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ROLLINS - 112 % RENDITE MIT NUR 29 % RISIKO?

Auf der Suche fur unser langfristiges Dividendenportfolio haben wir uns auf
Aktien konzentriert, die sich seit mehreren Jahrzehnten in stabilen
technischen Aufwéartstrends mit entsprechender Kursrendite befinden. Eine
dieser Aktien ist die des US-amerikanischen Unternehmens Rollins Inc,
welches eine Uber 100 Jahre alte Historie besitzt. In der Vergangenheit war
das Unternehmen im Bereich Marketing, Ol und Gas téatig, ist nun aber wieder
zum Kerngeschaft, der Ungezieferbekdmpfung zurickgekehrt.
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KURZPORTRAIT

Rollins verbucht seit 23 Jahren steigende Umsétze, erhéhte in den letzten 17
Jahren die Dividende um durchschnittlich 18 % und ist marktfUhrend im
Bereich der Schadlingsbekédmpfung tatig. Hinzu kommt ein extrem stabiler
Aufwaértstrend, wie man ihn nur selten sehen kann. Nun korrigiert die Aktie um
rund 30 % und befindet sich damit in einer der groRten Abwartsbewegungen
der letzten Jahrzehnte. Wir haben uns die Situation und das Unternehmen
genau angeschaut und uns die Frage gestellt, ob das nun eine Kaufgelegenheit
ist, wie sie nur alle paar Jahre mal auftritt.

Das Unternehmen hat in seiner Historie viele verschiedene Geschéaftsmodelle
durchlaufen, wie beispielsweise Ol- und Gas, sowie Marketing. Am Ende und
bis heute ist man jedoch bei der Schadlingsbekdmpfung geblieben.

Die Analyse bezieht sich auf den Kenntnisstand unserer Recherche vom
22.01.2022.
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1. Das Unternehmen

HISTORIE

Die Vorgeschichte

Auch wenn Rollins selbst erst 1948 gegrindet wurde, so beginnt die Historie
des Unternehmens schon Ende des 19. Jahrhunderts. 1893 wurde bspw. die
Waltham Pest Control gegrindet, welche spéater von Rollins Gbernommen
wurde. Relevant ist zudem vor allem die Entstehung von Orkin im Jahr 1901 —
das Unternehmen, dessen Akquisition durch Rollins spater zu einem
historischen Ereignis wurde. Der Grunder von Orkin hatte bereits im Alter von
14 Jahren mit dem Verkauf von Rattengift begonnen.

Die Griindung von Rollins

Die Bruder John W. Rollins und O. Wayne Rollins grindeten 1948 die Rollins
Broadcasting Co. mit der simplen Idee, dass man uUber eine jungst erworbene
Radiostation Werbung fur den Autohandel von John machen wirde. Im Laufe
der Zeit kaufte man weitere Radiostationen dazu, aber widmete sich auch
anderen Bereichen wie dem Fernsehen. 1960 gehdrten sechs Radio- und drei
TV-Stationen im Osten der USA zum Unternehmen.

Im weiteren Verlauf begann Rollins mit Ubernahmen von anderen
Unternehmen. Zunéchst im selben Sektor mit einem Geschaft fur
AuRenwerbung und weiteren Rundfunksendern, wobei man auch geografisch
weiter Richtung Westen und Suden (Mexiko) expandierte, aber dann auch in
komplett fremden Branchen: 1964 kaufte man sich bspw. in den Kosmetik-
Bereich und Anbau von Zitrusfrichten ein. Auch wenn die Geschaftsfelder
kaum unterschiedlicher sein kénnten, folgte die bedeutendste Ubernahme erst
danach — und diese ging in die Geschichte ein...

Ubernahmen

1964 wendete man rund 62 Mio. USD fur die Akquisition von Orkin auf. Heute
waren das inflationsbereinigt Uber eine halbe Milliarde USD. Das Besondere an
der Ubernahme war die finanzielle Situation von Rollins, denn die
Akquisitionssumme betrug mehr als das Siebenfache von Rollins Umsatz. Man
arbeitete also mit einem enormen Hebel auf das eigene Kapital und der Fall
war damals so aulRergewdhnlich, dass er spater auch als Fallbeispiel an der
Harvard Business School verwendet wurde.
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Abb. 1: Der Grinder von Orkin wurde auch "Otto the Rat Man" genannt

(Quelle: richmond.com).

Aber damit noch nicht genug: Der riskante Schritt ist die eine Sache, hinzu
kommt aber, dass die Geschaftsfuhrung von Rollins Uberhaupt keine Ahnung
von der Branche von Orkin hatte. Durch Kontakte zu anderen Gré3en aus der
Branche bekam der Konzern aber das nétige Kapital, um die Ubernahme zu
tatigen. Mit mehr als 800 Buros in 29 Staaten war Orkin bereits ein enorm
groRes Unternehmen und Rollins konnte die eigenen Mdglichkeiten im
Werbebereich hier nun nutzen. GewissermalRen war diese Akquisition auch
wegweisend fur die weitere Geschichte des Konzerns, denn es folgten
unzahlige weitere Ubernahmen.

Als nachstes stieg man in das Geschéaft der professionellen Instandhaltung von
Gebauden ein, dann baute man die Prédsenz im Segment der
Schéadlingsbekdmpfung weiter aus, wo Orkin ja bereits tatig war.

1965 entschied das Management schlieRlich, dass der Name Rollins
Broadcasting nicht mehr wirklich passte und reduzierte diesen auf Rollins.
Zugleich expandierte man auch geografisch mit dem Geschaft der
Schéadlingsbekdmpfung in andere Lander wie Mexiko. Drei Jahre spéater erhielt
Rollins keine Verlangerung der Genehmigung fur den Betrieb von zwdélf
Radiostationen, denn es habe grobes Fehlverhalten und Betrug durch die
Manager des Senders gegeben. Man bezog sich auf die Beziehung zwischen
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dem Sender und einer Werbeagentur, welche angeblich verheimlicht wurde.
Dieser Zeitpunkt in der Historie ist insofern von Relevanz, da damit das
Ursprungsgeschaft des Unternehmens angegriffen war — dennoch verbuchte
man Ende der 1960er-Jahre Rekordumséatze. Man hatte das Geschéaft also
erfolgreich diversifiziert.

Im weiteren Verlauf weitete man die Tatigkeit noch weiter aus und grindete z.
B. eine Tochter, welche fuhrend im Bereich der ersten Alarmsysteme flr
Einbruch und Feuer war. In den 1970er-Jahren stieg man im Rahmen von
Ubernahmen in das Ol- und Gasgeschaft ein, erweiterte das Angebot fur
Heimwerker und die Werbesparte und begann auch mit einem Ankaufsdienst
far jegliche Dinge (von Mébeln bis hin zu Booten). Bei der Geb&udewartung
wurde man zu einem der gréften Dienstleister und weitete das Angebot der
Leistungen stetig aus. Nachdem Orkin mit der Rasenpflege begann, grindete
man bald darauf ein separates Rasenpflegeunternehmen, Orkin Lawn Care, das
DUngung, Unkraut- und Insektenbekdmpfung sowie Aussaat im Angebot hatte.

E—

Abb. 2: Rollins und Orkin gehéren zusammen (Quelle: The Business Journals)

Insgesamt wirkt das gesamte Geschaftsmodell zu der damaligen Zeit sehr
umfangreich und fur Anleger schon fast abschreckend. Es ist kaum zu
Uberblicken und gar fragwurdig, wie sich ein Management in so vielen komplett
verschiedenen Branchen auf Dauer gut auskennen kann: Von Werbung mit dem
Betrieb von TV-Stationen Gber Ol und Gas bis hin zur Insektenbekéampfung.
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Nachdem die Familie Rollins 1983 begann grolRe Teile der eigenen Aktien
zuruckzukaufen, brach der Unternehmensgewinn aufgrund von dem
schwachelnden Ol- und Gassektor ein. 1984 kam es schlussendlich zur
Aufspaltung. Das gesamte Medien- und Werbegeschaft ging in Rollins
Communications und die Tatigkeiten im Ol- und Gassektor in RPC Energy
Services auf. Nach beiden Abspaltungen blieben bei Rollins noch die
Dienstleistungen fur Verbraucher im Segment der Schadlingsbekdmpfung,
Rasenpflege und Sicherheit. Ein grof3er, aber auf jeden Fall notwendiger Schritt
fur das Unternehmen. 1989 erreichte man erstmals wieder das Umsatzniveau
wie vor den Spin-Offs.

