Machine Translated by Google . .
y=00d Para uso exclusivo de F. Fuentevilla, 2023.

HARVARD BUSINESS | SCHOOL

9-723-430

10 DE MARZO DE 2023

RAMON CASADESUS - MASANELL
KAROLIN FRANKENBERGER

SASCHA MADER

Analizamos todas las demas funciones de la empresa y dijimos: "Bien, ¢ cdmo podemos hacer las cosas de manera diferente?"

— Caspar Coppetti, sobre el cofundador1

En lugar de jugar el juego de Nike contra Nike, idearon el suyo propio.

—Liz Brody, autora2

En apenas una década, la empresa suiza On se habia consolidado como un actor principal en el calzado y la indumentaria deportiva
a nivel mundial.3 Fundada en 2010 por Olivier Bernhard, Caspar Coppetti y David Allemann, On fue rapidamente aceptada en la
comunidad del running y el athleisure con sus zapatillas de disefio minimalista, todas ellas con la tecnologia de amortiguacion CloudTec
patentada por la empresa.4 Armada con una estrategia comercial poco convencional, On cultivé una marca premium de rapido
crecimiento y centrada en la innovacion que atrajo a muchos clientes leales.5 Con mas de diez millones de pares de zapatillas vendidas

en mas de 50 paises, On salié a bolsa en 2021.6

La oferta publica inicial (OPI) valoré a On en aproximadamente 7.300 millones de ddlares, generé una gran atencién para la empresa
suiza y proporciond financiacion para impulsar una mayor innovacion.7 En 2022, On estaba a punto de lanzar una nueva iniciativa
revolucionaria: Cyclon. Cyclon era un servicio basado en suscripcién que
proporcioné exclusivamente a los clientes Cloudneo, una zapatilla para correr de alto rendimiento totalmente reciclable.8 Con
En Cyclon, los clientes no eran duefios de los zapatos, pero si tenian derecho a usarlos y se les proporcionaban pares nuevos a cambio
de los usados.9 Este modelo de suscripcion garantizaba que todos los Cloudneos devueltos a On serian reciclados, estableciendo

esencialmente un modelo de negocio circular.

AUn no estaba claro el modelo de precios de Cyclon. Se consideraron dos opciones: Cyclon A, que tenia una tarifa mensual de $30;

y Cyclon B, que tenia una tarifa mensual de $15 y una tarifa de $90 por cada reemplazo de zapato.10

Con Cyclon, On se aventurd en un territorio desconocido. ; Qué estrategia de precios deberia utilizar On? En la industria del calzado

para correr, que avanza a un ritmo acelerado y esta impulsada por las marcas, ¢ podria un modelo de negocio circular para una

El profesor de la HBS Ramon Casadesus-Masanell, la profesora Karolin Frankenberger (Universidad de St. Gallen, Suiza) y el estudiante de doctorado
Sascha Mader (Universidad de St. Gallen, Suiza) prepararon este caso con la ayuda de David Allemann, Caspar Coppetti, Francois-Xavier Dosne, Stuart
Howes, Martin Hoffmann, Mark Maurer, Silke Tegethof y Anne Thuy. Fue revisado y aprobado antes de su publicacién por un representante de la empresa.
La financiacion para el desarrollo de este caso fue proporcionada por la Harvard Business School y no por la empresa. Se han ocultado ciertos detalles.
Los casos de la HBS se desarrollan Ginicamente como base para la discusion en clase. Los casos no tienen como objetivo servir como avales, fuentes de
datos primarios o ilustraciones de gestién eficaz o ineficaz.

Copyright © 2023 Presidente y miembros del Harvard College. Para solicitar copias o solicitar permiso para reproducir materiales, llame al 1-800-545-7685,

escriba a Harvard Business School Publishing, Boston, MA 02163, o visite www.hbsp.harvard.edu. Esta publicacién no puede digitalizarse, fotocopiarse ni
reproducirse, publicarse ni transmitirse de ninguna otra forma sin el permiso de Harvard Business School.

Este documento esta autorizado para su uso exclusivo por Fernando Fuentevilla en el afio 2023.



Machine Translated by Google . .
y=o9 Para uso exclusivo de F. Fuentevilla, 2023.

723-430 En

¢Las zapatillas de running de alto rendimiento triunfaran? ¢ Los clientes preferirian un modelo de suscripcién en lugar de las compras
de zapatillas tradicionales? ¢ Podria Cyclon satisfacer las expectativas de los inversores que veian a On como una inversioén con una
estrategia de crecimiento probada?

Los origenes de On: 2005-2009

En 2005, un ingeniero suizo contact6 con Olivier Bernhard para proponerle una nueva amortiguacion para las zapatillas de running.
En aquel momento, Bernhard era una superestrella del atletismo que habia ganado el campeonato mundial de duatlén.
y la competicion Ironman varias veces. Buscando formas de mejorar el rendimiento, se sintié intrigado y acepté probar la idea, que
consistia en pegar trozos de azadas de jardin recortadas debajo de las zapatillas Nike (Anexo 1). “Asi que una noche de febrero,
incluso en mi pequefio pueblo, no queria que nadie me viera con las zapatillas; eran realmente feas. Y sali a correr. Pensé: Vaya, esto
es genial. Es divertido; es diferente”. 11 El concepto de amortiguacion se basaba en multiples camaras de compresion individuales que
proporcionaban cada una amortiguacion vertical y horizontal con un despegue explosivo al volver de la compresion a su forma inicial.
12 Bernhard se obsesioné con la idea de crear una zapatilla basada en este concepto, y pasé mas de tres afios avanzando en la
tecnologia para construir un prototipo de zapatilla.

Bernhard se acerco entonces a sus amigos Caspar Coppetti, director de estrategia de la agencia de marcas Young & Rubicam, y
David Allemann, director de marketing de la famosa marca de disefio Vitra, con una idea atrevida: lanzar una empresa de zapatillas
para correr. Los tres se habian conocido en un evento para novatos de McKinsey en los Alpes suizos en 2002. Coppetti y Allemann
eran consultores, mientras que Bernhard fue invitado como
orador motivacional. En el evento, construyeron un igli y pasaron alli la noche, lo que dio lugar al fuerte vinculo entre ellos.13 Coppetti
y Allemann eran pesimistas: "Déjenlo pasar. No hay posibilidad de éxito en el
“ En una industria de zapatillas para correr altamente competitiva.”14 A pesar de su rechazo inicial, Bernhard convencié a los dos para
que probaran sus prototipos. Después de una carrera con las zapatillas “Frankenstein”, como las denominé Allemann, 15 incluso
Coppetti, que no era corredor, admitié: “Después de tres pasos pensé: jCaramba! Aqui hay una tecnologia que se puede sentir. Esta
en un mercado de consumo gigantesco; es un punto de diferenciacion. Si no hacemos esto, nunca volveremos a tener una oportunidad
como esta.”16

Los primeros anos de On: 2010-2012

On se fundo en Zurich, Suiza, en enero de 2010. El nombre de la empresa se inspird en la sensacién que se produce al ponerse
los zapatos: sentirse “encendido”. 17 Los tres fundadores invirtieron 150.000 délares cada uno en la empresa y utilizaron una parte de
su inversion inicial para comprar la patente de la tecnologia de amortiguacion. También acordaron que si alguno de ellos comenzaba
otro trabajo durante los primeros tres afios de On, perderia todas sus acciones. 18

