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SISSEJUHATUS

Plokiahela ehk hajusraamatu! tehnoloogia (ingl distributed ledger technology ehk DLT) kiire
areng, eriti viimase aastakiimne jooksul, on loonud hulgaliselt voimalusi iimberkorralduste
tegemiseks tegevusvaldkondades, milles on seni olnud vaja vahendajaid ja nn usaldusteenuse
pakkujaid?. Esmapilgul vdib niida, et plokiahelaga seotud arengud omavad tihtsust eeskitt
finantssektori jaoks, kuna laialdaselt on kasutusele voetud plokiahela tehnoloogial pdhinevad
kriiptovaluutad nagu Bitcoin ja Ether, kuid tegelikult on plokiahela tehnoloogia rakendamise
voimalused oluliselt laiemad. Potentsiaalselt on voimalik plokiahela tehnoloogia abil timber

kujundada ka see, kuidas toimivad erinevad tihise eesmérgi nimel tegutsevad organisatsioonid.

Organisatsiooni loomisel plokiahela ja nutilepingute® kasutamisest lihtumine vdimaldab luua
uudseid organisatsioone, niinimetatud detsentraliseeritud autonoomseid organisatsioone (ingl
Decentralised Autonomous Organization ehk DAOQO). Nende organisatsioonide toimimise
eelduseks oleva tehnoloogia Kiire arengu ja sellest tulenevate uudsete probleemide tottu ei ole
DAO-d juriidiliste isikute erivormina leidnud tunnustamist mujal, kui kolmes USA osariigis.
Neid organisatsioone iseloomustab koige laiemas mottes kaks eristavat omadust:

detsentraliseeritus ja autonoomsus.

Detsentraliseeritus tdhendab sellise organisatsiooni jaoks seda, et organisatsiooni toimimise
reeglid on Kirjutatud organisatsiooni loomise aluseks olevatesse nutilepingutesse, mida
plokiahelal rakendatakse.* Detsentraliseeritus pakub vdimalust muuta seda, kuidas toimub
organisatsiooni juhtimine kui selline. Tsentraliseeritud ja hierarhilisel juhtimisel pohineva

,klassikalise organisatsiooniga kaasnevad olemuslikult sellise juhtimismehhanismi

! Hajusraamat on teabehoidla, kus séilitatakse andmeid tehingute kohta ja mida jagatakse ning siinkroniseeritakse
DLT vorgusdlmede vahel konsensusmehhanismi abil. DLT vargusdlm on seejuures seade vOi protsess, mis on osa
vorgust ja millel on olemas kdigi hajusraamatus tehtud tehingute kirjete tdielik voi osaline koopia. Vt Euroopa
Parlamendi 20. aprilli 2023. aasta seadusandlik resolutsioon ettepaneku kohta votta vastu Euroopa Parlamendi ja
ndukogu maidrus, mis Kkésitleb kriiptovaraturge ja millega muudetakse direktiivi (EL) 2019/1937. —
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2023-0117 ET.pdf (23.04.2023).

2 Usaldusteenus on elektrooniline teenus, mis aitab erinevatel osapooltel siduvaid otsuseid teha. Usaldusteenuse
pakkuja tagab tehinguga seotud osapooltele omavahelise usalduse. Selliseks usaldusteenuse pakkujaks voib
digitaalse allkirjastamise ja sellega seotud teenuste pakkumisel olla niiteks SK ID Solutions AS. Vt SK ID
Solutions AS. Usaldusteenused? Millega tegu. — https://www.id.ee/artikkel/usaldusteenused-millega-tegu/
(23.04.2023).

% Nutilepingud (ingl smart contracts) on isesoorituvad aheltehingud vdi lepingumonitorid, mis teatavate tingimuste
tditmisel voi tditumisel automaatselt sooritavad ettendhtud (vastu)tehinguid vdi virtuaalseid toiminguid: Rosentau,
M. Arvutivorgu abil sdlmitud leping kui lepingu erivorm — Juridica 2021, nr 10, Ik 702.

4 Amazon. What is Decentralization in Blockchain? — https://aws.amazon.com/blockchain/decentralization-in-
blockchain/ (23.04.2023).
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kasutamisega seotud kulud. Sellised kulud véljenduvad nii vajaliku juhtimissiisteemi loomises
kui ka selles, kuidas sellised ,klassikalised organisatsioonid vodivad {letdhtsustada
organisatsiooni tsentraliseeritud olemusest tulenevaid eesmérke. Niiteks sellest vOib tuua,
kuidas kapitaliithingud ldhtuvad oma tegevuses osanike vOi aktsiondride kasumi
maksimeerimisest selle asemel, et lahendada laiemaid tihiskonna ees seisvaid eesmérke, milleks
on nditeks dividendide vidhendamise arvelt omapoolse panuse tegemine kliimakriisi

lahendamisse.®

DAO autonoomsus véljendub asjaolus, et kui organisatsiooni toimimise pohimdtteid kajastavad
nutilepingud on plokiahelal rakendatud, siis toimib organisatsioon just nende nutilepingute
alusel ja on olemuslikult eraldatud organisatsiooni loojatest.® Organisatsiooni toimimise
eeskirjad on voimalik plokiahelas muutumatult fikseerida nii, et ithegi organisatsiooni looja
isiklikes huvides ei oleks vdimalik organisatsiooni toimimise pohimdtteid hiljem muuta. DAO
tegevust reguleerivaid eeskirju sisaldava nutilepingu alusel on organisatsioon suuteline

iseseisvalt edasi toimima ilma asutajate tdiendavate otsusteta.

Isikud, kes moodustavad DAO liikmeskonna, saavad endale soltuvalt organisatsiooni
iilesehitusest erinevad digused, milleks voivad eeskétt olla nditeks hddletusdigused voi digused
tulu teenimiseks. Need digused on seotud nn tokenitega’, mis on plokiahelal DAO jaoks
viljastatud ja need vdivad olemuslikult asendada néiteks osaku voi aktsia, mis véljendab digust

osale osaiihingu vdi aktsiaseltsi kapitalist ja sellele vastavat hiledigust.®

DAO liikmetele antud o6iguste kaudu on vodimalik DAO-d siduda lahti tsentraliseeritud
juhtimismehhanismidest, mis on tingitud olemasolevate organisatsiooniliste vormide
olemusest, ja seeldbi voimaldada DAO liikmete kogukonnal ise reguleerida seda, kuidas jaotada
iilesandeid ja rakendada DAO kasutusse antud ressursse. DAO struktuuri on kasutatud nii

investeeringute tegemise, iihiste huvide timber koondunud vorgustike tegevuse korraldamiseks

> Maailma Majandusfoorum. Decentralized Autonomous Organizations: Beyond the Hype. (2022), Ik 6. —
https://www3.weforum.org/docs/WEF_Decentralized_Autonomous_Organizations_Beyond_the Hype 2022.pdf
(23.04.2023).

6 Buterin, V. DAOs, DACs, DAs and More: An Incomplete Terminology Guide. (06.05.2014). —
https://blog.ethereum.org/2014/05/06/daos-dacs-das-and-more-an-incomplete-terminology-guide (23.04.2023).

" Token ehk kriiptovara ehk miint on (keskselt juhtimata) digitaalne andmete kogum, mis viljendab
hajusraamatusse salvestununa mingit varaomandit voi oigust. Vt Kukk, M. Innovaatilised investeeringud ja
nendega seonduvad riskid. (01.03.2023), Ik 4. - https://haldus.eestipank.ee/sites/default/files/2023-
03/3.mari_liis_kukk_innovatiivsed_investeeringud.pdf (26.04.2023).

8 Olemas on ka DAO-sid, mis ei pdhine liikmelisuse tokeniseerimisel. Sellised DAO-d on niiteks mainepdhised
(ingl reputation-based) DAO-d, kus DAO liikmed saavad héddlediguse osakaalu suurendada DAO tegevuses
jarjepideva osalemise abil. Tokeniseerimata liikmelisusel pohinevad DAO-d on kéesoleva magistritdd raamest
vélja jaetud.
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kui ka ESG eesmarkide edendamiseks. Samas on selge, et DAO toimimise pdhimdtted ei ole
itheselt defineeritud, DAO on mdiste, mida kasutatakse erisugustel alustel toimivate
organisatsioonide kirjeldamiseks. Aasta 2023 aprillis on DAO-de tegevust uuriva
andmeanaliiiitikaettevotte DeepDAO andmetel maailmas tegutsemas 12 746 DAO-d, mis on
ddrmiselt erineva suurusega ja mille varade kogumaht on 24,9 miljardit USA dollarit.® Samas
hinnatakse, et DAO-de poolt hoitavate varade maht voib jargmise aastakiimne jooksul kasvada

enam kui triljoni USA dollarini.t

Esimeseks DAO kuju vtnud organisatsiooniks saab pidada 2016. aastal loodud ,,The DAO*.
See loodi detsentraliseeritud investeerimisfondina, mille tehtavad investeerimisotsused
pohinevad DAO liikmete poolt tehtavatel otsustel. DAO liikmed said endale hailetusdiguse
tegemaks The DAO-le esitatud rahastustaotluse pdhjal otsus, kas teha investeering vai mitte.
DAO liikmete poolt positiivse rahastusotsuse tegemisel eraldas The DAO rahastust taotlenud

iihingule soovitud investeeringu.!!

Erialakirjanduses on DAO Kkui organisatsioonilise vormi {iihiskonna timberkujundamise
potentsiaali vorreldud sellega, kuidas iihiskonna ja majanduse toimimine muutus ténu juriidilise
isiku kisitluse arengule 19. sajandil aset leidnud todstusrevolutsiooni kiigus.!? Sel ajal muutus
tavapdraseks see, et korporatsioone, asutusi ja sihtasutusi loeti iseseisvalt digusvdimelisteks
ning tekkis arusaam neist kui juriidilistest isikutest.*® Inimesest (fiiiisilisest isikust) erinev
abstraktne digussubjekt oli tuntud juba enne juriidilise isiku mdiste kasutuselevattu ja vastava
oigusliku regulatsiooni kehtestamist. Juriidiline isik kui digusinstituut tekkis tdnapievasel kujul
19. sajandil, kuna kapitali akumuleerumine ja industrialiseerimine tekitasid vajaduse
iiksikindiviidi piiridest vdljuva digussubjekti jirele. Seadusandluse poolt juriidiliste isikute,
nagu nt aktsiaseltside tegevuse diguslik reguleerimine, toetas majanduslikku arengut juriidiliste

isikute digusliku tunnustamise ja nende suhtes stabiilse seadusandluse loomise kaudu.'*

® DeepDAO. Organizations. — https://deepdao.io/organizations (23.04.2023).
10 Chittum, M. The co-founder of a crypto venture fund and Web3 accelerator says DAOs will have $1 trillion in
AUM within the next 10 years — and explains the risks and rewards of investing in them. (22.04.2022) — Business

Insider. — https://www.businessinsider.com/crypto-venture-fund-cofounder-dao-vc-assets-one-trillion-dollars-
2022-4 (23.04.2023).
1 Valenzuela, V. The history of the DAO. (17.11.2021). - SuperRare Magazine. -

https://superrare.com/magazine/2021/11/17/the-history-of-the-dao/ (23.04.2023).

12 Wright, A. The Rise of Decentralized Autonomous Organizations: Opportunities and Challenges. (30.06.2021).
Stanford Journal of Blockchain Law & Policy, Ik 154. — https://assets.pubpub.org/aakel 7dc/31625249313227.pdf
(23.04.2023).

13 Saare, K. Eradigusliku juriidilise isiku digussubjektsuse piiritlemine. Doktoritdd. Juhendaja Paul Varul. Tartu:
Tartu Ulikool 2004, 1k 12.

14 |bidem, Ik 13-14.
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Nii on pracgu iheks suurimaks takistuseks DAO kui organisatsioonilise vormi
kasutuselevotmisel DAO-ga seonduv diguslik ebaselgus. DAO odiguslikku staatust on
reguleeritud ainult kolmes USA osariigis, s.t Wyomingi, Tennessee ja Vermonti osariigis, ning
sellise regulatsiooni puudumisel on selge, et DAO liikmeks oleku ja sellesse investeerimisega
on seotud suured riskid. Muuhulgas tdhendab see seda, et kui DAO ei ole juriidilise isikuna

loodud tihing, siis DAO liikmetele ei kohaldu ka piiratud vastutus DAO tegevuse eest.

DAO kui organisatsioonilise vormi laialdasemaks kasutuselevotmiseks vajab seega
lahendamist kiisimus nende Giguslikust staatusest ja neile kohalduvatest seadustest. Seejuures
esineb Giguslik ebaselgus ka seoses sellega, kuidas DAO saab oma tegevuse raames astuda
lepingulistesse suhetesse endaga seotud isikutega, kui DAO ei ole eraldiseisev juriidiline isik.

Taiendavate DAO-ga seotud norkustena on vilja toodud sellega seotud isikute rollide
ebaselgust, tegevuste koordineerimise raskust, DAO valitsemisega seotud véljakutseid,
tegevuse avalikkusest ldhtuvat korget voimalust tegevuse jalgimiseks ja DAO toimimise
aluseks oleva koodi haavatavust vdimalikele pahatahtlikele riinnakutele, kuid ka maksualaste
kiisimustega seotud selgusetust.”® Koik nimetatud kiisimused leiavad magistritod raames

alljargnevalt késitlemist.

Eesti digusest ei ole voimalik leida sellise ithingu liiki, mis vastaks DAO jaoks iseloomulikele
tunnustele, seejuures on DAO-de toimimise pohimotted rajatud teistsugustele alustele, kui
Eesti oiguses tunnustatud juriidiliste isikute liigid. Samas ei tdhenda see tingimata seda, et
pracgu Eesti diguses tunnustatud tulundus- ja mittetulundusithingute liike ei oleks vdimalik

kasutada selleks, et DAO siiski diguslikus mottes juriidiliseks isikuks vormida.

Kirjanduses on leitud ka seda, et DAO-d sarnanevad oma olemuselt isikuiihingutega, mis on
sarnased ka Eesti diguses tunnustatud seltsingutele, kuid nii nagu juba kirjeldatud, siis toob see
kaasa keerulised kiisimused isikute digusliku vastutuse kohta olukorras, kus DAO ei ole
eraldiseisev juriidiline isik. Voimalik on, et selmet DAO siduda olemasolevate regulatiivsete
lahendustega, oleks otstarbekas DAO kui uudse organisatsioonivormi jaoks luua tdiesti uus

regulatiivne lahendus.®

Kéesoleva magistritod eesmérk on uurida, millised on detsentraliseeritud autonoomsete

organisatsioonide jaoks iseloomulikud omadused ja tegevuspohimdtted. Selle pdhjal annab

15 Maailma Majandusfoorum, Ik 8-9.
16 |bidem, Ik 18.



autor hinnangu selle kohta, kuidas sobib Eesti diguses olemasolev 0&iguslik raamistik

detsentraliseeritud autonoomse organisatsiooni tegevuse korraldamiseks Eestis.
Kéesoleva magistrit6o hiipoteesid on jargmised:

1. Detsentraliseeritud autonoomse organisatsiooni loomine Eestis on vdimalik olemasolevate

oigusnormide raames, kuid see on oluliselt raskendatud vorreldes ,,tavalise* iithingu loomisega.

2. DAO iseloomust ja selle aluseks olevast tehnoloogiast tulenevalt ei ole vaja luua uut

arusaama sellest, kuidas sellist tiitipi tihingu puhul tuleks vastutust kohaldada.

Kéesolev magistritoé koosneb piistitatud hiipoteesidest tulenevatele uurimiskiisimustele
vastuse andmiseks kolmest peatiikist, millest esimeses analiiiisitakse seda, millised on DAO
toimimise tehnoloogilised pdhimdtted ja kuidas on DAO organisatsiooniline lahend leidnud
kasutamist. Selle pohjal annab autor iilevaate sellest, millised on DAO-dele olulised

iseloomulikud omadused jargmistes peatiikkides késitletavate regulatiivsete kiisimuste vaatest.

Teises peatiikis kisitleb autor seda, millise eriregulatsiooni on DAO-de suhtes kehtestanud
USA osariigid ja millised probleemid on sellest tulenevalt tdusetunud. Tdiendavalt késitleb
autor seda, kuidas DAO-de valitsemiseks kasutatavad tokenid on finantsjarelevalve aspektist
reguleeritud ning kuidas voib see mdjutada DAO suhtes digusliku regulatsiooni kohaldamist

Eesti diguses.

Viimases peatiikis kasitleb autor seda, kuidas ja millistel juhtudel voib DAO olla
kvalifitseeritav seltsinguna. Seejdrel leiab késitlemist kiisimus sellest, kas DAO tegevuse
korraldamiseks on vdimalik kasutada Eesti Giguses leiduvaid eradigusliku juriidilise isiku
vorme ja kui jah, siis millistel tingimustel. Lopuks, tuginedes eelnevalt kisitletule, annab autor
hinnangu selle kohta, milliseid muudatusi oleks vaja teha Eesti diguses, et voimaldada DAO-
de tegutsemist nii, et nende eripdrasid arvesse vottes oleks voimalik DAO-del eesmirgipéraselt

toimida.

Kéesolev magistritoé on kirjutatud kvalitatiivseid meetodeid kasutades. Autor kasutab
analiiiitilist meetodit uurimaks Eesti ja Euroopa Liidu digusaktide ning Eesti ja Euroopa Liidu
finants- ning jarelevalveasutuste véljastatud suuniste pdhjal to0s kasitletavaid teemasid. Samuti
on kasutatud vordlevat meetodit, et anda iilevaade sellest, kuidas USA osariikides DAO-de
suhtes loodud diguslik regulatsioon sobib DAO-de tegevuse reguleerimiseks ning millises
ulatuses vajaks Eesti seadusandlus muutmist selleks, et DAO-d saaksid Eesti diguse alusel

eesmargipéraselt tegutseda.



Plokiahela tehnoloogiast ja sellel pohinevatest detsentraliseeritud lahendustest on kirjutatud
erinevates magistritoodes ka varem. Uuritud on tokenite diguslikku seisundit Eesti'’ ja
Euroopa® diguse alusel, detsentraliseeritud finantssiisteemide® ja -platvormide® reguleerimist

Eesti diguses.

Kéesolevat magistritodd iseloomustavad marksonad: asutamine, kriiptovara, organisatsioonid,

plokiahela-tehnoloogia, tihingud

17 Saluste, K. Token’ite kvalifitseerimine Eesti diguse alusel ning kehtiva diguse sobivus [CO-de reguleerimisel.
Magistritdd. Juhendaja Villu Kéve. Tartu: Tartu Ulikool, 2018.

18 Vilderson, K. Token’i diguslik kvalifikatsioon MiFID II direktiivi véirtpaberiks ning plokiahela tehnoloogia
kasutamise vOimalikkus véértpaberiarveldussiisteemis. Magistrit6d. Juhendajad Reimo Hammerberg, Piia
Kalamees. Tartu: Tartu Ulikool, 2020.

19 Severev, K. Detsentraliseeritud finantssiisteemide (DeFi) reguleerimine DeFi laenuplatvormide niitel.
Magistritoo. Juhendajad Reimo Hammerberg, Aleksei Kelli. Tartu: Tartu Ulikool, 2022.

20 Linko, V. Detsentraliseeritud Finantsplatvormide reguleerimine Eesti diguses. Magistritdd. Juhendaja Marko
Kairjak. Tartu: Tartu Ulikool, 2022.



1. DETSENTRALISEERITUD AUTONOOMSED ORGANISATSIOONID
JA NENDE NAITED

1.1. Detsentraliseeritud autonoomse organisatsiooni erinevused teistest organisatsiooni

vormidest

1.1.1. Detsentraliseeritud autonoomse organisatsiooni tehnoloogilised alused ja olemus

Detsentraliseeritud autonoomne organisatsioon ehk DAO (ingl Decentralised Autonomous
Organisation) ei ole diguskirjanduses iiheselt defineeritud moiste. Moiste ,,DAO® on esimest
korda leidnud kasutamist Saksa arvutiteadlase Werner Dilgeri poolt.? Sellest ajast saati on
DAO defineerimisel voimalik arvestada kahe 1dhenemisega, millest {iks on laiem ja teine Kitsam
késitlus. Laiemas kasitluses, nt Vitali Buterini definitsiooni jérgi, voib DAO-ks olla internetis
autonoomselt ja automatiseeritult eksisteeriv isik, kes saab tegelikus maailmas toimetamisel
olulist abi fuiisilistelt isikutelt. Defineerides DAO madistet selle laiemas kisitluses on Buterin

lahtunud enda hinnangul kahest olulisemast DAO-d iseloomustavast omadusest.

Esiteks on DAO-I, erinevalt , lihtsatest detsentraliseeritud rakendustest??, olemas sisemine
kapital, mida organisatsioon saab kasutada. Buterini jargi on sisemine kapital iihele
organisatsioonile iseloomulik omadus. DAO on samamoodi suuteline kasutama endale
kuuluvat kapitali teatavate organisatsiooni jaoks kasulike tegevuste premeerimiseks.?® Kdige
lihtsam niide sellisest sisemise kapitali kasutamisest vOiks olla DAO kasuks tehtud t66
premeerimine DAO poolt emiteeritud tokenitega.?* Teiseks on Buterin vilja toonud, et selline
DAO toimib méadratud algoritmilistele otsustele tuginedes. See ei tdhenda, et DAO-le ei tuleks
inimese poolt iildse sisendit anda, kuid see peaks olema vajalik ainult 4drmuslikel juhtudel.
Oma Kkisitluses on Buterin seejuures eristanud seda, mida DAO puhul tdhendab see, et
organisatsioon on autonoomne ja mida see, et organisatsioon on detsentraliseeritud. DAO
tegevuse detsentraliseeritus tdhendab seda, et jargitakse koodi kujul kirja pandud protokolli ja

plokiahel on suuteline seda joustama iseseisvalt ehk inimese sekkumiseta. Samas on DAO kui

21 Maailma Majandusfoorum, Ik 7.

22 Detsentraliseeritud rakendus on digitaalne rakendus, mis toimib {ihe arvuti asemel plokiahela vorgus: Raval, S.
Decentralized  Applications -  O’Reilly. -  https://www.oreilly.com/library/view/decentralized-
applications/9781491924532/ch01.html (23.04.2023).

23 Buterin, V. DAOs, DACs, DAs and More: An Incomplete Terminology Guide.

24 Buterin, V. Bootstrapping an Autonomous Decentralized Corporation, Part 2: Interacting with the World.
(21.09.2013). — Bitcoin Magazine. — https://bitcoinmagazine.com/technical/bootstrapping-an-autonomous-
decentralized-corporation-part-2-interacting-with-the-world-1379808279 (23.04.2023).
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autonoomse organisatsiooni tegevuse kaekaigu iile otsustusdigust omavatel inimestel voimalik

vilise sekkumiseta otsustada selle iile, kes ettevotet juhib ja tegutsemas hoiab.?®

USA Foderaalne Viiartpaberijarelevalve ehk SEC on nditeks pidanud véimalikuks DAO-ks
laiemas tdhenduses pidada ka Bitcoini ja Ethereumi vorke. SEC on nende vorkude
detsentraliseerituse astet pidanud piisavaks, et Bitcoini ja Ethereumi vdrke vodiks pidada
detsentraliseeritud organisatsioonideks, rohutades sellise hinnangu andmisel, et Bitcoini ja
Ethereumi tokenite ostjad ei saa omada ootust, et iiks isik voi ka rithm isikuid teeksid vorgu
nimel juhtimis- voi ettevotlusalaseid pingutusi. Seejuures on SEC mérkinud, et sellise ootuse
puudumisest hoolimata on vork siiski suuteline toimima ilma kolmanda isikuta, kelle tegevus
oleks suunatud vorgu haldamisele.?® Nii nagu autor hiljem selgitab, siis ei ole Bitcoini ja
Ethereumi puhul seega tegemist niinimetatud ehtsa DAO-ga. See tdhendab, et Bitcoini voi
Ethereumi vorgule sarnane DAO on késitletav mitteehtsa DAO-na, millel ei ole ehtsale DAO-

le omaseid organisatsioonilisi elemente (vaata peatiikki 1.1.3).

Buterini kisitluse jirgi on olemas ka nn detsentraliseeritud autonoomsed korporatsioonid?’, mis
on DAO-d kitsamas tdahenduses. Nende erinevus DAO-dest laiemas késitluses on see, et
sellistes korporatsioonides on vdimalik omandada osalus, mis on véljendatud vahetatavates

osades ja tegemist on kasumit taotleva ithinguga, mis maksab oma osanikele dividende.

Heaks niiteks DAO-st kitsamas tdhenduses on The DAO. See loodi 2016. aastal
riskikapitalifondina, kuid The DAO ise ei olnud see iihing, kuhu raha investeeriti. Selle asemel
sooviti, et The DAO toimiks demokraatliku ja ldbipaistva virtuaalse platvormina, kus on
voimalik teha konkureerivaid investeerimisettepanekuid, valimaks vélja investeeringu
sihtmérk. Otsused pidid The DAO-s siindima sellesse panustanud ,,investorite*“ haalte pdhjal.
The DAO kaasas iihisrahastuse abil 2016. aasta juunikuus 150 miljonit USA dollarit ja selle
nutileping oli rajatud Ethereumi plokiahelatehnoloogiale. Uhisrahastust pakkunud investorite
jaoks oli The DAO huvipakkuv nii oma labipaistva iilesehituse kui plokiahela abil voimalikuks

tehtud avatud auditeerimise poolest.?®

2 Buterin, V. DAOs, DACs, DAs and More: An Incomplete Terminology Guide.

% Hinman, W. Digital Asset Transactions: When Howey Met Gary (Plastic). (14.06.2018). —
https://www.sec.gov/news/speech/speech-hinman-061418 (23.04.2023).

27 Buterin, V. DAOs, DACs, DAs and More: An Incomplete Terminology Guide.

% Falkon, S. The Story of the DAO — Its History and Consequences. (24.12.2017). -
https://medium.com/swlh/the-story-of-the-dao-its-history-and-consequences-71e6a8ab51ee (23.04.2023),
Sharma, T. Details Of The DAO Hacking In Ethereum In 2016. (14.10.2022). — Blockchain Council. —
https://www.blockchain-council.org/dao/details-of-the-dao-hacking-in-ethereum-in-2016/ (23.04.2023).
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The DAO on iihtlasi hoiatavaks néiteks sellest, miks on oluline tagada sellise avatud siisteemi
puhul vastupanuvoime pahatahtlikele tegutsejatele, kuna kohe parast The DAO lansseerimist
suudeti sellesse sisse hikkida ja votta dra 50 miljoni USA dollari véirtuses kriiptovaluutat.?®

The DAO sai raha tagasi tdnu Ethereumi plokiahela kaudu toimunud sekkumisele.®

Siiski on The DAO korval olemas ka hulgaliselt teistsuguseid néiteid sellest, kuidas on voimalik
DAO luua.®! Organisatsiooniliste lahendite erinevused on tingitud juba ainuiiksi vajadusest
muuta DAO sobivaks erinevaid tegevuseesmirke teenima. DAO-d on organisatsioonidena
niiteks emiteerinud kriiptoraha®?, pakkunud rahaturuinstrumente, loonud kauplemissiisteeme®,
pakkunud sotsiaalmeediapdhiseid sisuplatvorme® ja NFT-sid (ingl non-fungible token) ehk
mitteasendatavat vara®. DAO struktuuri on vdimalik kasutada sisuliselt iga klassikalise

tulundus- v&i mittetulundustegevuse korraldamiseks eelprogrammeeritud protokolli pdhjal.

Eeltoodust tulenevalt ei ole olemas iihtset mudelit voi arusaama, milline peaks iiks DAO olema.
Siiski on tiritatud sellist ndidisraamistikku luua, néiteks sellest voib tuua Slock.it nimelise DAO,
mis 2016. aastal 16i programmeerimiskeeles Solidity kirjutatud koodil pohineva standardse
DAO raamistiku, mida kasutada Ethereumi plokiahelatehnoloogia abil DAO-de loomiseks.*®
Seda raamistikku kasutati ka The DAO loomisel ja eelnevalt kirjeldatud edukas hakkimine The
DAO-sse on ka iiheks oluliseks pdhjuseks, miks Slock.it raamistikku ei ole laialdaselt

kasutusele voetud.®’

2 Dhawan, V. Decentralised Autonomous Organisations. (2018). Court Uncourt 5, no. 12, |k 40. —
https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/counco5&div=153&id=&page= (23.04.2023).

30 Cryptopedia. What Was the DAO? (17.03.2022). — https://www.gemini.com/cryptopedia/the-dao-hack-
makerdao#section-the-dao-hack-remedy-forks-ethereum (23.04.2023).

31 NavCoin on niiteks kriiptovaluuta, mille toimimiseks kasutatavat protokolli valitseb DAO. Vt A Reintroduction
to NavCoin. — https://medium.com/nav-coin/a-reintroduction-to-navcoin-d3d4d683ech5 (23.04.2023).

32 Niiteks Dash on maksetele keskendunud kriiptovaluuta, mille valitsemine toimub DAO kaudu. Vt Dash.
Understanding  Dash  Governance. —  https://docs.dash.org/en/stable/docs/user/governance/index.html
(23.04.2023).

33 Naiteks Uniswap on UNI tokenil pdhinev ja DAO kontrollitav protokoll, mis vdimaldab Ethereumi plokiahelal
ERC-20 tokenitega kauplemist. Vt Uniswap. What is Uniswap? — https://docs.uniswap.org/concepts/overview
(23.04.2023).