Im weiteren Verlauf weitete man die einzelnen Tatigkeitsfelder zwar immer
weiter aus und expandierte weltweit, aber man wagte sich nicht mehr in
komplett fremde Branchen vor. Einige Akquisitionen die Rollins selbst fur
nennenswert halt sind folgende:

Ubernahmen von Rollins

und weitere wichtige Schritte

1995 1999 2005 2008 2010
@@ O WO TRUTECH
omeieam WILDLIFE SERVICE
CANADA PEST DEFENSE®
erstes PCO Services Industrial HomeTeam Trutech
Orkin-Franchise Markteintritt Kanada Fumigant Pest Defense Markteintritt Wildtierdienst
2014 2016 2017 2018 2019
SQUENED- - aNERN)
. @ n |
ALipEsT Rafeguard Aaggswgklf = CLARK.§
T e THE PEST CONTROL PEOPLE QEPEST CONTROLRY
Allpest Safeguard Pest Control Northwest Ardwolf Trutech
Markteintritt Australien Markteintritt GroRbritannien Exterminating Markeintritt Singapur Markteintritt Wildtierdienst

%/ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Rollins Inc. (Historie)

Abb. 3: Ubernahmen von Rollins

Bérsengang

Der erste Bdrsengang erfolgte im Jahr 1961 an der American Stock Exchange,
wobei vor allem das Listing an der NYSE sieben Jahre spéter relevant ist.
Davon berichtet Rollins auch selbst in der eigenen Unternehmenshistorie.
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AUGUST 10,2018 i 'NEW YORK STOCK EXCHANGE O RRYEECLOSING BELL
W < ROLLINS > LISTED

NYSE

Abb. 4: 2018 war das 50-jdhrige Jubildum von Rollins an der NYSE

(Quelle: pctonline.com).
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MISSION, WERTE UND NACHHALTIGKEIT

Mission

Rollins setzt sich als Ziel das weltbeste Dienstleistungsunternehmen zu sein
und sieht die eigene Aufgabe dabei speziell im Schutz der Gesundheit und des
Wohlergehens auf der ganzen Welt. Man betont aul3erdem wie wichtig eine
faire und gute Behandlung der Mitarbeiter ist.

Werte

Rollins  hat konkrete  Wertevorstellungen, die auf vier Aspekte
heruntergebrochen werden. Im Gegensatz zu vielen anderen Unternehmen
bezieht sich das Unternehmen hier deutlich konkreter auch auf wirtschaftliche
Aspekte, was mir (Jan) gut gefallt. Haufig ist es sonst eher so, dass in den
Werten ziemlich dhnliche Punkte stehen, die wie Floskeln wirken.

Erheblicher Insiderbesitz gWerte\‘ ;

Wettbewerbsvorteil
Marke und beste Kundenerfahrung
Starkes Management und hervorragende Tiefe i

Rezessionsresistent
Uber 80 % der Einnahmen sind vertraglich wiederkehrend

Starke Bilanz
Konzentration auf nachhaltiges profitables Wachstum

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Rollins Inc.

Abb. 5: Werte von Rollins

Nachhaltigkeit

Die Nachhaltigkeit soll bei Rollins in Bezug auf drei Themenbereiche gesichert
werden: Die Mitarbeiter und Gesellschaft, die Umwelt und das eigene
Geschaft. Letzteres ist fur ein wirtschaftliches Unternehmen nicht
verwunderlich und die Wichtigkeit der Mitarbeiter wurde schon in Bezug auf
die Mission und Werte deutlich. Aber welche Schwerpunkte in Bezug auf die
Umwelt setzt sich Rollins?
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Emissionen reduzieren
z. B. mit Hybrid-Autos
@ "Grune Services"

ﬁ Anwendung der Pestizide
Baume schiitzen

z. B. durch Papier einsparen
\ -

CCJ »
A h
) A
| | | Abfall reduzieren
@ @ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: Rollins Inc.

Abb. 6: Nachhaltigkeitsansétze von Rollins
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AKTIONARSSTRUKTUR

Der Bruder von Gary Rollins, dem CEO des Unternehmens, ist Richard Randall
Rollins. In seinem Besitz waren laut Marketscreener knapp Uber 50 % der
Aktien des Konzerns, allerdings verstarb er im Jahr 2020. Nun befinden sich
die Aktien in seinem Nachlass und sind deshalb wohl weiterhin im
Familienbesitz. Rollins kann daher durchaus als Familienunternehmen
betrachtet werden, denn sowohl die Fihrung als auch die Mehrheit der Anteile
liegen innerhalb der Familie Rollins.
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GESCHAFTSMODELL

Einleitung

Durch die Veranderung des globalen Klimas, haben sich bereits in den letzten
Jahren die tropischen und subtropischen Zonen Richtung der Pole verschoben.
Das geschieht durch einen Wandel der Meeresstrome. Die Erwdrmung des
tropischen Ozeans fuhrt dazu, dass sich die warmen Meeresregionen
vergrofRern. Klimaforscher gehen von 100-200 Kilometern pro Grad Erwdrmung
der jahrlichen Durchschnittstemperatur aus.

Termiten - Schadlinge fur Holz

Ausbreitung weltweit

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Wikimedia Foundation / Dow Agrosciences Company

Abb. 8: Weltweite Ausbreitung von Termiten

Einige der Folgen sind bereits jetzt in Deutschland zu sehen: Tier- und
Insektenarten, die noch vor 10 Jahren lediglich auf der italienischen Seite der
Alpen zu finden waren, finden sich nun hier in unseren Breitengraden. Viele der
neuen Tierarten, z. B. Termiten, gelten als Schadlinge und kdnnen sich durch
die Verschiebung der Klimazonen immer weiter ausbreiten. Die Tiere leben nur
in warmen Breitengraden (siehe Abb. 8) und ernéhren sich von Holz, Humus
oder Gras. In den Vereinigten Staaten sind sie bereits seit langem eine grof3e
Plage, vor allem weil dort deutlich mehr mit Holz gebaut wird als in Europa.
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Verschiebung der Klimazonen

_________ Polar Zone

Subpolar Zone

Gemaligte Zone

\ ‘fi’{;i_ Aquatoriale Zone

Tropische Zone
[ R

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: wetter.com

Abb. 9: Verschiebung tropischer und subtropischer Klimazonen in Richtung der Pole

In dieser Abbildung sind die Klimazonen nochmal zu sehen. Klar erkennbar ist
die Ubereinstimmung von Termitenausbreitung und subtropischen sowie
tropischen Breitengraden.

All das soll die Einleitung fur das Geschaftsmodell von Rollins sein. Das
Kerngeschaft ist Termiten- und Schadlingsbekdmpfung, fast Uberall auf der
Welt (auch wenn im Moment nahezu der komplette Umsatz in den USA
generiert wird). Schadlingsbekampfung ist und wird héchstwahrscheinlich
auch in Zukunft immer ein lukratives Geschaft bleiben und Rollins baut das
eigene immer weiter aus.

Termiten- und Schéadlingsbekampfung

UEEED AN, Q)
ardwolf ferarkt O @Y yirean

PESTKARE ‘Sapestcontrola? Crane Wyw, PEST DEFENSE

MGGHM %%@UITO NORTHWEST

Call McCall...We Do It All!= MOSQUITO CONTROL EXTERMINATING

G Q> > OPT ramamt

. PEST SERVICES PEST AND TERMITE CONTROL
CANADA AUSTRALIA’

Eafeguard TR“TECH N e

THE PEST CONTROL PEOPLE WII_DI.IFE sERvIcE
WESTERN

Q) S com ’pssrsmwct.-'s

Abb. 10: Tochterfirmen von Rollins
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Als Dienstleistungsunternehmen sorgt Rollins fur die Schadlingsbekdmpfung
bei privaten sowie kommerziellen Kunden. Dazu gibt es mehrere
hundertprozentige Tochterunternehmen/Franchises, von denen wir die
wichtigsten in Abb. 10 abgebildet haben. Die meisten haben jeweils noch einen
Schwerpunkt wie z. B. Bekampfung von Nagern (Northwest Exterminating) oder
sind nach operierenden Landern/ Regionen aufgeteilt.

Die Preisgestaltung ist abhéngig von der jeweiligen Kundensituation. Also wie
schlimm ist der Schéadlingsbefall, wieviel Aufwand muss betrieben werden, um
die Schadlinge rauszubekommen etc. Wir haben uns das genauer angeschaut
und dabei die jeweiligen Marken bzw. Franchise untersucht, die Rollins
betreibt.

Zusatzlich zur direkten Bekdmpfung lassen sich Uber die Tochterunternehmen
von Rollins auch Reparaturen und Praventationsmalinahmen, nach oder noch

vor dem Schadlingsbefall, buchen.

Orkin (Franchise)

120+

Years in Business

THE ORKIN GUARANTEE

WERENOT HAPPY, UNTIL [
YOU'RE HAPPY.

