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გიორგი ზარნაძე*

არაჩანაცვლებადი ტოკენების (NFT-ების)

საინვესტიციო-სამართლებრივი განზომილება 

დღესდღეობით არაჩანაცვლებადი ტოკენები (שემდგომשი – NFT-ები) გლობალუ-
რად ერთ-ერთი ყველაზე პოპულარული თემაა. აღნიשნულს ამყარებს ის ფაქტი, რომ 
NFT-ების მთლიანი ბაზრის ღირებულება არის „დაახლოებით 31,4 მილიარდი აשש 
დოლარი.“1 თავდაპირველად, 2020 წელს, ის שეადგენდა 85,7 მილიონ აשש დოლარს, ხო-
ლო 2021 წელს მიაღწია 19,6 მილიარდ აשש დოლარს.2 წინამდებარე სტატია კონცენ-
ტრირდება ე.წ. NFT პროექტების საინვესტიციო-სამართლებრივ განზომილებაზე, რო-
მელთა ფარგლებשიც ხდება მრავალი ცალკეული NFT-ისგან שემდგარი NFT კოლექციე-
ბის გასაყიდად שეთავაზება საზოგადოებისთვის.  

საინვესტიციო სამართალზე კონცენტრირების მიზეზი არის ის, რომ ამ სფეროשი 
არსებობს ყველაზე მეტი სამართლებრივი სიცხადე ციფრულ აქტივებთან მიმართე-
ბით (თუმცა თვითონ NFT-ები არცერთ იურისდიქციაשია რეგულირებული). აשש-ის ფა-
სიანი ქაღალდებისა და საფონდო ბირჟების მარეგულირებელმა კომისიამ (שემდგომשი 
– SEC) დაადგინა, რომ ციფრული კორპორაციის მიერ საჯაროდ שეთავაზებული ციფ-
რული აქტივები წარმოადგენდა საინვესტიციო ხელשეკრულებებს.3 თუმცა NFT პრო-
ექტები არ წარმოადგენს კორპორაციას: NFT-ის ფლობა ადასტურებს NFT კოლექციის 
ნაწილის ფლობას და არა კომპანიაשი წილის ფლობას. ამით იქმნება ბუნდოვანება იმის 
თაობაზე, არის თუ არა NFT პროექტი საინვესტიციო ხელשეკრულება, რამდენადაც 
SEC-ს ჯერ არ გამოუცია სახელმძღვანელო მითითებები NFT-ების თაობაზე.  

წინამდებარე სტატია განიხილავს, שესაძლებელია თუ არა, NFT პროექტები წარ-
მოადგენდეს საინვესტიციო ხელשეკრულებებს აשש-ის სამართლის ჭრილשი, ასევე აანა-
ლიზებს NFT-ებს და NFT პროექტებს საქართველოს სამართლის ჭრილשი, რომელიც 
ამჟამად არ שეიცავს მითითებებს ციფრული აქტივების თაობაზე. ამ მხრივ წინამდება-
რე სტატია იქნება ერთ-ერთი პირველი კვლევა, რომელიც მიეძღვნება საქართველოს 
სამართლის ჭრილשი NFT-ების ანალიზს. 

საკვანძო სიტყვები: NFT, NFT პროექტები, საინვესტიციო ხელשეკრულება. 
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უპირველესად, მნიשვნელოვანია მოკლედ განიმარტოს თუ რა არის ბლოკჩეინი, 
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ცენტრალიზებულ, გაზიარებულ და გამრავლებულ რეესტრს.“4 იქვე დაზუსტებულია, 
რომ ბლოკჩეინის მონაცემები „დაცულია კრიპტოგრაფიით, არის არაשეცვლადი და 
  ემოწმებადი“, რითაც უზრუნველყოფილია „არაცენზურირებადი სიმართლე.“5ש

რაც שეეხება ციფრულ აქტივებს, საფონდო ბირჟების მარეგულირებელმა კომისი-
ამ (שემდგომשი – SEC) თავის განცხადებაשი განმარტა ისინი როგორც აქტივები, რომ-
ლებიც „გამოשვებული და გადაცემულია განაწილებული რეესტრის (...) ტექნოლო-
გიით.“6 ტოკენები, თავის მხრივ, არის „ციფრული აქტივების უნიკალური სახეობა, 
რომელიც იყენებს კრიპტოგრაფიას, რათა უზრუნველყოფილ იქნეს ციფრული აქტი-
ვების ნამდვილობა ტრანზაქციებისთვის უსაფრთხო, განაწილებული ქსელის שექმნით.“7 
ტოკენის სამართლებრივი განმარტება გაწერილია ლიხტენשტაინის კანონმდებლობით, 
რომელიც განსაზღვრავს ტოკენს როგორც სანდო ტექნოლოგიის (უმეტესად ბლოკ-
ჩეინის) ფარგლებשი არსებულ ინფორმაციას, რომელიც წარმოადგენს „მოთხოვნებს ან 
წევრობის უფლებებს ნებისმიერი პირის მიმართ, უფლებებს ნივთებზე ან სხვა 
აბსოლუტურ ან ფარდობით უფლებებს.“8 აგრეთვე, ტოკენს არ აქვს „თანდაყოლილი 
ღირებულება“, მაგრამ, როგორც აღინიשნა, „ის დაკავשირებულია საფუძვლად მყოფ 
ქონებასთან, რომელიც שეიძლება იყოს ნებისმიერი ღირებულების რამ.“9 

რაც שეეხება NFT-ებს, ამჟამად არ არსებობს მათი უნივერსალური განმარტება, 
თუმცა არსობრივად NFT-ები არის „საკუთრების სერტიფიკატები, რომლებიც שენახუ-
ლია ბლოკჩეინზე და, ჩვეულებრივ, დაკავשირებულია ციფრულ აქტივთან.“10 ამ მხრივ 
NFT არის „კონკრეტულ აქტივზე ფიზიკური საკუთრების ევოლუცია.“11 NFT-ის ცენ-
ტრალური მახასიათებელი არის მისი არაჩანაცვლებადობა: ის არ שეიძლება დაიყოს 
იდენტურ ნაწილებად ან გაიცვალოს მსგავს ტოკენשი, რითაც იქმნება „დადასტურებადი 
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5  იქვე. 
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[12.06.2022]. 

7  Levin R. B., Tran K., The Regulation of Non-Fungible Tokens in the United States, Fintech Laws and Re-
gulations, Beauchamp T., Wink S., Valdez Y. (eds.), Global Legal Insights, 3rd ed., New York, 2021, 
<https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/fintech-laws-and-regulations/2-the-regulation-of-non-
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Real Regulation of Virtual Currencies, Lee Kuo Chuen D. (ed.), Handbook of Digital Currency: Bitcoin, 
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8  Gesetz über Token und VT-Dienstleister, Liechtensteinisches Landesgesetzblatt, 2019-301, 950.6, 01/01/2020.   
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World Bank, International Bank for Reconstruction and Development, Washington DC, 2017, iv, 
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სამართლის ჟურნალი, №1, 2022 

142 

ციფრული იשვიათობა“, რაც არის NFT-ების „მთავარი მიზანი.“12 აგრეთვე, NFT-ები 
 ირდებოდეს.13שესაძლოა ფიზიკურ აქტივებსაც უკავש

სათანადო ყურადღება უნდა დაეთმოს NFT კოლექციების ცნებას როგორც სტა-
ტიის ერთ-ერთ ცენტრალურ საკითხს. ასეთი კოლექცია სავაჭრო პლატფორმაზე იდება 
ერთი ანგარიשიდან, პროფილიდან, რომლის სახელიც უმეტესად ემთხვევა კოლექციის 
სახელს. ასეთი ანგარიשის მეשვეობით ხდება NFT კოლექციის გასაყიდად שეთავაზება 
საზოგადოებისთვის. სავაჭრო პლატფორმაზე რეგისტრაციის שემდეგ ნებისმიერ მომ-

