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Merkeziyetsiz Otonom Organizasyonlar,
Kurumsal Yonetim ve Blokzincir

Decentralized Autonomous Organizations,
Corporate Governance and Blockchain

Av. Bilge Zeynep YILMAZ ORHAN®

Oz:

Kurumsal yonetim kuramlarmin uzun yillar boyunca ¢6ziim aradigi yonetim ca-
tigmalari, bilgi asimetrileri, seffaflik ve yonetimsel verimlilik gibi sorunlar, blokzincir
teknolojisinin yiikselisi ile birlikte ortaya ¢ikan merkeziyetsiz otonom organizasyonlarin
(DAO) sundugu yonetim modelleri ile yeni bir ¢dziim siirecine girmistir. Blokzincir tek-
nolojisine dayanan bu organizasyon formu, geleneksel sirket tiirlerinden farkli olarak y6-
netim hiyerarsisini ortadan kaldiran ve organizasyonda yer alan tiim tiyelerin ortak karari
ile yonetilen tamamen seffaf, merkeziyetsiz ve otonom bir yonetim anlayisi vadetmekte-
dir. Ote yandan, DAO’lar, blokzincir ve kripto varliklar gibi halihazirda dgretide iizerin-
de tartisilan ve degerlendirmeler yapilan konseptlerden farkli olarak yogun ¢alismalara
konu edilmemistir. Bu nedenle, DAO’larin hukuki niteliginin ne sekilde belirlenecegi,
iiyelerine ve tgiincii kisilere verdikleri zararlardan dolay: kimlerin sorumlu tutulacagi
ve hangi yarg1 yerine tabi olacagi gibi uygulamada karsilagilmasi kaginilmaz olan bir¢ok
soruna heniiz cevap bulunabilmis degildir. Bu anlamda, halihazirda piyasaya sunulmus
ve faaliyet gostermekte olan DAO’larin tasidig1 potansiyel hukuki risklerin asgari diizeye
indirilebilmesi adina gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde c¢alisma ve regiilasyon-
lara ihtiya¢ duyuldugu siiphe gotiirmemektedir. Bu ¢alisma ile DAO konsepti temel bir
noktadan ele alinacak ve bu kapsamda 6ncelikle DAO’larin &gretide ve uygulamada ne
sekilde tanimlandigi, genel yapisi ve isleyisi incelenecektir. Bununla birlikte, DAO’larin
geleneksel sirketlerden farklilasan temel 6zellikleri ele alinarak hukuki olarak nitelendi-
rilmesinde ortaya ¢ikan goriis farkliliklar1 degerlendirilecektir.
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Abstract:

The challenges which the corporate governance theories seek solutions for years, such as
management collisions, information asymmetries, transparency and managerial productivity
are started to be re-evaluated with the new management models offered by decentralized
autonomous organizations (DAOs) which gains popularity with the emergence of blockchain
technology. Such blockchain-based organization form promises a transparent, decentralized,
and autonomous management system which eliminates managerial hierarchy and is governed
by consensus of the members of organization. Nevertheless, DAOs are yet to be subject
to research unlike blockchain and crypto-assets concepts which are already being heavily
argued and evaluated. Therefore, the fundamental questions inevitable to be encountered in
practice such as how the legal nature of DAOs should be defined, who will be responsible for
the damages to the members and third parties, and which will be the governing jurisdiction
remains to be unanswered. In order to mitigate legal risks arising DAOs already released to
the market and in operation, there is an urgent need of research and regulations both at national
and international level. This paper evaluates DAOs from a very basic point and examine the
definition of DAOs in theory and practice together with its structure and operation models.
Additionally, the distinct features of DAOs different than conventional companies and the
arguments on its legal nature are also be reviewed and evaluated.

Keywords:

Daos, Decentralized Autonomous Organizations, Blockchain, Corporate
Governance, Smart Contracts.

