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ABSTRAKT

Zdecentralizowane organizacje autonomiczne (DAO) stanowia nowy sposob
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, wykorzystujacy technologie blockchaina i
smart kontrakty. W opinii swoich zwolennikéw wehikuly te zrewolucjonizuja obrét
gospodarczy i prawny poprzez przejecie i zastgpienie funkgcji spolek kapitatowych.
Niniejszy artykul przyjrzy si¢ tym deklaracjom i z perspektywy ekonomicznej ana-
lizy prawa rozwazy korzysci i ograniczenia DAO, a takze ich ewentualne przewagi
nad spolka kapitalowa. Dokona on takze wstepnej klasyfikacji prawnej emitowa-
nych przez DAO tokeno6w.

W 1998 r. Stanistaw Sofltysinski napisal, ze ,,najdonioslejszym wytworem inte-
lektu ludzkiego jest wynalazek osoby prawnej, a zwlaszcza spotki kapitatowe;j”. Autor
ten, niczym Francis Fukuyama szes$¢ lat wczeéniej, obwiescit w duchu epoki ,,kon-
ca historii’, Ze idea spdtki kapitalowej ,,przezywa okres rozkwitu i nic nie wskazuje
na to, aby ludzko$¢ miata zastapié ja jakimis radykalnie nowymi instytucjami”2 Cwier¢
wieku pozniej pozycja spolki kapitatowej jest jednak zagrozona. W obrocie pojawit
sie bowiem nowy wehikul, ktéry umozliwia prowadzenie dzialalnosci gospodarczej
na szeroky skale — zdecentralizowana organizacja autonomiczna (ang. Decentralised
Autonomous Organisation)’.

DAO to w duzym uproszczeniu zrzeszenie oséb o wspdlnym celu (gospodar-
czym lub innym), ktory realizowany jest za pomocg smart kontraktéow bazujacych

1 Poglady przedstawione w artykule s3 pogladami osobistymi autora i nie wyrazaja oficjalnego stanowiska instytucji,
w ktorej jest zatrudniony.

2 S. Soltysinski, Wynalazek spétki kapitatowej: o krok od wiecznosci, ,Pafistwo i Prawo” 1998/18, s. 14.
3 Dalej: DAO.
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na technologii rozproszonego rejestru* i blockchainie. Wehikul ten wyréznia - co
do zasady - brak jakiegokolwiek organu zarzadczego i automatyczne podejmowanie
decyzji przez uprzednio zaprogramowany algorytm lub w wyniku gtosowania posia-
daczy jego tokendéw. W opinii swoich zwolennikéw DAO zrewolucjonizujg obrét go-
spodarczy i prawny poprzez zastgpienie oraz przejecie funkcji spotek kapitatlowych.
Czy tak bedzie rzeczywiscie?

W niniejszym artykule przyjrze sie tej zapowiedzi i z perspektywy ekonomicznej
analizy prawa zbadam zalety i wady prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej w formie
DAO, a takze jej ewentualne przewagi nad spotka kapitatowa. W tym celu postuze si¢
teorig agencji, ktéra pomoze mi oceni¢ deklaracje, iz DAO sg ekonomicznie efektyw-
niejsze od spotek kapitalowych. Omowie takze mechanizmy dziatania i rodzaje zdecen-
tralizowanych organizacji autonomicznych oraz status prawny emitowanych przez nie
tokendw. Przedstawie rowniez pierwsze inicjatywy wdrozenia tych instytucji do prawa.

I. MECHANIZM DZIALANIA

Objasnienie sposobu dzialania DAO i jego rewolucyjnego potencjalu wymaga
wpierw wyjasnienia — przynajmniej podstawowego — lezacej u jego podstaw tech-
nologii. Jej podwaliny powstaly w 1964 r., gdy informatyk Paul Baran zaproponowat
aczenie weztow sieci komputerowej (urzadzen) w sposdb rozproszony i zdecentra-
lizowany®. Inaczej niz w przypadku wigkszosci sieci, sie¢ rozproszona zaklada brak
istnienia serwera centralnego i bezposrednia komunikacje wchodzacych w jej sklad
weztéw po mozliwie najkrotszej drodze. Przykladem takiej sieci jest sie¢ peer-to-peer,
na podstawie ktorej dziatala aplikacja muzyczna Napster, pozwalajaca na bezposred-
nie przesylanie plikdw muzycznych pomiedzy jej uzytkownikami®.

Na zalozeniach sieci peer-to-peer opiera si¢ technologia rozproszonego rejestru,
ktdrej definicje legalng ustanowito w polskim porzadku prawnym rozporzadzenie
2022/858. Zgodnie z jego art. 2 pkt 1-2 DLT to ,technologia umozliwiajaca funk-
cjonowanie i korzystanie z rozproszonych rejestrow’, czyli ,,repozytoriow informa-
cji, w ramach ktérych prowadzony jest rejestr transakeji i ktory jest udostepniany
w obrebie zbioru weztéw sieci DLT i synchronizowany miedzy weztami sieci DLT

4 Ang. distributed ledger technology, dalej: DLT.
5 D. Szostek, Blockchain a prawo, Warszawa 2018, s. 28-29.

6 P. Dyrdul, Wykorzystanie Distributed Ledger Technology do prowadzenia rejestru akcjonariuszy prostej spétki akcyjnej, ,Palestra”
2024/1, s. 61. Innym przykladem wykorzystania sieci peer-to-peer jest program BitTorrent, ktéry stuzy do wymiany i dystrybucji pli-
kow przez Internet.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z 30.05.2022 r. w sprawie systemu pilotazowego na potrze-
by infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru, a takze zmiany rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE)
nr 909/2014 oraz dyrektywy 2014/65/UE, dalej: rozporzadzenie 2022/858. Niemal identyczng definicje zawiera art. 3 ust. 1 pkt 1-2
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z 31.05.2023 r. w sprawie rynkow kryptoaktywéw oraz zmiany
rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937, dalej: rozporzadzenie MiCA.
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z wykorzystaniem mechanizmu konsensusu™. Przyjazniejszymi stowami, DLT to

»technologia rozproszonej bazy danych, ktorej rejestry sa replikowane, wspotdzielone
i zsynchronizowane w ramach konsensusu roznych oséb, firm czy instytucji, takze
rozproszonych geograficznie™. Technologia ta umozliwia zapisywanie i przechowy-
wanie informacji na kazdym z urzadzen wchodzacych w sklad sieci komputerowej,
tak aby nie byto mozliwe réwnoczesne istnienie dwoch odmiennych rejestrow tej
bazy. Gwarantuje to niezmienno$¢ odnotowywanych w niej informacji, co stanowi
najistotniejszg differentia specifica tego rozwigzania'®. Jednym z rodzajow DLT jest
odmieniany ostatnio przez wszystkie przypadki blockchain, wykorzystywany miedzy
innymi do rejestrowania transakeji zawartych w kryptowalutach, w tym tej najstyn-
niejszej — bitcoinie''.

