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Superdry: un japonés de Cheltenham 

Esa mañana de mayo de 2016, lucía el sol en la tranquila ciudad de Cheltenham, al oeste de 

Inglaterra. Dos personas conversaban en la sede de Supergroup, la empresa propietaria de la 

marca y de las tiendas Superdry, ubicada en unos feos edificios de un polígono industrial al 

norte de la ciudad. Julian Dunkerton, cofundador, director de marca y propietario, hablaba con 

Euan Sutherland, CEO de la compañía. Acababan de revisar las cuentas correspondientes al 

ejercicio 2016 (finalizado en abril de ese año) y tenían motivos para sentirse orgullosos. La 

empresa había concluido el ejercicio con un incremento de ventas del 23%, hasta alcanzar los 

597 millones de libras (véase el Anexo 1). Todos los canales de venta de la empresa (tiendas 

propias, mayorista y comercio electrónico) mostraban incrementos y los resultados operativos 

habían crecido un 15%, hasta los 72,4 millones de libras, con un resultado bruto de explotación 

(EBITDA) de un 23%. Este era el primer ejercicio en el que la empresa pagaba un dividendo de 

23 peniques por acción, pero a la luz de los buenos resultados, el Consejo de Administración 

iba a proponer a la junta general de accionistas pagar un dividendo especial de otros 20 

peniques. 

Julian estaba especialmente satisfecho, pues por algo era el primer accionista de la empresa 

con, aproximadamente, un 27% de las acciones. Algo que le hacía especialmente feliz era que 

los buenos resultados de la compañía confirmaban el acierto de haber contratado a Euan como 

CEO hacía 19 meses. El ejercicio 2017 también marchaba viento en popa, pero Euan, que era 

un ejecutivo de larga trayectoria en empresas de producto de consumo, opinaba que había 

diversos parámetros que no estaban afinados en la ejecución de la compañía. En el tiempo que 

había trabajado con Julian, había llegado a conocerlo muy bien y no quería que su optimismo 

típico de emprendedor le impidiera ver las áreas de mejora de la empresa y las amenazas a las 

que se enfrentaba. 
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Antecedentes 

La idea de fundar Superdry cristalizó en 2003, después de un viaje a Japón de Julian Dunkerton 

y James Holder. Ambos quedaron cautivados por los gráficos de letras japonesas en colores 

brillantes y decidieron mezclarlos con prendas de estilo californiano, de lo cual surgió una 

marca con mucha personalidad. Superdry era la conclusión de las carreras emprendedoras y 

creativas de dos personas que llevaban mucho tiempo en el mundo de la moda. Julian siempre 

había trabajado en la industria. Hijo de un ejecutivo de la BBC que se marchó de su trabajo 

para fundar una fábrica de sidra, Julian tenía en los genes el espíritu emprendedor. Después de 

acabar el colegio con notas mediocres, se dio cuenta de que no podría estudiar Medicina y se 

dedicó a viajar a Londres para comprar ropa y venderla en un puesto en el mercado de 

Cheltenham. Empezó el negocio con 19 años, con un préstamo de su padre de 2.000 libra y las 

40 libras semanales que el Gobierno de Margaret Thatcher concedió a los emprendedores en 

1985. Su apuesta tuvo éxito desde el primer momento, y esa misma temporada le devolvió el 

dinero a su padre. Un par de años después, abrió su primera tienda en Cheltenham y la llamó 

The Cult. Durante los siguientes 15 años, se fue expandiendo, abriendo nuevos puntos de venta, 

hasta el punto de que la cadena alcanzó ventas de más de 17 millones de libras en sus 20 

tiendas situadas en diversas ciudades universitarias del Reino Unido (Oxford, Edimburgo, 

Birmingham). 

Por su parte, James Holder había tenido una experiencia similar. Su familia tenía inclinaciones 

creativas, pues, aunque su padre era contable, lo que más le gustaba era dibujar, y James creció 

viéndolo en el salón de su casa haciendo réplicas perfectas de los personajes de cómic que le 

gustaban. Pronto decidió que quería estudiar diseño gráfico y a los 18 años ya diseñaba las 

pantallas de serigrafías en la escuela y las imprimía en la caseta del jardín de su casa. Vendía 

las camisetas utilizando como punto de venta el maletero del coche de su madre, acudiendo a 

eventos de skateboard y BMX los fines de semana. Muy pronto, creó una marca (Bench), que 

hacía referencia a los bancos donde los skateboarders hacían acrobacias. 