Los tres fundadores eran personas ajenas a la industria. Cuando analizaron el estado de la misma a mediados de la década de
2000, vieron dos oportunidades: en primer lugar, reconocieron que el progreso técnico en la industria del calzado para correr habia
estado estancado y que las innovaciones significativas escaseaban.19 Antes de 2010, la industria estaba “en un vacio total [de
innovacion]; basicamente, lo que hacian las empresas era simplemente agregar cosas y hacer que todo fuera mas pesado”, dijo Simon
Bartold, poddlogo y consultor de disefio de calzado.20
Mientras tanto, la tecnologia patentada de On prometia un nuevo y novedoso método de amortiguacion (posiblemente la tecnologia
mas importante en el mundo de las zapatillas para correr21) al combinar forma (cdmaras vacias con forma de tubo) y material (goma
retractil). La tecnologia proporcionaba una sensacion de carrera diferente y, al mismo tiempo, reducia la tension en las articulaciones.22
Mientras que empresas tradicionales como Adidas invertian cientos de millones de délares al afio en investigacion y desarrollo,23 On
habia dado con una tecnologia distinta, que presentaba una oportunidad Unica.
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En segundo lugar, reconocieron que el estilo dominante de zapatillas para correr se basaba en el tema de disefio de los coches
de carreras, con rayas de carreras y colores brillantes que debian indicar velocidad y deportividad.
Allemann recordd: “Teniamos la sensacion de que en muchas marcas de zapatillas para correr de esa época existia la idea erronea
de que el disefio significaba decorar. Esto era completamente ajeno a nosotros, ya que veniamos de un contexto de disefio en el
que la forma sigue a la funcién. Muchas zapatillas para correr comenzaban con un disefio de calzado industrial estdndar que, ante
todo, debia cumplir una funcién. Esta base funcional, que parecia muy similar en las diferentes marcas, se decoraba con elementos
como lineas plateadas que debian gritar: Oye, soy una zapatilla répida”. 24 Los tres reconocieron que en la mayoria de las
zapatillas, el disefio y la funcionalidad estaban claramente separados, y que la industria empleaba un enfoque de disefio que hacia
que las zapatillas fueran mas pesadas y rigidas en lugar de afadir funcionalidad.

Envalentonados por estos dos hallazgos y a pesar del consejo de los expertos de no desviarse de las légicas de disefio
dominantes, On contratd a un disefiador para que moldeara su tecnologia de amortiguacion en un disefio de calzado minimalista.25
Este concepto de calzado gand el prestigioso ISPO Brand New Award, uno de los premios mas importantes a la innovacion en
equipamiento deportivo, apenas unos meses después de la fundacion de On. 26 El calzado de On era particularmente atractivo
para los atletas deseosos de mejorar su rendimiento. El Cloudsurfer (Anexo 2)27 se convirtié en el modelo de calzado mas vendido de la historia.
El modelo estaba disponible en algunas tiendas especializadas de zapatillas para correr en junio de 2010, sélo seis meses después
de que se presentara el prototipo.28 Aunque el equipo fundador no tenia experiencia en la fabricacién de zapatillas, Coppetti
admitié que establecer la produccién de calzado no era una barrera de entrada: “Como todas las empresas subcontratan la
produccién, hay muchos contratistas entre los que puedes elegir para subirte a la curva de costos”. 29
Empresas tradicionales como Nike producian pares de zapatillas para correr por unos 25 délares,30 que On podria igualar si
produjera al menos un millén de pares de zapatillas.31 “La pregunta critica era: ¢ qué tan rapido se puede escalar?”32

On tenia dos canales principales: venta directa al consumidor (DTC) y venta al por mayor. Mientras que las ventas DTC a
través del sitio web de la empresa o de sus propias tiendas proporcionaban mayores margenes, las ventas al por mayor a través
de minoristas asociados proporcionaban mayores volumenes de ventas y mayor visibilidad de la marca. “Reconocimos desde el
principio que la industria juega un juego de innovacién y marca para el que ambos canales son importantes para crecer”, agrego
Coppetti.33 El comercio electrénico DTC resulté facil de establecer, mientras que el canal mayorista presenté un desafio ya que los
mayoristas inicialmente dudaban en vender zapatos de una empresa innovadora pero desconocida dado que los incumbentes,
como Adidas o Nike, habian estado en el negocio desde 1949 y 1964, respectivamente.34 Ademas, el presupuesto de On para
aumentar el conocimiento de la marca era limitado. En 2010, Nike y Adidas gastaron $2.4 mil millones y $1.7 mil millones,
respectivamente, en actividades de marketing, incluyendo
promociones, campafas de marketing y contratos de patrocinio.35 A diferencia de los lideres de la industria, On centré sus
esfuerzos de construccion de marca en crecer a través de la comunidad de atletas, especificamente a través del marketing de
base: campafias de marketing que se dirigian y persuadian deliberadamente a un grupo de clientes de nicho, que luego propagaban
organicamente la marca.36 Por ejemplo, los atletas podian probar directamente sus productos durante eventos de carreras
organizados.37 La interaccién con la comunidad también se transfirié al ambito digital, donde On capitaliz6 el creciente nimero de
usuarios de las redes sociales,38 estableciendo las redes sociales como su principal canal de marketing. Este enfoque resoné en
la comunidad de corredores en general, lo que motivé a muchos minoristas a probar las zapatillas On.

On decidié expandirse a Alemania y Austria en 2011, menos de un afio después del lanzamiento de las primeras zapatillas,
porgue su pais de origen, Suiza, tenia un nimero limitado de clientes.39 “Con un mercado local tan pequefio y un segmento de
clientes tan estrecho, basicamente nos vimos obligados a internacionalizarnos desde el primer dia”. 40 En 2012, On generé 5
millones de CHF en ventas de cuatro franquicias de zapatillas para correr (es decir, modelos), todas las cuales incluian su
tecnologia de amortiguacion caracteristica CloudTec.41
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El maldito afio de On: 2013

2013 fue un afio decisivo en la trayectoria de On. Ademas de su expansion en Europa, On entré en el mayor mercado de ropa deportiva del
mundo, Estados Unidos.42 Ese afio, On se enfrento a tres problemas clave: en primer lugar, sus proyecciones de crecimiento eran demasiado
optimistas. Después de registrar ventas de 1 millon de CHF en 2010, 3 millones de CHF
En 2011, la empresa invirtié 10 millones de CHF en 201243, y en 2013, 10 millones de CHF44. Sin embargo, en la primavera de 2013, los fundadores
de On ya se habian dado cuenta de que no habian cumplido con sus previsiones. La creacion de puntos de venta adicionales (por ejemplo, la
colaboracion con minoristas), especialmente en nuevas regiones, estaba tomando mas tiempo del esperado. Este aspecto era fundamental para su
negocio, ya que ya se habian puesto en marcha las producciones de calzado. En el negocio de las zapatillas para correr, se debe establecer un
equilibrio entre las ventas de calzado y la produccion.

Produccién: si las empresas producen muy poco, perderan dinero porque se necesitaran lotes de reproduccién adicionales.

tardan demasiado en mantenerse al dia con las preferencias cambiantes de los clientes y debido a que la distribucion mayorista esta contratada con
pocas oportunidades para ajustes posteriores, si las empresas planifican de manera optimista, podrian entregar zapatos que nunca se vendan o que
deban venderse con descuento, creando al mismo tiempo costos de almacenamiento adicionales.