DAO prowadza swoja dzialalnos¢ za pomoca funkcjonujacych w technologii
blockchaina smart kontraktéw, czyli ,,programéw komputerowych stuzacych do pro-
wadzenia negocjacji, wykonywania albo zawarcia i wykonywania umowy na tancu-
chu blokéw, bez udzialu 0séb trzecich, w sposob automatyczny i (zasadniczo) nieod-
wracalny”'2. W szerokim znaczeniu smart kontrakt jest programem przewidujacym
mechanizm automatycznego wykonania umowy, czego egzemplifikacja jest maszyna
wydajaca napoje gazowane po wlozeniu do niej odpowiedniej liczby monet. Przyktad
ten byl zresztg inspiracjg dla Nicka Szabo — pomystodawcy smart kontraktu - do stwo-
rzenia samowykonujacej si¢ i niemozliwej do rozwigzania umowy. Jak pisza Krzysztof
Kowacz i Kamil Wielgus: ,,odstapienie czy wypowiedzenie umowy zawartej przy wy-
korzystaniu smart kontraktu bedzie jedynie skuteczne wzgledem stosunku prawnego,
lecz nie wywola efektu w postaci wstrzymania funkcjonowania uruchomionych algo-
rytméw” ", Spetnienie zakodowanych w smart kontrakcie warunkow (,,jesli”) skutkuje
jego automatycznym wykonaniem (,to”), czyli na przyklad przestaniem kryptowalu-
ty z jednego portfela na drugi lub dostarczeniem klientowi hotelu kodu dostepu do

8 Mechanizm konsensusu to z kolei, zgodnie z art. 2 pkt 3 rozporzadzenia 2022/858, ,,zasady i procedury, na podstawie kto-
rych miedzy weztami sieci DLT osiggane jest porozumienie co do zatwierdzenia transakcji”. Wezel sieci DLT to ,urzadzenie lub
proces bedace czescig sieci, ktore posiada kompletng lub czesciows replike zapiséw wszystkich transakcji w rozproszonym rejestrze”
(art. 2 pkt 4 rozporzadzenia 2022/858).

9 Leksykon poje¢ na temat technologii blockchain i kryptowalut, 8.11.2016 r., https://bitcoin.org.pl/wp-content/uploads/2023/06/
leksykon_pojec_na_temat_technologii_blockchain_i_kryptowalut.pdf, red. K. Piech, s. 13 (dostep: 29.01.2025 r.).

10 Kluczowym sposobem zabezpieczenia danych rejestru jest zaszyfrowanie ich za pomoca narzedzi kryptografii.

11 Szczegbétowy mechanizm dzialania technologii blockchaina i bitcoina omawia A. Behan, Waluty wirtualne jako przedmiot prze-
stepstwa, Krakow 2022, s. 65-236.

12 K. Kowacz, K. Wielgus, Smart kontrakty w prawie uméw, Krakow 2021, s. 33-34.

13 K. Kowacz, K. Wielgus, Smart kontrakty..., s. 43. Zaréwno w zagranicznej, jak i polskiej literaturze przedmiotem kontrowersji
jest, czy smart kontrakty stanowia umowy w rozumieniu cywilnoprawnym i czy mozliwe jest zlozenie za ich pomoca o$wiadczen woli.
Cytowani autorzy stoja na stanowisku, ze programy te nie s3 umowami, ale moga ,,stanowi¢ pewien no$nik czynnosci cywilnoprawne;j’,
czyli ,instrument przeznaczony do jej zawarcia i wykonania’, a wiec dopuszczaja mozliwoé¢ ztozenia przy ich pomocy o$wiadczen woli.
Podobne zapatrywanie prezentuja Adam Behan i Marlena Pecyna: ,,smart contract moze by¢ uznany za sposéb zawarcia i jednoczesnie
(samo)wykonania umowy, o ile taki jest jego cel i tre$¢ kodu (programu)”. Zob. K. Kowacz, K. Wielgus, Smart kontrakty..., s. 51-52;
A. Behan, M. Pecyna, Smart contracts - nowa technologia prawa umow?, ,,Transformacje Prawa Prywatnego” 2020/3, 5. 205-208.
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drzwi pokoju. Smart kontrakty wykorzystywane sg z powodzeniem miedzy innymi na
rynku ubezpieczeniowym do wyplacania pasazerom zryczattowanych odszkodowan
za opoOznienia samolotéw (informacje o danym opoznieniu przekazywane sg przez
program komputerowy powiazany z powszechnie dostepnymi bazami danych ruchu
lotniczego)'.

II. RODZAJE I WYKORZYSTANIE

Istnieje wiele rodzajow DAO, a ich funkcje i mechanizmy dziatania znacz-
nie si¢ od siebie réznig. Podzieli¢ je wiec mozna ze wzgledu na sposdb zarzadzania.
W algorytmicznych DAO (ang. algorithmic DAOs) wszelkie decyzje podejmowane s3
przez zaprogramowany przez deweloperéw (twércow DAO) smart kontrakt, a rola
posiadaczy tokendw ogranicza sie do kapitalowej inwestycji w dany projekt'>. DAO
uczestniczace (ang. participatory DAOs) cechuja sie z kolei decyzyjnoscia posiadaczy
tokenow, ktorzy kieruja wehikulem podczas glosowan internetowych wdrazanych
przez smart kontrakt. Wazng cechg DAO jest wigc emisja zbywalnych i podlegajacych
obrotowi na gieldach kryptowalut tokenéw. Stanowig one odzwierciedlenie wartosci
(najczesciej pienigznej) zainwestowanej w dang ,organizacj¢” i s3 swego rodzaju ucie-
le$nieniem - podobnie jak w spdtce kapitalowej — praw majatkowych i osobistych ich
posiadaczy. Prawa te s jednak r6zne w zaleznosci od typu danego DAO.

DAO podzieli¢ mozna takze ze wzgledu na rodzaj wykonywanej dziatalno$ci'®.
DAO protokotowe (ang. protocol DAOs) wykorzystywane s3 do zarzadzania zdecen-
tralizowanymi aplikacjami (ang. decentralised apps; dApps) w takich obszarach jak
animacja rynku czy udzielanie i zacigganie pozyczek. Przykladem takiego zastosowa-
nia jest gietda kryptowalut Uniswap, ktéra dziala bez udziatu jakiejkolwiek zaufanej
trzeciej strony'’. Emituje ona token o nazwie UNI umozliwiajacy jego posiadaczom
wspoldecydowanie o zmianach w protokole smart kontraktu, pobieranych optatach
i wykorzystaniu zebranych funduszy. DAO inwestycyjne (ang. investment DAOs) funk-
cjonuja z kolei niczym spolki venture capital i zajmuja si¢ gromadzeniem kapitatu po-
przez emisje tokendw, a nastepnie inwestowaniem w wybrane projekty. Przykladem

14 K. Kowacz, K. Wielgus, Smart kontrakty..., s. 24.

15  O. Borgogno, E. Martino, Decentralized Autonomous Organizations: Targeting the Potential Beyond the Hype, ,,EBI Working
Paper Series” 2024/161, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4692754, s. 7 (dostep: 29.01.2025 r.).