Locations Worldwide

Hours of Training

With off-schedule return visits and a 30-day money back guarantee, partnering

with Orkin means pest free peace of mind.

Explore what makes Orkin different —

Abb. 11: Orkin (Quelle: orkin.com)

Orkin wurde 1964 von Rollins zu hundert Prozent aufgekauft. Das Unternehmen
gab es davor bereits sehr lange und zwar seit 1901. Das Unternehmen
fokussiert sich auf die Schadlingsbekdmpfung von Schadlingen fur private und
kommerzielle Kunden. Man betreibt sogar ein eigenes Ausbildungszentrum fur
Angestellte, um das Wissen Uber die verschiedenen Arten von Schéadlingen
und deren Bekédmpfung zu vertiefen.

Die Schédlinge, die Orkin bekédmpft, reichen von Ameisen, Uber Kakerlaken bis

hin zu Termiten.
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Abb. 12: Ein Auszug des Ungeziefers, das Orkin bekdmpft (Quelle: orkin.com).

Um das Wachstum der Marke Orkin voranzutreiben bietet Rollins ein
Franchise-Programm im Stil von Subway an. Das soll vor allem dazu dienen, in
Markte und Regionen vorzudringen, bei denen es sich nicht lohnt ein
komplettes Okonomie-System aufzubauen inkl. Infrastruktur.

Critter Control (Franchise)

Critter Control hat sich auf die Bekampfung von Tieren fokussiert. Es geht hier
also weniger um Insekten, stattdessen mehr um Ratten im Keller, Maulwirfe im
Garten und Eichhérnchen im Dachgestell. Zusatzlich zur Entfernung bietet man
auch direkt die Reparatur von Beschéadigungen durch wilde Tiere an.

Auch hier arbeitet Rollins teilweise Uber ein Franchise-Konzept. Einige der
Franchise-Unternehmen wurden jedoch wieder komplett zurickgekauft. Das
Unternehmen ist bereits seit Uber 40 Jahren aktiv.

“CONTESL ‘0 1'800'274'8837 Services  Wildlife Library Locations Resources About Us ‘ O Login Q
Wwildlife Control & Wildlife Exclusion Wildlife Damage

Removal Services Services Repairs

Get them out.
Keep them out.®

Enter your ZIP code to find your

nearest Critter Control® location.

Abb. 13: Critter Control (Quelle: crittercontrol.com)
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BURGGRABEN

Einleitung

Gemessen an den Umsatzerldsen sowie der Mitarbeiteranzahl ist Rollins der
grofdte Schadlingsbekampfer in den Vereinigten Staaten. Das Unternehmen
vereint traditionsreiche Marken wie Orkin, Western Pet Services und Critter
Control unter seinem Dach. AulRerdem werden fortlaufend kleinere
Konkurrenten akquiriert. Erst in 2019 wurde der achtgréfRte Mitbewerber in
den USA, Clark Pest Control, Ubernommen. Dadurch konnte der Konzern seine
Position in einem umkampften Markt erneut verstarken.

Fur den Burggraben von Rollins sprechen auRerdem hohe Retention Ranges,
also Kundenbindungsraten. Diese betragen segmentubergreifend mindestens
74 %. Bei den Commercial revenues ist Rollins sogar in der Lage, bis zu 90 %
der Klienten langerfristig an sich zu binden. Dies zeugt von einer hohen
Kundenzufriedenheit.

Retention Range der einzelnen Segmente

Termite completions,

Residential revenue Commercial revenue : e o
bait monitoring and renewals

74 % - 85 % 86 % - 90 % 86 % - 88 %

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Rollins Inc.

Abb. 14: Retention Ranges der Segmente von Rollins

Porters Five Forces
Nachstehend die (Odu\(te Unte,
Branchenstrukturanalyse 'b’d’?(\\)“% <<<<<<
nach Michael E. Porter.
Diese dient einer b$

Einordnung von externen
Kraften, welche auf die
Unternehmen einer Branche
einwirken. Unsere Skala
reicht hierbei von O bis 5. Je
besser Rollins aufgestellt ist,

desto héher ist die %

Punktzahl, welche wir

7
“handly ngsma"“

er Lieferante®

vergeben.

Abb. 15: Porters Five Forces bei Rollins
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Rivalitat unter
bestehenden
Wettbewerbern

Bedrohung
durch neue
Wettbewerber

Verhandlungs-
macht der
Lieferanten

2/5

4/5

4/5

Sowohl der weltweite, als auch der US-
amerikanische Markt fur Schéadlingsbekdmpfung
ist vergleichsweise stark fragmentiert. Die vier
grolditen Player der Branche generieren
gemeinsam ungefahr 29 % der globalen Erlése.
Dass Rollins in der Vergangenheit stets in der
Lage war, schneller als der allgemeine Markt zu
wachsen, spricht hingegen far den
Schéadlingsbekdmpfer und  seine  Marken.
Dartber hinaus besitzt das Unternehmen in den
USA den groélRten Marktanteil. Daher vergeben
wir trotz einer ausgepragten
Konkurrenzsituation 2 von 5 Punkten.

Trotz eines langsamen Branchenwachstums ist
die Anzahl der Unternehmen in den USA, welche
sich der Schadlingsbekdmpfung widmen,
konstant wachsend. Auf diesen Umstand gehen
wir im Rahmen der Branchenanalyse naher ein.
Aufgrund der zuvor erlduterten Faktoren sehen
wir  Rollins der potenziellen Konkurrenz
gegenUber jedoch gut aufgestellt. Dafur
sprechen ebenfalls zahlreiche Akquisitionen,
welche das Unternehmen fortlaufend
durchfuhrt.

Rollins pflegt geschéftliche Beziehungen mit
mehreren Lieferanten far
Schéadlingsbekdmpfungsprodukte. Zur
Stabilisierung der Lieferketten konnten zum
Beginn der Corona-Pandemie auRerdem weitere
Quellen fuar wichtige Produkte erschlossen
werden. Weiterhin halt das Unternehmen nach
eigenen Angaben einen ausreichenden Bestand
an kritischen Vorraten wie Chemikalien oder
Handschuhen bereit, um jederzeit einsatzfahig
zu sein. Dementsprechend sehen wir die
Verhandlungsmacht dieser Gruppe als gering
an. Ein weiteres Argument hierfur stellt die
Marktposition von Rollins dar, aufgrund derer
die Lieferanten ebenfalls Interesse an einer
reibungslosen Kooperation haben.
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Verhandlungs-
macht der
Kunden

Bedrohung
durch
Ersatzprodukte

2/5

3/5

15/25

Rivalitat unter bestehenden Mitbewerbern
Bedrohung durch neue Mitbewerber
Verhandlungsmacht der Lieferanten
Verhandlungsmacht der Kunden
Bedrohung durch Ersatzprodukte

Wie bereits beschrieben, ist der Markt fur
Schéadlingsbekdmpfung fragmentiert und fur die
Kunden bestehen viele Auswahlméglichkeiten.
Die Wechselkosten halten sich dabei ebenfalls
in Grenzen. Positiv anzumerken ist die hohe
Retention Range der Geschéaftsbereiche von
Rollins, weshalb wir insgesamt 2 von 5 Punkten
vergeben.

Die Beseitigung und der Schutz vor Schadlingen
ist ein allgegenwartiges Geschaft. Anhand des
historischen sowie erwarteten Marktwachstums
lasst sich feststellen, dass der entsprechende
Bedarf durch Ersatzprodukte bisher nicht
nennenswert gesenkt werden konnte. Dennoch
vergeben wir 3 von 5 Punkten, da nicht
auszuschliel3en ist, dass Schadlinge in Zukunft
auf eine andere Art und Weise bekédmpft
werden kénnten.

Porters Burggraben-Rating

262 2 2
22 22
22 X 2
2222
222

Abb. 16: In Porters Burggraben-Rating erzielt Rollins 15 von 25 Punkten.
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GESCHAFTSFUHRUNG
CEO Vice-Chairman COO Interim CFO

Chief Executive Officer Chief Operating Officer Interim Financial Officer, Treasurer
und Chairman und President und Vice President

) 4

Gary W. Rollins John Wilson Jerry Gahlhoff Jr. Julie Bimmerman

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Rollins Inc.

Abb. 17: Ein Teil der Geschéftsfihrung von Rollins.