A diferencia de las empresas emergentes con pocos activos (por ejemplo, de software) o las empresas establecidas con reservas de efectivo, estos

errores de calculo podrian tener consecuencias letales para los recién llegados. En 2013, On no alcanzé sus proyecciones de ingresos en un 20%.45

Un segundo problema fue que los zapatos de On estaban disefiados principalmente para las necesidades de los corredores profesionales; por lo
tanto, el segmento de mercado objetivo de los zapatos de On era relativamente pequefio (alrededor de $150 millones en 2013).
globalmente) en relacion con el mercado mundial de calzado deportivo (alrededor de $47 mil millones en 2013).46 Los corredores menos ambiciosos
encontraron que los zapatos eran inestables porque estaban optimizados para un rendimiento maximo (peso ligero, contacto con la carretera, impulso
hacia adelante).47 Para los corredores lentos, la tecnologia de amortiguacién de On anterior a 2013 podia sentirse esponjosa.
Ademas, las zapatillas para correr de On priorizan el rendimiento por encima de la durabilidad, de ahi su vida util limitada.48
Aunque una durabilidad corta es aceptable para los corredores de élite que priorizan el rendimiento sobre la longevidad y mantienen varios zapatos al
mismo tiempo, los corredores aficionados en su mayoria poseen solo un par y desean carreras mas largas en lugar de kildmetros mas rapidos. En

consecuencia, los corredores aficionados dudaban en pagar los altos precios de On por zapatos que no eran particularmente duraderos.49

En tercer lugar, la produccion de On mostré un porcentaje mayor de defectos que la de sus empresas titulares.50
La industria mundial de indumentaria deportiva se beneficié de instalaciones de produccion en Asia que cumplieron con todos los requisitos de disefio
de sus principales sin dudarlo. Sin embargo, para disefios de calzado complejos que implicaban
Los mayores riesgos de defectos de produccion hicieron que los productores no brindaran retroalimentacion sobre las mejoras a los directores y se
limitaran a seguir estrictamente las plantillas de disefio.51 Los operadores tradicionales contaban con una experiencia de disefio de una década para
evitar tales dificultades, mientras que los nuevos fabricantes, como On, carecian de dicha experiencia, lo que se tradujo en altos costos de produccion

y tasas de quejas de los clientes (y devoluciones).

Todas estas cuestiones se tradujeron en mas de 4 millones de CHF de flujos de caja negativos en 2013.52 Con estos problemas y los ambiciosos
planes de expansion a los Estados Unidos, el equipo directivo de tres personas de On era insuficiente. "Era demasiado peso sobre muy pocos hombros.
Si bien gestionamos con éxito la etapa inicial de la empresa, teniamos la sensacion de que la creciente complejidad del negocio, en particular las
complejidades operativas, exigia competencias adicionales".53 Marc Maurer y Martin Hoffmann parecian ser los candidatos ideales. Después de su
tiempo en McKinsey con Coppetti, Maurer y Hoffmann también habian sido colegas en Valora Retail, una empresa europea que cotiza en bolsa, donde
Maurer era director de Desarrollo de Negocios y Marketing y Hoffmann era director financiero.54 Convencidos por el potencial de On y una oferta para
convertirse en socios iguales, ambos se unieron a On en julio de 2013.55 Su incorporacion a On fue un gran logro, ya que se convirtié en un socio

estratégico en la empresa.

El equipo de gestion de On permiti6 a la empresa superar los desafios de 2013 y al mismo tiempo proporcioné habilidades esenciales de gestion de
calzado y ropa que fueron fundamentales para impulsar a On a un nivel global.

En particular, Maurer y Hoffmann ofrecieron capacidades de gestién que se tradujeron en la reestructuraciéon de la cadena de fabricacion y suministro
de On, la renegociacién de instrumentos financieros con los bancos y la mejora

control de calidad.
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Modelo de crecimiento de On: 2014-2020

Entre 2013 y 2020, las ventas de On crecieron a una tasa anual compuesta de mas del 76% (Grafico 3),56 y el numero de empleados aumentd
de 17 a 744 (Grafico 4). En 2020, On tenia una participacion de mercado del 40% en su mercado local de Suiza;57 casi el 10% en el mercado mas
grande de Europa, Alemania; y casi el 7% en los Estados Unidos,58 apuntando exclusivamente al segmento premium de alto margen. A partir de
2013, On disefi6 y ejecutd una estrategia que Coppetti describié como obsesivamente distintiva:59 “Observamos todas las demas funciones de la

empresa y dijimos: 'Bien, ¢ como podemos hacer las cosas de manera diferente?”60

Portafolio de productos

On posiciond sus zapatillas como productos premium (aunque no de lujo) con precios en el extremo superior de la competencia. Por ejemplo,
en 2022, la cartera de zapatillas de On oscilaba entre los 130 délares para las Cloudeasy y los 270 dolares para las Cloudboom Echo.61 Por el
contrario, la cartera de Nike oscilaba entre los 40 y los 300 ddlares para su modelo de running de alto rendimiento Air Zoom Alphafly NEXT% 2.62 La
estrategia de precios premium de On se vio reforzada por un enfoque sin descuentos para los canales DTC y mayoristas. On evit6 los puntos de
venta y trabaj6 con marcas de calidad.

Mayoristas que no aplicaban descuentos a los zapatos. Los descuentos solo se aplicaban de forma selectiva (por ejemplo, para modelos obsoletos

desde hacia mucho tiempo).63

On tenia ciclos largos de comercializacion de productos en comparacion con los estandares de la industria. “La mayoria de nuestros modelos
estan en linea durante 24 meses, en comparacion con los 12 meses que tiene la competencia”. 64 Este enfoque ayudo a la planificacion de la
produccion y respaldé la imagen de On como una marca premium que conserva el valor, al tiempo que aseguraba a los clientes que no estaban
comprando un producto obsoleto o que pronto seria objeto de descuento. “Siempre tienes la tentacién de ir mas rapido porque ves este trofeo
financiero inicial de los lanzamientos de nuevos productos. Pero a largo plazo, esto conlleva el alto costo de los descuentos, tanto para la marca

como para las finanzas”. 65

Hasta 2013, On solo vendio zapatillas para correr. En 2014, la firma lanzé su primera zapatilla deportiva, la Cloud
(Grafico 5). Athleisure fue la tendencia de moda de "ropa deportiva que es cdmoda y estéticamente atractiva". 66 Impulsada
por actores de la industria como Lululemon Athletica, esta tendencia surgi6 a principios de la década de 2010 y se proyectd
que alcanzaria los $130 mil millones en 2020, lo que permitio a las marcas deportivas ganar terreno en el mercado general de
la indumentaria. 67 El cambio del material de la entresuela de caucho a etileno-acetato de vinilo (EVA) hizo que los zapatos se
parecieran a los zapatos convencionales al tiempo que mejoraba la durabilidad (Grafico 2 que muestra 68 The Cloud marcé el
al Grafico 5 que muestra la nueva suela CloudTec ). primer Cloudsurfer 2010 de On frente
La desviacion del enfoque de On hacia los corredores y el desencadenamiento de intensos debates sobre si la inclinaciéon hacia la moda diluiria su
marca de rendimiento.69 El momento de lanzamiento de Cloud impulsé idealmente el crecimiento de On, y se convirtié en el éxito de ventas de On.
“Reconocimos que nuestra filosofia de disefio y tecnologia resonaban bien tanto con el estilo deportivo como con el running sin ninguna

contradiccion”.70

On ampli6 su cartera de productos con ropa deportiva (2016), zapatillas de trail running (2017) y zapatillas de senderismo (2017), cerrando con
éxito “la brecha entre un publico de alto rendimiento y unos consumidores de estilo de vida obsesionados con la cultura”71 (Grafico 6). “Cuando
desarrollamos una nueva zapatilla, tratamos de encontrar la combinacién ideal de nuestras tecnologias para satisfacer las necesidades especificas
de los clientes”, dijo Allemann. “Nuestro objetivo es establecer franquicias de productos soélidas que se destaquen por si mismas y que mantengamos
durante varios afios, mejoremos y hagamos crecer”. 72 La diversificacién deportiva, una estrategia utilizada por Adidas y Nike, aumenté el

conocimiento de la marca. 73 Los productos On se identificaron por la combinacion de disefio minimalista y

