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RESUMO
O presente Equity Research Report tem como objetivo principal estimar o valor intrinseco e formular uma
recomendacao de investimento para as acdes da On Holding AG, com uma projecdo para o final do ano
fiscal de 2026. A avaliacdo baseia-se no modelo de Fluxos de Caixa Descontados (DCF), complementado
ainda por uma avaliacao relativa com multiplos e peers selecionados, considerando o estado de maturidade
da empresa e o contexto operacional. Através da projecdo do desempenho financeiro, baseado na expansao
do canal de Venda Direta ao Consumidor (DTC), desenvolvimento de tecnologias disruptivas (como a
LightSpray) e o crescimento no mercado asiatico, estimou-se um custo médio ponderado de capital (WACC)
de 8,08% e uma taxa de crescimento terminal de 3,0%. O modelo DCF resultou num preco-alvo ( 7arget Price)
de 54,42$ por acio. Face ao preco atual da empresa de 42,399%, observou-se um potencial de valorizacao
(Upside) de 28,4%, suportado por analises de sensibilidade e cenarios, reforcando a seguranca da
recomendacao de investimento. Em funcdo dos resultados obtidos e da robustez do balanco da empresa, foi

emitida uma recomendacao de COMPRA (BUY).

Palavras-chave: £quity Research; Avaliacdo de Empresas; DCF; On Holding AG; Preco-Alvo.
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ABSTRACT
The primary objective of this Equity Research Report is to estimate the intrinsic value of On Holding AG's
shares and to provide an investment recommendation, with a projection through the end of fiscal year 2026.
The valuation is based on the Discounted Cash Flow (DCF) model, supplemented by a relative valuation using
selected multiples and peers, taking into account the company’s stage of maturity and operational context.
Through the financial performance projection, based on the expansion of the Direct-to-Consumer (DTC)
channel, the development of disruptive technologies (such as LightSpray), and growth in the Asian market, a
weighted average cost of capital (WACC) of 8.08% and a terminal growth rate of 3.0% were estimated. The
DCF model resulted in a target price of $54.42 per share. Given the company’s current price of $42.39, an
upside potential of 28.4% was observed, supported by sensitivity analyses and scenarios, reinforcing the
confidence in the investment recommendation. Based on the results obtained and the strength of the

company’s balance sheet, a BUY recommendation was issued.

Keywords: Equity Research, Business Valuation; DCF; On Holding AG; Target Price.
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- On Holding AG _

Equity Research Report

—

SUMARIO DO INVESTIMENTO

Preco da agao atual

42,39 USD ~
(13/10/2025) Recomendacgao: Compra (BUY)
Preco-alvo (FY 2026) [EYRPIIED Preco atual (13/10/2025): 42,39 USD
Prego-Alvo (FY 2026): 54,42 USD
Upside 28,4% Upside: 28,4%
Intervalo Anual (52- 34,59 - 64,05 P/E (2024-25): 65,08 - 62,59
Week Range) usb EV/EBITDA (2024-25): 48,54 — 24,51
Industria Vestuario
Consumo
Setor e ..
ciclico Resumo do negécio
Ticker ONON A On Holding AG (ou, por simplificagdo, On) é uma empresa
suica, detentora da marca premium de calgado e vestuario
Bolsa de valores NYSE

com o mesmo nome, que se diferencia no setor pela sua

Acdes em circulagio IR T inovacgao e investimento em patentes tecnoldgicas (CloudTec,

LightSpray) e pela forte expansdo em segmentos de mercado

Capitalizagao de 13 832 Milhdes

mercado USD além do running, como o lifestyle e o outdoor.

EPS (TTM) 0,52 USD

Free Float 65,52% 70

Tabela 1 - Resumo de Dados de Mercado e Informagdo
Financeira Bdsica. Fonte: Yahoo Finance (2025),
MarketScreener e cdlculos de elaboragdo propria.

10 - T T T T
2022 2023 2024 2025 2026

Figura 1 - Evolugdo Histdrica do Prego da Agdo (ONON). Fonte: Google Finance.
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Figura 2 - CAGR (5 anos) do Volume de Vendas das principais
marcas do setor. Fonte: Reso insights, com base em dados das
empresas.

54,42

42,39%

H Preco Atual M Preco-alvo

Figura 3 - Comparagdo entre Prego Atual de Mercado e
Preco-Alvo. Fonte: LSEG (2025) Estimativas do Autor.

Tese de investimento
A recomendacao de compra - BUY - assenta em trés pontos

fulcrais do desempenho histérico da empresa:

- Captura de quota de mercado aos gigantes: Enquanto as
marcas dominantes como Nike e Adidas estagnam na
inovacao, a On (junto com a Hoka) cresce a uma velocidade
superior, absorvendo rapidamente uma maior quota de

mercado (Figura 2).

- Expansao das Margens: A remodelagdo do modelo de

negocio com o aumento da venda direta ao consumidor (DTC),
com um peso superior a 40%, aliada a inovagdes tecnolégicas
que reduzem os custos operacionais (LightSpray), contribui

assim para o aumento das margens brutas e do EBITDA.

- Poder de preco (Pricing Power): O posicionamento
premium da marca protege o0 negocio de pressdes
inflacionistas, sendo o seu publico-alvo mais resiliente e com

um maior poder de compra.

Resumo da Avaliagao e Risco

Conforme ilustrado na figura 3, o prego-alvo estimado de
54,42$% foi obtido através do modelo de avaliagdo de fluxos de
caixa descontados. Esta avaliagdo é sustentada por uma
analise de cenarios, em que o cenario pessimista projeta um
preco-alvo de 36,33%, garantindo uma margem de segurancga.
Os principais riscos assentam nos multiplos elevados que
representam um prémio de avaliagdo proveniente das
elevadas expectativas de hipercrescimento futuro, com base
no desempenho operacional histérico acima do esperado.

Este fator incorpora pouco espacgo para erro, podendo



Figura 4 - Tecnologia de fabrico robotizado LightSpray. Fonte:

On Holding AG.

Figura 5 - Sapatilha com tecnologia CloudTec e Speedboard.
Fonte: On Holding AG.

qualquer falha na execugcdo ou abrandamento nas vendas
desencadear a uma contragao severa nos multiplos.

Além do risco de avaliagao, acresce o risco de inventario que
pode ter um impacto substancial nas margens da empresa e

na sua liquidez, quando sujeita a uma queda na procura.

DESCRIGAO DA EMPRESA

Visao Geral e Historia

A On Holding AG é uma empresa suica de calgado e vestuario
desportivo de alto desempenho, fundada em 2010 por um ex-
triatleta profissional, tendo realizado a sua oferta inicial de
agdes (IPO) na bolsa de valores mobiliarios de Nova lorque
(NYSE) em 2021. Tendo langado os seus primeiros produtos
em 2012, a marca afirmou-se rapidamente no setor global de
calgcado desportivo, segmento que continua a representar o
seu core business e a principal fonte de receitas da empresa.
Em 2019, o ex-tenista profissional Roger Federer patrocinado
pela On, juntou-se como investidor com o objetivo de fortalecer
0 posicionamento premium e de implementar a sua visao
empreendedora. Este acontecimento acrescentou valor e
credibilidade a marca, aumentando o poder de fixacdo de

precos.

Inovagédo e Posicionamento de Produto

A On apresenta-se como uma marca de calgado e vestuario
diferenciada com uma aposta elevada em diferentes
tecnologias. As principais armas da On no calgado sao a sola
CloudTec, que permite um maior conforto e um amortecimento
estavel, e a placa Speedboard que beneficia a impulsdo da
sapatilha desportiva (Figura 4).

No que diz respeito a tecnologia operacional, a principal
inovagcao € o brago robodtico LightSpray que permite uma

producao mais eficiente, reduzindo o desperdicio e as
3



® América do Norte ®m APAC = EMEA

Figura 6 - Distribui¢do das Receitas por Area Geogrdfica
(2024). Fonte: On Holding AG (2024a).

m DTC = Wholesale

Figura 7 - Distribuicdo das Receitas por Canal de Venda
(2024). Fonte: On Holding AG (2024a).

emissodes de dioxido de carbono (Figura 5). Embora a origem
e o foco principal da empresa se centrem no Running, nos
ultimos anos

houve uma diversificacdo do calcado em diferentes areas
como: Outdoor, Ténis e Lifestyle. Esta transformacao permitiu
a expansao do negocio e a resposta a um segmento de

mercado mais amplo.

Distribuicao Geografica e Crescimento

Em 2024, a América do Norte manteve-se como o principal
mercado da On, gerando 63,9% das receitas totais,
impulsionadas maioritariamente pelo mercado dos Estados
Unidos. A regido EMEA (Europa, Médio Oriente e Africa)
representou 24,9% das vendas, enquanto a regiao Asia-
Pacifico (APAC) contribuiu com 11,2%, conforme observado
na Figura 6. Embora esta distribuicao evidencie uma forte
exposicao ao mercado norte-americano, a empresa encontra-

se numa fase de diversificagdo geografica acelerada.

