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Impressions from the Growth Airline Conference   
Event 
We are publishing an update on Canada’s airline sector ahead of 4Q09 reports 
from  Air  Canada  and  WestJet.  This  follows  our  participation  in  Raymond 
James’ annual Growth Airline Conference last week in New York City.  
 
Action 
For reasons discussed in this report, we are maintaining MARKET PERFORM 
ratings on both Air Canada and WestJet.  
 
Analysis 
Although  ‘the  recovery’  was  not  heavily  featured  in  the  presentations  that 
were given at Raymond James’ airline conference last week, there is plenty of 
industry evidence  to  suggest  that demand  for  travel around  the world  is on 
the mend (see Appendix 1). We have been factoring this consideration into our 
financial forecasts for Air Canada and WestJet for quite some time. However, 
we  remain  concerned  about  the  supply  side  of  the  equation  in  Canada. 
Specifically, after accounting  for  the growth plans of WestJet and Porter, we 
believe  that  2010  total  domestic  ASMs  will  grow  at  their  highest  rate  since 
2004. This, we believe, risks limiting the magnitude of RASM recovery for the 
Canadian  carriers  this  year.  With  costs  on  the  rise  from  higher  fuel  prices 
and—in the case of WestJet—the introduction of new corporate initiatives such 
as code sharing, Sabre, and the loyalty plan, we believe this threat could lead 
to  a  softer  earnings  performance  than  is  currently  being  discounted  by 
investors (barring, of course, any further correction in oil prices). The supply‐
demand equation  looks more balanced outside of Canada, which we believe 
partly  explains  the  notable  sector  underperformance  of  Air  Canada  and 
WestJet shares over the past few months. With this situation poised to prevail 
for  the  foreseeable  future,  we  continue  to  encourage  investors  seeking 
exposure to the nascent recovery in global airline profits (or, at least, the recent 
stemming of losses) to consider some of the U.S. and other foreign stocks that 
our U.S airline team covers. For those who are restricted to Canada, we believe 
that  WestJet  shares  offer  upside  looking  beyond  our  official  6‐12  month 
horizon  and  further  into  the  economic  cycle  (and  assuming  that  the  risks 
related  to code sharing are properly managed).  In  the short‐term, we believe 
Air Canada shares may, in fact, present a more compelling trade opportunity 
due to the airline’s exposure to favourable  industry trends that are occurring 
in corporate travel, cargo, and travel to/from  international markets. The risks 
with this stock, however, are still significant. 
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Sector Outlook  
Last  week  we  participated  in  Raymond  James’  annual  Growth  Airline 
Conference in New York City. This top‐notch event, which is produced every 
year by our highly regarded airline team in the U.S., features insightful senior 
management  presentations  from  a  list  of  the  most  successful  carriers  in  the 
world  (see  Exhibit  1).  As  such,  it  provides  us  with  a  great  read  on  global 
industry  trends  and  an  effective  means  of  updating  our  analysis  of  the 
Canadian airline sector in advance of 4Q09 reports from Air Canada (February 
10) and WestJet (February 17).  
 
Exhibit 1: RJ Growth Airline Conference Attendees 
Company Ticker Location

Aerovias del Continente Americano S.A.  Private Columbia
AirAsia Bhd AIRASIA:KLSE Malaysia
AirTran Holdings Inc.  AAI:NYSE U.S.
Allegiant Travel Co. ALGT:NASDAQ U.S.
Azul Linhas S.A. Private Brazil
Copa Holdings S.A. CPA:NYSE Panama
easyjet plc EZJ:LSE U.K.
Flybe Group Ltd. Private U.K.
Gol Linhas S.A. GOL:NYSE Brazil
JetBlue Airways JBLU:NASDAQ U.S.
Norwegian Air Shuttle NAS:OB Norway
Pinnacle Airlines Corp. PNCL:NASDAQ U.S.
Porter Airlines Inc.  Private Canada
Republic Airways Holdings Inc.  RSG:NYSE U.S.
Ryanair Holdings plc RYAAY:NASDAQ Ireland
SkyWest Inc. SKYW:NASDAQ U.S.
Southwest Airlines Co.  LUV:NYSE U.S.
Volaris Private Mexico
Vueling Airlines S.A. VLG:CATS Spain
WestJet Airlines Ltd.  WJA:TSX Canada  
Source: Raymond James Ltd. 
 