GIRIS

Kurumsal yonetim kavramu ilk olarak 1992 tarihli Cadbury Raporu' ile sirket-
leri idare ve kontrol eden sistem olarak nitelendirilmis ve bu tanimdan yola ¢ikilarak
kurumsal yonetimin uygulamaya ne sekilde tasinmasi gerektigine iligskin birtakim
teoriler ortaya koyulmustur. Modern finans sistemleri igerisindeki yonetim iligkisi
ekseriyetle pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki tesviklerin optimize edilmesi,
masraflarin siirlandirilmasi, bilgi asimetrilerinin asgari diizeye indirilmesi, karsit
secimlerin ve ahlaki tehlikelerin kontrol altina alinmasi, pay sahipleri ve yonetici-
ler arasindaki risk secimlerinin optimize edilmesi ve gozetim mekanizmalarinin
kurulmasi yoniindeki girisimler ile sekillenmistir’. Ne var ki, uzun yillar boyunca
iizerinde tartigmalar yiiriitiilen kurumsal yonetim kuramlarinin, pay sahipligi ile
yoneticiler arasindaki ayrimdan kaynaklanan devamli nitelikteki yonetim problem-
lerine ¢oziim getirmekte giicliik ¢ektigi ve bu kapsamda ortaya ¢ikan catismalar
kargisinda istenen yonetim kalitesi ve devamliligini saglayamadigi goriilmektedir’.

' Adrian Cadbury, Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance,
Gee, Londra, 1992.

Wulf A. Kaal, ‘Blockchain-Based Corporate Governance’, Stanford Journal of Blockchain
Law and Policy, S. 4/1, 2020, s. 3.

3 Kaal,s. 3, 4.
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Blokzincir teknolojisinin mevcut kuramlara alternatif ¢éziimler sunmaya
baslamasiyla birlikte bu teknolojinin vadettigi kodlama, esler arasi baglanti ve is
birligi ile kurumsal yonetimde araci konumundaki yoneticilerin etkinliginin or-
tadan kaldirilmasini saglayabilecegi savunulmaktadir®. Bu kapsamda blokzincir
icerisinde yer alan akilli sozlesmeler vasitasiyla, sirket faaliyetleri ve yonetim
iligkilerini yiiriiten figiirlerin yonetim ilkelerini ihlal etmesinin veya sair bir su-
retle dolanmasinin oniine gegilebilecegi ileri stiriilmektedir’. Bu s6zlesmeler, pay
sahipleri ile yoneticiler arasindaki islemlerin ancak anlasmada ongoriilen belirli
parametrelerin taraflarca yerine getirilmesi ve algoritma tarafindan onaylanma-
s1 ile yapilabilmesini garanti etmektedir®. Anilan sistemin yayginlagtirilmasiyla
birlikte yonetim iliskilerinde kapsamli, neredeyse hatasiz ve maliyetsiz bir islem
koordinasyonu temin edilebilecek ve bu iliskilerin 6nceden kodlanan kurallara
tam bir uyum igerisinde siirdiiriilmesi saglanarak yoneticinin kendi menfaatlerine
dayali islemler yiiriitmesi riski ortadan kaldirilabilecektir’. Bu anlamda yoneti-
ciler iizerindeki kontrol ve gozetim gereksiniminin de daha diisiik seviyelerde
olacagi ve kurumsal yonetim kuramlarinin ¢éziim aradigi yonetici masraflarinin
azaltiminin ve hatta tamamen ortadan kaldirilmasinin saglanabilecegi kabul edil-
mektedir®.

Islem maliyetlerinin diisiiriilmesi ile yolsuzluk riskinin &niine gecilmesi nokta-
sinda saglanan bu imkanlara ilave olarak blokzincirde yer alan sirket finansal bilgi-
lerinin ve sdzlesmesel hiikiimlerin tiimiiyle kamuya agik oldugu dikkate alindigin-
da blokzincir kullaniminin basta pay sahipleri bakimindan benzeri goriillmemis bir
seffaflik da saglayacagi ve ayni zamanda bilgi asimetrilerinin 6niine gegilmesi ile
oy haklarmin usuliine uygun sekilde kullanilmasini temin edecegi savunulmakta-
dir’. Boylelikle kurumsal yonetimin temellerinden biri olan vekalet maliyetleri teo-
risi ile amaglanan pay sahiplerinin korunmasina imkan taninmig olacak' ve benzer
sekilde, islemler hizli ve daha diisiik fiyatlar ile yiirtitiilebileceginden islem maliye-
ti teorisinin hedefledigi iizere sirket likiditesinin artirilmasi ve piyasa etkinliginin
saglanmasi temin edilebilecektir. Bu kapsamda uzun zamandir gesitli kuramlarla
¢oziim bulunmaya ¢alisilan yonetim problemlerinin blokzincir teknolojisinin uygu-

4 Kaal,s. 5, 6.
5 Kaal,s. 6.
¢ Kaal,s. 6.
7 Kaal,s. 6.
8 Kaal,s. 6.

David Yermack, ‘Corporate Governance and Blockchains’, Review of Finance, S. 21/1, 2017,
s. 2, 3; Dulani J. Daluwathumullagamage / Alexandra Sims, ‘Blockchain-Enabled Corporate
Governance and Regulation ”, International Journal of Financial Studies, S. 8/2, 2020, s. 52.