Modelo Multicanal (Omnichannel)
O modelo de negdcio da On assenta numa estratégia
omnichannel (multicanal), combinando o canal grossista

o/esale) — responsavel por ,0 /0 das venaas — com o
(Wholesale) ponsavel por 59,3% d d

canal DTC (Direct-to-Consumer), que tem vindo a ganhar
expressao e ja representa 40,7% das receitas (como
representado na Figura 7). A expansao continua do canal DTC
€ um dos principais motores de criacdo de valor (drivers of
value creation) da empresa, permitindo ndo sé uma expansao
das margens brutas, mas também um maior controlo sobre a
digitalizacdo e a experiéncia de marca junto do consumidor
final.

Apesar da predominéncia do calgado, a On tem executado

com sucesso uma estratégia de diversificagao do seu

4



5,64% 1,31%

93,05%

m Calcgado = Vestudrio = Acessorios

Figura 8 - Distribuicdo das Receitas por Categoria de Produto
(2024). Fonte: On Holding AG (2024a).

portefélio. No primeiro trimestre de 2025, a empresa registou
um crescimento homaélogo acentuado (face ao Q1 2024) nos
segmentos de acessorios (99,2%) e vestuario (93,1%),
superando a taxa de crescimento do proprio calgado (40,5%).
Este dinamismo sublinha a capacidade da marca em capturar
quota de mercado em categorias adjacentes de lifestyle e
apparel.

Adicionalmente, neste mesmo periodo a empresa reportou um
crescimento excecional das receitas na Asia (130,1%) e

uma forte expansao na Europa (33,6%), mitigando ativamente
o risco de concentracdo geografica. Globalmente, nestes
primeiros trés meses do ano, as vendas liquidas da On
aumentaram 43% em termos homodlogos (face ao mesmo
periodo de 2024), validando a sua trajetéria de expansao e a
resiliéncia do seu modelo de crescimento internacional. Na
Figura 8, & possivel observar que mesmo com o crescimento
do vestuario e dos acessorios, a On continua a apresentar

uma forte dependéncia do calgado (93,05%).

Cadeia de Abastecimento (Asset-Light)

A On Holding AG segue um modelo Asset-Light, em que as
fabricas e a maquinaria sdo 100% subcontratadas, sendo a
producao do calgado dependente de fabricas no Vietname e

na Indonésia.

ANALISE ESG (ENVIRONMENTAL, SOCIAL &
GOVERNANCE)

Ambiental (E)
De acordo com a avaliagéo da (Figura 10), a On Holding AG
regista um Score Ambiental de C, um valor que reflete um

desempenho satisfatorio face a industria, equilibrando a sua



-46%

-55%

M Emissdes diretas (Scopes1e2) M Emissdes indiretas (Scopes 3)

Figura 9 - Metas de Redugdo de Emissées de Carbono até 2030
(SBTi). Fonte: On Holding AG (2024b).

fase de expansao com as metas rigidas de descarbonizacao
da marca.

No dominio ambiental, a On Holding AG definiu metas
ambiciosas e validadas pela Science Based Targets initiative
(SBTi), comprometendo-se a reduzir em 46% as emissdes
diretas e de energia (Scope 1), emissdes indiretas associadas
a energia comprada (p.e., eletricidade (scope 2)) até 2030 e a
diminuir em 55% a intensidade econémica das restantes
emissodes indiretas (Scope 3), tal como representado na Figura
9. Embora em 2024 se tenha registado um aumento das
emissdes, consequéncia do crescimento fisico e operacional
da empresa, importa destacar que, desde 2023, todos os
escritorios e lojas da marca passaram a ser alimentados por
eletricidade proveniente de fontes renovaveis, reforcando o
compromisso com a transigao energética.

No que concerne a sustentabilidade do produto, através do
servico de subscricao Cyclon, a marca premium permite ao
cliente optar pelo aluguer do calgado, com o objetivo de
garantir a sua devolugdo a On no fim da vida util para a
reutilizacdo da sapatilha. Além disso, a tecnologia CleanCloud
permite a utilizacdo de emissdes de carbono capturadas da

atmosfera para o fabrico de solas.

Social (S)

No ambito social, a On Holding AG implementou, em 2024, o
programa “Right to Run”, que permitiu a cerca de 292 mil
pessoas 0 acesso ao desporto e a atividade fisica,
promovendo um estilo de vida saudavel e inclusivo. A empresa
estabeleceu ainda objetivos claros no que respeita as
condigbes laborais, assumindo o compromisso de garantir um
living wage a todos os colaboradores até 2025 e de
implementar mecanismos formais de reclamacgéao (grievance

mechanisms) até 2026.



At

ESG Controversies Score

Figura 10 - Scores ESG da On Holding AG. Fonte: LSEG
(2025)

Como foi referido anteriormente, a On subcontrata fabricas no
Vietname e na Indonésia. Estas empresas subcontratadas por
vezes acarretam riscos para marcas de vestuario a nivel social
devido a falta de condigbes laborais. Para combater esta
questao social, a empresa suica realiza auditorias rigorosas
aos seus fornecedores para garantir justica, saude e
seguranga na atividade laboral. Sdo precisamente estas
medidas de mitigacdo proativas face ao risco da cadeia de
abastecimento asiatica que justificam o Score Social de C
atribuido pela (Figura 10), demonstrando um equilibrio entre

0s riscos apresentados e as praticas preventivas.

Governacgao (G)

Relativamente a governacao, a On Holding AG esta cotada na
Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE) e cumpre os
requisitos legais e regulamentares tanto da Suica como dos
Estados Unidos. Apesar do enquadramento norte-americano
nao impor obrigagdes legais especificas em matéria de ESG,
a empresa demonstra um compromisso voluntario através da
criagao de um comité ESG, composto por membros da diregao
executiva e da fundacao da empresa. Esta estrutura reflete
uma integracdo real das praticas de sustentabilidade na sua
estratégia corporativa e na tomada de decisao.

Em relagéo a estrutura acionista, a marca segue uma estrutura
Dual-Class (Classe A e Classe B), sendo que as de Classe B
(detidas por fundadores e executivos) tém 10 vezes mais
poder de voto que as de Classe A (vendidas ao publico). Esta
estrutura permite uma maior estabilidade a longo prazo para
0s Orgaos executivos da empresa, mas um menor poder de
voto do investidor publico.

A estrutura de governacdo da On Holding AG atravessa
atualmente um periodo de transicao. Apés a reestruturacao de
2025, a empresa anunciou recentemente (margo de 2026) que

o atual CEO, Martin Hoffmann, abandonara o cargo em maio
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de 2026. A empresa tem passado por um periodo de
alternancia entre modelos de co-lideranca e gestao unica. A
este cenario acresce a nova mudanga no modelo executivo,
em que David Allemann e Caspar Coppetti, além de
cofundadores e atuais presidentes (Co-Chairmen), assumirao
também a gestao diaria como Co-CEOs.

O Conselho de Administragdo é composto por oito membros:

cinco diretores independentes, os dois Presidentes do

CSR Strategy

Conselho, e ainda um membro executivo (Olivier Bernhard),
que é também o terceiro cofundador da marca.

Apesar de o Conselho garantir uma maioria de membros
independentes, a acumulagdo dos cargos de topo pelos

fundadores e a manutencido de uma estrutura acionista Dual-

Class (onde a Classe B possui direitos de voto
Figura 11 - Breakdown do Score ESG. Fonte: LSEG (2025) . .

desproporcionais) tornam o controlo da empresa concentrado.
E precisamente esta forte limitacdo ao poder de decisdo dos
acionistas minoritarios que torna a governagéao o ponto mais
débil da empresa, resultando num ESG Score de 34 (Figura

11).

ANALISE DO SETOR E POSICIONAMENTO
COMPETITIVO

Dinamica de Mercado e Tendéncias

A On Holding AG atua no setor do vestuario e calgado
desportivo, um mercado altamente competitivo e dominado
por empresas de grande dimensao, com marcas globalmente
consolidadas e estruturas operacionais maduras. Este setor
caracteriza-se por uma forte influéncia de tendéncias
relacionadas com o bem-estar, o desempenho fisico e a
sustentabilidade, refletindo a crescente procura por produtos

técnicos, inovadores e ambientalmente responsaveis.



As recentes flutuagdes econdmicas e alteragdes nos padrdes
de consumo impulsionaram a digitalizacdo do setor, com
destaque para o crescimento dos canais diretos ao
consumidor (Direct-to-Consumer — DTC). Paralelamente, os

consumidores demonstram uma preferéncia crescente por
marcas com identidade soélida e valores auténticos,
favorecendo aquelas que comunicam de forma coerente o seu

proposito e posicionamento.

Posicionamento e Diferenciagao

Neste contexto, a On Holding AG posiciona-se como uma
marca premium e técnica, com foco principal no segmento da
corrida e do treino desportivo. A sua diferenciacdo assenta em
trés pilares: inovagdo tecnoldgica, design minimalista e
sustentabilidade como motor da inovagdo. Projetos como o
CleanCloud, que visa desenvolver materiais mais ecoldgicos,
reforcam o compromisso da empresa com a economia circular

e com praticas ambientalmente responsaveis.

