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O Panorama das DATs

O que sao DATs?

As Tesourarias de Ativos Digitais, conhecidas como DATSs, sdo empresas listadas em bolsa
que levantam dinheiro no mercado tradicional para comprar e guardar criptoativos no
préprio balango. A légica é a seguinte: cada a¢do representa uma parte das criptos
mantidas pela empresa. Se a empresa acumula mais tokens ou se esses tokens valorizam,
cada acdo também se torna mais valiosa. Basicamente, € uma forma de se expor a
criptoativos de modo alavancado, no mercado tradicional.

Esse modelo se originou em 2020 com a Strategy, obteve regras contabeis em 2023 e
comecou a se popularizar de vez em 2024, conforme ETFs Spot! de Bitcoin foram aprovados.
Em 2025, com a melhora no cendrio regulatério para os criptoativos, as DATs viraram uma
tendéncia nos ultimos meses, com centenas de empresas tentando replicar o modelo
construido em 2020 pela Strategy.

Relevancia das DATs

As DATs se tornaram relevantes porque, juntas, ja controlam um volume significativo de
cripto. Somente em Bitcoin, essas empresas detém quase 1 milhdo de unidades, o
equivalente a cerca de 5% de todo o suprimento do ativo:
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Em valor, os mais de 1 milhdo em Bitcoin adquirido por DATs ultrapassa 115 bilhdes de
ddlares. Quando somamos o movimento crescente em Ethereum, Solana e demais altcoins,
o total ja chegou a ultrapassar os 120 bilhdes de ddlares, com o Bitcoin representando a
maior parte desse montante. Essa presenca cada vez mais crescente explica por que as DATs
podem afetar diretamente o comportamento do mercado cripto como um todo.
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Imagem: valor total em criptoativos adquirido por DATSs.

Estruturas e Ecossistemas

Para levantar capital, as DATSs utilizam mecanismos tradicionais do mercado financeiro. Os
principais sao:

e PIPEs: vendas rapidas de acdes com desconto para investidores institucionais. E um
modelo eficiente para captar a curto prazo, mas pode aumentar a volatilidade e pressionar
0 preco apos o desbloqueio.

® SPACs: funcionam como empresas ja listadas que se fundem com “empresas alvo”,
trazendo caixa aprovado por acionistas e, geralmente, menos diluicdo.

* ATMs (Shelf Offering): permitem emitir agdes aos poucos conforme o mercado esteja
favoravel.
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Essas empresas também evoluiram além do simples acimulo de criptos. Muitas passaram a
realizar staking em redes PoS?, ofertar liquidez3, usar derivativos* ou criar produtos dentro
dos ecossistemas das criptos que investem, buscando gerar rendimento adicional ou
aumentar a quantidade de cripto por acao.

Esse movimento fez com que outras blockchains® como Ethereum e Solana atraissem forte
atenc¢do. Recentemente, a Ethereum atraiu um alto fluxo de capital através de DATs
impulsionada pela narrativa de RWA e oportunidade de rendimentos através do staking.

A Solana também entrou no radar com grandes autorizacdes de captacdo e a aprovacgdes de
ETF. Outros projetos do mercado cripto também estdo na mira das DATs como Avalanche,
Hyperliquid, Ethena e entre outros. Alguns deles comegaram a estruturar tesourarias
proprias visando ampliar sua presenca institucional.
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Imagem: maior entrada de capital em criptos alternativas ao Bitcoin através de DATs

2Mecanismo onde usuarios travam tokens para ajudar na seguranga da rede e ganhar recompensas.
*Facilidade de comprar ou vender um ativo sem alterar muito o preco.

4 Contratos que variam conforme o preco de outro ativo (ex.: futuros).

® Rede descentralizada que registra transa¢des de forma piblica.



Como Precificar as DATs?
A forma mais simples de entender o valor de uma DAT é separar duas ideias:

guanto ela realmente tem em cripto e quanto o mercado esta disposto a pagar por isso.