16  E.Naudts, The future of DAOs in finance. In need of legal status, ,ECB Occasional Paper Series” 2023/331, https://www.ecb.eu-
ropa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op331~a03e416045.en.pdf, s. 11-12 (dostep: 29.01.2025 r.).

17 Podstawowym zalozeniem ustug i produktéw finansowych opartych na technologii blockchaina (tzw. zdecentralizowanych fi-
nanséw) jest usuniecie konieczno$ci korzystania z ustug zewnetrznego posrednika, np. banku. Sktadajac w nim pieniadze, ufamy, ze
beda one bezpieczne, a bank umozliwi nam swobodne z nich korzystanie. Kradzieze czy paniki bankowe pokazuja jednak, ze nasze
depozyty nie zawsze s bezpieczne. Problem ten rozwigzuja projekty z obszaru zdecentralizowanych finansow, ktére, bazujac na cechach
blockchaina, takich jak pewno$¢ i bezpieczenstwo zapisywanych informacji, umozliwiajg dysponowanie majatkiem bez koniecznosci
poktadania zaufania w jakiejkolwiek instytucji. Naturalnie zaufaniem obdarzy¢ jednak wpierw trzeba poprawnos¢ kodu zrodtowego
danego oprogramowania.
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takiego DAO jest ,The DAQO”, ktore w 2016 r. zebralo prawie 13 mln etheréw (kryp-
towaluty wartej wowczas $150 mln) i w drodze glosowan posiadaczy tokenéw zamie-
rzalo przyznawac finansowanie start-upom z obszaru zdecentralizowanych finanséw'®.
Btad w kodzie smart kontraktu zniweczyt jednak te plany i doprowadzit do groz-
by wycieku funduszy, ktérg powstrzymala dopiero decyzja o tzw. hard-forku, czyli
porzuceniu jednej sieci blockchaina na rzecz innej. Uniemozliwiono w ten sposéb
kosztowny atak hakerski, ale jednoczesnie podwazono zasad¢ niezmiennosci danych
zapisywanych w tancuchu blokéw?.

Srédki pozyskane podczas emisji wykorzystuja takze DAO grantowe (ang. grant
DAO:s), cho¢ cel ich dzialalnosci nie jest pienigzny — przyznaja one dotacje na dzia-
talno$¢ badawcza. Podobne do nich sa DAO filantropijne (ang. philantropy DAOs),
ktérych uzytkownicy angazuja si¢ w akcje charytatywne (na przyktad zbidrke krypto-
walut na rzecz walczgcej z Rosjg Ukrainy*). DAO wykorzystywane s3 takze do inwe-
stowania w sztuke i rzadkie przedmioty (DAO kolekcjonerskie; ang. collector DAOs).
Tak dzialato ConstitutionDAO, ktdre w ciagu zaledwie siedmiu dni zebralo w 2021 r.
$47 milionéw w celu wylicytowania jednego z trzynastu egzemplarzy amerykanskiej
konstytucji. Zamierzano udostepni¢ go w muzeum, cho¢ ostatecznie przedstawiciele
ConstitutionDAO wycofali si¢ z aukcji w obawie przed brakiem funduszy na odpowied-
nie utrzymanie i zabezpieczenie dokumentu po jego zakupie®'. Szczegdlnym rodzajem
DAO s3 DAO towarzyskie (ang. social DAOs), czyli platformy spotkan towarzyskich,
do ktérych dostep daje posiadanie odpowiedniego tokena.

Przedmiotem niniejszego artykutu beda DAO o celach zarobkowych (przede
wszystkim uczestniczace), gdyz w swoim sposobie dzialania wykazujg one najwiecej
podobienstw do spolek kapitatowych.

ITI. KORZYSCI I WYZWANIA
Ostatnie lata przyniosty dynamiczny rozwdj zdecentralizowanych organizacji

autonomicznych, ktére wykorzystywane sa w coraz wigkszej liczbie sektoréw gospo-
darczych. Nie dziwi wiec, ze na dzien 27.01.2025 r. na $wiecie istnialo 2461 DAO

18  S.Falkon, The Story of the DAO - Its History and Consequences, Medium, 24.12.2017 r., https://medium.com/swlh/the-story-of-
-the-dao-its-history-and-consequences-71e6a8a551ee (dostep: 29.01.2025 r.).

19  Tak powstaty dwie sieci blockchain o wspdlnym korzeniu: Ethereum i Ethereum Classic. Programisci tej pierwszej cofneli trans-
akcje hakera, za$ programisci tej drugiej pozwolili mu zachowa¢ przejeta kryptowalute. Zob. antropologiczne ujecie postaw uzytkow-
nikéw ,,The DAO” w fascynujacym artykule Q. DuPonta, Experiments in algorithmic governance. A history and ethnography of “The
DAQO”, a failed decentralized autonomous organization (w:) Bitcoin and Beyond. Cryptocurrencies, Blockchains, and Global Governance,
red. M. Campbell-Verduyn, Londyn/Nowy Jork 2018, s. 157-177.

20  C. Criddle, Ukraine plans to issue NFT collection to fund armed forces, ,,Financial Times”, 3.03.2022 r., https://www.ft.com/con-
tent/b4e13435-a818-4d80-94a4-4149a702a094 (dostep: 29.01.2025 r.).

21 J. Erlich, From a meme to $47 million: ConstitutionDAO, crypto, and the future of crowdfunding, rozm. N. Patel, The Verge,
7.12.2021 r., https://www.theverge.com/22820563/constitution-meme-47-million-crypto-crowdfunding-blockchain-ethereum-con-
stitution (dostep: 29.01.2025 r.).
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zrzeszajacych prawie 12 milionéw posiadaczy tokendw o tacznej kapitalizacji ok. $30
miliardéw?. Prognozuje si¢ nawet, ze do 2032 r. kapitalizacja wszystkich DAO ma
wzrosng¢ do $10 tryliondw?*. Rosnacy udzial tych wehikuléw w migedzynarodowym
obrocie gospodarczym prowadzi do pytan o ich przysztos$¢ i o szanse na przejecie
przez nie funkcji spolek kapitalowych. Udzielenie odpowiedzi uzaleznione jest jed-
nak od zbadania korzysci i wad prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w tej formie.