Ambiente competitivo

Os principais concorrentes da On incluem marcas globais
como Nike, Adidas, Puma e Asics, bem como empresas com
forte presenga no segmento de corrida, como Deckers (Hoka),
Lululemon, Allbirds e Salomon. Em 2024, o mercado global de
calgado desportivo foi avaliado em cerca de 131,1 mil milhdes
de ddlares, prevendo-se um crescimento anual composto
(CAGR) superior a 5% entre 2025 e 2034. Uma das vantagens
competitivas da empresa suica e da Hoka (marcas
emergentes) relativamente as empresas consolidadas no
setor (Nike e Adidas) € a superioridade na inovagdo. A
estagnacao e a falta de avango tecnoldégico das marcas
dominantes permitem as marcas emergentes crescimento no

setor e aumento da quota de mercado.
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Figura 12 - Quota de Mercado Global no Setor de Calgado
Desportivo (2024). Fonte: CSI Market (2024).
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Figura 13 - Evolugdo das Vendas e Taxa de Crescimento.
Fonte: LSEG e Estimativas do autor.

As barreiras a entrada sédo elevadas devido a necessidade
significativa de capital para a construcdo de marcas premium
com patentes tecnolégicas e orgcamentos de marketing

substanciais.

Quota de Mercado e Metas Estratégicas

Atualmente, a On Holding AG detém uma quota de mercado
de 0,75%, significativamente inferior a dos seus principais
concorrentes diretos — Nike (19,92%), Adidas (13,95%),
Puma (4,06%), Asics (2,24%) e Deckers (2,08%) (CSI Market,
2024). Apesar da sua menor dimensao relativa, a empresa
destaca-se pela aposta continua em inovagao tecnoldgica e
pela sua rapida expansao internacional, fatores que sustentam
0 objetivo estratégico de alcangar uma quota de mercado entre
3% e 4% até 2030.

ANALISE FINANCEIRA

Analise Histérica

A analise financeira € uma ferramenta crucial no diagndstico e
no planeamento do futuro de uma empresa. Com esta analise,
€ possivel dissecar o desempenho histérico da empresa
(neste caso, os cinco anos prévios) através da identificagao de
tendéncias de crescimento e da avaliagdo da eficiéncia
operacional. Para além disso, esta seccao permite aumentar
a credibilidade das decisbes tomadas no relatorio, reduzindo
assim a incerteza das projecoes futuras.

De acordo com o relatério anual da On Holding AG, a empresa
registou um aumento de 29% nas vendas liquidas entre 2023
e 2024 (On Holding AG, 2024a), atingindo 2318,3 milhdes de
CHF. Embora a conversdo a taxa de cémbio oficial da
empresa ronde os 2550 milhdes de USD, os dados agregados
pela LSEG (refletido na figura 13) contabilizam estas vendas

em 2634,51 milhdes de USD, fruto de metodologias distintas
10
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Figura 14 - Evolugdo Histérica da Margem Bruta e Margem

EBITDA (2021-2024). Fonte: LSEG (2025) e Cdlculos do Autor.
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Figura 15 - Evolugdo das Vendas e Margem liquida. Fonte:
LSEG e Cdlculos do autor.
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de conversao cambial. Houve um crescimento em ambos os
canais de vendas: tanto no canal grossista (22,8%) como no
DTC (40,3%) no mesmo periodo. A marca registou um
aumento significativo nas suas receitas em todas

as regides, com destaque para a regido Asia-Pacifico, que
cresceu 84,5%.

Analisando as margens da empresa, a margem bruta
aumentou de 60,4% para 62,1% e o lucro liquido aumentou
204%, passando de 79,6 milhdes de CHF (aprox. 94,7 milhdes
de USD) para 242,3 milhdes de CHF (aprox. 266,5 milhdes de
USD), o que fez aumentar a margem do lucro liquido de 4,4%
para 10,4% (Figura 14 e 15). O EBITDA ajustado aumentou
cerca de 40% para 387,6 milhdes de CHF (aprox. 426,3
milhdes de USD), fazendo com que a sua margem crescesse
de 15,5% para

16,7%,

alteragdes nas vendas e na estrutura das mesmas, € possivel

como representado na figura 14. Através das
perceber que a empresa mitigou algumas das suas
vulnerabilidades, como a dependéncia do calgado e da regido
americana, evidenciando um aumento percentual

Em 2022, com um investimento de cerca de 300 milhdes de
dolares em inventarios (p6s-IPO), o fundo de maneio (Working
Capital) teve uma variagdo negativa acentuada. Apds este
periodo, houve uma estabilizacdo do Working Capital devido
ao crescimento abrupto dos lucros, o que permitiu fluxos de
caixa operacionais positivos e soélidos. A eficiéncia operacional
seguiu a mesma tendéncia: o prazo médio de inventario
atingiu um pico em 2022 devido ao investimento em stock,
regressando  posteriormente aos valores histdricos,
evidenciando uma rotagao de inventarios eficiente.

A On tem apresentado um crescimento progressivo nas
despesas de capital (CapEXx), sendo o investimento financiado

pela entrada na bolsa até 2022. Com o crescimento robusto
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dos fluxos de caixa superior das receitas em regides como a
Asia e noutros produtos, como o vestuario e os acessorios.
operacionais, a empresa em 2023 e 2024 ja conseguiu cobrir
as necessidades de investimento, passando a gerar free cash
flow to the firm - FCFF - positivo.

No que concerne a solvabilidade e liquidez, a marca premium
apresenta valores de caixa substancialmente superiores aos
da divida total e um racio de Capital Préprio sobre o Passivo
superior a 2 entre 2021 e 2023. Com o forte investimento em
armazéns automatizados na Bélgica e o compromisso
assumido em /eases, este racio tem apresentado uma
decrescente. Mesmo com esta tendéncia, devido ao

aumento da divida, a empresa apresenta um racio de

solvabilidade estavel de 1,41.

Analise dos peers
Para complementar a analise e avaliar o desempenho

financeiro da On, é indispensavel a comparagao com 0s seus
peers: o Grupo Deckers, a Amer Sports e a Lululemon. A On
lidera no que diz respeito ao crescimento anual do volume de
vendas, face aos ritmos mais maduros da Deckers (c. 18-
20%), Amer Sports (c. 15%) e Lululemon (c. 15-18%). No que
concerne a rentabilidade, a forte expansdao do modelo DTC
permite a On uma margem bruta superior a 60%, alinhando-
se com a Lululemon (c. 58-60%) como lideres face a Deckers
(c. 55-57%) e a Amer Sports (c. 53-54%) que apresentam
margens ligeiramente inferiores. Contudo, a desvantagem da
On reside na margem operacional (EBIT) com valores
inferiores (10-12%), face aos seus concorrentes que
sustentam margens superiores a 20%. Este diferencial provém
do peso elevado das despesas de vendas, gerais e
administrativas (SG&A), essenciais para sustentar o forte

investimento em marketing e expanséao global.
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Figura 16 - Trajetdria de Convergéncia do Crescimento de
Receitas por Regi@io (2025E - 2035E). Fonte: LSEG (2025) e
Estimativas do Autor.

Y

Em relacao a estrutura de capital, o grupo de peers esta
dividido em duas estratégias diferentes. De um lado, aOn e a
Amer Sports apresentam um racio de Divida/Capital Proprio
de 28-29%, representando um maior proveito da alavancagem
financeira, mas também uma maior exposicdo as taxas de
juro. Em contrapartida, o grupo Deckers e a Lululemon

apresentam um racio de endividamento proximo de zero,
sendo o financiamento da sua atividade operacional quase

exclusivo de capitais proprios.

Pressupostos da Avaliagao (Assumptions)

Volume de Vendas - Receitas
Apods estimado o CAGR entre 2021 e 2025 de 34,14% e a

andlise da distribuicdo das receitas pelas diferentes
geografias, as receitas foram projetadas para o periodo de
avaliagdo (2026FY-2035FY) tendo em conta as questbes
geopoliticas e de forma individual. A regi&do norte-americana
apresenta-se como o mercado principal € mais maduro da
empresa suiga, com taxas de crescimento superiores a 30%,
apresentando um abrandamento no crescimento nos ultimos
anos. No continente europeu e no Médio Oriente (EMEA), a
mesma apresenta crescimentos abruptos nos ultimos anos,
especialmente em 2024. Por ultimo, o continente asiatico
apresenta-se como a poténcia de elevado crescimento, com
taxas de crescimento superiores a 80% nos ultimos anos.
Tendo em conta o comportamento historico das regides, as
receitas na regido norte-americana foram projetadas como o
mercado mais maduro a uma taxa de 21% em 2025,
diminuindo progressivamente até uma taxa de 3% em 2035. A
EMEA e a APAC foram projetadas como as regides com maior
potencial de crescimento, tendo em conta o comportamento
histérico e o investimento da empresa, especialmente na
regido da Asia. Na EMEA, a taxa projetada de crescimento
13
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Figura 17 - Expansdo Projetada das Margens Operacionais
(2026E - 2035E). Fonte: LSEG (2025) e Estimativas do Autor.

para 2025 foi de 28%, diminuindo progressivamente até 3%
em 2035. Ja na APAC, o crescimento das receitas projetado
para 2025 foi de 67,7%, com uma redugdo progressiva até 5%

em 2035, como ilustrado na Figura 16.

