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 נקודות עיקריות:

· בשנת 2006 יסתכמו מכירות החברה בכ-725 מיליון דולר והחברה תעבור מהפסד לרווח.
· יכולת החברה לשוב לפסים של רווחיות נאותה מותנית בעמידה ביעדי תוכניות ההתייעלות של החברה ובזכייה בתקציבים חדשים.
· להערכתנו, מחיר המניה הנוכחי, משקף יחס סיכון סיכוי חיובי, ועל כן המלצתנו היא קנייה  במחיר יעד של 37 ₪ (לא לבעלי לב חלש).
· מחיר היעד גבוה ב-21% ממחירה הנוכחי של המניה.
תיאור חברה:
דלתא גליל הינה אחת מיצרניות המותג הפרטי הגדולות ביותר בעולם בתחום הטקסטיל. החברה עוסקת בייצור מגוון רחב של מוצרי הלבשה תוך התמקדות במוצרי הלבשה תחתונה לנשים ולגברים. מרבית מכירות החברה מופנות ליצוא, בעיקר לארה"ב  ואירופה. 
דוחות כספיים רבעון III: דוחות חלשים
· הכנסות החברה ברבעון השלישי ירדו ב-3.0% והסתכמו בסך של 172 מיליון דולר לעומת סך של 176.5 מיליון דולר ברבעון המקביל בשנת 2004. למעשה, בנטרול Burlen שנרכשה במהלך הרבעון הרביעי של 2004, היו מכירות החברה יורדות בשיעור חד יותר של 17% מול רבעון מקביל אשתקד. הירידה במכירות נבעה, בעיקר, משחיקת מחירים במיוחד מול M&S, הפסקת תוכניות מפסידות מול JC PENNY והיחלשות במספר קטגוריות בוול מארט.
· הרווח התפעולי- החברה הגיעה לאיזון ברווח התפעולי ברבעון השלישי, לפני הוצאות ארגון מחדש והפחתות רכוש קבוע ומוניטין. זאת, לעומת הפסד תפעולי של שני מיליון דולר ברבעון הקודם. השיפור שהושג בתוצאות התפעוליות נובע בעיקרו משיפור מסוים ברווחיות הגולמית, אינדיקציה ראשונה לתוכנית ההתייעלות של החברה (בעיקר הנחות מספקים). 
· ההפסד הנקי הסתכם בסך של 22.8 מיליון דולר, לעומת רווח נקי בסך של 5.0 מיליון דולר ברבעון המקביל אשתקד. בנטרול הוצאות ארגון מחדש והפחתת רכוש קבוע ומוניטין, הסתכם ההפסד הנקי בסך של 2.2 מיליון דולר.
· רמת האיתנות הפיננסית של החברה –  החוב הפיננסי נטו של החברה עומד על 173  מיליון דולר לעומת הון עצמי של 193 מיליון דולר. ההרעה בביצועים התפעוליים של החברה הובילה באחרונה לירידה בדירוג החברה מ A+  ל- A. 
ראייה לעתיד:
·  התייעלות- החברה פרסמה תוכנית התייעלות מאסיבית – הכוללת פיטורי עובדים בהיקף של 2500 אנשים (כ –20% מכוח העבודה), סגירת פעילות ייצור בישראל ובקנדה ובמרכז אמריקה., והעברתם לסין (ופיתוח מפעל שם), בולגריה וטורקיה, הורדת מחירים לספקים בסכום כולל של 15 מיליון דולר, והתייעלות שמרביתה כבר בוצעה בחטיבה האירופית בהיקף של כ – 11 מיליון דולר. סך הכל  ההתייעלות הצפויה  - 35-36 מיליון דולר, לעומת הורדות מחיר בהיקף של 40 מיליון דולר. החברה  רשמה הפרשה בספרים של כ – 20 מיליון דולר (מתוכם 4 מיליון דולר במזומן).  תוכנית ההתייעלות צפויה להיות מיושמת במלואה עד אמצע שנת 2006.
·  שינוי מבני -למרות כל מאמצי ההתייעלות של החברה, ברמת ההכנסות הנוכחית, תתקשה דלתא להגיע לרווחיות של ממש, ללא קיטון דרמטי במערך השיווק וההפצה של החברה. לכן, משקיעה החברה מאמצים ניכרים בזכייה בתקציבים חדשים, ובשינוי מערך הייצור של החברה לכיוון יותר גמיש ומוטה לקוח. להערכתנו, דלתא של עוד שנתיים תהיה משמעותית פחות מוטה לכיוון של ייצור והשקעות ברכוש קבוע, וחלקם של קבלני המשנה בפעילות הייצור של החברה צפוי להמשיך ולעלות. 
