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LSDAi, likit staking tiirevlerinin ("LSD") tizerinde gelistirilmis DeFi protokollerini
ifade eder. LSDfi protokolleri, getiri Greten ek firsatlar sunarak LSD sahiplerinin
varliklari Gzerinden kazang elde etmelerine ve getirilerini en (ist seviyeye
ctkarmalarina imkan tanir.

LSDfi protokollerindeki kilitlenen toplam deger ("TVL") son birkag ay iginde likit
staking'in benimsenmesinin etkisiyle hizla yikseldi. Baslica LSDfi
protokollerindeki kimdlatif TVL, bir ay éncesinden bu yana iki kattan fazla
artarak 400 milyon USD'yi asti.

LSDfi'nin blylimesine katkida bulunan etmenler arasinda stake edilen ETH
miktarinin artmasi ve LSDfi'nin su anda disuk seviyede olan penetrasyonu yer
aliyor. LSDfi protokollerindeki TVL, su anda toplam pazarin %3'linden azini
olusturuyor.

LSDfi LSD sahipleriicin cazip firsatlar sunsa da kullanicilar kesinti, LSD fiyati,
akilli s6zlesme ve lcilncu taraf risklerini iceren, ancak bunlarla sinirli kalmayan
ilgili risklerin bilincinde olmalidir.



2

Ethereum'un basariyla Hisse Ispati (PoS) mekanizmasina gecisi ve Shapella yiikseltmesinin
ardindan stake edilmis ETH'lerin ¢cekilmesine izin verilmesi, staking'in dnemli dl¢lde
blylmesine katkida bulundu.

Sekil 1: Stake edilen toplam ETH miktar: artti ve 22,8 milyon ETH'yi asti
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Buna bagli olarak, likit staking tiirevleri (LSD) de 6nemli bir bliylime kaydetti. Ozetleyecek
olursak, LSD'ler likit staking platformlari (6rnegin stETH, rETH, WBETH vb.) tarafindan
cikarilan tokenlerdir. Tek basina bir diiglim calistirmanin teknik zorluklari ve agir sermaye
gereksinimleri vardir ve bu sartlar herkese uygun olmayabilir. Dolayisiyla da likit staking
protokolleri, daha diisiik giris bariyerleri sunarak daha fazla kullanicinin staking
siirecine katilmasina imkan tanimanin yaninda stake edilen varliklarin likiditesini de
korur. Likiditeyi korumak icin, protokol kullanicilarinin genis ¢apli kripto ekosistemine
katilmak amaciyla kullanabilecekleri likit staking tokenleri ¢ikarilir.

Sekil 2: Likit staking bakiyeleri, genel staking piyasasiyla birlikte biiyiime sergiledi
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ETH staking'in buglinkl genel durumuna bakildiginda, Lido %28,9 pazar payiyla en blytk
oyuncu konumunda. Onu Coinbase, Binance ve Kraken gibi merkezi borsalar takip ediyor.
Birkac kicuk likit staking saglayicisi da mevcut, fakat bunlar stake edilen ETH'lerin ¢ok
daha kicuk bir kismini olusturuyor.

Sekil 3: Yatirilan tutar bazinda ETH staking saglayicilarinin pazar payi
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Kaynak: Etherscan
14 Haziran 2023 itibariyla

Likit staking saglayicilari kendi LSD'lerini ¢ikararak likidite sunar ve token sahiplerinin kripto
ekosisteminde daha fazla firsattan faydalanmalarina imkan tanir. LSD'ler elastik arzli veya
odul getiren tokenler olabilir. StETH gibi elastik arzli tokenlerin sahipleri, token arzinin
staking ddullerine veya kesinti cezalarina bagli olarak degismesiyle bakiye degisiklikleri
yasar. Bunun aksine, 6dul getiren tokenler ise bakiyelerdeki degisiklikler yerine token
degerlerindeki degisikliklerden dolay biriken getirileri yansitir.

Sekil 4: Ethereum ekosistemi icin likit staking saglayicilar

Lido RocketPool Frax Binance Coinbase
Token stETH, rETH frxETH, BETH, chETH
wstETH sfrxETH WBETH

Mekanizma Elastik Arzli  Odiil Getiren Odiil Getiren Elastik Arzli  Odiil Getiren

(stETH) / (BETH) /

Odiil Getiren Odiil Getiren

(WstETH) (WBETH)
Komisyonla %10 %15 %10 %5 %25
r
APY %4,0 %4,0 %4,6 %4.1 %3,4

Kaynak: Projelerin Web Siteleri, DeFi Lama
14 Haziran 2023 itibariyla
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Bu rapor agirlikli olarak Ethereum'daki likit staking'e odaklansa da likit staking'in yalnizca
Ethereum ekosistemiyle sinirli olmadigini da belirtmek gerekir.