Do tych pierwszych zaliczy¢ mozna przede wszystkim demokratyzacje uczest-
nictwa — przystapienie do DAO mozliwe jest bowiem z kazdego zakatka globu i spro-
wadza si¢ do kupna tokena za pomoca paru kliknie¢ na komputerze czy telefonie
komorkowym. Trudno dostgpny $wiat finanséw zostal wigc potencjalnie otwarty na
nowych inwestoréw, ktérzy nie mogli badz nie chcieli w nim wczesniej uczestniczy¢.
Demokratyzacja uczestnictwa wynika takze z przyjetego modelu zarzadzania DAO.
Jak byta o tym mowa, zaklada on odejscie od ugruntowanej w spétkach kapitalowych
zasady oddzielenia organu wlascicielskiego od organu zarzadczego. W ten sposéb
porzucono hierarchiczng strukture spotki kapitatowej, w ktorej biezace prowadzenie
spraw powierza si¢ nielicznemu zarzagdowi i wskazywanym przez niego dyrektorom,
na rzecz demokracji bezposredniej i pelnej decyzyjnosci posiadaczy tokenéw (DAO
uczestniczace) lub smart kontraktu (DAO algorytmiczne).

W opinii zwolennikéw tego rozwigzania prowadzi¢ to ma do wzrostu wy-
dajnosci poprzez zlikwidowanie kosztow agencji, ktore powstaja w sytuacji zlece-
nia przez mocodawce wykonania jakiej$ czynnosci osobie trzeciej, czyli agentowi.
Zgodnie z teorig agencji, o ile obie strony sg racjonalne i daza do maksymalizacji swojej
uzytecznosci, dzialania agenta nie zawsze beda zgodne z interesem jego mocodawcy.
Na przykladzie spotki akcyjnej zobrazowac mozna, ze celem akcjonariuszy (mocodaw-
cy) jest zwigkszanie zysku z akcji w wyniku wzrostu ich wartosci, za$ cele jej prezesa
(agenta) moga by¢ odmienne. Moze on, przez wzglad na wlasng reputacje i kariere,
podejmowac krotkowzroczne decyzje albo dazy¢ do wzbogacenia czlonkow wiasnej
rodziny poprzez zawieranie z nimi uméw niekorzystnych dla spétki. Ta rozbieznos¢
interesow wynika z podziatu ryzyka — menedzerowie nie posiadajg lub posiadaja tyl-
ko czgs¢ akeji zarzadzanego przedsigbiorstwa, a wigc nie ponosza wszystkich kosztow
zwigzanych z jego funkcjonowaniem. Wartos$¢ pienigzna niwelowania tych réznic po-
przez naklady mocodawcy na monitorowanie dzialan agenta czy tworzenie dla niego
zachet finansowych nazywana jest w ekonomii kosztami agencji*.

22 DeepDao, https://deepdao.io/organizations (dostep: 27.01.2025 r.).

23 E. Naudts, The future..., s. 5. Wedtug raportu Polskiego Instytutu Ekonomicznego az 11,7% Polakéw w wieku produkcyjnym
posiadalo w 2023 r. kryptowaluty, czyli najpewniej takze tokeny DAO. Zob. K. Lukasik, J. Witczak, Popularnos¢ kryptowalut w Polsce,
Warszawa 2023, s. 35.

24 M.C.Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, ,Journal of Financial
Economics” 1976/4, s. 5-6.
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W wyniku przyjetego modelu zarzadzania koszty agencji majg nie powstawaé
w DAO. Co wigcej, wykorzystanie smart kontraktu wyklucza nieuprawnione wypta-
canie funduszy z ich kasy (ang. treasury), gdyz ta znajduje si¢ na blockchainie, a do-
step do niej mozliwy jest zazwyczaj dopiero po stosownym glosowaniu posiadaczy
tokenow?. Bezpieczenstwo srodkow zapewnia takze transparentnos¢ blockchaina,
poniewaz wszelkie przeptywy finansowe widoczne sa dla kazdego z jego uczestnikow.
Kolejng zaletag DAO jest ograniczenie kosztéow transakcyjnych, gdyz wykorzystanie
smart kontraktu czyni zbednym ustugi prawnikéw czy notariuszy. Niepotrzebny ma
by¢ takze przymus panstwowy (np. w postaci egzekucji zobowigzan), co doprowadzi-
to kryptoentuzjastéw do ukucia stwierdzenia, ze kod jest prawem (ang. code is law)*.

Niewatpliwg zaleta DAO jest takze mozliwos$¢ szybkiego gromadzenia kapitatu.
Jak byta o tym mowa, wehikuly te sa w stanie zebra¢ pokazne srodki w bardzo krétkim
czasie, cho¢ pod tym wzgledem ich sposéb dzialania nie rézni sie wiele od finansowa-
nia spolecznosciowego. Odmiennym czyni je natomiast czeste funkcjonowanie bez
jakichkolwiek posrednikéw (np. brokeréw), bo inwestycja w DAO jest bezposrednia
inwestycja kapitatowa w dany projekt. Zalete stanowi réwniez transparentno$¢ dziatan
DAO. Zasady funkcjonowania smart kontraktu danej ,organizacji” widoczne s3 dla
wszystkich jej uczestnikow, w tym takze dla oséb postronnych, co oznacza, ze kazdy
moze zaproponowac ulepszenie kodu zrédlowego wykorzystywanego oprogramo-
wania. Jawne sg takze glosowania DAO, cho¢ ze wzgledu na pseudoanonimowo$é
ich uczestnikéw, przyporzadkowanie danej decyzji do konkretnej osoby mozliwe jest
wylacznie, gdy znany jest jej adres kryptograficzny”. Transparentno$¢ ta zmniejszacé
ma podatno$¢ na bledy w glosowaniach i zwigzane z tym spory?.

To, co czyni DAO wyjatkowym, jest takze Zrédlem zagrozen i ryzyk prawnych.
W wigkszosci jurysdykeji $wiata (tak jak i w Polsce) DAO nie posiadaja osobowosci
prawnej, a wiec takze zdolnosci prawnej, zdolnosci do czynnosci prawnych, zdolno-
$ci sadowej i procesowej. Powoduje to, ze ich dzialalnos¢ jest niebezpieczna zarow-
no dla klientéw, jak i posiadaczy tokenéw. Ci pierwsi moga mie¢ bowiem trudnosci
z dochodzeniem roszczen, gdy DAO popadnie w klopoty finansowe. Z kolei ci dru-
dzy nie skryja si¢ w tej sytuacji za kurtyng osobowosci prawnej, co oznacza¢ moze dla
nich nieograniczong odpowiedzialno$¢ kontraktowy czy deliktowa za zobowiazania
wehikutu. Przekonali si¢ o tym w 2023 r. uczestnicy bZx DAO, ktérzy w wyniku orze-
czenia kalifornijskiego sadu federalnego zostali uznani za wspélnikéw spotki jawnej
(ang. general partnership). Na tle sporu o system rekompensat po ataku hakerskim

25  A. Wright, The Rise of Decentralized Autonomous Organizations: Opportunities and Challenges, ,Stanford Journal of Blockchain
Law & Policy” 2021/4, s. 161-162.

26 O. Borgogno, E. Martino, Decentralized Autonomous Organizations..., s. 6.

27  Posiadacze tokenow legitymuja si¢ indywidualnie przypisanymi adresami kryptograficznymi, ktére stuza do wykonywania trans-
akgji na blockchainie. O ile nie ujawnig oni swojego adresu kryptograficznego, odkrycie ich tozsamoéci jest praktycznie niemozliwe.

