
平成 16年 10月 29日

TD勉強会　情報 139

1. キャセー航空　中国進出の長い道程

2. グーグル株価高騰　大丈夫か？

3. UPS 第 3 四半期好決算　中国輸出が貢献

4. アイスランドエアー　英 LCC イージージェット株購入

5. ヤフーとアドビ  ブラウザー提携､　グーグル /MSN 対抗

6. 業界丸秘情報：　 IAC スクリーンスクレーピング参入？

7. デルタ航空、土壇場で破産法第 11 条回避

8. 其の他のニュース

The energy drink Red Bull is one of three products to be advertised on some episodes of the animated series

"Shorties Watchin' Shorties."　（ページ 10参照）
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FT.com, 10/22/2004

1. Cathay pacific faces long haul despite Air China deal
キャセー航空　中国進出の長い道程

香港の事実上のフラッグキャリアである CX 航空

は、中国の航空会社のまとまった株式を購入した、

最初の外国航空会社となったが、これで、成長し

ている中国路線への参入が約束された訳ではない。

中国国際航空は、５億㌦（ 550 億円）の資金を確

保する為に、今年末までに、香港および LONに於

いて上場する予定である。　CXは、その前に、中

国国際航空の株式 9.9%を購入すると先週発表した。

アナリスト達は、北京政府と太い絆を持つ中国国

際航空の株式購入は、CXの北京との関係に、大き

な影響を与える事になると見ている。

CXは、13 年振りに中国本土路線に復帰し、昨年 12 月より HKG＝ PEK 線を開

始している。　そして、今週、上海貨物便の就航と、南部都市の深川への旅客

便開設の権益を、それぞれ獲得したと発表した。　しかし CXの中国線供給は、

依然としてライバル航空会社の SQよりも少なく、しかもオイシイ路線である香

港＝上海路線への乗り入れは許されていない。　CXは、以前は北京および上海

両地点に乗り入れていたが、1990 年に、Dragon 航空に資本投下（ 17.8%）した

時点より、中国本土路線から撤退させられている。　これは、中国の「一路線

一航空会社」の非競争政策によるもので、CXの代りに Dragon が、香港＝中国本

土間路線の事実上のリジョナル航空会社となった訳だ。　最近では、Dragon は、

儲かる香港＝台北線に参入するなど、他の国際線にも進出し、手強い競争相手

に成長している。　アジアの航空会社の SQ、TG、MHも中国線を増強している。

UBSのアナリスト Timothy Rossは、「CXは、10 年間のブランクをキャッチアッ

プしようとしている。　そして、アジアの競合相手に対する防御的な対応をし

ているのだ」と言っている。　LHも、中国本土航空会社と戦略的投資交渉を実

施している、と言う報道がなされている。　中国は、航空路線と、国営航空会

社達への外資導入の門戸を開きつつあり、中国国際航空の国内ライバル会社で

ある、中国東方航空や中国南方航空の、資本関係を含む国際提携開始は、時間

の問題と見られている。　強力な財務力と、シンガポール以外に東南アジアの
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ハブを作る必要性を有している SQも、中国航空会社達の提携先航空会社の潜在

的な候補と考えられている。

以上を考えると、CXは、長期的には、中国に於ける競争力の強化の為には、Dragon

との合併が必要になるのかも知れない。　中国国際航空の 69%の株式は、Dragon

の最大株主 China National Aviation Company が保有している。　CXの今回の投資

を、CX＋ Dragon 合併の序章と見ているアナリストが存在する。☆

Nytimes.com, 10/23/2004

2. Rah-Rah, Sis-Boom-Bah for Google! Or Not
グーグル株価高騰　大丈夫か？

10 月 22 日、予想を上回る第 3 四半期の好決算発表直後に、Google株が、+23 ㌦

上昇し、上場売り出し価格 85 ㌦を 2 倍以上も上回る、172.43 ㌦に跳ね上がった。

これを見た、多くの Wall 街のアナリスト達は、彼等のターゲト・プライスを、

200 ㌦前後に上げている。　大手の証券会社のアナリスト達が、利益も計上して

いないインターネット企業に、かってないほどの高値の株価予想をした、ドッ

トコムバブル時代の再来を、彷彿とさせる出来事のようだ。

数週間での大幅上昇は、1998 年 12 月の、Oppenheimer & Company のアナリスト

（当時） Henry Blodget の、有名となった Amazon.com の株価予測を思い出させる。

彼が、240 ㌦から 400 ㌦に上昇すると予想した後、Amazon 株は、3 週間でその

ターゲット価格に到達したが、3 年後には、1/10 に値を下げてしまっている。　証

券会社アナリストの過大評価に乗せられた、と言うクレームを扱っている NYC

の弁護士 Jake Zamansky は、「Googleは、もう一つの弾けるバブルになるだろう。

来年には、アナリスト達の煽動に踊らされて損をさせられたと言う人達の、ク

レームを取り扱う事になるだろう」と警告を発している。

Googleは、一昔前のバブル企業達の話とは大きく違って、5 年前に設立された、

利益を計上している立派な新興ハイテク企業である。　収入は、今年 30 億㌦

（ 3,300 億円）に達すると予測され、人も羨む利益率を達成するだろう。　だが

依然として、猜疑心の強い人達は、設立後タッタ 5 年の企業が、470 億㌦（ 5 兆

1,700 億円）の純資産価値を有する企業となり、世界大手のメディア企業の News

Corporation、Disney、Viacom と肩を並べるまでに、本当に成長した企業になって
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いるのか、と訝っている。　ターゲット・プライスを予測する、アナリスト達

