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FY2008
$81.8/Bbl ￥101/$

FY2007
$77.3/Bbl ￥114/$

Change
$4.5/Bbl -￥13/$

Upstream Down-
stream Total Upstream Down-

stream Total Upstream Down-
stream Total (%)

Net Sales 288.9 638.3 927.2 291.7 639.0 930.7 -2.7 -0.7 -3.5 (-0%)

Operating Income 
(Excl. Inventory val.)

2.9 -38.0
(-6.8)

-35.0
(-3.8)

0.6 13.3
(10.9)

13.9
(11.5)

2.3 -51.3
(-17.8)

-48.9
-15.4

(-%)
(-%)

(-%)

(-%)

Ordinary Income 1.1 -37.6 -36.4 -1.6 13.1 11.5 2.8 -50.8 -47.9

Net Income -1.3 -30.3 -31.7 -3.0 7.7 4.6 1.6 -38.1 -36.4

（¥Billion）

(Notes) Crude oil price quoted above is that of Dubai.

FY2008

Net Sales
(¥Billion)

Operating Income
(¥Billion)

Net Sales Operating Income Net Sales Operating Income

Inventory
valuation

Upstream

Upstream
Downstream

Downstream

Consolidated Financial Results for FY2008 & FY2009(April-March)Consolidated Financial Results for FY2008 & FY2009(April-March)
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Sales Volume (Thousand Bbls/day) Sales Prices ($/Bbl)

FY2007

Crude Oil Sales and Purchase Agreement

Interests oil 2.9 3.0 -0.3

99.4 94.8 4.9

72.65

77.87

*71.84

*72.20

―

FY2008 FY2007 Change(%) FY2008

Khafji crude oil 94.5 89.8 5.2 77.68

Hout crude oil 4.9 5.0 -2.0 81.66

Nanhai Medium crude oil *
(South China Sea) 2.2 *2.5 -12.0 *103.93

Ekofisk crude oil *
(Norwegian North Sea) *0.7 *0.5 40.0 *97.34

Total 102.4 97.8 4.7 ―

Sales Volume & Prices of Crude OilsSales Volume & Prices of Crude Oils

（* January – December ）
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FY2008 FY2007 Change(%)

Gasoline 1,863 1,781 4.6

Naphtha 314 470 - 33.1

Jet fuel 1,323 1,294 2.2

Kerosene 232 311 - 25.4

Diesel fuel (Gas oil) 1,510 1,481 2.0

Heavy fuel oil A 193 228 - 15.3

Heavy fuel oil C
(incl. electric power company)

1,258
（1,027）

1,402
（ 1,119）

- 10.3
（- 8.2）

Benzene 111 150 - 26.0

Propane and Propylene 141 92 54.0

Pitch 324 313 3.4

Total 8,470 8,910 - 4.9

incl. export （excl. bunker fuel） 544 398 36.7

Xylene 275 308 - 10.6

Others 277 157 76.0

Subtotal 7,828 7,992 - 2.1

Barter deals 641 917 - 30.1

Crude refining volume 7,646 7,787 -1.8

（Thousand Kiloliters）

Sales Volume of Petroleum ProductsSales Volume of Petroleum Products
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FY2008 FY2007 Change
Oil / Gas 

Development &
Sales

Oil
Refinery/

Sales

Oil / Gas 
Development &

Sales

Oil
Refinery/

Sales

Oil / Gas 
Development &

Sales

Oil
Refinery/

Sales

Net Sales 288.9 638.3 291.7 639.0 -2.7 -0.7

Operating Income 2.9 -39.7 0.6 13.4 2.3 -53.2

（¥Billion）

* Segments for “Khafji-Related” and “Oil & Gas Exploration / Production” in previous periods are integrated to the segment 
for “Oil & Gas Development / Sales” from FY2008. Figures for FY2007 are reference purpose for the comparison.

Net sales & Operating Income by segmentNet sales & Operating Income by segment

Valuation loss on closing inventories. －¥26.7
Effects of high-cost opening inventories

－¥6.8 (¥2.4 →－¥4.3)
Deterioration of margin for fuel oil     －¥15.2
Decrease of margin for petrochemicals －¥9.5

Improvement of margins for
Petroleum pitch          +¥5.7Oil Refinery / Sales

Expiry of TSA / Increase of G&A expenses
－¥2.3

Rise of sales prices    +¥2.2
Exploration cost (*)   +¥2.4
(*not incurred in this period)

Oil / Gas
Development & Sales

Operating
Income

Decrease of sales volume        －¥27.2Rise of sales prices    +¥26.2Oil Refinery / Sales

Appreciation of JP Yen             －11%
Decrease of production volume in the South 
China Sea

Increase of sales volume   +5%
Rise of sales prices    +7%

Oil / Gas
Development & SalesNet Sales

DecreaseIncrease
Factors of  Increase / Decrease

(Billion)
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Breakdown of Non-operating Income/Expenses & 
Extraordinary Income/Loss

Breakdown of Non-operating Income/Expenses & 
Extraordinary Income/Loss

(¥Million) FY2008 FY2007 Change

Non-operating Income 6,182 6,282 -99
Interest & Dividends 2,534 4,480 -1,945
Equity in earnings of affiliates 3,079 583 2,495
Foreign exchange gain - 431 -431
Others 569 787 -218

Non-operating Expenses 7,591 8,693 -1,102
Interest 5,558 7,675 -2,117
Foreign exchange loss 1,558 - 1,558

Others 474 1,018 -543

1,891-1,891Loss on valuation of 
investment securities

713-713Settlement of arbitration

-419699280Loss on retirement of 
noncurrent assets

211233Others

-2,6972,697-Provision for costs on loan 
contract

-4903,4092,919Extraordinary Loss

-267267-Gain on termination of ex-
Concession Agreement

-267267-Extraordinary Profit
ChangeFY2007FY2008(¥Million)

Non-operating Income/Expenses

Extraordinary Ｉncome/Loss
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Increase & Decrease in Consolidated Balance SheetIncrease & Decrease in Consolidated Balance Sheet

（¥Billion） Mar. 31,
2009

Mar. 31,
2008 Change Factors of Increase / Decrease

253.7 Inventories -44.7
Accounts receivable-trade -42.3

Fixed assets 185.3 198.1 -12.7

Loans to KGOC* -15.9

Decrease in short-term debt by oil price drop -12.9
Account payable-trade -33.1

Deferred tax liabilities -8.0

Net loss -31.7
Dividend from surplus -1.1
Foreign currency translation adjust. -3.5

118.7

78.0

451.8

211.5

95.1

306.7

145.1

167.5

451.8

-86.1

3.4

-15.8

-98.9

-54.1

-8.4

-62.5

-36.3

-98.9

Property, plant and equipment 122.1

Investments and other assets 62.2

Total assets 352.9

Current liabilities 157.4

Total liabilities 244.2

Total net assets 108.7

Fixed liabilities 86.7

Total liabilities and net assets 352.9

Current assets

Equity ratioEquity ratio 30.630.6％％ DebtDebt--equity ratioequity ratio 1.01.0
(excluding debt for financing(excluding debt for financing KGOC loansKGOC loans））

*KGOC (Kuwait Gulf Oil Company)：The other party of Technical Services Agreement and Loan Agreement
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Consolidated Statements of Cash FlowsConsolidated Statements of Cash Flows

（¥Billion） FY2008 FY2007 Major Factors in FY2008

Net cash provided by (used in) operating activities 19.7 -4.0

Loss before income tax  -39.3
Decrease in accounts payable-trade  -33.1
Depreciation and amortization  +10.6
Decrease in inventories  +44.7
Decrease in accounts receivable-trade  +42.2

Net cash used in investing activities -7.1 -37.4 Purchase of property, plant and equipment -16.5
Collection of loans receivable  +9.6

Net cash provided by (used in) financing activities -13.3 49.3
Net decrease in short-term loans payable -12.9
Net increase in long-term loans payable  +1.2
Cash dividends paid  -1.1

Effect of exchange rate change 
on cash and cash equivalents

-2.3 -1.7

Net increase (decrease) in cash and cash equivalents -3.0 6.0

Cash and cash equivalents at beginning of year 31.8 25.7

Cash and cash equivalents at end of year 28.7 31.8
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FY2009 FY2008(Actual) Change (%)

Khafji crude oil 95.0 94.5 0.5

Hout crude oil 5.0 4.9 2.0

Nanhai Medium crude oil 0.3 2.2 -86.4

Ekofisk crude oil 0.5 0.7 -28.6

Yme crude oil 0.8 - -

Total 101.7 102.4 -0.7

Gasoline 1,995 1,863 7.0

Naphtha 195 314 -37.8

Middle distillate 3,031 3,260 -7.0
Heavy fuel oil C

（incl. for electric power company）
544

（430)
1,258

（1,027)
-56.8

（-58.2)

Benzene and Xylene 409 387 5.8

Total 7,324 8,470 -13.5

Incl. for export （excl. bunker fuel） 315 544 -42.1
Crude refining volume 6,880 7,646 -10.0

Others 757 744 1.8
Sub-total 6,933 7,828 -11.4

Barter deals 391 641 -39.0

Forecast on Sales of Crude Oils & Petroleum Products for FY2009Forecast on Sales of Crude Oils & Petroleum Products for FY2009

Crude Oil (Thousand Barrels/day)

Petroleum Products  (Thousand Kiloliters)
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Increase / Decrease
Factors of Operating Income

(¥Billion)
Increase Factors Decrease Factors

Upstream
Decrease of General Administrative exp. +1.0 Termination of the contract of New 

Huanan  －4.9
Exploration expenses in Norway  －2.5

Downstream

Effect of inventories  +43.7（－31.1 → 12.5）
Improvement of margins for fuel oil  +10.8
Improvement of margins for petrochemicals +2.3
Improvement of margin for petroleum pitch +0.9

Decrease in Petro Progress Pte. 
Business                  －2.3(1.7 →－0.6)

FY2009
$52.5/Bbl ￥95/$

FY2008
$81.8/Bbl ￥101/$

Change
-$29.3/Bbl -￥6/$ 

Upstream Down-
stream Total Upstream Down-

stream Total Upstream Down-
stream Total (%)

Net Sales 175.7 392.3 568.0 288.9 638.3 927.2 -113.2 -246.0 -359.2 (-39%）

Operating Income
(excl. inventory val.)

-3.7 16.3
(3.8)

12.6
(0.1)

2.9 -38.0
(-6.8)

-35.0
(-3.8)

-6.6 54.3
(10.6)

47.6
(3.9)

(-%）

(-%）

(-%）

(-%）

Ordinary Income -3.6 14.6 11.0 1.1 -37.6 -36.4 -4.7 52.2 47.4

Net Income -2.3 13.1 10.8 -1.3 -30.3 -31.7 -0.9 43.4 42.5

（¥Billion）

(Note 1) Net sales represent sales amount to the external customers.
(Note 2) Crude oil prices represent Dubai crude oil.

Forecast on Consolidated Profit & Loss for FY2009Forecast on Consolidated Profit & Loss for FY2009
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The Medium-Term Business Plan
(FY2009 – FY2011)

The Medium-Term Business Plan
(FY2009 – FY2011)

Chapter Ⅱ
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Assumptions about the business climateAssumptions about the business climate
Crude oil and petroleum product prices will rise gradually

(Price movements will reverse following a recovery of global economy in the latter half of 2009)

• Contribute to the energy security in Japan by conducting crude oil and natural gas 
development activities

• Aim to be a leading class petroleum refiner with unique features and strong 
international competitiveness

■Upstream Operations (AOC) 〔FY2009～2013〕
Reestablish profit base by effective utilization of technological capabilities and human

resources cultivated and developed through overseas operations

■Downstream Operations (FOC)〔FY2009～2011〕
Reinforce and enhance profit base by effective utilization of state-of-the-art facilities

Management VisionManagement Vision

Basic Business StrategyBasic Business Strategy

Basic Policy for Medium-Term Business PlanBasic Policy for Medium-Term Business Plan
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Make maximum use of technology and operating and management 
experience to revitalize businesses and solidify foundations for the 
reestablishing the profit base
⇒ Focus on the Middle East (including Egypt) and Norway as core areas

Secure business base for further growth
⇒ Carry out operations in large-scale oil and natural gas fields in the Middle
East region where AOC holds brand value

Reestablish profit base by effective utilization of technologicaReestablish profit base by effective utilization of technological l 
capabilities and humancapabilities and human

resources cultivated and developed through overseas operationsresources cultivated and developed through overseas operations

Targets figures of reserves & production for 2013
Oil reserves: over over 30 million30 million barrels

Oil production: 10,000 barrels10,000 barrels per day 

Business Plan for UpstreamBusiness Plan for Upstream
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Reinforce and enhance Reinforce and enhance profit profit base by effective utilization of base by effective utilization of 
statestate--ofof--thethe--art facilitiesart facilities

Reinforce Eureka unit (24,000⇒30,000 barrels per day), addition of hydrogen production unit
Maintain stable and high production levels (97% operating rate for crude distillation unit)
Reinforce export facilities (increase respective annual shipment capacity for gasoline, jet fuel and 
gas oil to 1 million KL)
VLCC* and VLGC** shipping operation business by Petro Progress Pte Ltd. 

