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	תאריך
	
	
	
	אנליסט

	16 במרץ, 2004
	
	
	
	שחר ברנר


דלתא-ירידה ברווחיות הרבעון ותחזית אופטימית לשנת 2004
	רווח והפסד

	Q4/03
	Q4/02
	2003
	2002
	2001
	מיליוני דולר

	154
	159
	580
	567
	559
	הכנסות

	(3%)
	15%
	2%
	1.5%
	29%
	שיעור צמיחה

	28
	31
	114
	111
	103
	רווח גולמי

	4
	8
	33
	28
	22
	רווח תפעולי 

	4.6
	4.9
	23
	17
	11
	רווח נקי

	18%
	19.3%
	19.6%
	19.5%
	18.4%
	מרווח גולמי

	5.1%
	5%
	6.3%
	4.9%
	4%
	מרווח תפעולי

	3%
	3.1%
	4%
	2.9%
	2%
	מרווח נקי

	16
	10
	13
	12
	17
	 מכפיל רווח היסטורי

	0.25
	0.26
	1.24
	0.88
	0.6
	EPS


תוצאות הרבעון הרביעי לשנת 2003 והתפתחויות בשנת 2003

· החברה פרסמה את הדוחות הכספיים לרבעון הרביעי לשנת 2003 שהצביעו על קיטון בהכנסות בשיעור של 4% בהשוואה לרבעון המקביל ובנטרול הכנסות Auburn, שנזקפו לדוח ברבעון הרביעי, הציגה החברה קיטון בשיעור של 8% בהשוואה לרבעון המקביל. עם זאת, המכירות בשנת 2003 צמחו בכ- 2% בהשוואה לשנת 2002 ובנטרול Auburn צמחו בשיעור של 1%. 
· שיעור הרווחיות הגולמית שהציגה החברה הרבעון היה בשיעור 18%, נמוך מיעד החברה שעומד על 20%. בהסתכלות שנתית הציגה החברה רווחיות גולמית בשיעור 19.6% בהשוואה ל- 19.5% בשנת 2002. 
· מוצרים ללא תפר (סנטוני)- נתון מעניין שסיפקה החברה הוא התעוררות בתחום המוצרים ללא תפר. החברה מגדירה את השינוי בתחום כמהפך עד למצב שברבעון הרביעי החברה לא הצליחה להדביק את הביקוש, ולהערכתה הביקושים בתחום ימשיכו גם בשנת 2004. בשנת 2003 הגדילה החברה את כמות המכונות בכ- 10% על מנת להדביק את הביקושים בשוק (רכשו כ- 20 מכונות).
· הונגריה- החברה הקימה בשנת 2003 מרכז לוגיסטי בהונגריה שישרת את פעילות החברה באירופה, ויאפשר לסגור את הפעילות היקרה בסקוטלנד. לדברי החברה המרכז הלוגיסטי לא הניב את התרומה המלאה שציפו בשנת 2003 והתרומה תתקבל בשנת 2004.
· Auburn -החברה ביצעה בשנת 2003 רכישה מהותית של פעילות בתחום הגרביים עם היקף מכירות של 60-55 מיליון דולר בשנה כאשר התמחות החברה היא ייצור למותגים כגון Wilson ו- Converse. באמצעות הרכישה  תתאפשר לדלתא תחילת פעילות בתחום הגרביים ב- Wall-Mart. בכוונת דלתא לבצע רה-ארגון בפעילות הייצור של החברה ולהעביר את קווי הייצור מאירלנד לבולגריה ולטורקיה. מהלך זה צפוי ליצור סינרגיה בין פעילות Auburn לדלתא מכיוון שלדלתא  יש פעילות ייצור בתחום הגרביים במקומות אלו. בנוסף לכך צפויה החברה להעביר את קווי הייצור מארה"ב למקסיקו. תהליך הרה-ארגון והעברת קווי הייצור צפויים להסתיים עד אמצע שנת 2004. לדברי החברה הפעילות תתרום מהותית לרווחיות של דלתא בשנת 2004.
· השוק האמריקאי- מכירות החברה לארה"ב מתחלקות לשני סגמנטים עיקריים: Mass Market, ו- Upper Market. בסה"כ קטנו המכירות בשוק זה בכ- 15% הרבעון בהשוואה לרבעון המקביל ובכ- 1% בשנת 2003 בהשוואה לשנת 2002. כאשר בוחנים את פילוח המכירות בשוק זה ניתן לראות שהמכירות ל- Mass Market בהסתכלות שנתית צמחו בכ- 11% בהשוואה לשנת 2002 וזאת למרות הפסקת הפעילות מול K-mart.  החברה קיבלה החלטה אסטרטגית על הפסקת הפעילות עם K-mart כאשר הנ"ל נכנסה שנה שעברה ל- chapter 11. נקודתית החלטה זו נראתה נכונה אך מאז K-mart יצאה מ- chapter 11 וחזרה לפעול ודלתא הפסידה נתח שוק. מדובר במכירות רבעוניות של כ- 5 מיליון דולר שחסרות לחברה. מול שאר הלקוחות המהותיים  של החברה: Wall-Mart, JCP, ו- Target הציגה החברה צמיחה בפעילות בשנת 2003. להערכת החברה תחום פעילות זה יהיה יציב בשנת 2004.
ב- Upper Marker המצב המשיך להיות בעייתי. ההערכה המוקדמת של החברה הייתה שיפור בסגמנט זה כבר בשנת 2003 אך התוצאות מראות תמונה שונה. בהסתכלות שנתית חלה ירידה במכירות בשיעור של כ-33% כאשר הסיבה העיקרית היא ויקטוריה סיקריטס. לדברי הנהלת החברה המכירות לויקטוריה סיקריטס ישתפרו מהותית בשנת 2004.
	שינוי
	2003
	2002
	שינוי
	Q4/03
	Q4/02
	מכירות בארה"ב במיליוני דולר

