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1. Proloog

1.1 Achtergrond

In de dienstverlenende industrie komt het menigmaal voor dat de prestaties van bedrijven sterk onder invloed staan van allerlei economische en natuurlijke fenomenen. Hierdoor wordt het waarderen van deze bedrijven aan de hand van de bekende Discounted cashflow methode minder secuur omdat de toekomstige kasstromen moeizaam te beramen zijn. In het algemeen zijn er drie benaderingen om een bedrijf te waarderen, namelijk de Discounted cashflow valuation method (DCF), de Relative valuation method  en de Contigent claim valuation.   

De theoretische nadruk ligt bij de hierboven genoemde Discounted cashflow valuation method (DCF)
, maar in de praktijk wordt de target firm merendeels overeenkomstig de Relative valuation
  of wel de Benchmark valuation method gewaardeerd. De DCF methode schat de toekomstige kasstromen van de target firm. Deze waardes worden dan met een bepaald tarief verdisconteerd; een proxy voor risico. Benchmark valuation method schat de waarde van de target firm door middel van price multiples van vergelijkbare bedrijven ofwel de peergroup.

Relative valuation behelst grofweg drie wezenlijke stappen. Ten eerste, het vinden van vergelijkbare bedrijven. Deze stap is geheel uitdagend aangezien geen enkel bedrijf precies hetdezelfde is. In samenhang met de waardering van bedrijven wordt het probleem aangedikt daar waar de bedrijven verschillen in risico, groei en cashflows. Ten tweede, het vormen van (benchmark) multiple’s, zodat nadien op basis hiervan vergelijkingen kunnen worden gemaakt tussen bedrijven, industrieën en landen. Bij een multiple ofwel een gestandaardiseerde prijs wordt de marktwaarde gedeeld door de winst, boekwaarde of opbrengsten. We examineren het gebruik van die prijs ratio’s voor de gevonden bedrijven bij stap één als benchmark voor het inschatten van de waarde van de target firm. De laatste stap is het corrigeren van verschillen tussen bedrijven en landen. Zelfs bedrijven binnen eenzelfde industrie lopen uiteen en moeten voor enkele factoren (waaronder bijvoorbeeld groei) worden gecorrigeerd. 

Zowel de DCF methode als de relative valuation methode hebben hun tekortkomingen. De DCF methode
 is van oudsher dé theoretische methode geweest voor bedrijfswaardering. Deze methode kan moeilijk worden geïmplementeerd bij distressed en clysische bedrijven, bedrijven met ongebruikt activa, bedrijven met patenten of bedrijven in acquisities en private bedrijven. Op hun beurt zijn multiple’s behoorlijk gevoelig voor boekhoudkundige principes. Gegeven dat geen enkel bedrijf precies hetdezelfde is, is de definitie vergelijkbare bedrijven (peer group) subjectief van aard. Desalniettemin zijn de meeste onderzoeksreportages en investeringsvuistregels gebaseerd op multiple’s en worden ze veelvoudig bij bedrijfswaardering gebruikt 
. Ze hebben daarom  onze voorkeur.

In deze paper richten wij ons, met het oog op de accuratesse, op drie verschillende prijs ratio’s, namelijk de Price to Earnings, de Price to Book en de Price to Sales. De prijs ratio die het meest voorkomt op de investeringsmarkt en die wij zullen utiliseren is de  price to earnings ratio (PE); een earnings multiple. De PE valuation method incasseert het risico en de groei van een aandeel. Dit houdt in dat de waarde van de target firm geschat kan worden door vergelijkbare bedrijven met eenzelfde risico en groei. De tweede benchmark valuation method is de price to  book value ratio (PB), die de productie efficiëntie (over- of onder waardering) van een bedrijf beschouwt. Fama en French (1992) concludeerden dat er enerzijds een relatie bestaat tussen risico en het PB ratio en anderzijds een relatie tussen de PB en de winstgevendheid. Zowel de earnings als de book value multiples worden sterk beïnvloed door boekhoudkundige principes maar blijven achterwege bij revenue multiples zoals  price to sale ratio (PS). In tegenstelling tot de eerste twee ratio’s die bij een negatieve waarde niet verder bruikbaar zijn, is de PS ratio voor alle bedrijven beschikbaar en is tevens minder volatiel.

In deze studie zullen bedrijven binnen eenzelfde industrie (IND) geselecteerd worden om zo een peergroep te kunnen vormen. Wij hebben voor de industrie ‘luchtvaartmaatschappij’ gekozen en in het bijzonder maatschappijen die zich alleen in personenvervoer specialiseren. Om de benchmark valuation multiple’s te testen hebben we gebruik gemaakt van een willekeurige target firm in dezelfde IND, immers Ryan Air Holding. Onze analyse strekt zich uit over drie jaar, namelijk 2004, 2006 en 2007. 

De luchtvaartindustrie moest in de laatste 8 jaren verschillende tegenslagen verwerken. Het begon in 2001 met de aanslagen op 11 september in New York en Washington. Alsof dat niet genoeg was, brak er in de jaren hierna de SARS (Severe Acute Respiratory Syndrome) epidemie uit in ongeveer 20 landen. Verder had ook de oorlog in Irak een negatieve invloed op de groei van de luchtvaartindustrie; passagiers gingen minder vaak op reis. 

Het SARS virus bereikte in maart 2003 zijn hoogtepunt met alle gevolgen van dien; verschillende luchtvaartmaatschappijen draaiden met verlies of annuleerden hun vluchten naar alle Aziatische landen waardoor inkomsten sterk onder druk kwamen te staan.

In 2004 waren de gevolgen van de bovengenoemde fenomenen nog duidelijk te merken. Ook de wereldeconomie groeide behoorlijk langzaam en de olieprijzen schoten omhoog. Opmerkbaar in dit jaar waren wel de diverse fusies tussen luchtvaartmaatschappijen om zo de geleden schades in te kunnen perken. De fusie tussen AirFrance en KLM had een grote impact op de luchtvaartindustrie en fungeerde als voorbeeld voor latere fusies.

Ondanks een afnemende groei was 2006 zeker een winstgevend jaar. De totale winst van de industrie steeg van $ 4.3 biljoen naar $ 10.2 biljoen. Deze winst was vooral te danken aan kostenreducties die luchtvaartmaatschappijen realiseerden. De groei in 2006 werd echter  onderdrukt door concurrerende vervoersmiddelen voornamelijk in Europa en de stijging van de olieprijs was ook van nadelige invloed op dewinst.     

De olieprijzen stegen in 2007 nog verder. In vergelijking met 2000 waren de brandstofkosten in de luchtvaartindustrie gestegen van $ 46 biljoen naar $ 136 biljoen in 2007. Deze schrikbarend hoge brandstofkosten werden doorberekend aan de consument, wat de groei van de industrie deed afnemen. Redenen genoeg om deze jaartallen nader te bekijken.

1.2 Literatuur
In de loop der tijd is een reeks van (soortgelijke) publicaties over het waarderen van bedrijven verschenen. Methodologieën kunnen als ruggengraat of juist als versperring dienen. Hierna zullen we enkele empirische stukken en de daarop betrekking hebbende commentaren  van professoren en academici bespreken om meer helderheid te scheppen over de methodieken die wij later in deze studie zullen gebruiken.

1.2.1  Alternatieve raamwerk; DCF jegens Benchmark valuation method

Berkman, Bradbury en Ferguson (2000) richtten hun onderzoek op de nauwkeurigheid van de DCF tegenover de P/E ratio voor waardering van 45 bedrijven op de New Zealand Stock Exhange (NZSE) tussen 1989 en 1995. Uit hun resultaat bleek dat de DCF en de PE waardering methode even nauwkeurig zijn. De mediaan van beide methodes heeft een absolute voorspellingsfout rond 20% en verklaart ongeveer voor 70% de variatie in marktprijzen. PE en DCF schattingen gebaseerd op de MARKET (in plaats van IND) zijn de nauwkeurigste methodes. Het geringe bewijs voor de nauwkeurigheid van de methodes, uitgaande van  IND, was in dit geval te wijten aan het onvermogen om vergelijkbare bedrijven binnen eenzelfde IND te vinden.  

Eveneens betogen Kaplan en Ruback (1995) 
 dat de DCF benaderingen minstens even goed presteren als de PE methode. Beide methodes verstrekken redelijke schattingen voor 51 grote leveraged buy-outs. Ze bewijzen onder andere dat er een sterke relatie bestaat tussen de marktwaarde van highly leveraged transaction (HLTs) en de verdisconteerde waarde van de betreffende kasstroomvoorspelling, de DCF methode. Ze leiden daaruit dus af dat een CAPM-gebaseerde DCF waardering ongeveer even nauwkeurig is als de relative valuation method. Afhankelijk van het gebruikte multiple valt 37 tot 58% van de schattingen binnen 15% van de  actuele transactiewaarde van de HLTs.

1.2.2 Selectie vergelijkbare bedrijven

De eerste stap binnen het proces naar de waardering van een bedrijf is de samenstelling van een groep comparable firms die verder in het proces zullen dienen als een benchmark voor de target firm. Hierbij kunnen verschillende technieken worden gebruikt om een selectie vergelijkbare bedrijven te traceren. Foster (1986) vermeldde dat bij het selecteren van een groep comparable firms, vaak ‘Industrie’ (IND) als selectiemethode wordt gehanteerd. Dit motiveerde hij met het feit dat bedrijven in dezelfde IND meestal dezelfde accounting methodes hanteren
. In de praktijk wordt meestal naar een target firm in dezelfde IND als de comparable firms gezocht omdat naar verwachting deze bedrijven hetzelfde risico dragen en hun inkomsten even snel groeien
.
Alford (1992) was erop uit om de nauwkeurigheid van de price to earnings (PE) als multiple te onderzoeken als vergelijkbare bedrijven op basis van industrie, risico en inkomstengroei worden geselecteerd. Hij onderzocht 4698 bedrijven over 3 verschillende periodes. Hij hanteerde 7 selectiemethodes voor het selecteren van vergelijkbare bedrijven en nam de mediaan van de PE multiple voor de 7 selectiemethodes. Het resultaat was dat bij het kiezen van de vergelijkbare bedrijven (benchmark firms), de industrie alleen of de industrie in combinatie met Total assets (TA) en Return on equity (ROE) (ondanks dat twee van deze methodes met elkaar gecorreleerd zijn), de nauwkeurigheid van de waardering (valuation) verbetert. Tevens bewees hij dat bij het vormen van vergelijkbare bedrijven binnen dezelfde IND, volgens dezelfde SIC-code, de nauwkeurigheid doet stijgen naarmate het aantal SIC cijfers stijgt. Meer dan tweederde van de bedrijven (binnen eenzelfde industrie) werd gekoppeld aan een driecijferig SIC-code en slechts 5.4% van de bedrijven aan een ééncijferige SIC-code. Eenzelfde nauwkeurigheid wordt bereikt als het risiconiveau èn de groei in inkomsten (earnings growth) in beschouwing worden genomen bij het samenstellen van vergelijkbare bedrijven
.  

Volgens verschillende wetenschappers, waaronder Agnes Cheng en McNamara (2000), bevat de PB bepaalde aspecten van risico, groei en winstgevendheid. Doordat de PB gerelateerd is aan risico en groei, net als de PE, kan men dezelfde methode en techniek gebruiken bij de selectie van comparable firms als bij de PE waarderingsmethode. Ze concludeerden dat het samenstellen van comparable firms op basis van IND in combinatie met de PE en de PB als selectiemethode de beste resultaten oplevert
.

1.2.3 Historische versus toekomstige cijfers 

Een aanpak resulteert in geringe precisie als historische data in plaats van toekomstige data worden gebruikt. Multiples die vooruitkijkende inkomsten hanteren functioneren beter dan de multiples die gebruik maken van historische inkomsten
. Kim en Ritter (1999) hanteerden verscheidene multiples in hun artikel om IPO’s te waarderen. Hieruit bleek dat het gebruiken van vooruitkijkende inkomsten beter schikt dan historische inkomsten. Dit werd ten toets gesteld door een regressie, met EPS als afhankelijke factor en PE als één van de onafhankelijke factoren, te analyseren. De data werden gemeten voor drie tijdstippen, namelijk de historische inkomsten van het jaar daarvoor (t = -1), de in het huidige jaar voorspelde inkomsten (t = 0) en de voorspelde inkomsten voor het jaar daarop (t = +1). Het resultaat wees erop dat de gemiddelde absolute voorspellingsfout daalt, respectievelijk van 55.0% naar 43.7% tot slechts 28.5% voor de drie tijdstippen. Aanpassing ofwel correcties voor verschillen in sales growth en winstgevendheid per dollar verkoop verbeteren de nauwkeurigheid van de multiple. Tevens bleek dat de nauwkeurigheid preciezer is voor oude bedrijven dan voor jonge bedrijven.

1.3 Doel  onderzoek

Deze scriptie wordt geschreven ter afronding van ons Bachelor programma Economie en Bedrijfseconomie aan de Faculteit der Economische Wetenschappen. In deze studie zijn we bezig met verschillende fases om tot de juiste resultaten te komen. Ten eerste het verzamelen van informatie. Deze stap is heel belangrijk omdat de data zo betrouwbaar mogelijk behoren te zijn. Ten tweede het valideren van de data. Bedrijven waarvan bepaalde data ontbreken of negatieve en extreme waarden vertonen (die het resultaat negatief zullen beïnvloeden) worden buiten beschouwing gelaten. Deze stap is ter verzekering van de nauwkeurigheid. Om data te verfijnen zullen we correcties aanbrengen voor verschillen tussen bedrijven en tussen landen. Kim and Ritter (1999) beargumenteerden dat de PE, PB en PS ratio’s pas geütiliseerd kunnen worden als men voor verschillen corrigeerd. 

Als laatste wordt het testen van de hypotheses in  kaart gebracht. 
Om het eindresultaat te kunnen bekrachtigen stellen we de volgende vier procesvereisten; betrouwbaarheid, nauwkeurigheid, verfijning en verificatie.

De onderzoeksvraag luidt:

‘In hoeverre minimaliseert de Price to earnings ratio de schattingsfout van het bedrijf in vergelijking met de Price to book ratio en de Price to sale ratio?’

Om een bevestigend antwoord op deze onderzoeksvraag te kwantificeren, wordt die vraag opgesplitst in vier deelvragen. De eerste (deel)vraag hangt min of meer samen met het nauwkeurigheidsvereiste en luidt als volgt:  

‘Hoe selecteren we de geschikte groep vergelijkbare bedrijven ofwel  de  peergroup?’
De tweede (deel)vraag betreft de correcties voor verschillen tussen bedrijven en landen, derhalve de verfijning van het proces:  

‘Hoe corrigeren we  ongelijkheden tussen  het doelbedrijf en vergelijkbare bedrijven?’

De antwoorden op de bovenstaande vragen zijn onderdeel van een procedure ter beantwoording van de onderzoeksvraag. De derde (deel)vraag dient als verificatie van de onderzoeksvraag en heeft de meeste nadruk: 

‘Welke multiple geeft de geringste schattingsfout?’

Deze laatste (deel)vraag is min of meer een bonusvraag, die eigenlijk los staat van de onderzoeksvraag:

‘Is er een verband te leggen tussen de verschillende multiples?
Deze studie draagt bij aan de stroom van literatuur o.a. van Alford (1992), waarin het effect van peer group wordt bestudeerd. Daarnaast leveren we een bijdrage aan de literuur van onder andere Kim and Ritter (1999) en Liu, Nissim and Thomas (2002) die de valuation accuracy of different multiples analyseren.

1.4 Inhoud scriptie

Deze scriptie bestaat uit vijf hoofdstukken. Hierin zullen wij de zojuist vermelde deelvragen verwerken. We gaan als volgt te werk. 

Stap 1: 
het verzamelen van de data

Als eerste moeten we, zoals bij elk ander onderzoek, de data verzamelen. Dit proces wordt besproken in hoofdstuk 2 paragraaf 2.1. 

Stap 2:
het selecteren van vergelijkbare bedrijven

Zoals al eerder vermeld, willen wij de multiples van Ryanair PLC vergelijken met een groep vergelijkbare bedrijven. Welke methode wij hanteren bij de selectie van de vergelijkbare bedrijven,  wordt beschreven in hoofdstuk 2 paragraaf 2.2.  

Stap 3: 
het calculeren van de multiples

Nadat is voldaan aan stap 1 en 2, wordt het tijd om de multiples te calculeren. Een overzicht van de formules die geütiliseerd zijn voor calculaties van de multiples worden weergegeven in hoofdstuk 2 paragraaf 2.3. De descriptieve statistische resultaten van deze multiples worden in paragraaf 2.3.1 besproken.

Stap 4: 
het corrigeren voor verschillen tussen bedrijven

Ook als we bedrijven in dezelfde industrie gebruiken, zullen er verschillen blijven bestaan tussen de vergelijkbare bedrijven en het doelbedrijf. Om deze verschillen te beperken zullen we correcties doorvoeren. Dit proces wordt behandeld in hoofdstuk 2 paragraaf 2.4  

Stap 5:
het corrigeren voor verschillen tussen landen

De vergelijkbare bedrijven zijn afkomstig uit verschillende werelddelen. Daarom is correctie van verschillen tussen de landen ook essentieel. Deze procedure wordt uitgewerkt in hoofdstuk 2 paragraaf 2.5.    

In hoofdstuk 3 paragraaf 3.1 wordt stap 2 nader uitgewerkt. Verder worden in hoofdstuk 3 de stappen 6, 7 en 8 uitgewerkt. 

Stap 6: 
het calculeren van de schattingsfouten 
In hoofdstuk 3 paragraaf 3.2 en 3.3 komen respectievelijk de naïeve en de geavanceerde schattingsfouten aan bod. Deze worden in  paragraaf 3.3 met elkaar vergeleken.

Stap 7: 
het weergeven van de beste multiple 
Zoals eerder vermeld is het doel van deze scriptie erachter te komen welke multiple in het dagelijks leven het beste gebruikt kan worden. In hoofdstuk 3 paragraaf 3.4 geven we daarom een overzicht van de multiples met de minste schattingsfout.       

In hoofdstuk 4 wordt de samenhang tussen de verschillende multiples omschreven. 
En tot slot in hoofdstuk 5 de Conclusie.

1.5 Afbakening

Centraal in dit onderzoek staan de drie earnings multiples, PE, PB en PS. Multiples zijn veelzijdig en kunnen voor verschillende doeleinden worden gebruikt. Maar wat willen we met de drie earnings multiples bereiken? Roosenboom (2007) gaf aan dat underwriters multiples gebruiken bij het waarderen van IPO’s. En Asquith, Milhail en Au (2005) rapporteerden dat 99% van de financiële analisten multiples hanteren voor het waarderen van een bedrijf. Wij daarentegen maken gebruik van de earnings multiples om te bepalen welke van die drie de laagste schattingsfout weergeeft, waardoor de waarde van het bedrijf het meest nauwkeurig kan worden geschat. Wij gaan op het laatste niet in maar beperken onze studie tot het verifiëren van de equity multiple met de minste schattingsfout. Bij de observaties betrekken wij bedrijven in de luchtvaart industrie over de gehele wereld; zowel actieve als niet actieve bedrijven. Aanvankelijk en overeenkomstig de database van THOMSON bevat onze analyse 92 bedrijven afkomstig uit 37 verschillende landen. Het onderzoek strekt zich uit over 3 afzonderlijke jaren 2004, 2006 en 2007. 
Aan de hand van bovenstaande omlijningen stellen we de volgende hypotheses:

Hypothese 1

De Price to earnings ratio geeft die de laagste schattingsfout in vergelijking met de Price to book ratio en de Price to sale ratio.

Wetenschappers die ons voor zijn gegaan en hiervoor hebben getest, kwamen tot de conclusie dat earnings multiple (PE ratio) het beste presteert. Lui, Nissim and Thomas (2002) verklaarden dat earnings multiple (zoals PE) beter presteren dan book value (PB) of sales multiples (PS). Wij willen onderzoeken  in hoeverre dit geldig is voor de luchtvaartmaatschappij.
Naast deze (hoofd)hypothese testen we ook de methode van Alford (1992) op de oorspronkelijke peer group. De keuze van de set vergelijkbare bedrijven (observaties) is essentieel aangezien ‘bedrijven’ de waarnemingen betreffen die we zullen analyseren. Een verkeerde selectie van bedrijven kan leiden tot een hoge schattingsfout terwijl dit makkelijk kan worden vermeden als de ‘juiste’ groep bedrijven geselecteerd zou zijn.
Hypothese 2
Comparable firm selectie op basis van ‘Industrie’ is de meest geschikte selectiemethode.

Deze hypotheses worden (gedeeltelijk) in hoofdstuk 2 en hoofdstuk 3 getoetst en vervolgens geaccepteerd of verworpen. 
2. Data & Waarderingsmethoden 

2.1.1 Target firm; Ryanair Holdings PLC   

We beginnen met het selecteren van een doelbedrijf ofwel een target firm. Boatsman and Baskin (1981) en LeClair (1990) testten voor de keuze voor het doelbedrijf; (i) een willekeurig bedrijf uit dezelfde industrie of (ii) een bedrijf uit dezelfde industrie die het meest gelijkenis in ten-year average growth rate of earnings vertoont. Uit hun resultaat is gebleken dat de tweede benadering het beste presteert. In hoeverre de twee methodes van elkaar verschillen is niet bekend. Desalniettemin hebben wij voor de eerste benadering gekozen. Onze voorkeur gaat uit naar Ryanair Holdings PLC. Het is niet alleen een willekeurige keuze maar de scherpe prijzen die Ryanair biedt aan zijn klanten, trekt ons aandacht:

1) Ryanair is de derde grootste luchtvaartmaatschappij in Europa in termen van de aantal passagiers 
 en ‘s werelds grootste luchtvaartmaatschappij in termen van het aantal internationale passagiers. Ryanair boekt jaar in jaar uit zeer hoge winsten.
2) Bij het vergelijken van de koersen van Ryanair met bijvoorbeeld Air France-KLM, liggen de aandelenkoersen voor Ryanair vele malen hoger. Dit terwijl Air France-KLM  de grootste luchtvaartmaatschappij van Europa is.