Daluwathumullagamage / Sims, s. 52.

Daluwathumullagamage / Sims, s. 52.
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lamaya koyulmasi ile birlikte sirket yoneticileri, ¢alisanlari ve pay sahipleri arasin-
daki gii¢c dengesinin 6nemli dl¢lide degisecegi kabul edilmektedir'.

I. MERKEZIYETSiZ 0TONOM ORGANIiZASYONLAR (DAO)

A. DAO’larin Tammlanmasi

Blokzincir teknolojisinin bu teknolojiyi temel alan hukuki kurumlar olus-
turmasina imkan tanimasi, kurumsal yonetimde yonetici rolliiniin gerekliligi
yoniindeki temel inancin sarsilmasina sebebiyet vermis ve bu dogrultuda 2016
yilinda kiigiik dlgekli bir blokzincir sirketi olan Slock.it tarafindan ilk merkezi-
yetsiz otonom organizasyon (The DAO) kurulmustur'®. Piyasaya tanitilan bu ilk
DAO ile kurucular geleneksel bir sirket yapisina sahip olmayan, yonetim yapisi
miinhasiran yazilima, kodlara ve akilli s6zlesmelere dayanan ve kamuya agik bir
merkeziyetsiz blokzincir platformu olan Ethereum iizerinden olusturulan sirket
benzeri bir organizasyon olarak sekillendirilmistir'.

DAO’larn tammi hususunda 6gretide goriis birligi olmamakla birlikte bahsi ge-
cen bu ilk DAQ’ya iliskin degerlendirmelerde belirtildigi {izere sdz konusu organi-
zasyonlarin, belirli sartlar cercevesinde kurulusun kaynaklarini kullanma ve kodlarin-
da degisiklik yapma yetkisini haiz iiye ve pay sahiplerinden olusan sanal bir kurulus
oldugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte, DAO’larin aym zamanda katilimcila-
rin, kurulusa aktarilan fonlar1 dogrudan ve gergek zamanl olarak kontrol edebildigi
ve kullanilan yazilim vasitastyla kurumsal yonetim ilkelerinin tiimiiyle resmi, oto-
matik ve zorunlu kilindig1 organizasyonlar olarak nitelendirildigi de goriilmektedir'.
Bu kapsamda, hukuki agidan DAO’larin bir veya daha fazla kisinin, organizasyonun
yonetimi, fonksiyonu ve operasyonlarii dnceden temel kodlara baglayarak ortak bir
amaci gergeklestirmek iizere bir araya geldigi, niteligi itibartyla faaliyetlerinin belirli
bir iilkede yiiriitiilmedigi veya belirli bir yargi yeri tarafindan tammmayan organizas-
yonlar olarak tamimlanmast miimkiindiir”. Bu organizasyonlar, belirli bir kisi veya
kisi grubu tarafindan yonetilmeyip, bir dizi katilimcinin birbirleri ile esler arasi bir ag
icerisinde etkilesim kurdugu kodlama yoluyla énceden belirlenmis bir protokol ger-
cevesinde blokzincir lizerinden yiiriitiilen bir bilgisayar programina dayanmaktadir'®.

Yermack, s. 4.
3 Kaal,s. 6.

4 Christoph Jentzsch, ‘The History of the DAO and Lessons Learned’, Slock.It Blog, 2016, blog.
slock.it/the-history-of-the-dao-and-lessons-learned-d06740f8cfaS (Erigim Tarihi: 11.10.2022).

Vitalik Buterin, ‘Etherum Whitepaper’, Ethereum, 2013, ethereum.org/en/whitepaper (Erisim
Tarihi: 11.10.2022).

Jentzsch, s. 1.

Stephane Blemus / Dominique Guegan, ‘Initial Crypto-Asset Offerings (ICOs), Tokenization
and Corporate Governance’, Capital Markets Law Journal, S. 15/2, 2020, s. 214; Kaal, s. 6.