の量的モデルも、結局は主観が入り込むもので、当てにはならない、と彼等は

言っている。

Googleの主引き受け幹事会社である Credit Suisse First Boston のアナリスト Heath

Terry は、「利益率、成長率、キャッシュフロー増加率、何れを取っても、大手

企業よりも勝っている。　Google は、大手企業の間

に列する資格を有している」と主張している。　「検

索連動型収入の力強い増加傾向が、株価を大幅に押

し上げているのだ」と語っている。　彼は、彼のタ

ーゲット・プライスを 132 ㌦から 177 ㌦に上げてい

る。

初期株主達（ Google 社員など）の保有株の、法的販

売凍結期間が過ぎる 11 月 16 日に 3,900 万株、そし

てそれに続く 3 ヶ月の間に、更に 2 億 2,600 万株の

販売が解禁される。

Eric Schmidt, the chief executive, said Google

was "a very unusual company in many ways."

Googleの CEO, Eric Schmidt は、先週、決算発表の場で、「Googleは、Microsoft や

Yahoo と直接競争する事になる、ブラウザー開発とインターネット・ポータル事

業には手を出さない」と発言している。　彼は、「検索エンジンビジネスは、

依然として初期の開発段階に有るので、新しい競争相手に構っている暇などは

ない」と述べている。（この項： FT.com, 10/24/2004 ）☆

10月 22日終値

172.43ドル

8月 19日

上場売出株価

85㌦

10 月 25 日

187.40 ㌦

Yahoo純資産価値

を +20 億㌦上回る

10 月 28 日　 193.30

㌦
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FT.com, 10/22/2004

3. UPS Lifted by Robust China Exports
UPS 第 3四半期好決算　中国輸出が貢献

世界最大のパッケージ航空輸送会社、United Parcel Serviceの第 3 四半期ネット利

益は、前年同期比で＋ 20 ％増加し、$890m （ 979 億円）を計上した。　これは

アジアの経済、就中、中国の輸出に大きく支えられた事によるものである。 　

今後の見通しについて、同社は、燃油の高騰並びにハリケーンの被害があった

ものの、第 4 四半期には、堅調なクリスマス需要が予想され、来年度について

も世界経済の拡大により、＋ 13 ~＋ 17 ％の収入増加が期待される、と述べて

いる。

北京政府の国内景気加熱の冷却努力にもかかわらず、UPSの中国発貨物輸送量は、

大幅に増加している。（第 3 四半期、全年同期比+129 ％増加）　「米国西海岸

の港が、アジアからの輸入貨物で混雑しており、かなりの量の貨物が、海から

空路に切り替わっている事も、好決算達成に影響している」、と UPSは言ってい

る。

UPS は、最近、上海発着便の倍増を含む、12 の追加中国路線権益を取得してい

る。　「明らかに、供給を上回る需要が、中国発貨物に存在している」、と UPS

は言っている。　その他のアジアと欧州貨物の堅調な増加も、同社の国際輸出

パッケージ収入  $16.7b（ 1,837 億円）の収入に貢献している。 　米国のパッケ

ージ収入は、ハリケーンの影響もあり、+4.4 ％増の$64.9b（ 7,139 億円）の低い

伸びに止まった。

燃油費は、38 ％増加して$350m （ 385 億円）に上昇。　UPSは来月、航空輸送

に課しているサーチャージを、地上輸送にも適用するかどうかを決定する。☆
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nytimes.com, 10/25/2004

4. Icelandair acquires 8.4% stake in easyJet
アイスランドエアー　英 LCCイージージェット株購入

アイスランドのフラッグキャリア Icelandair が、欧州第 2 位の LCC、easyJet の株

式 8.4%を、何の前触れ無しに急に購入した。　アナリストは、この買収は、easyJet

と Icelandair の戦略的な提携のためのものではなくて、easyJet の将来的価値を見

越した、投資案件としての性格が強いもの、と分析している。　　事実、easyJet

の定款には、外国人持ち株比率を 40%以下にする事が決められている。

easyJet 株は、1 月に 12 ヶ月間最高値の 380 ペンス(P)(£3.80≒760 円)をつけた後、

夏の 2 回にわたる同社のプロフィット･ワーニング発表により、118.25 (P)まで値

下がりしていたが、現在は、そこから 16 ％値上がりし 152P に付けている。

Icelandair は、現在の easyJet 株安を、投資の好機と見ている。

最近の easyJet 株価上昇は、Icelandair の購入も影響しているだろうが、それよりも、これから始

まる冬季のスラック・シーズンを乗り切る企業力を有している、と見られている easyJet が、市

場に買われている、と見るのが正解だ。　（供給過剰な欧州域内市場では、今冬に数社の LCC

の倒産が避けられないと予想されている。）

easyJet のオーナーStelios Haji-Ioannouは、弟と妹で、EasyGroup ホールディングズ

の 17 ％を含み、41 ％の株式を所有しているが、「株式の売却は全く予定してい

ない」と語っている。　Easy ブランドの、12 の事業運営の為に、easyJet 株の保

有継続が必要と、彼は言っている。(FT.com, 10/22/2004)

