325 83216 -83216 823088
Avskrivningar och nedskrivningar -374 828 -202 - -149 -895 -112060 112060 -376074
2008-12-31
Norge
Ekvatorial- Rep. Storbri- (avvecklad Elimine-

TSEK Tunisien Sverige guinea Kongo tannien  verksamhet) ringar Totalt
Anlaggningstillgangar 6254521 111223 212815 2258585 206087 - 9043 231
Omséttningstillgangar, externa 182917 1064 571 - 146421 14472 - 1408 381
Omséttningstillgangar, interna 1322750 2097 620 - - - - =3420370 0
Langfristiga skulder 1869736 1099034 - - - - 2968770
Kortfristiga skulder, externa 698 350 1535721 - 467 675 24369 - 2726115
Kortfristiga skulder, interna 497 844 839471 218641 1753085 111329 - =3420370 0
Investeringar materiella

anlaggningstillgangar brutto 1435839 489 99331 1026 308 5422 134099 2701488
Investeringar immateriella

anlaggningstillgangar brutto 1040 110003 - 531991 83603 419376 1146013

Segment Norge har salts per den 31 december 2008 varmed segmentet avkonsoliderats per detta datum och inkluderas ej i koncernens balansrakning per den
31 december 2008.
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jan-dec 2007

Norge (avveck-

Ekvatorial- Rep. Storbri- lad verksam- Elimine-
TSEK Tunisien Sverige guinea Kongo tannien het) ringar Totalt
Intakter, externa 2793636 58 B 137 B - 2793831
Intakter, interna - 54523 - - - 33991 -88514 0
Rorelseresultat 1917921 -75488 -1180 4845 -2923 -293525 293525 1833485
Resultat fore skatt 1913169 -99 000 -5526 -8050 -3067 -269721 269721 1797526
Avskrivningar och nedskrivningar 238483 -114 - -100 —1547 —213 556 213556  -240244
2007-12-31
Norge
Ekvatorial- Rep. Storbri- (avvecklad Elimine-

TSEK Tunisien Sverige guinea Kongo tannien  verksamhet) ringar Totalt
Anlaggningstillgangar 4150420 33586 78539 199633 125158 991885 5579 221
Omséttningstillgangar, externa 546121 92740 - 553 4591 476 320 1120325
Omséttningstillgangar, interna 516 504 606903 - - - 46037  -1169444 0
Langfristiga skulder 896 809 968000 - 32900 - 508 186 2405 895
Kortfristiga skulder, externa 500600 42 659 - 336 1828 436063 981486
Kortfristiga skulder, interna 278970 320534 69721 90381 4886 404952 1169444 0
Investeringar materiella

anlaggningstillgangar brutto 1040841 57 47734 345 38 759096 1848111
Investeringar immateriella

anléggningstillgangar brutto -15885 - - 77 149 126 667 188 465 376396

Fran och med den 1 januari 2009 kommer bolaget att bérja tillampa en ny standard, IFRS 8 “Rérelsesegment”. Fér mer information, se avsnittet IFRS 8 “Rérelseseg-
ment” (ikrafttrédande f&r rakenskapsar som pabérjas 1 januari 2009 eller senare) i not 2.3 “Standarder, andringar och tolkningar som &nnu inte har trétt i kraft men
godkants av EU och som inte har tillampats i fortid av koncernen.”

N0t7 Anstéllda, I6ner och andra ersattningar

2008 2007

Medeltal Varav Medeltal Varav

anstillda mani % anstéllda mani %
Moderbolaget 6,7 59,5 45 54,9
Dotterbolag 121,3 86,1 107,5 90,0
Koncernen Totalt 128,0 84,7 112,0 82,6
Varav Sverige 6,7 59,5 45 54,9
Varav Republiken Kongo 2,5 60,0 0,5 o
Varav Storbritannien 18 100,0 - -
Varav Ekvatorialguinea - - - -
Varav Tunisien 117,0 86,4 107,0 85,7
Koncernen Totalt 128,0 84,7 112,0 82,6
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Medelantal personer férdelade mellan styrelse, verkstéllande direktérer och ledning

Varav Verkstéllande Varav Varav
2008 Styrelse méani % direktorer méni % Ledning méani%
Moderbolaget 4 75 1 100 1 100
Dotterbolag - 3 100 - -
Koncernen Totalt 4 75 4 100 1 100
Varav Sverige 75 1 100 1 100
Varav Republiken Kongo - - 1 100 - -
Varav Storbritannien - - 1 100 - -
Varav Ekvatorialguinea - - - - - -
Varav Tunisien - - 1 100 - -
Koncernen Totalt 4 75 4 100 1 100
2007
Moderbolaget 6 83,3 1 100 1 100
Dotterbolag - - 2 100 - 100
Koncernen Totalt 6 83,3 3 100 1 100
Varav Sverige 6 83,3 1 100 1 100
Varav Republiken Kongo - - 1 100 - -
Varav Storbritannien - - - - - -
Varav Ekvatorialguinea - - - - - -
Varav Tunisien - 1 100 - -
Koncernen Totalt 6 83,3 3 100 1 100

Den verkstallande direktéren i Sverige ingar i koncernens ledningsgrupp, vilken inkluderar 2 (2) personer men den verkstéllande direktéren sérredovisas endast i

kolumnen for verkstallande direktorer.

Loner, andra erséttningar, sociala avgifter och pensionskostnader

2008 2007
Léner och Varav Léner och Varav
andra Sociala pensions- andra Sociala pensions-
TSEK ersattningar avgifter kostnader ersattningar avgifter kostnader
Sverige (Moderbolag) 11052 8398 3316 5828 7863 3731
Dotterbolag 42291 6761 1702 34915 7130 1999
Koncernen Totalt 53343 15159 5018 40743 14993 5730
Totala I6ner och andra ersattningar inkluderar I6ner, styrelsearvoden och andra erséttningar.
Loner och andra ersattningar férdelade mellan styrelse, verkstéllande direktérer, ledning samt vriga anstéllda
2008 2007
Verkstillande Ledning Ovriga Verkstillande Ledning Ovriga
TSEK direktérer (1 person) anstéllda Styrelse direktdrer (1 person) anstéllda
Sverige (Moderbolag) 1997 3270 4016 1890 1758 600 1580
Dotterbolag 9435 - 32856 - 8311 - 26604
Koncernen Totalt 11432 3270 36872 1890 10069 600 28184

Totala I6ner och andra ersattningar inkluderar kostnadsférda I6ner, styrelsearvoden och andra ersattningar. Den verkstéllande direktoren i Sverige ingar i

koncernens ledningsgrupp, vilken inkluderar 2 (2) personer men den verkstéllande direktéren sérredovisas endast i kolumnen fér verkstéllande direktérer.

72 PA Resources



Not 8 Ersattningar och dvriga férmaner, styrelse, VD och ledande befattningshavare i moderbolaget

Grundlén/ . .
Styrelse- Rorliga Ovriga Pensions-  Aktierelaterade Ovriga

jan—dec 2008 (TSEK) arvode ersattningar  férmaner  kostnader ersattningar ersattningar Totalt
Jan Kvarnstrém (styrelseordférande) 550 3055 125 3730
Lars Olof Nilsson (styrelseledamot) 275 275
Sven Rasmusson (styrelseledamot) 275 275
Catharina Nystedt-Ringborg (Styrelseledamot) 275 2175 222 2672
Ulrik Jansson (VD och styrelseledamot) 1837 160 2372 4369
Ovriga ledande befattningshavare (1 pers) 2417 794 59 439 3709
jan-dec 2007 (TSEK)

Jan Kvarnstrém (styrelseordférande) 500 7502 205 8 207
Catharina Nystedt-Ringborg 250 1106 156 1512
Ulrik Jansson (VD och styrelseledamot) 1308 160 3184 - 290 4942
Niklas Adler (f d styrelseledamot) - 2998 12 3010
Rabbe Lund (f d styrelseordférande) - 5397 - 5397
Harald Amnet (styrelseledamot) 250 2688 5 2943
Jan Haudemann Andersen (styrelseledamot) 250 - - 250
Jan Phil Grimnes (styrelseledamot) 250 1106 5 1361
Ovriga ledande befattningshavare (1 pers) 600 222 - - 822

Totala ersattningar och évriga férmaner redovisas exklusive lagstadgade sociala kostnader.

Den verkstéllande direktéren for PA Resources

AB samt medlem i koncernledningen erhaller

en faststalld ersattning samt férméanen av en
tjanstebil, exklusive bransle. For den verkstéllande
direktéren samt medlem i koncernledningen galler
en uppsagningstid om tolv méanader fran bolagets
sida och sex manader fran den anstélldes sida. Avtal
om avgangsvederlag eller annan typ av vederlag
foreligger ej for moderbolagets eller koncernens
verkstéllande direktor eller styrelseledaméter. For
medlem i koncernledningen finns avtal om av-
gangsvederlag om hégst sex manadsloner vid for-
andring av koncernens majoritetsdgande. Inga avtal
avseende tantiem och dérmed jamstalld ersattning
foreligger fér moderbolagets eller koncernens verk-
stéllande direktorer eller styrelsemedlemmar.

Koncernen har heller inte férbundit sig for nagra
|an, stéllda sékerheter eller andra garantidtaganden
till férdel for den verkstallande direktéren, styrelse-
medlemmar eller medlem i koncernledningen.

Uppgift om sjukfranvaro har ej [amnats med stod
av Arsredovisningslagen Kapitel 5§ 18a.

P& arsstamman den 14 maj 2008 beslutades att
ett belopp om maximalt 1 375 TSEK ska utbetalas
som styrelsearvode och férdelas pa de styrelse-
medlemmar som inte &r anstéllda eller innehar
nagon position i moderbolaget eller i nagot av
koncernbolagen. Fordelning av det totala belop-
pet om 1375 TSEK framgér av tabellen ovan och
betalning till styrelseordférande samt respektive
styrelseledamot sker i samband med arsstdmman
per den 13 maj 2009.

Styrelsens forslag till riktlinjer for

ersattning till ledande befattningshavare
Styrelsen kommer vid arsstdmman, som ska hallas
den 13 maj 2009, att féresla foljande riktlinjer for
bestdmmande av [6n och annan ersattning till
ledande befattningshavare att gélla intill slutet av
den arsstdmma som ska hallas 2010:

Allmént

PA Resources AB ska ha de ers&ttningsnivaer och
anstallningsvillkor som erfordras for att rekrytera
och behalla en ledning med god kompetens

och kapacitet for att na uppstallda mal samt med
beaktande av den enskilde befattningshavarens
kompetens. Marknadsmassighet ska saledes vara
den 6vergripande principen for 16n och andra
ersattningar till ledande befattningshavare i PA
Resources AB.

Fastlén

Utgéngspunkten for ersattning till ledande be-
fattningshavare ar att ersattning utgar i form av en
marknadsmassig fast |6n som ska vara individuellt
faststélld utifran ovan angivna kriterier och respek-
tive befattningshavares sarskilda kompetens.

Pensionsférmaner

De ledande befattningshavarnas pensionsvillkor
ska vara marknadsmassiga i forhallande till vad som
generellt galler for motsvarande befattningshavare
pa marknaden samt individuellt anpassade med
hansyn till respektive befattningshavares sarskilda
kompetens. Pensionsavsattningar ska vara avgifts-
bestamda.

Icke penningbaserade férméaner

De ledande befattningshavarnas icke penning-
baserade férmaner (exempelvis mobiltelefon och
dator) ska underlatta utférandet av arbetet och
motsvara vad som kan anses rimligt i férhallande till
praxis pa marknaden.

Uppségningslén och avgangsvederlag
Uppséagningslon och avgangsvederlag ska ej i
nagot fall sammantaget éverstiga 18 manadsloner.

Rérlig erséttning
Utover fast 16n ska rérliga ersattningar i forekom-
mande fall kunna erbjudas, vilka ersattningar

ska relateras till tydligt uppstéllda mélrelaterade
prestationer baserat pa enkla och transparenta
konstruktioner.

| de fall rérlig ersattning till ledande befattnings-
havare aktualiseras ska de i dessa fall bestammas
(a) utifran uppfyllelsen av i férvag uppstallda mal
pa koncern- och individnivé avseende forvaltnings-
och produktionsresultat och bolagets ekonomiska
utveckling samt (b) med beaktande av berérd
befattningshavares personliga utveckling.

Den rérliga erséttningen ska alltid vara maxime-
rad till ett visst bestamt tak som ska utgéra andel av
utgadende arslon for aktuell befattningshavare.

Alla aktierelaterade incitamentsprogram ska
beslutas av bolagsstamman.

Kretsen av befattningshavare som omfattas
Riktlinjerna omfattar fér nérvarande den verk-
stéllande direktéren samt bolagets CFO, vilka
utgdr de ledande befattningshavare som ingari
koncernledningen.

Information om tidigare beslutade ersattningar
som inte har férfallit till betalning

Bolagets styrelse har den 12 februari 2008 beslu-
tat om att anta riktlinjer for ett nytt bonusprogram
for PA Resources koncernen i enlighet med
forslag som framtagits av ersattningskommittén.
Enligt dessa riktlinjer ska “senior officers, key
staff and other qualified employees” omfattas av
bonusprogrammet. Bonusprogrammet &r inte ba-
serade pa teckningsoptioner, personaloptioner,
syntetiska optioner eller andra vérdepapper utan
utgdr en mojlighet till bonuserséttning baserat pa
bolagets kursutveckling under en kvalificerings-
period om tre ar.