Gary W. Rollins

Der Chairman und CEO von Rollins ist Gary W. Rollins, der Sohn des
Mitbegrinders des Unternehmens O. Wayne Rollins. Inzwischen ist er 77 Jahre
alt und damit ist die Frage nach seiner Nachfolge gar nicht so unwichtig zu
erwdhnen — auch wenn wir ihm natUrlich nur das Beste wunschen. Seit 53
Jahren ist Gary Rollins nun bei dem Unternehmen und in der gesamten
Branche tatig, kennt diese daher sehr gut. Hinzuzufigen ist auRerdem, dass
der CEO auch auRerhalb von Rollins Positionen innehélt. Bei der Marine
Products Corp. (Hersteller von Motorbooten) ist er Non-Executive Chairman,
ebenso bei dem Spin-Off RPC (dem ehemaligen Ol- und Gasgeschaft von
Rollins).
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2. Funhdamentale Ansicht

Aktienfinder
Die Prognosen aus diesem Abschnitt werden vom

|
|
\\l'

g

Aktienfinder zur Verfigung gestellt.

KENNZAHLEN

Umsatz

Entwicklung

Die Erlése von Rollins wuchsen in den letzten zwei Dekaden sehr konstant und
waren seit Uber 23 Jahren nie rucklaufig. Dabei konnten stets Wachstumsraten
im niedrigen zweistelligen bzw. im hohen einstelligen Bereich realisiert werden.
Zwischen 2016 und 2020 lag die durchschnittliche Steigerung 8,26 % pro Jahr
und man erwirtschaftete zuletzt 2,16 Mrd. USD.

Umsatz Prognose @

in Mrd. USD
5

2016 2020 2023e

Abb. 18: Umsatz
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Wichtig hierbei ist, dass das Wachstum sowohl organisch als auch durch die
erlauterten Akquisitionen erreicht wird. Allein in 2020 hat Rollins 31
Konkurrenten Ubernommen, welche fur die Halfte des Umsatzwachstums in
diesem Jahr gesorgt haben.

Das Ministerium fur Innere Sicherheit der Vereinigten Staaten erklarte
Schéadlingsbekdmpfung zu Beginn der Corona-Pandemie fur essenziell, sodass
das operative Geschéaft von Rollins zu keiner Zeit eingeschrankt wurde. Die
Auswirkungen der noch andauernden Krise muUssen dennoch differenziert
betrachtet werden.

Aufgrund diverser Ausgangsbeschrankungen haben die Menschen mehr Zeit
zuhause verbracht. Somit konnte Rollins einen deutlichen Anstieg des
Geschafts mit Privatkunden verzeichnen, andererseits schrumpfte die
Nachfrage von Geschéaftskunden.

Es ist davon auszugehen, dass Schadlingsbekdmpfung weiterhin als essenziell
eingestuft wird. Demnach prognostizieren die Analysten, dass das Wachstum
von Rollins auch in den kommenden Jahren stabil bleiben wird. In 2023 werden
Erlédse von 2,71 Mrd. USD erwartet, wodurch ein jahrliches Wachstum i.H.v. 7,83
% zustande kommen wurde.

Umsatzverteilung nach Segmenten

Termite completions, bait
monitoring and renewals

Abb. 19: Umsatzverteilung nach Segmenten

Der Residential revenue, also die Bekadmpfung von Schadlingen fur
Privatpersonen, stellt den wichtigsten Geschaftsbereich von Rollins dar. Nach
Angaben der Unternehmensfiuhrung ist man globaler MarktfUhrer in diesem
Segment, welches in 2020 fur 45,23 % der Erlése verantwortlich war.

Ungefaéhr 35 % der Umséatze lassen sich wiederum auf das Geschéaft mit
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kommerziellen Kunden zurUckfiuhren. Dazu gehdéren z. B. Restaurants,
Einzelhandler, Logistikdienstleister oder Krankenhduser. Hier ist man zum
aktuellen Zeitpunkt in den USA ebenfalls Marktfuhrer.

Ein weiteres relevantes Segment ist die Bekdmpfung von Termiten sowie die
damit verbundenen Dienstleistungen (z. B. Reparaturen), welche in 2020 einen
Umsatzanteil von 18,82 % einbrachten.

In 2020 betrug der Umsatzanteil nicht ndher definierter Erlése 0,47 %.

Umsatzverteilung nach Regionen

pndere

7%

ush

Abb. 20: Umsatzverteilung nach Regionen

Rollins ist zwar in Uber 70 Landern aktiv, dennoch sind 92,83 % der Umséatze
von 2020 dem Heimatmarkt des Unternehmens, den Vereinigten Staaten,
zuzuordnen. Dementsprechend wurden lediglich 7,17 % der Erlése im
internationalen Geschéaft erwirtschaftet.

Dies liegt in erster Linie an der schieren GréfRRe, welche der US-Markt im
Vergleich zu allen anderen Regionen der Welt verkérpert.

Der Ausbau des internationalen Engagements ist Bestandteil der
Geschéaftsstrategie von Rollins und kann einen Hebel fur das zukunftige
Unternehmenswachstum darstellen. Hierauf werden wir im weiteren Verlauf
dieser Analyse detaillierter eingehen.

EBIT und Konzerngewinn

Analog zur Umsatzentwicklung ist Rollins bereits seit Uber zwei Jahrzehnten in
der Lage, die Profitabilitdt des Geschéafts fast ohne Unterbrechung
auszubauen. Auch zwischen 2016 und 2020 entwickelten sich sowohl die
operativen Ergebnisse als auch die Konzerngewinne von Rollins sehr positiv
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und ohne grofRe Auffalligkeiten. Das EBIT war sogar nicht ein einziges Mal
racklaufig.

In 2020 verzeichnete das Unternehmen ebenfalls neue Bestwerte und
erwirtschaftete einen Nettogewinn i. H. v. 260,82 Mrd. USD. Das
durchschnittliche Wachstum der letzten funf Jahre belduft sich auf 11,73 % pro
Jahr.

Kunftig wird weiterhin mit Zuwéachsen im zweistelligen Bereich gerechnet,
sodass der Konzerngewinn in 2023 bereits bei 420,63 Mio. USD liegen soll.

EBIT und Konzerngewinn MRtk @
in Mrd. USD

600

400

167,37
0

2016 2020 2023e

Abb. 21: EBIT- und Konzerngewinnentwicklung

Margen

Wahrend die Bruttomarge von Rollins seit 2016 eher stagniert, sind die
Gewinnspannen des Unternehmens konstant steigend, da sich die Ergebnisse
besser als die Erlése entwickeln.

Dementsprechend konnte die EBIT Marge seit 2016 um insgesamt 3,53
Prozentpunkte auf 16,72 % ausgebaut werden. Die Nettomarge betrug hingegen
12,07 %.

Den Prognosen der Analysten zufolge wird sich die positive Entwicklung in den
nachsten Jahren fortsetzen. Die operative Marge soll sich in 2023 bereits auf
19,87 % belaufen.
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Wie sich im spateren Konkurrenzvergleich zeigen wird, Ubersteigen die
Gewinnspannen von Rollins jene der wichtigsten Mitbewerber zum Teil bei

weitem.

EBIT Marge und Gewinnmarge FieiEnese @
in %

20

15

10

5
13,19 16,72 19,87
10,64 12,07 14,86

’ 2016 2020 2023e

Abb. 22: EBIT- und Gewinnmargenentwicklung
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DIVIDENDENPOLITIK

Rollins verfigt Uber eine aulierordentlich lange Dividendenhistorie, denn seit
1999 wurden die Ausschuttungen in jedem Jahr angehoben bzw. im Vergleich
zum Vorjahresniveau nicht gesenkt. Die Aktionére erhalten die Dividenden
dabei zu gleichen Teilen im Marz, Juni, September und Dezember. Darlber
hinaus zahlt Rollins seit 2012 immer zum Ende des Jahres eine kleine
Sonderdividende aus.

Zwischen 2016 und 2021 ist die jahrliche Gewinnbeteiligung der Anteilseigner
von 0,22 USD auf 0,42 USD angewachsen. Somit kommt in diesem Zeitraum ein
durchschnittliches Wachstum von 13,81 % zustande.

Die aktuelle Dividendenrendite betragt 1,34 % bei einer Ausschittungsquote
von 59,15 %. Bis 2023 wird eine moderate Steigerung um 5,79 % pro Jahr
erwartet.