Tecnologias innovadoras.74
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Innovacion

Desde la creacion de On, la innovacién ha sido un elemento central de su estrategia. On desarrollé y actualizé una amplia cartera
de tecnologias a lo largo de los afos, incluida su amortiguacion distintiva CloudTec , las placas de entresuela Speedboard y el
revestimiento de suela antideslizante Missiongrip.75 La cartera de tecnologias se configuré de manera complementaria. Por ejemplo,
la suela Speedboard era compatible con diferentes tipos de amortiguacion, lo que permitia que diferentes productos utilizaran las
mismas tecnologias patentadas. On utilizé
tecnologias para multiples productos. Esta fertilizacion cruzada permitié a On aprovechar las tecnologias en multiples franquicias para
beneficiarse de las sinergias de costos, de manera similar a las empresas tradicionales.76

En el patentamiento de todas sus tecnologias funcionales.77 Ademas de este mecanismo de proteccién formal, dos
Otros factores redujeron aun mas la facilidad de imitacién por parte de los competidores.78 El primer mecanismo de proteccion informal
se referia a la fabricacion de sus zapatos. La crisis de 2013 fue impulsada por el alto costo de fabricacion
resultante de la compleja combinacién de materiales utilizados y los requisitos de acabado del calzado. Sin embargo,
Esta caracteristica se convirti6 mas tarde en un mecanismo de proteccion adicional contra imitadores después de que On contratara
dos plantas de produccién en Vietnam para la produccion exclusiva. Copiar zapatos de On sin la experiencia de fabricaciéon subyacente
era dificil y costoso.79 La segunda proteccién informal
El mecanismo se relaciona con el disefio consistente de On. Por ejemplo, la amortiguacion caracteristica de On, CloudTec, se utilizd
para todos los zapatos, lo que brinda reconocimiento y funcionalidad. Allemann explicé: “Cuando desarrollamos zapatos, no
comenzamos Unicamente con la funcionalidad. Consideramos el disefio y la funcionalidad como factores complementarios. Si bien la
funcionalidad puede contribuir al disefio, el disefio puede contribuir a la funcionalidad. Creo que esto se vuelve claro cuando miras
nuestros zapatos”. 80 Con el tiempo, dicha consistencia
Hicieron que sus zapatos fueran dificiles de copiar sin que se les acusara de imitar claramente a On. “Copiar nuestras nubes seria una
confesién de que nuestra tecnologia es superior. En principio, entonces estarian haciendo publicidad gratuita para nosotros”, afirmé
Allemann.81

Construcciéon de marca

Como se desprende del disefio de sus productos, On se centré en establecer y mantener un mensaje de marca sencillo y
auténtico que tuviera buena acogida entre los clientes de gama alta: productos de gama alta de Suiza, que combinan innovacién
de primera categoria y disefio minimalista.82 Con una de las cifras mas altas de reposts de la industria en las redes sociales,83
On se sumod a la ola de las redes sociales y la creacion de comunidades, que cada vez era mas relevante para las marcas.84
Aunque en un principio nacié de las limitaciones financieras de On, el marketing de base siguio siendo el principal enfoque de
marketing de On en las etapas posteriores, ya que demostré tener mas éxito a la hora de generar ventas que otros enfoques de

marketing. “Nos dimos cuenta de que la mejor publicidad de nuestros zapatos son los propios clientes. Nuestros datos mostraban
que un cliente satisfecho generaba tres o cuatro nuevos clientes de media”.85

Para la construccién de la marca On, los atletas desempefiaron un papel clave, actuando como embajadores de la marca, co-
desarrolladores de productos y clientes. 86 Alejandose del enfoque tradicional de la industria de patrocinar financieramente a los
atletas, On los apoyd con sus productos y les ofrecié publicidad a través de sus canales de comunicacion. Una ventaja de On era que
su tecnologia ofrecia una solucién cientificamente probada.
producto que mejoro la eficiencia al correr.87 Para convencer a los atletas profesionales, la experiencia de Bernhard
quien, como dijo Coppetti, "el atleta portavoz", resultd ventajoso.88 "No sé como funciona, pero los profesionales tienen esta linea
especial de comunicacion".89 Bernhard fue decisivo para convencer a Roger Federer, la megaestrella del tenis suizo, para que se
convirtiera en inversor en 2019 y co-desarrollara franquicias exclusivas de Federer.

Para los segmentos de estilo de vida y tenis.90
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Ventas multicanal

Tradicionalmente, las marcas deportivas vendian a través de canales mayoristas (es decir, minoristas que vendian zapatillas con un
margen de beneficio).91 Este enfoque permitia a las marcas centrarse en la creacién de productos, la produccién y la construccion de la
marca sin preocuparse por la participacion de los consumidores o las operaciones en los puntos de venta. Sin embargo, bajo este
modelo, los minoristas controlaban el acceso a los usuarios y, por lo tanto, podian quedarse con una gran parte de los margenes.92 A
partir de 2010, aproximadamente, 9 Las tecnologias digitales abrieron la posibilidad de que las marcas de productos
aprovecharan los canales DTC.94 EI DTC permitié la interaccién directa con los clientes para aprovechar la retroalimentacion de los
clientes, los datos de consumo y los margenes.95 Desde 2011, Nike ha aumentado sus ventas DTC del 16% al 35%.96
Sin embargo, los operadores tradicionales se basaron originalmente en la venta al por mayor y tuvieron que redireccionar los presupuestos para promover la DTC.
mientras se enfrentaban a problemas de conflicto de canales. “Cambiar es mas dificil que crecer. Tuvimos la ventaja de crecer con la
nueva estructura de la industria en lugar de tener que adaptarnos a ella”, sefialé Coppetti.97

“Desde nuestro punto de vista, ambos canales son de igual importancia”, dijo Coppetti. Las operaciones en DTC y mayoristas
significarian una diversificacion de canales de venta que aportaria flexibilidad en términos de crecimiento y cobertura de riesgos de un
solo canal. Seguin Coppetti, centrarse principalmente en canales DTC similares a otros competidores habria sido facil (Grafico 7), pero
habria impedido a On aprovechar las ventajas de distribucion y la visibilidad de marca de los mayoristas.99 Ademas, la entrada de On

en el mercado se produjo durante un momento en el que se revel6 una oportunidad Unica: la competencia de los incumbentes

Terminacién de relaciones con varios mayoristas para centrarse en el crecimiento en DTC.100

Como On era una marca joven, el crecimiento en el mercado mayorista fue todo un reto. “Como recién llegado, era muy dificil que
los minoristas establecidos lo tomaran en serio”. 101 On primero intenté negociar con los minoristas de la manera tradicional:
reuniéndose, discutiendo los productos y firmando contratos. Sin embargo, la mayoria de los minoristas se negaron incluso a reunirse
porque, para ellos, tener marcas desconocidas en stock significaba basicamente perder dinero. 102 Luego, On cambi6 de estrategia.
tacticas. On se centré en llegar solo a determinados minoristas influyentes: "¢ Te gustaria ir a comer? Y, por cierto, ¢ cudl es tu talla de
calzado?"103 Bernhard recordé: "Hicimos muchas salidas con los minoristas".104 Como sus zapatos se sentian muy diferentes a los de
otras marcas y la salida les dio tiempo extra a On
Al analizar su historia y tecnologia, después de la carrera, los socios corredores a menudo consideraron a On como un socio comercial

interesante con el que comenzaron relaciones comerciales a pesar de las dudas iniciales.