As  one  might  expect,  assembling  a  roomful  of  high‐calibre  CEOs  and  CFOs 
from  a  business  as  fiercely  competitive  as  the  airlines  can  lead  to  some 
instances  of  discord  and  diverging  opinions—especially  when  Ryanair’s 
notoriously  colourful  and  brash  Michael  O’Leary  takes  the  stage!  However, 
from  a  macro  perspective,  there  was  one  thing  on  which  all  presenters—
regardless of which continent they came from—could agree: Thank God 2009 
is  over.  Indeed,  last  year  was,  by  some  measures,  one  of  the  worst  that  the 
industry had ever seen (which says a lot if you are even remotely familiar with 
the history of commercial aviation).  
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That  said, 2009  ended  for  the  airlines—as  it  did  for  almost  all  sectors  of  the 
economy—on  a  much  more  positive  note  than  it  began.  The  bottom  for 
revenue trends appeared to have been hit sometime  in the  late summer with 
signs of a recovery evidently carrying over into 4Q09. Investors picked up on 
this  development  quickly,  sending  the  XAL  airline  index  on  a  sky‐rocketing 
ride up 60%+ over the past six months (see Exhibit 2). 
 
Exhibit 2: XAL Airline Index (Aug 2009 – Feb 2010) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Capital IQ, Raymond James Ltd. 
 
But how sustainable is this recovery and what signs are there—if any—that is 
has  carried  over  into  2010?  Surprisingly,  we  found  that  the  whole  ‘recovery 
theme’  was  generally  absent  from  most  company  presentations  last  week. 
There were, of course, some exceptions, and the question was certainly posed 
to  management  on  more  than  one  occasion.  Answers  tended  to  vary  and 
depend  on  which  market  the  airline  served.  easyjet,  for  example,  said  that 
while the market has certainly stabilized, there have been “absolutely no signs 
of a recovery in short‐haul European traffic.” The Latin carriers such as Copa, 
on the other hand, were much more positive, indicating that passenger growth 
is  definitely  coming  back,  “especially  in  business  travel.”  In  the  U.S., 
Southwest  talked a  lot about  its  recently  improved  revenue  trends  that have 
raised a lot of eyebrows (and investment recommendations—including that of 
our U.S. counterpart). They felt quite strongly that this had much more to do 
with increased market share related to their ‘bags fly free promotion’ and big 
capacity  cuts  (4Q09  ASMs  were  down  8%)  rather  than  stronger  end  market 
demand; however,  industry booking trends south of the border do appear to 
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be robust right into March, according to our U.S. research team (see Appendix 
1). 
 
As far as Canada is concerned, all WestJet had to say on the matter of revenue 
trends was that, in their experience, “yield recovery tends to lag GDP.” Given 
that  they  have  yet  to  release  4Q09  results  and update  investors  accordingly, 
we  would  expect  them  to  be  this  cryptic  and  tight‐lipped  on  the  topic. 
However,  reading between  the  lines, one might be  tempted  to surmise  from 
this  that  although  they  have  yet  to  report  any  discernable  and  meaningful 
return  of  pricing  power,  it  should  begin  to  unfold  in  the  coming  months 
following  recent  signs  of  improving  economic  activity.  This,  we  feel  is  a 
perfectly  reasonable—if  not  blatantly  obvious—expectation.  Demand  for  air 
travel  is,  after  all,  famously  cyclical  and  highly  dependant  on  GDP  growth. 
Furthermore,  Y/Y  yields are  well  positioned  to  increase  during  1H10  simply 
because they fell so precipitously in the comparable period of last year*. This, 
we feel, is particularly true in Canada considering how desperate for survival 
the nation’s largest carrier (namely, Air Canada) was in the winter and spring 
of 2009. In fact, our own research on domestic airfares has shown that prices 
have  been  modestly  improving  over  the  past  couple  months,  albeit  only  off 
historically low levels (see Exhibits 3 & 4). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
* Our U.S. airline team expounds upon this point in their Growth Airline Outlook 
report that was published in conjunction with last week’s conference. We encourage 
investors to read this publication for a more detailed analysis of global macro trends. 
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Exhibit 3: Raymond James’ Airfare Index for WestJet 
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Source: Company Documents, Raymond James Ltd. 
 