10 月 27 日

ロ ン ド ン 証 取 　 157.25P

（ 314 円）

この 10 日間で、+30 ％上昇。

（左 図 は、 10 日間 チ ャ ー
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Icelandairは、10月 26日、10.1％まで easyJet 株を買い増している。　同社会長の Hannes Smarson

は、easyJet のオーナーである Stelios Haji-Ioannouに会見を申し込んでいるが、今のと

ころ、両者の会談は実現されていない。☆

nytimes.com, 10/25/2004

5. Yahoo and Adobe in Browser Partnership
ヤフーとアドビ  ブラウザー提携､　グーグル /MSN対抗

Yahoo と Adobe System は、両社の顧客を囲い込むために、Adobeの Acrobat Reader

ソフトに、Yahoo の Web検索機能を埋め込む事で合意に達した。　この提携は、

激化するオンライン検索とサービス競争に対応する為の措置で、Yahoo の、Google

と MSN に対する競争力を強化する狙いがある。　Adobe にとっては、同社のコ

アプロダクトである Acrobat にオンライン機能が追加される、大きなメリットが

発生する。　Acrobat は、現在、凡そ 5 億人のユーザーが使用しているプログラ

ムで、Web や e-メールの添付資料を開く為の、代表的なフォーマットとなって

いる。

この提携では、先ず、Adobeが Yahoo ブラウザーに、Acrobat Reader 最新版をダウ

ンロードするための、Adobe のツールバーを提供する。　このツールバーは、

Yahoo のプロダクト及びサービスと、Adobe P.D.F.ファイルフォーマットに転換す

る事が出来る、Adobeの Webベース･サブスクリプション･サービスにリンクする。
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その後、このツールバーには、Webベースのコンテントの、迅速な Adobe P.D.F.

ファイルへの転換機能が追加される。　Yahoo 検索は、Acrobat Reader の将来のバ

ージョンに組み込まれる。　これは、Web ブラウザーを立ち上げる為の余計な

ステップ無しに、資料の中に蓄えられている、大量の情報の検索を可能にする。

今回の提携の、財務的な情報は、一切発表されていない。☆

Travel Confidential: DTW, 10/25/2004

6. IAC Eyes Screen-Scraping
業界丸秘情報：　 IACスクリーンスクレーピング参入？

オンライン旅行市場のマジョリティーを席巻している InterActiveCorp が、どうや

らスクリーンスクレーピングの世界に進出するらしい。　FareChase （ Yahoo が

買収）や、SideStep などのスクレーパーに対して、「IACの  Webサイトから手を

引け」とは言っているものの、自分自身でメタサーチ･エンジンを開発している

模様。　スクレーピングは、自社の TripAdvisor ブランドで実施すると見られて

いる。　TripAdvisor では、手当たり次第にサイトをスクレーピングするのでは

なく、チャント、サイトの了解を得てからスクレープするらしい。

（メタサーチ･エンジン＝複数の検索エンジンを検索するエンジン。　複数の検

索エンジンに同時に問い合わせ、それぞれの検索結果を表示させるもの。）☆
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FT.com, 10/28/2004

7. Delta Pilots Agree Wage Cuts
デルタ航空、土壇場で破産法第 11条回避

DL 航空のパイロット組合（組合員 6,900 人）は、10 月 27 日、長らく労使間の

争点となっていた賃金交渉に、略会社提案通りの内容で、合意した。　以下が、

その合意内容の概要である。

① パイロット組合は、総額 10 億㌦にのぼる、給与とベネフィット削減に応

じる。

② これにより、業界で最も高い、DLパイロットの給与は、現行レベルから

▲32.5 ％削減される。

③ 期間は 5 年間。　その間は、合意した給与レベルで凍結される。

④ 確定給付型年金は凍結、新たに確定拠出年金 K401 が導入される。

⑤ これらの譲歩の見返りに、パイロットは、15%の株式購入権を取得する。

この合意案は、11 月 11 日までの間に、組合員の批准投票に回され、早ければ 12

月から、正式に発効される。

パイロット給与見直しに加え、200 億㌦（ 2 兆 2 千億円）以上の負債に喘ぐ DL

は、以下のファイナンスのアレンジをしつつある。

① American Express Travel Related Servicesから 6 億㌦

② General Electric (Capital?) から 5~8 億㌦のクレジット･ファシリティーの

創設

③ 債務のリスケ（含む航空機リース条件の見直し）

これで、DLは、ようヤット、差し迫った Chapter 11 申請から逃れる事が出来た

が、燃油高騰とイールドの改善が進展しない場合は、またぞろ破綻の危機に見

舞われる事になるだろうと、W 街のアナリスト達は見ている。☆
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8. 其の他のニュース

 AA debit-memo trial on docket for April

AA航空の法外な debit-memo (DM)発行を告発した集団訴訟の審理が、来年の

4 月から連邦地方裁判所で開始される。 この裁判は、LAXの Westways World

Travelが、AAの旅行社に対する法外な DMによる追徴は、Racketeer Influenced

and Corrupt Organization (RICO) Act に違反しているとして、AA, AA Eagle, AMR

Corp, ARC, Sabreの 5 社を告訴したもので、昨年集団訴訟として認知されてい

る。　原告は、「旅行社は、切符を販売した顧客の運賃規則違反（ back-to-

back, hidden-city tickets, throwaway tickets）行為に対しては、責任を持てない」

と主張している。　また、「適用運賃の 9 倍にも及ぶ法外な DMは、AA が

蒙った被害額とは関係なく、明らかに違法な請求である」と主張している。

なお、ARCは、法廷外での示談を模索中。(DTW, 10/18/2004)

