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PAAKIRJOITUS

Tylsyys on aliarvostettu
kilpailuetu

Tylsd on adjektiivi, jota ei yleensa kuule kaytettavan positiivisessa valossa.
Harva haaveilee tylsasta tyosta, tylsasta lomasta tai tylsasta elamasta.
Sijoittamisessakaan tylsyys ei kuulosta erityisen houkuttelevalta.

Nykyaan some on taynna tarinoita kymmenkertaistuneista
tekoalyosakkeista ja satumaisista tuotoista, jotka muuttivat kaiken yhdessa
yossa. Siita huolimatta olen alkanut uskoa, etta juuri tylsyyden
arvostaminen on yksi sijoittajan aliarvostetuimmista kilpailueduista.

En toki aina ole ajatellut niin. Olen luonteeltani utelias, joten kiinnostun
helposti uusista asioista. Useimmiten se on vahvuus, mutta sijoittamisessa
silla on myos kaantopuolensa. Vuosien varrella olen ehtinyt olla
arvosijoittaja, GARP-sijoittaja, bumtsibum-sijoittaja ja milloin mitakin. Olen
rakennellut mita erilaisempia salkkuja, innostunut uusista
sijoitusstrategioista ja kerta toisensa jalkeen vakuuttunut siita, etta olen
viimein l8ytanyt fiksuimman tavan sijoittaa.

Lopulta ympyra sulkeutuu aina samaan pisteeseen: laatuyhtidihin.

En vaita, etta se olisi yksiselitteisesti paras sijoitusstrategia tai ainoa oikea
tapa sijoittaa. Se on kuitenkin tyyli, jonka koen omimmakseni. En osaa
ennustaa makroa, tulkita kurssikayria tai reagoida jokaiseen
uutisotsikkoon. Sen sijaan ainakin haluan uskoa pystyvani arvioimaan,
milla yhtidilla on parhaat edellytykset sailya hengissa ja luoda omistaja-
arvoa viela vuosikymmenen kuluttuakin.

Monien laatuyhtididen liiketoiminta on loppujen lopuksi melko
yksinkertaista. Fokus on muutamissa asioissa, jotka tehdaan erittain hyvin.

Perinteinen italialainen keittid on samasta syysta yksi suosikeistani.
Parhaat annokset eivat sisalla kymmenia raaka-aineita tai monimutkaisia
tekniikoita. Autenttinen cacio e pepe syntyy kolmesta ainesosasta, eika
aglio e olio tarvitse montaa enempaa. Kun raaka-aineet ovat laadukkaita,
niita ei tarvitse peittaa monimutkaisuudella.



Enemman ei aina ole enemman. Monella alalla, sijoittaminen mukaan
lukien, viisautta on tietaa, mita jattaa tekematta. Terry Smith tiivisti taman
aikanaan kolmeen saantoon:

1. Osta hyvia yrityksia.
2. Ala maksa niist3 liikaa.
3. Al3 tee mitaan.

Moni saattaa hymahtaa viimeiselle kohdalle, mutta se on luultavasti vaikein
kaikista. Ironisesti Smith itsekin joutui joustamaan “ala tee mitaan” -
periaatteestaan ryhdyttyaan kiinnittamaan entista enemman huomiota
momentumiin.

Hyvia yhtioita ei ole erityisen vaikeaa I6ytaa. Todellinen haaste alkaa vasta
sen jalkeen. Voin omakohtaisen kokemuksen kautta todeta, etta on hyvin
helppo kyllastya ja vaihtaa strategiaa, pyrkia ajoittamaan markkinoita tai
myyda parhaat omistukset lilan aikaisin. Yksi keskivertosijoittajan
suurimmista synneista ei ole huono osakevalinta, vaan kayttaytyminen:
ostetaan huipulla, myydaan paniikissa ja yksinkertaisesti tehdaan liikaa
asioita. Yllattavan usein paras sijoituspaatds on olla tekematta mitaan.

Tama kirje tulee ilmestymaan enintaan pari-kolme kertaa vuodessa.
Tavoitteeni ei ole julkaista uutis- tai markkinakatsausta, vaan tarjota
ajatuksia, joiden hyoty kantaa parhaimmillaan kvartaalien sijasta vuosien
paahan.

Talla kertaa kantavina teemoina lapi kirjeen kulkevat tylsyys ja toistuva
kysynta. Yhtidanalyysissa sukelletaan Rollinsin liiketoimintaan sivulta 7

alkaen ja lopuksi perehdytaan seka allekirjoittaneen etta tunnetumpien
laatusijoittajien viimeisimpiin osakepoimintoihin.

Mukavia lukuhetkia!

Ps. Erityiskiitos X:n nimimerkki KaljuKoo:lle, jonka sijoittajakirjeistd
tadmakin konsepti sai inspiraationsa!

Jeremias Makkonen

Kannen kuva: Bogomil Mihaylov / Unsplash


https://x.com/KaljuKoo
https://unsplash.com/@bogomi

LAATUYHTION ANATOMIA

Kysynta, joka el katoa

Sijoittajat rakastavat jatkuvaa liikevaihtoa, eivatka syytta. Kuukausi- tai
vuosilaskutus, pitkaaikaiset sopimukset ja korkea asiakaspysyvyys
nayttavat hyvalta Excelissa ja tekevat liiketoiminnasta ennustettavampaa.
Olemassa oleva asiakaskanta luo tukevan pohjan tulevalle kasvulle, jolloin
jokaista vuotta ei tarvitse aloittaa uudelleen nollasta.

Kaikki toistuva liikevaihto ei kuitenkaan synny tilauksista. Harvalla meista
on kuukausitilausta hammastahnaa, tuholaistorjuntaa tai elainlaakaria
varten, mutta silti tarve palaa yha uudelleen taloussuhdanteesta
rippumatta. Tassa piilee mielestani yksi monien laatuyhtididen
houkuttelevimmista piirteista: asiakas palaa vuosi toisensa jalkeen, silla
maailma ei anna hanelle muutakaan vaihtoehtoa.

Parhaimmillaan toistuvuus perustuu siihen, etta asiakkaan elamassa tai
liiketoiminnassa on ongelma, joka ei poistu ajan kuluessa. Palkanmaksu,
hissien huolto tai vahinkovakuutukset eivat ole maailman seksikkaimpia
liiketoimintoja, mutta laatusijoittajan nakokulmasta sitakin kiinnostavampia.
ADP:n jarjestelmia ei vaihdeta pois kevyin perustein, silla kukaan ei halua
joutua selittelemaan ongelmia palkanmaksussa. Rikkoutunutta hissia ei voi
jattaa huoltamatta, vaikka taloyhtion talous tiukoilla olisikin. Rakasta
lemmikkia tuskin jatetaan karsimaan, vaikka se lompakossa tuntuisikin.

Asiakkaan ei tarvitse aina rakastaa myytavaa tuotetta. Valilla riittaa, etta
yritys myy jotain, mita asiakas ei voi olla ostamatta. En minakaan rakasta
kotivakuutuksia, mutta en oikein voi olla ostamattakaan. Niin kauan kuin
asiakaskokemus sailyy hyvalla tasolla, If (ja sita kautta myos Sampo)
kiittaa.

Kuvatunlaisissa laatuyhtidissa kasvu ei tyypillisesti tule suurissa
sykayksissa. Sen sijaan kasvu syntyy pienista huomaamattomista
puroista. Muutaman prosentin hinnankorotus, hieman parempi
asiakaspysyvyys ja pieni lisamyynti asiakasta kohden on yhdistelma, jonka
vaikutukset kumuloituvat vuosien saatossa hammastyttavan isoiksi.
Yksittainen vuosi ei valttamatta nayta paperilla kovinkaan jannittavalta,
mutta jos yritys kykenee kasvattamaan liikevaihtoaan 5-7 % vuodessa,
parantamaan samalla hiukan marginaalejaan ja allokoimaan paaomaa
kurinalaisesti, voi lopputulos olla kymmenen vuoden kuluttua
paatahuimaava.



Toistuva kysynta helpottaa myds johdon tyota paaoman allokoinnin
suhteen. Kun liikevaihto ei kyykkaa jokaisessa suhdannekaanteessa, voi
johto suunnata katsettaan pitkaan peliin. Laatuyhtio voi investoida
brandiin, teknologiaan, tuotekehitykseen tai vaikkapa yritysostoihin
silloinkin, kun syklisemmat yhtiot joutuvat keskittymaan selviytymiseen.
Nain ollen toistuva kysynta on myos merkittava strateginen etu.

Toistuva kysynta ei kuitenkaan yksin riita. Ruokaa tarvitaan aina, mutta
ruokakauppa ei automaattisesti ole erinomainen bisnes. Kilpailu on kovaa,
katteet ohuita ja kuluttajan on yleensa helppo vaihtaa kauppaa.
Vastaavasti lentoliikenteellekin 16ytyy jatkuvaa kysyntaa, mutta silti
lentoyhtiot ovat historiallisesti olleet sijoittajille katastrofaalisen heikkoja
sijoituskohteita paaomaintensiivisyyden ja kirean kilpailun vuoksi. Sen on
saanut kokea myos Warren Buffett, joka sijoitti lentoyhtidihin kahdesti.
Ensimmaisella kerralla han onnistui jaamaan voitolle, mutta piti
lentoyhtidihin sijoittamista silti virheena. Jalkimmaisella kerralla han uskoi
alan rakenteen muuttuneen, kunnes joutui jalleen myontamaan olleensa
vaarassa.

Ratkaiseva kysymys kuuluukin seuraavasti: hyotyyko yritys oikeasti
kysynnan toistumisesta? Vaikka asiakas ostaisi jatkuvasti, yritys voi olla
pulassa, mikali kilpailu pakottaa laskemaan hintoja kannattavuuden
kustannuksella tai liiketoiminta vaatii raskaan sarjan investointeja
markkina-aseman sailyttamiseksi. Kilpailuetua ei synny myodskaan
tilanteissa, joissa asiakkaan on helppo vaihtaa kilpailijan tuotteisiin tai
palveluihin.

Parhaat yhtiot eivat aina ole niita, jotka ratsastavat megatrendien
aallonharjalla. Laatusijoittajan aarreaitta 10ytyy yllattavan usein sielta,
missa samoja tarkeita ongelmia ratkotaan yha uudelleen ja uudelleen.
Tylsyyskin voi olla arvokasta.



LAATUCASE: ROLLINS

Yhtio, jonka palveluita kukaan
el tolvo tarvitsevansa

Jos saisin rakentaa taydellisen bisneksen sijoittajan nakokulmasta, siina
yhdistyisivat defensiivinen kysynta, matala paaomaintensiteetti, korkea
jatkuvan liikevaihdon osuus ja ratkaisu toistuvaan ongelmaan, jota
asiakkaat eivat joko osaa tai halua hoitaa itse. Tuholaistorjuntapalveluita
tarjoava yhdysvaltalainen Rollins osuu tahan profiiliin hammastyttavan
hyvin.

Neljannesvuosisata katkeamatonta kasvua

Vuoden 2026 toinen neljannes oli Rollinsille 99. perakkainen kvartaali,
jolloin yhtion liikevaihto kasvoi vuodentakaisesta. Talouskriisit eivat ole
Rollinsin bisnesta hetkauttaneet, eika kasvu hyytynyt edes finanssikriisin
tai koronapandemian aikana. Vakuuttavasta kannattavan kasvun track
recordista huolimatta Rollins on sijoituspiireissa melko tuntematon tapaus.
Esimerkiksi Nordnetissa yhtidlla on kirjoitushetkella vain sata omistajaa.

Selitys saattaa piilla liiketoimintamallin tylsyydessa. Datakeskusten
rakentamisen tai tekoalymallien kehittamisen sijaan Rollinsin tyontekijat
kurvaavat pakettiautoilla asiakkaidensa luokse havittamaan termiitteja,
torakoita ja rottia. On vaikeaa keksia epaseksikkaampaa alaa, mutta tylsan
ulkokuoren alla piilee todellinen compounding-kone.

Liikevaihto
miljoonaa dollaria
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Tuholaiset eivit valita suhdanne-ennusteista

Tuholaistorjunta on rakenteellisesti houkutteleva toimiala.
Kaupungistuminen, lampeneva ilmasto ja tiukkenevat hygieniastandardit
tukevat kysyntaa, joka on jo valmiiksi luonteeltaan hyvin defensiivista ja
toistuvaa. Lisaksi tuholaistorjunta on etenkin yritysasiakkaille kriittinen
palvelu. Kun ravintolan keittio kuhisee torakoita, kustannussaastoja ei voi
hakea siirtamalla ongelman ratkaisua seuraavalle kvartaalille.
Tuholaisongelmat pilaavat nopeasti brandin maineen ja pitkittyessaan
voivat aiheuttaa vakavia haasteita liiketoiminnalle.

Alan houkuttelevuutta lisaa kysynnan poikkeuksellisen vahainen
suhdanneherkkyys. Taantumakaan ei saa luteita tai torakoita katoamaan.
Sen sijaan yksi tarkeimmista kysyntaan vaikuttavista tekijoista on saa.
Lammin ja kostea saa nopeuttaa tuholaisten kehitysta, joten
tuholaissesonki painottuu yleensa kevat- ja kesakuukausiin. Siten vuoden
toinen ja kolmas kvartaali ovat tuholaistorjuntayhtioille erityisen tarkeita.

Kuten Warren Buffett on aikoinaan, tosin aivan eri kontekstissa,
letkauttanut: keittidosta 16ytyy harvoin vain yhta torakkaa. Tuholaisista
eroon paaseminen vaatii usein erilaisten torjuntatapojen yhdistelmia ja
useita kasittelykertoja, mika luonnollisesti tarkoittaa suurempia tulovirtoja
tuholaistorjuntayhtidille.

