o)l granlyi

&

o) il
A graad) Ay o) Ataal)

ihi P 2015
Al Rajhi Capital
gl 30 9.467 LY s
Sl g 13.6 A3 s alall i)
Tel: +966 11 211 9248, devassyp@alrajhi-capital.com 9.1 (d Jole) (rasl) Jglail aaa Jaugia
L) gl ga

ZLY) il 555 A il
Blaall A il glasS g 5l g culan)

Zlol e AW 2ay i3 5 (W Al Alaiall 5 agusl) 2L LY Ae ) gall S ) AE Cypany Lid
el ST el a5 il s criant) lelad J1 3 Vg 2 sl 21 ey 5 555 2014 plal IS il
gl ~ Ll b pmlassl 1) Aa) dasil) jland 3 oal Lo gagl) (g of i sial) s pguad) 2L Y Ly s

Ll ey oo Lat s pens1 2l a5 55 (8 mia die iy of el (e (5305 el shasS 5 il
S A 8 G il a5 B ol a5 58 2l se g il glaS g i) g Ud o s
(5 8 )) 2015 alal %66.5 Aamis iy oS 5 yial) gUd b =L V) ey sl dile e Giai
2013 ALl o leie o I ) shalal) Ala e Lilas ()l < g 8 e g Uad ag
ple o dngud ZLl a5 305 O ma Y1 e dainall e s cllaall Gt e s 2014 Jeiasas
Ciela 38 LY ey 558 G s gl eI AS 0 Ll 5 <2014 olad Al Wl 2015

A graall i1 AS 58 o (i) a8 e el s a1 S ) ) 5 e el ol e dpdilaie
On e (R ) 2015 alad %7.3 Al Aty «iiandl) gl 8 2L ey j 58 e el atas
o3 o sl 5 A geadl VLAY AS i 946 aly ey 5 55 dile o8 553 Lld (gAY Sl
Ul sbasS 5 il g a5 (S i 4) Crianll] g Ul IS 8 - L D de ) sall S all Juadl - Al
A03al) o) gall 5 45 jal) (Al CleUadl) (e dadh 3aa) 5 A8 50 e Al Cgial cpa B (1S 0 3)
LAl g

Jamdl il glasS 5 jall s e lelad J1 3 Y pgeel) LY Lo 38 Juad) ciland) 5 il glas 5 i)
a5 5 iy 28 pafinall V) a3 55 250 s Juml el iy Cam LM a5 e Ul
1252013 4 %58.7) 2014 (& gl (il dan) n %475 Sl sa s sl g Ladl 2,
cilaiall Jland cun 2015 ale JA Cilaal i da g an) 55 of Led @5 g Uil LT ol e a2 )
g Uil S 5 (S gas Anti el 2 g )l () V) el allall (galaBY) saill 5 Luadaial)
00 %86 izan) g U Ll a3 55 A cualy 285 Leals )l a5 8550 Claa i a0
adl a5 gine 585 ¢%094.6 AL 2013 lay )58 oe S 525 <2014 ple 8 i ila Jlas)
O iad Ll cCilagsall s 8 Lol ) sl 4 agiy 631 s g ol a5 Al 406 i
2015 I3 LY ey 5583 31 AiSae dua b i

LlS yd e gama el b Vlaa) 13 ) £1a) B LA Liie gana £)a) §glad 288 ¢ Ll s sl
e ey il slasS i) pUd Ja 3} 2014 sibe e i JSS (3 gadl) sl o JB Jla 5 jli3al)
JSLiall and 1513 9450 Apesiy L g AS 35 g (il ey calal) Tadil] el 8 lall iyl
(b Aaaiall S Al 2l il 5 55 e haf Gl ¢l ge 48 i il oLl s Apalaall ) 50¥L dilaial)
O lld g ((%3.1-) OIS Al aan aenl JoIx plise ehal ) lat (%2.3-) S Hall 5 i) Lidiise
el 3 ¢(%0.3+) Lilany) Litadld o1l (8 588 cxilall M) Galad e 5 2Ly Y) a3 58 e (panad
o) Sl 8 1 sagl) e T ja (my snl) 1) dadlall iy 3 il il

e ALl yuat o) jaly il adl 1LY e g Cua e ALaal) LS i daild B AL ) juss
gl 5 ~L Y @y 55 iy Gaaal LW 8 cpdal (L) ey 5 58 (e L Aladal) ag) A0l
o (sl s A8 5 Uil 385 S a0 Hia) 5 Caatl U julae 8 0l s Ll Uaad a5 40a0)
YLty AS i Lalilagid 5 ool ) i gl 8 A8 ) U 5l ddag yal) o Al Alad ks cliiaild

le shas (2015 olad 008 28 5f) %6 dla Slis bl ey 58 dle Wla 5 1 4o e
e i Lilail g3 A Citand) Cilagaa G a8 WY 1 la5 (S 4) Ciian) g Ul ISy Likaild
el (e IS (e Ban) 5 AS 55 il sbaiS 5y S 5 i (Layl AE a5 agusl) 2l il 3 55
A3l ) ) 5 A5 el g YLy

o A el S AN 1 LT il 5 55 9 s Jan i) Ui s )
CianIS e Uil ey b o) @85ty cu il (saall 8 J g jise
Fageda alall 138 JOA e agud 2L 4013200 ol sall 535 3l

glad Jia Lol 5 sl cilelUasl] Jadlass o a8 53 U3S 5yl Jiall Lealy )l
Bas bl Gl e il glaS s i)