 Northwest sees loss after year-ago profit

NW 航空の第 3 四半期決算は、▲$46m ㌦（ 50.6 億円）の欠損となった。　こ

れは前年の＋ 42m ㌦からの転落。　NW は先週、パイロット組合と、▲$265m

（ 291 億円）の賃金と、その他のベネフィット削減の 2 年間契約に成功して

いる。　NW は、事務職及び管理職層よりも、追加的な▲$35m （ 38 億円）

にのぼる、同様のカットを実施する予定。　NW は年間▲$950 ｍ（ 1,045 億

円）のコストカットを目論む。(FT.com, 10/20/2004)

 

 Amadeus offers United Web fares

Amadeusが UA航空の Web運賃を掲載する。　これにより Amadeus の北米の

旅行社は、UAの CRS、United.com、及び、第三者 Webサイトの、UA公示イ

ンベントリーにアクセス可能となる。(DTW, 10/20/2004)

 Product Placement Moves to Cartoons

 Viacom が所有するケーブルネットワークの Comedy Centralは、スポンサーの

名前と商品を、TV漫画の中に組み込んだ、Product Placement 番組を作成した。

30 分物の大人向け TV漫画“Shorties Watchin’ Shorties”のストリーの中に、

Domino’s Pizza、  Red Bull栄養ドリンク、Van スニーカーなどのスポンサーを

登場させている。　本号「情報 139」の表紙の絵は、Shorties（漫画主人公、

Shorty は二人いる）が小学校に駆けつけるカットで、車（ワーゲンのビート

ルズ）のわき腹には、Red Bull 栄養ドリンクのロゴが登場し、車の後部には

ドリンクの缶を載せている。　Shortiesが Van スニーカーを履いて、Domino’s
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のピザを食べるカット等が続々連続する。　通常の TVコマーシャルでは、

コマーシャルが放映される度に、リモコン操作で、他チャネルに移動されて

しまい、コマーシャルが見て貰えない（ Zapping ）ケースが著増している事

への対応。　この番組は、10月 26日の夜 10:30から放映される。　この Product

Placement の手法は、コマーシャルと番組プログラムの境界線を曖昧にして、

子供への悪影響などを考えると、決して好ましいものではないと、早くも批

判の火の手が上がっている。　Product Placement ＝プロダクト・プレイスメ

ント◆映画などの小道具として目立つように商品を配置することで、商品の

露出を高める広告手法。(nytimes.com, 10/21/2004)

 American Airlines looks for relief abroad

AA航空が、収支改善策の一環で；

① 幾つかの P2P 大陸横断線を運休し、持てる力を DAL･ORD･MIA の三空

港ハブに集中させる。

② 国内線供給を▲5%（狭胴機▲15 機相当）カットする。

③ リジョナルの American Eagle が発注している、Embraer （ブラジル）

ERJ-145 型機×18 機を、導入延期する。

④ 国内線から、より儲かる国際線に事業計画のウエイトをシフトする。

9 月の ASM実績（前年比）は、国内線+1.5%、国際線+17.3%、全線+6.1%。

国際線の路線別では、北大西洋+11.5%、太平洋+29.9%、ラ米＋ 20.1 ％。

(FT.com, 10/21/2004)

 Jet order books suffer knock-on effects

破綻寸前の米メジャーの煽りを受けて、世界航空機メーカ

ー第 3 位と 4 位の、Embraer（ブラジル）と Bombardier（カ

ナダ）のリジョナルジェット航空機メーカー2 社が、大き

な影響を受けている。

Embraer は、2004 年のデリバリーを 160 機想定から 145 機

に▲15 機減少、2005 年については 170 機想定から▲25 機

減の 145 機に、それぞれ変更した。

Bombardier は、モントリオールと、北アイルランドのベルファーストの工場

従業員▲2,000 人をレイオフした。　世界最大のリジョナルジェット運航会

社の DL 航空が、発注機の導入遅延に踏み切る場合には、更に▲1,200 人を

追加レイオフすると同社は言っている。　Bombardier の来年 8 月末までのデ

リバリー（計 234 機）の内、DLと US 2 社で、合計 87 機を抱えている。(FT.com,

10/21/2004)
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 US Air pilots approve tentative agreement

US航空のパイロット組合員は、▲18 ％にのぼる賃金削減暫定案を批准した。

この削減案には、▲18 ％の賃金カットと、確定拠出型年金に対する会社拠出

の減少、退職後のヘルスケアーの撤廃、パイロット生産性向上の為の就業規

則の変更が含まれている。　削減案に対し、予想を上回る、組合員の 58 ％

が賛成票を投じている。　この協定は、10 月 15 日より遡及して発効し、2009

年 12 月 31 日まで有効となる。　なお、この合意は、10 月 15 日に、破産裁

判所が承認した、US の緊急賃金カット▲21 ％より優先される。　これによ

るコスト削減額は、2010 年までで 18 億㌦（ 1,980 億円）にのぼる、と USは

言っている。(DTW, 10/21/2004)