Evolucdo das Margens e Estrutura de Custos
Os custos das mercadorias vendidas e matérias consumidas

(CMVMC) foram projetados com base na margem bruta, tendo
em conta o seu comportamento historico e a remodelagcéo do
modelo de negdcio. A marca suica apresenta-se como uma
marca premium com uma margem bruta média elevada de
59%, que tem apresentado uma tendéncia crescente devido
ao aumento do peso do modelo de negécio DTC e a sua
tecnologia LightSpray, que prevé uma diminuicao dos custos
de méo de obra. Analisando o comportamento histérico e a
transformacdo nos modelos de negocio (Figura 17), foi
realizada uma projecao otimista em relagdo a margem bruta
com valores de 62,5% entre 2026 e 2029, 63% entre 2030 e
2032 e 63,5% entre 2033 e 2035.

Como foi referido no paragrafo anterior, a On Holding AG
apresenta-se como uma marca premium com margens
elevadas, seguindo a margem do EBITDA o mesmo padrdo
devido aos fatores mencionados anteriormente. Analisando
ainda o comportamento histérico, € observado um
crescimento continuo da margem, sendo ainda expectado
pela gestédo, no final de 2023 no investor day, que a mesma
ird aumentar para 18% em 2026. Apds a analise a métrica
descrita, foi projetada uma margem do EBITDA de 18% entre
2026 e 2029, 19% entre 2030 e 2032 e 20% entre 2033 e 2035.
(ver Figura 17)
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Figura 18 - Projegdo do Peso do Investimento (CAPEX) e
Depreciagées nas Receitas (2026E - 2035E). Fonte: LSEG
(2025) e Estimativas do Autor.

Fundo de Maneio Liquido (Net Working Capital)
Quanto as rubricas do fundo de maneio (working capital),

assumiu-se que a eficiéncia operacional se manteria em linha
com os valores de 2024. Deste modo, os inventarios, as
contas a receber e as contas a pagar foram projetados através
dos respetivos racios de prazo médio de inventario, prazo
médio de recebimentos e prazo médio de pagamentos. As
rubricas de Fundo de Maneio (Contas a Receber, Inventarios
e Contas a Pagar) foram projetadas com base na manutencao
dos prazos médios histéricos da empresa. A metodologia de
calculo e as formulas aplicadas estdo detalhadas no Apéndice
7. Nas restantes rubricas de outros ativos correntes e outros
passivos correntes, assumiu-se a meédia histérica (2021 a

2024) do respetivo peso nas vendas.

CapEx e Depreciagoes
Para a projecao das despesas de capital e das depreciagdes,

foram consideradas as informac¢des divulgadas pela empresa
suica relativamente aos investimentos em armazéns
automatizados na Bélgica e nos Estados Unidos e a média do
peso do CapEx e das depreciagdes nas vendas. Tendo em
consideragédo que a On se encontra numa fase inicial do seu
ciclo de vida e de forte expansao operacional assumiu-se que
as necessidades de investimento (CapEx) irdo aumentar e,
consequentemente, as respetivas depreciagdes.

Considerando um peso de 4,31% das despesas de capital nas
vendas e um peso de 3,63% das depreciagdes nas vendas, foi
projetado um ligeiro aumento em ambos os pesos entre 2026
e 2029 para 4,5% e 4%, respetivamente. Para os periodos
seguintes, foi assumida uma diminuigdo progressiva para um
estado de maturidade com taxas de 3% para ambas as

rubricas (Figura 18).
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Fiscalidade e Estrutura de Capitais
Apds a observagdo de uma instabilidade na carga fiscal,

assumiu-se a convergéncia a longo prazo para a taxa marginal
de imposto a que a On Holding AG esta sujeita, fixada em
19,65% que corresponde a taxa estatutaria no Cantédo de
Zurique (Suica), local da sede global da empresa. Esta
decisdo justifica-se pelos resultados liquidos negativos
registados em 2021 e pela elevada oscilagao da taxa efetiva
entre os anos de 2022 e 2024.

No que concerne a estrutura de capitais, assumiu-se que a
mesma nao sofrera alteragdes, considerando-se a média dos
racios de divida (2021-2024) de curto e longo prazo em
relacéo ao capital proprio para a projecao da divida.

Como a marca suiga ndo segue uma politica distributiva de
dividendos, assumiu-se a retengdao total dos lucros.
Adicionalmente, foi projetado um crescimento de 10% ao ano
nas reservas de capital, refletindo a politica de remuneragao
em acgbes (share-based compensation) continuamente

adotada pela empresa.
AVALIAGCAO (VALUATION)

Metodologia

A avaliagao (valuation) constitui um dos tépicos fundamentais
deste relatorio, tendo como objetivo estimar o valor da agéo da
On Holding AG. Para tal, recorreu-se a modelos que medem o
valor intrinseco da empresa e a modelos relativos, que
estimam o valor da acdo face a empresas comparaveis
(peers).

O elemento central desta seccao consistiu na estimativa do
preco-alvo (target price) para o final de 2026, estimado através
do modelo de fluxos de caixa descontados (DCF) e utilizando

o custo médio ponderado de capital (WACC) como taxa de
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atualizacao. Através deste método, estimaram-se os fluxos de
caixa libertos para a empresa (FCFF) durante o periodo
explicito da projecao.

Para o calculo do WACC, que se fixou nos 8,08%, e
nomeadamente para o custo do capital proprio (K.), foram
estabelecidos pressupostos relativos a taxa livre de risco (risk-
free rate - Ry), ao beta alavancado da empresa (levered beta)
e ao prémio de risco acionista (equity risk premium - ERP).
Como os Estados Unidos representam o principal mercado da
On Holding AG, utilizou-se a taxa de rendibilidade das
obrigagdes do Tesouro norte-americano a 10 anos (Treasury
bonds) como referéncia para a Ry, e o prémio implicito do
mercado norte-americano para o ERP (Damodaran, 2025).
Relativamente ao beta desalavancado (unlevered beta),
considerou-se a média das empresas comparaveis no setor do
vestuario e calgado (apparel).

Para a estimativa do WACC, recorreu-se ao modelo CAPM
para o custo do capital préprio e a analise da estrutura de
capital dos peers. O detalhe das formulagbes matematicas € a
definicao das variaveis utilizadas encontram-se descritas no
Apéndice 7.

Com base no comportamento histérico da empresa e nas
projecdes do setor, assumiram-se diferentes trajetérias para
as variaveis operacionais. Segundo o Statista (2024), projeta-
se um CAGR de 6,81% até 2029 para o setor do calgado
desportivo, o que constitui um dos aspetos fulcrais para a

evolugao financeira da On Holding AG.
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Modelo de Fluxos de Caixa Descontados

Taxa de Custo Médio Ponderado de Capitais -
WACC
Para o calculo do WACC, procedeu-se a estimacao dos

pressupostos para as variaveis fundamentais, nomeadamente
a taxa isenta de risco - Rf, o risco sistematico (Beta), o custo
da divida e o custo do capital proprio. No que concerne a taxa
livre de risco (risk-free rate), assumiu-se o valor de 4,58%,
correspondente a rentabilidade das Obrigagbes do Tesouro
dos Estados Unidos a 10 anos (70-Year US Treasury Bonds).
O custo da divida apds impostos situou-se nos 4,16%, tendo
por base a taxa marginal de imposto de 19,65%. Para a
estimativa do custo da divida antes de impostos (Kd), que se
fixou em 5,18%, recorreu-se a abordagem da notacéao de risco
sintética (synthetic rating). Para tal, adicionou-se a taxa livre
de risco o prémio de incumprimento (default spread) de 0,60%
correspondente a um rating sintético de Aa2/AA obtido através
do réacio de cobertura de juros (interest coverage ratio) da
empresa (7,10), extraido das tabelas de classificagdo de risco
de Damodaran (2025).

No que concerne ao risco sistematico, optou-se por uma
abordagem bottom-up na estimag¢ao do Beta. Dado tratar-se
de uma empresa em forte crescimento e com um /PO
relativamente recente — o que invalida a utilizagao de um Beta
historico de regressdo com significancia estatistica —,
selecionou-se o Beta ndo alavancado (unlevered Beta) médio
da industria. Este valor foi posteriormente alavancado
(relevered) tendo em consideragdo a estrutura de capital
assumida para a empresa.

Por ultimo, no calculo do custo do capital préprio, o prémio de
risco de mercado (Equity Risk Premium - ERP) foi estimado

através de uma média ponderada, com base no peso das
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receitas geradas em cada regidao geografica de atuagcédo da
empresa, recorrendo-se as taxas fornecidas pela base de
dados de Damodaran (2025). O resultado final foi de 5,08%.