LY a5 abad e Lial Aliakall agud)

0o dilal) % aguall Cilay § g31) PEgWALl
%6.5 10 S
%5.1 5 Sl
%6.1 3 Aaaiial)
%7.3 7 %JM\M\
%6.5 4 4l e
%6.9 5.5 :*:u)ﬂ\ Calac)
%6.2 6 M\M\
%6 4 3._,4}...4\ alaty)
%3.4 7 A
%3.8 7.5 (i gadl)
g JS Ly *
2015 plad a giall cilay 3 63 sile
5
4
3
2
1
0
= = ¥ 5 = o»™ 0 %X £ ®©
T £S5 £ 2582 ¢z
56s 4dF ES5EES
> o} =z
2 © g 3

Source: Bloomberg

A A5 B Al gisenal) coa $3AY) Ay el Sl Al sisenal) (30 33



Allollginnll &
Al Rajhi Capital

) ol 2 2 Y ALl il glaa (o Ll g A gicall (1 £3AY)

Al siuall e M4

sale) ol Loy s Bale) oma Vs ALl ol Sl AS 58 eDlas (ye plad) laisdl Ao gadl Ay jad) ASLeall ¢ (il I ¢ Madld) n)xv'uulgaljl«s)udgmbmm\m,uxi
e e oSla (o 8 go ey iy Legle £ 3UY 5 405 51 030 2Dl () uu\@njnﬁywm,muusm\yuﬁ‘m)hjus“éh,\‘L.U;,nus ¢ leie LYl il )
e smanl) 5085 Al anl ) AS 55 Gl (e sal] e sleall G555 U e slea sl a5 ¢ o)) 5 iy sine (e Abanat e 3 A3 L)) Sl Jls ) 3l ol 353 50le)
Sl ol (Rian o dag ) Slilac ol )8 A 005 Y I ol G AS 85 g (el Y LSIS 5 g e slae Ll iny Alide dale jolan (pe i gl 038 35351 )1 e el
5 Lai) o3 Cinal) ARS8 daaa a8 (oY beal Ll gl Al e sl U ol e BlA 5 AL e slaa o a5l 00 Lo ) il haall ol Y LSl LS Rl e slaall

iy Alall el 4 ey clasiall (e b g sl ddle Gl sl g o 18 G se wail 5o ol Lia je (S8 05 5l o3 (B 25 s (sl Vs e slaall Y il LS i Adle e slaa

Y B2l lalia¥) g Jl aagl) ol 2 Lain¥) Calaa¥) e Y1 8 320 Y Ll LS JLeiul) Jlae (8 Auad i 5 ) gia ol 4055 5l) o3a (g sl Gads L) Adlall 31531
A5l o3 pliy B (pae adl

Sl Lglia &opa el il jind &0l AT Ll i ¢ Alle G151 (ol (B JLaind) Aaidla s3a ol Ay peall 5 a0 AL 5 gl o J peanll ool (o painnall iy

13 e dalle 3y 5f (ge Jaall Sle G painall oy QIS (55 Y 8 485 M1 030 (3 3 )) o Aliienall ilad il Aliall ULl o gl 0 painall iy s ¢ A gl o03a b s A 1)
O 8 Gl el 8 LI G LS Galidi¥) 5l ol D A e ¢S il lain) s Al 315531 @l dad sl s s LN (s 8 ¢ g ) ¢ LY a la e T g sl
A,8 S ol e uuiwn@mbtmw.)siws;m;g;\,lmuiwwu& e oliyy A bl o Gl AN ¢ el e e Aulu BT 1)
I 351 Sl 5 yamal) cilgnll ol Agall AL 31y Y1 8 Adle Aaliaa (sl llae b i Lag) L Aaill e il S 80 (pa ST ol anly ol L ol shasal 5 L) ) 0
A @l o) e e e ¢ clindall 5 gAY Gl AN 5 AlaY) 5 sall \H.m;n,w_n)\..ﬁs«.M\db,mu;dm.,MJ\«LJL)sv,.xuh@u‘m\,.uuuun)mw
Ll A ) G el lastll (el radl ) ot g0 a3 Y1 A secmal) ot elaly JAY T8 5 (hn 2588 0 Lol Al SIS, ol AL (a1 AS 0 5 5 LS
5800 ) el (s e A g 0585 Y ¢ Ll a5 L Al IS 500 I3 Loy ALl o) N AS 55 Cnil) 5 (50 AR5 51 030 (85 5 5SS 3 (30 A8 5 (5T (e Jae Y (0
RS T L PYUPE E A PSR § A FET YA SN(R G P VS %IRRT 5 % IVS SPNPR AR IPEUN SVA P E S WEQP I E V- IPggeS