Ennuste globaalin tuholaistorjuntamarkkinan koosta
miljardia dollaria

60
50

40

30
20

10

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Ldahde: Rentokil Initial Annual Report 2025



125 vuotta ansaittua luottamusta

Tuholaistorjunta on pohjimmiltaan luottamusbisnesta. Kun muurahaiset
vipeltavat pitkin sairaalan kaytavia, paikalle ei hankita kaikista halvinta
tuholaistorjujaa. Puhelin soi siella, mista asiakas tietaa saavansa toimijan,
joka reagoi nopeasti, ratkaisee ongelman hygieniavaatimukset huomioiden
ja dokumentoi tyon huolellisesti.

Tata mainetta Rollins on rakentanut vuosikymmenten ajan. Rollinsin
vuodesta 1964 omistama Orkin on eittamatta alan tunnetuimpia brandeja
yli 125-vuotisella historiallaan. Kaikki sai alkunsa vuonna 1901, kun 14-
vuotias maatilan poika Otto Orkin alkoi valmistamaan rotanmyrkkya
suojellakseen perheensa ruokavarastoja. Han lainasi vanhemmiltaan 50
senttia, osti arsenikkia ja alkoi myyda myrkkyseoksiaan ovelta ovelle.

Yksi yhtion historian tarkeimmista paatoksista tehtiin jo yli sata vuotta
sitten, kun The Rat Man -lempinimen saanut Orkin ymmarsi, ettei pelkan
rotanmyrkyn myyminen ollut paras tapa rakentaa liiketoimintaa. Myrkkyjen
myyminen toi kylla kertaluonteista liikevaihtoa, mutta koska Orkinin
seokset todella toimivat, uutta tarvetta ei samalle asiakkaalle yleensa enaa
syntynyt. Orkin alkoikin myrkkyjen ohella myymaan myds vuosittaisia
tarkastus- ja torjuntapalveluita, jolloin kertaluonteisen tuotemyynnin
rinnalle alkoi vahitellen rakentua jatkuva palvelubisnes. Rollins on jatkanut
Orkinin viitoittamalla tiellg, silla nykyaan noin 75 % yhtion liikevaihdosta on
jatkuvaluonteista.

Tuholaistorjunta-alalla luottamus on usein paikallista, joten pelkan Orkinin
varassa Rollins tuskin olisi voinut skaalata liiketoimintaansa nykyiseen
mittakaavaansa. Siksi yhtido on vuosikymmenten saatossa systemaattisesti
laajentanut toimintaansa ostamalla portfolioonsa vahvoja paikallisia ja
MEERIEETINEN I Elale[STER



Esimerkkeja Rollinsin brandeista
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Kolme vahvaa tukijalkaa

Rollinsin liiketoiminta jakautuu kolmeen palvelualueeseen: Residential,
Commercial ja Termite and Ancillary.

Residential (noin 45 % liikevaihdosta) kattaa kotitalouksien
tuholaistorjunnan. Kyseessa voi olla jatkuva sopimus, kuten saannéllinen
seurantakaynti, tai kertaluontoinen ratkaisu esimerkiksi hiiri-, muurahais-
tai ludeongelmaan. Rollinsin entisen talousjohtajan Ken Krausen mukaan
keskimaarainen kotitalousasiakkuuden elinkaari on 4-5 vuoden pituinen,
joten asiakassuhde jaa harvoin vain yhden kaynnin mittaiseksi.

Sangyssa vilisevista luteista tai keittiossa kuhisevista torakoista halutaan
yleensa paasta nopeasti ja luotettavasti eroon. Orkin itse onnistui
demonstroimaan tuholaisongelmiin liittyvia tunnekuohuja vuoden 2000
Fake Out -mainoksellaan. Yhtion televisiomainoksessa ruudun poikki
juossut digitaalinen torakka naytti niin aidolta, etta katsojat yrittivat tappaa
torakkaa heittelemalla televisioitaan kengilla ja muilla tavaroilla.

Rollinsin asiakas haluaa nopean lopun inhon ja hapean tunteelle, jonka
torakka keittiossa aiheuttaa. Ratkaisun nopeus ja laatu ovat yleensa hintaa
tarkeampia kriteereja, minka seurauksena Rollinsin hinnoitteluvoima on
hyva. Toisaalta kotitalousasiakkaiden hintaherkkyys on yritysasiakkaita
suurempaa, joten talousvaikeuksien keskella etenkin ennaltaehkaisevia
torjuntapalveluita saatetaan lykata.
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Vuonna 2025 Residential-palvelualueen liikevaihto kasvoi 10,3 %.
Orgaanisesti liikevaihto kasvoi 5 %, joten yritysostot selittivat noin puolet
Residentialin kasvusta. Rollins raportoi virallisesti vain yhden segmentin,
joten palvelualueiden marginaaleista ei voi vetaa tarkkoja johtopaatoksia,
mutta kaytettavissa olevien tietojen perusteella Residentialin kateprofiilin
pitaisi olla varsin terveella tasolla.

Commercial (noin 33 % liikevaihdosta) on nahdakseni Rollinsin
kovakatteisin ja laadukkain palvelualue. Ravintoloiden, hotellien,
sairaaloiden ja monien muiden yritysasiakkaiden nakokulmasta
tuholaistorjunta on kriittinen palvelu, jonka laiminlyomisella voi olla vakavia
vaikutuksia liiketoimintaan. Rollins hoitaa torjunnan, valvonnan ja
raportoinnin, jotta asiakas tayttaa hygienia- ja turvallisuusvaatimukset.

Yritysasiakkuuksissa asiakaspysyvyys on kotitalouspuoltakin parempi ja
asiakkuuden elinkaari on Krausen mukaan parhaimmillaan yli 10 vuoden
mittainen. Tuholaistorjuntaan liittyvat kustannukset ovat usein vain pieni
osa asiakkaan kokonaiskuluista, kun samalla vahva maine luotettavana
toimijana, kyky palvella asiakkaita valtakunnallisesti ja InSite-alustan
kattavat raportointi- ja compliance-ominaisuudet nostavat
vaihtokustannuksia. Kilpailijalle vaihtamiseen liittyva riski onkin usein
suurempi kuin potentiaalisten kustannussaastdjen tuoma hyaty.

Vuonna 2025 Commercial-palvelualueen liikevaihto kasvoi 10,5 %, josta
orgaanista kasvua oli 7,6 %. Kannattavuudesta ei ole tarkkaa tietoa, mutta
jatkuvat sopimukset, reittien toistuvuus ja korkea asiakaspysyvyys
viittaavat houkuttelevaan marginaaliprofiiliin.

Termite and Ancillary (noin 21 % liikevaihdosta) on talla hetkella Rollinsin
kovin kasvumoottori. Suomen viileasta ilmastosta johtuen termiitteja ei
taalla juurikaan esiinny, mutta Atlantin toisella puolella ne ovat todellinen
ongelma. Puun syomiseen erikoistuneet pienet hyonteiset voivat aiheuttaa
kokoonsa nahden hammastyttavan paljon vahinkoa ja pahimmillaan tuhota
talojen rakenteita. Tahan ongelmaan Rollins tarjoaa tarkastus- ja
torjuntapalveluita, asentaa monitorointijarjestelmia ja tekee
suojauskasittelyita.

Hinnoitteluvoima on hyva, silla asiakkaan vaihtoehdot ovat usein huonoja.
Termiittivahinko voi olla hyvinkin kallis, joten torjuntasopimus on edullinen
vakuutus suhteessa potentiaaliseen vahinkoon. Saman kolikon
kaantopuolella piilee myos merkittava riski. Jos termiittisuojaus
epaonnistuu, Rollinsille voi aiheutua korvauskuluja, mika luonnollisesti
soisi palvelualueen kannattavuutta.



Palvelualueeseen liittyy myos oheispalveluita, joiden tarve ilmenee
yleensa tavallisen tuholaistorjuntakaynnin yhteydessa. Rollinsin teknikko
saattaa esimerkiksi huomata raon, josta hiiret paasevat sisalle, tai
lattialautojen alla piilevan kosteusvaurion, joka houkuttelee tuholaisia.
Rollins myy lisapalvelun esimerkiksi rakojen sulkemiseksi tai eristeiden
asentamiseksi, jolloin asiakassuhde laajenee rutiininomaisesta
tuholaistorjunnasta kiinteiston suojaamiseen. Asiakassuhteen
syventamisen ohella oheispalvelumyynti kasvattaa merkittavasti
asiakaskohtaista liikevaihtoa ja on parhaimmillaan korkeakatteista.

Vuonna 2025 Termite and Ancillary -palvelualueen liikevaihto kasvoi
13,6 %, josta orgaanista kasvua oli 9,9 %. Kannattavuusprofiili on
todennakdisesti hyva, mutta samalla palvelualuetta varjostaa riski
mahdollisista korvauskuluista.

Palvelualueiden osuus liikevaihdosta
2025

W45 %

Residential

W33 %

Commercial

L AR

Termite and Ancillary

1%
Franchise and other

Ldhde: Rollins
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Vallihauta rakentuu kortteli kerrallaan

Akkiseltdan voisi kuvitella, ettd Rollinsin liiketoimintamalli olisi helposti
kopioitavissa. Tarvitaanhan vain pakettiauto, hieman kemikaaleja seka
tyontekija tai pari. Yhtiolla on kuitenkin puolellaan yksi tarkea etu, jota
pienempien kilpailijoiden on vaikea saavuttaa.

Tuholaistorjunnassa kilpailuetu rakentuu siita, etta seuraavan asiakkaan
luokse on kahden kilometrin sijaan vain kaksisataa metria. Teknikon taytyy
ajaa asiakkaan luokse, suorittaa torjuntatyo paikan paalla, dokumentoida
se ja mahdollisesti palata viela uudelleen tekemaan seurantakaynti tai uusi
torjuntakasittely. Mita enemman tuholaistorjuntayhtidlla on asiakkaita
samalla alueella, sita enemman asiakaskaynteja yksi teknikko voi paivan
aikana tehda. Paremman reittitiheyden ansiosta kustannukset kayntia
kohden laskevat ja vasteajat parantuvat. Torjuntayhtion kannattavuus
paranee ja myds asiakkaat ovat tyytyvaisia nopeampaan palveluun.

Rollinsilla on monilla alueilla niin paljon asiakkaita, toimipisteita, teknikkoja
ja kertynytta dataa, etta se pystyy palvelemaan asiakkaita huomattavasti
tehokkaammin ja luotettavammin kuin pienemmat paikalliset kilpailijansa.
Lisaksi kasvu olemassa olevilla reiteilla on hyvin kannattavaa, silla
infrastruktuurin ollessa valmiina lisaliikevaihto valuu kovalla prosentilla
kayttokatteeseen. Jos teknikko pystyy ajamaan saman tyopaivan aikana
kuuden asiakkaan sijaan perati kahdeksan luokse, liikevaihto voi teoriassa
kasvaa kolmanneksella ilman yhta suurta lisaysta tyovoimakuluihin.

Rollinsin mittakaava tuo mukanaan myds hieman yllattavampia
kilpailuetuja. Paikallinen kilpailija voi helposti ostaa saman torjunta-aineen
kuin Orkin, mutta paljon vaikeampaa on rakentaa monen miljoonan dollarin
arvoinen koulutuskeskus, jossa tyontekijat voivat harjoitella tuholaisten
metsastamista realistisissa ymparistoissa, kuten taysikokoisessa
omakotitalossa, hotelli- ja sairaalahuoneissa tai supermarketissa. Juuri
sellainen on Atlantassa sijaitseva yli 2 400 neliometrin kokoinen Rollins
Learning Center, jossa uudet Orkin-teknikot viettdvat ensimmaisen
tyovuotensa aikana vahintaan 160 tuntia.
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Arvio Rollinsin kilpailueduista

Kilpailuetu Arvio Huomiot

Brandi vahva Orkin alan tunnetuimpia
brandeja.

Mittakaava vahva Reittitiheys, koulutus,

hankintavoima, M&A jne.

Vaihtokustannukset kohtalainen Kotitalouksilla matalammat,
yritysasiakkailla korkeammat.

Verkostovaikutus Ei varsinaista
verkostovaikutusta.

Kustannusetu vahva Mittakaavan ja reittitiheyden
ansiosta vahva.

Teknologia ja regulaatio kohtalainen BOSS- ja InSite-jarjestelmat
tukevat tehokkuutta ja laatua.

Rollinsin kilpailuetu on monen vahvan tai kohtalaisen edun yhdistelma.
Paikalliset kilpailijat voivat yrittaa kilpailla hinnalla tai palvelulla, mutta
reittitiheys, muut mittakaava- ja kustannusedut, vahva brandi ja toimiva
M&A-koneisto muodostavat kokonaisuuden, jolle etenkin pienempien
kilpailijoiden on vaikea laittaa kampoihin. Pitkalla aikavalilla Rollinsin
vallihauta todennakdisesti vain vahvistuu, mikali orgaaninen kasvu sailyy
yhtion tavoitetason tuntumassa, yritysostot parantavat reittitiheytta
entisestaan ja kasvu valuu katteisiin kovalla marginaalilla.

Yksi plus yksi on enemmain kuin kaksi

Rollins oli alun perin kaikkea muuta kuin tuholaistorjuntayhtio. Veljekset
John ja Wayne Rollins pyorittivat 1940-luvulla autokauppaliiketoimintaa ja
ostivat vuonna 1948 WRAD-radioaseman Virginiasta pyorittaakseen
autokauppojensa mainoksia edullisemmin radiossa. Emoyhtid nimettiin
Rollins Broadcastingiksi ja vuoteen 1960 mennessa veljekset omistivat jo
kuusi radioasemaa seka kolme televisiokanavaa Yhdysvaltojen itaosissa.

Pari vuotta mydhemmin Wayne huomasi, etta etela-USA:n johtava
tuholaistorjuntayhtio Orkin Exterminating oli myytavana. Lopulta noin

9 miljoonan dollarin liikevaihtoa tehnyt Rollins osti itseaan yli nelja kertaa
isomman Orkinin perati 62 miljoonalla dollarilla vuonna 1964.
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Kauppa jai historiaan yhtena Yhdysvaltojen ensimmaisista leveraged
buyout -yritysostoista. Kyseessa oli valtava veto tylsana pidetyn
tuholaistorjuntabisneksen puolesta, mutta riskinotto todella kannatti.