Business Plan for DownstreamBusiness Plan for Downstream

Reinforce and enhance the profit base by achieving high efficiency and 
developing high value-addition through utilization of state-of-the-art facilities
⇒ Complete large-scale facilities investments as a countermeasure for heavy oil

Reinforce and enhance further on safety and environmental protection systems
⇒ Make appropriate investments by safety and environmental protection

Establish a stable profit system that can respond flexibly and swiftly to changes 
in the business environment

*  Very Large Crude Carrier
** Very Large Gas Carrier
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Total Total CCapital apital IInvestments of  nvestments of  ¥¥80.0 billion80.0 billion

FY2009 FY2010 FY2011 Subtotal FY2012-2013

9.0 31.0 

9.5
19.0
2.5
8.5

39.5

Egypt
Norway
Others

1.0
12.0
2.5

4.0
2.5
－

4.5
4.5
－

7.0

－
7.0
－

9.5
26.0
2.5

9.0
16.0

6.5
15.5

Total

Planed Projects 15.5 6.5 38.0 

New Projects 0.5 1.5 17.5
Total 16.0 8.0 55.5

12.01.51.59.0Safety measures

6.0－－6.0Strengthening 
Eureka unit

3.71.5－2.2Control systems

3.0

-

FY2011

24.52.019.5Total

2.80.52.3Facility renewal

TotalFY2010FY2009

Hydrogen production facility 
under construction

Investment PlanInvestment Plan

（¥Billion）

（¥Billion）Downstream Downstream ¥¥24.5 Billion24.5 Billion

Upstream Upstream ¥¥55.5 Billion55.5 Billion
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FY2009 FY2010 FY2011

100.0

5.1

Nanhai Medium Crude Oil 0.0

North Sea Crude Oil

Egypt Crude Oil

New Projects

5.1

0.0 0.0 0.3 1.2 1.3

0.0

105.1

100.0

4.4

0.0

3.5

0.6

104.4

1.4 3.6 5.5

FY2012 FY2013

Khafji & Hout crude oil 100.0 100.0 100.0

Crude Oil 1.7 5.5 9.8

0.3 0.0 0.0

0.0 0.7 3.0

Total 101.7 105.5 109.8

291338315Incl. For Export (Gas Oil)

7,8167,9017,324Total

7,9307,9006,880Crude refining volume

473486409Benzene / Xylene

1,1181,1351,148Others

580
（457）

568
（464）

544
（430）

Heavy fuel oil C
(incl. for electric power company)

3,2873,2843,031Middle distillate
176195195Naphtha

2,1802,2311,995Gasoline

Crude Oil (Thousand Barrels/day)

Petroleum Products         (Thousand Kiloliters)

Forecast on Sales of Crude Oils & Petroleum ProductsForecast on Sales of Crude Oils & Petroleum Products
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～ Over 9 billion yen ordinary income ～～～ OOver 9 billion yen ordinary incomever 9 billion yen ordinary income ～～

(¥Billion) FY2009 FY2010 FY2011

Crude Oil (Dubai） $52.5/Bbl   ￥95/$ $65.0/Bbl    ￥100/$

$ 6.0/BblDifferential (AL-AH) $4.0/Bbl

Upstream Down-
stream Total Upstream Down-

stream Total Upstream Down-
stream Total

Net Sales 1,757 3,923 5,680 2,500 4,500 7,000 2,450 4,450 6,900 

Operating Income
(Excl. inventory val.)

-37 163
(38)

126
(1)

35 165
(99)

200
(134)

12 94
(94)

106
(106)

Ordinary Income
(Excl. inventory val.)

-36 146
(21)

110
(-15)

33 147
(81)

180
(114)

7 85
(85)

92
(92)

Ordinary income for upstream business is estimated at 8.4 billion yen8.4 billion yen in FY2013. 

Forecast on Consolidated Financial Results (FY2009-FY2011)Forecast on Consolidated Financial Results (FY2009Forecast on Consolidated Financial Results (FY2009--FY2011)FY2011)
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Cash balance at the
end of FY2008

28.7

Income before
income taxes

37.0

Depreciation
49.0

Cash balance at the
end of FY2011

29.0

Income taxes 1.7

Capital investments
64.0

Decrease of interest-
bearing debt 16.0

Cash dividends & others
4.0

0

200

400

600

800

1,000

1,200

収入 支出

（\Billion） Debt for Capex in 
Up-stream    -24.0

Repayment of debt in 
Down-stream 40.0

Forecast on Consolidated Cash Flows (FY2009-FY2011)Forecast on Consolidated Cash Flows (FY2009-FY2011)

ExpendituresIncomes
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AOC Holdings, Inc. （TSE:5017)AOC Holdings, Inc. （TSE:5017)

www.aochd.co.jp

■■ Cautions with respect to ForwardCautions with respect to Forward--Looking StatementLooking Statement ■■

The financial forecasts, management targets, and any other estimates and 
projections of the Company presented in this report are based on information 
available to management as of the date set forth within.
Please note that actual results may vary significantly from projected forecasts 
due to various uncertain factors, and as such, readers should take care when 
making investment decisions based solely on the forecasts herein.

TEL: +81-3-5463-5065
FAX: +81-3-5463-5046
URL: http://www.aochd.co.jp/
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Chapter I

Consolidated Financial Results for FY2008 and 

Forecast on Consolidated Financial Results for FY2009



それでは、先ず第一部として、２００９年３月期決算の概要

および２０１０年３月期通期業績見通しについて説明。
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Consolidated Financial Results for FY2008 & FY2009(April-March)

FY2007

(Notes) Crude oil price quoted above is that of Dubai.

FY2008

Net Sales

(\Billion)

Operating Income

(\Billion)

Net Sales       Operating Income

Net Sales       Operating Income

Inventory valuation

Upstream

Upstream

Downstream

Downstream

		（\Billion）		FY2008
$81.8/Bbl　￥101/$		FY2007
$77.3/Bbl　￥114/$		Change
$4.5/Bbl　　-￥13/$

		Upstream		Down-
stream		Total		Upstream		Down-
stream		Total		Upstream		Down-
stream		Total (%)

		Net Sales		288.9		638.3		927.2		291.7		639.0		930.7		-2.7		-0.7		-3.5		(-0%)

		Operating Income (Excl. Inventory val.)		2.9
		-38.0
(-6.8)		-35.0
(-3.8)		0.6
		13.3
(10.9)		13.9
(11.5)		2.3
		-51.3
(-17.8)		-48.9　　   -15.4		(-%)
(-%)

		Ordinary Income		1.1		-37.6		-36.4		-1.6		13.1		11.5		2.8		-50.8		-47.9		(-%)

		Net Income		-1.3		-30.3		-31.7		-3.0		7.7		4.6		1.6		-38.1		-36.4		(-%)



























































先ず、 09年3月期連結決算の概要について説明したい。

当期のドバイ原油価格は、投機資金が原油市場へ流入した影響等により、期初の1バレル当たり94ドル台から7月には一時140ドル台まで上昇した後、世界的な金融不安の発生と景気減速などを背景に期末には30ドル台まで急落するなど、激しい値動きとなりました。

この結果、期中平均では約82ドルと、前年同期の77ドルから4.5ドルの上昇となりました。このような原油価格の激しい値動きの中、

売上高は、上流部門では販売量が増加し原油価格も上昇したものの、円高の影響により前期比27億円減の2,889億円となった。下流部門では前期とほぼ横ばいの6,383億となった。この結果、連結売上高は前期比0.4％ 、 35億円減の9,272億円となった。

営業利益は、上流部門においては、新華南石油開発およびNorske AEDC において原油価格上昇により増益となり、また今期は探鉱費の発生がなかったこと等により、23億円の増益、下流部門では、期首高値在庫および期末の低価法の影響、一部製品の市況悪化などにより513億円の減益となり、連結営業利益は、前期比489億円減少し、350億円の営業損失となった。売上高と営業利益の詳しい増減理由については、後ほどセグメント別に説明する。

経常利益は、営業損失350億円に営業外収益計61億円を加え、営業外費用75億円を控除した結果、前期比 479億円減少し、364億円の経常損失となった。

当期利益は、有価証券の時価評価による損失等の特別損失を計上する一方、税効果会計による将来の税金費用の低減効果に対して法人税等調整額96億円の計上を行ったこと等から364億円減少し、317億円の純損失となった。

次に、原油販売量・販売価格、石油製品販売数量等の内訳について説明する。
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Sales Volume & Prices of Crude Oils

（* January – December ）

		Sales Volume (Thousand Bbls/day)		Sales Prices ($/Bbl)

		FY2008		FY2007		Change(%)		FY2008		FY2007

		　Crude Oil Sales and Purchase Agreement		99.4		94.8		4.9

		Khafji crude oil		94.5		89.8		5.2		77.68		72.65

		Hout crude oil		4.9		5.0		-2.0		81.66		77.87

		　Interests oil		2.9		3.0		-0.3

		Nanhai Medium crude oil *
(South China Sea)		2.2		*2.5		-12.0		*103.93		*71.84

		Ekofisk crude oil *
(Norwegian North Sea)		*0.7		*0.5		40.0		*97.34		*72.20

		Total		102.4		97.8		4.7		―		―























































クウェイトとの原油売買契約に基づき購入した原油の販売量は、前期比4.9％増の約99千B/Dとなった。

当社子会社の新華南石油開発が30％の権益を有し、中国南シナ海Lufeng13-1油田において本年2月まで生産した南海ミディアム原油については、油田の老朽化に伴う生産の減退により、12％の販売減となった。

また同じく当社子会社のひとつであるNorske AEDCが5％の権益を有し、ノルウェー領北海ギダ油田において生産するエコフィスク原油に関しては、若干の増加となった。







*





（Thousand Kiloliters）

Sales Volume of Petroleum Products

		FY2008		FY2007		Change(%)

		Gasoline		1,863 		1,781		4.6

		Naphtha		314 		470		- 33.1

		Jet fuel		1,323 		1,294		2.2

		Kerosene		232 		311		- 25.4

		Diesel fuel (Gas oil)		1,510 		1,481		2.0

		Heavy fuel oil A		193 		228		- 15.3

		Heavy fuel oil C
(incl. electric power company)		1,258
（1,027）		1,402
（ 1,119）		- 10.3
（- 8.2）

		Benzene		111 		150		- 26.0

		Xylene		275 		308		- 10.6

		Propane and Propylene		141 		92 		54.0

		Pitch		324 		313 		3.4

		Others		277 		157 		76.0

		Subtotal		7,828 		7,992		- 2.1

		Barter deals		641 		917		- 30.1

		Total		8,470 		8,910		- 4.9

		incl. export （excl. bunker fuel）		544		398		36.7

		Crude refining volume		7,646		7,787		-1.8















































































石油製品販売量は、前年同期比4.9％減の8,470千キロリットルとなり、

原油処理量は1.8％減の7,646千キロリットルとなった。



個別の油種については、

第2流動接触分解装置の完成によるガソリンおよびＬＰＧの増産と軽油を中心とした輸出は増加したものの、世界同時不況による石油化学製品需要の大幅な落ち込みに伴う、ナフサ・ベンゼン・キシレン等石油化学原料の大幅販売減、産業用を中心とした電力需要の減退による電力向けＣ重油の減少、燃料転換が進みつつある灯油・Ａ重油の販売量が減少したことにより、全体としては前期比4.9％の減少となった。





・輸出実績            　　　　 ガソリン    JET       軽油     その他        計

　　　　 08年度                     38           8         453         43          544

          07年度                      0          47         350          0           398

　　　 　(向け先： 主にアジア地域）
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* Segments for “Khafji-Related” and “Oil & Gas Exploration / Production” in previous periods are integrated to the segment for “Oil & Gas Development / Sales” from FY2008. Figures for FY2007 are reference purpose for the comparison.