La marca creció lentamente, hasta llegar a vender 60.000 libras en un año. Sin embargo, el 

despegue de Bench tuvo lugar cuando se encontró con Julian, en 1992. En un solo día pasó a 

vender 600.000 libras, pues durante una visita con sus prototipos a la pequeña oficina de The 

Cult, en Cheltenham, Julian le hizo un pedido de 2.000 prendas por modelo; hasta entonces 

había estado vendiendo 25 unidades de cada uno. Poco tiempo después, consiguió otro gran 

cliente: Westworld Stores. De pronto se dio cuenta de que la marca Bench había pasado de ser 

una marca de culto entre los amantes del skate a una pionera del streetwear. James siguió 

desarrollando la empresa durante los años noventa y, finalmente, cansado por el esfuerzo, la 

vendió a un socio en el año 2000. 

Desde su fundación, la personalidad de Superdry atrajo a muchos clientes, que la consideraban 

muy cool. Incluso algunos famosos como Kate Winslet empezaron a dejarse ver con prendas 

de la marca. El empujón más fuerte en este sentido fue que el famoso futbolista David Beckham 

apareció en la portada de su almanaque de 2005 llevando una camiseta de Superdry llamada 

Osaka 5 y que, desde entonces, se convirtió en un modelo icónico (véase el Anexo 2). Ese 

mismo año, la compañía lanzó su primera línea de mujer. 

La empresa crecía en ventas, número de tiendas y conocimiento del público debido al buen 

funcionamiento del tándem Julian-James. Los perfiles de ambos eran complementarios: James 
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era el responsable creativo de la empresa y Julian aportaba el olfato comercial adquirido en 

sus largos años de venta al público desde el puesto del mercado de Cheltenham. Un tercer 

socio, Theo Karpatios, se encargaba de las ventas mayoristas ―tanto en el Reino Unido como 

en el extranjero― y del desarrollo de las franquicias en Europa y Australia, hasta su marcha 

en 2012. En 2009, las ventas alcanzaron los 76 millones de libras, y los fundadores se dieron 

cuenta que, visto el tamaño que estaba adquiriendo, la empresa necesitaba profesionalizarse 

más. Otra de las decisiones que se tomaron fue la de dar el salto a cotizar en bolsa para 

desarrollar todo su potencial. 

La salida a bolsa 

En marzo de 2010, Superdry salió a cotizar en la Bolsa de Londres (London Stock Exchange), 

valorándose la compañía en unos 395 millones de libras. La salida a bolsa no fue una 

ampliación de capital, sino una venta de, aproximadamente, un 30% de las acciones de la 

compañía, por la cual los fundadores y algún ejecutivo más recibieron 100 de los 120 millones 

recaudados. La cotización pública de las acciones obligó a la empresa a formalizarse y a 

constituir un Consejo de Administración más profesional. La empresa escogió a Peter Bamford 

como presidente del Consejo, un ejecutivo con larga trayectoria profesional en empresas como 

Tesco y WH Smith, aparte de Vodafone, donde había sido consejero durante años. Los tres 

socios principales de la empresa, junto con el director financiero y la directora de Operaciones, 

asistían al Consejo como consejeros ejecutivos. Además, cuatro ejecutivos externos con una 

larga experiencia figuraban como consejeros independientes. 

Desde el primer día de cotización, las acciones de Superdry, que habían comenzado a 500 

peniques, subieron como la espuma apoyadas en los buenos resultados de la empresa y su 

elevado ritmo de crecimiento. Otra razón para su rápida escalada era el escaso papel que se 

negociaba, debido al elevado porcentaje de las acciones en manos de los fundadores (más de 

dos tercios). Las acciones tocaron su máximo en febrero de 2011, superando los 1.800 peniques. 

A partir de entonces, la cotización de las acciones de la empresa se convirtió en una auténtica 

montaña rusa, debido a diversas meteduras de pata y a la desconfianza del mercado sobre si el 

crecimiento era sostenible o si se trataba de una moda pasajera (véase el Anexo 3). 

Entre mayo de 2011 y abril de 2012 tuvieron lugar varios incidentes en la marcha de la 

compañía y en la comunicación de hechos relevantes (profit warnings), que provocaron caídas 

diarias muy fuertes en bolsa y que, en algunos casos, llegaron hasta el 30%. 

El Consejo de Administración reconoció que la empresa no tenía la suficiente capacidad de 

gestión dentro de su equipo directivo y, en marzo de 2012, decidió fichar a dos ejecutivos con 

mucha trayectoria en el retail: Susanne Given como directora de Operaciones y Shaun Wills 

como director financiero. Estas incorporaciones permitirían que el CEO, Julian Dunkerton, 

dedicará más tiempo al producto y a la marca, y su fichaje fue considerado por los analistas 

como muy conveniente para mejorar la gestión de la empresa. 

Al mes siguiente, en abril de 2012, Superdry publicó su tercer hecho relevante de los últimos 

doce meses, donde, con mucho pudor, reconocía que habían equivocado un signo positivo por 

uno negativo. La nueva estimación a la baja de beneficios para el ejercicio 2012 era de 43 

millones de libras. Al día siguiente, las acciones cayeron un 38%, hasta los 351 peniques, precio 
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