Ornegin likit staking, BNB ekosisteminde yaklasik 150 milyon USD TVL'ye sahip bir
sektordir.™ ETH likit staking mekanizmasina benzer sekilde, BNB stake edenler de aninda
likidite saglayan ve ek getiriler elde etmek icin Merkeziyetsiz Finansin ("DeFi") diger
alanlarinda kullanilabilen likit stake edilmis BNB alir.

Sekil 5: BNB Chain ekosistemi icin likit staking saglayicilari

Ankr Stader PSTAKE
Token ankrBNB BNBx stkBNB
Mekanizma Odiil Getiren Odiil Getiren Odiil Getiren
Komisyonlar %5 %10 %5
APY %3,4 %3,5 %3,3

BNB Chain ekosisteminde Ankr en buytk likit staking saglayicisidir ve protokolde
214.000'den fazla BNB stake etmistir.? Stader ve pSTAKE ile birlikte bu (i¢ protokol, BNB
Chain'de hakimiyeti ellerinde tutan likit staking saglayicilaridir. Komisyonlar genellikle
protokoller arasinda benzer seviyededir ve dustuktir, fakat protokollerin likit staking
tokenlerinin kullanilabilirligi ve likiditesi, DeFi'deki merkeziyetsiz uygulamalar ("dApp")
arasinda farkliliklar gosterir.

Sekil 6: BNB Chain likit staking saglayicilarinin TVL bazinda pazar payi

Others

pSTAKE

Stader

Ankr




LSD'leriniz oldugunu ve birikimlerinizden staking ddiilleri kazandiginizi varsayalim. Odiil

kazaniyor olmaniz ¢ok glizel, ama ya bunu bir adim 6teye tasiyip temel staking oraninin

yaninda ek getiriler de elde edebilseydiniz daha da iyi olmaz miydi?

LSDfi diinyasina hos geldiniz.

LSDAi, likit staking tirevlerinin tzerinde gelistirilmis DeFi protokollerini ifade eder. LSDfi
protokolleri, getiri Ureten ek firsatlar sunarak LSD sahiplerinin varliklari Gzerinden kazang

elde etmelerine ve getirilerini en Ust seviyeye ¢ikarmalarina imkan tanir.

31

LSDfi ekosistemi, genis Urilin yelpazelerine LSD'leri de entegre eden olgun DeFi
protokollerinin yani sira, agirlikli olarak LSD'leri temel alan daha yeni projelerden olusur.

Eksiksiz bilgi sunmak icin baslica LSD protokolleri ve saglayicilarini da ekledik.

Sekil 7: Likit staking ve LSDfi haritasi
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L 2 Kullanicilarin staking yapmalarina ve
karsiliginda LSD almalarina imkan taniyan DeFi saglayicilari

L 2 Likit staking hizmetleri sunan merkezi borsalar
("CEX'ler")

L 4 Kullanicilarin LSD'leri teminat olarak kullanarak sabit coin
ctkarmalarina imkan taniyan teminatli borg pozisyonu ("CDP") protokolleri

Bir LSD sepetindeki bir payi temsil eden tokenler

4 Kullanicilarin ek getiri firsatlarina erismelerine imkan taniyan
protokoller

L 4 LSD'leri kullanarak borg verme ve bor¢ alma faaliyetlerine zemin
sunan protokoller

LSDfi diinyasi, TVL'nin %81'inden fazlasini elinde tutan baslica 5 oyuncudan olusmasiyla
nispeten konsantre bir yapidadir. Lybra piyasa lideri konumundadir ve projenin hentiz Nisan
ayinda ana agina gectigi dusunuldiginde zirveye c¢ikisi ¢ok hizli olmustur.

Sekil 8: LSDfi ekosistem oyuncularinin TVL bazinda pazar payi
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Kaynak: Dune Analytics (@defimochi)
14 Haziran 2023 itibariyla
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Sekil 9: LSDfi projelerine genel bakis

LSD
. TVL'si
Proje (milyon Aciklama
usD)
Lybra Protokoli, kullanicilarin ETH/stETH yatirmasina
Lybra 161,6 ve getiri saglayan bir sabit coin (eUSD) ¢ikarmasina
- imkan tanir.

Tnstada Kullanicilar, DeFi stratejileri uygulayan ve getiri
‘ ) PP 545 kazandiran istedikleri bir Instadapp kasasina

LBl ETH/stETH yatirabilir.
Pendle, kullanicilarin varliklari indirimli olarak satin
L Pendle 46,6 almalarina veya kaldiracli getiri elde etmelerine

imkan taniyan bir getiri alim satim protokoluddr.