Net sales & Operating Income by segment

　Factors of  Increase / Decrease

                                          (Billion)

		（\Billion）		FY2008		FY2007		Change

		Oil / Gas 
Development &
Sales		Oil
Refinery/
Sales		Oil / Gas 
Development &
Sales		Oil
Refinery/
Sales		Oil / Gas 
Development &
Sales		Oil
Refinery/
Sales

		Net Sales		288.9		638.3		291.7		639.0		-2.7		-0.7

		Operating Income		2.9		-39.7		0.6		13.4		2.3		-53.2



		　		　		Increase		Decrease

		Net Sales		Oil / Gas
Development & Sales		Increase of sales volume   +5%
Rise of sales prices    　　+7%  		Appreciation of JP Yen             　   －11%
Decrease of production volume in the South China Sea

		Oil Refinery / Sales		Rise of sales prices    　+\26.2		Decrease of sales volume        　　－\27.2

		Operating
Income		Oil / Gas
Development & Sales		Rise of sales prices    　  +\2.2
Exploration cost (*)   　  +\2.4
(*not incurred in this period)		Expiry of TSA / Increase of G&A expenses
                                                   　　－\2.3

		Oil Refinery / Sales		Improvement of margins for
 Petroleum pitch          　+\5.7		Valuation loss on closing inventories. －\26.7
Effects of high-cost opening inventories
　　　　　　　　－\6.8 (\2.4 → －\4.3)
Deterioration of margin for fuel oil     －\15.2 
Decrease of margin for petrochemicals －\9.5





































































セグメントについては、従来、上流事業を「カフジ関連事業」と「石油・ガス開発／生産」の二つで区分表記していたが、クウェイトとの技術サービス契約

（ＴＳＡ）が08年1月に期間満了により終了したことから、当期より合算して「石油・ガス開発／販売」としている。

売上高

石油･ガス開発/販売部門における売上高は、販売数量は5％増となったものの、為替が円高（114→101円/$）に振れたため27億円の減収となった。

石油精製/販売部門の売上高は、販売単価は上昇したものの、先に述べた、販売数量の減少などにより、7億円の減収。 



営業利益

石油･ガス開発/販売部門は、クウェイトとの技術サービス契約（ＴＳＡ）が終了したことおよび一般管理費の増加により、23億円の減益要因はあったが、原油価格の上昇による増益22億円と前期に発生した探鉱費の発生が当期はなかったことにより、トータルでは23億円の増益となった。

石油精製/販売部門では、会計基準の変更にともなう棚卸資産評価損267億円と期首高値在庫の影響68億円（24億円→-43億円）、さらに原油価格の急落による製品価格の先行下落の影響等により、532億円の減益となった。
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Breakdown of Non-operating Income/Expenses & Extraordinary Income/Loss

Non-operating Income/Expenses

Extraordinary Ｉncome/Loss

		(\Million)		FY2008		FY2007		Change

		 Non-operating Income		6,182		6,282		-99

		Interest & Dividends		2,534		4,480		-1,945

		Equity in earnings of affiliates		3,079		583		2,495

		Foreign exchange gain 		-		431		-431

		Others		569		787		-218

		 Non-operating Expenses		7,591		8,693		-1,102

		Interest		5,558		7,675		-2,117

		Foreign exchange loss 		1,558		-		1,558

		Others		474		1,018		-543



		(\Million)		FY2008		FY2007		Change

		 Extraordinary Profit		-		267		-267

		Gain on termination of ex-Concession Agreement		-		267		-267

		  Extraordinary Loss  		2,919		3,409		-490

		Provision for costs on loan contract		-		2,697		-2,697

		Loss on valuation of investment securities		1,891		-		1,891

		Settlement of arbitration		713		-		713

		Loss on retirement of noncurrent assets		280		699		-419

		Others		33		12		21



















































































当期の営業外損益の内訳はご覧の通りである。

受取利息、支払利息ともに減少しているが、これは主として、アラビア石油のクウェイト・ガルフ・オイル・カンパニー（KGOC）との融資契約に基づく貸付金および、その原資となる借入金の減少による。

持分法投資利益のほとんどは、シンガポールのタンカー運航会社、ARAMO      Ｓhipping 社 の29億円で、タンカーマーケットの好転(1-12月平均WS 99 → 134）により前期に比べ25億円 増加。

為替差損の発生は、期末時点での円高(*)による上流部門におけるドル資産の評価損によるもの。



また、特別損益については、減損会計による投資有価証券評価損18億円とアラビア石油のクウェイト石油公社(KPC）との原油売買にかかる係争の和解金7億円等を、特別損失として計上した。

(*)　AOC：　08/3月末\100.19/$　→　09/3月末\98.23/$　　　　（約1.5億ドル）

　　新華南：　07/12月末\114.15/$　→　08/12月末\91.03/$　　（約0.6億ドル）

【KGOCローン残高】

09/3月末：533百万㌦　　　10/3月末：383百万㌦　　11/3月末：260百万㌦

12/3月末：152百万㌦　　　13/3月末：55百万㌦ 　　14/3月末：0百万㌦
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Increase & Decrease in Consolidated Balance Sheet

Equity ratio 30.6％    Debt-equity ratio 1.0

                                      (excluding debt for financing KGOC loans）

*KGOC (Kuwait Gulf Oil Company)：The other party of Technical Services Agreement and Loan Agreement　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

		（\Billion）		Mar. 31, 2009		Mar. 31, 2008		Change		Factors of Increase / Decrease

		Current assets		167.5		253.7		-86.1		Inventories -44.7
Accounts receivable-trade -42.3

		Fixed assets		185.3		198.1		-12.7

		Property, plant and equipment		122.1		118.7		3.4

		Investments and  other assets		62.2		78.0		-15.8		Loans to KGOC* -15.9

		Total assets		352.9		451.8		-98.9

		Current liabilities		157.4		211.5		-54.1		Decrease in short-term debt by oil price drop -12.9
Account payable-trade -33.1

		Fixed liabilities		86.7		95.1		-8.4		Deferred tax liabilities -8.0

		Total liabilities		244.2		306.7		-62.5

		Total net assets		108.7		145.1		-36.3		Net loss -31.7　
Dividend from surplus -1.1
Foreign currency translation adjust. -3.5

		Total liabilities and net assets		352.9		451.8		-98.9











































































































資産の部

「流動資産」の861億円減少の主な要因は、原油価格の下落により、たな卸資産が447億円、売掛金が423億円減少したことによる。



「固定資産」の127億円減少の主な要因は、KGOCに対する貸付金の減少等による長期貸付金が159億円減少したこと。



負債の部

「流動負債」の541億円減少の主な要因は、原油価格の下落により、買掛金が331億円、原油購入目的の短期借入金が129億円減少したことによる。



純資産の部

純資産は前期末に比べて363億減少し、1,087億円。これは主として当期純損失317億円の計上によるもの。



*  08年3月末 自己資本比率 32％、DEレシオ 0.8
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Consolidated Statements of Cash Flows

		　（\Billion）		FY2008		FY2007		Major Factors in FY2008

		Net cash provided by (used in) operating activities		19.7		-4.0		Loss before income tax  -39.3
Decrease in accounts payable-trade  -33.1
Depreciation and amortization  +10.6
Decrease in inventories  +44.7
Decrease in accounts receivable-trade  +42.2

		Net cash used in investing activities		-7.1		-37.4		Purchase of property, plant and equipment -16.5
Collection of loans receivable  +9.6

		Net cash provided by (used in) financing activities		-13.3		49.3		Net decrease in short-term loans payable -12.9
Net increase in long-term loans payable  +1.2
Cash dividends paid  -1.1

		Effect of exchange rate change 
on cash and cash equivalents		-2.3		-1.7

		Net increase (decrease) in cash and cash equivalents		-3.0		6.0

		Cash and cash equivalents at beginning of year		31.8		25.7

		Cash and cash equivalents at end of year		28.7		31.8

































当期末における現金および現金同等物は、前期末に比べ30億円減少し、287億円となった。

次に各キャッシュフローの状況を説明する。



当期の営業活動によるキャッシュ・フローについては、税金等調整前当期純損失393億円、原油価格下落による仕入債務の減少331億円等の減少要因に対し、減価償却費106億円、原油価格下落によるたな卸資産の減少447億円及び売上債権の減少422億円等の増加要因により、197億円の増加。



投資活動によるキャッシュ・フローは、有形固定資産の取得165億円等の減少要因や、KGOCへの貸付金の回収による収入96億円等の増加要因により、71億円の減少。



財務活動によるキャッシュ・フローは、原油価格下落に伴う原油購入目的の短期借入金の減少129億円、長期借入金の純増12億円、配当金の支払11億円等の減少要因により、133億円の減少となった。



以上で09年3月期決算の説明を終わり、続いて10年3月期業績見通しにつき、説明する。
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Forecast on Sales of Crude Oils & Petroleum Products for FY2009

Crude Oil  (Thousand Barrels/day)

Petroleum Products  (Thousand Kiloliters)

		FY2009		FY2008(Actual)		Change (%)

		Khafji crude oil		95.0		94.5		0.5

		Hout crude oil		5.0		4.9		2.0

		Nanhai Medium crude oil		0.3		2.2		-86.4

		Ekofisk crude oil		0.5		0.7		-28.6

		Yme crude oil		0.8		-		-

		Total		101.7		102.4		-0.7



		Gasoline		1,995		1,863		7.0

		Naphtha		195		314		-37.8

		Middle distillate 		3,031		3,260		-7.0

		Heavy fuel oil C
（incl. for electric power company）		544
（430)		1,258
（1,027)		-56.8
（-58.2)

		Benzene and Xylene		409		387		5.8

		Others		757		744		1.8

		Sub-total		6,933		7,828		-11.4

		Barter deals		391		641		-39.0

		Total		7,324		8,470		-13.5

		Incl. for export （excl. bunker fuel）		315		544		-42.1

		Crude refining volume		6,880		7,646		-10.0

















































































まず、10年3月期の原油・石油製品販売量は表の通り。

原油販売

クウェイト石油公社との原油売買契約に基づき購入するカフジ原油およびフート原油については、引き続き日本および海外の顧客に販売していく。

中国南シナ海において生産していた南海ミディアム原油については、2009年2月22日に契約上の生産期間が終了したことにより、今期への収益の貢献は、2ヶ月弱となる。

また、ノルウェー領ギダ油田からのエコフィスク原油については、少量ながらも安定的な生産と販売を継続する。また、本年2月に権益を取得したイメ油田については、10月以降の生産開始を目指し、開発計画を実施していく所存。



石油製品販売

石油製品の販売に関しては、袖ケ浦製油所の大規模定期修理を5月から6月にかけて実施していることから、全体の数量は若干の減少となる。

製品別には、ガソリンは前期を上回る販売量を見込んでいるが、中間留分は物流需要の低迷および燃料転換の影響により、微減となる見込みである。電力向けＣ重油は一部原子力発電所が再稼働することから、今年度は大幅な減販となる見込みである。化成品については、景気後退に伴う需要減を脱却し、若干の増加に転ずるものと見込んでいる。

また、輸出については、需給環境およびマージンの状況を見ながら、柔軟な生産パターンで対応し、引き続き軽油を中心に行っていく。



（注） ・ ジョイント・バーターについては、実績は需給により変動することから、計画よりも多くなることが通例

　　　

　     ・輸出計画／実績  　　　 ガソリン    JET        軽油     その他        計

　　　　       09年度 （計画）          0            0          315          0          315

　　　       　08年度 （実績）         38            8         453         43          544

   　　　                                                                            （向け先： 主にアジア地域）
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(Note 1) Net sales represent sales amount to the external customers.

(Note 2) Crude oil prices represent Dubai crude oil.