Enligt det ursprungliga férslaget skulle inte
bolagets ledande befattningshavare, det vill sdga
VD, CFO och VD:n i dotterbolaget PA Resources
AS omfattas av bonusprogrammet, utan savitt
avser bolagets CFO och VD:n i dotterbolaget PA
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Resources AS skulle dessa istéllet erbjudas teck-
ningsoptioner/personaloptioner i PA Resources
forutsatt arsstammans 2008 beslut harom. Infor
arsstdmman 2008 togs underhandskontakter med
storre institutionella investerare varvid det bl.a.
framkom att erforderlig majoritet for att ge ut teck-
ningsoptioner/personaloptioner (>90 procent) inte
forelag och styrelsen beslutade darfor att aterkalla
ett sadant forslag till &rsstémman. Mot bakgrund
hérav beslot styrelsen pa foreslag fran ersattnings-
kommittén att det istéllet fanns sérskilda skal att
lata bolagets CFO och det norska dotterbolagets
VD omfattas av bolagets bonusprogram pa samma
villkor som &vriga “senior officers”. Med hansyn

till att den norska dotterbolags-VD:ns anstélining
upphdrde i samband med férsaljningen av det
norska dotterbolaget PA Resources Norway AS,

sa ar det enbart bolagets CFO i sin egenskap av
ledande befattningshavare som omfattas av pro-
grammet. Sasom det aktuella bonusprogrammet
ar strukturerat kan det maximala utfallet under den
tredrsperiod som bonusprogrammet omfattar ge
en maximal utdelning uppgaende till fyra arsloner

for "senior officers” (att utbetalas i efterskott) samt
en maximal sa kallad stay-on-bonus uppgéaende till
nio (9) manadsloner for “senior officers.

Information om frangaende av

tidigare beslutade riktlinjer

1. Enligt de riktlinjer som antogs av arsstdmman
2008 avseende rorlig ersattning till ledande
befattningshavare, skall sédan ersattning vara
maximerad till ett visst bestamt tak som skall
utgora andel av utgdende arslon for aktuell
befattningshavare. Enligt riktlinjerna freligger
det dock ratt att franga denna princip savida
sarskilda skal foreligger i det enskilda fallet. Mot
bakgrund av de skél som redovisats ovan ansag
bolagets styrelse och erséattningskommittén
att sérskilda skl forelag att franga de riktlinjer
som antagits vid arsstdmman 2008 savitt avser
tak for andel av arslén och beslutat att Iata
bolagets CFO och det norska dotterbolagets
VD omfattas av bolagets bonusprogram per den
1 februari 2008.

Not 9 Aktierelaterade ersattningsplaner

Under del av verksamhetsaret 2008 har en ledamot
i styrelsen samt ledande befattningshavare och
vissa andra nyckelmedarbetare i koncernen

haft méjlighet till aktierelaterade ersattningar
(teckningsoptioner) strukturerade som sa kallade
personaloptioner baserat pa ett optionspro-

gram inom PA Resources AB som ursprungligen
beslutades pa den extra bolagsstdmman den 17
oktober 2005. Samtliga dessa teckningsoptioner/
personaloptioner har kunnat utnyttjas fram till och
med den 31 oktober 2008 det vill sdga samtliga
teckningsoptioner/personaloptioner som inte fram
till n&mnda datum utnyttjats for teckning av nya ak-
tier har upphért att gélla. Optionsprogrammet har
inkluderat totalt 5 100 000 teckningsoptioner och

Aktierelaterade ersattningar

for information om féréandringar i optionsprogram-
met under rakenskapsaret hanvisas till tabellen
nedan. Teckningsoptionerna har varit personliga
och ej varit dverlatbara. Bolaget har ej haft nagon
skyldighet att inlésa personaloptionerna utan om
sa har skett sa har det skett genom sérskild 6ver-
enskommelse mellan bolaget och berérd person
baserat pa marknadsmassiga villkor.

Vidare har bolaget pa arsstémman 2007 beslutat
om att ge ut 500 000 stycken teckningsoptioner
strukturerade som personaloptioner till styrelsens
ordférande Jan Kvarnstrém. Teckningsoptionerna
kan utnyttjas for forvarv av aktier i bolaget under
tiden den 1 december till och med den 31
december 2010 till en teckningskurs om 65,80

Vidare har bolagets styrelse och ersattnings-
kommittén ansett att sarskilda skal forelegat att
franga namnda riktlinjer fran arsstdmman 2008
och beslutat om féljande extra bonus betalning:

i) Bolagets CFO har erhallit en extra bonusbe-
talning om sammanlagt en miljon SEK fér hans
insatser i samband med den under december
2008 och januari 2009 genomférda kapita-
liseringen av bolaget genom utgivande av
konvertibler samt genom hans medverkan vid
forséljningen av det norska dotterbolaget och

ii) Det norska dotterbolagets VD har erhéllit
en extra bonusbetalning om sammanlagt
4650000 SEK for hans insatser i samband med
férsaljningen av det norska dotterbolaget PA
Resources Norway AS.

Fréngéende av riktlinjerna i fall dar

sérskilda skél féreligger

Styrelsen ger rétt att franga riktlinjerna om det
i ett enskilt fall finns sérskilda skl for detta.

SEK per aktie. Enligt sérskilt avtal med styrelsens
ordférande &r 200 000 teckningsoptionerna/
personaloptionerna intjanade och resterande
300 000 teckningsoptionerna/personaloptionerna
intjanas med en tredjedel varje &r per den 15 maj,
med bérjan den 15 maj 2008, under férutsattning
att Jan Kvarnstrom vid sadan tidpunkt alltjamt ar
styrelseledamot i Bolaget. Teckningsoptionerna ar
personliga och ej 6verlatbara.

| nedanstaende tabeller redovisas villkoren fér
och sammanlagda totala kostnader (ackumulerade
fran optionsprogrammets bérjan samt fér inne-
varande rékenskapsar) for tilldelade teckningsop-
tioner.

Tilldelade  Férverkade Inlésta Forfallna

Utestaende per under under under under Utestaende vid  Inlésningsbara vid
Tilldelningsperiod 2008-01-01 perioden perioden perioden perioden periodens slut periodens slut
Per 31 december 2008
maj-07 500000 - - - - 500 000 432000
apr-07 75000 - - - 75000 - -
mar-07 100000 - - - 100000 - -
sep-06 800000 - - 100000 700000 - -
feb-06 2950000 - - 400000 2550000 - -
Per 31 december 2007
maj-07 - 500000 - - - 500 000 307 000
apr-07 - 75000 - - - 75000 58000
mar-07 - 100000 - - - 100000 80000
sep-06 800000 - - - - 800000 786000
feb-06 3150000 - - 200000 - 2950000 2909000
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Indata Antaganden 2008 Antaganden 2007
Losenpris 36,95/50,00/64,40/71,00/65,80 36,95/50,00/64,40/71,00/65,80
Forvantad volatilitet 72% 59%
Forvantad tidslangd (ar) 2 0,83-3
Forvantad utdelning 0 0
Riskfri ranta 1,49% 4

Totala kostnader fér aktierelaterade erséttningar (TSEK)

Kostnad Kostnad Total kostnad

under perioden under perioden aktierelaterade

Tilldelningsperiod jan—dec 2008 jan—-dec 2007 ersattningar
maj-07 3055 7502 10557
apr-07 255 920 1175
mar-07 277 1083 1360
sep-06 213 5507 12000
feb-06 962 28014 69 300
Totalt 4762 43026 94 392

Totala kostnader for aktierelaterade ersattningar redovisas exklusive lagstadgade sociala kostnader och hanfér sig till beraknade vérden per balansdagen.

Ingen annullering eller férandringar i beslutat
optionsprogram har skett under 2008. Samtliga
teckningsoptioner har redovisats till verkligt
varde vid den tidpunkt d& den aktierelaterade
ersattningsplanen avtalas (datumet fér verens-
kommelsen). De verkliga vérdena for de tilldelade
teckningsoptionerna baseras pa teoretiskt varde
och har faststéllts genom extern vardering dar
Black&Scholes-modellen for optionsprissatt-
ning anvants och med utgangspunkt fran de i
optionsavtalens gallande villkor. Faststéllande
av den férvantade volatiliteten &r baserad utifran

Not 10 Ersattning till revisorer

historisk volatilitet pa PA Resources AB:s aktie som
ar noterad och tillganglig pa Oslo Bérs i Norge
(segment OB Match) och NASDAQ OMX Nordiska
Bérs i Stockholm (segment Large Cap). Vésentliga
skillnader i dessa faktorer och antaganden jamfort
med framtida faktiska utfall kan fa effekt pa berak-
nade och forvantade kostnader.

| den totala kostnaden fér teckningsoptio-
nerna beaktas férvantad personalomséattning
och férandringar inom styrelsen liksom forvantad
tidigare inlésen av teckningsoptioner. Per balans-
dagen kvarvarande teckningsoptioner har sista

inldsentidpunkt per den 31 december 2010 till ett
|6senpris om 65,80 SEK.

Under rékenskapsaret 2008 har 500 000 stycken
personaloptioner motsvarande lika ménga under-
liggande teckningsoptioner utnyttjats for teckning
av aktier. Utnyttjandet av teckningsoptionerna har
skett vid sex olika tillféllen till priser motsvarande
sista betalkurs for PA Resources aktie per den dag
da avtal om inlésen (konvertering) undertecknades
med avdrag for teckningsoptionernas |6senpriser.
For ytterligare information, se not 22 Eget kapital.

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2008 2007 2008 2007
Ernst & Young, revisorsuppdrag 3293 2178 2567 1526
Emnst & Young, vriga uppdrag 665 224 665 224
PricewaterhouseCoopers, revisorsuppdrag 297 - - -
PricewaterhouseCoopers, dvriga uppdrag - 419 - -
Chantrey Vellacott, revisorsuppdrag 121 79 - =
Chantrey Vellacott, 6vriga uppdrag 73 26 - -
Totalt 4448 2926 3232 1750

Not ]1 Leasing

Koncernens leasingavtal, déri allt vasentligt alla ris-
ker och fordelar som férknippas med dgandet inte

faller pa koncernen, klassificeras som operationella
leasingavtal. Koncernen har under aret endast haft

tillgangar som klassificeras som operationell lea-

sing. Koncernen disponerar genom operationella
leasingavtal lokaler, garage, tjanstebilar, datorer
och inventarier. For rakenskapsaret 2008 uppgar
leasingkostnaderna till 88,8 MSEK varav 73,1 MSEK

avser hyra for fartyg vilka understodjer arbetet runt
omkring oljeplatformen pa Didonfaltet. Framtida
betalningsataganden avseende leasingavtal inom
koncernen framgar i nedanstaende tabell:

Operationell leasing, TSEK Lokalhyra Bathyra Ovrigt Totalt
Forfall 2009 3082 - 371 3453
Forfall 2010-2013 12246 - 400 12 646
Forfall 2014 och senare - 38757 38757
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Not 12 Finansiella intakter och kostnader

Koncernen Moderbolaget

TSEK jan-dec 2008 jan-dec 2007 jan-dec 2008  jan-dec 2007
Rénteintakter 45057 45562 270326 83269
Valutakursvinster - 76562 59126 81386
Ovriga finansiella poster 10543 33307 354407 33307
Totala finansiella intikter (netto) 55 600 155431 683 859’ 197 962!
Réantekostnader -336532 -187 433 326796 -140619
Valutakursforluster 172292 - - =
Ovriga finansiella poster -119437 -3957 -111137 -33988
Totala finansiella kostnader (netto) -628 261 -191 390 -437 933 -174 607"
Valutakursvinster / forluster fordelas enligt féljande;

Valutakursvinster hanforlig till bankmedel (brutto) 91749 24272 70239 19724
Valutakursvinster hanférlig till lanetransaktioner (brutto) 245889 239 265 944 581 191556
Valutakursforluster hanforlig till bankmedel (brutto) -95430 —42 299 -85152 —28997
Valutakursforluster hanforlig till Ianetransaktioner (brutto) -414 500 —144 676 -870542 -100 897
Totala valutakursférluster (-)/vinster (+) (netto) -172 292 76 562 59126 81386

" Av arets Totala finansiella intikter avser 984 182 (68 775) TSEK intakter fran koncernféretag. Av arets Totala finansiella kostnader avser 453 338 (172) TSEK kostnader

fran koncernféretag.

Not 13 Inkomstskatt

Skattekostnaden for aren som avslutades per den
31 december 2008 och 2007 hanfér sig till kompo-
nenter redovisade i nedanstaende tabeller. | tabel-
lerna redovisas ocksa uppskjutna skattefordringar
och skulder per den 31 december 2008 och 2007
Under december manad 2008 saldes det av

moderbolaget PA Resources AB heldgda dotterbo-
laget PA Resources Norway AS varmed dotterbola-
get avkonsoliderades fran PA Resources koncernen
per den 31 december 2008. | nedanstdende
tabeller redovisas aktuell och effektiv skatt han-
forlig till det norska dotterbolaget som avvecklad

verksamhet. For ytterligare information avseende
forséljningen av det norska dotterbolaget, se not

21 Avvecklad verksamhet och tillgangar och skulder
som innehas for férsaljning.

Koncernen Moderbolaget

Aktuell skatt hanforlig till kvarvarande verksamheter (TSEK) 2008 2007 2008 2007
Aktuell skatt hanférlig till:

Skatt pa arets resultat -361793 -545798 - -
Uppskjuten skatt hanforlig till agarandelar oljefalt i Tunisien —-344 266 - - -
Uppskjuten skatt hanforlig till oljeférsaljning 100 567 -103134 - -
Uppskjuten skatt pa vriga temporara skillnader -23670 -141814 - -
Skattekostnad redovisad i resultatrakningen -629 162 -790746 - -
Aktuell skatt hanforlig till avvecklad verksamhet (TSEK)

Aktuell skatt hanférlig till:

Skatteintakt hanforlig till nedlagda prospekteringskostnader i Norge 230419 313008 - -
Uppskjuten skatt hanforlig till &garandelar oljefélt i Norge —268422 -102 964 - -
Skattekostnad pa arets resultat hanforligt till avvecklad verksamhet -38003 210044 - -
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Skattekostnaden for aren som avslutades per den 31 december 2008 och 2007 kan stdmmas av mot redovisat resultat fére skatt multiplicerat med aktuell

skattesats enligt féljande:

Koncernen Moderbolaget
Avstamning av effektiv skatt 2008 2007 2008 2007
Resultat fore skatt fran kvarvarande verksamheter 823088 1797 526 216657 5845
Resultat fore skatt fran avvecklad verksamhet 83216 -269721 - -
Redovisat resultat fére skatt 906 304 1527 805 216 657 5845
Skatt enligt géllande skattesats 28% (28%) i Sverige -253765 427785 —60 664 1637
Justering for skattesatser i andra lander -322430 262565 - -
Skatteeffekt ej avdragsgilla resultatposter -115554 -1113 -6436 -90
Skatteeffekt ej skattepliktiga resultatposter 92710 8350 87737 -
Underskott for vilka uppskjutna skattefordringar ej har redovisats -59519 —43583 -12031 —-760
Restituerad skatt avseende exploateringskostnader - 210044 - -
Effekt av skattereduktion avseende exploateringskostnader - -58812 - -
Temporéra skillnader hanférliga till ej uppskjutna skattefordringar -8607 - -8607 2487
Justeringar av tidigare ars taxeringar - -6341 - -
Ovwrigt - 1103 - =
Totalt redovisad skattekostnad -667 165 -580702 0 0
Effektiv skattekostnad i procent 74% 38% - -
Skattekostnad redovisad i resultatrakningen -629 162 -790746 - -
Skattekostnad hanférlig till avvecklad verksamhet -38003 210044 - -

Uppskjuten inkomstskatt

Uppskjutna inkomstskattefordringar/skulder per den 31 december &r hanférligt till féljande:

Koncernens balansrakning

Koncernens resultatrékning

Uppskjutna skattefordringar 2008 2007 2008 2007
Uppskjuten skatt hanforlig till agarandelar oljefalt i Tunisien 1985 - 1760 -
Uppskjuten skatt hanforlig till oljeférsaljning - - 100 567 -
Totala uppskjutna skattefordringar brutto 1985 -

Koncernens balansrakning

Koncernens resultatrékning

Uppskjutna skatteskulder 2008 2007 2008 2007
Uppskjuten skatt hanforlig till &garandelar oljefélt i Norge - 105 600 - 102964
Uppskjuten skatt hanforlig till agarandelar oljefalt i Tunisien 389951 - -346 026 -
Uppskjuten skatt hanforlig till forvarvsvarden 32900 32900 - -
Uppskjuten skatt hanforlig till oljeférsaljning 2255 102 822 - -103134
Uppskjuten skatt hanforlig till 6vriga temporara skillnader 165484 141814 -23670 -141 814
Totala uppskjutna skatteskulder brutto 590 590 383136

Uppskjuten inkomstskatt, netto -267 369 -347 912
Uppskjutna skatteskulder, netto 588 605 383136

Moderbolaget redovisar inga uppskjutna skattefordringar och skulder per balansdagen.

Per den 10 december 2008 beslutade Sveriges riks-
dag om att sénka bolagsskatten fran 28 procent till
26,3 procent. Den nya skattesatsen tillampas med
bérjan inkomstaret 2009/beskattningsar 2010 och
paverkar vardering av uppskjutna skattefordringar
och uppskjutna skatteskulder.

Ackumulerade skattemassiga underskott
uppgar i moderbolaget till 140 601 193 (94 913 969)
SEK vilka ar tillgangliga for kvittning av framtida

skattepliktiga resultat och ger en uppskjuten skatt
som kan atervinnas om 36 978 114 (26 575 911) SEK.
Ackumulerade skattemassiga underskott kan ej
forloras utan géller for all framtid. Ingen uppskjuten
skattefordran redovisas i balansrakningen mot
bakgrund av moderbolagets historiska resultat-
utveckling och dérmed oséakerheten om framtida
resultatutfall.

Per den 31 december 2008 uppgar totala
Svriga avsattningar till 571 TSEK och hanfér sig till
uppskattade skattekostnader samt skattetillagg
hanforliga till dotterbolag i Tunisien, vilka férvantas
regleras under nastkommande rékenskapsar. Det
reserverade beloppet har i koncernen redovisats
som skattekostnad i resultatrakningen och som
avsattning i balansrakningen.
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Not 14 Resultat per aktie

Resultat per aktie fére utspadning 2008 2007
Resultat per aktie fore utspadning beréknas genom att arets resultat hanférligt till moderbolagets

aktiedgare divideras med vagt genomsnittligt antal utestaende stamaktier under rakenskapsaret 6,38 6,53
Arets resultat hanférlig till kvarvarande verksamheter 193926 1006780
Arets vinst hanférlig till avecklad verksamhet 731530 -59677
Arets resultat hanférligt till moderbolagets aktiesigare 925456 947 103
Végt genomsnittligt antal utestaende aktier under rékenskapsaret 145251 504 145014 004
Resultat per aktie fére utspadning 6,38 6,53
Resultat per aktie efter utspadning

Resultat per aktie efter utspadning berdknas genom att arets resultat hanforligt till moderbolagets

aktiedgare divideras med vagt genomsnittligt antal utestaende stamaktier under rékenskapsaret

plus vagt genomsnittligt antal potentiella stamaktier vilka ger upphouv till utspadning 6,34 6,47
Arets resultat hanforlig till kvarvarande verksamheter 193926 1006780
Arets vinst hanférlig till avwecklad verksamhet 731530 -59677
Arets resultat hanférligt till moderbolagets aktiesgare 925456 947 103
Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier under rékenskapsaret 145251 504 145014 004
Justering fér utestdende optioner 962512 1340283
Totalt antal utestdende aktier och optioner fér berdkning av resultat per aktie efter utspadning 146214016 146 354 287
Resultat per aktie efter utspadning 6,34 6,47

Vid berékning av resultat per aktie har borskurser
hamtade fran NASDAQ OMX Nordiska Bérs i
Stockholm (segment Large Cap) anvants. Inga
transaktioner har skett mellan balansdagen den
31 december 2008 och dagen for faststallande
av de finansiella rapporterna i denna arsredo-
visning som paverkat vagt genomsnittligt antal
utestaende stamaktier och vagt genomsnittligt
antal potentiella stamaktier vilka ger upphov till
utspadning.

Vid berakning av resultat per aktie, fre och efter
utspadning, hanforligt till avvecklad verksamhet har
motsvarande vagt genomsnittligt antal utestdende
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stamaktier (bade befintliga och potentiella) anvants
som vid berékning av resultat per aktie for kvarva-
rande verksamheter.

Instrument som kan ge potentiell utspadnings-
effekt och férandringar efter balansdagen:

PA Resources teckningsoptionsprogram har totalt
inkluderat 5 100 000 teckningsoptioner varav totalt
4 625 000 teckningsoptioner var tilldelade per

den 31 december 2008. Teckningsoptioner som

ej tilldelats anses sakna utspadningseffekt och har
exkluderats fran berakning av resultat per aktie
efter utspadning.

Av de totalt 4 625 000 teckningsoptioner som tillde-
lats har 200 000 teckningsoptioner |sts in forega-
ende rékenskapsar och 500 000 teckningsoptioner
har 16sts in under innevarande rékenskapsar. Dessa
teckningsoptioner har ddrmed exkluderats vid
berakning av resultat per aktie efter utspadning.

Per den 31 december 2008 finns i options-
programmet teckningsoptioner vars [6senkurser
Sversteg borskurs under perioden. Dessa teck-
ningsoptioner saknar utspadningseffekt per den 31
december 2008.



Not 15 Immateriella anlaggningstillgangar

Immateriella anldggningstillgangar (TSEK) Koncernen Moderbolaget
Bokfort varde per 2007-01-01 320512 -
Forvarv 376 396 -
Valutakursdifferenser 18 585 -
Bokfort varde per 2007-12-31 715493 -
Forvarv 1146013 110003
Avyttring, avvecklad verksamhet —734 904 -
Omklassificeringar -2945 -
Valutakursdifferenser 33122 -
Bokfort varde per 2008-12-31 1156779 110003
Auvskrivningar och nedskrivningar

Bokfért vérde per 2007-01-01 1547 -
Bokfért virde per 2007-12-31 1547 -
Arets nedskrivning 12562 -
Avyttring, avvecklad verksamhet -11679 -
Aterférda nedskrivningar -569 -
Omklassificeringar -1281 -
Bokfort varde per 2008-12-31 580 -
Netto bokfért varde:

Per 2008-12-31 1156 199 110003
Per 2007-12-31 713946 -
Per 2007-01-01 320512 -

Arets aterférda nedskrivning om 569 TSEK hanférs i sin helhet till dotterbolaget PA Resources UK Ltd.
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Not 16 Materiella anlaggningstillgangar

Koncernen Moderbolaget
Olje-och  Maskiner och Pagaende Maskiner och

TSEK gastillgangar inventarier  nyanldggningar inventarier
Bokfort véarde per 2007-01-01 3508 148 15516 228 540
Forvary 1838114 9565 432 57
Avyttringar och utrangeringar - - - -86
Omklassificeringar -254 - -160 -
Valutakursdifferenser 13967 -86 - -
Bokfért varde per 2007-12-31 5332041 24995 499 511
Forvary 2692329 92110 49 489
Avyttringar och utrangeringar - 211 - -
Avyttring, avvecklad verksamhet -598312 —4094 - -
Omklassificeringar -929 3875 - -
Omvardering 309579 - - -
Valutakursdifferenser 1051172 5098 83 19
Bokfért varde per 2008-12-31 8785879 38774 631 1019
Avskrivningar och nedskrivningar
Bokfért varde per 2007-01-01 172538 3049 - 337
Avyttringar och utrangeringar - -86 - -86
Arets avskrivning 236095 4602 = 105
Arets nedskrivning 213094 9 - 9
Bokfért varde per 2007-12-31 621727 7574 - 365
Avyttringar och utrangeringar - -49 - -
Avyttring, avvecklad verksamhet -99335 -1823 - -
Omklassificeringar - 1281 - -
Arets avskrivning 461285 6943 - 202
Bokfért varde per 2008-12-31 983 677 13927 - 567
Netto bokfort varde:
Per 2008-12-31 7 802 202 24 847 631 452
Per 2007-12-31 4710314 17 421 499 146
Per 2007-01-01 3335610 12467 228 203
Moderbolaget har inga olje- och gastillgangar eller TSEK, vilka i sin helhet &r hanférliga till kostnader ningsprinciper med mera.
pé%éende nyanlaggningar. pa norsk kontinentalsockel. Av ovanstaende olje- och gastillgangar har

Avrets férvarv i materiella anlaggningstillgangar Valutakurseffekter i koncernens olje- och tillgangar uppgaende till 2988 035 (1 671 730) TSEK
inkluderar ej aktiverade lanekostnader. gastillgangar uppgar till 1051 172 TSEK f6r &r 2008. stéllts som sakerheter vid upptagande av extern

Under &r 2007 genomférdes nedskrivningar av Beloppet hanfor sig till vasentliga valutakursférand-  finansiering, se vidare not 28 Stéllda sékerheter och
koncernens olje- och gastillgdngar om 213094 ringar i USD och TND, se vidare not 2 Redovis- eventualférpliktelser/ansvarsforbindelser.
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Not 17 Prévning av nedskrivningsbehov fér immateriella anldggningstillgangar och olje- och gastillgangar

De immateriella anlaggningstillgangarna och olje-
och gastillgéngarna har férdelats pé kassagenere-
rande enheter och provats fér nedskrivningsbehov.
Vid nedskrivningsbedémning har tva olika metoder
anvants for de kassagenererande enheterna. De
kassagenererande enheterna har delats upp i tva
grupper varav den ena gruppen varit tillgangar un-
der produktionsutveckling och den andra gruppen
tillgéngar dér olje- och gasfyndigheter identifierats
och dar provborrning efter olje- och gasreserver

ar planerade inom den nérmaste framtiden. De
metoder som anvants har utgatt fran de kassage-
nererande enheternas nyttjandevarden baserat pa
obestdmbar nyttjandeperiod.

Den metod som har anvénts for att préva ned-
skrivningsbehov pa tillgangar under produktions-
utveckling har utgatt fran en kassaflodesmodell
baserat pa tillvéxt for att berdkna nuvardet av
framtida budgeterade kassafloden. De vasentliga

Not 18 Varulager

variablerna som anvénts har varit féljande:

¢ Diskonteringsranta (efter skatt) - 9,5 procent

® Prognosperiod — Budgeterade kassaflédden
utifrén ledningens forvantningar for fem ar
framat och darefter tillvéxttakt (genomsnittlig)
om 2 procent

For denna metod har prévning av nedskrivnings-

behov skett med antagande av intervall fér oljepris

som uttryckt i forwardpriskurvan for olja.

Den andra metod som anvants for att préva
nedskrivningsbehov pa tillgangar dér olje- och
gasfyndigheter identifierats och dér provborrning
efter olje- och gasreserver &r planerade inom
den narmaste framtiden har varit att berékna
foérvantade monetara varden (Expected Monetary
Value Method). Berakning av férvantade monetéra
varden har skett genom att multiplicera pris per
fat oljeekvivalenter med procentuell uppskattning
att hitta oljeekvivalenter samt férvéntad volym av

oljeekvivalenter och minska vardet med de totala
borrningskostnaderna.

Vid genomférda nedskrivningsprévningar
har ledningen bedémt att samma risk foreligger
for respektive kassagenererande enhet. Utférda
nedskrivningsprovningar visade att beraknat nytt-
jandevéarde per kassagenererande enhet &r hogre
an bokfort varde som framgar enligt koncernens
balansrakning avseende immateriella anlaggnings-
tillgangar och olje- och gastillgangar. Vid nedskriv-
ningsprévning av tillgangar under produktions-
utveckling har en kanslighetsanalys genomférts
dér diskonteringsréntan ékats med en och en halv
procentenhet fran 9,5 procent till 11 procent och ut-
fallet av detta blev att beraknade nyttjandevarden
for de kassagenererande enheterna fortfarande var
hogre an bokférda varden.

Koncernen
évrigt material och lager (TSEK) 2008 2007
Bokfért vérde per 1 januari 22840 24438
Omklassificeringar 616 -
Inkép 249 59
Anvént i produktion -6 361 -1470
Omrakningsdifferenser 2709 -187
Bokfdrt varde innan justering for reserveringar 20053 22840
Inkuransreserveringar -14171 -16725
Bokfort varde per 31 december 5882 6115

Moderbolaget innehar inget varulager. Kostnader for inkuransreserveringar i lagret for 6vrigt material och lager redovisas i sin helhet i resultatposten Férandring av

varulager i resultatrakningen.