ხმარებელს שეუძლია იყიდოს მთლიანი კოლექცია ან ცალკეული NFT-ები. მომხმარებ-

ლებს שეუძლიათ שეინარჩუნონ NFT-ები ან გადაყიდონ ისინი და მიიღონ მოგება. שესაბა-
მისად, ერთი שეხედვით, שეიძლება ითქვას, რომ NFT-ების მფლობელები ფლობენ NFT-
ებს, როგორც აქციონერები ფლობენ აქციებს კომპანიაשი, მაგრამ არ ხდება დივიდენ-
დების გადახდა. რაც უფრო მნიשვნელოვანია, „გამომשვები“ ანგარიשის უკან მდგომი 
გუნდი იღებს ყველა ზომას პროექტის რეკლამირებისა და მარკეტინგისთვის, რათა გაი-

ზარდოს როგორც მთელი კოლექციის, ისე ცალკეული NFT-ების ფასი. პრაქტიკაשი 
ასეთ კოლექციებს უწოდებენ NFT პროექტებს. დიდ NFT პროექტებს პრაქტიკულად 
აქვთ სრულფასოვანი ბიზნესის სტრუქტურა. ამ ყველაფრის ზუსტი მაგალითია ერთ-
ერთი ყველაზე პოპულარული NFT პროექტი Bored Ape Yacht Club (שემდგომשი – BAYC).  

2. NFT-ები აשש-ის ფასიანი ქაღალდების სამართლის გადმოსახედიდან

2.1. საინვესტიციო ხელשეკრულების კონცეფცია 

კვლევის მიზნის გათვალისწინებით, მნიשვნელოვანია שეფასდეს, არის თუ არა NFT 
პროექტი საინვესტიციო ხელשეკრულება. ზოგადად ფასიანი ქაღალდების განმარტება, 
აשש-ის 1933 წლის ფასიანი ქაღალდების აქტის (שემდგომשი – ფქა) თანახმად, არის ძალი-
ან ფართო და მოიცავს „ნებისმიერ უფლებას ან ინსტრუმენტს, ზოგადად ცნობილს, 
როგორც ფასიან ქაღალდს.“14 აქტივებს שორის მოხსენიებულია კონკრეტულად საინ-
ვესტიციო ხელשეკრულებაც. თუმცა თვითონ ეს უკანასკნელი არ არის განმარტებული 
ფქა-ს მიერ. SEC-ის ფართო ინტერპრეტაციის მიდგომა მას საשუალებას აძლევს, გაავ-
რცელოს თავისი ძალაუფლება ნებისმიერ აქტივზე, რომლის მიზანიცაა მფლობელების-
თვის სარგებლის მოტანა.15  

12  Ibáñez L., Hoffman M. R., Choudhry T., Blockchains and Digital Assets, University of Southampton, EU 
Blockchain Observatory and Forum, 2021, 3, <https://www.eublockchainforum.eu/knowledge> [09.06.2022]. 

13  Di Bernardino C., Chomczyk Penedo A., Ellul J., Ferreira A., Von Goldbeck A., Herian R., Siadat A., Siedler N., 
NFT – Legal Token Classification, EU Blockchain Observatory and Forum, 2021, 2, <https://www.eub-
lockchainforum.eu/research-paper/nft-legal-token-classification> [10.06.2022].  

14  Subparagraph 1 of Paragraph “a” of Section 2 of The United States Code, Title 15 – Commerce and Trade, 
Chapter 2A – Securities and Trust Indentures, Securities Act of 1933, Sub-chapter I – Domestic Securities, 
Statute №48, 74, 27/05/1933, <https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1884/pdf/COMPS-1884.pdf> 
[10.06.2022]. 

15  Levin R. B., Waltz P., LaCount H., Betting Blockchain Will Change Everything – SEC and CFTC Regulation of 
Blockchain Technology, Lee Kuo Chuen D., Deng R. (eds.), Handbook of Blockchain, Digital Finance, and 
Inclusion, Vol. 2, Academic Press, Singapore, 2017, 200. 
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აשש-ის სასამართლოებიც იზიარებს ასეთ ფართო მიდგომას.16 აשש-ის სასამართლო 
პრაქტიკით დადგენილია, რომ ტერმინი „საინვესტიციო ხელשეკრულება“ გულისხმობს 
„ხელשეკრულებას, ტრანზაქციას ან სქემას, რომლის ფარგლებשიც პირი ახდენს თავისი 
ფულის ინვესტირებას საერთო საქმიანობაשი და უჩნდება მოლოდინი სარგებლისა, 
რომელიც მომდინარეობს მხოლოდ რეკლამის განმახორციელებლის ან მესამე პირის 
ძალისხმევით. ამასთან, არ აქვს მნიשვნელობა, საქმეשი წილები დასტურდება თუ არა 
ოფიციალური მოწმობებით.“17 თავის მხრივ, ტესტი იმის დასადგენად, არის თუ არა 
სამართლებრივი ურთიერთობა საინვესტიციო ხელשეკრულება, განისაზღვრა საქმეשი 
SEC v. W.J. Howey Co (שემდგომשი – Howey) და ცნობილია როგორც Howey-ის ტესტი: აשש-
ის უზენაესმა სასამართლომ დაადგინა, რომ სახეზეა საინვესტიციო ხელשეკრულება, 
როდესაც „სქემა მოიცავს ფულის ინვესტირებას საერთო საქმიანობაשი, სხვათა ძალის-
ხმევით წარმოשობილი სარგებლის გონივრული მოლოდინით. თუ ეს ტესტი დაკმაყოფი-
ლებულია, უმნიשვნელოა, არის საქმიანობა სპეკულაციური თუ არა ან იყიდება თუ არა 
თანდაყოლილი ღირებულების მქონე ან მისი არმქონე ქონება.“18 

Howey-ის ტესტის თითოეული წინაპირობა თანმიმდევრობით იქნება განხილული 
NFT პროექტების ჭრილשი. 

 

2.2. NFT პროექტები და Howey-ის ტესტი 
 

2.2.1. ფულის ინვესტირება 
 
SEC-მა თავის სამართლებრივ ჩარჩოשი „ციფრული აქტივების საინვესტიციო ხელ-

 ,განმარტა (ი – ციფრული აქტივების ჩარჩოשემდგომש) “ეკრულებისმიერი ანალიზიש
რომ ციფრული აქტივების გაყიდვა აკმაყოფილებს ფულის ინვესტირების წინაპირობას 
Howey-ის ტესტის ფარგლებשი.19 თუმცა ციფრული აქტივები, მათ שორის NFT-ები, გა-
დაეცემა მყიდველებს არა ფულის, არამედ კრიპტოვალუტის სანაცვლოდ. ამ არგუმენ-
ტის მიუხედავად, SEC-მა თავის სხვა რეპორტשი (שემდგომשი – DAO-ს რეპორტი; DAO 
იשიფრება, როგორც დეცენტრალიზებული ავტონომიური ორგანიზაცია) დააზუსტა, 
რომ ტერმინი „ინვესტიცია“ უნდა განიმარტოს ფართოდ და მოიცვას არამხოლოდ 
ფული, არამედ ინვესტიციის სხვა ფორმებიც.20 აשש-ის სასამართლო პრაქტიკაც პირ-
დაპირ უთითებს, რომ ინვესტიციამ ფულის გარდა „שეიძლება მიიღოს (...) სხვა გაცვლა-
დი ღირებულების ფორმა.“21 სასამართლომ Howye-שი დაადგინა, რომ ფქა-שი არსებული 

                                                            
16  The United States Securities and Exchange Commission v. Edwards, (2004), 540 US 389. See also: Reves v. 

Ernst & Young, (1990), 494 US 56.   
17  The United States Securities and Exchange Commission v. W.J. Howey Co., (1946), 328 US 293, 298-299. 
18  იქვე, 301. 
19  The United States Securities and Exchange Commission, Framework for “Investment Contract” Analysis of 

Digital Assets, 2019, <https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets> 
[12.06.2022].  