Forecast on Consolidated Profit & Loss for FY2009

		Increase / Decrease
Factors of Operating Income
(\Billion)		Increase Factors		Decrease Factors

		Upstream		Decrease of General Administrative exp. +1.0

       		Termination of the contract of New Huanan  　　　　　　　　　　－4.9
Exploration expenses in Norway  －2.5

		Downstream		Effect of inventories  +43.7（－31.1 → 12.5）
Improvement of margins for fuel oil  +10.8
Improvement of margins for petrochemicals +2.3
Improvement of margin for petroleum pitch +0.9		Decrease in Petro Progress Pte. Business                  －2.3(1.7 → －0.6)



		（\Billion）
 　		FY2009
$52.5/Bbl　￥95/$		FY2008
$81.8/Bbl　￥101/$		Change
-$29.3/Bbl　-￥6/$ 

		Upstream		Down-
stream		Total		Upstream		Down-
stream		Total		Upstream		Down-
stream		Total (%)

		Net Sales		175.7		392.3		568.0		288.9		638.3		927.2		-113.2		-246.0		-359.2　		(-39%）

		Operating Income (excl. inventory val.)		-3.7
		16.3
(3.8)		12.6
(0.1)		2.9
		-38.0
(-6.8)		-35.0
(-3.8)		-6.6
		54.3
(10.6)		47.6　　
(3.9)　　　　　　		(-%）
(-%）

		Ordinary Income		-3.6		14.6		11.0		1.1		-37.6		-36.4		-4.7		52.2		47.4　　		(-%）

		Net Income		-2.3		13.1		10.8		-1.3		-30.3		-31.7		-0.9		43.4		42.5　　		(-%）















































































10年3月期の見通しにおいては、原油価格をドバイ原油でバレル当たり上期45ドル、下期60ドル、通期で52.5ドル、サウジアラビア産の代表的な軽質原油であるアラビアン・ライトと重質原油のアラビアン・ヘビーの価格差（いわゆる重軽格差）を１バレル4.0ドル、為替は95円と想定。

上流部門では、原油価格の下落および円高により、売上高は1,132億円減少。営業利益については、新華南の生産終了および原油価格の下落等により、 66億円の減益となる見込み。

下流部門では、袖ケ浦製油所の大規模定期修理による減益要因はあるものの、在庫影響の大幅な改善（-311　→　＋125億円　＝ ＋437億円）が増益要因となり、また石油製品市況の回復等から543億円の増益を見込んだ。

この結果、連結売上高は5,680億円、営業利益は126億円、経常利益は110億円、当期利益は108億円となる見込み。

配当については､株主への安定的かつ継続的な配当による利益還元を行うとの基本方針に従い､引き続き１株当たり15円とする予定｡
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The Medium-Term Business Plan

(FY2009 – FY2011)

Chapter Ⅱ



続いて、「2009年度～2011年度中期事業計画」について説明する。なお、 上流事業については、投資回収までのリードタイムが長いため、2013年度までの5ヶ年の事業計画を策定した。
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 Assumptions about the business climate

 Crude oil and petroleum product prices will rise gradually

 (Price movements will reverse following a recovery of global economy in the latter half of 2009)



• Contribute to the energy security in Japan by conducting crude oil and natural gas development activities

• Aim to be a leading class petroleum refiner with unique features and strong international competitiveness



■Upstream Operations     (AOC)   〔FY2009～2013〕

 Reestablish profit base by effective utilization of technological capabilities and human

resources cultivated and developed through overseas operations

 

■Downstream Operations (FOC) 〔FY2009～2011〕

 Reinforce and enhance profit base by effective utilization of state-of-the-art facilities

Management Vision

Basic Business Strategy 

Basic Policy for Medium-Term Business Plan



本計画は、2006年に発表した前回の中期事業計画（2007～2009年度）を、その後の事業環境の変化を踏まえ、上流事業においては「事業基盤の再構築と拡充」、下流事業においては、｢収益の安定化と競争力強化｣を図りそれらの実現を目差すことを基本理念として策定した。それでは、部門別の事業計画の説明に移りたい。
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		Make maximum use of technology and operating and management experience to revitalize businesses and solidify foundations for the reestablishing the profit base



　⇒ Focus on the Middle East (including Egypt) and Norway as core areas

		Secure business base for further growth



　⇒ Carry out operations in large-scale oil and natural gas fields in the Middle East region where AOC holds brand value　　　

Reestablish profit base by effective utilization of technological capabilities and human

resources cultivated and developed through overseas operations







Targets figures of reserves & production for 2013

Oil reserves: over 30 million barrels 

Oil production: 10,000 barrels per day 

Business Plan for Upstream



                                                      *

先ず、上流事業については、事業展開におけるコアエリアを、エジプトを含む中東地域とノルウェーに定め、それらの地域で現在進めている事業および計画中のプロジェクト、具体的には、エジプトのＮＷＯプロジェクト、ノルウェーのイメ油田と同国における探鉱案件といったプロジェクトを着実に実施しつつ、それ以外の追加の新規プロジェクトの発掘、事業化にも努める。具体的な数値目標としては、2013年度末までに、埋蔵量ベースで30百万バレル超、生産量ベースで1万バレル／日の達成を目差す。また、中長期的な取り組みとして、ブランド・バリューを有している中東地域において、オペレーターとして大型油・ガス田の操業を手がけていく所存。また、イラクにおける上流事業への将来的参入も目差していく。更には、技術協力事業、コンサルティング・プロジェクト管理業務などについても積極的に取り組んでいく。
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Reinforce and enhance profit base by effective utilization of 

state-of-the-art facilities



		Reinforce Eureka unit (24,000⇒30,000 barrels per day), addition of hydrogen production unit

		Maintain stable and high production levels (97% operating rate for crude distillation unit)

		Reinforce export facilities (increase respective annual shipment capacity for gasoline, jet fuel and gas oil to 1 million KL)

		VLCC* and VLGC** shipping operation business by Petro Progress Pte Ltd. 



Business Plan for Downstream

		Reinforce and enhance the profit base by achieving high efficiency and developing high value-addition through utilization of state-of-the-art facilities



　⇒ Complete large-scale facilities investments as a countermeasure for heavy oil

		Reinforce and enhance further on safety and environmental protection systems



　⇒ Make appropriate investments by safety and environmental protection

		Establish a stable profit system that can respond flexibly and swiftly to changes in the business environment



　　

*  Very Large Crude Carrier

** Very Large Gas Carrier



                                                      *

下流事業については、 2009年度既に始まっている4年に一度の大規模定修工事を予定通り事故無く完了させ、昨年完成し稼動を開始した第2流動接触分解装置（FCC）に続き、アスファルト熱分解装置（ユリカ装置）の能力増強、水素製造装置の新設、減圧蒸留装置の能力増強といった、重質油対策工事などの大型投資工事を計画通り完成させる。また、計器室の統合なども行い、最新鋭設備をもって更なる高付加価値化と高効率化を実現し、収益基盤の強化と充実を図る。

また、安全環境対策や省エネルギー対応の強化に向けた投資を適切に行いつつ、確立された安全・環境保全体制のもと、多様な供給先に対する安定的な製品供給体制を確保していく。稼働率については、97％超の高稼働率を安定的に維持していく。

更には、引き続きコストの削減に努めるとともに、輸出設備の増強等、事業環境の変化に柔軟に対応できる安定的な収益体制と財務体質を維持しながら、事業拡大に向けた施策を検討、構築する所存。

加えて、シンガポールの子会社を通じ、原油の輸送船運航業務や原油・製品の調達・販売業務といった既存事業を継続しつつ、同社が出資する関連会社を通じて新たにＬＰＧ輸送船の運航業務を開始するなど、下流事業の基盤の強化を図る。



（参考）

輸出実績  08年度     ガソリン  JET      軽油   その他      計

               自社分        38          8        453         43      544

               他社分          0       448        995          0    1,443

                   計           38       456      1,448         43    1,987



　 ・ 油種別出荷能力  ガソリン 1,400KL/H、灯油 1,200KL/H、

                               ジェット燃料 800KL/H(2009年1,600KL/H)、軽油 2,500KL/H
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Total Capital Investments of  ¥80.0 billion

Hydrogen production facility under construction

Investment Plan

（\Billion）

（\Billion）

Downstream \24.5 Billion

Upstream \55.5 Billion

		FY2009		FY2010		FY2011		Subtotal		FY2012-2013		Total

		Planed Projects		15.5 		6.5 		9.0 		31.0 		7.0		38.0 

		Egypt
Norway
Others		1.0
12.0
2.5		4.0
2.5
－		4.5
4.5
－		9.5
19.0
2.5		－
7.0
－		9.5
26.0
2.5

		New Projects		0.5		1.5		6.5		8.5		9.0		17.5

		Total		16.0		8.0		15.5		39.5		16.0		55.5



		FY2009		FY2010		FY2011		Total

		
Strengthening Eureka unit 		
6.0		
－		
－		
6.0

		Control systems		2.2		－		1.5		3.7

		Safety measures		9.0		1.5		1.5		12.0

		Facility renewal		2.3		0.5		-		2.8

		Total		19.5		2.0		3.0		24.5

































































次に、投資計画であるが、グループ事業の持続的成長と収益基盤の強化を目的として、本計画期間の３ヵ年で上流事業に395億円、下流事業に245億円、計で640億円、更に５ヵ年では800億円規模の投資を実施する計画。

具体的には、

上流事業においては、既存の計画プロジェクトおよび追加の新規プロジェクトに対して2013年度までの5年間で総額555億円の投資を見込んでいる。

既存の計画プロジェクトとしては、ノルウェーにおいて、生産中のギダ油田、再開発案件のイメ油田、探鉱案件のＰＬ３３２鉱区を対象とし、これにエジプトＮＷＯ鉱区他を含める。これに、新規プロジェクトとして、生産・開発案件と探鉱案件数件を加えて考えている。

下流事業においては、 2011年度までの3年間に、ユリカ装置（アスファルト熱分解装置）の増強、減圧蒸留装置の増強、水素製造装置の新設、計器室の統合等に対し195億円の投資を行うとともに、安全環境対策等への投資を含め、総額245億円の投資を計画している。

これにより、08年のから実施してきたＦＣＣ新設工事に始まる一連の大型投資を含む総投資額は（取得ベース）で約700億円となり、グループ全体では、08年～13年の6年間で1,000億円を超える投資額となる。



なお、本投資資金については、上流事業下流事業とも、原則、投資額の半分を金融機関による協調融資等で賄う計画である。 
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Crude Oil         (Thousand Barrels/day)

Petroleum Products          (Thousand Kiloliters)

Forecast on Sales of Crude Oils & Petroleum Products

		FY2009		FY2010		FY2011		FY2012		FY2013

		Khafji & Hout crude oil		100.0		100.0		100.0		100.0		100.0

		Crude Oil		1.7		5.1		4.4		5.5		9.8

		Nanhai Medium Crude Oil		0.3		0.0		0.0		0.0		0.0

		North Sea Crude Oil		1.4		5.1		3.5		3.6		5.5

		Egypt Crude Oil		0.0		0.0		0.3		1.2		1.3

		New Projects		0.0		0.0		0.6		0.7		3.0

		Total		101.7		105.1		104.4		105.5		109.8



		Gasoline		1,995		2,231		2,180

		Naphtha		195		195		 176

		Middle distillate 		3,031		3,284		3,287

		Heavy fuel oil C
(incl. for electric power company)		544
（430）		568
（464）		580
（457）

		Benzene / Xylene		409		486		473

		Others		1,148		1,135		1,118

		Total		7,324		7,901		7,816

		Incl. For Export (Gas Oil)		315		338		291

		Crude refining volume		6,880		7,900		7,930

















































































次に、原油・石油製品販売見通しについて説明する。

先ず、原油販売として、クウェイトとの原油売買契約に基づく、カフジ、フート両原油については、合計で現行水準100千B/Dの販売を維持する計画。

権益原油については、09年1.7千B/D 、10年度 5.1千B/D 、11年度4.4千B/D となる見込み。さらに、12年度は5.5千B/D、13年度は9.8千B/D を見込んでいる。

次に、石油製品販売については、 09年度は製油所の大規模定修により、原油処理量・製品販売量ともに減少するが、10年度以降の販売数量は780万～790万KL台を安定的に維持できる。また、第1・第2両ＦＣＣ装置の運転を継続し、ユリカ装置の増強等により白油化をさらに進めることで、Ｃ重油の需要減少にも十分対応可能となる。
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～ Over 9 billion yen ordinary income ～

Ordinary income for upstream business is estimated at 8.4 billion yen in FY2013. 

Forecast on Consolidated Financial Results (FY2009-FY2011)

		(\Billion)		FY2009		FY2010		FY2011

		Crude Oil (Dubai）		$52.5/Bbl   ￥95/$ 		$65.0/Bbl    ￥100/$

		Differential (AL-AH)		$4.0/Bbl		$ 6.0/Bbl

		Upstream		Down-stream		Total		Upstream		Down-stream		Total		Upstream		Down-stream		Total

		Net Sales		1,757 		3,923 		5,680 		2,500 		4,500 		7,000 		2,450 		4,450		6,900 

		Operating Income
(Excl. inventory val.)		-37
 		163
(38) 		126
(1) 		35
 		165
(99) 		200
(134) 		12
		94
(94) 		106
(106) 

		Ordinary Income
(Excl. inventory val.)		-36
		146
(21)		110
(-15)		33
		147
(81)		180
(114)		7
		85
(85)		92
(92)



















































次に、これまでお話してきた前提を踏まえた収益の見通しについて説明する。

油価の前提を、ドバイ原油で09年度上期バレルあたり45ドル、下期60ドル、2010年度以降65ドルと想定し、ブレント原油では、09年度上期45ドル、下期64ドル、2010年度以降69ドルと想定した。為替レートは、09年度は１ドルあたり95円、2010年度以降100円で想定。原油価格の重軽格差は、アラビアンライトとアラビアンヘビー間で、09年度はバレルあたり4ドル、2010年度以降は6ドルと見込んだ。

収益としては、3ヶ年を通じて営業利益ベースで100億円を超える収益を見込んでいる。2011年度は前年度より減益とはなるが、下流部門は在庫影響除きでほぼ横這いの90億円超の利益を維持し、上流部門も、プロジェクトのライフ・サイクルと投資回収までのリードタイムの関係で2011年度には減益となるが、2013年度には84億円への増益を見込んでいる。
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Debt for Capex in 

Up-stream    -24.0

Repayment of debt in 

Down-stream 40.0

Forecast on Consolidated Cash Flows (FY2009-FY2011)

Expenditures

Incomes



最後に、計画期間中の資金収支（キャッシュ・フロー）について、説明したい。

キャッシュ収入項目としては、

3ヵ年の税引前利益370億円および減価償却費490億円、計860億円を見込んでいる。

次に、キャッシュ支出項目としては、

先に説明した投資に640億円、上流の投資資金借入が240億円、下流の長短資金返済が400億円、ネットで有利子負債の削減160億円、配当等に40億円、税金等に17億円、計 857億円を見込んでいる。

その結果、期間中の手元現預金残は、09年3月末の287億円から12年3月末には290億円と、09年3月末の水準を維持する。

なお、法人税等については、08年度の繰越欠損金により税負担がほとんど発生しない。
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AOC Holdings, Inc.　（TSE:5017)





www.aochd.co.jp

■　Cautions with respect to Forward-Looking Statement　■

The financial forecasts, management targets, and any other estimates and projections of the Company presented in this report are based on information available to management as of the date set forth within.