	(25%)
	75.8
	101
	(28%)
	17.8
	24.6
	Upper Market

	11.3%
	224.9
	202
	(10%)
	52.9
	58.7
	Mass Market

	0%
	300.7
	303
	(15%)
	70.7
	83.3
	סה"כ


· מרקס אנד ספנסר- המכירות למרקס אנד ספנסר גדלו בכ-3% במונחים דולרים בהשוואה לרבעון המקביל  אך במונחי פאונד ישנה שחיקה במכירות בשיעור של כ-7%. להערכת החברה בשנת 2004 פעילות זו תצמח באחוזים בודדים. ניתן להסביר את החולשה היחסית בפעילות החברה מול מרקס אנד ספנסר בתוצאות הפושרות שהציגה מרקס אנד ספנסר ברבעון הרביעי. ב-15 השבועות שהסתיימו ב- 10 בינואר נרשמה ירידה של 4.5% במכירות המוצרים שאינם מוצרי מזון בחנויות הפועלות לפחות שנה. בנוסף פיטרה הרשת את מנהל חטיבת האופנה עקב הירידה במכירות הרבעון השלישי. דלתא מהווה אחוזים ניכרים בקטגוריות גרביים, גברים, וילדים במרקס אנד ספנסר, כך שבקטגוריות אלו החברה תלויה לחלוטין בהתנהלות מרקס אנד ספנסר בשנת 2004. לעומת זאת בקטגורית הנשים, שהינה הקטגוריה הצומחת ביותר במרקס אנד ספנסר, דלתא הינה ספק קטן ולכן פוטנציאל הצמיחה מהותי (פוטנציאל צמיחה של כ- 10 מיליון דולר בשנת 2004). בהסתמך על תחזית החברה של יציבות עם צמיחה נמוכה בקטגוריות גרביים, גברים, וילדים וצמיחה בקטגורית הנשים, יעד המכירות שהציבה החברה מול מרקס אנד ספנסר לשנת 2004 נראה סביר.    
	$/£ Hedged
	$/£
	$/Euro
	NIS / $
	ממוצע

	1.56
	1.57
	1.02
	4.73
	Q4/02

	1.65
	1.7
	1.19
	4.44
	Q4/03

	5.6%
	8.5%
	17.2%
	(6.1%)
	%


· גם הרבעון המשיכה "הרוח הגבית" מבחינת המטבעות שהשפיעו לטובה על השורה העליונה ועל שיעורי הרווחיות. מצב של דולר חלש משפיע לטובה על התוצאות מכיוון שמטבע הדיווח של החברה הוא דולר והמכירות מתבצעות במטבע מקומי קרי, פאונד, יורו ושקל. כאשר בוחנים את השפעת המטבעות בערכים אבסולוטיים מתחילת השנה בהשוואה לתקופה המקבילה מדובר בכ- 8.5 מיליון דולר שנוספו לשורת ההכנסות בגין השפעת המטבעות. להלן נתוני המטבעות והשינויים הממוצעים בשערים:

· החברה הודיעה על חלוקת דיבידנד בסך 2.4 מיליון דולר הרבעון שמהווה 51% מהרווח הנקי ברבעון,  בסה"כ חילקה החברה בשנת 2003 דיבידנד בסך 9.5 מיליון דולר שמהווה 41% מהרווח הנקי.
· מכירות בעלי עניין- לאחר פרסום הדוחות מכר בעל השליטה בחברה, מר דב לאוטמן 9% ממניות דלתא תמורת 120 מיליון ש"ח במחיר של 66 ₪ למניה. בנוסף למכירות מר לאוטמן לפני מספר ימים ניסתה חברת שרה לי אינטרנשיונל המחזיקה כ- 23% ממניות החברה למכור מניות דלתא בכ- 100 מיליון ₪ במחיר של 68 ₪ למניה.
הערכת השווי
הערכת השווי בוצעה הן בשיטת תזרים המזומנים והן בשיטת מכפיל רווח מנוטרל הפחתות מוניטין לא תזרימיות. להערכתנו מכפיל של 12 לשנת 2004 היינו ראוי וגוזר שווי של 70 ₪ למניה. בשיטת היוון תזרים מזומנים קיבלנו שווי של 72 ₪ למניה לפי ריבית היוון של 9.0% וצמיחה פרמננטית של 3%. אנו נשארים עם מחיר יעד של 70 ₪ למנית החברה ונוקבים בהמלצת החזק. 

הנחות מודל תזרים המזומנים

· צמיחה במכירות- החברה מעריכה תחזית מכירות של 670-650 מיליון דולר בשנת 2004, צמיחה בשיעור 15%. אם ננטרל את תרומת Auburn למכירות החזויות לשנת 2004 בסך 60 מיליון דולר וננטרל את תרומתה גם בתוצאות 2003 בסך 7 מיליון דולר, החברה צופה צמיחה פנימית בשיעור של 6.5%. להערכתנו החברה תשיג צמיחה פנימית נמוכה במקצת מהתחזית שניתנה, כ- 5%, בשנת 2004 אנו מעריכים שהחברה תצמח בשיעור כולל של כ- 14%, ותציג מכירות בסך 660 מיליון דולר.
· רווחיות גולמית- הנחנו במודל שיעור רווחיות של 20%. להערכתנו רווחיות גולמית זו הינה סבירה על סמך הרווחיות שהציגה החברה ברבעונים האחרונים וזאת למרות ירידה לשיעור של 18% ברבעון האחרון. הסיבה העיקרית של הירידה בשיעור הרווחיות ברבעון הרביעי היא עלויות בלתי מתוכננות בגין המרכז הלוגיסטי בהונגריה, הערכה שמדובר במיליוני דולרים בודדים. עלויות אלו של המרכז נכנסות בעלות המכר ולא בהוצאות התפעוליות מכיוון שבמרכז הלוגיסטי מתבצעת פעילות תומכת ייצור כגון רכש חומרים וגזירה ולא רק פעילות הפצה. לפיכך חזרה לשיעורי רווחיות של 20% נראת סבירה. 
· מחיר ההון- להערכתנו היוון תזרים המזומנים בשיעור של 9.0% משקף את הסיכון הכולל הגלום בהשקעה בחברה וצמיחה פרמננטית של 3%. 
· השקעה ברכוש קבוע- בגובה הפחת.
	מודל תזרים מזומנים חופשי

	2008E
	2007E
	2006E
	2005E
	2004E
	במיליוני דולר


	781
	758
	729
	694
	661
	הכנסות

	3%
	4%
	5%
	5%
	14%
	שעור הגידול

	156
	152
	146
	139
	132
	רווח גולמי

	49
	45
	44
	42
	40
	רווח תפעולי

	12
	11
	11
	10
	10
	מסים

	37
	34
	33
	32
	30
	רווח תפעולי לאחר מס

	
	
	
	