Not 19 Kundfordringar och andra fordringar

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2008 2007 2008 2007
Kundfordringar ej réntebérande 106 485 166 687 - -
Fordringar hos koncernféretag - - - 404 957
Fordringar pa samarbetspartners 147 086 1023 - -
Ovriga fordringar 1012890 8466 1001 263 2026
Forutbetalda forsakringspremier 3254 4082 135 173
Forutbetalda leasingkostnader 207 757 207 85
Forutbetalda hyreskostnader 1054 1179 332 411
Forutbetalda rantor 31488 25144 23436 25144
Forutbetalda licens- och underhallskostnader 1034 - 206 849 -
Ovriga férutbetalda kostnader 13222 3329 7149 930
Upplupen intakt oljelager 46 445 296 839 - -
Totala kundfordringar och andra fordringar 1363165 507 504 1239371 433726

Kundfordringar &r ] rantebarande och forfaller normalt inom 30-60 dagar. Ovriga fordringar och upplupna intékter har en normal [6ptid pa 15-90 dagar.
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Not 20 Likvida medel

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2008 2007 2008 2007
Likvida medel 12832 285281 4539 46905
Totala likvida medel 12832 285 281 4539 46 905

Koncernen erhaller rénta pa innestaende likvida bankmedel enligt rérliga rantesatser baserat pa dagliga banktillgodohavanden i respektive land.

Not 21 Avvecklad verksamhet och tillgangar och skulder som innehas for férséljning

Koncernen
Intékter och kostnader hanférliga till avvecklad verksamhet (TSEK) jan—-dec 2008 jan—-dec 2007
Intakter 584 908 -
Kostnader —422 328 -293525
Rérelseresultat 162 580 -293 525
Finansiella poster (netto) —79 364" 23804
Resultat fére skatt 83216 -269721
Skatt pa periodens resultat (netto) -380032 210044
Realisationsresultat hanférlig till avwecklad verksamhet 686317 -
Skatt pa realisationsresultat hanforlig till avvecklad verksamhet 03 -
Periodens resultat fran avvecklade verksamheter 731530 -59 677

Kassafléde hanforligt till avvecklad verksamhet (TSEK)

jan—dec 2008 jan—dec 2007

Kassaflode fran den I6pande verksamheten 376736 564 466
Kassaflode fran investeringsverksamheten -553475 -947 561
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 39610 412133
Totalt nettokassainflode/nettokassautfléde -137 129 29038
Tillgdngar som innehas fér férséljning (TSEK) 2008-12-31 2007-12-31
Anléggningstillgangar - 16547
Omsattningstillgangar - 320
Totalt - 16 867
Skulder hanfdrliga till tillgdngar som innehas fér férséljning (TSEK) 2008-12-31 2007-12-31
Langfristiga skulder - 3906
Kortfristiga skulder - 1735
Totalt - 5641
PA Resources Norway AS produktionslicens och nio prospekteringslicen- uppskjuten skattekostnad uppgaende till 268,4

Under december méanad 2008 tecknades avtal om
forsaljning av PA Resources AB:s helagda dotter-
bolag PA Resources Norway AS till Bayerngas
Norge AS inkluderandes samtliga tillgangar pa
den norska kontinentalsockeln. Bayerngas Norge
AS betalade ett Enterprise Value uppgaende till
220 MUSD fér en kassa- och lanefri verksamhet.
Dotterbolaget &r avkonsoliderat fran PA Resources
koncernen per den 31 december 2008. Ovan
framgar dotterbolagets intékter och kostnader,
exklusive koncerntransaktioner, for rékenskapsaret
2008 samt den realisationsvinst som uppstod fran
forséljningen.

PA Resources Norway AS bildades i oktober
2004 och har sedan dess byggt upp en stark
portfélj av olje- och gastillgdngar pa den norska
kontinentalsockeln. Bolaget innehar andelar i en
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ser. Dotterbolaget PA Resources Norway AS har
inom PA Resources koncernen klassificerats som
ett eget segment. Vid forséljning av ett segment
ska segmentet klassificeras som en avvecklad
verksamhet enligt géllande IFRS redovisningspraxis
med upplysningskrav som framgar i koncernens
resultatrékning samt i ovanstaende tabeller.

"Finansiella poster (netto) efter elimineringar av
koncerninterna poster, finansiering frén moderbo-
laget och dylikt.

2 Skatt pa periodens resultat (netto) hanfér sig till en
redovisad skatteintékt for januari-december 2008
uppgaende till 230,4 MSEK hanforlig till nedlagda
kostnader for prospektering som beréknas erhallas
i aterbetalning frén den norska staten samt en

MSEK hanférlig till dgarandelar i oljefélt pa norsk
kontinentalsockelsamt utestaende laneférbindel-
ser kopplade till &garandelarna.

3Ingen skatt betalas pa uppkommen realisations-
vinst hanférlig till avvecklad verksamhet da realisa-
tionsvinsten avser forsaljning av naringsbetingade
aktier vilka ar skattebefriade.

PA Energy Africa Ltd

Under kvartal tva 2008 avyttrade PA Resources

AB sin andel i bolaget PA Energy Africa Ltd, till
ettvarde av 18,1 MSEK, varav 9,2 MSEK utgjorde
kontantlikvid. Ovan framgar de tillgangar och
skulder, exklusive koncernmellanhavanden, PA
Energy Africa Ltd redovisade per balansdagen den
31 december 2007.



Not 22 Eget kapital

Vérde pa
Aktiekapital Antal aktier Antal réster aktiekapital, SEK
1 januari 2007 140014 004 140014 004 70007 002
Nyemission dec 2006/jan 2007" 5000000 5000000 500000
31 december 2007 145014 004 145014 004 72507 002
Optionsprogram —nyemittering av aktier 500000 500000 250000
31 december 2008 145514 004 145514 004 72757 002
Reserver (TSEK) 2008 2007
Arets omrékningsdifferens (brutto) 483027 —762
Totala reserver 483027 -762

"Den riktade nyemissionen pa 5000000 aktier genomférdes med borjan den 12 december 2006 och registrerades den 23 mars 2007.

Ingen utdelning har féreslagits fér innevarande
eller tidigare rakenskapsar. Delposten Reserver
som redovisas inom totalt eget kapital hanfér sig
till omrékningsdifferenser vid omrékning av de
utlandska dotterbolagens finansiella rapporter
samt omrékningsdifferens hanférlig till avvecklad
verksamhet. Ackumulerade omrakningsdifferenser
uppgar till 483027 TSEK netto per den 31 decem-
ber 2008 varav 480 460 TSEK avser omrakningsdif-
ferens hanférlig till omrékning av utlandsverksam-

heter och 2567 TSEK avser omrakningsdifferens
hanférlig till avwecklad verksamhet.

Under 2008 har 500 000 optioner utnyttjats for
teckning av nya aktier i bolaget till en teckningskurs
av 36,95 SEK per aktie. Nyteckning av aktier har
totalt tillfort PA Resources egna kapital 19780000
SEK varav 250 000 SEK tillforts aktiekapitalet och
19530000 SEK 6vrigt tillskjutet kapital.

Moderbolaget har inget eget innehav i egna
aktier per den 31 december 2008. Moderbolagets

Not 23 Rantebarande |an och skulder

aktier hanfor sig till endast ett aktieslag med lika
rattighet fér samtliga aktiedgare. Kvotvardet per
aktie uppgartill 0,5 (0,5) SEK per den 31 december
2008 och samtliga aktier ar fullt betalda.

Inga aktier finns reserverade fér de utestdende
tilldelade teckningsoptioner som rader per balans-
dagen. For information om utestaende tecknings-
optioner per balansdagen, se not 9 Aktierelaterade
ersattningar.

Koncernen Moderbolaget

Langfristiga rantebarande lan och skulder (TSEK) 2008 2007 2008 2007
Obligationslan 330 000 000 NOK nominellt - 386329 - -
Obligationslan 300 000 000 NOK nominellt 329471 305561 329471 305561
Obligationslan 100 000 000 USD nominellt 769563 632564 769563 632564
Obligationslan 100 000 000 USD nominellt 717 956 636761 - -
Ovriga langfristiga rantebarande lan och skulder 119 660 15412 - -
Totalt 1936 650 1976 627 1099 034 938125
Kortfristig del av rantebarande lan och skulder (TSEK)

Obligationslan 420 000 000 NOK, 125 000 000 USD nominellt 1434443 - 1434443 -
Ovriga kortfristiga rantebarande 1an och skulder 198 367 454713 - -
Totalt 1632810 454713 1434443 -
TSEK

Totalt réntebarande lan och skulder 3569460 2431340 2533477 938125

Léngfristiga réntebérande lan och skulder:
Koncernen innehar vid arets utgang tre stycken
obligationslan utestdende, vilka klassificeras som
langfristiga, p4 sammanlagt 300000000 NOK res-
pektive 200000000 USD. De huvudsakliga villkoren
arsom foljer:

Det forsta lanet uppgar till 300000000 NOK
och [6per med en &rlig effektiv kupongranta om
8,75 procent. Forfallodag &r den 10 mars 2010 och
obligationslanet r utstallt av moderbolaget.

Det andra lanet uppgar till 100000000 USD

och I6per med en arlig effektiv kupongranta om
10 procent. Forfallodag ar den 20 juni 2011 och
obligationslanet ar utstallt av moderbolaget.

Det tredje lanet uppgar till 100000000 USD och
|6per med en effektiv kupongranta om 3m LIBOR
plus 3,5 procent. Forfallodag &r den 13 mars 2012
och obligationslanet ar utstéllt av dotterbolag inga-
ende i koncernen. Totalt 90000000 USD redovisas
inom langfristiga skulder och 6vriga 10000000 USD
redovisas inom posten 6vriga kortfristiga rénte-
barande 1an och skulder.

Ovanstéende obligationslan —férutom

300000000 NOK lanet i moderbolaget — ar
"secured”, vilket innebar att de ar kopplade till
stéllda sakerheter i oljeféltet Didon gentemot
Norsk Tillitsmann ASA, se vidare not 28 Stallda
sékerheter och eventualférpliktelser/ansvarsforbin-
delser. Vidare innehaller samtliga obligationslan sa
kallade "call options”, vilket innebar att lantagaren
kan pakalla fortida inlésen till ett varde dverskri-
dande nominellt belopp.

Samtliga obligationslan innehaller finansiella
dtaganden, sa kallade "financial covenants” enligt
foljande:
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® Bolaget forbinder sig att inte under ett
kalenderar lamna utdelning, aterképa aktier
eller genomféra andra vérdedverforingar till
sina aktiedgare till ett sammanlagt varde som
Sverstiger femtio procent av koncernens resultat
efter skatt;

® Bolaget skall tillse att koncernen vid varje givet
tillfalle har ett eget kapital som uppgar till minst
1000 000 000 SEK pa konsoliderad basis (dock
staller 300 000 000 NOK lanet ett lagre krav i
form av 250 000 000 SEK); samt

® Bolaget skall tillse att koncernen vid varje givet
tillfalle uppréatthaller en ratio mellan eget kapital
(definierat som bokfort eget kapital) och syssel-
satt kapital (definierat som bokfért eget kapital
plus réntebarande lan) om minst 0,4.

Not 24 Avsattningar

Ovriga langfristiga rantebérande 1an och skulder
uppgaende till 119 660 (15 412) TSEK har faststéllda
forfallodagar mellan 1-4 ar.

Under aret har ett obligationslan uppgaende
till 330 000 000 NOK é&terbetalats i sin helhet i sam-
band med férséljningen av PA Resources Norway
AS, varvid sakerhet i form av andelar i oljefalt i
Norge gentemot Norsk Tillitsman ASA, per den
8 januari 2009 frislappts i sin helhet, se vidare not
28 Stéllda sékerheter och eventualférpliktelser/
ansvarsforbindelser.

Kortfristig del av réntebarande lan och skulder:
Koncernen innehar vid &rets utgang ett utestaende
obligationslan, vilket klassificerats som kortfristigt,
med féljande villkor:

Lanet uppgar till tva delar om 420000 000 NOK
respektive 125000000 USD. Lanet ar per den

9 januari 2009 aterbetalat i sin helhet vilket dven
innebér att de stallda sékerheterna i oljefalt
Republiken Kongo och Ekvatorialguinea gentemot
Norsk Tillitsmann ASA &r frislappta, se vidare not
28 Stéllda sékerheter och eventualférpliktelser/
ansvarsférbindelser.

Beviljad checkrékningskredit i moderbolaget
uppgar till 1250 TSEK. Utnyttjad checkraknings-
kredit uppgick per den 31 december 2008 till
0(566) TSEK. Ingen checkrékningskredit féreligger
i dotterbolagen.

Varav
Varav redovisat
Auvséttningar per 2008-12-31 1jan For- lansprak- Fér- Omvér- Avvecklad Koncernen kort-  imoder-
(TSEK) 2008  varvat  Avsatt taget fallet derat verksamhet 31dec2008 fristigt bolaget
Pensioner 268 - 268 0
Optionsprogram 12013 - -2339  -7950 -1674 50 50
Aterstallningskostnader 10556 - 340247 -10556 340247
Ovriga avsattningar 3752 - 571 -3752 571 571
Totalt 26 588 - 340818 -6091 -7950 -1674 -10824 340 868 571 50
Avsattningar per 2007-12-31 1 jan Koncernen
(TSEK) 2007 31 dec 2007
Pensioner —-1204 - 6621 - -5149 268 - -
Optionsprogram 19431 - - —-1527 -5891 12013 - 6580
Aterstallningskostnader - - 10556 - - 10556 - -
Ovriga avsittningar 11860 - 3106 -9754 -1461 3752 3752 -
Totalt 30087 - 20283 -11281 0 -12501 26588 3752 6580

Avsattning fér pensioner och liknande férpliktelser:
Avséttning hanférlig till pensioner och liknande
forpliktelser hanfor sig helt och till dotterbolaget
PA Resources Norway AS. Under december ménad
2008 saldes det av moderbolaget PA Resources AB
helédgda dotterbolaget PA Resources Norway AS
varmed avsattningen aterforts per balansdagen.

Sociala avgifter pa optioner:

Avsattning for sociala avgifter pa teckningsop-
tioner &r beréknade utifran antalet utestdende
teckningsoptioner per den 31 december 2008 vilka
forvantas bli inlésta och beréknade verkliga varden
pa dessa teckningsoptioner per den 31 december
2008. Avsattning for sociala avgifter baserar sig pa
flertalet faktorer sdsom aktiekurs per balansdagen
med mera och for ytterligare information om vilka
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faktorer som paverkar, se not 9 Aktierelaterade er-
sattningsplaner. Per den 31 december 2008 uppgar
koncernens beraknade avsattning till 50 TSEK.