Please note that actual results may vary significantly from projected forecasts due to various uncertain factors, and as such, readers should take care when making investment decisions based solely on the forecasts herein.

TEL: +81-3-5463-5065

FAX: +81-3-5463-5046

URL: http://www.aochd.co.jp/
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2005年3月期中間決算・


中期事業計画説明会


2004年11月29日


証券コード 5017





只今より、AOCホールディングス株式会社の2005年3月期の中間決算ならびに２００５年度から２００７年度までの３ヵ年中期事業計画について、ご説明致します。














第一部





2005年3月期中間決算及び


通期業績見通し








代表取締役副社長　関屋 文雄





それでは、先ず第一部と致しまして、２００５年３月期の中間決算の概要および通期業績見通しについてご説明致します。
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連結対象会社


(注) 括弧内数値は株式保有比率





			上 流			下 流


			連結
子会社
11社			 アラビア石油（100％）
 Arabian Oil Company （Cayman) （100％）
 AEDC (USA) （100％）
 Norske AEDC （100％）
 新華南石油開発（83.7％）
   （2004年4月30日～）			 富士石油（100％）
 富士石油販売 （100％）
 富士タンカー（100％）
 富士臨海（70％）　 
 ペトロプログレス（100％）
 Petro　Progress Pte. Ltd.（100％）


			持分法
適用
関連会社
3社			 			 Aramo Shipping (Singapore)（50％）


			　　　　　　　　　　　　   　　そ の 他


			　　　　　　　　　　　　　　     　     　　日本オイルエンジアリング（56.94％）
　　　　　　　　　　  　  　　       　 　  東京石油興業（49.8％）　　　　　　　　　　





















































連結対象会社は、ご覧の通り、連結子会社が１１社、持分法適用関連会社が３社となっております。


なお、新華南石油開発は、アラビア石油が４月末に石油公団保有株式５０％を追加取得したことから、出資比率が８３．７％となり、新たに連結子会社となっております。
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05/3期　中間連結決算の概要


（億円）


　　（注）内部取引消去は下流部門に含めて表記。　油価はドバイ原油。


04/3 中間期


05/3 中間期


売上高


経常利益


（億円）


（億円）


下流


上流


下流


上流


売上高


売上高


経常利益


経常利益


			05/3中間期
$34.8/Bbl　￥110/$			04/3中間期
$25.5/Bbl　￥118/$			増減額
$9.3/Bbl　　￥8/$ 円高


			上流			下流			計			上流			下流			計			上流			下流			計 (増減率)


			売上高			705			1,770			2,475			580			1,615			2,196			125			155			279   (13%)


			営業利益			12			57			70			10			32			43			2			25			27   (62%)


			経常利益			14			58			73			5			29			35			9			29			38 (108%)


			当期利益			22			43			65			△1			19			18			23			24			47 (257%)






















































































それでは、 ０５年３月期中間連結決算の概要についてご説明いたします。


売上高は、原油価格の高騰を受け、上流部門で705億円、下流部門が1,770億円となり、前年比13％増の2,475億円となりました。


次に、営業利益でございますが、上流が12億円、下流では57億円となり、前年比62％増の70億円となりました。売上高と営業利益の増減理由については後ほどご説明いたします。


次に経常利益でございますが、営業外損益で、上流部門においてはアラビア石油の石油・ガス開発生産子会社からの利益の増加や為替の影響、下流部門においては、好調なタンカー市況による海外持分法子会社の収益が、押し上げ要因となり、営業利益に3億円を加え、前年同期比１08％増の73億円となりました。


当期利益につきましては、AEDC(USA)のガス田操業権売却による特別利益11億を加え、さらに法人税および法人税等調整額を加減した結果、上流部門は22億円、下流部門は43億円の合計65億円となり、前年同期の約3.5倍となりました。


営業外損益、特別損益の詳細につきましては、後ほどご説明いたします。


なお、法人税等の調整につきましては、当社グループは今期からの連結納税の導入に伴う税効果会計を採用し、上流/下流の純利益はその個別帰属額を配分して算出しております。
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セグメント別売上高・営業利益


（億円）


売上/営業利益増減分析：


			05/3中間期			04/3中間期			増　減


			ｶﾌｼﾞ
関連			石油・ｶﾞｽ
開発/
生産			石油
精製
販売			ｶﾌｼﾞ
関連			石油・ｶﾞｽ
開発/
生産			石油
精製
販売			ｶﾌｼﾞ
関連			石油・ｶﾞｽ
開発/
生産			石油
精製
販売


			 売上高			566			26			1,883			540			21			1,634			26			5			249


			営業利益			4			8			57			2			8			32			2			0			25





			　			増加要因			減少要因


			売上高			　			　			　			　			　			　


			カフジ関連			油価上昇			　			　			グループ内売上の増加


			石油･天然ガス開発関連			新華南石油連結子会社化			AEDC(USA)生産減			　


			石油精製販売			単価上昇			　			　電力向け重油の減少			　


			　			数量増加			　			　			　


			営業利益			　			　			　			　


			カフジ関連			合理化			　			　			TSA事業の伸び悩み			　


			石油･天然ガス開発関連			新華南石油連結子会社化			AEDC(USA)生産減			　


			石油精製販売			在庫取出し益			　			電力向け重油の減少			　


			　			石化製品好市況			　			　			　			　




























































































続いて、セグメント別売上高・営業利益についてご説明致します。


まず、売上高でございますが、


カフジ関連部門につきましては、油価の上昇により大幅な売上増となりましが、一方で内部取引が107億円増加した為、セグメント表記では26億円増に留まりました。


石油･ガス開発／生産部門におきましては、ガス価格、原油価格共に上昇いたしましたが、ガス販売量は減少いたしました。５月より連結子会社化した新華南石油の売上がこれを補う形となり、前年同期に比して5億円の増となりました。


石油精製販売部門では、電力向けC重油の販売は減少したものの、原油価格上昇による販売価格上昇と販売数量増により249億円増加しました。


次に、営業利益でございますが、


カフジ関連部門につきましては、技術サービス契約の収入が伸び悩む一方で、経費削減等の合理化を行った結果、2億円増の4億円となりました。


石油･ガス開発／生産部門におきましては、売上でご説明いたしましたように、ガス価格、原油価格が上昇する一方で、ガス販売量が減少いたしました。５月より連結子会社化した新華南石油開発がこれを補った結果、ほぼ前年同期と同程度となりました。尚、新華南は連結期間のズレにより、セグメント利益に反映されているのは2ヶ月間のみで、4ヶ月分は営業外の持分法利益として取り込まれております。


石油精製販売部門では、トッパー高稼働率維持のもと、昨年に比べ電力向けC重油は減少いたしましたが、ベンゼン・キシレン等の好市況による利益が大きく、また原油高による期首安値在庫の取出し益も加わって、前年同期比で25億円増の大幅増加となりました。
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営業外損益/特別損益の内訳





　＜減損会計の早期適用＞


　・ 当中間期より固定資産の減損に係る会計基準を採用


　・ 富士石油の遊休土地を減損処理したが、経営統合時に土地を時価評価して


　　 いるため、連結決算における影響は91百万円と軽微


			（百万円）			05/3
中間期　			04/3　中間期　			増減


			営　業　外　収　益			1,817			889			928


			　　			受取利息			224			168			56


			受取配当金			10			344			△334


			持分法投資利益			809			97			712


			為替差益			355			－			355


			その他			417			278			139


			営　業　外　費　用			1,556			1,712			△156


			支払利息			1,239			1,115			124


			為替差損			－			341			△341


			その他			317			255			62





			（百万円）			05/3
中間期　			04/3　中間期　			増減


			特　別　利　益			1,949			－			1,949


			　　			投資有価証券売却益			805			－			805


			　　			ガス操業権売却益			1,144			－			1,144


			特　別　損　失			537			1,335			△798


			減損損失			91			－			91


			　　			固定資産除却損			83			931			△848


			その他			362			403			△41















































































































































当中間期の営業外損益の内訳はご覧の通りであります。


持分法投資利益の主なものは


　　　　・ 新華南石油開発　　 2億5千万円


　　　　・ タンカー会社 ARAMO　shipping 社　　6億円


でございます。為替については、前年同期に比べ7億円改善しております。


次に特別損益の内訳ですが


子会社AEDC(USA)が米国メキシコ湾におけるガス田操業の権益を売却し、売却益11億円を計上しております。これは同プロジェクトの将来キャッシュ・フローの早期回収を図り、経営資源をコアエリアである中東地域等における新規有望プロジェクトへの投資の原資にするためであります。


尚、当グループは当中間期より、固定資産に係る減損会計を早期に適用しております。


具体的には、富士石油における遊休の土地の5億円程度でありますが、経営統合時に土地を時価評価している関係で、連結決算においては、9千百万円と、その影響は軽微なものであります。
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原油・天然ガス販売量/販売価格


（販売量単位）　　 原油：千バ－レル/日、 天然ガス：百万立方フィ－ト/日


（販売価格単位）　原油：＄/バ－レル、天然ガス：＄/千立方フィ－ト


			販売量			販売価格


			05/3中間期			04/3中間期			前期比（%）			05/3中間期			04/3中間期


			カフジ原油			90.8			93.3			　　97.3			33.05			25.40


			フート原油			7.1			4.9			144.8			35.40			25.74


			南海ミディアム原油			3.4			1.1			300.0　　			32.85			29.34


			エコフィスク原油			0.5			0.6			　　83.3			33.66			28.63


			原　油　計			101.8			99.9			　101.9			　　　　　 –　　　			　　　　　 –　


			天然ガス（米国メキシコ湾）			12.1			15.1			80.1			6.22			6.03
























































次に、原油・天然ガス販売量についてご説明致します。





原油販売は、カフジ、フート両原油が大部分を占めておりますが、両原油合計では、ほぼ計画通りの実績となりました。フート原油が一日当たり２千バレル程度増加しているのは、在庫調整に関係した一時的な要因によるものであります。





ＡＥＤＣ（ＵＳＡ）による米国メキシコ湾での天然ガス販売量は、約２０％の減少となりましたが、これは生産量の減退によるものであります。





なお、ご参考までに原油・天然ガス価格の実績を前年同期比で示しておりますが、大幅な価格上昇により、原油販売量の横ばい、天然ガス販売量の２０％減を業績面で補う結果となりました。
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　石油製品販売量


（千KL）


			05/3中間期			04/3中間期			前期比（%）


			揮発油			860			818			105.1


			ナフサ			126			116			107.9


			ジェット			492			477			103.0


			灯油			103			75			136.8


			軽油			539			622			86.6


			A重油			204			166			122.2


			C重油			520			630			82.6


			ベンゼン			85			65			131.9


			キシレン			145			136			106.4


			生焚原油			0			49			－


			その他			276			272			100.8


			小計			3,351			3,432			97.6


			ジョイント・バーター			861			473			181.9


			合計			4,212			3,905			107.8


			内、輸出量			216			206			105.1

















































































































石油製品の販売数量についてご説明致します。


揮発油については、主に記録的な猛暑により夏場の需要が増えたことから、前年同期比５％増と堅調な伸びを示しております。


Ｃ重油・生焚原油については、猛暑による電力需要の増加があったものの、本年度に入り原子力発電所の再稼働が本格化したことから、前年同期比大幅減となりました。


ベンゼン・キシレンの販売数量は、中国等の東アジア市場における石油化学製品の需要増により、前年同期比１５％増と大幅に伸びております。


以上のような状況から、当中間期の販売数量は、前年同期比８％、306千KL増加の4,212千KLとなっております。
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連結貸借対照表の主な増減項目


（億円）


ＫＧＯＣ（Kuwait　Gulf　Oil　Company）：クウェイトとの技術・サ－ビス契約および融資契約の相手先　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　


