
TESIS DE INVERSIÓN STRIDE INC                                                     PRECIO 24/10/2023: 44,50$ 

                                                                                                                VALOR OBJETIVO JUN 2026: 90$ 

                                                                                                                POTENCIAL: 100% 

 

EL NEGOCIO                                                                                                      

Stride Inc es una empresa estadounidense fundada en el año 2000 y salida a bolsa en 2007 que 

ofrece soluciones de educación a distancia. Desde la enseñanza más elemental para alumnos 

de más de 75 colegios, hasta especializaciones y certificados profesionales con 40 cursos 

diferentes para adolescentes y adultos. 

La empresa capitaliza unos 1.900M$ y en 2023 (el año fiscal finaliza en junio) facturó 1.840M$. 

En más de 20 años de historia ha asistido a 2 millones de alumnos y cuenta con una nómina de 

180.000 inscritos en el programa elemental en la actualidad. 

 

 

 

La totalidad de sus ingresos proviene de EEUU y se dividen en dos actividades principales: 

- General Education o K12 (62%): “K12” hace referencia al programa de educación 

básico de primaria y secundaria en el país, conformado por 12 cursos escolares que 

van desde los 4 años de edad hasta los 16. Hasta el año 2020, el nombre de la 

compañía era K12 Inc y esta rama suponía el 100% de los ingresos. 

 

En Estados Unidos es relativamente frecuente no tener un domicilio fijo por cuestiones 

de trabajo y la educación presencial no es obligatoria, con lo que en muchos casos este 

proceso se desarrolla telemáticamente en el propio hogar. Stride llega a acuerdos de 

largo plazo con colegios para desarrollar sus programas en modo online. 

 

En condiciones habituales, el K12 proporciona unos ingresos estables y recurrentes. En 

pandemia gozó de un crecimiento muy elevado y, pese al reciente retroceso, la 

tendencia de fondo sigue empujando hacia una digitalización de la enseñanza básica. 



 

 
 

 

- Career Learning (38%): Engloba las categorías middle-high school (32%) y adult (6%). 

Justo antes del Covid toman la decisión de expandir su oferta y añadir estudios 

superiores, ofreciendo cursos y certificaciones de postsecundaria y universitarios.  

 

Se están centrando en dar soluciones en sectores de mucha demanda y valor añadido, 

comprando empresas de educación en el sector de las tecnologías de la información 

(Galvanize y Tech Elevator) y el campo de la salud (MedCerts). En total, en 2020 

gastaron unos 275M$ en estas 3 adquisiciones. 

 

Esta división sigue experimentando un gran crecimiento y podría llevar a la compañía a 

un futuro de mucho crecimiento, con una tendencia estructural muy favorable y un 

gran TAM. 

 

 

 
 

Complementan los programas de estudio con inversiones en varios fondos de start ups de 

educación para identificar buenas oportunidades y/o implementar nuevas metodologías de 

enseñanza. Además poseen el 46% del accionariado de la compañía Tallo, de orientación 

profesional a estudiantes. 



Con lo cual, tenemos un negocio completamente integrado en cuanto a su oferta y 

complementario, con educación básica, educación post-obligatoria y servicio de orientación en 

el proceso de profesionalización y/o búsqueda de empleo. 

Buena parte del negocio está fuertemente regulado y las relaciones con la administración son 

muy importantes, lo que le otorga cierto riesgo pero a la vez barreras de entrada. El 

posicionamiento de la empresa después de 23 años operando, le confiere un lugar de 

privilegio en el sector en cuanto a la experiencia y relaciones con administración, escuelas y 

mundo empresarial. 

 

 

 

Stride tiene unas características de alta escalabilidad, puesto que los costes de infraestructura 

online, material de estudio y personal, aumentan menos que proporcionalmente al número de 

alumnos, y estos se diluyen aportando mayores márgenes de beneficio conforme aumentan 

los ingresos. El desarrollo de la IA puede ayudar aún más en ese sentido. Desde 2020 los 

márgenes se han disparado, el beneficio operativo ha pasado de un 4,7% al 9%. 

 

 

 

La empresa sigue una estrategia clara de crecimiento tanto orgánico como inorgánico para ir 

capturando cada vez más cuota de mercado. El desarrollo del Career Learning en los últimos 

años abre las puertas a una mayor complementariedad y altos márgenes, siguiendo la 



megatendencia de la digitalización de la educación superior. Además, le confiere una mayor 

seguridad en el sentido de no depender tanto de renovar los acuerdos con los colegios de 

educación básica y más dependientes de regulaciones políticas. Según Statista la facturación 

de la educación online a nivel mundial aumentará a tasas del 9,5% compuesto entre 2023 y 

2027. 

A continuación se muestra la evolución por segmentos desde la implementación de la 

estrategia de expansión. 

 

 

 

Ofrecer cada vez un mayor abanico de oferta formativa profesional (trabajar en más verticales) 

sería clave para seguir desplegando el modelo de negocio y la creación de valor. Con una 

facturación de 1.840M$, se estima un TAM (total adressable market) en EEUU de +100B$, lo 

que le confiere un enorme potencial de crecimiento. 