3 Niiteks LimeWire’i platvorm kirjeldab end detsentraliseeritud sisu- ja kogukonnaplatvormina, kus platvormil
pakutavate tokenite omanikud saavad hidiletada selle iile, millised reeglid platvormil kehtivad. Vt LMWR
Technology. About the LimeWire Token. — https://Imwr.com/about (23.04.2023).

% Niiteks NFT-DAO on DAO, mis on loonud avatud lihtekoodiga NFT-standardid ja NFT-de miiiigiplatvormi.
Vt NFT-DAO. - https://nft-dao.org/ (23.04.2023).

%  Jentzsch, C. Decentralized Autonomous Organization to Automate Governance. —
https://lawofthelevel.lexblogplatformthree.com/wp-content/uploads/sites/187/2017/07/\WhitePaper-1.pdf
(23.04.2023).

% Rodrigues, U. Law and the Blockchain. (2019). lowa Law Review, |k 701-706. -
https://ilr.law.uiowa.edu/sites/ilr.law.uiowa.edu/files/2023-02/Rodrigues.pdf (23.04.2023).
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Sellise standardse mudeli loomine ei ole tegelikult tingimata ka soovitatav, kuna nagu juba
eelnevalt ndidatud, siis DAO-d on teineteisest viga erinevad ja nende tegevuse korraldamisel
ei erine mitte ainult kasutatavad programmeerimiskeeled ja plokiahelad, vaid ka see mudel,
mida DAO valitsemiseks kasutatakse. DAO loomise suhtelisest keerukusest tingituna on
tekkinud erinevad teenusepakkujad, kes ise DAO loomise teenust pakuvad.®® Need
teenusepakkujad aitavad viltida DAO loomisel sellise tekkimist, kus loodava DAO aluseks
olev nutileping sisaldaks haavatavust, mida hikkerid saavad hiljem dra kasutada. Lisaks
vilisele ohule voib DAO-d luues tekitada puudulike teadmiste korral ka olukorra, kus DAO

valitsemine selle liikmete poolt ei ole mingil hetkel enam vdimalik.*

DAO struktuuri olemuslikuks eeliseks on selle toimimine plokiahela tehnoloogia pdhjal, mis
voimaldab kasutada digitaalset pearaamatut internetis tehtavate tehingute jélgimiseks. Selline
pearaamat on voltsimise vastu turvatud ajatemplite loomise ja jagatud andmebaasi levitamise
abil. See tdhendab, et DAO saab toimida viisil, millega on kdrvaldatud tehingu tegemisel
vajadus usaldusteenuse pakkuja jarele — see vdhendab ka plokiahela pShise tehingu tegemisega

seotud kulu.*

Samas on arutletud ka selle iile, et DAO defineerimisel ei tohi lahtuda kitsalt ainult plokiahela
tehnoloogiast, sest ka teistsugune tulevikus loodav tehnoloogia vdib olla kasutatav DAO

loomiseks, kui see vdimaldab detsentraliseeritust ja kriiptograafilist turvalisust.*!

Antonio Garcia Rolo on enda koostatud analiiiisis sdtestanud olulisemad omadused, mis on

DAO jaoks iseloomulikud.*

1) DAO on arvutikoodi kuju votnud virtuaalne organisatsioon. See tdhendab, et sarnaselt
sellele, kuidas ettevotteid on voimalik kirjeldada kui kogumit lepingutest, siis DAO on
nutilepingute pohjal toimiv organisatsioon. DAO on seega miski, mis on esitatav

nutilepingu kujul ja mis eksisteerib virtuaalsel platvormil, see tdhendab hajusraamatu

38 Niiteks Aragon loodi 2016. aastal selleks, et luua avalikkusele kittesaadavad vahendid, mille abil kasutajad
saavad ise luua DAO. Vt Aragon. About Aragon. — https://aragon.org/about-aragon. (23.04.2023).

3% Aragon. The Aragon Manifesto. (05.08.2020). — https://blog.aragon.org/the-aragon-manifesto-4a21212eac03/
(23.04.2023); Valiente, M., Hassan, S., Pavon, J. Results and Experiences from Developing DAOs with Aragon:
A Case Study. (2017), Ik 9-10. — https://core.ac.uk/download/pdf/334606407.pdf (23.04.2023).

40 Tse, N. Decentralised Autnomous Organisations and the Corporate Form, Victoria University of Wellington
Law Review, 51(2). (2020), Ik 317. — https://ojs.victoria.ac.nz/vuwlr/article/view/6573/5735 (23.04.2023).
“0lpinski, M. On Risks, Rewards and The Evolution of DAOs. (11.04.2016). -
https://medium.com/@maciejolpinski/on-risks-rewards-and-the-evolution-of-daos-c82db87a60a8 (23.04.2023).
42 Garcia Rolo, A. Challenges in the Legal Qualification of Decentralised Autonomous Organisations (DAOs): the
rise of the crypto-partnership? (19.12.2018). — Revista de Direito e Tecnologia, Vol 1 (2019), no. 1, Ik 56-59. —
https://ssrn.com/abstract=3417900 (23.04.2023).
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2)

3)

tehnoloogia voi plokiahelavorgu pohiselt, kuid samas on siiski tegemist mingit laadi
organisatsiooniga.

DAO omanikeks on vastavat kontrolli- ja omandidigust evivate tokenite omanikud. See
tahendab, et DAO liikmeks olemine nduab vastavate tokenite soetamist. Tokenid on
voimalik soetada kriiptovaluuta voi mone keskpanga poolt viljastatud valuuta vastu.
Tokenite omanikud saavad tulunduseesmirkidel loodud DAO puhul tulu oma
investeeringult selle DAO tokenites vdi mones kriiptovaluutas valjendatult, vastavalt
sellele, kuidas DAO toimib. Tokenite omanikel ei ole vaja oma vara haldamiseks
tingimata teist inimest nagu tavaparase aritthingu puhul, kus on eraldatud osanike ja
juhtimise eest vastutava juhatuse funktsioonid. Kontrolli DAO iile saavad omanikud
teostada nutilepingute abil kodeeritud reeglitega. Tokenitele on seejdrel voimalik
védartust lisada naiteks neid tokenitega kauplemist voimaldaval veebipdhisel platvormil
miiiies, Kui on olemas vastav jarelturg. Jarelturul DAO tokenitega kauplemise vdimalus
ei ole tingimata vajalik DAO omadus, kuid sellise voimaluse jarele voib tekkida vajadus
olukorras, kus DAO liige viljendab soovi DAO-st lahkuda.

DAO on autonoomne ja isemajandav. See tdhendab, et DAO on iildiselt suuteline
toimima automaatselt, vajamata inimese sekkumist. Selleks on rakendatud isetoimiv
tarkvara, mille on kirjutanud DAO asutaja, kellel puudub koodi rakendamise jarel selle
iile kontroll. DAO plokiahelal rakendamise jdrel ei vaja see oma asutajaid ega pea neile
ka alluma. DAO peaks olemuslikult olema suuteline ise kapitali akumuleerima, néiteks
kriiptovaluuta kujul. Seni kuni DAO toimimise jaoks on olemas vajalikud vahendid, siis
on DAO toimima inimese sekkumiseta. Selline autonoomsus ja isemajandavus ei pea
aga tingimata olema tdielikud, tihti ei ole see ka soovitav. Poordudes tagasi varem
kirjeldatud The DAO nidite juurde, siis kuigi organisatsiooni muu tegevus on
nutilepingute pdhjal automatiseeritud, vajab The DAO projektide hindamisel siiski
sisendit inimestelt. Inimesed peavad hindama esitatud projektidesse investeerimise
otstarbekust. Selline iilesannete jaotus 1dhtub eeldusest, millega ka Buterin on oma
definitsioonis arvestanud, s.t kuigi DAO on enamalt jaolt isetoimiv, siis vajab see teatud

kiisimustes siiski inimeste antavat sisendit.

Buterini ja Garcia Rolo késitluste najal leiab autor, et DAO on olemuslikult ithe vdi mitme
nutilepinguga ellu kutsutud suhteliselt autonoomne ja isemajandav organisatsioon. See on
organisatsioon, mille fiiiisilistest ja juriidilistest isikutest lilkmed pakuvad organisatsioonile

selle toimimise jaoks vajalikku kapitali. Organisatsioon toimib aga detsentraliseeritud alustel
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ehk avaliku plokiahela kaudu rakendatud nutilepingutes sisalduvate kodeeritud reeglite alusel,
vajamata toimimiseks juhtkonda. Autor leiab iihtlasi, et DAO liikmete valitsemisdigused
véljenduvad tokenites, mille nad saavad iildjuhul enda poolt DAO-sse tehtud panuse vastu, mis
voib-olla nii rahalisel kui mitterahalisel kujul.*® Viljastatavates tokenites viljendub tokeni
omaniku 0igus teostada haldust ja kontrolli (ingl governance) DAO iile, kuid sellise kontrolli

ulatus voib iga DAO puhul erinev olla.

1.1.2. Detsentraliseeritud autonoomsete organisatsioonide omadused

Moistmaks seda, millised on DAO-de jaoks sobivad organisatsioonilised vormid seadusandja
poolt kehtestatud Oiguse alusel, tuleb esmalt aru saada sellest, millised omadused on
iseloomulikud igale DAO-Ie kui sellisele. See tdhendab, et kui eelnevalt on autor Kirjeldanud
seda, millised on vdimalikud erinevad DAO-de vormid, siis tilevaatlikult on neid voimalik
tegevuseesmairgi pohiselt kategoriseerida ja midrata nende juures dra olulist tdhtsust omavad

tthised jooned, mille poolest DAO-d teistest organisatsioonidest erinevad.

Esiteks on selge, et DAO ei vaja toimimiseks fiiiisilist tegevuskohta ega inimesi, s.t see on
autonoomne. DAO ise ei ole suuteline ega peagi olema suuteline toote loomiseks, koodi
kirjutamiseks voi riistvara arendamiseks. DAO hoiab nutilepingute pohjal kriiptovaluutat voi
muid tokeneid ja kannab neid algoritmiliste reeglite alusel iile, toimides automatiseeritud
protokollina.** Selliste iilesannete tiitmiseks ei vaja DAO juhatust ega todtajaid. Ainuiiksi
erinevate lilekannete tegemine ette Kirjutatud reeglite pdhjal ei oma aga majanduslikku vaértust,
kui see ei teeni mingit eesmaérki. See tdhendab, et kuigi DAO on suuteline ise ja autonoomselt
toimetama, siis vajab praktilist vddrtust omav DAO siiski seda, et inimene DAO tegevust

suunaks, DAO puhul toimub see detsentraliseeritult.

Teiseks on DAO detsentraliseeritud, jargides samas iihiseid reegleid voi eesmarki, et siiski
toimida kui inimeste ithendus. Iga organisatsioon vdi ithing vajab eelduslikult teataval hulgal

tsentraliseeritust iihiste reeglite voi eesmérgi alusel. DAO puhul viljendub see DAO aluseks

43 Seejuures eristuvad DAO-d sellisel juhul selle jirgi, kas DAO on rajatud loatule (ingl permissionless)
hajusraamatule voi mitte ning sellisel juhul voib DAO liikmeks saamiseks olla vaja teiste liikmete poolthaili,
sellised DAO-d on niiteks osalusel pdhinevad (ingl share-based) DAO-d. Vt Ethereum. Decentralized
autonomous organizations (DAQSs). — https://ethereum.org/en/dao/ (23.04.2023).

4 Chohan, U. The Decentralized Autonomous Organization and Governance Issues. (04.12.2017), Ik 5. —
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3082055 (23.04.2023).
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olevates nutilepingutes, mida detsentraliseeritud organisatsioon oma tegevuse korraldamisel
rakendab.*® Seejuures on oluline tiheldada, et DAO-d on lihenenud detsentraliseerimisele
erinevalt — s.t, et kuigi tiielik detsentraliseeritus voiks tdhendada seda, et igal tokeni omanikul
on alati digus teha koiksuguseid ettepanekuid DAO toimimise aluseks olevates kodeeritud
reeglites ja nende iile ka haéletada, siis ei pruugi DAO olla tegelikult sellisel juhul toimiv. See
on toonud kaasa vajaduse piirata seda, kes ja millal saavad teha ettepanekuid DAO aluseks
olevates kodeeritud reeglites.

Samuti voib sellisel juhul moni DAO liige tegutseda vastupidiselt DAO huvidele. See voib
viljenduda nditeks jdrgnevas: a) arvukate ettepanekute tegemine, millega DAO
otsustusprotsessi koormatakse; b) DAO huve kahjustavate ettepanekute tegemine, seejuures
voib selline ettepanek olla tehtud varjatud kujul — nt selgitab ettepaneku tegija selle tegemist

tihel viisil, kuid kood sisaldab tdiendavaid muudatusi, mille kohta ei ole selgitust antud.

Selle probleemiga tegelemiseks on mitmete DAO-de liikmed otsustanud moodustada
noukogusid, mis vaatavad DAO liikmete poolt hddletamiseks esitatud ettepanekud enne iile,
kui need ettepanekud kaigile DAO liikmetele otsustamiseks esitatakse.*® Alternatiivselt vdib
Oigus ettepanekuid teha olla antud ainult DAO liikmetele, kellele kuulub nutilepingus méaratud
hédledigusest suuremat hddledigust esindav tokenite arv. Levinud on ka lahendus, kus
ettepancku tegemise diguse saamiseks tuleb teha kindlale tokenite kogusele vastav panus.
Ettepaneku tegemiseks tokenite panustamise korral kehtib tavapéraselt pohimote, et ettepaneku
tegija jadb panustatud tokenitest ilma, kui tema ettepanek ei saa vastu voetud. Samas saab
ettepaneku tegija panustatud tokenid tagasi, kui tema ettepanek vastu voetakse. Sellised
kontrollimehhanismid aitavad vdhendada ettepanekute hulka ja takistavad ka pahatahtlike

liilkmete tegutsemist DAO vastu.

Kolmandaks oluliseks DAO-sid iseloomustavaks teguriks on isekehtestatavad reeglid, mis on
viljendatud nutilepingutes.*” DAO nutilepingutest on vdimalik ridkida kui DAO
konstitutsioonist, sageli viidataksegi nendele nutilepingutele inglise keeles kui

konstitutsioonile. Detsentraliseeritud autonoomse organisatsiooni toimimine on rajatud

4% Vashmgir, S. Tokenized Networks: What is a DAO? (2019). Blockchainhub Berlin. —
https://blockchainhub.net/dao-decentralized-autonomous-organization/ (23.04.2023).

46 Niteks Polkadot on loonud ,,Polkadot Fellowship* nime kandva ndukogu, kuhu iga Polkadoti valitsemiseks
kasutatava DOT-tokeni omanik voib saada valituks. See ndukogu vaatab DAO liikmete héiletusele esitatud
ettepanekud iile enne héadletuse toimumist. Vt Polkadot. Welcome to Polkadot OpenGov. -
https://polkadot.network/features/opengov/ (23.04.2023).

47 Sims, A. Decentralised Autonomous Organisations: Governance, Dispute Resolution and Regulation. Sydney:
Macquarie University, 2021, Ik 73-74. — https://ssrn.com/abstract=3971228 (23.04.2023).
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plokiahelatehnoloogial =~ pdhinevatele isetdituvatele  nutilepingutele.  Traditsioonilise
organisatsiooni puhul vdivad olla eeskirjad ja reeglid kiill satestatud, kuid mitte mingil juhul ei

tdhenda see, et nendest eeskirjadest oleks voimatu modda astuda.

Selline reeglite isetdituvus on ka DAO suurimaks eeliseks. Tanu nutilepingute kasutamisele
organisatsiooni toimimise alusena on vdimalik vdhendada klassikaliste organisatsioonide
tsentraliseeritusega kaasnevaid kulusid. See on iihtpidi tingitud sellest, et ei ole vaja tootajaid,
kes DAO poolt tehtud tehinguid ellu viiksid. Tehingud on tdidetavad algoritmiliste reeglite
alusel — see aitab vihendada nii t66joukulusid, kui ka tehingu enda tegemise kulusid.*® Teisalt
ei ole vaja ka personali, kes jélgiks seda, et kas kdik toimib digesti, kuna algoritmiliste reeglite
tditmisel ei saa pohimotteliselt esineda selliseid vigu nagu voiks teha inimene. Siinkohal tasub
mainimist, et siiski on vaja neid inimesi, kes teostaksid DAO tegevuse iile kontrolli seoses
sellega, et DAO liikmete hailetusele ei ldheks ettepanckuid, mis vdivad DAO toimimist
jaadavalt kahjustada, nii nagu juba eelnevalt selgitatud. Alternatiivselt on DAO liikmed
otsustanud selle funktsiooni tditmiseks kasutada ka audiitoreid, kes DAO nutilepinguid

kontrollivad (vaata peatiikki 1.2.2).

Nutilepingutega on olemuslikult siiski seotud ka uudne probleem, millele autor on juba
korduvalt vihjanud seoses vajadusega kontrollida seda, millised on tegelikud nutilepingu
aluseks olevad kodeeritud reeglid, mis ldhevad ettepaneku tegemisel hiiletamisele DAO
lilkmete poolt. DAO jirgib rangelt nutilepingutesse kirja pandud reegleid ja see tdhendab
ihtlasi seda, et viga nutilepingus voib viia selleni, et DAO kiitub viisil, mida selle liikmed
tegelikult ei ole soovinud. Selline soovimatu tagajarg voib tdhendada nii DAO jaoks kahjuliku
tehingu tegemist, nagu The DAO niite puhul, kuid halvemal juhul ka seda, et DAO ei ole
suuteline enam iildse edasi toimima, kuna nutilepingus sisaldub selline viga, mida ei ole DAO

poolt enam vdimalik parandada.

Neljandaks DAO-le iseloomulikuks omaduseks on see, et seda juhivad DAO liikmed ise. See
tahendab, et DAO tegevust juhivad selle liikkmed, kes otsuste tegemiseks haéletavad selle iile,
milline muudatus DAO suhtes kehtivatesse reeglitesse teha. See ei tdhenda siiski, et koik
organisatsioonid, mis peavad end DAO-ks, annaksid oma liikmetele {ihesuguse hidlediguse.*®

Seejuures on hadlediguse ulatuse hindamisel Finantsinspektsiooni valitsemistokenite

48 1pidem, Ik 74.

49 Seejuures on vdimalik, et DAO liikmed on leppinud kokku, et suurema tihtsusega otsused voetakse vastu
plokiahelas (ingl on-chain) ja vihem tahtsad otsused voetakse vastu véljaspool plokiahelat (ingl off-chain) naiteks
DAO liikmete kogukonna poolt loodud foorumis.
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taksonoomia (vaata peatiikki 2.2) jargi oluline see, kas DAO liikmel on oma tokenit kasutades
voimalik hiiletada koigest selle iile, kuidas DAO igapdevaseid tegevusi tehniliselt korraldab
voi kaasneb talle antava hadledigusega ka digus tokeni emitendi tegevuse iile otsuseid teha, mis
tooksid DAO liikmele kaasa muuhulgas néiteks tuluootuse. Piiratud hdidledigusega litkmetega
DAO-sid on kirjanduses Kisitletud ka kui nii-6elda mitteehtsaid DAO-sid, mida autor késitleb

jargmises peatiikis 1.1.3.

Autor leiab, et dra tuleb mérkida ka see, et kiisimus sellest, mis on DAQO valitsemine ei piirdu
ainult sellega, milline on see protseduuriline kord, mida DAO liikmed otsuste vastuvotmiseks
kasutavad. Tingituna sellest, et DAO-d pdhinevad avaliku ldhtekoodiga tarkvaral, siis on
igatihel vdimalik koodile ligi péddseda. See omakorda loob vdimaluse selle avalikult
ligipasetava koodi kopeerimise kaudu luua uus DAO.%° Niiteks sellisel viisil loodud DAO-st
on MetaCartel DAO. MetaCartel DAO puhul on tegemist MolochDAO-nimelisest DAO-st
1ohestumise (ingl hard fork) teel loodud DAO-ga, mis loodi isiku poolt, keda ei voetud
MolochDAO liikmeks. Kirjanduses®! on leitud, et I1dhestumise teel DAO loomine on samuti
iks DAO valitsemise mehhanisme. See vdimaldab neil, kes ei ole olnud rahul DAO
valitsemisega eralduda olemasolevast DAO-st. Loodav DAO vdib olla loodud nii eesmérgiga
muuta kehtetuks olemasoleva DAO otsused kui ka selleks, et teha otsuseid, mida olemasolev
DAO ei ole soovinud teha. Seejuures saab loodav DAO kasutada kopeerimise abil olemasoleva
DAO koodi. MetaCartel DAO niite puhul selline 15hestumine toimuski.>?

1.1.3. Mitteehtsad detsentraliseeritud autonoomsed organisatsioonid

Olles eelnevalt kirjeldanud seda, millised omadused DAO-d iseloomustavad, siis on oluline
kasitleda ka seda, millistel juhtudel on organisatsioon DAO-sarnane, kuid tegelikult siiski ei
tdida koiki kriteeriume, mis on DAO-le omased. Uhtpidi on see kiisimus tihtis kuna paljud
organisatsioonid Kkirjeldavad end DAO-na, kuigi tegelikult puuduvad neil DAO-le
iseloomulikud omadused. Samas vdimaldab selle kiisimuse késitlemine hiljem analiiiisida, kas
DAO, mis on loodud mone olemasoleva juriidilise isiku vormi kasutades, on tegelikult DAO

vOi on see olemuselt mdni DAO-laadne organisatsioon, mis voib kiill kanda DAO nime, kuid

50 Mosley, L., et al. Towards a Systematic Understanding of Blockchain Governance in Proposal Voting: A Dash
Case Study. (15.09.2021). — https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3416564 (23.04.2023).

51 QOlpinski, M.

52 Sims, A, lk 77.
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ei ole tegelikult DAO. Selguse huvides mirgib autor, et kasutab sellise DAO-sarnase
organisatsiooni kirjeldamiseks edaspidi madistet ,,mittechtne DAO®“. Mitteehtsate DAO-dena
leiavad Kkasitlemist pseudo-DAO-d, proto-DAO-d ja teised DAO-laadsete omadustega
organisatsioonid, mis siiski ei ole ehtsad DAO-d, s.t neil on puudu mdni DAO-le iseloomulik

omadus, mida on Kirjeldatud eelnevalt peatiikis 1.1.2.

Selliseks mitteehtsaks DAO-ks voib olla néiteks organisatsioon, mida Alexandra Sims nimetab
pseudo-DAO-ks.>® Erinevalt ehtsast DAO-st ei ole Simsi jirgi sellises organisatsioonis DAO
litkmetel tédielikku valitsemise autonoomiat ja liikmetel on ainult piiratud otsuste tegemise
vOime. Simsi jirgi voib pseudo-DAO tekkida kahel erineval viisil. Esiteks vOib ettevote voi
muu isik luua DAO-laadse isiku, mis on selle organisatsiooni vaatest lahendus
organisatsioonisiseste asjade korraldamiseks. Selle kohta toob Sims niite, kuidas mone
ettevotte meeskond voib enda loodud toodet katsetada ja selle jaoks pseudo-DAO luua. Selline
pseudo-DAO voimaldab kolleegidel hinnata teineteise t66d ja pakkuda selle eest autasusid
nditeks tokenite kujul, mis on seejérel vahetatavad nditeks mone keskpanga poolt viljastatud
valuuta vastu. Selline organisatsioon suudab tekitada ahela, millega premeerida enda tegevuses
osalejaid ja voib ka luua tdiendavalt voimaluse preemiana saadud tokeneid kasutada
ettepanekute tegemiseks nagu eelnevalt kirjeldatud DAO-de puhul ning pakkuda vdimalust
osaleda tekkinud organisatsiooni otsustamisprotsessis. Samas on pseudo-DAO puhul otsuste
tegemine piiratud ,tootespetsiifiliste” kitsaste kiisimustega, mis ei vOimalda tegelikult

panustada organisatsiooni jaoks oluliste kiisimuste otsustamisesse.

Teist sorti pseudo-DAO-na kirjeldab Sims selliseid platvorme, mille on moni organisatsioon
loonud oma klientide voi liikmete jaoks. Seejuures vaib pseudo-DAO luua ka ehtne DAO ise,
kui eraldab teatud vdiksema tdhtsusega otsuste tegemise voimaluse teise organisatsiooni Kétte.
Sellisel pseudo-DAO-na toimival platvormil on pseudo-DAO liikmetele antud piiratud vdime
otsuste tegemiseks. Samas on oluliste otsuste langetamise voim on jaéanud pseudo-DAO loojate
endi kitte. Pseudo-DAO liikmete tehtavad viiksema téhtsusega otsused voivad sellisel juhul
olla seotud niiteks platvormil rakendatavate parameetritega.>* Niiteks LimeWire’i platvormil
on LMWR tokenite omanikele antud digus méirata platvormil oma muusikat miilivatele
artistidele makstava honorari protsentuaalset suurust, kuid LMWR tokenite omanikud ei saa

langetada otsust, et sellist honorari enam {ildse ei maksta. Samas ei ole LMWR tokeni

53 Sims, A, Ik 83.
5 Sims, A, Ik 82-83.
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omanikele kui pseudo-DAO liikmete antud digust otsustada selle iile, kas pseudo-DAO loonud

organisatsiooni tegevus tuleks 1dpetada voi iimber korraldada.>

Sims kirjeldab mitteehtsate DAO-dena ka selliseid organisatsioone nagu proto-DAO-d.>® Proto-
DAO-d on olemuslikult DAO-laadsed organisatsioonid, kuid nendes organisatsioonides ei ole
litkmetel voimalik teostada organisatsiooni {ile valitsemist viisil, mis on omane ehtsale DAO-
le. Siiski voib selline organisatsioon kindlate kriteeriumite tditmisel DAO-ks edasi areneda,
sellest ka nimetus ,,proto-DAO*. Nii nagu eelnevalt margitud, siis on Bitcoin késitletav laiemas
kisitluses DAO-na, kuid Olpinski® jirgi on tegemist proto-DAO-ga. Sellise arusaama
pohjuseks on see, et Bitcoini koodi muutmise kohta ei tee otsust mitte need isikud, kelle kdes
on Bitcoini tokenid, vaid need isikud, kes Bitcoini , kaevandavad* (ingl mining)®® ja kdimas
hoiavad.®® Bitcoini kui proto-DAQO-ga seoses on paslik tuua niide selle kohta, kuidas kulus mitu
aastat Bitcoini ploki suuruse ja seega selle poolt téddeldavate tehingute hulga muutmiseks®,
kuna Bitcoini puhul ei ole paika pandud tdhusat otsustusmehhanismi ja plokiahelas muudatuste
tegemiseks on vaja kasutada plokiahela I6hestamist, samas kui Dash DAO oli suuteline sarnase
sisuga otsuse votma vastu 24 tunni jooksul.®* Samamoodi on Ethereumi vdimalik pidada proto-
DAO-ks, kuna kuigi nutilepingute loomine Ethereumi vorgus on suhteliselt lihtne, siis teevad

10plikke otsuseid mitte Ethereumi tokenite omanikud, vaid platvormi olulisemad arendajad.

Proto-DAO-ks on voimalik pidada ka The DAO-d, kuna the DAO puhul ei olnud vdimalik pérast
the DAO aluseks olevate nutilepingute koodi plokiahelal lansseerimist enam vastavat koodi
muuta. Nii nagu autor on mérkinud peatiikis 1.1.2, on DAO iiheks oluliseks omaduseks et selle
litkmetel on vdimalik péarast DAO plokiahelal rakendamist muuta DAO toimimise eeskirju ehk
DAO aluseks olevate nutilepingute koodi. The DAO puhul oli DAO liikmete antud aga ainult
piiratud Gigus hédletada The DAO-le esitatud rahastustaotluste iile. Seejuures ei olnud DAO
litkmetel voimalik hadletada selle iile, kuidas tuleks organisatsiooni aluseks olevaid reegleid

hiljem muuta. Asjaolu, et DAO toimimise reeglid ei ole DAO liikmete poolt muudetavad,

55 LimeWire. LimeWire Whitepaper 1.0, Ik 16. -
https://Imwr.com/downloads/LimeWire%20Whitepaper%201.0.pdf (23.04.2023).

% Sims, A, Ik 84

57 QOlpinski, M.

%8 Kaevandamine on Bitcoini niitel vajalik Bitcoini vdrgus tehtavate kinnitamiseks, vorgu turvalisena hoidmiseks
ja slisteemi siinkroonsuse séilitamiseks. Vt Bitcoin. What is Bitcoin mining? — https://bitcoin.org/en/fag#mining
(23.04.2023).

% Galea, A. Bitcoin development: who can change the core protocol? — https://galea.medium.com/bitcoin-
development-who-can-change-the-core-protocol-478b8ac5fe43 (23.04.2023).

% Torpey, K. This Solution To Bitcoin's Scaling Drama Has Been Available for Over Two Years. (31.08.2017) —
Forbes. — https://www.forbes.com/sites/ktorpey/2017/08/31/this-solution-to-bitcoins-scaling-drama-has-been-
available-for-over-two-years/?sh=208249ec8673 (23.04.2023).

