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Инвестиционная идея
для американского рынка
Darden Restaurants: аппетитная бумага

Darden Restaurants владеет такими сетями ресто-
ранов, как Olive Garden, LongHorn Steakhouse, 
The Capital Grille, Bahama Breeze, Eddie V’s, Yard 
House, и Seasons 52. В основном это заведения с 
умеренной ценовой политикой, именно они гене-
рируют более 90% выручки Darden. Olive Garden 
формирует более 50% общей выручки, LongHorn 
Steakhouse — чуть больше 20%, мелкие сети Yard 
House, Bahama Breeze, Cheddars и некоторые дру-
гие генерируют около 20% доходов, 7% прино-
сят точки Fine Dinning (высокая кухня с высоким 
чеком). Всего у компании более 1750 ресторанов, 
в том числе 850 Olive Garden и 500 заведений 
LongHorn Steakhouse по всей Америке. 
Стратегия Darden Restaurants, одного из самых 
крупных игроков на американском рынке, не 
совсем стандартна для индустрии. Компания 
развивается без использования франчайзинга. 
Хотя развитие по этой модели помогло многим 
сетям общепита повысить маржинальность, 
Darden Restaurants сместила фокус на качество и 
контроль своих ресторанов. Например, на Google 
Картах на Восточном побережье США средний 
рейтинг более 50 ресторанов Olive Garden пре-
вышает 4 балла из 5. Некоторые точки оценены в 
3,8-3,9 балла, но самая распространенная оценка 

находится в диапазоне 4,1-4,8. В свою очередь, 
в франчайзинговых сетях чаще можно встре-
тить обратную ситуацию. Однако операционные 
расходы в компании растут. В особенности это 
касается затрат на персонал, которые только за 
фискальный 2018 год увеличились на 15%. В 
2019 году тенденция сохраняется на фоне без-
работицы, которая упала до 3,5%. Однако низкая 
безработица и рост зарплат создают благоприят-
ные условия для ведения ресторанного бизнеса. 
Впрочем, этот сектор внезапно показал падение 
продаж в  третьем квартале на фоне замедления 
общего роста в рознице. В складывающихся усло-
виях Darden Restaurants через упрощение меню 
и специальные акции (happy hour и т.д.) собира-
ется наращивать долю на рынке общедоступных 
ресторанов. Показатель same-store sales у Oliver 
Garden и LongHorn увеличились на 2,2% и 2,6% 
соответственно. В последние годы крупнейший 
сегмент компании стабильно расширяет долю 
на рынке. В 2008 году она составляла около 4%, 
а в 2018 году превысила 4,67%. Стоит отметить, 
что эти изменения значительны, поскольку вся 
индустрия оценивается более чем в $800 млрд. 
Darden Restaurants демонстрирует успеш-
ные финансовые результаты. Рост ее выручки 

Название:	 DARDEN 
	 RESTAURANTS INC
Тикер:	 DRI
Цена акций: 
на момент анализа:	 $110,16
Текущая цена акций:	  $110,16
Целевая цена акций:	  $126
Потенциал роста:	 14%
Текущ. дивид. доходность:	 2,7%
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Акция про-
тив Индек-
сов

День Неде-
ля Месяц Квар-

тал Год

DRI US 
Equity -0,26% -0,12% -8,05% -11,33% 6,01%

Russell 2000 0,95% 1,76% -0,62% -1,92% 4,47%

S&P 500 0,69% 0,37% 0,49% -0,43% 13,09%

DJI 0,21% -0,73% -0,40% -1,62% 8,67%

NASDAQ 
Composite 0,91% 0,18% 0,56% -1,90% 13,89%
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31.12.2017 31.12.2018 1Q2019 2Q2019 3Q2019 4Q2019 2019 2020

Выручка, $ млн. 8080,10 8582,90 2246,50 2229,10 2133,90 2091,80 8701,30 8936,20

EBITDA, $ млн. 1079,90 1187,10 350,80 317,70 287,70 279,73 1235,93 1194,99

Чистый доход, $ млн. 596,00 729,20 225,10 208,70 171,80 168,64 774,24 723,15

Доход на акцию 4,81 5,78 1,81 1,69 1,39 1,38 6,27 5,98

Валовая маржинальность 22% 22% 23% 23% 21% 22% 22% 22%

Операционная маржинальность 9% 10% 12% 10% 9% 9% 10% 9%

Current Market's Median Historical 3-year Median

EV/Revenue 2,2 1,5 1,5

EV/EBITDA 15,6 11,5 11,5

P/E 18,7 15,8 20,3

P/Revenue 1,6 1,4 1,5

P/CF 10,4 9,0 11,3

P/FCF 16,1 12,4 17,8

2Q2019 2019E

Долг к активам 0,2 0,5

Долг к акционерному капиталу 0,5 2,2

Долгосрочный долг к внеоборотным 
активам

0,2 0,6

Коэффициент покрытия процентов 19,3 19,2

Текущая ликвидность 0,6 0,4

Быстрая ликвидность 0,4 0,2

Абсолютная ликвидность 0,3 0,1

Коэффициент Альтмана 2,3 1,1

Количество инвестировавших хедж-фондов 8

Количество инвестировавших НПФ 37

в фискальном 2018 году составил 12,7%, а в 2019 году — 5,3%. Маржинальность повысилась на 
20 б.п. г/г. По нашим прогнозам, выручка сети будет прибавлять более 6% в течение следующих 
20 месяцев. Главным риском мы считаем давление со стороны других игроков сектора, но как лидер 
индустрии Darden с помощью своих маркетинговых акций и репутации сможет привлечь намного 
больше клиентов, чем конкуренты. Потребительский сектор остается практически единственным 
драйвером роста экономики США, хотя в дальнейшем это может измениться, что негативно повли-
яет на посещаемость ресторанов в принципе. Однако мы ожидаем, что акции компании достигнут 
целевой цены, прежде чем начнут снижаться потребительские запросы американцев. 
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