Aterstallningskostnader:
Aterstallningskostnaderna redovisas som
avsattningar baserat pa nuvérdet av de kostnader
som bedémts kommer att kravas fér att fullgéra
atagandet, med anvandandet av estimerade kassa-
fléden. Anvand diskonteringsranta tar hansyn till
marknadens bedémning av tidsvérdet av pengar
och risken specifikt hanférlig till skulden. Per den
31 december 2008 uppgar koncernens beréknade
avsattningar for aterstallningskostnader till 340,2
MSEK. PA Resources anvander Full Cost Method
vilket innebar att motposten till den redovisade
avsattningen aktiveras som tillgang och skrivs av.

Framtida féréndring av avséttningen pa grund

av tidsvardet i pengar redovisas som en finansiell
kostnad. Vidare kapitaliseras eller reverseras for-
andringar i estimat mot relevant tillgang. For vidare
information, se not 2.4 Kritiska redovisningsprinci-
per, uppskattningar och antaganden.

Ovriga avséttningar:

Per den 31 december 2008 uppgar totala &v-

riga avsattningar till 571 TSEK och hanfor sig till
uppskattade skattekostnader samt skattetillagg
hanforliga till dotterbolag i Tunisien, vilka férvantas
regleras under nastkommande rékenskapsar. Det
reserverade beloppet har i koncernen redovisats
som skattekostnad i resultatrakningen och som
avsattning i balansrakningen.



Not 25 Leverantdrsskulder och andra skulder

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2008 2007 2008 2007
Leverantorsskulder ej réntebérande 314937 92801 6291 999
Skulder till samarbetspartners 499 404 5608 - -
Skulder till koncemféretag - - 839471 300574
Ovriga kortfristiga skulder 19793 73072 390 1199
Upplupen semesterléneskuld 1412 2881 699 819
Upplupna réntor 91175 32819 84 963 29828
Upplupna exploaterings- och borrningskostnader 73161 84 341 - -
Ovriga upplupna kostnader och férutbetalda intakter 9336 4463 8974 4170
Totala leverantérsskulder och andra skulder 1009 217 295986 940788 337589

Leverantdrsskulder och andra kortfristiga skulder &r ej réntebérande, de har kort férvantad [6ptid och varderas utan diskontering till nominellt belopp.
Leverantdrsskulder forfaller normalt till betalning inom 30 dagar och 6vriga kortfristiga skulder forfaller normalt inom ett &r.

Not 26 Finansiella instrument

Finansiella tillgangar och skulder per varderingskategori — Koncernen

Lanefordringar Finansiella Ovriga Summa

och kund- tillgangar som finansiella redovisat Verkligt
2008 (TSEK) Derivat’ fordringar kan siljas Derivat’ skulder varde véarde
Finansiella tillgangar
Anlédggningstillgéngar
Ovriga finansiella tillgangar 56599 768 57 367 57 367
Totalt 56 599 768 57 367 57 367
Omséttningstillgangar
Derivatinstrument 25857 25857 25857
Kundfordringar och andra fordringar 1253013 1253013 1253013
Likvida medel 12832 12832 12832
Totalt 25857 1265845 1291702 1291702
Finansiella skulder
Langfristiga skulder
Rantebarande lan och skulder 1936650 1936650 1150527
Derivatinstrument 101233 101233 101233
Totalt 101233 1936650 2037883 1251760
Kortfristiga skulder
Kortfristig del av rantebarande lan och skulder 1632810 1632810 1632810
Leverantorsskulder och andra skulder 978 677 978 677 978 677
Totalt 2611487 2611487 2611487

'"Finansiella tillgangar respektive skulder varderade till verkligt vérde via resultatrékningen.
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Lanefordringar Finansiella Ovriga Summa
och kund- tillgangar som finansiella redovisat Verkligt

2007 (TSEK) Derivat' fordringar kan saljas Derivat' skulder varde varde
Finansiella tillgdngar
Anlédggningstillgangar
Derivatinstrument 88773 88773 88773
Ovriga finansiella tillgangar 48 268 48268 48268
Totalt 88773 48 268 137 041 137 041
Omséttningstillgangar
Kundfordringar och andra fordringar 167710 167710 167710
Likvida medel 285281 285281 285281
Totalt 452991 452991 452991
Finansiella skulder
Langfristiga skulder
Réntebarande lan och skulder 1976 627 1976 627 2046 666
Derivatinstrument 23295 23295 23295
Totalt 23295 1976627 1999922 2069 961
Kortfristiga skulder
Kortfristig del av rantebarande lan och skulder 454713 454713 454713
Leverantdrsskulder och andra skulder 215569 215569 215569
Totalt 670 282 670 282 670 282

"Finansiella tillgangar respektive skulder vérderade till verkligt vérde via resultatrékningen.

Finansiella anlaggningstillgangar och Omsatt-
ningstillgangar utgdrs av oljehedgekontrakt samt
derivatinstrument i form av kombinerade valuta-
rante swapar med positivt verkligt varde. Ovriga
finansiella tillgangar bestar av depositioner for
hyrd borrutrustning samt 6vriga aktier och andelar.
Kundfordringar och fordringar pa samarbetspart-
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ners ar ej diskonterade pa grund av korta [6ptider.
Likvida medel bestar av kassamedel.

Langfristiga skulder och Kortfristiga skulder
utgdrs av langa och kortfristiga rantebarande
lan och skulder samt derivatinstrument i form av
oljehedgekontrakt och kombinerade valuta-rante
swapar med negativt verkligt vérde. Leverantérs-

skulder och skulder till samarbetspartners ar

ej rantebérande och ej heller diskonterade pa
grund av korta I6ptider. Dessutom ingar upplupna
réntekostnader samt upplupna exploaterings- och
bormingskostnader.



Finansiella tillgangar och skulder per varderingskategori — Moderbolaget

Lanefordringar Finansiella Ovriga Summa

och kund- tillgangar som finansiella redovisat Verkligt
2008 (TSEK) Derivat’ fordringar kan séljas Derivat’ skulder varde véarde
Finansiella tillgangar
Anlédggningstillgéngar
Fordringar hos koncernféretag 2097 665 2097 665 2097 665
Andra langfristiga fordringar 768 768 768
Totalt 2097 665 768 2098433 2098433
Omséttningstillgéngar
Derivatinstrument 25857 25857 25857
Ovriga fordringar 999432 999432 999432
Kassa och bank 4539 4539 4539
Totalt 25857 1003 971 1029828 1029828
Finansiella skulder
Langfristiga skulder
Obligationslan 1099034 1099034 653410
Derivatinstrument 101233 101233 101233
Totalt 101233 1099034 1200267 754 643
Kortfristiga skulder
Skulder till koncernféretag 839471 839471 839471
Leverantdrsskulder 6291 6291 6291
Kortfristig del av rantebarande lan och skulder 1434443 1434443 1434443
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 84963 84963 84963
Totalt 2365168 2365168 2365168
2007 (TSEK)
Finansiella tillgangar
Anlédggningstillgangar
Fordringar hos koncernféretag 201 947 201 947 201 947
Derivatinstrument 33307 33307 33307
Andra langfristiga fordringar 133 133 133
Totalt 33307 202080 235387 235387
Omséttningstillgangar
Fordringar hos koncernféretag 404 957 404 957 404 957
Kassa och bank 46905 46905 46905
Totalt 451 862 451 862 451 862
Finansiella skulder
Langfristiga skulder
Obligationslan 938125 938125 999 460
Derivatinstrument 23295 23295 23295
Totalt 23 295 938125 961420 1022755
Kortfristiga skulder
Skulder till koncernféretag 300574 300574 300574
Leverantdrsskulder 999 999 999
Ovriga skulder 566 566 566
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 29828 29828 29828
Totalt 331967 331967 331967
'Finansiella tillgangar respektive skulder vérderade till verkligt varde via resultatrakningen.
Finansiella anlaggningstillgangar och Omsatt- ners — ar gj diskonterade pa grund av korta [6ptider.  kombinerade valuta-rénte swapar med negativt
ningstillgangar utgérs av oljehedgekontrakt samt Kassa och Bank bestar av kassamedel. verkligt vérde. Leverantdrsskulder och skulder till
derivatinstrument i form av kombinerade valuta- Langfristiga skulder och Kortfristiga skulder samarbetspartners ar e] rantebarande och ej heller
rénte swapar med positivt verkligt varde, réntebé- utgdrs av obligationslan samt kortfristig del diskonterade pa grund av korta I&ptider. Dessutom
rande fordringar hos koncernféretag samt évriga av rantebarande 1an och skulder. Vidare ingéar ingar rantebarande skulder till koncernféretag samt
aktier och andelar. Fordringar pa samarbetspart- derivatinstrument i form av oljehedgekontrakt och upplupna rantekostnader.

PA Resources 87



Resultat fran finansiella tillgangar och skulder per virderingskategori - Koncernen

Summaresultat  Resultat fran

Lanefordringar Finansiella Ovriga fran Finansiella Icke finansiella Totalt
och kundford- tillgangar som finansiella  tillgangar och tillgangaroch Summa

2008 (TSEK) Derivat' ringar kan séljas  Derivat' skulder skulder skulder resultat
Finansnetto
Réntor (intakter/kostnader) 12843 2876 =307 194 291475 -291475
Vérdeférandringar
(nettovinster/forluster) -8177  -79890 -20504 -108 571 -323 -108894
Valutakursférandringar
(nettovinster/forluster) 202320 -376218 -173898 1606 -172292
Totalt 215163 -8177 -77014 -703916 -573 944 1283 -572 661
2007 (TSEK)
Finansnetto
Réntor (intakter/kostnader) -1687 15556 -155740 -141871 -141871
Vérdeférandringar
(nettovinster/forluster) 32180 -2830 29 350 29 350
Valutakursférandringar
(nettovinster/forluster) -20098 96 660 76562 76562
Totalt 30493 -4 542 0 -61910 -35959 0 -35959

'Finansiella tillgangar respektive skulder varderade till verkligt vérde via resultatrékningen.

Ar 2008 (2007) har derivat inom Finansiella
tillgangar (skulder) varderade till verkligt vérde via
resultatrékningen paverkat koncernens rérelse-
resultat, enligt ovanstdende resultatuppstalining,
via vardefoérandringar (nettovinster/forluster) med
41041 (-30031) TSEK.

| tabelluppstaliningen "Finansiella tillgangar och
skulder per vérderingskategori” for koncernen ar
2007 ingar avvecklad verksamhet i sin helhet, dessa
har paverkat koncernens resultat fér ar 2007 med
23804 TSEK netto. Beloppet separat redovisas som
Finansiella poster (netto) inom ramen for avvecklad

Resultat fran finansiella tillgangar och skulder per virderingskategori - Moderbolaget

verksamhet och ingar saledes e] i ovanstaende
tabelluppstélining “Resultat fran Finansiella
tillgangar och skulder”. Se vidare not 21 Avvecklad
verksamhet och tillgangar och skulder som innehas
for forsaljning.

Summaresultat  Resultat fran

Lanefordringar Finansiella Ovriga fran Finansiella Icke finansiella Totalt
och kundford- tillgangar som finansiella  tillgangar och tillgangaroch Summa

2008 (TSEK) Derivat' ringar kan siljas  Derivat' skulder skulder skulder. resultat
Finansnetto
Rantor (intékter/kostnader) 238926 2876  -298272 -56470 -56470
Vérdeférandringar
(nettovinster/forluster) 41041 -8177  -79890 -20506 —67 532 310802 243270
Valutakursféréandringar
(nettovinster/forluster) 741392 —682 266 59126 59126
Totalt 41 041 980318 -8177 -77014 -1 001 044 -64 876 310802 245926
2007 (TSEK)
Finansnetto
Réantor (intékter/kostnader) -1687 53265 -108 928 -57 350 -57 350
Vérdeférandringar
(nettovinster/forluster) 32180 -30031 -2830 —681 —681
Valutakursféréandringar
(nettovinster/forluster) 14794 66592 81386 81386
Totalt 30493 68 059 -30031 -45 166 23355 0 23355

"Finansiella tillgangar respektive skulder varderade till verkligt varde via resultatrékningen.
Finansiella tillgangar och skulder har ej paverkat moderbolagets rérelseresultat, enligt ovanstaende resultatuppstélining.
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Not 27 Aktier i dotterbolag

Organisations- Kapitalandel Bokfort varde
Dotterbolag nummer Sate Juridisk form Valuta iprocent  imoderbolaget (TSEK)
Microdrill AB 556205-9179 Stockholm Aktiebolag SEK 100 150
Hydrocarbures Tunisie
El Bibane Ltd 615304F Jersey Aktiebolag GBP 100 55203
Hydrocarbures Tunisie Corp ~ 704535R Bahamas Aktiebolag usb 100 11748
PA Resources Overseas Ltd 3313969 Storbritannien Aktiebolag GBP 100 1918 357
PA Energy Congo Ltd 1015422 Br.Jungfrudarna  Aktiebolag usb 100 86845
PA Resources UK Ltd 5152884 Storbritannien Aktiebolag GBP 100 126 295
Osborne Resources Ltd 85416 Bahamas Aktiebolag usb 100 18088
Summa 2216 686
Moderbolagets investering i aktier i dotterbolag (TSEK)
Ingaende anskaffningsvarde per 2008-01-01 2468135
Investeringar -
Kapitaltillskott -
Justering forvarvsvarde -
Forsaljningar -251449
Utgaende anskaffningsvarde per 2008-12-31 2216 686

Not 28 Stallda sakerheter och eventualforpliktelser/ansvarsforbindelser

Koncernen Moderbolaget

Stallda sikerheter (TSEK) 31 dec 2008 31 dec 2007 31 dec 2008 31 dec 2007

Stéllda sakerheter delas upp enligt féljande:
Sékerhet gentemot ABC Bank - 19210 - 19210

Sékerhetiform av andelari oljefalt i Republiken Kongo och
Ekvatorialguinea gentemot Norsk Tillitsmann ASA' 1434715 - - =

Sékerhet i form av pantsattning av aktier i PA Energy Congo BVI Ltd
och Osborne Resources Ltd gentemot Norsk Tillitsmann ASA! - - 1434715 -

Sékerhet i form av andelar i oljefélti Tunisien
gentemot Norsk Tillitsmann ASA 1553320 1280680 - =

Sakerhet i form av pantsattning av aktier i Didon
Tunisia Pty Ltd gentemot Norsk Tillitsmann ASA - - 1553320 1280680

Sékerhetiform av andelari oljefalti Norge
gentemot Norsk Tillitsmann ASA? 364485 391050 - -

Borgensatagande for dotterbolags laneférbindelser? - - 364485 391050

Oljelager hanférligt till betalning av royalty i natura 1703 7477 - -

Sékerhet i skattekonto hanférligt till PA Resources Norway AS - 53897 - -
Totala stéllda sékerheter 3354223 1752315 3352520 1690940

Eventualférpliktelserna/Ansvarsférbindelserna delas upp enligt féljande:

Eventualférpliktelse/Ansvarsférbindelse hanforlig
till férvarv av PA Energy Congo BVI Ltd 14000 14000 14000 14000

Totala eventualférpliktelser/ansvarsférbindelser 14 000 14 000 14 000 14000

" Sakerhet i form av andelar i oljefalt i Republiken Kongo och Ekvatorialguinea gentemot Norsk Tillitsmann ASA i koncernen till ett belopp om 1434715 TSEK.
Tillika sakerhet i form av pantsattning av aktier i PA Energy Congo BVI Ltd och Osborne Resources Ltd gentemot Norsk Tillitsmann ASA, i moderbolaget, har per
den 9 januari 2009 frislappts i sin helhet i samband md att PA Resources AB terbetalade obligationslan om motsvarande 200 MUSD.