Tabel 1 Aandelenkoersen
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3) Uit tabel 1 kunnen we de aandelenkoersen aflezen van Ryanair en Air France-KLM voor 2007, 2006 en 2004. 2007 en 2004 waren economisch gezien minder gunstige jaren, maar toch beschikte Ryanair gedurende deze periodes over zeer hoge aandelenkoersen. Dit bewijst dat  Ryanair zich ondanks tegenslagen staande kan houden. Deze hoge koersen en nettowinsten zijn  vooral te danken aan de lage ticketprijzen. Dit laatste is met name mogelijk doordat de vliegtuigen meestal op secundaire luchthavens landen, wat de kosten drukt. Ook de punctualiteit van de vluchten speelt hierbij een rol.
 Ryanair schijnt een effectief bedrijf te zijn dat als concept kan dienen.

2.1.2 Data

Het verzamelen van de data staat als eerste op de lijst. Er wordt onderscheid gemaakt tussen de nationale data (welke per land van herkomst uiteenlopen) en financiële data die per bedrijf verschillen. 

De nationale data zijn afkomstig uit de database van International Monetary Fund (IMF) en United Nations Economic Commissions for Europe (UNECE). De nationale data zijn gegeven als een gemiddelde over het desbetreffende jaar (ave; average over period). 

De analyse strekt zich uit over drie afzonderlijke jaren; 2004, 2006 en 2007. De aanleiding hiervoor zijn de diverse economische en sociale verschijnselen die in deze jaren voorkomen.
Deze studie is verder gebaseerd op bedrijven en hun financiële data uit de database van THOMSON One Banker. De financiële data van de bedrijven in deze studie hebben betrekking op het eind van het jaar (eop; end of year). Het betreft zowel actieve als niet actieve bedrijven wegens de geringe hoeveelheid beschikbare bedrijven wanneer alleen privé bedrijven gebruikt worden. Er is gebruik gemaakt van wereldwijd opererende bedrijven om het aantal waarnemingen te doen vergroten. 

De set bedrijven waarmee wij werken, is gevormd op basis van four-digit SIC code (5751) exclusief de target firm.

Het databestand in THOMSON One Banker identificeerde oorspronkelijk 92 bedrijven binnen dezelfde (airlines) industrie. 
We hebben om verscheidene redenen een aantal bedrijven uitgesloten. Het aantal uitgezonderde bedrijven verschilt per motief en daardoor per multiple en per jaar (op het eerste motief na).

Ten eerste is voor alle multiples een set van 27 bedrijven uitgesloten omdat de nationale data van deze bedrijven niet waren gepubliceerd (zelfs met behulp van een begeleider van ESDC waren deze niet te lokaliseren). Voor een betrouwbare regressie analyse is het van belang dat alle data present zijn. Als dit niet het geval is worden de desbetreffende bedrijven niet in onze analyse geïncorporeerd. Tabel 2 toont de bedrijven die binnen deze categorie vallen.

[ Tabel 2 hier]

Een multiple bestaat in principe uit een teller en een noemer. Met andere woorden wil men een multiple schatten dan horen zowel een waarde voor de noemer als voor de teller bekend te zijn. In het geval één van deze waardes ontbreekt in de database van THOMSON One Banker zal de desbetreffende multiple niet kunnen worden berekend en zal die ook uit de analyse worden geëlimineerd. Met betrekking tot de PE multiple zijn in totaal 31 bedrijven verdeeld over de 3 perioden buiten beschouwing gelaten. En voor het PB en de PS multiple zijn dit  respectievelijk 32 en 36 bedrijven. De tabellen 3A, B en C geven de bedrijven weer die buiten beschouwing zijn gelaten.

[Tabel 3A, B, C hier]

Damodaran (1996) wees erop dat een negatieve waarde voor een multiple van geen betekenis is. Voor de PE ratio is dit het geval als de inkomsten per aandeel (EPS; earnings per share) een negatieve waarde vertonen. Hierdoor kan de PE ratio niet berekend worden en zal het desbetreffende bedrijf uit het proefje worden gehaald. Bedrijven die een negatieve PB vertonen, wijzen op een negatieve waarde van bookvalue of equity waardoor de PB ratio niet kan worden uitgerekend. Een voordeel van de PS ratio (revenue multiple) is dat die amper een negatieve waarde vertoont omdat inkomsten (revenuen) in principe niet negatief kunnen zijn. Derhalve hebben we besloten dergelijke bedrijven te ontwijken. Over de 3 jaren uitgesmeerd zijn voor de PE en PB achtereenvolgens 51 en 49 bedrijven buiten de berekening gelaten. Voor wat de PS betreft, vielen er geen bedrijven onder deze categorie. Tabel 4A en 4B presenteren de bedrijven waarvan de multiples een negatieve waarde vertonen.

[Tabel 4A en 4B hier]
We zijn bij het begin van deze paragraaf uitgegaan van 92 bedrijven. Nadat de hierboven genoemde handelingen verricht zijn, is het aantal sterk gedaald. Overzichten van de resterende data worden weergegeven in de tabellen 5A, B en C.

           Tabel 5A Overzicht resterende data voor PE
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          Tabel 5B Overzicht resterende data voor PB
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           Tabel 5C Overzicht resterende data voor PS
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2.1.3  Selectie van de set vergelijkbare bedrijven

In paragraaf 2.1.2 hadden we het over het verzamelen van de data in THOMSON One Banker. Waarom wij zo te werk zijn gegaan, wordt in deze paragraaf besproken. 

Woordelijk betekent een vergelijkbaar bedrijf, een bedrijf met kasstromen, groeipotentie en risico gelijk aan de het doelbedrijf. Met andere woorden: bedrijven uit verschillende industrieën of sectoren kunnen geselecteerd worden als ze maar identieke kasstromen, groei en risico hebben.

De impliciete veronderstelling die empirici maken en wat ook uit onze analyse blijkt, is dat bedrijven met min of meer dezelfde cashflow, groeipotentie en risico tot dezelfde industrie (IND) dienen te behoren. Om de schattingsfout te minimaliseren, is ervoor gekozen om bedrijven samen te stellen op basis van dezelfde industrie
. Deze groep bedrijven wordt wel eens de peergroup, benchmark firms of vergelijkbare bedrijven genoemd. Deze bedrijven kunnen weliswaar met elkaar vergeleken worden, maar zijn thans niet gelijk. daarom zullen we later de verschillen in cashflow, groei en risico corrigeren.

De industrie die wij onderzoeken is een dienstverlenende industrie door de lucht, namelijk de luchtvaartmaatschappijen ofwel airlines. Onder airlines wordt verstaan commerciële bedrijven die geplande vluchten bieden aan passagiers
. 

Zoals eerder vermeld berust stap 2 op het selecteren van vergelijkbare bedrijven. De bedrijven die wij gekozen hebben zijn afkomstig uit de datastream van THOMSON One Banker. De bedrijven vallen onder de ICB sub-sector 5751.

De waardering accuratesse van de PE, PB en PS benchmarck valuation method berust op verscheidene definities voor vergelijkbare bedrijven waaronder bedrijfsgrootte,  ROE en industrie samenstelling.

Alford (1992) was één van de eersten die de verschillende definities (selectie methodes) voor vergelijkbare bedrijven voor de PE multiple tot onderwerp van onderzoek maakte. Wij zullen slechts drie van deze methodes bestuderen; namelijk IND, TA (Total Assets) en ROE (Return On Equity) voor de drie prijs ratio’s. 
Het selecteren van vergelijkbare bedrijven kan in principe op 4 manieren gebeuren. Ten eerste kunnen alle bedrijven in dezelfde MARKT als het doelbedrijf, als vergelijkbare bedrijven dienen. Ten tweede kunnen alle bedrijven in dezelfde IND als het doelbedrijf, als vergelijkbare bedrijven fungeren. Ten derde wordt de 2% bedrijven gebruikt, die min of meer over dezelfde TA beschikken als het doelbedrijf. Tot slot selecteren we de 2% bedrijven met de dichtstbijzijnde ROE, als de set vergelijkbare bedrijven volgens de TA benadering. 
Ad 1 
De MARKT omvat alle bedrijven uit de steekproef met uitzondering van de target firm. Deze MARKT betreft de markt Transportation by air; die überhaupt de luchtvaart industrie 5751 inlijft. THOMSON One Banker duidt deze markt aan met de SIC-code 450 en telde oorspronkelijk 362 bedrijven. Deze hoeveelheid is later sterk verminderd doordat er van heel wat bedrijven data ontbraken. Ook waren er verschillende gevallen van uitschieters. 

Overzichten van de bedrijven die overbleven worden weergegeven in de tabellen 6A, B, en C.

                      Tabel 6A Overzicht geütiliseerde data voor PE
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                                  Tabel 6B Overzicht geütiliseerde data voor PB
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                      Tabel 6C Overzicht geütiliseerde data voor PS
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Ad 2 
De industriële samenstelling stelt bedrijven vast met eenzelfde risico, groei en boekhoudkundige methode. Industrie dient verschillen in deze termen te controleren. Bedrijven die onder hetzelfde viertal digitale SIC-codes vallen worden geïdentificeerd als één industrie. Hierbij hebben we gebruik gemaakt van bedrijven met de ICB sub-sector 5751 volgens de datastream van THOMSON One Banker. We utiliseren hierbij de hoeveelheid bedrijven die beschreven worden in tabel 7A, B en C. Hoe wij tot deze aantalen gekomen zijn, wordt besproken in paragraaf 2.2. 

           Tabel 7A Overzicht geütiliseerde data voor PE
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            Tabel 7B Overzicht geütiliseerde data voor PB
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           Tabel 7C Overzicht geütiliseerde data voor PS
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Ad 3 
TA is een maatstaf voor de bedrijfsgrootte en is een proxie voor risico. Als identificatie regel voor de TA geldt 2% van de bedrijven in de MARKT die over een totaal aan activa beschikt dat min of meer gelijk is aan dat van de target firm, namelijk Ryanair Holdings PLC. De markt telde oorspronkelijk 362 bedrijven. Voor verschillende bedrijven was de waarde van de Total Assets niet beschikbaar. Andere bedrijven hadden hiervoor een te hoge of een te lage waarde. We hielden daarom 266 bedrijven over. Het betreft zowel actieve als niet actieve publieke bedrijven. Volgens de TA benadering impliceert het 2 procent 5 bedrijven.
Ad 4 
ROE is een proxie voor inkomstengroei. 2% van de bedrijven in de MARKT die de target firm het dichtst benaderen in termen van de boekwaarde van de ROE worden samengebundeld. We hebben hier met 277 bedrijven gewerkt. Doordat er meer data beschikbaar waren voor de ROE dan de TA, kwamen we uit op zes bedrijven. 

Alford (1992) concludeerde dat de PE benchmark valuation method het meest accuraat is als bedrijven geselecteerd worden op basis van IND of in combinatie met TA of ROE. Cheng en McNamara (2000) bespraken de bruikbaarheid van de PB ratio en leiden eruit af dat er een relatie is tussen risico en de PB ratio. En als dit laatste het geval is kan dezelfde selectiemethode (als de PE ratio) tevens voor de PB ratio worden gebruikt. Uit onze analyse bleek dat voor zowel de PE, PB als de PS ratio geldt dat het selecteren op basis van IND het meest accuraat is, gevolgd door de TA en de ROE.
De uitwerking van deze stap vindt plaats in hoofdstuk 3, paragraaf 3.1. We zullen de gemiddelde T-waardes berekenen om zodoende de hierboven vermelde verschillende manieren van selectie met elkaar te kunnen vergelijken. 
2.2 De equity ratio’s

De PE, de PB en de PS ratio’s worden gekenmerkt als equity multiples.  Een equity multiple vereist twee componenten; een equity value (earnings, book value of equity of revenues) (de noemer) en een market value of equity (de teller) waardoor gedeeld wordt. Bij alle equity multiples staat de market value of equity centraal. Dit laatste kan als prijs per aandeel of als een geaggregeerde waarde (market capitalization) worden aangegeven. De market capitalization betreft de marktwaarde van alle uitstaande aandelen terwijl de prijs per aandeel slechts een type aandeel weerspiegelt. Meestal is dit de prijs per gewoon aandeel. Bij het gebruik van prijs per (gewoon) aandeel cijfert deze andere uitstaande opties (bijvoorbeeld; preferente aandelen) weg, waardoor de waarde voor de market value of equity als ondergewaardeerd  kan worden aangeduid omdat  de andere uitstaande opties van een bedrijf niet in de proef worden meegenomen. Aangezien de geaggregeerde waarde de waarde weergeeft van alle uitstaande aandelen van het bedrijf zullen we bij het berekenen van de equity multiples de market capitalization gebruiken. Deze equity ratio’s zullen zorgvuldig voor elk bedrijf binnen de dataset worden berekend. 

De derde stap uit ons stappenplan betreft het calculeren van de multiples. Onderstaande formules werden gebruikt door onder andere Damodaran (2006) en Fernandez (2001). De ratio’s worden als volgt beschreven.
Price to Earnings ratio: de waarde van deze ratio is bepaald door de totale waarde van de uitstaande aandelen te delen door het totale netto inkomen.
PE = market capitalization / netto inkomen  (= prijs per aandeel / inkomsten per aandeel)                                                                                                      

Voor elk bedrijf wordt voor zowel de market capitalization als het netto inkomen  per 31/12 van elk jaar genomen. Bedrijven bij welke een van de twee waarden ontbreekt worden uit de dataset gehaald zoals eerder genoemd. Voorbeeld:.de marktwaarde voor British Airways bedraagt 8.254.623 en de netto inkomsten bedragen 624.724 miljoen euro’s in het jaar 2007. De marktwaarde (8.254.623) wordt gedeeld door de netto inkomsten (624.724) waardoor we afgerond op een PE ratio van 13.21 uitkomen. Dit wordt per bedrijf per jaar nagebootst.

Price to Book ratio: deze multiple is verkregen met behulp van de deelsom van de totale waarde van de uitstaande aandelen en de boekwaarde van de equity.

PB = market capitalization / boekwaarde van de equity                                      

Voor het berekenen van de PB ratio worden tevens de waardes per 31/12 gebruikt. Bijgaand wordt op dezelfde manier als de PE ratio omgegaan met de data voor het berekenen van de PB ratio. 

Price to Sale ratio: de toebehorende waarde van de PS is geschat door de totale waarde van de uitstaande aandelen te nemen en deze te delen door de omzet van het bedrijf.

PS = market capitalization / omzet van het bedrijf (= prijs per aandeel / inkomsten per aandeel)                                                                                                        

Ook voor deze ratio wordt per bedrijf de PS ratio berekend. Als voorbeeld nemen we dit keer de Ace Aviation Holdings Inc. De marktwaarde per 31/12 bedraagt 2.081.462 en de omzet 7.363.640. Als we de marktwaarde delen door de omzet komen we uit op 0.28 afgerond. Dit wordt voor elk bedrijf herhaald tot alle bedrijven binnen de peer group over een PS ratio beschikken. De getallen in de noemer en de teller luiden in miljoenen euro’s.

De bovenstaande waarden krijgen de benaming “originele” waarden om het proces te verduidelijken.

Na het berekenen van de ratio’s kwamen we uit op enkele bedrijven-multiples die ver boven de andere uitschieten; de outliers of wel extreme waarden. Extreme waarden hebben als nadeel dat ze de analyse minder representatief maken omdat deze waarden bij het berekenen van het gemiddelde, het gemiddelde naar zich toetrekken. De meest eenvoudige en gebruikelijke manieren om met outliers om te gaan zijn, door ze buiten beschouwing te laten of door ervoor te zorgen dat multiples kleiner of gelijk zijn aan een bepaalde waarde (benchmark). Multiples die de benchmark overschrijden worden geëlimineerd. Wij hebben voor de eerste manier gekozen waarbij we met behulp van het 25ste en 75ste percentiel extreme waarden hebben geïdentificeerd. Dit houdt in dat bedrijven met een multiple die, in de kleinste  25ste percentiele waarde of in de grootste 75ste percentiele waarde vallen, uit de dataset worden verwijderd. Tabel 8A, B en C geeft per multiple en per jaar de betreffende bedrijven met hun extreme waarde weer. 

[ Tabel 8A, B en C hier]

Het elimineren van de extreme waardes, was de derde en laatste ronde van data eliminatie. In paragraaf 2.1.2 hebben wij al de eerste en de tweede eliminatieronde uitvoerig besproken. 

Overzichten van de resterende data zijn te zien in de tabellen 9A, B en C. Zoals valt te af te lezen uit de tabellen verschilt de hoeveelheid bedrijven per multiple en natuurlijk per jaar.  

Tabel 9A Overzicht resterende data voor PE
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Tabel 9B Overzicht resterende data voor PB
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Tabel 9C Overzicht resterende data voor PS
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2.3 Correcties voor verschillen tussen bedrijven

Na het schatten van de ratio’s met behulp van de formules in paragraaf 2.2, gaan we door met stap 4 en stuiten we op de volgende kwestie. Het maakt in principe niet uit hoe zorgvuldig we omgaan met het selecteren van de set van vergelijkbare bedrijven, er zullen altijd verschillen tussen de bedrijven en het doelbedrijf blijven. Als we niet voor de verschillen corrigeren zullen de schattingen biased zijn. 

Het corrigeren hiervoor is zeer subjectief van aard. Voor de correctie zullen we gebruik maken van de statistische controle. Hierbij wordt gebruik gemaakt van een meervoudige regressieanalyse. Deze benadering corrigeert voor de variabelen die verschillen veroorzaken tussen de bedrijven via een regressie. Damodaran (2002), (2006) en Bhojraj and Lee (2002) stelden de statistische benadering met behulp van de regressieanalyse voor ten opzichte van de adjustment method
 en de modified multiples
. De regressieanalyse is handig als het aantal bedrijven groot is, meer dan 1 variabel is waarvoor gecorrigeerd moet worden en deze complexer worden. Aangezien wij voor meer dan 1 variabele zullen corrigeren staat het gebruik van de regressieanalyse vast.

De meeste wetenschappers gaan akkoord met de fundamentele variabelen waarvoor gecorrigeerd moet worden. Onder andere Alford (1992), Cheng and McNamara (2000), Damodaran (2006) en Henschke and Homburg (2009) waren het eens over de fundamentele variabelen die de verschillen tussen bedrijven verklaren. Ons object is niet het verklaren van letterlijk alle verschillen maar alleen die verschillen die verklaard kunnen worden door de fundamentele variabelen. Voor elke variabele zullen we een proxie gebruiken die later als een onafhankelijke input in de regressie moet dienen. Wij hanteren dezelfde proxies die onder andere Damodaran (2006) gebruikt in zijn literatuur “Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment & Corporate Finance”. 
De proxie voor risico is de standaard deviatie van de groei in earnings per share. Verder gebruiken we voor groei, de verwachte groei in inkomsten per aandeel ofwel expected growth rate in earnings per share en voor cashflow, de payout ratio. Deze variabelen verschillen per multiple. Deze proxies matigen het effect die hoge groei en risico hebben op de multiples. Hierdoor kunnen wij het doelbedrijf beter vergelijken met de andere bedrijven. Tabel 10 geeft de variabelen weer die de verschillen tussen de bedrijven verklaren en waarvoor gecorrigeerd behoort te worden.
                        Tabel 10
                      
[image: image12.emf]Multiple Proxies/ Onafhankelijke variabele

PE ratio Expected growth, payout, SD in EPS groei

PB ratio Expected growth, payout, SD in EPS groei, ROE

PS ratio Expected growth, payout, SD in EPS groei, net margin


De expected growth ofwel de verwachte groei in inkomsten per aandeel zijn kant en klaar in het databestand van THOMSON One Banker te vinden; de EPS 1 year, 3 year of 5 year growth. Onze voorkeur gaat uit naar de EPS 1 year growth doordat we met jaarlijkse cijfers werken. We hebben als uitgangspunt, hoe verder men in de toekomst gaat voorspellen, hoe groter de kans dat de schattingen biased zijn. De payout ratio was niet direct te vinden maar moest berekend worden met behulp van de volgende formule:

Payout ratio = dividend per aandeel / inkomsten per aandeel                             (1)

Het dividend per aandeel wordt bij de meeste bedrijven ingehouden (en is dus gelijk aan 0) waardoor de payout ratio in de meeste gevallen ook gelijk is aan 0. De standaard deviatie in EPS groei werd gecalculeerd door de standaard deviatie over de EPS 1 year growth te nemen. Voor de Return on Equity (ROE) ofwel rendement op aandelen is de volgende formule gehanteerd: 

ROE = netto inkomen / aandelenkapitaal                                                            (2)

De Net margin moest niet berekend worden maar was direct verkrijgbaar in het databestand van THOMSON One Banker. Nadat alle bovengenoemde variabelen berekend waren voor de set vergelijkbare bedrijven, gingen we over tot regressie. Voor de regressieanalyse hebben we gebruik gemaakt van het statistische programma SPSS 17.0. Omdat we voor meerdere variabelen per multiple willen corrigeren, moeten we opteren voor een meervoudige regressie waarbij de proxies (in tabel 10) als verklarende of onafhankelijke variabele worden gezien. De originele equity multiples volgens stap 3 dienen als afhankelijke variabele. 

Wat de PE ratio betreft, hebben we de variabelen in tabel 10 als onafhankelijke variabelen en de originele PE multiple als afhankelijke variabele  ingevoerd in SPSS. Deze handeling hebben we voor al de 3 jaren en ook voor andere twee ratio’s herhaald.  De waarde van de coëfficiënten van iedere ratio per jaar staan vermeld in Tabel 11 in de vorm van een formule. Met behulp van deze formules worden thans de gecorrigeerde PE, PB en PS ratio geschat. Ter illustratie: de formule voor PE voor het jaar 2004 is, 7,343 + 28,542*payout ratio - 0,008*expected growth - 0,031* risico. Om de gecorrigeerde PE te schatten, wordt de waarde van de variabelen (payout ratio, expected growth en risico) van een bedrijf in de regressievergelijking ingevoerd. Het resultaat is de gecorrigeerde PE ratio voor dat bedrijf. Dit wordt ook gedaan voor alle bedrijven binnen de set van vergelijkbare bedrijven. Met andere woorden: in de PE, PB en PS ratio zitten ‘geen’ verschillen meer tussen de bedrijven omdat die bijgewerkt zijn. Dat sommige variabelen ontbreken in een formule is te wijten aan het feit dat de coëfficiënten op nul zijn geschat door SPSS.