20  The United States Securities and Exchange Commission, Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of 
the Securities Exchange Act of 1934: The DAO, Exchange Act Rel. No. 81207, 2017, 11, <https://www.-
sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf> [12.06.2022]. იხ. აგრეთვე: Uselton v. Commercial Lovelace 
Motor Freight, Inc., 940 F.2d 564, 574 (10th Cir. 1991). 

21  Uselton v. Commercial Lovelace Motor Freight, Inc., 940 F.2d 564, 574 (10th Cir. 1991). 
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ფასიანი ქაღალდების განმარტებას „აქვს ადაპტაციის უნარი, რათა მოერგოს უთვალავ 
და ცვალებად სქემებს, שექმნილებს მათ მიერ, ვისაც სურს სხვათა ფულის გამოყენება 
სარგებლის שეპირებით.“22 ლოგიკურად, ასეთი ადაპტაცია ვრცელდება ტექნოლოგიურ 
პროგრესზეც. שედეგად, აשש-ის სასამართლოები აქცენტს აკეთებენ ინვესტიციის 
-ინაარსზე“ და „ეკონომიკურ რეალობაზე“, ვიდრე მის კონკრეტულ ფორმაზე ან დასაש„
ხელებაზე.23 שესაბამისად, აღნიשნულ საქმეებზე დაყრდნობით, SEC-მა DAO-ს რეპორტ-
-ი, როდესაც მათ მოახשი დაადგინა, რომ ინვესტორებმა ჩადეს ფული DAO-ს საქმეש
დინეს ეთირიუმის კრიპტოვალუტის გადაცემა DAO-ს ტოკენების სანაცვლოდ.24 

ასევე საინტერესოა SEC-ის საგამოძიებო საქმე კომპანია Tomahawk Exploration 
LLC-ის წინააღმდეგ (שემდგომשი – Tomahawk), რომელიც პირდაპირ ეხებოდა ბლოკჩეინ-
ზე ტოკენების გამოשვებას. გამოძიებისას SEC-მა Howey-ზე დაყრდნობით დაადგინა, 
რომ Tomahawk-ის მიერ ე.წ. „საბონუსე პროგრამის“ ფარგლებשი გამოשვებული ტოკე-
ნები წარმოადგენდა ფასიან ქაღალდებს, რადგან ტოკენების მიმღები ინვესტორები სა-
ნაცვლოდ ახორციელებდნენ „ონლაინ სარეკლამო და მარკეტინგულ მომსახურებებს“, 
რაც მიზნად ისახავდა ტოკენის ღირებულების გაზრდას.25 ამ სიტუაციის მსგავსად, 
SEC-მა ციფრული აქტივების ჩარჩოשი განმარტა, რომ ტოკენების ე.წ. „ეარდროპები“, 
რომლებიც გულისხმობს ნებისმიერი დაინტერესებული მხარისთვის ტოკენების უფა-
სოდ გადაცემას მარტივი სარეკლამო ან მარკეტინგული აქტივობების განხორციელების 
სანაცვლოდ, „წარმოადგენს ფასიანი ქაღალდების გაყიდვას ან მიწოდებას.“26 დღეს 
პრაქტიკულად ყველა NFT პროექტი იყენებს „ეარდროპებს“ שესაბამისი NFT-ების რეკ-
ლამირებისთვის. 

 ეიძლება ითქვას, რომ NFT პროექტები აკმაყოფილებს Howey-ისש ეჯამების სახითש
ტესტის პირველ წინაპირობას. 

2.2.2. საერთო საქმიანობა 
 
ამჟამად არ არსებობს პირდაპირი სახელმძღვანელო მითითება იმის თაობაზე, 

არის თუ არა NFT პროექტი საერთო საქმიანობა. არსებობს მხოლოდ DAO-ს ზემოაღ-
ნიשნული საქმე, სადაც SEC-მა დაადგინა, რომ DAO, რომელიც არსობრივად იყო ციფ-
რული, ავტომატიზებული კორპორაცია, წარმოადგენდა საერთო საქმიანობას,27 რადგან 
მისმა שემქმნელებმა მოიზიდეს კაპიტალი ტოკენების שეთავაზების განხორციელებით, 

                                                            
22  The United States Securities and Exchange Commission v. W.J. Howey Co., (1946), 328 US 293, 299. 
23  Tcherepnin v. Knight, (1967), 389 US 332, 336. იხ. აგრეთვე: United Housing Found., Inc. v. Forman, (1975), 

421 US 837, 849.  
24  The United States Securities and Exchange Commission, Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the 

Securities Exchange Act of 1934: The DAO, Exchange Act Rel. No. 81207, 2017, 11, <https://www.sec.gov/li-
tigation/investreport/34-81207.pdf> [12.06.2022]. 

25  The United States Securities and Exchange Commission, In re Tomahawk Exploration LLC, Securities Act Rel. 
No. 10530, 2018, 2, <https://www.sec.gov/litigation/admin/2018/33-10530.pdf> [10.06.2022]. 

26   The United States Securities and Exchange Commission, Framework for “Investment Contract” Analysis of 
Digital Assets, 2019, <https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets> 
[12.06.2022].  

27  The United States Securities and Exchange Commission, Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the 
Securities Exchange Act of 1934: The DAO, Exchange Act Rel. No. 81207, 2017, 11, <https://www.sec.-
gov/litigation/investreport/34-81207.pdf> [12.06.2022].  
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რომლის ფარგლებשიც გააერთიანეს არსებული აქტივები და „სამომავლო სარგებელი“ 
(ორივე გამოხატული ეთირიუმשი) და ფლობდნენ მათ „DAO-ს ეთირიუმის ბლოკჩეინის 
მისამართზე.“28 ზოგადად, SEC არ აკეთებს განსაკუთრებულ აქცენტს „საერთო საქმია-
ნობის“ კომპონენტზე.29 SEC არ აცალკევებს მას „ფულის ინვესტირების“ კომპონენტის-
გან და, ჩვეულებრივ, ადგენს, რომ „საერთო საქმიანობა“ არსებობს ციფრული აქტი-
ვების שეთავაზების שეთხვევაשი, Howey-ის ტესტის ჭრილשი.30 

SEC-ისგან განსხვავებით, აשש-ის სასამართლოები მეტ ყურადღებას უთმობენ 
„საერთო საქმიანობის“ კომპონენტს. აשש-ის სასამართლო პრაქტიკა საერთოობას ყოფს 
ორ სახედ – ჰორიზონტალურად და ვერტიკალურად. ჰორიზონტალური საერთოობის 
-ი ყველა ინვესტორის აქტივები გაერთიანებულია და გადაჯაჭვულია ერთმაשემთხვევაש
ნეთზე, მოგება ნაწილდება პროპორციულად და თითოეული ინვესტორისთვის მოგების 
პერსპექტივა დამოკიდებულია „მთლიანი საქმის წარმატებაზე.“31 ჰორიზონტალური 
საერთოობის ილუსტრაციაა DAO-ს שემთხვევა. თუმცა, ჰორიზონტალური საერთოობა 
არ მიესადაგება NFT პროექტებს: პირველ რიგשი, NFT კოლექციები იქმნება და თავს-
დება სავაჭრო პლატფორმაზე NFT პროექტის გუნდის რესურსებით და არა წინასწარ 
მოზიდული კაპიტალის გამოყენებით. მეორე, მიუხედავად იმისა, რომ თითოეული NFT-
ის ღირებულება დამოკიდებულია მთლიანი კოლექციის ღირებულებაზე, NFT არ არის 
აქცია ან სხვა სახის წილი. დღესდღეობით NFT-ებს ფლობენ როგორც საკოლექციო 
ერთეულებს და არა აქციებს და ისინი ადასტურებს NFT კოლექციის ნაწილის ფლობის 
ფაქტს და არა კომპანიაשი წილის ფლობის ფაქტს. მესამე, NFT-ების მფლობელები არ 
იღებენ პროპორციულ მოგებას სტაბილურად და პროპორციულად. 

