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Sales/Trading  — Montreal: (514) 845-8111, (800) 465-5616; Toronto: (416) 363-5757, (866) 442-4485 

See disclosure and a description of our recommendation structure at the end of this report. 
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Company profile:  Discovery Air is an alliance of 
Canadian niche aviation companies. 

DISCOVERY AIR 
Carving out a niche in Canadian aviation 

Recommendation: BUY  �
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Exhibit 2. Major helicopter operators in Canada 
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Exhibit 3. Major fixed-wing operators in Northern C anada 
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Exhibit 4. Discovery Air’s aircraft fleet 
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Exhibit 5. Discovery Air’s major operating bases 
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Exhibit 6. Aircraft movements versus GDP in NWT and  NU 
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Exhibit 7. Helicopter movements in NWT and NU 
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Exhibit 8. Major producing and under development mi ning projects in Northwest Territories and Nunavut 
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Exhibit 9. Major producing and under development mi ning projects in Northwest Territories and Nunavut 
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Exhibit 10. Mackenzie Pipeline project 
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Source: Mackenzie Gas Project, January 2004 
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Exhibit 11. Other competitors in airborne combat tr aining services  
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Exhibit 12. Wildfire starts by province: total numb er of fires (lightning and human caused) 

�� 6  � � 6  5 � 6  � � 6   � ���� � ���6 � ���� � ���B � ���: � ���� � � �!���;� � ���� �

A+� ����� � ���4� � ����� � ����� � ����1 � ����� � ��4�� � ���4� � ���1� � 14�� � ����� � ���4� �

K)� ��1 � ��� � �1� � ��� � �� � �� � �1 � 44� ��� � �� � � ��� � �� �

(A� �4� � ��� � ���1� � ����� � 4�� � 14�� ����� � ���1� � ���14 � ����1 � � ����� � ��1�� �

D)� ��� � ��� � �11� �4� � �4� � ��4 � �� � ��� � �14� ��� � � ��� � ��� �

 C� ��� � �1� � ����� � 4�� � ��4 � ��4 � �4� � ��� � ��� � ��� � � ��� � ��� �

2A� ��� � �4� � ��� � ��� � ��� � ��� � 4�� � ����� � ��� � ��� � � ��� � ��� �

/D� ����� � ����� � ����4 � ����� � ��� � ����� � ����� � ����� � ��� � ��1�� � � ����4 � ����� �

>+� ����� � �4� � ��� � ����4 � ��� � ����� � �1� � 4�� � ��1 � ���4� � � ��� � ��� �

D6� ��� � ��� � �1� � ��� � ��1 � ��� � ��� � �1� � ��� � ��� � � �4� � 1� �

DA� ��4� ��� � ��� � ��� � ��� � �1� � ��4 � ��� � ��� � ��� � � ��� � ��� �

D � �4� � �4� � ��� � ��� � ��� � ��� � ��4 � �4� � ��� � ��� � � ��� � ��� �

9$� �� � �� � �� � �� � �� � �� � �1 � �� � �� � �� � � �� � �� �

9+� 4�� �� � ��4 � �� � ��� � ��4 � �� � ��� � 1� � 1� � � �1 � ��� �

$����� ��:�6 � ��6:� � 6���:� � 5��: � ��:� � 5�56:� 5��:5 � ���:B � ���:5 � 5�:B�� � 5�::� �  �56B�

Source: Canadian Interagency Forest Fire Centre 

B�0�� +������5� ���� $�����
�� �
� N"���
� �"���"�
��� 
�� �� ����
����� �
��������� ���
��������
����������)����� �������������
����������� �������5���
 "���	�� ����������
��������2� "����5�� ����"���"�
��
�����"����������� ����
��������������������������
���
������ ���!�� C)@B� �"��������� � ������ �����
����� �� ��� 
���� �"����������
�
��������� ��� ������ � ������
��5� ���� ��� �;��
�� ��� � �  � �"��"�� ��������� �
������"�����������������	������
������"���������



Discovery Air January 7, 2008 

 Cameron Doerksen, CFA, (514) 845-8111, ex. 232 16 of 23 

�:������5���5���5���;����������

���
������ ���� ����	������ ���������� ����� ������ ���� � ���� 9��� ���  � ���������

������������2�����5�� ���"	���� �������  �
��
���� ���" �����������
������!��
�
1"�������� 
��������� 6��� 	����� � �
1"�������� � ��� ��� ��� ��0�� ����  ��	���
� ��
�
1"�������� ��
�� ����5� �  ����	� 
��� ������� ����	��� ���� ����� ���
������ ����� :��
��������5� ������ ��  � ��� ����� ��	" ��� �"�� ���  ��� �" 
0���� �
1"��������� �����
�"�� ������ �;�����	� �"��������5� ��� ���� ���� 
���� ��� �� ���� ���
������ >����	�
)����
����
1"������������"�
������)�����������

�#

�()	����'	����%�
���	
�

���	&�'����'�
����� ���� �;�����	� 
�����
��� ���� �;�������� ���+����� �5� ��� �� ����� ��  �	�
� � 	������
����"��
������
�����������������;���������
������
� ��
�	����	�������������
���������

�"������ � ���"	�� ����� 
������ 
���
�	����	� �
������ ��� ���� ���
������ ��� ������
�� �
	�����������	��
���5�������3�������
���������� ���� �
���������
���
�	����	����� 
����

�����
�����"���6����"�������
 ��� ��
��������
���� ��!��
�����������
�����������"��
������� ��� 	�����  �� 
���� 	���������� 
�����
����6��� �� ���� �"����"�� 
���������
�
�����2�������������	��
�
�����;���"������
������
 ���
�	����	���

�	
#��
	
�
��������������	�������
���������4������"�������	��� ��"�
�����"������5���������
 �	�
� � ����� �
� 	������ 
��� ���
������ ���� ��� ��� �;�� ��� ����� ������
�� ����� ����
	��	��������� ��� ������ ��� ���� ����� ������ ����� �"��� �"�� ���  ��� �� �
������
�����������
�����2�������"�������	������� ��;� ���� ��������
���������'"������
�
1"��������� ��� 	����C)@B� ��" �� 
������ �� ��0�� ���� �5� �����	� ����� ��� ��� ��
���J����
��������������������������3"�������������� ���

�������"����2��������
K:@� ��������� C��"��� ��
���"���� �5� �
���� 
���"
���	 � �"�� �� �	��
�5� ���
��
������������������K:@���" �����������
���������� �
��������������������� �
�����������������

���	����
�	����)��	���%�
����	��#"	���#�
�
�������� �������� � �
1"�������� ����� 
�" �� ��� ������� �� � 
������� ���� ��
��� ��� ����
���������� ���� ��� ��� ���� 6����5� ���
�� 
"����� �� ��� ������ ������� �� ��� ����
4���������6������������6����������"����"�����  �
�; ������	��������������������
�������
�4��������2�������������������
���������5��  ���"	���������
���� �������
���������1"����������0��



Discovery Air January 7, 2008 

 Cameron Doerksen, CFA, (514) 845-8111, ex. 232 17 of 23 

������������������������

4��������� ������������
����������
���	�������
��
�  ����������
����+
������D*����
<��"����D*���

�	�
#��)����
��
�"��� �
� ���� ���"��� �
� ������ ���0���5� ���� ���
��� ��� ���� 
��������� �;������ ��
��	�� ��	���� �
� ������� ����� �
�������  ��� �� 
��� ��� �6����5�C)@B� ����@AB� ����
��	��
�
��� �� ��	���� �"���	� ���� �"����� ������� ����� ����"�
����� ����� 
 ���	�
����
���
�	����	����0��6�"�5�
��
� �N��7������<" �8 �����ND�7������+
�����8�����
���� �����	���� �����"�5� ��� �� N*� ���� N9� 	�����  �� �� �� ��	���� ���������
��
�� ����� �;������� ��� ���
��
�� ���� 	��"����� 
��� ���0� ����� ������� ���  ����6���
�
����

�����������
������������� ������������"���� ��������������������)���������
����"	�� 4�������� ���� '���"���� ����"	�� <"���� 4������ � ���5� ��� �;��
�� ����

��������������� ������������ ��	�����
�������N���� ��ND5��

����������� ���������
N*�����N9���

�	 	��	�&#�	
�
��
C�����������
��������
�����
��������������������
1" ����	�
��������5��������
� �

����
�� � ��
��������� ��� ���� �� 	���� ����
����� �
� 
" �"��� 
����
�� � ���
�����
���
��� �;��
�� '���M� �����"�� ��� ��� �*�����  ���5� ���
�� � �� 
���������� �����
����	������	"����
��������
"  ������
������"������
 ����
����������
1"��������
'���M� ���� ����� ������� ��	���
� 	�����5� ��� �� ����� �� ��� ���� 
������� 
���
	�������� �*,,���  ���� ��� �����"����� '���(��6���� �J. �	������ �� ������ ��� '���M�
����������������
�  ����	F�

·  '"  ������ 
������"����� 
����6��� �
��� 
�������� ����� �� �� 
���� ������� ���
'���M5����
������� �������  ����������;����� ������ ��  ��������������� ������

·  '"  ������ 
������"����� 
���� �>)5� ���
�� ��� ��������� �1"����� ��� ��"	� ��
�,�����  ���������
������� ������"���

·  +�	���
� 	������ �
� �����;����� �� ,.5� ���
�� ��� �� ��� �� ��� �
������ �� ���
 �	����
������	��������
������
���������!��
������� ���"������������������
�����2��������@� �
�������:�
���� '"��5����
�� ��� �;� ����� ��� ������
�����
������������0�������C)@B���������6����5�����	������ ������J��������������
�����"��������� ��J��.��

�-�����&#�	
�
��
������������������ ��������������
���
��������5���� �� ��������������
���������

��������� ������� ���
������ ���� ���� �� �� ��� 
������� �� �� 	�������� 
"  ������
&�:6������	�������������"�������
�D�.��6���&�:6���� ��	������6����
���
��� ���� *�� ������� ������ >��� ���� ��	���� ��� DD.�� �
��� � ��0��	� ����� �

�"���

�������������������;������5����
���
�������,��.�&� :6������	���
���'���M5�
	�����	� ��� �J�-.� ��� '���(� ������� ������� �� ��� �� 
"  ������ 
������"����� 
����
6����
�����

��� ��	� �	��� ����5�"� �0�� ��� ����5� ���
������ ���!� � ���	���� ���� ���� ��	��
�
��� ��
�

�
���� ��� 
"� � ���
��� ���
�� ����� 
���� ��� ����
�  �� ������� ����"	�� ��� 
"���������
>�������5� ���� ��
��� �� �����	���2�������� ��  ��� ��� �� ����
��� ���
�� �� �������� �
�
���������
��
���������������������
��
��
����� ���� �����������������)����  �����



Discovery Air January 7, 2008 

 Cameron Doerksen, CFA, (514) 845-8111, ex. 232 18 of 23 

Exhibit 13. Revenue and EBITDA forecast 
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Exhibit 14. Comparable valuation 
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Source: Bloomberg, Versant Partners estimates for DA.A and FLY.A.  
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Exhibit 15. Income statement  
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Exhibit 16. Balance sheet 
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Exhibit 17. Cash flow statement 
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