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A Chipotle Mexican Grill figura entre as principais cadeias de restaurantes
fast-food norte-americanas, contando com uma extensa rede de
estabelecimentos distribuidos nos Estados Unidos, Reino Unido, Canad3,
Alemanha e Franca. Reconhecida por sua especializacdao em culinaria
mexicana, a empresa destaca-se por oferecer uma variedade de pratos,
como burritos, tacos e quesadillas, caracterizados por precos competitivos e
servico eficiente, proporcionando uma experiéncia culinaria rapida e de

qualidade.

Um dos elementos cruciais para o sucesso e aceitacao da Chipotle entre
seus consumidores reside na forma de atuacao da empresa. As unidades
da rede de restaurantes nao possuem freezer, microondas ou abridores de
lata, assegurando, assim, a utilizagcao de ingredientes frescos em todas as

preparacdes. Os alimentos sao preparados em cada estabelecimento.

Com o intuito de evitar desperdicios e garantir que cada unidade possa
produzir integralmente os itens do menu, a Chipotle adota uma
abordagem de cardapio enxuto, composto por produtos especificos: tacos,
burritos, quesadillas, saladas e bowls de arroz e feijao. Os precos dos
produtos variam conforme a escolha da proteina feita pelo consumidor
para cada prato, promovendo uma personalizacdao da experiéncia

gastronémica de acordo com as preferéncias individuais.

A plataforma digital da empresa permanece como um catalisador
estratégico para seu crescimento continuo. Nos Ultimos anos, a

organizagao realizou melhorias substanciais em suas capacidades,
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digitalizando as operacdes nas cozinhas dos restaurantes, ampliando
parcerias com servicos de entrega de terceiros e expandindo a presenca de
Chipotlanes, o formato de drive-through destinado a retirada de pedidos

digitais pelos clientes.

Comida mexicana preparada pela companhia.
Fonte: IR Chipotle.

Embora a Chipotle tenha mantido padrdes elevados em relagcao a
qualidade de seus alimentos mexicanos, a empresa enfrentou desafios
significativos em torno do ano de 2015. Naquele periodo, ocorreram
aproximadamente 60 casos de contaminagao bacteriana, levando as
autoridades de saude a iniciar uma investigacao para identificar os
alimentos potencialmente infectados. Esse incidente foi amplamente
divulgado pela midia, resultando em impactos negativos nos resultados

financeiros e, por conseguinte, nas acdes da companhia.

Durante esse incidente, Steve Ells, entdao presidente da Chipotle, adotou
medidas questionaveis para conter o problema, como a distribuicao
gratuita de burritos. Infelizmente, essa estratégia acabou agravando ainda

mais a imagem da empresa. Steve Ells foi substituido por Brian Niccol em
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2018, ex-presidente da Taco Bell. Niccol assumiu com o objetivo de

reconstruir a reputacao da Chipotle no mercado.

Sob sua lideranca, a empresa tomou varias medidas, incluindo a
contratacdao de consultores de seguranca, o fechamento de mais de
quarenta restaurantes, a implementacao de testes rigorosos Nos iNsuMos e
uma revisao minuciosa e controlada de todos os processos. Essas acdes
foram fundamentais para demonstrar ao mercado o compromisso da

empresa com elevados padrdes de qualidade.

Em abril de 2020, a Chipotle assinou um acordo - Deferred Prosecution
Agreement (DPA) - para encerrar a investigacao criminal conduzida pela
Procuradoria do Distrito Central da Califérnia, em conjunto com o Escritério
de Investigac¢des Criminais da Food and Drug Administration (DOJ), sobre
as questdes de seguranca alimentar que ocorreram nos restaurantes da
empresa. A empresa também foi acusada de adulterar os alimentos, de
acordo com a Lei Federal de Alimentos, Medicamentos e Cosméticos,

enguanto esses alimentos foram mantidos para venda.

Por conta desse problema, a Chipotle foi obrigada a pagar uma multa. E,
além disso, manter um programa abrangente de conformidade projetado
para garantir o cumprimento de todas as leis federais e estaduais de

seguranca alimentar aplicaveis.
Histéria da Empresa

Em 1993, Steve Ells inaugurou o primeiro Chipotle Mexican Grill, restaurante
especializado em comida mexicana, na cidade de Denver, Colorado, nos
Estados Unidos. Steve inovou ao desenvolver uma linha de montagem
eficiente, proporcionando aos clientes a oportunidade de personalizar seus
pedidos, enquanto acompanham o processo de preparacao. Esse feito
marcou o surgimento de um novo nicho na industria de alimentacao

rapida.
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Alguns anos depois, em 1998, quando a rede atingiu 14 restaurantes, Ells
tomou a decisao estratégica de vender parte da empresa a maior rede de
restaurantes do mundo, o McDonald's. Essa parceria proporcionou a

Chipotle o capital necessario para expandir a quantidade de lojas.