რაც שეეხება ვერტიკალურ საერთოობას, ის ფოკუსირდება მხოლოდ „პრომოუ-
ტერსა და (...) ინვესტორებს שორის ურთიერთობაზე“,32 „მოგებისა და ზარალის პრო-
პორციული განაწილება არ მოითხოვება“ და მოიცავს ორ ქვეკატეგორიას – ფართოსა 
და ვიწროს.33 აქ გასაკრვევია, რამდენად მიესადაგება NFT პროექტები ფართო ვერტი-
კალური საერთოობის მოდელს, რომელשიც ინვესტორთა აქტივების მომგებიანობა 
„დაკავשირებულია მხოლოდ პრომოუტერის ძალისხმევასთან.“34 აשש-ის სასამართლოები 
მიიჩნევენ, რომ „საერთო საქმიანობის“ წინაპირობა Howey-ის ტესტის ჭრილשი ვერ დაკ-
მაყოფილდება ვერტიკალური საერთოობით,35 თუ არ არსებობს დამატებითი שეთან-

                                                            
28  The United States Securities and Exchange Commission, Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the 

Securities Exchange Act of 1934: The DAO, Exchange Act Rel. No. 81207, 2017, 6, <https://www.sec.-
gov/litigation/investreport/34-81207.pdf> [12.06.2022]. 

29  The United States Securities and Exchange Commission, In re Barkate, (2004), Exchange Act Rel. No. 49542, 
57 S.E.C. 488, 496 n. 13, <https://www.sec.gov/litigation/opinions/34-49542.htm> [12.06.2022]. 

30  The United States Securities and Exchange Commission, Framework for “Investment Contract” Analysis of 
Digital Assets, 2019, <https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets> 
[12.06.2022]. 

31  Revak v. SEC Realty Corp., 18 F.3d 81, 87 (2d Cir. 1994), see citation: Hart v. Pulte Homes of Michigan 
Corp., 735 F.2d 1001, 1004 (6th Cir. 1984). 

32  Ibid, see citation: The United States Securities and Exchange Commission v. Koscot Interplanetary, Inc., 497 
F.2d 473, 479 (5th Cir. 1974). 

33  იქვე. 
34  იქვე, იხ. ციტირება: Long v. Shultz Cattle Co., Inc., 881 F.2d 129, 140-141 (5th Cir. 1989). 
35  იქვე, 88. 
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ხმება ინვესტორთა აქტივების მართვის თაობაზე, რომლის თანახმადაც ინვესტორები 
იღებენ სარგებელს და ეს პირდაპირ უკავשირდება ბიზნესის წარმმართველი გუნდის 
მენეჯერულ და მსგავს აქტივობებს.36 როგორც აღინიשნა, NFT-ების שემთხვევაשი პრო-
ექტის უკან მდგომი გუნდი, ჩვეულებრივ, ახდენს NFT პროექტის რეკლამირებას და 
მისი ღირებულება პირდაპირ დამოკიდებულია ასეთ რეკლამირებასა და მარკეტინგზე. 
თუმცა, რაც שეეხება ზემოაღნიשნულ „დამატებით שეთანხმებას“, NFT პროექტების 
ჭრილשი მისი არსებობა უნდა დადგინდეს კონკრეტული NFT პროექტის გარემომცველი 
ფაქტების გათვალისწინებით, იმავდროულად שესაბამისი პლატფორმის წესებისა და 
პირობების მხედველობაשი მიღებით. 

ის საკითხი, NFT პროექტი წარმოადგენს თუ არა საერთო საქმიანობას, ხდება კი-
დევ უფრო ბუნდოვანი SEC-ისა და აשש-ის სასამართლოების განსხვავებული მიდგო-
მების გამო. მიუხედავად იმისა, რომ SEC-მა ზემოაღნიשნულ DAO-ს ტოკენებს მიანიჭა 
ფასიანი ქაღალდების კლასიფიკაცია, שეუძლებელია იმის წინასწარმეტყველება, SEC 
აირჩევს თუ არა იმავე მიდგომას NFT-ების მიმართ, რადგან NFT პროექტებს არ აქვს 
ზუსტად სააქციო საზოგადოების მახასიათებელი თვისებები. საბოლოოდ שეიძლება 
ითქვას, რომ ამჟამად ბუნდოვანია, წარმოადგენს თუ არა NFT პროექტები საერთო საქ-
მიანობას Howey-ის ტესტის გაგებით. 

2.2.3. მოგების გენერირება მხოლოდ სხვა პირთა ძალისხმევით  

იმისათვის რომ მოგება „მოდიოდეს მხოლოდ სხვათა ძალისხმევით“, ასეთი ძალის-
ხმევა უნდა იყოს „უეჭველად მნიשვნელოვანი, ის არსებითი მენეჯერული მოქმედებები, 
რომელიც გავლენას ახდენს საქმის წარმატებაზე ან წარუმატებლობაზე.“37 SEC-მა თა-
ვის ციფრული აქტივების ჩარჩოשი ჩამოაყალიბა שესანიשნავი სახელმძღვანელო მითი-
თებები იმის დასადგენად, წარმოადგენს თუ არა ციფრული აქტივის שემქმნელების (ან 
მათ მიერ განსაზღვრული მესამე პირების) მიერ გაღებული ძალისხმევა „სხვათა 
ძალისხმევას“ Howey-ის ტესტის ჭრილשი.38 

 საჭიროა აქვე ჩამოთვლილ იქნეს NFT პროექტების კონტექსტשი ყველაზე რელე-
ვანტური კრიტერიუმები: שემქმნელებს აქვთ „ცენტრალური როლი“ პროექტის სამო-
მავლო განვითარების მიმართულებათა დაგეგმვაשი; ეს სრულად მიესადაგება NFT 
პროექტებს, რომელთა ფარგლებשიც שემქმნელები, პირველ რიგשი, ადგენენ თავიანთი 
პროექტის ბიზნეს-გეგმას და שემდეგ ქმნიან ან ხელს უწყობენ „აქტივის ფასის” שე-
ნარჩუნებას – ეს שეიძლება იყოს, მაგალითად, კონტროლის ქონა „ციფრული აქტივის 
-ეზღუდვა“, რათა უზრუნველש ვებაზე“ და აქტივის „მიწოდებისשექმნასა და გამოש
ყოფილ იქნეს მისი რაოდენობრივი სიმცირე; აღნიשნული პუნქტი სრულად თავსებადია 

36  იქვე, 89. 
37  The United States Securities and Exchange Commission, Framework for “Investment Contract” Analysis of 

Digital Assets, 2019, <https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets> 
[12.06.2022], იხ. ციტირება: The United States Securities and Exchange Commission v. Glenn W. Turner 
Enter., Inc., 474 F.2d 476, 482 (9th Cir.), certiorari denied, 414 U.S. 821, 94 S. Ct. 117, 38 L. Ed. 2d 53 (1973).  