[ Tabel 11 A, B en C hier]

We gaan de drie ratio’s per samenstelling van drie jaren in het kort analyseren. De eerste formule betreft altijd het jaar 2007, de tweede 2006 en de derde formule betreft 2004. De bedragen tussen  haakjes indiceren de T-waardes.

PE = 8,536 + 7,169* (Payout ratio) + 0,004* (Expected growth) - 0,009*(Risico)  

          [1.932]    [0.642]                              [0.286]                                    [0.618]         R² = 21.6%
PE = 13,227 - 3,118* (Payout ratio) - 0,014*(Expected growth) + 0,005*(Risico)

          [1.179]   [1.657]                              [-.164]                                     [-.964]          R² = 7.9%
PE = 7,343 + 28,542* (Payout ratio) - 0,008* (Expected growth) - 0,031*(Risico)

          [2.575]   [-.348]                              [-.811]                                      [.161]          R²= 30.8% 
We nemen het jaar 2007 om de gedachte achter de coëfficiënten duidelijk te maken.  Een stijging in de payout ratio van 1 procent doet de PE ratio met 7 units stijgen. De PE ratio stijgt met 0.004 units voor elk procent stijging in de verwachte groei in inkomsten per aandeel over één jaar. En een stijging in het risico met 1 procent doet de PE ratio met 0.009 units dalen. Dit betekent dat de PE ratio stijgt met de groei en de payout daalt als het risico stijgt. Dit is de juiste beredenering voor de relatie tussen de variabelen en de PE multiple. Voor het jaar 2006 hadden alle coëfficiënten de tegenovergestelde tekenen en voor het jaar 2004 had de groei coëfficiënt het verkeerde teken. Dit gebeurt in het algemeen omdat de onafhankelijke variabelen enigszins met elkaar gecorreleerd zijn.

Voor de equity multiples PE, PB en PS geldt: hoe hoger de verwachte groei over een jaar, hoe hoger de multiples. Dit is de uitgangsregel; een positief verband tussen de equity multiples en de verwachte groei. Maar het kan voorkomen dat er juist een tegenovergesteld verband optreedt.  Het effect van de verwachte groei op de equity multiples kan afwijken afhankelijk van de hoogte van de interest rate. De gedachtegang hierachter is als volgt. De waarde van de groei is een voorspelling. Maar als de interest rate groeit, daalt de waarde van de verwachte groei. Hierdoor kan het verband tussen de groei en de equity multiples  inderdaad ontkennend zijn. Ook voor risico valt een verband te leggen. Ceteris paribus doet een stijging in het risico of equity alle equity multiples dalen.

Hieronder volgt de regressievergelijking voor de PB ratio.

PB = 18.092 - 4.383* (PR)- 0.023* (EG) - 0.015* (R) -1.17* (ROE)

          [2.428]     [.375]              [-.041]               [ -1.076]      [.641]                 R² = 11.9%

PB = 18,092 - 4,383* (PR) - 0,023* (EG) - 0,015* (R) -1,17* (ROE)

          [5.763]    [-.935]            [-1.671]            [-.816]          [-1.732]               R² = 17.4%

PB  = 17,621+10,017* (PR)  - 0,035* (EG) - 0,029* (R)  - 0,02* (ROE)

           [2.179]   [.440]                  [-.633]             [-.794]          [-.008]             R²=19.1%
Zoals reeds uitgelegd dient eveneens de PB ratio een positief verband te hebben met de groei en een negatief verband met het risico. Dit klopt voor de risicovariabele maar niet voor de groei. Opmerkelijk voor het jaar 2004 is dat de payout ratio de variabele is met de sterkste relatie (met de PB) en voor het jaar 2007 is dit de ROE. Volgens de literatuur houdt de laatste stand; de ROE dient de variabele te zijn met de meeste invloed op de PB ratio. Deze hoort tevens een positieve relatie te hebben met de PB ratio. Ook hiermee staat onze regressieanalyse in contrast. Het kan zijn dat de eerste in correlatie staat met een van de andere variabelen. 
De regressievergelijking en de interpretatie voor de PS ratio komen hieronder aan bod.

PS = 0,417 + 0,066* (PR) - 0,001* (EG) + 0,002* (NM)

         [5.566]    [3.881]           [1.369]              [4.481]                                   R² = 76.9%
PS = 0,59 - 0,007* (PR) + 0,001* (R) + 0,034* (NM)

         [1.242][-.008]               [.189]             [ 4.408]                                    R² = 69.7% 

PS = 0,503 - 0,367* (PR) - 0,001* (EG) + 0,02* (NM)

         [3.308]   [-.986]            [-1.014]            [1.887]                                    R²=53.0%

Bij deze formules komt de net margin voor de eerste keer voor. Merkwaardig hierbij is het positieve verband tussen de net margin en de PS ratio; dit laatste is immers ook correct. Ook de T-waardes tonen in alle gevallen een hogere waarde voor de net margin aan. De net margin is dus feitelijk de variabele die de sterkste relatie met de PS ratio beschrijft. Ook hier hebben groei en risico de verkeerde tekens omdat deze variabelen nogmaals gecorreleerd zijn met andere variabelen. 

Tot nu hebben we de richting van de fundamentele variabelen met de multiple besproken door ons te concentreren op de tekens in de regressievergelijking. Nu is de beurt aan de kracht van de vergelijking oftewel de verklaringskracht. De R² verschilt per multiple en per jaar. Betreft de R² kunnen we concluderen dat in de jaren dat de R² aan de lage kant zat, de variabelen de multiple in mindere mate voorspelden. Het kan zijn dat er andere dan de fundamentele variabelen waren die van invloed zijn op de desbetreffende multiple. Aldus zijn de fundamentele variabelen van minder invloed op de multiple. Maar zoals eerder vermeld gaan we in deze studie niet in op andere variabelen dan de fundamentele variabelen.

2.4 Correcties voor verschillen tussen landen

Elk land is anders. Daarom bestaat onze volgende stap, stap 5, uit het corrigeren van de verschillen tussen landen. 
Voor de correcties tussen de landen bleken ook drie variabelen te gelden, namelijk de korte termijn interest rate, de lange termijn interest rate en de groei in GDP. Deze drie variabelen gelden voor alle multiples. We hadden dus het afkomstland van de bedrijven nodig. Ook dit was met behulp van THOMSON One Banker te achterhalen. Voor de korte termijn interest rate hebben we als proxie de 3 month money market rate gebruikt en voor de lange termijn interest de 10 year bond yield. Voor enkele landen waren de laatstgenoemde data niet te traceren. We  hebben voor deze landen gebruik gemaakt van de 3 month Interbank voor de korte termijn interest en de 10 year Bond Index voor de lange termijn interest. We hebben de statistische methode weer gebruikt om de verschillen tussen landen te corrigeren. De 3 month money market rate, de 10 year Bond Yield en de GDP growth per year zijn de drie onafhankelijke variabelen in de regressie. Als afhankelijke variabelen hebben we de aangepaste waarde (voor verschillen tussen bedrijven) uit de vorige paragraaf toegevoegd. De output die SPSS presenteert geeft de coëfficiënten waarmee een regressieformule kan worden gecreëerd. Met behulp van deze coëfficiënten kan de ratio voor de laatste keer worden aangepast. Dus dezelfde ratio (per bedrijf) is tweemaal gecorrigeerd; eenmaal voor verschillen tussen bedrijven en eenmaal voor verschillen tussen landen. Tabel 12 geeft de formule weer waarmee de ratio’s voor verschillen tussen landen worden gecorrigeerd. Per bedrijf wordt met behulp van de regressieformule de ratio hiervan verbeterd.
[ Tabel 12A, B en C hier]

Hoewel we hebben gecorrigeerd voor verschillen tussen de landen zullen altijd enkele kleine verschillen voorkomen. Echter behoren we de volgende trends te zien. 

· Er hoort een positieve relatie tussen interest rate en equity multiples te zijn.

· Tussen de groei in GDP en de equity multiples dient men een positief verband te signaleren.

Voor alle equity multiples en voor alle jaren klopt de bovenstaande gedachtegang. De relatie tussen de multiple en de variabelen is dan ook correct volgens de ‘correctie verschillen tussen landen’.
De R² voor de ‘correctie tussen landen’ is vrij laag. Dit betekent niet zozeer dat de vergelijking slecht voorspelt maar wel dat korte termijn en lange termijn interest en GDP van weinig invloed waren op de multiple. Als laatste kunnen we concluderen dat de R² voor de ‘correctie tussen bedrijven’ hoger is dan de vergelijkingen voor de ‘correctie tussen landen’. Hieruit kunnen we afleiden dat de proxies voor verschillen tussen bedrijven van meer invloed waren op de multiple dan de proxies voor verschillen tussen landen. Aannemelijk, aangezien de multiples betrekking hebben op de bedrijven en niet op de landen waardoor de variabelen voor ‘correctie tussen bedrijven’ nauwer verbonden zijn met de multiple dan de variabelen voor ‘correctie tussen landen’
2.5 Descriptieve statistieken

Tabel 13A, B en C geven een overzicht van de descriptieve statische resultaten van de drie prijs ratio’s en hun gecorrigeerde waarden. 

Tabel 13A: voor wat betreft de statische data van het jaar 2007 is duidelijk te zien dat de gemiddeldes van de gecorrigeerde multiples en de originele multiples niet zozeer van elkaar verschillen. Vooral bij de PB is bijna geen verschil waar te nemen; de originele PB geeft een gemiddelde van 12,905 terwijl de gecorrigeerde PB een waarde geeft van 12,669. 

De mediaan van de originele en de gecorrigeerde PS wijken nauwelijks van elkaar af; respectievelijk 0,348 en 0,385. 

Verder vertonen de medianen haast in alle gevallen een kleinere waarde dan hun toebehorende gemiddeldes. Dit wijst op het feit dat de PE en de PB ratio’s geen negatieve waarde kunnen aannemen.

Dit duidt erop dat er geen sprake is van een normale distributie maar van een right skewed distributie.
 De data duiden geen normale distributie aan maar dit is geen probleem doordat normaliteit van de data niet een vereiste is. 

[Tabel 13A hier]

Tabel 13B: de resultaten van de gecorrigeerde gemiddeldes voor het jaar 2006 zijn niet zozeer nauwkeurig; het verschil tussen de originele multiple en haar gecorrigeerde waarde is behoorlijk ruim. Zoals valt af te lezen hebben de PE, PB en PS een gemiddelde waarde van 11,706, 0,416 en 12,632 en achtereenvolgens een gemiddelde gecorrigeerde waarde van 13,030, 0,731 en 14,172. Over het algemeen verschillen de medianen nauwelijks van de gemiddeldes. We hebben hier te maken met een lichte positieve ongelijkheid (positive skewness). 

[ Tabel 13B hier]
Tabel 13C: tot slot het jaar 2004. De gemiddeldes voor de PB en de PS zijn zeer accuraat; hun originele gemiddeldes hebben een waarde van 16,143 en 0,339 terwijl hun gecorrigeerde gemiddeldes een waarde bezitten van 15.145 en 0.444. 

Wat erg opvallend is in dit jaar is het feit dat de gecorrigeerde multiples telkens een left skewed distributie tonen en de originele multiples, een right skewed distributie. 

[ Tabel 13C hier]
3. Onderzoeksresultaten 

3.1 Selectie vergelijkbare bedrijven

Zoals beschreven in hoofdstuk 2 betrekken wij de verschillende selectiemethodes van vergelijkbare bedrijven in de test. Deze paragraaf betreft dus de uitwerking van stap 2. 

Net als Alford [1992], gaan wij de gemiddelde T-waardes van de verschillende selectiemethodes met elkaar vergelijken, om zodoende tot de beste selectiemethode te komen. Vergelijkbare bedrijven kunnen immers op 4 manieren gekozen worden, t.w. MARKT, IND, TA en ROE. 

We utiliseren bij de uitwerking van stap 2 dezelfde hoeveelheden bedrijven die we ook gebruikt hebben in 2.1.3.

Voordat de resultaten besproken worden, is het nog van enig belang om de TA en de ROE van Ryanair Holdings PLC te vermelden alsmede de 2% bedrijven met de dichtstbijzijnde TA en ROE. Ryanair Holdings PLC bezit zelf achtereenvolgens gedurende 2007, 2006, 2004 een TA van € 5.691.245, € 4.634.219 en € 2.938.998 en een ROE van 0.1715, 0.154 en 0.142. In de tabellen 14A, B en C zijn de bedrijven weergegeven met de dichtstbijzijnde TA en in de tabellen 15A, B en C, de bedrijven met de dichtstbijzijnde ROE.   

Het vergelijken van de verschillende selectiemethodes die we besproken hebben in 2.1.3, gebeurt in de tabellen 16A, B en C. 

Tabel 16A geeft gestalte aan de gemiddelde T-waardes voor de PE en de tabellen 16B en 16C respectievelijk voor de PS en de PB. Het betreft in elke tabel een gemiddelde van de T-waardes over de jaren 2007, 2006 en 2004.

Ter verkrijging van deze T-waardes is gebruik gemaakt van de ‘one sample T-test’ in het statische programma SPSS. 

Tabel 16A: als invoer in SPSS is gebruik gemaakt van de volgende variabelen: de Markt PE, de Industrie PE en de PE ratio’s van de 2% procent bedrijven met de dichtstbijzijnde TA en ROE. 

De T-test is daarna in totaal drie keer uitgevoerd. De eerste T-test betrof alle vier variabelen, de tweede test de Industrie PE, de TA en de ROE en de laatste test de TA en de ROE.

De hierboven beschreven handelingen zijn in totaal drie keer uitgevoerd; één keer voor elk jaar. De T-waardes van elk jaar zijn hierna samengevoegd en gedeeld door 3, met als resultaat tabel 16A. 






[Tabel 16A hier]

Een positieve waarde in de tabellen 16A, B, of C wijst erop dat het selecteren van gelijkwaardige bedrijven op basis van de kolom nauwkeuriger is dan op basis van de rij. Een negatieve waarde duidt natuurlijk op het omgekeerde; een selectie op basis van de kolom is minder accuraat dan op basis van de rij.       

Met behulp van tabel 16A kan dus het volgende geconcludeerd worden. Een selectie op basis van de Industrie en de TA geven een nauwkeuriger resultaat dan een selectie op basis van de MARKT, de waardes zijn immers negatief, -3.245 en -0.966. Dit is ook logisch want in de praktijk delen de bedrijven in de totale markt weinig gemeenschappelijke bedrijfskenmerken met het doelbedrijf. De IND geeft ook de beste uitslag in vergelijking met de TA (0.463), maar de TA is een preciezere maatstaf dan de ROE (0.6955). 

Voor wat de PE betreft, wijzen de resultaten van Cheng en McNamara [2002] en Alford (1992) op een andere volgorde bij de keuze van vergelijkbare bedrijven, namelijk IND, ROE en daarna TA
. 

Tabel 16B: voor wat de t- waardes betreft in tabel 16B, hebben we precies dezelfde handelingen uitgevoerd die we geëxecuteerd hebben bij de totstandkoming van tabel 16A; maar dan natuurlijk met behulp van de Markt PS, de Industrie PS en de PS ratio’s van de 2% bedrijven met de dichtstbijzijnde TA en ROE.

[Tabel 16B hier]

Met het verkregen resultaat uit tabel B, kan hetzelfde oordeel gegeven worden. Een selectie op grond van IND is veruit de beste keuze. De industrie is nauwkeuriger dan de markt; de  t-waarde is -14.820. Eveneens is hier een selectie op basis van IND beter dan één op basis van TA of ROE (0.750 en 1.342).   

Tabel 16C: ook bij de laatste ratio hebben we de Markt PB, de Industrie PB en de PB ratio’s van de 2% bedrijven met de dichtstbijzijnde TA en ROE genomen en de hierboven (bij tabel 16A) beschreven  t-toetsen uitgevoerd. 

Later zijn de gemiddelden van de uitslagen van de drie t-toetsen berekend voor de jaren 2007, 2006 en 2004. 

[Tabel 16C hier]

Net zoals was af te leiden uit de tabellen 16A en 16B, is een selectie van vergelijkbare bedrijven op grond van de IND hier ook de beste keuze.

De kolom van de markt geeft negatieve waardes weer voor de IND en de TA, namelijk -7.462 en -1.009. Dit betekent dat de MARKT minder nauwkeurig is dan de IND. De IND is bovendien nauwkeuriger dan de TA en de ROE (0.436 en 1.99). Ook hier hebben we een andere volgorde met Cheng en McNamara (2002) en Alford (1992).     

Samenvattend. Het selecteren van vergelijkbare bedrijven op basis van IND is de beste optie, in vergelijking met de MARKT, de TA en de ROE. 

Dit hebben we kunnen bewijzen met 3 verschillende financiële ratio’s. 

We hoeven onze tweede hypothese dus niet te verwerpen. 

Comparable firm selectie op basis van ‘Industrie’ is de meest geschikte selectiemethode.

3.2 De naïeve schattingsfouten     

Zoals besproken is in het stappenplan maken wij onderscheid tussen naïeve en  geavanceerde schattingsfouten. Deze paragraaf en een gedeelte van de volgende paragraaf hebben dus betrekking op stap 6.
Dit laatste is noodzakelijk om te kunnen bepalen of het corrigeren van de multiples voor verschillen tussen bedrijven en landen (besproken in hoofdstuk 2 paragraaf 2.3 en 2.4) van enig belang is.  

Bij de naïeve schattingsfouten worden de originele multiples van de drie verschillende jaren vergeleken met de multiple van Ryanair Holdings PLC. Met andere woorden, we vergelijken de ongecorrigeerde multiples met die van het doelbedrijf. 

De formule die we telkens gebruiken luidt als volgt.

ABS [Multiple bedrijf 1 – Multiple Ryanair Holdings PLC]

Deze stap hebben we voor alle bedrijven uitgevoerd. 

Wij hebben gekozen voor de absolute waarde omdat de positieve en de negatieve schattingsfouten tegen elkaar wegvallen. 

Dit proces is uitgevoerd voor elke multiple en voor elk jaar.

Daarna hebben we met behulp van Excel de descriptieve statistiek uitgevoerd. 

De resultaten hiervan zijn te vinden aan de linkerzijde van de tabellen 17A – 17I. 
Erg opvallend is dat de gemiddelde waardes van de schattingsfouten per multiple gedurende de drie jaren niet zoveel van elkaar verschillen. Voor de PE bijvoorbeeld schommelt de gemiddelde schattingsfout tussen 10 en 12 gedurende 2007, 2006 en 2004 (tabellen 17A, B en C).

Dit is niet te verwachten als je bedenkt dat de netto inkomsten van een bedrijf elk jaar kan verschillen. Vooral als je er bij stil staat dat het jaar 2006 wat betreft de luchtvaartindustrie, in tegenstelling tot 2007,  een uitstekend jaar was.  
3.3 De geavanceerde schattingsfouten     

De geavanceerde schattingsfout wordt gecalculeerd nadat we de correcties voor verschillen tussen landen en bedrijven hebben doorgevoerd. 

Zoals al eerder vermeld kunnen we door het vergelijken van de naïeve en de geavanceerde schattingsfout, de effecten van de correcties waarnemen. Ook kunnen we met behulp van deze geavanceerde schattingsfout erachter komen welke multiple de minste schattingsfout heeft en daarom  het best gebruikt kan worden in het bedrijfswaarderingsproces. 
We zijn op ongeveer dezelfde wijze te werk gegaan als bij de naïeve schattingsfout. In plaats van de originele ongecorrigeerde multiple namen we telkens de gecorrigeerde multiple van het bedrijf en trokken de multiple van Ryanair Holdings PLC ervan af. Daarna hebben we de absolute waarde van dit getal genomen. 

Deze handeling hebben we voor elke multiple en elk jaar doorgevoerd.

De descriptieve statistische tabellen zijn verkregen met behulp van Excel. 

Het resultaat valt af te lezen aan de rechterzijde van de tabellen 17A – 17I.
Zoals we kunnen waarnemen in de tabellen verschillen de schattingsfouten behoorlijk per jaar met name voor de PE en de PB (tabellen 17A, B en C en tabellen 17D, E en F).
Als we telkens de naïeve en de geavanceerde tabellen bekijken, kunnen we in het algemeen concluderen dat het corrigeren voor verschillen tussen bedrijven de moeite waard is; de gemiddelde, standaard deviatie en de standaard fout dalen voor bijna elke multiple en in elk jaar. Alleen de gemiddeldes van de PE 2007 (tabel 17A) en de PS 2007 (tabel 17G) worden er slechter van. 
Tot slot stap 7: het weergeven van de multiple met de minste schattingsfout.  

Kim en Ritter (1999) rapporteerden in hun paper dat de minste schattingsfout verkregen wordt met de PS multiple.
 

Dit kunnen wij voor een groot gedeelte bevestigen met behulp van de rechterzijde van de tabellen 17G en H. De gemiddelde schattingsfouten hebben hier de laagste waarden, namelijk 3.650 en 2.836. Alleen voor het jaar 2004 heeft de PB een iets kleinere schattingsfout. 

Bij deze kunnen we onze eerste hypothese verwerpen.  

De Price to earnings ratio geeft niet de laagste gemiddelde schattingsfout in vergelijking met de Price to book en de Price to sale ratio.
Dit laatste hadden we niet verwacht omdat de PE multiple veel vaker gebruikt wordt bij bedrijfswaarderingen. 
4. Samenhang tussen de multiple’s

4.1 Theoretische benadering 

De vraag of er een relatie bestaat tussen de drie equity multiple’s zullen we enerzijds theoretisch beargumenteren en anderzijds empirisch testen. We beginnen met de theoretische benadering.