Congregando todas as variaveis e pressupostos na

formulacao matematica correspondente, apurou-se um WACC
estimado de 8,08% (Tabela 2).

Tabela 2 - Componentes do Custo Meédio Ponderado de Capital (WACC). Fonte:
Damodaran (2025) e Estimativas do Autor.

Taxa isenta de risco (Rf) 4,58%

Prémio de risco de mercado (ERP) 5,08%

Custo do Capital Préprio (Ke) 9,21%

Custo da Divida (Kd) 5,18%

Beta 0,91

WACC 8,08%

Modelo Discounted Cash Flows - DCF

No modelo DCF foi necessario definir pressupostos
operacionais e financeiros para as variaveis-chave ou criticas,
como a taxa de crescimento terminal (g), os FCFFs e o periodo
de previsao, entre 2026 e 2035.

Para a taxa de crescimento terminal, apés a combinacao entre
um risk-free rate de 4,58% e uma taxa de crescimento nominal
até 2050 de 3,3% a 4,1% esperada pela OCDE, assumiu-se
uma abordagem conservadora com um crescimento perpétuo
de 3%. Esta taxa reflete o teto macroeconémico aceitavel,
alinhando-se com o Produto Interno Bruto Global (Gross World
Product) estimado pelo Banco Mundial para os préximos anos.
No processo de estimativa do valor terminal (Terminal value),
foi descontado o FCFF projetado para 2036 a taxa WACC com

o crescimento perpétuo de 3%.
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Tabela 3 — Resumo da Avaliagdo por Fluxos de Caixa
Descontados (DCF) e estimativa do Prego-Alvo. Fonte:
LSEG (2025) e Estimativas do Autor.

Valor Terminal $ 23718,01
Taxa de crescimento terminal

WACC

Valor presente da empresa (Final de 2026 ERREVIREY

S -1686,48
$ 18012,85

Divida liquida
Valor do Capital Proprio
Preco-alvo

Prego Atual: $42,39

Intervalo 52 Semanas

Relative Valuation 40,675

DCF

$0 $10 $20 $30 $40 $50 $60

Figura 19 - Resumo de Avaliagdo e Comparagdo de
Metodologias (Football Field Chart). Fonte: Yahoo Finance
(2025), LSEG (2025) e Estimativas do Autor.

No passo seguinte, foi estimado o valor presente da empresa
(Enterprise value) no final de 2026 somando o valor presente
do terminal value e dos FCFF de 2026 a 2035, descontados a
taxa WACC. O valor terminal obtido foi de 23 718 milhdes de
USD e o valor presente da empresa foi de 16 326 milhdes de
ddlares americanos.

No final, foi subtraida a divida liquida ao valor presente da
empresa, resultando no valor do capital préprio de 18 012
milhdes de ddlares. Posteriormente foi dividido pelo niumero
de acgdes equivalentes da Classe A em circulacdo de 331
milhdes, resultando num prego-alvo (target price) de 54,42%

por acao, conforme ilustrado na Tabela 3

Avaliacao Relativa (Relative Valuation)

Primeiramente, no modelo de avaliagdo relativa foram
selecionadas apenas 3 empresas comparaveis, excluindo
empresas com um elevado nivel de maturidade e modelos de
negocio abrangentes como a Nike, Adidas, Puma, entre outras
empresas do setor de vestuario. O grupo de pares (peer
group) selecionado foi constituido pelo grupo Deckers, Amer
Sports e a Lululemon, devido ao seu modelo de negdcio ser
direcionado para clientes semelhantes aos da On Holding AG.
Conforme ilustrado na Tabela 4, os multiplos usados para
estimar o prego-alvo foram o P/E, EV/Sales e EV/EBITDA com
base nos proximos 12 meses (Forward / NTM - Next Twelve
Months) e através da média aritmética das empresas
comparaveis. O preco obtido pela média aritmética dos 3
de 40,679,

consideravel para o modelo DCF (Figura 19). Este desvio

multiplos  foi resultando numa diferenca
justifica-se pelo facto de a On Holding se encontrar numa fase
de hipercrescimento. Os seus peers, embora partiihem o

mesmo segmento, encontram-se num estado de maturidade
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mais avangado. Por sua vez, a avaliagao relativa é incapaz de

Tabela 4 - Resumo da Avaliagdo Relativa. Fonte: LSEG (2025)
e Cdlculos do Autor.

incorporar os pressupostos do DCF de criagcao de valor a longo

prazo, nomeadamente a expansao agressiva do canal DTC, o

EV/EBITDA EV/Sales ) o
Valor da empresa $10 441,98 X $11 862,38 [Crescimento robusto do mercado asiatico e a consequente

Valor do Capital Préprio $11970,79 X $13 391,18
Preco-alvo S 36,17 | S 4539 S 40,46

Prego-alvo médio S 4067 mantém-se como o método principal de avaliacdo deste

alavancagem operacional. Por este motivo, o modelo DCF

relatorio.

Anadlise de sensibilidade e cenarios (Sensitivity
and scenario analysis)

Anadlise de sensibilidade
Dada a sensibilidade do preco-alvo do modelo DCF a

pressupostos de longo prazo como a taxa de crescimento
perpétuo, a estrutura de capitais da empresa, entre outras
variaveis que afetam o ambiente macroecondémico, foi
realizada uma analise de sensibilidade do prego-alvo face a
taxa de crescimento perpétuo (g) e ao WACC. Como se pode
observar na tabela 5, a amplitude usada para ambas as
variaveis foi de 2 p.p (Pontos percentuais) com variagdes de

0,5 p.p dos valores base. E possivel ainda identificar que no
cenario macroecondmico restritivo com um crescimento
perpétuo de 2% e um WACC de 9,08%, o preco-alvo de
41,43% permanece superior ao prego atual da acdo. Num
ambiente macroecondmico favoravel e com um custo de
capital reduzido de 7,08%, o prego-alvo pode atingir os 83,998.
Dados os diferentes contextos da analise, é possivel verificar
a margem de seguranga do investimento, dada a

superioridade do prego-alvo face ao precgo atual de mercado.
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Prego-alvo Otimista 81,865

Preco-alvo Base 54,42$

Preco-alvo Pessimista _ 36,338

Figura 20 - Andlise de Cendrios: Prego-Alvo Base, Otimista e
Pessimista. Fonte: LSEG (2025) e Estimativas do Autor.

Tabela 5 — Matriz de Sensibilidade do Prego-Alvo face ao WACC e a Taxa de
Crescimento Terminal (g). Fonte: LSEG (2025) e Estimativas do Autor.

Prego-alvo

7,08% 7,58% 8,08% 8,58% 9,08%
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Analise de cenarios
Para além do contexto macroeconémico, foi também testada

a sensibilidade ao desempenho operacional através de trés

cenarios distintos, resumidos na Figura 20:

Cenario Base (Base Case): Este cenario suporta o prego-alvo
do modelo DCF de 54,42%, em que a empresa suica
continuara num periodo de expansao e de forte crescimento,
mas com um abrandamento nas taxas de crescimento das
receitas. Sera observado ainda o aumento das margens (Bruta
e EBITDA), devido a expansédo do modelo de negdécio DTC e
ao desenvolvimento da tecnologia LightSpray, mas com

moderacao e seguindo as metas previstas pela gestao.

Cenario Otimista (Bull Case): A semelhanga do cenario
base, assume um abrandamento no crescimento das receitas,
visto que um crescimento anual de 30% é pouco provavel, mas
com um abrandamento inferior. Face ao abrandamento do
crescimento de receitas projetado no cenario base (que cai
para 18% em 2026 e 3% em 2035), este cenario antecipa uma
desaceleragédo mais suave (23% em 2026 e 5% em 2035). Ja
nas margens, as mesmas também sofreram alteragbes
seguindo um cenario em que a expansao do modelo DTC sera
superior e a implementagdo da tecnologia LightSpray sera
mais rapida e eficaz. Com isto, a margem bruta prevista neste
cenario foi progressiva de 63,5% entre 2026 e 2029, 64% entre
2030 e 2032 e 65% entre 2033 e 2035. A margem EBITDA
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também acompanhou esta progressédo, atingindo os 20%,
21% e 22% nos respetivos periodos.

Dadas as alteracbes nas premissas relativas a atividade
operacional da empresa e a manutencdo das variaveis
relativas ao ambiente macroeconémico, o preco-alvo do
modelo DCF aumentou consideravelmente face ao cenario

base, atingindo os 81,86$.

Cenario Pessimista (Bear Case): Por ultimo, o cenario
pessimista segue o comportamento inverso, prevendo que o
crescimento anual das receitas sofrera um abrandamento
ainda maior e a rentabilidade operacional seguird um cenario
menos favoravel com a estabilizagdo do modelo DTC, um
menor impacto da tecnologia LightSpray e uma maior
concorréncia do grupo Deckers (Hoka).