 Trump Hotels Said to Reach Deal to Avoid Bankruptcy

18 億㌦（ 1,980 億円）の負債を抱える、

カリスマ経営者の Donald J. Trump が経

営するカジノ、Trump Hotels and Casino

Resorts Inc.の再建計画が、債権者との間

でヤット纏まった。

この再建計画は、Trump の資本比率を

56 ％から 27 ％に低下させ、 $575m

（ 633 億円）の社債を株式に転換する

案だ。　負債の減少による金利のセー

ブが年間 1 億㌦と見込まれ、Trump ホ

テルは一息つけることになる。　Trump

のネームバリューを利用する為に、債

権者達は、Trump に CEOを継続させる

模様。　Trump のホテルは過去 9 年間、

欠損が継続している。  (nytimes.com,

10/21/2004)

For more than two decades, Donald Trump has weathered

personal and professional vicissitudes by combining an acute

marketing sensibility with unvarnished chutzpah.
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 Amex, jetBlue partner up in airline’s TrueBlue loyalty program

American Expressが、jetBlueロイヤルティープログラム TrueBlueの、最初のパ

ートナーとなった。　12 月 8 日より、Amex のリワードプログラム会員は、

Amex カードで貯めたポイントを使って、 jetBlue 便に乗る事が可能になる。

Amex のプログラムは、現在 23 の航空会社と同様の提携関係を有している。

(DTW, 10/21/2004)

 Eurotunnel dismisses mothball “speculation”

Euro トンネルが、「収支の改善の為に、シャトル便を間引き、運賃の値上げ

とコストの削減を画策している」、と言う情報の火消しに躍起になっている。

Euro トンネル（ 4 月より仏英共同経営から仏単独経営に変更）は、10 月 19

日付けのフランス日刊紙 La Tribuneの、「シャトル便の間引きと人員の整理

が、向こう 3 年間の再建事業計画案の中で検討されている」と言う記事は、

根も葉もない憶測記事と断じている。　「固定費の大きい事業が、変動費を

削減する案（シャトル減便案）を作っても、しようがない」とコメントして

いる。(FT.com, 10/23/2004)

 Airline Settles Drug Case With U.S.

コロンボの Avianca Airlinesは、コカインとヘロインの米国輸送の廉で、米国

司法省より糾弾されていたが、このたび、両者間で示談が成立した。　この

示談により、Aviancaは、米当局が指定する特別検査エージェンシーを雇い、

向こう 2 年間、米国行き全便の荷物 /貨物の搭載を、厳重に検査監視する義

務を負う事になる。　この義務を怠った場合は、Avianca には 300 万㌦の罰

金が科せられる。　DOT は、「1999 年 9 月以来、現在まで JFK 空港到着の

Avianca便で、約 30 ケースの麻薬摘発が発生した。　9-11 以降セキュリティ

ーが強化された後でも、全麻薬摘発の 2/3 （ヘロイン＋コカイン 75 キロ）

が、Avianca便で発見されている」と言っている。　Aviancaは、同社は全く

関与していないと否定している。(nytimes.com, 10/23/2004)

 Tiger Airways confirms resignation of Patrik Gan as CEO

シンガポールの LCC、Tiger Airwaysの CEO, Patrik

Gan が退任する。　2 月就任以来僅 8 ヶ月での退

任となった。　退任の理由は、個人的な理由と
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されているだけで、詳細は不明。　一部に、親会社の SQ との不仲説が報道

されているが、Gan は、これを否定して、「8 ヶ月の Tiger 在職は、実りのあ

る充実したものだった」と言っている。　後任および、Gan の行き先につい

ては発表されていない。(Channelnewsasia.com, 10/22/2004)
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 High fuel costs wreak havoc on airlines’ Q 3 bottom line　(FT.com, 10/29/2004

など)

先週の情報 138 の表を、修正加筆（青色部分）して、再度掲載する。

3Q 利益 3Q 収入 備　考 事業計画修正など

AA -214
(-1)

4.76
+3.3%

燃油費 342M 増加→1.1B、
88.9_/ｶﾞﾛﾝ→1.56㌦(10月 3週)
Yield  11.63→11.07(-4.8%)
CASM  9.43→9.68(mainline)
Cash + equiv. $3.1b

全体供給-5%(狭胴機▲15機相当)、
太平洋線増強､国内線ｺﾝﾌｨｸﾞ減席中止

4Q 大幅欠損を予想
2005年ﾘｼﾞｮﾅﾙｼﾞｪｯﾄ▲18機導入延期
ﾊﾟｲﾛｯﾄ､整備員▲1,100人ﾚｲｵﾌ予定

DL -651
(-168)

3.87
+5.9%

期末現金 1.77B
内非拘束 2B/Jun30→1.45B
ｷｬｯｼｭﾊﾞﾗﾝｽ最低ﾗｲﾝ 1.5B 割込む
Yield  12.32→11.72
CASM 10.40→10.83

債務再編（リスケ）協議中

ﾊﾟｲﾛｯﾄ組合(10億㌦)賃ｶﾂ譲歩
Amex6億㌦融資、　一部債務返済 2005→2007
延期　C-11申請、当面遠のく

NW -46
(+42)

3.05
+13%

国際線割合が大きい

燃油+$219m、Yield11.1→11.63
ｷｬｯｼｭﾊﾞﾗﾝｽ(unrestricted)$2.54b
CASM 9.15→12.48(TD試算)