38  იქვე.  
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NFT პროექტებთან, განსაკუთრებით, NFT-ების რაოდენობრივი სიმცირის კონტროლი, 
რამდენადაც NFT-ის კონცეფცია ფოკუსირდება იשვიათობასა და უნიკალურობაზე; საქ-
მის უკან მდგომ გუნდს „აქვს განგრძობადი მენეჯერული ფუნქცია ციფრული აქტივის 
მიერ წარმოდგენილი მახასიათებლების ან უფლებების שესახებ (...) გადაწყვეტილების 
მიღების კუთხით“, მაგალითად, „იმის განსაზღვრა, (...) სად მოხდება ციფრული აქტი-
ვით ვაჭრობა“ და „სხვა მენეჯერული (...) გადაწყვეტილებების მიღება, რომელიც 
პირდაპირ ან არაპირდაპირ ახდენს გავლენას ციფრული აქტივის წარმატებაზე (...) ან 
ღირებულებაზე“; ეს ნიשნავს, რომ „არსებობს არსებითი ფუნქციები ან ვალდებუ-
ლებები, რომლებიც სრულდება ან რომელთა שესრულებასაც ელოდებიან“ პროექტის 
გუნდის მიერ „და არა“ მესამე პირთა არაორგანიზებული ჯგუფის მიერ; პროექტის 
-ემოש ემქმნელები იტოვებენ ციფრული აქტივის მეორადი გაყიდვებიდან მიღებულიש
სავლების ნაწილს; ეს პუნქტიც მიესადაგება NFT პროექტებს; მთლიანი საქმის უკან 
მდგომ გუნდს „საკუთრებაשი აქვს ან აკონტროლებს საკუთრებას ინტელექტუალურ 
უფლებებზე“, რომლებიც უკავשირდება ციფრულ აქტივს; NFT პროექტების שემთხვე-
ვაשი ეს ყოველთვის ასე არ არის, რამდენადაც პროექტების გუნდები, ჩვეულებრივ, 
ამჟღავნებენ იმ პირთა ვინაობას, რომლებმაც שექმნეს NFT-ების საფუძვლად მყოფი 
სახელოვნებო ნამუשევარი; თუ ფიქსირდება უკანასკნელი ორი კომპონენტი, ეს მიუ-
თითებს, რომ ინვესტორები პროექტის שემქმნელებისგან „გონივრულად ელოდებიან“ 
„ძალისხმევის გაღებას, რათა მოხდეს ციფრული აქტივის (...) რეკლამირება და მისი ღი-
რებულების გაზრდა.“39 

DAO-ს ზემოხსენებული ისტორია, მიუხედავად იმისა, რომ ის არ იყო NFT პროექ-
ტი, არის კარგი პრაქტიკული მაგალითი SEC-ის იმ სახელმძღვანელო მითითებებთან მი-
მართებით, რომლებიც განხილულ იქნა ამ სტატიის წინა აბზაცשი.. კერძოდ, DAO-ს שემ-
ქმნელებმა განახორციელეს კომპლექსური მენეჯერული აქტივობები, მათ שორის, ცალ-
კე ვებგვერდების שექმნა პროექტის რეკლამირებისა და მარკეტინგისთვის, ინვესტორ-
თა שეკითხვებზე პასუხის გაცემა სპეციალურ ფორუმებზე და ინვესტორთა ინფორმი-
რება „იმის שესახებ, თუ როგორ უნდა მიეცათ ხმა და განეხორციელებინათ თავიანთ 
ინვესტიციებთან დაკავשირებული სხვა მოქმედებები.“40 ამდენად, שეიძლება ითქვას, 
რომ NFT პროექტები აკმაყოფილებს სხვათა მენეჯერული ძალისხმევის კომპონენტს 
Howey-ის ტესტის ჭრილשი, რამეთუ, როგორც აღინიשნა, NFT პროექტების, მაგალითად, 
BAYC-ის, უკან მდგომი გუნდები იყენებენ ინტენსიურ და კომპლექსურ მეთოდებს 
თავიანთი აქტივების რეკლამირებისა და მარკეტინგისთვის.  

 

                                                            
39  The United States Securities and Exchange Commission, Framework for “Investment Contract” Analysis of 

Digital Assets, 2019, <https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets> 
[12.06.2022], იხ. ციტირება: The United States Securities and Exchange Commission v. Glenn W. Turner 
Enter., Inc., 474 F.2d 476, 482 (9th Cir.), certiorari denied, 414 U.S. 821, 94 S. Ct. 117, 38 L. Ed. 2d 53 (1973). 

40  The United States Securities and Exchange Commission, Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the 
Securities Exchange Act of 1934: The DAO, Exchange Act Rel. No. 81207, 2017, 12, <https://www.sec.-
gov/litigation/investreport/34-81207.pdf> [25.07.2017].  
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2.2.4. სარგებლის გონივრული მოლოდინი 
 
Howey-ის ტესტის ერთ-ერთი ყველაზე მნიשვნელოვანი კომპონენტია იმის 

 ეფასება, ინვესტორებს ჰქონდათ თუ არა მოგების გონივრული მოლოდინი თავიანთიש
აქტივების პროექტשი ინვესტირების ეტაპზე. SEC-მა თავის ციფრული აქტივების ჩარ-
ჩოשი ფართოდ განმარტა ტერმინი „სარგებელი“ და დააზუსტა, რომ ის ასევე მოიცავს 
„სხვა სახის ფინანსურ მოგებას (...), რომელიც მომდინარეობს სხვების ძალისხმე-
ვიდან.“41 აგრეთვე, აשש-ის სასამართლო პრაქტიკის მიხედვით, „სარგებელი“ მოიცავს 
არამარტო დივიდენდებს და „სხვა პერიოდულ გადახდებს“, არამედ ასევე „ინვესტიციის 
გაზრდილ ღირებულებას.“42 

ეს უკანასკნელი პუნქტი განსაკუთრებით რელევანტურია NFT პროექტებისთვის. 
როგორც აღინიשნა, ძირითადად, თითოეული ინვესტორი ფლობს ცალკეულ NFT-ებს, 
როგორც საკოლექციო ერთეულს, მაგრამ სხვა სახის ინვესტორები, რომლებსაც სურთ 

თავიანთი NFT-ების გადაყიდვა, ელოდებიან იმას, რომ მათი ფასი გაიზრდება NFT პრო-
ექტის უკან მდგომი გუნდის ძალისხმევის ხარჯზე. ამ სიტუაციის კარგი ილუსტრაციაა 
BAYC. მეორად ბაზრებზე ციფრული აქტივების გადაყიდვის שესაძლებლობა განსაკუთ-
რებით უნდა აღინიשნოს, რადგან ეს არის NFT პროექტების ერთ-ერთი ძირითადი მახა-
სიათებელი. Tomahawk-שი SEC-მა დაადგინა, რომ Tomahawk Exploration LLC-ის გუნდის 
მიერ ინვესტორებთან ონლაინკომუნიკაციისას გაკეთებულმა განცხადებებმა ინვეს-
ტორებს שეუქმნა მოლოდინი „სხვების ძალისხმევით გამომუשავებული სარგებლისა“, 
მათ שორის, იმ სარგებლისა, რომელიც წარმოიשობოდა „(...) მეორად სავაჭრო პლატ-
ფორმებზე TOM-ის ტოკენით ვაჭრობის שესაძლებლობიდან.“43 

ვინაიდან SEC-მა დაადგინა, რომ როდესაც კრიპტო პროექტის שემქმნელები 
ახორციელებენ „არსებით მენეჯერულ ძალისხმევას, რომელიც გავლენას ახდენს საქმის 
წარმატებაზე და ინვესტორები გონივრულად ელიან ამ ძალისხმევიდან სარგებლის 
წარმოשობას, მაשინ … სარგებლის გონივრული მოლოდინის“ წინაპირობა დაკმაყო-
ფილებულია,44 ამდენად, שეიძლება ითქვას, რომ NFT პროექტების ინვესტორებს აქვთ 
სარგებლის გონივრული მოლოდინი. 