Raft, kullanicilarin merkeziyetsiz bir USD sabit coin'i
Raft 45,9 olan R'den olusturmak igin stETH yatirmasina olanak
tanir.

a B

unshETH, staking ETH getirileri ve takas Ucretleri
kazanan, gesitlendirilmis, likit stake edilmis bir ETH

O unshETH 27,6 sepetidir ve bunlarin hepsi tek bir ERC-20 tokeninde
bir araya getirilmistir.

R 12.7 As;v/metrlx, staking'den elde edilen asimetrik bir getiri
dagilimi sunar.

Yukaridaki tablo, ¢esitli LSDfi projelerine genel bir bakis sunmaktadir. CDP sabit
coin'lerinden otomatik getiri stratejilerine kadar farkli bircok proje vardir. Zamanla bu
alanda, getiri kazandiran daha fazla secenek sunarak LSD sahiplerine avantaj saglayan daha
fazla inovasyonun ortaya cikacagl ongorulebilir.
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LSDfi protokolleri, likit staking'in benimsenmesinin sundugu avantajla son birka¢ ayda
TVL'de hizli bir artis yasadi. Bu alana yonelik ilginin artmasiyla baglica LSDfi
protokollerinin kiimiilatif TVL'si 400 milyon USD'yi asti ve bir ay 6ncesine kiyasla iki
kattan fazla artti.

Sekil 10: LSDfi protokollerindeki TVL, Mayis ayinin ortasindan bu yana giiclii bir tistel
biiyiime sergiliyor

unshETH
B Raft
Pendle
OETH
|||“|||| B Maverick
B Lybra

IETH
B Gravita
B Flashstake

500.0

400.0

300.0
2000 ‘ ‘“||||
||II|||

100.0 |
.........IIIII||||||I|||||

TVL (US$M)

M crvUSD
B Cat-in-a-Box

Bl Asymetrix

Alchemix

0.0

S
<

7-Apr

3
Ma
Ma
Ma
Ma
Ma
6-Jun
10-Jun

6-Mar
10-Mar
14-Mar
18-Mar
22-Mar
26-Mar
30-Mar

LSDfi protokollerinin biylimesi, Shapella sonrasi stake edilen ETH miktarindaki artisin
sundugu yapisal avantajdan faydalandi. Staking'e daha fazla katilimla birlikte likit staking'in
benimsenmesi de artti. Dogal olarak, LSD sahipleri de ek getiriler elde edebilmek igin LSDfi
protokollerine yoneldi. Ethereum'daki LSD'lerde 16,9 milyar USD'den fazla fon bulundugu
ve LSDfi protokollerindeki TVL'nin yalnizca 412 milyon USD civarinda oldugu (~%?2 pazar
penetrasyonu) disiinlldiglinde, bu tir bir biylime sasirtici degil.



Sekil 11: LSDfi, toplam pazar biiyiikliigiine kiyasla degerlendirildiginde heniiz yolun
cok basinda
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ETH'nin staking orani su anda %16,1'de ve bu oran baslica 20 PoS zincirinin ortalamasi
olan %58,1'e kiyasla cok duslk. Shapella glincellemesinin adindan ¢ekim islemlerine izin
verilmesinin stake edenlerin istedikleri zaman pozisyonlarindan ¢ikmalarina imkan
taniyarak staking'i daha cazip kilmasi sonucunda bu fark azalacaktir.

Staking orani ylikselirse, stake edilen ETH'lerdeki artis LSD ve LSDfi protokolleri icin olumlu
bir etmen ve yapisal bir destekleyici olabilir.

Sekil 12: ETH'nin diisiik staking orani, 6nemli bir biiyiime potansiyeli sergiliyor

Ethereum 16.1%

Top 20 PoS .

Chains (Average) 58.1%
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Zincir Ustu veriler dikkate alindiginda, ETH staking'e yonelik talebin arttigina dair
gostergeler halihazirda mevcut. Staking orani, Shapella 6ncesi %15'in altindayken biraz
yukselerek buglin %16'nin tzerine ¢ikti ve Shapella yikseltmesinden bu yana 4,6
milyondan fazla ETH stake edildi.®’ Buna ek olarak, su anda 46 giinliik bir dogrulama
kuyrugunun bulunmasi da staking'e yénelik ne kadar talep oldugunu gésteriyor.”> Aga
girmek ve ETH'lerini stake etmek isteyen tiim yeni dogrulayicilarin 46 glin beklemesi
gerekiyor.