Exhibit 4: Raymond James’ Airfare Index for Air Canada 
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Looking  beyond  the  next  few  months,  the  sustainability  of  these  positive 
revenue  trends  into  2H10E  and  2011E  is  certainly  going  to  depend  on  the 
prevailing strength of the nascent economic recovery and its relationship with 
air travel demand. But we believe the supply side of the equation is going to 
be equally paramount. Although the industry has an almost pathetic record of 
mismanaging  capacity  and  perennially  flooding  the  market  with  too  many 
seats,  the  airlines  are  generally  starting  this  particular  cycle  with  favourable 
supply  conditions.  For  example,  U.S.  domestic  ASMs  were  reduced  6%  in 
2009,  marking  the  greatest  rationalization  of  capacity  in  post‐deregulation 
history.  This  followed  a  4%  cut  in  2008  domestic  ASMs,  bringing  total  U.S. 
domestic  capacity  down  to  levels  not  seen  since  2002.  Select  international 
markets have also been cut aggressively, with ASMs between North America 
and Europe and North America and the Pacific down 9% and 8%, respectively, 
according to Airline Business estimates.  
 
In Canada, however, the domestic supply conditions are significantly different 
(read: less favourable), and this remains a point of concern for us. Specifically, 
we  estimate  that  after accounting  for  the  growth  of  both  WestJet  and  Porter 
over  the past  two years—and netting  it against Air Canada’s capacity cuts—
total  domestic  ASMs  fell  only  3%  in  2009,  following  a  4%  increase  in  2008. 
More importantly, based on stated airline capacity plans, we estimate that total 
domestic ASMs in Canada will grow 6% this year (see Exhibit 5). This may not 
seem  like  a  very  large  number.  However,  it  actually  represents  the  biggest 
increase  in domestic capacity  since  the  Jetsgo debacle  in 2004, and  stands  in 
stark contrast to the 1% ASM growth rate that our U.S. team is projecting this 
year for their domestic market.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

RJ INsight │ Page 7 of 16

Exhibit 5: Canada’s Domestic ASM Growth (2004 – 2010E) 
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Source: Company Documents, Raymond James Ltd. 
 
Another way  to analyze  this  is  to use our projected supply growth  to  ‘solve 
backwards’  for  demand. That  is  to  say,  if  demand  for air  travel  in  a  mature 
and developed market like Canada grows at 1.0x‐1.5x the rate of GDP (which 
is,  in  fact,  the historical  relationship),  then  the airline  industry will need  the 
Canadian economy to expand somewhere between 4%‐6% this year in order to 
fully absorb current capacity plans. Although we are not economic forecasters, 
this  strikes  us  as  unrealistically  aggressive  in  the  current  environment  and 
notably at odds with all published GDP projections in Canada. 
 
The key implication from all of this is that while we expect domestic traffic to 
continue  improving  through 2010 and yields  to  increase  in 1Q10, we believe 
the  year  as  a  whole  is  at  risk  of  producing  a  ‘yieldless’  recovery  in  Canada 
unless capacity is adjusted downwards. Accordingly, we encourage investors 
not to read too much  into the stable loads and higher RPMs that WestJet has 
been  reporting  lately.  This  only  tells  half  the  story.  easyjet  said  it  best  last 
week: ‘we target a certain load factor for the airline and then use yield as the 
market clearing price.’ We believe WestJet operates with the same philosophy, 
which  is  why  through  the  entire  downturn  we  hardly  saw  the  load  factor 
budge. RASM, however, which  is  the combination of  loads AND yields, has 
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been under considerable pressure. And based on the supply‐demand analysis 
presented  above,  we  think  that  pressure  may  revive  later  this  year  as  the 
industry  laps  the  ‘easy comps’ of 1Q09, gets past  the Olympic games  (which 
are sure  to help RASM  in 1Q10), and deals with  the reallocation of WestJet’s 
sun destination capacity into the domestic network. 
 