61 Sims, A, Ik 85.
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voibki olla DAO loojate taotlus, kuid samas muudab see hiljem vdimatuks ka nutilepingu
koodis sisalduda vodivate vigade parandamise. Selline vigade parandamise vdimaluse
puudumine voib DAO haavatavaks muuta hoolimata sellest, et vigase koodi ettepanekuna
hédletamisele esitamine ei ole voimalik. Siinkohal toetab autor késitlust, mille jargi eristada
DAO-sid vastavalt sellele, kas nende aluseks olev nutilepingute kood on muudetav voi mitte.
See on sobiv kriteerium, mida arvestada hinnates, kuidas DAO liikmetele kuuluvate tokenitega
seotud DAO valitsemise digused vdivad erineda. See kiisimus omab diguslikku tdhendust ka
seoses Finantsinspektsiooni valitsemistokenite taksonoomiaga (vaata peatiikki 2.2). Selline

eristamine on edasise digusliku analiiiisi tarvis oluline.

1.2. Detsentraliseeritud autonoomsete organisatsioonide olemasolevad mudelid

1.2.1. Naiited erinevatest detsentraliseeritud autonoomsetest organisatsioonidest

Jargnevalt toob autor moningad niited olemasolevatest DAO-dest. Autor leiab, et selline
késitlus on oluline saamaks aru, millist eesméarki voib DAO oma litkmete jaoks tdita ja kuidas
DAO loomise eesmirk voib mdjutada, milline juriidilise isiku vorm v3ib DAO jaoks sobilik
olla. Sarnaselt Simsile®? toob autor vilja, et niiteks drilise ja heategevusliku DAO valitsemise
vahel esineb kindlasti erinevusi tingituna sellest, kuidas ja mille jaoks raha voi kapitali
kogutakse. Uhel juhul on kapitali kogumine vajalik selleks, et alustada #ritegevusega, mille
pealt asuda kasumit teenima. Teisel juhul jagatakse raha eelduslikult laiali heategevusliku
eesmaérgi tiditmiseks. Molemad tegevusvormid on DAO mudeli kasutamisel véimalikud, kuid
need erinevad oluliselt nii tegevuslaadi kui selle tegevuse eesmérgi poolest. Niivord erinevate
tegevuste jaoks voib olla vajalik erinev organisatsiooniline vorm, Eesti diguse puhul voiksid

tegevuse eesmargist lahtuvalt sobida niiteks vastavalt osaiihing ja mittetulundusiihing.

Simsi kisitluses®® on vilja toodud iiheksa erinevat tegevuslaadi, mille jaoks DAO vdib olla
loodud. See nimekiri ei ole mingil juhul ammendav, kuid on sobiv andmaks iilevaade selle
kohta, millised on olnud tegelikud olukorrad, kus DAO organisatsiooniline mudel on
kasutamist leidnud. Autor toob jargnevalt vélja seitse Simsi vidlja pakutud iiheksast

tegevuslaadist, mida peab ise antud magistrito6 kirjutamisega seoses oluliseks.

62 Sims, A, Ik 86.
53 |bidem, Ik 86-99.
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a) DAO kasutamine kriiptovaluuta voi muude tokenite loomise eesmdirgil

DAO voib olla moodustatud kriiptovaluuta emiteerimise eesmargil. Sobivaks naiteks on Dash
DAO, mis on loonud Bitcoini plokiahelal pdhineva kriiptovaluuta ehk Dash’i.%* Kdige
sagedamini kriiptovaluuta emiteerimise jaoks kasutatavaks plokiahelaks on aga Ethereum, mida
on kasutanud oma kriiptovaluuta ehk DAI loomiseks niditeks MakerDAO. MakerDAO litkmed
saavad MakerDAO platvormi valitsemiseks kasutada MKR tokeneid, s.t MKR tokenite
omanikud saavad hééletada selle iile, milliseid muudatusi DAI-ga seoses teha, kuid nad ei saa
teha otsuseid MakerDAO kui organisatsiooni kohta. Sellised DAO-d on olemuslikult proto-
DAO-d, kuna selliste DAO-de liikmetel on voimalik hddletada ainult tehniliste parameetrite
véaartuse ile, kuid mitte teha otsuseid tokeni emitendi, s.t antud juhul MakerDAO Kui

organisatsiooni tegevuse kohta.
b) Internetiplatvormi tegevus

Kasvamas on ka DAO-de hulk, mis on loodud mone internetiplatvormi jaoks. Eesmérk on
sellisel juhul kasutada DAO organisatsioonilist vormi teenuse pakkumine korraldamiseks.
Sellise DAO loomise eesmirgiks voib olla ambitsioon anda kasutajatele voim otsustada,
millistel tingimustel nad vastavat internetiplatvormi kasutada saavad. Samamoodi on vdimalik,
et DAO liikmete jaoks luuakse siisteem, kus internetiplatvormi aktiivsemalt kasutavad DAO
lilkmed teenivad platvormi kasutamise preemiaid. Naiteks sellisest platvormist sobib
LimeWire, kus liikmed saavad aktiivse platvormi kasutamise korral preemiana osa kogu

platvormil tekkinud kiibest.%®
c) Projektirahastuse pakkumine drilisel eesmdrgil

Sellise DAO eesmirk on kapitali kasvatada projektipdhiste investeeringute tegemise abil. Selle
jaoks investeerib selline DAO seda nutilepingutes sétestatud reeglite alusel. Kdige tuntumaks
nditeks sellist tiilipi DAO-st voib pidada The DAO’d, mille toimimist on autor eelnevalt
kirjeldanud.

d) Mittetulunduslik tegevus

Sarnaselt mittetulundusiihingutele on sellised DAO-d suunatud mingisuguse mittetulundusliku

eesmirgi teenimisele. Mittetulundusliku eesmérgiga DAO-d vdivad olla koigest

6  Duffield, E., Diaz, D. Dash: A Payments-Focused Cryptocurrency, Ik 1. -
https://github.com/dashpay/docs/raw/master/binary/Dash%20Whitepaper%20-%20V2.pdf (23.04.2023).
8 LimeWire. LimeWire Whitepaper 1.0, Ik 16.
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organisatsioonid, mille kaudu on voimalik suunata raha projektidesse, mida DAO liikmed
soovivad toetada. Niiteks sellisest heategevuslikul eesmirgil raha koguvast DAO-st sobib
Ukraine DAO, mis on suutnud Ethereumi plokiahelal pdhinevates tokenites koguda enam kui
8 miljoni USA dollari véirtuses annetusi Vene-Ukraina sdjas Ukraina poole toetamiseks.®
Samas voivad mittetulunduslikul eesmaérgil tegutsevad DAO-d lisaks heategevuslike projektide
rahalisele toetamisele olla ka koordineerivateks organisatsioonideks, mis heategevusliku
iseloomuga t66 tegemist korraldavad. Sellisel juhul on vdimalik, et DAO premeerib voi ka

néiteks maksab tasu heategevuslikku t66d tegevatele inimestele.
e) Uhe projekti koordineerimine

DAO-d voivad olla loodud viga erineva kestuse ja mahuga projektide jaoks. Projektipdhiste
DAO-de puhul panustavad DAO liikmed tihiselt projekti elluviimisesse. Projekti 16pp tdhendab
sellisel juhul ka DAO tegevuse 10ppemist — sellist tliiipi DAO ei ole piisiva iseloomuga.
Sisuliselt voiks sellise projektipdhise DAO moodustamisel olla eelistatud digusliku tegutsemise
vormiks seltsing, kuid samas tegutseb ka projektipdhiseid tithinguid, mis on loodud iihe projekti
teostamiseks. Sellise projektipohise iihingu niiteks voiksid olla tihe konkreetse

kinnisvaraarendusprojekti teostamiseks loodud é&ritihingud.
f) Ariiihingu tegevuse korraldamine

Sellised DAO-d on organisatsioonid, mis pakuvad sarnaselt dritithingule tooteid voi teenuseid
DAO liikmete poolt koordineeritud viisil. Néiteks saab tuua Nexus Mutual’i, mis pakub DAO
lilkmetele kindlustust. Nexus Mutual pakub oma liikmetele teenust nii nagu tavaline
kindlustustegevusega tegelev ettevote. Kindlustusega holmatud riski realiseerumisel esitab
DAO liige hiivitamiseks noude, misjdarel DAO valitud hindajad hééletavad, kas ndue on
pohjendatud.®” Tegevus on koordineeritud Ethereumi plokiahelal pdhineva Nexus Mutual

protokolli kaudu.%
) Uhisesse omandisse kuuluva vara haldamine

DAO on kasutatav ka eraomandi iihisesse valitsemisesse andmiseks. DAO valitseda voib
teoreetiliselt anda tikskdik millise eraomandisse kuuluv objekti, mida keegi voiks soovida

tihiselt valitseda. Sellise DAO loomisel on voimalik 1dhtuda Nobeli preemia laureaadi Elinor

% Gottsegen, W. New DAO Raises $3M in ETH for Ukrainian Army. (27.02.2022). — CoinDesk. —
https://www.coindesk.com/tech/2022/02/27/new-dao-raises-3-million-in-eth-for-ukrainian-army/ (23.04.2023).
57 Nexus Mutual. Claims. — https://nexusmutual.io/claims (25.04.2023).

8 Nexus Mutual. Overview. — https://docs.nexusmutual.io/overview/ (23.04.2023).
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Ostromi kaheksast pdhimottest iihise ressursi valitsemisel, kui selle ressursi timber on

koondunud kindel kogukond, mis jirgib iihiselt paika pandud reegleid ja eeskirju.®

1.2.2. Detsentraliseeritud autonoomse organisatsiooniga seotud isikud ja valitsemise

mudelid

Kirjanduses on leitud, et lisaks tegelikele DAO liikmetele ehk DAO tokenite omanikele on
DAO-ga seotud veel vihemalt kolme tiitipi isikuid. Sellisteks isikuteks on esiteks DAO enda
poolt delegeeritud padevusega Kkuraatorid ja audiitorid, teiseks DAO lepingupartnerid ja
kolmandaks DAO asutajad voi DAO alusnutilepingu Kirjutanud isikud.”® Seejuures ei tihenda

mone nimetatud rolli tditmine tingimata seda, et isik ei saaks olla samal ajal ka DAO liige.

DAO asutajad on need isikud, kes DAO loomiseks vajaliku koodi kirjutavad voi lasevad selle
koodi valmis kirjutada ning seda siis plokiahelal rakendavad. Nutilepingu plokiahelal
rakendamise jirel loobuvad nad kontrollist nutilepingu {ile, kuid vdivad sdltuvalt DAO

struktuurist saada tavalisteks valitsemistokenite omanikeks.

Koige pohilisem DAOQ iile halduse ja kontrolli ehk valitsemise teostamiseks vajalik digus, mida
DAO tokenite omanikud vajavad, on digus hédidletada selle iile, kuidas DAO oma kapitali
kasutab. DAO-sse panustatud kapitali eest peaksid tulundusliku eesmirgiga DAO-des saama
DAO liikmed oma investeeringu eest dividende vdi muusugust tasu, mille véljamaksmine
toimub nutilepingus maédratud eeskirjade jargi. Tingimata ei ole vajalik ka héiletus
kasumieraldise tegemiseks voi DAO maksevoime hindamine — need aspektid DAO tegevusest

voivad olla nutilepingu alusel automatiseeritud.

DAO tegevusega voivad olla seotud ka kuraatorid voi audiitorid. Kuraatorid tdidavad rolli, mis
DAO fiiisilise maailmaga seob ja kuraatoriteks on tavaliselt isikud, keda valitsemistokenite
omanikud on nimetanud vastutavaks selle eest, et tuvastada, kas DAO-le tehtud ettepanek

projekti rahastamiseks on tehtud isiku v&i organisatsiooni poolt, kes on vdimalik tuvastada.’

8  Emmett, J. Automating Ostrom for Effective DAO  Management. (23.12.2019). -
https://medium.com/commonsstack/automating-ostrom-for-effective-dao-management-cfe7a7aeal38
(23.04.2023).

0 Garcia Rolo, A., Ik 70.

L Quentson, A. Are The DAO Curators Masters or Janitors? (12.06.2016). — CoinTelegraph. -
https://cointelegraph.com/news/are-the-dao-curators-masters-or-janitors (24.04.2023).
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Kuraatorid on ka need isikud, kes isiku tuvastamise jdrel rahastustaotluse esitanud isiku kui

voimaliku lepingupartneri heaks kiidavad, olles veendunud isiku indentiteedis.

Audiitorid on DAO vilised hindajad, kes sarnaselt audiitoritega selle klassikalises tdhenduses
hindavad seda, kas DAO toimib nii nagu on soovitud. Uhtpidi tihendab see, et audiitorid viivad
1abi turvaauditeid, mille kdigus kontrollitakse DAO toimimise aluseks olevat koodi, kuid
teistpidi hindavad audiitorid ka seda, kas koodile rajatud sotsiaalne tegelikkus on kooskdlas
DAO toimimise pShimotetega. Auditi kdigus on véimalik tuvastada nii turbehaavatavusi kui ka
seda, et DAO liikmete poolt otsuste tegemiseks kasutatavad mehhanismid ei toimi soovitud
viisil. Selle pdhjuseks voib olla nditeks DAO hiélediguslike liikmete apaatsus, mis voib mdne
DAO liikmete grupi kitte anda ebasoovitava mojuvoimu DAO iile, kui DAO liikmete
hiiletustele kehtivad reeglid seda lubavad.”

Uldjuhul on kuraatorid ja audiitorid nimetatud ametisse DAO valitsemistokenite omanike poolt,
kellele on antud vdim vastavaid isikuid ka tagasi kutsuda. Samas on ka voimalik, et nende
rollide téitjad on médratud monel muul alusel, mis on kirja pandud DAO korraldamise aluseks

olevatesse reeglitesse.

DAO tegevus fiilisilise maailmaga seoses véljendub selles, et DAO-le esitatakse projektid,
millele soovitakse saada rahastust. Uldjuhul vaatavad projekti enne selle valitsemistokenite
omanike jaoks héiletusele panemist iile kuraatorid, kes kinnitavad, et projekt tdidab DAO
sdtestatud tingimusi. Projektide DAO poolt hidletamisele esitamise tingimused voivad erineda
soltuvalt DAO jaoks kehtivatest reeglitest. Nii on voimalik, et DAO-le saavad hédletamiseks
projekte esitada ainult valitsemistokenite omanikud™, kuid alternatiivselt vdivad projekte
hédletamiseks esitada ka isikud, kellel ei ole DAO valitsemistokeneid, kuid kelle projekt on
esitatud DAO-ga iihilduval plokiahelal.

1.2.3. Detsentraliseeritud autonoomse organisatsiooni rakendamine praktikas

DAO tegevuse korraldamiseks on iga DAO loonud oma tegevuse laadile vastava

valitsemisstruktuuri. Selles struktuuris on keskne roll valitsemistokenite omanikel. DAO-sse

2 Lobby Technologies. Why Should you Audit Your DAO? - https://www.lobby.so/solutions/why-should-you-

audit-your-dao (23.04.2023).
3 Naiteks Dash nduab seda, et ettepaneku tegijal oleks vihemalt iiks DASH token. Vt Dash. Understanding Dash
Governance. — https://docs.dash.org/en/stable/docs/user/governance/understanding.html (23.04.2023).
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investeeritud kapitali juhtimiseks ei ole nutilepingute olemasolu tdttu vaja eraldi juhatust, kuigi
see voib olemas olla, kui DAO tegevus on selliselt korraldatud. Olemuslikult on DAO juhitud
aga selliselt, et koik olulised otsused tehakse valitsemistokenite omanike poolt, kes DAO iile
haldust ja kontrolli teostavad. Nad tuginevad oma otsuste tegemisel teistele seotud isikutele,

kuid I6plik otsustusvdim on tingimata valitsemistokenite omanike kées.

DAO valitsemistokenitega antavad otsustusdigused vdivad oluliselt erineda selle poolest,
millises ulatuses DAO liige DAO tegevust suunata. Sellised otsused vodivad ulatuda tehnilist
laadi kiisimuste iile otsustamisest kuni selleni, kuidas jaotada DAO tegevuse tulemusel teenitud
tulu. Tehnilist laadi otsusteks vodivad olla nditeks otsused kiisimuses, millised on DAO
protokolli jargi toimuvate tehingute tegemisega seonduvad tasud, nditeks siis, kui DAO
tegutseb mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldajana nagu UniSwap.’ Samas on olemas
DAO-d, mis tegutsevad DAO-sse panustatud kapitali investeerimise eesmaérgil, sellised DAO-
d on suutelised teenima kasumit ja seega tekib DAO liikmete kui valitsemistokenite omanike
jaoks voimalus néiteks hadletada selle iile, kas teha tokenite omanikele kasumi viljamaksmise

otsus vastavalt nende osaluste suurusele DAO-s.”

Koik otsused, mis pannakse DAO valitsemistokenite omanike hiailetusele, peavad olulise
erisusena tavalisest tulundus- voi mittetulundusiihingust, olema esitatud isetédituva koodi kujul.
Seepérast on mitmetes DAO-des kasutusel ettepanekute eelhindamine tehniliste ekspertide
poolt, kes koodi toimimise iile kontrollivad.” Sellisele hindamisele jirgneb nutilepingutes kirja
pandud protseduuri alusel hddletamine, kus valitsemistokenite omanikud, kas votavad tehtud

ettepaneku vastu voi liikkavad selle tagasi.

DAO valitsemistokenite omanike omavahelised diguslikud suhted sarnanevad tildjuhul rohkem
seltsinglaste suhetele seltsingus, kui osanike vOi aktsiondride suhetele A&riiihingus.
Valitsemistokenite omanikud tdidavad organisatsiooni juhtimisel aktiivsemat rolli kui
traditsiooniline osanik vdi aktsiondr, kuid samas on DAO olemuslikult autonoomne. See
tahendab, et kuigi valitsemistokenite omanikel on aktiivsem roll otsuste tegemisel, siis ei pea
valitsemistokenite omanikud tegelema ise tehingute joustamisega ise. Tehingud tehakse

nutilepingute alusel, mis vahendab voimalikku aktiivsema rolliga kaasnevat halduskoormust.

74 Uniswap. Fees. — https://docs.uniswap.org/concepts/protocol/fees (23.04.2023).

5 Weston, A. What Are Investment DAOs, And How Do They Work? (13.10.2022). — 101 Blockchains.
https://101blockchains.com/investment-daos/ (23.04.2023).

6 Niiteks sellise eelhindamise kasutamisest on Polkadot Fellowship. Vt Polkadot. Welcome to Polkadot
OpenGov.
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2. DETSENTRALISEERITUD AUTONOOMSETE
ORGANISATSIOONIDE OIGUSLIK REGULATSIOON

2.1. Naiteid kehtivatest detsentraliseeritud autonoomsete organisatsioonide diguslikest

regulatsioonidest

DAO 6iguslik seisund on tihingudiguslikust vaatest iildiselt ebaselge ja spetsiifiliselt DAO-de
oiguslikku seisundit ei ole enamikes riikides ja territooriumitel reguleeritud. Esimene
seadusandja, kes on DAO-le andnud juriidilise isiku seisundi ja seda reguleerinud, on
Wyomingi osariik Ameerika Uhendriikides, mis tegi seda 2021. aasta juulis.”” Seejirel on
sarnase sisuga digusaktid vastu votnud ka USA Vermonti ja Tennessee osariigid.”® Lisaks
eelnimetatud kolmele USA osariigile on sarnase sisuga digusakti vastu votnud ka USA Utah’

osariik, kuid see ei ole veel joustunud.”

2.1.1. DAO regulatsioon Wyomingi osariigis

Ameerika Uhendriikide Wyomingi osariigis on alates 2021. aasta juulist vdimalik luua DAO,
mis on juriidilise isikuna registreeritud. Vastav voimalus on loodud Wyomingi osariigi piiratud
vastutusega dritihingute seaduse (ingl Wyoming Limited Liability Company Act) tdiendamisega.
Wyoming LLC Act’i on lisatud peatiikk 31 (ingl Wyoming Decentralized Autonomous
Organization Supplement), mis ndeb ette voimaluse piiratud vastutusega autonoomse

organisatsiooni (ingl limited liability autonomous organization) loomiseks.

Sellise organisatsiooni loomise alused on sitestatud Wyoming LLC Act’i jaotises 17-31-105.
Selle jargi tuleb osariigi sekretérile esitada lihingu registrisse kandmiseks organisatsiooni
pohikiri, mis vastab Wyoming LLC Act’i nouetele. Seejuures peab organisatsioonil olema
loomise hetkel iiks voi enam liiget (Wyoming LLC Act’i jaotise 17-31-105 jagu a) ja lisaks peab

organisatsioonil pidevalt olema Wyomingi osariigis registreeritud esindaja (Wyoming LLC

" McAfee, A., Ruane, J. What a DAO Can — and Can’t — Do. (10.05.2022). — Harvard Business Review.
https://hbr.org/2022/05/what-a-dao-can-and-cant-do (23.04.2023).

8 ofchie, S., Schwartz, J., Weinstein, G. A Primer on DAOs. (17.09.2022). — Harvard Law School Forum on
Corporate Governance. https://corpgov.law.harvard.edu/2022/09/17/a-primer-on-daos/ (23.04.2023).

8 Nwaokocha, A. DAO gets legal recognition in the US as Utah DAO Act passes. (07.03.2023). — CoinTelegraph.
https://cointelegraph.com/news/dao-gets-legal-recognition-in-the-us-as-the-utah-dao-act-passes (23.04.2023).

8 Wyoming Decentralized Autonomous Organization Supplement. -
https://sos.wyo.gov/Forms/\WyoBiz/DAO_Supplement.pdf (23.04.2023).
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Act’i jaotise 17-31-105 jagu b). Organisatsioon voib olla loodud mistahes Oigusparasel
eesmargil tegutsemiseks, mis tdhendab, et see ei pea tingimata olema tulundusiihing. Teistest
juriidilistest isikutest eristab sellist organisatsiooni Wyomingi diguse alusel organisatsiooni
,,algoritmiline juhtimine®, organisatsiooni toimimiseks loodud nutilepingud peavad seejuures
olema virskendatavad, muudetavad voi muul viisil tdiustatavad (Wyoming LLC Act’i jaotise
17-31-105 jagu d).

Sdte, mis nduab seda, et nutilepinguid oleks voimalik muuta ka pérast nende alusel
organisatsiooni loomist, sobitub hésti kokku arusaamaga, et ehtsa DAO liikmetel peab olema
voimalik toimimise alusreeglites ehk DAO nutilepingutes ka nende kinnitamise jarel muudatusi
teha. Samas on leitud ka, et sellise ndude olemasolu seaduses ei pruugi tdita koikide DAO-de
huve, s.t mdnel juhul voiks olla eelistatud see, et DAO aluseks olevad nutilepingud ei oleks
muudetavad. Sellise sétte olemasolu seaduses piirab seda, millised organisatsioonid vdiksid
soovida oma tegevuse korraldamise jaoks konesoleva juriidilise isiku (s.t piiratud vastutusega
autonoomse organisatsiooni) vormi valida.®! Siiski on vdimalik asuda ka seisukohale, et kui
DAO pohikirjas on sitestatud ndue, et DAO litkmed peavad nutilepingu muutmiseks andma
ithehédlse ndusoleku, siis oleks sellega kdigi DAO liikmete huvid piisavalt tagatud ka sellistes

olukordades, kus DAO liikmed eelistaksid seda, et alusnutilepingud ei oleks muudetavad.

Olenemata sellest, et DAO-d eristab teistest Wyomingi osariigis registreeritud juriidilistest
isikutest organisatsiooni algoritmiline juhtimine, on voimalik pohikirjas sitestada, et juhtimist
korraldavad DAO litkmed. Sisuliselt tdhendab see, et Wyomingi osariigi Oiguse jargi
registreeritud DAO-d on jaotatavad kaheks soltuvalt nende juhtimise viisist. Uhel juhul
juhitakse DAO-d selle liikmete poolt, teisel juhul algoritmilistel alustel, s.t DAO tegevuses

kasutatavate nutilepingute alusel.

Olulise erisusena teistest juriidilistest isikutest sdtestab Wyoming LLC Act DAO-de jaoks

jargmised kohustused:

1) Organisatsiooni pohikirjas peab olema kinnitus selle kohta, et see on Wyoming LLC
Act’i jaotise 17-31-104 tahenduses DAO, mis tdidab Wyoming LLC Act’i jaotise 17-
29-201 ndudeid. Selle kinnituse sonastus on esitatud Wyoming LLC Act’i jaotise 17-
31-104 jaos c.

81 Teague, J. Starting a DAO in the USA? Steer Clear of DAO Legislation. (07.06.2022). — The Defiant. —
https://thedefiant.io/starting-a-dao-in-the-usa-steer-clear-of-dao-legislation (23.04.2023).
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2) DAO pohikiri peab sisaldama kdigi DAO juhtimise voi selle tegevuse korraldamise

jaoks kasutatavate nutilepingute kohta avalikult juurdepédsetavat nutilepingu

tunnust®?.

3) DAO registrijargne nimi peab sisaldama sonastust vdi lithendit, mis kinnitab seda,

et tegemist on detsentraliseeritud autonoomse organisatsiooniga, s.t DAO

registrijirgses nimes peab olema iiks jargmistest lithenditest: ,,DAO®, ,,LAO* vdi

»DAO LLC*.

4) Organisatsiooni pdhikiri peab sitestama selle, kas DAO puhul on tegemist liikkmete

juhitud voi algoritmiliselt juhitud DAO-ga. Seejuures sitestab Wyoming LLC Act’i

jaotise 17-31-104 jagu e, et kui pohikirjaga ei ole seda kiisimust eraldi reguleeritud,

siis eeldatakse, et DAO on juhitud liikmete poolt.

Wyomingi osariigis registreeritud DAO pdhikirjaga peavad Wyoming LLC Act’i jaotise 17-31-

106 jargi olema reguleeritud koik jairgmised kiisimused:

Xi)

liilkmete omavahelised ning liikmete ja DAO vahelised suhted:;

DAO liikmete Wyoming LLC Act’i peatiikist 31 tulenevad oigused ja
kohustused,

DAO tegevusvaldkond ja tegutsemise viis;

DAO toimimislepingu muutmise viisid ja tingimused;

DAO liikmete digused ja hadledigused;

lilkmelisuse iilekantavus;

litkmelisusest loobumine;

organisatsiooni Idpetamisel litkmetele eraldiste tegemine;

pohikirja muutmine;

DAQO tegevust reguleerivate nutilepingute parandamise, virskendamise,
uuendamise vOi muutmise protseduur;

kdik muud DAO tegevust puudutavad kiisimused.

DAO tegevuse Iopetamiseks ndeb Wyoming LLC Act’i jaotis 17-31-114 ette jargmised alused:

)

piirava tdhtajaga loodud organisatsiooni puhul vastava tdhtaja saabumine.

Tahtaja saabumisel organisatsiooni tegevus Idpetatakse;

82 Avalikult juurdepiisetav nutilepingu tunnus on avalikult juurdepiisetav aadress, mis vdimaldab nutilepingu
tuvastamist ja millesse voib olla mérgitud internetiaadress (URL), kontaktaadress voi muu sarnane viide. Vt State

of Wyoming.

SF0075 - Decentralized autonomous organizations-amendments. -

https://wyoleg.gov/L egislation/2023/SF0075 (23.04.2023).
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i) litkkmete hadlteenamusega vastu voetud 16petamisotsusega juhul, kui DAO on
juhitud litkmete poolt;

i) DAO toimimise alusnutilepingutes sétestatud tdhtajal voi nendes sitestatud
stindmuste esinemisel voi pohikirjas voi toimimislepingus sétestatud alustel;

iv) DAO ei ole suutnud iihe aasta jooksul iihtegi ettepanekut heaks kiita voi teha
tihtegi toimingut;

V) osariigi sekretdr annab méiruse, mille jirgi DAO ei tdida enam seaduspirast

eesmarki.

DAO Iopetamiseks on Wyoming LLC Act ndinud ette iildiselt otstarbekad pohjused, kuid
oluliselt piiravaks tingimuseks voib osutuda kohustus (iv), et DAO liikmed peavad aasta
jooksul kiitma heaks vdhemalt {ihe ettepaneku voi tegema vahemalt {ihe toimingu. DAO-d on
niivord eriilmelised, et sellise kohustuse seadmine voib piirata seda, millised DAO-d saavad
kasutada Wyomingi osariigis loodud DAO vormi, kuna mdnel juhul voib DAO olla loodud
niivord pikaajaliste eesmirkide teenimiseks, et igal aastal mitteautomaatsete otsuste
vastuvotmine ei pruugi olla tarvilik. Samas leiab autor, et selle kohustuse seadmisel on
arusaadav seadusandja soov tagada DAO tegelik toimimisvoime, DAO saab selle kohustuse

taitmise ldbi anda seadusandjale kindlustunde, et see on tegelikult toimiv organisatsioon.

2.1.2. DAO regulatsioon Tennessee osariigis

Tennessee on teiseks USA osariigiks, mis on seaduse tasandil reguleerinud seda, kuidas DAO
kui juriidiline isik peaks olema diguslikult reguleeritud. Vastava seaduseelndu menetlemise ajal
on seadusandja esile toonud, et DAO-de jaoks digusliku regulatsiooni loomisega on eesmérgiks
toetada uudsete drimudelite kasutuselevattu.® Seadusemuudatusega tiiendati Tennessee Code’i
nii, et sellesse lisati uus jaotis 48, mille alusel on Tennessee osariigis on vdimalik kanda

driregistrisse piiratud vastutusega riiihing kui ,,detsentraliseeritud organisatsioon“4. Vastavalt

8 Rickmeyer, K. Tennessee Becomes Second State to Pass DAO Legislation. (06.04.2022). Nashville Scene. —
https://www.nashvillescene.com/news/pithinthewind/tennessee-becomes-second-state-to-pass-dao-
legislation/article_ecbd4cbe-b5e2-11ec-abe0-77a2385be512.html (23.04.2023).