Un problema que limit6 el crecimiento del comercio mayorista fue la forma dominante en que se gestionaban las zapaterias.
“En la industria del running, los cinco modelos mas importantes copan probablemente méas del 70% del mercado mayorista.
La mayor parte del stock minorista se compone de estos cinco modelos, pero en todos los tamafos. Tuvimos que ser creativos para
ganar espacio en las estanterias”. 105 On utilizé cuatro palancas interrelacionadas que se diferenciaban del enfoque habitual de la industria:
En primer lugar, utilizaron instalaciones de ultima generacion que exhibian sus zapatos en tiendas minoristas de manera prominente y
moderna, atrayendo asi la atencién de los clientes (Grafico 8). “Los zapatos para correr no son como los supermercados, donde se paga
por el espacio en las estanterias. Solo teniamos que convencer a los minoristas de que la exhibicion de nuestros productos se ve
hermosa y que conduce a mas ventas de zapatos”. 106 En segundo lugar, On no cobraba a los minoristas antes de vender sus zapatos.
Contrariamente a la practica estandar de la industria de almacenar zapatos que deben pagarse dentro de un tiempo determinado (es
decir, 90-120 dias), incluidos los descuentos por pagos anticipados, On empleé contratos que exigian a los minoristas pagar por los
zapatos dentro de los 15 dias posteriores a su venta. 107
Con este giro contractual, On recibid los pagos significativamente antes que con los términos de pago tradicionales. En tercer lugar, On
gano espacio en las estanterias debido a su precio premium, que implicitamente garantizaba
En cuarto lugar, On no negociaba con los minoristas los volimenes de modelos de calzado especificos que los minoristas tenian que
comprarle , sino los volimenes de ventas que los minoristas lograrian con los zapatos On. A través de este acuerdo, On podia decidir
libremente los modelos que enviaba a los minoristas en funcion de la demanda de los clientes. Este acuerdo se combinaba con un

enfoque de llenado de estanterias a pedido, habilitado a través de una interfaz de datos en tiempo real con los minoristas.
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no tuvieron que mantener grandes existencias de zapatos On, pero recibieron pares nuevos en caso de que se estuvieran agotando.

En comparacion con otras marcas, los zapatos On ocupaban poco espacio en los almacenes minoristas, ya que no tenian que
almacenar zapatos para toda la temporada de antemano. Esta configuracién dio como resultado una relacién de pares vendidos por
encima del promedio de la industria para los zapatos On, eliminando ademas el riesgo de que los minoristas almacenaran los productos
equivocados para una temporada.

Produccion

El concepto de llenado de estanterias justo a tiempo fue la solucién al problema de On antes de 2013: equilibrar la demanda y la
oferta. “Después de 2013, gestionamos nuestra produccion de forma que la demanda superara
“Esto nos permitié dirigir nuestras operaciones de forma activa, sin estar sujetos a factores externos como las condiciones contractuales
y sin producir descuentos ni desperdicios de material”, revel6 Maurer.109 La produccion y distribucién de On se basaba en datos de
numerosas fuentes, incluidos los socios minoristas. El elemento decisivo que les permitié gestionar el suministro de forma activa fue su
enfoque de llenar el espacio de las estanterias mediante contratos en lugar de cumplir con volumenes predefinidos. Por ejemplo,
cuando los andlisis mostraron que ciertos modelos de zapatos no se vendian lo suficientemente bien, On detuvo su produccion y
cambié de inmediato a otros modelos, ya que no estaba obligado contractualmente a entregar modelos impopulares.

“Esto nos permitié también desvincularnos de la légica estacional de produccién y venta.”110 En la industria del calzado deportivo,
el proceso que va desde el disefio hasta la venta de un modelo de calzado, incluidas las negociaciones con los minoristas sobre los
volumenes de entrega, llevaba 18 meses. 111 Como este proceso seguia en su mayor parte un cronograma anual, los minoristas
tenian el stock completo al comienzo de la nueva temporada. Como On solo negociaba espacios en las estanterias, podian saltarse el
ciclo convencional de innovacion de la industria para colocar nuevos articulos en temporada, reduciendo asi el tiempo desde el disefio
hasta la venta a unas pocas semanas. “Para la mayoria de los estilos, podemos reaccionar en unas cuatro o cinco semanas a la
demanda del mercado, algo que nadie mas puede hacer.”112 El corto tiempo de reaccion estaba respaldado por una cadena de
suministro estrechamente integrada. On contrataba solo a unos pocos proveedores en Vietnam, China, Indonesia, Portugal y
Alemania113 y mantenia una oficina especializada en fabricacion de su propiedad cerca de sus principales instalaciones de produccion
que interactuaba estrechamente con el laboratorio de innovacién en Suiza.114

Alcance global

On se internacionalizé rapidamente, a diferencia del tipico método industrial de esperar a dominar el mercado nacional. Allemann
comentd: “El destino de una marca deportiva suiza es internacionalizarse de inmediato si quiere tener éxito. Basicamente, nos vimos
obligados a internacionalizarnos rapidamente”. Suiza tenia alrededor de 8 millones de habitantes. Ademas, el pais no formaba parte de
la Unién Europea y tenia su propia moneda. Por lo tanto, a pesar de tener un alto producto interno bruto per capita,115 el pais solo
ofrecia un potencial de ventas limitado para articulos deportivos y no ocupaba un lugar destacado en la lista de mercados clave de la
industria del running. En 2011, On se expandi6 de Suiza a la Unién Europea abriendo una oficina en Alemania. En 2013, On entr6 en
América del Norte y Asia abriendo oficinas en Estados Unidos y Japén, respectivamente. En 2018, On abri6 una oficina en China y
entr6 en América del Sur abriendo una oficina en Brasil.116 Globalizarse fue un desafio: “Para ser honesto: salir al extranjero con tu
negocio es muy dificil. Sélo para darles un ejemplo: si eres europeo y nunca has experimentado la forma estadounidense de hacer
negocios, realmente te vuelve loco. Muchas cosas no funcionan de la misma manera en diferentes regiones, incluidas las interacciones
informales y la realizacién de acuerdos. Si hiciéramos negocios en todo el mundo como lo hacemos en Europa, no llegariamos a
ninguna parte. Creo que esta es también la razén por la que la mayoria de las marcas europeas fracasan en los EE. UU. o viceversa.
Tradicionalmente, las marcas deportivas intentaron fortalecer su posicion en el mercado interno antes de internacionalizarse. Pensamos
que este enfoque del mercado interno es defectuoso. Y la historia nos proporciona varios ejemplos de como no hacer internacionalizaciéon
". 117 Para establecer presencia en nuevas regiones, On contratd gerentes locales, ya que conocian los trucos y las advertencias de
sus respectivos mercados a los que ajustaron la estrategia de On (por ejemplo, marketing y selecciéon de minoristas).
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La internacionalizacion se desarroll6 de manera adecuada, el amplio alcance geografico combiné bien con la estrategia de
marca y producto consistente de On. Todos los paises tenian los mismos productos premium, lo que permitia

marketing y ventas que se pueden escalar faciimente. “Nuestra marca es muy sencilla, sin variaciones

