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	תשואת יתר 

מחיר יעד: 80 ש"ח

אנליסט: אורי הרשקוביץ
03-6845757
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	נקודות עיקריות

· תוצאות הרבעון השני (והחציון הראשון) אינן טובות אך אינן מייצגות להערכתנו ולהערכת ההנהלה את המגמות הצפויות לכלל 2004.
· המכירות בניטרול רכישות עלו בכ 5%, עם רכישת אובורן, רשמו המכירות עליה של כ 12%. מגמה זו צפויה להימשך בהמשך השנה.
· פלח השוק התחתון בשוק האמריקאי הנו האשם העיקרי בביצועים החלשים של החברה. המכירות למגזר זה צנחו בכ 20% והרווח התפעולי במגזר קרס. מגזר זה הווה למעלה ממחצית הרווח התפעולי ברבעון המקביל אשתקד.
· בפלח השוק העליון בארה"ב נמשכה מגמת הצמיחה במכירות וברווחיות, מגמה שצפויה להתחזק במחצית השנה השניה.
· הנהלת החברה ממשיכה לעמוד מאחורי הצהרותייה הקודמות בדבר עליה חדה הצפויה במכירות לפלח השוק התחתון בארה"ב שתפצה על הירידה במחצית השנה הראשונה.
· המכירות לאירופה גדלו אם כי חלה שחיקה ברווחיות המגזר. אנו משערים כי השחיקה ברווחיות היא תוצאה של הלחץ מצדה של מרקס וספנסר. אנו מקווים כי לחץ זה יתמתן עם כשלון הצעת הרכש העויינת לחברה זו.
· החברה רשמה גידול ניכר במלאים בסך של 23 מליון דולר. אנו רואים במגמה זו עדות למחזקת לתחזיות החברה בדבר גידול במכירות הצפוי במחצית השנה השניה.
· תחזיותינו מתבססות במידה רבה על הנחות עבודה שסיפקה לנו הנהלת החברה, שיטת עבודה שאינה אהובה עלינו במיוחד. עם זאת, הטיעונים האופטימיים שלהם נתמכים בנתוני צמיחה שמציגות חנויות הבגדים בעולם ובארה"ב בפרט. כמו כן אנו רואים באמינותה של הנהלת החברה נכס יקר.
· לחברה תשואת דיבידנד נאה של מעל ל 4%.
· אנו ממליצים על המניה בהמלצת "תשואת יתר" עם מחיר יעד של 80 ₪ למניה המשקף מכפיל 14 על רווחי 2005.  
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	תאור החברה

"דלתא גליל" הינה יצרנית הטקסטיל הגדולה בארץ ואחת מיצרניות ההלבשה התחתונה ל- Private Label הגדולות בעולם. החברה מתמחה באריגים סרוגים: הלבשה תחתונה (כ- % 60 מהמכירות), גרביים (כ- % 17), בגדי תינוקות (כ- % 10) ומוצרים נוספים. החברה נסחרת גם בנאסד"ק.


	

	P/E
	P/FCF
	EV/EBITDA
	EPS
	רווח נקי
	FCF
	EBITDA
	רווח תפעולי
	הכנסות
	מ' $

	9.7
	5.1
	6.7
	1.24
	23
	45
	52
	37
	580
	2003A

	10.1
	17.3
	6.9
	1.17
	22
	13
	51
	35
	648
	2004E

	9.2
	9.0
	6.4
	1.25
	25
	25
	55
	39
	674
	2005E

	8.3
	8.1
	5.9
	1.36
	27
	28
	59
	42
	701
	2006E

	NA
	NA
	NA
	0.29
	5.3
	NA
	13
	9
	141
	Q2/03A

	NA
	NA
	NA
	0.20
	3.7
	NA
	11
	7
	158
	Q2/04A

	NA
	NA
	NA
	0.32
	6.0
	NA
	12
	9
	149
	Q3/03A

	NA
	NA
	NA
	0.35
	6.6
	NA
	14
	10
	166
	Q3/04E


FCF- תזרים חופשי מפעילות

המלצה

דלתא עוברת עכשיו ל MONEY TIME, נגמרו הסיפורים, נגמרו התירוצים, עכשיו הגיע הזמן לספק את הסחורה – תרתי משמע!!! בהתאם להנחיות החברה אנו מסתובבים עם הסיפור של דחיית מכירות לפלח השוק התחתון בארה"ב מהמחצית הראשונה של השנה למחצית השנה השניה. ההנהלה, שעד כה הייתה אמינה ללא רבב, תידרש להציג קבלות ברבעון השלישי שיכללו גידול מהותי במכירות וברווחיות בארה"ב שיגרור גידול ניכר ברווחיות החברה כולה.

במידה והחברה תעמוד בתחזיותייה לרווח שנתי כולל של 1.2 דולר למניה (5.4 ₪) הרי שהחברה נסחרת במכפיל 10 על רווחי השנה ומכפיל 9 על רווחי שנה הבאה. ברמות מכפילים אלו אין לנו פלא שבעלי עניין קונים במניה ואנו חוזרים על המלצתנו – "תשואת יתר" במחיר יעד של 80 ₪ למניה.