Laila Metjahic, ‘Deconstructing the Dao: the Need for Legal Recognition and the Application of
Securities Laws to Decentralized Organizations’, Cardozo Law Review, S. 39/4, 2018, s. 1541.
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B. DAO'larin Yapisi ve isleyisi

DAO’lar, birtakim akilli sézlesmeler dizisi ile tipki geleneksel bir sirketin
yaptig1 gibi temel kurumsal ilkeler altinda kisilerin faaliyetlerini koordine etmek-
tedir”. Ote yandan, geleneksel bir sirket yapisi igerisinde sirketin pay sahipleri,
yonetim kurulu ve diger calisanlar yer almaktayken, DAO’larda merkezi bir yo-
netim yapisindan bahsedilmesi miimkiin degildir*®. DAQO’larin aksine geleneksel
bir sirket merkeziyetsiz yahut otonom olmayip bu yapilarda merkezi bir sistem
igerisinde yer alan bireyler arasindaki hiyerarsi ile emir ve kontrol yetkisi uygu-
lamaya koyulmakta ve gesitli diizeylerdeki kararlar birey takdirine birakilmak-
tadir’’. DAQO’larda ise liyelik sartlari, oy hakki da dahil olmak iizere iiye haklari,
fonlarin nasil dagitilacagi yahut iiyeligin nasil sona erecegi gibi organizasyonun
temel unsurlarini diizenleyen bir akilli sdzlesmeler dizisi ile insan yonetimine
gereksinim duyulmayan kolektif bir biitiin olugturulmas: amaglanmaktadir®. Bu
kapsamda DAO’larda kurumsal bir organizasyonun idari yapisinin, taraflar ara-
sindaki iliskinin yani sira bunlarin hak ve yiikiimliiliikklerinin de diizenleme altina
alindigi bir akilli sdzlesmeler biitlinliyle yer degistirdiginden bahsedilebilmesi
miimkiindiir®. Bu nedenle DAO’larin blokzincir temelli bir organizasyonun, bi-
reylerin veya bir grubun mutabakatina bagli olmaksizin tamamiyla akill sézles-
meler, algoritmalar ve belirleyici kodlar tarafindan yonetildigi ve bu anlamda
kurumsal yonetim yapilandirmasi bakimindan giinliimiiziin en iist seviyedeki oto-
masyonunu temsil ettigi kabul edilmektedir*.

DAO’larin hukuken taniman her tiirlii organizasyonun sekline biiriinebilece-
gi ifade edilmekle birlikte cogu zaman kurucular ve token sahipleri arasindaki
etkilesimden ortaya ciktigi goriilmektedir®. Bu kapsamda DAQ’lar, kurucula-
rin ve token sahiplerinin birbirlerinden ayr sekilde yapilandirildigi bir formda
olusturulabilecegi gibi hem kurucularin hem de token sahiplerinin tek bir ku-
rulus altinda birlestirildigi bir yap1 seklinde de kurulabilmesi de miimkiindair®.
Bununla birlikte, organizasyon yapisi 6nem teskil etmeksizin DAO’nun iyeleri

9 Adam Sulkowski, ‘The Tao of Dao: Hardcoding Business Ethics on Blockchain’, The Business
and Finance Law Review, S. 3/2, 2020, s. 152.

» Metjahic, s. 1542.
21 Sulkowski, ‘The Tao of Dao: Hardcoding Business Ethics on Blockchain’, s. 153.

22 Adam J. Kolber, ‘Not-So-Smart Blockchain Contracts and Artificial Responsibility’, Stanford
Technology Law Review, S. 21/2, 2018, s. 210.

3 Adam Sulkowski, ‘Industry 4.0 Era Technology (Al, Big Data, Blockchain, DAO): Why the
Law Needs New Memes’, Kansas Journal of Law & Public Policy Online, S. 29/1, 2019, s. 3.

Samer Hassan / Primavera De Filippi, ‘Decentralized Autonomous Organization’, Internet
Policy Review, S. 10/2, 2021, s. 4.