2Sakerhet i form av andelar i oljefalt i Norge gentemot Norsk Tillitsmann ASA i koncernen till ett belopp om 364 485 TSEK. Tillika borgensatagande fér dotterbolags
laneférbindelser, i moderbolaget, har per den 8 januari 2009 frislappts i sin helhet i samband med att PA Resources AB sélt sitt norska dotterbolag PA Resources
Norway AS till Bayerngas Norge AS.

Eventualférpliktelser

Forknippat med forvarvet av dotterbolaget Adeco Congo BVI Ltd finns gentemot séljara en maéjlig framtida forpliktelse att utbetala ett belopp om maximalt
tva MUSD beroende pa vilken framtida oljeproduktion som uppnas.
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Not 29 Transaktioner med narstaende

De transaktioner som koncernen har ingatt, obe-
roende av varandra, med narstaende parter "pa
armsléngds avstand” beskrivs nedan:

Narstdende transaktioner mellan moderbolaget

PA Resources AB och respektive dotterbolag samt
mellan dotterbolagen avser dels tredjepartskostna-
der vilka vidarefaktureras i sin helhet utan paléagg,
dels generella omkostnader och I6nekostnaderi
hemlandet vilka faktureras utifran faststallt Transfer
Pricing-avtal inom koncernen. Investeringar i
dotterbolag finansieras genom extern uppla-

Aktierelaterade erséttningar till styrelse

ning av moderbolaget. Utestaende Ian mellan
moderbolaget och dotterbolag regleras utifran
faststallt Transfer Pricingavtal inom koncernen. Fér
information om koncernens bolag och moderbo-
lagets innehav av dotterbolag hanvisas till not 27
Aktier i dotterbolag.

Under rékenskapsaret har sedvanliga, arsstam-
mobeslutade styrelsearvoden betalats ut till styrel-
sen. Utover styrelsearvode har styrelseordféranden
erhallit ersattning for utldgg och styrelseledamot
Catharina Nystedt-Ringborg erhallit ersattning for
utférda konsultinsatser hanforligt till rekryterings-

tjanst. Under rakenskapsaret har ordinarie och fére
detta styrelseledaméter inldst teckningsoptioner
om totalt 400 000 stycken. Fér vidare information
avseende |6ner, styrelsearvoden, pensionskost-
nader, aktierelaterade ersattningar och 6vriga for-
maner till nérstaende parter, se not 8 Ersattningar
och &vriga férmaner, styrelse och VD och ledande
befattningshavare i moderbolaget.

Aktierelaterade ersattningar i form av tecknings-
optioner som tilldelats narstaende parter inom
styrelsen och ledningen har féljande teckningskur-
ser och ar da optionsavtalen [6per ut:

Tilldelade  Fdrverkade Inlésta Forfallna
Utestaende per under under under under  Utestaendevid Inlésningsbara vid
Tilldelningsperiod 2008-01-01 perioden perioden perioden perioden periodens slut periodens slut
maj-07 500000 - - - - 500000 432000
sep-06 300000 - - 100000 200000 - -
feb-06 1000000 - - 300000 700000 - -

For ytterligare information avseende aktierelaterade erséttningar till nérstaende parter, se not 9 Aktierelaterade ersattningsplaner.
Inga utstallda garantier finns for utestdende 1&n, fordringar och skulder till narstdende parter. Ej heller har nagra garantier eller stéllda sakerheter stéllts ut till eller

mottagits av ndgon narstaende part. Utestdende lan och fordringar till nérstdende parter per balansdagen bedéms som sakra.

Not 30 Handelser efter balansdagen

Slutligt utfall av konvertibelemission:

Den 8 januari 2009 slutférdes sammanrékningen av
nyemissionen av konvertibler som visade att emis-
sionen fulltecknades. Totalt tecknades 72757 002
konvertibler, motsvarande nominellt belopp

om 1164112032 SEK. Nymissionen tillférde

PA Resources cirka 1090 MSEK efter avdrag for
emissionskostnader. | det fall samtliga konvertibler
skulle konverteras till aktier kommer antalet aktier i
bolaget att 6ka till 218 271 006 aktier vilket motsva-
rar en utspadning om cirka 33 procent. Konvertib-
lerna handlas pa NASDAQ OMX Nordiska Bors i
Stockholm (kortnamn PAR KV1) och pa Oslo Bérs
(kortnamn PARQ2).

Not 31 Finansiella risker

Koncernens finansiella risker uppdelas i marknads-
risker, kreditrisker och likviditetsrisker. Hur dessa
risker hanteras och kontrolleras regleras i den
ekonomiska strategi som foretagets styrelse har
antagit. Den ekonomiska strategin ar det viktigaste
finansiella kontrollinstrumentet f&r koncernens
finansiella aktiviteter.

[ linje med de 6vergripande malen for tillvéxt
och avkastning pa kapital ska PA Resources
finansiella riskpolicy hantera de finansiella risker
som koncernen &r utsatt for. Styrelsen granskar och
fattar beslut om strategier for att hantera var och en
av dessa risker som sammanfattas nedan.

Marknadsrisker

Valutarisk:

Den 6vervagande delen av PA Resources tillgangar
hanfor sig till internationella olje- och gasfyndig-
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Slutférd férsélining av norska dotterbolaget:

Den 8 januari 2009 slutférdes transaktionen gal-
lande férséljningen av PA Resources Norway AS till
Bayerngas Norge AS. Bayerngas Norge AS betalar
ett Enterprise Value uppgaende till 220 MUSD

for en kassa- och l&anefri verksamhet. Det norska
dotterbolaget avkonsoliderades per den

31 december 2008.

Aterbetalning av obligationslan

pa 200 MUSD:

Per den 9 januari 2009 aterbetalade PA Resources
tva obligationslan i sin helhet inklusive rénta.

Det forsta obligationslanet (ISIN-nummer

heter som vérderas i USD och genererar intakter
i USD. Koncernen utfér olika sékringsatgarder
dér sékring av den rantebarande skulden &r den
vasentligaste atgarden for att matcha den under-
liggande valutarisken pa koncernens tillgangar.
Koncernen har ingatt valutaswap-avtal kopplade
till koncernens obligationslan. En sammanslagning
av obligationslanen och valutaswap-avtalen ger en
gemensam riskexponering motsvarande noterade
1an i USD. Valutaswap-avtalen &r varderade till
marknadsvarde per den 31 december 2008, vilket
resulterade i en orealiserad forlust uppgaende till
79,9 MSEK.

| samband med att koncernens rapporterings-
valuta ar svenska kronor, men verksamheten
bedrivs i lander med andra valutor uppstar
valutarisker i form av transaktionsrisker och
omrakningsrisker.

NO 001040593 9) uppgick till 125 MUSD och
det andra lanet (ISIN-nummer NO 001 040 594 7)
uppgick till 420 MNOK.

Slutfért forvarv av tvé danska
prospekteringslicenser:

| februari 2009 slutférde PA Resources AB formellt
transaktionerna géllande forvarvet av 26,8 procents
andel i licenserna 9/06 (Gita) respektive 9/95 (Maja)
pa den danska kontinentalsockeln fran Shell Olie-
och Gasudvindning Danmark B.V.

Transaktionsrisk:
Transaktionsexponering uppstar framst lokalt i
verksamheterna —i Tunisien, Republiken Kongo,
Ekvatorialguinea respektive Storbritannien — frémst
vid férsaljning av olja och gas i USD samtidigt som
kostnaderna &r i lokal valuta, vilket paverkar koncer-
nens resultat. | enlighet med koncernens finansiella
policy valutasakras normalt inte forvantade eller
budgeterade fléden.

Diagrammet nedan visar hur koncernens resultat
efter skatt paverkas av en férandring i dollarkursen
baserat pa arets transaktioner i USD.



Dollarkursens paverkan pa resultat efter skatt 2008
(Tusentals SEK)
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— Procentuell valutakursférandring

=e- Forandring av Resultat efter skatt i KSEK

Vid beaktande av koncernens finansiella instrument
per balansdagen skulle &rets resultat efter skatt
paverkas med 162,9 (-162,9) MSEK respektive

33,1 (=33,1) MSEK om den svenska kronan skulle
forstarkas (forsvagas) mot USD respektive mot
NOK med 10 procent, under férutséttning att alla
andra antaganden forblir oférandrade. Finansiella
instrument bokférda i dvriga valutor bedéms ej,
baserat pa forandring mot den svenska kronan,
innebéra nagra vasentliga effekter pa koncernens
resultat efter skatt.

Omrékningsrisk:

Nér de utlandska dotterbolagens resultat raknas
om till svenska kronor paverkas koncemnens resultat
och nér deras nettotillgangar réknas om till svenska
kronor paverkas koncernens egna kapital. Det kan
ej uteslutas att fluktuerande valutakurser kan pa-
verka koncernens resultat och finansiella stéllning
negativt.

Rénterisk:

Koncernens nettorantekostnad paverkas av den
vid var tid valda andelen finansiering med rérlig
respektive fast rénta i relation till féréndringari
marknadsrantorna. Effekten pa koncernens resultat
av en férandring av réantenivan beror pa lanens

Sakring av fallande oljepris USD
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och placeringarnas bindningstider. Koncernens
policy &r att hantera rénterisken med en 6vervikt av
rorlig ranta i férhéllande till fast ranta. PA Resources
anvander sa kallade ranteswappar for att lagga om
|&n med fast ranta till kortare bindningstider. Dessa
avtal innebér att fasta och rorliga réntebetalningar
med referens till ett avtalat kapitalbelopp utbyts vid
specifika intervaller. Andelen rorlig rénta av totala
rantebarande |an och skulder var vid arets utgang
51 procent. Efter &terbetalning av obligationslan i
januari 2009 (se not 30 Handelser efter balansda-
gens utgang) uppgar andelen rérlig rénta till 64
procent baserat pa bokférda varden per den 31
december 2008.

Framtida réntehdjningar kan fa en negativ effekt
pa koncernens resultat. Om rantan stiger med en
procentenhet i samtliga lander dar koncernen har
lan, blir effekten pa finansnettot 2009, baserat pa
rorlig skuldsattning vid arsskiftet 18,3 (18,0) MSEK
samt 13,7 MSEK baserat pa rorlig skuldsattning
efter &terbetalning per den 9 januari 2009.

Oljeprisrisk:

Priset pa olja och gas ar i betydande utstrackning
beroende av en méngd olika faktorer som koncer-
nen inte kan paverka. Varldsmarknadspriset pa olja
och gas har fluktuerat kraftigt under senare ar och

kommer troligen ocksa att fortsatta att fluktuera
kraftigt i framtiden. Betydande prisfall pa olja och
gas kan paverka koncernens verksamhet, resultat
och finansiella stallning.

Under antagande om konstant produktion uti-
fran &r 2008 (5 153 700 fat olja) samt &rets snittkurs
SEK/USD (6,59), paverkar en dkning/minskning i
oljepriset om tio USD per fat koncernens intakter
med 340 MSEK positivt/negativt.

Koncernen tecknade per den 22 maj 2007 ett
oljehedge kontrakt med Merrill Lynch Commaodi-
ties Trading Limited, vars syfte &r att sékra en del av
koncernens forsaljning av olja mot fallande oljepris
i USD och pa s& satt minska koncernens risk. Totalt
sett inkluderar kontraktet en oljekvantitet uppga-
ende till 2 500 fat olja per dag till ett minsta oljepris
om 50 USD per fat och kontraktet har en 16ptid om
24 ménader med forfallodatum per den 31 maj
2009. Kontraktet har marknadsvérderats per den 31
december 2008 och redovisas i moderbolaget som
kortfristig tillgang uppgaende till 25,9 MSEK. Den
totala intakten for kontraktet uppgar till 41,0 MSEK
for ar 2008. Nedan presenteras vilka volymer i olja
som sakrats under respektive kvartal 2008, vilka ge-
nomsnittskurser som anvants samt hur den totala
intékten redovisats i resultatrékningen per kvartal.