中西部ハブ増強中

減益は、全て燃油高騰が原因

労務費▲3億㌦組合合意（暫定 2年間）

CO -16
(+133)

2.56
+8.4%

燃油費 333M→414M、
46%ﾍｯｼﾞ$36.5/B､ 2005 ﾍｯｼﾞｾﾞﾛ
Yield  11.18→11.00(-1.6%)
CASM  9.01→9.45

国際線増強

大西洋 +26% 、太平洋 +23%

3Q末 $1.54b unrestricted cash

WN +119
(+106)

1.7
+7.8%

燃油費管理奏功 80.3_
ｷｬｯｼｭﾊﾞﾗﾝｽ$1.9b
Yield 11.71→11.38
CASM 7.51→7.61
ASM +7.0%､ RPM +10.4%

燃油ﾍｯｼﾞ 2004Q4  80% $24
2005 80% $25
2006 60% $31
2007 40% $30
385→415機､ 32,563→30,657人

UA -274 4.3
+7%

DIP ﾌｧｲﾅﾝｽ 10億㌦
内、既に 5億㌦引出し済み
燃油 1.3 ﾄﾞﾙ/G
unrestricted 1.5b + restricted 857m

次四半期でデフォルトの可能性指摘

2005年までの▲50億㌦削減に加えて､
追加ｺｽﾄｶｯﾄ▲10億㌦目標
(年金基金解散を含む)

US -232
(-90)

1. 77
+1.6%

Yield 11.73 (-4.2%) mainline
$757m ATSB cash collateral +
$733m restricted cash = total cash
position $1,490m

パイロット組合(▲３億㌦)及び TWU合意
機材稼働向上　日間 230便/追加機材なし
GoFares 展開拡大、kiosk +75増設→564

B6 +8.4
(+29)

0.32
+18%

Fuel　$1.08/G 　（+32.7%) 2期連続 W街ｱﾅﾘｽﾄ予想を下回る
燃油高騰、ﾊﾘｹｰﾝ､低運賃競争が主減損理由

株価 1年前の最高 47.15→22.44㌦（ Oct27）
（株価：左図参照）

Yield 8.14→7.43
CASM 5.93→6.98
ASM +33.3%, RPM +29.1%
Cash & Cash equiv. $570m→$466m

単位は：　純益/損 ＝ Net100 万㌦、（　）内数値は Q3’03 決算、
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収　入  ＝ 10 億㌦､ ( 　)内は前年同期比％　　 WN=Southwest,  B6=jetBlue

 United Hires a Consultant

UA 航空は、組合が要求していた、コンサルタント会社による再建計画のレ

ビューに応じる。　契約するコンサルタント会社は、Bridge Associatesで、30

日間かけて、計画の審査を行い、リコメンデーションを作成する。

（ nytimes.com, 10/23/2004 ）

 American Airlines Warns About Big Layoffs

10 月 22 日、AA航空は、社員に対して、コスト削減策の一環として、▲1,100

名にのぼるレイオフを実施する、と発表した。　内訳は、450 名のパイロッ

トと、650 名の Kansas City と St. Louisの整備職。　レイオフは、来年の夏ま

でに実施される予定。(nytimes.com, 10/23/2004)

 Cendant sees third quarter revenues rise  across the board

Cendant の第 3 四半期決算は、純益で前年同期の 3倍増の  $593m （ 652億円）

であった。　Cheap T ickets買収により、オンライン旅行販売が、＋ 46 ％増

加し$6.9m となったが、オンライン旅行販売は、同社の総旅行社販売額の

10%と未だ僅かな構成比を占めるに過ぎない。　先月のOrbitz（ 3Q’04 net rev.

$75.6m ）買収により、Cendant は、この急成長を遂げている部門の一層の拡

大を目論む。　部門別の結果は下表の通りである。(DTW, 10/25/2004)

単位：百万㌦ Revenue EBITDA

Real Estate  Franchise
& O perations

Ramada, Howard
Johnson, Days Inn,
Super 8, Travelodge 等

1,774 (+11%)　 358 (+10%)　

Mortgage Services 283 (-31%)　 55 (-50%)　
Hospitality Services Lodging, timeshare,

vacation rentals 789 (+13%)　 211 (+12%)　

Travel Distribution
Services

Galileo, Cheap Tickets,
Lodging.com 437 (+ 3%)　 123 (+ 3%)　

Vehicle  Services Avis, Budget, vehicle
management 1,693 (+ 5%)　 221 (+18%)　

Marketing Services 389 (+ 9%)　 111 (+66%)　
Total 5,363 (+ 5%)　 ＊ 593 (307%)

　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＊ 593 = net profit

 FlyBE look to expand aircraft fleet

FlyBE（英）が、9 ~ 12 機の 150 席機材の導入に向け

て、Airbus、Boeing、リース会社と交渉を持っている。

今年度に、過去 5 年間で、初めて営業利益を計上す

ると見られている FlyBE は、2008 年までの 3 年間に
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フリートを拡張し、英国発の LCC に対する競争力を強化する。　同社は、

10 月 25 日、英の主要ハブの一つである Birmingham International 空港から、

新たに欧州域内 7 路線を開設すると発表した。　これらの路線の内 3 路線は、

BMI British Midlandの低コスト事業部門 BMIbaby が、今年 1 月に開設したばか

りの路線。(FT.com, 10/25/2004)