A companhia conseguiu sair de 14 restaurantes em 1998 para mais de 500
estabelecimentos em 2005. Em 2006, foi realizada a abertura de capital da

Chipotle na Bolsa de Valores Americana.

Em 2008, o McDonald's vendeu sua participacao na Chipotle devido a um
processo de desinvestimento em curso na época, concentrando seu foco

no fortalecimento de seu préprio negodcio.

Mesmo sem o McDonald’s, a Chipotle continuou sua forte expansao,
inaugurando a milésima unidade em Flower Mound, Estado do Texas. A
empresa abriu sua primeira unidade em Toronto, Canada, marcando sua
entrada no mercado canadense. Simultaneamente, fez sua estreia no

mercado europeu ao inaugurar uma unidade em Londres, Inglaterra.

A expansao internacional comecou em 2011, com a entrada no Canada e
Reino Unido, e, no mesmo ano, a rede atingiu 1.000 unidades. No entanto,
entre 2015 e 2016, a Chipotle enfrentou uma crise de seguranca alimentar,

impactando sua reputacao e forcando uma reestruturacao operacional.

Em 2018, com a chegada de Brian Niccol como CEO, a empresa adotou
uma estratégia voltada para inovacao digital, expansao dos Chipotlanes

(drive-thru para pedidos moveis) e melhorias operacionais.

Durante a pandemia de COVID-19, entre 2020 e 2021, a empresa colheu os
frutos de sua transformacao tecnoldgica, com as vendas digitais chegando
a representar quase 50% da receita total. Nesse periodo, a rede também
investiu no fortalecimento de sua cadeia de suprimentos de ingredientes

organicos e sustentaveis.
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Entre 2022 e 2023, a Chipotle superou a marca de 3.000 restaurantes,
focando na penetragao em cidades de médio porte e iniciando testes com

automacao na cozinha, como o braco robdtico Chippy.

Entre 2025 e 2026, a rede intensificou sua expansao No mercado europeu e
no Oriente Médio através de parcerias de franquia. Atualmente, a Chipotle
conta com mais de 4 mil unidades globais, incluindo o avanco estratégico

no mercado europeu e no Oriente Médio.

Riscos do Negécio

Certos riscos apresentam potenciais impactos adversos nos negocios, Nas
condicdes financeiras e nos resultados operacionais da Chipotle. E crucial
gue os investidores considerem esses fatores de risco antes de investir,

considerando também que nao é possivel prever todos eles.

A empresa ja enfrentou desafios relacionados a seguranca alimentar no
passado. Desta forma, a alocacao de recursos nesta area é fundamental
para garantir que os consumidores desfrutem de produtos seguros e de
alta qualidade. No entanto, mesmo com controles rigorosos e medidas
preventivas, 0s riscos inerentes a seguranca alimentar ndao podem ser
completamente eliminados em nenhum restaurante, sendo capazes de

impactar substancialmente os negdcios e as receitas.

Outro ponto critico a ser considerado é a intensa competitividade na
industria de restaurantes, envolvendo grandes players e estabelecimentos
locais. A empresa precisa manter uma vigilancia constante em relacao as
preferéncias dos consumidores, abrangendo aspectos como sabor, preco,
qualidade dos alimentos, atendimento ao cliente, reputacao da marca,
presenca digital, estratégias publicitarias e localizacdao  dos
estabelecimentos para se manter competitiva. Além disso, diversos
participantes disputam a atencao do consumidor, incluindo lojas de

conveniéncia, mercearias e cafeterias.
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A Chipotle adota uma faixa de preco mais elevada em certos produtos,
respaldada pela qualidade dos insumos e servigcos oferecidos, sendo
fundamental que essa percepcao seja compartilhada pelos consumidores.
Entretanto, os precos mais elevados estao sujeitos a influéncias
macroecondmicas que podem afetar os habitos de consumo e,

consequentemente, as receitas da empresa.