Dividende je Aktie Prognose @
in USD

2016 2021 2023e

Abb. 23: Dividendenentwicklung

Wenn sich aus Sicht der Unternehmensfihrung eine attraktive Gelegenheit
bietet, werden die Mittelzufliusse aus dem operativen Geschaft auch fur
sporadische Aktienrickkaufe verwendet. Jedoch hat Rollins seit 2016 keinen
einzigen Anteil mehr zurickgekauft, weshalb diese Verwendung der Cashflows
zu vernachlassigen ist.
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HISTORISCHE KENNZAHLEN

KuUv

Das Kurs-Umsatz-Verhéaltnis von Rollins ist in der historischen Betrachtung
von 4,69 in 2016 auf 8,89 in 2020 angestiegen. Die Erlése des Unternehmens
konnten zwar kontinuierlich gesteigert werden, die Marktkapitalisierung wuchs
hingegen mit einem héheren Tempo. Ausschlielich in 2019 war der Aktienkurs
und demnach auch das Multiple rucklaufig. Wahrend sich der Mittelwert in den
letzten funf Jahren auf 6,30 belduft, betragt das Umsatzvielfache in Bezug auf
die letzten vier Quartale 6,53. In Folge der Erwartung, dass die Umsatze
zukunftig weiterhin anwachsen werden, sinkt das KUV bis 2023 auf 5,69 ab.

KUV Prognose @
Kurs-Umsatz-Verhaltnis aktuell: 6,53

KGV
Das KGV entwickelte sich in diesem Zeitraum ahnlich. In 2016 lag das Multiple

Mittelwert: 6,30

75
5
2‘5 ! I I I
0
2016

Abb. 24: KUV-Entwicklung

2020

noch bei 43,97, jedoch wurde trotz eines zweistelligen Gewinnwachstums bis
2020 ein Anstieg auf 73,64 verzeichnet. Der historische Durchschnitt des
betrachteten Zeitraums betragt somit 55,73. Dass die Aktie seit ihrem
Allzeithoch in 2020 korrigiert, fuhrte zu einem Absinken des aktuellen Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses auf 44,29. Legt man die Analystenschatzungen fur 2023
zugrunde, so belduft sich das erwartete Kurs-Gewinn-Verhéltnis zu diesem
Zeitpunkt immer noch auf 38,28.
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KGV Prognose @

Kurs-Gewinn-Verhéltnis aktuell: 44,29
75

Mittelwert: 55,73

2016 2020 2023e

Abb. 25: KGV-Entwicklung

KCV

Mit einem Wachstum von 17,77 % pro Jahr entwickelte sich der operative
Cashflow von Rollins zum Teil deutlich besser als die Erlé6se und Gewinne des
Unternehmens. Dementsprechend stieg das Kurs-Cashflow-Verhaltnis des
Unternehmens nicht im gleichen Umfang wie die anderen Multiples an. Der
Hochpunkt wurde ebenfalls im Jahr 2020 mit einem Wert von 44,07 erreicht.
Der historische Mittelwert liegt hingegen bei 38,62. Da der Cashflow von
Rollins in den letzten vier Quartalen leicht rucklaufig war, betragt das aktuelle
KCV 39,11. Den Schatzungen far 2023 zufolge, wird sich das erwartete Kurs-
Cashflow-Verhaltnis auf 29,82 belaufen.

KCcv Prognose @

Kurs-Cashflow-Verhaltnis ~ aktuell: 39,11
50

40 Mittelwert: 38,62

[
0
0
0
!III 44,07
0

2016 2020 2023e

Abb. 26: KCV-Entwicklung
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EINORDNUNG NACH PETER LYNCH

Durch eine Kombination aus stetig organischem Wachstum und fortlaufenden
Akquisitionen erreicht Rollins seit geraumer Zeit ein hohes einstelliges
Umsatzwachstum. In den letzten funf Jahren konnten die Gewinne sogar mit
einer Geschwindigkeit von Uber 10 % pro Jahr gesteigert werden. Da diese
Entwicklungen voraussichtlich aufrecht erhalten werden kénnen, haben wir

eine Einordnung als Average Grower vorgenommen.

= Slow Grower
G_\O -Wachstum: 2% bis 4%
- Dividende: grofRzigig, regelmaig
«
Average Grower

-Wachstum: 10 % bis 12 %
=> stetig, kontinuierlich

Zykliker

- zyklische Gewinnentwicklung
=> Umsatzentwicklung
=> parallel zur Gesamtwirtschaft

Turnaround

- Konkurs droht
- extremer Kursverlust
=> Hoffnungsschimmer

Fast Grower A\, Asset Play
-Wachstum: 20 % bis 25 % - Betriebsvermégen

P => Expansion + Reinvestition ' =>von Masse libersehen

/, => haufig klein + aggressiv + neu =>z.B. Liquiditat, Immobilien, ...

Abb. 27: Rollins ist ein Average Grower.
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FUNDAMENTALES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Die &ulRerst positive und gleichméaflige Entwicklung der fundamentalen
Kennzahlen von Rollins haben wir bereits umfangreich besprochen.
Dementsprechend erfullt das Unternehmen 9 von 10 Kriterien unseres Wir
Lieben Aktien-Ratings fur Average Grower. Der einzige Punkt geht aufgrund
der erhdhten Bewertung verloren, denn trotz des prognostizierten
Gewinnwachstums betragt das erwartete Kurs-Gewinn-Verhéaltnis in funf
Jahren 35,22 und liegt somit auRerhalb unserer Anforderung.

9/10

Umsatzwachstum (letzten 5 Jahre): uber 6 % (8,26 %) dauerhaft profitabel: ja(a)
Umsatzwachstum (ndchsten 3 Jahre): liber 6 % (7,83 %) EBIT Margen-Wachstum (néchsten 3 J.): liber 10 % (18,84 %)
EBIT Wachstum (letzten 5 Jahre): tiber 6 % (14,87 %) KGVe in 5 Jahren: unter 25 (35,22)

EBIT Wachstum (néchsten 3 Jahre): liber 6 % (14,21 %) Verschuldungsgrad zum EBITDA: unter 2 (-)

max. EBIT Jahres-Drawdown: unter 50 % (0 %) Eigenkapital-Quote und -Rendite: 30% &15% (57,83 % &

py oder Eigenkapital-Quote und -Rendite: 40 % & 10 % 37,31 %)
e

Das erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Wir berechnen dies mit dem
prognostizierten durchschnittlichen Gewinnwachstum der nachsten
3 Jahre und berticksichtigen einen Sicherheitsabschlag von 30 %.

Abb. 28: Im fundamentalen Wir Lieben Aktien-Rating fiir Average Grower erzielt Rollins
9 von 10 Punkten.
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3. Konkurrenzvergleich
und Branchenanalyse

ALLGEMEINE INFOS UBER DIE BRANCHE

Entwicklung der Branche in den USA

Dass das Geschéaft mit der Bekdmpfung von Schéadlingen einen nicht
zyklischen Charakter aufweist, kann anhand der Entwicklung des
Marktvolumens beurteilt werden. In den letzten zw6lf Jahren wurde lediglich in
2020 ein Ruckgang verzeichnet. Die jahrliche Steigerung betragt im
Durchschnitt 3,36 %. Als Wachstumstreiber kann allgemein hdheres
Gesundheits- und Umweltbewusstsein identifiziert werden.

Marktvolumen fiur Schadlingsbekampfung in den USA

in Mrd. USD
15 ﬁ +3'36 0/0 m

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 29: Marktvolumen fir Schadlingsbekdmpfung in den USA

In diesem Zusammenhang ist positiv anzumerken, dass Rollins bisher stets in
der Lage war, das Wachstum des allgemeinen Marktes zu Uberbieten, was
neben den zuvor erlduterten Kundenbindungsraten als Indikator fir eine gute
Kundenzufriedenheit betrachtet werden kann.

Obwohl die Umsétze, welche durch Schadlingsbekdmpfung in den USA erzielt
werden, lediglich mit einstelligen Wachstumsraten steigen, zieht der Markt
immer noch neue Mitbewerber an.

Wahrend in 2010 noch 21.009 Unternehmen innerhalb dieser Branche
existierten, waren es im vergangenen Jahr Schatzungen zufolge bereits
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28.329 Stuck, also insgesamt 34,84 % mehr. Das durchschnittliche Wachstum
pro Jahr belauft sich auf 2,75 %.

Dieser Umstand sorgt fur eine Vielzahl an Auswahlméglichkeiten und
infolgedessen fur eine erhdéhte Verhandlungsmacht der Kunden, wie im
Rahmen von Porter’s Five Forces beschrieben wurde.

Anzahl von Schadlingsbekampfungsunternehmen in den USA

30.000

¥2,75 %

20.000

10.000

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 30: Anzahl der Schédlingsbekédmpfungsunternehmen in den USA

Globale Verteilung des Marktvolumens

Dass Rollins uber 90 % der Erlé6se auf dem Heimatmarkt erwirtschaftet, hat
einen guten Grund. Denn wie in Abbildung 31 dargestellt, entfallt etwas Uber
die Halfte des globalen Marktvolumens auf die USA. Die zweitwichtigste Region
ist Europa mit einem relativen Anteil von 18,89 % in 2018. Daraufhin folgen
Asien, Lateinamerika und die Pazifik-Region. Alle anderen Gebiete sorgen
lediglich fur 4,44 % der Umsatze.