კვლევის საფუძველზე שეიძლება ითქვას, რომ NFT პროექტები ვერ აკმაყოფილებს 
Howey-ის ტესტის ყველა წინაპირობას. თუმცა მხოლოდ დრო აჩვენებს, რა მიდგომას 
აირჩევს SEC კონკრეტულად NFT პროექტებთან მიმართებით. ამჟამინდელი გაურკვევ-
ლობის მიუხედავად, უდიდესი ალბათობით, SEC დიდი NFT პროექტების უკან მდგომ 
კომპანიებს აღიარებს ფასიანი ქაღალდების ემიტენტებად, ხოლო NFT პროექტებს – 

                                                            
41  The United States Securities and Exchange Commission, Framework for “Investment Contract” Analysis of 

Digital Assets, 2019, <https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets> 
[12.06.2022]. 

42  The United States Securities and Exchange Commission v. Edwards, (2004), 540 US 389, 394. 
43  The United States Securities and Exchange Commission, In re Tomahawk Exploration LLC, Securities Act Rel. 

No. 10530, 2018, 7, <https://www.sec.gov/litigation/admin/2018/33-10530.pdf> [10.06.2022]. 
44  The United States Securities and Exchange Commission, Framework for “Investment Contract” Analysis of 

Digital Assets, 2019, <https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets> 
[12.06.2022]. 
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საინვესტიციო ხელשეკრულებებად, მიუხედავად NFT-ების არაგვაროვნულობისა. ამის-
თვის არსებობს ორი პრაქტიკული მიზეზი: პირველი, სამართლებრივი სიცხადის დამ-
კვიდრება ინვესტორთა ინტერესების დაცვის კუთხით და, მეორე, ხელისუფლების სურ-
ვილი, ხელი שეუწყოს სახელმწიფო ბიუჯეტის שევსებას სოლიდური NFT პროექტების 
განხორციელებით მიღებული שემოსავლების გადასახადებით დაბეგვრის საשუალებით. 

 

3. NFT პროექტები ქართული სამართლის ჭრილשი 
 

3.1. კრიპტოაქტივების რეგულირება საქართველოשი 
 

ამჟამად კრიპტოაქტივები, ისევე როგორც NFT-ები, პრაქტიკულად არ არის რეგუ-
ლირებული საქართველოשი. საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს №201 საჯარო გა-
დაწყვეტილება (שემდგომשი – №201 საჯარო გადაწყვეტილება) שეიცავს კრიპტოაქტივის 
განმარტებას, რომლის თანახმადაც „ერთრანგიანი (დეცენტრალიზებული, Peer-to-peer) 
ქსელით, ის არ საჭიროებს სანდო שუამავალს, და ფუნქციონირებს კომპიუტერების 
ქსელשი მომუשავე განაწილებული რეესტრის ტექნოლოგიის (Distributed ledger technology) 
პროგრამული უზრუნველყოფის საשუალებით.“45 თუმცა №201 საჯარო გადაწყვე-
ტილება აზუსტებს, რომ ეს განმარტება ემსახურება მხოლოდ აღნიשნული ნორმატიული 
აქტის მიზნებს და საქართველოს კანონმდებლობა არ იძლევა კრიპტოაქტივის დე-
ფინიციას.46 აღნიשნული שეიძლება ჩაითვალოს მნიשვნელოვან სამართლებრივ ხარვე-
ზად გლობალურ ეკონომიკაשი NFT-ების მზარდი როლის გათვალისწინებით. 

 

3.2. NFT როგორც კერძო სამართლის ობიექტი 
 

ერთი שეხედვით שეიძლება ითქვას, რომ კრიპტოაქტივები, მათ שორის, NFT-ებიც, 
-ესაძლოა წარმოადგენდეს კერძო სამართლის ობიექტებს, როგორც ეს განმარტებუש
ლია საქართველოს სამოქალაქო კოდექსის (שემდგომשი – სსკ) მიერ: „ქონებრივი ან არა-
ქონებრივი ღირებულების მატერიალური და არამატერიალური სიკეთე, რომელიც კა-
ნონით დადგენილი წესით ბრუნვიდან არ არის ამოღებული.“47 NFT-ებს უეჭველად שეუძ-
ლიათ მხოლოდ ბრუნვიდან ამოუღებლობის წინაპირობის დაკმაყოფილება. სხვა კომ-
პონენტები საკამათოა. 

-ესაძლოა წარმოადგენდეს არამატეש ესახებ, რომ NFT-ებიש ეიძლება კამათი იმისש
რიალურ ქონებრივ სიკეთეს სსკ-ის თანახმად, რადგან მათი ფლობა, სარგებლობა და გან-
კარგვა שეუძლიათ ფიზიკურ და იურიდიულ პირებს שეუზღუდავად, თავიანთი ვირტუა-
ლური ანგარიשების საשუალებით, აღნიשნული არ არის კანონით აკრძალული და არ ეწინა-

                                                            
45  საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს 2019 წლის 28 ივნისის №201 საჯარო გადაწყვეტილება 

„კრიპტოაქტივის და მის მოსაპოვებლად გამოთვლითი სიჩქარის (სიმძლავრის) მიწოდების ოპერა-
ციების გადასახადებით დაბეგვრის თაობაზე“, 1-ლი მუხლის მე-2 პუნქტი, ვებგვერდი, 01/07/2019.  

46  იქვე, 1-ლი მუხლის მე-2 პუნქტის „ა“ ქვეპუნქტი. 
47  საქართველოს სამოქალაქო კოდექსის მე-7 მუხლი, საქართველოს პარლამენტის უწყებანი, 31, 

24/07/1997.   
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აღმდეგება ზნეობრივ ნორმებს48 (ამასთან, ეს უკანასკნელი წინაპირობა დამოკიდებულია 
იმაზე, დაკავשირებულია თუ არა NFT სენსიტიურ საგანთან). თუმცა NFT-ის ქონებრივი 
განზომილება რჩება საკამათოდ, რადგან ზოგადად ტოკენს, როგორც აღინიשნა, არ აქვს 

თანდაყოლილი ღირებულება. NFT-ების שექმნა, ვაჭრობა და სხვა დაკავשირებული აქტი-
ვობები საქართველოשი ნებადართულია, რამდენადაც ეს აქტივობები არ არის აკრძალუ-
ლი კანონით, მიუხედავად იმისა, რომ ისინი პირდაპირ არ რეგულირდება.49 

ბუნდოვანია, რა სტატუსი მიენიჭება NFT-ებს, თუ მოხდება მათი რეგულირება სა-
ქართველოשი, იმის გათვალისწინებით, რომ საქართველოს საგადასახადო კოდექსი 
-კარა ფორმით გაשკრიპტოაქტივების მიმართ ა (ი – საგადასახადო კოდექსიשემდგომש)
მორიცხავს საქონლის სტატუსს.50 აღნიשნულის ოფიციალური მიზეზი არის ის, რომ 
კრიპტოაქტივები, განსაკუთრებით, კრიპტოვალუტა, „გარკვეულ שემთხვევებשი שეიძ-
ლება გამოიყენებოდეს როგორც ფულის ალტერნატივა,“51 მაგალითად, ზოგიერთ „ვირ-
ტუალურ საზოგადოებაשი,“52 ხოლო ფული არ არის საქონელი, საგადასახადო კოდექსის 
მიხედვით.53 თუმცა ეს არგუმენტი არ მიესადაგება NFT-ებს, რადგან ისინი არის 
არაგვაროვნული ბუნების და ვერ გამოიყენება გაცვლის საשუალებად. שესაბამისად, 
ბუნდოვანია, ჩაითვლება თუ არა NFT საქონლად საგადასახადო კოდექსის მიხედვით. 