Rollinsin nykyinen identiteetti syntyi yhden massiivisen yritysoston
seurauksena, mutta viimeiseksi se ei suinkaan jaanyt. Fragmentoitunut
tuholaistorjuntamarkkina tarjoaa nimittain runsaasti mahdollisuuksia
epaorgaaniseen kasvuun. Pelkastaan Yhdysvalloissa Rollinsilla on yli

30 000 kilpailijaa, joiden vuosittainen liikevaihto vaihtelee alle miljoonasta
dollarista yli miljardiin dollariin. Viimeisen vuosikymmenen aikana
markkina on konsolidoitunut vauhdilla, mutta siita huolimatta potentiaalisia
yritysostokohteita riittaa viela silmankantamattomiin.

Runsas tarjonta ei kuitenkaan tarkoita, etta hyvia ostokohteita saisi
halvalla. Saman logiikan ovat nimittain loytaneet myods paaomasijoittajat, ja
esimerkiksi EQT:n omistama Anticimex tekee nykyisin 40-50 yritysostoa
vuodessa. Mita enemman paaomaa kilpailee parhaista paikallisista
toimijoista, sita korkeammiksi kauppahinnat nousevat ja siten arvoa
luovien yritysostojen tekeminen vaikeutuu.

Rollins itse tavoittelee vuosittaista 2-3 prosentin epaorgaanista kasvua
yritysostojen kautta. Viimeisten vuosien ajan tahti on ollut hieman yli 30
yritysostoa vuodessa. Valtaosa yritysostoista on pienia tuck-in-kohteita,
jotka Rollins voi liittaa suoraan olemassa olevaan verkostoonsa. Ajoittain
Rollins ostaa myds suurempia alueellisia brandeja, joista viime vuosina
merkittavimpia ovat olleet Clark Pest Control (2019), Fox Pest Control
(2023), Saela (2025) ja Romex Pest Control (2026).

Merkittavia yritysostoja 2017-2026

Vuosi Ostokohde Kauppahinta
2017 Northwest Exterminating n. 120 MUSD
2019 Clark Pest Control of Stockton n. 415 MUSD
2020 Clark Pest Control Bakersfield ei julkistettu
2020 McCall Pest Management ei julkistettu
2020 Adam'’s Pest Control ei julkistettu
2023 Fox Pest Control n. 340 MUSD
2025 Saela n. 207 MUSD
2026 Romex Pest Control n. 95 MUSD

=



Tuholaistorjunnassa luottamus on usein paikallista, joten jokaista ostettua
yritysta ei kannata uudelleenbrandata Orkiniksi. Etenkin moni suurempi
ostokohde jatkaa toimintaansa omalla brandillaan, jonka paikallinen
asiakas saattaa tuntea paremmin kuin kansallisen Orkinin. Pienemmat
yritysostot puolestaan integroidaan nopeasti esimerkiksi Orkinin,
Northwestin tai muun alueella toimivan vahvan brandin alle.

Suurena toimijana Rollins voi parantaa ostettujen pienempien yhtididen
katteita integroimalla ne jarjestelmiinsg, jolloin ostetut kohteet hyotyvat
Rollinsin teknologiasta, hankintavoimasta, koulutusresursseista ja
raportointijarjestelmista. Merkittavin hyoty tulee kuitenkin paranevasta
reittitiheydesta.

Ostokohteen nakdkulmasta Rollins nahdaan usein houkuttelevana
ostajana, silla monissa tapauksissa yhtio saa lisaa kasvuresursseja, mutta
voi samalla sailyttaa oman paikallisen identiteettinsa. Lisaksi Rollins pystyy
maksamaan yritysostokohteista jarkevan hinnan, silla kohde on usein
arvokkaampi Rollinsin omistuksessa kuin itsenaisena yhtiona.

Palataan hetkeksi alussa mainittuun compounding-koneeseen. Rollinsin
M&A-strategian hienous piilee kyvyssa muuttaa yritysostot paremmaksi
reittitiheydeksi, reittitihneys paremmiksi katteiksi ja katteet paaomaksi uusia
yritysostoja varten. Kokonaisuudesta syntyy vauhtipyora, joka ruokkii itse
itseaan.

Tahan asti Rollinsin yritysostokoneisto on toiminut esimerkillisesti. Yhtion
taytyy kuitenkin myos jatkossa pystya osoittamaan, etta ostetusta
dollarista syntyy enemman kuin dollarin verran arvoa.

Yritysostojen vaikutus liikevaihdon kasvuun
miljoonaa dollaria
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139
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69
59 59
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s T
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Léhde: Rollins, Quartr
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Numerot puhuvat puolestaan

Rollinsin kaksinumeroinen kasvutahti on vahva suoritus defensiiviselle
palveluyhtidlle. Kasvu ei ole peraisin pelkastaan yritysostoista, silla myos
orgaaninen kasvu on edellisen viiden vuoden aikana ollut keskimaarin

8 prosentin luokkaa. Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd orgaaninen
kasvu hidastui viime vuonna 6,9 %:iin ja on alkuvuoden perusteella
laskenut tana vuonna jo 4 %:n tuntumaan.

Liikevaihdon kasvu

16 %
14 %
12 %

10 %
8 %
6 %
4 %
2%
0%

2021 2022 2023 2024 2025

M Liikevaihdon kasvu yhteensd [l Orgaaninen kasvu

Léhde: Rollins

Yhtion kannattavuus oikaistulla EBITDA-marginaalilla mitattuna on ollut
hammastyttavan vakaa. Rollins on onnistunut kasvamaan yli 10 prosentin
vuositahtia ilman, etta kannattavuudesta ollaan jouduttu tinkimaan.
Vuosien 2021-2025 keskimaarainen 22,5 % oikaistu EBITDA-marginaali
nayttaa erinomaiselta, mutta alkuvuoden hitaamman kasvun jalkeen
H1/2026:n marginaali jai 20,9 %:iin. Tuhannen taalan kysymys kuuluukin,
palaako Rollins takaisin vahvemman kasvun kayralle vai painuuko yhtion
normalisoitu kasvu- ja kannattavuustaso totuttua alemmaksi?

Oikaistu EBITDA
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Ldhde: Rollins
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Pelkka paperilla tehty voitto ei viela lammita laatusijoittajaa, vaan tuloksen
tulisi tehokkaasti muuttua myos kassavirraksi. Tama on yksi Rollinsin
vahvuuksista, silla yhtion vapaan kassavirran suhde nettotulokseen on
jaanyt alle sadan prosentin vain kerran taman vuosituhannen puolella.
Rollinsin capex on hyvin matala, asiakkaat maksavat suhteellisen nopeasti,
eika liiketoiminta vaadi suuria tehtaita tai tuotantolaitoksia, minka ansiosta
kassavirta on vahva ja Rollins voi samanaikaisesti maksaa osinkoa, tehda
yritysostoja ja pitaa taseen terveena. Toisaalta vaikka Rollinsin orgaaninen
liiketoiminta onkin paaomakevytta, yritysostot vaativat huomattavasti
paaomaa.

FCF-konversio
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Léhde: Rollins

Rollinsin tasetta voisi kutsua jopa konservatiiviseksi. Nettovelka suhteessa
EBITDA:an on hyvin maltillinen 0,6x ja myds Rollinsin itsensa raportoima,
vuokravastuut huomioiva leverage ratio jaa alle yhden. Vahvasta taseesta
on hyotya etenkin yritysostostrategian kanssa, silla se takaa ruudin
riittavyyden tarvittaessa isompiinkin peliliikkeisiin.

Nettovelka/EBITDA
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Ldhde: Rollins
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Lukujen valossa Rollins nayttaa lahes oppikirjamaiselta laatusijoitukselta:
kaksinumeroista kasvua vahvalla ja vakaalla kannattavuudella, yli

100 prosentin FCF-konversio, konservatiivinen tase, korkea ROIC ja
minimaalinen capex. Toisaalta kuluvan vuoden kasvu- ja marginaalipaineet
osoittavat, etta track recordistaan huolimatta Rollinskin on vain tavallinen
kuolevainen. Sijoitustarina voi muuttua nopeasti, mikali orgaaninen kasvu
hyytyy ja marginaalit rapistuvat.

Torakoita keittiossa?

Rollinsin kilpailuedut ovat sijoittajalle arvokkaita vain, jos ne nakyvat
numeroissa. Mittakaavaetujen ja hyvan reittitiheyden ansiosta uuden
liikevaihdon pitaisi olla varsin hyvakatteista, ja niin se on historiassa
ollutkin. Edellisten kolmen vuoden aikana Rollinsin inkrementaalinen
EBITDA-marginaali on ollut noin 25 % eli jokaisesta uudesta
liikevaihtodollarista 25 senttia on valunut kayttokatteeseen asti.

Rollinsin sijoitustarinan kannalta on tarkeaa, etta liikevaihdon kasvaessa
kayttokate kasvaa vielakin nopeammin. Yhtion Q1- ja Q2-tulokset antoivat
kuitenkin huolestuttavia viitteita nurkissa piilevista torakoista. Isossa
kuvassa Rollinsin Q2-kasvu (7,9 %) ja -kannattavuus (EBITDA-marginaali
21,9 %) olivat kunnossa, mutta 6,5 %:iin romahtanut inkrementaalinen
EBITDA-marginaali kielii siita, ettei uusi kasvu ollut laadultaan kovinkaan
hyvaa. Taso on suorastaan heikko skaalaetuja omaavalle laatuyhtiolle.

Syita on useita. Ensimmainen haaste liittyy ylikapasiteettiin suhteessa
toteutuneeseen kysyntaan. Investoinnit henkilostoon ja
myyntipanostuksiin joudutaan tekemaan etukateen, joten marginaali karsii,
mikali kysynta syysta tai toisesta jaa odotettua pehmeammaksi. Tama on
nakynyt etenkin Rollinsin kotitalousasiakkuuksissa, joissa orgaaninen
kasvu jai Q1L:lla 4,2 %:iin ja Q2:lla 3,6 %:iin. Toisin sanoen yhtidon suurin
palvelualue kasvaa talla hetkella huolestuttavan hitaasti.

Samanaikaisesti myynti- ja markkinointikulut nousivat. Etenkin
kotitalousasiakkaiden kysynta on riippuvaista hakukonetuloksista,
digitaalisesta mediasta, inbound-puheluista ja brandimarkkinoinnista. Jos
liidivolyymi laskee tai liidien hankinta kallistuu, Rollins joutuu kayttamaan
enemman rahaa saadakseen saman maaran asiakkaita, mika luonnollisesti
heikentaa lisaliikevaihdon kannattavuutta.
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Syyskuussa Rollinsin johto nosti esiin myos tekoalyhakujen murroksen
mahdollisena selityksena Residentialin heikolle liidikehitykselle.
Asiakkaiden tapa loytaa palveluita verkosta on selvasti muuttumassa, ja
Rollins joutuu Google-haun lisaksi optimoimaan nakyvyyttaan myos
ChatGPT:ssa, Claudessa, Geminissa ja muissa tekoalypalveluissa. Siten
asiakkaiden loytaminen verkosta voi muuttua aiempaa vaikeammaksi ja
kalliimmaksi.

Kannattavuutta rasittivat myos Q1:n kohonneet vakuutus- ja korvauskulut
seka Q2:lla nousseet polttoainekustannukset. Kokonaisuutena heikompi
kulurakenne sai siis suuren osan kasvun tuomasta hyodysta.

Inkrementaalinen EBITDA-marginaali voi heilahdella kvartaalien valilla
paljonkin riippuen esimerkiksi saasta, sesonkivaihtelusta, yritysostoihin
liittyvista integraatiokuluista, korvauskuluista tai markkinointi-
panostuksista. Yksittainen heikko kvartaali ei tarkoita viela pysyvampaa
ongelmaa, mutta Rollinsin tapauksessa kaksi perakkaista heikkoa
kvartaalia pakottaa sijoittajan seuraamaan tilannetta tarkasti.

Myds Rollinsin johto uskoo vuoden 2026 olevan marginaalien osalta
selvasti aiempia vuosia haastavampi. Yhtio paivitti Q2:n yhteydessa
arviotaan inkrementaalisesta EBITDA-marginaalista noin 10 prosenttiin,
kun viela Q1:n jalkeen Rollins uskoi yltavansa 25-30 %:iin. Keskipitkan
aikavalin nakyma 30-35 % lisaliikevaihdon EBITDA-marginaalista sailyi
kuitenkin ennallaan, joten yhtidé uskoo haasteiden olevan tilapaisia.

Kuka pysayttaisi Rollinsin?
Lukemattomien paikallisten ja alueellisten toimijoiden lisaksi

tuholaistorjuntamarkkinalta I6ytyy muutama iso peluri, jotka yhdessa
muodostavat lahes puolet koko alan liikevaihdosta.

Suurimpien tuholaistorjuntayhtioiden relevantti liikkevaihto*
miljardia dollaria, 2025

Rentokil

*sisdltden vain tuholaistorjuntaliiketoiminnan 20
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Rollinsin merkittavin haastaja on brittilainen Rentokil, joka nousi
globaaliksi markkinajohtajaksi ostettuaan yhdysvaltalaisen Terminixin
vuonna 2022. Yritysoston myota Rentokil sai massiivisen jalansijan
Rollinsin kotikentalla Pohjois-Amerikassa, mutta integraatioprosessi on
ollut taynna haasteita, eivatka synergiat ole toteutuneet toivotulla tavalla.

Talla hetkella Rollins kasvaa Rentokilia nopeammin, mutta ero on viime
aikoina ollut kapenemaan pain. Mikali Rentokil saa Terminix-integraation
ongelmat selatettya, kilpailuasetelma voi kiristya merkittavasti. Se
todennakoisesti painaisi myds Rollinsille hyvaksyttavia arvostuskertoimia.