28  A.Wright, The Rise of Decentralized Autonomous Organizations..., s. 160.
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na protokol smart kontraktu sad stwierdzil, ze odpowiedzialno$¢ posiadaczy tokenow
jest osobista i solidarna®.

Przyktad bZx DAO obrazuje jeszcze inne ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem
DAO. Jawno$¢ kodu zrédlowego smart kontraktu naraza uczestnikéw danego wehikutu
na ataki hakerskie i utrate wszystkich zainwestowanych $rodkéw. Petna transparent-
nos¢ nie moze by¢ wiec postrzegana wylacznie jako zaleta. Trudno bowiem wyobrazi¢
sobie jakakolwiek spotke publiczna, ktéra chcialaby, by mechanizm jej funkcjonowania
byt w pelni jawny. Mimo to zastanowic sie nalezy, czy transparentnos¢ dziatan DAO
przyczyni¢ si¢ moze do lepszej efektywnosci rynku, gdyz wigksza liczba dostepnych
publicznie informacji (w stosunku do spétek kapitalowych) wptywa na doktadniejsza
wycene tokenéw. Tym samym inwestorzy moga kierowa¢ kapitat tam, gdzie bedzie
najlepiej wykorzystany.

Rozpatrzy¢ nalezy takze, czy DAO ograniczaja — jak twierdzg ich entuzjasci -
wszystkie koszty agencji i czy brak delegowanego zarzadu w ich funkcjonowaniu jest
pozadany. Zwolennicy DAO przeoczaja bowiem fakt, ze koszty agencji wystepuja
w organizacjach takze pomiedzy akcjonariuszami dominujacymi a akcjonariuszami
mniejszo$ciowymi, gdyz ich interesy nie zawsze s3 zbiezne. Problemu tego - istotne-
go dla teorii fadu korporacyjnego - DAO w ogéle nie rozwigzujg. Co wazne, moze
on przybiera¢ w nich na sile, gdyz twdrcy danego wehikulu (deweloperzy) - jeszcze
przed publiczng emisjg tokenow — czesto tworzg tokeny dajace im przywileje podczas
glosowan®. Zachowuja oni w ten sposéb wplyw na dziatanie DAO, co w polaczeniu
z nierzadko posiadanymi przez nich znacznymi pakietami tokenéw prowadzi¢ moze
do probleméw zwigzanych z naruszaniem intereséw posiadaczy mniejszo$ciowych.

Dodatkowo, jak wskazuja badania empiryczne, w DAO wystepuja znane
z duzych spoétek publicznych problemy apatii glosowania (voter apathy), gdyz w bie-
zacych glosowaniach bierze udzial mniej niz 10% posiadaczy tokendw, a niekiedy
nawet i mniej niz 1%’'. Problem ten moze by¢ w DAO uczestniczacych wyostrzony
wlasnie ze wzgledu na przyjety model zarzadzania. W wyniku przyznania pelnej de-
cyzyjnosci posiadaczom tokenéw wymaga si¢ od nich biezacego prowadzenia spraw
wehikulu, co w klasycznej spétce kapitatowej nalezy do domeny czlonkéw zarzadu
iwyznaczonych przez nich menedzeréw. Jedynie najwazniejsze decyzje, takie jak rozpa-
trzenie i zatwierdzenie sprawozdania finansowego lub nabycie i zbycie nieruchomosci,
wymagaja powziecia uchwaly przez wspélnikow lub akcjonariuszy. Nie kazdy inwestor
ma bowiem czas, checi i kompetencje, by zajmowac si¢ biezacymi sprawami spotki.
Tymczasem w DAO uczestniczacych wszelkie decyzje dotyczace ich funkcjonowania

29 A Lafarre, C. Van der Elst, The Viability of Blockchain in Corporate Governance, ,ECGI Working Paper Series in Law” 2023/712,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4483621, s. 10-11 (dostep: 29.01.2025 r.).

30  O.Borgogno, E. Martino, Decentralized Autonomous Organizations..., s. 15.

31  A.Lafarre, C. Van der Elst, The Viability of Blockchain..., s. 9.

DOI: 10.54383/0031-0344.2025.01.13 199



Zdecentralizowane organizacje autonomiczne (DAO) - rekonesans potencjatu rewolucyjnego

podejmowane sg wyltacznie przez posiadaczy tokendw, co oznacza, ze kazdorazowo
powinni oni wyrabia¢ sobie opinie na temat uchwatl przedstawianych do gtosowa-
nia i uczestniczy¢ w zgromadzeniach. Zniecheca¢ to moze do regularnej aktywnosci,
co w przypadku obwarowania niektérych glosowan wymogiem uzyskania kworum
prowadzi¢ moze do paralizu decyzyjnego. Wraz z rozwojem i skomplikowaniem dzia-
talno$ci brak zarzagdu moze wigc stanowi¢ dla DAO powazne ograniczenie.

Krytyke rewolucyjnego potencjalu DAO mozna oprzec takze na watpliwosciach
zwigzanych z wykorzystywang przez nie technologig. Smart kontrakty stanowig cieka-
wa — cho¢ niepozbawiong ryzyk prawnych - propozycje wykonywania prostych umoéw.
Jednakze nie wszystkie sytuacje da si¢ ujac¢ i opisa¢ w kodzie. Jego zero-jedynkowa
funkcja uniemozliwia wykorzystanie smart kontraktow w skomplikowanych sytu-
acjach faktycznych, gdy niezbedny jest element ocenny w postaci klauzuli generalne;j.
Smart kontrakty moga takze wplywac na elastycznos¢ dziatania danej ,organizacji”.
W zwiazku z tym, ze ich zmiana zazwyczaj wymaga podjecia stosownej uchwaly, a na-
stepnie skomplikowanej modyfikacji kodu przez programistow, szybka rewizja strategii
biznesowej czy cofnigcie blednego zamoéwienia sg wyjatkowo trudne.

IV. CzYM SA TOKENY DAO?

Ryzykiem dzialalnosci w formie DAO jest takze niepewno$¢ co do statusu
prawnego emitowanych przez nie tokendw. Ze wzgledu na to, ze gwarantujg one roz-
ne uprawnienia w zaleznosci od rodzaju danego wehikutu, przyporzadkowanie ich do
jednej kategorii pojeciowej nie jest mozliwe, a ich analiza prawna powinna odbywac¢
sie a casu ad casum. Niemniej jednak poczyni¢ mozna pewne wstepne spostrzezenia
w stosunku do tokendw zarzadczych (ang. governance tokens), dajacych ich posiada-
czom co$ na podobienstwo praw osobistych i majatkowych znanych ze spotek kapi-
talowych, czyli na przyktad udziat w zysku czy mozliwo$¢ kierowania dzialalnoscia
DAO za pomoca gtosowan.