8 McDowell, R. Tennessee Permits Decentralized Autonomous Organization to Organize as LLCs. (20.04.2022).
Tennessee Bar Association. — https://www.tha.org/?pg=Articles&blAction=showEntry&blogEntry=73474
(23.04.2023).
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peab DAO registreerimisel oma pdhikirja lisama kindlad erisédtted, mida tavaparased piiratud

vastutusega #riiihingud asutamisel tegema ei pea.®®

Sarnaselt Wyomingi osariigis vastu voetud regulatsiooniga, mis voimaldab driregistrisse kanda
DAO kui organisatsiooni, nieb ka Tennessee osariigis vastu voetud seadus ette, et
organisatsiooni pdhikiri peab sitestama, kas DAO on juhitud nutilepingu alusel voi liikmete
poolt.3® Tennessee osariigis kehtiva regulatsiooni alusel kohalduvad DAO suhtes piiratud
vastutusega driiihingutele kehtivad reeglid. Oluline tingimus on, et kui DAO juhtimine toimib

nutilepingu alusel, siis peab nutileping olema muudetav.®’

DAO tegevuse labindhtavuse tagamiseks on registreerimisel kohustuslik lisada DAO pdhikirja
avalikult juurdepddsetav nutilepingu tunnus, mida DAO juhtimiseks ja selle tegevuse
korraldamiseks kasutatakse — samasugune noue on ette ndhtud ka Wyomingi osariigis vastu
voetud regulatsioonis. Uhtlasi on iildiseks pohimdtteks, et nii loodava DAO pdhikiri kui ka selle
aluseks olevad nutilepingud peavad adresseerima kdiki kiisimusi, mis on seotud DAO tegevuse,
selle liikmete omavaheliste suhete, liikmete diguste ja kohustustega, DAO liikmeks olemise
Oiguse iilekandmise ja sellest loobumise, DAO 1dpetamisel litkmetele vidljamaksete tegemise ja
kasutatavate nutilepingute muutmisega. DAO nutilepingute muutmisega peab kaasnema
pohikirja muutmine. Seejuures ndeb Tennessee osariigi seadus ette, et kui nutileping ja pdhikiri
on omavahel vastuolus ja seadusega ei ole ette nédhtud teisiti, siis on tlimuslik just DAO

tegevuse aluseks olev nutileping ja mitte selle pdhikiri.%

DAO litkmeks olemine annab Tennessee osariigis héédlediguse organisatsiooni asjade iile
otsustamisel sarnaselt teistele piiratud vastutusega tihingutele. Nii samuti toimub ka DAO
1opetamine samamoodi nagu muude piiratud vastutusega tihingute puhul. Seejuures puudub
DAQO liikmetel hoolsuskohustus DAO vai selle litkmete ees, vilja arvatud ulatuses, milles tuleb

jilgida endale lepingutega vdetud kohustusi hea usu pdhimdttest lihtuvalt.®

Seega on valdavas osas Tennessee osariigi seadusega kehtestatud seal loodavatele DAO-dele
samad nduded nagu on Wyomingi osariigis kehtestatud sealsetele DAO-dele.

8 Miller, M. Beyond a Reasonable DAOubt: Tennessee’s Limited Liability Statute for Decentralized Autonomous
Organizations (DAOs). (04.08.2022). National Law Review, Volume XII, Number 216. -
https://www.natlawreview.com/article/beyond-reasonable-daoubt-tennessee-s-limited-liability-statute-
decentralized (23.04.2023).

8 McDowell, R.

87 House Bill 2645. — https://www.tba.org/docDownload/1943411 (24.04.2023).

% |bidem.

8 McDowell, R.
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2.1.3. DAO regulatsioon Vermonti osariigis

Vermonti osariik on voimaldanud juba 2018. aasta juulist luua ettevotteid, mille valitsemine
pOhineb hajusraamatu tehnoloogial. Sellest ajast saati on Vermonti osariigi diguse alusel
voimalik luua plokiahelapShine piiratud vastutusega ettevote ehk BBLLC (ingl Blockchain-
Based Limited Liability Company). Sellise juriidilise isiku vormi olemasolu vodimaldab
muuhulgas DAO juriidilise isikuna registreerimist. Siiski ei ole see seadus suunatud

spetsiifiliselt DAO-dele nagu Wyomingi vdi Tennessee osariigi puhul.®

Uldjoontes tihendab BBLLC kui ettevdtte vormi valimine pdhikirja sellekohaste tiienduste
tegemist ja kohustust tdita Vermonti osariigi senati poolt vastu voetud Senate Bill 269 alusel
satestatud erindudeid, sh peab ettevotte toimimise leping sisaldama kokkuvdtet organisatsiooni
missioonist ja eesmirgist.® Selle seaduse alusel on BBLLC-l vdimalik oma
valitsemisstruktuurid plokiahela tehnoloogia abil timber kujundada ja kasutada algoritme enda
protseduuride ja dokumentide valideerimiseks. Sisuliselt voimaldab see olulise osa ettevotte
tegevusest viia ile plokiahelale. Ettevotte plokiahelapohisus peab seejuures olema é&ra

kirjeldatud ettevotte toimimise lepingus, kus on kirjeldatud juurdepéésu- ja ligipaasuprotokolle.

See kirjeldus peab andma iilevaate sellest: 1) kas BBLLC plokiahel on avalik v&i privaatne ja
kas see on detsentraliseeritud voi mitte; 2) milline on BBLLC liikme 6igus saada ligi ettevotte
andmetele ja millised on sellega seotud load; 3) kuidas BBLLC tegeleb turvahaavatavustega
plokiahelal; ja 4) millised digused on igal BBLLC liikmeks oleval isikute rithmal. Ettevotte
toimimise leping peab sidtestama ka selle, millised on ettevottes toimuvate hdidletuste

protseduurid.®?

Toimimise lepingus on voimalik dra kirjeldada, kuidas BBLLC alusel on vdimalik luua DAO.
See tdhendab, kui toimimise lepingusse on sisse Kirjutatud, et BBLLC on detsentraliseeritud ja
toimimise lepingus on sidtestatud DAO liitkmete poolt kasutamiseks sobiv hddletamise
protseduur ning BBLLC toimub plokiahelal DAO jaoks kasutatava nutilepingu alusel, siis on

sisuliselt olemas koik voimalused selleks, et BBLLC-d DAO loomiseks kasutada. Esimeseks

% Higgins, S. Vermont Governor Signs Bill Clearing Way for Blockchain Companies. (31.05.2018). — CoinDesk.
- https://www.coindesk.com/markets/2018/05/31/vermont-governor-signs-bill-clearing-way-for-blockchain-
companies/ (23.04.2023).

91

An Act Relating to Blockchain Business Development. -
https://legislature.vermont.gov/Documents/2018/Docs/ACTS/ACT205/ACT205%20As%20Enacted.pdf
(23.04.2023).

% Freeman Law. Vermont Blockchain Legislation Status. — https://freemanlaw.com/cryptocurrency/vermont-
blockchain-legislation-status/ (23.04.2023).
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DAO-ks, mis ennast USA diguse alusel juriidilise isikuna registreeris, oli plokiahelapdhine
DAO-sid arendav organisatsioon dOrg LLC. Selle DAO liikmed olid eelnevalt loonud
detsentraliseeritud autonoomse organisatsiooni, kasutades Vermonti osariigis vastu voetud

seadust, reorganiseeris dOrg oma tegevuse Vermontis registreeritud BBLLC-na.*?

2.1.4. Kriitika USA osariikide poolt kehtestatud DAO regulatsioonide suhtes

USA osariikide poolt kehtestatud regulatsioone, mis vdimaldavad DAO juriidilise isikuna
registreerida, on palvinud kirjanduses ka kriitikat. Esimese pohjusena voib vilja tuua asjaolu,
et DAO asutamisel on selle toimimislepingusse voi pohikirja vajalik lisada erisuguse sisuga
vastutust vélistavaid lisatingimusi ja anda Kinnitusi selle kohta, kuidas DAO toimib, kuid
sarnase sisuga Kinnituse andmist ei nduta tavaliselt piiratud vastutusega ettevattelt. Niisugused
nouded on olemas kdigis nii USA Wyomingi, Tennessee kui Vermonti osariigis. Ulatuses,
milles selline kinnitus on tehtav ainult selleks, et eristada DAO-d tavalisest piiratud vastutusega
ettevottest, tundub sellise kinnituse andmine arusaadav. Samas tundub autorile, et seaduse
vastuvotmisel ei ole seadusandja tundnud end mugavalt seoses DAO-st tulenevate voimalike
tehnoloogiliste riskidega. Seetottu on DAO puhul ndhtud ette tdiendavad kriteeriumid, mis
peavad olema tdidetud selle juriidilise isikuna registreerimisel. Seejuures on vilja toodud, et
iihegi tavalise piiratud vastutusega dritihingu asutamisel ei pea selle asutajad tihingu registrisse
kandmise jaoks koostama kokkuvdtlikku kirjeldust oma missioonist v3i eesmaérgist, nagu on

ndutav Vermonti osariigis loodava BBLLC puhul.®*

Téiendava kriitikana seoses DAO organisatsioonilise vormiga on vilja toodud ka seda, et juba
enne seda, kui DAO tegelikult juriidilise isikuna tegevust alustab, siis peab DAO olema
Wyomingi ja Tennessee osariigi seaduste alusel dra miératlenud selle, millised on DAO
kasutatavate nutilepingute avalikud votmed, s.t millised on DAO alusnutilepingud.*®® Kriitika
pohjuseks on, et paljud DAO-d saavad alguse monest inimesest koosnevast grupist
sotsiaalmeediaplatvormil ning selliselt ei pruugi need grupid olla piisavalt teadlikud sellest,
millised peaksid olema need alusnutilepingud, mis jddvad DAO juriidilise isikuna

registreerimise jarel nende loodud DAO tegevust reguleerima.

% Cyr, T. dOrg Launches First Limited Liability DAO. (11.06.2019). Gravel & Shea. -
https://gravelshea.com/2019/06/dorg-launches-first-limited-liability-dao/ (23.04.2023).

% Teague, J.

% Ibidem.
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Autor ei ole viljendatud kriitikaga ndus, kuna tegemist on iihe kaalutlusega, mida DAO
litkmetel tuleb oma tegevuse juriidilise isiku vormis registreerimisel arvesse votta. Seadusandja
eesmidrk on olnud tagada juriidilise isikuna registreeritud DAO-de ldbipaistvus ning
alusnutilepingutele avaliku juurdepéddsu loomiseta oleks seadusandjal DAO tegevuse iile
oluliselt keerulisem jérelevalvet teostada. Juriidilise isiku vorm on organisatsiooni
moodustavate isikute valida, kuid seda tehes tuleb ldhtuda organisatsiooni tegevuse eesmargist.
Juhul, kui nad leiavad, et {ihine tegutsemine on joudnud sellise keerukusastmeni, kus juriidilise
isiku registreerimine on vajalik, siis tuleb organisatsiooni loojatel enda jaoks selgeks moelda
ka organisatsiooni toimimise reeglid, juhindudes seejuures seadusandja poolt juriidiliste isikute
kohta sitestatust. DAO puhul tihendab see autori meelest seda, et organisatsiooni juriidilise
isikuna registrisse kandmise ajaks peakski olema DAO liikmete jaoks selge, millised on DAO
kui organisatsiooni toimimise tehnoloogilised alused. See niib autori jaoks igati mdistlik ndue,
eriti kuna nagu eelnevalt kirjeldatud, siis on DAO iiheks pohiliseks omaduseks selle toimimine
nutilepingute pdhiselt. Nutilepinguteta toimiv DAO voib olla kiill mdne definitsiooni jérgi
samuti DAO olla, kuid autori meelest ei ole selline DAO piisavalt formaliseeritud, et see nduaks

seadusandja poolt tdiendavat reguleerimist.

Tennessee ja Wyomingi osariigi seadustega on mdlemal juhul néhtud ette kohustus teha iihe
aasta jooksul DAO liikmete poolt vahemasti liks otsus. Sellega seoses tuleb tunnistada, et mone
DAO puhul voib selline ndue olla ebavajalikult koormav, kuna DAO tegevus vdib olla
protokolli tasemel niivord automatiseeritud, et DAO litkmete poolt ei ole vaja sekkuda enne,

kui selleks tekib tegelik vajadus.

Autor mirgib, et ithegi eelnevalt kisitletud USA osariigi seadusandja ei ole ndinud ette
voimalust, et DAO vdiks olla mittetulunduslikul eesmérgil tegutsev organisatsioon. See
tahendab, et mittetulunduslikul eesmérgil tegutseda sooviva DAO jaoks ei ole loodud juriidilise
isiku vorm sobiv ja késitletud USA osariikides on vdimalik juriidilise isikuna asutada ainult

arilisel eesmargil tegutsevaid DAO-sid.

Lisaks sellele ei ole iihegi analiitisitud USA osariigi seadusandja loonud voimalust ka selleks,
et DAO liikmed voiksid olla jagatud erinevatesse klassidesse soltuvalt sellest, kas neil on soov
votta ainult 0sa DAO valitsemisest voi soovivad nad saada ka tuluootuse. Samas on vdimalik,
et kui DAO liige saab valitsemisdiguse ja tuluootuse, siis on selle DAO liikme jaoks véljastatud

osalust kinnitava instrumendi (antud juhul valitsemistokeni) puhul tegemist véirtpaberiga.®®

% Teague, J.
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Autor kasitleb seda probleemi jargmises peatiikis, kus késitleb valitsemistokenite diguslikku

seisundit Eesti diguses.

2.2. Valitsemistokenite 6iguslik seisund

Nii nagu eelnevalt kirjeldatud, pdhineb DAO tegevus selle liilkmetel, kellele on liikmelisuse
kinnitamiseks tavaliselt viljastatud valitsemistokenid, mille abil on vdimalik osaleda DAO
tegevuse haldamisel ja korraldamisel.®’ Kitsas tihenduses DAO ilma selliste tokeniteta toimida
ei saagi. Seetdttu enne, kui hakata analiitisima seda, millised on vdimalused DAO tegevuse
korraldamiseks Eesti oiguse jargi registreeritud juriidilise isikuna, tuleb moista seda, kas ja

millised nouded vdivad valitsemistokenite emiteerimisele kohalduda.

Finantsinspektsioon teostab finantsinspektsiooni seaduse (FIS) § 2 Ig 1 jargi riiklikku
finantsjarelevalvet riikliku finantsjirelevalve subjektide iile. DAO vdib oma tegevusega olla
finantsjirelevalve subjektiks FIS § 2 1g 2 mdttes.*® Valitsemistokenitele on iseloomulik see, et
nende kasutamise kaudu on vdimalik korraldada DAO kui organisatsiooni tegevust. See
ainuiiksi ei too kaasa olukorda, kus DAO vdiks olla finantsjdrelevalve subjektiks, kuid
valitsemistoken vOib anda ka tuluootuse tokeni viljastanud ettevdttes. Vastava tuluootuse
olemasolul on valitsemistoken véértpaber ja see toob omakorda kaasa olukorra, kus selle
valitsemistokeni emiteerinud DAO on finantsjirelevalve subjekt.%® Siiski ei ole kdik
valitsemistokenid védrtpaberid ja jargneva analiilisi seisukohalt ongi oluline vilja selgitada,

milliste kriteeriumite tditmine toob kaasa valitsemistokenite kisitlemise vaartpaberitena.

Valitsemistokenitega seoses vadrib eraldi mainimist, et valitsemistoken vaib teatud tingimustel
olla rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise Seaduse (RahaPTS) § 3 punkti 9 mdistes
virtuaalvaaring ning sellega seoses tdstatub igal eraldiseisval juhul kiisimus sellest, et kui
valitsemistoken virtuaalvéddaringuks kvalifitseerub, siis kas selle emiteerimise ja DAO
valitsemises kasutamise puhul voib DAO osutada virtuaalvdaringu teenust ehk RahaPTS § 3

punktides 10 — 10 nimetatud teenust.'%

% DAO on vdimalik luua ka ilma osalust tokeniseerimata, kuid sisuliselt tuleb ka sellisel juhul hiiledigust
viljendada mingisuguse viartuse kaudu, mis téhistab DAO liikme hadlediguse ulatust.

% Finantsinspektsiooni seadus. — RT I, 30.11.2022, 14.

% Finantsinspektsioon. Kasutustoken. (08.09.2022). -
https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/innovatsioonikeskus/kasutustoken (23.04.2023).

100 Rahapesu ja terrorismi rahastamise tdkestamise seadus. — RT |, 10.02.2023, 29.
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Antud hetkel ei ole digitaalsed tokenid Eestis ega Euroopa Liidus reguleeritud. Sellest
hoolimata on voimalik digitaalsete tokenite finantsjarelevalve alase reguleerimise kohta

taksonoomia, mis pohineb Finantsinspektsiooni poolt antud suunistel.
Finantsinspektsiooni antud suuniste pohjal jaotuvad tokenid kahte suurde kategooriasse:

)] tokenid, mis annavad nende omanikele teatava tuluootuse voi hidlediguse tokeni
emitendis;

i) tokenid, mis omanikele mingisugust tuluootust ei anna.

Finantsinspektsiooni suuniste pohjal jagunevad nii omanikele teatava tuluootuse voi
héddlediguse andvad tokenid kui ka omanikele tuluootust mitteandvad tokenid kolme
tdiendavasse kategooriasse. Tokeni omanikule emitendis tuluootuse voi hadlediguse andvad

tokenid voivad kvalifitseeruda:

)} védrtpaberiks vadrtpaberituru seaduse (VPTS) § 2 tdhenduses;

i) kui emitent investeerib tokenite emissiooni kdigus saadud vahendid kindla
investeerimispoliitika  alusel  edasi, siis kohaldub  tokenite  suhtes
investeerimisfondide seadus;

iii) kui emitent laenab saadud vahendid oma nimel ja arvel edasi, saadud vahendid on
seejuures investorile ehk tokeni omanikule tagasimakstavad, siis kohaldub tokenite
suhtes krediidiasutuste seadus.'®!

Juhul Kkui token selle omanikule mingisugust tuluootust ei anna, siis voib token olla

kvalifitseeritav iithena jargmisest kolmest viisist:

i) kriiptoraha ehk maksevahend toodete voi teenuste eest tasumiseks, mis tdhendab, et
kohaldub rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seadus;

i) annetus;

iii) kui token annab ligipddsu mingisugusele platvormile vdi siisteemile, voi
kasutusodiguse tootele voi teenusele — S.t tegemist on iiksnes kasutustokeniga, siis
kohaldub sellele vdladigusseadus (VOS).1%?

101 Finantsinspektsioon. Teave kriiptoraha kauplejatele ja ICO korraldajatele. (23.07.2020). -

https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/finantsinnovatsioon/virtuaalraha-ico/teave-kruptorahaga-kauplejatele-ja-

ico-korraldajatele (23.04.2023).
192 1bidem.

36


https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/finantsinnovatsioon/virtuaalraha-ico/teave-kruptorahaga-kauplejatele-ja-ico-korraldajatele
https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/finantsinnovatsioon/virtuaalraha-ico/teave-kruptorahaga-kauplejatele-ja-ico-korraldajatele

DAO-de viljastatavad valitsemistokenid ei ole Eestis ega mujal Euroopa Liidus reguleeritud.
Valitsemistokenid voivad oma Giguslikult seisundilt olla siiski erinevalt kvalifitseeritud, nii

nagu kirjeldab Finantsinspektsiooni vélja pakutud taksonoomia.

Jargnevalt analiiisib autor, millistel juhtudel on DAO valitsemistoken kvalifitseeritav
kasutustokenina ning millistel juhtudel véartpaberitokenina, Autor mérgib seejuures, et see
omab olulist tdhtsust seoses kiisimusega, kuidas peab DAO Eesti ja Euroopa Liidu diguse alusel

oma tegevuse korraldama.

2.2.1. Valitsemistoken kui kasutustoken

Esiteks voivad valitsemistokenid kvalifitseeruda kasutustokeniteks, mille kasutuseesmérk on
DAO valitsemine ehk selle haldamine ja kontrollimine. Kasutustokenid ei ole Eestis ega mujal
Euroopa Liidus reguleeritud. Seejuures on Finantsinspektsioon mirkinud, et nendesse
investeerijatel puudub ka seaduslik kaitse ning seetdttu tuleb nendesse vara paigutamisel olla

eriti ettevaatlik.1%3

Seejuures on aga oluline tdheldada, et isegi kui valitsemistoken voib kvalifitseeruda
kasutustokeniks, siis olukorras, kus see annab naiteks tuluootuse tokenit emiteerivas ettevottes,
kvalifitseerub token siiski viértpaberiks ja mitte kasutustokeniks. Finantsinspektsioon on
markinud, et sellisel juhul tuleb analiiiisida ka seda, kas tokenite pakkumise tingimustel on vaja

registreerida, esitada ja avalikustada prospekt vdi teabedokument.%

See tdhendab, et iga DAO valitsemiseks viljastatava tokeni puhul on vaja Eesti diguse alusel
hinnata seda, kas valitsemistokeni omanikul on tuluootus voi hdéledigus valitsemistokeni

emitendis, antud juhul DAO-s.

Finantsinspektsioon on defineerinud kasutustokeni kui hajusraamatu tehnoloogial pdhineva
virtuaalvara, millesse investeerijad omandavad teatud digusi selle viljastajalt, kes on tavaliselt
ettevote vOi detsentraliseeritud organisatsioon. Finantsinspektsioon on mérkinud, et iildiselt
viéljastatakse kasutustokeneid mone projekti jaoks raha kaasamiseks ja kasutustokenite
omamine vdib omanikule anda soodustusi tehingute tegemisel voi eksklusiivse vdimaluse

mdnda teenust kasutada. Finantsinspektsioon mérgib tdiendavalt, et kasutustokenid on iildiselt

103 Finantsinspektsioon. Kasutustoken.
104 Finantsinspektsioon. Kasutustoken.
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vabalt voorandatavad. Seetottu on nendega voimalik kaubelda, sh spekulatiivsetel eesmérkidel,

erinevatel kriiptovarade kauplemisplatvormidel 1%

Finantsinspektsioon leiab, et valitsemistoken voiks eelkdige kvalifitseeruda kasutustokeniks.
Valitsemistoken annab haélediguse plokiahelal pShinevates detsentraliseeritud protokollides ja
selline hiiledigus on liigitatav ligipd4isuna mingisugusele platvormile voi siisteemile.!%
Vastava hédélediguse alusel on olemas vdimalus osaleda {ildiselt automatiseeritud protokolli
koodi muutmises v&i uute tulevikusuundade iile otsustamises. Valitsemistoken on selliselt
kasutustokeni liik, mis annab selle omanikule 06iguse osaleda protokolli iile tehtavatel
héiletustel ja neid ka ise teatud tingimustel algatada. Samas on selline valitsemistoken autori
hinnangul kdigest piiratud kasutusega valitsemistoken, mis tegelikult ei anna endaga tingimata
kaasa koiki selliseid diguseid, mida voiks tavaparaselt oodata valitsemistokeni DAO liikmele

véljastamisega, eeskatt juhul, kui DAO téidab &rilist eesmérki — S.t drilise eesmirgi olemasolul

voiks DAO liige oodata nii DAO-s osaluse kui tuluootuse saamist.

Kasutustoken, millega DAO liige saab diguse DAO-It tulevikus teatud eelisdigusi voi
soodustusi  kasutustoken saada, on reguleeritud VOS-iga.l®” Sellisel juhul on
Finantsinspektsioon leidnud, et token annab sisuliselt ligipddsu mingile tootele voi teenusele ja
sellel eesmirgil raha kaasamise kujul on tegemist ettemaksuga toote vdi teenuse eest.'%
Uldjuhul tihendab see seda, et tegemist on VOS-i tihenduses arvutivorgu abil sdlmitud
lepinguga, kui iiheks lepingupooleks on tarbija'®, vastavalt kohalduvad VOS-i sidevahendi abil

solmitud lepingut reguleerivad sitted.!!

Osana Euroopa Liidu digirahanduse paketist'*! ootab joustumist kriiptoturge kisitlev méirus
ehk MiICAR. Kasutustokenid saavad MiCAR-i pdhjenduse 18 jérgi olema eristatud iihena
kolmest kriiptovara alamkategooriast!!?. Kasutustokenite suhtes hakkab tulevikus kehtima

105 Finantsinspektsioon. Vidrtpaberitoken.

106 Finantsinspektsioon. Vidrtpaberitoken.

107 Finantsinspektsioon. Kasutustoken.

108 Finantsinspektsioon. Teave kriiptoraha kauplejatele ja ICO korraldajatele.

109 Tarbija VOS-i tihenduses on fiiiisiline isik, kes teeb tehingu, mis ei seondu iseseisva majandus- voi
kutsetegevuse labiviimisega (VOS § 1 1g 5).

110 ysladigusseadus. — RT |, 17.03.2023, 80.

11 Eyroopa Liidu Noukogu. Digirahanduse pakett: ndukogu joudis kokkuleppele MiCA ja DORA suhtes.
(24.11.2021). - https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2021/11/24/digital-finance-package-
council-reaches-agreement-on-mica-and-dora/ (23.04.2023).

112 MiCAR-iga liigitatakse kriiptovara vastavalt sellega seotud riskile kolme teineteisest eristatavasse
kategooriasse: e-raha tokenid, varapohised tokenid ja kasutustokenid.
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Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus, mis kisitleb kriiptovaraturge (edaspidi MiCAR!3).
MiCAR-i art 31g 1 p 9 jargi on kasutustokeniks , kriiptovara liik, mille ainus eesméirk on anda
juurdepads kaubale vai teenusele, mida pakub voi osutab selle emitent™. See tdhendab, et alates
hetkest, mil kasutustokenite suhtes hakkab kehtima MiCAR, hakkavad vastavad nduded

kehtima ka kasutustokeniteks kvalifitseeruvatele valitsemistokenitele.

Autor mirgib seejuures, et MiCAR-1 pohjendus 22 sétestab, et kui kriiptovarateenuseid, nditeks
kasutustokeni pakkumine, osutatakse tiielikult detsentraliseeritult ilma vahendajata, ei peaks
need kuuluma MiCAR-i kohaldamisalasse. MiCAR ei tipsusta seejuures, mida tahendab téielik
detsentraliseeritus. Autor mairgib, et kuivord enamik DAO-sid ei toimi téielikult
detsentraliseerituna (vaata peatiikki 1.1.2), siis jadks nende tegevus eeldatavasti siiski MiCAR-
1 kohaldamisalasse. Tingituna sellest, et tiieliku detsentraliseerituse vilistusega seoses ei ole
MiCAR-i kohaldamisala kohta tdiendavaid selgitusi antud, siis autor seda kiisimust rohkem ei
késitle ja lahtub edasises analiiiisis varem sOnastatud seisukohast, et enamike DAO-de suhtes
oleks MiCAR kohalduv. Autor usub, et MiCAR-i joustumisele eelnevalt on selle kiisimusega

seoses tdiendavate selgituste andmine digusselguse tagamiseks siiski tingimata vajalik.

MICAR-i artiklitega 4 ja 5 reguleeritakse kasutustokenite avalikku pakkumist ning nende
kauplemisele votmist. Vastavalt sitestab MiCAR-i artikli 4 16ige 1 kasutustokenite avaliku
pakkumise kohta, et Euroopa Liidus ei ole kasutustokenite avalikku pakkumist lubatud

korraldada, kui selle kasutustokeni emitent ei ole:
a) juriidiline isik;
b) koostanud kasutustokeni kohta valget raamatut kooskolas MiCAR-i artikliga 6;
¢) teatanud sellest kriiptovara valgest raamatust kooskolas MiCAR-i artikliga 8;
d) avaldanud kriiptovara valget raamatut kooskdlas MiCAR-i artikliga 9;

e) kasutustokeneid kisitlevaid reklaamteateid koostanud ja avaldanud kooskdlas

MiCAR-i artiklitega 7 ja 9;

f) tditnud MiCAR-i artiklis 14 sdtestatud noudeid.

113 MiCAR-iga seoses on Euroopa Parlament vdtnud vastu 20. aprilli 2023. aasta seadusandliku resolutsiooni
ettepaneku kohta votta vastu Euroopa Parlamendi ja ndukogu médrus, mis késitleb kriiptovaraturge ja millega
muudetakse direktiivi (EL) 2019/1937.
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Seejuures nidhakse ette MiCAR-1 artikli 4 16ikes 2 sdtestatud erandid. See tdhendab, et MiCAR-

i artikli 4 16ike 1 punkte b-d ja f ei kohaldata kasutustokeni emitendi suhtes siis, kui:

a) kriiptovarasid pakutakse vihem kui 150 fiiiisilisele voi juriidilisele isikule litkmesriigi

kohta;

b) 12 kuu jooksul ei tileta kriiptovarade avaliku pakkumise kogumaht Euroopa Liidus 1

000 000 eurot vo1 samavadrset summat muus vadringus voi kriiptovarades;

c) kriiptovara avalik pakkumine on suunatud tiksnes kutselistele investoritele ja

kriiptovarasid voivad omada tiksnes kutselised investorid.