Relativamente as receitas, em 2026 o crescimento caira de
30% para 16% e em 2035 a taxa de crescimento diminuira
para os 2%. A margem bruta diminuira progressivamente a
longo prazo para os 59% entre 2033 e 2035, tal como a
margem EBITDA que diminuira para 16%.

Considerando as premissas de um desempenho operacional
abaixo das expectativas e um contexto concorrencial menos
favoravel, o preco-alvo do modelo DCF caiu para os 36,33$,

resultando num preco inferior ao atual.

RISCOS DE INVESTIMENTO

A avaliagado do impacto e probabilidade dos principais riscos
enfrentados pela On Holding AG encontra-se sumarizada na
(Figura 21).
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Impacto

Riscode
Avaliagao
(Multiplos)

Concentragéo
de Produto

Risco
Regulatodrio e
Macroeconémico

Riscode
Inventario

Riscos
Financeirose

. Risco Cambial
Compromissos

de Capital

Probabilidade

Figura 21 - Matriz de Riscos. Fonte: Avaliagéo do Autor.

Concentragao Geografica e Risco Cambial

Um dos principais riscos enfrentados pela On Holding AG esta
associado a sua forte dependéncia do mercado norte-
americano, que representa a maior parte das suas receitas.
Esta concentracdo expbe a empresa a riscos cambiais e a
custos operacionais elevados, nomeadamente taxas
alfandegarias e outras despesas relacionadas com
importacoes e exportagcdes. Além disso, a On depende em
grande medida das relagdes comerciais entre os Estados
Unidos e os continentes europeu e asiatico, o que, perante o
atual contexto econémico e geopolitico, pode constituir uma

vulnerabilidade relevante para a empresa suica.

Risco Regulatério e Macroeconémico

A elevada exposi¢ao ao mercado dos EUA implica igualmente
riscos geopoliticos e risco-pais. Embora os Estados Unidos
sejam considerados um mercado estavel, tém vindo a registar
um aumento do risco politico e regulatério, refletindo um
ambiente de maior incerteza que pode afetar empresas com

forte presenca neste territério.

Concentragao de Produto

Do ponto de vista operacional, a On mantém uma
dependéncia significativa do segmento de calgado, o que
representa um risco em termos de diversificagao de produto.
Caso ocorram mudangas subitas nas preferéncias dos
consumidores ou no comportamento do mercado, a empresa
podera enfrentar uma quebra nas vendas do seu principal

segmento.

Riscos Financeiros e Compromissos de Capital
Outro fator de risco prende-se com o forte investimento
realizado nos ultimos anos, nomeadamente na construgao e

modernizagdo de armazéns automatizados na Bélgica e nos
24



Estados Unidos. Estes investimentos resultaram em
compromissos futuros de arrendamento (leases) no valor de
331,1 milhées de francos suicos (On Holding AG, 2024a). Este
montante elevado podera representar um desafio financeiro se
o0 crescimento da empresa ndo acompanhar as projegoes,
agravado ainda pelo diferencial das taxas de juro face a casa-
mae, que podera aumentar os custos de financiamento e

reduzir a rentabilidade.

Risco de Inventario e Ciclo Econdmico

Sendo a On Holding AG uma marca premium com margens
elevadas, a empresa acarreta um risco de inventario com uma
exposicao elevada a procura de bens de consumo
discricionario. Em periodos de recessdao com a queda na
procura, o excesso de inventario pode levar a empresa suica
a recorrer a promogdes agressivas que esmagam as margens

e deterioram a imagem premium.

Risco de Avaliagao (Valuation Risk)

Com o hipercrescimento histérico e com todo o potencial
tecnoldgico da empresa, atualmente a agéo é transacionada
com multiplos elevados, nomeadamente um Price-to-earnings
(P/E) alto. Os fatores mencionados fazem com que a gestao
tenha de ser meticulosa e que qualquer falha nas estimativas
dos resultados possa causar uma queda acentuada no prego

da acéo.
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CONCLUSAO E RECOMENDAGAO
A andlise de avaliacdo a On Holding AG sustenta uma recomendagéo de COMPRA (BUY), com
um prego-alvo de 54,42% para o final do ano fiscal de 2026, resultando num potencial de
valorizagdo de 28,4% face ao precgo atual de mercado de 42,39$.
A tese de investimento baseia-se na capacidade da marca sui¢ca de apresentar um movimento
disruptivo num mercado com empresas historicamente consolidadas, mas num periodo de
estagnacdo. A sua vantagem competitiva ndo reside apenas no posicionamento premium e na
tecnologia desenvolvida (como a CloudTec), mas sobretudo na remodelagédo do negécio com o
aumento do peso do canal de Venda Direta ao Consumidor (DTC). Esta alavancagem
operacional, aliada a inovagdes de otimizacao de custos (como o processo robético LightSpray),
garantira a On uma forte expansao das suas margens bruta e EBITDA nos préoximos anos.
Do ponto de vista financeiro, a avaliacio intrinseca (modelo DCF) incorporou o hipercrescimento,
divergindo da avaliagcéo relativa dos seus pares (peers). A validade da avaliagao foi reforcada
através de analises de cenarios e de sensibilidade, demonstrando que, mesmo perante contextos
macroeconémicos e operacionais menos favoraveis, o preco da acdo permanece resiliente.
Ademais, a posi¢ao favoravel
de caixa da empresa, confere protecdo contra o risco de incumprimento da divida e autonomia
para continuar a forte expanséo geografica.
Naturalmente, o investimento na On Holding AG nao é isento de riscos. A negociagao a multiplos
exigentes (Valuation risk) implica que a margem para erros por parte da gestao seja praticamente
nula. Adicionalmente, o risco de inventario em periodos de recessdo exige uma gestao
meticulosa.
Contudo, considerando os riscos e os retornos do investimento, conclui-se que as variaveis
impulsionadoras do crescimento da On superam as ameagas ao seu modelo de negécio. A On
Holding AG apresenta demonstragdes financeiras sélidas e inovagao tecnoldgica, que resultam

no seu estatuto como uma das marcas de desporto mais valiosas e rentaveis na atualidade.
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APENDICES

Apéndice 1 - Demonstragdo de Resultados Historica e Projetada (2021-2035E). Fonte: LSEG (2025) e Estimativas do Autor.

$ (em milhdes) 2025E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

Vendas S 792,97 |$1281,25|$ 1996,06| $ 263451 | S 344350 S 4088,72 | $ 4832,30|$ 5579,19|$ 6286,20 | $ 6940,68 | $ 750021 | $ 7977,17 | S 838598 | $ 8710,23 | $ 9022,89
CMVMC $ 322,08|S$ 56320|$ 807,29|$ 1037,08|$ 129820 $ 153327 |$ 1812,11|$2092,19|$ 2357,32|$ 2568,05| $ 277508 | $ 2951,55| $ 3060,88 | $ 3179,23 | $ 3293,35
Lucro Bruto $ 470,89|S$ 718,05|$ 1188,66| S 1597,44 | $ 214530 $ 255545 | $ 3020,19 | $ 3486,99 | $ 392887 | $ 4372,63|$ 472513 | $ 5025,62| $ 5325,10| $ 5530,99 | $ 5729,53
SGEA $ 59392|$ 58690|$ 92435|$ 124901 (S 1594,34|$ 181948 | $ 2150,37 | $ 2482,74|$ 2797,36 | $ 3053,90| $ 3300,09 | $ 3509,96 | $ 3647,90 | $ 378895 | $ 3924,96
R&D S - 15 - 15 - 15 - 15 - 1ls - |s - |s - s -] -] -1 - 15 -1 -1 -
EBITDA $-123,03|$ 131,15|S 26431|S 34843|S$ 55096 (S 73597 |S 869,81 S 100425|$ 113152 | S 1318,73|$ 142504 | $ 151566 | S 1677,20| S 1742,05| $ 1804,58
Depreciacdes e Amortizagdes $ 3137|S$ 4194|$ 6360|S 10807 |$ 137,74|S$ 16355|$ 19329|S$ 22317|S 25145|$ 242,92|S 26251|$ 27920|$ 25158|S$ 261,31|S$ 270,69
Resultado Operacional (EBIT) $-154,40| S  8922|$ 200,71|S$ 24046 | S 41322|S$ 57242|$ 67652|S 781,09|S 880,07 |$ 107580|S 116253 | $ 123646 S 142562 | S 1480,74 | $ 1533,89
Juros obtidos $ 003|$ 598|$ 1281|$ 2671|$ 3872|S 5440|$ 8207|S$ 11425[$ 151,79 |S$ 17958 | S 226,77 |$ 27905|S 30761 |$ 36667|S 429,77
Juros suportados $ -391|S$ -671|$ -1259|S$ -2625|S -2287|S$ -2452|S$ -3268|$ -4219|S$ -5310|$ -6541|S$ -7995|$ -9587|$ -113,12|S -132,58|$ -153,27
Outros rendimentos e gastos financeiros $ -1636|S -681|$ -12408|$ 7693|S 7693|S 7693|S 7693|S 7693|S 7693|S 7693|S 7693|S 7693|S 7693|S 7693|S 76,93
Resultado antes de imp (EBT) $-17465|S 8167|S 7696|S 31774|S$ 50599|S$ 67924 |S 802,84 |S 930,07|S 105568 (S 126690| S 138629 | S 1496,57|$ 1697,03|S 1791,76 | $ 1887,32
Impostos S 1164|S$ 21,18(S -11,70|S 4250|S 9943 |S 13347|S 157,76|S 182,76 S 207,44 |S 24895|S 27241|S 29408 (S 33347|S 352,08| S 370,86
Resultado liquid $-18629|S$ 6049|S 8866|S 27524 |$ 40656|S 54577 |S 64508|S 74731|S 84824 |$1017,96| S 1113,88[$ 1202,49 | $ 136357 | S 1439,68| $ 151646
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Apéndice 2 - Demonstragdo de Fluxos de Caixa Historica e Projetada (2021-2035E). Fonte: LSEG (2025) e Estimativas do Autor