With this macro backdrop  in mind, we can offer the following colour on our 
outlook and investment thesis for both WestJet and Air Canada: 
 
Company Outlooks 
 
WestJet 

 We expect WestJet  to report EPS of $0.06  for 4Q09, down  from $0.33 
from 4Q08. Dragging down these numbers is a mix of higher projected 
costs (from increased oil prices—offset partially by a higher Canadian 
dollar—and  higher  reservation  system  expenses)  and  lower  yields 
(from ongoing fare pressure and lower ancillary revenues). 

 Based  on  the  analysis  noted  above,  we  believe  management  will  be 
able  to  make  some  encouraging  remarks  about  yield  stabilization 
prospects  into  1Q10.  This  has  the  potential  to  keep  investor 
enthusiasm  towards  the  company’s  stock  fairly  positive  despite  any 
potential  earnings  disappointments  in 4Q09. We  have  factored  some 
improved yield and RASM into our forecasts for this year (up 4% and 
5% respectively) but,  for reasons already discussed, remain generally 
cautious  towards  revenue  improvement  prospects  for  2010  as  more 
capacity enters the domestic market this spring.  

 On the cost side of the equation, we expect WestJet’s CASM and non‐
fuel  CASM  to  increase  ~1%  this  year.  In  addition  to  our  higher  oil 
price  assumptions  (WTI  of  $80.00/bbl  and  a  $C  of  $0.95/$US),  we 
expect many of the company’s new strategic initiatives (namely, code 
sharing, Sabre,  loyalty plan, etc.),  to put extra pressure on operating 
expenses in 2010. 

 Our  key  assumptions  for  WestJet  translate  into  an  EPS  forecast  of 
$0.90 for 2010. This represents an  increase from $0.75 previously, but 
strictly  reflects a boost  in our assumed value of  the Canadian dollar 
this year (up from $0.91/$US previously). Notably, our estimate is still 
below  consensus  of  $1.01.  The  fact  that  we  cannot  reconcile  our 
projections with those of the Street is one of the major reasons why we 
are  maintaining  a  neutral  MARKET  PERFORM  rating  on  WestJet’s 
stock right now. An  important caveat  is our oil price assumption  for 
this year, which is suddenly looking aggressive after the correction in 
crude last week. However, save for that variable, we believe it will be 
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difficult  for  WestJet  to  meet  investors’  expectations  this  year  if  total 
industry capacity expands as currently planned.  

 According  to  our  channel  checks  and  some  comments  from 
management  last  week,  it  appears  that  WestJet  has  moved  past  the 
worst  part  of  its  Sabre  implementation  problems.  The  immense 
problems related  to  this  transition have  tested  the airline’s passenger 
goodwill and company culture more than ever before. We believe it is 
still  too  early  to  tell  just  how  much  damage  was  done  (if  any). 
Furthermore, we still believe there are some longer term risks related 
to  this  initiative  and  the  related  code‐sharing  opportunities—in 
addition  to  some  big  opportunities  (for  more  details  on  this  see  our 
Jun‐30‐09 INsight ‘Using SWOT to Show that WestJet Shares Should be 
Bought,’  price  $9.76).  Nevertheless,  we  are  encouraged  to  see  that 
near‐term ‘headline’ risks appear to have abated on this front. 

 Speaking  of  code  share,  during  Southwest’s  presentation  last  week, 
CEO  Gary  Kelly  remarked  that  “tremendous  complexities  and 
roadblocks still exist before we can execute our code sharing plans, but 
we remain committed to the idea.” In addition to confirming our own 
caution about code sharing initiatives, we surmise from these remarks 
that  the  roll‐out  of  the  Southwest‐WestJet  partnership  is  still  many 
months  away.  In  the  meantime,  however,  WestJet’s  long‐delayed 
loyalty  plan  looks  like  it  is  now  poised  for  launch  this  spring, 
according to company remarks last week.  