· מרקס אנד ספנסר- בתשעת החודשים הראשונים של השנה הסתכמו מכירות החברה למרקס אנד ספנסר ב-118.2 מיליון דולר לעומת 140.7 מיליון דולר ברבעון המקביל אשתקד- ירידה של 16%. ירידה זו נובעת בין היתר מירידה בשיעור של 18% במכירות בשטרלינג כתוצאה משחיקת מחירי מכירה  ומאובדן מספר תקציבים. להערכתנו, תוצאות החברה בחטיבה זו צפויות להמשיך להיות חלשות. מרקס אנד ספנסר מפעילה בשנה האחרונה לחצים אגרסיביים ומתמשכים על הספקים שלה ע"מ להעלות את שיעורי הרווחיות ברשת, ונראה, כי  ברבעון השלישי של 2005 לא ראינו את המילה האחרונה מבחינת מחירי המכירה ללקוח זה.
· חילופים בהנהלה -  באחרונה החליף דב לאוטמן את ארנון טיברג כמנכ"ל החברה. אנו מעריכים, כי מינוי זה הוא בעל אופי זמני, עד להשלמת השינויים המבניים בחברה, וכי תוך פחות משנה ימונה מנכ"ל קבוע לחברה. עדות לתהליך הקשה שעובר על החברה הוא כי בשנה האחרונה הוחלפו חלק ניכר מהמנהלים הבכירים בחברה.  
· מותגים- החברה מתכוונת להגדיל את פעילותה בתחום ניהול מותגים, תחום שמהווה כיום חלק קטן בלבד מהמכירות. כניסתו של יצחק דאבח  לחברה עשויה לתרום משמעותית  לפיתוח תחום זה.
· נדל"ן- להערכתנו,  תהליך הקטנת פעילות הייצור בישראל והעברתה  למדינות בעלת כוח עבודה זול יותר צפוי לחשוף ערכים נדל"נים בעלי שווי משמעותי. מנקודת מבט בורסאית יש לכך משמעות רבה, מאחר והחברה נסחרת כיום בדיסקאונט עמוק על השווי החשבונאי שלה.
· תחזיות- הרבעון הרביעי צפוי להיות דומה לרבעון השלישי עם הפסד תפעולי קטן. ב-2006 אנו צופים מגמת שיפור הדרגתית עם הגידול במכירות. עם זאת, להערכתנו, על מנת להגיע לרווחיות של ממש, מכירות החברה צריכות לצמוח בשיעור של 5%-10%, תהליך שעשוי להתרחש ב-2006.
סיכום והמלצה:
מעבר לבעיות עם לקוחות ספציפיים, כמו מרקס אנד ספנסר (בעיקר) השנה, ו JC PENNY בשנה החולפת, התוצאות החלשות של דלתא בשנה וחצי האחרונות נובעות בעיקר מהאצת קצב ירידת המחירים עקב הורדת המכסות במזרח הרחוק שהכניסה את השוק כולו למערבולת ולחוסר יציבות, וכן בשל שינויים מבניים בשוק שדרשו יכולת תגובה מהירה וגמישה יותר. ניתן לומר, כי הנהלת החברה הגיבה לשינויים אלו באיחור. כפי שקורה פעמים רבות התגובה המאוחרת של ההנהלה יצרה משבר של ממש ביחסיה עם שוק ההון ועל כן מניית החברה (שהיתה בין הגרועות ביותר בת"א 100 בשנתיים האחרונות) נענשה פעמיים- פעם אחת על ההרעה הממשית בתוצאות, ופעם שנייה על הירידה באמון בהנהלת החברה.
בנקודת הזמן הנוכחית, החברה עדיין נמצאת בלב הסערה, כאשר תוכנית ההתייעלות עדיין לא יושמה במלואה, ואין שום וודאות כי גל הורדות המחירים הגיע לסיומו. עובדה זו מקשה על מתן תחזיות (והופכת את החברה ללא פופולארית לסיקור...) ומגדילה משמעותית את רמת הסיכון בהשקעה במניות החברה, כך שמשקיע סולידי יכול להעדיף להמתין לתוצאות מוחשיות יותר לפני כניסה להשקעה במניה, גם אם ברמות מחיר גבוהות יותר. אין לנו ויכוח של ממש עם גישה זו. מנגד, ניתן להצביע על מספר גורמים שחוברים יחדיו והופכים את ההשקעה במניה למעניינת למשקיעים בעלי סבלנות ונכונות לקחת סיכונים.