Stride busca una combinación de crecimiento orgánico e inorgánico para retornar valor a los 

accionistas en el largo plazo. En el apartado orgánico, hacen hincapié en una alta calidad 

académica y buena experiencia del alumno para retenerlos y generar recurrencia. En cuanto a 

las adquisiciones, se centran en mercados de alto crecimiento y márgenes, con 

apalancamiento operativo que genere sinergias con los mercados ya existentes. 

 

 



 

 

EL MANAGEMENT 

Por lo que respecta al management, aunque no cuentan con un peso muy relevante en el 

accionariado, sí tienen política de obligación de mantener un mínimo de acciones de la 

compañía. También cuentan con unos incentivos salariales ligados al buen desarrollo del 

negocio a largo plazo, en concreto sobre el comportamiento de las ventas y el EBITDA. 

El porcentaje del salario total que reciben de forma variable y ligada a los objetivos en 2022 

fue del 60% en el caso del CEO, 52% en el resto de directivos y del 33% en el caso del 

Presidente. 

 

 

 

El CEO fue designado en el cargo en 2021, lleva en la empresa desde 2013 y tiene un 1,3% de 

las acciones, el peso total de los directivos es del 5% del capital. Reciben una parte importante 

del salario en acciones, pese a ello, el número total de las mismas ha aumentado solamente un 

8,5% en 4 años, mientras que los EPS han aumentado un 226%. 



 

 

Es cierto que los salarios se pueden considerar generosos para el tamaño de la empresa, sobre 

todo el del CEO, pero hay que tener en cuenta que la mayoría provienen del buen desempeño 

en la gestión. 

 

LOS NÚMEROS 

Como veíamos antes, la parte financiera ha ido muy bien desde la implementación de la nueva 

estrategia y el cambio de CEO. Las ventas se están incrementando al 9% orgánicamente los dos 

últimos años después de la inversión en Career Learning a pesar que la parte de K12 va 

corrigiendo el boom del 2020-2021. 

 

 

El Career Learning ha crecido orgánicamente un 61% en 2022 y un 70% en 2023, algo que nos 

da una idea de la gran oportunidad que tiene delante esta compañía. Aunque el crecimiento 

de este segmento se vaya relantizando, conforme tenga un mayor peso en el mix de ventas 

puede hacer que el total de los ingresos crezca a un ritmo superior del que lo hace 

actualmente. 

 

También han aumentado a gran velocidad el EBITDA y el EBIT, fruto del apalacamiento 

operativo del negocio. Como vemos, los márgenes se han expandido a casi el doble desde 

2019. 



 

 

 

 

La parte baja de los objetivos que se marcan a 2025 (junio) parece que van a cumplirse con 

facilidad, pudiendo buscar alguna adquisición para llegar a cifras más altas. 

 

 

 

De hecho, con una caja de 411M$ y una deuda total de 413M$, la situación puede ser muy 

propicia a nuevas compras. La gran salud financiera también podría ser aprovechada para 

lanzar programas de recompra de acciones y reducción de la deuda, con lo que disminuiría el 

pago de intereses y aumentaría la caja generada. 

En cuanto a la valoración del negocio, con unas ventas previstas creciendo alrededor del 8% en 

2024, 2025 y 2026, la compañía estaría haciendo un FCF de unos 150M$, 170M$ y 215M$, 

respectivamente. A un múltiplo de unas 15 veces ajustado a la calidad del negocio, se llegaría a 

una valoración por acción de 90$ y un potencial del 100% o 26% CAGR. 

Pese a haber subido en bolsa un 150% en 5 años y un 30% en 2023, el mercado puede no 

haber incorporado al precio la nueva dinámica de crecimiento y vientos de cola duraderos. 

También hay que tener en cuenta que las amortizaciones son superiores al CAPEX, lo que 

conduce a unos márgenes operativos reales más altos de lo que dice el P&L y a una generación 

de caja superior al beneficio neto, que pueden pasar por alto algunos agentes del mercado. 



CONCLUSIÓN 

En conclusión, Stride Inc es un modelo de negocio de futuro, escalable y con potencial. El 

equipo directivo está alineado con los objetivos, es conocedor del sector y ha tomado buenas 

decisiones en el pasado reciente. El desarrollo del Career Learning y la buena posición 

financiera dan flexibilidad a la hora de aportar valor al accionista de varias maneras, además, 

nos encontramos con una valoración muy atractiva que da mucho margen de seguridad. 

 

Muchas gracias, 

 

Jordan del Rio Nova, 

Analista en Blue Ocean Inversiones EAF, 

Asesor del Inver Value Global Fund ES0131445142 

 

Nota: Este documento es informativo y basado en opiniones personales teóricas, no supone 

ningún tipo de asesoramiento financiero ni recomendación de compra. GB VIII Inver Value 

Global Fund FI posee acciones de la compañía 

 

 

 

 

 