Rest der Welt
Pazifik

Lateinamerika Nordamerika

Asien

Europa

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 31: Verteilung des weltweiten Marktvolumens fir Schadlingsbekdmpfung
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UBERBLICK UBER DIE KONKURRENZ

Einleitung
Im anschlieRenden Vergleich werden die fundamentalen Kennzahlen von
Rollins denen der wichtigsten Konkurrenten gegenubergestellt. Aufgrund der
regionalen Fokussierung des Unternehmens haben wir nach den fuhrenden
Schéadlingsbekdmpfern der Vereinigten Staaten, anhand der jeweiligen
Mitarbeiteranzahl, recherchiert.

Bei den grof3ten Mitbewerbern handelt es sich demnach um Terminix und
Rentokil.
Schédlingsbekdmpfung an, das

Ecolab bietet zwar auch Dienstleistungen im Bereich der

Kerngeschaft widmet sich hingegen

Reinigungs- und Desinfektionslésungen fur Industriekunden.

Fihrende Schadlingsbekdampfungsunternehmen in den USA
Anzahl der Mitarbeiter in 2020

<
TERMINIX

RentoKkil

WARROH
® Anticimex
|

0 5.000 10.000 15.000

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 32: Fihrende Schéadlingsbekdmpfungsunternehmen in den USA

Kennzahlen

Unternehmen Rollins Terminix Rentokil Ecolab

WKN / ISIN 859002 / A2QDJD / AOEQ3A / 854545 /
US7757111049 US88087E1001 GBOOBO82RF11 UsS2788651006

Mitarbeiter 15.616 11.400 44,500 44.000

) . Camberley, i
Hauptsitz Atlanta, USA Memphis, USA . . Minnesota, USA
GroRbritannien
Marktkapitalisierung 15,41 Mrd. USD 5,15 Mrd. USD 9,78 Mrd. GBP 55,91 Mrd. USD
Umsatz 2,36 Mrd. USD 2,02 Mrd. USD 3,00 Mrd. GBP 12,43 Mrd. USD
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Umsatzwachstum (letzten 5
Jahre)

Umsatzwachstum
(néchsten 3 Jahre)

Bruttomarge

EBIT

EBIT Marge

KUV

KGV

KCV

Dividendenrendite

Ausschiittungsquote

Eigenkapitalquote

Nettoverschuldung

8,26 % p. a.

783 %p.a.

52,07 %

437,06 Mio. USD

18,52 %

6,53

44,29

39,11

1,34 %

59,15 %

5783 %

-49,66 Mio. USD

-8,07 % p. a.

5,00 % p. a.

41,81 %

248,58 Mio. USD

12,30 %

2,55

8,45

53,50 %

741,00 Mio. USD

9,20 % p. a.

578 %p. a.

353,90 Mio. GBP

11,82 %

3,27

37,85

15,40

143 %

5415 %

22,15%

1,06 Mrd. GBP

-2,70 % p. a.

713 %p. a.

40,86 %

1,63 Mrd. USD

13,08 %

4,50

49,51

27,00

1,05 %

49,87 %

38,84 %

5,05 Mrd. USD

In Relation zu den dargestellten Mitbewerbern schneiden die Kennzahlen von

Rollins sehr gut ab, denn das Unternehmen:

* kann die gleichmalRigste Umsatzentwicklung aufweisen

e erwirtschaftet die héchsten Gewinnspannen

e weist die geringste Verschuldung sowie die héchste Eigenkapitalquote auf

Performance seit 20 Jahren

Auf Sicht von 20 Jahre ist Rollins der klare Gewinner in Bezug auf die

Performance. Auch wenn

noch deutlich besser als

und

Rentokil dasteht, so kann sich Rollins von der Konkurrenz entkoppeln.
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4. Chancen und Risiken

CHANCEN

Internationale Expansion (1)

Im fundamentalen Kapitel haben wir bereits beschrieben, dass Rollins den
Uberwiegenden Umsatzanteil in den Vereinigten Staaten erzielt. Wie in
Abbildung 35 ersichtlich, ist der Schadlingsbekédmpfer entweder mit eigenen
Betrieben oder durch Franchise aber auch weltweit vertreten. Auf dieser
Grundlage kann z. B. das Engagement in Lateinamerika ausgebaut werden,
denn dort wird bis 2026 ebenfalls ein Wachstum von Uber 5 % pro Jahr
erwartet.

Trotz der Ambitionen des Managements bezlglich weiterer Expansionen, muss
kritisch betrachtet werden, dass in Nordamerika schon ungefédhr 50 % des
weltweiten Marktvolumens erwirtschaftet werden, wodurch die
Wachstumsmoéglichkeiten im Ausland zwar vorhanden, aber nicht riesig sind.
AulRerdem stellt der Ausbau des internationalen Geschéafts ein vergleichsweise
kapitalintensives Vorhaben dar.

Marktvolumen fur Schadlingsbekampfung in Lateinamerika

+5,66 0

in Mrd. USD
3

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 34: Marktvolumen far Schadlingsbekdmpfung in Lateinamerika
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Lander, in denen Rollins aktiv ist

Q Lander mit unternehmenseigenen Betrieben

Europe
Netherlands

+ lIreland
+ Portugal
North America :zrsns?: @
+ United States - Fi
« Canada unga
* Hungary
9 + United Kingdom
Central America

* Mexico

9 East Asia
+ Guatemala South Korea
« El Salvador + China
* Honduras + Cambodia
* Nicaragua * Mongolia
+ Costa Rica * Macau
« Panama
Caribbean & Bahamas

* Hong Kong
+ Jamaica

« Taiwan
* Turks & Caicos Islands

« Singapore
+ Trinidad & Tobago West Asia 9\
Australl

Philippines
* US Virgin Islands * Saudi Arabia
« Puerto Rico SBolml\IAmorlca « Bahrain
+ St. Lucia oo * Lebanon

+ Ecuador H

[ Gopmanisende . Coima v ;Ko .

+ Antigua + Peru N glgertla = o?“::‘ South Asia

« Dominican Republic gnillguay . ngsa . Georgia : g‘dkliat o

« St. Vincent & the . Paragua « Céte d'lvoire * United Arab Emirates ® ad o

Grenadines guay . LB « Iraq ndonesia

« Bolivia Libya . Kazakhst + Bangladesh
+ Argentina * Ghana azakhstan « Myanmar sl
. Guyana « Morocco /N Grafik: eigene Darstellung
+ Suriname Quelle: Rollins Inc.

Abb. 35: Lander, in denen Rollins aktiv ist

Neue Technologien und Effizienzsteigerungen (2)
Rollins arbeitet fortlaufend an mdglichen Optimierungen des alltaglichen
Geschafts, um von Effizienzsteigerungen profitieren zu kénnen. Zu den
aktuellen Bestrebungen gehdéren unter anderem:
¢ die EinfUhrung eines intelligenten Routenplaners
e die Einfuhrung des sog. Business Operations Support Systems (BOSS), eine
Smartphone-App, welche den Kunden z. B. eine direkte Kommunikation mit
Rollins erméglicht
* allgemein verbesserte Kundenbenachrichtigungen und ~-kommunikation
In Zukunft sind weitere Innovationen geplant, welche jedoch zum aktuellen
Zeitpunkt nicht von Rollins kommuniziert werden.
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RISIKEN

Ubernahme von Terminix durch Rentokil (1)
Eintrittswahrscheinlichkeit: hoch
Auswirkungen: niedrig-mittel

Am 14. Dezember 2021 hat Rentokil die Ubernahme von Terminix
bekanntgegeben, um das weltweit fUhrende
Schadlingsbekampfungsunternehmen und Rollins als solches abzul6sen. Beide
Konzerne versprechen sich durch die Fusion diverse Synergien, mithilfe derer
man insbesondere die Présenz in Nordamerika ausbauen modchte. Da die
Akquisition von beiden Unternehmen bestatigt wurde und der Markt fur
Schéadlingsbekdmpfung recht fragmentiert ist, sollte es zu keinen
Schwierigkeiten oder Interventionen durch Wettbewerbsbehdérden kommen.
Die fundamentalen Auswirkungen dieses Szenarios ordnen wir als niedrig bis
maximal mittelschwer ein, da zum jetzigen Zeitpunkt unklar ist, ob sich die
erwarteten positiven Wechselwirkungen zwischen Rentokil und Terminix auch
wirklich entfalten kénnen und Rollins nach wie vor eine solide Positionierung
am Markt besitzt.

