
7/23/2017 Small-cap with big growth potential | StocksInValue

https://user.stocksinvalue.com.au/reports/content/201706/small-cap-big-growth-potential 1/4

StocksInValue Research | Print Date: 23rd July 2017 ­ 8:04pm

Small­cap with big growth potential

09th June 2017 ­ 3:42pm

Analyst :Adrian Ezquerro,Senior Analyst, Clime Asset Management
Insights from: N/A

Mitula Group (ASX: MUA) is a leader in the global online classifieds industry, operating vertical search and portal
sites across cars, jobs, homes and fashion. MUA leverages millions of visits to its sites to generate revenue from the
sale of clicks and advertising, as well as participating in transactions.

A technology focused company, MUA currently operates 108 vertical search sites in 51 countries, while also
operating 10 direct property portals in 9 countries. MUA’s core brands include Mitula, Nestoria, Nuroa, Fashiola and
DotProperty. 
 

Figure 1. MUA’s Global Footprint 
Source. MUA AGM Presentation, 25/05/2017 
 

MUA was founded in Spain by a trio of successful technology entrepreneurs and has been profitable since its 2009
inception. Since that time, former REA Group (ASX: REA) Chief Simon Baker has joined as Chairman and MUA
listed on the ASX in 2015.

MUA initially set out to make the process of searching for a new home, car or job easier by aggregating all online
listings into one portal. So rather than trawling through five or six direct portals (as is often the case in many offshore
markets), users can simply log onto a Mitula site and see all relevant listings in one place. Should the user click on
any listings, MUA gets paid for the traffic received by the specific portal operator.
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The business also generates revenue whenever a visitor clicks on site advertising. Relevant advertising is generated
either automatically through Google AdSense or internally via banner style advertising. The latter has become an
increasingly important revenue source for many prominent online classified businesses such as Carsales (ASX:
CAR) and appears likely to continue as a material growth avenue for MUA.

Though the initial basis of the MUA business was to exclusively monetise traffic through the sale of clicks and
advertising, the business is evolving to capture greater value by ‘moving closer to the transaction’. In essence, the
business is working to extract a greater yield per visit, which when combined with visitor growth, is driving substantial
growth in revenue and earnings. 
 

Figure 2. MUA’s Evolving Strategy 
Source. MUA AGM Presentation, 25/05/2017. 
 

One of the significant attractions of the MUA business is the sheer volume of visits that its sites generate, effectively
backed by a growing number of aggregate listings. As visitation continues to increase, so too do ‘click outs’, which
leads to an improving ability for MUA to monetise its online asset base. As highlighted in recent ASX updates, the
business had more than 250 million aggregate classified listings and received 205 million unique visits across its
sites in the first quarter of CY2017.

MUA operates in a dynamic global environment that will act to continually challenge what is currently a high growth,
high margin business. While we believe MUA is backed by a high­quality management team, risks include
technological risk, key relationship risk (with portals and with Google), competitive risk (and associated potential
margin impact) as well as currency risk.

Despite the risks to the investment thesis, MUA has to date executed well to drive significant growth in revenue,
margins and earnings. Although coming off a very small base, over the period of 2012 to 2017F, revenue and profit
have grown at a compound annual growth rate (CAGR) of 37% and 83% respectively.

Taking the midpoint of their guidance range, management are guiding to revenue and EBITDA of $39.5m and $18m
for CY2017. If achieved, this would represent growth of 41% and 42% on the numbers achieved in CY2016.
Concurrently, MUA has not paid out any dividends (and is unlikely to begin paying out dividends in the near term) so
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in our view the business firmly remains a prospect for growth focused investors with a medium to high risk tolerance. 
 

Figure 3: MUA Revenue & Earnings, 2012 – 2019F 
Source: Company reports, Clime estimates 
* Note: 2012 – 2016 represent actual figures, 2017 represents the midpoint of company guidance, 2018 & 2019
represent Clime estimates. 
 

With the above noted, from a financial viewpoint, MUA attracts in many respects. MUA is a high ROE business, has
no debt and is forecast to close the calendar year with more than $20m in cash on hand. Operating cash flow
continues to grow and in aggregate has historically exceeded reported profit. The relatively capital light business
model allows MUA to self­fund its growth objectives. Management have decades of relevant aggregate industry
experience and based on their collective ownership of just under half of the business, we see them as being highly
aligned with minority holders.

While MUA is only in the early stages of its listed life, we believe it is interesting for the growth focused investor. It’s
market price of $0.92 also compares favourably with our CY2017 valuation of $1.07 and the 12­month forward
valuation of about $1.22. As such, MUA is a business that we will continue to closely monitor over the coming
months and years.

OWNERSHIP DISCLOSURES: 

Across Clime Asset Management strategies, it holds MUA is some portfolios.
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Disclaimer: StocksInValue and associated websites are published by Stocks In Value Pty Ltd ACN 162 644 724 (SIV), Authorised Representative of Clime Asset
Management Pty Limited ACN 098 420 770 AFS Licence 221146. The information provided in this document is intended for general use only. The information
presented does not take into account the investment objectives, financial situation and advisory needs of any particular person nor does the information provided
constitute investment advice. Because of this, you should, before acting on any information on this website, consider whether it is appropriate to your objectives,
financial situation and needs. SIV does not guarantee the accuracy or timeliness of any information in this website, including information provided by third parties.
We will not accept any liability for loss or damage as a result of reliance on the information including data, quotes, charts, opinions and ideas contained within this
website.

Except for personal non­commercial use, you may not copy, publish, distribute or reproduce any of the information contained in this newsletter in any form without
the prior written consent of SIV. If you have any queries please email SIV at members@stocksinvalue.com.au. Our full terms & conditions are available on our
public website (www.stocksinvalue.com.au/terms­conditions)
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Members, please note: investing in direct equity exposes you to the risk of capital loss. Before investing in any of these companies, we recommend you convince
yourself, through your own research, that you agree with our theses or have an alternative positive thesis. It is also imperative that your portfolio weighting for any
stock is consistent with your risk tolerance. Finally, we recommend you take a three to five­year view on all equity investments. These are not empty 'caveats', but
the exact principles that our own fund manager partner makes, when investing on behalf of their clients ­ you should do similarly. Safe investing!

This note summarises the insights and understanding of StocksInValue at the time of publishing. Importantly, the understanding of our analysts will evolve in
response to ongoing changes in company operating and financial performance, equity market conditions, internal research and discussions with management. As
time passes after publication, reports become a less accurate reflection of the current thinking of StocksInValue analysts. While analysts endeavour to publish
frequently about stocks of interest to members, they are not able to comment on all company, market and internal research developments. For this reason members
considering an investment based on our thesis are advised to always ensure they understand and still agree with that thesis, and are aware of the downside risks to
their investment.

We endeavour to maintain the accuracy of data provided on this website, by using information prepared from a wide variety of sources, which StocksInValue, to the
best of its knowledge and belief, considers accurate. However, StocksInValue makes no representations or warranties of any kind, expressed or implied, about the
completeness, accuracy, reliability, suitability or availability of the information provided.
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