			05/3中間期			04/3期			増減額			増減要因


			流　動　資　産			1,621			1,313			308


			現金・預金			192			233			△41


			受取手形・売掛金			733			595			138			原油価格上昇による売掛金増


			棚卸資産			505			374			131			原油価格上昇/季節的な在庫量増


			固　定　資　産			1,427			1,406			21			KGOC貸付見合借入 +48


			資　産　合　計			3,048			2,720			328


			流　動　負　債			1,450			1,200			250			原油価格上昇による買掛金+75、短期借入金 +40　未払揮発油税増加 +64


			固　定　負　債			873			886			△13			KGOC貸付 +48　長借減少 △81


			負　債　合　計			2,324			2,086			238


			資　本　合　計			714			632			82			中間利益 +66、有価証券評価増 +15


			負　債　・　資　本　合　計			3,048			2,720			328































































































次に、連結貸借対照表の主な増減項目についてご説明致します。


流動資産の増加308億円の主な要因は、原油価格の高騰により売掛金の増加138億円と、同じく原油価格の高騰と、季節的な在庫増による棚卸資産の増加131億円であります。


固定資産の増加21億円の内訳でありますが、AEDC(USA)のガス操業権売却により資産が約20億円減少する一方で、クウェイトとの技術・サ－ビス契約の相手先であるクウェイトKGOCへの貸付金が48億円増加したためであります。


流動負債の増加250億円の内訳は、原油価格高騰による買掛金の増加75億円、運転資金の短期借入金の増加40億円、未払い揮発油税の増加64億円などであります。


固定負債は、KGOCへの融資見合いの借入が48億円増加する一方で、長期借入金が81億円減少しております。


資本の増加82億円は、当期純利益66億円と投資有価証券評価差額金15億円の増加が主な要因であります。
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キャッシュフローの状況


（億円）


			05/03
中間期			04/3
中間期			増減			増減要因


			営業活動によるCF			△10			56			△67			利益 +65　
売上債権増加 △209
棚卸資産増加 △86　
仕入債務増加 +106


			投資活動によるCF			△44			△62			18			有価証券売却 +17　
子会社取得 △24　
KGOC貸付 +24


			財務活動によるCF			13			21			△8			短借増加　+54
KGOC貸付見合 +24 　
長借減少 △87


			現金及び現金同等物に係る為替差額			4			△9			14


			現金及び現金同等物の増減			△37			5			△43


			現金及び現金同等物の期首残高			221			261			△40


			連結子会社増加に伴う現金及び
現金同等物の増加額			38			‐			38


			現金及び現金同等物の期末残高			222			267			△45






















































































次にキャッシュ・フローの状況をご報告いたします。


営業活動によるキャッシュ・フローは、前年比67億円減のマイナス10億円となりました。


これは、売掛債権と仕入債務の計上のタイミングのずれにより差額が約100億円生じたことと、原油価格の上昇と一時的な在庫増加により、たな卸資産が約86億円増加したためであります。


投資活動によるキャッシュ・フローは、KGOCへの貸付額の減少、有価証券の売却益等が増加要因ですが、一方で新華南石油株式追加取得の支出があったことから、前年同期比18億円増のマイナス44億円となりました。


財務活動によるキャッシュ・フローは、先に説明しましたようにKGOCへの貸付額の減少に伴う借入の減少、油価上昇に伴う短期借入金の増加、87億円の長期借入金返済増により前年比8億円減の13億円となりました。


こうしたことから、当中間連結会計期間末における現金および現金同等物は、222億円となり、前年同期と比べ45億減少致しましたが、これは先にご説明した通り、債権債務の計上時期や在庫等の一時的な動きによるものであります。
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当下期事業環境・事業計画の概要


事業環境


事業計画


・不透明な中東情勢を背景に原油は高値圏で推移





　　・石油化学製品の好市況継続                                        


・ クウェイトとの技術サ－ビス契約の下でのカフジ事業継続と


   関連サ－ビス業務の拡大





・ 原油販売計画：67.0千バレル/日





・ 新規開発案件の開拓


上流事業


  ・ 石油製品販売計画： 4,044千KL





  ・ 精製コストの削減（単価1,500円台/KLを継続）





  ・ サルファーフリー（硫黄分10ppm以下）ガソリン・軽油の出荷開始








  


下流事業


見通しの前提





原油価格：ドバイ原油


　$32.5/bbl





為替レート：110円/$        





次に、通期業績見通しに移らせていただきます。


まず、下期の事業環境ならびに事業計画について、ご説明いたします。下期におきましては、引き続き不透明な中東情勢を背景に、原油価格は、一時の過熱ぶりはおさまるものの、引き続き高値で推移するものと予想されます。一方、国内においては、石油製品需要は堅調に推移し、特に石油化学製品については、中国等東アジアにおける需要増を背景に、好調な市況が継続するものと思われます。


こうした状況の下、


上流事業におきましては、クウェイト国との技術サービス契約の継続と他のサ－ビス業務の拡充を図ってまいります。また、さらなる収益力の強化を目指し、経営資源を有効活用するため、既存プロジェクトの見直しをおこない、早期に適正リターンが見込まれるローリスクの新規上流開発案件の開拓に注力してまいります。


一方、下流事業におきましては、引き続き堅調な国内需要を背景に、石油製品販売の維持・拡大を目指してまいります。また、安全操業に配慮したさらなる効率化と高稼働率の維持により、国内トップ水準のコスト競争力の実現を目指してまいります。


また、環境に配慮してガソリン・軽油のサルファーフリー化をいち早く実施し、来年１月より出荷を開始する予定にしております。





本計画の前提と致しまして、原油価格は、ドバイ原油で、１バレル当たり３２．５ドル、為替レー トは１ドル１１０円と想定いたしました。
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05/3期 通期連結業績見通し（当初予想比）


（億円）


			05/3期 修正予想（11/25）			05/3期 当初予想（5/27）			増　減


			上流			下流			計			上流			下流			計			上流			下流			計


			売 上 高			1,130			3,370			4,500			1,175			3,005			4,180			△45			365			320


			営 業 利 益			28			117			145			28			36			64			0			81			81


			経 常 利 益			26			109			135			23			28			51			3			81			84


			当期利益			45			75			120			7			27			35			38			48			85





			　			増加要因			減少要因


			　売上高			
　


			上流			　油価上昇
　新華南石油連結子会社化			　カフジ原油需要減
　AEDC(USA)生産減/ガス権益売却(下期)


			下流
　			　単価上昇
　数量増加（含電力向け重油）			　　


			  経常利益			　
　			　


			上流			　新華南石油連結子会社化　
　合理化			　TSA事業の伸び悩み
　AEDC(USA)生産減/ガス権益売却（下期)


			
下流
　			　数量増加（含電力向け重油）
  在庫取出し益
　化成品好市況
　タンカー市況好調
  合理化			　
　








































































































次に、今回修正いたしました通期見通しについて、当初予想との比較でご説明いたします。


通期の売上高は4,500億円、営業利益145億円、経常利益135億円、当期利益は120億円と見込んでおります。


当初は、ドバイ原油価格を28ドルと設定しておりましたので、大幅な増益となる見込みであります。これを部門別に当初予想と比較しますと、


上流部門においては、売上は油価の上昇、新華南石油開発の子会社化などによる増加要因はあリますが、下半期においては、カフジ原油の需要減が予想されることから、当初予想に比べ、45億円減少し、1,130億円となる見込みであります。


営業利益は、ほぼ当初予想通りの28億円を見込んでおりますが、経常利益は為替評価益の発生により、当初予想比3億円増の26億円を見込んでおります。


当期利益は、AEDC（USA)のガス田権益売却などに加え、税効果会計の影響もあり、当初予想に比べ、38億円増の45億円となる見込みであります。


次に、下流部門ですが、売上は、販売価格の上昇、販売数量の増加により、365億円増の3,370億円と見込んでおります。


営業利益は、ベンゼン･キシレンなどの石化製品の価格高騰の影響と期首安値在庫取出し益が貢献するほか、原油の重軽格差の拡大による原価低減要因もあり、81億円増の117億円となる見込みであります。


金利費用などを調整した経常利益は81億円増の109億円、当期利益は48億円増の75億円を見込んでおります。

















第二部


中期事業計画


（2005年度～2007年度）





代表取締役社長　坂本 吉弘





続きまして、私より第２部「中期事業計画」について、ご説明致しますが、中期事業計画のご説明に入る前に、会社の現在の経営状況について少し触れてみたいと思います。
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はじめに  – 実りつつある経営統合の成果 – 


（億円）


（円）


03/3期


04/3期


05/3期見込み


統合後２年のグループ収益力・財務状況の改善　


　・ 営業利益/営業キャシュフロー拡大　　　　　　　　　　　　　　


　・ 利益剰余金の欠損解消


　・ １株当たり株主資本の増大


初配当の実施へ


　・１株当たり年１０円の初配当


　　　　　　　　





昨年1月に、アラビア石油と富士石油が経営統合を行い、共同持株会社であるＡＯＣホールディングスを設立してから間もなく２年が経とうとしておりますが、この２年間でご覧の経営指標が示す通り、グループ全体の収益力は大幅に改善してきております。


また、有利子負債の削減については、下流部門において原油調達のために必要な運転資金に影響を及ぼす原油価格の大幅な上昇があったにもかかわらず、目標値である900億円を、１年前倒しで今期末に達成できる見込みであり、課題である財務体質強化についても、一定の成果を上げることｔができたと考えております。


先程、副社長がご説明申し上げた通り、今期の中間決算および通期業績見通しは、いずれも会社の当初予想を大幅に上回る水準となっております。これは、原油価格の高値推移、製品市況の好転など、外部要因もありますが、事業のみならず、グループ本社機能の移転・集約、組織再編、連結納税制度の導入などグループの一元的経営管理の下で進めてきた経営の効率化に向けた取り組みの成果も大きいものと考えております。また、当社株式については、上場時に、東証より猶予期間入り銘柄の指定を受ける等、業務面以外の理由もあって、長らく株価が低迷しておりましたが、昨年末猶予期間の解除を受け、また、本年９月からは貸借銘柄に指定されるなど、当社の信用力向上への取り組みが評価され、業務面での向上と相俟って、ようやく株価・取引高ともに低迷期を脱することができたと考えております。


このような業績・財務体質の向上、および、これからご説明申し上げます３ヶ年事業計画においても、安定的な収益を上げられる見通しが立ったとことから、去る１１月２５日に発表した通期業績見通しの修正においてお伝え申し上げたとおり、両事業会社から中間配当を受領し、今期末に１０円の配当を実施する方針であります。


今後とも、グループ価値のさらなる向上に向け、一層の経営努力を行って参る所存であり、その第一歩として、これからご説明する中期事業計画に積極的に取り組み、着実に実行してまいる所存であります。
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計画の基本方針と事業環境認識





中期事業計画（０５～０７年度）基本方針


　　➣ 将来への飛躍の基礎固めの３ヵ年


　　➣ 「収益基盤の安定化」と「積極的な投資」


　　➣ グループの一元的運営の強化








　　       グループ企業価値向上を目指す　





事業環境認識


　　➣ 増大する世界石油需要、産油国供給余力低下


　　➣ 原油価格、石化製品市況高値圏推移








先ず、中期事業計画の基本方針でありますが、当社はこの期間を「将来への飛躍に向けた基礎固めの３ヵ年」と位置付け、「収益基盤の安定化」と「積極的な投資」を骨子として、グループの一元的運営を強化し、以ってグループ全体の企業価値を高めることを基本方針として、２００５年度～２００７年度中期事業計画を策定いたしました。


当計画の事業環境でありますが、ＩＥＡは、今年の世界石油需給見通しを、前年比日量２５０万バレルの増加と発表しております。これは、高成長の続く米国をはじめ、中国、インドなど、アジア地域の需要増によるものであります。


一方、この需要増に対応し、ＯＰＥＣを中心に産油国も大幅な増産を実施しましたが、逆に石油供給余力の低下を投機家に付け込まれる形となり、本年１０月には、ＷＴＩで一時５５ドルを上回るなど、中東情勢や、産油国政治情勢など外的要因により高騰しやすい需給構造となっており、今後も原油価格は、過熱ぶりは沈静化するものの、ここ数年に比べれば、高値で推移するのではないかと見ております。


また、製品市況については、旺盛な中国の製品需要等から、本期間中はアジア市況は底固く推移するとものと見込んでおります。
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事業計画の概要 - 上流部門


• コア・エリア　⇒ 中東、北アフリカ、中央アジア地域


• 安定した収益構造追求  ⇒  ローリスク、早期資金回収・適正


　　　　　　　　　　　　　　　　　　　リターン案件


「収益基盤の安定化」に向けた施策


　➣ カフジ技術・経営管理サービス提供業務の維持、拡大


　➣ 経営資源有効活用の観点からの既存プロジェクトの見直し


　➣ 新規投資の積極的展開





次に、事業計画の概要についてご説明致します。


先ず、上流部門の取組みといたしまして、引続きクウェイトとの技術サービス契約に基づいて参画しているカフジ事業の維持、拡大に鋭意努力すると共に、クウェイト側に油層管理などに関連した特定プロジェクトの受注を積極的に働きかけてまいります。