Niewatpliwie token zarzadczy zakwalifikowa¢ nalezy na gruncie prawa unij-
nego jako kryptoaktywo, czyli, zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 5 rozporzadzenia MiCA,

»cyfrowe odzwierciedlenie warto$ci lub prawa, ktdore da sie przenosic i przechowywac
w formie elektronicznej z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub
podobnej technologii”. Rozporzadzenie MiCA reguluje migdzy innymi §wiadczenie
ustug zwigzanych z kryptoaktywami, co sugerowaloby zastosowanie tego aktu praw-
nego do dzialalno$ci DAO. Pamietac jednak nalezy, ze zgodnie z motywem 22 rozpo-
rzadzenia MiCA nie stosuje si¢ go do ustug w zakresie kryptoaktywéw swiadczonych

LW sposdb w pelni zdecentralizowany bez posrednikéw”. Niestety we wspomnianym
akcie prawnym prozno szuka¢ definicji pelnego zdecentralizowania, cho¢ niewatpli-
wie jej czescig sktadowa jest brak wykorzystywania w dziatalnosci ustug posrednikow.
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Decentralizacja, czyli rozproszenie decyzyjnosci i kontroli, nie jest jednak tozsama
z dezintermediacjg’*. Istnie¢ wiec moga DAO, w ktérych zaden z posiadaczy tokenow
zarzadczych nie dysponuje dominujacym pakietem gltoséw pozwalajagcym na samo-
dzielng zmiang kodu zrédlowego smart kontraktu, a jednoczesnie wehikul ten korzysta
z ustug posrednikéw. Cho¢ decyzyjnos¢ jest w nim rozproszona, scharakteryzowanie
jego dzialalnosci jako ,,w pelni zdecentralizowanej” - w obliczu brzmienia motywu 22
rozporzadzenia MiCA - nie jest mozliwe. Prowadzi to do wniosku, Ze do funkcjono-
wania takiego DAO zastosowanie znajda przepisy rozporzadzenia MiCA dotyczace
$wiadczenia ustug w zakresie kryptoaktywow (w tym art. 62 statuujacy koniecznosé
uzyskania zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci). Poza zakresem tego aktu prawnego
pozostang natomiast wehikuly w pelni zdecentralizowane, a wigc takie, ktdre nie ko-
rzystaja z ustug posrednikéw, a decyzyjnosé i kontrola jest w nich w pelni rozproszona.

Niespelnienie wymogu pelnego zdecentralizowania nie przesagdza jednak o za-
stosowaniu rozporzadzenia MiCA do emisji, oferowania i dopuszczenia do obrotu
tokenow zarzadczych, gdyz spod jego przedmiotowego zakresu wylaczone zostaly
kryptoaktywa bedace instrumentami finansowymi w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 15
dyrektywy 2014/65/UE?*. Przy kwalifikacji prawnej tokenow zarzadczych nalezy wiec
kazdorazowo oceni¢, czy spelniaja one definicje instrumentu finansowego®*. Ta jest
jednak powszechnie krytykowana za swa niewielka funkcj¢ poznawcza, gdyz w istocie
stanowi kazuistyczne wyliczenie rodzajow instrumentéw finansowych?®.

Zdajac sobie sprawe z tych trudnosci interpretacyjnych, prawodawca euro-
pejski przewidzial w rozporzadzeniu MiCA delegacje dla Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych do ,wydania wytycznych dotyczacych wa-
runkow i kryteriow kwalifikowania kryptoaktywow jako instrumentow finansowych™.
Czytamy w nich, iz zastosowanie mechanizmu tokenizacji instrumentu finansowego,
czyli cyfrowego odzwierciedlenia go w technologii DLT, nie jest istotne z perspekty-
wy jego klasyfikacji prawnej*’. Zgodnie z zasadg ,taka sama dziatalnos¢, takie samo
ryzyko, takie same przepisy” oraz zasadg neutralnosci technologicznej wykorzystanie

32 N.Latka, Is DeFi Truly Exempt from MiCA Regulations?, Merkle Science, 19.06.2024 r., https://blog.merklescience.com/general/
is-defi-truly-exempt-from-MiCA-regulations (dostep: 31.01.2025 r.). Przyktadem dezintermediacji w obszarze zdecentralizowanych
organizacji finansowych jest wspomniana gielda kryptowalut Uniswap. W odréznieniu od tradycyjnych gield papieréw wartosciowych
dziata ona bez udziatu jakichkolwiek posrednikéw, takich jak domy maklerskie, banki czy centralny depozyt papieréw wartos$ciowych.

33 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.05.2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz
zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE, dalej: dyrektywa MiFID II.

34  Ciekawa propozycje teoretyczng rozgraniczenia zakresu stosowania dyrektywy MiFID ITi rozporzadzenia MiCA zaproponowali
niedawno M. Lehmann, E Schinerl, The Concept of Financial Instruments: Drawing the Borderline between MiFID and MiCAR, ,EBI
Working Paper Series” 2024/171, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4827376, s. 1-38 (dostep: 29.01.2025 r.).

35 O problemie tym w kontekscie rozgraniczenia poje¢ ,umowa’ i ,instrumenty finansowe” pisal A. Chtopecki, Umowa jako in-
strument finansowy, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2022/10, s. 4-9.

36  Art. 2 ust. 5 rozporzadzenia MiCA.

37 Guidelines on the conditions and criteria for the qualification of crypto-assets as financial instruments, ,European Securities and
Markets Authority”, 17.12.2024 r., s. 34.
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technologii DLT do emisji instrumentéw finansowych nie bedzie wiec automatycznie
wytaczad ich spod zakresu przedmiotowego dyrektywy MiFID II. Nastepnie wytyczne
podaja, ze kwalifikacja danego kryptoaktywa jako zbywalny papier wartosciowy, czyli
jeden z rodzajéw instrumentéw finansowych, powinna nastapi¢, gdy przyznaje on swo-
im posiadaczom ,,prawa rownowazne do praw z akcji, obligacji oraz wszelkich innych
papierow wartosciowych, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 44 dyrektywy MiFID II”,
a takze dysponuje facznie trzema cechami: nie stanowi instrumentu platniczego, jest
czescig ,klasy” papieréw wartosciowych i podlega obrotowi na rynku kapitatlowym?.
Niewatpliwie tokeny zarzadcze nie spelniajg definicji instrumentéw platniczych
w rozumieniu art. 2 pkt 10 ustawy z 19.08.2011 r. o ustugach platniczych®. Moga one
natomiast stanowic¢ czes$¢ ,,klasy” papieréw warto$ciowych, a wiec by¢ wystandary-
zowane, emitowane przez jednego emitenta i wymienne (ang. interchangeable), czyli
dawac dostep do tych samych praw (na przyktad do dywidendy czy do glosowania na
zgromadzeniach posiadaczy tokenow). Wreszcie jasne jest, ze wieksza czes¢ tokenow
zarzadczych ma zdolnos$¢ obiegowa na rynku kapitalowym, gdyz podlega obrotowi
na gieldach kryptowalut. Wytyczne stwierdzaja takze, ze ,kryptoaktywa, ktore repre-
zentuja udzial w kapitale sp6tki i przyznaja jego posiadaczom prawa réwnowazne do
praw zwigzanych z akcjami (np. udzial w spolce, prawo glosu w sprawach spotki, prawo
do zysku czy prawo do podzialu majatku spétki w likwidacji) powinny by¢ kwalifiko-
wane jako zbywalne papiery warto$ciowe o cechach charakterystycznych dla akcji™.
Wydaje sie wigc, ze tokeny zarzadcze, ktére stanowig udzial kapitatowy w DAO i przy-
znaja ich posiadaczom prawo do uczestniczenia w zysku danej ,,organizacji’, a takze
do udziatu w zarzadzaniu nig podczas glosowan, stanowig kryptoaktywa o cechach
instrument6éw finansowych (zbywalnych papieréw wartosciowych - akcji)*'. Wobec

