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DATADOG - BESTES UNTERNEHMEN AUS DER BRANCHE?

Die Cloud ist eine der innovativsten Technologien des 21. Jahrhunderts. Wir

haben bereits diverse Unternehmen aus dem Bereich analysiert. Nicht ohne

Grund — die Margen und das Wachstum sind grof3. Im Cloud Bereich gibt es

diverse Unternehmen, deren Dienste sich Uberschneiden, aber auch stark

unterscheiden. Es ist also wichtig zu verstehen, welchen Bereich ein Konzern

abdeckt. Diese Analyse ist einem Tech-Konzern gewidmet, das eine Analyse-/

Uberwachungsplattform fur Entwickler und IT-Betriebsteams bereitstellt.
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KURZPORTRAIT

Der Software-as-a-Service-Markt wachst seit Jahren mit rund 27 % im Jahr
und wir haben uns eine ganz besondere Perle aus dem Bereich herausgepickt.
Fir 2023 wird ein Umsatz erwartet, der dem 40-fachen (!!!) gegentber 2016
entspricht. Es ist deshalb ganz berechtigt zu fragen, ob wir es hier wohl mit
dem besten SaaS-Unternehmen zu tun haben.

Charttechnisch hat die Aktie gerade eine langfristige Korrektur hinter sich,
welche sich in die Marktsymmetrie der Vergangenheit perfekt einfugt.
Kurzfristig konnte bereits ein Boden ausgebildet werden und eine
Stabilisierung ist erfolgt.

Sowohl von der technischen als auch von der fundamentalen Perspektive ist
die Aktie also auf den ersten Blick sehr interessant — wir haben das Ganze mal
genauer unter die Lupe genommen.

Die Analyse bezieht sich auf den Kenntnisstand unserer Recherche vom
05.02.2022.
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1. Das Unternehmen

HISTORIE

Die Grindung

Datadog wurde im Jahr 2010 von zwei ehemaligen Mitarbeitern von Wireless
Generation gegrundet. Olivier Pomel und Alexis Lé-Qudc stammen beide aus
Frankreich und lernten sich bei der Arbeit in dem SaaS-Unternehmen (Saa$S =
Software-as-a-Service) kennen und hatten dort auch ziemlich hohe
Positionen. Als Director of Operations und Leiter des Entwicklungsteams
verstanden sie sich zwar gut, aber ihre Abteilungen eher weniger. Dies ist ein
Ubliches Dilemma in Technologie-Unternehmen, denn die Entwickler haben als
.Macher" oft eine andere Perspektive als diejenigen, die rein auf das operative
Geschaft, die Performance und Zahlen schauen.

Die Differenzen zwischen ihren Abteilungen fUhrten dazu, dass die zwei
vermehrt enger zusammenarbeiteten, denn sie wollten diesen Missstand |6sen.
Pomel und Lé-Qudc sahen den immensen Vorteil darin, wenn alle im Team
kooperierten.

Im Jahr 2010 wurde das Unternehmen Wireless Generation von NewsCorp
gekauft und die beiden Franzosen grindeten ihr eigenes Unternehmen in der
Software-Branche: Datadog. Das Ziel war zunachst die Entwicklung eines
Produkts, welches das Problem anging, das sie bei ihrem alten Arbeitgeber
bemerkt hatten. Zwischen den Entwicklern in Unternehmen und den
Systemadministratoren sollte es zu weniger Konflikten kommen — letztendlich
wird dadurch der allgemeine Unternehmensfortschritt geférdert.

Zur richtigen Zeit am richtigen Ort

Vor Uber zehn Jahren waren Themen wie Cloud und DevOps noch in der
Kinderschuhen. DevOps ist genau das angesprochene Thema, mit dem sich die
Grunder von Datadog so stark auseinandersetzten, denn es handelt sich grob
gesagt um die Zusammenarbeit der Bereiche der Softwareentwicklung (Dev)
und Systemadministration (Ops). Wie Pomel auch selbst in einem Interview
bei TechCrunch zugibt, war man zur richtigen Zeit am richtigen Ort, denn mit
dem allgemeinen Launch des ersten Produkts wurde auch der allgemeine
Trend in dem Segment immer gréfRer und das Interesse von allen Seiten stieg
deutlich an. Der nachste Schritt war deshalb vor allem die Investition in
Marketing, um das Potenzial bestméglich auszuschépfen und so viele
potenzielle Kunden wie méglich zu erreichen.
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Abb. 1: Grinder von Datadog (Quelle: Datadog Inc.)

Datadog setzte u. a. auf Blogs und Artikel, allerdings stiel3 man ziemlich schnell
auf ein naheliegendes Problem: Die Ingenieure, die sich mit der Materie
bestens auskennen, sind nicht zwangslaufig auch gute Autoren. Deshalb
suchte man gezielt nach Ingenieuren mit einem Interesse fur den Bereich
Journalismus — so etwas hért man auch nicht alle Tage, aber die Strategie
hatte Erfolg.

Wesentlich effektiver war aber noch die Platzierung auf Konferenzen und
Messen, wo man die grofdten Stande mietete, die man finden konnte. Datadog
prasentierte das eigene Geschaft mit Demos so simpel wie méglich und kam
so an viele kleine und mittelstandische Unternehmen heran, welche zu neuen
Kunden wurden. GrofRe Unternehmen hatten zu diesem Zeitpunkt den Schritt
in die Cloud-Welt in der Regel noch nicht gewagt.

Kundenbasis

Allzu lange dauerte die Zeit allerdings nicht an, in der man nur die eher
kleineren Unternehmen bediente. Bereits drei Jahre nach dem allgemeinen
Launch des ersten Angebots gehodrten internationale GréfRen wie Netflix,
Spotify und Electronic Arts zum Kundenstamm. 2017 erreichte man eine Anzahl
von insgesamt 4.000 Kunden auf der ganzen Welt. Im selben Jahr
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beschaftigte man um die 300 Mitarbeiter, wovon die meisten in den USA
ansassig waren. Allerdings gab es auch in Frankreich schon einen Standort fur
den Bereich R&D - also Forschung & Entwicklung. Man sieht hier den grof3en
Vorteil vieler Software-Unternehmen: Zu Beginn nur wenige Mitarbeiter im
Verhaltnis zur Kundenanzahl. Ein solches Geschéft |dsst sich in einem ganz
anderen Ausmal’ skalieren.

Das starke Wachstum wurde vor allem auch durch die schnell wachsende
Cloud-Branche geférdert. Da man das eigene Angebot auf Dienstanbieter wie
Amazon Web Services oder Microsoft Azure ausweitete, wuchs die
Attraktivitat von Datadog fur Kunden naturlich zuséatzlich. Heute nutzen viele
weitere grolRe Konzerne die Dienstleistungen des Unternehmens:
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Abb. 2: Kunden von Datadog

Akquisitionen

Um das eigene Wachstum zu beschleunigen, fuhrte Datadog ebenfalls
Akquisitionen durch. 2015 erfolgte die Ubernahme von Mortar Data, um die
Funktionen im Bereich der Datenanalyse zum eigenen Angebot hinzuzuflugen.
2017 kaufte das Unternehmen Logmatic.io aus Paris, welches eine
Protokollverwaltung anbietet, mit der Benutzer Fehler schneller beheben und
Anwendungen Uberwachen koénnen. 2019 kaufte man Madumbo, eine KiI-
basierte (KI = kiinstliche Intelligenz) Plattform, auf der Anwendungen getestet
werden kénnen. Im selben Jahr erdffnete man auch eine Niederlassung in
Japan.
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Produktentwicklung
Mithilfe der Akquisitionen, aber auch eigener Weiterentwicklungen,
verbesserte Datadog das eigene Angebot standig:

@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: Datadog Inc.
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Abb. 3: Das Angebot wurde stetig erweitert.

Investoren und Bérsengang

Zu Beginn hatte Datadog grofRe Probleme, Investoren zu Uberzeugen Geld
anzulegen, denn die meisten hoérten von dem Geschaftsmodell bzw. dem
Segment zum ersten Mal und verstanden es nicht wirklich. Aus diesem Grund
sahen sie auch nicht die Notwendigkeit des Produkts, welches die Grunder
entwickelt hatten.