O primeiro é o NAV, o Valor Patrimonial Liquido. Ele mostra quanto de cripto corresponde
a cada acdo. E como olhar para a DAT como um cofre: se ela fosse s6 um cofre de tokens,
guanto valeria cada agao?

Jd o mNAV compara o pre¢o da acao com o valor que a DAT tem na tesouraria

e mNAV = 1 significa que a a¢do vale exatamente o que a empresa tem em cripto.

e mNAV acima de 1 mostra que o mercado estd pagando um pequeno prémio® por
confianga ou expectativa.

e mNAYV abaixo de 1 indica desconfiancga, e emissdes de a¢des nesse nivel podem
diluir investidores.

Em termos simples, o NAV mostra o valor real da cripto por agao, e o mNAV mostra o
sentimento do mercado sobre essa empresa. Entender a diferenca entre os dois ajuda a
identificar se a DAT estd barata, justa ou cara.

Valuation logic of DAT stock
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Imagem: Precificagdo de DATSs é a conjungdo entre balango de cripto por agdo, prego do token e o prémio (mNAV).

6 Quando a a¢do vale mais do que o NAV.
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Riscos

A popularizacdo expressiva das DATs a longo desse ano despertou a atencao de reguladores.
A SEC, a FINRA e a Nasdaq abriram investigagdes sobre mais de 200 empresas ligadas ao
modelo, principalmente aquelas que utilizaram combinagdes agressivas de PIPEs e
empresas sem operacgao ativa. A preocupacgao esta na falta de transparéncia e no risco de
diluicdo excessiva para antigos acionistas. As puni¢des podem incluir exigéncias extras de
divulgacao, limita¢des na forma de captacdo, multas, suspensdo temporaria de negociacao e
até deslistagem em casos extremos.

Além disso, vale destacar que as DATs sao mais sensiveis a tendéncia de mercado. Desse
modo, quedas intensas e por periodos prolongados no prec¢o dos criptoativos reduzem
rapidamente o valor patrimonial e podem fazer a acdo negociar abaixo do NAV, dificultando
a captacdo e pressionando as operacoes que dependem desse prémio para expandir.

Conclusao

As DATSs se consolidaram como uma nova forma de exposi¢ao institucional a criptoativos,
combinando mecanismos tradicionais do mercado aciondrio com a dinamica dos ativos
digitais. O modelo ganhou tracdo porque permite que empresas ampliem e alavanquem
suas posicdes em cripto de maneira eficiente, especialmente em ciclos de alta. Ao mesmo
tempo, traz riscos importantes: depende de estruturas de captacao bem executadas, de
governanca sélida e, principalmente, da confianca do mercado expressa no prémio sobre o
valor patrimonial.

Apesar do crescimento rapido e do interesse crescente em redes como Ethereum, Solana e
outros ecossistemas emergentes, as DATs ainda sao um setor em fase de maturacao.
Investidores precisam entender como essas empresas captam, gerem caixa e sao
precificadas, ja que o desempenho das a¢des pode se descolar do comportamento dos
proprios tokens. E, sobretudo, é preciso reconhecer que periodos prolongados de baixa e
guedas acentuadas nos ativos podem comprometer o funcionamento do modelo, reduzindo
o prémio e limitando a capacidade de expansdo das DATSs.
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Disclaimer

Este relatorio é de uso exclusivo do Inter e foi elaborado pela equipe da Mercurius Crypto
com fins informativos. As andlises, opinides e projecoes aqui contidas refletem a visdo da
Mercurius na data de sua publicagdo e podem ser alteradas sem aviso prévio, de acordo com
mudangas nas condi¢des de mercado ou em informagdes publicas disponiveis.

As informagbes apresentadas nédo constituem recomendagdo formal de investimento, oferta
de compra ou venda de ativos financeiros, nem garantem desempenho futuro. Cabe ao leitor
utilizar seu proprio julgamento na interpretacdo dos dados apresentados. A Mercurius nGo
se responsabiliza por decisées tomadas com base nas informagdes contidas neste relatorio.

E vedada a reprodugdo, distribuicdo ou divulgacéo parcial ou total deste contetido sem
autorizag@o expressa da Mercurius Crypto.



