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SaaSpocalypse

O que a IA esta transformando em avaliacao e o futuro dos
investimentos em software

Guilherme Lima - DealflowBR / S-Ventures
“Isso NAO E recomendacdo de investimento”



Sobre mim

10+ anos em investimento em Software no Brasﬂ

‘~—-__~

Da primeira empresa Saa$S aberta no Brasil, a onda de SaaS chegando a

disrupcdo do SaaS / i L

'I

* 2013-2014: Primeira onda de SaaS no Brasil — IPO da Linx (1° SaaS publlco)

® 2016-2020: ACE Startups (Aceleradora) — Ciclo de ouro SaaS e pré-unic()rnios.s

® 2020-2025: Astella (VC) — Cases RD Station e Omie. VC-boom e inicio dos LLMs.

T Hoje (2026): Anjo & Venture Partner (S-Ventures) — O Al-boom.
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Fevereiro/2026: O mercado perdeu $1T em poucas semanas. O medo tomava conta dos investidores de SaaS.

OpenClawn, Novos modelos da Anthropic (Claude Opus), Agents etc...

VB VentureBeat

B Business Insider

: model doesn't, 180
Software Ate the World. Now Al Is Eating Software. security m 1. 180,000 develogers just made that

your problem.

Forbes ¢ Sherwood News

Al has given public markets the software scaries... and it's

MQM : ] spreadmg to prlvate markets too

n

The ”SAASpocaIypse

B MarketWatch | ﬂ Forbes
Software ate the world. Now, Wall
Street is worried Al will eat software.

@ rocer Fores

Moltbot Gets Another New Name, OpenClaw, And Triggers The End Of The SaaS Era: Rethinking Software’s Role In
Security Fears And Scams Business

$300 Billion Evaporated. The Saa$S -Pocalypse Has Begun. l

Software Stocks Crash

Performance over the last 12 months
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A compressao dos multiplos

Mediana de EV/Receita no nivel mais bhaixo desde 2015
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O que mudou em

Software?

ANALISANDO PELOS 5T’s

-

Tech (Tecnologia / Produto)
TAM (Tamanho de Mercado)
Team (Pessoas)

Terms (Termos)

Trenches (Moats / Barreiras)

~

J
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O QUE ESTA MUDANDO? / TAM

IA amplia o TAM enderegavel para o tamanho da folha de

agamento global

“Empresas de IA tem o potencial a “Empresas de IA estao
de captura do TAM de despesas crescendo mais rapido.
com mao de obra.”

n

Generative Al TAM Expansion Opportunity
Agents vs. SaaS: 12X Faster Growth

Labor Spend — Expansivell
$10T

188% 15%

Labor — Base!! | |
Services?!® #k
$2.4T

Long-Term (5-10 years)




O QUE ESTA MUDANDO? / TECH

0 ciclo de desenvolvimento caiu de meses para horas

. e Sprints quinzenais
Desenvolvimento de Prompt

Produto ¢ 2-3 meses para lancar Coding Agent
» Equipe de desenvolvimento

@ :r?:arg‘gé(ri‘:rxbase Codi Done. | have just
= N oding refactored your entire /1 .

Agent code-base to improve CURSOR .y lovable
User g readability Teplit o

>
O-O{-oo Nn8n Google Al Studio
==X >

Code-base



O QUE ESTA MUDANDO? / TECH

0 cliente nao quer mais registrar, quer que o trabalho seja

feito

P
“Faca o trabalho para mim"
. Onde eu registro, organizo ou .
Expectativa e U.X do oU crio o trabalho Meu Assistentes (de IA)
Cliente Estatico, grafico e blocos Conversacional e
L personalizado
SUBMIT Generate ConverSGCional aoning

: = ChatGPT Tasks 4
Indeed H* Hirevue . @ @

A nova 44 PremierePro @ OpusClip
expectativaeo  [EEcgane

UX yoswerpoint

Hey, remind me everyday 10pm
that | need to go for 10k run
tomorrow.
talado
rum diretdrio de

Run 10k @
Daily at 10:00 pm

, Hubspot 1| GoHighLevel

0 Figma e Framer

Sure! I'll remind you every day at 10pm.




FAKE

"Qualquer um vai criar seu proéprio software no fim de semana."