In einem Interview erzahlte Pomel einst, dass New York zwar grunderfreundlich
sei, aber die Unternehmensinfrastruktur gefehlt hatte. Zunachst blieb Datadog
deshalb nichts anderes Ubrig, als von Kreditkarten zu uUberleben. Die Phase
dauerte insgesamt ein Jahr an, in dem sich das Unternehmen im totalen
Survival-Modus befand.

Im Nachhinein hat diese Anfangsphase aber auch ihre guten Seiten: Datadog
war gezwungen sehr effizient zu arbeiten und fruh auf Kunden zuzugehen -
davon profitierte man vermutlich spéater. DarUber hinaus zeigt es den
Unternehmer-,Spirit" der Grinder, welche von Beginn an vollends hinter ihrem
Produkt standen und bereit waren das Risiko einzugehen.

Nachdem es in 2010 eine sogenannte Seed Round mit den ersten Investoren
gab, erfolgte 2012 die Serie-A-Finanzierungsrunde. Hier sammelte Datadog
6,20 Mio. USD an Kapital ein, gefolgt von weiteren 15 Mio. USD bei der Serie-B-
Runde in 2014 und 31 Mio. USD in der Serie-C-Runde (2015). Die Serie-D-
Runde mit fast 100 Mio. USD war in 2016 eine der gréf3ten Finanzierungsrunden
in der Stadt New York. An der Entwicklung der investierten Geldmengen kann

man das Wachstum des Unternehmens gut
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erkennen. Zugleich lasst sich daraus ableiten, dass die gesamte Branche
immer mehr in den Fokus riuckte und an Bedeutung gewann.

Seit September 2019 notiert die Aktie von Datadog an der Nasdaqg-Bdrse in
den USA. Der Erlés beim Bérsengang betrug rund 650 Mio. USD.
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MISSION, STRATEGIE UND WERTE

Mission

Auch wenn auf der Investor Relations-Website kein klares Statement zu einer
Mission aufzufinden ist, so ist diese anhand der Historie bereits relativ klar
ersichtlich. Man wollte urspringlich eine bessere Zusammenarbeit der
Entwickler und Systemadministratoren herbeifUhren und erweiterte das
Angebot im weiteren Verlauf. Unternehmen soll der Alltag damit bestmoglich
erleichtert werden, da das gesamte Angebot auf einer Plattform zu finden ist
und von jedem von Uberall genutzt werden kann. Was genau erleichtert wird,
erfahrst du gleich im Geschéaftsmodell, wobei du in der Abbildung 3 bereits
einen groben Einblick bekommen hast.

Strategie

Die ,Go-To-Market"-Strategie von Datadog besteht aus drei Ebenen, welche
nach der GréRe der Kunden sortiert sind. Je gré3er ein Kunde ist, desto langer
ist der Zahlungszyklus — der Kunde bleibt auch tendenziell langer bzw. soll fur
eine langere Dauer an die Plattform gebunden werden. Ein kleinerer Kunde
bezahlt hingegen monatlich und wird nicht von einem separaten Team betreut
— hier arbeitet Datadog mit dem Prinzip der Selbstbedienung.

Vertriebsteam fiir Unternehmen
- hoher Wert
- langerer Zahlungszyklus

Kommerzielles Verkaufsteam
- hohe Vertriebsgeschwindigkeit
- Querkaufe

Selbstbedienung
- monatliche Abrechnung

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Datadog Inc.

Abb. 4: Vertriebsstrategie ("Go-To-Market"-Strategie)

Werte

Datadog stellt bei jeglichen Entscheidungen den Kunden in den Fokus, da
dieser letztendlich das Angebot des Unternehmens nutzt und zufrieden sein
soll. Intern legt Datadog Wert auf Pragmatismus und die Eigenschaft, sich stets
weiterzuentwickeln. Mit Pragmatismus wird darauf angespielt, dass sinnvolle
und effiziente Entscheidungen getroffen werden, ob bspw. etwas selbst neu
entwickelt oder akquiriert wird. Der Anspruch der stetigen Weiterentwicklung
ist typisch in der Software-Branche. Daraus resultiert eine Innovationsfahigkeit
und man mdchte sich nicht auf bereits Erschaffenem ausruhen und in eine

,Erhaltungsmentalitat” verfallen.
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GESCHAFTSMODELL

Einleitung

Laut einer Umfrage des IDC (Institute fur Data Communication) sehen 60
Prozent der Befragten die Cloud als wichtigstes Segment bei der weltweiten
Digitalisierung an. Damit liegt sie von der Wichtigkeit noch vor ,Big Data”.
Bereits 26% der Unternehmen beschéaftigen sich intensiv mit dem Thema.

Was ist die Cloud?

Auch wenn es dir vielleicht schon klar ist, wollen wir nochmal genau erklaren,
was eine Cloud bzw. was Cloud-Computing genau ist.

Im Prinzip handelt es sich bei einer ,Cloud” (dt. Wolke) um eine ,digitale
Wolke”, die die Ablage von Dateien, sowie digitalen Prozessen und
Zugriffsverwaltung online im Internet ermdéglicht. Im Endeffekt ist es die
internetbasierte Bereitstellung von Speicherplatz, Rechenleistung und
Anwendungssoftware als Dienstleistung. Noch vor 20 Jahren musste man, um
bspw. eine Homepage zu betreiben, Serverkapazitaten in einem |IT-
Rechenzentrum mieten. Das hatte viele Nachteile: Die fehlende Skalierung,
sowie diverse Ausfalle bei Wartungsarbeiten.

Der US-Techkonzern Amazon war bereits im Jahr 2006, aufgrund der riesigen
notigen Rechenzentren fur die eigenen E-Commerce Geschafte, sehr weit
ausgebaut, was die Rechenleistung angeht. Da Amazon jedoch nur zu
bestimmten StofRzeiten ausgelastet war und zu anderen Zeiten riesige Mengen
an Rechenleistung ungenutzt blieben, entschied man sich dazu die eigenen
Rechenleistungen an andere Unternehmen zu ,vermieten”. Damit war mit
Amazon Web Services (AWS) die erste Cloud geboren. In unserer Amazon
Aktienanalyse sind wir auf diese Entwicklung eingegangen. Das Cloud Segment
von Amazon ist bis heute das wichtigste. Auch wenn inzwischen Konkurrenten
wie Alphabet und Microsoft groRe Marktanteile besitzen, bleibt fast ein Drittel
bei Amazon.
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Der weltweite Cloud-Markt und die wichtigsten Player
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Abb. 5: Der weltweite Cloud-Markt und seine wichtigsten Player

Heute koénnen Unternehmen Ausfallsicherheit und Datenanbindungen an
Drittanbieter in der Cloud outsourcen. Daten werden zwar weiterhin auf einer
Serverarchitektur gespeichert, liegen jedoch redundant, dezentralisiert vor —
werden also an mehreren Standorten zwischengespeichert.
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Welche Rolle spielt Datadog in der Cloud?

Der Name bei Datadog (dt. ,Datenhund”) lasst vielleicht einige Ruckschlisse
auf die lIdee hinter dem Geschaftsmodell ziehen. Im realen Leben hat man
vielleicht einen Wachhund, der den Garten Uberwacht. Und der Hund, den
Datadog anbietet — der Uberwacht die Daten in der eigenen Cloud. Ein
Datenwachhund verpackt in einer Software also.

Die Software von Datadog ermdglicht Uber eine Datenanalyseplattform die
Echtzeitiberwachung von Servern, Datenbanken, Tools und Diensten. Das
Ganze funktioniert als SaaS (Software-as-a-Service) Prinzip. Kunden von
Datadog sind demnach Unternehmen, die cloudbasierte Analyse- und
Uberwachungsdienstleistungen benétigen.

Der Trend nach Cloud Management und Security Services steigt seit Jahren
weltweit an. Dieser Trend sieht bisher noch keine Ende.

Umsatz mit Cloud Management und Security Services weltweit

20
in Mrd. US-Dollar

15

10

Prognosen

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
@ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista / Gartner.com

Abb. 7: Umsatz mit Cloud Management und Security Services weltweit

Was bringt die Software von Datadog flir einen Value?