Vertrauensverlust von Kunden und Investoren (2)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel
Auswirkungen: mittel-hoch

Ermittlungen der SEC

Im dritten Quartal des Geschéaftsjahrs 2020 berichtete Rollins erstmals, dass
die Securities and Exchange Commission, also die US-amerikanische
Bérsenaufsichtsbehérde, eine Untersuchung gegen das Unternehmen
durchfihrt. Gegenstand dieser Ermittlungen ist die Art und Weise, wie Rollins
seit dem Ol. Januar 2015 Ruckstellungen und Rucklagen bildet und inwiefern
diese die ausgewiesenen Gewinne beeinflussen.

Nach Absprache mit einem unabhéangigen Rechtsberater ist das Management
der Auffassung, dass die verwendeten Bilanzierungsmethoden die finanzielle
Lage des Unternehmens korrekt abbilden. Dennoch wird vollumfanglich mit der
SEC kooperiert, um die Vorwurfe zu klaren.

Cyber-Attacke im Oktober 2021

Im Oktober vergangenen Jahres war ein externer IT-Dienstleister von Rollins
Ziel eines Cyber-Angriffs. Infolgedessen musste die CRM-Software einiger
Tochtergesellschaften, welche fur wungefédhr 11 % der Konzernerlése
verantwortlich sind, voribergehend abgeschaltet werden.

Kurze Zeit spéater konnte Rollins wieder zum normalen Geschéaftsbetrieb
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Ubergehen und nach eigenen Angaben gibt es keine Hinweise darauf, dass
kritische Daten von Kunden oder Mitarbeitern entwendet wurden. Die
Unternehmensfihrung erwartet demnach keine dramatischen Auswirkungen
auf das operative Geschaft.

Rollins stellt klar, dass sie nicht in der Lage sind, den Ausgang dieser
Ereignisse zu prognostizieren. Sollte es diesbezlglich jedoch zu negativen
Meldungen kommen, so sind mittlere bis schwere fundamentale Auswirkungen
nicht auszuschlief3en.

RISIKOMATRIX

hoch

AUSWIRKUNG

Risiko 1

Ubernahme von
Terminix durch Rentokil

niedrig ; mittel hoch

WAHRSCHEINLICHKEIT

Abb. 36: Risikomatrix
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5. Unsere Bewertung

Der fiktive Eigenkapitalzins

Rollins ist im Markt der Schadlingsbekampfung aktiv. Der Markt hat sich seit
2010 nie rucklaufig entwickelt und ist daher ohne Frage sehr unabhangig von
der wirtschaftlichen Konjunktur. Dies zeigt sich auch in der Entwicklung des
Umsatzes von Rollins. Es gab in den letzten Jahrzenten keinen
Umsatzrickgang, sondern immer ein ordentliches Wachstum.

Die Branche zinsen wir daher mit einem Zinssatz von 6,50 % ab. Hinzu kommt
ein Aufschlag fur den fragmentierten Markt und der daraus resultierenden
Macht der Kunden i. H. v. 0,50 %.

Zuletzt vergeben wir einen Zuschlag von 1 % fur den sehr hohen Goodwill,
welcher sich in der Bilanz von Rollins wiederfindet. Von der gesamten
Bilanzsumme i. H. v. 1,90 Mrd. USD sind allein 665 Mio. USD Goodwill. Hier
besteht stets die Gefahr hoher Abschreibungen, weswegen wir dieses Risiko
hier mit dem Sicherheitszuschlag kalkulieren.

Insgesamt kommt somit ein Abzinsungssatz von 8 % zustande.

Optimistisches Szenario

Im optimistischen Szenario gehen wir davon aus, dass Rollins die
Wachstumsgeschwindigkeit von ca. 8 % pro Jahr aufrecht erhalt. Zusatzlich
gehen wir auch davon aus, dass die EBIT Marge sich weiter langsam positiv
entwickelt und so im Jahr 2031 bei 23 % liegt.

Trotz der verhaltnismalRig positiven Annahmen und der verhaltnismalig
niedrigen Abzinsung, kommen wir in unserem Modell auf eine Uberbewertung
von 12 %. Der faire Wert belduft sich dementsprechend auf 27,86 USD je Aktie.
Dies zeigt, wie hoch die Erwartungshaltung an Rollins ist bzw. wie qualitativ
hochwertig das Unternehmen angesehen wird.

Wenn man das durchschnittliche KGV von 40, mit einer durchschnittlichen
Ausschuttungsquote von 50 %, an den erwarteten Gewinn im Jahr 2031
anhangt, kommt man auf eine Renditeerwartung von Uber 9 % pro Jahr.

Man merkt schon, obwohl wir hier eine relativ positive Erwartungshaltung an
Rollins haben, kommen wir trotzdem auf eine Uberbewertung und eine nicht
allzu hohe Renditeerwartung.

Daher verzichten wir auch bewusst auf ein pessimistisches Szenario, denn
dieses wirde natlrlich nur auf eine noch héhere Uberbewertung und eine
noch niedrigere Renditeerwartung hinweisen.

Um es dennoch einmal ,pessimistisch” zu beleuchten, kann man bei der
Berechnung der Renditeerwartung das Gewinnmultiple von 40 auf 30
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heruntersetzen und die restlichen Parameter unverédndert belassen. Allein
dann fallt die Renditeerwartung von Uber 9 % auf rund 6,5 % ab. Man erkennt
somit schnell, dass eine relativ hohe Fallhéhe bei Rollins vorhanden ist. In der
Vergangenheit gab es einen solchen Abfall nur &aufRerst selten. Sachlich
betrachtet gibt es aber dennoch das Risiko, dass das durchschnittliche KGV
von Rollins auf 30 fallt. Dies kann bzw. wird vor allem dann geschehen, wenn
Ubernahmen nicht mehr so reibungslos in den Geschaftsbetrieb eingebettet
werden kénnen oder wenn der Umsatz nicht mehr gesteigert werden kann. Das
Risiko der Komprimierung des Bewertungsmultiples sollte daher immer im
Hinterkopf behalten werden.

Unsere Einschatzung

Fir mich (Christian) ist Rollins aus fundamentalen Gesichtspunkten nur
haltenswert. Mir ist die Bewertung in Anbetracht des zukinftigen Wachstums
einfach noch zu hoch. Erwadhnenswert ist an dieser Stelle allerdings nochmals,
dass sich die Bewertung bei Rollins dauerhaft in diesem Bereich bewegte.
Dementsprechend ist natdrlich die Wahrscheinlichkeit hoch, dass die
Bewertung in dieser Hoher erhalten bleibt. Allerdings sehe ich derzeit
fundamental auch dann nur maximal eine Renditeerwartung von 10 - 12 % als
realistisch an. Kaufenswert wird Rollins, wenn man dem Unternehmen
dauerhaft zweistellige Wachstumsraten zutraut. Durch die solide
Ubernahmestrategie ist eine solche Annahme nicht unrealistisch.

Wie jedoch gesagt, ist fur mich das Investment haltenswert, weswegen die
Investmentampel auf gelb steht. Die genaue Berechnung kann der Exceltabelle
durch einen Klick enthommen werden.

Unsere Bewertung Aktueller Kurs: 31,32 USD

CEREALERIFENUVERREPAN I Optimistisches Szenario

(B Branche: 6,50 % Fairer Wert:
A Risikozuschlag: 0,50 % . ZUZ|;86

5 ) . 0 .

/3% EK/FK-Zuschlag: 1,00 % T

12 %

s Verfahren

Abb. 37: Bewertungsszenarien fur Rollins
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6. Technische Ansicht

CHARTTECHNISCHE TRENDEINORDNUNG

Ubersicht

Q Trend Trendbestatigung Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) 0 43,00 USD 20,48 USD

mittelfristig (Wochen-Chart) 0 31,27 USD 34,45 USD

kurzfristig (Tages-Chart) 0 31,27 USD 32,53 USD

Abb. 38: Trendeinordnung fir Rollins

Langfristig

Langfristig befindet sich Rollins auf jeden Fall in einem Aufwartstrend, welcher
auch nur selten in einer Bewegung grolder als 20 % korrigiert wird. Die aktuelle
Abwartsbewegung ist aus diesem Grund zwar noch nicht als dramatisch
anzusehen, aber durchaus eine Seltenheit.

Janofant published on TradingView.com, Jan 21, 2022 22:48 UTC+1

oo.
Rollins, Inc., 3M, NYSE 034.22 H34.41 L31.27 C31.32 -2.89 (-8.45%) usb

Aufwartstrendbewegung

i
]wﬂ 0

1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

17 TradingView

Abb. 39: Drei-Monats-Chart von Rollins
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Janofant published on TradingView.com, Jan 21, 2022 22:44 UTC+1
Rollins, Inc., 1M, NYSE 034.22 H34.41 L31.27 C31.32 -2.89 (-8.45%) usD

+110 % 47.50

? 40.00

Aufwartstrendbewegung 172 % i ﬂ‘ﬂ e
‘ E]D 4. ¢ 26.00

0 & Nﬁ

1%

+176 %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

7 TradingView

Abb. 40: Monats-Chart von Rollins

Mittelfristig

Mittelfristig wird die Struktur der langfristigen Abwartskorrektur noch einmal
deutlicher, weshalb ein Abwartstrend zu sehen ist. Dieser wurde erst diese
Woche mit einem neuen Tief wieder bestatigt.