 The  bottom  line  for  us  is  that  we  still  recognize  WestJet  as  a  very 
strong  airline  with  tremendous  competitive  advantages  and 
considerable  cyclical  earnings  power  into  the  next  economic 
expansion.  Over  the  next  6‐12  months,  however,  we  believe  that  the 
Canadian  domestic  market  is  at  risk  of  being  over‐supplied  in  the 
context of current economic conditions. We also remind  investors, as 
we have in the past, that demand for air travel often takes many years 
to  fully  recover  from  a  recession  (see  Exhibit  6).  It  is  mainly  in  the 
context  of  these  considerations  that  we  remain  neutral  on  WestJet’s 
shares  and  believe  that  the  current  P/E  premium  on  the  stock  (see 
Exhibit  7)  fully  reflects  the  company’s  improved  earnings  prospects 
for 2010.  

 Our revised EPS 2010 forecast compels us to increase our target price 
on WestJet up from $12.00 to $13.50. This equals a 2010E P/E multiple 
of 15.0x, which is still above peer group averages.  
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Exhibit 6: U.S. and Canadian Passenger Enplanements (1970‐2005) 
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Exhibit 7: WestJet Growth Airline Comparable Valuation 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Capital IQ, Company Documents, Raymond James Ltd. 
 

Recent Fiscal
Company Name Ticker           Price Year End 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E

Southwest LUV:NYSE 11.25$          31‐Dec 0.40$       0.19$       0.55$       28.1        n.m. 20.5        
RyanAir RYAAY:NASDAQ 26.28$          31‐Mar 0.46$       1.47$       1.95$       n.m. 17.9          13.5        
easyJet EZJ.GB 3.96£            30‐Sep 0.34£       0.43£       0.55£       11.7        9.2            7.2          
JetBlue JBLU.NASDAQ 4.73$            31‐Dec (0.13)$     0.23$       0.40$       n.m. 20.6          11.8        
Allegiant Travel ALGT:NASDAQ 51.19$          31‐Dec 1.73$       3.76$       4.08$       29.6        13.6          12.5        
Copa  CPA:NYSE 50.84$          31‐Dec 3.96$       4.15$       5.40$       12.8        12.3          9.4          
AirTran AAI:NYSE 4.52$            31‐Dec (1.79)$     0.72$       0.50$       n.m. 6.3            9.0          
Gol Linhas GOL:NYSE 12.35$          31‐Dec (0.95)$     0.12$       0.70$       n.m. n.m. 17.6        
Virgin Blue VBA.AU 0.57$            30‐Sep A$  0.03 0.06A$    0.09A$    20.9        9.3            6.4          
Group Avg. (excl. WJA) 20.6          12.7          12.0         

WestJet WJA:TSX 13.46$          31‐Dec 1.37C$    0.67C$    0.90C$    9.8           20.1          15.0        

* All estimates are Raymond James Research, except easyJet and Virgin Blue (IBES)
* RyanAir, Virgin Blue and easyJet estimates are fiscal year, all others are calendar year

EPS P/E
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Air Canada  
 We expect Air Canada to report 4Q09 EBITDAR of $153 mln.  
 For 2010, our EBITDAR estimate now sits at $970 mln, up  from $919 

mln  before.  The  higher  forecasts  mainly  reflect  the  aforementioned 
increase  in our assumed value of the Canadian dollar to $0.95. Other 
key  assumptions  for  this  year  include:  (i)  total  projected  capacity 
growth of 1.5%; (ii) $80 WTI; (iii) a 4% improvement in RASM; and (iv) 
a 1% increase in CASM. 

 We  believe  there  are  still  many  risks  and  uncertainties  about  Air 
Canada’s  long‐term  outlook.  However,  we  have  to  give  credit  to 
management  (in  particular,  the  new  CEO)  for  pulling  through  some 
enormous  challenges  and  accomplishing  some  major  milestones  in 
2009. To name only a few, the company managed to: (i) renew labour 
agreements  on  cost‐neutral  terms;  (ii)  issue  $260  mln  of  new  equity; 
(iii)  raise  over  $1  bln  of  new  credit;  (iv)  renegotiate  its  capacity 
purchase  agreement  with  Jazz;  (v)  defer  pension  payments;  and  (vi) 
reduce total capacity by nearly 5%. Anecdotally, we have even seen a 
visible  improvement  in  the  airline’s  service  standards.  These,  in  our 
view, are  remarkable  achievements  considering  that  less  than  a year 
ago we suggested the company’s odds of filing for CCAA in 2009 were 
“50/50  at  best”  (see  our  Mar‐27‐09  INsight  ‘Analyzing  Air  Canada’s 
Fate: Déjà Vu?’ price $1.20).  