“En todo el mundo, esta base comun nos permite ampliar nuestras operaciones con bastante facilidad. Y, a pesar de que solo
estamos activos en el segmento premium, estamos bien protegidos contra las crisis del segmento debido a la diversificacion
de nuestra cartera y contra los riesgos regionales debido a nuestro alcance global”.118

El futuro de On: 2021 y mas alla

Salir a Bolsa

En 2021, el equipo directivo de On decidié dar el siguiente paso en la evolucién de On: salir a bolsa. “Sentimos que, en el
momento de salir a bolsa, es necesario tener un muy buen equilibrio entre las historias de éxito pasadas y el potencial sin
explotar”. 119 La IPO tenia como objetivo promover el conocimiento de la marca y acceder a recursos financieros que
impulsarian proyectos futuros, intensificando las actividades en China, abriendo
tiendas insignia en ciudades importantes (por ejemplo, Shanghai y Berlin), expandirse a nuevos segmentos (por ejemplo, tenis)
y mantener la innovacion para fortalecer las franquicias existentes y generar nuevas.120

On cotizd en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) el 15 de septiembre de 2021, con el lema “Dream On” (Anexo 9).
Junto con 100 corredores, Allemann, Bernhard, Coppetti, Hoffmann y Maurer corrieron a lo largo del rio Hudson hasta Wall
Street para hacer sonar la campana de apertura en la NYSE (Anexo 10).121 Con un valor de mercado estimado de 7.300
millones de ddlares, la empresa se convirtié instantaneamente en una de las mayores empresas de articulos deportivos en
términos de capitalizacién de mercado a nivel mundial (véanse los Anexos 11y 12 ).
para una comparacion de cifras seleccionadas de On en el momento de la IPO con las de los competidores).122
Nicholas Rossolillo, asesor financiero de los sectores de consumo y tecnologia, comenté sobre la IPO: “Dado el enorme
tamafio de la industria mundial del calzado, On sigue siendo un actor relativamente pequefio. Hay mucho margen para que
aumente el conocimiento de la marca, asi como para infiltrarse en nuevos mercados y grupos de consumidores... Esta podria
ser una historia de crecimiento a largo plazo en ciernes. Pero... esta empresa tiene un precio mas parecido al de una empresa
tecnoldgica que al de una marca de productos de consumo y ropa. Las acciones estan al rojo vivo después de la IPO, y la
elevada valoracion depende de si On puede ofrecer un crecimiento similar [en el futuro]”. 123
ciclon

El equipo fundador reconocié la sostenibilidad medioambiental como un tema central para el futuro de On. “No diria [que
la sostenibilidad fue nuestro principal objetivo] desde el principio. Nos conformabamos con poder producir un par de nuestras
zapatillas de running muy técnicas en 2010, admitié Allemann.124 “Pero tan pronto como tuvimos la produccion bajo control,
empezamos a dirigir a nuestros equipos de desarrollo y disefio para que se centraran en el uso de materiales reciclados con
el fin de asumir una mayor responsabilidad”.125 En consecuencia, On ha
se comprometié a reducir el alcance uno (emisiones de fuentes controladas/propias) y el alcance dos
(emisiones de refrigeracion, calefaccion, vapor y electricidad) de sus niveles de emisiones de gases de efecto invernadero de
2019 en un 46 % para 2030.126 On ha llevado a cabo varias iniciativas de sostenibilidad, incluido un plan para aumentar el
uso de contenido reciclado en sus zapatos al 100 % para 2024 (en 2022, la nube contenia un 44 % de contenido reciclado),127
utilizando materiales alternativos (por ejemplo, una suela producida a partir de emisiones de carbono llamada CleanCloud),128
introduciendo otros procesos de produccion sostenibles (por ejemplo, pasando del troquelado a la produccién de moldeo por
inyeccion de Speedboard )129 e introduciendo el comercio electrénico de productos usados “Onward”.130 Los proyectos son
similares a las iniciativas de la competencia (por ejemplo, Allbirds también habia introducido una tienda de productos usados),131
En algunos casos, incluso podemos llegar mas lejos (por ejemplo, CleanCloud). “Estamos a la vanguardia de la industria... Los
materiales reciclados son solo el horizonte uno. Pero, finalmente, incluso los zapatos fabricados completamente con materiales
reciclados podrian terminar en un vertedero... Entonces pensamos: ¢ cual es el horizonte dos?”132
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En 2022, On estaba decidido a lanzar una zapatilla para correr de alto rendimiento totalmente reciclable.133 Con el apoyo de la
empresa quimica francesa Arkema desde 2016, On habia desarrollado en secreto el Cloudneo
(Anexo 13). 134 Todos los elementos del calzado estaban compuestos de poliamida 11 0 PA11 (Anexo 14).135 PA11 erauna
poliamida de origen bioldgico producida a partir del aceite de ricino, una planta no alimenticia que crece en tierras aridas.
entornos.136 Como On utilizé la misma materia prima para todos los componentes del calzado, Cloudneos no tuvo que ser
desarmados para reciclar pero que podian triturarse en su totalidad.137 El enfoque dominante de la industria para el reciclaje era fabricar
zapatos a partir de plasticos renovados, que en su mayoria terminaban en vertederos después de su uso.138 Para el Cloudneo, el enfoque

fue completamente diferente.

PA11 podria utilizarse para crear Rilsan® y Pebax®, dos materiales con texturas y funcionalidades muy diferentes. Rilsan® podria
utilizarse para fabricar componentes de calzado para la parte superior del calzado, y Pebax® podria utilizarse para fabricar componentes
de calzado para la suela del calzado. Junto con Arkema, On también desarrollé nuevos procesos de fabricacion, como su tecnologia de
espuma supercritica.139 Las funcionalidades de algunas piezas del calzado Cloudneo incluso superaron a los materiales no reciclables
actuales utilizados en los zapatos de On. Por ejemplo, la entresuela Cloudneo hecha de espuma Pebax® mostrd propiedades de rebote
que eran mas de un 20% superiores a las de la Helion Superfoam de On.140 Frangois-Xavier Dosne, responsable de Cyclon, menciono:
"Tuvimos que empezar desde cero a la hora de disefiar zapatos. Desafiamos todo, incluso CloudTec". Los competidores que ofrecian
zapatos sostenibles se centraron principalmente en el aspecto sostenible de sus zapatos (por ejemplo, el grado de contenido reciclado),
pero descuidaron las propiedades de rendimiento. “Queriamos demostrar que la sostenibilidad y el rendimiento no son contradicciones”.
141 EIl Cloudneo tenia un kilometraje estandar de la industria de alrededor de 600 kilémetros/373 millas.

tenia como objetivo ofrecer Cloudneo a través de un modelo de negocio circular (Anexo 15). 142 On de Arkema
Las instalaciones de produccion en Europa suministraron los componentes del calzado, cuyas materias primas se obtienen de semillas de
ricino o de Cloudneos triturado. Luego, los zapatos fueron fabricados por contratistas en China y Vietnam. El costo de produccién de
Cloudneos fue tres veces el de los zapatos para correr convencionales (abastecimiento y fabricacion).143 Luego, los zapatos se enviaron
de manera convencional a las fabricas regionales de On
almacenes que entregaban zapatos nuevos a los clientes y recibian zapatos devueltos sin venta minorista
Los zapatos devueltos fueron luego reunidos por On y enviados de regreso a las instalaciones de reciclaje de Arkema en Europa. La

logistica inversa (es decir, entrega, recoleccion y reciclaje) ascendié a $15 por par (en los EE. UU.), dependiendo de la regién de ventas.144

Un aspecto esencial para el reciclaje era que los clientes volvieran a introducir sus zapatos viejos en el ciclo de produccion. “Si un
cliente compra un par de Cloudneos pero no los devuelve, el ciclo de produccién circular no se cierra. Tuvimos que pensar en co6mo
podiamos garantizar que los clientes devolvieran sus zapatos”. 145 On decidi6é garantizar la devolucién de los zapatos ofreciendo los
Cloudneo Unicamente a través del servicio de suscripcion llamado Cyclon.