Elke equity multiple is een functie van drie variabelen, namelijk payout, groei en risico.  De equity multiple’s PE, PB en PS ratio kunnen gerelateerd worden aan dezelfde fundamenten die de Discounted Cashflow model gebruikt om de waarde van een bedrijf te schatten. De DCF methode geeft de waarde van een bedrijf weer door middel van drie variabelen; het vermogen om cashflow te genereren, de groei van de cashflow en de onzekerheid van de cashflow. In principe gebruikt de DCF methode dus dezelfde variabelen als de equity multiple’s, echter de maatstaven verschillen.  Het vermogen om cashflow te genereren staat gelijk aan payout, groei in cashflow staat gelijk aan groei en risico staat gelijk aan de onzekerheid van de cashflow. Om enigszins de relatie tussen de multiple’s te bestuderen maken we gebruik van de DCF model voor equity. De DCF model voor equity (Gordon growth model) wordt als volgt beschreven:

P = DPS / (r-g)                                                                                                  (11)                                                          

DPS = verwachte dividend in het volgend jaar

     r =  kosten van het vermogen oftewel required return on equity

     g = groei in dividend

Als we beide zijden delen door inkomsten (earnings), komen we uit op de PE ratio volgens de DCF model.

PE = Payout ratio * (1+g) / (r-g)                                                                         (12)

De factoren voor de PE ratio zijn de verwachte groei in inkomsten per aandeel, kosten van vermogen ofwel risico en de payout ratio. De PE ratio wordt bepaald door:

a) Payout ratio: de PE ratio stijgt als de payout ratio stijgt,

b) Risico: de PE ratio daalt als het risico stijgt en

c) Verwachte groei in inkomsten: de PE ratio stijgt als het verwachte groeipercentage stijgt.

Zodoende is formule 12 een algemene formule die voor elk bedrijf geldt,  ongeacht of het bedrijf dividend uitkeert of niet.

Het PB ratio is ook verbonden aan de drie factoren; payout ratio, groei en risico.

Vervolgens delen we beide zijden van formule 11 door book value of equity en we krijgen het PB ratio in de vorm van de volgende formule:

PB = Payout ratio * (1+g) * ROE / (r-g)                                                             (13)

In formule 13 komt een variabele voor, namelijk de ROE. We substitueren DPS voor EPS* Payout ratio * [1+g]) waardoor formule 11 herschreven kan worden tot:

P = EPS * Payout ratio * [1+g]) / (r-g)                                                                (14)

Als we ROE als EPS / Book value of equity beschrijven, dan kunnen we formule 14 herschrijven als,

P = BV * ROE * Payout ratio * [1+g]) / (r-g)                                                       (15)

In termen van het PB ratio kan formule 15 als formule 13 worden geschreven en zo is de cirkel rond. Omdat we met ‘verwachte’ inkomsten werken kan formule 13 worden gesimplificeerd tot: 

PB = Payout ratio * ROE / (r-g)                                                                          (16) 

De ROE is de variabele die we naast de andere drie variabelen toevoegen aan de formule om het PB ratio te definiëren. De ROE is de variabele die het PB ratio het sterkst beïnvloedt. Het PB ratio is mede bepaald door:

a) ROE: er is een positieve relatie tussen de ROE en het PB ratio

b) Payout ratio: het PB stijgt als de payout ratio stijgt

c) Risico: er is een negatieve relatie tussen het risico en het PB ratio

d) Verwachte groei: het PB is positief gecorreleerd met de verwachte groei

De PS ratio wordt aan dezelfde drie variabelen gekoppeld.

We delen beide zijden van formule 11 weer door sales per share waardoor de PS ratio op onderstaande manier kan worden geformuleerd:

PS = Payout ratio * (1+g) * Net margin / (r-g)                                                   (17)

Nogmaals substitueren we DPS voor EPS* Payout ratio * [1+g]) waardoor formule 11 herschreven kan worden tot formule 14. Hierna gebruiken we de definitie EPS / Sales voor de Net margin zodat formule 14 kan worden bewerkt tot formule 18:

P = Sales * Profit Margin* Payout ratio * [1+g] / (r-g)                                      (18)                           

Als we formule 18 als een functie van PS herschrijven, komen we uit op formule 17 en is de cirkel andermaal rond. Formule 17 kunnen we vereenvoudigen tot formule 19 om dezelfde reden die we bij het PB ratio hadden gebruikt.

PS = Payout ratio * Net margin / (r-g)                                                               (19)                  

De vierde variabele is de net margin. Deze vierde variabele wordt de companion variable genoemd; de variabele die heerst bij het verklaren van een multiple. Bij het gebruiken van de PS ratio is de net margin de variabele die het best de verschillen tussen bedrijven aangeeft. 

Dezelfde relatie die geldt tussen de eerdere drie variabelen en de PE en PB ratio geldt ook voor de PS ratio. Met de intrede van de net margin geldt dat de PS ratio een stijgende functie is van de net margin.

Uit bovenstaande redeneringen kunnen we concluderen dat de equity multiple’s stijgen als de payout ratio en de groei stijgen en dat ze dalen als het risico stijgt. Dit impliceert dat de PE, PB en PS ratio met elkaar in relatie staan doordat alle drie door dezelfde variabelen worden gedefinieerd (al worden het PB en de PS sterk beïnvloedt door een additionele variabele, namelijk ROE en net margin, respectievelijk). De additionele factoren zorgen ervoor dat het PB en de PS ratio er anders uitzien dan de PE ratio. Maar in principe hebben alle drie ratio’s hun wortels in de fundamenten payout ratio, verwachte groei en risico.

4.2 Statistische analyse

In deze paragraaf gaan we de relatie tussen de multiple’s testen. Dit doen we met behulp van een correlatie matrix die we door SPSS laten uitvoeren. De resultaten zijn te vinden in de tabellen 15A, B en C

H0  =
ρ = 0  [er is geen relatie tussen de ratio’s]

Ha  =
ρ ≠ 0  [er is relatie tussen de ratio’s]

Hierbij hanteren we een significantie niveau van 5 procent. Zijn de p-waardes lager dan 0.05 dan verwerpen we H0 en bij p-waardes hoger dan 0.05 verwerpen we de H0 niet. 

De eerste tabel (18A) betreft de correlatie tussen de variabelen voor het jaar 2007, de tweede tabel (18B) betreft het jaar 2006 en de laatste (18C) tabel behoort tot het jaar 2004.

Uit bovenstaande tabellen kunnen we lezen dat voor 2007 de p- waarde voor de PS en het PB kleiner is dan 0.05. Dit betekent dat de H0 moet worden verworpen; en dit duidt op een (negatief) verband tussen het PB en de PS ratio. En voor 2006 waren de PE en het PB ratio positief gecorreleerd en de rest weer niet.

Een mogelijke verklaring voor het feit dat sommige variabelen niet in relatie met elkaar staan is dat de invloed van de additionele variabelen, ROE en net margin, te groot was op de desbetreffende ratio waardoor het effect van de drie fundamenten (die de ratio’s aan elkaar koppelen) amper merkbaar zijn op het PB en de PS.
Conclusie
In deze paper onderzoeken wij de nauwkeurigheid van drie verschillende ratio’s met betrekking tot bedrijfswaardering. Het betreft de accuratesse van de PE, de PB en de PS over de jaren 2007, 2006 en 2004. 

De eerste en meest belangrijke stap bij bedrijfswaardering is het selecteren van vergelijkbare bedrijven. Wij hebben drie verschillende manieren om vergelijkbare bedrijven te selecteren in de proef toegepast. Het gaat om de keuze van selectie op basis van de Industrie, de TA of de ROE. Net als bij Alford (1999), Cheng en McNamara (2000) is selectie op grond van Industrie de beste keuze. Bij deze kunnen we onze tweede hypothese accepteren. We hoeven onze tweede hypothese dus niet te verwerpen; comparable firm selectie op basis van ‘Industrie’ is de meest geschikte selectiemethode.

Nadat de vergelijkbare bedrijven geselecteerd zijn en de multiples voor alle jaren gecalculeerd zijn, hebben we correcties doorgevoerd om de verschillen tussen bedrijven en tussen landen te matigen. Dit laatste omdat bedrijven ook na de selectie op basis van Industrie van elkaar blijven afwijken.

Om erachter te komen of deze correcties ook nodig zijn, hebben we de gemiddelde schattingsfouten berekend vóór de correcties (de naïeve schattingsfout) en ná de correcties (de geavanceerde schattingsfout). Een overgroot deel van de gemiddelde schattingsfouten gaat daadwerkelijk omlaag. Dit betekent dat de correcties niet overbodig zijn.

Nadat de schattingsfouten bekend zijn, is het niet al te moeilijk om de multiple te bepalen met de minste schattingsfout. Uit onze analyse blijkt de PS de minste schattingsfout te hebben. Hierdoor moeten we onze eerste hypothese verwerpen; de Price to earnings ratio geeft niet de laagste gemiddelde schattingsfout in vergelijking met de Price to book en de Price to sale ratio.
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Appendix

Tabel 2

Niet-traceerbare nationale data

Hieronder volgt een tabel met de bedrijven waarvan lange- (%) en/of korte termijn interest (%) of de groei in bruto nationaal product (%) niet was te traceren. Het betreft een groep van 27 bedrijven.


[image: image13.emf] Entiteit naam Land v herkomst Niet-traceerbare data

Cathay Pacific Airways Limited HKG Lange- en korte termijn interest (%), ave

CHINA NATIONAL AVIATION COMPANY LIMITEDHKG Lange- en korte termijn interest (%), ave

El Al Israel Airlines Limited ISR Lange- en korte termijn interest (%), ave

Knafaim Holdings Limited ISR Lange- en korte termijn interest (%), ave

GOL Linhas Aereas Inteligentes SA BRA Lange- en korte termijn interest (%), ave

TAM SA BRA Lange- en korte termijn interest (%), ave

Viacao Aerea Riograndense SA BRA Lange- en korte termijn interest (%), ave

VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP BRA Lange- en korte termijn interest (%), ave

Pakistan International Airlines PAK Lange- en korte termijn interest (%), ave

Lan Airlines SA CHL Lange- en korte termijn interest (%), ave

Turk Hava Yollari AO TUR Lange termijn interest (%), ave

Air China Limited CHN Lange termijn interest (%), ave

China Eastern Airlines Corp. Limited CHN Lange termijn interest (%), ave

China Southern Airlines Company Limited CHN Lange termijn interest (%), ave

Hainan Airlines Company CHN Lange termijn interest (%), ave

Shandong Airlines Company Limited CHN Lange termijn interest (%), ave

Shanghai Airlines Company CHN Lange termijn interest (%), ave

Jet Airways (India) Limited IND Lange termijn interest (%), ave

Kingfisher Airlines Limited IND Lange termijn interest (%), ave

Spicejet Limited IND Lange termijn interest (%), ave

Aegean Airlines SA GRC Lange termijn interest (%), ave

Alia-The Royal Jordanian Airlines JOR Lange termijn interest (%), ave

Indonesia Air Transport Terbuka IDN Lange termijn interest (%), ave

AIR ARABIA P.J.S.C. ARE Lange termijn interest (%), ave

China Airlines Limited TWN Korte terrmijn interest (%), ave

EVA Airways Corp. TWN Korte terrmijn interest (%), ave

Korean Air Lines Company Limited KOR Bruto nationaal product, groei (%), ave


Tabel 3A

Ontbrekende componenten PE Multiple


[image: image14.emf]Entity names  / 2007 Entity names / 2006 Entity names / 2004

America West Holdings Corp.

America West Holdings Corp. AER Lingus Group PLC

Berliner Spezialflug AG

Berliner Spezialflug AG Air Berlin PLC

CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

MILLIONAIR CHARTER LTD Air Canada Inc

Delta Air Lines Inc

SKYWEST LIMITED Airasia Berhad

KRASNOYARSK AIRLINES SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD. Allegiant Travel Company

MILLIONAIR CHARTER LTD

Berliner Spezialflug AG

SIBERIA AIRLINES

Eurofly

SKYWEST LIMITED

Icelandair Group HF

SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

Jazz Air Income Fund

World Air Holdings Inc

MILLIONAIR CHARTER LTD

SIBERIA AIRLINES

Skywest Airlines Limited

SKYWEST LIMITED

US Airways Group Inc

SkyEurope Holding AG

Regional Express Holdings Limited


Tabel 3B

Ontbrekende componenten PB Multiple


[image: image15.emf]Entity names / 2007 Entity names / 2006 Entity names / 2004

America West Holdings Corp. America West Holdings Corp. AER Lingus Group PLC

Berliner Spezialflug AG Berliner Spezialflug AG Air Berlin PLC

CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V. MILLIONAIR CHARTER LTD Air Canada Inc

KRASNOYARSK AIRLINES SkyEurope Holding AG Airasia Berhad

MILLIONAIR CHARTER LTD SKYWEST LIMITED Allegiant Travel Company

SIBERIA AIRLINES SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD. Berliner Spezialflug AG

SKYWEST LIMITED Great Lakes Aviation Limited Eurofly

SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD. Icelandair Group HF

World Air Holdings Inc Jazz Air Income Fund

MILLIONAIR CHARTER LTD

Regional Express Holdings Limited

SIBERIA AIRLINES

SkyEurope Holding AG

Skywest Airlines Limited

SKYWEST LIMITED

US Airways Group Inc


Tabel 3C

Ontbrekende componenten PS Multiple


[image: image16.emf]Entity names / 2007 Entity names / 2006 Entity names / 2004

America West Holdings Corp. America West Holdings Corp. AER Lingus Group PLC

Berliner Spezialflug AG Berliner Spezialflug AG Air Berlin PLC

CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V. Jazz Air Income Fund Air Canada Inc

KRASNOYARSK AIRLINES MILLIONAIR CHARTER LTD Airasia Berhad

MILLIONAIR CHARTER LTD Riverhawk Aviation Inc Allegiant Travel Company

SIBERIA AIRLINES SKYWEST LIMITED Berliner Spezialflug AG

SKYWEST LIMITED SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD. Eurofly

SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD. Firstflight Inc

World Air Holdings Inc Hawaiian Holdings Inc

FL Group HF Icelandair Group HF

Jazz Air Income Fund

MILLIONAIR CHARTER LTD

Regional Express Holdings Limited

Republic Airways Holdings Inc

SIBERIA AIRLINES

SkyEurope Holding AG

Skywest Airlines Limited

SKYWEST LIMITED

US Airways Group Inc


Tabel 4A

Negatieve PE multiple


[image: image17.emf]Entity names  / 2007 Entity names / 2006 Entity names / 2004

Alitalia AER Lingus Group PLC Ace Aviation Holdings Inc

Eurofly Air Canada Inc Alaska Air Group Inc

Expressjet Holdings Inc Alaska Air Group Inc Alitalia

FL Group HF Alitalia America West Holdings Corp.

Frontier Airlines Holdings Inc Austrian Airlines AG AMR Corp.

Japan Airlines Corp. CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V. Comair Limited

Mair Holdings Inc Delta Air Lines Inc CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

Mesa Air Group Inc

Eurofly Continental Airlines Inc

Riverhawk Aviation Inc

Finnair OYJ Delta Air Lines Inc

SkyEurope Holding AG

Firstflight Inc Firstflight Inc

Frontier Airlines Holdings Inc Hawaiian Holdings Inc

Hawaiian Holdings Inc Japan Airlines Corp.

Japan Airlines Corp. Northwest Airlines Corp.

Jetblue Airways Corp. Norwegian Air Shuttle ASA

Mair Holdings Inc Riverhawk Aviation Inc

Malaysian Airline System Berhad SAS AB

Northwest Airlines Corp. SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

Norwegian Air Shuttle ASA UAL Corp.

Riverhawk Aviation Inc Westjet Airlines Limited

SkyEurope Holding AG Great Lakes Aviation Limited

World Air Holdings Inc


Tabel 4B

Negatieve PB multiple


[image: image18.emf]Entity names  / 2007 Entity names / 2006 Entity names / 2004

Alitalia AER Lingus Group PLC Ace Aviation Holdings Inc

Eurofly Air Canada Inc Alaska Air Group Inc

Expressjet Holdings Inc Alaska Air Group Inc Alitalia

FL Group HF Alitalia America West Holdings Corp.

Frontier Airlines Holdings Inc Austrian Airlines AG AMR Corp.

Japan Airlines Corp. CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V. Comair Limited

Mair Holdings Inc Delta Air Lines Inc CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

Mesa Air Group Inc

Eurofly Continental Airlines Inc

Riverhawk Aviation Inc

Finnair OYJ Delta Air Lines Inc

SkyEurope Holding AG

Firstflight Inc Firstflight Inc

Frontier Airlines Holdings Inc Hawaiian Holdings Inc

Hawaiian Holdings Inc Japan Airlines Corp.

Japan Airlines Corp. Northwest Airlines Corp.

Jetblue Airways Corp. Norwegian Air Shuttle ASA

Mair Holdings Inc Riverhawk Aviation Inc

Malaysian Airline System Berhad SAS AB

Northwest Airlines Corp. SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

Norwegian Air Shuttle ASA UAL Corp.

Riverhawk Aviation Inc Westjet Airlines Limited

SkyEurope Holding AG Great Lakes Aviation Limited

World Air Holdings Inc


Tabel 8A

Extreme waarden PE multiple


[image: image19.emf]2007 2006 2004

Jazz Air Income Fund 192,728SAS AB 355,233Austrian Airlines AG 74,329

Firstflight Inc 75,366Air Berlin PLC 176,992Airtran Holdings Inc 74,500

Jetblue Airways Corp. 59,522Deutsche Lufthansa AG 114,921

Norwegian Air Shuttle ASA 41,692Republic Airways Holdings Inc 86,322

Air Berlin PLC 38,273Mesa Air Group Inc 72,331

Airtran Holdings Inc 68,984

Allegiant Travel Company 63,549


Tabel 8B

Extreme waarden PB multiple


[image: image20.emf]2007 2006 2004

Austrian Airlines AG 208,333SAS AB 416,065Airtran Holdings Inc 76,429

Jazz Air Income Fund 153,204KRASNOYARSK AIRLINES 200,833Jetblue Airways Corp. 53,999

Icelandair Group HF 111,007Airtran Holdings Inc 69,059

Jetblue Airways Corp. 59,000Allegiant Travel Company 53,962

Norwegian Air Shuttle ASA 40,334Iberia SA 45,246

Airasia Berhad 39,472


Tabel 8C

Extreme waarden PS multiple


[image: image21.emf]2007 2006 2004

Ryanair Holdings PLC 4,032FL Group HF 12,373Ryanair Holdings PLC 3,237

Airasia Berhad 4,117Airasia Berhad 4,079Southwest Airlines Company 1,957

Mair Holdings Inc 2,904Ryanair Holdings PLC 3,567Virgin Blue Holdings Limited 1,863

Allegiant Travel Company 1,849Allegiant Travel Company 2,283Jetblue Airways Corp. 1,912

Regional Express Holdings Limited 1,494AER Lingus Group PLC 1,299Westjet Airlines Limited 1,429

Singapore Airlines Limited 1,428Easyjet PLC 1,230Singapore Airlines Limited 1,373

Southwest Airlines Company 1,321

Singapore Airlines Limited 1,285


Tabel 11A

Gecorrigeerde ratio; gecorrigeerd voor verschillen tussen bedrijven (2007)

[image: image22.wmf]Gecorrigeerde co
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PE   =   8.536 + 7.169*Payout + 0.004*Expectedgrowth - 0.009*Risk

PB   = 13.552 + 5.481*Payout -  0.022*Risk + 1.334*ROE

PS   =   0.417 + 0.066*Payout -  0.001*Expectedgrowth + 0.002*Netmargin


Tabel 11B

Gecorrigeerde ratio; gecorrigeerd voor verschillen tussen bedrijven (2006)

[image: image23.wmf]Gecorrigeerde co
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PE   =   13.227 - 3.118*Payout  - 0.014*Expectedgrowth + 0.005*Risk

PB   =   18.092 - 4.383*Payout  - 0.023*Expectedgrowth - 0.015*Risk - 1.17*ROE

PS   =     0.59  -  0.007*Payout + 0.001*Risk + 0.034*Netmargin


Tabel 11C

Gecorrigeerde ratio; gecorrigeerd voor verschillen tussen bedrijven (2004)
[image: image24.wmf]Gecorrigeerde co
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PE   =   7.343 + 28.542*Payout - 0.008*Expectedgrowth - 0.031*Risk

PB   = 17.621 + 10.017*Payout - 0.035*Expectedgrowth - 0.029*Risk - 0.02*ROE

PS   =   0.503  -   0.367*Payout - 0.001*Expectedgrowth + 0.02*Netmargin



Tabel 12A

Gecorrigeerde ratio; gecorrigeerd voor verschillen tussen landen (2007)

[image: image25.wmf]Gecorrigeerde coëfficiënten

PE =     8.594 + 5.361*shortterm  + 4.873*longterm + 3.242*gdpgrowth

PB =    12.567 + 5.210*shortterm  + 4.785*longterm + 3.188*gdpgrowth

PS =     0.376 + 5.393*shortterm  + 4.894*longterm + 3.059*gdpgrowth


Tabel 12B

Gecorrigeerde ratio; gecorrigeerd voor verschillen tussen landen (2006)

[image: image26.wmf]Gecorrigeerde coëfficiënten

PE =   12.475 + 4.820*shortterm  + 3.626*longterm  + 4.952*gdpgrowth

PB =   14.067 + 4.941*shortterm  + 4.777*longterm + 3.466*gdpgrowth

PS =    0.728 + 4.837*shortterm  + 4.759*longterm + 3.398*gdpgrowth


Tabel 12C

Gecorrigeerde ratio; gecorrigeerd voor verschillen tussen landen (2004)

[image: image27.wmf]Gecorrigeerde coëfficiënten

PE =     7.608 + 4.150*shortterm  + 3.628*longterm + 3.916*gdpgrowth

PB =    15.261 + 4.147*shortterm  + 3.670*longterm + 3.898*gdpgrowth

PS =     0.444 + 4.212*shortterm  + 3.622*longterm + 3.819*gdpgrowth


Tabel 13A 

Descriptieve Statistiek 2007

[image: image28.wmf]originele PE 

gecorrigeerde PE

originele PBV 

gecorrigeerde PBV

originele PS 

gecorrigeerde PS

Mean

10.185

8.637

12.905

12.669

0.456

0.382

Median

9.650

8.537

10.783

12.563

0.348

0.385

Percentiles

25

2.773

8.339

7.988

12.563

0.236

0.376

75

14.377

8.809

14.816

12.867

0.636

0.386


Tabel 13B

Descriptieve Statistiek 2006

[image: image29.wmf]originele PE 

gecorrigeerde PE

originele PBV 

gecorrigeerde PBV

originele PS 

gecorrigeerde PS

Mean

11.706

13.030

12.632

14.172

0.416

0.731

Median

9.200

13.049

11.388

14.038

0.412

0.735

Percentiles

25

3.685

12.730

8.685

14.003

0.260

0.707

75

16.193

13.119

16.779

14.164

0.531

0.735


Tabel 13C

Descriptieve Statistiek 2004

[image: image30.wmf]originele PE 

gecorrigeerde PE

originele PBV 

gecorrigeerde PBV

originele PS 

gecorrigeerde PS

Mean

12.124

7.491

16.143

15.145

0.339

0.444

Median

7.952

7.721

12.545

15.380

0.284

0.456

Percentiles

25

3.889

4.065

7.804

13.328

0.170

0.425

75

15.512

8.856

20.833

16.346

0.465

0.459



Tabel 14A

TA van de vergelijkbare bedrijven 2007

[image: image31.wmf]Dichtstbijzijnde 2%

TA

Fraport AG

5.697.500

Iberia SA

5.535.526

SAS AB

5.088.293

Thai Airways International Public Company

5.610.432

US Airways Group Inc

5.499.330


Tabel 14B

TA van de vergelijkbare bedrijven 2006

[image: image32.wmf]Dichtstbijzijnde 2%

TA

Fraport AG

4.278.100

Alitalia

4.162.753

Thai Airways International Public Company

5.146.185

Iberia SA

5.305.895

SAS AB

5.517.453


Tabel 14C

TA van de vergelijkbare bedrijven 2004

[image: image33.wmf]Dichtstbijzijnde 2%

TA

Asiana Airlines Inc

2.603.857

Austrian Airlines AG

3.347.500

BBA Aviation PLC

2.593.120

EVA Airways Corp.