 We  are  maintaining  our  neutral  MARKET  PERFORM  rating  on  Air 
Canada  going  into  4Q09  results.  However,  we  believe  there  is 
mounting evidence to support the view that a trading opportunity for 
more speculative,  less risk‐averse, investors may be emerging on this 
stock.  Indeed,  the  sector  underperformance  of  Air  Canada’s  shares 
over the past three months is truly remarkable (see Exhibit 8). Yes, the 
airline still has problems, but so does  the whole  industry. Moreover, 
as noted above, many of these problems are (finally) being addressed 
by the company’s management. While Air Canada is, in our view, not 
entirely out of  the woods, progress has clearly been made and near‐
term bankruptcy risk has been enormously reduced.  

 Air Canada also maintains favourable exposure to many of the global 
trends  responsible  for  the  recently  renewed  investor  enthusiasm 
towards the sector. For example, while we maintain concern about the 
domestic  capacity  picture  in  2010,  ASMs  on  key  international  routes 
that Air Canada serves has, as noted, been significantly curtailed over 
the past 12 months while demand  is coming back. Also, Air Canada 
relies  heavily  on  the  business  traveler,  which  is  another  one  of  the 
industry’s  latest  bright  spots  (see  Exhibits  9  and  10).  Finally,  Air 
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Canada has meaningful exposure  to  the  international cargo markets, 
which rebounded markedly in 2H09 (see Exhibit 11). 

 Air Canada’s total financial leverage still concerns us and impedes our 
ability  to  properly  value  the  company’s  stock;  hence,  our  prevailing 
UNDER REVIEW target. That said, this gearing works both ways and 
should deliver positive momentum in a recovery scenario. We hope to 
get  a  clearer  picture  of  the  airline’s  capital  structure  following  the 
release  of  its  4Q09  results  tomorrow  and  will  be  updating  our 
forecasts accordingly.  In  the meantime, our rating remains MARKET 
PERFORM. 

 
Exhibit 8: XAL Airline Index vs. Air Canada (Aug 2009 – Feb 2010) 
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Exhibit 9: Corporate Revenue Trends – U.S. Airways (% Change Y/Y) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: U.S. Airways Presentation, December 2009 
 
Exhibit 10: Corporate Revenue Trends – Delta Airways (% Change Y/Y) 
 
 

 
 
Source: Delta Airlines Presentation, December 2009 
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Exhibit 11: International Passenger and Freight Tonne‐Kilometers  
 
 

Source: IATA 
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Appendix 1: RJ U.S. Airline Quarterly Results and Recent Trends (MRQ) 

Carrier Ticker
RJ 

Estimates
4Q09 
Results

Beat/Miss RASM trends Recovery Commentary Rating

AirTran Holdings AAI:NYSE $0.01 $0.07 Beat 4Q: 6% decline 
1Q10; unit revenues expected to increase 2.5‐3.5%; Jan‐10 
tracking down y/y due to tough Jan‐09 comps

OP2

Allegiant Travel Company ALGT:NASDAQ $0.50 $0.52 Beat 4Q: 11% decline 
1Q10: unit revenue is expected to increase 1% despite 17% 
capacity growth and difficult comps 

MP3

*Copa Holdings SA (1) CPA:NYSE $1.00 $0.87 Miss 3Q: 15% decline
4Q09: 8% decline in unit revenues; 1Q10; 3% unit revenue 
growth as an economic recovery takes hold

SB1

Delta Airlines Inc.  DAL:NYSE $0.21 $0.27 Beat 4Q: 4.5% decline 
1Q10: 5.5% unit revenue growth assumption, 8% unit revenue 
growth for 2010