Con Cyclon, los clientes no serian duefios de las zapatillas, sino solo de la experiencia de correr. Al final de su vida Util, las zapatillas

debian devolverse a On, que a su vez proporcionaria a los clientes un nuevo par si continuaba la suscripcion. Los competidores habian
introducido modelos de suscripcién antes (por ejemplo, Nike en 2019 con su suscripcion de zapatillas para nifios "Nike Adventure Club"),146
pero no reciclaban directamente

zapatos devueltos en otros nuevos, solo que reciclados a bajo coste (es decir, convirtiéndolos en materia prima universal).147

En comparacion con las compras de calzado convencionales, el modelo de suscripcion prometia mayores tasas de retencion de
clientes, menores costos de adquisicion de clientes, inventario simplificado y prondsticos de ventas, y una interaccién mas cercana con los
clientes.148 Sin embargo, Dosne explicd, “... todo el aspecto de la suscripcién no es facil. Construimos un nuevo negocio dentro de un

negocio.”149 Un modelo de suscripcion fue una derivacion radical

a

El valor de rebote indica la eficiencia de recuperacion de energia de la suela de una zapatilla para correr. Para determinar el valor de rebote, se toma en cuenta el peso.
Se deja caer una bola desde una altura de 1 m sobre el material de la suela; la altura del rebote refleja el valor de rebote. La espuma
Pebax® utilizada en Cloudneo y Helion Superfoam tiene valores de rebote del 73 % y 59 %, respectivamente.
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En primer lugar , On tuvo que establecer operaciones de logistica inversa que pudieran manejar la entrega de productos a los clientes y de
ellos. Un sistema de este tipo, en particular las operaciones de recoleccion, no se habia establecido en la industria impulsada por el
consumo. En segundo lugar, On tuvo que establecer nuevos servicios al cliente, incluidos aquellos que responden a las preguntas de los
clientes y administran los servicios de suscripcion (por ejemplo, el suministro constante de calzado). En tercer lugar, On tuvo que desarrollar
nuevos activos tecnoldgicos (por ejemplo, un sitio web).

y plataforma de gestion de suscripciones) y servicios asociados, incluidas operaciones de pago recurrente o de seguimiento de zapatos.

Para el modelo de suscripcion, On consideré dos opciones:151 La primera opcién fue Cyclon A, que tenia
una tarifa mensual fija de alrededor de 30 mil millones de ddlares e incluia todos los servicios asociados (por ejemplo, entrega/recogida).152
Los clientes podian solicitar un nuevo par cada seis meses o después de 600 kilémetros/373 millas.c El ciclo de duracion de la suscripcién
era de seis meses, que se renovaba automaticamente si no se cancelaba con un periodo de aviso de un mes.d La segunda opcion era
Cyclon B, que tenia una tarifa mensual fija mas baja de $15 y una tarifa variable por cada reemplazo de zapato de $90.153 El Anexo 16
muestra una comparacion de costos de las dos opciones para diferentes categorias de clientes, segmentadas por kilometraje semanal

promedio.

On ha demostrado una estrategia de crecimiento exitosa desde su creacion, y dicha estrategia le ha permitido situarse a la par de las
grandes empresas ya establecidas. Con las tasas de crecimiento mas altas entre sus competidores, On fue vista como una inversion de
crecimiento prometedora.154 En sus primeros afios, sus rivales no consideraban a On un competidor serio, ya que muchos de los nuevos
participantes no pudieron mantener la marca y la innovacién.155
Sin embargo, a medida que crecié en alcance, volumen y cobertura mediatica (especificamente desde su IPO), On ha ganado
La atencién de los operadores tradicionales, como Nike, que vigilan de cerca a On para sacar provecho de sus actividades (por ejemplo, los
mismos segmentos) y, en particular, de sus errores. ¢ Deberia On desviarse de su férmula de éxito y abrirse paso en un terreno inédito en
la industria del calzado para correr con un nuevo modelo de negocio? En caso afirmativo, ;qué modelo de precios deberia elegir On para la
suscripcién a Cyclon ? ; Deberia On abandonar la
servicio de suscripcién y elegir un modelo de negocio diferente para lanzar su tecnologia y

¢ Cloudneo revolucionario ?

b Los precios se determinaron segun el domicilio del cliente (por ejemplo, para residentes en EE. UU., la tarifa mensual es de alrededor de $30).

* Si los clientes pudieran demostrar que sus zapatos se desgastaron antes (por ejemplo, debido a un mayor kilometraje), podrian exigir un reemplazo de zapatos.
reemplazo antes pero no antes de tres meses.

d
Al igual que con todos los zapatos comprados en On a través de DTC, los clientes pueden devolver sus zapatos dentro de los primeros 30 dias.
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Anexo

Prueba 1 Los zapatos “Frankenstein” de On

Lttt ™
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Fuente: Material de la empresa.

Anexo 2 Cloudsurfer de On (primera versién, lanzada en 2010)

Fuente: Material de la empresa.
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Anexo 4 Empleados de On en 2010-2021

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Numero de 5 6 10 17 26 44 71 132 252 567 744 1.158
empleados

Fuente: Material de la empresa.

Notas: Los nimeros estan en equivalentes de tiempo completo.

Anexo 5 La nube de On (primera version, lanzada en 2014)

Fuente: Material de la empresa.
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Anexo 8 Instalaciones comerciales de On proporcionadas a los minoristas

n
- i‘ —

FOR THE MOST
IMPORTANT SECONDS
IN

Fuente: Material de la empresa.
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Anexo 9 El cartel de On en la Bolsa de Valores de Nueva York el 15 de septiembre de 2021

Dream On.

Fuente: Material de la empresa.

Anexo 10 Presentacion del equipo directivo de On a la Bolsa de Valores de Nueva York el 15 de septiembre de 2021

:

Fuente: Material de la empresa.
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Anexo 11 Comparacién de cifras de IPO seleccionadas: On y competidores seleccionados

En Bajo lululemon Todos los pajaros
Armadura

Afio de la IPO 2021 2005 2008 2021

Afio de fundacion 2010 1996 1998 2014

Pais de origen Suiza Estados Unidos Canada Estados Unidos
Ejercicio fiscal de las siguientes cifras 2020 2004 2007 2020
Empleados* 744 574 1.679 275
Ventas (en millones de USD) 483 205 149 219
Crecimiento de ventas 76% 78% 7% 13%
interanual % de ventas en el 56% 3% 1% 24%
extranjero*** % de ventas de DTC**** 38% 5% 98% 100%
Margen de beneficio bruto 54% 47% 51% 51%
Equivalentes de efectivo (en millones de USD) 122 16 207
Deuda total (en millones de USD) 30 145 0 0
Fecha de la IPO Septiembre 15 de noviembre de 2021 18 de agosto de 2005 3 de noviembre de 2007. 3, 2021
Precio de la IPO por accién (en USD) 24 13 18 15
Acciones relevantes (en millones)***** 302 45 70 149
Valor de mercado (en millones de délares) 7,255 587 1.265 2.234
Valor empresarial (EV) (en millones) 7,162 631 1.249 2.026
Relacion EV/Ventas 14.8 3.1 8.4 9.2

Fuentes: prospecto de salida a bolsa, anuncios de la empresa, calculos de los autores del caso.