Ecolab on globaali vesi-, hygienia- ja puhdistusratkaisujen toimittaja,
jonka liikevaihdosta noin 8 % tulee tuholaistorjuntapalveluista. Ecolabin
tuholaistorjuntabisnes on siis mittakaavaltaan merkittavasti Rollinsia
pienempi, mutta varteenotettava kilpailija etenkin suurissa
yritysasiakkuuksissa. Ecolabin vahvuudet painottuvat elintarvike-,
terveydenhoito- ja majoitusaloille, joilla toimiville suurille asiakkaille yhtio
pystyy palveluvalikoimansa laajuuden ansiosta olemaan
kokonaisvaltaisempi kumppani kuin Rollins.

Paaomasijoitusyhtio EQT:n portfolioon kuuluva ruotsalainen Anticimex on
profiloitunut digitaalisten torjuntaratkaisujen edellakavijaksi. Yhtion
ratkaisut hyodyntavat lilkketunnistimia, joiden tuottaman datan avulla
torjunta voidaan kohdentaa oikea-aikaisesti oikeisiin paikkoihin.
Anticimexin liikevaihdosta vain noin 40 % tulee Yhdysvalloista, joten yhtio
ei kokonsa puolesta muodosta valitonta uhkaa Rollinsille, mutta aktiivisena
M&A-pelurina saattaa kilpailla samoista ostokohteista tietyilla markkinoilla.

Neljan suuren toimijan joukosta Rollins on nahdakseni laadukkain, mutta
kilpailuasetelma on selvasti kiristymassa. Rentokil on toipumassa
pahimmista Terminix-haasteista, Ecolabin tuholaistorjuntasegmentti
kasvaa vauhdilla ja Anticimex voi teknologiansa avulla haastaa Rollinsin
perinteisempiin palvelumalleihin perustuvia kilpailuetuja. Kilpailu ei viela
ole murentanut Rollinsin vallihautaa, mutta viime aikojen korjausliike
arvostuskertoimissa ei ole taysin aiheeton taltakaan kantilta.

21



CFO Harkinsin tulikoe

Kuten jo aiemmin on tullut todettua, keittiosta l0ytyy harvoin vain yhta
torakkaa. Siksi oli vahintaankin mielenkiintoista, etta Rollinsin talousjohtaja
Kenneth Krause ilmoitti toukokuussa eroavansa tehtavistaan siirtyakseen
toisen yhtion palvelukseen. Ajoitus oli huono, silla Rollinsin sijoitustarina
nojaa vahvasti kustannusrakenteen optimointiin seka yritysostoihin, joissa
talousjohtajalla on iso rooli. Siten CFO-vaihdos keskella marginaali-
paineiden savyttamaa vuotta ei missaan nimessa ole optimaalinen tilanne.
Positiivinen puoli on se, etta yhtion mukaan Krausen 1ahtoon ei liittynyt
erimielisyyksia yhtion toiminnasta tai kaytannaoista.

Krausen paikan Rollinsin talousjohtajana otti Will Harkins, jolla on yli 20
vuoden kokemus talous- ja kirjanpitotehtavista muun muassa Mohawk
Industriesilta, Marsilta ja Coca-Colalta. Harkins liittyi Rollinsin riveihin
maaliskuussa 2025 ja toimi Chief Accounting Officer -roolissa ennen
nimitystaan yhtion talousjohtajaksi. Isompiin saappaisiin astuminen ei
Harkinsin kannalta osunut helpoimpaan mahdolliseen paikkaan, mutta
taustansa puolesta Harkinsin profiilin pitaisi sopia tilanteeseen, jossa
Rollinsilta vaaditaan parempaa resurssien kohdentamista.

Kokemusta Harkinsin vierelta ei puutu. Rollinsin toimitusjohtajana
vuodesta 2023 toiminut Jerry Gahlhoff tuli yhtioon vuonna 2008
HomeTeam-yritysoston mukana. Gahlhoff on todellinen tuholaistorjunta-
alan veteraani, silla han aloitti uransa Wilson Pest Control Companyn
palveluksessa jo vuonna 1991. Hallituksen puheenjohtaja John Wilsonilla
puolestaan on kolmen vuosikymmenen kokemus eri tehtavista Rollinsilla.

Rollins on kaytanndssa perheyhtid, silla noin 38 % yhtion osakkeista on
Rollins-suvun omistuksessa. Vahva ankkuriomistaja tuo toimintaan
laatusijoittajan kannalta toivottua pitkajanteisyytta, mutta toisaalta suuri
perheomistus keskittaa paatdsvallan Rollins-suvun kasiin. Myos johdolla
on niin sanotusti skin in the game, silla toimitusjohtaja Gahlhoffilla on
merkittava, kirjoitushetken kurssilla noin 12 miljoonan dollarin arvoinen,
omistus yhtiossa.

Toimitusjohtaja Talousjohtaja Hallituksen pj

Jerry Gahlhoff Will Harkins John Wilson
2023 > 2026 > 2025 >
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Erinomainen yhtio, mutta milla hinnalla?

Rollinsin kaltaisen yhtion ostamista ei ole kovin vaikea perustella.
Ongelman muodostaa laadusta maksettava hinta. Myos markkina
ymmartaa Rollinsin laadun, mika on jo pitkaan nakynyt korkeina
arvostuskertoimina. Nykyistakaan arvostusta ei voi sanoa halvaksi edes
nain laadukkaalle yhtidlle. Kurinalaisen sijoittajan on hyva pitaa mielessa,
etta erinomainenkin liiketoiminta voi olla huono sijoitus, jos maksettu hinta
on liian korkea.

Toisaalta arvostus on huomattavasti jarkevampi kuin viela alkuvuodesta,
eika markkina vaadi Rollinsilta enaa taydellista suoritusta. Viiden ja
kymmenen vuoden mediaanikertoimiin verrattuna osaketta voisi
luonnehtia jopa varsin edulliseksi. On kuitenkin hyva muistaa, etta mikali
Q1:n ja Q2:n haasteet osoittautuvat oletettua pysyvimmiksi, nykyhintakin
voi nopeasti muuttua kalliiksi.

P/E EV/EBITDA
NTM NTM
46,3x 28,8x
i I i

10v mediaani 11.10.2026 10v mediaani 11.10.2026

Ldhde: Koyfin

Rollinsille ei montaa listattua verrokkia 10ydy. Selkein vertailukohta on
Rentokil, johon nahden Rollinsia hinnoitellaan selvalla preemiolla. Se ei toki
ole taysin perusteeton, silla Rentokil kasvaa hitaammin, on vahemman
kannattava ja selvasti velkaisempi kuin Rollins. Myods Terminix-integraatio
on viela iso kysymysmerkki Rentokilin sijoitustarinan ylla.

Ecolabia puolestaan hinnoitellaan Rollinsiakin korkeammilla kertoimilla,
mutta yhtion liikevaihdosta vain alle kymmenesosa tulee
tuholaistorjuntapalveluista, joten vertailukohta ei ole paras mahdollinen.



Rollinsin arvostus suhteessa verrokkeihin
P/E (NTM), tilanne 11.10.2026
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Ldahde: Koyfin

Omissa papereissani Rollinsin realistinen tuloskasvu on perusskenaariossa
noin 8 % per vuosi. Skenaario perustuu oletukseen, jossa vuoden 2026
kasvu- ja kannattavuusongelmat osoittautuvat paaosin tilapaisiksi.
Arvostuskertoimien pysyessa suurin piirtein ennallaan kokonaistuotto-
odotukseksi muodostuu osingot huomioiden noin 9,5 % vuodessa. Se ei
valttamatta kuulosta vuosisadan diililta, mutta on mielestani kiinnostava
taso nainkin vakaalle laatuyhtidlle. Arvioni mukaan nykyinen arvostus
tarjoaa aiempaa paremman lahtokohdan pitkajanteiselle sijoittajalle, vaikka
pysyvasti heikentyva kasvu- ja kannattavuusprofiili voisi edelleen
tarkoittaa sijoittajan kannalta heikkoa tai jopa selvasti negatiivista tuottoa.

Kokonaistuotto-odotuksen skenaarioanalyysi 2026-2031

Oletus Bear (25 %) Base (50 %) Bull (25 %)
EPS-kasvu p.a. ™4 % ™8 % ™12 %
EPS vuonna 2031 1,46 $ 1,76 $ 21$

P/E vuonna 2031 18x 26x 32x
Osingon kasvu/vuosi 3% 7 % 10 %
Osakekurssi 2031 26,28 $ 45,84 $ 67,67 $
Osingot 2027-2031 399 % 4,49 $ 4,90 $

5 v kokonaistuotto 53 % ™574 % ™126,9 %
Vuosituotto 11% 95 % 17,8 %

Yksinkertaistettu skenaariolaskelma, jonka Iéhtékohtana 9.10.2026 pddtéskurssi 31,98 $,
1,20 dollarin osakekohtainen tulos ja 0,73 dollarin osinko vuodelle 2026. Tuotot sisdltdvét osingot
ennen veroja, ilman osinkojen uudelleensijoittamista.
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Laatusijoittajan pelikirja: Rollins

Rollinsin laatu syntyy siita, etta toistuva kysynta, reittitiheys ja yritysostot
vahvistavat toistensa positiivisia vaikutuksia. Sijoitustarinan kannalta
keskeisin kysymys kuuluu, onko vuoden 2026 heikkous vain tilapainen
hikka vai ensimmainen merkki siita, etta Rollinsin normalisoitu kasvu- ja
kannattavuustaso on muuttunut?

Kurssikehitys
tilanne 11.10.2026

YTD 12 kk

Tunnusluvut
tilanne 11.10.2026

Liikevaihdon kasvu (2025)

1M %

Oik. EBITDA (2025)

227 %

ROIC (2025)

25 %

Nettovelka/EBITDA (2025)

0,6x

P/E (NTM)

26,6Xx

EV/EBITDA (NTM)

17,7x

FCF yield (LTM)

4,0 %

Osinkotuotto

2,3 %

Ldhde: Rollins, Koyfin

10v
™152,9 %
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Laatuchecklist

Kriteeri

Orgaaninen kasvu yli toimialan keskiarvon
Hinnoitteluvoima

Skaalautuva kulurakenne

Vahvistuva kilpailuetu

Korkea ROIC

Matala paaomaintensiteetti

Vahva FCF-konversio

Konservatiivinen tase

Omistaja-arvoa luova paaoman allokointi

Laatupisteet: 8/9

Red flags

Kriteeri Tulos
Heikko orgaaninen kasvu
Aggressiivinen kirjanpito
Toistuvat oikaisuerat

Johdon suuret osakemyynnit
Kallis M&A-strategia

Heikko kassakonversio
Kasvava velkataso

Asiakaskeskittyma

Regulaatio- tai teknologiariski

Red flagit: 1,5/9

Tulos Huomiot

2025:6,9 %

Reittitiheydesta apua

Capex alle 1 % lv:sta

2025:123 %
Net debt/EBITDA: 0,6x

Huomiot

H1/2026 haastava

Oikaisuja on, mutta ei huolestuttavia

Kiristyva kilpailu lisaa riskeja

Asiakaskunta hyvin hajautunut

Ymparistoregulaatio, Al-haut
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Matala Laatu Korkea

Elinkaaren vaihe

Kaavion inspiraatio: Brian Feroldi

Seuraava osavuosikatsaus: 21.10.2026 (Q3/2026)
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Mitia jaan seuraamaan tulevilla kvartaaleilla?

Orgaaninen kasvu: Erityisesti Residentialin taytyy parantaa selvasti, mutta
haluaisin nahda koko konsernin kasvutahdin palaavan lahemmas 7-8 %
keskipitkan aikavalin tavoitetta.

Inkrementaalinen EBITDA-marginaali: Uuden liikevaihdon pitda muuttua

tulokseksi paljon vuoden 2026 tasoa tehokkaammin, jotta kasvu luo arvoa.

Myynnin ja markkinoinnin tehokkuus: Liidikoneiston yskiminen on ollut
yksi nykyisten ongelmien lahteista. Jos asiakashankintaan joudutaan
pysyvasti kayttamaan enemman rahaa, Rollinsin yksikkotalous muuttuu
negatiiviseen suuntaan.

Mika havainto saisi minut muuttamaan mieleni?

Harkitsisin Rollins-positiostani luopumista, mikali vuoden 2026 ongelmat
osoittautuisivat syklisten sijaan rakenteellisiksi. Kaytanndssa se tarkoittaisi
orgaanisen kasvun tai lisaliikevaihdon kannattavuuden jaamista
pidemmaksi aikaa alle yhtion tavoitetason. My0s yritysostoja taytyy pitaa
silmalla, jotta niita ei kayteta keinona peittaa heikkenevan
ydinliiketoiminnan vaikutuksia.

Pre-mortem

Kuvitellaan, etta on kulunut viisi vuotta tasta hetkesta ja sijoitus on pahasti
epaonnistunut. Yksi mahdollinen skenaario voisi olla seuraavanlainen:

Kotitalousasiakkaissa kasvun heikkous osoittautui rakenteelliseksi,
asiakashankinnan kulut kasvoivat ja orgaaninen kasvu jai pysyvasti
muutaman prosentin tasolle. Samalla lisaliikevaihdon EBITDA-marginaali ei
palautunut, vaan jai 10-15 %:iin, jolloin liikevaihdon kasvu ei ollut yhta
arvokasta kuin ennen. Kilpailuasetelman kiristymisen vuoksi Rollins joutui
maksamaan epaorgaanisesta kasvusta aiempaa enemman ja siten
paaoman tuotto heikkeni. Rollinsin P/E-kerroin laski haarukkaan 18-22x,
jolloin osakkeenomistajan tuotto jai heikoksi.
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Jotkut asiat eivit koskaan muutu

Rollins on loistava esimerkki siita, kuinka tylsan tavalliselta kuulostava
toistuva tarve voidaan muuttaa poikkeukselliseksi arvonluontikoneistoksi.
Yhtidssa yhdistyvat harvinaisella tavalla defensiivinen kysynta, vahva
brandi, korkea toistuvan liikevaihdon osuus ja lahes loputtomat
konsolidaatiomahdollisuudet. Sijoittajan nakdkulmasta suurin haaste on jo
pitkaan ollut taysin absurdeihin lukemiin venynyt arvostus, mutta
ensimmaista kertaa yli vuosikymmeneen kakkosella alkavaan lukemaan
laskenut tuloskerroin alkaa jo olla perusteltavissa Rollinsin kaltaiselle
laatuyhtiolle. Tilanne on toki toinen, mikali vuoden 2026 haasteet
osoittautuvatkin uudeksi normaaliksi. Vain aika nayttaa lopullisen
vastauksen.