Die Uberwachung von Infrastruktur, Anwendungsleistungen, Protokollen und
Sicherheit werden durch Datadog automatisiert méglich. Die Software findet in
Unternehmen jeder GréfRe und aus jeder Branche Anwendung. Sie ermdéglicht
die digitale Transformation und Migration in die Cloud. AuRerdem vereinfacht
sie die Zusammenarbeit mehrerer Geschéftsbereiche eines Unternehmens:
Entwicklungs-, Betriebs- und Geschéaftsteams haben die fur sie wichtigen
Informationen aus anderen Abteilungen direkt parat.
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Das Interface von Datadog
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Abb. 8: Interface von Datadog

Die Software beschleunigt die Markteinfihrung von Anwendungen, verkurzt die
Zeit von Problemlésungen und lasst die jeweiligen Angestellten in allen
Bereichen eines Unternehmens essenzielle Informationen Uber das
Benutzerverhalten verstehen und hilft ihnen dementsprechend zu handeln.

Alle Daten, die ein Unternehmen in Clouds aufbewahrt, lassen sich mit Datadog

zusammenfuhren.
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Abb. 9: Datenstreams von Datadog

Das Geschaftsmodell von Datadog ist vergleichbar mit dem von Splunk. Zu
Splunk haben wir bereits vor einiger Zeit eine Analyse gemacht. An dieser
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Stelle passt deswegen auch der Kommentar eines Wir Lieben Aktien-Kunden,

der selbst in der IT-Branche téatig ist und deswegen die Nutzlichkeit von

Splunk (&

2

Und auch

auch indirekt Datadog) so beschreibt:

Splunk bietet mit seinen Services ein sehr machtiges Produkt. Mit
diesem lassen sich relativ einfach von den unterschiedlichsten
Gerdten und Anwendungen, wie z. B. Webserver, IOT Geréte usw.,
Logs und andere anfallende Daten sammeln. Durch die
automatische Indexierung ist es mdglich nach Events in der
gesamten [T-Infrastruktur zu suchen. Mit automatisierten Modellen,
u. a. auf Basis von kunstlicher Intelligenz, bietet Splunk die
Méglichkeit, nach Auffélligkeiten und Verdnderungen in den Daten
zu suchen. Anhand dessen lassen sich anschlieBend leichter
Entscheidungen treffen oder es wird ein fraihzeitiges Eingreifen bei
Erkennung von Fehlern erméglicht. Es gibt viele Konkurrenzprodukte,
die aber meistens nur einen Teil anbieten. Zum Beispiel nur das
Sammeln oder eben nur das Auswerten. In meinen Augen hat Splunk
eine super Lésung geschaffen, von den Daten bis zur Entscheidung.
Es ist dadurch fir jede Firma, egal wie grof3, méglich die Sammlung
und Auswertung seiner anfallenden Daten ,abzugeben”.

- Luca, Wir Lieben Aktien-Abonnent und beruflich in der IT-

Branche tatig, zum Geschaftsmodell von Splunk.

wenn der Cloud Trend, sowie die Digitalisierung, anhalt, sind vor

allem in Europa noch viele Unternehmen nicht digitalisiert.

Anteil der Unternehmen, die Cloud-Computing-Dienste nutzen in
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Abb. 10: Anteil der Unternehmen aus ausgewéhlten Léndern in Europa, die Cloud-

Computing-Dienste nutzen
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Abrechnungsmodalitaten

Zunachst kommt es darauf an, welche Dienstleistungen der Kunde in Anspruch
nehmen mochte. Klar ist, je mehr Leistungen dieser in Anspruch nehmen
mochte, desto teurer ist auch die entsprechende Rechnung. Ferner bestimmt
sich die Preissetzung der einzelnen Dienstleistungen jedoch noch durch
weitere produktspezifische Parameter. Beispielhaft werden gewisse Dienste
durch die Anzahl der Nutzer abgerechnet. Das Nutzungsentgelt wird damit
teurer je mehr Mitarbeiter die Software von Datadog beim entsprechenden
Kunden nutzen. Andere Dienstleistungen zielen bei der Hoéhe der
Abrechnungen auf die sog. ,hosts”, bzw. die Anzahl an integrierten Geraten,
oder auf die entsprechende Datenmenge ab.

Fur das Verstdndnis ist noch wichtig, dass die Kunden regelmaldig in
Vorleistung gehen. Das bedeutet beispielsweise, dass sie im Vorhinein
festlegen, wie viel GB Daten sie durch das Paket von Datadog abdecken
moéchten und diesen Preis dann auch (teilweise) direkt bezahlen. Durch diesen
Effekt flieRen Datadog direkt liquide Mittel zu, weswegen sich der operative
Cashflow stark vom Nettogewinn unterscheidet.
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BURGGRABEN

Einleitung

Datadog arbeitet stets an einer Ausweitung der angebotenen Lésungen, wie
Abbildung 3 zu entnehmen ist. Dadurch eréffnen sich fortlaufend zuséatzliche
Anwendungsmaéglichkeiten und die Plattform von Datadog wird zunehmend
attraktiver.

Zu den Kunden des Unternehmens zahlen namhafte Konzerne aus den
verschiedensten Branchen und Léandern wie Starbucks, Mercadolibre,
Coinbase, HSBC oder Samsung Electronics. Insgesamt wachsen die
Nutzerzahlen von Datadog stetig an. Zwischen 2016 und dem dritten Quartal
des letzten Geschéaftsjahrs hat sich die Kundenzahl von 3.785 auf 17.500 mehr
als vervierfacht.

AulRerdem kann nach Angaben des Managements bei Monitoring-L&sungen ein
gewisser Lock-in-Effekt der Kunden beobachtet werden. Sobald die Software
in Betrieb genommen wurde, soll sie ein integraler Bestandteil des
Unternehmens werden und tief in die Arbeitsablaufe eingebettet sein. Dieser
Umstand spielt ebenfalls eine wichtige Rolle fir den Burggraben von Datadog.

Entwicklung der Kundenanzahl von Datadog

20.000

15.000

10.000

2020 Q3 2021
/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Datadog Inc.

Abb. 11: Entwicklung der Kundenanzahl

Porters Five Forces

Nachstehend die Branchenstrukturanalyse nach Michael E. Porter. Diese dient
einer Einordnung von externen Kraften, welche auf die Unternehmen einer
Branche einwirken. Unsere Skala reicht hierbei von O bis 5. Je besser Datadog
aufgestellt ist, desto héher ist die Punktzahl, welche wir vergeben.
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€r Lieferante

Abb. 12: Porters Five Forces bei Datadog

Rivalitat unter

bestehenden 2/5
Wettbewerbern
Bedrohung

durch neue 3/5
Wettbewerber

Verhandlungs-
macht der 4/5
Lieferanten

Innerhalb der einzelnen Produktkategorien

konkurriert Datadog mit anderen grof3en
Unternehmen, welche zum Teil sehr finanzstark
sind. Wie spéater naher beleuchtet wird, kann
Datadog im Vergleich mit diesen Mitbewerbern
jedoch gut abschneiden, weshalb wir fur diese
externe Kraft insgesamt 2 von 5 Punkten

vergeben.

Datadog ist in einer Wachstumsbranche tatig.
Die dynamische Entwicklung von Monitoring und
Analytics, bzw. Software-as-a-Service allgemein
macht den Markt attraktiv flr potenzielle
Wettbewerber. Im Vergleich zu der bestehenden
Konkurrenz sehen wir diese externe Kraft jedoch
als eher gering an, denn Datadog & Co. konnten
bereits eine gute Marktposition einnehmen.

Die wichtigsten Lieferanten von Datadog sind

die grolRen Cloud-Dienstleister = Amazon,
Microsoft und Google, welche die Software des
Unternehmens hosten. Obwohl diese Konzerne
mit Datadog konkurrieren, bestehen die
geschéftlichen Beziehungen seit geraumer Zeit
und werden und vom Management positiv
hervorgehoben. Auf3erdem profitieren beide

Seiten von der Zusammenarbeit.
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Verhandlungs-
macht der
Kunden

Bedrohung
durch
Ersatzprodukte

3/5

4/5

16/25

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

Im Laufe der Geschéaftsbeziehung mit Datadog
tendieren die Kunden dazu, die Nutzung der
Plattform auf mehrere Produktkategorien
auszuweiten. Neben einer hohen Net Revenue
Retention Rate, welche im weiteren Verlauf
dieser Analyse thematisiert wird, deutet dies
auf eine hohe Kundenzufriedenheit hin. Dennoch
bestehen neben den Lésungen von Datadog
mehrere  Auswahlmoéglichkeiten von nicht
weniger etablierten  Mitbewerbern. Somit
vergeben wir fur die Verhandlungsmacht der
Kunden insgesamt 3 von 5 Punkten.