OP2

*Gol Linhas (1) GOL:NYSE $0.02 ($0.01) Miss 3Q: 19% decline 
Brazilian economy is strengthening, albeit persistent fare sales 
are driving increasing loads

MP3

JetBlue Airways Corporation JBLU.NASDAQ $0.04 $0.04 In‐line 4Q: 4% decline 1Q10: unit revenue guidance points to a range of ‐1% to 2%  OP2

Ryanair Holdings plc (2) RYAAY:NASDAQ ($0.15) ($0.05) Beat 3Q: n.a.
Considerable positive momentum building as fares begin to 
show signs of recovery with the economic upturn

SB1

Southwest Airlines Company LUV:NYSE $0.05 $0.10 Beat
4Q: 7% increase (vs. a 
7% industry decline)

1Q10: unit revenue has increased 14‐15% from Jan‐09 to Jan‐10; 
bookings are ʹvery strongʹ in Feb‐10 and Mar‐10

OP2

(1) Earnings results and estimates reflect F3Q09

(2) Earnings results and estimates reflect F3Q10  
Source: Raymond James Ltd. 
 
 
Appendix 2: A Word on Our Fare Survey Methodolgy 
 
Our air  fare  index  for both WestJet and Air Canada  is calculated based on a 
monthly observation of  the  lowest available afternoon  fares  that we can  find 
booking  six  weeks  forward  on  a  fixed  set  of  13  different  city‐pairs  for  both 
peak and off‐peak travel days with each airline. The cumulative value of these 
26 monthly observations  for each airline  is  indexed  to 100, which  is equal  to 
the  value  we  observed  when  we  started  collecting  the  data  in  January 2003. 
Since then, we have been doing this survey in the middle of every month and 
looking at fares at the end of the next month (~6 weeks forward) to avoid the 
distortion  of  the  booking  curve.  We  do  not  pretend  that  our  process  is 
scientific  or  statistically  significant,  and  we  recognize  its  inherent 
imperfections  (for example,  the  real  time pricing dynamics of  today’s hyper‐
competitive  markets  are  not  captured  by  our  once  a  month  observations). 
Nevertheless,  this  survey  has  proven  to  be  a  good  leading  indicator  of  the 
directional change  in  the yields  that airlines  tend  to  report. Accordingly, we 
continue to rely on it for impressionistic observations. 
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Risks 

Conventional  airline  profits  are  sensitive  to  the  general  level  of  economic 
activity,  taxes,  interest  rates,  demographic  changes,  price  levels, 
telecommunications  usage,  special  circumstances  or  events  occurring  in  the 
locations  served,  and  to  external  factors  such  as  foreign  exchange  rates  and 
international  political  events.  Reduced  market  growth  rates  can  create 
heightened competitive pressures,  impacting  the ability  to  increase  fares and 
increasing  competition  for  market  share.  The  airline  industry  is  subject  to 
extensive  laws  relating  to  airline  safety  and  security,  and  competition, 
environmental,  and  labour  concerns.  New  or  different  laws  or  regulations 
could have an adverse impact on the airline industry in general.  

Some of the specific risk factors that pertain to the projected 6‐12 month stock 
price target for WestJet are as follows: Our growth forecasts are predicated on 
the  assumption  that  WestJet  will  continue  to  be  able  to  identify  appropriate 
markets  in  which  to  expand.  A  rebound  in  system‐wide yields  is also  a key 
assumption  in  our  projections.  WestJet  should  remain  competitive  given  its 
very  low  unit  costs.  WestJet  results  could  be  materially  impacted  by  high 
aviation fuel prices, because the company no longer has fuel hedges in place. 
WestJet  operates  with  lower  personnel  costs  than  the  major  established 
airlines,  principally  due  to  lower  base  salaries,  greater  productivity,  and 
flexibility in the utilization of personnel, but as growth continues, considerable 
cultural  challenges  may  be  encountered.  Operations  can  be  affected  by  a 
number  of  external  factors  beyond  the  airline’s  control  such  as  weather 
conditions, terrorist attacks, regulatory changes, and work stoppages or strikes 
by airport workers, baggage handlers, air traffic controllers, and other workers 
not  employed  by  WestJet.  Additionally,  any  major  safety  incident  could 
materially and adversely affect WestJet’s service, reputation, and profitability. 
There is the risk that WestJet may not be able to add new aircraft to its fleet as 
planned,  which  requires  access  to  adequate  capital,  including  the  debt  and 
equity markets. Furthermore, WestJet’s U.S. dollar payment obligations for the 
purchase  of  its  new  737‐700  aircraft,  as  well  as  the  purchase  of  fuel,  spare 
parts,  and  maintenance  and  repair  expenses,  all  result  in  exposure  to 
fluctuations in the Canada/U.S. 
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Company-Specific Disclosures (RJL = Raymond James Ltd.) 