2.710.505

Macquarie Airports

3.275.188



Tabel 15A

ROE van de vergelijkbare bedrijven 2007

[image: image34.wmf]Dichtstbijzijnde 2%

ROE

Abertis Infraestructuras SA

0.175

Air Canada Inc

0.176

Deutsche Lufthansa AG

0.168

Dimerco Express (Taiwan) Corp.

0.172

Norwegian Air Shuttle ASA

0.166

UTI Worldwide Inc

0.169


Tabel 15B

ROE van de vergelijkbare bedrijven 2006

[image: image35.wmf]Dichtstbijzijnde 2%
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Abertis Infraestructuras SA

0.1535

BBA Aviation PLC

0.1536

Dimerco Express (Taiwan) Corp.

0.1549

Ganger Rolf ASA

0.1521

Saga

0.1517

Utair

0.1521


Tabel 15C

ROE van de vergelijkbare bedrijven 2004

[image: image36.wmf]Dichtstbijzijnde 2%
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Abertis Infraestructuras SA

0.141

Air China Limited

0.144

Dart Group PLC

0.139

Hong Kong Aircraft Engineering Company L

0.141

Iberia SA

0.135

Nationwide Express Courier Services

0.145

 

Tabel 16A

Gemiddelde T-toets voor PE

[image: image37.wmf]Market
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TA

ROE

Industrie

-3.245

TA

-0.966

0.463

ROE

0.058

1.866

0.6955


Tabel 16B

Gemiddelde T-toets voor PS
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Industrie

-14.820

TA

-1.124

0.750

ROE

0.589

1.342

1.006


Tabel 16C

Gemiddelde T-toets voor PB
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Industrie

-7.462
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-1.009

0.436

ROE

0.436

1.990

0.812


Tabel 17A 

Schattingsfouten PE 2007
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Geavanceerde schattingsfout

Gemiddelde

11.668

Gemiddelde

12.068

Standaard Fout

0.909

Standaard Fout

0.069

Mediaan

11.587

Mediaan

12.168

Standaard Deviatie

5.749

Standaard Deviatie

0.433

Minimum
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Minimum

10.930

Maximum

19.506

Maximum

12.953


Tabel 17B 

Schattingsfouten PE 2006
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Standaard Fout

1.117

Standaard Fout
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Mediaan

11.229

Mediaan
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Standaard Deviatie

6.321
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4.235

Maximum

26.145

Maximum
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Tabel 17C 

Schattingsfouten PE 2004
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Tabel 17D 

Schattingsfouten PB 2007
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Tabel 17E 

Schattingsfouten PB 2006
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Tabel 17F 

Schattingsfouten PB 2004
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Tabel 17G 

Schattingsfouten PS 2007
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Tabel 17H 

Schattingsfouten PS 2006
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Tabel 17I 

Schattingsfouten PS 2004
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Maximum

2.840


Tabel 18A
Correlatiematrix voor 2007
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Geschatte PBV

Geschatte PS

Geschatte PE

Pearson Correlation

1.000

0.092

0.123

Sig. (2-tailed)

0.573

0.449

Geschatte PBV

Pearson Correlation

0.092

1.000

.322*

Sig. (2-tailed)

0.573

0.04

Geschatte PS

Pearson Correlation

0.123

.322*

1.000

Sig. (2-tailed)

0.449

0.04

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).


Tabel 18B
Correlatiematrix voor 2006
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Geschatte PE

Pearson Correlation

1.000

-0.445

-0.064

Sig. (2-tailed)

0.011

0.728

Geschatte PBV

Pearson Correlation

-0.445

1.000

0.199

Sig. (2-tailed)

0.011

0.274

Geschatte PS

Pearson Correlation

-0.064

0.199

1.000

Sig. (2-tailed)

0.728

0.274

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).


Tabel 18C
Correlatiematrix voor 2004
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Geschatte PBV

Geschatte PS

Geschatte PE

Pearson Correlation

1.000

-0.096

0.102

Sig. (2-tailed)

0.633

0.614

Geschatte PBV

Pearson Correlation

-0.096

1.000

-0.111

Sig. (2-tailed)

0.633

0.574

Geschatte PS

Pearson Correlation

0.102

-0.111

1.000

Sig. (2-tailed)

0.614

0.574


� Note: Discounted Cashflow Valuation betreft het schatten van de toekomstige cashflow van het bedrijf en  verdiscontering  ingevolge de discount rate; welke de risicograad weergeeft.


� Waardering dmv multiples; waarbij waarde aan een activa wordt toegekend uitgaande van hoe de markt gelijkwaardige activa  (in dezelfde markt) waardeert, derhalve een intrinsieke waarderingsmethode. Damodaran A. [2006], Damodaran on Valuation, pp. 233.


� “This approach gets the most play in classroom and comes with the best theoretical credentials”  Damodaran A. [2006] Damodaran on valuaton, pp.10


� Frykman D. and Tolleryd J. [2003], Corporate Valuation; an easy guide to measuring value,  pp. 40, 49


� Note: (among other) the empirical issue whether the firm-specific information used in the discounted cashflow method offsets the lack of contemporaneous measures of market expectations contained in the comparable methods. The discounted cashflow method relies on forecast cashflows which directly relate to the form being valued and discount rate which are basted on the historical riskiness of the company being valued. To make the values estimated with multiples comparable to those estimated using capital cash flows, we base our multiples on EBITDA. Estimation error was made for three discounted cash flow and three comparable valuation methods. The errors were present in percent and can be interpreted as the percentage differences between the estimated value and the transaction value.


� “..selecting comparable firms on the basis of industry may enhance comparability since firms in the same industry often use similar accounting measures” (Foster G. [1986] ) Alford A. [1992], Accuracy of price- earnings valuation method,  pp. 95


� “..comparable firms selected on the basis of industry are expected to be similar in terms of risk and earnings growth” (Lokey O., Braun R. and Cefali S. [1990] ) Alford A. [1992], Accuracy of price- earnings valuation method,  pp. 95





� Alford A. [1992], Accuracy of price-earnings valuation method, pp. 94-97, 100, 103, 106-107 and table 3


� Agnes Cheng C. and McNamara R. [2000], The valaution Accuracy of the Price-Earnings and Price-Book Benchmark Valaution Methods, pp. 368


� Kim M. and Ritter J. [1999], Valuing IPO, pp. 2


� List of Largest airlines in Europe


� www.analist.nl


� � HYPERLINK "http://www.pearsoneducation.nl/Kotler4/pdf/h16%20-%20EasyJet.pdf" ��http://www.pearsoneducation.nl/Kotler4/pdf/h16%20-%20EasyJet.pdf�





� Lie E. and Lie H. [2002],  Multiples Used to Estimate Corporate Value, pp. 47


� http://wordnetweb.princeton.edu/perl/webwn?s=airline


� Damodaran (2006) To evaluate an individual firm, the analyst the compares the multiple it trades at to the average computed; if it is significantly different, the analyst can make a subjective adjustment about whether the firm’s individual characteristics may explain the difference.  The weakness in this approach is not that analysts are called upon to make subjective judgments, but that the judgments are often based on little more than guess work. All too often, these judgments confirm analysts’ biases about companies.


�Damodaran (2006) In this approach, we modify the multiple to take into account the most important variable determining it – the companion variable. 


� David S. Moore et. al [2003], The practice of business statistics, pp 54.


� Agnes Cheng C. and McNamara R. [2000], the valuation accuracy of the price-earnings and price book benchmark valuation methods, pp. 367.


� M. Kim en R. Ritter (1999), Valuing IPOs, pp. 422.
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		Entity Name:				Y2007				Y2006		Y2004				Entity Name:				Y2007		Y2006		Y2004

		Ryanair Holdings PLC		TF.EarningsBeforeIntTaxesAndDepr		677.431				537.051		379.777				Ryanair Holdings PLC		TF.TotalAssets		5,691.25		4,634.22		2,939.00

				TF.EnterpriseValue		8,630.506				5,723.945		3,173.439

		2007

		PE*ebditda		8.6168881902		677.431		5837.3471836085		5,691.25

		PBV*edbitda		12.6470271367		677.431		8567.4882402598

		PS*ebitda		0.3823263082		677.431		258.9996932623

		2006

		PE*ebditda		12.9786946987		537.051		6970.2209666378		4,634.22

		PBV*edbitda		14.1502580578		537.051		7599.4102402105

		PS*ebitda		0.7265127221		537.051		390.1743839165

		2004						Estimated firm value

		PE*ebditda		6.2960155942		379.777		2391.0819143291		2,939.00

		PBV*edbitda		14.9806714028		379.777		5689.3144433491

		PS*ebitda		0.4434059551		379.777		168.3953834121





Tabel 1A

		

		Entiteit naam		Land v herkomst		Niet-traceerbare data

		Cathay Pacific Airways Limited		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		CHINA NATIONAL AVIATION COMPANY LIMITED		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		El Al Israel Airlines Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Knafaim Holdings Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		GOL Linhas Aereas Inteligentes SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		TAM SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Viacao Aerea Riograndense SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Pakistan International Airlines		PAK		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Lan Airlines SA		CHL		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Turk Hava Yollari AO		TUR		Lange termijn interest (%), ave

		Air China Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Eastern Airlines Corp. Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Southern Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Hainan Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shandong Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shanghai Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Jet Airways (India) Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Kingfisher Airlines Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Spicejet Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Aegean Airlines SA		GRC		Lange termijn interest (%), ave

		Alia-The Royal Jordanian Airlines		JOR		Lange termijn interest (%), ave

		Indonesia Air Transport Terbuka		IDN		Lange termijn interest (%), ave

		AIR ARABIA P.J.S.C.		ARE		Lange termijn interest (%), ave

		China Airlines Limited		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		EVA Airways Corp.		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		Korean Air Lines Company Limited		KOR		Bruto nationaal product, groei (%), ave





PE

		

														Missing values

												Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		PE 2007 tyr 2 brua										America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Alitalia										Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		America West Holdings Corp.										CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		Berliner Spezialflug AG										Delta Air Lines Inc		SKYWEST LIMITED		Airasia Berhad

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.										KRASNOYARSK AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Allegiant Travel Company

		Delta Air Lines Inc										MILLIONAIR CHARTER LTD				Berliner Spezialflug AG

		Eurofly										SIBERIA AIRLINES				Eurofly

		Expressjet Holdings Inc										SKYWEST LIMITED				Icelandair Group HF

		FL Group HF										SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Jazz Air Income Fund

		Frontier Airlines Holdings Inc										World Air Holdings Inc				MILLIONAIR CHARTER LTD

		Japan Airlines Corp.														SIBERIA AIRLINES

		KRASNOYARSK AIRLINES														Skywest Airlines Limited

		Mair Holdings Inc														SKYWEST LIMITED

		Mesa Air Group Inc														US Airways Group Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD														SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc														Regional Express Holdings Limited

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.												Negative values

		World Air Holdings Inc										Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

												Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

												Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

		PE 2006 tur 2 brua										Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

		America West Holdings Corp.										FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

		AER Lingus Group PLC										Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		Air Canada Inc										Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Alaska Air Group Inc										Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alitalia										Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Austrian Airlines AG										Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		Berliner Spezialflug AG										SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.												Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Delta Air Lines Inc												Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		Eurofly												Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Finnair OYJ												Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Firstflight Inc												Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Frontier Airlines Holdings Inc												Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Hawaiian Holdings Inc												Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Japan Airlines Corp.												Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Jetblue Airways Corp.												Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Mair Holdings Inc												SkyEurope Holding AG		Great Lakes Aviation Limited

		Malaysian Airline System Berhad												World Air Holdings Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited

		SkyEurope Holding AG

		Regional Express Holdings Limited

		Great Lakes Aviation Limited				(neg)





PBV

								Missing PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		Alitalia						America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		America West Holdings Corp.						Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		Berliner Spezialflug AG						CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.						KRASNOYARSK AIRLINES		SkyEurope Holding AG		Airasia Berhad

		Eurofly						MILLIONAIR CHARTER LTD		SKYWEST LIMITED		Allegiant Travel Company

		Expressjet Holdings Inc						SIBERIA AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Berliner Spezialflug AG

		FL Group HF						SKYWEST LIMITED		Great Lakes Aviation Limited		Eurofly

		Frontier Airlines Holdings Inc						SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.						World Air Holdings Inc				Jazz Air Income Fund

		KRASNOYARSK AIRLINES										MILLIONAIR CHARTER LTD

		Mair Holdings Inc										Regional Express Holdings Limited

		Mesa Air Group Inc										SIBERIA AIRLINES

		MILLIONAIR CHARTER LTD										SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc										Skywest Airlines Limited

		SIBERIA AIRLINES										SKYWEST LIMITED

		SkyEurope Holding AG										US Airways Group Inc

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

								Negative PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

								Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

								Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

								Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

								FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

								Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		AER Lingus Group PLC						Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Air Canada Inc						Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alaska Air Group Inc						Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Alitalia						Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		America West Holdings Corp.						SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		Austrian Airlines AG								Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG								Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Delta Air Lines Inc								Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Eurofly								Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Finnair OYJ								Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Firstflight Inc								Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Frontier Airlines Holdings Inc								Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Hawaiian Holdings Inc								Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Japan Airlines Corp.								World Air Holdings Inc

		Jetblue Airways Corp.

		Mair Holdings Inc

		Malaysian Airline System Berhad

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Great Lakes Aviation Limited

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Regional Express Holdings Limited

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited





PS

										Missing values

										Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		America West Holdings Corp.								America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Berliner Spezialflug AG								Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Jazz Air Income Fund		Air Canada Inc

		FL Group HF								KRASNOYARSK AIRLINES		MILLIONAIR CHARTER LTD		Airasia Berhad

		KRASNOYARSK AIRLINES								MILLIONAIR CHARTER LTD		Riverhawk Aviation Inc		Allegiant Travel Company

		MILLIONAIR CHARTER LTD								SIBERIA AIRLINES		SKYWEST LIMITED		Berliner Spezialflug AG

		SIBERIA AIRLINES								SKYWEST LIMITED		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Eurofly

		SKYWEST LIMITED								SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Firstflight Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.								World Air Holdings Inc				Hawaiian Holdings Inc

		World Air Holdings Inc								FL Group HF				Icelandair Group HF

														Jazz Air Income Fund

														MILLIONAIR CHARTER LTD

														Regional Express Holdings Limited

		America West Holdings Corp.												Republic Airways Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG												SIBERIA AIRLINES

		Jazz Air Income Fund												SkyEurope Holding AG

		MILLIONAIR CHARTER LTD												Skywest Airlines Limited

		Riverhawk Aviation Inc												SKYWEST LIMITED

		SKYWEST LIMITED												US Airways Group Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Allegiant Travel Company

		Berliner Spezialflug AG

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Regional Express Holdings Limited

		Republic Airways Holdings Inc

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		US Airways Group Inc
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		Entity Name:				Y2007				Y2006		Y2004				Entity Name:				Y2007		Y2006		Y2004

		Ryanair Holdings PLC		TF.EarningsBeforeIntTaxesAndDepr		677.431				537.051		379.777				Ryanair Holdings PLC		TF.TotalAssets		5,691.25		4,634.22		2,939.00

				TF.EnterpriseValue		8,630.506				5,723.945		3,173.439

		2007

		PE*ebditda		8.6168881902		677.431		5837.3471836085		5,691.25

		PBV*edbitda		12.6470271367		677.431		8567.4882402598

		PS*ebitda		0.3823263082		677.431		258.9996932623

		2006

		PE*ebditda		12.9786946987		537.051		6970.2209666378		4,634.22

		PBV*edbitda		14.1502580578		537.051		7599.4102402105

		PS*ebitda		0.7265127221		537.051		390.1743839165

		2004						Estimated firm value

		PE*ebditda		6.2960155942		379.777		2391.0819143291		2,939.00

		PBV*edbitda		14.9806714028		379.777		5689.3144433491

		PS*ebitda		0.4434059551		379.777		168.3953834121





Tabel 1A

		

		Entiteit naam		Land v herkomst		Niet-traceerbare data

		Cathay Pacific Airways Limited		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		CHINA NATIONAL AVIATION COMPANY LIMITED		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		El Al Israel Airlines Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Knafaim Holdings Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		GOL Linhas Aereas Inteligentes SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		TAM SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Viacao Aerea Riograndense SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Pakistan International Airlines		PAK		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Lan Airlines SA		CHL		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Turk Hava Yollari AO		TUR		Lange termijn interest (%), ave

		Air China Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Eastern Airlines Corp. Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Southern Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Hainan Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shandong Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shanghai Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Jet Airways (India) Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Kingfisher Airlines Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Spicejet Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Aegean Airlines SA		GRC		Lange termijn interest (%), ave

		Alia-The Royal Jordanian Airlines		JOR		Lange termijn interest (%), ave

		Indonesia Air Transport Terbuka		IDN		Lange termijn interest (%), ave

		AIR ARABIA P.J.S.C.		ARE		Lange termijn interest (%), ave

		China Airlines Limited		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		EVA Airways Corp.		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		Korean Air Lines Company Limited		KOR		Bruto nationaal product, groei (%), ave





PE

		

														Missing values

												Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		PE 2007 tyr 2 brua										America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Alitalia										Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		America West Holdings Corp.										CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		Berliner Spezialflug AG										Delta Air Lines Inc		SKYWEST LIMITED		Airasia Berhad

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.										KRASNOYARSK AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Allegiant Travel Company

		Delta Air Lines Inc										MILLIONAIR CHARTER LTD				Berliner Spezialflug AG

		Eurofly										SIBERIA AIRLINES				Eurofly

		Expressjet Holdings Inc										SKYWEST LIMITED				Icelandair Group HF

		FL Group HF										SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Jazz Air Income Fund

		Frontier Airlines Holdings Inc										World Air Holdings Inc				MILLIONAIR CHARTER LTD

		Japan Airlines Corp.														SIBERIA AIRLINES

		KRASNOYARSK AIRLINES														Skywest Airlines Limited

		Mair Holdings Inc														SKYWEST LIMITED

		Mesa Air Group Inc														US Airways Group Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD														SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc														Regional Express Holdings Limited

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.												Negative values

		World Air Holdings Inc										Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

												Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

												Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

		PE 2006 tur 2 brua										Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

		America West Holdings Corp.										FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

		AER Lingus Group PLC										Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		Air Canada Inc										Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Alaska Air Group Inc										Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alitalia										Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Austrian Airlines AG										Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		Berliner Spezialflug AG										SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.												Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Delta Air Lines Inc												Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		Eurofly												Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Finnair OYJ												Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Firstflight Inc												Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Frontier Airlines Holdings Inc												Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Hawaiian Holdings Inc												Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Japan Airlines Corp.												Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Jetblue Airways Corp.												Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Mair Holdings Inc												SkyEurope Holding AG		Great Lakes Aviation Limited

		Malaysian Airline System Berhad												World Air Holdings Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited

		SkyEurope Holding AG

		Regional Express Holdings Limited

		Great Lakes Aviation Limited				(neg)





PBV

								Missing PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		Alitalia						America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		America West Holdings Corp.						Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		Berliner Spezialflug AG						CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.						KRASNOYARSK AIRLINES		SkyEurope Holding AG		Airasia Berhad

		Eurofly						MILLIONAIR CHARTER LTD		SKYWEST LIMITED		Allegiant Travel Company

		Expressjet Holdings Inc						SIBERIA AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Berliner Spezialflug AG

		FL Group HF						SKYWEST LIMITED		Great Lakes Aviation Limited		Eurofly

		Frontier Airlines Holdings Inc						SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.						World Air Holdings Inc				Jazz Air Income Fund

		KRASNOYARSK AIRLINES										MILLIONAIR CHARTER LTD

		Mair Holdings Inc										Regional Express Holdings Limited

		Mesa Air Group Inc										SIBERIA AIRLINES

		MILLIONAIR CHARTER LTD										SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc										Skywest Airlines Limited

		SIBERIA AIRLINES										SKYWEST LIMITED

		SkyEurope Holding AG										US Airways Group Inc

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

								Negative PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

								Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

								Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

								Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

								FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

								Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		AER Lingus Group PLC						Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Air Canada Inc						Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alaska Air Group Inc						Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Alitalia						Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		America West Holdings Corp.						SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		Austrian Airlines AG								Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG								Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Delta Air Lines Inc								Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Eurofly								Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Finnair OYJ								Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Firstflight Inc								Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Frontier Airlines Holdings Inc								Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Hawaiian Holdings Inc								Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Japan Airlines Corp.								World Air Holdings Inc

		Jetblue Airways Corp.