O ARGUMENTO

"Por que pagar CRM se posso criar um com IA?" O vibe
coding democratiza a criacao de software e elimina o SaaS.

Fato

E s6 a ponta do Iceberg. Atender requisitos regulatérios, a
confianca e toda complexidade operacional de um software
de missdo critica ndo é simples de replicar.

M VISIVEL

App criadoem 1 fim
de semana

Conhecimento operacional, regulatdrio e de dentro da
industria néo é escaldvel
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O QUE ESTA MUDANDO? / TRENCHES

Quando tudo é copiavel, dados, distribui¢ao e regulagao

valem mais

\

Os Moats da Era de IA
Efeito de rede

Regulatorio
Ecossistema
Workflow

Ganhos de Escala

(% % % % % * * %

Distribuicao e Marca

Dados proprietarios

Infraestrutura Fisica

~

J

0 que importa na construgao de empresas de IA duradouras?

Partners &

Speed & execution integrations

Domain-expertise

Inception Stage Growth-Stage

Platform lock-in

Brand & trust

Mature Company

DealflowBR


https://insights.euclid.vc/p/dude-wheres-my-moat

O QUE ESTA MUDANDO? / TRENCHES

Times migram de gestao de pessoas para orquestracao de

trabalho

Design i Contribuidor individual de
Oraanizacional e Layers de Gestao trabalho
g ~ Gestao de Pessoas Gestdo do Trabalho
Gestao Autonomia e velocidade
Is Al Killing jobs? / \
= = Amazon axes 16,000 jobs as it pushes Old New
Accenture to ‘exit’ staff who cannot be . e
retrained for age of Al Al and efficiency O O
3 Tech Layoffs 2025: Microsoft, ;I‘:S ?'r:::elel,ssvi\:ll::for:e Cut Down Thousands Of CEO B
: ; : ) 23
Al-driven layoffs are 5 s " =
shrinking the job market Ay VRl SORTIE i — €32
p| for recent grads iV Coinbase CEO urged engineers to use Al—then
Soc wAmaTs puswess wvEswo Tiow poumics voto  mvesthocus™ pao™ . uvesT shocked them by firing those who wouldn’t: ‘l went pd 1, S .,
o rogue’ (AD (AD )
Salesforce CEO confirms 4,000 layoffs AL AT & x x £ Ay

‘because | need less heads’ with Al S K /




FAKE

“Agentes de IA vao engolir o mercado de Software e o Mercado de

Trabalho"

O ARGUMENTO

Agentes autonomos farao o trabalho diretamente, sem
precisar das interfaces de SaaS. Uls viram obsoletas.

COMO OS AGENTES REALMENTE FUNCIONAM

Humano - Agente de IA

N

Fato

Agentes precisam de inputs humanos e verificagdo.

Empresas estao gastando menos eficientes com uso de
token.

As grandes empresas de SaaS incumbentes ainda tem poder
estratégico e capacidade de inovacdo e distribuicao

SaaS APIs
Salesforce - HubSpot - Jira - SAP - TOTVS

N

Dados proprietarios - Auditoria - Compliance - Logs

A Anthropic contratou Salesforce Admin.
OpenAl usa Slack como comunicagdo interna.




O QUE ESTA MUDANDO? / TERMS

Fim do customa marginal zero do SaaS. Margem bruta de
software caindo, rebalanceando os economics

SaaS Classico SaaS Al-First
4 Receita 4 Receita
Custo
Custo
- Cadigo escrito uma vez, vendido infinitamente. - Cada interag@o consome poder computacional
- Hospedagem e infraestrutura escalam de real (Inferéncia).
forma sub-linear. - Custos variaveis estritamente atrelados ao uso.

* De 80% de margem bruta para ~50%.
« E preciso contrabalancear em outros ganhos operacionais (Bottomline)

DealflowBR



O QUE ESTA MUDANDO? / TERMS

0 modelo migra de acesso para resultados. ROI claro, fim do

ARR.