See tdhendab praktiliselt seda, et kui kasutustoken vastab monele eeltoodud piirangutest, siis ei
ole vaja koostada kasutustokeni kohta valget raamatut. Valge raamat sisaldab MiCAR-i artikli
6 15ike 1 jargi ndutud teavet. See tdhendab, et kasutustokeni emitent peab andma iiksikasjaliku
kirjelduse enda kohta ning tutvustama peamisi projekti kavandamise ja arendamisega seotud
osalejaid. Sellele tdiendavalt tuleb anda iiksikasjalik kirjeldus emitendi projekti ja avaliku
pakkumise omaduste kohta. Valge raamat peab sisaldama ka fksikasjalikku kirjeldust
kasutustokenitega seotud oOiguste ja kohustuste ning nende Oiguste kasutamise korra ja
tingimuste kohta. Lisaks sellele peab olema esitatud teave emitendi kasutatava tehnoloogia ja
standardite kohta, mis vOimaldavad kasutustokeneid hoida, séilitada ja ile anda ning
iksikasjalik kirjeldus riskide kohta, mis on seotud eelnevalt kirjeldatud kasutustokeni emitendi,
kasutustokeni, selle avaliku pakkumise ja projekti endaga. Tdiendavalt tuleb esitada MiCAR-i

I lisas ndutav teave.

Lisaks peab koostatav valge raamat sisaldama MiCAR-i artikli 6 16ike 3 jargi jargmist avaldust:
Kdesolevat kriiptovara valget raamatut ei ole heaks kiitnud iikski Euroopa Liidu liikmesriigi
pddev asutus. Kdesoleva kriiptovara valge raamatu sisu eest vastutab ainuisikuliselt kriiptovara

pakkuja.*

Olemuslikult ndhakse MiCAR-i alusel ette kohustus koostada valge raamat sarnaselt sellele,
kuidas on reguleeritud véértpaberite puhul kohustus koostada Euroopa parlamendi ja ndukogu

midruse (EL) 2017/1129 ehk prospektimiirusele!!* vastav prospekt.!!® See tihendab, et

114 Eyroopa Parlamendi ja ndukogu méirus (EL) 2017/1129, 14. juuni 2017, mis kisitleb viirtpaberite avalikul
pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele votmisel avaldatavat prospekti ning millega tunnistatakse
kehtetuks direktiiv 2003/71/EU. — ELT L 168 30.6.2017, Ik 12.

115 Seejuures sitestab MiCAR artikli 6 15ike 7 punkt d: ,kriiptovara valge raamat ei ole prospekt Euroopa
Parlamendi ja ndukogu méddruse (EL) 2017/112938 tdhenduses ega muu liidu vdi riigisisese diguse kohane
pakkumisdokument.”. Autor leiab, et selline tdpsustus on méarkimisvadrne selle poolest, et kuigi MiCAR-is
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emitent peab esitama iiksikasjaliku kirjelduse selle kohta, millise projekti jaoks kriiptovara
emiteeritakse ja kes on emiteerimisega seotud isikud. Lisaks sellele antakse kirjeldus ka selle
kohta, millised Gigused ja kohustused kriiptovara omandamisega kaasnevad ja millised on
avaliku pakkumise tingimused, sh kriiptovarade emissioonihind ning mérkimistingimused.
Selliselt esitatud teave peab MiCAR-i artikli 6 15ike 2 jérgi olema tdene, selge ja mitteeksitav,
seejuures ei tohi jdtta vélja olulist teavet ning samas peab valge raamat olema ka sisutihe ja

arusaadav. Kogu selliselt esitatud teabele lisandub kriiptovara endaga seotud riskide kirjeldus.

Kasutustokeni emitendil on MiCAR-i jargi kohustus kasutustokeni valgest raamatust oma
paritoluliikmesriigi padevat asutust teavitada vihemalt 20 toopdeva enne selle avaldamist, nii
nagu sitestab MiCAR-i artikli 8 16ige 5 ja valge raamat peab seejuures vastama ka muudele
MiCAR-i artikli 8 nduetele, eeskétt vaarib mainimist, et valges raamatus peab olema MiCAR-

1 artikli 8 15ike 4 jirgi selgitatud, miks vastavat kriiptovara ei saa pidada:

a) kriiptovaraks, mis on MiCAR-i artikli 2 1dike 4 kohaselt MiCAR-i kohaldamisalast
vilja jdetud;
b) e-raha tokeniks;

c) varapdhiseks tokeniks.

Sellest tulenevalt on kasutustokeni emitendil MiCAR-i rakendumisel kohustus valge raamatu
avaldamise jaoks koostada analiilis selle kohta, miks kasutustoken ei kvalifitseeru
finantsinstrumendiks, hoiuseks vOi investeerimishoiuseks, rahaks, e-raha tokeniks voi

varapohiseks tokeniks.

Kasutustokeni emitent peab oma kriiptovara valge raamatu MiCAR-i artikli 9 16ike 1 jargi
avaldama avalikult kéttesaadaval veebisaidil moistliku aja jooksul enne kriiptovara avaliku
pakkumise voi kauplemisele votmise alguskuupdeva. Seejuures peab MiCAR-i artikli 9 16ike 2
jargi olema avaldatud valge raamat identne selle versiooniga, millest on teavitatud asjaomast
padevat asutust vastavalt MiCAR-i artiklile 9 voi mida on muudetud vastavalt MiCAR-i
artiklile 12.

Antud magistritod vaatest on markimisvaarne see, et MiCAR-i Il jaotist, mis muuhulgas

muudab kohustuslikuks selle, et kasutustokeni emitent peab olema MiCAR-i artikli 4 15ike 1

oeldakse konkreetselt, et tegemist ei ole prospekti ega muu pakkumisdokumendiga, siis sellise sitte lisamise
vajalikkus kinnitab, et olemuslikult on kriiptovara valgel raamatul sarnane funktsioon.
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punkti 1 jérgi juriidiline isik, ei kohaldata MiCAR-i artikli 4 15ike 3 jargi kasutustokenite suhtes,

mille puhul on tdidetud vdhemalt iiks jargnevatest tingimustest:

a) kriiptovara pakutakse tasuta;

b) kriiptovara luuakse automaatselt tasuna hajusraamatu haldamise voi tehingute
valideerimise eest;

¢) pakkumine on seotud kasutustokeniga, mis annab juurdepddsu olemasolevale voi
kasutusel olevale kaubale vdi teenusele;

d) kriiptovara omanikul on digus kasutada seda iiksnes vastutasuks kaupade ja teenuste

eest selliste kaupmeeste piiratud vorgustikus, kel on pakkujaga lepingulised suhted.

Lisaks sitestab MiCAR-i artikkel 14 koigile kasutustokenite emitentidele, kelle suhtes MiCAR-

i 11 jaotis kohaldub, jargmised kohustused:
a) tegutseda ausalt, diglaselt ja professionaalselt;
b) suhelda kriiptovara omanike ja tulevaste omanikega Giglasel, selgel ja mitteeksitaval
viisil;
c) ennetada, tuvastada ja hallata juhtida tekkida véivaid huvide konflikte ning need

avalikustada;

d) kanda hoolt, et kdik nende siisteemid ja juurdepadsukontrolli protokollid vastaksid

asjakohastele liidu standarditele.

Lisaks sellele peavad kasutustokenite pakkujad tegutsema omanike parimates huvides ja neid
vordselt kohtlema, v.a. juhul, kui kriiptovara valges raamatus on mirgitud sooduskohtlemine.
See tihendab muuhulgas seda, et kasutustokeni pakkuja poolt kriiptovara valge raamatu

mitteavaldamisel on emitendil kohustus tokenite omanikke vordselt kohelda.

2.2.2. Valitsemistoken kui véértpaber

Viiartpaberitokenit iseloomustab asjaolu, et tokenil on kindel alusvara néiteks mone ettevotte
aktsia ndol vOi see on modnel muul alusel védrtpaberiseaduse alusel véirtpaberina

kvalifitseeritav, milles tulenevalt on tegu reguleeritava véartpaberina Euroopa Parlamendi ja
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ndukogu direktiivi 2014/65/EL'® ja viirtpaberiseaduse tdhenduses.!’’ Viirtpaberitoken on
Finantsinspektsiooni jérgi hajusraamatu tehnoloogial pdhinev vara, mis esindab omandidigust
instrumendile, mis v0ib olla nii vabalt vidrindatav ehk direktiivile 2014/65/EL alluv véartpaber
kui ka n-6 mitte-MiFID viirtpaber!'®. Viirtpaberitokeniks voib kvalifitseeruda nii algselt

tokenina emiteeritud vaartpaber kui ka tihe vo1 mitme vidértpaberi hinda jargiv token.

Nii nagu Finantsinspektsioon on oma taksonoomias selgitanud, kui valitsemistoken annab seda
véljastavas projektis osaluse v&i tuluootuse, siis on tegemist véirtpaberitokeni ja mitte
kasutustokeniga. Sama pohimdte on sitestatud ka MiCAR-i artikli 8 16ikes 4, mille jérgi tuleb
nditeks kasutustokeni valge raamatu koostamise korral dra néidata, miks ei ole tokeni puhul

tegemist finantsinstrumendina direktiivi 2014/65/EL artikli 4 18ike 1 punkti 15 tihenduses™*®.

Valitsemistokenid saavad oma olemuselt olla direktiivi 2014/65/EL 1 lisa C jaos nimetatud
finantsinstrumentide seast just vabalt voorandatavad véértpaberid. Vabalt vodrandatav
védrtpaber on direktiivi 2014/65/EL artikli 4 15ike 1 punkti 44 jargi sellist liiki vaartpaber, mis

on kapitaliturul kaubeldav, kuid ei ole maksevahend, nditeks:

a) drithingute aktsiad, osad ja muud véirtpaberid, mis on samaviirsed &riiihingute,

seltsingute voi muude liksuste aktsiate v3i osadega, ning aktsiate hoidmistunnistused;

b) volakirjad voi muus vormis vairtpaberistatud volad, sealhulgas selliste vaartpaberite

hoidmistunnistused:;

¢) muud véirtpaberid, mis annavad diguse omandada vdi voorandada selliseid vabalt
voorandatavaid vairtpabereid vO1 millest tuleneb rahaline arveldus, mille
kindlaksméédramise aluseks on vabalt vdorandatavad véadrtpaberid, valuutad,

intressiméérad voi tootlused, kaubad voi muud indeksid voi néitajad.

Seejuures on méarkimisviirne ja oluline silmas pidada, et tegemist on niidisloeteluga, mitte

suletud loeteluga. See tdhendab, et vabalt voorandatavaks vaartpaberiks voib olla ka teistsugune

116 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/65/EL, 15. mai 2014, finantsinstrumentide turgude kohta ning
millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL. — ELT L 173, Ik 349 — 496.

ur Finantsinspektsioon. Védrtpaberitoken. -
https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/innovatsioonikeskus/vaartpaberitoken (23.04.2023).

118 Mitte-MiFID viirtpaber ei ole vabalt vodrandatav viirtpaber vdi muu sarnane instrument MiFID II jirgi, kuid
kannab endas investeerimiseesmirki ehk on véirtpaber VPTS § 2 tahenduses. Vt Etti, P., et al. Seletuskiri
ihisrahastuse ja muude investeerimisinstrumentide ning virtuaalvddringute seaduse eelndu juurde. —
https://eelnoud.valitsus.ee/main/mount/docList/a41d0022-7752-4009-9a08-1h97fc44be64#gscVCENS
(23.04.2023).

119 Sellised finantsinstrumendid on direktiivi 2014/65/EL 1 lisa C jaos tdpsustatud instrumendid, sealhulgas
hajusraamatu tehnoloogia abil emiteeritud instrumendid.
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kapitaliturul kaubeldav véaartpaber, kui see, mis on nimetatud direktiivi 2014/65/EL artikli 4
16ike 1 punktis 44 toodud loetelus.

Vadrtpaberiks voib olla ka selline instrument, mis ei ole vabalt voorandatav ja on nimetatud
VPTS §-s 2. Vastavalt on viirtpaberiks, ka selle kohta dokumenti véljastamata, vihemalt

jargmine iihepoolse tahteavalduse alusel {ileantav varaline digus voi kohustus voi leping:
a) aktsia v01 muu samavairne kaubeldav digus;

b) volakiri, vahetusvédrtpaber voi muu emiteeritud ja kaubeldav volakohustus, mis ei

ole rahaturuinstrument;

¢) markimisdigus vOi muu kaubeldav digus, mis annab diguse omandada kéesoleva

16ike punktis 1 voi 2 nimetatud vairtpabereid;
d) investeerimisfondi osak ja aktsia;

e) rahaturuinstrument;

f) tuletisvairtpaber voi tuletisleping;

g) kaubeldav viairtpaberi hoidmistunnistus;

h) kasvuhoonegaaside heitkoguse iihik atmosfdiridohu kaitse seaduse § 137 loike 1

tahenduses.?°

Seejuures vdoib VPTS § 2 lg 1! jirgi olla selline viirtpaber emiteeritud hajusraamatu
tehnoloogia abil. Valitsemistokenitega seoses on asjakohane uurida seda, kas see vaartpaber
voiks olla kvalifitseeritav kui aktsia voi muu samavédrne kaubeldav Gigus VPTS § 21g 1 p 1
tdhenduses voi investeerimisfondi osak voi aktsia VPTS § 2 Ig 1 p 4 tdhenduses, sdltuvalt DAO

loomise eesmirgist.

Direktiivi 2014/65/EL artikli 4 15ike 1 punktis 44 definitsioonist tuleneb, et instrument on vabalt

vodrandatav vidrtpaber, kui see on:'?!

a) vabalt iileantav;

b) kapitaliturul kaubeldav;

120 vas4rtpaberituru seadus. — RT 1, 17.03.2023, 28.

121 Finantsinspektsioon. Prospektimenetlus Finantsinspektsioonis. (25.02.2022) -
https://www.fi.ee/et/investeerimine/investeerimisvaldkonna-tegevuslubade-taotlemine/prospektimenetlus-
finantsinspektsioonis (23.04.2023).
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c) standardiseeritud;
d) sarnane tiiiipilise vabalt vodrandatava véértpaberiga.

Finantsinspektsioon on selles kontekstis selgitanud, et instrumendi ,,vabalt iileantavust tuleb
mdista kui instrumendi ileiildist omadust olla vddrandatav.'?? See ei tihenda muud, kui
tehnilist voimalust instrument vodrandada. Seejuures ei pruugi spetsiifiliste voi ajutiste
piirangute  seadmine instrumendi  vodrandamisele  vilistada selle {ileantavust.
Finantsinspektsioon toob néite, et instrumendi iileantavus ei ole vilistatud, kui vodrandamisele
on seatud lepinguline piirang mingite konkreetsete riikide osas vdi seatud miiiigikeeld'??
varajastele investoritele, mille jooksul pole instrumenti vdimalik vodrandada.*?* Sellisel juhul
on instrument ikkagi tildises tdhenduses vabalt iileantav ja saab olla vabalt vodrandatavaks
véaartpaberiks.  Seejuures on  Saksa finantsjarelevalve (sks  Bundesanstalt  fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht) ehk BaFin mérkinud, et instrumendi iileantavus tdhendab, et
instrumendi iileandmisel ei muutu selle diguslik ega tehniline olemus — tokenite iileandmisel ei

ole see iildiselt probleemiks tingituna nende standardiseeritud olemusest.?

Sama taksonoomia jargi tdhendab kaubeldavus kapitaliturul instrumendi iildist omadust olla
vabalt lileantav 0stu- ja miiligihuvide kokkuviimise keskkonnas. Selline keskkond ei pruugi olla
kapitaliturg selle kitsas tdhenduses, s.t kapitalituruks on antud juhul ka sellised keskkonnad ja
turud, mis ei ole legaaldefinitsiooni jirgi reguleeritud turgudeks.'?® Seejuures ei ole médrav
kauplemise tegelik toimumine, oluline on see, kas esineb vdimalus, et instrumendiga oleks
voimalik kapitaliturul kaubelda. See tdhendab, et instrumendi kaubeldavusele ei tohi olla seatud

iildiseid piiranguid ning need peavad olema piisaval mééral standardiseeritud.

Standardiseeritud on instrumendid Finantsinspektsiooni taksonoomia jargi juhul, kui neil
esinevad teatud iihised tunnused, mis toovad nende omavahelise vahetatavuse. Uldiselt ei ole
alust kahelda, et DAO valitsemistoken ja iga digitaalne token vastab neile kolmele tingimusele,
s.t on vabalt iileantav, kapitaliturul kaubeldav ja standardiseeritud. Sarnasele seisukohale on

levinud tokenite standardite kisitlemise pdhjal joudnud ka BaFin.1?’

122 |bidem.
123 Sellisel juhul kehtib instrumendi suhtes nn lock-up periood, mille kestel ei ole instrumenti lubatud vddrandada.
124 Finantsinspektsioon. Prospektimenetlus Finantsinspektsioonis.

125 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Tokenisation. (20.05.2019). -
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2019/fa_bj 1904 Tokenisierung_en.htm
1(23.04.2023).

126 Finantsinspektsioon. Prospektimenetlus Finantsinspektsioonis.
127 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Tokenisation.
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Kuna tokenid tdidavad need kolm omavahelise vahetatavuse tingimust, siis piisab direktiivi
2014/65/EL artikli 4 1d6ike 1 punktis 44 definitsiooni jargi tokenile védrtpaberi staatuse
omistamiseks sellest, kui tokeniga on veel seotud ka véartpaberitele omistatavad Gigused.
Token ei pruugi olla iseenesest tdend oOiguslikus tdhenduses, kuid tdnu lihtsustatud
ileantavusele ja suuremale kaubeldavusele, mis on tingitud selle plokiahelal pdhinemisest, toob
see enamike tokenite standardite puhul kaasa olukorra, kus token omandab iildise omaduse olla
vabalt {ileantav ostu- ja miiiigihuvide kokkuviimise keskkonnas.'?8 Sellest tulenevalt vdib token

sellisel juhul olla ka vaartpaberiks.

Seetottu on kdige olulisemaks tokeniga seotud kiisimuseks see, millised konkreetsed digused
omanikule tokeniga antakse, kuna sellest soltub, kas token on véirtpaberitoken ja seega
véadrtpaber Eesti ja Euroopa Liidu diguse tdhenduses voi on tegemist mone muusuguse
tokeniga. Nii nagu juba viidatud, siis peab tokenile véartpaberi staatuse omistamiseks olema
tokeniga seotud liikmesuse voi varalised Gigused, mis on tiilipilised vabalt voorandatavale
véartpaberile. Valitsemistokenitega seoses on asjakohane uurida seda, kas valitsemistoken voib

129 osale!®® vgi muule vadrtpaberile, mis on samavairne

anda Oiguse é&rilthingu aktsiale
aritihingu vo1 muu iiksuse aktsia vOi osaga, seltsingusse tehtud panuse kohta antava tdendiga

vO1 kéituda kui aktsiate hoidmistunnistus.

Autor on eelnevalt késitlenud seda, milliseid diguseid peaks valitsemistoken enesega kaasa
andma, et see oleks funktsionaalselt kisitletav DAO liikmelisust viiljendava tokenina. Uldjuhul
tdhendab see seda, et token peab andma é&ritihingu puhul kaasa &iguse osaleda DAO
valitsemises ja diguse sellest saadavale tulule. Sellisel juhul on valitsemistokeni puhul tegemist
osa vOi aktsiaga samavairse digusega, mis annab selle liikkmele digused, mis antaks isikule osa
vOi aktsiaga. Nii osa kui aktsia annab héddlediguse vastava osatihingu vdi aktsiaseltsi tegevuse
juhtimiseks ning ootuse tulule, kuigi sellistest digustest on voimalik teha erisusi, nagu sétestab
niiteks driseadustiku (AS) § 237 lg 1 — see tihendab, et on vdimalik anda vilja hiilediguseta

aktsiaid.

Samas ei tdhenda see, et iga valitsemistoken peaks tingimata olema véaartpaberitoken. Esiteks

ei ole tegemist vaartpaberitokeniga, kui token on emiteeritud mitteehtsa DAO poolt ja sellega

128 | bidem.

129 Aktsiatest vdivad tuleneda erinevad odigused vastavalt pohikirjale kasumi jaotamisel voi aktsiaseltsi
likvideerimisel jirelejdsva vara jaotamisel. Uhesuguste digustega aktsiad moodustavad aktsiate iihe liigi. (AS §
235 Ig 1) Iga aktsia annab eraldi haslediguse, kui seaduses ei ole sétestatud teisiti. (AS § 236 1g 1). Vt Ariseadustik.
—RT 1, 23.12.2022, 33.

130 Osa annab osanikule diguse osaleda osaiihingu juhtimises ning kasumi ja osaiihingu 15petamisel allesjizinud
vara jaotamisel, samuti muud seaduses ja pdhikirjas ettenihtud digused. (AS § 148 1g 5).
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ei anta DAO liikmetele aktsiate vOi osadega samavédirseid diguseid. Teiseks tdusetub kiisimus
sellest, et kas mittetulundusliku eesmirgiga DAO (vaata peatiikki 1.2.3) puhul annab
valitsemistoken samuti aktsia v0i osaga samavéarse diguse, kui tokeniga on antud digus osaleda
DAO juhtimises, isegi kui sellega ei kaasne ootust tulule. Finantsinspektsioon on selgitanud, et
iildiselt peab instrument andma investorile Oigused osaleda selle emiteerinud ettevotte
dritegevuses (hdilediguse kujul) ja/vdi saada mingisugust varalist kasu.!3! Seni, kuni
mittetulunduslikul eesmaérgil tegutseva DAO puhul puudub selline ootus tulule vdi voimalus
osaleda ettevotte dritegevuses, siis ei tohiks valitsemistoken ka véairtpaberiks olla, kuid seda
ainult senimaani, kuni token toimib héaélediguse andjana ning ei ole tilekantav. Hetkest, mil
token on iileantav ja voimaldab sellega kauplemist, on see tdendoliselt kvalifitseeritav

vidrtpaberitokenina, kui see annab hiilediguse mittetulunduslikus DAO-s.1%2

Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve ehk ESMA on prospektiméddrusega seoses markinud
seejuures, et selleks, et vabalt vodrandatav vaartpaber ei oleks enam vabalt vodrandatav, tuleb
selle iileantavust piirata niivord laialdaselt, et see ei oleks enam vabalt {ileantav. Sisuliselt
tdhendab see seda, et véirtpaber ei ole enam prospektimédruse reguleerimisalas tinu selle
vabalt voorandatavuse kadumisele. Sellisel juhul voib valitsemistoken anda endaga samad
oigused nagu muul juhul, kuid kuna see ei ole vabalt vodrandatav, siis muude vaértpaberina
kvalifitseerimise aluste puudumisel ei ole selline valitsemistoken enam viirtpaber.'*® Eelkdige
voiks see autori hinnangul tdhendada kahte olukorda: 1) valitsemistoken ei ole iildse iileantav,
nii nagu nt MolochDAO puhul;*3 2) valitsemistoken on iileantav, kuid sellega ei anta iile
oiguseid — DAO on niiteks Oigustatud tokeni uut omanikku litkmeks mitte vastu votma ja
lilkmeks saamiseks tuleb ldbida sisuline hindamisprotsess, mille kéigus liikmekandidaat
selgitab, miks ta peaks olema DAO liige, kuid seejuures ei tohiks see olla ainus piirang. Autori
hinnangul on esimeses olukorras selge, et valitsemistoken ei ole enam vabalt voorandatav, kuid
teisel juhul peavad piirangud olema nii ulatuslikud, et sisuliselt ei saa tekkida tokeni uuel
omanikul ootust, et tal on voimalik saada tokeni omandamisega hdiledigus voi ootus tulule,
mis on vairtpaberi omandamise eelduslik soov. Seejuures on ka ESMA maérkinud, et riiklikud

jérelevalveasutused peaksid igal tiksikul juhul hindama, kas vdimalikule véértpaberile

131 Finantsinspektsioon. Kasutustoken.

132 Sims, A., Ik 214; Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve. Questions and Answers on the Prospectus Regulation.
(03.02.2023), Q14/12. — https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-
1258 prospectus_requlation_gas.pdf (23.04.2023).

133 Euroopa Viirtpaberiturujérelevalve. Questions and Answers on the Prospectus Regulation, Q14/12.

134 Turley, C. Moloch Evolved: V2 Primer. (27.03.2020). — https://medium.com/raid-guild/moloch-evolved-v2-
primer-25c9cdeab455 (23.04.2023).
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kehtestatud iileantavuse piirangud on piisavalt laiad, et vilistada selle kvalifitseerimine

védrtpaberina.3®

Juhul, kui valitsemistoken on siiski véartpaberitoken, siis toimub selliste tokenite pakkumine
samadel alustel nagu koigi teiste vairtpaberite pakkumine: tokenil on vaid tehniline, kuid mitte
sisuline erinevus teistest véadrtpaberitest. Sellest tulenevalt voib viértpaberiks oleva
valitsemistokeniga investeerimisteenuseid voi investeerimise korvalteenuseid pakkuv ettevote
olla kohustatud taotlema investeerimisiihingu tegevusluba VPTS § 48 Ig 1 jargi. Samamoodi,
kui sellist vabalt voorandatavaks véairtpaberiks olevat valitsemistokenit pakutakse avalikul
pakkumisel!3®, siis tuleb esitada prospekt ja teabedokument, kui ei esine prospektimiiruse

artikli 1 10ikes 4 nimetatud erandeid.

Samas tuleb siinkohal arvestada seda, et isegi kui véértpaberite pakkumisega seoses ei teki
prospekti avaldamise kohustust, tuleb prospekt ikkagi avaldada, kui taotletakse véartpaberite
noteerimist reguleeritud turul. Sellest kohustusest on ka teatavaid erandeid, mis on loetletud

prospektimééruse artikli 1 18ikes 5.

Teabedokumendi peab viartpaberi emitent koostama juhul, kui véirtpaberite pakkumise
koguvairtus iiheaastase ajavahemiku jooksul on 1 000 000 —5 000 000 eurot. Teabedokument
koostatakse vastavalt rahandusministri madrusele ,,Nouded vaartpaberite pakkumise
teabedokumendile. Teabedokumenti Finantsinspektsioon ei kinnita ning seda ei pea emitent
Finantsinspektsioonile esitama, kuid seejuures ei tohi teabedokumendi alusel véartpabereid
pakkuda ka teistes Euroopa Liidu liikmesriikides, soovi korral on lubatav teabedokumendi

asemel koostada prospekt prospektiméiruse tingimustel.3’

135 Euroopa Viirtpaberiturujérelevalve. Questions and Answers on the Prospectus Regulation, Q14/12.

136 Viartpaberite avalik pakkumine on mis tahes vormis ja vahendite abil isikutele mdeldud teade, milles esitatakse
piisavalt teavet pakkumistingimuste ja pakutavate véirtpaberite kohta, et investor saaks otsustada nende
védrtpaberite ostmise v0i mérkimise iile. See méératlus holmab ka véartpaberite pakkumist finantsvahendajate
kaudu. (prospektimééruse artikli 2 1dige d).

137 Nouded vidirtpaberite pakkumise teabedokumendile. RMm 21.02.2022 nr 7. — RT 1, 23.02.2022, 16.
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3. VOIMALIKUD ORGANISATSIOONILISED LAHENDID EESTI
OIGUSES JA NENDEGA SEOTUD PROBLEEMID

Eesti diguses on tsiviilseadustiku iildosa seaduse (TsUS) § 24 Ig 1 jirgi juriidiline isik seaduse
alusel loodud digussubjekt.1® Selliselt saab juriidiliseks isikuks olla ainult selline iihendus, mis
on seaduse alusel loodud ehk mille tunnustamise digussubjektina on seadusandja digusloome
teostamisel oma diskretsiooni alusel ette niinud.'®® Juriidilise isiku olemuse omistamisega
kaasneb TsUS § 26 lg 1 jirgi digussubjektile digusvdime, mis tihendab vdimet omada
tsiviildigusi ja kanda tsiviilkohustusi. TsUS §-s 24 on sitestatud, et juriidilised isikud saavad
olla kas era- voi avalikdiguslikud. Antud magistritoo raames ei analiiisi autor seda, kas DAO
voiks olla ka avalikdiguslik juriidiline isik, uurimisesemeks on ainult eradiguse sfdari kuuluvad
DAO-d. See tidhendab, et autor tegeleb eradiguslike juriidiliste isikute analiiisimisel ainult
TsUS § 25 lg 1 alusel loodud juriidiliste isikutega ehk tdisiihingute, usaldusiihingute,
osatihingute, aktsiaseltside, tulundusiihistute, sihtasutuste ja mittetulundusiihingute
uurimisega.’*® Autor mirgib seejuures, et on teadlik supranatsionaalsetest iithinguvormidest,
mida saavad asutada erinevates Euroopa Liidu liikmesriikides olevad isikud. Sellisteks
ithinguteks on Euroopa Majandushuviiihing, Euroopa territoriaalse koostdd rithmitus, Euroopa

4riithing ja Euroopa iihistu, kuid antud magistritd selliseid {ihinguvorme ei kisitleta.**!

TsUS § 25 lg 1 siitestab eradigusliku juriidilise isiku kohta, et see on erahuvides ja selle
juriidilise isiku liigi kohta kiiva seaduse alusel loodud juriidiline isik. See tdhendab, et ei ole
voimalik luua seaduses séitestamata vormis tegutsevaid eradiguslikke juriidilisi isikuid, uued

juriidilise isiku liigid saavad tekkida vaid seaduse alusel ehk kehtib tiiiibipshimdte.4?