No caso de uma expansao consideravel das operacdes internacionais, a
empresa pode enfrentar desafios relacionados as leis e regulamentacdes
estrangeiras, bem como a flutuacdes cambiais que podem impactar seus
resultados. Além disso, um cenario de politica externa desfavoravel pode
acarretar efeitos negativos nas receitas, sujeitando a empresa aos NOvVos
custos e desafios regulatdrios. Esses fatores devem ser cuidadosamente
monitorados para mitigar potenciais impactos adversos nas operacdes da

Chipotle.
Resultados Anteriores

Nos Uultimos dez anos, a Chipotle Mexican Grill tem executado uma
estratégia consistente de expansao de sua base de restaurantes aliada ao
aumento do fluxo de clientes nas mesmas lojas (same-store sales). Como
resultado, a companhia registrou um crescimento anual composto (CAGR)
de suas receitas na ordem de 11,81% ao ano na Ultima década. Em termos
nominais, as vendas saltaram de US$39 bilhdes em 2016 para US$11,3
bilhdes no encerramento do exercicio de 2024, como ilustrado no grafico

abaixo.

Paralelamente, o lucro liquido apresentou um desempenho robusto, com
um CAGR de 52,28% no periodo de dez anos. Em 2016, a empresa reportou
um lucro de US$22,9 milhées — impactado severamente por desafios
operacionais e sanitarios que afastaram clientes e elevaram custos fixos

proporcionais — atingindo a marca de US$1,53 bilhdo em 2024. O EBIT
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(lucro operacional) seguiu tendéncia semelhante, fechando o exercicio de

2024 em US$1,96 bilhao.
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Resultado operacional.
Fonte: IR Chipotle / Elaboracdo Simpla Club.
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Margens de lucratividade.
Fonte: IR Chipotle / Elaboracdo Simpla Club.

Ao analisarmos as margens, observa-se uma recuperagao expressiva de
eficiéncia. A Margem Bruta saiu de 29,2% em 2016 para 40,5% em 2024. Ja
as margens EBIT e Liquida fecharam o udltimo ano em 17,3% e 13,6%,

respectivamente. Esse avanco reflete a alavancagem operacional do
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modelo de negodcio: apods a crise de 2016, a implementacao de novos
protocolos de segurancga e a digitalizacao das vendas permitiram que as
lojas voltassem a operar com alta ocupacao, diluindo os custos fixos e

expandindo a lucratividade.

Diferente de empresas que operam com patriménio liquido negativo
devido a recompras agressivas financiadas por divida, a Chipotle mantém
uma estrutura de capital que sustenta um ROE (Retorno sobre o
Patriménio Liquido) em ascensao, atingindo 42% em 2024. No entanto,
para uma analise mais precisa da rentabilidade real, utilizamos o ROIC

(Retorno sobre o Capital Investido).

As empresas, de maneira geral, possuem sua estrutura de capital baseada
em dois pilares: recursos proprios (patrimoénio liquido) e de terceiros
(empréstimos). O ROIC representa a rentabilidade da companhia em
relacao a todo o capital empregado na operacao. No caso da Chipotle, o
indicador saiu de patamares baixos durante a recuperacao de 2016 para
saudaveis 22,6% em 2024, demonstrando uma forte capacidade de

rentabilizar tanto seu capital proprio quanto suas obrigagdes.
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Indicadores de rentabilidade.
Fonte: IR Chipotle / Elaboracdo Simpla Club.
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Em relacdo a saude financeira, a empresa encerrou 2024 com US$4,54
bilhdes em divida bruta e uma posicdo de caixa de US$1,42 bilhdo. A relacéo
Divida Liquida/EBITDA ficou em 136 vezes, um nivel conservador e
saudavel. E fundamental pontuar que o aumento do endividamento
observado a partir de 2019 nao decorre de captagdes de empreéstimos
bancarios tradicionais, mas sim da adocao da norma contabil IFRS 16 (ou
ASC 842). Esta norma passou a exigir que contratos de arrendamento
(leasing) de longo prazo, como os aluguéis das lojas, fossem contabilizados
como passivos no balanco patrimonial, o que altera a percepcao visual da

divida sem necessariamente significar um risco de insolvéncia.
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Fonte: IR Chipotle / Elaboracdo Simpla Club.

Analisar os lucros de forma histdrica € essencial, entretanto, eles podem
sofrer distor¢cdes contabeis. Por isso, avaliamos a geracao de caixa
operacional e livre. O Capital Expenditure (CAPEX) representa o
investimento necessario em estrutura para manter e expandir as
operacdoes. Para chegarmos ao Fluxo de Caixa Livre (FCF), subtraimos o
CAPEX do fluxo operacional. Em 2024, a Chipotle gerou robustos US$2,1

bilndes em caixa operacional e, apds investir US$593,6 milhdes em CAPEX
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— focado principalmente na abertura de novas unidades e modernizacao

das existentes —, entregou um Fluxo de Caixa Livre de US$1,51 bilhao.