% Aleksei Gudkov, ‘Control on Blockchain Network’, Nova Law Review, S. 42/3, 2018, s. 369.
% Gudkov, s. 370.
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olarak nitelendirilebilecek bu kisiler, her biri birbirinden farkli ayr1 adresler altina
kaydedilmekte ve DAO’nun yonetimine katilim hakki saglayan tokenlara sahip
olmaktadir”. Bu tokenlar fiat para, lisans sozlesmesi, ikramiye, indirim, miilki-
yet hakki veya altin gibi farkli degerler biciminde ortaya ¢ikabilmektedir®*. DAO
tokenlar1 ayrica sahibine DAO biinyesinde iiyelik hakki tanimakta ve bu tiyelik
hakk1 da token sahibine, fon kullanimina dair kararlar da dahil olmak iizere orga-
nizasyonun yonetiminde oy kullanma hakki vermektedir®.

DAO’larin isleyisine emsal teskil edebilecek ilk ve en dnemli 6rneklerden
biri olan The DAQO’da kurucular, The DAO’nun akilli s6zlesmelerden olusan ve
merkezi herhangi bir yonetim olmaksizin Ethereum {izerinden otonom bir sekilde
faaliyet gosteren bir yatirim fonu olarak kullanilmasini amaglamistir®®, 2016 y1-
linda yiiriitiilen kurulus siirecinde herhangi bir kisi veya grup sinirlamasi olmak-
sizin herkese onceden belirlenmis bir ciizdana Ether gonderilmesi karsiliginda
The DAO tokenlar1 dagitilmistir®’. Bu kapsamda The DAO toplam 150.000.000
ABD Dolar1 toplayarak, bir projesi olan ve The DAO iiyelerine bu projeyi suna-
rak yatirim elde etmek isteyen herkese kapilarini agmigtir?. Benzer sekilde The
DAO tokenlarina sahip olan tiim iiyelere de kendilerine sunulan bu projelere fon
saglanmasi hususunda oy hakki taniyarak projenin basarili olmasi halinde kar
elde etme imkani getirmistir®. Bu kapsamda token sahipleri, bir token islemi bas-
latarak sunulan projeler hakkinda oy haklarmi kullanmakta ve akilli s6zlesme-
ler de siirecin herhangi biri tarafindan yonetilmesine gerek olmaksizin otomatik
olarak blokzincir lizerinden gelen oylarin sonucunu uygulamaya koymaktadir®.
Yapilan her bir yatirim neticesinde token sahipleri, yapacaklari ayri bir oylama ile
elde edilen karin yeniden yatirim amagli kullanilmasina karar verebilecegi gibi
bu karin, her bir token sahibine yapmis oldugu asil yatirim oraninda dagitilmasi-
na da karar verebilmektedir®.

* Youssef El Fagir / Javier Arroyo / Samer Hassan, ‘An Overview of Decentralized Autonomous

Organizations on the Blockchain’, OpenSym 2020: 16th International Symposium on Open
Collaboration, Ispanya, 2020, researchgate.net/publication/346223158 An_overview of
decentralized autonomous_organizations on_the blockchain (Erigim Tarihi: 11.10.2022).

2 Gudkov, s. 370.

»  Georgios Dimitropoulos, ‘The Law of Blockchain’, Washington Law Review, S. 95/3, 2020, s.
1136; Securities and Exchange Commission, Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of
the Securities Exchange Act of 1934: The DAO (Release No 81207), 2017, s. 5; Gudkov, s. 370.

Armin Krishnan, ‘Blockchain Empowers Social Resistance and Terrorism Through
Decentralized Autonomous Organizations’, Journal of Strategic Security, S. 13/1, 2020, s. 47.

*' Vidur Dhawan, ‘Decentralised Autonomous Organisations’, Court Uncourt, S. 5/12, 2018, s. 39.
32 Dhawan, s. 39.
3 Dhawan, s. 39.
3 Krishnan, s. 47.
3 Krishnan, s. 47.
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Ote yandan, yapisinda kiiratorler olarak adlandirilan géniilliilikk esasma da-
yanan ayr1 bir grup olusturulmasi, The DAO’nun otonomlugu hususunda bir ta-
kim soru isaretlerine sebebiyet vermistir®®. Zira The DAO’nun yonetimini destek-
lemek amaciyla olusturulan bu grup, herhangi bir projenin token sahibi yatirim-
cilarin oylamasina sunulmasindan once proje sahiplerinin kimligini ve projenin
hukuka uygunlugunu kontrol edip onaylama gérevini iistlenmistir”’. Ogretide bir
kisim yazarlarca kiiratorlerin bu roliiniin, The DAO {iizerinde yonetimsel herhan-
gi bir egemenlik yetkisi vermeyen mekanik goérevlerin yerine getirilmesinden
ibaret oldugu savunulurken, Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan kiiratdrlerin The DAO igerisinde 6nemli ve
gormezden gelinemeyecek bir rolii oldugu ifade edilmistir®. Bu kapsamda kii-
ratorlerin varligt The DAO’nun otonomlugu hususunda siiphe yaratsa da onii-
miizdeki yillarda ortaya ¢ikacak diger DAQO’larin bu anlamda daha bagimsiz ve
otonom bir yapiya sahip olacagi ileri stiriilmektedir®.