		Mair Holdings Inc

		Malaysian Airline System Berhad

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Great Lakes Aviation Limited

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Regional Express Holdings Limited

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited





PS

										Missing values

										Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		America West Holdings Corp.								America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Berliner Spezialflug AG								Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Jazz Air Income Fund		Air Canada Inc

		FL Group HF								KRASNOYARSK AIRLINES		MILLIONAIR CHARTER LTD		Airasia Berhad

		KRASNOYARSK AIRLINES								MILLIONAIR CHARTER LTD		Riverhawk Aviation Inc		Allegiant Travel Company

		MILLIONAIR CHARTER LTD								SIBERIA AIRLINES		SKYWEST LIMITED		Berliner Spezialflug AG

		SIBERIA AIRLINES								SKYWEST LIMITED		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Eurofly

		SKYWEST LIMITED								SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Firstflight Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.								World Air Holdings Inc				Hawaiian Holdings Inc

		World Air Holdings Inc								FL Group HF				Icelandair Group HF

														Jazz Air Income Fund

														MILLIONAIR CHARTER LTD

														Regional Express Holdings Limited

		America West Holdings Corp.												Republic Airways Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG												SIBERIA AIRLINES

		Jazz Air Income Fund												SkyEurope Holding AG

		MILLIONAIR CHARTER LTD												Skywest Airlines Limited

		Riverhawk Aviation Inc												SKYWEST LIMITED

		SKYWEST LIMITED												US Airways Group Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Allegiant Travel Company

		Berliner Spezialflug AG

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Regional Express Holdings Limited

		Republic Airways Holdings Inc

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		US Airways Group Inc
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		Entity Name:				Y2007				Y2006		Y2004				Entity Name:				Y2007		Y2006		Y2004

		Ryanair Holdings PLC		TF.EarningsBeforeIntTaxesAndDepr		677.431				537.051		379.777				Ryanair Holdings PLC		TF.TotalAssets		5,691.25		4,634.22		2,939.00

				TF.EnterpriseValue		8,630.506				5,723.945		3,173.439

		2007

		PE*ebditda		8.6168881902		677.431		5837.3471836085		5,691.25

		PBV*edbitda		12.6470271367		677.431		8567.4882402598

		PS*ebitda		0.3823263082		677.431		258.9996932623

		2006

		PE*ebditda		12.9786946987		537.051		6970.2209666378		4,634.22

		PBV*edbitda		14.1502580578		537.051		7599.4102402105

		PS*ebitda		0.7265127221		537.051		390.1743839165

		2004						Estimated firm value

		PE*ebditda		6.2960155942		379.777		2391.0819143291		2,939.00

		PBV*edbitda		14.9806714028		379.777		5689.3144433491

		PS*ebitda		0.4434059551		379.777		168.3953834121





Tabel 1A

		

		Entiteit naam		Land v herkomst		Niet-traceerbare data

		Cathay Pacific Airways Limited		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		CHINA NATIONAL AVIATION COMPANY LIMITED		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		El Al Israel Airlines Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Knafaim Holdings Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		GOL Linhas Aereas Inteligentes SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		TAM SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Viacao Aerea Riograndense SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Pakistan International Airlines		PAK		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Lan Airlines SA		CHL		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Turk Hava Yollari AO		TUR		Lange termijn interest (%), ave

		Air China Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Eastern Airlines Corp. Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Southern Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Hainan Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shandong Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shanghai Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Jet Airways (India) Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Kingfisher Airlines Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Spicejet Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Aegean Airlines SA		GRC		Lange termijn interest (%), ave

		Alia-The Royal Jordanian Airlines		JOR		Lange termijn interest (%), ave

		Indonesia Air Transport Terbuka		IDN		Lange termijn interest (%), ave

		AIR ARABIA P.J.S.C.		ARE		Lange termijn interest (%), ave

		China Airlines Limited		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		EVA Airways Corp.		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		Korean Air Lines Company Limited		KOR		Bruto nationaal product, groei (%), ave





PE

		

														Missing values

												Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		PE 2007 tyr 2 brua										America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Alitalia										Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		America West Holdings Corp.										CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		Berliner Spezialflug AG										Delta Air Lines Inc		SKYWEST LIMITED		Airasia Berhad

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.										KRASNOYARSK AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Allegiant Travel Company

		Delta Air Lines Inc										MILLIONAIR CHARTER LTD				Berliner Spezialflug AG

		Eurofly										SIBERIA AIRLINES				Eurofly

		Expressjet Holdings Inc										SKYWEST LIMITED				Icelandair Group HF

		FL Group HF										SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Jazz Air Income Fund

		Frontier Airlines Holdings Inc										World Air Holdings Inc				MILLIONAIR CHARTER LTD

		Japan Airlines Corp.														SIBERIA AIRLINES

		KRASNOYARSK AIRLINES														Skywest Airlines Limited

		Mair Holdings Inc														SKYWEST LIMITED

		Mesa Air Group Inc														US Airways Group Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD														SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc														Regional Express Holdings Limited

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.												Negative values

		World Air Holdings Inc										Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

												Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

												Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

		PE 2006 tur 2 brua										Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

		America West Holdings Corp.										FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

		AER Lingus Group PLC										Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		Air Canada Inc										Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Alaska Air Group Inc										Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alitalia										Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Austrian Airlines AG										Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		Berliner Spezialflug AG										SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.												Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Delta Air Lines Inc												Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		Eurofly												Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Finnair OYJ												Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Firstflight Inc												Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Frontier Airlines Holdings Inc												Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Hawaiian Holdings Inc												Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Japan Airlines Corp.												Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Jetblue Airways Corp.												Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Mair Holdings Inc												SkyEurope Holding AG		Great Lakes Aviation Limited

		Malaysian Airline System Berhad												World Air Holdings Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited

		SkyEurope Holding AG

		Regional Express Holdings Limited

		Great Lakes Aviation Limited				(neg)





PBV

								Missing PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		Alitalia						America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		America West Holdings Corp.						Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		Berliner Spezialflug AG						CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.						KRASNOYARSK AIRLINES		SkyEurope Holding AG		Airasia Berhad

		Eurofly						MILLIONAIR CHARTER LTD		SKYWEST LIMITED		Allegiant Travel Company

		Expressjet Holdings Inc						SIBERIA AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Berliner Spezialflug AG

		FL Group HF						SKYWEST LIMITED		Great Lakes Aviation Limited		Eurofly

		Frontier Airlines Holdings Inc						SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.						World Air Holdings Inc				Jazz Air Income Fund

		KRASNOYARSK AIRLINES										MILLIONAIR CHARTER LTD

		Mair Holdings Inc										Regional Express Holdings Limited

		Mesa Air Group Inc										SIBERIA AIRLINES

		MILLIONAIR CHARTER LTD										SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc										Skywest Airlines Limited

		SIBERIA AIRLINES										SKYWEST LIMITED

		SkyEurope Holding AG										US Airways Group Inc

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

								Negative PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

								Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

								Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

								Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

								FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

								Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		AER Lingus Group PLC						Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Air Canada Inc						Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alaska Air Group Inc						Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Alitalia						Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		America West Holdings Corp.						SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		Austrian Airlines AG								Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG								Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Delta Air Lines Inc								Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Eurofly								Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Finnair OYJ								Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Firstflight Inc								Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Frontier Airlines Holdings Inc								Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Hawaiian Holdings Inc								Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Japan Airlines Corp.								World Air Holdings Inc

		Jetblue Airways Corp.

		Mair Holdings Inc

		Malaysian Airline System Berhad

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Great Lakes Aviation Limited

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Regional Express Holdings Limited

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited





PS

										Missing values

										Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		America West Holdings Corp.								America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Berliner Spezialflug AG								Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Jazz Air Income Fund		Air Canada Inc

		FL Group HF								KRASNOYARSK AIRLINES		MILLIONAIR CHARTER LTD		Airasia Berhad

		KRASNOYARSK AIRLINES								MILLIONAIR CHARTER LTD		Riverhawk Aviation Inc		Allegiant Travel Company

		MILLIONAIR CHARTER LTD								SIBERIA AIRLINES		SKYWEST LIMITED		Berliner Spezialflug AG

		SIBERIA AIRLINES								SKYWEST LIMITED		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Eurofly

		SKYWEST LIMITED								SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Firstflight Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.								World Air Holdings Inc				Hawaiian Holdings Inc

		World Air Holdings Inc								FL Group HF				Icelandair Group HF

														Jazz Air Income Fund

														MILLIONAIR CHARTER LTD

														Regional Express Holdings Limited

		America West Holdings Corp.												Republic Airways Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG												SIBERIA AIRLINES

		Jazz Air Income Fund												SkyEurope Holding AG

		MILLIONAIR CHARTER LTD												Skywest Airlines Limited

		Riverhawk Aviation Inc												SKYWEST LIMITED

		SKYWEST LIMITED												US Airways Group Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Allegiant Travel Company

		Berliner Spezialflug AG

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Regional Express Holdings Limited

		Republic Airways Holdings Inc

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		US Airways Group Inc





Table 4

						PE multiple

		2007				2006				2004

		Jazz Air Income Fund		192.728		SAS AB		355.233		Austrian Airlines AG		74.329

		Firstflight Inc		75.366		Air Berlin PLC		176.992		Airtran Holdings Inc		74.500

		Jetblue Airways Corp.		59.522		Deutsche Lufthansa AG		114.921

		Norwegian Air Shuttle ASA		41.692		Republic Airways Holdings Inc		86.322

		Air Berlin PLC		38.273		Mesa Air Group Inc		72.331

						Airtran Holdings Inc		68.984

						Allegiant Travel Company		63.549

		2007				2006				2004

		Austrian Airlines AG		208.333		SAS AB		416.065		Airtran Holdings Inc		76.429

		Jazz Air Income Fund		153.204		KRASNOYARSK AIRLINES		200.833		Jetblue Airways Corp.		53.999

		Icelandair Group HF		111.007		Airtran Holdings Inc		69.059

		Jetblue Airways Corp.		59.000		Allegiant Travel Company		53.962

		Norwegian Air Shuttle ASA		40.334		Iberia SA		45.246

						Airasia Berhad		39.472

		2007				2006				2004

		Ryanair Holdings PLC		4.032		FL Group HF		12.373		Ryanair Holdings PLC		3.237

		Airasia Berhad		4.117		Airasia Berhad		4.079		Southwest Airlines Company		1.957

		Mair Holdings Inc		2.904		Ryanair Holdings PLC		3.567		Virgin Blue Holdings Limited		1.863

		Allegiant Travel Company		1.849		Allegiant Travel Company		2.283		Jetblue Airways Corp.		1.912

		Regional Express Holdings Limited		1.494		AER Lingus Group PLC		1.299		Westjet Airlines Limited		1.429

		Singapore Airlines Limited		1.428		Easyjet PLC		1.230		Singapore Airlines Limited		1.373

						Southwest Airlines Company		1.321

						Singapore Airlines Limited		1.285
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		Entity Name:				Y2007				Y2006		Y2004				Entity Name:				Y2007		Y2006		Y2004

		Ryanair Holdings PLC		TF.EarningsBeforeIntTaxesAndDepr		677.431				537.051		379.777				Ryanair Holdings PLC		TF.TotalAssets		5,691.25		4,634.22		2,939.00

				TF.EnterpriseValue		8,630.506				5,723.945		3,173.439

		2007

		PE*ebditda		8.6168881902		677.431		5837.3471836085		5,691.25

		PBV*edbitda		12.6470271367		677.431		8567.4882402598

		PS*ebitda		0.3823263082		677.431		258.9996932623

		2006

		PE*ebditda		12.9786946987		537.051		6970.2209666378		4,634.22

		PBV*edbitda		14.1502580578		537.051		7599.4102402105

		PS*ebitda		0.7265127221		537.051		390.1743839165

		2004						Estimated firm value

		PE*ebditda		6.2960155942		379.777		2391.0819143291		2,939.00

		PBV*edbitda		14.9806714028		379.777		5689.3144433491

		PS*ebitda		0.4434059551		379.777		168.3953834121





Tabel 1A

		

		Entiteit naam		Land v herkomst		Niet-traceerbare data

		Cathay Pacific Airways Limited		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		CHINA NATIONAL AVIATION COMPANY LIMITED		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		El Al Israel Airlines Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Knafaim Holdings Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		GOL Linhas Aereas Inteligentes SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		TAM SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Viacao Aerea Riograndense SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Pakistan International Airlines		PAK		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Lan Airlines SA		CHL		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Turk Hava Yollari AO		TUR		Lange termijn interest (%), ave

		Air China Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Eastern Airlines Corp. Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Southern Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Hainan Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shandong Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shanghai Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Jet Airways (India) Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Kingfisher Airlines Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Spicejet Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Aegean Airlines SA		GRC		Lange termijn interest (%), ave

		Alia-The Royal Jordanian Airlines		JOR		Lange termijn interest (%), ave

		Indonesia Air Transport Terbuka		IDN		Lange termijn interest (%), ave

		AIR ARABIA P.J.S.C.		ARE		Lange termijn interest (%), ave

		China Airlines Limited		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		EVA Airways Corp.		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		Korean Air Lines Company Limited		KOR		Bruto nationaal product, groei (%), ave





PE

		

														Missing values

												Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		PE 2007 tyr 2 brua										America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Alitalia										Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		America West Holdings Corp.										CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		Berliner Spezialflug AG										Delta Air Lines Inc		SKYWEST LIMITED		Airasia Berhad

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.										KRASNOYARSK AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Allegiant Travel Company

		Delta Air Lines Inc										MILLIONAIR CHARTER LTD				Berliner Spezialflug AG

		Eurofly										SIBERIA AIRLINES				Eurofly

		Expressjet Holdings Inc										SKYWEST LIMITED				Icelandair Group HF

		FL Group HF										SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Jazz Air Income Fund

		Frontier Airlines Holdings Inc										World Air Holdings Inc				MILLIONAIR CHARTER LTD

		Japan Airlines Corp.														SIBERIA AIRLINES

		KRASNOYARSK AIRLINES														Skywest Airlines Limited

		Mair Holdings Inc														SKYWEST LIMITED

		Mesa Air Group Inc														US Airways Group Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD														SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc														Regional Express Holdings Limited

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.												Negative values

		World Air Holdings Inc										Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

												Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

												Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

		PE 2006 tur 2 brua										Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

		America West Holdings Corp.										FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

		AER Lingus Group PLC										Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		Air Canada Inc										Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Alaska Air Group Inc										Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alitalia										Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Austrian Airlines AG										Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		Berliner Spezialflug AG										SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.												Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Delta Air Lines Inc												Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		Eurofly												Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Finnair OYJ												Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Firstflight Inc												Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Frontier Airlines Holdings Inc												Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Hawaiian Holdings Inc												Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Japan Airlines Corp.												Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Jetblue Airways Corp.												Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Mair Holdings Inc												SkyEurope Holding AG		Great Lakes Aviation Limited

		Malaysian Airline System Berhad												World Air Holdings Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited

		SkyEurope Holding AG

		Regional Express Holdings Limited

		Great Lakes Aviation Limited				(neg)





PBV

								Missing PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		Alitalia						America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		America West Holdings Corp.						Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		Berliner Spezialflug AG						CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.						KRASNOYARSK AIRLINES		SkyEurope Holding AG		Airasia Berhad

		Eurofly						MILLIONAIR CHARTER LTD		SKYWEST LIMITED		Allegiant Travel Company

		Expressjet Holdings Inc						SIBERIA AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Berliner Spezialflug AG

		FL Group HF						SKYWEST LIMITED		Great Lakes Aviation Limited		Eurofly

		Frontier Airlines Holdings Inc						SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.						World Air Holdings Inc				Jazz Air Income Fund

		KRASNOYARSK AIRLINES										MILLIONAIR CHARTER LTD

		Mair Holdings Inc										Regional Express Holdings Limited

		Mesa Air Group Inc										SIBERIA AIRLINES

		MILLIONAIR CHARTER LTD										SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc										Skywest Airlines Limited

		SIBERIA AIRLINES										SKYWEST LIMITED

		SkyEurope Holding AG										US Airways Group Inc

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

								Negative PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

								Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

								Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

								Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

								FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

								Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		AER Lingus Group PLC						Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Air Canada Inc						Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alaska Air Group Inc						Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Alitalia						Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		America West Holdings Corp.						SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		Austrian Airlines AG								Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG								Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Delta Air Lines Inc								Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Eurofly								Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Finnair OYJ								Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Firstflight Inc								Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Frontier Airlines Holdings Inc								Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Hawaiian Holdings Inc								Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Japan Airlines Corp.								World Air Holdings Inc

		Jetblue Airways Corp.

		Mair Holdings Inc

		Malaysian Airline System Berhad

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Great Lakes Aviation Limited

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Regional Express Holdings Limited

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited





PS

										Missing values

										Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		America West Holdings Corp.								America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Berliner Spezialflug AG								Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Jazz Air Income Fund		Air Canada Inc

		FL Group HF								KRASNOYARSK AIRLINES		MILLIONAIR CHARTER LTD		Airasia Berhad

		KRASNOYARSK AIRLINES								MILLIONAIR CHARTER LTD		Riverhawk Aviation Inc		Allegiant Travel Company

		MILLIONAIR CHARTER LTD								SIBERIA AIRLINES		SKYWEST LIMITED		Berliner Spezialflug AG

		SIBERIA AIRLINES								SKYWEST LIMITED		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Eurofly

		SKYWEST LIMITED								SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Firstflight Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.								World Air Holdings Inc				Hawaiian Holdings Inc

		World Air Holdings Inc								FL Group HF				Icelandair Group HF

														Jazz Air Income Fund

														MILLIONAIR CHARTER LTD

														Regional Express Holdings Limited

		America West Holdings Corp.												Republic Airways Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG												SIBERIA AIRLINES

		Jazz Air Income Fund												SkyEurope Holding AG

		MILLIONAIR CHARTER LTD												Skywest Airlines Limited

		Riverhawk Aviation Inc												SKYWEST LIMITED

		SKYWEST LIMITED												US Airways Group Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Allegiant Travel Company

		Berliner Spezialflug AG

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Regional Express Holdings Limited

		Republic Airways Holdings Inc

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		US Airways Group Inc





Table 4

						PE multiple

		2007				2006				2004

		Jazz Air Income Fund		192.728		SAS AB		355.233		Austrian Airlines AG		74.329

		Firstflight Inc		75.366		Air Berlin PLC		176.992		Airtran Holdings Inc		74.500

		Jetblue Airways Corp.		59.522		Deutsche Lufthansa AG		114.921

		Norwegian Air Shuttle ASA		41.692		Republic Airways Holdings Inc		86.322

		Air Berlin PLC		38.273		Mesa Air Group Inc		72.331

						Airtran Holdings Inc		68.984

						Allegiant Travel Company		63.549

		2007				2006				2004

		Austrian Airlines AG		208.333		SAS AB		416.065		Airtran Holdings Inc		76.429

		Jazz Air Income Fund		153.204		KRASNOYARSK AIRLINES		200.833		Jetblue Airways Corp.		53.999

		Icelandair Group HF		111.007		Airtran Holdings Inc		69.059

		Jetblue Airways Corp.		59.000		Allegiant Travel Company		53.962

		Norwegian Air Shuttle ASA		40.334		Iberia SA		45.246

						Airasia Berhad		39.472

		2007				2006				2004

		Ryanair Holdings PLC		4.032		FL Group HF		12.373		Ryanair Holdings PLC		3.237

		Airasia Berhad		4.117		Airasia Berhad		4.079		Southwest Airlines Company		1.957

		Mair Holdings Inc		2.904		Ryanair Holdings PLC		3.567		Virgin Blue Holdings Limited		1.863

		Allegiant Travel Company		1.849		Allegiant Travel Company		2.283		Jetblue Airways Corp.		1.912

		Regional Express Holdings Limited		1.494		AER Lingus Group PLC		1.299		Westjet Airlines Limited		1.429

		Singapore Airlines Limited		1.428		Easyjet PLC		1.230		Singapore Airlines Limited		1.373

						Southwest Airlines Company		1.321

						Singapore Airlines Limited		1.285





Sheet2

		

				Multiple		Proxies/ Onafhankelijke variabele

				PE ratio		Expected growth, payout, SD in EPS groei

				PB ratio		Expected growth, payout, SD in EPS groei, ROE

				PS ratio		Expected growth, payout, SD in EPS groei, net margin






_1305108703.xls
Sheet1

		Entity Name:				Y2007				Y2006		Y2004				Entity Name:				Y2007		Y2006		Y2004

		Ryanair Holdings PLC		TF.EarningsBeforeIntTaxesAndDepr		677.431				537.051		379.777				Ryanair Holdings PLC		TF.TotalAssets		5,691.25		4,634.22		2,939.00

				TF.EnterpriseValue		8,630.506				5,723.945		3,173.439

		2007

		PE*ebditda		8.6168881902		677.431		5837.3471836085		5,691.25

		PBV*edbitda		12.6470271367		677.431		8567.4882402598

		PS*ebitda		0.3823263082		677.431		258.9996932623

		2006

		PE*ebditda		12.9786946987		537.051		6970.2209666378		4,634.22

		PBV*edbitda		14.1502580578		537.051		7599.4102402105

		PS*ebitda		0.7265127221		537.051		390.1743839165

		2004						Estimated firm value

		PE*ebditda		6.2960155942		379.777		2391.0819143291		2,939.00

		PBV*edbitda		14.9806714028		379.777		5689.3144433491

		PS*ebitda		0.4434059551		379.777		168.3953834121





Tabel 1A

		