2.200
2.000
1.800

1.600

1.400
1.200
1.000
8
6
A
“Lhihih
0

Dec2016 Dec 2017 Dec2018 Dec 2019 Dec 2020 Dec 2021 Dec 2022 Dec 2023 Dec 2024 Dec 2025

(USS em milhdes)
8 8 8

o
o

B Fluxo de Caixa Operacional CAPEX [ Fluxo de Caixa Livre

Geragdo de caixa.
Fonte: IR Chipotle / Elaboracdo Simpla Club.

A geracao de caixa livre € o combustivel para a remuneracao ao acionista e
o crescimento futuro. E através dela que a companhia pode financiar
recompras de acdes, quitar obrigacdes e reinvestir no proprio negocio sem
depender de capital externo. Atualmente, a Chipotle prioriza o
reinvestimento em sua expansao agressiva, mantendo um balanco sdélido

para suportar novos ciclos de crescimento.
Opinidao do Analista

A Chipotle € uma das maiores redes de fast-food nos Estados Unidos, com
participacao de mercado a ser explorada, especialmente em mercados
internacionais. Atualmente, a rede opera mais de 4 mil lojas, todas
operadas pela propria empresa. Essa caracteristica apresenta uma
oportunidade estratégica promissora para o futuro caso seja
implementada, considerando a possibilidade de expansao por meio do

modelo de franquias, assim como fez o McDonald's. Essa estratégia teria o
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potencial de impulsionar as margens de lucro, proporcionando

crescimento sustentavel e ampliando a presenca global da marca.

Ao analisarmos o0s principais fundamentos que caracterizam um
investimento solido em acgdes, a performance de vendas e geracao de
receitas sao importantissimos. Nesse quesito, a Chipotle tem crescido de
maneira substancial a quantidade de lojas nos ultimos dez anos, com
perspectivas ainda maiores para o futuro, tanto de receitas, como em
ganhos com eficiéncia. Os lucros da empresa também foram crescentes
nesse periodo, entretanto, existiram problemas sanitarios que afetaram
esses numeros, principalmente no exercicio de 2016, mas ja foram

solucionados e a companhia voltou a entregar crescimento.

Em relacao aos principais desafios estao a forte concorréncia do setor de
restaurantes, mesmo a empresa atuando como fast-casual, a barreira de
entrada € baixa. Outro ponto é em relacao as margens da Chipotle, que sao
pressionadas pelos custos operacionais substanciais associados a gestao de
restaurantes proprios. Essa estrutura operacional pode representar desafios

financeiros, exigindo uma gestao eficiente para equilibrar custos e receitas.

Outro desafio crucial € a forte dependéncia do mercado americano. A
expansao para mercados internacionais pode ser essencial para mitigar
riscos associados a flutuacdes econdmicas e mudancas nas preferéncias

dos consumidores.

Em termos qualitativos, os indicadores financeiros da Chipotle sao bons, a
empresa possui um balanco sélido com saude financeira equilibrada. Para
o investidor que busca empresas mais arriscadas e com maior potencial de
crescimento no longo prazo, a Chipotle pode ser uma boa opc¢ao para
composicao de portfdlio. Desta forma, consideradas todas as qualidades e
0S riscos apontados até aqui, temos a recomendacao de compra das acdes

da Chipotle (CMG).

"’ A research Ecrc bux and holders 12
¢ 2]



& simpla.club

Equipe

Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Fundos Imobiliarios Ativos Globais Acdes Brasileiras

relatorio atualizado em 21.02.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatdérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagao de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo Thiago
Affonso Armentano - CNPI EM-8454, com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de
investimento,; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor
imobiliario contido. O investidor serd responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e
estratégias financeiras. O relatdrio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma
vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os investidores. Os analistas
responsdveis pela elaboragdo deste relatério declaram, nos termos da ResolucGo CVM n° 20/2021, que as
recomendagdes do relatdrio de andlise refletem unica e exclusivamente as suas opinibes pessoais e foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, Os
analistas de valores mobilidrios envolvidos na elabora¢do do relatdrio (e/ou seus cénjuges ou companheiros)
sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatorio, direta ou indiretamente, em nome proprio
ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest, controladora do Simpla Club, poderad estar agindo
em conflito de interesses em relacdo ao emissor, podendo (i) ter interesses financeiros e/ou comerciais
relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo dos valores mobilidrios objeto
deste relatdrio. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteuddo nele divulgado ndo

pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo preévia.
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