Snowflake IPO Kaufen Sie nicht in die Raserei

17. September 2020, 9:43 Uhr ET

|
Uber: Snowflake Inc. (SNOW)

Gary Alexander

Téaglicher Tech-Download
Live-Updates daruber, wie sich Preise und Bewertungen im Technologiebereich bewegen

Zusammenfassung

Snowflake erzielte beim Bérsengang einen Bruttoerlés von 3,36 Milliarden US-Dollar, nachdem die
Aktie mit 120 US-Dollar pro Aktie bewertet worden war.

Die Aktien haben sich am ersten Handelstag auf 254 USD mehr als verdoppelt.

Berkshire Hathaway und Salesforce nahmen ebenfalls an dem Deal teil und kauften jeweils Aktien im
Wert von 250 Millionen US-Dollar.

Snowflake ist jetzt augenblicklich eine der teuersten Aktien im Softwarebereich und wird mit 30-
fachen Termingeschaften gehandelt.

Snowflake ( SNOW ), das Big-Data-Warehousing-Unternehmen unter der Leitung von ServiceNow (
NOW ) -Alumnus Frank Slootman, hat gerade den wohl am meisten gehypten Bérsengang des
Jahres durchgefuhrt. Alle Stars waren auf das offentliche Debut von Snowflake ausgerichtet: Neben
den massiven Umsatzwachstumsraten in einer gro3en und beliebten Ecke des Unternehmens-
Software-Sektors profitierte Snowflake auch von der lebhaften Begeisterung des Marktes fur Tech-
Aktien und neue Bdrsengange in diesem Jahr. Es hat auch nicht geschadet, dass Berkshire
Hathaway ( BRK.B ) neben Salesforce.com an einer gleichzeitigen Privatplatzierung im Wert von 500
Millionen US-Dollar neben dem Boérsengang teilgenommen hat - insbesondere aufgrund der Abkehr
von Berkshires Abkehr von seiner typischen No-Tech-Investitionshaltung.

Die Spekulationen waren bereits vor dem Boérsengang von Snowflake hoch. Das Unternehmen
bewertete das Angebot am Abend vor dem 6ffentlichen Debit mit 120 USD, aber die Aktie erdffnete
bereits am ersten Handelstag tber 200 USD. Nachdem Snowflake in der ersten Handelsstunde sehr
kurz durch 300 USD geschossen hatte, schloss er am ersten Tag mit 255 USD / Aktie - mehr als das
Zweifache des IPO-Preises.
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Meine Einstellung zum Borsengang von Snowflake: definitiv ein groRartiges Unternehmen mit
einem groRen Markt und starken Fundamentaldaten, aber die Aktion am ersten Tag hat die Aktie
dramatisch Uberbewertet und nur sehr wenig Raum fur Aufwartsbewegungen gelassen. Es ist
erwahnenswert, dass Snowflake das letzte Mal, als er Anfang Februar dieses Jahres eine private
Erhéhung durchfuhrte, einen Wert von nur 12,4 Milliarden US-Dollar hatte . Weniger als ein Jahr
spater ist diese Bewertung aufgrund der Marktkapitalisierung am ersten Tag bereits auf> 70
Milliarden US-Dollar gestiegen. Snowflake ist ein weiteres Aushangeschild der rasenden
Handelsmuster geworden, die wir in diesem Jahr in beliebten Tech-Aktien gesehen haben. Die
Insider, VCs und IPO-Investoren von Snowflake, darunter Berkshire Hathaway, sind sehr glucklich -
aber ich wurde mich nicht in die Raserei einkaufen.

Dieser Artikel ist eine Fortsetzung meines ersten tiefen Tauchgangs auf Snowflake nach dem
Bdrsengang , und jetzt, da dieser Aktie ein Preisschild beigefugt ist, schliel3e ich meine barische
Haltung zu diesem Namen ab. In diesem Artikel werden wir uns ansehen, wie die Bewertung von
Snowflake die Aussichten fur aktuelle Anleger einschrankt.