38  Guidelines on the conditions..., s. 35. Powyzsze oraz kolejne ttumaczenia tego dokumentu nalezg do autora.

39  Dz.U. z2024 r. poz. 30, ze zm. Zgodnie z tg ustawg instrument platniczy to ,zindywidualizowane urzadzenie lub uzgodniony
przez uzytkownika i dostawce zindywidualizowany zbidr procedur, stuzacych do inicjowania zlecenia ptatniczego” Definicja ta stanowi
implementacj¢ do polskiego prawa art. 4 pkt 14 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z 25.11.2015 . w sprawie
ustug platniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajgcej dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie
(UE) nr 1093/2010 oraz uchylajacej dyrektywe 2007/64/WE.

40  Guidelines on the conditions..., s. 36.

41 Do takiego wniosku w odniesieniu do szerokiej kategorii tokenow cyfrowych doszed! takze Jarostaw Szewczyk. Autor ten przed-
stawil swoja analizg jeszcze przed wejéciem w zycie rozporzadzenia MiCA, wiec nie mogl przewidzie¢, ze duza cze$¢ kryptoaktywéw
zostanie objeta odrebnym rezimem prawnym. Poczynione przez niego uwagi w stosunku do cech zbywalnych papieréw wartosciowych

pozostajg jednak aktualne. Zob. J. Szewczyk, Pojecie papieru wartosciowego w kontekscie tokenéw cyfrowych - cz. 1 i cz. 2, ,Monitor
Prawa Handlowego” 2018/3-4, s. 17-24, 5. 11-17.
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powyzszego do ich emisji, oferowania i wprowadzania do obrotu w Polsce zastosowa-
nie powinny mie¢ unijne i krajowe regulacje dotyczace instrumentow finansowych*.

Nalezy jednak raz jeszcze podkresli¢, ze w obliczu réznorodnosci zastosowan
tokendw zarzadczych ich kwalifikacja prawna powinna odbywac¢ si¢ kazuistycznie.
Jak byla o tym mowa, pomocne przy ocenie danego tokena bedzie poréwnanie jego
funkcji z prawami przyznawanymi przez zbywalne papiery wartosciowe (najcze-
$ciej przez akcje). Jesli okaza si¢ rownowazne, uprawnione bedzie zakwalifikowanie
go jako instrument finansowy. Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze istnieje grupa to-
kendéw zarzadczych, ktdra nie przyznaje swoim posiadaczom pelnego zarzadzania
DAO, a jedynie zapewnia prawo do decydowania o technicznych zmianach protokotu
smart kontraktu czy zasadach pobierania optat (np. wspomniany wyzej token UNI).
Zakwalifikowanie takiego tokena jako instrument finansowy nie bedzie wigc prawi-
dlowe, gdyz nie gwarantuje on udziatu w zysku czy wplywu na fad korporacyjny, czyli
podstawowych praw zwigzanych z akcjami. Zastosowanie znajda do niego natomiast
regulacje rozporzadzenia MiCA.

V. DAO w PRAWODAWSTWIE

W listopadzie 2021 r. CityDAO LLC nabylo 40 akréw (ponad 16 hektaréw)
ziemi koto Parku Narodowego Yellowstone w stanie Wyoming. Nie byloby w tym nic
nadzwyczajnego, gdyby nie fakt, ze spotka ta nie ma oficjalnego przywddcy, a decyzje
o nabyciu dzialki podje¢lo okolo szes¢ tysiecy cztonkéw poprzez glosowanie na plat-
formie Discord®. Transakcja ta mogta dojs¢ do skutku, gdyz kilka miesiecy wczesniej
legislatura stanu Wyoming uchwalita prawo zezwalajace zdecentralizowanym organi-
zacjom autonomicznym na funkcjonowanie pod postacia spétek z ograniczong odpo-
wiedzialno$cig (ang. limited liability company, LLC)*. DAO utworzone wiec moze by¢
w tym stanie w kazdym celu prawnie dopuszczalnym i musi mie¢ co najmniej jednego
czlonka, ktéry sporzadzi jego statut®. Statut ten okresla¢ powinien migdzy innymi,
czy zarzadzane jest ono algorytmicznie czy przez swoich czlonkow, a takze zawiera¢
oznaczenie wykorzystywanego smart kontraktu, opis praw i obowigzkéw cztonkéw,

42 Miedzy innymi: rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktory
ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym,
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE; rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE; ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrument6éw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz.U. z 2024 r. poz. 620, ze zm.;
ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami ﬁnansowymi, Dz.U. 22024 r. poz. 722, ze zm.

43 O. Borgogno, E. Martino, Decentralized Autonomous Organizations..., s. 4.

44 Wyoming Decentralized Autonomous Organization Supplement, https://www.wyoleg.gov/Legislation/2021/SF0038, 2021
(dostep: 29.01.2025 r.), dalej: WDAO Supplement.

45  §17-31-105lit. a) i c) WDAO Supplement.
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zasady podzialu majatku i zbywania tokenow*. Tak utworzona spétka ustanowi¢ musi
na terytorium stanu Wyoming agenta odpowiedzialnego gtéwnie za doreczanie i od-
bior pism procesowych, a jej firma powinna zawiera¢ dodatkowe oznaczenie w postaci
skrétu ,,DAO”, ,,LAO” albo ,,LLC”?.

Za przykladem Wyoming w ostatnich latach poszty takze inne stany chcace
przyciagnaé wplywy budzetowe z oplat rejestracyjnych. Kolorado wprowadzito wiec
do swojego prawa nowy rodzaj spoiki (limited cooperative association) zakladajacy ist-
nienie dwdch rodzajow czlonkéw DAO - patronéw, ktorzy prowadza jej dziatalnos,
i inwestoréw, czyli wylacznie dostarczycieli kapitatu. Z kolei w Tennessee praktycz-
nie powielono regulacje przyjete w Wyoming*. Funkcjonowanie DAO uregulowano
takze na Kajmanach i w Singapurze, czyli w jurysdykcjach uznawanych za przyjazne
dla biznesu.