Kymmenen vuoden paasta maailma nayttaa todennakoisesti hyvin
erilaiselta. Yhden asian vaitan kuitenkin pysyvan ennallaan: ihmiset eivat
edelleenkaan halua torakoita keittioonsa.

Lisaa luettavaa:

Quartr: Who You Gonna Call? The Story of Rollins
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LAATUSALKKU

Paluu juurille

Kuten taman kirjeen alussa mainitsin, olen vuosien saatossa kokeillut jos
jonkinmoisia sijoitusstrategioita vaihtelevalla menestyksella. Pulak
Prasadin mainion kirjan What | Learned About Investing from Darwin jokin
aika sitten luettuani muistin kuitenkin jalleen, mika juuri laatuyhtidissa
minua niin kovasti kiehtoo.

En tieda milta maailma nayttaa viiden vuoden kuluttua. Enka oikeastaan
edes haluaisi tietaa. Parhaat laatuyhtiot ovatkin kiinnostavia juuri siksi,
ettei tulevaisuuden tapahtumia tarvitse osata ennustaa kovinkaan tarkasti.
Laatuyhtiot ovat yritysmaailman sopeutuvaisia organismeja, jotka
kykenevat selviytymaan ja mukautumaan ympariston muuttuessa. Ne
parjaavat taantumissa, korkean inflaation ymparistdissa tai teknologian
murroskohdissa. Sijoittajan tehtavaksi jaa tunnistaa laatuyhtiot, olla
maksamatta niista lilkaa ja antaa ajan tehda tehtavansa.

Olen rakentanut nykyista laatusalkkuani kevaasta 2026 lahtien. Talla
hetkella salkustani I0ytyy kolme keskenaan hyvin erityyppista laatuyhtiota,
ja tavoitteenani on kasvattaa rivimaaraa lahivuosien aikana noin 15
yhtioon.

Sijoitusfilosofiani on ottanut vaikutteita etenkin Seligsonin Phoebus-
rahastoa luotsaavalta Anders Oldenburgilta ja laatuyhtidihin keskittyvalta
Sifterilta. Fokukseni on paaosin melko suurissa, alansa johtavissa
yrityksissa. Tavoitteenani on kuitenkin [0ytaa myos muutama hieman
suuremman kasvupotentiaalin omaava tulevaisuuden laatuyhtio.

Toimialan tai maantieteellisen sijainnin suhteen en ole asettanut itselleni
minkaanlaisia rajoitteita, mutta pyrin valttamaan erityisesti sellaisia
liiketoimintamalleja, joita minun on hankala ymmartaa. Siten tulen
todennakoisesti missaamaan kovimmat hypelaput ja hetkelliset jattituotot,
mutta uskon valinnan palkitsevan pidemmalla aikavalilla.

Tavoitteenani ei ole myyda hyvaa yhtiota vain siksi, etta arvostus vaikuttaa
hetkellisesti korkealta. Myyntipaatos nousee tapetille ensisijaisesti vasta
silloin, kun sijoitustarina muuttuu olennaisesti, yhtion vallihauta murenee
tai paaoman voisi perustellusti sijoittaa merkittavasti tuottavammin muihin
kohteisiin.
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Salkun sisalto:

®
21,9 %

@ =+

Yhtio Osuus salkusta Tuotto Ensisijoitus
B Hermeés 39,4 % 01% 10/2026
£= Mastercard 32,2 % ™15,3 % 4/2026
Rollins 21,9 % 7/2026
Kateinen 6,6 %

Tilanne 11.10.2026

Hermes

Tuorein sijoitukseni Hermés on luksusmaailman kruununjalokivi, jonka
kilpailuetua on lahes mahdoton kopioida. Vuosikymmenten aikana
rakennettu brandi, kasitydosaaminen ja tarkasti kontrolloitu tarjonta
mahdollistavat poikkeuksellisen hinnoitteluvoiman. Hermes ei tavoittele
kasvua hinnalla milla hyvansa, vaan brandin pitkaaikainen vaaliminen
menee lyhyen aikavalin voittojen edelle.

Edes Hermes ei ole ollut immuuni luksussektorin haasteille, vaikka yhtio
onkin jatkanut kasvuaan ja sailyttanyt yli 40 prosentin liikevoitto-
marginaalinsa. Kiina-riski on tehnyt arvostuksesta aiempaa
houkuttelevamman, mutta laadusta joutuu toki yha maksamaan selvan
preemion muihin alan yhtidihin verrattuna.

31



Valtava, lahes 13 miljardin euron nettokassa antaa pitkajanteiselle
sijoittajalle paljon mielenrauhaa, vaikka Kiinan luksusmarkkinan heikkous
jatkuisi viela pitkaankin. Hermeéksen ei tarvitse jarjestaa osakeanteja,
leikata investointeja tai myyda omaisuuttaan, tapahtui sitten lahes mita
tahansa. Siten heikko suhdanne voi jopa vahvistaa Hermeéksen
Kilpailuasemaa.

Mastercard

Maksuliikennejatti Mastercardin kilpailuedut perustuvat poikkeuksellisen
vahvoihin verkostovaikutuksiin ja korkeisiin vaihtokustannuksiin. Yhtiossa
yhdistyvat houkuttelevalla tavalla paaomakevyt liiketoimintamalli,
erinomainen kannattavuus ja lupaavat kasvunakymat pitkalle
tulevaisuuteen. Pohdin kevaalla pitkaan valintaa Visan ja Mastercardin
valilla, mutta paadyin lopulta jalkimmaiseen etenkin lisaarvopalveluiden
(Value Added Services) vahvemmalta vaikuttaneen kasvupotentiaalin
takia.

Mastercardin kasvu ei tunnu juuri hyytyvan. Ensimmaisella
vuosipuoliskolla liikevaihto kasvoi 15 % ja oikaistu liikevoittomarginaali
kohosi perati 61 prosenttiin (H1/2025: 59,6 %), mika kertoo hyvin
Mastercardin liiketoimintamallin skaalautuvuudesta. Arvostuskin on
hieman korjannut ylospain kevaan lukemista, jolloin yhtiota sai viela
ostettua alle 25:n eteenpain katsovalla P/E-kertoimella.

Rollins

Rollins tulikin tassa kirjeessa jo esiteltya kattavasti. Yhtion laatu on
kiistaton, mutta Rollinsin kohdalla onnistuin todistamaan yhden vanhan
sijoitusviisauden todeksi: loistavaakin yhtiota voi ostaa huonoon hintaan.
Toisaalta aikajanne on viela aarimmaisen lyhyt. Esa Juntunen sanoikin
hyvin kirjassaan Viisas sijoittaja: “Pitkajanteisyytta mitataan toden teolla
vasta silloin, kun sijoitukset epaonnistuvat lyhyella aikavalilla.”

Pitkan aikavalin sijoitustarina on mielestani edelleen ehja, mutta vuoden
ensimmaisen puoliskon ongelmat herattavat vaistamatta epailyksia
konepellin alla piilevista isommista haasteista. Arvostus on kohtuullisempi
kuin vuosikausiin, mutta turvamarginaali on edelleen ohut, mikali
orgaaninen kasvu hyytyy ja kannattavuuspaineet jatkuvat. Siksi odotan
erityisen suurella mielenkiinnolla lahiaikoina paljastuvaa Q3-tulosta.
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LAATUTUTKA

[.aatu maksaa

Laatusijoittajan ostoslista on yleensa tuskastuttavan lyhyt. Maailma on
kylla taynna erinomaisia yrityksia, mutta valitettavan harvoin niita paasee
ostamaan erinomaiseen hintaan. Laatuyhtididen vahvat kilpailuedut,
ennustettava tuloskasvu ja korkea paaoman tuotto ovat nimittain
ominaisuuksia, joista moni sijoittaja on valmis maksamaan kovaakin
preemiota.

Tilapaiset vastatuulet ja yleiset markkinaepavarmuudet tarjoavat kuitenkin
ajoittain mahdollisuuksia myds karsivalliselle laatusijoittajalle. Talla hetkella
omalla tutkallani on erityisesti kolme yhtiota, joiden kohdalla hinta ja laatu
ovat kiinnostavassa tasapainossa.

S&P Global

S&P Globalia voisi luonnehtia finanssimaailman infrastruktuuriyhtioksi.
Luottoluokitukset, osakeindeksit ja finanssidata ovat olennainen osa
yhtion asiakkaiden prosesseja, joten niiden vaihtokustannus on
asiakkaalle korkea. Heinakuussa toteutettu Mobility-liikketoiminnan
irrottaminen omaksi porssiyhtiokseen teravoittaa yhtion keskittymista sen
neljaan ydinliiketoimintaan.

Luottoluokitusliiketoiminnan syklisyys ja tekoalyn mahdollinen vaikutus
finanssidatan hinnoitteluvoimaan ovat merkittavimmat epavarmuustekijat
SPGI:n tarinassa. Osake onkin tullut jonkin verran alas huipuistaan ja noin
22:n tasolla oleva eteenpain katsova P/E-kerroin kuvastaa sita, ettei yhtion
laadusta tarvitse maksaa totutunlaista preemiota.

Arvostuksen houkuttelevuuteen nayttaa uskovan myaos yrityksen johto.
Kevaalla toimitusjohtaja Martina Cheung ja kolme muuta sisapiirilaista
ostivat yhtion osakkeita yhteensa noin 3,6 miljoonalla dollarilla. Lisaksi
S&P Global nosti omien osakkeidensa takaisinostoa koskevaa tavoitettaan
yli 7 miljardiin dollariin, mika vastaa kirjoitushetkella lahes kuutta
prosenttia yhtion markkina-arvosta. Sisapiiriostot eivat tietenkaan takaa
kurssinousua, mutta ne antavat rohkaisevan signaalin SPGI:n johdon
uskosta yhtion tulevaisuuteen.
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Rational

Ammattikeittididen kypsennyslaitteita valmistava saksalainen Rational
hallitsee mielenkiintoista ja erittain kannattavaa markkinarakoa. Yhtion
tuotteet ovat ravintoloille tuottavuusinvestointeja, silla ne saastavat
tydtunteja, energiaa ja raaka-aineita automaation ja alykkaiden
jarjestelmien avulla.

Keskeinen kysymysmerkki on asiakaskunnan investointihalukkuus.
Ravintola-alan vaikeudet voivat lykata laitehankintoja, vaikka pidemman
aikavalin kysyntanakyma olisikin hyva. Samalla tullit ja raaka-
ainekustannukset ovat painaneet kannattavuusodotuksia.

Rationalin arvostus on jo pitkaan ollut hammastyttavan korkea
teollisuusyhtioksi, mika toki on osittain perusteltua erinomaisen
kannattavuuden ja vahvan markkina-aseman ansiosta. Kasvusta ja
marginaalikehityksesta on kuitenkin tullut aiempaa vaikeammin
ennustettavaa, eika markkina enaa hinnoittele Rationalia valtavalla
preemiolla suhteessa eurooppalaisiin teollisuusyhtioihin. Eteenpain
katsova P/E on hieman alle 24, mika alkaa olemaan kohtuullinen taso
Rationalin kaltaiselle laatuyhtidlle.

Netflix

Netflixin kilpailuedut perustuvat valtavaan asiakaskuntaan ja
sisallontuotannon mittakaavaetuihin. Yhtiolla on myds harvinainen kyky
kerata kuukausittain rahaa asiakkailta, jotka eivat valttamatta edes kayta
palvelua. En varmasti ole ainoa Netflixin asiakas, joka on maksanut
kuukausimaksua jo ikuisuuden, mutta ei edes muista, milloin olisi viimeksi
katsonut palvelusta mitaan. Sijoittajan nakokulmasta tama kuulostaa hyvin
houkuttelevalta liiketoimintamallilta: rahaa tulee, vaikka palvelua ei
kaytettaisikaan. Toisaalta on syyta myos kysya, kuinka kauan asiakas
suostuu maksamaan tuotteesta, jota ei enaa tarvitse.

Netflix on kiinnostanut myos tunnettuja sijoittajia. Bill Ackmanin luotsaama
Pershing Square palasi kesalla Netflixin omistajaksi Iahes miljardin dollarin
positiolla ja myds Terry Smithin Fundsmith-rahasto omistaa yhtiota noin
puolella miljardilla dollarilla.

Syy kiinnostukseen piilee todennakoisesti jarkevoityneessa
arvostuksessa. Eteenpain katsova P/E 20 kuulostaa hyvinkin
kohtuulliselta, mutta samalla taytyy pitaa mielessa, etta kilpailu kuluttajien
rajallisesta ruutuajasta on armotonta. Netflixin osuus amerikkalaisten
kuluttajien television katseluajasta on laskenut, kun samalla YouTube on
kasvattanut osuuttaan.
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Suurimpien suoratoistopalvelujen osuus Yhdysvaltojen TV-
katseluajasta
heinakuu 2026

> YouTube

F@fsNEp

prime video
~—7

OKU
Channel

0% 2% 4% 6 % 8 % 10 % 12 % 14 % 16 %

Léhde: Nielsen

Yhtion hinnoitteluvoima riittaa viela kannattelemaan liikevaihdon kasvua
kaksinumeroista vauhtia, mutta ainakin itse haluaisin nahda
positiivisempaa trendia Netflixin osuudessa kuluttajien TV-katseluajasta
ennen sijoituspaatoksen tekemista.
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GURUJEN JALJILLA

Softaa vai soraa’

Mohnish Pabrai tunnetaan sijoittajana, joka hapeilemattomasti kopioi
muiden menestyneiden sijoittajien ideoita. Han on jopa kiitellyt
Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita valvovaa SECia siita, etta
raportointivelvollisuuden ansiosta han voi poimia muiden legendaaristen
sijoittajien sijoitusideoita ilmaiseksi.