	
	אחוז מההכנסות

	100.0%
	100.0%
	100.0%
	100.0%
	100.0%
	הכנסות

	20.0%
	20.0%
	20.0%
	20.0%
	20.0%
	רווח גולמי

	6.3%
	6.0%
	6.0%
	6.0%
	6.0%
	רווח תפעולי

	25%
	25%
	25%
	25%
	25%
	מסים

	4.7%
	4.5%
	4.5%
	4.5%
	4.5%
	רווח תפעולי לאחר מס

	
	
	
	
	
	

	(7)
	(9)
	(10)
	(12)
	(19)
	שינוי בהון חוזר תפעולי

	30
	26
	23
	20
	11
	תזרים מזומנים חופשי

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	מיליוני דולר
	ריכוז תוצאות תזרים המזומנים

	
	
	
	
	65
	שווי תפעולי חברה

	
	
	
	
	342
	ערך שארית

	
	
	
	
	(102)
	התחייבויות פיננסיות נטו

	
	
	
	
	305
	שווי חברה כולל 

	
	
	
	
	19.01
	מספר מניות (במיליונים)

	
	
	
	
	72
	שווי כלכלי למניה בש"ח

	
	
	
	
	69
	מחיר מניה בש"ח

	
	
	
	
	4%
	שינוי ממחיר נוכחי

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	ניתוח רגישות לשווי כלכלי של מניה בדולר

	
	10.5%
	10.0%
	9.5%
	9.0%
	G

	
	48
	53
	59
	66
	2.5%

	
	52
	58
	64
	72
	3.0%

	
	56
	63
	71
	80
	3.5%


מחלקת המחקר 03-7104500 
אוליביה זוהר - מנהלת מחלקת המחקר
olivia@sahar.co.il
שחר ברנר - אנליסט
shachar_b@sahar.co.il
פרי שחר- אנליסטית

peris@sahar.co.il

דרוג השקעה: קניה חזקה - המניה נסחרת בתמחור חסר משמעותי וצפויה להפגין ביצועים עודפים משמעותית על השוק בשנה שנתיים הבאות. קניה - המניה נסחרת בתמחור חסר וצפויה להפגין ביצועים עודפים על השוק בשנה שנתיים  הקרובות. צבור - מחיר המניה נוח להשקעה והיא צפויה להפגין ביצועים עודפים במעט על השוק בשנה שנתיים  הקרובות. החזקה - המניה נסחרת במחיר הוגן, וצפויה להפגין ביצועים דומים לאלו של השוק בשנה שנתיים הקרובות. הקטן -  מחיר המניה אינו נוח להשקעה והיא צפויה להפגין ביצועים נמוכים במעט מהשוק בשנה שנתיים הקרובות. מכירה - המניה נסחרת בתמחור יתר, וצפויה להיסחר במחיר נמוך יותר.

אפיון סיכון: גבוה - רמת הסיכון בהשקעה במניה גבוהה מהממוצע בשוק. סיכון שוק - רמת הסיכון בהשקעה במניה דומה לממוצע בשוק. נמוך - הסיכון בהשקעה במניה נמוך מהממוצע בשוק.
הדו"ח האמור מתבסס על מידע אשר פועלים סהר בע"מ מניחה שהינו מהימן וזאת מבלי שבצעה בדיקות עצמאיות ביחס למידע. עם זאת מודגש כי אין פועלים סהר בע"מ או הפועלים מטעמה יכולים לערוב למהימנות המידע המפורט בדו"ח, שלמותו או דיוקו. הדו"ח האמור לעיל אינו מתיימר להיות ניתוח מלא של כל העובדות וכל הנסיבות הקשורות לאמור בו, והדעות האמורות בדו"ח עלולות להשתנות ללא כל מתן הודעה נוספת.

אין בדו"ח זה כדי להוות מתן ייעוץ השקעות ולפיכך אין להסתמך על המידע הכלול בו ואין בו כדי להחליף שיקול דעת עצמאי וקבלת ייעוץ מקצועי, לרבות מיועץ השקעות אשר יעוצו מתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. לפועלים סהר בע"מ, עובדיה או גורמים הקשורים עימה יש או יכולות להיות החזקות בניירות הערך ו/או בנכסים הפיננסיים האמורים בדו"ח ו/או לבצע פעולות שונות לרבות רכישה או מכירה של ניירות הערך ו/או הנכסים הפיננסיים האמורים וכן להתקשר בקשרים עסקיים עם החברות וגורמים הקשורים עימן או עם הגופים הנזכרים בדו"ח.
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