Zum aktuellen Zeitpunkt ist ein Ersatz fur die
Uberwachung und Analyse von
unternehmensinternen Technologiediensten
schwer vorstellbar. AuRerdem ist die Historie
von Datadog, wie bereits beschrieben, durch
zahlreiche Innovationen geprégt, welche sich
durch die EinfUhrung neuer Lésungen &ufdern.
Daher stufen wir die Bedrohung durch
Ersatzprodukte mit 4 von 5 Punkten als gering

ein.

Porters Burggraben-Rating

22 X 2
22 22
222
22 X2
222

Abb. 13: In Porters Burggraben-Rating erzielt Datadog 16 von 25 Punkten.
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GESCHAFTSFUHRUNG

CEO CcTO CPO CFO coo Ciso
Chief Executive Officer Chief Technology Officer Chief Product Officer Chief Financial | Officer Chief Operating Officer Chief Information Security Officer
und Mitbegriinder und Mitbegrinder
» (‘“‘\
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Y = s &
{ "= ‘ :
- <
) ( L
Fa A =
Olivier Pomel Alexis Lé-Quoc Amit Agarwal David Obstler Adam Blitzer Emilio Escobar

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Datadog Inc.

Abb. 14: Ein Teil der Geschéftsfuhrung von Datadog.

Olivier Pomel

Olivier Pomel ist Mitbegrinder und heutiger CEO von Datadog. Zuvor leitete er,
wie in der Historie beschrieben, bei Wireless Generation das Entwicklerteam,
welches rund 100 der besten Ingenieure aus der Region um New York City
umfasste. Davor war er bei IBM als Software-Ingenieur und bei diversen Start-
ups aktiv. Besonders nennenswert ist allerdings der VLC Media Player, welchen
du vielleicht von deinem Computer kennst (das Symbol mit dem orange-
weiRen Hutchen). Hier ist er der originale Autor gewesen.

Vor seiner Karriere schloss er sein Studium mit einem Master in Computer
Science in Paris ab.

Alexis Lé-Québc

Alexis Lé-Qubc ist der zweite Mitbegriunder von Datadog und heute als Chief
Technology Officer bei dem Unternehmen tatig. Auch sein vorheriger
Arbeitgeber ist Wireless Generation, wo er als Director of Operations
arbeitete. Dort baute er ein Team und die Infrastruktur auf, welche von mehr
als vier Mio. Schulern/Studenten in 49 Staaten verwendet wurde. Seine
sonstige Laufbahn ist ebenfalls mit der von Pomel vergleichbar, denn er
arbeitete auch bei IBM Research als Software-Ingenieur, aber auch bei
weiteren Konzernen.

In Paris schloss er wie Pomel sein Studium mit einem Master in Computer

Science ab.
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2. Funhdamentale Ansicht

Aktienfinder
Die Prognosen aus diesem Abschnitt werden vom
Aktienfinder zur Verfigung gestellt.

KENNZAHLEN

Umsatz

Entwicklung

Die Umséatze von Datadog entwickelten sich in den letzten Jahren sehr
dynamisch. Wahrend das Unternehmen in 2016 nur 48 Mio. USD erléste, waren
es im vergangenen Geschaftsjahr bereits 603,47 Mio. USD. Dies entspricht
einer durchschnittlichen jahrlichen Steigerung von 88,30 %.

Umsatz Prognose @
in Mio. USD
2.000

1.500

1.000

500

0

2016 2020 2023e

Abb. 15: Umsatzentwicklung
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Dieses Wachstum beruht vor allem auf zwei Faktoren:

Zum einen ist Datadog in der Lage, kontinuierlich neue Nutzer fur die Plattform
zu akquirieren. Wie im Kapitel zum Burggraben besprochen, konnte das
Unternehmen in den letzten funf Jahren ein durchschnittliches Wachstum der
Kundenzahlen i. H. v. 39,17 % realisieren.

Zum anderen steigen die Erlése der bestehenden Kunden von Periode zu
Periode an. Nach Angaben des Managements lag die Net Revenue Retention
Rate in den letzten 16 Quartalen konstant Uber 130 %. Das bedeutet, dass
Datadog in der Vergangenheit auch ohne Neukunden um uber 30 % im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum wachsen konnte.

Das historische Umsatzwachstum wird Datadog in den kommenden Jahren
zwar nicht halten kénnen, die prognostizierte Steigerung von 46,15 % pro Jahr
kann sich dennoch sehen lassen. Die erwarteten Erlése in 2023 belaufen sich
demnach auf 1.884,13 Mio. USD.

Umsatzverteilung nach Segmenten

g7 .
"8 anqg Analyt¢®

Abb. 16: Umsatzverteilung nach Segmenten

Inwiefern sich die Umséatze von Datadog auf einzelne Segmente verteilen, lasst
sich einfach beantworten: 100 % der Erlése sind auf die sogenannte Monitoring
and Analytics Platform des Unternehmens zurtckzufuhren.

Datadog realisiert die Umséatze dabei wie jedes andere SaaS-Unternehmen. Mit
den Kunden werden individuelle Vertrage abgeschlossen, welche auf dem
gewlnschten Nutzungsumfang basieren und monatlich oder jahrlich
abgerechnet werden.

Die daraus resultierenden Einnahmen werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung nicht unmittelbar, sondern linear Uber die Vertragslaufzeit
erfasst. Dies fuhrt zu abgegrenzten Umséatzen in der Bilanz.
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Umsatzverteilung nach Regionen

Abb. 17: Umsatzverteilung nach Regionen

Seit der Grundung im Jahr 2010 hat Datadog die internationale Expansion
kraftig vorangetrieben. Neben dem Firmensitz in New York besitzt das
Unternehmen wu. a. BUros in Dublin und Paris. Insgesamt werden die
Dienstleistungen in Uber 100 Landern angeboten.

Obwohl die internationale Prasenz im vergangenen Jahr deutlich ausgebaut
werden konnte, sind die USA nach wie vor das wichtigste Land fur Datadog,
denn in 2020 belief sich der entsprechende Umsatzanteil auf 74,55 %. Derweil
war kein anderes Land fur mehr als 10 % der Erl6se verantwortlich.

Zukunftig plant das Unternehmen weitere Investitionen auflerhalb der
Vereinigten Staaten. Der Fokus soll hierbei auf den Regionen EMEA (Europa,
Naher Osten, Afrika) und APAC (Asien, Australien, Ozeanien) liegen.

EBIT und Konzerngewinn

Bei den Schatzungen fur das EBIT konnten nur um Sondereffekte bereinigte
Zahlen recherchiert werden. Daher legen wir im Folgenden insbesondere Wert
auf die erwartete Entwicklung der Konzerngewinne.

Sowohl die operativen als auch die Nettoverluste von Datadog sind in den
letzten Jahren angestiegen. Wahrend in 2017 noch ein operativer Verlust von
-2,96 Mio. USD ausgewiesen wurde, betrug die Kennzahl in 2020 bereits -13,77
Mio. USD. Den Analysten zufolge soll sich die Ertragslage von Datadog in den
kommenden Jahren verbessern und in 2023 erstmals ein Gewinn zu Buche
stehen.
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EBIT und Konzerngewinn Prognose @
in Mio. USD
300

200
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Abb. 18: EBIT- und Konzerngewinnentwicklung

In diesem Kontext ist auch erwdhnenswert, dass Datadog schon einen
positiven Cashflow erwirtschaftet. Berichtigt man den Nettogewinn des
Unternehmens um nicht zahlungswirksame Aufwendungen wie
Abschreibungen, aktienbasierte Vergltungen und abgegrenzte Umsatze, so
ergibt sich fur das Jahr 2020 ein operativer Cashflow i. H. v. 109,09 Mio. USD.
Den Analystenschatzungen zufolge kann bis 2023 ein Anstieg auf 352,23 Mio.
USD erwartet werden.

Margen

Die Umsatzkosten von Datadog bestehen in erster Linie aus Zahlungen an die
genannten Cloud-Dienstleister Amazon, Microsoft und Google fur das Hosten
der Software sowie Vergltungen der Mitarbeiter, welche in der
Kundenbetreuung arbeiten. Der entsprechende Bruttogewinn belief sich in den
letzten vier Quartalen auf 672,16 Mio. USD, was 76,37 % der Erlése entspricht.
Demnach liegt die Bruttomarge von Datadog auf Augenhéhe mit anderen
SaaS-Unternehmen.