Nota: Los datos financieros de On se informaron en CHF y se convirtieron a USD con el tipo de cambio CHF 1 = USD 1,1364.

Abreviaturas: IPO — oferta publica inicial; YoY — afio tras afio; DTC — directo al consumidor.
* Los numeros de empleados de On indican equivalentes de tiempo completo; para las demas empresas se utilizan los recuentos de empleados.
** Los numeros de empleados de Allbirds solo estan disponibles para junio de 2021, no para el afio fiscal 2020.

*** Las ventas en el extranjero para On se definen como ventas fuera de la regién EMEA; para los demas, son ventas generadas fuera de América del Norte.
América.

**** Las ventas de DTC incluyen las ventas generadas a través de tiendas propias, tiendas web propias o plataformas propias.
*****Incluidas las acciones de clase A que se ofrecieron durante la IPO y las acciones de clase A en circulacion.

*xee EV = valor de mercado + deuda total — efectivo y equivalentes de efectivo.

Este documento esta autorizado para su uso exclusivo por Fernando Fuentevilla en el afio 2023.
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Anexo 12 Indicador de referencia de la empresa: Cifras seleccionadas de empresas existentes en la fecha de la IPO de On (en millones

de USD, excepto precio de las acciones, nimero de acciones en circulacion y relacion valor empresarial (EV)/ventas)

Nike Adidas Bajo lululemon Puma
Armadura

Empleados* 75.400 62.285 16.600 25.000 14.374
Ventas 37.403 22.622 4.475 4.402 6,423
Efectivo y equivalentes de efectivo 8.348 4.901 1.517 1.151 805
Deuda total 9.654 3.863 1.004 0 2,544
Valor comercial 251.330 65.719 8.546 54.828 17.680
Precio de las acciones, 15 de septiembre de 158 337 19 419 118
2021 Numero de acciones en circulacion*** 1.592 195 454 131 150
EV 252.636 64.681 8,032 53.678 19.420
Relacion EV/Ventas 6,8 29 1.8 12,2 3.0

Fuentes: Informes anuales; célculos de los autores del caso.

Nota: Cifras del balance y numero de empleados al afio fiscal 2020. Los datos financieros de Adidas y Puma se informaron en EUR y se

convirtieron a USD con el siguiente tipo de cambio aplicado en sus informes anuales: 1 EUR = 1,1326 USD (2021). El precio de sus
acciones se convirtié con el tipo de cambio del 15 de septiembre de 2021: 1 EUR = 1,182 USD.

* Empleados en el recuento de personas.
** La posicién de deuda total de Puma se calcula con base en los pasivos totales: otros pasivos corrientes y no corrientes.

*** Uso de las acciones en circulacion promedio para el afio fiscal 2020. Para Under Armour, el uso de las acciones en circulacion al afio fiscal 2020

La fecha de finalizacion ya que el promedio de acciones en circulacion del afio fiscal no estaba disponible.

Anexo 13 Cloudneo de On (lanzado en 2022)

Fuente: Material de la empresa.
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Anexo 14 Comparacion de los componentes del calzado: zapatillas de running tradicionales frente a Cloudneo

Zapatillas de
Elemento Descripcion Funcion running tradicionales Nubeneo
Superior Carcasa de pie flexible Ajuste del zapato, transpirabilidad Tefiido y recubierto Hilo sin tefiir, de un solo
Evaporacion y Tela o cuero, que a corte, fabricado con
proteccion contra la intemperie. menudo consta de varias Rilsan®
partes cosidas
entre si.
Cordoncillo Cordones extraibles Ajuste del zapato Tela Hilo sin tefiir, de un solo
corte, fabricado con
Rilsan®
Plantilla Suave y extraible Comodidad EVA EVA*
placa en forma de suela
Placa de entresuela Placa rigida y fina Empuje EVA Suela de speedboard,

Espuma de entresuela

Suela exterior

encima de la entresuela.

Suela principal gruesa

parte

Capa fina en la parte inferior
del zapato

Amortiguacioén y

soporte/estabilidad

Traccion

EVA para amortiguacion,
uretano
termoplastico para

soporte/estabilidad
Goma

Fabricado en Pebax®

Espuma CloudTec,
Fabricado en Pebax®

Capa, hecha de
Pebax®

Fuentes: Wendy Bumgardner (2022): Fabricacion de una zapatilla deportiva, https://www.verywellfit.com/athletic-shoe-anatomy-3436349, consultado el 29
de agosto de 2022; sneakerfactory.net (2016): Cémo se fabrica una zapatilla para correr, https://www.sneakerfactory.net/2016/07/running-shoe-
made/, consultado el 29 de agosto de 2022; Frangois-Xavier
Dosne, director de estrategia empresarial de innovacion, entrevista con los autores del caso, Zurich, Suiza, 18 de agosto de 2022.

Nota:

Esta descripcion general no tiene en cuenta partes menores del zapato (por ejemplo, contrafuerte del talon, cuello del talén, lenglieta del zapato), que a menudo estan hechas de

Los mismos materiales que se utilizan para los elementos adyacentes del calzado (por ejemplo, la parte superior). En el caso de las zapatillas para correr

tradicionales, los materiales de los componentes del calzado reflejan los materiales mas comunes utilizados y no son representativos de todos los modelos de calzado.

Abreviatura: EVA — etileno-acetato de vinilo.

* Las propiedades de la plantilla no se pudieron simular adecuadamente con Rilsan®. Como las plantillas se pueden quitar facilmente y los corredores

suelen usar sus propias plantillas (por ejemplo, con caracteristicas podolégicas individuales), las Cloudneos aun tienen plantillas de EVA.

Este documento esta autorizado para su uso exclusivo por Fernando Fuentevilla en el afio 2023.
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Anexo 15 Concepto del ciclo de vida de Cloudneo

Raw material: Bio-based

\ Component production: Mono-material

Adkenna /— Coniractor
/ LATIUTE GO

Recyching: Closed-loop circularity

Manufacturing

4

Cadllection and aggregation Warehouse and delivery: Dwect-to-customer

Retumn and replacement: Triggered by customer

Usage

Fuente: llustracion de Casewriters basada en materiales y entrevistas de la empresa.

Nota: Los colores marcan la parte responsable de un paso del ciclo de vida. El color negro indica que la responsabilidad recae en On.
Los puntos indican un paso de proceso complejo, mientras que las flechas indican entrega/sefalizacion en el caso de la linea punteada.
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Anexo 16 Comparacioén de diferentes modelos de precios de Cyclon : gastos anuales del cliente en USD,
en funcion del kilometraje semanal

Kilometraje Zapato anual Convencional Ciclon A Ciclén B
semanal requisito compra
Cuota mensual 30 15
Precio de zapato nuevo 0180 0 90
Perfil de kilometraje del suscriptor:
Corredores de bajo kilometraje <10 kilémetros 1 180 360 270
(6 millas)
Corredores de medio kilometraje 10-20 kilémetros 2 360 360 360
(6-12 millas)
Corredores de alto kilometraje 21-50 kilometros 3 540 360 450
(12-30
millas)
Corredores de muy alto kilometraje > 50 kilémetros 4 720 360 540
(30 millas)
Fuente: Material de la empresa.
Nota: Los corredores que recorren un kilometraje muy alto pueden tener un kilometraje semanal que requiera mas de cuatro zapatillas al afio. Sin

embargo, para simplificar, se asumié que cuatro zapatillas son el limite superior requerido de calzado.
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