Por uso (token) ou por
resultado gerado

Modelo de Cobranca Por assentos, por usuario

( )

Baseado em Consumo ou
Resultado

1A

Licengas Perpétuas HEN Subscription Fee HEN

On-premise SEEN]




Como o investir em
oportunidade de IA no
Brasil

o cendrio atual e aplicar localmente



01 O Contexto Global de VC

O VC se bifurcou: Brasil compete pelos 99% dos deals, nao pelo trilhao das grandes
platformas e Al labs

Percentual do Investimento do VC Percentual do Investimento do VC

para empresas com valuation para empresas - de empresas ) .
ABAIXO da mediana (-) com valuation mais alto :::]tazlndzesfundmg do YC/Privado
9% 9% 33%

U$4,5bn

32%

ANTHROP\C US$16,5bn

(G} OpenAll U$40,0bn

SPACEX  U$20,7bn

No Brasil estamos jogando o

2022 2023 2024 2025 20ze 023 2024 2020 / jogo dos 99% dos deals
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02 Oportunidades Locais

O TAM do Brasil é enorme e complexo. O conhecimento e presenca local € um
moat.

Complexidade Operacional
Local

Efeito de Rede @ Distribuicdo Proprietaria

Compliance & Regulacao 4 Dados Proprietarios

DealflowBR



Disrupcao do trabalho

A prdéxima oportunidade: entregar a unidade de trabalho que fica entre 0 SaaSe o
humano

SaaS mapeava o workflow IA entrega a unidade de trabalho

I Onde o pedido entra e sai I O gerente que decide reembolsar ou contestar
I Onde o pagamento liquida I O back-office que verifica a invoice e roteia
I Onde o dado é guardado I O analista que |é 50 contratos antes do deal
I Status e mdédulos — o diagrama de produto I Interpretacao, coordenacao, escalonamento

I Control points: onde o workflow se concentra I O trabalho entre o SaaS e o humano




Distribuicao para vencer na escala

Nunca foi tao facil fazer um produto que ninguém quer. A distribuicao continua o

maior desafio

-

-

m GTM: B2B2C com integragao de

e GTM: canal conteudo inbound / canal
- de terceiros (agencias)

RD Valuation: R$ 2bn (exit TOTVS 2021)
STATION

GTM: Rede de contadores geram os

om ie leads

Valuation: R$ 4bn (2025)

l GTM: PLG e boca a boca
Valuation: U$ 4bn (IPO 2025)

folha, via RH
llhub ’
MASIIUBRE| |\ atlon: US 3bn (2024)

Cada onda trouxe um canal novo

Internet - SEO e email. Browser - ads pagos. Mobile = app stores e push. Cada canal era
quase de graca no inicio, antes do CAC inflacionar.

A onda da IA ainda nao trouxe o canal

Uma hipdtese: LLMs e agentes viram o canal — discovery via ChatGPT, integracdo via MCP,
recomendacdo via agente de compras. Ainda ndo esta claro.

O que ainda funciona: humanos e confianga

Marca pessoal, comunidades e referrals. A confiancga (trust) ainda estd nos seres humanos.
Alavancar sinais humanos é muito valioso enquanto o novo canal ndo aparece.



Conclusoes Finais

O que podemos aprender com o SaaSpocalypse

DealflowBR



Junho/2026: Onde estamos no SaaSpocalipse?

EV/Receita caiu para 2,9x. 0 mercado ainda esta cético com Saa$
em geral

EV / NTM Revenue Multiples

SaaSpocalypse
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Source: Bloomberg / Pitchbook consensus estimates A LTIMETER RDEEL{L:




Licao #1 do SaaSpocalypse: E preciso abracar a IA
Software nao morreu... mas o mercado separou quem esta hem

posicionado

Mediana do indice de a¢cdes de empresas

A

Current +133%
y

SaaSpocalypse 4

RPN

(50%) Current -36%

Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb{26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26

= Al Tailwinds Median == Other Software Median

Source: CIQ as of 12-June-2026. Note: Al Tailwinds companies include DDOG, FROG*, SNOW, APP, NET, CRWD, CYBR, DOCS, FIG, MDB, PLTR, PANW, RBRK, SHOP, ZS, and NOW. DealflowBR
Link: https:,
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Licao #2 do SaaSpocalypse: Sempre foi sobre crescimento...

Miiltiplos de alto crescimento voltaram aos maximos historicos

Mediana do multiplo de valuation de empresas Saa$:
baixo crescimento / /

EV / NTM Revenue Multiples
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Obrigado

Guilherme Lima
DealflowBR - Know your game

dealflow.substack.com / s-ventures.com.br



https://dealflow.substack.com/
https://s-ventures.com.br/
https://s-ventures.com.br/
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