1a  RJL has managed or co‐managed a public offering of securities within the last 12 months with respect to the 
subject company.  

1b  RJL has provided investment banking services within the last 12 months with respect to the subject company.  
1c  RJL has provided non‐investment banking securities‐related services within the last 12 months with respect to 

the subject company.  
1d  RJL  has  provided  non‐securities‐related  services  within  the  last  12  months  with  respect  to  the  subject 

company.  
1e  RJL has received compensation for investment banking services within the last 12 months with respect to the 

subject company.  
1f  RJL  has  received  compensation  for  services  other  than  investment  banking  within  the  last  12  months  with 

respect to the subject company.  
2  Analyst and/or Associate or a member of his/their household has a long position in the securities of this stock. 
3  RJL makes a market in the securities of the subject company. 
4  RJL and/or affiliated companies own 1% or more of the equity securities of the subject company. 
5  <Name> who is an officer and director of RJL or its affiliates serves as a director of the subject company. 
6  Within  the  last  12  months, the  subject  company  has  paid  for  all  or  a  material  portion  of  the  travel  costs 

associated with a site visit by the Analyst and/or Associate. 
7  None of the above disclosures apply to this company. 

 

 

 

 

COMPANY SYMBOL EXCHANGE DISCLOSURES

AirCanada AC.B TSX 1a, 1b, 1e
WestJet Airlines WJA TSX 1a, 1b, 1c, 1e, 1f
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Date Price Rating Target
Feb-12-07 $19.88 3 $21.00
May-14-07 $15.47 3 $15.50
Aug-13-07 $11.50 4 $10.25
Nov-12-07 $14.50 4 $13.50
Jan-18-08 $9.95 4 $7.00
Feb-08-08 $9.10 3 $10.00
Apr-21-08 $8.66 3 $9.00
May-09-08 $8.09 3 $8.00
Jun-03-08 $8.75 3 $10.00
Jun-18-08 $9.15 3 $9.00
Jul-24-08 $5.34 3 UR
Nov-10-08 $4.49 4 UR
Dec-12-08 $1.28 3 UR

AIR CANADA | AC.B-TSX RATING & TARGET CHANGES

1-STRONG BUY  2-OUTPERFORM  3-MARKET PERFORM 
4-UNDERPERFORM   0-UNDER REVIEW
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Close Target Rating

Date Price Rating Target
Feb-15-07 $15.50 2 $18.50
May-02-07 $16.45 2 $20.00
Nov-09-07 $19.57 2 $24.00
Dec-06-07 $22.58 2 $27.00
Jan-18-08 $18.05 3 $20.00
Feb-14-08 $17.99 2 $23.50
Mar-04-08 $20.49 3 $22.00
Apr-21-08 $16.43 2 $19.00
Jun-03-08 $15.05 2 $23.75
Jul-09-08 $14.10 2 $21.50
Jul-24-08 $15.69 3 $18.00
Oct-27-08 $10.42 3 $13.50
Nov-11-08 $10.13 3 $12.00
Dec-12-08 $11.28 2 $14.00
Jan-08-09 $13.00 2 $15.00
May-06-09 $13.35 3 $15.00
Jun-24-09 $10.13 3 $10.00
Jun-30-09 $9.76 2 $12.00
Sep-02-09 $12.05 3 $12.00

WESTJET AIRLINES | WJA-TSX RATING & TARGET CHANGES

1-STRONG BUY  2-OUTPERFORM  3-MARKET PERFORM 
4-UNDERPERFORM   0-UNDER REVIEW
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