W panstwach, w ktorych nie przyznano DAO osobowosci prawnej, zabezpiecze-
niem ich dzialalnosci jest utworzenie tzw. ostony prawnej (ang. legal wrapper), czyli
najczesciej spotki, do ktorej czlonkowie danego wehikulu przystepuja w celu ograni-
czenia swojej odpowiedzialnosci za zobowigzania DAO®. Po jej utworzeniu dzialal-
no$¢ DAO odbywa si¢ nadal z wykorzystaniem blockchaina i smart kontraktéw, ale
kazda decyzja i transakacja musi zosta¢ odzwierciedlona w stosownych dokumentach
korporacyjnych spétki zgodnie z miejscowym prawem handlowym. Rozwigzanie to
nie jest jednak optymalne, gdyz zwigksza koszty prowadzenia dzialalnosci gospodar-
czej, a ze wzgledu na niedostosowanie prawa spotek do DAO moze niweczy¢ korzysci
ekonomiczne wynikajace z korzystania z tych wehikutéw. Na przykiad obowiazek po-
wolania zarzadu stoi w sprzeczno$ci z zasadg polaczenia w DAO organu zarzadczego
i wlascicielskiego.

VI. PODSUMOWANIE

Zdecentralizowane autonomiczne organizacje majg dwa oblicza, niczym Doktor
Jekyll i pan Hyde. Z jednej strony, dzigki wykorzystaniu smart kontraktu, zapewnia-
ja transparentnos¢ dokonywanych transakeji i podejmowanych decyzji oraz bez-
pieczenstwo posiadanych funduszy w sposéb nieznany w spétkach kapitalowych.
Poprzez odejscie od zasady rozdzialu organu wlascicielskiego od zarzadczego ograni-
czaja z kolei koszty agencji powstajace w organizacjach pomig¢dzy wiascicielami a me-
nedzerami i demokratyzuja kierowanie danym wehikutem. Z drugiej jednak strony

46 §17-31-106 WDAO Supplement.
47 §17-31-104lit. d) oraz § 17-31-105 lit. b) WDAO Supplement.
48  E.Naudts, The future..., s. 29.

49  Zob.C.Brummer, R. Seira, Legal Wrappers and DAOs, SSRN, 2022, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4123737,
s. 1-31 (dostep: 29.01.2025 1.).
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zalety te stanowig takze istotne wady. Jawnos¢ kodu zrodtowego smart kontraktu
powoduje, ze jest on latwym celem ataku hakerskiego, a widocznos¢ jego sposobu
dzialania moze utrudnia¢ zdobycie przewagi wérdéd konkurentéow pilnie strzezacych
swoich tajemnic handlowych. Dodatkowo powierzenie pelnej decyzyjnosci uczest-
nikom DAO grozi niesterownoscia, gdyz nieobecnos¢ posiadaczy tokenéw podczas
glosowan moze odbi¢ si¢ negatywnie na biezacych operacjach DAO. Jednoczesnie
zdecentralizowane organizacje autonomiczne nie rozwigzuja problemu kosztéw agen-
cji powstajacych pomiedzy wiekszosciowymi a mniejszosciowymi posiadaczami to-
kenéw. Co wiecej, zagadnienie to moze by¢ w nich wyostrzone w stosunku do spdotek
kapitalowych, gdyz, jak wskazujg badania empiryczne, deweloperzy DAO zachowuja
czesto wplyw na swoje wehikuly poprzez tworzenie dla siebie tokendéw zarzadczych
uprzywilejowanych co do prawa glosu. Bilans zalet i wad DAO w stosunku do spotki
kapitalowej jest wiec niejednoznaczny.

Niewatpliwie jednak najpowazniejszym ograniczeniem w upowszechnieniu
zdecentralizowanych organizacji autonomicznych w obrocie gospodarczym jest zwig-
zana z nimi niepewno$¢ prawna. Wehikuly te zazwyczaj nie posiadajg osobowosci
prawnej, co tworzy ryzyko prawne zaréwno dla ich klientéw, jak i posiadaczy tokenow.
Niejasny jest takze status tokenéw DAO, cho¢, jak staratem si¢ wykaza¢, przynajmniej
te, ktore gwarantujg prawa rownowazne do praw majatkowych i osobistych zwigzanych
z akcjami, mogg by¢ zakwalifikowane jako zbywalne papiery wartosciowe, o ktérych
mowa w art. 4 ust. 1 pkt 44 dyrektywy MiFID II. Niepewno$¢ prawna jest jednak ta-
twa do usunigcia — wystarczy interwencja ustawodawcy, ktéry prawnie usankcjonuje
te wehikuly. Stalo si¢ tak juz w kilku miejscach na $wiecie, gdzie DAO przeobrazono
z nieformalnego zrzeszenia uzytkownikéw blockchaina w uznany sposob prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej. Za przyznaniem osobowosci prawnej z pewnoscig bedzie
szta mozliwo$¢ ekspansji i rozwoju.

Jednakze do zdominowania obrotu gospodarczego i przejecia funkeji spotek
kapitalowych przez DAO jest jeszcze daleko. Obecnie instytucje te sprawdzaja si¢ bo-
wiem najlepiej w wymiernym i policzalnym $wiecie finanséw, gdzie z powodzeniem
przejmuja funkcje platform finansowania spoleczno$ciowego, gietd czy spdtek venture
capital. Ale zaistnienie w pozostatych obszarach, na przyklad w $wiecie tradycyjnego
handlu nazywanym od sklepéw stacjonarnych - brick and mortar, nie bedzie juz takie
proste. Najwigkszym ograniczeniem wydaje si¢ tutaj trzon DAO, czyli smart kontrakt,
ktérego zero-jedynkowa funkcja nie pozwala jeszcze na wykonywanie skomplikowa-
nych umoéw o ocennym charakterze.

»Najdonioslejszy wytwor intelektu ludzkiego” bedzie wigc w najblizszej przy-
szlo$ci nadal dominujagcym sposobem prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j.
Ale wszystko to zmienic si¢ moze bardzo szybko wraz z rozwojem silnej sztucznej in-
teligencji. Polgczenie funkcji smart kontraktu i rozumnej sztucznej inteligencji moze
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wszakze doprowadzi¢ do powstania prawdziwie autonomicznych organizacji, w kto-
rych czynnik ludzki okaze si¢ calkowicie zbedny™. Zdecentralizowane organizacje
autonomiczne s3 wiec zwiastunem przysztosci...
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Decentralised autonomous organisations (DAOs).

Exploration of a revolutionary potential

DDecentralised autonomous organisations (DAQOs) are a new way of con-
ducting business, which utilises blockchain technology and smart contracts.
According to their proponents, these vehicles will revolutionise economic and
legal transactions by taking over and replacing the functions of corporations.
This article examines these declarations and, from the perspective of law and
economics, considers the benefits and limitations of DAQOs, as well as their possible
advantages over corporations. It also makes a preliminary legal classification of
the tokens issued by DAQOs.

50  Zob.]. Armour, H. Eidenmiiller, Self-Driving Corporations, ,Harvard Business Law Review” 2020/10, s. 87-116.
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