Eesti diguses ei ole ette ndhtud sellist juriidilist isikut, mille olemus iihtiks DAO-le iseloomulike
omadustega. Autori hinnangul aga ei tdhenda see, et DAO registreerimine juriidilise isikuna ei
oleks Eesti diguse alusel vdimalik. Autor uurib jargnevalt seda, millised tingimused on seotud
juriidiliste isikute loomisega Eesti diguse alusel ja kas DAO on vdimalik mahutada mdne sellise

juriidilise isiku raamidesse ilma selleta, et DAO muutuks mitteehtsaks DAO-ks (vaata

138 Tsiviilseadustiku iildosa seadus. — RT I, 20.06.2022, 33.

139 varul, P., et al. (koost). Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Kommenteeritud viljaanne. Tallinn: Juura 2010. —
Saare, K. II osa, isikud. 2. ptk, § 24, komm 3.1.

140 Seaduses voib AS § 2 1g 1 jérgi seejuures niha ette ka teisi driiihinguid; Varul, P., et al., 2010. — Saare, K. §
25, komm 3.2.2.

141 Saare, K., et al.. Uhingudigus 1. Kapitaliiihingud. Tallinn: Juura 2015, |k 46-48.

142 Saare, K., et al., lk 42.
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peatiikki 1.2). See tdhendab, et autor uurib seda, kas moni Eesti diguses tunnustatud juriidilise
isiku liik, voib olla DAO jaoks sobiv. Seejuures on autor arvestanud sellega, et juriidilise isiku
vormi on voimalik DAO jaoks sobivamaks muuta, kui rakendada sellel eesmargil seadusandja

poolt ette ndhtud dispositiivse iseloomuga sétteid.

Juriidilise isiku legaaldefinitsiooniga kaasneb isiku jaoks digusvdime.*® Selle puudumine on
autori hinnangul suurimaks takistuseks, miks DAO ei pruugi toimida juriidiliseks isikuks
olemata. Koigile juriidilise isiku liikidele on lisaks Gigusvdimele omased veel jargmised
tunnused: a) nimi, mis peab teda eristama teistest isikutest; b) organisatsioon, mis viljendub
juriidilise isiku organite siisteemis; ning mille kaudu teostab juriidiline isik oma teovdimet; C)
ildine vastutusvéime, mis seondub isikuks olemisega; d) protsessidigusvoime; €)
asjadigusseaduse (AOS) § 6 lg 2 kohane varalise eraldatuse pShimote'**. Juriidilise isiku
vastutus oma kohustuste eest oma varaga ei vilista kolmandate isikute tdiendavat ega

solidaarset vastutust juriidilise isiku kohustuste tiitmise eest, kuid piirab seda.}*

Juriidiliseks isikuks olemata ei ole DAO-Ie eeltoodud tunnused omistatavad ja seeldbi ei ole
DAO-I vdimalik ka diguskdibes digussubjektina osaleda, kuna sellele ei ole vdimalik omistada
tsiviildiguseid ja -kohustusi. Juriidilise isikuna registreerimise korral on G&igussubjektiks
ithendus ise, registreeringu puudumisel on aga oigussubjektideks lihendusse kuuluvad voi
sellega teatud viisil seotud isikud. Juriidilise isikuna tunnustamisel on eesmérgiks diguskéibe

lihtsustamine ning diguskiibes osalejate jaoks kindlustunde tagamine.

Eradiguslikke juriidilisi isikuid on esiteks vdimalik eristada kui isikute ithendusi ja asutusi.
Ainsaks eradiguslikuks asutuseks on Eesti diguskorras sihtasutus. Magistritdos kéasitleb autor
isikute ihendusi kui DAO jaoks olemuslikult sobivaid juriidilise isiku vorme. Isikute iithenduse
ehk laiemas tdhenduses korporatsiooni alaliikideks on korporatiivse juhtimisstruktuuriga
isikute  ithendused ehk korporatsioonid kitsamas tdhenduses ja  Korporatiivse
juhtimisstruktuurita  isikuiihingud.'®  Sellises  jaotuses  viljendub  vdlausaldajate
kaitsemehhanismide alternatiivsus, kuivord kapitalitihingu jaoks kehtestatud kapitalindudel on

sama eesmirk kui isikuithingu osanike isiklikul vastutusel.#’

143 varul, P., et al., 2010. — Saare, K. § 24, komm 3.1.

144 See tiihendab, et juriidilise isiku vara ega juriidiline isik ei saa kuuluda teistele isikutele. Vt Asjadigusseadus —
RT 1, 17.03.2023, 57.

145 varul, P., et al., 2010. — Saare, K. § 24, komm 3.2.

146 Saare, K., et al., lk 43-45.

147 Saare, K., et al., 1k 43-45.
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Korporatsioone kitsamas tdhenduses iseloomustab organite olemasolu juriidilise isiku
juhtimiseks. Korporatsioonid kitsamas tidhenduses jagunevad omakorda Eesti diguses
kapitalitihinguteks ehk korporatiivse iseloomuga é&ritihinguteks ja mittetulundusiihinguks.
Isikuiihingute alaliikideks on Eesti oOiguses juriidiliseks isikuks olevad tiisiihingud ja

usaldusiihingud ning juriidiliseks isikuks mitteolev seltsing.4®

Nende kahe isikute iihenduse alaliigi eristamine pohineb asjaolul, et korporatsioonil kitsamas
tahenduses on olemas organid, mille kaudu moodustub korporatiivne juhtimisstruktuur, samuti
see, et lihingu olemasolu ei ole otseselt seotud liikkmete arvuga ega konkreetsete liikmete
olemasoluga. Seevastu isikuiithingutel ei ole korporatiivset juhtimisstruktuuri ja need pohinevad
litkmete isiklikul panusel ning seosel. Selliselt vdiks olla just isikuiihingud selleks
organisatsioonitiiiibiks, mis voiks olemuslikult sobida paremini kokku DAO olemusega. See ei
tahenda siiski seda, et oma eesmérgi tditmise jaoks toimivalt tegutsev DAO ei voiks printsiibis

olla moodustatud nii, et selle jaoks ei ole juriidilist isikut moodustatud.

Piiritlemaks seda, mis on iihingud, tuleb siinkohal maérkida, et koik iihingud vastavad
jargnevatele tunnustele: a) isikute ithenduse olemasolu, mis eeldab kahe v4i enama isiku
kuulumist iihingusse'*®, b) rajanemine tehingulisel alusel, ¢) suunatus tulundusliku voi

mittetulundusliku eesmirgi saavutamisele.!*

Autoril ei ole seejuures kahtlust, et DAO vastab {ihinguks olemise tunnustele. Tegemist on
esiteks isikute tihendusega, kuhu peab kuuluma kaks voi enam isikut. Jittes kdrvale peatiikis 2.1
kirjeldatud DAO-de Giguslikud vormid, mis loovad USA osariikides DAO-de jaoks sarnased
erisused nagu Eestis kehtivad kapitalitihingute vormidest osatihingute ja aktsiaseltside puhul,
S.t tihing on vdimalik luua ka ainult tihe isiku poolt, siis kehtib arusaam, et DAO nagu iga teinegi
ithing, peab endasse koondama kaks v0i enam isikut. Tegeliku detsentraliseerituse
saavutamiseks peaks DAO olema suuremagi liikmete hulgaga, kuid see ei oma praktilist
tahtsust, kui vastata kiisimusele selle kohta, kas tegemist oleks kahe v0i enama isiku

kooslusega.

Teine kriteerium, millele DAO peab kindlasti vastama selleks, et olla ithing, on selle rajanemine
tehingulisel alusel. Sellise tehingulise aluse olemasolu on tuletatav DAO toimimise

alusloogikast. Iga DAO toimimiseks on vajalik see, et sellesse oleks panustatud vara voi

148 Saare, K., et al., Ik 43-45.

149 Erisuseks iildreeglist on ,,iiheisikuiihingud®, mida on vdimalik moodustada AS § 137 lg 1 jérgi iihe osanikuga
osaiihingu v&i AS § 242 Ig 1 jirgi iihe aktsionériga aktsiaseltsina.

10 Saare, K., et al., Ik 23.
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vihemasti tehtud muusugune panus, nditeks DAO toimimiseks vajaliku koodi kirjutamine, mis
teeb vdimalikuks DAO toimimise. Uldjuhul saab vara panustamise eest isik vastu diguse
tokenitele, mille alusel on tal voimalik osaleda DAO juhtimises vastavalt nutilepingus
satestatud reeglitele. Selline panuse tegemine DAO-sse on olemuslikult tehinguline, s.t vara
panustamise eest saadakse vastu Oigus osaleda iihingu juhtimises, kuid samamoodi on
ettekujutatavad ka sellised DAO-d, kus panustatakse liikmete poolt enda aega DAO-le ja
osutatakse seeldbi DAO-le nditeks teenust ning hiljem saadakse selle eest ka hiive. Sarnane
pohimote kehtib aritihingute puhul, kus osaluse suurus sdltub tildiselt driithingusse panustatud

rahast voi muust rahaliselt hinnatavast vairtusest.

Kolmandaks iihingu tunnuseks on {ihingu suunatus mingisuguse eesmirgi saavutamisele. See
eesmdrk voib olla nii tulunduslik kui mittetulunduslik. Eelnevalt kirjeldatult on DAO loodud
mingisuguse lithi- voi pikaajalise eesmérgi saavutamiseks. Selline eesmérk vaib olla nii tiksiku
projekti elluviimine, mille jarel lakkab vajadus DAO olemasolu jirele, kui ka pikaajaline
tegevus kindlat tiilipi eesmérgi nimel (vaata peatiikki 1.2.3). Olenemata sellest, milline see
eesmirk tépselt on, siis sellise eesmirgi olemasolu muudab vdimalikuks selle, et DAO on
tihingu kriteeriumitele vastav. Uldjuhul on selline eesmirk kirjutatud sisse ka DAO loomisel
koostatavasse valgesse raamatusse’®. Uhise eesmirgi puudumisel puuduks olemuslikult ka
eesmirk luua organisatsioon nagu DAO, kuid see ei tdhenda, et tehniliselt ei oleks voimalik
luua DAO-d, millel puuduks eesmérk, mis vdimaldaks seda tihinguna kvalifitseerida. Sellise
eesmadrgi puudumisel muutuks praktiliselt voimatuks ka DAO kvalifitseerimine iihinguna (see

oleks sisuliselt omavahel seotud isikute ithendus, kuid ei oleks funktsionaalselt ithing).

See tdhendab, et esmalt késitlebki autor seda, milline oleks DAO &iguslik seisund juhul, kui
DAO tegutseks Eestis ilma registreeritud juriidilise isikuna ja jargiks oma tegevuses kdigest
DAO tegevusele iildiselt kehtivaid pShimotteid (vaata peatiikki 1.1.2). See tdhendab, et
tegemist oleks sisuliselt litkmete {ihendusega, mis tegutseb nutilepingus sitestatud tingimustel
ithise eesmairgi tditmise nimel. Seejdrel uurib autor seda, kuidas vdiks DAO tegevuse
korraldamiseks sobida Eesti diguses tunnustatud isikuiihingud ehk téisiihing voi usaldusiihing.

Seejarel uurib autor seda, kuidas sobib DAO jaoks korporatiivse juhtimisstruktuuriga isikute

151 MiCAR-i vastuvdtmise jirgselt on iga avalikult pakutava kasutustokeni pakkumisel kohustuslik valge raamatu
koostamine.
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ithendus, mis on moodustatud é&rilisel eesmérgil ning viimaks uurib autor mittetulunduslikel

eesmirkidel moodustatavaid juriidilisi isikuid.>?

3.1. Seltsing

3.1.1. Seltsingulepingu sdolmimine DAO liikmete poolt

Registreerimata DAO vdib kujutada enesest seltsingut. VOS § 580 lg 1 sitestab, et seltsing
moodustub seltsingulepingu alusel, millega kaks voi enam isikut ehk seltsinglased kohustuvad
tegutsema iihise eesmirgi saavutamiseks, aidates sellele kaasa lepinguga maédratud viisil,
eelkdige panuste tegemisega.’®® Selliselt on seltsingulepingul lisaks vdladigusliku lepingu
tunnustele ka organisatsiooni moodustava lepingu tunnused.’®*. Seejuures lihtub seltsingu
diguslik regulatsioon eraautonoomia ja sellega seotud VOS §-s 5 sitestatud seaduse
dispositiivsuse pohimottest, selliselt on see iihinguvorm teiste ithinguvormidega vorreldes
seltsinglaste kui seltsingulepingu poolte iihise tahte jirgi vdimalik iimber kujundada.®® Siiski
on ka seltsingu diguslikus regulatsioonis imperatiivse iseloomuga sdtteid, mis piiravad seltsingu
suhtes kehtivate sétete valdavat dispositiivsust. Tanu seltsingu Oigusliku regulatsiooni
valdavale dispositiivsusele on see kohaldatav eri liiki ja erineva kestusega isikute {ihisuste

suhtes.%®

Kohtupraktikas on tdiendavalt selgitatud seda, mis on seltsingulepingu minimaalseteks
eeldusteks. Seltsinglastel on iihine eesmirk, s.t sooritusi tehakse iihise eesmirgi nimel.®’
Seltsinglaste vahel kehtib kaasaaitamis- ja lojaalsuskohustus sitestatuna vastavalt VOS § 580
Ig-tes 1 ja 2. Kaasaaitamise- voi lojaalsuskohustuse mittetditmisega voib seltsinglase jaoks

kaasneda vastutus seltsingu ees.’®® Tingituna sellest, et seltsinglased teevad sooritusi iihise

152 Sihtasutus on sihtasutuste seaduse § 1 lg 1 jérgi eradiguslik juriidiline isik, millel ei ole liikmeid. Selliselt ei
sobi sihtasutus pohimdtteliselt DAO juriidilise isiku vormiks, kuna DAO pd&hineb liikmete olemasolul, litkmed
tegutsevad lihtsalt detsentraliseeritud viisil. Vt Sihtasutuste seadus. — RT 1, 23.12.2022, 31.

153 Seltsinglaste arvu langemine iiheni toob kaasa seltsingulepingu 13ppemise. Seltsingu 16ppemisel toimub
seltsingu likvideerimine VOS § § 600 sitestatud korras, v.a juhul, kui kdigi seltsinglaste digused on koondunud
iihe seltsinglase kitte (nt juriidilistest isikutest seltsinglaste {ihinemise korral). Vt Varul, et al., 2021 — Saare, K.,
§ 580, komm 3.5.

154 varul, et al., 2021 — Saare, K., § 580, komm 3.1.

155 Varul, et al. (koost). Voladigusseadus IT1. Kommenteeritud viljaanne. Tallinn: Juura 2021. — Saare, K., 7. 0sa,
komm 1.

156 varul, et al., 2021 — Saare, K., § 580, komm 1.

157 RKTKo 3-2-1-69-12 p 15.

158 RKTKo 3-2-1-36-07 p 11.
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eesmdrgi nimel, on seltsinglased seotud ka iihise majandusliku riskiga, s.t vastavalt

majanduslikule edule on vdimalik kasumi vdi kahjumi jaotamine.'*

DAO liikmed on omavahel seotud nutilepinguga, milles on sdtestatud DAO kui organisatsiooni
toimimise alused ja DAO loomisel on emiteeritud tokenid, mis véljendavad isikute liikmelisust
DAO-s. See tdhendab, esiteks, et on olemas nutileping, milles sisalduvad organisatsiooni
toimimise pohimdtted, ja teiseks, on olemas tokenid, mis voimaldavad DAO Kkui
organisatsiooni tegevust edaspidi juhtida. Funktsionaalse toimiva DAO loomise korral on
nutilepingu kontrollile allutatud DAO-le eraldatud vara, mille vastu DAO liikmetele
valitsemistokenid on viljastatud. Seejuures ei ole ilmtingimata selge, millised digused on DAO
liilkmetele antud neile viljastatud tokenitega, see sdltub sellest, milline on loodud DAO otstarve
ja valitsemise mudel — s.t kui autonoomselt DAO toimib ja millised on DAO liikmete tehtavad

otsused.

Seltsingulepingu tunnus, mille jérgi seltsing teeb iihise eesmirgi nimel koostdod, eristab
seltsingulepingut vastastikustest lepingutest vastastikuste soorituste tegemiseks, kuid viitab ka
sellele, et seltsinglaste tegutsemise kaudu iihise eesmirgi nimel on vodimalik itihingu
moodustumine seltsingu vormis. Seejuures on leitud, et seltsinglaste huvid kokkulepitud
eesmargi saavutamisel ei saa olla vastandlikud. Vastandlike eesmérkide esinemise korral
puudub voimalikel seltsinglastel iihine eesmérk ja nii puudub organisatsiooni moodustamist
voimaldav tingimus seltsingulepingu juures. See viitab vajadusele, et seltsinguna
kvalifitseerimiseks on DAO-1 vajalik vahemasti kvalifitseerida dra see ithine eesmérk, mille

nimel tegutsema tuleb hakata.

Seltsinglaste seltsingulepingus méératletud {ihine eesmérk voib olla nii tulunduslik kui ka
mittetulunduslik, s.t seltsingu tegevuse eesmirgid vdivad olla erinevad.!®® Kohtupraktikas on
viidatud asjaolule, et seltsingulepingu puhul on tegemist eelkdige iihisele majanduslikule
eesmdrgile orienteeritud lepinguga. Seda, et seltsingulepingu juures on iseloomulik iihise
majandusliku eesmérgi tditmise kinnitab mh panuste tegemise ndue, juhtimise korraldus,
seltsingu orienteeritus kasumi teenimisele ja jaotamisele ning sellega seotud aruandluse

nduded.! Siiski on kohtupraktikas viidatud ka seltsingutele, mis niiteks on tekkinud kindla

159 RKTKo 3-2-1-69-12 p 15.
160 varul, et al., 2021 — Saare, K., § 580, komm 3.7.1.
161 RKTKo 3-2-1-109-14 p 14.
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keskkonnaalase eesmirgi taotlemiseks.®? Seltsingu moodustamiseks ei piisa ainult iihisest

eesmirgist, vaid tuleb teha ka panused, mis VOS § 581 Ig 2 kohaselt on vordsed.

Seltsingulepingust tulenevad seltsinglastele kohustused seltsingu vastu, seejuures on sétestatud,
et seltsingulepingust seltsinglastele tulenevad kesksed kohustused on kaasaaitamiskohustus
(VOS § 580 Ig 1) ja lojaalsuskohustus (VOS § 580 Ig 2).15% Nimetatud kohustused on
teineteisega seotud. Uldine lojaalsuskohustus hdlmab osaliselt ka kaasaaitamiskohustust.

Kaasaaitamiskohustus seondub eelkdige seltsinglaste poolt panuste tegemisega.'®*

Uhise eesmirgi saavutamine eeldab vastastikust usaldust seltsinglaste vahel, millest tuleneb
seltsingu personaalse seotuse ehk personaalse suletuse pdhimote, s.t VOS § 588 jirgi, et
seltsinglastele {iksteise suhtes kuuluvaid seltsingulepingust tekkinud ndudeid ei saa loovutada,
vélja arvatud seltsingu juhtimisest tulenevate kulutuste hiivitamise ndue ja ndue kasumile voi

likvideerimisel saadavale varale.

Seltsingulepingu sdlmimiseks tuleb seltsinglaste vahel vahetada tahteavaldused. See tdhendab
ka seda, et enam kui kahe isiku poolt seltsingulepingu s6lmimisel peab iga seltsingus osaleda
sooviva isikul® tahteavaldus joudma kdigi teiste seltsingulepingu osalisteni. Tahteavaldus vdib
TsUS § 68 lg 1 jirgi selleks olla esitatud mis tahes viisil, nii otsese kui ka kaudse
tahteavaldusena, kuna seltsingulepingu suhtes ei ole kehtestatud seadusega erisétteid.
Samamoodi kehtib seltsingulepingu vormi osas iildine vormivabaduse pdhimdte.l%
Seltsingulepingu s0lmimiseks peab tahteavaldus eelkdige viljendama tahet iihise eesméargi
nimel tegutseda ning aidata eesmérgi saavutamisele kaasa panuse tegemisega, s.t nditama seda,
et tahteavaldusega soovitakse toimida nagu seltsing.*®” DAO puhul puudub seltsingulepinguga
seoses ildiselt probleem tahteavalduse kohalejoudmisega teiste seltsinglasteni tingituna
asjaolust, et DAO liikmelisus on iildreeglina tokeniseeritud ja seega ndhtav avalikus
plokiahelas. DAO litkmeteks vdivad iildjuhul olla nii fiilisilised kui juriidilised isikud ja

sobivalt vdivad ka seltsinglasteks olla nii fiitisilised kui ka juriidilised isikud.

162 RKHKo 3-3-1-43-06 p 28.

163 RKTKo 3-2-1-36-07 p 11.

164 varul, et al., 2021 — Saare, K., § 580, komm 3.7.2.

185 varul, et al., 2021 — Saare, K., § 580, komm 3.5.

166 Sepses seltsingulepingu vormiga on mirkimist viirt, et kui seltsinglaste eesmiirk on eseme omandamine
seltsinglaste ithisomandisse ning selle eseme omandamise aluseks oleva tehingu osas on seadusega kehtestatud
kohustuslik vormindue, peab Riigikohtu senise praktika kohaselt olema ka seltsinguleping vastavas vormis. Vt
RKTKo 3-2-1-142-05 p 14.

167 \Varul, et al., 2021 — Saare, K., § 580, komm 3.2.
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Seltsinguleping on olemuslikult kestvusleping, s.t VOS § 195 lg 3 jérgi piisiva kohustuse voi
korduvate kohustuste tditmisele suunatud.'®® Seltsingulepingu kehtivus ei ole seotud kindla
tahtajaga, kui seltsinglased ei ole kokku leppinud teisiti. Seltsingulepingu kehtivus soltub
eelkdige VOS § 596 Ig 1 p 5 sitestatud seltsingu 1dppemise alustega seoses seltsingu eesmargi
saavutamisest vOi saavutamise vOoimatuse ilmnemisest. Seltsingulepingust kui kestvuslepingust

ei saa seltsinglane taganeda, kuid seltsingulepingu saab VOS §-de 597 ja 599 jirgi iiles delda.

3.1.2. Seltsingu sobivus DAO korraldamiseks

a) Juhtimise pohimotted

VOS § 582 Ig 2 siitestab, et seltsinglased juhivad seltsingut iihiselt ning seejuures on iga tehingu
tegemiseks vajalik koigi seltsinglaste ndusolek. See site on siiski dispositiivne ja iihisjuhtimise
pohimottest on voimalik seltsingulepingu alusel ka teisiti kokku leppida. Selleks on kaks
voimalust. Esiteks on VOS § 587 1g 2 jérgi vdimalik otsuste tegemine hiilteenamusega, kuid
eeldatakse seda, et enamuse arvestamine kéib seltsinglaste arvu jérgi. Siiski on ka see séte
dispositiivne ja enamuse arvestamine voib toimuda panuste tegemise jirgi. Teiseks on voimalik
VOS § 583 Ig 1 jérgi seltsingu juhtimise digus anda iile iihele vdi mitmetele seltsinglasele voi
kolmandale isikule selliselt, et nemad seltsingut iihiselt juhivad. Mdlemad juhtimisvoimalused
on DAO valitsemisel rakendust leidnud. Eelkdige jérgitakse DAO-de puhul hiddleenamuse
pohist hddletamist, kus on arvestatud litkmete tehtud panuste suurusega. Siiski on ka selliseid
DAO-sid, kus rutiinsemad otsused voetakse vastu kindla ,,juhtgrupi® poolt, sarnaselt seltsingu
juhimise diguse iileandmisele ning vaid kodige olulisemad otsused kuuluvad hidletamisele koigi
DAO liikmete poolt. Tédiendavalt on vdimalik seltsingu juhtimiseks sdlmida ka muusuguse

sisuga kokkuleppeid.
b) Seltsinguvara moodustamine

Panuse tegemise kohustus lasub igal iiksikul seltsinglasel ning panuse tegemise ndudedigus
kuulub seltsingule. Seltsingu ndude vdib VOS § 583 Ig 1 jirgi maksma panna seltsingut juhtima
digustatud seltsinglane, kuid ka iga iiksik seltsinglane iihistes huvides esitatava ndude alusel.1®°

Seejuures ei ole panuse tegemisena késitatav seltsinglase poolt seltsingulepingust viljapoole

168 1pjdem.
169 Varul, et al., 2021 — Saare, K., § 580, komm 3.7.3.
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jéédva oigussuhte alusel tehtav sooritus, kuid panusena voib kisitleda ka mitterahalist sooritust,
mis on tehtud seltsingu hiivanguks, kui selline kokkulepe seltsingulepingus sisaldub.'’® See
sobib histi kokku DAO pdhimdtetega selle kohta, kuidas on voimalik teha DAO hiivanguks ka

muusuguseid panuseid, kui ainult rahaliselt véiljendatavad sissemaksed.

Seltsinguvara moodustubki eelkdige panuste tegemise kaudu ja seltsinguvara hulka kuuluvad
ka seltsingu nduded seltsinglaste vastu panuse tegemiseks.!’! Selline loogika iihtib olukorraga,
kus DAO liikmed on andnud lubaduse teha panus DAO varasse ja teevad selliselt sissemakse
DAO hallatavasse kapitali (vaata peatiikki 1.2.3). Lisaks panuste tegemisele on seltsinguvara
moodustumise allikaks ka seltsingu tegevusega omandatud vara. See on kooskdlas Riigikohtu
eelnevalt kirjeldatud loogikaga, mille jérgi seltsing vdiks olla eelkdige suunatud majandusliku

eesmdirgi saavutamisele.

Kui seltsinglane ei ole andnud oma panust, on seltsingul vastava kohustuse tditmata jatnud
seltsinglase vastu ndude esitamise digus. VOS § 580 eesmirgist tuleneb, et igal iiksikul
seltsinglasel on seltsingu huvides ndudedigus kohustust rikkunud seltsinglase vastu.'’? Selline
kohustuste jaotus sobitub DAO struktuuri, kus kdik liikmed teevad panuseid, mis 1dhevad DAO
kui organisatsiooni iihisomandisse, sarnaselt sellega, kuidas VOS § 589 Ig 1 jérgi moodustub
seltsinguvara. Seltsinguvara on VOS § 590 jérgi seotud ehk seltsinglane ei vdi kisutada
seltsinguvarasse kuuluvaid esemeid ega nduda seltsinguvara jagamist. VOS § 592 Ig 1 jirgi on
ildreeglina iga seltsinglase osa kasumi jaotamisel ja kahjumi katmisel vastav tema panuse
suurusele, nii samuti on DAO puhul {ildiselt DAO litkme osa kasumi jaotamisest voi kahjumi

katmisest proportsionaalne talle kuuluva tokenite hulgaga.
c) Esindamine kolmandate isikute ees ja vastutus

VOS § 595 jirgi eeldatakse, et seltsingu poolt kolmanda isiku ees vdetud kohustuste eest
vastutavad seltsinglased solidaarselt.}”™ See tihendab, et kui seltsingut juhtima digustatud
seltsinglane esindab teisi seltsinglasi suhetes kolmandate isikutega, tekib sellest seltsingu
kohustus. Seltsinglastel kehtib seltsinguga seoses piiramatu ja solidaarse vastutuse pohimote,

see tdhendab, et kuna seltsinglased votavad kohustused tiihiselt, siis nad ka vastutavad

0 varul, et al., 2021 — Saare, K., § 582, komm 3.1.

" varul, et al., 2021 — Saare, K., § 581, komm 3.1.

172 RKTKo 3-2-1-36-07 p 11.

173 Seltsingule on need sitted (VOS § 593 — 595) kohaldatavad juhul, kui tegemist on vilise seltsinguga, s.t seltsing
osaleb juhtima digustatud liitkmete kaudu diguskiibes kolmandate isikutega. Vt Varul, et al., 2021 — Saare, K., §
581, komm 3.12.2.
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kohustuste eest piiramatult ja solidaarselt — seda nii seltsinguvara kui enda isikliku varaga.'’

Téisvastutuse pohimdte voiks sobida olukorras, kus DAO on viike ja toimib ainult véikese arvu
litkmete poolt loodud projektina. Praktiliselt ei oleks aga selline vastutuskokkulepe sobiv, kui
DAO on muutunud suuremaks ja sellel on néiteks tuhandeid liikmeid. See tdhendaks, et kuigi
iiks liige peab kohustuse tditma, peab ta seejdrel hakkama teiste DAO liikmete Kkui

solidaarvastutajate vastu VOS § 69 lg 2 jirgi tagasindudeid esitama.

VOS § 593 sitestab, et kui seltsinglane on seltsingulepingu jirgi digustatud seltsingut juhtima,
eeldatakse, et ta on ka volitatud esindama teisi seltsinglasi suhetes kolmandate isikutega.
Mojuval pohjusel voib seltsinglasele seltsingulepinguga antud esindusdiguse dra votta teiste
seltsinglaste lihehéélse otsusega, kui seltsingulepinguga ei ole ette ndhtud seltsinglaste otsuste
tegemine hadlteenamusega. Selline sdte voib DAO puhul téhtsust omada olukorras, kus DAO
on votnud vastu otsuse, et teatud osa nende tegevusest on juhitud mone kindla litkme poolt,
samas ei omaks see séte tdhtsust olukorras, kus DAO valitsemine toimub ainult ettepanekute
tegemise kaudu ja tegelikult ei ole iihegi isiku kies juhtimisdigust kui sellist. VOS § 582 Ig 2
jargi juhivadki seltsingut koik seltsinglased iihiselt ning iga tehingu tegemiseks on vajalik koigi
seltsinglaste nousolek, kuid see on siiski dispositiivne sdte ja nii sobivad seltsingu juhtimise
pohimotted kokku DAO tegevuse pohimotetega. Praktiliseks probleemiks on aga asjaolu, et iga
seltsinglane on Oigustatud teisi seltsinglasi esindama seltsingulepingu tditmisega seotud
kiisimustes. Selleks, et DAO oleks vodimeline seltsingu vormis vélismaailmaga tohusalt
suhtlema, oleks vaja monele seltsinglase anda esindusdigus TsUS §-s 118 kirjeldatud korras
antud volitusega. See ei sobi aga kokku DAO funktsionaalse omadusega, et DAO toimib ise

kui iihing.