 Mark Travel unit changes focus to technology

Mark Travel Corp.が 2 年前に創った、小規模旅行社の為のコンソーシャム

Vacation Together Network (VTN)のコアテクノロジー（オンライン予約ツー

ル）が、Mark の姉妹会社 Trisept Solutionsの VAX VacationAccessに統合される。

これにより、VTN参加旅行社（現在 175 社）は、テクノロジーの強化と、リ

ンクするサプライヤーの増加、及び 11 月からは、ダイナミック･パッケジン

グ機能の利用が可能になる。　VAX の初期設定料が 300 ㌦、年間維持費が

500 ㌦掛かる。(DTW, 10/26/2004)

 Singapore Airlines, IBM announce S$300m IT outsourcing deal

SQ 航空は、同社の IT 部門を、IBM にアウトソースする。　これは S$300m

（ 195 億円）の商談。　IBM が請け負うのは、SQ の、データセンター、エ

ンドユーザー・コンピューティング･サポートサービス、IT ヘルプデスク。

余剰となる社員（注）は、IBMへの移籍の機会が与えられる。　このアウト

ソースによるコスト削減は、年間で▲S$15m （ 10 億円）と見積もられてい

る。　（注： 9 月 24 日時点では、130 人がレイオフされると発表されてい

た。）(channelnewsasia.com, 10/26/2004)

 Holes appear in low-cost strategy

6 月に設立された LCC, Independence Air がおかしくなっている。　同社の前

身は、Atlantic Coast Airwaysで、Independenceに生まれ変わる前は、UAと DL

のリジョナル便委託運航会社であった。　UAの委託費削減の要求を嫌って、

リジョナルより LCCに転身し、A319 （ 27 機）を発注、Washington の Dulles

空港から日間 600 便を運航する野心的な事業計画を立てている。　ところ

が、UAの対抗低運賃設定も災いしているのか、ロードファクターが上がら

ない。　オンシーズンの 7 月は 44.4%、8 月は 45.5%と、座席の半分も埋ま

っていない。　これに予期せぬ燃油の高騰で、6 月末に$345m （ 380 億円）

あったキャッシュも減少甚だしく、このまま続けば、2 月にはキャッシュが

払底してしまう、と見られている。　ATAに次いで、2 社目の Chapter 11 キ

ャリアとなる可能性が出て来ている。(FT.com, 10/26/2004)
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 Navigant Q 3 income, earning dip; revenue on the rise

Navigant International の第 3 四半期決算は、収入が前年同期比  +25.3%の

$113.7m （ 125 億円）、純利益  は、前年同期比▲14%減少の$4.8m （ 5.2 億

円）、の増収減益であった。　Navigant は、減益の理由に、トランザクショ

ン当たりの収入と純利益が減少した事と、欧州に於けるコミッションの減

少、法人旅行部門の予想以上のオンライン・アダプション率向上（注）を

上げている。　Navigant は、全米第 5 位の旅行社。(DTW, 10/27/2004)

(注) 出張者のセルフ予約が上がれば、Navigant の手数料は、それだけ減少す

る。

 Amex reports third-quarter revenue up 12%

世界一の旅行社 American Expressの第 3 四半期決算は、下表の通り、収入で

72 億㌦（ 7,920 億円）と、前年同期を+12% 上回った。　Travel Related Service

部門の収入は、前年同期比+12.7%増の 53 億㌦（ 5,830 億円）であった。　5

月に、業界第 3 位の Rosenbluth International を買収が、この増収に大きく影

響を与えている。　(DTW, 10/27/2004)

単位： million USD

Revenue Net Income Remarks
Travel Related SVCs 5,362 (+13%) 726 (+20%) Rosenbluth 買収貢献

O ther  Units 1,840 (+11%) 153 ( - 7%) Financial SVCs, Amex Bank
G.  Total 7,202 (+12%) 879 (+14%)

米国旅行社上位 10 傑

  単位： billion USD      単位：人

Name of Travel Agency 2003 Revenue # of Employees
1   American Express Travel 16 ND
2   Carlson Wagonlit Travel 12.7 10,699
3   InterActiveCorp　  （ O TA） 10.5 ND

4   World Travel BTI 4.2 4,390
5   TQ 3 Navigant 4 4,200
6   Travelocity　　　　（ O TA） 3.9 1.800

7   O rbitz　　　　　　（ O TA） 3.4 308

8   AAA Travel 3 5,315
9   Cendant Travel　　（ O TA） 1.66 5,000

10   Liberty Travel 1.45 ND

(注)　American Expressの Travel Related Servicesユニットの収入には、
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トラベル・コミッションと手数料の他に、クレジットカード、トラベラー

ズチェック、マーチャントとネットワーク・ビジネス、その他のプリペイ

ド・プロダクトとサービスの収入が含まれている。

(注)　AAA Travelの従業員数には、アフィリエート会員旅行社の社員を含む。

(注)　Cendant は、つい最近 Orbitzを$1.25b（ 1,375 億円）で買収した。

両社の収入を合計すると、Cendant は、Travelocity を抜いて、IAC に次ぐ業

界第 4 位に躍り出る。　いよいよ IACと Cendant の本格的な一騎打ちが始ま

りそうだ。
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 Sabre puts hotel amenities on primary search screen