C. DAO’larin Temel Ozellikleri

DAO’lara iligkin olarak heniiz hukuki bir tanimlama yapilmamis olmakla
birlikte gerek teoride gerekse uygulamada bu organizasyonlari geleneksel organi-
zasyonlardan farkli kilan temel birtakim 6zellikleri oldugu goriilmektedir. Buna
gore, DAO’lar1, insan iradesi ve ¢aligmasini gerektiren geleneksel organizasyon-
lardan farklilastiran en 6nemli 6zelliklerinden biri yonetim ve operasyon siireg-
lerinin entegre bir sekilde otomatiklestirmis olmasidir®. Bu anlamda DAQO’larin
otomatiklestirmis oldugu fonksiyonlari, yeni pay sahiplerinin organizasyona ka-
bul edilmesinden {igiincii sahislarla sozlesme akdedilmesine dek uzanan genis
bir yelpaze igerisinde, normal sartlarda insan miidahalesine ihtiya¢ duyulan her
tirlii faaliyeti kapsamaktadir. DAQO’larm sundugu bu otomasyon 6zelligi; islem
masraflari ile idari masraflarin azaltilmasina, takdir ve uygulama agamasindaki
hatalarin ve hatta yoneticilerin zaman zaman kendi menfaatleri dogrultusunda
hareket ederek gorevlerini kotiiye kullanmalar1 noktasindaki riskin asgari diizeye
indirilmesine veya ortadan kaldirilmasina ve ayni zamanda calisanlarin diger ca-
lisanlar tizerindeki gozetim ihtiyacinin azaltilmasina imkén tanimaktadir®'.

DAO’lar ayn1 zamanda geleneksel yonetim sistemlerinden farkli olarak mer-
kezi bir yonetime de sahip degildir. Organizasyonu yoneten herhangi bir kisi,

36 Securities and Exchange Commission, s. 7, 8; Kolber, s. 211.

37 Dhawan, s. 39; Kaal, s. 13.
Kolber, s. 211; Securities and Exchange Commission, s. 7, 8.
¥ Dhawan, s. 40, 41.

% Shawn S. Amuial / Josias N. Dewey / Jeffrey R. Seul, The Blockchain: A Guide for Legal and
Business Professionals, 1. Basi, LegalWorks, 2016, s. 2; Hassan / De Filippi, s. 4.
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Amuial / Dewey / Seul, s. 2.
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grup veya kurum bulunmamaktadir®. Her bir DAO {iyesi esit oranda otonom bir
giicli haiz olup bu gii¢ dagilimi, optimal giiclin, optimal zamanda, optimal yete-
nekteki kigilere dagitimini saglayarak daha verimli ve etkin bir yonetimin yiirii-
tiilmesini saglamaktadir®. Bununla birlikte, organizasyona ait kayit ve hesaplarin
blokzincir iizerinden dagitilmis bir sekilde tutuluyor olmasi da bu kayitlarda hata
yapilmasi ve kayitlarin izinsiz bir sekilde degistirilmesi riskini ortadan kaldir-
maktadir*.

Bunlara ilave olarak, DAQO’lar kar amaci giiden birgok kurulustan farkli ola-
rak kaynak kodlarini kamuya agik halde tutmaktadir®. Geleneksel sirket formla-
rinda, yonetime iliskin birtakim belgeler kamuya agik olsa dahi kurulusun isle-
yisine iliskin organizasyonel sema yahut sirket politikalar1 gibi esasli nitelikteki
belgelere ulagilmasi ¢ogu zaman miimkiin degildir. Bu hallerde, s6z konusu bel-
gelere erigsim ancak kisinin pay sahibi sifatin1 haiz olmasi yahut bir mahkeme
karar1 dogrultusunda saglanabilmekteyken DAQO’lar menfaat sahiplerine bilgi
alma hakkinin yani sira organizasyonun yonetimini izleme ve yonetime katilma
hususunda da benzeri goriilmemis bir seffaflik saglamaktadir®.