· רמת התמחור של הנייר (מכפיל הון של 0.6 ומכפיל מכירות של 0.17) מתקרבת לרמת תמחור של  חברות שנמצאות בקשיים פיננסים. למרות ההפסדים של השנה האחרונה, והחוב הפיננסי הלא קטן שרובץ על החברה, דלתא  רחוקה ממצב זה.
·  הצעדים האחרונים של הנהלת החברה, ובראשם תוכנית ההתייעלות נראים לנו כצעדים בכיוון הנכון. כניסת משקיע חדש לגרעין השליטה והחילופים בהנהלה הבכירה של החברה, מגדילים, להערכתנו, את פוטנציאל ה TURNAROUND שקיים בחברה.
לסיכום, המלצתנו היא קנייה במחיר יעד של 37 ₪ למנייה הגבוה ב – 21% ממחיר המניה הנוכחי, מחיר היעד מבוסס על מודל DCF המניח שיפור הדרגתי בשיעור הרווח התפעולי של החברה. 
סקירה זו נכתבה ע"י מיטב יועצי השקעות וני"ע בע"מ. אין לראות באמור בסקירה זו משום יעוץ השקעות או תחליף לייעוץ והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך התחשבות בנתוניו, צרכיו המיוחדים והאחרים, מצבו הכספי, נסיבותיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם. אין היא באה במקומם ואין לפעול על פיה, אלא לאחר קבלת יעוץ אישי המתחשב בצרכיו ונתוניו האישיים של כל משקיע. האינפורמציה בסקירה זו נאספה ממקורות אמינים, אך לא ביצענו בדיקה עצמאית של כל הנתונים ולכן אין מיטב אחראית לדיוק לשלמות הנתונים. מיטב מנהלת תיק נוסטרו, תיקי לקוחות, וע"י חברות אחיות מנהלת קרנות נאמנות וקופות גמל. החברה עשויה לקנות ולמכור ני"ע שהוזכרו בסקירה ללא תלות בהמלצות. אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בסקירה זו ללא קבלת אישור מיטב בכתב ומראש.
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נתוני המניה�
�
מחיר�
30.6�
�
מחיר יעד�
37.0�
�
המלצה�
תשואת יתר�
�
מחיר יעד קודם�
�
�



נתוני מסחר�
�
שווי שוק  (מ' $)�
124.2�
�
שער גבוה-נמוך מתחילת השנה(₪)�
29.4/27.7�
�
מחזור יומי (אלפי ₪)�
615�
�
שווי שוק/הון עצמי�
0.6�
�



נתונים רבעוניים �
�
אלפי $�
2006E�
2005E�
Q3/05�
Q3/04�
�
הכנסות�
725�
684�
172�
176�
�
רווח גולמי�
126.9�
104.3�
27.2�
33.6�
�
רווח תפ' (בנטרול


הוצ' חד פעמיות)�
14�
3.7-�
0.0�
8.6�
�
רווח נקי�
3.0�
9.8-�
1.5-�
5.0�
�
EPS�
0.16�
0.53-�
0.08-�
0.27�
�
מכפיל�
39.7�
�
�
�
�



גרף מנייה מול מדד ת"א 100�
�
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�
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