Sabreが、GDSの第 1 検索画面で、ホテルのアメニティー（インターネット高

速通信設備など）のリストを表示する。　　これは、Oracleソフトウエアー

と、Hewlett Packardのハードウエアーを使用した、新しいホテル･ショッピン

グ･プラットフォームの一部を使用している。　このプラットフォームは、

よりオープンシステムに対応したテクノロジー。(DTW, 10/27/2004)

 Amex offers Delta up to $600M in financing to stave off bankruptcy

American Expressが、財務的苦境に喘ぐ DL航空に 6億㌦の融資を行なう。　DL

の SkyMilesの 5 億㌦相当のポイントの前払いと、現在、他の融資先と協議設

定中のクレジット･ファシリティーの中で、1 億㌦を負担（ローン）すると

言うもの。　DL との、①トラベルビジネス、②コーブランドカード、③会

員報奨プログラムに於ける、三分野での長年の協力関係が、今回の融資に繋

がっている、と Amex は語っている。　　Amex の DLとのコーブランドカー

ドは、Amexカード決済額の 10％弱を占め、全世界の lending receivablesの 15％

を占める。　しかも、DL コーブランドは、ハイスペンディングな非常に強

力なカード、と Amex は言っている。　6 億㌦融資は、十分な担保が取られ

ている、と Amex は言っている。(DTW, 10/27/2004)

(仮に DL 倒産となった場合の、DL に溜まっているポイントの焦げ付きを、

Amex は最も怖れているのではないだろうか？)

 Low-cost airlines hit by turbulence

北米の LCC3社が、第 3四半期に欠損を計上している。

LCC3社 3Q純益 備　　考

AirTran ▲ 9.8m
(+19.6m)

C-11 申請した ATA のシカゴ Midw ay 空港 14
ゲートと、NYC/WASのスロットを 87.5mで買
収する。（破産裁判所の承認が必要）

WestJet
Airlines(加

)

+C$21.1m
(+C$32.3m)

CEOの Clive Beddoe は、燃油の高騰と、供給
過剰による Yield の低下が原因と語ってい
る。

America
West

Airlines

▲ 47.1m
(+32.9m)

来年度の事業計画を縮小する。　ATA 資産の
買収（ ATA との合併案）に、Southw est と共
に、手を挙げている。

　　(FT.com, 10/28/2004)

 Pegasus takes a hit in third-quarter Web bookings

Pegasus の第３四半期決算で、同社のインターネット･トランザクションが



情報 139（平成 16年 10月 29日） TD勉強会21

▲9％減少した事が、明らかにされた。　この減少は、̶　最近のホテル側

の、第三者サイトに大幅な安値のネット料金インベントリーを提供しない

̶　と言う、流通に対する毅然とした態度の現われ。　多くのインターネッ

トサイトのホテル予約エンジンである Pegasus は、第 3四半期に、前年同期

比▲14％減のディストリビューション･サービス収入$7.2m（ 7.9億円）を計

上した。　しかし、この減収は、GDS トランザクション収入増  +6%で、大

部分が相殺されている。

第 3四半期の純益は  、$3.8m（▲1.6%）、収入は  $49.5m（  +8%）。

(DTW, 10/28/2004)

 Singapore Airlines is back in the black

SQ航空は、同社の中間決算で、S$ 616m（ 400億円）の利益を計上した。　前

年の、SARS の影響による▲7m （ 4.5 億円）欠損からの挽回。　収入は、

S$ 1.61b（ 1,046億円）で、前年比は  +38.5%。　SQは、今後の見通しにつ

いて、燃油の高騰と、LCCとの競争で、収支は楽観が許されないと、語って

いる。　SQの、他の事業部門の収支は、

SIA Engineering：　前年同期比  +13%の S$ 43m（ 28億円）、

Singapore Airport Terminal Services：　▲38%の S$ 31.4m（ 20億円）であった。

(channelasia.com, 10/28/2004)

編集後記

先週号「情報 138」で、“Yahoo の FareChase買収に続いて、ポータルの旅行業へ

の進出が始まっている”と書いた。

しかし、これは正しくない。　“旅行業に進出すると言うよりは、ポータルは、

強力なショッピング･ゲートウエーになる事を目論んでいる”、と書くべきであ
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った。　Forrester Research の主席研究員の Henry Harteveldt は、こう言っている。

「Yahoo の本当の狙いは、Travelocity ではなくて（ OTAではなくて）、ユティリ

ティーとして顧客に何が出来るのか？にある」。

要は、ポータルは、旅行検索を含めた、全ての物を取り扱えるポータルを目指

しているのだろう。　マイクロソフトが Expediaを IACに売却した後に、MSNを

使って、旅行検索エンジンを開発ないしは買収して、再度旅行業に参入するよ

うな、ドジな事はしない。

米国は、マーケティング・テクニークが最も進んだ国

だと教えられて来た。　全てが“WalMartization マー

ケティング”されている、と言う人達がいる。

今週号「情報 139」では、先週号のメジャーの第 3 四半期決算を表にまとめたも

のを、修正加筆して再度掲載した。　メジャーが四苦八苦で苦しんでいる。　空

の Greyhound（ LCC）の勢いが増しているからだ。　米国の空は、

2003 年で 6 億人弱の人達が利用しているが、この空の、

“commodity-zation”  ? ではなくて、“Greyhound-ization”  ???　が

進んでいるようだ。　だから、メジャーが困っている。（ H.U.）

　　　TD勉強会　情報 139　（以上）