Sakrad Sakring lagsta Genomsnittskurs fér Kostnad/int3kt tagen via
31 december 2008 volym pris (USD) perioden (SEK/USD) resultatrékningen (TSEK)
Kvartal 12008 225000 50 6,28 1202
Kvartal 2 2008 227 500 50 599 -3785
Kvartal 32008 230000 50 6,30 103
Kvartal 4 2008 230000 50 7,79 43521
Totalt 912 500 41041
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Kreditrisker

Koncernen ar exponerad mot risken att inte fa
betalt av kunderna fér leveranser av olja och gas.
Koncernen levererar normalt olja i stora kvantiteter
i sa kallade "liftings”, varvid en last i ett tankfartyg
motsvarande cirka 250 000 fat levereras mot betal-
ning pa 30-45 dagar. Dessa leveranser gors endast
till ett fatal valkanda och kreditvardiga parter,
framforallt stora internationella olje- och gasbolag.
Koncernens leveranser styrs av arsvisa kontrakt

och var policy ar att kontrollera kreditvardigheten
for samtliga kunder som 6nskar géra affarer pa
kredit. Dessutom Svervakas fordringsbalansen
fortlopande, vilket resulterar i att koncernens
exponering mot osakra fordringar &r liten. Under
aret har inga forluster till f6ljd av osékra fordringar
uppkommit och tidigare ar har koncernen endast
haft ett fatal sma forluster. Givet kundstrukturen
och det historiska utfallet har koncernen bedomt
att kreditférsékringar inte behdver tecknas. Trots

Tidsanalys kundfordringar och andra fordringar (TSEK)

den finansiella oron pa varldens kapitalmarknader
under 2008 har inte koncernens kreditriskhantering
forandrats da 6ver 90 procent av forsaljningen sker
till ett fatal stora internationella olje- och gasbolag.
Nedan foljer en tidsanalys pa koncernens totala
utestdende kundfordringar och andra fordringar
per den 31 december 2008 samt avsattningar for
osakra fordringar. Per den 31 december 2008
uppgick total avsattning for osakra fordringar till
1091 TSEK och har férandrats enligt féljande:

Koncernen 2008 Koncernen 2007

Beraknat verkligt
Férfallna fordringar ej nedskrivna: Total exponering Verkligt vérde Total exponering  vérde pa sakerhet
<30 dagar 1130790 1130790 162786 162786
30-60 dagar 82867 82867 309 444 309 444
60-90 dagar 145795 145795 28 964 28 964
90-120 dagar 1047 1047 3419 3419
>120 dagar 2666 2666 2891 2891
Totalt 1363165 1363165 507 504 507 504

Koncernen

Avsattning fér osdkra fordringar (TSEK) 2008 2007
Avséttning vid arets borjan -949 -957
Reservering fér befarade forluster - -
Konstaterade forluster - -
Valutakursdifferenser -141 8
Avsattning vid arets slut -1091 -949

Andra motparter:

Kreditrisker uppkommer dven vid placering av
likvida medel. Majoriteten av dessa placeringar
gors av koncernens finansavdelning hos ett antal
utvalda banker. Vardet pa likvida medel och finan-
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siella placeringar uppgick per 31 december 2008 till
12,8 MSEK. Hela detta belopp var placerat hos sex
banker med hég kreditrating.

Anvéndning av finansiella derivat som
exempelvis valuta- och ranteswappar innebar ett

risktagande genom de motparter med vilka trans-
aktionen gors. Vid samtliga derivataffarer anvander
vi oss av International Swap Dealers Associations
ramavtal avseende derivat.



Likviditetsrisk

PA Resources bedriver en kapitalintensiv verksam-
het. Om kassaflodet frén den |6pande verksam-
heten blir otillrackligt kan koncernen behéva
ytterligare kapital for att forvarva tillgangar eller for
investeringar pa befintliga licenser.

Finansiering med obligations- och banklan:
Koncernen har hittills haft tillgang till ett stort
finansieringsutbud till konkurrenskraftiga priser via
kapitalmarknader och banker. Relationerna med
banker avseende lanebehoy, valutabehov och

kontanthantering samordnas centralt. Koncernens

totala utestdende rantebarande |&n och skulder, till
storsta del i form av obligationslan, uppgick den 31

december 2008 till 3 569 (2 431) MSEK med forfallo-
datum mellan aren 2009 till 2012.

Som ndmnts ovan har koncernen historiskt inte
haft nagra svarigheter att attrahera kapital, men har
som alla andra paverkats negativt av den globala
finansiella krisen under 2008. Den finansiella oron
har medfort att vissa typer av finansiering som
koncernen regelmassigt utnyttjat historiskt (framst
olika former av obligationslan) inte langre finns

Férfallostruktur pa koncernens Finansiella skulder (TSEK)

tillgangliga i samma utstrackning och pa motsva-
rande villkor.

Med hénsyn till finansieringsrisken ar koncer-
nens mal att alltid ha tillréckliga medel i kontanter
och lanefaciliteter for att tacka de behov som
forvantas uppsta under de kommande tolv mana-
derna och likviditeten évervakas I6pande for att
mdta vantade utbetalningsbehov. Likviditetsrisken
balanseras genom planering av forfallostrukturen i
koncemens utestaende finansiella skulder. Vid ars-
skiftet hade PA Resources foljande forfallostruktur
pa sina finansiella skulder:

Per 31 december 2008 Mindre &n 1 ar Mellan 1 och 2 ar Mellan 2 och 5 ar Mer an 5 ar
Rantebarande lan och skulder 575292 1617 315

Derivatinstrument 101233

Kortfristig del av rantebarande lan och skulder 1633082

Leverantdrsskulder och andra skulder 1128092

Totalt 2761174 676525 1617315 -
Per 31 december 2007 Mindre dn 1 ar Mellan 1 och 2 &r Mellan 2 och 5 &r Mer dn 5 ar
Réntebarande lan och skulder 205475 2319251

Derivatinstrument 23295

Kortfristig del av rantebarande lan och skulder 454713

Leverantdrsskulder och andra skulder 385684

Totalt 840 397 228770 2319251 -

Ovanstaende tabell analyserar koncernens
finansiella skulder, uppdelade efter den tid som
pa balansdagen aterstar fram till den avtalsenliga
forfallodagen. Beloppen anges som odiskonterade
kassafloden, vilket innebar att dessa belopp inte
Sverensstammer med bokférda belopp.

Under aret har ett obligationslan uppgaende
till 330 000 000 NOK aterbetalats i sin helhet i sam-
band med férséljningen av PA Resources Norway
AS. Dessutom har PA Resources per den 9 januari
2009 aterbetalat lan bestaende av tva delar om
420000 000 NOK respektive 125000 000 USD,

(se vidare not 30 Handelser efter balansdagens

utgang), vilket har forbattrat koncernens skuldsatt-
ningsgrad. En sammanstélining av moderbolagets
och koncernens utestaende lan visas i not 23
Rantebarande 1an och skulder.

Finansiering péa kapitalmarknaden:

Finansiering av koncernens investeringsbehov kan
aven ske genom nyemissioner av aktier till kapital-
marknaden. Under 2008 har inga nyemissioner ge-
nomférts. Tidigare har koncernen utnyttjat denna
mojlighet med gott resultat, varfér bedémningen
ar att detta ar ett fordelaktigt och tillgangligt alter-
nativ dven i framtiden. Den 8 januari 2009 slutférdes

sammanrakningen av genomférd nyemission av
konvertibler, vilken innebar en teckning om totalt
72757 002 konvertibler, motsvarande ett nominellt
belopp om 1164 112032 SEK, vilket har forstarkt
koncernens kapitalbas, se vidare not 30 Handelser
efter balansdagens utgang.

Maélet med finansiering av koncernens kapital &r
att skapa balans mellan Eget kapital och lanefinan-
siering till en rimlig kapitalkostnad. Stravan ar att
sa langt som majligt finansiera tillvéxt och normala
invsteringar med eget genererat kassafléde. Men
da verksamheten &r kapitalintensiv kompletteras
detta med nyemissioner och lanefinansiering.

PA Resources 93



FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Féljande belopp stér till drsstimmans forfogande (SEK):

Balanserade medel 49759536
Overkursfond 796098 433
Arets vinst 216 654 897
Summa 1062512866

Styrelsen foreslar att den ackumulerade vinsten om
1062 512 866 SEK balanseras i ny rikning.

Styrelsen och verkstillande direkt6ren forsikrar att koncern-
redovisningen har upprittats i enlighet med internationella
redovisningsstandarder IFRS siddana de antagits av EU och ger
en rittvisande bild av koncernens stillning och resultat. Arsredo-
visningen har upprittats i enlighet med god redovisningssed och
ger en rittvisande bild av moderbolagets stallning och resultat.
Forvaltningsberittelsen for koncernen och moderbolaget
ger en rittvisande Gversikt 6ver utvecklingen av koncernens
och moderbolagets verksamhet, stillning och resultat samt
beskriver visentliga risker och osikerhetsfaktorer som moder-
bolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 26 mars 2009

Jan Kvarnstrom
Styrelsens ordférande

Lars Olof Nilsson

Catharina Nystedt-Ringborg

Sven Rasmusson

Ulrik Jansson
Verkstillande direktor

Var revisionsberittelse har limnats den 26 mars 2009

Ernst & Young AB

Jaan Kubja
Auktoriserad revisor
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REVISIONSBERATTELSE

Till arsstdmman i PA Resources AB (publ.)

Org.nr 556488-2180

Vi har granskat arsredovisningen,
koncernredovisningen sidorna 49-94
och bokforingen samt styrelsens och
verkstillande direktorens forvaltning i
PA Resources AB (publ.) for rikenskaps-
aret 2008. Det ar styrelsen och verkstil-
lande direktoren som har ansvaret for
rikenskapshandlingarna och forvalt-
ningen och for att drsredovisningslagen
tillimpas vid upprittandet av arsredo-
visningen samt for att internationella
redovisningsstandarder IFRS sddana de
antagits av EU och érsredovisningslagen
tillimpas vid upprittandet av koncern-
redovisningen. Vart ansvar &r att uttala
oss om drsredovisningen, koncernredo-
visningen och férvaltningen pa grundval
av vér revision.

Revisionen har utférts i enlighet med
god revisionssed i Sverige. Det innebir
att vi planerat och genomfért revisionen
for att med hog men inte absolut siker-
het forsikra oss om att arsredovisningen
och koncernredovisningen inte innehal-
ler visentliga felaktigheter. En revision
innefattar att granska ett urval av under-
lagen for belopp och annan information

i rakenskapshandlingarna. I en revision
ingdr ocksa att prova redovisningsprin-
ciperna och styrelsens och verkstillande
direktdrens tillimpning av dem samt
att bedoma de betydelsefulla uppskatt-
ningar som styrelsen och verkstl-
lande direktoren gjort nir de upprittat
arsredovisningen och koncernredovis-
ningen samt att utvirdera den samlade
informationen i rsredovisningen och
koncernredovisningen. Som underlag
for véart uttalande om ansvarsfrihet har
vi granskat visentliga beslut, dtgidrder
och forhéllanden i bolaget for att kunna
bedéma om ndgon styrelseledamot eller
verkstillande direktéren ar ersitt-
ningsskyldig mot bolaget. Vi har dven
granskat om ndgon styrelseledamot eller
verkstillande direktoren pé annat sitt
har handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsord-
ningen. Vi anser att vdr revision ger oss
rimlig grund for véra uttalanden nedan.
Arsredovisningen har upprittats
i enlighet med arsredovisningslagen
och ger en rittvisande bild av bolagets
resultat och stéllning i enlighet med god

redovisningssed i Sverige. Koncernredo-
visningen har upprittats i enlighet med
internationella redovisningsstandarder
IFRS siddana de antagits av EU och ars-
redovisningslagen och ger en rittvisande
bild av koncernens resultat och stéllning.
Forvaltningsberittelsen 4r forenlig med
arsredovisningens och koncernredovis-
ningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att drsstimman faststil-
ler resultatrikningen och balansrikning-
en for moderbolaget och f6r koncernen,
disponerar vinsten i moderbolaget
enligt forslaget i forvaltningsberittelsen
och beviljar styrelsens ledaméter och
verkstillande direktoren ansvarsfrihet
for rikenskapsaret.

Stockholm den 26 mars 2009

Ernst & Young AB

Jaan Kubja
Auktoriserad revisor
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INFORMATION TILL AKTIEAGARE

ARSSTAMMA DEN 13 MAJ 2009

Arsstamma for PA Resources AB med organi-
sationsnummer 556488-2180 halls onsda-
gen den 13 maj 2009, klockan 18.30 CET,

pa Ingenjorshuset Citykonferensen (lokal
Polhem), Malmskillnadsgatan 46, Stockholm,
Sverige. Inregistrering till drsstdmman pabor-
jas klockan 17.45.

Kallelse och annan information om ars-
stdmman finns tillgéngliga pa PA Resources
hemsida www.paresources.se senast den
14 april. Kallelsen publiceras ocksé i Dagens
Industri, pa Bolagsverkets webbplats for
Post- och Inrikes Tidningar https://poit.
bolagsverket.se/KPNPublikWeb/ samt
Dagens Neeringslivi Norge.

Deltagande och anmalan

For att fa ratt att delta pa arsstamman maste
aktiedgare

e vara inférd som dgare i den aktiebok som
fors av Euroclear Sweden, senast torsdagen
den 7 maj 2009,

« anmala sitt deltagande till bolagets huvud-
kontor, senast torsdagen den 7 maj 2008
klockan 16.00 CET.

Anmalan gors pa nagot av foljande satt:
* per post till adressen PA Resources AB,
Kungsgatan 44, 3tr., 111 35 Stockholm,
Sverige

FINANSIELL KALENDER
2009/2010

* per e-post: bolagsstamma@paresources.se
« per telefon +46 8 21 8382
o per fax +46 8 2098 99

Vid anmalan ska namn, personnummer/
organisationsnummer, adress, telefonnum-
mer och registrerat aktieinnehav uppges
samt i férekommande fall uppgift om ombud
och bitraden.

Aktiedgares ratt vid bolagsstdmman far
utdvas av befullméaktigat ombud. Fullmakt
ska vara skriftlig och far inte vara aldre &n
tolv (12) ménader. Den ska vara daterad och
underskriven. Fullmakten i original bér i god
tid fére bolagsstdmman insdndas till bolaget
under ovanstaende adress. Fullmaktsfor-
mular halls tillgangligt hos bolaget och pa
bolagets hemsida (www.paresources.se).
Foretradare for juridisk person ska vidare
uppvisa bestyrkt kopia av registreringsbevis
eller motsvarande behérighetshandlingar.