Vaikka muiden liikkeita ei kannatakaan kopioida sokeasti sellaisenaan,
niista voi saada arvokkaita ideoita ja uusia nakokulmia omaan
sijoitustoimintaan. Tarkastellaan seuraavaksi maailman tunnetuimpien
laatusijoittajien peliliikkeita vuoden 2026 toisen neljanneksen aikana.

Berkshire Hathaway - lisda Alphabetia

Berkshire Hathaway on jatkanut Alphabet-omistuksensa kasvattamista
toimitusjohtajan valtikan siirryttya Warren Buffettilta Greg Abelille.
Alphabet on keskella poikkeuksellisen suurta teknologista murrosta.
Tekoaly uhkaa Googlen hakukonemonopolia, mutta toisaalta silla on myos
resursseja nousta murroksen suurimpien voittajien joukkoon. Berkshire
ainakin vaikuttaa olevan valmis laittamaan pelimerkkinsa likoon sen
puolesta, etta niin myos tapahtuu.

Poimintoja Berkshire Hathawayn peliliikkeista (Q2/2026):

Yhtio Osuus portfoliosta Q2-kaupat
Alphabet A 9,4 % 1 Lisays 45 %
Alphabet C 3.2 % 1 Lisdys 658 %
Delta Air Lines 1,8 % M Lisays 44 %

Ldhde: DATAROMA

Akre Capital - ohjelmistoyhtiot ostoslistalla

Chuck Akren perustama Akre Capital kasvatti ServiceNow-omistustaan
noin 14 prosentilla Q2:n aikana. Akren taman vuoden uudet sijoitukset ovat
selvasti painottuneet alkuvuonna kovaa kyytia saaneihin
ohjelmistoyhtidihin, silla seka ServiceNow etta Salesforce ilmestyivat
Akre Capitalin salkkuun vuoden ensimmaisen kvartaalin aikana. Samalla
Akre on keventanyt omistuksiaan esimerkiksi Mastercardissa ja Visassa.
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Poimintoja Akre Capitalin peliliikkeista (Q2/2026):

Yhtio Osuus portfoliosta Q2-kaupat
Mastercard 20,0 %

Brookfield 101 %

Visa VAN

ServiceNow 2,4 % M Lisays 14 %

Ldhde: DATAROMA

TCI — Microsoft vaihtui kivimurskeeseen

Chris Hohnin johtama TCI Fund Management teki yhden taman
katsauksen mielenkiintoisimmista peliliikkeista. Muun maailman pohtiessa
tekoalyvallankumouksen vaikutuksia, Hohn myi alkuvuoden aikana koko
Microsoft-omistuksensa ja osti uusina sijoituksina kiviaineksia tuottavia
Martin Mariettaa ja Vulcan Materialsia. Niiden liiketoiminta ei
ensikuulemalta kuulosta kovin seksikkaalta, mutta kuten tassakin kirjeessa
on jo todettu, tylsa bisnes ei tarkoita aina huonoa sijoitusta. Louhosten
rajallinen maara, tiukka lupasaantely ja korkeat kuljetuskustannukset
muodostavat paikallisesti vahvoja kilpailuetuja, jotka selvasti kiinnostavat
myds Hohnin kaltaista laatusijoittajaa.

Poimintoja TCI:n peliliikkeista (Q2/2026):

Yhtio Osuus portfoliosta Q2-kaupat
Microsoft =

Martin Marietta 1,4 % 1 Uusi
Vulcan Materials 1,4 % M Uusi

Ldhde: DATAROMA

AKO Capital - vuokrakoneita salkkuun

AKO Capital Iahes tuplasi Sunbelt Rentals -omistuksensa vuoden toisella
neljanneksella. Siten koneita ja laitteita muun muassa rakentamisen ja
teollisuuden tarpeisiin vuokraavasta Sunbeltista tuli AKO:n toiseksi suurin
sijoitus yli 10 prosentin osuudella koko portfoliosta.
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Sunbeltin liiketoiminnassa on laatusijoittajaa kiinnostavia piirteita, kuten
mittakaavaetuja, laaja toimipisteverkosto ja asiakkaiden toistuva tarve
vuokrakalustolle. Toisaalta lilketoiminta on melko paaomavaltainen ja altis
rakennusalan sykleille.

AKO ei ole Sunbelt-kiinnostuksensa kanssa yksin, silla myos Pat Dorsey
hankki alkuvuonna yhtion osakkeita rankalla kadella, joskin vain
keventaakseen omistustaan lahes puolella heti Q2:n aikana.

Poimintoja AKO Capitalin peliliikkeista (Q2/2026):

Yhtio Osuus portfoliosta Q2-kaupat

Booking Holdings -

Sunbelt Rentals 10,6 % 1 Lisays 91 %
Visa VA

Amazon 6,3 %

Air Products & Chemicals 3,8 % 4 Lisays 137 %

Ldhde: DATAROMA

Laatuyhtioita voi 10ytia lahes kaikkialta

Kuten taman kirjeen esimerkit osoittavat, laatusijoittajan katseen ei tarvitse
rajoittua vain tiettyihin toimialoihin. Laatuyhtidita voi I0ytya niin Al-
kehityksen aallonharjalta kuin kivilouhostoimijoistakin. Toimialaa
olennaisempaa on yrityksen kyky tuottaa vahvaa kassavirtaa ja puolustaa
kilpailuasemaansa.

Huomioitavaa: Tdssé osiossa mainitut omistukset ja omistusten muutokset perustuvat SEC:n 13F-
ilmoituksiin, joten ne eivdt vdlttdmdatta kata ilmoittajien koko portfoliota.
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Lopuksi

Iso kiitos kaikille kirjeen lukijoille! Tarkkaa ajankohtaa en uskalla luvata,
mutta pyrin palaamaan asiaan seuraavan kirjeen kanssa viimeistaan
alkuvuodesta 2027. Silla valin mukavaa loppuvuotta ja menestysta
osakepoimintoihin!

Tilaa seuraava Kirje suoraan sihkopostiisi

Haluaisitko saada seuraavan kirjeen suoraan sahkopostiisi? Tilaa
Laatusijoittajan pelikirja Substackin kautta alla olevasta linkista.

Anna palautetta

Oliko tama kirje hitti vai huti? Haluaisitko lukea naita jatkossakin? Onko
toiveita yhtiovalinnoista caseanalyysiin? Herasiko jotakin kysyttavaa? Voit
jattaa palautetta sahkopostitse tai anonyymisti alla olevan linkin kautta.

Anna palautetta

Laheta palautetta sahkopostitse: jeremiasmakkonen@gmail.com

Huomioitavaa

Mitaan tassa tekstissa ei tule tulkita sijoitussuositukseksi. Olen pyrkinyt
tekstissa huolellisuuteen, mutta siita huolimatta teksti saattaa sisaltaa
vanhentunutta tai virheellista tietoa. En myodskaan sitoudu paivittamaan
omistuksiani tai mielipiteita mainituista yhtioista ennen seuraavan kirjeen
ilmestymista. Muistathan tehda oman tutkimuksesi ennen
sijoituspaatosten tekemista.

39


https://laatusijoittajanpelikirja.substack.com/subscribe
https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLSfZKTbKfAyopmo_erZm5uuQhFXLIxxgLQg5jpPfv8l0e6GoPw/viewform?usp=publish-editor

	Laatusijoittajan pelikirja
	#1
	Maailman tylsin laatuyhtiö?
	s. 7
	10/2026


	Sisällys
	Tylsyys on aliarvostettu kilpailuetu
	PÄÄKIRJOITUS

	Tylsyys on aliarvostettu kilpailuetu
	Enemmän ei aina ole enemmän. Monella alalla, sijoittaminen mukaan lukien, viisautta on tietää, mitä jättää tekemättä. Terry Smith tiivisti tämän aikanaan kolmeen sääntöön:
	Osta hyviä yrityksiä.
	Älä maksa niistä liikaa.
	Älä tee mitään.
	Moni saattaa hymähtää viimeiselle kohdalle, mutta se on luultavasti vaikein kaikista. Ironisesti Smith itsekin joutui joustamaan “älä tee mitään” -periaatteestaan ryhdyttyään kiinnittämään entistä enemmän huomiota momentumiin.
	Hyviä yhtiöitä ei ole erityisen vaikeaa löytää. Todellinen haaste alkaa vasta sen jälkeen. Voin omakohtaisen kokemuksen kautta todeta, että on hyvin helppo kyllästyä ja vaihtaa strategiaa, pyrkiä ajoittamaan markkinoita tai myydä parhaat omistukset liian aikaisin. Yksi keskivertosijoittajan suurimmista synneistä ei ole huono osakevalinta, vaan käyttäytyminen: ostetaan huipulla, myydään paniikissa ja yksinkertaisesti tehdään liikaa asioita. Yllättävän usein paras sijoituspäätös on olla tekemättä mitään.
	Tämä kirje tulee ilmestymään enintään pari-kolme kertaa vuodessa. Tavoitteeni ei ole julkaista uutis- tai markkinakatsausta, vaan tarjota ajatuksia, joiden hyöty kantaa parhaimmillaan kvartaalien sijasta vuosien päähän.
	Tällä kertaa kantavina teemoina läpi kirjeen kulkevat tylsyys ja toistuva kysyntä. Yhtiöanalyysissä sukelletaan Rollinsin liiketoimintaan sivulta 7 alkaen ja lopuksi perehdytään sekä allekirjoittaneen että tunnetumpien laatusijoittajien viimeisimpiin osakepoimintoihin.
	Mukavia lukuhetkiä!
	Ps. Erityiskiitos X:n nimimerkki KaljuKoo:lle, jonka sijoittajakirjeistä tämäkin konsepti sai inspiraationsa!

	Jeremias Makkonen
	LAATUYHTIÖN ANATOMIA

	Kysyntä, joka ei katoa
	Toistuva kysyntä helpottaa myös johdon työtä pääoman allokoinnin suhteen. Kun liikevaihto ei kyykkää jokaisessa suhdannekäänteessä, voi johto suunnata katsettaan pitkään peliin. Laatuyhtiö voi investoida brändiin, teknologiaan, tuotekehitykseen tai vaikkapa yritysostoihin silloinkin, kun syklisemmät yhtiöt joutuvat keskittymään selviytymiseen. Näin ollen toistuva kysyntä on myös merkittävä strateginen etu.
	Toistuva kysyntä ei kuitenkaan yksin riitä. Ruokaa tarvitaan aina, mutta ruokakauppa ei automaattisesti ole erinomainen bisnes. Kilpailu on kovaa, katteet ohuita ja kuluttajan on yleensä helppo vaihtaa kauppaa. Vastaavasti lentoliikenteellekin löytyy jatkuvaa kysyntää, mutta silti lentoyhtiöt ovat historiallisesti olleet sijoittajille katastrofaalisen heikkoja sijoituskohteita pääomaintensiivisyyden ja kireän kilpailun vuoksi. Sen on saanut kokea myös Warren Buffett, joka sijoitti lentoyhtiöihin kahdesti. Ensimmäisellä kerralla hän onnistui jäämään voitolle, mutta piti lentoyhtiöihin sijoittamista silti virheenä. Jälkimmäisellä kerralla hän uskoi alan rakenteen muuttuneen, kunnes joutui jälleen myöntämään olleensa väärässä.
	Ratkaiseva kysymys kuuluukin seuraavasti: hyötyykö yritys oikeasti kysynnän toistumisesta? Vaikka asiakas ostaisi jatkuvasti, yritys voi olla pulassa, mikäli kilpailu pakottaa laskemaan hintoja kannattavuuden kustannuksella tai liiketoiminta vaatii raskaan sarjan investointeja markkina-aseman säilyttämiseksi. Kilpailuetua ei synny myöskään tilanteissa, joissa asiakkaan on helppo vaihtaa kilpailijan tuotteisiin tai palveluihin.
	Parhaat yhtiöt eivät aina ole niitä, jotka ratsastavat megatrendien aallonharjalla. Laatusijoittajan aarreaitta löytyy yllättävän usein sieltä, missä samoja tärkeitä ongelmia ratkotaan yhä uudelleen ja uudelleen. Tylsyyskin voi olla arvokasta.
	Neljännesvuosisata katkeamatonta kasvua

	Tuholaiset eivät välitä suhdanne-ennusteista
	Tuholaistorjunta on rakenteellisesti houkutteleva toimiala. Kaupungistuminen, lämpenevä ilmasto ja tiukkenevat hygieniastandardit tukevat kysyntää, joka on jo valmiiksi luonteeltaan hyvin defensiivistä ja toistuvaa. Lisäksi tuholaistorjunta on etenkin yritysasiakkaille kriittinen palvelu. Kun ravintolan keittiö kuhisee torakoita, kustannussäästöjä ei voi hakea siirtämällä ongelman ratkaisua seuraavalle kvartaalille. Tuholaisongelmat pilaavat nopeasti brändin maineen ja pitkittyessään voivat aiheuttaa vakavia haasteita liiketoiminnalle.
	Alan houkuttelevuutta lisää kysynnän poikkeuksellisen vähäinen suhdanneherkkyys. Taantumakaan ei saa luteita tai torakoita katoamaan. Sen sijaan yksi tärkeimmistä kysyntään vaikuttavista tekijöistä on sää. Lämmin ja kostea sää nopeuttaa tuholaisten kehitystä, joten tuholaissesonki painottuu yleensä kevät- ja kesäkuukausiin. Siten vuoden toinen ja kolmas kvartaali ovat tuholaistorjuntayhtiöille erityisen tärkeitä.
	Kuten Warren Buffett on aikoinaan, tosin aivan eri kontekstissa, letkauttanut: keittiöstä löytyy harvoin vain yhtä torakkaa. Tuholaisista eroon pääseminen vaatii usein erilaisten torjuntatapojen yhdistelmiä ja useita käsittelykertoja, mikä luonnollisesti tarkoittaa suurempia tulovirtoja tuholaistorjuntayhtiöille.
	Ennuste globaalin tuholaistorjuntamarkkinan koosta
	miljardia dollaria
	CAGR: 6,2 %