また、経営資源有効活用の観点から、既存プロジェクトの見直しを行い、コア・エリアにおける新規有望プロジェクトにシフトさせてまいります。その一環として、本年１０月に米国ガス田権益を売却しました。


上流事業の操業会社としての活動を強化し、新規有望プロジェクトの開拓を積極的に進めていく際の指針として、次の二つを定めております。


第一に、アラビア石油が４０年以上に亙りオペレーターとして培った技術力、経験、人脈等の強みを活かせる中東とその周辺地域である北アフリカおよび中央アジア地域をコア・エリアとして位置付け、コア・エリアへの資金および人材のシフトを通じ、複数プロジェクト間の人的資源の有効活用、技術データ、ノウハウ等の集積による経営資源の効率的活用およびコスト低減を図ってまいります。


第二に、新規投資案件の採択に際しては、ローリスクで早期資金回収ができ、且つ適正リターンが見込める案件、即ち、「収益の安定化」に資する案件を最優先に取り組んでまいります。
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事業計画の概要 - 下流部門


「収益基盤の安定化」に向けた施策


➣ 低コスト生産体制の維持・強化


➣ アジア地域を中心に高付加価値製品の


　　販売拡大


➣ 白油（軽質油）増産・製品高付加価値化


　　に向けた設備増強





下流部門におきましては、引き続き、既存設備の改造などによる設備能力増強を中心に、市場動向に合わせた製品の付加価値向上のための投資、環境に対応した品質向上のための投資、安全且つ高効率の操業を目指す運転効率化投資などを実施する予定であります。


本計画における主な設備増強投資につきましては、４年毎の大規模定修実施年にあたる来年度に実施を計画しております。


製品販売につきましては、市況が底固く推移すると見込まれることから、アジア市場を対象にアラビア石油の海外販売力を活用した製品拡販に向け、鋭意努力してまいる所存であります。
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投資計画 - 上流部門


具体的案件


　① 既発見油田・ガス田の開発案件


　② 生産能力増強案件





「積極的な投資」展開


　➣ 開発案件を中心とした新規プロジェクト発掘


　➣ 自己資金１２０億円投入


0７年度 原油換算生産量３０千Ｂ/Ｄの達成





具体的な投資計画を上流部門から説明させて頂きます。


上流投資につきましては、先程述べましたとおり、「コア・エリア」と「低リスク、早期資金回収・適正リターン」を指針に、プロジェクトの発掘・選択を行なっていく計画であり、対象としては中小規模の既発見油田・ガス田の開発案件、ならびに生産能力の増強案件を優先してまいります。


また、新規投資プロジェクトへの投資資金につきましては、米国ガス田権益売却および本計画期間中の営業キャッシュフローから創出された資金の中から、約１２０～１３０億円の自己資金をシードマネーとして充当する計画であります。他の石油会社とのアライアンス、石油・天然ガス金属鉱物資源機構（ＪＯＧＭＥＣ）の出資制度あるいは国際協力銀行（ＪＢＩＣ）の資源金融等の公的支援スキームの活用も視野に入れ、適正なリスクコントロールのもとで、事業規模の拡大を図ることとしております。


かかる投資活動により、0７年度において新規事業からの原油換算生産量３０千BDの達成を目指します。


なお、具体的案件として、アラビア石油は、先般、アレックスオイル社との間で締結した経営管理・技術サービス契約の下で、本年末より、アレックス社のエジプト・サウス・ゼイト・ベイ鉱区の石油・ガス探鉱作業に参画する予定であります。また、開発段階への移行が見込まれる場合には、さらに積極的な参画も検討する予定であります。


そのほか、中東、北アフリカ、中央アジア地域等において、既発見油・ガス田の開発案件、あるいは生産中の油・ガス田に対して最新技術の活用により、生産能力の増強に資する案件の獲得を目指して、現在、案件の絞込みを行っております。また、案件によりましては、他の石油会社などとのアライアンスも想定しております。
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投資計画 - 下流部門


市場動向に合致した既存設備能力増強投資（既計画ﾍﾞｰｽ）


　① 軽油脱硫能力増強


　② 接触改質装置能力増強


　③ キシレン製造装置能力増強


　④ 流動接触分解装置(FCC)効率化


　　


「積極的な投資」展開


製品高付加価値化


環境規制対応
















































































































































































































































































































































































































































































































































































続きまして、下流部門の投資計画について、ご説明させて頂きます。先ず、来年度の定修時に実施する主な設備投資工事として、


・サルファーフリー軽油生産の４年連続運転を可能とする軽油脱硫


　能力増強工事


・接触改質装置の日量１千バーレルの増強工事


・キシレン製造装置増強工事


・流動接触分解装置（ＦＣＣ）の分解率向上、年間稼働率の安定化


　のための改善工事、


などを予定しております。


画面で示しております②と③の増強工事により、ベンゼン・キシレンは年間約 ３万トンの増販が可能となります。


以上の工事を含め、３ヵ年合計では約４０億円の設備増強投資を実施する計画であります。
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上流部門 - 原油販売計画


（単位） 千バ－レル/日


持続的成長に向けた新規案件への積極的な取組み


（０７年度 原油換算生産量３０千B/D獲得）


既存プロジェクト原油換算生産量の減少傾向


			販　売　量


			05年度			06年度			07年度


			カフジ原油			45.0			65.0			85.0


			フート原油			5.0			5.0			5.0


			南海ミディアム原油			2.9			2.6			1.7


			エコフィスク原油			1.0			1.1			0.9


			原　油　計			53.9			73.7			92.6


			既存プロジェクト原油換算生産量			3.9			3.7			2.6


















































次に、上流部門の原油販売計画について、ご説明致します。


計画期間中の原油市場においては、アメリカ、中国のガソリン需要の増加、石油化学製品の市況堅調などを反映して、軽質原油への需要が高まり、油種間に需給のアンバランスが生じると予想されます。即ち、アラビアン・ライトとアラビアン・ヘビーの重軽格差（下記参照）に見られるように、重質原油に対する需要低迷は当面続くものと見られます。


＜参考＞０４年１月＄2.15/Bｂｌ→１１月＄4.20/Bｂｌ）


このため、重質原油であるカフジ原油は、しばらくは販売低迷を余儀なくされる見通しであります。他方、現状の重軽格差拡大により、割安感から重質原油への需要の増加も考えられることから、販売量の回復に努めてまいります。


新華南石油開発が参画している中国南シナ海のプロジェクトでの南海ミデイアム原油の生産量が減少傾向にあることと、米国ガス田権益の売却もあり、07年度における既存プロジェクトの原油換算生産量は、１日当たり3千バレルを下回ると見込まれ、石油開発会社として、持続的成長を図る意味で、当該数量の引上げは重要な課題と認識しており、先程ご説明した新規プロジェクト遂行により、生産量の増加を達成してまいります。


＜参考＞


南海ミデイアム原油は２００７年度中には、生産量の減退により、経済限界に達する見込み。但し、現在追加生産井の掘削を検討中であり、契約上の生産期限である０９年２月までのプロジェクト継続の可能性もあり。
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下流部門 - 石油製品販売計画


（千KL）








輸出拡販による高稼働率維持 ⇒ 「収益安定化」


（千KL）


			05年度			06年度			07年度


			揮発油			1,630			1,700			1,703


			ナフサ			362			392			405


			ジェット			1,024			1,048			1,070


			灯油			410			410			410


			軽油			1,563			1,690			1,690


			A重油			336			333			333


			C重油			592			582			511


			ベンゼン・キシレン			472			515			515


			その他			583			620			642


			小計			6,972			7,290			7,279


			ジョイント・バーター			477			494			551


			合計			7,449			7,784			7,830


			内、輸出量			597			818			844


			原油処理量			7,290			7,784			7,830





			05年度			06年度			07年度


			揮発油			1,630			1,700			1,703


			ナフサ			362			392			405


			ジェット			1,024			1,048			1,070


			灯油			410			410			410


			軽油			1,563			1,690			1,690


			A重油			336			333			333


			C重油			592			582			511


			ベンゼン・キシレン			472			515			515


			その他			583			620			642


			小計			6,972			7,290			7,279


			ジョイント・バーター			477			494			551


			合計			7,449			7,784			7,830


			内、輸出量（除バンカー）			597			818			844


			原油処理量			7,290			7,730			7,750


















































































































































次に、下流部門の製品販売計画でありますが、


０５年度は、袖ヶ浦製油所の大規模定修年にあたり、原油処理量、販売量ともに低下する見込みであります。


電力向けＣ重油販売量については、原子力発電の稼働率上昇および２００７年からの「サハリン２」ＬＮＧ導入により、石油系消費量が減少すると予想されることから、０４年度５４４千ＫＬから、各年、順次３９２、３７９、３０８千ＫＬへと販売量が減少する見込みであります。


電力需要の減少および国内石油製品の需要低迷による販売減を、ベンゼン、キシレンの設備増強による石化製品の販売増、軽油を中心とするガソリン、ジェット燃料油の輸出増加が補う形で、拡販・収益向上を図ってまいります。


＜参考＞　


　製品輸出内訳　　


　　　　　　　　 ０４年度　　 ０５年度　　０６年度　　０７年度


　　ガソリン 　　　　０　　　　　　　０　　　　　７０　　　　　７４


　　ジェット　　　　　０　　　　　　６４　　　　　８８　　　　１１０


　　軽油　　 　　１８９　　　　　５３３　　　　６６０　　　　６６０


　　輸出合計　 １８９　　　　　５９７　　　　８１８　　　　８４４


２００８年の北京オリンピックまでの中国の高成長や原油価格の一服感によるアメリカ、アジアを中心とする安定成長に支えられ、石油需要は堅調に推移すると見込まれ、製品市況も安定して推移するものと見ております。
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製油所稼働率と精製コストの推移


精製コスト：円/KL


稼働率：％


大規模定期修理


1,597円


92.4%


1,768円


89.7%


1,552円


95.4%


3,373円


85.1%


95.2%


1,545円














次に、製油所の稼働率と精製コストについて、見てみたいと思います。


今年度上半期の精製単価は、年度の当初目標であった１，５００円台を達成いたしました。下半期には、安全操業維持強化のための工事の一部を前倒して実施する予定でありますが、通期においても、精製単価は当初目標である１，５００円台を達成できる見込みであります。


本中期計画においても、定修年を除けば、１，５００円台の維持を図り、更に、１，４００円台を目標として、コスト削減に取り組んでまいります。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　


さらに、先ほど投資計画でご説明いたしましたように、今後は分解設備の能力向上など、市場の変化に適応した、製品の高付加価値化のための効率的な投資により、低コストと高収益の双方の体質を備えた強い製油所を目指してまいりたいと考えております。





　　＜参考（表にも記載）＞


　　　　　　　　　　稼働率　　 精製単価


　　０５/３上期　 ９１．４　　１，５６０円/KL


　　０５/３通期　 ９２．４　　１，５９７


　　０６/３　　　　 ８９．７　　１，７６８


　　０７/３ 　　　　９５．２　　１，５５２


　　０８/３ 　　　　９５．４　　１，５４５
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連結業績見通し


（億円）


➣ 連結経常利益100億円+α達成・維持


➣ 期末自己資本比率25％超の達成・維持


経営数値目標(07年度)


前提：


			為替レート　110円/㌦


			原油価格　　32.50㌦/ﾊﾞｰﾚﾙ （ドバイ）


			新規上流投資に係る期待収益は





　 含まず


			05年度			06年度			07年度


			上流			下流			計			上流			下流			計			上流			下流			計


			売 上 高			719			3,192			3,910			965			3,280			4,250			1,196			3,284			4,480


			営 業 利 益			36			75			111			33			98			131			18			96			114


			経 常 利 益			31			63			94			27			88			115			11			87			98



























































それでは、３ヶ年の業績見通しに移りたいと思います。


先ず、前提条件ですが、原油価格を指標原油であるドバイ原油を１バレル32.5ドル、為替レートを110円として、


　　＜参考＞　前回（03年5月）前提条件： 22＄/bbl、為替120円/$


経常利益は、2005年度 94億円、2006年度 115億円、2007年度 98億円と、見込んでおります。　　


補足いたしますと、2005年度は製油所の大規模定修の影響で、2007年度は既存の上流プロジェクトの生産減退が進むことで、上流と下流の年度別利益に格差が生じております。


下流部門については、好調な事業環境のもと、輸出による拡販および既存設備増強による製品の高付加価値化により、電力C重油の需要減少等の落込みをカバーしたいと考えております。