Eeltoodust lahtuvalt on DAO kiill olemuslikult darmiselt sarnane sellele, kuidas seltsing toimib,
kuid samas ei suudaks seltsingu vormis tegutsemine tdita vajadusi, mis DAO-I tekivad
olukorras, kus DAO soovib tegutseda tegelikus majanduslikus kédibes ja pakkuda monda toodet
voi teenust. Koige suuremaks praktiliseks probleemiks saab sellisel juhul asjaolu, et seltsingul

puudub digusvdime ehk see ei kujuta endast juriidilist isikut.!”

d) Takistused seoses 6igusvoime puudumisega

Oigusvdime puudumise tdttu ei ole seltsing suuteline aga toimima iseseisva isikuna. See toob

kaasa olukorra, kus seltsing saab diguskédibes osaleda ainult seltsinglaste iihise esindamise voi

4 varul, et al., 2021 — Saare, K., § 595, komm 3.1.
175 RKHKo 3-3-1-43-06 p 21.

58



VOS § 583 Ig 1 jargi seltsingu juhtimise ja VOS § 593 jirgi esindamise diguse saanud
seltsinglaste vahendusel. See tdhendab Saare jérgi, et seltsing ise ei saa olla néiteks tddandjaks,
tulumaksu saab kinni pidada ja todandjaks olla ainult seltsinglane ehk isik, kellel on endal

olemas digusvdime.'’®

Siiski sdtestab maksukorralduse seaduse (MKS) § 6 1g 4, et scadusega voib sitestada juhud, mil
muuhulgas seltsingut kisitatakse maksumaksja voi maksu kinnipidajana. Nii on MKS § 8 Ig 2
seadnud ka seltsingu juhile kohustuse korraldada seltsingu varaga voi hallatava varakogumiga
seotud MKS-ist ja maksuseadusest tulenevate rahaliste ja mitterahaliste kohustuste tdhtacgse ja
taieliku tiitmise ndude, seejuures juhi puudumisel on pandud MKS § 8 lg 3 jirgi nende
kohustuste tditmise ndue seltsingu lifkmetele.}”” Sisuliselt tihendab see, et kui DAO tegutseb
ilma juhita, nii nagu see idee jérgi olema peaks, siis vastutavad koik DAO liikmed maksudiguse
alaste rahaliste ja mitterahaliste kohustuste!’® tiitmise eest. Seejuures vdib tekkida selle
vastutuse kohaldamisel mérkimisvaérseid probleeme, kuna mitte kdik DAO liikmed ei pruugi
olla périt Eestist, isegi kui DAO on algselt siin moodustatud, samamoodi ei pruugi nad olla

isikuliselt tuvastatavad.

Eesti 0iguse alusel moodustatud seltsingul ei ole TsMS § 201 lg 2 jargi
tsiviilkohtumenetlusdigusvdimet ega -teovdimet. See tdhendab, et kui seltsing esitab hagi
kolmanda isiku vastu, on hagejateks kdik seltsinglased.!’® See ei toeta taas seda, et DAO oleks
tegelikult eraldiseisev organisatsioon, mis on suuteline iseseisvalt tegutsema. Samamoodi tekib
kiisimus karistusdiguslikust vastutusest, kuna karistusdiguslikuks subjektiks saavad

karistusseadustiku (KarS) § 14 jirgi olla vaid fiiiisilised ja juriidilised isikud.&

Koige suuremaks takistuseks ehtsa DAO seltsinguna moodustamisel on kiisimus sellest, mis
juhtub siis, kui seltsing soovib DAO valitsemiseks emiteerida valitsemistokeni. Nii nagu
késitletud peatiikis 2.2.2, siis véértpabereid voib emiteerida ainult juriidiline isik. See tdhendab,
et seltsinguna ei ole voimalik toimida DAO-I, mis soovib tegutseda &rilist eesmérki teeniva
tthinguna ja thingu valitsemiseks vabalt voorandatavad tokenid emiteerida, kuna sellist

litkmete osalust véljendav token kvalifitseerub vaartpaberitokeniks ja seltsingul puudub Gigus

6 varul, P., et al., 2010. — Saare, K. § 24, komm 3.3.1.1.

177 Maksukorralduse seadus. — RT I, 11.03.2023, 63.

178 See kohustus hdlmab registreerimiskohustust Maksu- ja Tolliametis, kui seltsingul tekib maksukohustus Eestis
(MKS § 18 1g 1 p 6 ja MKS § 211 jargi).

9 varul, et al., 2021 — Saare, K., § 581, komm 3.11.

180 Karistusseadustik. — RT 1, 06.01.2023, 4.
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védrtpaberite emiteerimiseks. Seltsing saab tegutseda ainult mitteehtsa DAO-na v6i DAO-na,

mis ei emiteeri vabalt vodrandatavaid tokeneid.

3.2. Isikuithingud

Eesti diguses ei ole nihtud ette iihtegi juriidilise isiku tegutsemise vormi, mis oleks mdeldud
arvestama DAO eripiaradega. Sellega seoses tousetub kiisimus, et kas siiski on moni juriidilise
isiku vorm Eestis kasutatav voimaldamaks DAO-I tegutseda juriidilise isikuna ja nii saada
endale vajalik digusvoime, mida DAO-le seltsingu staatuse omistamisega ei saa anda. Autor

kasitleb jargnevalt selle kiisimuse valguses isikuiihinguid ehk tdisiihinguid ja usaldusiihinguid.

AS § 79 jirgi on tiisithinguks #riiihing, milles kaks vdi enam osanikku tegutsevad iihise drinime
all ja vastutavad lihingu kohustuste eest solidaarselt kogu oma varaga. Olemuslikult on
taisithing ldhedane seltsingule, kuna osanikud on iihingu kohustuste eest vastutavad solidaarselt
kogu oma varaga. Seejuures vdib AS § 80 g 1 jirgi tiisiihingu osanikuks olla nii fiiiisiline isik
kui juriidiline isik ning AS § 80 lg 3 jirgi tohib uue osaniku tiisiihingusse votta ainult kdigi

osanike nousolekul.

Tiisiihing tegutseb AS § 82 Ig 1 jirgi osanike sdlmitud {ihingulepingu alusel, kus muuhulgas
on osanikud leppinud kokku osanike sissemaksete suuruses ja muudes seaduses sdtestatud
tingimustes (AS § 82 1g 1 p-d 3 ja4). AS § 82 Ig 3 jérgi vdib iihingulepingut muuta ainult kdigi
osanike ndusolekul, kuid siiski voib ette ndha juhud, mil see on muudetav ka héélteenamusega,
sarnaselt seltsingule. Siiski on sitestatud tiiendav ndue AS § 82 lg 3 jérgi, et iihinguleping ei
ole muudetav viiksema hiidlteenamusega kui 3/4 kdigist hédltest. DAO vaatest tdhendab see,
et kui DAO soovib hééletada kiisimuse iile, mis on reguleeritud iihingulepingus, siis nduab see
suhteliselt kdrget kvoorumi kasutamist, kuivord tihti on kiisimuste hddletamine reguleeritud nii,

et piisab lihthddlteenamusest, viltimaks seda, et DAO ei ole suuteline otsuse tegemiseks.

Osanikud peavad AS § 86 lg 2 jirgi tegema tiisiihingusse vOrdsed sissemaksed, kui
ithingulepinguga ei ole teisiti ette ndhtud, seejuures on voimalik sissemaksete tegemine ka

mitterahaliselt!8!.

181 AS § 86 lg 3 jargi vdib mitterahaliseks sissemakseks olla ka iihingule teenuste osutamine, samuti vara iihingule
ileandmine voi iihingu kasutusse andmine. Mitterahalise sissemakse rahaline védrtus maédratakse
ihingulepinguga. Kui ithingulepinguga ei ole ette ndhtud teisiti, loetakse, et vara anti {ihingu omandisse, mitte
kasutusse.
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Téistihingute ja usaldusiihingute suurimaks eeliseks seltsingutena toimimise ees on DAO jaoks
see, et tdisithingutele on antud digusvdime, s.t tegemist on juriidiliste isikutega ja see voimaldab
tdis- voi usaldusiihingu osanikel osaleda diguskéibes {ihingu kaudu, selmet tegutseda nii, et

ithingut esindavad isikud peaksid olema fiiiisiliste isikutena tehingu osapoolteks.

Samas ei ole usaldusithing DAO jaoks kontseptuaalselt sobiv iihinguvorm, kuivord AS § 162
lg 1 jargi jaotuvad selle osanikud téis- ja usaldusosanikeks ja seeldbi on erinevalt piiritletud see,
millises ulatuses vastav osanik iihingu kohustuste eest vastutab. Usaldusosanik vastutab {ihingu
kohustuste eest vaid oma sissemakse ulatuses, kontseptuaalselt v3iks selline lahendus sobida,
kui asutajad soovivad votta lihingu eest tiisvastutuse ja usaldusosanikele voimaldada piiratud
vastutusega iihingu tegevuses osalemist. Seejuures ei vdi aga AS § 162 lg 3 jérgi usaldusosa
kohta anda vilja véirtpaberit, see vdib osutuda praktiliseks probleemiks tingituna

valitsemistokenite regulatsioonist (vaata peatiikki 2.2.2).

Samamoodi ei lahenda téis- ega usaldusiihingud seltsingutega seotud olemuslikku probleemi,
milleks on DAO litkmete isiklik vastutus. Téis- ja usaldusiihingute puhul on téisosanikel téielik
vastutus tthingu tegevuse eest. Lisaks sellele on ka osaniku lahkumine {ihingust raskendatud,
kuivord sellest tuleb AS § 107 jirgi teatada ette viihemalt kuus kuud ja seda vdib teha ainult
majandusaasta 15pul, kui iihingulepinguga ei ole teisiti ette niihtud. Lisaks peavad AS § 84 p 4
jargi olema tdis- ja usaldusiihingute osanikud &riregistrisse kantud ja osanike voi liikkmete iile
el toimu nimekirja pidamist iihingu enda poolt. See tdhendab, et sisuliselt on ka tdisiithingu ja
usaldustihingu puhul voimalik DAO asutamine, kuid autori hinnangul ei saa need olla
ariseadustikus tdisithingute ja usaldusiihingute kohta sdtestatu tottu enamikel juhtudel

eelistatavaks juriidilise isiku vormiks, mille pdhjal DAO luua.

3.3. Kapitaliiihingud
3.3.1. Osaiihingud

AS § 137 Ig-te 1 ja 2 jérgi on osaiihingu asutamiseks vaja {iht vdi mitut isikut, kes vdivad olla

nii fiiiisilised kui juriidilised isikud. Osaiihingu asutamiseks sdlmivad asutajad AS § 138 Ig 1
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182 "mille lisana tuleb neil AS § 138 lg 3 jérgi kinnitada ka osaiihingu

jérgi asutamislepingu
pohikiri.

Erinevalt isikuiihingutest ei ole osaiihingu puhul osanikud AS § 135 Ig 2 jirgi osaiihingu
kohustuste eest isiklikult vastutavad ja osaiihingu kui kapitaliihingu pohiliseks tunnuseks on
AS § 135 1g 1 jérgi see, et osaiihingul on olemas osadeks jaotatud osakapital. Osakapital on AS
§ 136 jirgi viljendatud eurodes ja kuna osa nimiviirtus on AS § 148 Ig 1 jargi minimaalselt 1

sent, siis on osalihingu minimaalne osakapital 1 sent.

AS § 148 g 3 jirgi vdivad osadest pohikirja kohaselt osanikele tuleneda erinevad digused.
Uhesuguste digustega osad moodustavad osade iihe liigi. AS § 148 lg 5 sitestab seejuures, et
osa annab osanikule diguse osaleda osaiihingu juhtimises ning kasumi ja osaiihingu 10petamisel
allesjadnud vara jaotamisel, samuti muud seaduses ja pohikirjas ettendhtud digused. Seejuures,
kui pdhikirjas ei ole osa vddrandamiseks ette nihtud teistsugust korda, vdib osanik AS § 149
lg 2 jdrgi osa vabalt voorandada teisele osanikule. Siiski kehtib osa vodrandamisega seoses
piirang, mille jargi osa voorandamise kisutustehing peab olema notariaalselt tdestatud. Sellest
ndudest on vdimalik loobuda, kui osatihingu osakapital on vihemalt 10 000 eurot ja tiielikult
sisse makstud, sellisel juhul voib niha ette, et osa voorandamise kidsutustehing tehakse vihemalt
kirjalikku taasesitamist voimaldavas vormis, milleks sobib internetivorgus solmitud leping.
Notariaalse tdestamise vormindude tditmata jdtmine on muuhulgas aluseks tehingu
tiihisusele.’®® Otsus, millega pé&hikirjas loobutakse kiesoleva notariaalse tdestamise
vormindudest vdi see taastatakse, peab AS § 149 Ig 6 jirgi saama kdigi osaiihingu osanike
poolehéile. Seejuures on autor seisukohal, et kui osa vodrandamise késutustehing peab olema
notariaalselt tdestatud, siis see on selline ndue, mis vélistab vdimaluse, et osaiihingu osa kohta
véljastatud valitsemistoken voiks olla vaartpaberiks, kuna notariaalse tdestamise ndue on tokeni
kéivet oluliselt piirav tingimus, mis vélistab selle kaubeldavuse sarnastel tingimustel sellele,

kuidas vaartpaberitega kapitaliturul kaubelda saab.

Osanike nimekirja peab osaiihingu juhatus AS § 182 alusel, sellel on osaniku ja osaiihingu
vahelise suhte seisukohalt vorreldav tdhtsus aktsiondride nimekirjaga. Nii ei ole osa iileminek
voorandajalt omandajale ka diguslikult seotud driregistrile andmete esitamise v3i nende seal
avaldamisega. Sellest tulenevalt on voimalik osasid iile kanda ilma notariaalselt tdestamata (kui

pohikirjaga on loobutud notariaalse tdoestamise vormindudest) ja vajaduseta eraldiseisvalt

182 Kui osaiihingul on iiks asutaja, asendab AS § 138 lg 5 jargi asutamislepingut asutaja poolt allakirjutatud
notariaalselt toestatud asutamisotsus.
183 RKTKo 3-2-1-141-14 p 34.
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driregistrisse vastavat kannet teha seni, kuni vastava tehingu kohta on andmed kantud osanike
nimekirja, mida osaiithing peab. Osaiihingu nimekirja saab DAO pidada téielikult plokiahelas,
kus vastavad andmed saavad kajastuda.

Riigikohus on asunud seisukohale, et osaiihingu suhtes loetakse AS § 150 lg 1 jdrgi osa
voorandamine toimunuks ja osanik vahetunuks parast osaiihingule voorandamisest teatamist ja
osa iilemineku tdendamist.'® Osaiihingu juhatus peab kiill védrandamisteate kittesaamisel
viivitamata tegema muudatused osanike nimekirja kannetes, kuid osatihingu osa iileminek ka
osaiihingu enese suhtes ei ole seotud kande osanike nimekirjas tegemisega. Osaiihingu osa
tileminekuks piisab vaid vodrandamisest teatamisest ja osa lilemineku tdendamisest. Sisuliselt
ei ole plokiahelapdhiselt osa voorandamise korral see tegelikult probleem, kuna plokiahelas
tehingu tegemisega koos toimub ka tehingust teatamine, selle tdendamine ning selle tulemusel

osanike nimekirjas muudatuskande tegemine.

Sisuline probleem, mis kaasneb osaithingu osade tokeniseerimisega, seisneb selles, et
tokeniseerimisega kaasneb osaiihingu osa vaartpaberistamine (vaata peatiikki 2.2.2). Seejuures
pohikirjas osade lilemineku piiramiseks ettendhtud voimalused piisavad selleks, et osaiihingu
osa tokeniseerimise korral viirtpaberistamist viltida. Piisav takistav tingimus ei ole niiteks AS
§ 149 Ig-s 3 toodud voimalus ndha pohikirjas ette, et ,,0sa vodrandamine on lubatud iiksnes
tdiendava tingimuse tiitmise korral, milleks voib eelkdige olla teiste osanike, juhatuse, ndukogu

vO1 muu isiku nousolek*.

See tdhendab, et kuigi sisuliselt on voimalik see, et osaithing peab osanike nimekirja
valitsemistokenite pohiselt, siis tegelikult tihendab see, et osalihingu osade alusel vilja antavad

tokenid on vaartpaberiteks, millega kinnitatakse digust osaiihingu osale.

Téiendav probleem, mis kaasneb osaithinguga, on vajadus valida juhatus, mis tegeleks
osaiithingu tegevuse juhtimisega. Siiski on see probleem praktiliselt osalihingu jaoks lahendatav
tdinu osalihingu sisesuhete regulatsiooni valdavalt dispositiivsele olemusele. Muuhulgas
tdhendab see, et erinevalt aktsiaseltsist on osaiihingu puhul vdimalik osanike vahelised suhted
kujundada sarnaselt isikuiithingute sisesuhete regulatsioonile. Seejuures ulatub dispositiivsus
kaugemale nendest olukordadest, kus seadusandja on sdnaselgelt andnud diguse pohikirjaga

leppida kokku teisiti kui seaduses, nii niiteks on AS § 154! Ig-s 1 sitestatud vdimalus osaga

18 RKTKo 3-2-1-65-08 p 23.
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seotud diguste voi osaniku digustega seoses kehtestada erisusi, see puudutab peamiselt osanike

otsuste vastuvotmist, kasumi jaotamist.

Dispositiivsust piiratakse osaiihingu puhul ulatuses, milles tuleb kaitsta vdhemusosanike
oiguseid, tagada osaiihingu diguslik vorm ja organite olemasolu, asutamisdokumentide
koostamine ja nende sisuline vastavus seadusega ndutule.’®® Kdige olulisemalt DAO-de
vaatevinklist vdimaldab osanike piadevus laiendada osanike seadusjirgset padevust (AS § 168
lg 1 p 12 jalg 2), sellisel juhul vastutavad osanikud nagu juhatuse vdi ndukogu liikmed (AS §
168 Ig 2). Juhatus on osaiihingu jaoks kohustuslik organ, kuid osanike digus oma padevust
imber kujundada tihendab seda, et osaiihingu vormi DAO jaoks kasutades on voimalik
osanikel votta enda péadevusse kdoigi soovitud kiisimuste lahendamine, nii kaua, kuni
ariseadustikust selgesonalist keeldu selleks ei tulene. See tdhendab, et osaiihing on vdimalik
korraldada selliselt, et see tegutseb ehtsa DAO-na. Seda toetab vdimalus teha osanike otsuseid
koosolekut kokku kutsumata AS §-s 173 sitestatud viisil. Seaduses sitestatud juhtudel on kiill
tarvilik osanike koosoleku kokkukutsumine (AS § 170 Ig 1), kuid muudel juhtudel selline
kohustus osanike otsuste vastuvotmiseks puudub, see tdhendab tihtlasi, et osanikel on praktiline
voimalus ise tegutseda osaiithingu juhtimisega. Sellisel juhul peab juhatus saatma otsuse eelndu
kirjalikku taasesitamist voimaldavas vormis kdigile osanikele tdhtajaga, mille jooksul osanik
peab oma seisukoha kujundama. Osaniku poolt vastust saamata loetakse ta AS § 173 1g 2 jirgi
otsuse vastu héiletanuks. Juhatus koostab tulemuste kohta hiiletusprotokolli AS § 173 Ig 3
jargi.

Sisuliselt on vdimalik plokiahela kaudu kdik osanike otsused vastu votta sama korra alusel nagu
voetakse vastu ettepanekuid DAO-de puhul tildiselt. Juhatus saab sellises olukorras sisustada
DAO ,,ndukogu‘ rolli, mis vaatab esitatavad ettepanekud enne héddletamisele panekut iile seoses
nende sisu ja tehnilise sobivusega ning seejirel paneb otsuse eelndu kas hééletusele voi mitte.
Ka see kiisimus on voimalik pohikirjas eraldi dra reguleerida nii, et juhatusel ei ole voimalik
otsuse eelndusid hédletusele mitte panna nii, et osanikud ei saaks juhatuse tehtud otsust hiljem

muuta ja eelndu ikkagi hiiletusele panna.

Téiendavalt on voimalik osanike eridiguste kaudu korraldada DAO tegevus ka selliselt, et DAO
litkkmetele kuulub kdigile iiks vOordse osaga véértus, kuid neile antav hidledigus vdi digus
kasumile ei ole sellega iiksiihele vastav. AS § 154! Ig 1 vdimaldab pdhikirjas need kiisimused

reguleerida selliselt, et kuigi tokenite kasutamiseks on vaja saada osanikuks ja seega DAO

185 Saare, K., et al., Ik 90-91.
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litkmeks, siis DAO liikmelisusest tulenevate diguste hulk on seotud mitte registris oleva osa
suurusega, vaid hoopis talle kuuluvate tokenite hulgaga. Selline lahendus voimaldab iihtpidi
vilistada olukorra, kus osad ise tokeniseeritakse ja luuakse vaartpaber, kuid teisalt véimaldab
see ka piirata seda, kes on DAO liikmeks. See tdhendab, DAO vdib seada paika reegli, et sellele
kuulub valdav osa osaiihingu osadest, kuid nendega ei ole seotud héédletamis- ega
kasumidigused ning sellised digused on ainult teistel osanikel. DAO liikmed saavad seejérel
héddletada, kas moni isik peaks saama DAO liikmeks voi mitte. Isiku DAO liikmeks
hédletamisel antakse talle osalus osaiihingus ning seejérel on tal digus monelt teiselt osanikult
voi ka kolmandalt isikult osta DAO valitsemistokeneid voi neid saada mingi muu panuse
tegemise eest. Soltuvalt sellest, millised on DAO tokenitega seotud piirangud, voivad need olla

sellisel juhul ka piisavad selleks, et tegemist ei oleks vadrtpaberitokenitega.

Erinevalt isikuiihingutest, ei vastuta osanik AS § 135 lg 2 jérgi isiklikult osaiihingu kohustuste
eest ja AS § 135 Ig 3 jirgi vastutab osaithing oma kohustuste tiitmise eest kogu oma varaga.
Kiisimus vastutusest on peamine pdhjus, miks USA osariikides on DAO-de jaoks loodud eraldi
juriidilise isiku vormid. Samas on see ka pohjuseks, miks riikides ja territooriumidel, kus ei ole
selliseid juriidilise isiku vorme, soovitakse leida siiski véimalusi, kuidas DAO saaks toimida
piiratud vastutusega. Arilise riski vOtmisel on fiiiisilise isiku jaoks mirkimisviirseks

takistuseks, kui sellega kaasneb vastutus kogu oma varaga.

Sellega seoses on siiski oluline piiritleda &ra, milline vastutus jddb osaiihingu osanike ja
juhatuse liikmete kanda. Piirdudes vastutuse késitlemisel osaiihingu tegevusega seotud
kiisimustega, on esiteks mdeldav, et osaiihingu osanikuna saab DAO liige olla vastutav VOS §
1045 Ig 1 p 8 jérgi kolmandate isikute ees iithingu kaudu voi selle abil toime pandud tahtliku
heade kommete vastase kiitumisega kahju tekitamise korral vdi VOS § 1045 1g 1 p 7 jérgi mdne
karistatava teo toimepanemise korral.'® Sellest tulenevalt on osanikul siiski olemas
deliktidiguslik vastutus osaiihinguga seotud kuritarvituste korral. Osaiihingu osanik on TsUS §
32 alusel tildise lojaalsuskohustuse ja heas usus tegutsemise raames sunnitud arvestama otsuste

tegemisel ka osaiihingu huve ja mitte eelistama enda vdi muude isikute huve.8’

Osaiithing on kdige enam selles osalevate isikute vajadustele vastavalt timberkujundatav
kapitalitihingu vorm. See tdhendab, et Eestis olemasolevatest kapitaliiihingutest on DAO jaoks

arvatavasti eelistatav {iritada kasutada juriidilise isikuna tegutsedes just osaiihingu vormi, kui

186 Saare, K., et al., Ik 266.
187 AS § 188 Ig 1 jéirgi on erisusena osaniku vastu esitatava kahju hiivitamise ndudest vdimalik osanikul vastutusest
vabaneda, kui ta tdendab, et ta ei ole kahju tekitamises siitidi. Vt Saare, K., et al., 1k 266.
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selleks puuduvad muud takistused, mis on seotud valitsemistokeni finantsjarelevalvealase

regulatsiooniga.

3.3.2. Aktsiaseltsid

Aktsiaseltsi digusliku regulatsiooni esimene oluline erinevus osatihingu odigusliku
regulatsiooniga vorreldes seisneb selles, et aktsiaseltsi diguslik regulatsioon sisaldab rohkem
imperatiivseid satteid kui osaiihingu diguslik regulatsioon. Aktsiaselts on juriidilise vormina
kasutusel rangema regulatsiooniga tegevusvaldkondades, néiteks sellisest tegevusest on
investeerimistihingute  tegevus. Investeerimisiihingu  piisivaks  teenuseks on
investeerimisteenuse  osutamine  kolmandatele isikutele vOi  investeerimistegevus
kutsetegevusena, niiteks véirtpaberitokenitega seotud teenuste pakkumine (VPTS § 40 1g 1).188
Teine oluline erinevus on selles, et aktsiaseltsi jaoks on minimaalne aktsiakapitali ndue 25 000
eurot, kusjuures aktsia viikseim nimivdirtus on AS § 223 lg 1 jérgi 10 senti. Lisaks on

kohustuslik moodustada vastav reservkapital vastavalt AS §-le 336.

Aktsiaseltsi asutamiseks solmitav asutamisleping voi -otsus koos sellega Kinnitatava
pohikirjaga peab olema AS § 243 lg 4 jirgi notariaalselt tdestatud ja juhatuse korval peab
aktsiaseltsi puhul olema ka noukogu, mis viitab omakorda sellele, et tegemist e1 ole DAO jaoks
eriti sobiliku juhtimismudeliga. Nii teostab aktsiaseltsi puhul aktsioniride asemel AS § 316 Ig
1 jargi juhatuse tegevuse iile jarelevalvet just ndukogu. DAO on kontseptuaalselt rajatud
teistsugusele organisatsioonimudelile, kui seda on aktsiaseltsid. DAO loomise eesmérk on
juhtimine anda vahetult DAO litkmete kitte ja mitte seda tdiendavate organite loomise abil

aktsiondridest kaugemale viia.

Lisaks pohimottelisele vastuolule aktsiaseltsi ja DAO loomise pohimdtete vahel, ei ole DAO
tegevust ka praktiliselt voimalik aktsiaseltsi vormis korraldada. Selle peamine pohjus on, et
erinevalt osaiihingust ei ole vdoimalik aktsiondride sisesuhteid timber korraldada nii, et need
toimiksid kui sisesuhted isikuiihingus — aktsiaseltside puhul kehtib selle takistamiseks oluliselt

rohkem imperatiivseid sitteid.*®

188 Saare, K., et al., Ik 332.

189 Aktsiaseltsi puhul on sitete muutmine iildjuhul lubatav, kui seadus vdimaldab selgesdnaliselt aktsioniridel
pdhikirjaga muusugune kokkulepe sdlmida. Kdige olulisem on see, et aktsiondride piadevus on piiratum vorreldes
osanikega. Aktsionéridel on lubatud votta vastu otsuseid kiisimustes, mis seadusega ei ole otseselt antud
aktsiondride {ildkoosoleku pidevusse, iiksnes juhul, kui juhatus vdi ndukogu seda nduavad (AS § 298 lIg 2).
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3.3.3. Tulundusiihistud

Tulundusiihistu puhul on vdimalik tulundusiihistuseaduse (TUS) § 1 g 2 jérgi leppida kokku
nii litkkmete tdielik isiklik vastutus, kui isiklik vastutus ka tdielikult védlistada. Kui pdhikirjaga
ei ole ette nihtud iihistu likkmete isiklikku vastutust ithistu kohustuste eest, peab osakapital TUS

§ 1 1g 3 jargi olema vihemalt 2500 eurot.*®

Seejuures kohaldatakse TUS § 3 1g 1 jérgi tulundusiihistute suhtes osaiihingu kohta sitestatut,
kui TUS teisiti ei sitesta. Uhistu asutamiseks peab olema TUS § 4 lg 1 jérgi vihemalt kaks
isikut, kes vdivad olla nii fiiiisilised kui juriidilised isikud ja nad peavad TUS § 5 1g 1 jirgi
sdlmima asutamislepingu, mille lisaks on TUS § 5 Ig 3 jérgi ihistu pdhikiri. DAO jaoks sobivalt

voib TUS § 11 1g 3 jargi pohikirjaga ette niha tingimusi, millele lilkmed peavad vastama.