	125 vuotta ansaittua luottamusta
	Esimerkkejä Rollinsin brändeistä

	Kolme vahvaa tukijalkaa
	Rollinsin liiketoiminta jakautuu kolmeen palvelualueeseen: Residential, Commercial ja Termite and Ancillary.
	Residential (noin 45 % liikevaihdosta) kattaa kotitalouksien tuholaistorjunnan. Kyseessä voi olla jatkuva sopimus, kuten säännöllinen seurantakäynti, tai kertaluontoinen ratkaisu esimerkiksi hiiri-, muurahais- tai ludeongelmaan. Rollinsin entisen talousjohtajan Ken Krausen mukaan keskimääräinen kotitalousasiakkuuden elinkaari on 4–5 vuoden pituinen, joten asiakassuhde jää harvoin vain yhden käynnin mittaiseksi.
	Sängyssä vilisevistä luteista tai keittiössä kuhisevista torakoista halutaan yleensä päästä nopeasti ja luotettavasti eroon. Orkin itse onnistui demonstroimaan tuholaisongelmiin liittyviä tunnekuohuja vuoden 2000 Fake Out -mainoksellaan. Yhtiön televisiomainoksessa ruudun poikki juossut digitaalinen torakka näytti niin aidolta, että katsojat yrittivät tappaa torakkaa heittelemällä televisioitaan kengillä ja muilla tavaroilla.
	Rollinsin asiakas haluaa nopean lopun inhon ja häpeän tunteelle, jonka torakka keittiössä aiheuttaa. Ratkaisun nopeus ja laatu ovat yleensä hintaa tärkeämpiä kriteerejä, minkä seurauksena Rollinsin hinnoitteluvoima on hyvä. Toisaalta kotitalousasiakkaiden hintaherkkyys on yritysasiakkaita suurempaa, joten talousvaikeuksien keskellä etenkin ennaltaehkäiseviä torjuntapalveluita saatetaan lykätä.

	Vuonna 2025 Residential-palvelualueen liikevaihto kasvoi 10,3 %. Orgaanisesti liikevaihto kasvoi 5 %, joten yritysostot selittivät noin puolet Residentialin kasvusta. Rollins raportoi virallisesti vain yhden segmentin, joten palvelualueiden marginaaleista ei voi vetää tarkkoja johtopäätöksiä, mutta käytettävissä olevien tietojen perusteella Residentialin kateprofiilin pitäisi olla varsin terveellä tasolla.
	Commercial (noin 33 % liikevaihdosta) on nähdäkseni Rollinsin kovakatteisin ja laadukkain palvelualue. Ravintoloiden, hotellien, sairaaloiden ja monien muiden yritysasiakkaiden näkökulmasta tuholaistorjunta on kriittinen palvelu, jonka laiminlyömisellä voi olla vakavia vaikutuksia liiketoimintaan. Rollins hoitaa torjunnan, valvonnan ja raportoinnin, jotta asiakas täyttää hygienia- ja turvallisuusvaatimukset.
	Yritysasiakkuuksissa asiakaspysyvyys on kotitalouspuoltakin parempi ja asiakkuuden elinkaari on Krausen mukaan parhaimmillaan yli 10 vuoden mittainen. Tuholaistorjuntaan liittyvät kustannukset ovat usein vain pieni osa asiakkaan kokonaiskuluista, kun samalla vahva maine luotettavana toimijana, kyky palvella asiakkaita valtakunnallisesti ja InSite-alustan kattavat raportointi- ja compliance-ominaisuudet nostavat vaihtokustannuksia. Kilpailijalle vaihtamiseen liittyvä riski onkin usein suurempi kuin potentiaalisten kustannussäästöjen tuoma hyöty.
	Vuonna 2025 Commercial-palvelualueen liikevaihto kasvoi 10,5 %, josta orgaanista kasvua oli 7,6 %. Kannattavuudesta ei ole tarkkaa tietoa, mutta jatkuvat sopimukset, reittien toistuvuus ja korkea asiakaspysyvyys viittaavat houkuttelevaan marginaaliprofiiliin.
	Termite and Ancillary (noin 21 % liikevaihdosta) on tällä hetkellä Rollinsin kovin kasvumoottori. Suomen viileästä ilmastosta johtuen termiittejä ei täällä juurikaan esiinny, mutta Atlantin toisella puolella ne ovat todellinen ongelma. Puun syömiseen erikoistuneet pienet hyönteiset voivat aiheuttaa kokoonsa nähden hämmästyttävän paljon vahinkoa ja pahimmillaan tuhota talojen rakenteita. Tähän ongelmaan Rollins tarjoaa tarkastus- ja torjuntapalveluita, asentaa monitorointijärjestelmiä ja tekee suojauskäsittelyitä.
	Hinnoitteluvoima on hyvä, sillä asiakkaan vaihtoehdot ovat usein huonoja. Termiittivahinko voi olla hyvinkin kallis, joten torjuntasopimus on edullinen vakuutus suhteessa potentiaaliseen vahinkoon. Saman kolikon kääntöpuolella piilee myös merkittävä riski. Jos termiittisuojaus epäonnistuu, Rollinsille voi aiheutua korvauskuluja, mikä luonnollisesti söisi palvelualueen kannattavuutta.
	Palvelualueeseen liittyy myös oheispalveluita, joiden tarve ilmenee yleensä tavallisen tuholaistorjuntakäynnin yhteydessä. Rollinsin teknikko saattaa esimerkiksi huomata raon, josta hiiret pääsevät sisälle, tai lattialautojen alla piilevän kosteusvaurion, joka houkuttelee tuholaisia. Rollins myy lisäpalvelun esimerkiksi rakojen sulkemiseksi tai eristeiden asentamiseksi, jolloin asiakassuhde laajenee rutiininomaisesta tuholaistorjunnasta kiinteistön suojaamiseen. Asiakassuhteen syventämisen ohella oheispalvelumyynti kasvattaa merkittävästi asiakaskohtaista liikevaihtoa ja on parhaimmillaan korkeakatteista.
	Vuonna 2025 Termite and Ancillary -palvelualueen liikevaihto kasvoi
	13,6 %, josta orgaanista kasvua oli 9,9 %. Kannattavuusprofiili on todennäköisesti hyvä, mutta samalla palvelualuetta varjostaa riski mahdollisista korvauskuluista.
	Palvelualueiden osuus liikevaihdosta
	2025


	45 %
	Residential

	33 %
	Commercial

	21 %
	Termite and Ancillary

	1 %
	Franchise and other

	Vallihauta rakentuu kortteli kerrallaan
	Arvio Rollinsin kilpailueduista
	Kilpailuetu
	Arvio
	Huomiot
	vahva
	vahva
	kohtalainen
	heikko
	vahva
	kohtalainen
	Rollinsin kilpailuetu on monen vahvan tai kohtalaisen edun yhdistelmä. Paikalliset kilpailijat voivat yrittää kilpailla hinnalla tai palvelulla, mutta reittitiheys, muut mittakaava- ja kustannusedut, vahva brändi ja toimiva M&A-koneisto muodostavat kokonaisuuden, jolle etenkin pienempien kilpailijoiden on vaikea laittaa kampoihin. Pitkällä aikavälillä Rollinsin vallihauta todennäköisesti vain vahvistuu, mikäli orgaaninen kasvu säilyy yhtiön tavoitetason tuntumassa, yritysostot parantavat reittitiheyttä entisestään ja kasvu valuu katteisiin kovalla marginaalilla.


	Yksi plus yksi on enemmän kuin kaksi
	Rollins oli alun perin kaikkea muuta kuin tuholaistorjuntayhtiö. Veljekset John ja Wayne Rollins pyörittivät 1940-luvulla autokauppaliiketoimintaa ja ostivat vuonna 1948 WRAD-radioaseman Virginiasta pyörittääkseen autokauppojensa mainoksia edullisemmin radiossa. Emoyhtiö nimettiin Rollins Broadcastingiksi ja vuoteen 1960 mennessä veljekset omistivat jo kuusi radioasemaa sekä kolme televisiokanavaa Yhdysvaltojen itäosissa.
	Pari vuotta myöhemmin Wayne huomasi, että etelä-USA:n johtava tuholaistorjuntayhtiö Orkin Exterminating oli myytävänä. Lopulta noin
	9 miljoonan dollarin liikevaihtoa tehnyt Rollins osti itseään yli neljä kertaa isomman Orkinin peräti 62 miljoonalla dollarilla vuonna 1964.
	Kauppa jäi historiaan yhtenä Yhdysvaltojen ensimmäisistä leveraged buyout -yritysostoista. Kyseessä oli valtava veto tylsänä pidetyn tuholaistorjuntabisneksen puolesta, mutta riskinotto todella kannatti.
	Rollinsin nykyinen identiteetti syntyi yhden massiivisen yritysoston seurauksena, mutta viimeiseksi se ei suinkaan jäänyt. Fragmentoitunut tuholaistorjuntamarkkina tarjoaa nimittäin runsaasti mahdollisuuksia epäorgaaniseen kasvuun. Pelkästään Yhdysvalloissa Rollinsilla on yli
	30 000 kilpailijaa, joiden vuosittainen liikevaihto vaihtelee alle miljoonasta dollarista yli miljardiin dollariin. Viimeisen vuosikymmenen aikana markkina on konsolidoitunut vauhdilla, mutta siitä huolimatta potentiaalisia yritysostokohteita riittää vielä silmänkantamattomiin.
	Runsas tarjonta ei kuitenkaan tarkoita, että hyviä ostokohteita saisi halvalla. Saman logiikan ovat nimittäin löytäneet myös pääomasijoittajat, ja esimerkiksi EQT:n omistama Anticimex tekee nykyisin 40–50 yritysostoa vuodessa. Mitä enemmän pääomaa kilpailee parhaista paikallisista toimijoista, sitä korkeammiksi kauppahinnat nousevat ja siten arvoa luovien yritysostojen tekeminen vaikeutuu.
	Rollins itse tavoittelee vuosittaista 2–3 prosentin epäorgaanista kasvua yritysostojen kautta. Viimeisten vuosien ajan tahti on ollut hieman yli 30 yritysostoa vuodessa. Valtaosa yritysostoista on pieniä tuck-in-kohteita, jotka Rollins voi liittää suoraan olemassa olevaan verkostoonsa. Ajoittain Rollins ostaa myös suurempia alueellisia brändejä, joista viime vuosina merkittävimpiä ovat olleet Clark Pest Control (2019), Fox Pest Control (2023), Saela (2025) ja Romex Pest Control (2026).

	Merkittäviä yritysostoja 2017–2026
	Vuosi
	Ostokohde
	Kauppahinta
	Tuholaistorjunnassa luottamus on usein paikallista, joten jokaista ostettua yritystä ei kannata uudelleenbrändätä Orkiniksi. Etenkin moni suurempi ostokohde jatkaa toimintaansa omalla brändillään, jonka paikallinen asiakas saattaa tuntea paremmin kuin kansallisen Orkinin. Pienemmät yritysostot puolestaan integroidaan nopeasti esimerkiksi Orkinin, Northwestin tai muun alueella toimivan vahvan brändin alle.
	Suurena toimijana Rollins voi parantaa ostettujen pienempien yhtiöiden katteita integroimalla ne järjestelmiinsä, jolloin ostetut kohteet hyötyvät Rollinsin teknologiasta, hankintavoimasta, koulutusresursseista ja raportointijärjestelmistä. Merkittävin hyöty tulee kuitenkin paranevasta reittitiheydestä.
	Ostokohteen näkökulmasta Rollins nähdään usein houkuttelevana ostajana, sillä monissa tapauksissa yhtiö saa lisää kasvuresursseja, mutta voi samalla säilyttää oman paikallisen identiteettinsä. Lisäksi Rollins pystyy maksamaan yritysostokohteista järkevän hinnan, sillä kohde on usein arvokkaampi Rollinsin omistuksessa kuin itsenäisenä yhtiönä.
	Palataan hetkeksi alussa mainittuun compounding-koneeseen. Rollinsin M&A-strategian hienous piilee kyvyssä muuttaa yritysostot paremmaksi reittitiheydeksi, reittitiheys paremmiksi katteiksi ja katteet pääomaksi uusia yritysostoja varten. Kokonaisuudesta syntyy vauhtipyörä, joka ruokkii itse itseään.
	Tähän asti Rollinsin yritysostokoneisto on toiminut esimerkillisesti. Yhtiön täytyy kuitenkin myös jatkossa pystyä osoittamaan, että ostetusta dollarista syntyy enemmän kuin dollarin verran arvoa.