Endgiiltige IPO-Details

Bevor wir uns mit der Bewertung befassen, wollen wir kurz alle endgultigen Details rund um diesen
Borsengang uberprifen:

« Snowflake verkaufte 28 Millionen Aktien an seinem Borsengang zu einem Preis von 120 USD
pro Aktie und erzielte damit einen Bruttoerlos von 3,36 Mrd. USD aus dem Angebot.

e Zusatzlich zum Borsengang haben sich Berkshire Hathaway und Salesforce.com verpflichtet,
im Rahmen einer Privatplatzierung Aktien im Wert von 250 Mio. USD (insgesamt 500 Mio.
USD) zum gleichen IPO-Preis von 120 USD zu erwerben. Dies bedeutet, dass weitere 2,08
Millionen Aktien an jedes dieser Unternehmen gingen.

o Zusatzlich zu dieser Privatplatzierung erwarb Berkshire Hathaway weitere 4,04 Millionen
Aktien von einem bestehenden Aktionar zum gleichen Aktienkurs von 120 USD und erhdhte
seinen Anteil auf 6,12 Millionen Aktien (2,2% des gesamten Aktienpools nach dem
Bdrsengang).

« Ahnlich wie viele andere Unternehmen im Silicon Valley verfiigt Snowflake iiber eine
Aktienstruktur mit zwei Klassen. Alle im Rahmen des Borsengangs, der Privatplatzierung und
des direkten Kaufs in Berkshire verkauften Aktien waren Aktien der Klasse A. Insider und VC-



Inhaber von Unternehmen, die nach dem Borsengang 87% der Anteile von Snowflake
ausmachen, halten Aktien der Klasse B mit 10-fachen Stimmen (gegenuber nur einer Stimme
fur Klasse A).

« Snowflake schatzt, dass das Unternehmen nach allen Gebuhren und IPO-Kosten einen
Nettoerlos von 3,7 Milliarden US-Dollar sowohl aus dem Borsengang als auch aus der
Privatplatzierung in Hohe von 500 Millionen US-Dollar erzielen wird. Dies entspricht Geblhren
in Hohe von ca. 160 Mio. USD, die beim Borsengang in Hohe von 3,36 Mrd. USD oder 4,8%
gezahlt wurden (das Unternehmen stellte fest, dass keine Zeichnungsgebuhren fur die
Privatplatzierung gezahlt wurden).

o Die beabsichtigten Verwendungszwecke dieses Kapitals sind eher vage. Snowflake fuhrt in
seinem Borsengang aus: "Zum Datum dieses Prospekts konnen wir nicht mit Sicherheit alle
besonderen Verwendungszwecke fur den Nettoerlés aus diesem Angebot und den
gleichzeitigen Privatplatzierungen angeben." Wir stellen jedoch fest, dass Snowflake bereits
vor dem Borsengang knapp 1 Milliarde US-Dollar an Bargeld in seiner Bilanz hatte, sodass der
Borsengang selbst wahrscheinlich kein notwendiges Kapitalbeschaffungsereignis war, das zu
sofortigen Ausgaben flihren wirde.

« Snowflake verfugt Uber eine typische "grine Schuh" -Option, mit der Underwriter weitere 15%
des Angebots erwerben kdnnen. Dies eroffnet die Mdglichkeit, weitere 4,2 Millionen Aktien zu
verkaufen und weitere ~ 505 Millionen US-Dollar Bruttoerlos fur das Unternehmen zu erzielen.

« Wie die meisten Boérsengange unterliegen die Insider von SelectQuote einer Sperrfrist von 180
Tagen, die im Marz ablauft.

o Die Hauptversicherer des Deals sind die Ublichen Verdachtigen fur Big-Tech-Boérsengange:
Goldman Sachs ( GS ) und Morgan Stanley ( MS ).