) By e A8 028 (B3l sl il slaall Cupant e A g e (ol Jani Y AL oand N AS 0y B Jlai] 53 uasll Lead 5351 5 a5 Al g Candl 5 5 (e AL 030 puiads
S gl sana ol ) den e Cand Cadl) g e Al 038 o o) LS Al gl 5f IS (ol i o LIS Cnal) (355 g a5 030 a3 ol i) sl plaaiind sl S S s
L.J\Nm,nmﬁlwl,v)sv,,l)..un}\{..,,m\»Juu,&m‘dﬁiu\‘dw,dJivau,USu\s.,di@m 3 Ukl g S ) s (S 5l gt 5l 0 (g Lgaladin
Al Y 0 s gf ALl 1D (pana s i T g i (pe da 5 (s el ol it (sl Ll Lee 5 58 e ol o AL ) ) AS 5y allay i ¢ s3LD

Al cilaslae (e Ll

Al aal N Ayl A i) aBi g a1

a0 g Al S ) gl el Lgiaas JUa) (b ) aaaad Jaiaall (alids¥) i Slaall (53 gaaall olad¥) Gl o liada &35 (e (50 Carieal allas dlall sl 4S5l aadins
gDl A ) alSaly A i) e s AY) S Al e Q8

585 9-6 250 ey Gl UDA Cangiuaal) (s siall pgad) jaas demy o @i g ¢ pgaall Jall jendl 358 710 e 3 Cosgindll Uya :Overweight " 381 sall 3355"

ek 9-6 553 YA sl pend) s 358 710 5 ) gadl pras 053 710 0o 51 (5 s3me e pgndl ya S of @855 1 Neutral "8 all o Asilaall

e 9-6 5 UMA Caogianal) (5 sinaall ) sl s o ¢ @iy ¢ pgadll sl (5 52a (50 710 G ST Coagiana) Uaas 058 :UNderweight " s all (asias!
iy i 2

Bl el YA Corgiunall (5 sinall () cpn pgns ras doms o 0928 50 pgd ¢ 580 5 unss et 9-6 253m 75l ey G Alaiely Usllaa a5 :Time horizon "ia3l @89

Celly Jia ¢ nall g Uaill i agudl Aaulia s pd 5 Fai o A pie bl Ll salall (b w138 5 Lethaay o g ) agut) (g0 pene JSIAlaal) Al o5 a3 s Faiir value "adalal) 4adl”
.SOTP ¢13aY) ¢ sana Jila3 5l DCF e saadiall A0l cliboal) Jalas ) sy (3 bl

e S S8 ol lin 585 88y pmad) 13gd Silaa 35 5l 553 ¥ 35 (S0 mall ol 3 ) Allal) il ihae o 132 (1553 5 1 Targiet price "ciagiosal) Jad”
A L 5 ¢ ) I 5 il Alola Tl (e R Cingine s ndh gk cllall ol i i e 3 U (ern Banaal Aol Al N agesV) (0 s s Jom (f Jlia)
I3y Sl Liinds

Ll Bl

S 5 ska Aiedl) A8 50 el el LY S 3] i ¢ daa Al Jal sall e s e 5 ualaBY) CaLaiY 5 plo da sr (3 sad) gl g auady Congine jaus (sf Giad o Alaadle (o2
Llad 5 (5 s (50

Jlai™d

Juaind

gl 3

CiiW+966 11 211 9248
devassyp@alrajhi-capital.com

Ll anl i AS

Eigal) 5130

il Sal) agd dllal) 3 )k

11432 o2k, 5561 < oa

L grad) Ay o) ASlaal)

TR KTSY
research@alrajhi-capital.com
www.alrajhi-capital.com

07068/37 o 43 gaed) Adlall (Goud) At (o S5 i gy Jand ALl 2l 1) AS

Ao Siland
A graad) Ay o) Ataal)
2015 8

2 2 A (B A gigcnal) (ha £ MAYI ARGy aal ) Db A g penal) (30 £


mailto:devassyp@alrajhi-capital.com
mailto:devassyp@alrajhi-capital.com
mailto:research@alrajhi-capital.com
mailto:research@alrajhi-capital.com
http://www.alrajhi-capital.com/
http://www.alrajhi-capital.com/