024

034

$-18629|$ 6049|$ 8866|S 27535|$ 406,56|S 54577 S 64508 |$ 74731|$ 84824 $ 101796 | $ 1113,88| $ 1202,49 | $ 136357 | $ 143968 | $ 151646
$ 3433|$ 4865|$ 7229|$ 11887|$ 13774|$ 16355|$ 19329 22317[$ 25145|$ 24292|$ 26251|$ 27920]$ 25158|$ 26131]$ 27069
$ -7260|$ -37050| S -869|$ 161,14|$ -15343|$ -12957|$ -151,46|$ -152,13|$ -144,01]$ -12399|$ -11322[¢$ -9651]$ -7146|$ -6518|$  -62,85
$ 24308|$ 2337[$10626|$ 2490|$ 9940[$ 9940|$ 9940|$ 9940[$ 9940($ 9940|$ 9940($ 9940|$ 9940(|$ 9940/ 99,40
$ 1857|$-237,99|$25852|$ 58026|$ 49027|$ 67914|S 78632|$ 917,75|$ 105508 | S 123629 | $ 1362,57 | $ 1484,59 | $ 1643,09|$ 173521 |$ 182371
$ -3966|$ -87,02|$-5257|$ -7386|$ -15496|$ -183,99|$ -21745|$ -251,06|$ -282,88|$ -27763|$ -30001|$ -31909|$ -251,58|$ -26131|$ -270,69
$ -022|$ 010|$ 011|S 011|$ - |s - s - |s - |s - s - s - |s - IS - s - |s -

$ -3983|$ -8692|$-5246|$ -7375|$ -15496|$ -183,99|$ -21745|$ -251,06|$ -282,88|$ -27763|$ -30001|¢$ -319,09|$ -251,58|$ -26131|$ -270,69
$ 669688 2768|$ 1125]s 1262|8 1262]% 1262]8 1262(8 1262]¢ 1262[8 1262 1262|$ 1262]% 12628 1262]5$ 12,62
$ - S - S - $ - S - S - $ - S - S - $ - $ - S - $ - $ - S -

$ -1457|$ -1615|$ -2840|$ -5830[$ -5797[$ -6883[S -8135[$ -9392[¢ -10582[$ -11684[$ -12626[$ -13429[$ -141,17[$ -14663[$ -151,89
$ -302|$8 -493|$ -724|S -1739]$ - s - |8 - S - s - |8 - s - |s - IS - s - |s -

$ 65209|$ 660|$-2439|% -6307|$ -4535|$ -5621|S -6873|$ -81,30|$ -9320|$ -10422|$ -11364|$ -121,67|$ -12855|$ -13401|¢$ -13927
$ 630,78 | $ -31831| $181,67|$ 44344|$ 28997|$ 43894|$ 50014 58539|$ 67900 S 85445|$ 94892[ ¢ 1043,83| S 126296 S 133990 ¢ 141375
$ 9931|$ 70651 $44088 S 54519 $ 1033,40|$ 132337 $ 176231 $ 2262,44 | $ 2847,83| $ 3526,83 | $ 4381,27 [ $ 5330,20] $ 6374,03| $ 763699 $ 8976,88
$ 1518 2254 % -4411(S  aa77|s  aa77|$  aa77|S  aa77|s  aa77|$  aa77|s  aa77|s  aa77|s  aa77|S  aa77|S 4477 44,77
$ 71491 $ 410,74 $578,44|$ 1033,40 | $ 132337 | $ 1762,31| $ 2262,44 | $ 2847,83 [ $ 3526,83 | $ 4381,27 | $ 5330,20 | $ 6374,03| $ 763699 | $ 8976,88 | $ 10390,63
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Apéndice 3 - Balango Patrimonial Histdrico e Projetado (2021-2035E). Fonte: LSEG (2025) e Estimativas do Autor.

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

2031E 2032E 2033E

Balango ($ em milhdes) 2034E 2035E

Caixa e equivalentes $ 71594 |$ 401,34|$ 587,76|$ 1018,85|$ 143157 | $ 2159,74 | $ 3006,53 | $ 3994,38 | $ 5130,78 | $ 647928 | S 797296 | S 9612,79 | $ 1145836 | $ 13430,20 | $ 15532,07
Contas a receber $ 10882 |$ 188,88 |$ 24337|$ 27127|$ 35457|$ 421,01|$ 49757 |S$ 57448|S 647,28 |S 71467|S$ 77228 |$  82139|$  86349|$ 89687 | S5 929,07
Inventarios $ 147,09|$ 42795|S 42365|$ 462,08|S 578425 683,16|S 807,40 |S 932,20 $ 105033 | S 114422|S 123646|S 131509[$ 1363,80|$ 141653|$ 146738
Outros ativos correntes $ 8560[$ 11922[$ 11337($ 18750|$ 28320|$ 33626|S 39742|S$ 45884| S 51699|$ 570,81|S$ 61683 |S  65605|S  689,68|S  71634| S 742,06
Ativos correntes $1057,44 | $1137,49 | $ 1368,15| $ 1939,70 | $ 2647,76 | $ 3600,17 | $ 4708,92 | $ 5959,89 | $ 7345,37 | $ 8908,97 | $ 10598,53 | $ 12405,33 | $ 14375,32 | $ 16459,96 | $ 18 670,57
Ativos fixos tangiveis $ 232,72|$ 24751|$ 36554|$ 49691 |$ 51413|$ 53457|$ 55873 |$ 586,63|S 61806|S 68747|S$ 76247|S 84224|S 96803 | S 109868| S 123403
Ativos intangiveis $ 6299|S 7605|S 76775 6426|S 64265 6426|S  6426|S 64265 6426|S  6426| S 64,26 | $ 64,26 | $ 64,26 | $ 64,26 | $ 64,26
Outros ativos ndo correntes $ 238|$ 3429 8259|% 11883|$ 11883 |$ 11883 |$ 11883 | S 11883 |$ 118,83 |$ 11883 |$ 11883 |S 11883 |$ 11883 |$ 11883 (S 11883
Ativos nio correntes $ 298,10|$ 357,96|$% 524,90|$ 680,11 |$ 697,22|$ 71766|$ 741,82|$ 769,72|$ 80L,15|$ 870,56|$ 94556 |$ 102533 |$ 1151,12|$ 128177 |$ 141712
ATIVO $ 135554 | $149546 | $ 1893,05| $ 2619,82 | $ 3344,98 | $ 4317,84 | $ 5450,75 | $ 6729,61 | $ 8146,52 | $ 9779,53 | $ 11544,09 | $ 13430,66 | $ 15526,44 | $ 17741,73 | $ 20 087,69
Contas a pagar $ 5036|$ 12008|$ 7736|S 18353 |S 22974|$ 27134|$ 32069|$ 37025|S 417,17|S 45446|S$ 491,10 $ 52233 [$  54168|$ 562,625 582,82
Divida de Curto Prazo $ 2203|$ 3375|S 6346|$ 12169|S 96075 12808|$ 16536|S 20810|S 25634 |S 31332|S$  37572|S  44332|$ 51956 S  600,64| S5 686,72
Outros passivos correntes $ 14047|$ 9877|$ 20333|$ 38647|S 432,84|$% 51395|$ 60741|$ 701,30| S 790,17 S 87243|S$ 942,76 |$ 1002,72|$ 105410 S 109486 | S 1134,16
Provisdes correntes $ 1634 $ 541|$ 844|S 2392|S$ 2392($ 2392|S 2392|$ 2392|$ 2392|S 2392]|5$ 2392 $ 2392 S 2392 $ 2392 $ 23,92
Impostos a pagar $ 263|$ 1504 2793|S 68895 68895 6889|S 68895 68895 6889|S% 6889|S 68,89 | $ 68,89 | $ 68,89 | $ 68,89 | $ 68,89
Passivos correntes $ 224,74|$ 262,55|9$ 363,16|$ 727,95|$ 851,46 | $ 1006,18 | $ 1186,27 | $ 1372,46 | $ 1556,48 | $ 1733,02|$ 1902,40|$ 2061,18|$ 2208,15|$ 2350,93|$ 249651
Divida de Longo Prazo $ 183,32|$ 150,15|$ 226,14|$ 319,89 |$ 377,19|$ 502,86|S 64921 |$ 817,04|$ 100641 | S 1230,12|$ 147514 |$ 174052|S 203986|$ 235819| S 269616
Provisdes nao correntes $ 487 $ 779$ 1188|$ 1642|$ 1642|$S 1642|$ 1642|$S 1642|S 1642|S 1642 S 16,42 | $ 16,42 | $ 16,42 | $ 16,42 | $ 16,42
Responsabilidades com colaboradores S 642|S 682|S 261(8S 9,48 S 9,48 S 9,48 | S 9,48 | S 948 | S 9,48 S 9,48 S 9,48 | S 9,48 S 9,48 S 9,48 | S 9,48
Passivos por impostos diferidos $ 615|$ 1936|$ 1248|$ 119 |$ 11,90|$ 11,9 (|S$ 11,90|$ 11,90|$ 11,9|S$ 11,90 $ 11,90 | $ 11,90 | $ 11,90 | $ 11,90 | $ 11,90
Passivos nio correntes $ 200,76 | $ 184,12 |$ 253,00 $ 357,69|$ 41499|$ 540,66|$ 687,015 854,84 | $1044,21|$1267,92|$ 1512,94|$ 177832|$ 2077,66| 5 239599 |$ 273396
PASSIVO $ 42551|$ 446,67 |$ 616,16 $ 1085,65 | $ 1266,46 | $ 1546,83 | $ 1873,28 | $ 2227,30 | $ 2600,69 | $ 3000,94 | $ 341534 |$ 383950 |$ 428581|$ 4746,92|$ 523048
Capital Social $ 3667 3624|S$ 3981|$ 3715|$ 3715|$ 3715[$ 3715|S$ 3715|$ 3715|$  3715|$ 37,15 $ 37,15 $ 37,15 $ 37,15 $ 37,15
Resenvas de capital $1144,47 | $ 119548 | $ 135567 | $ 1333,77 | $ 1467,15| $ 1613,86 | $ 177525 $ 1952,77 | $ 2148,05| $ 2362,85|$ 2599,14 | $ 2859,05|$ 314496|$ 345946| S 380540
Lucros retidos $ -21991|$ -15459|S -7522|$ 197,20|$ 603,76 $ 1149,53 | $ 179461 | S 2541,92 | $3390,16 | $ 4408,12|$ 552200|$ 672450 S 808806 |$ 9527,74| $ 11044,20
Acbes proprias $ -2744|$ -2823|$ -31,73|$ -2954|$ -2954|$% -2954|$ -2954|$ -2954|$ -2954|$ -2954|$  -2954|$  -2954(S  -2954[$  -2954|$  -2954
Outras rubricas de Capital Proprio S -3,75| $ - $ -1165( S 441108 - S - S - S - S - S - S - S - S - S - S -