Hier ist auch ein Blick darauf, wie die Cap-Tabelle nach dem Bdérsengang aussieht:

Abbildung 1. Hauptaktionare von Snowflake
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Snowflake finalisierter Prospekt

Sutter Hill Ventures, das bereits 2012 in seiner Serie-A-Runde eine zufallige Investition in Snowflake
getatigt hat, bleibt mit einem Anteil von ~ 17% der gréfRte Inhaber von Snowflake. Frank Slootman,
der CEO von Snowflake, der erst letztes Jahr in das Unternehmen eingetreten ist , ist mit 6%
beteiligt, wahrend der Vorganger Bob Muglia, der einen Teil seines Anteils an Berkshire verkauft hat,
einen Anteil von ~ 2% behalt.

Bewertungsaktualisierung

Kommen wir nun zum Kern der Analyse: Wie weit hat Snowflakes Rallye am ersten Tag genau
gebracht?

Snowflake hat eine Marktkapitalisierung von 70,6 Milliarden US-Dollar erreicht (mit 276,7 Millionen
ausstehenden Aktien nach dem Borsengang). Nachdem wir die bereits in der Bilanz vor dem
Borsengang von Snowflake vorhandenen 886,8 Millionen US-Dollar an Barmitteln abgezogen und
dann die zusatzlichen Nettoerldse in Hohe von 3,7 Milliarden US-Dollar angeheftet haben, die
Snowflake sowohl aus dem Bdrsengang als auch aus der Privatplatzierung voraussichtlich erzielen
wird, betragt der Nettobarguthaben 4,6 US-Dollar Milliarden und sein Unternehmenswert betragt
66,0 Milliarden US-Dollar.



Erinnern Sie sich daran, dass Snowflake in den letzten zwolf Monaten einen Umsatz von 402,7
Millionen US-Dollar erzielt hat. Im letzten Geschaftsquartal, das das Unternehmen gemeldet hat
(Q2), wuchs Snowflake im Jahresvergleich um 120%.

Abbildung 2. Finanzdaten fur Schneeflocken
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Selbst wenn wir von einer aggressiven Wachstumsannahme ausgehen und sagen, dass Snowflake
den Umsatz in den nachsten zwolf Monaten kaum verlangsamen und dennoch um das Zweifache
steigern kann, wurden wir eine Umsatzschatzung von zwolf Monaten von 805,4 Millionen US-Dollar
erreichen.

Dies wurde die aktuelle Bewertung von Snowflake auf ein beeindruckendes 82,0-faches EV /
Forward-Umsatzmultiplikator bringen. Wir haben dieses Jahr bereits verrickte Multiples in der
Software-Branche gesehen - aber bisher keine, die so reich ist. So kann sich diese Bewertung
gegenuber einigen der anderen am reichsten bewerteten Aktien im Softwarebereich behaupten:

® Datadog Inc EV to Revenues (Forward)

Okta Inc EV to Revenues (Forward)
® Zscaler Inc EV to Revenues (Forward)

Coupa Software Inc EV to Revenues (Forward)
# Bill.com Holdings Inc EV to Revenues (Forward)
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Es ist schwierig, und ich wage es zu sagen, vielleicht sogar unmaéglich, diese Art von Pramie flr jede

Aktie trotz der zugrunde liegenden Qualitat zu rechtfertigen. Schneeflocke kostet im Wesentlichen
Jahre in der Zukunft und impliziert eine perfekte Ausfihrung auf dem Weg.

Die zentralen Thesen

Ja, es ist wahr, dass Snowflake das Gutesiegel von Berkshire Hathaway hat - aber beachten Sie,
dass Berkshire bei 120 USD eingestiegen ist, was weniger als der Halfte des heutigen Handels



entspricht. Jetzt haben regulare Anleger nicht die Moglichkeit, zu diesem Preis einzusteigen. Daher
sollten wir vorsichtig sein, diese Aktie weiterhin auf ihrem bereits erhdhten Niveau aufzupumpen.

Es besteht kein Zweifel, dass Snowflake ein fantastisches Unternehmen ist, das in einem riesigen
Big-Data-Markt spielt und bisher wie ein Unkraut wachst und eine hervorragende Leistung erbringt -

aber die Marktkapitalisierung von> 70 Milliarden US-Dollar macht die Aktie sehr anfallig fur
Korrekturen.