Obwohl die Verluste von Datadog absolut betrachtet angestiegen sind,
schwankten die Margen des Unternehmens lediglich um wenige Prozentpunkte,
denn die Erlése sind ebenfalls stark angewachsen.
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In Folge der positiven Prognosen bezlglich der zukUnftigen Ergebnisse von
Datadog sollen auch die Gewinnspannen steigen. Die erwartete Nettomarge
fur 2023 betragt 0,99 %.

EBIT Marge und Gewinnmarge Prognose @
in %
20
15
10
5
0 /
-5
-2,93 -2,28 15,10
-2,55 -4,07 0,99
e 2016 2020 2023e

Abb. 19: EBIT- und Konzerngewinnmargenentwicklung
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DIVIDENDENPOLITIK

Wie es bei jungen, sehr wachstumsstarken Unternehmen Ublich ist, schuttet
Datadog keine Dividenden an seine Aktionadre aus. Denn um das zukunftige
Wachstum anzutreiben, bestehen zahlreiche Verwendungsmaoglichkeiten fur
die Cashflows. Dementsprechend wirde ein unnétiger Abfluss von finanziellen
Mitteln der weiteren Unternehmensentwicklung schaden.
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HISTORISCHE KENNZAHLEN

Die Aktien von Datadog sind erst seit dem IPO im September 2019
bdérsennotiert. Demnach kann die historische Bewertung des Unternehmens
nur eingeschrankt betrachtet werden, weshalb auch die dargestellten
Durchschnitte wenig Aussagekraft besitzen.

KuUv

Das Kurs-Umsatz-Verhaltnis von Datadog ist trotz des immensen Wachstums
seit dem Boérsengang in 2019 von 30,94 auf 50,00 in 2020 angestiegen. In
Bezug auf die Prognosen fur das abgelaufene Geschéaftsjahr liegt das aktuelle
KUV bei 47,15. Bis 2023 soll das Multiple auf einen Wert i. H. v. 24,88 absinken.

KUV Prognose @
Mittelwert: 40,47
40

Kurs-Umsatz-Verhaltnis  aktuell: 47,15
| I ! I I !
0
2016

60
2020 2023e

Abb. 20: KUV-Entwicklung

KGV

Da Datadog bisher kein positives Nettoergebnis ausweisen konnte, liegen die
bisherigen Kurs-Gewinn-Verhéltnisse stets im negativen Bereich. Erst ab 2023
prognostizieren die Analysten, dass Datadog erstmals seit dem IPO einen
Gewinn ausweisen wird. Da dieser mit 18,65 Mio. USD noch sehr gering
ausfallen soll, liegt das erwartete KGV bei 2.513,86.
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Abb. 21: KGV-Entwicklung

KCV
Wie zuvor beschrieben, erzielt Datadog trotz der Fehlbetrage, welche seit dem

Bérsengang

in jedem Geschaftsjahr

ausgewiesen wurden, bereits einen

positiven operativen Cashflow. Das KCV belief sich in 2019 auf 463,13. Seitdem
ist der Aktienkurs von Datadog stark angestiegen, doch das Unternehmen

konnte die Cashflows in einem hdéheren Tempo steigern. Somit war das

Multiple bis zum heutigen Tag rucklaufig und betragt derzeit 230,56. In Bezug

auf die Prognosen fur 2023 betragt das erwartete Kurs-Cashflow-Verhéaltnis
133,11

500

400

0

KCv

Prognose @
Kurs-Cashflow-Verhéltnis ~ aktuell: 230,56

2016

Mittelwert: 369,85

276,6

2020 2023e

Abb. 22: KCV-Entwicklung
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EINORDNUNG NACH PETER LYNCH

Datadog ist zweifelsohne als Fast Grower einzuordnen. Das Unternehmen kann

sowohl beim Umsatz als auch bei den Kundenzahlen mit einem sehr hohen

Wachstum glanzen. Dartber hinaus werden erhebliche Summen in Forschung

und Entwicklung sowie in Vertrieb und Marketing investiert.

=

Slow Grower
- Wachstum: 2% bis 4 %

- Dividende:

Average Grower

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

groRziigig, regelmaRBig

Fast Grower
-Wachstum: 20 % bis 25 %

=> Expansion + Reinvestition

=> haufig klein + aggressiv + neu

@

Abb. 23: Datadog ist ein Fast Grower.

@

\

A
W,

Zykliker

- zyklische Gewinnentwicklung
=> Umsatzentwicklung
=> parallel zur Gesamtwirtschaft

Turnaround

- Konkurs droht
- extremer Kursverlust
=> Hoffnungsschimmer

Asset Play

- Betriebsvermégen
=>von Masse Ubersehen
=>z.B. Liquiditat, Immobilien, ...
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FUNDAMENTALES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Zum aktuellen Zeitpunkt erfullt Datadog funf von zehn Kriterien unseres Wir
Lieben Aktien-Ratings fur Fast Grower. Die restlichen Punkte gehen
hauptsachlich wegen der noch nicht vorhandenen Profitabilitat verloren.

5/10

Umsatzwachstum (letzten 5 Jahre): Uber 15 % (88,30 %) Eigenkapital-Quote: Uber 50 % (43,63 %)
Umsatzwachstum (néchsten 3 Jahre): Uber 10 % (46,15 %) KGVe in 5 Jahren: unter 30 ()

EBIT Wachstum (letzten 5 Jahre): tber 10 % (-) Verschuldungsgrad zum EBITDA: unter 1 (Nettoliquid.)
EBIT Wachstum (nachsten 3 Jahre): uber 10 % (-) EBIT Marge (aktuell): uber 10 % (-3,78 %)
Konzerngewinn: Gber 0 (-45 Mio. USD) EBIT Margen Wachstum (in 3 Jahren): ({iber 20 % (-)

KGVe

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

Abb. 24: Im fundamentalen Wir Lieben Aktien-Rating flir Fast Grower erzielt Datadog 5
von 10 Punkten.
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3. Konkurrenzvergleich
und Branchenanalyse

ALLGEMEINE INFOS UBER DIE BRANCHE

Entwicklung

Zunachst wollen wir einen Blick auf die historische und erwartete Entwicklung
der Erldse des allgemeinen Cloud-Marktes werfen. Dieser beinhaltet neben
Software-as-a-Service auch andere Dienstleistungen wie z. B. Speicherplatz,
welcher auf Abruf zur Verfigung gestellt wird.

Zwischen 2012 und 2021 konnte hier ein unglaubliches Wachstum von 33,85 %
pro Jahr erzielt werden. Somit wurden die Erlése von 26,40 Mrd. USD auf 313
Mrd. USD fast um den Faktor 12 vervielfacht. Die Cloud-Branche gehoérte
dementsprechend, zumindest in den letzten Jahren, zu den
wachstumsstarksten Méarkten auf der Welt.

In den kommenden Jahren soll die relative Steigerung jedoch abnehmen, da
sich die Prognosen fur 2027 lediglich auf ein Marktvolumen von 552 Mrd. USD
belaufen. Das daraus resultierende durchschnittliche Wachstum wurde sich
auf 7,19 % pro Jahr belaufen.

Entwicklung der weltweiten Erlose des Public Cloud Marktes
in Mrd. USD

600 552

400

1) (]

200

26,4

0 ---.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 25: Entwicklung der weltweiten Erl6se des Public Cloud Marktes

Die weltweiten Ausgaben fur Software-as-a-Service entwickelten sich als Teil
des allgemeinen Cloud-Marktes ebenfalls sehr positiv. Bezogen auf die
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Erwartungen fur 2022 liegt das Wachstum seit 2015 bei 27,49 % pro Jahr. Im
Vergleich zu 2021 wird ein Zuwachs von 26,40 Mrd. USD bzw. 18,41 % erwartet.

Im Rahmen der Chancen und Risiken werden wir auch die Entwicklung des
Marktes far Enterprise Infrastructure Software sowie dessen
Wachstumstreiber beleuchten, da dieser fur Datadog eine besondere Relevanz

besitzt.