	Yritysostojen vaikutus liikevaihdon kasvuun
	Numerot puhuvat puolestaan
	Rollinsin kaksinumeroinen kasvutahti on vahva suoritus defensiiviselle palveluyhtiölle. Kasvu ei ole peräisin pelkästään yritysostoista, sillä myös orgaaninen kasvu on edellisen viiden vuoden aikana ollut keskimäärin
	8 prosentin luokkaa. Huomionarvoista on kuitenkin se, että orgaaninen kasvu hidastui viime vuonna 6,9 %:iin ja on alkuvuoden perusteella laskenut tänä vuonna jo 4 %:n tuntumaan.
	Liikevaihdon kasvu
	Liikevaihdon kasvu yhteensä
	Orgaaninen kasvu
	Yhtiön kannattavuus oikaistulla EBITDA-marginaalilla mitattuna on ollut hämmästyttävän vakaa. Rollins on onnistunut kasvamaan yli 10 prosentin vuositahtia ilman, että kannattavuudesta ollaan jouduttu tinkimään. Vuosien 2021–2025 keskimääräinen 22,5 % oikaistu EBITDA-marginaali näyttää erinomaiselta, mutta alkuvuoden hitaamman kasvun jälkeen H1/2026:n marginaali jäi 20,9 %:iin. Tuhannen taalan kysymys kuuluukin, palaako Rollins takaisin vahvemman kasvun käyrälle vai painuuko yhtiön normalisoitu kasvu- ja kannattavuustaso totuttua alemmaksi?

	Oikaistu EBITDA
	Pelkkä paperilla tehty voitto ei vielä lämmitä laatusijoittajaa, vaan tuloksen tulisi tehokkaasti muuttua myös kassavirraksi. Tämä on yksi Rollinsin vahvuuksista, sillä yhtiön vapaan kassavirran suhde nettotulokseen on jäänyt alle sadan prosentin vain kerran tämän vuosituhannen puolella. Rollinsin capex on hyvin matala, asiakkaat maksavat suhteellisen nopeasti, eikä liiketoiminta vaadi suuria tehtaita tai tuotantolaitoksia, minkä ansiosta kassavirta on vahva ja Rollins voi samanaikaisesti maksaa osinkoa, tehdä yritysostoja ja pitää taseen terveenä. Toisaalta vaikka Rollinsin orgaaninen liiketoiminta onkin pääomakevyttä, yritysostot vaativat huomattavasti pääomaa.

	FCF-konversio
	Rollinsin tasetta voisi kutsua jopa konservatiiviseksi. Nettovelka suhteessa EBITDA:an on hyvin maltillinen 0,6x ja myös Rollinsin itsensä raportoima, vuokravastuut huomioiva leverage ratio jää alle yhden. Vahvasta taseesta on hyötyä etenkin yritysostostrategian kanssa, sillä se takaa ruudin riittävyyden tarvittaessa isompiinkin peliliikkeisiin.

	Nettovelka/EBITDA
	Torakoita keittiössä?
	Syyskuussa Rollinsin johto nosti esiin myös tekoälyhakujen murroksen mahdollisena selityksenä Residentialin heikolle liidikehitykselle. Asiakkaiden tapa löytää palveluita verkosta on selvästi muuttumassa, ja Rollins joutuu Google-haun lisäksi optimoimaan näkyvyyttään myös ChatGPT:ssä, Claudessa, Geminissä ja muissa tekoälypalveluissa. Siten asiakkaiden löytäminen verkosta voi muuttua aiempaa vaikeammaksi ja kalliimmaksi.
	Kannattavuutta rasittivat myös Q1:n kohonneet vakuutus- ja korvauskulut sekä Q2:lla nousseet polttoainekustannukset. Kokonaisuutena heikompi kulurakenne söi siis suuren osan kasvun tuomasta hyödystä.
	Inkrementaalinen EBITDA-marginaali voi heilahdella kvartaalien välillä paljonkin riippuen esimerkiksi säästä, sesonkivaihtelusta, yritysostoihin liittyvistä integraatiokuluista, korvauskuluista tai markkinointi-panostuksista. Yksittäinen heikko kvartaali ei tarkoita vielä pysyvämpää ongelmaa, mutta Rollinsin tapauksessa kaksi peräkkäistä heikkoa kvartaalia pakottaa sijoittajan seuraamaan tilannetta tarkasti.
	Myös Rollinsin johto uskoo vuoden 2026 olevan marginaalien osalta selvästi aiempia vuosia haastavampi. Yhtiö päivitti Q2:n yhteydessä arviotaan inkrementaalisesta EBITDA-marginaalista noin 10 prosenttiin, kun vielä Q1:n jälkeen Rollins uskoi yltävänsä 25–30 %:iin. Keskipitkän aikavälin näkymä 30–35 % lisäliikevaihdon EBITDA-marginaalista säilyi kuitenkin ennallaan, joten yhtiö uskoo haasteiden olevan tilapäisiä.

	Kuka pysäyttäisi Rollinsin?
	Lukemattomien paikallisten ja alueellisten toimijoiden lisäksi tuholaistorjuntamarkkinalta löytyy muutama iso peluri, jotka yhdessä muodostavat lähes puolet koko alan liikevaihdosta.
	Suurimpien tuholaistorjuntayhtiöiden relevantti liikevaihto*

	Rollinsin merkittävin haastaja on brittiläinen Rentokil, joka nousi globaaliksi markkinajohtajaksi ostettuaan yhdysvaltalaisen Terminixin vuonna 2022. Yritysoston myötä Rentokil sai massiivisen jalansijan Rollinsin kotikentällä Pohjois-Amerikassa, mutta integraatioprosessi on ollut täynnä haasteita, eivätkä synergiat ole toteutuneet toivotulla tavalla.
	Tällä hetkellä Rollins kasvaa Rentokiliä nopeammin, mutta ero on viime aikoina ollut kapenemaan päin. Mikäli Rentokil saa Terminix-integraation ongelmat selätettyä, kilpailuasetelma voi kiristyä merkittävästi. Se todennäköisesti painaisi myös Rollinsille hyväksyttäviä arvostuskertoimia.
	Ecolab on globaali vesi-, hygienia- ja puhdistusratkaisujen toimittaja, jonka liikevaihdosta noin 8 % tulee tuholaistorjuntapalveluista. Ecolabin tuholaistorjuntabisnes on siis mittakaavaltaan merkittävästi Rollinsia pienempi, mutta varteenotettava kilpailija etenkin suurissa yritysasiakkuuksissa. Ecolabin vahvuudet painottuvat elintarvike-, terveydenhoito- ja majoitusaloille, joilla toimiville suurille asiakkaille yhtiö pystyy palveluvalikoimansa laajuuden ansiosta olemaan kokonaisvaltaisempi kumppani kuin Rollins.
	Pääomasijoitusyhtiö EQT:n portfolioon kuuluva ruotsalainen Anticimex on profiloitunut digitaalisten torjuntaratkaisujen edelläkävijäksi. Yhtiön ratkaisut hyödyntävät liiketunnistimia, joiden tuottaman datan avulla torjunta voidaan kohdentaa oikea-aikaisesti oikeisiin paikkoihin. Anticimexin liikevaihdosta vain noin 40 % tulee Yhdysvalloista, joten yhtiö ei kokonsa puolesta muodosta välitöntä uhkaa Rollinsille, mutta aktiivisena M&A-pelurina saattaa kilpailla samoista ostokohteista tietyillä markkinoilla.
	Neljän suuren toimijan joukosta Rollins on nähdäkseni laadukkain, mutta kilpailuasetelma on selvästi kiristymässä. Rentokil on toipumassa pahimmista Terminix-haasteista, Ecolabin tuholaistorjuntasegmentti kasvaa vauhdilla ja Anticimex voi teknologiansa avulla haastaa Rollinsin perinteisempiin palvelumalleihin perustuvia kilpailuetuja. Kilpailu ei vielä ole murentanut Rollinsin vallihautaa, mutta viime aikojen korjausliike arvostuskertoimissa ei ole täysin aiheeton tältäkään kantilta.
	CFO Harkinsin tulikoe
	Kuten jo aiemmin on tullut todettua, keittiöstä löytyy harvoin vain yhtä torakkaa. Siksi oli vähintäänkin mielenkiintoista, että Rollinsin talousjohtaja Kenneth Krause ilmoitti toukokuussa eroavansa tehtävistään siirtyäkseen toisen yhtiön palvelukseen. Ajoitus oli huono, sillä Rollinsin sijoitustarina nojaa vahvasti kustannusrakenteen optimointiin sekä yritysostoihin, joissa talousjohtajalla on iso rooli. Siten CFO-vaihdos keskellä marginaali-paineiden sävyttämää vuotta ei missään nimessä ole optimaalinen tilanne. Positiivinen puoli on se, että yhtiön mukaan Krausen lähtöön ei liittynyt erimielisyyksiä yhtiön toiminnasta tai käytännöistä.
	Krausen paikan Rollinsin talousjohtajana otti Will Harkins, jolla on yli 20 vuoden kokemus talous- ja kirjanpitotehtävistä muun muassa Mohawk Industriesilta, Marsilta ja Coca-Colalta. Harkins liittyi Rollinsin riveihin maaliskuussa 2025 ja toimi Chief Accounting Officer -roolissa ennen nimitystään yhtiön talousjohtajaksi. Isompiin saappaisiin astuminen ei Harkinsin kannalta osunut helpoimpaan mahdolliseen paikkaan, mutta taustansa puolesta Harkinsin profiilin pitäisi sopia tilanteeseen, jossa Rollinsilta vaaditaan parempaa resurssien kohdentamista.
	Kokemusta Harkinsin viereltä ei puutu. Rollinsin toimitusjohtajana vuodesta 2023 toiminut Jerry Gahlhoff tuli yhtiöön vuonna 2008 HomeTeam-yritysoston mukana. Gahlhoff on todellinen tuholaistorjunta-alan veteraani, sillä hän aloitti uransa Wilson Pest Control Companyn palveluksessa jo vuonna 1991. Hallituksen puheenjohtaja John Wilsonilla puolestaan on kolmen vuosikymmenen kokemus eri tehtävistä Rollinsilla.
	Rollins on käytännössä perheyhtiö, sillä noin 38 % yhtiön osakkeista on Rollins-suvun omistuksessa. Vahva ankkuriomistaja tuo toimintaan laatusijoittajan kannalta toivottua pitkäjänteisyyttä, mutta toisaalta suuri perheomistus keskittää päätösvallan Rollins-suvun käsiin. Myös johdolla on niin sanotusti skin in the game, sillä toimitusjohtaja Gahlhoffilla on merkittävä, kirjoitushetken kurssilla noin 12 miljoonan dollarin arvoinen, omistus yhtiössä.
	Toimitusjohtaja
	Jerry Gahlhoff
	Talousjohtaja
	Will Harkins
	Hallituksen pj
	John Wilson

	Erinomainen yhtiö, mutta millä hinnalla?
	Rollinsin kaltaisen yhtiön ostamista ei ole kovin vaikea perustella. Ongelman muodostaa laadusta maksettava hinta. Myös markkina ymmärtää Rollinsin laadun, mikä on jo pitkään näkynyt korkeina arvostuskertoimina. Nykyistäkään arvostusta ei voi sanoa halvaksi edes näin laadukkaalle yhtiölle. Kurinalaisen sijoittajan on hyvä pitää mielessä, että erinomainenkin liiketoiminta voi olla huono sijoitus, jos maksettu hinta on liian korkea.
	Toisaalta arvostus on huomattavasti järkevämpi kuin vielä alkuvuodesta, eikä markkina vaadi Rollinsilta enää täydellistä suoritusta. Viiden ja kymmenen vuoden mediaanikertoimiin verrattuna osaketta voisi luonnehtia jopa varsin edulliseksi. On kuitenkin hyvä muistaa, että mikäli Q1:n ja Q2:n haasteet osoittautuvat oletettua pysyvimmiksi, nykyhintakin voi nopeasti muuttua kalliiksi.
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	Rollinsille ei montaa listattua verrokkia löydy. Selkein vertailukohta on Rentokil, johon nähden Rollinsia hinnoitellaan selvällä preemiolla. Se ei toki ole täysin perusteeton, sillä Rentokil kasvaa hitaammin, on vähemmän kannattava ja selvästi velkaisempi kuin Rollins. Myös Terminix-integraatio on vielä iso kysymysmerkki Rentokilin sijoitustarinan yllä.
	Ecolabia puolestaan hinnoitellaan Rollinsiakin korkeammilla kertoimilla, mutta yhtiön liikevaihdosta vain alle kymmenesosa tulee tuholaistorjuntapalveluista, joten vertailukohta ei ole paras mahdollinen.



	Rollinsin arvostus suhteessa verrokkeihin
	P/E (NTM), tilanne 11.10.2026
	32,7x
	26,6x
	13,7x

	Omissa papereissani Rollinsin realistinen tuloskasvu on perusskenaariossa noin 8 % per vuosi. Skenaario perustuu oletukseen, jossa vuoden 2026 kasvu- ja kannattavuusongelmat osoittautuvat pääosin tilapäisiksi. Arvostuskertoimien pysyessä suurin piirtein ennallaan kokonaistuotto-odotukseksi muodostuu osingot huomioiden noin 9,5 % vuodessa. Se ei välttämättä kuulosta vuosisadan diililtä, mutta on mielestäni kiinnostava taso näinkin vakaalle laatuyhtiölle. Arvioni mukaan nykyinen arvostus tarjoaa aiempaa paremman lähtökohdan pitkäjänteiselle sijoittajalle, vaikka pysyvästi heikentyvä kasvu- ja kannattavuusprofiili voisi edelleen tarkoittaa sijoittajan kannalta heikkoa tai jopa selvästi negatiivista tuottoa.
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	Laatusijoittajan pelikirja: Rollins
	Rollinsin laatu syntyy siitä, että toistuva kysyntä, reittitiheys ja yritysostot vahvistavat toistensa positiivisia vaikutuksia. Sijoitustarinan kannalta keskeisin kysymys kuuluu, onko vuoden 2026 heikkous vain tilapäinen hikka vai ensimmäinen merkki siitä, että Rollinsin normalisoitu kasvu- ja kannattavuustaso on muuttunut?
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	heinäkuu 2026
	Yhtiön hinnoitteluvoima riittää vielä kannattelemaan liikevaihdon kasvua kaksinumeroista vauhtia, mutta ainakin itse haluaisin nähdä positiivisempaa trendiä Netflixin osuudessa kuluttajien TV-katseluajasta ennen sijoituspäätöksen tekemistä.
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