TUS § 12 jirgi peab isik ithingu liikmeks vastuvotmiseks esitama kirjaliku avalduse.!™
Seejuures sitestab TUS § 13 Ig 1, et isiku avalduse vaatab lébi juhatus, kui pdhikirjaga ei ole
seda digust antud tildkoosolekule vdi ndukogule. Nii nagu eelnevalt osaiihingu puhul, on DAO-
| seega voimalik ise kujundada tingimused, mis tuleb tdita selleks, et keegi tihingu liikmeks

vOiks saada.

Sarnaselt osaiihingule peab ka tulundusiihistu puhul litkmete nimekirja tihistu juhatus, mille
tingimused on sitestatud TUS § 15 Ig-s 1. See tihendab, et ka tulundusiihistu puhul osanike
nimekirja pidamine plokiahelas. Erisusena osatihingust ei ole aga tulundusiihistu puhul

kohustust driregistrile litkmete nimekirja edastada.

Tulundusiihistu liikmed vdivad TUS § 39 1g 9 jirgi sarnaselt osaiihingu osanikele oma pidevusi
laiendada ja selliselt korraldada tegevuse nii, et see vastaks arusaamale sellest, kuidas DAO
tegutseda voiks. See tihendab oluliselt, et otsuseid on voimalik teha ka tildkoosolekut kokku
kutsumata, kui pdhikiri teisiti ei sitesta. Sellisel juhul kohaldatakse TUS § 53 jirgi samu sitteid

nagu osatithingu osanike otsuse vastuvotmisel koosolekut kokku kutsumata.

Oluline erisus on aga see, et iildkoosolekul on igal tulundusiihistu litkmel iiks hail. See

tahendab, et tulundusiihistu tildkoosoleku loogika erineb sellest, mida tavaparaselt DAO-de

Erinevalt osanikest ei ole aktsioniridel voimalus omal initsiatiivil laiendada endale seadusega antud padevust. Vt
Saare, K., et al., Ik 333.

190 Tylundusiihistuseadus — RT 1, 23.12.2022, 32.

1 TUS § 12 jérgi, kui iihistu pohikirjaga on ette nihtud liikmete téielik isiklik vastutus vdi lisavastutus, peab
avalduses olema véljendatud ndusolek nende kohustustega.
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puhul kasutatakse, kus hiilte arv on sdltuvuses DAO-sse tehtud panusest. Siiski sitestab TUS
§ 54 1g 1, et enam kui 200 liikkmega tulundusiihistu puhul on vdimalik moodustada volinike

koosolek, kus on TUS § 54 Ig 4 jirgi vdimalik volinikele anda erinev hiiledigus.

Kasumi jaotamine toimub TUS § 30 Ig-te 2 ja 3 jirgi vastavalt tulundusiihistusse antud panusele

vOi tehtud osamaksule.

Kokkuvatlikult saab 6elda, et DAO jaoks on tulundusiihistu kui juriidilise isiku vorm kasutatav,
kui DAO soovib oma tegevuse eesmargiks seada tulundusiihistule omase eesméargi, milleks on
litkmete majanduslike huvide toetamine ja soodustamine 14bi iihise majandustegevuse, milles

osaletakse mdnes TUS § 1 1g 1 p-s 1 sétestatud rollis. %

3.4. Mittetulundusiihingud

Mittetulundusliku eesmirgiga DAO jaoks ei ole sobiv kasutada peatiikkides 3.2 ja 3.3
kirjeldatud juriidilise isiku vorme tulenevalt mittetulundusliku eesmirgiga DAO tegevuse
eesmirgist. Mittetulundusiihing on isikute vabatahtlik itihendus, mille eesmérgiks voi
pohitegevuseks ei vdi mittetulundusiihingute seaduse (MTUS) § 1 lg 1 jirgi olla
majandustegevuse kaudu tulu saamine!®3 1% Lisaks voib MTUS § 1 Ig 2 jirgi
mittetulundusiihing kasutada tulu iiksnes pohikirjaliste eesméarkide saavutamiseks ning ei voi

jaotada kasumit oma liikmete vahel.

Mittetulundusiihingu vdivad MTUS § 5 jérgi asutada viihemalt kaks isikut ja asutajateks vdivad
olla fiiiisilised ja juriidilised isikud. Mittetulundusiihingu asutamiseks sdlmivad asutajad MTUS
§ 6 lg 1 jiargi asutamislepingu ja selle lisana kinnitatakse MTUS § 6 lg 3 jirgi
mittetulundusiihingu pohikiri. Mittetulundusiihingu asutamine toimub sarnaselt sellele, kuidas

asutatakse osaiihing.

Mittetulundusiihingute liikmetega seotud kiisimused on reguleeritud MTUS-i 3. peatiikis ja
sobituvad hésti raamistikku, milles voiks tegutseda mittetulunduslik DAO. Liikmeks on
voimalik isik vastu votta juhatuse otsusega, Kui selle kiisimuse otsustamist ei ole pdohikirjaga

antud {ildkoosoleku vdi muu organi padevusse nagu lubab MTUS § 13 lg 1. See annab

192 Niiteks sellisest DAO iihiselt teenuste kasutamise jaoks organiseerimisest vdib olla niiteks LimeWire. Vt
LimeWire. LimeWire Whitepaper 1.0, Ik 6.

198 MTU l5petatakse vastasel juhul kohtumédrusega. Vt RKTKo 2-16-17452, p 11.

19 Mittetulundusiihingute seadus — RT I, 23.12.2022, 15.
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voimaluse DAO liikmetel endil otsustada selle iile, kes litkmeks votta voi jitta selle kiisimuse
otsustamine juhatuse padevusse. Olukorras, kus juhatus voi muu organ, mis ei ole tildkoosolek,
keeldub isiku liikmeks vastuvdtmisest, saab liikmelisust taotlev isik MTUS § 13 1g 2 jirgi
esitada ndude, et tema litkmeks vastuvotmise otsustaks {ildkoosolek. Selline loogika sobib hasti
kokku sellise DAO-ga, millel on piiratud liikmete ring ning kus DAO liikmetele on antud

litkmete vastuvotmise lile otsustamise kiisimus.

Liikmelisus mittetulundusiihingus ei ole iileantav. See tdhendab omakorda, et tokeniseeritud
lilkmelisus DAO-s ei saa tuua kaasa olukorda, et token on véirtpaber. Samas iihildub
litkkmelisuse iileantavuse keeld ka sellega, kuidas mittetulunduslikud DAO-d on iildiselt
korraldatud (vaata peatiikki 1.2.3). Samamoodi on mittetulundusiihingu puhul juhatus see, kes
korraldab mittetulundusiihingu liikmete arvestuse. Registripidajal on MTUS § 12 Ig 2 jérgi
oigus igal ajal nduda mittetulundusiihingu juhatuselt andmeid mittetulundusiihingu liikmete
arvu kohta, kuid seadusest ei tulene iihtegi piirangut, mille tottu ei voiks liikmete arvestus

toimuda plokiahela pohiselt.

MTUS § 19 1g 8 jirgi on iildkoosolekul vdimalik enda pidevusse votta kdigi kiisimuste
otsustamine, mille suhtes ei ole seadusandja selgesonaliselt seda keelanud. DAO jaoks sobib
oma tegevuse korraldamisel kasutada mittetulundusiihingu vormi ka seetdttu, et
mittetulundusiihingu liikmetel on vdimalik otsuseid vastu votta ka iildkoosolekut kokku
kutsumata. Sellisel juhul tuleb otsuse eelndu esitada liikmetele Kirjalikku taasesitamist
voimaldavas vormis tdhtajaga oma seisukoha kirjalikku taasesitamist voimaldavas vormis
esitamiseks (MTUS § 22! Ig-d 1 ja 2). DAO liikmete hiiletused toimuvad iildjuhul sarnasel
viisil.

Kokkuvdtvalt on voimalik sedastada, et mittetulundusiithingu vorm on seadusandja poolt loodud
piisava paindlikkusega, et seda saab kasutada mittetulunduslikul eesmaérgil tegutseva DAO

jaoks.
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KOKKUVOTE

Hajusraamatu tehnoloogia areng ei mdjuta enam ainult infotehnoloogiliste teenuste pakkumist
vai finantssektorit. Selle tehnoloogia abil on muutunud vdimalikuks luua organisatsioone, mis
toimivad detsentraliseeritud ja autonoomsetel alustel ning véimaldavad automatiseeritud
toimingute ja tehingute tegemist. Paarkiimmend aastat tagasi voinuks selliste organisatsioonide
loomine tunduda teostamatu, kuid hajusraamatu tehnoloogia laialdane kasutuselevotmine koos
tilejadnud infotehnoloogia arenguga on muutnud selle voimalikuks. DAO on juriidilise isikuna
reguleeritud ainult kolmes USA osariigis, s.t: Wyomingi, Tennessee ja Vermonti osariigis.
Mujal vastava eriregulatsiooni puudumine toob aga kaasa digusliku ebaselguse ja takistab DAO

kui organisatsioonivormi kasutuselevottu.

Oiguslik ebaselgus selles kiisimuses on vdimalik lahendada DAO-de jaoks erinormide loomise
ja kehtestamisega, nii nagu on tehtud eelnimetatud kolmes USA osariigis, vdi uurides ja
katsetades, kas DAO saab toimida olemasoleva seadusandluse raames. Kéesoleva too eesmark

on anda vastus sellele kiisimusele ning kisitleda selle kiisimusega seotud probleeme.

Too esimeses peatlikis on autor analiilisinud, millised omadused ja tegevuspohimdtted on
DAO-dele omased. Olemuslikult on DAO iihe v6i mitme nutilepinguga ellu kutsutud suhteliselt
autonoomne ja isemajandav organisatsioon, mille lilkkmed panustavad organisatsiooni kapitali
DAO-le seatud eesmirkide tditmiseks. Seejuures toimib DAO detsentraliseeritud alustel ehk
avaliku plokiahela kaudu rakendatud nutilepingutes sisalduvate isetdituvate reeglite alusel,
vajamata tegevuse korraldamiseks juhtkonda. Juhtkonna asemel otsustavad DAO jaoks olulisi
kiisimusi selle liikmed, kellele on hédlediguse viljendamiseks véljastatud tokenid (S.0

kriiptovara).

Autor andnud ka iilevaate sellest, millise tegevuseesmargiga DAO-sid on maailmas seni
loodud. DAO kui organisatsiooniline vorm on leidnud kasutamist nii tulunduslikul kui ka
mittetulunduslikul eesmérgil. Samamoodi on DAO organisatsioonilise vormina leidnud
kasutamist erineva ajalise kestvusega projektide teostamiseks. Markimist véarib, et DAO
vormis organisatsiooni loomisel voibki igal erineval juhul olla selle asutajate jaoks omaette
eesmirk. Tegevuseesmargi asemel eristub DAO ,.traditsioonilistest™ organisatsioonidest selle
poolest, milline on DAO organisatsiooniline filosoofia ja DAO loomiseks kasutatav

tehnoloogia.
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T60 teises peatiikis on autor kdsitlenud DAO-de regulatsiooni nendes kolmes USA osariigis,
kus DAO-de jaoks on loodud erinormid. Kdigis kolmes osariigis on erinorme luues lahtutud
sellest, et DAO eristub teistest juriidiliste isikute vormidest just kasutatava tehnoloogia poolest.
Tasub mérkimist, et vastavale regulatsioonile alluvad DAO-d on loodud just tulunduslikul
eesmargil, s.t koigis kolmes USA osariigis on DAO-de jaoks nédhtud ette eriregulatsioon
normidega, mis muul juhul kohalduvad piiratud vastutusega ariithingutele. Sellest tulenevalt on
DAO registreerimiseks sétestatud erikohustused seoses sellega, milline peab olema
registreeritava DAO pohikiri ehk millised on DAO-dele seatavad tdiendavad kohustused
vorreldes tavapdraste piiratud vastutusega dritihingutega. Erinorme luues ei ole siiski likski
nimetatud USA osariikidest késitlenud seda, kas driregistrisse kantud DAO valitsemiseks

kasutatav token voib kvalifitseeruda vairtpaberiks USA Siguse alusel.

Autor késitleb sama kiisimust DAO-de valitsemiseks kasutatavate tokenite vaartpaberialase
kvalifikatsiooni kohta Eesti ja Euroopa Liidu diguse valguses. Autori hinnangul on viga
oluline, kas wvalitsemistoken kvalifitseerub vaartpaberitokeniks voi mitte. Juhul, Kkui
valitsemistoken on viirtpaberitokeniks, siis kaasnevad sellega tdiendavad finantsjérelevalve-
alased kohustused, mida tokeni emitent jargima peab. See v0ib omakorda oluliselt péarssida
soovi luua DAO vormis toimiv organisatsioon, kuna véartpaberi emiteerimisega kaasnevad

mirkimisviirsed kulud vorreldes kdigest juriidilise isiku registreerimisega.

Valitsemistokenid ei ole Eesti ega Euroopa Liidu diguse alusel eraldi reguleeritud. Nende
kvalifitseerimisel on vodimalik ldhtuda Finantsinspektsiooni taksonoomiast. Selle alusel
jagunevad DAO valitsemiseks kasutatavad valitsemistokenid kaheks: kasutustokeniteks ja
vadrtpaberitokeniteks. Kasutustokenid on samamoodi Eestis ja mujal Euroopa Liidus
oiguslikult reguleerimata, kuid tulevikus hakkab nende suhtes kehtima MiCAR (s.0 Euroopa
Parlamendi ja ndukogu maérus, mis kisitleb kriiptovaraturge ja millega muudetakse direktiivi
(EL) 2019/1937). Sellega laheneb kasutustokeneid puudutav diguslik ebaselgus, kuivord
MiCAR-iga kehtestatakse kasutustokenite suhtes eriregulatsioon, samas suureneb seelédbi

kasutustokeni emitendi halduskoormus.

Viirtpaberitokeniks on valitsemistoken siis, kui tokeni omanik saab tokeniga valitsemistokeni
emitendis tuluootuse voi hddlediguse. Autor on magistritéos leidnud, et ehtsa DAO loomisel,
kus DAO liikmed saavad otsustada ka néiteks organisatsiooni tegevuse tulemusel loodud tulu
jaotamise iile, on tdendoline see, et valitsemistoken on kvalifitseeritav védrtpaberina. Sellisel
juhul on tokenite pakkumine voimalik ainult vdartpaberite pakkumisele kohalduvaid ndudeid
jargides.
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To66 kolmandas peatiikis analiiiisis autor seda, milline Eesti diguses tunnustatud eradigusliku
juriidilise isiku vorm voiks olla sobilik selleks, et korraldada DAO tegevus juriidilise isiku
vormis. Esmalt késitles autor seda, kuidas DAO tegevus on Eesti diguse alusel késitletav, kui
DAO tegevuse jaoks ei ole juriidilist isikut loodud. Autor joudis jareldusele, et sellisel juhul on
DAO Kkaisitletav seltsinguna. Ebaselge on see, kuidas DAO saab seltsingu vormis tegutsedes
lahendada enese reguleerimiseks vajalikke kiisimusi nii, et DAO saaks kolmandate isikutega

oigussuhteid luua.

Korraldades DAO tegevuse seltsinguna, kaasnevad sellega DAO liikmete jaoks piiramatu
isiklik vastutus ja samas olulised piirangud sellele, kuidas DAO 6iguskéibes osaleda saab.
Autor leiab, et kui soovida luua sellist DAO-d, mis funktsionaalselt toimib nagu traditsiooniline
kapitalitihing v3i mittetulundusliku eesmérgiga iihing, mille juhtimine ning valitsemine on

korraldatud 1dhtuvalt DAO loomise pdhimdtetest, Siis ei ole seltsingu vorm sobiv lahendus.

Samas on autor leidnud, et Eesti diguse alusel on voimalik luua DAO juriidilise isikuna, piirates
seeldbi DAO litkmete isiklikku vastutust ja luues vOimaluse eraldiseisva isikuna diguskiibes
osaleda. Eelkoige on see voimalik Eesti ithingudiguses sisalduvate dispositiivsete sétete tottu,
tanu millele saab thingule seaduse jargi kohalduvaid reegleid niiteks tulundusiihistu,

osatihingu voi mittetulundusiihingu puhul iimber kujundada.

Vastusena esimesele hiipoteesile sai kinnitust see, et DAO loomine on Eestis olemasolevate
oigusnormide raames voimalik. Autor leiab, et kui DAO tegevuse eesmérk on mittetulunduslik,
siis sobib selleks eriti hasti mittetulundusiihingu vorm, kuna mittetulundusiihing pdhineb
liikkmelisusel ja mittetulundusiihingu liikmetel puudub vdimalik tuluootus. Autor leidis, et Kui
DAO tegevuse eesmérk on driline, siis sobib DAO tegevuse korraldamiseks histi ka osaiihingu
oiguslik vorm, kuid seejuures mirgib autor, et osaluse tokeniseerimisega voib kaasneda

osaiithingu osaluse véértpaberistamine.

Teoreetiliselt on DAO jaoks kasutatavad ka tdis- ja usaldusiihingu ning tulundustihistu vormid,
kuid autori hinnangul ei ole need eelistatud vormid vorreldes osatihingu vormi valimisega, sest
dispositiivsete sdtete tdttu on osalihingu regulatsioon nende juriidilise isiku vormidega
vorreldes paindlikum. Autor leiab, et DAO jaoks ei sobi kasutamiseks aktsiaseltsi ja sihtasutuse
vorm, kuna need juriidilise isiku vormid on loodud olemuslikult teistsuguste, DAO-st

olemuslikult erinevate organisatsioonide jaoks.

Autor leiab, et kuigi Eesti olemasolevas digusraamistikus on voimalik DAO loomine juriidilise

isikuna, siis kaasneb sellega siiski markimisvéérne tdiendav keerukus vorreldes traditsioonilise

72



organisatsiooniga, kuna ehtsa DAO valitsemiseks kasutatav token on iildjuhul kvalifitseeritav

vadrtpaberitokenina.

T66 raames leidis kinnitust teine hiipotees, et DAO iseloomust ja selle aluseks olevast
tehnoloogiast tulenevalt ei ole vaja luua uut arusaama sellest, kuidas sellist tiitipi ithingu puhul
tuleks vastutust kohaldada. Seadusandja on juriidilise isiku vormide jaoks kujundanud sellise
vastutuse regulatsiooni, mis on kohaldatav ka DAO-de jaoks. Seejuures margib autor, et
seltsingu vormis tegutseva DAO puhul voib praktiliselt osutuda keeruliseks seltsinglaste
omavahelistest suhetest tulenevate nduete rahuldamine, kuid samas ei nde autor mingit vajadust

DAO-de iseloomust tulenevalt vdimaliku tdiendava regulatsiooni véljatdotamiseks.

Autor asus seisukohale, et eeltoodu valguses voib Eesti diguse alusel DAO loomisel olla
peamiseks takistuseks Oiguslik risk, mis tuleneb valitsemistokeneid puudutava regulatsiooni
puudumisest nii Eesti kui Euroopa Liidu diguse tasandil. Sellega kaasneb oht, et DAO ei tegutse
kooskolas koigi kohalduda vdivate digusnormidega. Peatselt joustuva MiCAR-iga luuakse
regulatsioon kasutustokenite jaoks ja kuigi téielikult detsentraliseeritud kriiptovarateenused on
MiCAR-i kohaldamisalast vilja jdetud, siis jadb kasutustokenite pakkumine MiCAR-i
kohaldamisalasse. Seejuures jadvad DAO liitkmele DAO-s tuluootust voi hddledigust pakkuvad
tokenid jatkuvalt védrtpaberitele kohalduva regulatsiooni mdju alla, kuna MiCAR ei kohaldu
instrumentide suhtes, mis on kvalifitseeritavad vaartpaberitena. Kuivord védirtpaberitena
kvalifitseeritavate valitsemistokenite suhtes regulatsioon ei muutu, siis ei leia autor, et isegi kui
tegelikult on Eestis voimalik DAO juriidilise isikuna registreerida, siis voiks oodata seda, et

DAO kui organisatsiooniline vorm niipea leiaks laialdasemat kasutuselevotmist.

Autor leiab, et kdesolevas t60s késitletud probleeme oleks voimalik uurida selles valguses, et
kas seadusandja poolt oleks otstarbekas voi ka vajalik luua eriregulatsioon védartpaberiteks
kvalifitseeruda voivate tokenite jaoks, kuigi nendega reguleeritud turgudel ei kaubelda. Lisaks
leiab autor, et uurida tuleks seda, kas Eesti riigi poolt oleks vdimalik luua spetsiifiliselt DAO-
de jaoks mdeldud lahendusi, mis voimaldaks DAO poolt plokiahelas talletatavad andmed
siduda otse Eesti riigi andmebaaside ja registrisiisteemidega ning kas ja millised voiksid olla

oiguslikud takistused selliste lahenduste loomisel.
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SUMMARY

DECENTRALISED AUTONOMOUS ORGANISATIONS IN ESTONIAN LAW

The development of distributed ledger technology (DLT) does not only affect the provision of
information technology services or the financial sector. This technology has made it possible to
operationalise organisations that are able to function on decentralised and autonomous bases,
enabling automated operations and transactions. Some decades ago, the creation of such
organisations might have seemed impossible, but the widespread adoption of DLT along with
other technological developments, has made it possible. The development of technology has
historically been accompanied by uncertainty. The same is true in relation to the creation of
decentralised autonomous organisations (DAOs). DAOs have been regulated as legal entities
in only three US states, i.e., Wyoming, Tennessee and Vermont. However, the lack of relevant
regulation elsewhere leads to legal ambiguity and hinders the adoption of DAO as an

organisational form.

Legal ambiguity in this matter may be resolved by the creation of special regulations for DAOs,
as has been the idea in the aforementioned three US states, or by researching and testing whether
DAOs could operate within the framework of existing legislation. The objective of this paper
is to provide an answer to this question and to discuss the related issues.

The first chapter of this paper provides an analysis of the properties and operating principles
that characterise DAOs. By their nature, DAOs are relatively autonomous and self-sustaining
organisations that are based on smart contracts. Members of DAOs contribute capital to the
organisation to keep it operational. At the same time, the organisation functions on a
decentralised basis, i.e., it makes use of smart contracts implemented through a public
blockchain contain self-executing rules without the need of any manager to step in. Issues
important for the DAO are decided by its members, instead of management — these members

hold tokens which act as expressions of their voting rights.

The author has also provided an overview of the operational purpose of DAOs created around
the world thus far. DAO as an organisational form has been adopted both with for-profit and
not-for-profit purposes. Similarly, DAOs have been used to implement projects with differing

planned duration. It is worth noting that the creation of an organisation in the form of a DAO
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has a specific objective in each separate case. Therefore, DAOs should be differentiated from
“traditional” organisations based on the organisational philosophy of a DAO and the technology
used to create the DAO, instead of the objective that the organisation sets out for itself.

The second chapter of this paper provides a discussion on the regulation of DAOs in the three
US states with special regulations for DAOs. All three of those states drafted their regulations
for DAOs with the understanding that DAO differs from other forms of legal entities based on
the technology being used. It bears noting that the DAQOs that are subject to the relevant
regulation can only be created with a for-profit purpose, i.e., the special regulation of DAOSs in
all three of the US states is based on the norms that would otherwise be applicable to limited
liability companies. As a result, special obligations have been stipulated for the registration of
a DAO regarding the articles of association of the DAO being registered, i.e., the additional
obligations imposed on DAOs compared to conventional limited liability companies. However,
when drafting the special regulations, none of these US states addressed the issue of whether a
token used to govern a registered DAO could qualify as a security under US law.

The author discusses the same issue in relation to qualification of DAO governance tokens
under Estonian and European Union securities laws. The author is of the opinion that it is of
high importance to understand whether a governance token qualifies as a security token. In case
the governance token is a security token, then additional obligations are imposed on the issuer
of the token that the issuer needs to act in compliance with. This may in turn significantly inhibit
the creation of DAOs since the issuance of a security involves significantly higher costs in
comparison to just registering a legal person.

Governance tokens are not separately regulated under Estonian or European Union law. When
wanting to qualify the tokens, one can inform their decision on the taxonomy of the Estonian
Financial Supervision Authority (Finantsinspektsioon). Accordingly, governance tokens used
to govern DAOSs can be grouped into two: utility tokens and security tokens. Utility tokens are
similarly not regulated under Estonian or European Union law — however, this will change in
the future with MiCAR (i.e., Regulation of the European Parliament and of the Council on
Markets in Crypto-assets, and amending directive (EU) 2019/1937). This resolves the issue of
legal ambiguity in relation to utility tokens, as MiCAR will put in place a special regulation for
utility tokens. However, this will mean an increase in the administrative burden of the person

issuing the utility token.
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Governance tokens qualify as security tokens when the token holder is granted with an
expectation of return or voting rights in the issuer of the governance token. The author is of the
opinion that when establishing a genuine DAO allowing DAO members to also decide on the
distribution of return generated as a result of the organisation’s activities, it is likely that the
governance token can be qualified as a security. The offering of tokens is then possible only by

following the requirements applicable to security offerings.

The third chapter of the paper is used by the author to analyse which form of a private legal
entity recognised in Estonian law could be suitable for establishing a DAO as a legal entity.
First, the author provided an overview of how DAQOs would be treated in Estonian law if no
legal entity has been created for the DAO. The author concluded that in such a case, the DAO
should be treated as a partnership. It remains unclear how the DAO, acting as a partnership,
could resolve issues necessary for self-regulation in a manner which would allow the DAO to

establish legal relationships with third parties.

When organising the activities of the DAO as a partnership, this also means that the DAO
members bear unlimited personal liability while the involvement of the DAO is significantly
restricted in view of being able to participate in legal transactions. The author is of the opinion
that when wanting to establish a DAO that would function akin to a traditional private limited
company or a non-profit organisation while being governed in accordance with the principles

of DAOQOs, then choosing the form of a partnership is not a suitable solution.

The author has also concluded that it is possible to create a DAO as a legal entity under Estonian
law. This allows to limit the personal liability of DAO members and creates the opportunity for
the DAO to participate in legal transactions as a separate legal entity. In particular, this is
possible due to the dispositive provisions contained in Estonian company law which allow to
reshape the statutory rules applicable to for example commercial associations (in Estonian
tulundusiihistu), private limited companies (in Estonian osaiihing) and non-profit associations

(in Estonian mittetu/undusiihing).

In view of the first hypothesis, the author reached the conclusion that it is possible to establish
a DAO in Estonia within the framework of the existing legal norms. The author is of the view
that if the purpose of the DAQO’s activity is of a not-profit nature, then the legal entity type of a
non-profit association is particularly suitable for the DAO since the non-profit association is
based on membership and members of the non-profit association have no possible expectation

of return. The author also found that if the purpose of the DAQO’s activity is of a commercial
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nature, then the legal entity type of a private limited company is also well suited for a DAO —
however, the author notes that the tokenisation of shareholdings (in Estonian osalus) in the
private limited company may be considered to be securitisation.

Theoretically, the legal entity types of general partnership (in Estonian tdisiihing), limited
partnership (in Estonian usaldusiihing) and commercial association (in Estonian
tulundusiihistu) can also be used for establishing the DAO as a legal entity, however these
should not be preferred types of legal entities to be used for a DAO since the private limited
company can be reshaped more extensively than these types of legal entities due to the
dispositive provisions in Estonian law regulating private limited companies. The author also
considers the legal entity types of public limited companies (in Estonian aktsiaselts) and
foundations (in Estonian sihtasutus) to be unsuitable for a DAO since these types of legal

entities are designed for organisations which are fundamentally different from DAOs.

The author is of the opinion that while the establishment of a DAO as a legal entity is possible
within the existing legal framework, this still entails significant additional complexity
compared to a traditional organisation since the token used to govern a genuine DAO would
generally be qualified as a security token.

The second hypothesis was also confirmed and accordingly the nature of the DAO and its
underlying technology do not necessitate establishing a new understanding of how liability
should be applied in case of a DAO. The legislator has put in place a regulation which can be
applied to DAOs as well. The author notes that in the case of a DAO operating as a partnership,
it may prove difficult to satisfy the requirements put in place for partners in practice, but at the
same time, the author does not see any need to develop an additional regulation specifically due
to the nature of a DAO.

The author is of the opinion that considering the above, the main obstacle in establishing a DAO
based on Estonian law may be the legal risk which is related to the lack of regulation of
governance tokens both in Estonian and the European Union law. This brings about the risk
that the DAO will not operate in compliance with all the applicable laws. MiCAR will create a
regulation for utility tokens, and while fully decentralised crypto-asset services will remain
outside of the scope of the MiCAR, then the offering of utility tokens will remain in scope for
MiCAR. At the same time, tokens that provide a DAO member with an expectation of return
or voting rights within the DAO issuing the tokens will continue to be subject to the regulation

applicable to the securities, since MiCAR does not apply to instruments that qualify as
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securities. Since the regulation does not change the regulation governing the qualification of
governance tokens as securities, the author is of the opinion that even if it is possible to register
a DAO as a legal entity in Estonia, it should not be expected that DAOs would soon be more

widely adopted.

The author is of the opinion that it is possible to further research the issues discussed in this
paper considering whether the legislator would need or should create a special regulation for
tokens that may qualify as securities even if the tokens are not traded on regulated markets.
Additionally, the author believes that it should be studied whether it would be possible for the
Estonian state to create solutions specifically tailor-made for DAOs allowing data stored in the
blockchain by a DAO to be linked directly to the databases and registry systems of the Estonian

state, and whether legal obstacles would restrict the creation of such solutions.
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