Entwicklung der weltweiten Ausgaben fir Software-as-a-Service
in Mrd. USD
200
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g

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista
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Abb. 26: Entwicklung der weltweiten Ausgaben flr Software-as-a-Service
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Abb. 26: Entwicklung der weltweiten Ausgaben flr Software-as-a-Service
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Zwar kann Datadog nicht mit dem Wert von Snowflake (173 %) mithalten, im
Vergleich zu anderen Software-Unternehmen wie Zscaler, Cloudflare oder
Docusign ist eine NRRR i. H. v. 130 % dennoch als zufriedenstellend anzusehen.
Der nachfolgenden Tabelle zum Konkurrenzvergleich kannst Du auch die Net

Revenue Retention Rates von Datadogs direkten Konkurrenten entnehmen.
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UBERBLICK UBER DIE KONKURRENZ

Kennzahlen

Unternehmen Datadog Dynatrace Splunk New Relic
WKN / 1SIN A2PSFR/ AZPPPE / A1JV4H / AT12FNA/
US23804L1035 US2681501092 US8486371045 US64829B1008
Mitarbeiter 2.185 2.779 6.500 2.168
San F i San F i
Hauptsitz New York, USA Waltham, USA gl s

Marktkapitalisierung

46,88 Mrd. USD

13,47 Mrd. USD

USA

18,71 Mrd. USD

USA

6,74 Mrd. USD

Umsatz 880,12 Mio. USD 815,51 Mio. USD 2,52 Mrd. USD 715,19 Mio. USD
e wach i (et L esionn 1471 %p. a. 2377 %p. a. 26,17 %p. a.
Jahre)

e B 46,15%p. a. 26,58 % p. a. 18,07 %p. a. 16,32 %p. a.
(nachsten 3 Jahre)

Bruttomarge 76,37 % 81,73 % 72,45 % 68,31 %

EBIT -33,30 Mio. USD 87,42 Mio. USD -1,15 Mrd. USD -223,26 Mio. USD
EBIT Marge -3,78 % 10,72 % -45,87 % -31,22 %

KUv 47,15 16,51 743 9,42

KGV -1.208,96 163,62 -13,98 -27,23

KGV 2023e 2.513,86 42,94 -222,88 170,38

KCV 230,56 51,53 -658,59 -1.265,96
Eigenkapitalquote 43,63 % 54,44 % 3,49 % 26,55 %
Nettoverschuldung -703,48 Mio. USD -37,41 Mio. USD 1,49 Mrd. USD -287,03 Mio. USD
Kundenanzahl 17.500 3.200 14.500

NRRR 130 % 120 % 130 % 119 %

Die Bewertung von Datadog liegt mit einem aktuellen Kurs-Umsatz-Verhaltnis
von 47,15 deutlich oberhalb der Konkurrenz. Dies ist auf mehrere Faktoren
zuruckzufthren:

Zunachst kann Datadog durch das hochste historische und erwartete
Umsatzwachstum Uberzeugen und eine stabile Bruttomarge vorweisen.
Weiterhin erwirtschaftet das Unternehmen bereits eine hohe operative
Cashflow Marge, besitzt keine Nettoschulden sowie eine hohe Net Revenue
Retention Rate.

WIRGDAKTIEN 35



Magic Quadrant von Gartner

Auch in dieser Analyse wollen wir auf den Magic Quadrant von Gartner
eingehen. Die Bedeutung der einzelnen Quadranten kannst Du ebenfalls in
unserer Analyse zu Snowflake nachlesen. Gartner stuft Datadog hierbei als
Leader ein und sieht die Starken des Unternehmens insbesondere in der
kontinuierlichen EinfUhrung neuer Produkte, wodurch sich die Plattform in den
letzten Jahren sehr positiv entwickelt hat. DarlUber hinaus werden auch
Dynatrace und New Relic als Leader eingeordnet, wahrend das
Marktforschungsunternehmen Splunk als Visionéar sieht.

Magic Quadrant
far Application Performance Monitoring

@ Dynatrace
@ (Cisco (AppDynamics)

@ NewRelic

Atemity

° @ Datadog
@ Microsoft
IBM (Instana) - Broadcom
PR @ Splunk
@ Alibaba Cloud [ ]
Elastic
T @ Solainds

ManageEngine

ABILITY TO EXECUTE

A Grafik: eigene Darstellung
COMPLETENESS OF VISION As of April 2021 © Gartner, Inc Quelle: Gartner

Abb. 28: Magic Quadrant fiuir Application Performance Monitoring

Performance seit Bérsengang

Datadog konnte die Konkurrenz seit dem Bérsengang deutlich outperformen.
Dennoch lasst sich eine gewisse Korrelation aller Aktien feststellen und auch
die aktuelle Korrektur ist bei jedem Wert zu beobachten.
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4. Chancen und Risiken

CHANCEN

Zunehmende Komplexitat von Software-Infrastrukturen (1)

Die Software-Infrastrukturen in Unternehmen werden im Laufe der Zeit
zunehmend komplexer. Dies macht die Anwendung von Monitoring-L&sungen
zur Uberwachung der Prozesse unverzichtbar. Im vergangenen Jahr belief sich
das Marktvolumen fur Enterprise Infrastructure Software Schéatzungen zufolge
auf ca. 38 Mrd. USD. Bis 2025 wird eine durchschnittliche jahrliche Steigerung
um 8,67 % auf 53 Mrd. USD erwartet. Abgesehen von dieser Entwicklung
besteht fur Datadog das Potenzial, die bestehenden Markanteile auszubauen
und somit weiteres Wachstum zu realisieren.

Weltweites Marktvolumen fiir Enterprise Infrastructure Software
in Mrd. USD

I

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Datadog Inc.

Abb. 30: Weltweites Marktvolumen fir Enterprise Infrastructure Software

Niedrige Marktdurchdringung und Erweiterung der Dienstleistungen (2)
Trotz der beachtlichen Kundenanzahl von Datadog ist das Management der
Ansicht, dass die aktuelle Marktdurchdringung des Unternehmens gering ist
und weiteres Potenzial besteht. Dass daher groRen Wert auf die fortlaufende
EinfGhrung neuer Produktkategorien gelegt wird, um die unternehmenseigene
Plattform fur eine groRBere Gruppe attraktiv zu machen, haben wir schon
mehrfach erlautert.

AuRerdem werden die ProdukteinfUhrungen von der Kundschaft in einem
zufriedenstellenden Ausmald angenommen. Wie in Abbildung 31 zu erkennen
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ist, steigt der Anteil an Nutzern, die mehrere Produkte des Unternehmens
verwenden, stetig an. Wahrend im dritten Quartal von 2018 nur 15 % der
Kunden zwei oder mehr Produkte auf der Plattform von Datadog nutzten,
waren es im zweiten Quartal von 2019 bereits 40 %. Drei Monate spater gab es
schon die ersten Nutzer, welche vier oder mehr Produkte einsetzten. Auch in
den letzten Perioden stieg deren Anteil deutlich.

Dieser Umstand aul3ert sich ebenfalls in dem Anteil der Kunden, welche einen
Annual Recurring Revenue, also einen jahrlich wiederkehrenden Umsatz, von
mehr als 100.000 USD verursachen. Zum Ende des dritten Quartals von 2021
betrug dieser bereits 10,29 %.

Anteil der Kunden, die mehrere Produkte von Datadog nutzen.
in %
75

Q318 Q4'18 Q1'19 Q2'19 Q3'19 Q4'19 Q1'20 Q2'20 Q3'20 Q4'20 Q1'21 Q221

4 oder mehr
Produkte

2 oder mehr
Produkte

Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Datadog Inc.

Abb. 31: Anteil der Kunden, die mehrere Produkte von Datadog nutzen

Kundenanteil mit einem ARR von mehr als 100.000 USD

in % ARR = Annual Recurring Revenue
15

ﬁl von 2016 bis Q3 2021 mehr als

verdreifacht

2016 2017 2018 2019 2020 Q3 2021
Graflk eigene Darstellung
Quelle Datadog Inc.

10

(5]

o

Abb. 32: Kundenanteil mit einem ARR von mehr als 100.000 USD
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RISIKEN

Fehlen von On-Premises-Lésungen wird zum Problem (1)
Eintrittswahrscheinlichkeit: niedrig
Auswirkungen: niedrig

Im Rahmen des Berichts von Gartner zu den verschiedenen Playern im Bereich
des Application Performance Monitorings erwahnt das
Marktforschungsunternehmen ebenfalls eine Schwache von Datadog. Diese
bestehe darin, dass die Léosungen des Unternehmens lediglich in Form von
Software-as-a-Service und nicht On-Premises verflugbar seien.