		Entiteit naam		Land v herkomst		Niet-traceerbare data

		Cathay Pacific Airways Limited		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		CHINA NATIONAL AVIATION COMPANY LIMITED		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		El Al Israel Airlines Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Knafaim Holdings Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		GOL Linhas Aereas Inteligentes SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		TAM SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Viacao Aerea Riograndense SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Pakistan International Airlines		PAK		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Lan Airlines SA		CHL		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Turk Hava Yollari AO		TUR		Lange termijn interest (%), ave

		Air China Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Eastern Airlines Corp. Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Southern Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Hainan Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shandong Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shanghai Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Jet Airways (India) Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Kingfisher Airlines Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Spicejet Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Aegean Airlines SA		GRC		Lange termijn interest (%), ave

		Alia-The Royal Jordanian Airlines		JOR		Lange termijn interest (%), ave

		Indonesia Air Transport Terbuka		IDN		Lange termijn interest (%), ave

		AIR ARABIA P.J.S.C.		ARE		Lange termijn interest (%), ave

		China Airlines Limited		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		EVA Airways Corp.		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		Korean Air Lines Company Limited		KOR		Bruto nationaal product, groei (%), ave





PE

		

														Missing values

												Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		PE 2007 tyr 2 brua										America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Alitalia										Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		America West Holdings Corp.										CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		Berliner Spezialflug AG										Delta Air Lines Inc		SKYWEST LIMITED		Airasia Berhad

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.										KRASNOYARSK AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Allegiant Travel Company

		Delta Air Lines Inc										MILLIONAIR CHARTER LTD				Berliner Spezialflug AG

		Eurofly										SIBERIA AIRLINES				Eurofly

		Expressjet Holdings Inc										SKYWEST LIMITED				Icelandair Group HF

		FL Group HF										SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Jazz Air Income Fund

		Frontier Airlines Holdings Inc										World Air Holdings Inc				MILLIONAIR CHARTER LTD

		Japan Airlines Corp.														SIBERIA AIRLINES

		KRASNOYARSK AIRLINES														Skywest Airlines Limited

		Mair Holdings Inc														SKYWEST LIMITED

		Mesa Air Group Inc														US Airways Group Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD														SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc														Regional Express Holdings Limited

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.												Negative values

		World Air Holdings Inc										Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

												Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

												Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

		PE 2006 tur 2 brua										Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

		America West Holdings Corp.										FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

		AER Lingus Group PLC										Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		Air Canada Inc										Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Alaska Air Group Inc										Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alitalia										Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Austrian Airlines AG										Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		Berliner Spezialflug AG										SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.												Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Delta Air Lines Inc												Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		Eurofly												Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Finnair OYJ												Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Firstflight Inc												Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Frontier Airlines Holdings Inc												Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Hawaiian Holdings Inc												Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Japan Airlines Corp.												Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Jetblue Airways Corp.												Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Mair Holdings Inc												SkyEurope Holding AG		Great Lakes Aviation Limited

		Malaysian Airline System Berhad												World Air Holdings Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited

		SkyEurope Holding AG

		Regional Express Holdings Limited

		Great Lakes Aviation Limited				(neg)





PBV

								Missing PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		Alitalia						America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		America West Holdings Corp.						Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		Berliner Spezialflug AG						CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.						KRASNOYARSK AIRLINES		SkyEurope Holding AG		Airasia Berhad

		Eurofly						MILLIONAIR CHARTER LTD		SKYWEST LIMITED		Allegiant Travel Company

		Expressjet Holdings Inc						SIBERIA AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Berliner Spezialflug AG

		FL Group HF						SKYWEST LIMITED		Great Lakes Aviation Limited		Eurofly

		Frontier Airlines Holdings Inc						SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.						World Air Holdings Inc				Jazz Air Income Fund

		KRASNOYARSK AIRLINES										MILLIONAIR CHARTER LTD

		Mair Holdings Inc										Regional Express Holdings Limited

		Mesa Air Group Inc										SIBERIA AIRLINES

		MILLIONAIR CHARTER LTD										SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc										Skywest Airlines Limited

		SIBERIA AIRLINES										SKYWEST LIMITED

		SkyEurope Holding AG										US Airways Group Inc

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

								Negative PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

								Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

								Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

								Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

								FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

								Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		AER Lingus Group PLC						Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Air Canada Inc						Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alaska Air Group Inc						Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Alitalia						Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		America West Holdings Corp.						SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		Austrian Airlines AG								Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG								Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Delta Air Lines Inc								Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Eurofly								Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Finnair OYJ								Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Firstflight Inc								Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Frontier Airlines Holdings Inc								Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Hawaiian Holdings Inc								Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Japan Airlines Corp.								World Air Holdings Inc

		Jetblue Airways Corp.

		Mair Holdings Inc

		Malaysian Airline System Berhad

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Great Lakes Aviation Limited

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Regional Express Holdings Limited

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited





PS

										Missing values

										Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		America West Holdings Corp.								America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Berliner Spezialflug AG								Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Jazz Air Income Fund		Air Canada Inc

		FL Group HF								KRASNOYARSK AIRLINES		MILLIONAIR CHARTER LTD		Airasia Berhad

		KRASNOYARSK AIRLINES								MILLIONAIR CHARTER LTD		Riverhawk Aviation Inc		Allegiant Travel Company

		MILLIONAIR CHARTER LTD								SIBERIA AIRLINES		SKYWEST LIMITED		Berliner Spezialflug AG

		SIBERIA AIRLINES								SKYWEST LIMITED		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Eurofly

		SKYWEST LIMITED								SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Firstflight Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.								World Air Holdings Inc				Hawaiian Holdings Inc

		World Air Holdings Inc								FL Group HF				Icelandair Group HF

														Jazz Air Income Fund

														MILLIONAIR CHARTER LTD

														Regional Express Holdings Limited

		America West Holdings Corp.												Republic Airways Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG												SIBERIA AIRLINES

		Jazz Air Income Fund												SkyEurope Holding AG

		MILLIONAIR CHARTER LTD												Skywest Airlines Limited

		Riverhawk Aviation Inc												SKYWEST LIMITED

		SKYWEST LIMITED												US Airways Group Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Allegiant Travel Company

		Berliner Spezialflug AG

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Regional Express Holdings Limited

		Republic Airways Holdings Inc

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		US Airways Group Inc





Table 4

						PE multiple

		2007				2006				2004

		Jazz Air Income Fund		192.728		SAS AB		355.233		Austrian Airlines AG		74.329

		Firstflight Inc		75.366		Air Berlin PLC		176.992		Airtran Holdings Inc		74.500

		Jetblue Airways Corp.		59.522		Deutsche Lufthansa AG		114.921

		Norwegian Air Shuttle ASA		41.692		Republic Airways Holdings Inc		86.322

		Air Berlin PLC		38.273		Mesa Air Group Inc		72.331

						Airtran Holdings Inc		68.984

						Allegiant Travel Company		63.549

		2007				2006				2004

		Austrian Airlines AG		208.333		SAS AB		416.065		Airtran Holdings Inc		76.429

		Jazz Air Income Fund		153.204		KRASNOYARSK AIRLINES		200.833		Jetblue Airways Corp.		53.999

		Icelandair Group HF		111.007		Airtran Holdings Inc		69.059

		Jetblue Airways Corp.		59.000		Allegiant Travel Company		53.962

		Norwegian Air Shuttle ASA		40.334		Iberia SA		45.246

						Airasia Berhad		39.472

		2007				2006				2004

		Ryanair Holdings PLC		4.032		FL Group HF		12.373		Ryanair Holdings PLC		3.237

		Airasia Berhad		4.117		Airasia Berhad		4.079		Southwest Airlines Company		1.957

		Mair Holdings Inc		2.904		Ryanair Holdings PLC		3.567		Virgin Blue Holdings Limited		1.863

		Allegiant Travel Company		1.849		Allegiant Travel Company		2.283		Jetblue Airways Corp.		1.912

		Regional Express Holdings Limited		1.494		AER Lingus Group PLC		1.299		Westjet Airlines Limited		1.429

		Singapore Airlines Limited		1.428		Easyjet PLC		1.230		Singapore Airlines Limited		1.373

						Southwest Airlines Company		1.321

						Singapore Airlines Limited		1.285
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		Entity Name:				Y2007				Y2006		Y2004				Entity Name:				Y2007		Y2006		Y2004

		Ryanair Holdings PLC		TF.EarningsBeforeIntTaxesAndDepr		677.431				537.051		379.777				Ryanair Holdings PLC		TF.TotalAssets		5,691.25		4,634.22		2,939.00

				TF.EnterpriseValue		8,630.506				5,723.945		3,173.439

		2007

		PE*ebditda		8.6168881902		677.431		5837.3471836085		5,691.25

		PBV*edbitda		12.6470271367		677.431		8567.4882402598

		PS*ebitda		0.3823263082		677.431		258.9996932623

		2006

		PE*ebditda		12.9786946987		537.051		6970.2209666378		4,634.22

		PBV*edbitda		14.1502580578		537.051		7599.4102402105

		PS*ebitda		0.7265127221		537.051		390.1743839165

		2004						Estimated firm value

		PE*ebditda		6.2960155942		379.777		2391.0819143291		2,939.00

		PBV*edbitda		14.9806714028		379.777		5689.3144433491

		PS*ebitda		0.4434059551		379.777		168.3953834121





Tabel 1A

		

		Entiteit naam		Land v herkomst		Niet-traceerbare data

		Cathay Pacific Airways Limited		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		CHINA NATIONAL AVIATION COMPANY LIMITED		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		El Al Israel Airlines Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Knafaim Holdings Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		GOL Linhas Aereas Inteligentes SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		TAM SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Viacao Aerea Riograndense SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Pakistan International Airlines		PAK		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Lan Airlines SA		CHL		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Turk Hava Yollari AO		TUR		Lange termijn interest (%), ave

		Air China Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Eastern Airlines Corp. Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Southern Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Hainan Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shandong Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shanghai Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Jet Airways (India) Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Kingfisher Airlines Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Spicejet Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Aegean Airlines SA		GRC		Lange termijn interest (%), ave

		Alia-The Royal Jordanian Airlines		JOR		Lange termijn interest (%), ave

		Indonesia Air Transport Terbuka		IDN		Lange termijn interest (%), ave

		AIR ARABIA P.J.S.C.		ARE		Lange termijn interest (%), ave

		China Airlines Limited		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		EVA Airways Corp.		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		Korean Air Lines Company Limited		KOR		Bruto nationaal product, groei (%), ave





PE

		

														Missing values

												Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		PE 2007 tyr 2 brua										America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Alitalia										Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		America West Holdings Corp.										CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		Berliner Spezialflug AG										Delta Air Lines Inc		SKYWEST LIMITED		Airasia Berhad

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.										KRASNOYARSK AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Allegiant Travel Company

		Delta Air Lines Inc										MILLIONAIR CHARTER LTD				Berliner Spezialflug AG

		Eurofly										SIBERIA AIRLINES				Eurofly

		Expressjet Holdings Inc										SKYWEST LIMITED				Icelandair Group HF

		FL Group HF										SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Jazz Air Income Fund

		Frontier Airlines Holdings Inc										World Air Holdings Inc				MILLIONAIR CHARTER LTD

		Japan Airlines Corp.														SIBERIA AIRLINES

		KRASNOYARSK AIRLINES														Skywest Airlines Limited

		Mair Holdings Inc														SKYWEST LIMITED

		Mesa Air Group Inc														US Airways Group Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD														SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc														Regional Express Holdings Limited

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.												Negative values

		World Air Holdings Inc										Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

												Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

												Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

		PE 2006 tur 2 brua										Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

		America West Holdings Corp.										FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

		AER Lingus Group PLC										Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		Air Canada Inc										Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Alaska Air Group Inc										Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alitalia										Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Austrian Airlines AG										Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		Berliner Spezialflug AG										SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.												Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Delta Air Lines Inc												Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		Eurofly												Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Finnair OYJ												Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Firstflight Inc												Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Frontier Airlines Holdings Inc												Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Hawaiian Holdings Inc												Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Japan Airlines Corp.												Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Jetblue Airways Corp.												Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Mair Holdings Inc												SkyEurope Holding AG		Great Lakes Aviation Limited

		Malaysian Airline System Berhad												World Air Holdings Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited

		SkyEurope Holding AG

		Regional Express Holdings Limited

		Great Lakes Aviation Limited				(neg)





PBV

								Missing PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		Alitalia						America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		America West Holdings Corp.						Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		Berliner Spezialflug AG						CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.						KRASNOYARSK AIRLINES		SkyEurope Holding AG		Airasia Berhad

		Eurofly						MILLIONAIR CHARTER LTD		SKYWEST LIMITED		Allegiant Travel Company

		Expressjet Holdings Inc						SIBERIA AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Berliner Spezialflug AG

		FL Group HF						SKYWEST LIMITED		Great Lakes Aviation Limited		Eurofly

		Frontier Airlines Holdings Inc						SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.						World Air Holdings Inc				Jazz Air Income Fund

		KRASNOYARSK AIRLINES										MILLIONAIR CHARTER LTD

		Mair Holdings Inc										Regional Express Holdings Limited

		Mesa Air Group Inc										SIBERIA AIRLINES

		MILLIONAIR CHARTER LTD										SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc										Skywest Airlines Limited

		SIBERIA AIRLINES										SKYWEST LIMITED

		SkyEurope Holding AG										US Airways Group Inc

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

								Negative PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

								Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

								Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

								Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

								FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

								Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		AER Lingus Group PLC						Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Air Canada Inc						Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alaska Air Group Inc						Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Alitalia						Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		America West Holdings Corp.						SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		Austrian Airlines AG								Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG								Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Delta Air Lines Inc								Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Eurofly								Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Finnair OYJ								Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Firstflight Inc								Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Frontier Airlines Holdings Inc								Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Hawaiian Holdings Inc								Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Japan Airlines Corp.								World Air Holdings Inc

		Jetblue Airways Corp.

		Mair Holdings Inc

		Malaysian Airline System Berhad

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Great Lakes Aviation Limited

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Regional Express Holdings Limited

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited





PS

										Missing values

										Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		America West Holdings Corp.								America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Berliner Spezialflug AG								Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Jazz Air Income Fund		Air Canada Inc

		FL Group HF								KRASNOYARSK AIRLINES		MILLIONAIR CHARTER LTD		Airasia Berhad

		KRASNOYARSK AIRLINES								MILLIONAIR CHARTER LTD		Riverhawk Aviation Inc		Allegiant Travel Company

		MILLIONAIR CHARTER LTD								SIBERIA AIRLINES		SKYWEST LIMITED		Berliner Spezialflug AG

		SIBERIA AIRLINES								SKYWEST LIMITED		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Eurofly

		SKYWEST LIMITED								SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Firstflight Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.								World Air Holdings Inc				Hawaiian Holdings Inc

		World Air Holdings Inc								FL Group HF				Icelandair Group HF

														Jazz Air Income Fund

														MILLIONAIR CHARTER LTD

														Regional Express Holdings Limited

		America West Holdings Corp.												Republic Airways Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG												SIBERIA AIRLINES

		Jazz Air Income Fund												SkyEurope Holding AG

		MILLIONAIR CHARTER LTD												Skywest Airlines Limited

		Riverhawk Aviation Inc												SKYWEST LIMITED

		SKYWEST LIMITED												US Airways Group Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Allegiant Travel Company

		Berliner Spezialflug AG

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Regional Express Holdings Limited

		Republic Airways Holdings Inc

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		US Airways Group Inc





Table 4

						PE multiple

		2007				2006				2004

		Jazz Air Income Fund		192.728		SAS AB		355.233		Austrian Airlines AG		74.329

		Firstflight Inc		75.366		Air Berlin PLC		176.992		Airtran Holdings Inc		74.500

		Jetblue Airways Corp.		59.522		Deutsche Lufthansa AG		114.921

		Norwegian Air Shuttle ASA		41.692		Republic Airways Holdings Inc		86.322

		Air Berlin PLC		38.273		Mesa Air Group Inc		72.331

						Airtran Holdings Inc		68.984

						Allegiant Travel Company		63.549

		2007				2006				2004

		Austrian Airlines AG		208.333		SAS AB		416.065		Airtran Holdings Inc		76.429

		Jazz Air Income Fund		153.204		KRASNOYARSK AIRLINES		200.833		Jetblue Airways Corp.		53.999

		Icelandair Group HF		111.007		Airtran Holdings Inc		69.059

		Jetblue Airways Corp.		59.000		Allegiant Travel Company		53.962

		Norwegian Air Shuttle ASA		40.334		Iberia SA		45.246

						Airasia Berhad		39.472

		2007				2006				2004

		Ryanair Holdings PLC		4.032		FL Group HF		12.373		Ryanair Holdings PLC		3.237

		Airasia Berhad		4.117		Airasia Berhad		4.079		Southwest Airlines Company		1.957

		Mair Holdings Inc		2.904		Ryanair Holdings PLC		3.567		Virgin Blue Holdings Limited		1.863

		Allegiant Travel Company		1.849		Allegiant Travel Company		2.283		Jetblue Airways Corp.		1.912

		Regional Express Holdings Limited		1.494		AER Lingus Group PLC		1.299		Westjet Airlines Limited		1.429

		Singapore Airlines Limited		1.428		Easyjet PLC		1.230		Singapore Airlines Limited		1.373

						Southwest Airlines Company		1.321

						Singapore Airlines Limited		1.285
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		Entity Name:				Y2007				Y2006		Y2004				Entity Name:				Y2007		Y2006		Y2004

		Ryanair Holdings PLC		TF.EarningsBeforeIntTaxesAndDepr		677.431				537.051		379.777				Ryanair Holdings PLC		TF.TotalAssets		5,691.25		4,634.22		2,939.00

				TF.EnterpriseValue		8,630.506				5,723.945		3,173.439

		2007

		PE*ebditda		8.6168881902		677.431		5837.3471836085		5,691.25

		PBV*edbitda		12.6470271367		677.431		8567.4882402598

		PS*ebitda		0.3823263082		677.431		258.9996932623

		2006

		PE*ebditda		12.9786946987		537.051		6970.2209666378		4,634.22

		PBV*edbitda		14.1502580578		537.051		7599.4102402105

		PS*ebitda		0.7265127221		537.051		390.1743839165

		2004						Estimated firm value

		PE*ebditda		6.2960155942		379.777		2391.0819143291		2,939.00

		PBV*edbitda		14.9806714028		379.777		5689.3144433491

		PS*ebitda		0.4434059551		379.777		168.3953834121





Tabel 1A

		

		Entiteit naam		Land v herkomst		Niet-traceerbare data

		Cathay Pacific Airways Limited		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		CHINA NATIONAL AVIATION COMPANY LIMITED		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		El Al Israel Airlines Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Knafaim Holdings Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		GOL Linhas Aereas Inteligentes SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		TAM SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Viacao Aerea Riograndense SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Pakistan International Airlines		PAK		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Lan Airlines SA		CHL		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Turk Hava Yollari AO		TUR		Lange termijn interest (%), ave

		Air China Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Eastern Airlines Corp. Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Southern Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Hainan Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shandong Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shanghai Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Jet Airways (India) Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Kingfisher Airlines Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Spicejet Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Aegean Airlines SA		GRC		Lange termijn interest (%), ave

		Alia-The Royal Jordanian Airlines		JOR		Lange termijn interest (%), ave

		Indonesia Air Transport Terbuka		IDN		Lange termijn interest (%), ave

		AIR ARABIA P.J.S.C.		ARE		Lange termijn interest (%), ave

		China Airlines Limited		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		EVA Airways Corp.		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		Korean Air Lines Company Limited		KOR		Bruto nationaal product, groei (%), ave





PE

		

														Missing values

												Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		PE 2007 tyr 2 brua										America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Alitalia										Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		America West Holdings Corp.										CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		Berliner Spezialflug AG										Delta Air Lines Inc		SKYWEST LIMITED		Airasia Berhad

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.										KRASNOYARSK AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Allegiant Travel Company

		Delta Air Lines Inc										MILLIONAIR CHARTER LTD				Berliner Spezialflug AG

		Eurofly										SIBERIA AIRLINES				Eurofly

		Expressjet Holdings Inc										SKYWEST LIMITED				Icelandair Group HF

		FL Group HF										SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Jazz Air Income Fund

		Frontier Airlines Holdings Inc										World Air Holdings Inc				MILLIONAIR CHARTER LTD

		Japan Airlines Corp.														SIBERIA AIRLINES

		KRASNOYARSK AIRLINES														Skywest Airlines Limited

		Mair Holdings Inc														SKYWEST LIMITED

		Mesa Air Group Inc														US Airways Group Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD														SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc														Regional Express Holdings Limited

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.												Negative values

		World Air Holdings Inc										Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

												Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

												Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

		PE 2006 tur 2 brua										Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

		America West Holdings Corp.										FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

		AER Lingus Group PLC										Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		Air Canada Inc										Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Alaska Air Group Inc										Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alitalia										Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Austrian Airlines AG										Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		Berliner Spezialflug AG										SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.												Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Delta Air Lines Inc												Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		Eurofly												Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Finnair OYJ												Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Firstflight Inc												Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Frontier Airlines Holdings Inc												Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Hawaiian Holdings Inc												Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Japan Airlines Corp.												Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Jetblue Airways Corp.												Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Mair Holdings Inc												SkyEurope Holding AG		Great Lakes Aviation Limited

		Malaysian Airline System Berhad												World Air Holdings Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited

		SkyEurope Holding AG

		Regional Express Holdings Limited

		Great Lakes Aviation Limited				(neg)





PBV

								Missing PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		Alitalia						America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		America West Holdings Corp.						Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		Berliner Spezialflug AG						CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.						KRASNOYARSK AIRLINES		SkyEurope Holding AG		Airasia Berhad

		Eurofly						MILLIONAIR CHARTER LTD		SKYWEST LIMITED		Allegiant Travel Company

		Expressjet Holdings Inc						SIBERIA AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Berliner Spezialflug AG

		FL Group HF						SKYWEST LIMITED		Great Lakes Aviation Limited		Eurofly

		Frontier Airlines Holdings Inc						SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.						World Air Holdings Inc				Jazz Air Income Fund

		KRASNOYARSK AIRLINES										MILLIONAIR CHARTER LTD

		Mair Holdings Inc										Regional Express Holdings Limited

		Mesa Air Group Inc										SIBERIA AIRLINES

		MILLIONAIR CHARTER LTD										SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc										Skywest Airlines Limited

		SIBERIA AIRLINES										SKYWEST LIMITED

		SkyEurope Holding AG										US Airways Group Inc

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

								Negative PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

								Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

								Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

								Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

								FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

								Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		AER Lingus Group PLC						Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Air Canada Inc						Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alaska Air Group Inc						Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Alitalia						Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		America West Holdings Corp.						SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		Austrian Airlines AG								Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG								Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Delta Air Lines Inc								Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Eurofly								Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Finnair OYJ								Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Firstflight Inc								Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Frontier Airlines Holdings Inc								Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Hawaiian Holdings Inc								Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Japan Airlines Corp.								World Air Holdings Inc

		Jetblue Airways Corp.