Bununla birlikte, DAO’larin ayirt edici 6zelliklerinden bir digeri de degisti-
rilemez bir nitelikte olusturulmasidir. Bu kapsamda DAO’larin yonetim ilkeleri
bir kez belirlendiginde ve blokzincir tizerine kaydedilen yazilim kodu vasitasiyla
uygulamaya gegirildiginde daha sonradan degistirilebilmesinin oldukga gii¢ ol-
dugu ifade edilmektedir”.

D. DAO’lann Niteligi ve Sorumlulugu

DAO’larin piyasada yayginlasmasi ile birlikte hukuki nitelikleri itibarryla
ne sekilde smiflandirilmasi gerektigi de 6gretide dnem kazanmaya baslamistir.
Zira gerek yatirimeinin korunmasi gerekse hukuki sorumluluk anlaminda yeterli
hukuki alt yapmin kurulabilmesi i¢in bu organizasyonlarinin hukuki niteliginin
belirlenmesi gerekmektedir®. Ne var ki, DAO’lar geleneksel bir organizasyon
yapisina sahip olmadigindan hukuki niteligi bakimindan kategorize edilmesi de
birtakim goriis ayriliklarina sebep olmustur®.

Ogretide birtakim yazarlara gore, hukuki kisiligin ancak belirli bir kurulu-
sun eylemlerinden sorumlu tutulabilecek bir veya birden fazla kisinin bulundugu

2 Dimitropoulos, s. 1136.

$ Kaal,s. 7.
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hallerde ortaya ¢iktig1 sdylenebileceginden DAO’larin merkeziyetsiz ve otonom
niteligi itibariyla hukuki kisilik anlayisina uygun olmadigi ifade edilmektedir®.
Ote yandan, The DAO iizerinde yapilan incelemeler neticesinde olusturulan SEC
raporuna gore, DAO’larin adi ortaklik niteligini haiz olduklar1 ifade edilmekte-
dir’’. Bu goriise gore, iki veya daha fazla kisinin kar elde etmek amaciyla ortak
olarak kurmus olduklar isletme, bu kisilerin bir ortaklik kurma amaci olmasa
dahi adi ortaklik niteligini haiz olacagindan DAQO’larin da bu tanim altinda de-
gerlendirilebilecegi kabul edilmektedir®. Yapilan bu degerlendirmenin bir sonucu
olarak DAO katilimeilarinin, organizasyona iliskin olarak meydana gelebilecek
zararlardan dolay1 veya iflas halinde kural olarak miisterek ve sinirsiz kisisel
sorumlulugu bulundugundan bahsedilebilecektir. Bu nedenle, yapilan nitelen-
dirme itibariyla kisisel sorumluluk riski ile karsilasan potansiyel katilimcilarin,
DAOQ’ya katilim gosterme, yatirim yapma veya bir DAO yaratma hususunda te-
reddiit yagsayacagi one siiriilmektedir®.

Ogretide yer alan bir diger goriise gore ise, DAO’larm ortag1 olmayan bir
siirlt sorumlu sirket (LLC) olarak nitelendirilebilecegi ifade edilmektedir. Buna
gore, adi ortakliklarin kurulus asamasinda iki veya daha fazla sayida ortagin bir
araya gelme sart1 aransa da bir¢cok hukuk sisteminin adi ortakliga iliskin diizenle-
melerine gore kurulus sonrasinda ortak sayisinin bire diismesinin miimkiin olabi-
lecegi diizenlenmektedir®. Bu anlamda, bir adi ortakligin tek bir ortak tarafindan
da yonetilebilecegi dikkate alindiginda bu ortagin varliginin gerekliligi ile birlikte
benzer sekilde diger sirket tiirlerine kiyasen daha esnek sartlari haiz LLC’lerin de
bu tek bir ortaga ihtiyacinin olup olmadigi sorgulanmistir®, Zira LLC ortaginin
6liim veya sair bir kosula bagli olarak belirli bir siire ile mevcut olmadigi hallerde
de LLC’nin ortaksiz olarak faaliyetlerini devam ettirebildigi ifade edilmektedir®.
Bu anlamda, DAO’larin gesitli senaryolart halihazirda akilli s6zlesmelerle dii-
zenleyerek belirli kosullarin gergeklestigi hallerde hangi eylemin ne zaman ve
ne sekilde gerceklestirilmesi gerektigi protokole baglandigindan ve ayrica yone-
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Hassan / De Filippi, s. 8.