ერთი שეხედვით, აღარ არის ქართული სამართლის ჭრილשი NFT-ების שემდგომი 
გაანალიზების საჭიროება, რამდენადაც NFT ჯერჯერობით არ წარმოადგენს კერძო 
სამართლის ობიექტს, თუმცა კვლევის მიზნის გათვალისწინებით, ქართული კერძო 
სამართლის ობიექტად NFT-ების ჰიპოთეტური დაשვების პირობებשი, ყურადღება שეიძ-
ლება გამახვილდეს NFT პროექტების არსებით მახასიათებლებზე.  

3.3. NFT-ები ქართული საინვესტიციო სამართლის ჭრილשი 

აשש-ის სამართლისგან განსხვავებით, საქართველოს სამართალი არ שეიცავს სა-
ხელმწიფო ორგანოს მიერ გაკეთებულ ოფიციალურ განცხადებას იმის თაობაზე, שეიძ-
ლება თუ არა ციფრული აქტივები იყოს ფასიანი ქაღალდები, წილები ან საინვესტიციო 
პროდუქტები. ამის მიუხედავად, განხილულ უნდა იქნეს, პირველ რიგשი, שეიძლება თუ 
არა NFT პროექტი წარმოადგენდეს საინვესტიციო ხელשეკრულებას, და, მეორე, 
 .ეიძლება თუ არა NFT პროექტი განიხილებოდეს როგორც საინვესტიციო ფონდიש

48  იქვე, 147-ე მუხლი.  
49  იქვე, მე-10 მუხლის მე-2 ნაწილი. 
50  საქართველოს საგადასახადო კოდექსის 160-ე მუხლის მე-2 ნაწილი, საქართველოს საკანონ-

მდებლო მაცნე, 54, 12/10/2010.  
51  საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს 2019 წლის 28 ივნისის №201 საჯარო გადაწყვეტილება 

„კრიპტოაქტივის და მის მოსაპოვებლად გამოთვლითი სიჩქარის (სიმძლავრის) მიწოდების 
ოპერაციების გადასახადებით დაბეგვრის თაობაზე“, 1-ლი მუხლის მე-2 პუნქტის „ა“ ქვეპუნქტი, 
ვებგვერდი, 01/07/2019, იხ. ციტირება: European Central Bank, Virtual Currency Schemes – A Further 
Analysis, 2015, 4, <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf> [10.06.2022]. 

52  იქვე, 1-ლი მუხლის მე-2 პუნქტის „ბ“ ქვეპუნქტი. 
53  საქართველოს საგადასახადო კოდექსის 160-ე მუხლის მე-2 ნაწილი, საქართველოს საკანონ-

მდებლო მაცნე, 54, 17/09/2010. 
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3.3.1. NFT პროექტი როგორც საინვესტიციო ხელשეკრულება 
 
ქართული სასამართლო პრაქტიკა, ამერიკულისგან განსხვავებით, არ שეიცავს სა-

ხელმძღვანელო მითითებებს, რომლებשიც დეტალურად განხილული იქნებოდა საინვეს-
ტიციო ხელשეკრულების მახასიათებლები ან რომლებიც ჩამოაყალიბებდა ტესტს იმის 
გასარკვევად, არის თუ არა მოცემული სამართლებრივი მოვლენა საინვესტიციო ხელ-
 ესახებ“ საქართველოს კანონიש ეკრულება. მხოლოდ „ფასიანი ქაღალდების ბაზრისש
-ეკשეკრულებას როგორც ხელשგანმარტავს საინვესტიციო ხელ (ი – ფქკשემდგომש)
რულებას, „რომლის მიხედვითაც ინვესტორი აძლევს სხვა პირს ფულს ან სხვა უფლებას 
საკუთრებაზე ეკონომიკურ საქმიანობაשი დასაბანდებლად, שესაძლო שემოსავლის 
მიღების მიზნით.“54 

NFT პროექტების ჭრილשი დაკმაყოფილებულია მესამე პირისთვის „საკუთრებაზე 
სხვა უფლების“ გადაცემის რამდენიმე წინაპირობა. პირველი: NFT-ის მყიდველი (ინვეს-
ტორი) NFT პროექტის გუნდს (მესამე პირს) NFT-ის ან NFT-ების სანაცვლოდ უხდის კრიპ-
ტოვალუტას, რომელიც არ არის ფული საქართველოს კანონმდებლობის თანახმად.55 

რაც שეეხება მეორე წინაპირობას, საგადასახადო კოდექსი ეკონომიკურ საქმია-
ნობად აღიქვამს ნებისმიერ საქმიანობას, „რომელიც ხორციელდება שემოსავლის ან 
კომპენსაციის მისაღებად, მიუხედავად ამ საქმიანობის שედეგისა.“56 NFT პროექტის 
განხორციელება ერგება აღნიשნულ განმარტებას. 

მესამე წინაპირობაა שემოსავლის მიღების მიზანი. NFT პროექტის ფარგლებשი 

NFT-ის ყიდვა სრულად ვერ აკმაყოფილებს ამ წინაპირობას. NFT-ების მფლობელები 
ყოველთვის არ გეგმავენ שემოსავლის მიღებას. როგორც აღინიשნა, ხשირად NFT-ებს 
ფლობენ როგორც საკოლექციო ერთეულებს, გადაყიდვის განზრახვის გარეשე. აქ გან-
მსაზღვრელი უნდა იყოს სიტყვასიტყვითი განმარტება: საგადასახადო კოდექსשი მოცე-
მული რომ ყოფილიყო სიტყვა „სარგებელი“ და არა „שემოსავალი“, აשש-ის სამართლის 
მსგავსად, שესაძლებელი იქნებოდა იმ არგუმენტის მოტანა, რომ NFT-ის ღირებულების 
გაზრდა დააკმაყოფილებდა აღნიשნულ წინაპირობას. 

ზემოაღნიשნულის გათვალისწინებით, NFT პროექტი ვერ იქნება განმარტებული 
საინვესტიციო ხელשეკრულებად ქართული სამართლის მიხედვით.  

 

3.2.2. NFT პროექტი როგორც საინვესტიციო ფონდი 
 
 „საინვესტიციო ფონდების שესახებ“ საქართველოს კანონი (שემდგომשი – საინვეს-

ტიციო ფონდების კანონი) განმარტავს საინვესტიციო ფონდს როგორც „კოლექტიურ 

                                                            
54  „ფასიანი ქაღალდების ბაზრის שესახებ“ საქართველოს კანონის მე-2 მუხლის 34-ე პუნქტი, 

საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე, 1(8), 14/01/1999.  
55  საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს 2019 წლის 28 ივნისის №201 საჯარო გადაწყვეტილება 

„კრიპტოაქტივის და მის მოსაპოვებლად გამოთვლითი სიჩქარის (სიმძლავრის) მიწოდების ოპერა-
ციების გადასახადებით დაბეგვრის თაობაზე“, 1-ლი მუხლის მე-2 პუნქტი, ვებგვერდი, 01/07/2019. 