		Mair Holdings Inc

		Malaysian Airline System Berhad

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Great Lakes Aviation Limited

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Regional Express Holdings Limited

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited





PS

										Missing values

										Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		America West Holdings Corp.								America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Berliner Spezialflug AG								Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Jazz Air Income Fund		Air Canada Inc

		FL Group HF								KRASNOYARSK AIRLINES		MILLIONAIR CHARTER LTD		Airasia Berhad

		KRASNOYARSK AIRLINES								MILLIONAIR CHARTER LTD		Riverhawk Aviation Inc		Allegiant Travel Company

		MILLIONAIR CHARTER LTD								SIBERIA AIRLINES		SKYWEST LIMITED		Berliner Spezialflug AG

		SIBERIA AIRLINES								SKYWEST LIMITED		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Eurofly

		SKYWEST LIMITED								SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Firstflight Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.								World Air Holdings Inc				Hawaiian Holdings Inc

		World Air Holdings Inc								FL Group HF				Icelandair Group HF

														Jazz Air Income Fund

														MILLIONAIR CHARTER LTD

														Regional Express Holdings Limited

		America West Holdings Corp.												Republic Airways Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG												SIBERIA AIRLINES

		Jazz Air Income Fund												SkyEurope Holding AG

		MILLIONAIR CHARTER LTD												Skywest Airlines Limited

		Riverhawk Aviation Inc												SKYWEST LIMITED

		SKYWEST LIMITED												US Airways Group Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Allegiant Travel Company

		Berliner Spezialflug AG

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Regional Express Holdings Limited

		Republic Airways Holdings Inc

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		US Airways Group Inc






_1305056029.xls
Sheet1

		Entity Name:				Y2007				Y2006		Y2004				Entity Name:				Y2007		Y2006		Y2004

		Ryanair Holdings PLC		TF.EarningsBeforeIntTaxesAndDepr		677.431				537.051		379.777				Ryanair Holdings PLC		TF.TotalAssets		5,691.25		4,634.22		2,939.00

				TF.EnterpriseValue		8,630.506				5,723.945		3,173.439

		2007

		PE*ebditda		8.6168881902		677.431		5837.3471836085		5,691.25

		PBV*edbitda		12.6470271367		677.431		8567.4882402598

		PS*ebitda		0.3823263082		677.431		258.9996932623

		2006

		PE*ebditda		12.9786946987		537.051		6970.2209666378		4,634.22

		PBV*edbitda		14.1502580578		537.051		7599.4102402105

		PS*ebitda		0.7265127221		537.051		390.1743839165

		2004						Estimated firm value

		PE*ebditda		6.2960155942		379.777		2391.0819143291		2,939.00

		PBV*edbitda		14.9806714028		379.777		5689.3144433491

		PS*ebitda		0.4434059551		379.777		168.3953834121





Tabel 1A

		

		Entiteit naam		Land v herkomst		Niet-traceerbare data

		Cathay Pacific Airways Limited		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		CHINA NATIONAL AVIATION COMPANY LIMITED		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		El Al Israel Airlines Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Knafaim Holdings Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		GOL Linhas Aereas Inteligentes SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		TAM SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Viacao Aerea Riograndense SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Pakistan International Airlines		PAK		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Lan Airlines SA		CHL		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Turk Hava Yollari AO		TUR		Lange termijn interest (%), ave

		Air China Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Eastern Airlines Corp. Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Southern Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Hainan Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shandong Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shanghai Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Jet Airways (India) Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Kingfisher Airlines Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Spicejet Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Aegean Airlines SA		GRC		Lange termijn interest (%), ave

		Alia-The Royal Jordanian Airlines		JOR		Lange termijn interest (%), ave

		Indonesia Air Transport Terbuka		IDN		Lange termijn interest (%), ave

		AIR ARABIA P.J.S.C.		ARE		Lange termijn interest (%), ave

		China Airlines Limited		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		EVA Airways Corp.		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		Korean Air Lines Company Limited		KOR		Bruto nationaal product, groei (%), ave





PE

		

														Missing values

												Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		PE 2007 tyr 2 brua										America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Alitalia										Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		America West Holdings Corp.										CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		Berliner Spezialflug AG										Delta Air Lines Inc		SKYWEST LIMITED		Airasia Berhad

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.										KRASNOYARSK AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Allegiant Travel Company

		Delta Air Lines Inc										MILLIONAIR CHARTER LTD				Berliner Spezialflug AG

		Eurofly										SIBERIA AIRLINES				Eurofly

		Expressjet Holdings Inc										SKYWEST LIMITED				Icelandair Group HF

		FL Group HF										SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Jazz Air Income Fund

		Frontier Airlines Holdings Inc										World Air Holdings Inc				MILLIONAIR CHARTER LTD

		Japan Airlines Corp.														SIBERIA AIRLINES

		KRASNOYARSK AIRLINES														Skywest Airlines Limited

		Mair Holdings Inc														SKYWEST LIMITED

		Mesa Air Group Inc														US Airways Group Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD														SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc														Regional Express Holdings Limited

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.												Negative values

		World Air Holdings Inc										Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

												Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

												Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

		PE 2006 tur 2 brua										Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

		America West Holdings Corp.										FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

		AER Lingus Group PLC										Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		Air Canada Inc										Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Alaska Air Group Inc										Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alitalia										Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Austrian Airlines AG										Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		Berliner Spezialflug AG										SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.												Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Delta Air Lines Inc												Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		Eurofly												Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Finnair OYJ												Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Firstflight Inc												Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Frontier Airlines Holdings Inc												Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Hawaiian Holdings Inc												Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Japan Airlines Corp.												Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Jetblue Airways Corp.												Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Mair Holdings Inc												SkyEurope Holding AG		Great Lakes Aviation Limited

		Malaysian Airline System Berhad												World Air Holdings Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited

		SkyEurope Holding AG

		Regional Express Holdings Limited

		Great Lakes Aviation Limited				(neg)





PBV

								Missing PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		Alitalia						America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		America West Holdings Corp.						Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		Berliner Spezialflug AG						CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.						KRASNOYARSK AIRLINES		SkyEurope Holding AG		Airasia Berhad

		Eurofly						MILLIONAIR CHARTER LTD		SKYWEST LIMITED		Allegiant Travel Company

		Expressjet Holdings Inc						SIBERIA AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Berliner Spezialflug AG

		FL Group HF						SKYWEST LIMITED		Great Lakes Aviation Limited		Eurofly

		Frontier Airlines Holdings Inc						SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.						World Air Holdings Inc				Jazz Air Income Fund

		KRASNOYARSK AIRLINES										MILLIONAIR CHARTER LTD

		Mair Holdings Inc										Regional Express Holdings Limited

		Mesa Air Group Inc										SIBERIA AIRLINES

		MILLIONAIR CHARTER LTD										SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc										Skywest Airlines Limited

		SIBERIA AIRLINES										SKYWEST LIMITED

		SkyEurope Holding AG										US Airways Group Inc

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

								Negative PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

								Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

								Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

								Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

								FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

								Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		AER Lingus Group PLC						Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Air Canada Inc						Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alaska Air Group Inc						Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Alitalia						Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		America West Holdings Corp.						SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		Austrian Airlines AG								Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG								Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Delta Air Lines Inc								Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Eurofly								Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Finnair OYJ								Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Firstflight Inc								Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Frontier Airlines Holdings Inc								Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Hawaiian Holdings Inc								Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Japan Airlines Corp.								World Air Holdings Inc

		Jetblue Airways Corp.

		Mair Holdings Inc

		Malaysian Airline System Berhad

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Great Lakes Aviation Limited

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Regional Express Holdings Limited

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited





PS

										Missing values

										Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		America West Holdings Corp.								America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Berliner Spezialflug AG								Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Jazz Air Income Fund		Air Canada Inc

		FL Group HF								KRASNOYARSK AIRLINES		MILLIONAIR CHARTER LTD		Airasia Berhad

		KRASNOYARSK AIRLINES								MILLIONAIR CHARTER LTD		Riverhawk Aviation Inc		Allegiant Travel Company

		MILLIONAIR CHARTER LTD								SIBERIA AIRLINES		SKYWEST LIMITED		Berliner Spezialflug AG

		SIBERIA AIRLINES								SKYWEST LIMITED		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Eurofly

		SKYWEST LIMITED								SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Firstflight Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.								World Air Holdings Inc				Hawaiian Holdings Inc

		World Air Holdings Inc								FL Group HF				Icelandair Group HF

														Jazz Air Income Fund

														MILLIONAIR CHARTER LTD

														Regional Express Holdings Limited

		America West Holdings Corp.												Republic Airways Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG												SIBERIA AIRLINES

		Jazz Air Income Fund												SkyEurope Holding AG

		MILLIONAIR CHARTER LTD												Skywest Airlines Limited

		Riverhawk Aviation Inc												SKYWEST LIMITED

		SKYWEST LIMITED												US Airways Group Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Allegiant Travel Company

		Berliner Spezialflug AG

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Regional Express Holdings Limited

		Republic Airways Holdings Inc

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		US Airways Group Inc






_1305056221.xls
Sheet1

		Entity Name:				Y2007				Y2006		Y2004				Entity Name:				Y2007		Y2006		Y2004

		Ryanair Holdings PLC		TF.EarningsBeforeIntTaxesAndDepr		677.431				537.051		379.777				Ryanair Holdings PLC		TF.TotalAssets		5,691.25		4,634.22		2,939.00

				TF.EnterpriseValue		8,630.506				5,723.945		3,173.439

		2007

		PE*ebditda		8.6168881902		677.431		5837.3471836085		5,691.25

		PBV*edbitda		12.6470271367		677.431		8567.4882402598

		PS*ebitda		0.3823263082		677.431		258.9996932623

		2006

		PE*ebditda		12.9786946987		537.051		6970.2209666378		4,634.22

		PBV*edbitda		14.1502580578		537.051		7599.4102402105

		PS*ebitda		0.7265127221		537.051		390.1743839165

		2004						Estimated firm value

		PE*ebditda		6.2960155942		379.777		2391.0819143291		2,939.00

		PBV*edbitda		14.9806714028		379.777		5689.3144433491

		PS*ebitda		0.4434059551		379.777		168.3953834121





Tabel 1A

		

		Entiteit naam		Land v herkomst		Niet-traceerbare data

		Cathay Pacific Airways Limited		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		CHINA NATIONAL AVIATION COMPANY LIMITED		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		El Al Israel Airlines Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Knafaim Holdings Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		GOL Linhas Aereas Inteligentes SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		TAM SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Viacao Aerea Riograndense SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Pakistan International Airlines		PAK		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Lan Airlines SA		CHL		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Turk Hava Yollari AO		TUR		Lange termijn interest (%), ave

		Air China Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Eastern Airlines Corp. Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Southern Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Hainan Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shandong Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shanghai Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Jet Airways (India) Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Kingfisher Airlines Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Spicejet Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Aegean Airlines SA		GRC		Lange termijn interest (%), ave

		Alia-The Royal Jordanian Airlines		JOR		Lange termijn interest (%), ave

		Indonesia Air Transport Terbuka		IDN		Lange termijn interest (%), ave

		AIR ARABIA P.J.S.C.		ARE		Lange termijn interest (%), ave

		China Airlines Limited		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		EVA Airways Corp.		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		Korean Air Lines Company Limited		KOR		Bruto nationaal product, groei (%), ave





PE

		

														Missing values

												Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		PE 2007 tyr 2 brua										America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Alitalia										Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		America West Holdings Corp.										CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		Berliner Spezialflug AG										Delta Air Lines Inc		SKYWEST LIMITED		Airasia Berhad

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.										KRASNOYARSK AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Allegiant Travel Company

		Delta Air Lines Inc										MILLIONAIR CHARTER LTD				Berliner Spezialflug AG

		Eurofly										SIBERIA AIRLINES				Eurofly

		Expressjet Holdings Inc										SKYWEST LIMITED				Icelandair Group HF

		FL Group HF										SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Jazz Air Income Fund

		Frontier Airlines Holdings Inc										World Air Holdings Inc				MILLIONAIR CHARTER LTD

		Japan Airlines Corp.														SIBERIA AIRLINES

		KRASNOYARSK AIRLINES														Skywest Airlines Limited

		Mair Holdings Inc														SKYWEST LIMITED

		Mesa Air Group Inc														US Airways Group Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD														SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc														Regional Express Holdings Limited

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.												Negative values

		World Air Holdings Inc										Entity names  / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

												Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

												Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

		PE 2006 tur 2 brua										Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

		America West Holdings Corp.										FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

		AER Lingus Group PLC										Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		Air Canada Inc										Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Alaska Air Group Inc										Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alitalia										Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Austrian Airlines AG										Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		Berliner Spezialflug AG										SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.												Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Delta Air Lines Inc												Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		Eurofly												Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Finnair OYJ												Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Firstflight Inc												Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Frontier Airlines Holdings Inc												Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Hawaiian Holdings Inc												Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Japan Airlines Corp.												Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Jetblue Airways Corp.												Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Mair Holdings Inc												SkyEurope Holding AG		Great Lakes Aviation Limited

		Malaysian Airline System Berhad												World Air Holdings Inc

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited

		SkyEurope Holding AG

		Regional Express Holdings Limited

		Great Lakes Aviation Limited				(neg)





PBV

								Missing PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		Alitalia						America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		America West Holdings Corp.						Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		Berliner Spezialflug AG						CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		MILLIONAIR CHARTER LTD		Air Canada Inc

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.						KRASNOYARSK AIRLINES		SkyEurope Holding AG		Airasia Berhad

		Eurofly						MILLIONAIR CHARTER LTD		SKYWEST LIMITED		Allegiant Travel Company

		Expressjet Holdings Inc						SIBERIA AIRLINES		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Berliner Spezialflug AG

		FL Group HF						SKYWEST LIMITED		Great Lakes Aviation Limited		Eurofly

		Frontier Airlines Holdings Inc						SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.						World Air Holdings Inc				Jazz Air Income Fund

		KRASNOYARSK AIRLINES										MILLIONAIR CHARTER LTD

		Mair Holdings Inc										Regional Express Holdings Limited

		Mesa Air Group Inc										SIBERIA AIRLINES

		MILLIONAIR CHARTER LTD										SkyEurope Holding AG

		Riverhawk Aviation Inc										Skywest Airlines Limited

		SIBERIA AIRLINES										SKYWEST LIMITED

		SkyEurope Holding AG										US Airways Group Inc

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

								Negative PBV

								Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

								Alitalia		AER Lingus Group PLC		Ace Aviation Holdings Inc

								Eurofly		Air Canada Inc		Alaska Air Group Inc

								Expressjet Holdings Inc		Alaska Air Group Inc		Alitalia

								FL Group HF		Alitalia		America West Holdings Corp.

								Frontier Airlines Holdings Inc		Austrian Airlines AG		AMR Corp.

		AER Lingus Group PLC						Japan Airlines Corp.		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Comair Limited

		Air Canada Inc						Mair Holdings Inc		Delta Air Lines Inc		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Alaska Air Group Inc						Mesa Air Group Inc		Eurofly		Continental Airlines Inc

		Alitalia						Riverhawk Aviation Inc		Finnair OYJ		Delta Air Lines Inc

		America West Holdings Corp.						SkyEurope Holding AG		Firstflight Inc		Firstflight Inc

		Austrian Airlines AG								Frontier Airlines Holdings Inc		Hawaiian Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG								Hawaiian Holdings Inc		Japan Airlines Corp.

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								Japan Airlines Corp.		Northwest Airlines Corp.

		Delta Air Lines Inc								Jetblue Airways Corp.		Norwegian Air Shuttle ASA

		Eurofly								Mair Holdings Inc		Riverhawk Aviation Inc

		Finnair OYJ								Malaysian Airline System Berhad		SAS AB

		Firstflight Inc								Northwest Airlines Corp.		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		Frontier Airlines Holdings Inc								Norwegian Air Shuttle ASA		UAL Corp.

		Hawaiian Holdings Inc								Riverhawk Aviation Inc		Westjet Airlines Limited

		Japan Airlines Corp.								World Air Holdings Inc

		Jetblue Airways Corp.

		Mair Holdings Inc

		Malaysian Airline System Berhad

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Riverhawk Aviation Inc

		SkyEurope Holding AG

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		World Air Holdings Inc

		Great Lakes Aviation Limited

		Ace Aviation Holdings Inc

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Alaska Air Group Inc

		Alitalia

		Allegiant Travel Company

		America West Holdings Corp.

		AMR Corp.

		Berliner Spezialflug AG

		Comair Limited

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.

		Continental Airlines Inc

		Delta Air Lines Inc

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Japan Airlines Corp.

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Northwest Airlines Corp.

		Norwegian Air Shuttle ASA

		Regional Express Holdings Limited

		Riverhawk Aviation Inc

		SAS AB

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		UAL Corp.

		US Airways Group Inc

		Westjet Airlines Limited





PS

										Missing values

										Entity names / 2007		Entity names / 2006		Entity names / 2004

		America West Holdings Corp.								America West Holdings Corp.		America West Holdings Corp.		AER Lingus Group PLC

		Berliner Spezialflug AG								Berliner Spezialflug AG		Berliner Spezialflug AG		Air Berlin PLC

		CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.								CONSORCIO AEROMEXICO S.A. DE C.V.		Jazz Air Income Fund		Air Canada Inc

		FL Group HF								KRASNOYARSK AIRLINES		MILLIONAIR CHARTER LTD		Airasia Berhad

		KRASNOYARSK AIRLINES								MILLIONAIR CHARTER LTD		Riverhawk Aviation Inc		Allegiant Travel Company

		MILLIONAIR CHARTER LTD								SIBERIA AIRLINES		SKYWEST LIMITED		Berliner Spezialflug AG

		SIBERIA AIRLINES								SKYWEST LIMITED		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.		Eurofly

		SKYWEST LIMITED								SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.				Firstflight Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.								World Air Holdings Inc				Hawaiian Holdings Inc

		World Air Holdings Inc								FL Group HF				Icelandair Group HF

														Jazz Air Income Fund

														MILLIONAIR CHARTER LTD

														Regional Express Holdings Limited

		America West Holdings Corp.												Republic Airways Holdings Inc

		Berliner Spezialflug AG												SIBERIA AIRLINES

		Jazz Air Income Fund												SkyEurope Holding AG

		MILLIONAIR CHARTER LTD												Skywest Airlines Limited

		Riverhawk Aviation Inc												SKYWEST LIMITED

		SKYWEST LIMITED												US Airways Group Inc

		SWISS INTERNATIONAL AIR LINES LTD.

		AER Lingus Group PLC

		Air Berlin PLC

		Air Canada Inc

		Airasia Berhad

		Allegiant Travel Company

		Berliner Spezialflug AG

		Eurofly

		Firstflight Inc

		Hawaiian Holdings Inc

		Icelandair Group HF

		Jazz Air Income Fund

		MILLIONAIR CHARTER LTD

		Regional Express Holdings Limited

		Republic Airways Holdings Inc

		SIBERIA AIRLINES

		SkyEurope Holding AG

		Skywest Airlines Limited

		SKYWEST LIMITED

		US Airways Group Inc
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		Entity Name:				Y2007				Y2006		Y2004				Entity Name:				Y2007		Y2006		Y2004

		Ryanair Holdings PLC		TF.EarningsBeforeIntTaxesAndDepr		677.431				537.051		379.777				Ryanair Holdings PLC		TF.TotalAssets		5,691.25		4,634.22		2,939.00

				TF.EnterpriseValue		8,630.506				5,723.945		3,173.439

		2007

		PE*ebditda		8.6168881902		677.431		5837.3471836085		5,691.25

		PBV*edbitda		12.6470271367		677.431		8567.4882402598

		PS*ebitda		0.3823263082		677.431		258.9996932623

		2006

		PE*ebditda		12.9786946987		537.051		6970.2209666378		4,634.22

		PBV*edbitda		14.1502580578		537.051		7599.4102402105

		PS*ebitda		0.7265127221		537.051		390.1743839165

		2004						Estimated firm value

		PE*ebditda		6.2960155942		379.777		2391.0819143291		2,939.00

		PBV*edbitda		14.9806714028		379.777		5689.3144433491

		PS*ebitda		0.4434059551		379.777		168.3953834121





Tabel 1A

		

		Entiteit naam		Land v herkomst		Niet-traceerbare data

		Cathay Pacific Airways Limited		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		CHINA NATIONAL AVIATION COMPANY LIMITED		HKG		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		El Al Israel Airlines Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Knafaim Holdings Limited		ISR		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		GOL Linhas Aereas Inteligentes SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		TAM SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Viacao Aerea Riograndense SA		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP		BRA		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Pakistan International Airlines		PAK		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Lan Airlines SA		CHL		Lange- en korte termijn interest (%), ave

		Turk Hava Yollari AO		TUR		Lange termijn interest (%), ave

		Air China Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Eastern Airlines Corp. Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		China Southern Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Hainan Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shandong Airlines Company Limited		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Shanghai Airlines Company		CHN		Lange termijn interest (%), ave

		Jet Airways (India) Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Kingfisher Airlines Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Spicejet Limited		IND		Lange termijn interest (%), ave

		Aegean Airlines SA		GRC		Lange termijn interest (%), ave

		Alia-The Royal Jordanian Airlines		JOR		Lange termijn interest (%), ave

		Indonesia Air Transport Terbuka		IDN		Lange termijn interest (%), ave

		AIR ARABIA P.J.S.C.		ARE		Lange termijn interest (%), ave

		China Airlines Limited		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		EVA Airways Corp.		TWN		Korte terrmijn interest (%), ave

		Korean Air Lines Company Limited		KOR		Bruto nationaal product, groei (%), ave
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