1 Securities and Exchange Commission, s. 14; Carla L. Reyes / Nelson M. Rosario / Rachel

M. Cannon / Richard Tall, ‘Blockchain and the Law’, John Marshall Journal of Information
Technology and Privacy Law, S. 34/1, 2019, s. 14; Sulkowski, The Tao of Dao: Hardcoding
Business Ethics on Blockchain, s. 162; Metjahic, s. 1562.

2 Metjahic, s. 1554.

3 Reyes / Rosario / Cannon / Tall, s. 14; Metjahic, s. 1547, 1548; Sulkowski, ‘The Tao of Dao:
Hardcoding Business Ethics on Blockchain’, s. 162.

% Metjahic, s. 1547.
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timsel kararlarin da katilimcilarin oylamasi ile alinabilecegi dikkate alindiginda
giinliik faaliyetlerin ortagi olmayan bir LLC tarafindan gergeklestirilebilmesinin
mimkiin oldugu ileri siiriilmektedir®.

Amerika Birlesik Devletleri’nin Wyoming eyaleti senatosu da bu goriis dog-
rultusunda 1 Temmuz 2021 tarihi itibartyla yiiriirlige girmek iizere Wyoming Si-
nirlt Sorumlu Sirketler Kanunu’nda birtakim diizenlemeler yapma yoluna gitmis ve
bu kapsamda ilgili kanuna eklenen Merkeziyetsiz Otonom Organizasyonlar baglikli
31. Bolim ile DAO’lar1 LLC’lerin bir formu olarak benimsemistir. Bu kapsamda
ilgili degisiklik ile ayrica DAO {iyelerinin haklariin diger LLC {yelerinin hakla-
rindan esash bir sekilde farklilagabilecegi vurgulanmistir®. DAQO’lar1 resmi olarak
taniyan ve diizenleme altina alan bu ilk regiilasyon, gerek sirketler hukuku gerekse
sorumluluk hukuku anlaminda aligilagelmis detaylari ihtiva etmese de bu alanda
yapilacak ¢aligmalarin gerekliligini bir kez daha ortaya koymustur.

SONUG

DAO’larin organizasyonun yonetimi ve operasyonlarini dnceden belirlenmis
temel kodlara baglamak suretiyle pay sahiplerinin korunmasi, piyasa verimlili-
ginin artirilmasi ve seffafligin saglanmasi basta olmak iizere kurumsal yonetim
bakimindan sagladig1 avantajlar olsa da bu avantajlar bircok hukuki riski de be-
raberinde getirmektedir. Bu anlamda, DAO’larin hukuki niteligi tizerinde heniiz
mutabakat saglanamamis olmasi gerek DAO’nun gerekse DAO kurucularinin ve
iiyelerinin hak ve yiikiimliiliiklerinin yani sira bunlara atfedilen sorumluluklarin
smirlarinin da belirlenememesine yol agmaktadir. Nitekim DAO’larin herhangi
bir yarg: yetkisine tabi olmamasi da hukuki niteligin ve bu dogrultuda sorumlu-
luk smirlarinin belirlenebildigi ihtimalde dahi gerekli yaptirimlarin icra edilebi-
lirligi noktasinda soru isaretlerine sebep olmaktadir.

DAO kurucularinin veya iiyelerinin veya DAO’lar ile is birligi i¢inde olan
kisilerin yeni sekillendirilen bu organizasyonun regiilasyonun séz konusu olma-
dig1 bir alanda faaliyet gdsterebileceginden bahsedebilmek miimkiin degildir®.
Bu kapsamda gerek otomatiklestirilmis yonetim sistemlerinin gerekse algoritmik
karar mekanizmalariin uygulamada dogurabilecegi olasi risklerin goz oniinde
bulundurulmasi suretiyle basta sorumluluk hukuku anlaminda 6gretide ¢alisma-
lar ytriitiilmesi ve nihayetinde DAO’larin 6zel olarak diizenleme altina alinmasi
gerektigi sOylenebilecektir.

* Bayern, s. 1497.

¥ Alexandra Andhov, ‘Wyoming’s Wild West Blockchain Laws and a Start-up Lobby’, 2021, ssrn.
com/abstract=3898451 (Erisim Tarihi: 11.10.2022).
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