上流部門については、新規プロジェクトからの期待収益を考慮しない場合、現状のカフジ関連事業のみでは既存プロジェクト生産減少を補うことは困難であり、2007年度には、経常利益11億円と、中核事業部門の収益としてはきわめて低いレベルまで落ち込むと見通されることから、当該期間中に積極的な投資を行い、上流の収益基盤強化を図り、2007年度においては、上流投資からの収益を含め経常利益「100億円+α」の達成を、また、上流収益基盤の強化により、上流と下流がバランスした収益構造を確立し、市況変化の影響を受けにくい安定したグループ収益基盤を構築したいと考えております。


なお、目標とした自己資本比率については､次の項目で言及させていただきます。
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キャッシュフロー(05-07年度累計）


05/03現金残：２6０


08/03現金残：180


税引後利益：230


減価償却費：120


運転資本増減


投資他：360


有利子負債削減：50


（億円）


（注） ・	アラビア石油とKGOCとの融資契約にかかわる資金収支は除く


	 ・	投資他は、借入金で賄われる上流投資額を含む





次に、キャッシュ・フローについて、ご説明致します。


キャッシュ流入項目として、


3ヵ年の税引後利益 230億円、減価償却費 120億円の計 350億円を見込んでおります。


キャッシュ流出項目としては、


財務活動（借入金返済）50億円、投資活動 360億円、運転資本増減・配当負担等20億円の計 430億円を見込んでおります。


その結果、期間中の手元資金は、本年度末の 260億円から2007年度末には180億円と、80億円程度減少する見込みであります。


有利子負債残高につきましては、新規投資に係る借入金等の増加要因はあるものの、収益規模の拡大もあり、本年度末に達成を見込んでいた残高目標9百億円を更に50億円程度削減することが可能と見込んでおります。


なお、グループの将来の飛躍には中長期的課題である上流部門大型案件投資および石油製品需要減少と需要構造変化に向けた下流部門新設投資が必要との認識のもと、機動的かつ多様な資金調達手段を用いて将来の大型投資を行えるよう、当該期間中は、非事業用資産の処分による総資産の圧縮および計画利益達成による自己資本の充実に努める結果、2007年度末において、自己資本比率が25％以上となるのは確実と見込まれますが、これを維持し、更に財務体質を強化してまいります。


なお、中長期的には、低金利時代の終息が見込まれることから、期間中の積極的な投資、また、中長期的な大型投資等の実施に際しては、有利子負債残高水準を十分勘案して、対処していく方針であります。
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ま と め


当面の経営課題


　上流事業


　 ➣ 新規プロジェクト発掘と開発投資


　 ➣ 石油開発会社に相応しい原油・ガス生産


        量の確保


　下流事業


　 ➣ 低コスト体質の維持、強化と付加価値向上


        投資


　 ➣ 安定した収益確保





最後に中期計画の総括になりますが、既にご説明いたしましたように、


上流事業は、


　　・新規プロジェクト発掘と開発投資


　　・石油開発会社に相応しい原油・ガス生産量の確保、


下流事業は、


　　・低コスト体質の維持、強化と付加価値向上のための投資


　　・安定した収益の確保、


を課題としておりますが、先ずこの課題を克服し、更なるグループ収益力のレベルアップ、グループの持続的成長の実現に鋭意取り組んでまいります。


本年度は、先ほど申し上げましたように、事業環境の好転とこれまでの業務効率化努力と株主はじめ各ステークホールダーのご支援により期末配当を実施する予定であります。


今般策定いたしました中期事業計画期間である2005年～2007年度は、将来の飛躍に向けた基礎固めの３年間と位置付けており、文字どおり、グループ一丸となって、本計画に掲げた目標の達成により、企業価値の向上に努める所存でございますので、引き続き皆様のご指導を賜りますよう宜しくお願いいたします。




















この資料には、当社の現在の計画や業績見通しなどが含まれております。それら将来の計画や予想数値などは、現在入手可能な情報をもとに、当社が計画・予測したものであります。実際の業績などは、今後の様々な条件・要素によりこの計画などとは異なる場合があり、この資料はその実現を確約したり、保証するものではございません。


お問合せ先：


IRグループ　関川・粕谷まで


www.aochd.co.jp/
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2005年3月期中間決算・



中期事業計画説明会



2004年11月29日



証券コード 5017







只今より、AOCホールディングス株式会社の2005年3月期の中間決算ならびに２００５年度から２００７年度までの３ヵ年中期事業計画について、ご説明致します。



















第一部







2005年3月期中間決算及び



通期業績見通し











代表取締役副社長　関屋 文雄







それでは、先ず第一部と致しまして、２００５年３月期の中間決算の概要および通期業績見通しについてご説明致します。
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連結対象会社







				上流				下流



				連結
子会社
11社				 アラビア石油
 Arabian Oil Company （Cayman)
 AEDC (USA)
 Norske AEDC
 新華南石油開発（2004年4月30日～）				 富士石油
 富士石油販売
 富士タンカー
 富士臨海　 				　ペトロプログレス
　Petro Progress 
　Pte. Ltd.




				持分法
適用
関連会社
3社				 				 Aramo Shipping (Singapore)



				　　　　　　　　　　　　   　　そ の 他



				　　　　　　　　　　　　　　     　     　　日本オイルエンジアリング
　　　　　　　　　　  　  　　       　 　　 東京石油興業　　　　　　　　　　







































































連結子会社は、ご覧の通り１１社であります。



子会社への出資比率は、富士臨海が７０％、アラビア石油が４月末に石油公団保有株式（５０％）を追加取得した新華南石油開発は、８３．７％となっており、他は全て１００％子会社であります。



持分法適用会社は、ご覧の通り３社でありますが、当社の子会社を通じた関連会社への出資比率は、



　Aramo Shipping （Singapore）   ５０ ％



　日本オイルエンジニアリング   ５７ ％



　東京石油興業                      ４９．８ ％、　であります。
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05/3期　中間連結決算の概要



（億円）



（注）内部取引消去は下流部門に含めて表記



　　原油価格：



　　為替レート：



				05/3中間期				04/3中間期				増減額				前期比
（%）



				上流				下流				計				上流				下流				計				上流				下流				計



				売上高				705				1,770				2,475				580				1,615				2,196				125				155				280



				営業利益				12				57				70				10				32				43				2				25				27



				経常利益				14				58				73				5				29				35				9				29				38



				当期利益				22				43				65				△1				19				18				21				24				45
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セグメント別売上高・営業利益



（億円）



売上高・営業利益増減要因：



				05/3中間期				04/3中間期				増　減



				ｶﾌｼﾞ
関連				石油・ｶﾞｽ
開発
/生産				石油
精製
販売				ｶﾌｼﾞ
関連				石油・ｶﾞｽ
開発
/生産				石油
精製
販売				ｶﾌｼﾞ
関連				石油・ｶﾞｽ
開発
/生産				石油
精製
販売



				 売上高				540				21				1,634



				営業利益				2				8				32
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営業外損益/特別損益の内訳



				（億円）				上　流				下　流　				計



				営　業　外　収　益



				　　







				　　



				営　業　外　費　用







				　　











				（億円）				上　流				下　流　				計



				特　別　利　益



				　　







				　　



				特　別　損　失
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原油・天然ガス販売量/販売価格



（販売量単位）　　 原油：千バ－レル/日、 天然ガス：百万立方フィ－ト/日



（販売価格単位）　原油：バ－レル当たり、天然ガス：千立方フィ－ト当たり



				販売量				販売価格



				05/3中間期				04/3中間期				前期比（%）				05/3中間期				04/3中間期



				カフジ原油				90.8				93.3				97.3				33.05



				フート原油				7.1				4.9				144.8				35.40



				南海ミディアム原油				4.1				3.4				120.5				32.85



				エコフィスク原油				0.5				0.6				83.3				33.66



				原　油　計				102.5				102.6				99.9				　



				天然ガス（米国メキシコ湾）				12.1				15.1				80.1				6.22



				製品（軽油）				20,532KL				303.61































































































*







　石油製品販売量



（千KL）



				05/3中間期				04/3中間期				前期比（%）



				揮発油				860				818				41



				ナフサ				126				116				9



				ジェット				492				477				15



				灯油				103				75				28



				軽油				539				622				▲84



				A重油				204				166				37



				C重油				520				630				▲110



				ベンゼン・キシレン				231				201				29



				生焚原油				0				49				▲49



				その他				276				272				2



				小計				3,351				3,432				▲81



				ジョイント・バーター				861				473				388



				合計				4,212				3,905				306
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連結貸借対照表の主な増減項目



（億円）



				05/3中間期				04/3期				増減額



				構成比				構成比



				流　動　資　産				1,313				48.3



				現金・預金				233				8.6



				受取手形・売掛金				595				21.9



				棚卸資産				374				13.8



				固　定　資　産				1,406				51.7



				資　産　合　計				2,720				100



				流　動　負　債				1,200				44.1



				固　定　負　債				886				32.6



				負　債　合　計				2,086				76.7



				資　本　合　計				632				23.2



				負　債　・　資　本　合　計				2,720				100
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キャッシュフローの状況



（億円）



				上流				下流				計				04/3中間期				増減



				営業活動によるCF				56



				投資活動によるCF				△62



				財務活動によるCF				21



				現金及び現金同等物に係る為替差額				△9



				現金及び現金同等物の増減				5



				現金及び現金同等物の期首残高				261



				株式移転に伴う現金及び現金同等物の増加額				‐



				現金及び現金同等物の期末残高				267
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主要事業会社決算概況（単体）



アラビア石油



富士石油



（億円）



（億円）







				05/3中間期				04/3中間期				増　減　額				増　減　率



				売上高				673				560				113				　＋20 ％



				営業利益				4				2				2				＋50 ％



				経常利益				10				△ 2				12				-



				当期純利益				22				△ 6				28				-



				利益剰余金				30				7				23				＋329 ％







				05/3中間期				04/3中間期				増　減　額				増　減　率



				売上高



				営業利益



				経常利益



				当期純利益



				利益剰余金



























































































































































最後に、主要事業会社でありますアラビア石油と富士石油単体の中間決算の概況について、ご説明致します。



先ず、アラビア石油の単体決算でありますが、売上高は、クウェイトとの原油売買契約に基づくカフジ、フート原油の販売収入、技術サービス契約に基づく人員派遣料収入などでありますが、総売上高673億円のうち原油販売が97％ （655億円）を占めており、原油価格の高騰により前年同期に比べ20％増加しております。



営業利益は4億円でありますが、受取配当金6億円などの営業外損益を加えた結果、経常利益は10億円となりました。



また、当期利益は、クウェイトに対する法人税等4億円を控除する一方、AOCホールディングス・グループが2004年度より導入することとなった連結納税制度による戻り税金および効果会計を適用した結果、２２億円となりました。



次に、富士石油の単体決算でありますが、
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当下期事業環境・事業計画の概要



事業環境























事業計画



上流事業



クウェイトとの技術サ－ビス契約の下でのカフジ事業継続と関連



	サ－ビス業務の拡大



原油販売計画：67.0千バレル/日（前期比 △＊＊%）



	（需要構造の変化による重質油の販売減）



下流事業



石油製品販売計画： 4,044千KL（前期比 ＊＊%）



		（電力用C重油の販売減等）



精製コストの削減（単価1,500円台/KLを実現）



サルファーフリー（硫黄分10ppm以下）ガソリン・軽油の出荷開始



低位熱エネルギー回収技術実用化への取り組み



見通しの前提



原油価格：ドバイ原油　$32.5/bbl



為替レート：110円/$
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05/3期 通期連結業績見通し



（億円）



配当について：



				05/3期 予想				04/3期 実績				増　減



				上流				下流				計				上流				下流				計				上流				下流				計



				売 上 高				1,130				3,370				4,500				1,167				3,307				4,474				△37				63				26



				営 業 利 益				27				113				140				19				58				78				8				55				63



				経 常 利 益				26				109				135				12				59				72				14				50				64



				当期純利益				45				75				120				15				28				44				30				47				77



				設備投資				2				6				9



				減価償却費				13				36				49
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セグメント別業績見通し（連結）



（億円）



				05/3期予想				04/3期実績				増　減



				カフジ
関連				石油・
ｶﾞｽ開発/生産				石油
精製
販売				カフジ
関連				石油・
ｶﾞｽ開発/生産				石油
精製
販売				カフジ
関連				石油・
ｶﾞｽ開発/生産				石油
精製
販売



				売上高				1,080				50				3,370				1,132				36				3,420				△52				14				△50



				営業利益				9				18				113				11				7				58				１				8				 △22
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経営統合後2年のグループ経営の歩み



				経営状況































				経営指標の推移







（百万円）



				05/3見込み				03/3実績				CAGR（%）



				営業キャッシュフロー				9,511				△10,170



				当期利益				11,951				△4,488



				連結剰余金				△13,521



				一株あたり株主資本（円）				758.04
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