On-Premises stellt ein Nutzungsmodell von Software dar, bei dem im
Gegensatz zu SaaS das gewlnschte Computerprogramm nicht tber die Cloud
abgerufen, sondern lokal auf der Hardware des Kunden installiert wird. Seit
2010 verliert dieses Modell jedoch zunehmend an Bedeutung.

Gartner zufolge kann Datadog dadurch eine bestimmte Kundengruppe nicht
bedienen. Da sich On-Premises-Lésungen jedoch auf dem Niedergang
befinden, stufen wir sowohl die Eintrittswahrscheinlichkeit als auch die
fundamentalen Auswirkungen dieses Risikos als gering ein.

Unklarheit tUber den Nutzungsumfang erschwert die Akquisition von
Neukunden (2)

Eintrittswahrscheinlichkeit: niedrig

Auswirkungen: mittel-hoch

Die Vertrage, welche Datadog mit seinen Kunden abschlief3t, basieren auf einer
zuvor vereinbarten Nutzungsmenge, die wiederum mithilfe der gewlnschten
Datenmenge ermittelt wird. Dieses Preismodell fuhrt unter Umstéanden zu
einem Problem: Hohe, im Voraus gebundene Ausgaben. Fiur Unternehmen, die
sich ihrer eigenen Wachstums- und Auslastungsraten unsicher sind, kann die
erforderliche Datenmenge schwierig zu bestimmen sein, weshalb es zu einer
Uber- bzw. Unterversorgung kommen kann.

Dass das langfristige Kundenwachstum von Datadog dadurch beeintrachtigt
wird, halten wir far unwahrscheinlich, zumal die historische Entwicklung der
Nutzerzahlen beeindruckend ist. Die fundamentale Auswirkung eines solchen
Szenarios ist derweil als mittel bis hoch einzustufen.
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RISIKOMATRIX

Risiko 2
Unklarheit Gber den
Nutzungsumfang
erschwert Akquisition
von Neukunden

&

hoch

AUSWIRKUNG

Risiko 1

Fehlen von On-Premises
Lésungen

niedrig ! mittel hoch

WAHRSCHEINLICHKEIT

Abb. 33: Risikomatrix
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5. Unsere Bewertung

Der fiktive Eigenkapitalzins

Beim Abzinsungssatz von Datadog gehen wir von einem Grundzinssatz von 7 %
aus. Dies begrinden wir mit der grundsatzlich soliden Kundenbasis, die sich
Datadog erarbeitet hat. Allerdings gibt es produktubergreifend
verhaltnismaRig viel Konkurrenz. Daher und auf Grundlage der hohen
Wachstumsannahmen, in Verbindung mit einem noch unprofitablen
Geschaftsmodell, kalkulieren wir noch mit einem Sicherheitszuschlag von 1,50
%.

Zusatzlich erhéhen wir den bisherigen Zinssatz von 850 % um 1 %, da die
Eigenkapitalquote gering erscheint. Positiv ist allerdings, dass die
Nettoliquiditat bei rund 665 Mio. USD.

Der fiktive Eigenkapitalzins betragt daher 9,50 %.

Optimistisches Szenario

Wie immer ziehen wir im optimistischen Szenario die Schatzungen der
gangigen Analysten bis 2023 heran. Demnach kommt Datadog 2023 auf einen
Umsatz von rund 1,80 Mrd. USD. Danach soll das Wachstum noch bei 30 %
liegen. Dies ware somit in Einklang mit der Net Retention Rate von 130 %.
Allerdings geht in unserer Kalkulation selbst dieses Wachstum relativ schnell
auf 25 % zuruck und soll dann weiter abflachen.

Bei der Marge gehen wir davon aus, dass 2024 eine unbereinigte EBIT Marge
von 18 % verbucht werden kann. Ebenso gehen wir ab diesem Zeitpunkt von
deutlich héheren Nettogewinnen aus. Diese Marge soll dann weiter auf bis zu
30 % wachsen. Fur ein SaaS-Unternehmen eine durchaus plausible Marge.

Der faire Wert je Aktie ware dann 197,77 USD und die Unterbewertung wére -24
%.

Die Renditeerwartung haben wir dieses Mal am Umsatzmultiple und nicht wie
sonst am Gewinnmultiple festgemacht. 2031 gehen wir von einem
Umsatzmultiple von 15 aus. Dies ist durchaus hoch kalkuliert. Im Gegenzug zum
derzeitigen Kurs scheint es jedoch sehr niedrig. Das fiktive KGV ware dann bei
62,50.

Die Renditeerwartung ware bei ca. 12 % pro Jahr.

Um diese Bewertung zu validieren, haben wir ebenfalls das fiktive Kurs-Free-
Cashflow-Verhaltnis ermittelt. Bei unseren Annahmen (bezlglich der
zukuanftigen Marktkapitalisierung) ware dieses im Jahr 2031 bei rund 84. Um
diese Zahl genauer einordnen zu kdénnen: Derzeit ist dieses Verhéltnis bei ca.
275.
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Man merkt also bereits, dass Datadog ein Unternehmen mit einer sehr

ambitionierten Bewertung ist.

Pessimistisches Szenario

In dieser Bewertung ist es selbsterklarend, dass wir wachstumsmafig deutlich
schwachere Annahmen treffen. 2024 soll der Umsatz bspw. nur 2,18 Mrd.
schwer sein (im optimistischen waren es hier 2,45 Mrd.). Von diesem Niveau
soll das Wachstum auch nur deutlich abgeschwacht weiter verlaufen. 2031
kommen wir so auf einen Umsatz von 6,18 Mrd. gegenuber 9,07 Mrd. im
optimistischen.

Bei der EBIT Marge gehen wir von einer spateren Profitabilitdt aus. Ebenfalls
soll diese im Hoch bei maximal 27 % liegen.

Damit kommen wir auf einen fairen Wert von 56,30 USD und eine
dementsprechende Uberbewertung von 167 %.

Legen wir an diese Annahmen in 2031 ein Umsatzmultiple von 13 an, so
kommen wir auf eine Renditeerwartung von 6,10 % pro Jahr.

Man kann bis hierhin also festhalten, dass Datadog auf alle Féalle mit zwei
verschiedenen Sichtweisen bewertet werden kann, die jeweils zu komplett
unterschiedlichen Ergebnissen fuhren.

DCF-Modell

Aufgrund dieser Tatsache habe ich zum ersten Mal auch ein DCF-Verfahren
angewendet, um eine dritte Bewertungsalternative miteinflieRen zu lassen. Die
Annahmen sind aus der Excel abzuleiten. Eine fiktive Annahme bei der
Berechnung des WACC war, dass die Kosten zur Eigenkapitalbeschaffung bei
6,50 % liegen. Die Hohe der Fremdkapitalkosten (Darlehenszinskosten) habe
ich mithilfe des Q3-Berichts von Datadog validiert. Ebenso auch die effektive
Steuerrate.

Dieses Modell, welches wir erstmals in dieser Analyse aufzeigen, findest du
hier. Demnach betragt der derzeitige Wert von Datadog rund 35 Mrd. USD.
Diese Bewertung liegt somit genau zwischen den beiden Bewertungsmodellen.
Damit wir gemaR des DCF-Modells (mit meinen Annahmen) die Aktie zu einem
fairen Preis kaufen, mUsste Datadog also noch ca. 25 % fallen.

Unsere Einschéatzung

Rein fundamental und damit auch bewertungstechnisch tue ich (Christian) mir
sehr schwer, eine klare Einordnung zu treffen. Man muss hier abwégen, ob man
im derzeitigen Marktumfeld Wachstumsaktien besonders spannend findet
oder ob man diese lieber vorerst von der Seitenlinie begutachten méchte.

Ich gehe wie in den vorangegangenen Wochen eher davon aus, dass wir Ende
2022 keine héhere Zinsrate als 2 % Leitzins sehen werden. Tendenziell bin ich
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daher eher auf der Seite, dass Wachstumswerte derzeit spannend zu sehen
sind.

Bei Datadog bin ich von den Schéatzungen auch mehr beim optimistischen als
beim pessimistischen Szenario. Die Frage ist nur, wie man diese zukunftigen
Umséatze, Gewinne und Cashflows bewertet. Meiner Meinung nach sind unsere
Bewertungsmultiples im optimistischen Szenario doch verhéaltnismalig hoch.
Daher wirde ich Stand heute eher zu rund 10 % Rendite pro Jahr tendieren.