LSDfi protokollerinin benimsenmesi (TVL dl¢climlerine gore) artmis olsa da bu alan halen
nispeten kiglk bir sektor. Cogu projenin son birkag ayda kullanima sunuldugu géz éniine
alindiginda sektor heniiz yolun ¢ok basinda. Bununla birlikte, LSD'lere yonelik ilgi artmaya
devam ettikce ve ek getiri elde etmek isteyen kisi sayisi arttikga, artan talepten
faydalanmak icin daha fazla inovasyonun ve projenin ortaya ciktigini gérmek sasirtici
olmayacaktir.

Bir diger agidan, LSDfi protokollerindeki TVL su anda toplam pazar biiyiikliigiiniin
%3'linden azini temsil ediyor (LSD piyasa degeri temel alindiginda). Bazi LSD sahiplerinin
LSDfi protokollerini kullanma konusunda ¢ekinceleri bulunsa ve %100 pazar
penetrasyonuna ulasmak pratikte imkansiz olsa da pazar penetrasyonuna disuk tek haneli
oranlarda olmasi yliksek bir bliylime potansiyeli oldugu anlamina geliyor.

Sekil 13: LSDfi pazar penetrasyonu halen nispeten diisiik seviyede

LSDfi TVL
2.4%

Untapped LSDs Market Cap
97.6%

Kaynak: Dune Analytics (@eliasimos, @defimochi), Binance Research
14 Haziran 2023 itibariyla
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LSDfi'nin nispeten yeni bir piyasa oldugunu ve yeni tim teknolojilerde oldugu gibi bu tir
projelerle etkilesime girmenin icerdigi risklerin farkinda olunmasi gerektigini belirtmek
gerekir. Bu riskler genel anlamda likit staking ile ilgilidir.

L 2 Dogrulayicilar, belirli staking parametrelerini karsilayamamalari
durumunda (6rnegin, cevrimdisi olma) cezalarla karsi karsiya kalirlar ve LSD
sahipleri bu kesinti risklerinden etkilenebilir.

L 4 Likit staking token fiyatlari dalgalanabilir ve piyasa kuvvetleri
nedeniyle dayanak tokenden farklilik gésterebilir. Bu da kullanicilar fiyat
oynakligi ve tokenlerin teminat olarak kullanilmasi durumunda potansiyel
likidasyon riskleriyle karsi karsiya birakabilir.

L 4 Bir kullanicinin etkilesime girdigi her bir akilli s6zlesme,
akilli sézlesme glivenlik aciklari icin yeni katmanlar ekler.

2 Belirli projeler, normal faaliyetleri (6rnegin, getiri
stratejileri) kapsaminda baska dApp'leri kullanabilir. Bu gibi durumlarda,
kullanicilar ek karsi taraf risklerine maruz kalir.

Bunlara ek olarak, yukarida belirtilen etmenler projeler arasinda farklilik gosteren projeye
ozgu riskleri icermez. Kullanicilar, katilim gostermeden 6nce projeleri ayrintili bir
sekilde incelemelidir.
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LSDfi protokolleri, getiri kazanmak isteyen LSD sahipleri i¢in yeni firsatlar yaratti. LSDfi, likit
staking tokenleri igin ek kullanim alanlari sunarak staking'e katilimi tesvik ediyor ve likit
staking'in bliytumesini hizlandirma potansiyeli barindiriyor. Sektérin henliz gelisiminin ilk
asamalarinda oldugu goz 6nline alindiginda, bu alandaki inovasyonlari gormek ve LSDfi'nin
benimsenmesini takip etmek heyecan verici olacak.

Likit staking, gelisen bir ekosistem ve hentiz potansiyelinin ¢ok kiiciik bir kismi ortaya
cikarildi. Bunu goz 6nlinde bulundurdugumuzda, veri odakli bir bakis acgisiyla likit staking'in
kapsamli bir incelemesi icin 6nimizdeki birkag¢ hafta icinde yayinlanacak yeni raporumuzu
bekleyin.
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Binance Research, dlinyanin lider kripto para borsasi Binance'in arastirma koludur. Ekip
kendini objektif, bagimsiz ve kapsamli analizler sunmaya adamistir ve kripto diinyasinin
kanaat onderi olmayi amacglamaktadir. Analistlerimiz kripto ekosistemi, blockchain
teknolojileri ve glincel piyasa trendleri ile ilgili, fakat yalnizca bunlarla sinirli kalmayan
konular Gzerine icgoruler sunan makaleleri diizenli araliklara yayinlamaktadir.

Makro Arastirmacisi

Jie Xuan (“JX”) su anda Binance'te Makro
Arastirmacisi olarak galisiyor. Binance'e katilmadan
once JP Morgan'da Kiiresel Yatirrm Uzmani olarak
gorev aldi ve cesitli fon kurumlarinda Oz Sermaye
Arastirmasi Uzerine calisti. JX, CFA sertifikasina sahip.
2017'den beri kripto para dinyasinda yer aliyor.
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