Aktiedgare ska till arsstdmman ta med det
intrédeskort som skickas senast fyra dagar
innan stdmman till de aktiedgare som har
anmalt sig. Intrédeskortet ska visas upp vid
entrén till stdammolokalen. Om intrédeskort
saknas kan nytt intrédeskort erhallas mot
uppvisande av legitimation.

IR-KONTAKT

Delarsrapport jan—mars 2009 (kvartal 1)
29 april 2009

Arsstamma 2009
13 maj 2009

Delarsrapport jan—juni 2009 (kvartal 2)
19 augusti 2009

Delarsrapport jan-sep 2009 (kvartal 3)
28 oktober 2009

Bokslutskommuniké 2009 (kvartal 4)
17 februari 2010
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Carolina Haglund Strémlid
tel. +46(0) 8 21 8382
ir@paresources.se

Kungsgatan 44
SE-111 35 Stockholm

Aktier registrerade genom férvaltare eller
genom VPS i Norge

Aktiedgare som latit férvaltarregistrera sina
aktier maste i god tid fére den 7 maj 2009,
genom forvaltarens forsorg, tillfélligt lata
inregistrera aktierna i eget namn i Euroclears
aktiebok for att fa ratt att delta i arsstdmman
och utdva sin réstratt. Nar arsstdmman ar
genomfoérd avfdrs aktiedgaren fran aktie-
boken och aterfors sasom forvaltarregistre-
rad aktiedgare.

Aktiedgare med aktier registrerade i den
av VPS i Norge férda aktieboken maste
senast tisdagen den 5 maj 2009 klockan
12.00 CET tillfalligt lata inregistrera aktierna
i Euroclears aktiebok i Sverige, for att fa
ratt att delta i drsstdmman och utdva sin
rostratt. Aktiedgare maste anmala detta till
DnB NOR Bank, Verdipapirservice, Stran-
den 21, NO-0021 Oslo, Norway, eller via
fax (+47) 22 94 90 20, senast tisdagen den 5
maj 2009, klockan 12.00 CET. Om anmélan
om detta gdrs senare an angiven tidpunkt
kan inte DnB NOR garantera att registre-
ring hinner ske i Euroclears aktiebok till den
7 maj 2009. Né&r arsstamman &r genomférd
kommer DnB NOR att avregistrera aktierna
i Euroclears aktiebok och aterregistrera
demi det norska VPS.

Vara rapporter och
pressreleaser

P& var hemsida www.paresources.se hittar
du alltid den senaste informationen. Har
publicerar vi pressmeddelanden och aktuella
héndelser, vara kvartalsrapporter och mycket
annan information.
Du vet vél att du har majlighet att prenu-
merera pa PA Resources pressreleaser och
finansiella rapporter via e-post? Du anmaler
dig pa var hemsida under rubriken Investor
Relations/Prenumerera.

Arsredovisningen i tryckt format skickas till
alla som sa begart via e-post till
ir@paresources.se.



ORDLISTA

Associerad gas Naturgas som
produceras tillsammans med
oljan.

Avgrénsningsbrunn En brunn
som borras for att bestamma
utstrackningen och omfanget av
ett petroleumfynd.

bll (barrel) Se fat.

Block Ett lands prospekterings-
och produktionsareal ar uppde-
lad i olika block som anger det
geografiska laget.

Blow-out Okontrollerat utslépp
av olja, gas eller vatten fran en
oljebrunn.

BOE (barrels of oil equivalents)
Fat oljeekvivalenter.

BOEPD (barrels of oil equiva-
lents per day) Fat oljeekvivalen-
ter per dag.

BOPD (barrels of oil per day)
Fat olja per dag.

Borrkrona Sitter ytterst pa
borrstrangen och har roterande
tander som borrar sig genom
berggrunden.

Borrtorn Staltornet dar man his-
sar upp/ned, monterar/demon-
terar och héller borrstrangen pé
plats under borroperationen.

Brentolja En referensolja for
de olika oljetyperna i Nordsjon,
anvénds som utgangspunkt fér
prissattning. WTI (West Texas
Intermediate) och Dubai ar
andra referensoljor.

Brunn Ett hal som borras ned
till en reservoar for att leta efter
eller utvinna olja eller gas.

Brunnshuvud Utrustning (uttag,
ventiler etc.) som ar fastsatt

pa toppen av en brunn for att
forhindra blow-out.

cf (cubic feet) Se kubikfot.

cm (cubic meters) Se kubik-
meter.

Fackling Kontrollerad brénning
av gas som maste sldppas ut av
sakerhetsméssiga orsaker vid
en oljeproduktionsanléggning.
Tillampas ndr man inte har moj-
lighet att tillvarata gasen.

Fat Oljeproduktion uppges
oftaiantal fat per dag (barrel
per day). Ett fat olja = 159 liter,
0,159 kubikmeter. Pa engelska
anvands férkortningen bl (bar-
rel) eller stb (stock tank barrel)
om fat.

Fat oljeekvivalenter Volymen-
het fér petroleumprodukter.
Anvands nar olja, gas och NGL
ska summeras. Forkortas BOE
pa engelska.Se dven oljeekvi-
valenter.

FDPSO-fartyg Ett fartyg

som anvands fér borrning,
produktion, lagring, service och
avlastning pa ett oljeflt.

Fyndighet En eller flera fore-
komster av olja eller gas som
bekraftats av tester, provtagning
ellerloggning.

Férekomst Ansamling av
petroleum i en geologisk
enhet. Avgrénsas av bergarter,
kontaktyta mellan petroleum
och vatten eller en kombination
avdessa.

Gasfalt Ett falt som innehaller
naturgas, men bara mindre
mangder olja. Gasen kan
innehalla storre eller mindre
mangder kondensat som skiljs
utsom vatska ndr gasen produ-
ceras (trycket och temperaturen
faller).

Hydrokarboner Aven kolvéten.
Amnen sammansatta av grund-
&mnena véte (hydrogen, H) och
kol (karbon, C). Om en fore-
komst huvudsakligen innehaller
|atta hydrokarboner ar de oftast
i gasform, och reservoaren kallas
da ett gasfalt. Ar det i huvudsak
tyngre hydrokarboner sé ar de

i vatskeform, och reservoaren
kallas for oljefalt. Under vissa
betingelser kan bada typer
finnas i reservoaren, da ligger
gasen som en kappa dver oljan.
Oljainnehaller alltid en viss

del latta hydrokarboner som
frigdrs vid produktion, s& kallad
associerad gas.

Injektionsbrunn En brunn dar
gas eller vatten sprutas in for
att ge tryckstdd i en reservoar.
Genom att injicera gas eller
vatten (eller bade och) kan
man oka utvinningsgraden. Da
trycket upprétthalls av injektio-
nen férs hydrokarbonerna in i
produktionsbrunnen.

Jackup borrigg En typ av instal-
lation som anvands vid borming
av oljebrunnar till sjoss. Star fast
férankrad pa havsbotten.

Koncessionsrunda Tilldelning-
en av blocki Norge sker genom
en koncessionsrunda i statliga
myndigheters regi.

Kondensat En blandning av de
tyngre delarna i naturgasen, det
vill sdga pentan, hexan, heptan
osv. Ar flytande vid atmosfariskt
tryck. Kallas &ven naturbensin
eller nafta.

Kontinentalsockel En gradvis,
snabbt djupnande havsbot-

ten pa en kontinentalplatta.
Liggeri allménhet pa 0-500
meters djup och avslutasien
kontinentalbrant. Havsomradet
mellan Norge, Danmark och
Storbritannien ar ett exempel pa
en kontinentalsockel.

Kubikfot Volymenhet fér gas.
Anges oftast i miljarder kubikfot.

Kubikmeter Volymenhet for
gas. Anges oftast i miljarder
kubikmeter.

Licens Tillstand att leta efter
och producera olja och gas.
Olje- och naturgastillgangar
&gs vanligtvis av det land i vilket
fyndigheten finns. Oljebolagen
erhéller tillstdnd av respektive
lands regering att prospek-
tera efter samt utvinna olja och
naturgas. Dessa tillstand kan
kallas for koncession, tillstand,
produktionsdelningsavtal

eller licens beroende pa vilket
land det handlar om. En licens
bestar vanligtvis av tva delar:
en prospekteringslicens och en
produktionslicens.

LNG (Liquified natural gas)
Flytande torr gas, huvudsakligen
metan, som dvergatt till flytande
form vid nedkylning till minus
163 °C vid atmosfariskt tryck. Ett
ton LNG motsvarar cirka 1400
kubikmeter gas. LNG transpor-
teras med specialfartyg.

Naturgas En blandning av
gasformiga hydrokarboner som
finns i berggrunden, vanligtvis
60-95 procent metan.

NGL (Natural gas liquids)

Vat gas som bestéar av tre olika
gaser: etan, propan och butan
samt sma mangder tyngre hy-
drokarboner. Ar delvis flytande
vid atmosfariskt tryck. NGL
transporteras med specialfartyg.

Observationsbrunn En brunn
som &r utrustad med trycksenso-
rer och annan méatutrustning for
att samla in ytterligare informa-
tion om en reservoar.

Offshore Beteckning for verk-
samhet till havs.

Onshore Beteckning for verk-
samhet pa land.

Oljeekvivalenter (o.e) Volym-
enhet som anvands nér olja,
gas och NGL ska summeras.
Begreppet ar knutet till den
energiméngd som frigdrs vid
férbranning av olika petroleum-
sorter. Eftersom oljeekvivalen-
ten beror pa energimangden,
sa ar den inte konstant utan
olika konverteringsfaktorer
anvands. | "Oil Field Units”

ar 5800 kubikfot gas = 1 fat
oljeekvivalenter. Enligt norska
Oljedirektoratets definition
ar 1000 standard kubikmeter
gas = 1 standard kubikmeter
oljeekvivalent.

Operatdr Ett foretag som pa
uppdrag av ett eller flera foretag
i ett partnerskap har fatt ratten
att prospektera efter olja och
gas i ett omrade, och attbygga
ut ett falt for produktion vid en
kommersiell fyndighet.

OSS-fartyg Ett fartyg som an-
vands for lagring och service.

Petroleum Samlingsbeteckning
for hydrokarboner, oavsett om
de &rifast, flytande eller gasfor-
migt tillstand.

Plattform En installation som
anvénds under produktion av
olja eller gas och till prospek-
tering. Oljeverksamhet till havs
bedrivs bade frén bottenfasta
och flytande plattformar.

Producerat vatten Vatten som
pumpas upp ur en oljebrunn
tillsammans med olja, gas eller
andra kolvaten. Vattnet sérskiljs
fran kolvatena och renas innan
det pumpas ned i reservoaren
igen eller tas om hand pa
annat satt.

Produktionsbrunn En brunn
som anvands fér att utvinna
petroleum fran en reservoar.

Prospekteringsbrunn En
gemensam beteckning pa
undersoknings- och avgréans-
ningsbrunnar som borras vid
prospektering efter olja och gas,
for att fa fakta om petroleumets
kvalitet, berggrundens beskaf-
fenhet, reservoarens utbredning
och placering etc.

Raffinaderi Anléggning dar
raolja férvandlas till foradlade
produkter som bensin, motor-
olja och bitumen.

Reservoar En ansamling av olja
eller gasien porés bergart, till
exempel sandsten eller kalksten.

Raolja Den olja som produceras
ur en reservoar sedan asso-
cierad gas tagits bort genom
separation. R&oljan &r ett fossilt
brénsle som bildats av véxt- och
djurmaterial for flera miljoner
arsedan.

Seismik Seismiska under-
sokningar gors for att kunna
beskriva geologiska strukturer

i berggrunden.Till havs sénds
ljudsignaler (skott) ut fran
havsytan och reflektionerna
fangas upp av sarskilda méatin-
strument. Anvands bland annat
for att lokalisera férekomster av
hydrokarboner.

Sm3 Volymenhet fér gas. Stan-
dard som utgér fran volymen
vid lufttrycket 1,01325 bar och
15°C.

Terminal En landbaserad
anldggning som tar emot

och lagrar réolja och andra
produkter fran oljeproduktion
till havs. Transport till terminalen
sker med fartyg eller genom
rorledning (pipeline).

Ton olja Ett ton olja motsvarar
cirka 7,5 fat, beroende pa oljans
tathet.

Undersékningsbrunn Den
forsta brunnen som borras vid
prospektering efter olja och gas
pa en ny definierad geologisk
struktur (ett prospekt).

Utvinningsgrad Ett procenttal
som anger hur stor mangd

av de pavisade, befintliga
reserverna som det ar majligt att
producera.

PA Resources arsredovisning 2008 har producerats i samarbete med Narva.
Repro och tryck: Elanders AB Foto: Photos Frikha dér inget annat angivits. Sidan 23 —Murphy Oil Corp.
Sidan 29 - fotograf Thomas Tygesen. Sidan 35 Getty Images. Sidan 47 —fotograf David Devins. Sidorna 3, 46 och 47 —fotograf Jenny Hallengren.
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HUVUDKONTOR SVERIGE:

PA RESOURCES AB (PUBL)
KUNGSGATAN 44, 3 TR
SE-111 35 STOCKHOLM
SVERIGE

TEL: +46 (0) 8 21 83 82
FAX: +46 (0) 8 20 98 99
INFO@PARESOURCES.SE
WWW.PARESOURCES.SE

ENHETSKONTOR TUNISIEN:

PA RESOURCES TUNISIA

RUE DU LAC TANGANIKA
IMMEUBLE LES 4 PILASTRES
TS-1053 LES BERGES DU LAC, TUNIS
TUNISIEN

TEL: +216 71 861 417

FAX: +216 71 861 561

ENHETSKONTOR STORBRITANNIEN:
PA RESOURCES UK LTD

4TH FLOOR, WATERFRONT
WINSLOW ROAD, HAMMERSMITH
LONDON Wé 9SF

STORBRITANNIEN

TEL: +44 (0) 20 3322 0100

FAX: + 44 (0) 20 3322 0101

ENHETSKONTOR REPUBLIKEN KONGO
(BRAZZAVILLE):

PA RESOURCES CONGO SA

IMMEUBLE SIMO-EX-AIR GABON

NO 108 AVENUE CHARLES DE GAULLE
B.P 5781 POINTE NOIRE

REPUBLIKEN KONGO

TEL: +242 662 2323 ELLER +242 579 7970
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