Die Investmentampel steht somit zwischen grin und gelb. Aufgrund einer
grundséatzlich vorsichtigen Bewertung wurde ich sie eher auf gelb setzen. Dies
bestatigen auch meine Annahmen im DCF-Modell.

Far risikoscheue Anleger ist die Aktie daher gegebenenfalls weniger geeignet.

Persdnlicher Disclaimer

Ich bin seit einigen Tagen in Datadog investiert, dies habe ich auf dem
Discordserver fur die Mitglieder bereits vorab mitgeteilt. Man kann sich nun
die Frage stellen, warum denn das, wenn du doch oben eine so konservative
Renditechance errechnet hast? Es lasst sich relativ einfach erklaren. Ich
persdénlich glaube, dass Datadog sogar noch starker wachst als ich es in den
obigen Annahmen geschétzt habe. In den oberen Bewertungsmodellen bin ich
aber bewusst sehr konservativ vorgegangen, da ich niemanden zu einem
irrationalen Kauf verleiten moéchte. Gerade in einer so volatilen Boérsenzeit
mochte ich lieber zu "rational” sein als zu "euphorisch”. Meine Annahmen waren
in Verbindung mit der nun unten folgenden technischen Marktsymmetrie der
Kaufgrund fur die Aktie.

Die genaue Berechnung kann der Exceltabelle (DNP-Modell) durch einen Klick

entnommen werden.

Unsere Bewertung Aktueller Kurs: 150,26 USD

CERERAT A A COUET N E Pl Optimistisches Szenario
D :

(5 Branche: AOK et = 197,77

A A usbD

-&- Risikozuschlag: 1,50 %

é EK/FK-Zuschlag: (FOORI Unterbewertung: -24 %

Pessimistisches Szenario
Fairer Wert: =~ 56,30

usb

Uberbewertung: 167 %

Abb. 34: Bewertungsszenarien flir Datadog
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6. Technische Ansicht

CHARTTECHNISCHE TRENDEINORDNUNG

Ubersicht

[ Trend Trendbestéatigung Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) (1) 199,68 USD 69,73 USD

mittelfristig (Wochen-Chart) @ 199,68 USD 69,73 USD

kurzfristig (Tages-Chart) (1) Progression lauft 135,11 USD

Abb. 35: Trendeinordnung fir Datadog

Langfristig

Die Betrachtung des Monats-Charts macht bei Datadog wenig Sinn, denn die
Historie reicht nur bis Ende des Jahres 2019 zurlck. Dennoch ist schon eine
klare  Aufwartsstruktur erkennbar, weshalb der langfristige Trend

aufwartsgerichtet ist.

Mittelfristig

Mittelfristig korrigierte Datadog den Ubergeordneten Aufwartstrend fur einige
Wochen und konnte nun eine erste impulsive Gegenbewegung starten. Da die
letzte Aufwartstrendbewegung von Mai bis November 2021 keine
nennenswerte Korrektur enthéalt, wurde der Aufwéartstrend innerhalb der
Korrektur allerdings nie gebrochen und ist weiterhin aktiv.

Janofant published on TradingView.com, Feb 04, 2022 22:28 UTC+1
uuuuu

Datadog, Inc., 1W, NASDAQ 0136.96 H153.94 L135.11 C150.26 +13.30 (+9.71%) usb

+186 % 210.00

Aufwartstrendbewegung
Abwartstrendbewegung

-34% 26.00

Oct 2020 Apr Jul Sep 2021 Apr Jul Sep 2022 Mar

7 TradingView

Abb. 36: Wochen-Chart von Datadog
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Kurzfristig

Kurzfristig konnte die Datadog-Aktie einen Boden ausbilden und die erste
Aufwéartsbewegung einleiten. In der vergangenen Handelswoche wurde auch
die Struktur des zuvor aktiven Abwartstrends gebrochen und die aktuelle
Aufwartsstruktur etabliert sich als neuer Trend.

Janofant published on TradingView.com, Feb 04, 2022 22:29 UTC+1
Datadog, Inc., 1D, NASDAQ 0141.86 H153.94 L139.18 C150.26 +12.24 (+8.87%) 2UsDy

il

l Aufwartstrendbewegung |«
I % Abwartstrendbewegung | .

179.00
171.00

163.00

158.00

146.00
142.00
138.00

134.00
130.00
126.00
122.50

119.00

115.80

8 15 22 Dec 13 20 2022 10 24 Feb 14 22 Mai

17 TradingView

Abb. 37: Tages-Chart von Datadog

Aussicht

Die Korrektur, die die Aktie Uber den Jahreswechsel von 2021 auf 2022
durchlief, war langfristig betrachtet auf jeden Fall gesund und daher
unbedenklich. Bereits im Crash Report am 22. Januar 2022 haben wir Datadog
als einen unserer Favoriten vorgestellt und am 31. Januar 2022 haben wir ein
Kauf-Signal gepostet. Die grin markierte UnterstUtzungszone ist &aufRerst
relevant und es ist unwahrscheinlich, dass diese nachhaltig unterboten wird.
Inzwischen kam es bereits zu einer duf3erst bullischen Reaktion, weshalb wir
auch das Signal gepostet haben.
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TECHNISCHES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating kann Datadog aufgrund der kurzen
Charthistorie nur maximal funf Punkte erreichen, da die nétigen Kennzahlen fur
die Trendstabilitdt nicht errechnet und der sehr langfristige Trend nicht
bestimmt werden kann. Von den funf méglichen Punkten kann héchstens ein
Punkt fur ein Volumen-Cluster Uber dem aktuellen Kurs abgezogen werden,
aber dieses ist nicht derart relevant.

Das Rating wurde extra fur die sehr langfristige technische Situation einer
Aktie konzipiert, weshalb man es hier nicht Uberbewerten sollte.

5/10

Trend Trendstabilitat

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

langfristig: aufwarts (1 P.) 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 liber 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. 39: Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Datadog 5 von 10 Punkten.
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MARKTSYMMETRIE

Bei einem Blick auf die (noch junge) Charthistorie von Datadog fallt vor allem
die Lange der Korrekturen auf, welche immer ungefahr ein gleiches Ausmalf’
hatten. Die aktuelle Korrektur kénnte theoretisch zwar noch ausgeweitet
werden, aber die Wahrscheinlichkeit dafur ist Stand jetzt eher gering. Die
gesamte Analyse der Marktsymmetrie ergibt ein trendbasiertes Chance-
Risiko-Verhaltnis von rund 4,62:1.

Rallye- und Korrekturlangen seit dem Borsengang @
in %

400 @: 193,94 % 50 @: 42,00 %

300
200

100

40,31 %

2019-20 2020-21 2021 2020 2021 aktuell

Abb. 40: Die durchschnittliche Rallye- und Korrekturlénge bei Datadog.

Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhaltnis «

basierend auf der durchschnittlichen Rallye- und Korrekturlange

193,94 % 42,00 %

462 : 1

Abb. 41: Das trendbasierte Chance-Risiko-Verhéaltnis betrédgt ca. 4,62:1.
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7. Fazit

Ist Datadog nun das beste Unternehmen aus der Software-Branche? Diese
Frage lasst sich naturlich nicht einfach beantworten. Den Kennzahlen zufolge
spielt Datadog jedenfalls in der oberen Liga. Man kann sehr hohe
Wachstumsraten ausweisen und trotz der vergleichsweise kurzen Historie
erwirtschaftet das Unternehmen bereits einen deutlich positiven Cashflow.
Beeindruckend finden wir ebenfalls die konstant hohe Net Revenue Retention
Rate sowie die dauerhafte EinfUhrung neuer Produkte. Dabei sollte nicht
vernachlassigt werden, dass die Aktie auch mit entsprechend hohen Multiples
bewertet wird.

Wie beschrieben steht die Investmentampel auf gelb, mit einer
Renditeerwartung von rund 8 - 10 % pro Jahr.

Datadog befindet sich in einem sehr schénen Aufwértstrend, welcher trotz
einer relativ kurzen Historie schon eine gute Stabilitdt aufweist. Die aktuelle
Korrektur hat von der Ladnge her einen typischen Umfang und scheint bereits

beendet zu sein.
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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/