56  საქართველოს საგადასახადო კოდექსის მე-9 მუხლის 1-ლი ნაწილი, საქართველოს საკანონ-
მდებლო მაცნე, 54, 12/10/2010.  
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საინვესტიციო სქემას, რომელიც ინვესტორებისგან იზიდავს კაპიტალს ამ კაპიტალის 
განსაზღვრული საინვესტიციო პოლიტიკის שესაბამისად ინვესტორების სასარგებლოდ 
ინვესტირების მიზნით.ნ57  

 პირველი საკითხია იმის გარკვევა, არის თუ არა NFT პროექტი კოლექტიური სა-
ინვესტიციო სქემა. საინვესტიციო ფონდების კანონი კოლექტიურ საინვესტიციო სქე-
მას განმარტავს როგორც „იურიდიულ პირს ან სახელשეკრულებო სქემას,“58 რომელიც, 
თავის მხრივ უნდა აკმაყოფილებდეს ამ კანონით გათვალისწინებულ სულ მცირე ერთ 
წინაპირობას. პირველია „ჩვეულებრივი კომერციული ან სამრეწველო“ მიზნების არარ-
სებობა.59 NFT პროექტები აკმაყოფილებს ამ წინაპირობას: ისინი არ ისახავს მიზნად 
„ჩვეულებრივი სავაჭრო ან სამრეწველო საქმიანობის განხორციელებას“. ისინი ძირი-
თადად ეხება მხატვრობის, მუსიკისა და ზოგადად კულტურის სფეროებს. NFT პროექტ-
თა გუნდები არ განიზრახავენ უბრალოდ კაპიტალის დაგროვებას თავიანთი NFT-ების 
გაყიდვით. ისინი ცდილობენ, שექმნან კულტურულად ღირებული საკოლექციო ერთეუ-
ლები NFT-ების ფორმით, ლეგიტიმური ემოციონალური და ისტორიული ფონით. მეორე 
წინაპირობა გულისხმობს „ინვესტორებისგან მოზიდული კაპიტალის“ თავმოყრას, რათა 
განხორციელდეს მისი ინვესტირება „საერთო მოგების გენერირების მიზნით.“60 ეს წინა-
პირობა არ არის დაკმაყოფილებული. პირველ რიგשი, როგორც აღინიשნა, NFT პროექ-
ტების გუნდები ქმნიან და სავაჭროდ ათავსებენ NFT კოლექციებს არა წინასწარ მოზი-
დული ერთიანი კაპიტალის, არამედ საკუთარი რესურსების გამოყენებით. მეორე, NFT 
პროექტების გუნდებს არ სჭირდებათ ახალი საინვესტიციო שესაძლებლობების ძებნა, 
რამდენადაც თვითონ NFT კოლექციებია მზა პროექტი. მესამე, როგორც აღინიשნა, ერ-

თად თავმოყრილი კაპიტალიდან שემოსავალი არ ნაწილდება NFT-ების მფლობელებზე. 
მესამე წინაპირობა არის ის, რომ „ერთეულის მფლობელებს კოლექტიურად არ აქვთ 
ყოველდღიური მართვის განხორციელების ან გადაწყვეტილების მიღების უფლება.“61 
აგრეთვე დაზუსტებულია, რომ თუნდაც ინვესტორთა ნაწილს მინიჭებული ჰქონდეს 
„გადაწყვეტილების მიღების უფლება“, კოლექტიური საინვესტიციო სქემა მაინც ჩაით-
ვლება საინვესტიციო ფონდად.62 მესამე წინაპირობა שეიძლება დაკმაყოფილდეს. მიუ-
ხედავად იმისა, რომ, ჩვეულებრივ, მენეჯერული გადაწყვეტილებების უმეტესობა მიი-
ღება NFT პროექტის გუნდის მიერ, ზოგ שემთხვევაשი שესაძლოა გაიმართოს დისკუსიე-

ბი NFT-ების მფლობელებთან, როდესაც საქმე ეხება მნიשვნელოვან გადაწყვეტილე-
ბებს, მაგალითად, NFT კოლექციის ახალი ხაზის დაწყებას. שედეგად, ზემოთ მოცემული 
მსჯელობის გათვალისწინებით, მიუხედავად იმისა, რომ ორი წინაპირობა (ჩვეულებრი-
ვი სავაჭრო ან სამრეწველო მიზნისა და ყოველდღიური კონტროლის არარსებობა) שე-
საძლოა დაკმაყოფილებულ იქნეს, NFT პროექტი უდიდესი ალბათობით პრაქტიკაשი ვერ 

                                                            
57  „საინვესტიციო ფონდების שესახებ“ საქართველოს კანონის მე-4 მუხლის 1-ლი პუნქტი, ვებგვერ-

დი, 22/07/2020. 
58  იქვე, მე-4 მუხლის მე-2 პუნქტი. 
59  იქვე, მე-4 მუხლის მე-2 პუნქტის „ა“ ქვეპუნქტი. 
60  იქვე, მე-4 მუხლის მე-2 პუნქტის „ბ“ ქვეპუნქტი. 
61  იქვე, მე-4 მუხლის მე-2 პუნქტის „გ“ ქვეპუნქტი. 
62  იქვე. 
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იქნება მიჩნეული კოლექტიურ საინვესტიციო სქემად, რადგან გაცილებით მნიשვნე-
ლოვანი წინაპირობა, როგორიცაა კაპიტალიზაცია, არ არის დაკმაყოფილებული. 

მეორე წინაპირობა, კაპიტალის მოზიდვის წინაპირობას NFT პროექტები ვერ 
აკმაყოფილებს, როგორც ზემოთ იქნა განხილული.  

მესამე წინაპირობის ნაწილი, კაპიტალის ინვესტირება, აგრეთვე განხილულ იქნა 
ზემოთ. როგორც აღინიשნა, NFT პროექტთა გუნდები არ იზიდავენ კაპიტალს წინასწარ, 
სხვა პროექტებשი ინვესტირებისთვის. שესაბამისად, აღარ არის საჭირო მეორე ას-
პექტის – „განსაზღვრული საინვესტიციო პოლიტიკის“ שემდგომი ანალიზი, მაგრამ ეს 
ასპექტი მაინც გამოუსადეგარი იქნებოდა, რადგან, მიუხედავად იმისა, რომ NFT პროექ-
ტების გუნდები, ჩვეულებრივ, აქვეყნებენ თავიანთ ბიზნეს-გეგმას, რთულია მათი 
კლასიფიცირება საინვესტიციო პოლიტიკად. 

 ეიძლება ითქვას, რომ NFT პროექტები არש ესაბამისად, კვლევის საფუძველზეש
  .ეიძლება განიხილებოდნენ საინვესტიციო ფონდებადש

 

4. დასკვნა 
 
დასკვნის სახით שეიძლება ითქვას, რომ ამ ეტაპზე კვლავ ბუნდოვანია NFT პროექ-

ტების საინვესტიციო ხელשეკრულებებად ან საინვესტიციო ფონდებად ოფიციალურად 
აღიარების პერსპექტივა. ამჟამინდელი რეგულატორული გაურკვევლობისა და სამარ-
თლის განჭვრეტადობის שეუძლებლობის გამო, მნიשვნელოვანია, NFT პროექტების שემ-
ქმნელები საქმის კურსשი იყვნენ שესაძლო სამართლებრივი და საკანონმდებლო საკითხ-
ების, ინიციატივების თაობაზე, რათა სწრაფად მოახდინონ რეაგირება საკანონმდებლო 
ცვლილებებზე. 

 იשემოღებული მხოლოდ NFT პროექტებש ესაბამისი რეგულაციები უნდა იქნესש
პრაქტიკულად ჩართულ პირებთან კონსულტაციების שემდეგ. აგრეთვე, სამართლებრი-
ვი მოწესრიგება უნდა განსხვავდებოდეს იმისდა მიხედვით, თუ რა სახის აქტივია წარ-
მოდგენილი NFT-ის მიერ. მაგალითად, მარეგულირებლებს უნდა ჰქონდეთ განსხვავე-

ბული მიდგომა იმ NFT-ების მიმართ, რომლებიც წარმოადგენს მაგალითად, ხელოვნე-
ბას, უძრავ ქონებას და სხვა.  
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