Janofant published on TradingView.com, Jan 21, 2022 22:45 UTC+1

40,00
Rollins, Inc., 1W, NYSE 031.88 H32.53 131.27 (31.32 -1.29 (-3.96%) usb
46.00

+110 % 44.00

40.00

j
AV mwﬁ MW%HT :

32.00

30.00

‘i
?ﬁ] ?ﬁ T""I &DQ 25:50
\'ﬂ i '+| ’ w Aufwartstrendbewegung  |==
WY Abwirtstrendbewegung |

20.10

19.25

Jul Oct 2020 Apr Jul Oct 2021 Apr Jul Oct 2022 Apr

7 TradingView

Abb. 41: Wochen-Chart von Rollins

Kurzfristig

Kurzfristig ist Rollins ebenfalls im Abwartstrend, welcher in der vergangenen
Woche noch einmal an Dynamik dazugewonnen hat. Vor allem die
Abwartskurslicken bestatigen die derzeitige Dominanz der Verkaufer.
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Janofant published on TradingView.com, Jan 21, 2022 22:46 UTC+1
Rollins, Inc., 1D, NYSE 031.66 H31.98 131.27 C31.32 -0.33 (~1.04%) usp

+23 %

gu h ﬁ lvmw
W | i

40.00
39.00
38.00
37.00

36.00

1 35.00

'1 3 % 34.50

q] fﬂ 4’ 33.90

Abwartstrendbewegung | ‘M} s

Aufwartstrendbewegung
-14 % 9%

30.70

7 TradingView

Abb. 42: Tages-Chart von Rollins

Aussicht

Rollins ist in einer langfristigen Korrektur und genau aus diesem Grund haben
wir uns die Aktie auch fur die Analyse herausgesucht. Die Korrektur ist
angemessen und die Aktie erreicht nun eine sehr wichtige Unterstlitzungszone.
Es ist hdchst unwahrscheinlich, dass der langfristige Aufwartstrend, welcher
seit Jahrzehnten aktiv ist, gebrochen wird. Bei einer kurzfristigen Stabilisierung
in einem Unterstltzungsbereich kdénnte sich hier also eine attraktive
Gelegenheit bieten, um sich fur den langfristigen Aufwartstrend zu
positionieren.
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TECHNISCHES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Rollins 9 von 10 méglichen
Punkten. Den einzigen Abzug gibt es fur uns aufgrund eines Volumen-
Widerstandes, allerdings ist das in einer Korrektur des langfristigen
Aufwartstrends véllig normal und kaum anders méglich. Hervorzuheben ist bei
Rollins die fast schon einzigartige Trendstabilitdt. Seit 2001 sind die
verwendeten gleitenden Durchschnitte bullisch GUbereinander angeordnet.

9/10

Trend Trendstabilitat

sehr langfristig: aufwarts (2 P.) aktuell: 50 EMA > 200 MA (1 P.)

langfristig: aufwarts (1P.) 3 Jahre: 50 EMA>200 MA (1P.)
5 Jahre: 50 EMA > 200 MA (1P.)

Volumen

VPOC: unterhalb vom aktuellen Kurs (1 P.)  Sonstiges

Volumen-Cluster: keins Giber dem aktuellen Kurs (1 P.) Ausgleich/ subjektiv: neutral (2 P.von 2P.)

VPOC
Kurs, an dem am meisten Volumen gehandelt wurde.

EMA und MA
Exponentieller gleitender Durchschnitt und normaler gleitender
Durchschnitt. Beide werden im Wochen-Chart betrachtet.

Abb. 44: Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Rollins 9 von 10 Punkten.
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MARKTSYMMETRIE

Erstmals dabei bei dieser Analyse: Die Untersuchung der Marktsymmetrie von
Rollins. Generell ist auffallig, dass die Korrekturen seit 2009 immer eine
ahnliche Lange aufweisen und wir auch aktuell wieder in dieser Region sind.
Durch die starke Korrektur im Jahr 2008 liegt die durchschnittliche
Korrekturlange aber noch rund 2 % Uber dem aktuellen Wert. Die Rallyes seit
dem Jahr 2000 waren im Durchschnitt fast vier Mal so grof3 wie die
Korrekturen, woraus sich das trendbasierte Chance-Risiko-Verhéltnis von
3,82:1 ergibt.

Rallyelangen seit Beginn des Aufwartstrends in 2000 L

in %

200

2:111,61%

150

100

50

2000 2001-03 2003-04 2004-2007 2008 2008-09 2009-11 2011-15 2016-18 2018-19 2020

Abb. 45: Die durchschnittliche Rallyeldnge bei Rollins.

Korrekturldangen seit Beginn des Aufwartstrends in 2000 @
in %

60

D: 29,22 %
aktuell: 27,28 %

2000-01 2003 2004 2007-08 2008 2009 2011 2015-16 2018 2019-20 aktuell

Abb. 46: Die durchschnittliche Korrekturldange bei Rollins.
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Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhéltnis (’Q‘
basierend auf der durchschnittlichen Rallye- und Korrekturlange

111,61 %

3,82 : 1

Abb. 47: Das trendbasierte Chance-Risiko-Verhéltnis betragt ca. 3,82:1.
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7. Fazit

Der Markt fur Schadlingsbekédmpfung ist nicht zyklisch und wachst zwar eher
langsam, aber daftr Uberaus gleichmaRRig. Dementsprechend waren die Erlése
von Rollins in den letzten 23 Jahren nicht ein einziges Mal rucklaufig. Allgemein
weisen die fundamentalen Kennzahlen des Unternehmens eine
beachtenswerte Qualitat auf, die sich vor allem durch konstant wachsende
Gewinnmargen, eine lupenreine Bilanz sowie eine hohe Kapitalrendite auf3ert.
Dementsprechend erreicht das Unternehmen in unserem fundamentalen
Rating 9 von 10 Punkten. Diese Qualitat wird von den Marktteilnehmern aber
auch mit hohen Multiples bepreist. Denn ein aktuelles KGV i.H.v 44,29 sieht
man bei einem Average Grower auch nicht alle Tage.

Wie beschrieben steht die Investmentampel auf gelb, mit einer
Renditeerwartung von rund 9 % pro Jahr.

Die Rollins-Aktie kann charttechnisch mit einer unglaublichen Stabilitat
glanzen und ist nun in einer der grofRten Korrekturen der letzten Jahre, welche
trotzdem noch ein angemessenes Ausmald hat. Sollte es in einer der
UnterstUtzungszonen zu einer nachhaltigen Stabilisierung kommen, so ist dies
eine gute Gelegenheit, um sich bei der Aktie zu positionieren und die nachste
Trendbewegung mitzunehmen.
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Transparenzhinweis und Haftungsausschluss

Die Autoren haben diesen Beitrag nach bestem Wissen und Gewissen erstellt,
kénnen die Richtigkeit der angegebenen Informationen und Daten aber nicht
garantieren. Es findet keinerlei Anlageberatung durch "Wir Lieben Aktien", oder
durch einen fur "Wir Lieben Aktien" tatigen Autor statt. Dieser Beitrag soll eine
journalistische Publikation darstellen und dient ausschliel3lich
Informationszwecken. Die Informationen stellen keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren dar. Bdorsengeschafte sind mit erheblichen
Risiken verbunden. Wer an den Finanz- und Rohstoffmérkten handelt, muss
sich zunachst selbststandig mit den Risiken vertraut machen. Der Kunde
handelt immer auf eigenes Risiko und eigene Gefahr. "Wir Lieben Aktien" und
die fur uns tatigen Autoren Ubernehmen keine Verantwortung fur jegliche
Konsequenzen und Verluste, die durch Verwendung unserer Informationen
entstehen. Es kann zu Interessenkonflikten kommen, durch Kaufe und einen
darauffolgenden Profit durch eine positive Kursentwicklung von in Artikeln
erwahnten Aktien.

Mehr Infos unter: https://wir-lieben-aktien.de/haftungsausschluss/
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Wir Lieben Aktien

Analysen erstellt mit Verantwortlichkeit. Mit Liebe zur Borse.

...mehr auf wir-lieben-aktien.de



https://wir-lieben-aktien.de/