Interesses minoritarios $ - S - S - S - S - S - S - $ - S - S - S - $ - S - S - $ -

Capital proprio dos acionistas $ 930,04|$104879|$ 1276,88|$ 1534,17 | $ 207852 | $ 2771,00 | $ 3577,47 | $ 4502,31 | $ 554582 | $ 677858 | S 8128,75|$ 9591,16 | $ 11240,63 | $ 12994,80 | $ 14 857,21
CAPITAL PROPRIO $ 930,04 |$1048,79 | $ 1276,89 | $ 1534,17 | $ 2078,52 | $ 2771,00 | $ 3577,47 | $ 4502,31 | $ 5545,82 | $ 6778,58 | $ 8128,75|$ 9591,16 | $ 11240,63 | $ 12994,80 | $ 14 857,21
PASSIVO + CAPITAL PROPRIO $ 135554 | $ 149546 | $ 1893,05| $2619,82 | $3344,98| $ 4317,84| $5450,75| $ 6729,61 | $ 8146,52 | $ 9779,53 | $ 11544,09 | $ 13430,66 | $ 15526,44 | $ 17741,73 | $ 20 087,69
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Apéndice 4 - Andlise Relativa de Multiplos de AvaliagiGo e Empresas Compardveis (Peer Group). Fonte: LSEG (2025) e Estimativas do Autor.

Empresa

EV/EBITDA Forward

EV/Sales Forward

P/E Forward

On Holding AG 26,4138136 4,509179568 43,44668577
Amer Sports Inc 21,44060068 3,628964715 48,72023694
Deckers Outdoor Corp 11,64264166 2,569965328 17,16514531
Lululemon Athletica Inc 9,480964477 2,504806693 16,69443169
Média 14,19x 2,90x 27,53x

Apéndice 5 - Modelo DCF (2026E-2035E)

Projecao do FCFF
NOPAT

2026E

Valor da empresa

Valor do Capital Préprio
Preco-alvo

Preco-alvo médio

EV/EBITDA

EV/Sales

$10 441,98 $11 862,38
$11970,79 $13 391,18
S 36,17|S 4539 S 40,46

2027E

2028E

2029E

2030E

2031E

2032E

2033E

2034E

2035E

Depreciacoes e Amortizacoes

A Fundo de maneio

Despesas de capital (CapEx)

FCFF

S 54359 |$ 62760 |S 707,13 |S 86441 |S 934,09 |S 993,50 |S$ 114548 |$ 1189,77 | S 123248
$ 19329|S$ 223,17|$ 25145|S 24292 S 26251|S 27920|S$ 25158|S 261,31|S$ 270,69
$ -15146|$ -152,13| S -14401|S$ -12399|S -11322|S$S -9651|S -7146|S$S -6518|S -62,85
S -21745|S$ -251,06| S -28288|S -277,63|S -30001|S$ -319,09| S -25158|S$ -261,31| S -270,69
S 36796|S 44757|S 53169|S 70572|S 78337|S 857,10 S 1074,02|S$ 1124,60| S 1169,64

Valor Terminal

Taxa de crescimento terminal
WACC

Valor presente da empresa (Final de 2026
Divida liquida

Valor do Capital Préprio
Preco-alvo
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Apéndice 6 - Cdlculo do WACC detalhado. Fonte: Damodaran (2025) e cdlculos de
elaboragdo propria

Beta desalavancado 0,74

Beta 0,91

Divida Total 441 578 483,25

Capital Proprio 1534171 075,84

Divida/Capital Préprio 28,78%

ERP 5,08%

Taxa de Imposto Marginal 19,65%

Taxa livre de risco (Rf) 4,58%

Custo do Capital Préprio 9,21%

Spread 0,60%

Custo da Divida 5,18%

WACC 8,08%

Racio de Cobertura de Juros (ICR) 7,10

Rating Aa2/AA
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APENDICE 7 - Formulagdes Matematicas e Defini¢do de Variaveis

Neste apéndice, descrevem-se as férmulas utilizadas para a projecado financeira e para o cdlculo da taxa de desconto e do valor da empresa.

1. Taxa de Desconto e Custo de Capital
e Custo do Capital Préprio (CAPM):
K, = Rf + Balavancado X ERP
o Ke: Custo do Capital Proprio (Cost of Equity).
o Rf: Taxa Livre de Risco (Risk-Free Rate).

o Palavancado: Beta alavancado, que mede o risco sistematico.

o ERP: Prémio de Risco do Mercado de Capitais (Equity Risk Premium).

e Beta Alavancado:

. D
.Balavancado = .Bdesalavancado X (1 + (1 — Taxa de |mp03t0) X E)

0 Pdesalavancado: Beta desalavancado (risco do negdcio).
o t: Taxa marginal de imposto.
o D/E: Réacio de endividamento (Debt-to-Equity).
e Weighted Average Cost of Capital (WACC):
.WACC = (DLHE) X K, + (D%) X K; X (1 — Taxa de imposto)
o Kd: Custo da Divida (Cost of Debt).
o E/(D+E): Peso do Capital Proprio na estrutura de capital.

o D/(D+E): Peso da Divida na estrutura de capital.

34



2. Gestdo de Fundo de Maneio (Working Capital)

Para a projecao das rubricas operacionais, utilizaram-se os Prazos Médios baseados num ano comercial de 365 dias:
e Contas a Receber: (Vendas x DSO) / 365
¢ Inventarios: CMVMC x DIO) / 365
e Contas a Pagar: (CMVMC x DPO) / 365

Sendo DSO (Prazo Médio de Recebimento), DIO (Prazo Médio de Inventdrios) e DPO (Prazo Médio de Pagamento).

3. Valor da Empresa e Prec¢o-Alvo

e Valor da Empresa (Enterprise Value): Soma do Valor Presente dos FCFF (Free Cash Flows to the Firm) projetados com o Valor Presente
do Terminal Value.

e Valor do Capital Proprio (Equity Value): Equity Value = EV - Divida Total + Caixa e Equivalentes.

e Preco-Alvo (Target Price): Target Price = Equity Value / Niumero de A¢des em Circulag3o.
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