תוצאות הפעילות ברבעון

דלתא מציגה דו"חות חלשים מאוד לרבעון השני, המשך ישיר לדו"חות החלשים של הרבעון הראשון. החולשה בדו"חות הייתה צפויה אך כשהיא משולבת עם מצב הרוח העגום הכללי בשוק היא תרמה לירידה חדה בשער המניה. להלן המגמות העיקריות בדו"חות:

המכירות לצפון אמריקה שינו מגמה כשהן צומחות בכ 12%. המכירות לפלח השוק התחתון המשיכו לקבוע את המגמה כשהן יורדות בכ 19% והולמות ברווח התפעולי בכ 40% ירידה (כ 4 מליון דולר)!!! המכירות לפלח השוק העליון החלו לטפס בכ 36% ואף תרמו כמליון דולר לרווח התפעולי. בסה"כ העסק האמריקאי תיפקד גרוע מאוד ברבעון השני והיה הסיבה העיקרית לירידה החדה ברווח התפעולי. אם ללמוד מהצהרות החברה הרי שבמחצית השנה השניה שכבר החלה צפויה התאוששות חזקה גם בפלח השוק התחתון בארה"ב שתלווה גם בעלייה ברווחיותו. עדות נוספת למכירות הצפויות הנה עליה של 23 מליון דולר במלאי החברה.  

המכירות לאירופה צמחו בכ 13% כשהצמיחה מתרחשת גם במרקס וספנסר וגם באירופה היבשת. עם זאת, התרומה התפעולית של המגזר ירדה ואנו מעריכים כי ייתכן ומדובר בהשפעה של הלחץ המתוקשר של מרקס וספנסר על הספקים כחלק ממאמצייה למנוע את ההשתלטות העויינת שעמדה על הפרק. ההשלתטות העויינת ירדה מהפרק ואנו מעריכים כי לאורך זמן ייעלם גם הלחץ על הספקים. יש לציין כי מגמות שע"ח סייעו לצמיחה ברבעון. עובדה מעניינת נוספת היא שנעילת שער הפאונד ברבעון הייתה ברמות טובות יותר מברבעונים קודמים ומגמה זו עזרה כנראה למתן את ההשפעות של הלחץ שנבע מכיוונה של מרקס וספנסר.

המכירות בארץ זינקו על רקע של התאוששות כלכלית ומאמצי מכירה חזקים מצידה של החברה. 

ה EBITDA ירד בכ 20% לעומת הרבעון המקביל אשתקד. אנו מאמינים כי אין חשיבות מרובה לניתוח הרווחיות ברבעון שכן שעור רווחיות זה ישתנה בצורה ניכרת ברבעונים הבאים עם העלייה הצפויה במכירות לפלח השוק התחתון בארה"ב.

מודל הערכת השווי

הדו"ח מתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ועל מידע אחר אשר לידר דש השקעות ופיננסים בע"מ ("לידר דש") מניחה שהינו מהימן וזאת מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות ביחס למידע. עם זאת, מודגש כי אין לידר דש בעלי המניות שלה, עובדיה או גופים קשורים אליה יכולים לערוב או להיות אחראים למהימנות המידע המפורט בדו"ח, לשלמותו, לדיוק הנתונים הכלולים בו או לכל השמטה, שגיאה או ליקוי אחר בדו"ח, ולפיכך לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או להפסד שיגרמו משימוש בדו"ח זה, אם יגרמו. הדו"ח אינו מתיימר להיות ניתוח מלא של כל העובדות וכל הנסיבות הקשורות לאמור בו, והדעות האמורות בו עלולות להשתנות ללא כל מתן הודעה נוספת. משקיע הקורא דו"ח זה אינו יכול להניח כי הסתמכות על הדעות וההמלצות המובאות בו, תיצור עבורו רווחים. הדו"ח הוא אינפורמטיבי בלבד, ואין בו כדי להוות ייעוץ השקעות. לפיכך, אין להסתמך על המידע הכלול בדו"ח ואין בו כדי להחליף שיקול דעת עצמאי וקבלת ייעוץ מקצועי, לרבות מיועץ השקעות אשר ייעוצו מתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. הנחת קורא הדו"ח צריכה להיות שלידר דש, בעלי מניותיה, עובדיה או גורמים הקשורים עמה מחזיקים בניירות הערך ו/או בנכסים הפיננסיים המתוארים וכן שהם יקנו או ימכרו את ניירות הערך או הנכסים הפיננסיים הללו אחרי או לפני הוצאת הדו"ח. כמו כן, מכיוון שתאגידים הקשורים ללידר דש עוסקים בחיתום ובייעוץ פיננסי, הנחת הקורא צריכה להיות כי הם התחייבו בפועל להיות חתמים או יתחייבו בעתיד להיות חתמים להצעת ניירות ערך של החברה או של תאגידים קשורים שלה, וכן כי הם סיפקו או יספקו להם ייעוץ פיננסי. כל המפרסם תוכן דו"ח זה או חלק ממנו ללא ההערה דלעיל, עובר על הוראת חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות ובניהול תיקי השקעות, תשנ"ה - 1995. אין להעתיק דו"ח זה או חלק ממנו ללא קבלת רשות מלידר דש.
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