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Non-fungible Tokens als neue rechtliche Herausforderung

Non-fungible Tokens (NFT) sind in den letzten Monaten zu einem Schlagwort in der Krypto-
welt und v.a. im Kunstmarkt (hach dem Verkauf des digitalen Bildes «Everydays» fur knapp
USD 70 Mio.) geworden. Die Umsetzung von NFT-Projekten bedarf aber der Abklarung und
Regelung verschiedenster Fragen in mehreren Rechtsbereichen.

1. Wesen und Entwicklung

Wortlich betrachtet sind NFT nicht austauschbare «Wertmarken», d.h. falschungssichere digitale
Vermdgenswerte. Ein NFT ist einzigartig (nicht reproduzierbar), ein originar geschaffener Wert.
Der Erwerber von NFT erhélt meist einen Datentrager (z.B. Festplatte, USB-Stick) mit dem darauf
geladenen NFT. Bereits in den Jahren 2012/13 gab es mit den sog. «Colored Coins» den Versuch,
die Einzigartigkeit eines Wertes auf der Blockchain abzusichern. 2017 folgten die sog. CryptoKit-
ties, ein Blockchain-basiertes Spiel, das die Ziichtung und den Tausch von virtuellen Katzen (wie
der zuvor popularen Tamagotchis) ermdglichte.

Als NFT in Verkehr bringen lassen sich kérperlose Objekte (z.B. Musik- und Filmrechte, digitale
Fotos, Tweets, usw.) und auch physische Guter (z.B. Bilder, Skulpturen, Immobilien). NFT kdnnen
Dateien ohne zugrundeliegendes physisches Werk sein (z.B. «Everydays»), aber auch einen
Bruchteil an einem teuren gemalten Bild représentieren.

NFT basieren mehrheitlich auf der Ethereum Blockchain nach dem ERC-721 Standard; dieser
Standard beschreibt einen Programmcode (d.h. einen Smart Contract, der sich auf der Ethereum
Blockchain speichern und ausfiihren lasst). Eine «on-chain storage» von NFT ist unpraktikabel,
denn angesichts der grossen Datenmengen und der Replikation des Datensatzes auf allen Nodes
der jeweiligen Blockchain wéren die Transaktionskosten (viel zu) hoch. Eine in der Praxis oft an-
gewendete Losung besteht deshalb darin, dass nicht die NFT-Datei (d.h. der zugrundeliegende
digitale Vermdgenswert an sich), sondern lediglich ein Verweis auf die Datei mit Metadaten auf der
Blockchain hinterlegt wird. In der Metadaten-Datei befindet sich nebst relevanten Informationen
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zum reprasentierten Werk ein weiterer Verweis, der auf eine ausserhalb der Blockchain gespei-
cherte Datei («Interplanetary File System») fuhrt, die den eigentlichen digitalen Vermdgenswert
enthalt.

2. Vertrags- und Urheberrecht

NFT koénnen lediglich die Funktion eines Echtheitszertifikats haben, ohne selber Rechte zu verkor-
pern. In dieser Situation hat ein NFT einzig die Beweisfunktion fir den berechtigten Inhaber des
digitalen Wertes, ohne ein Handelsobjekt zu sein. Besondere rechtliche Probleme ergeben sich
daraus nicht.

Soll ein NFT im Rechtsverkehr zirkulieren kdnnen und Bestandteil eines Geschaftsmodells sein,
muss ihm der Charakter eines Rechts zukommen. Angesichts der Token-Form handelt es sich
dann um ein Registerwertrecht, wie es durch das DLT-Gesetz, das diesbezlglich am 1. Februar
2021 in Kraft getreten ist, geschaffen wurde (Art. 973d OR). Das Registerwertrecht vermittelt ein
Recht am NFT (wichtig fur Ubertragung, gutglaubigen Erwerb und Aussonderbarkeit im Konkurs)
sowie ein Recht aus dem NFT (wichtig fur die urheberrechtliche Berechtigung).

Insbesondere im Kunstmarkt stellen sich bei den NFT vielfaltige Fragen. Die Schaffung von NFT
(sog. «Minting») kann urheberrechtlich relevant (Vervielfaltigung, Zuganglichmachen, Art. 10 Abs.
2 URG) und muss insoweit zulassig sein. Falls ein NFT nicht ein digitales, sondern ein physisches
Bild repréasentiert, kann sich die Kiinstlerin das Eigentum am «analogen» Original vorbehalten.
Durch einen Smart Contract ist es moéglich, sie nicht nur am erstmaligen Verkauf des mittels Minting
geschaffenen NFT, sondern auch an weiteren Verkaufen zu beteiligen. Einrichten lasst sich somit
ein Lizenzsystem, das die finanziellen Rechte aller Personen der Verwertungskette regelt. Zu pro-
grammieren sind zudem die erlaubten Nutzungshandlungen, die Zulassigkeit der Herstellung digi-
taler Kopien oder von sog. Werken zweiter Hand sowie die Risikoverteilung bei technischen Prob-
lemen. Da es sich bei den NFT um nicht vertretbare Einzelwerte handelt, spielt hingegen der ur-
heberrechtliche Erschdpfungsgrundsatz in der Regel keine Rolle.

Wird ein kiinstlerisches Werk als NFT ausgestaltet, ist daran zu denken, friihzeitig durch vertragli-
che Absprachen die vorerwahnten Aspekte zu regeln. Wichtig ist die Festlegung des Rechtslber-
gangs zwischen dem Rechteinhaber an einem Werk und dem Ké&ufer des dieses Werk reprasen-
tierenden NFT. Weitere wichtige Regelungspunkte sind z.B. das Recht zur Digitalisierung von
Kunst und das Recht am Original, die Nutzungsrechte am digitalen Werk sowie die Vertriebsregeln
bei der urspriinglichen Ausgabe der NFT als auch bei spateren Weiterverkaufen.

3. Finanzmarktrechtliche Fragen

Im Rahmen der ersten NFT-Projekte ist intensiv diskutiert worden, inwieweit finanzmarktrechtliche
Regulierungen bei der Ausgabe und beim Vertrieb von NFT eine Rolle zu spielen vermégen. Fir
viele Marktteilnehmer ist es zentral, dass der Handel mit NFT keine Unterstellungspflicht auslost.
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Seit 2018 differenziert die FINMA zwischen den Zahlungs-, Nutzungs- und Anlage-Token. Dass
kein Zahlungs-Token vorliegt, ist offensichtlich; aber auch die anderen beiden Token-Arten dirften
in der Regel nicht in Betracht fallen, da NFT in der Praxis meist keinen Rechtsanspruch gegen
deren Ausgeber (z.B. Kunstler) vermitteln. Immerhin gibt es auch NFT, die einen Handel realwirt-
schaftlicher Wertgegenstande (z.B. Bild, Oldtimer, Wein) ermdglichen und damit ahnliche Eigen-
schaften wie Anlage-Token aufweisen.

NFT als einzigartige Werte (Datenpakete) werden nicht vereinheitlicht zum massenweisen Handel
ausgegeben (bzw. sind dazu nicht geeignet); die Voraussetzungen der Umschreibung von Effekten
und Finanzinstrumenten in Art. 2(b) FinfraG und Art. 3(a) FIDLEG werden somit in der Praxis re-
gelmassig nicht erfilllt sein. Ebenso liegt kein Finanzkontrakt vor, weil bei den NFT der Preis nicht
von einem Basiswert abhangt, ausser beim Vorliegen des Rechts, ein bestimmtes Kunstwerk zu
einem bestimmten Preis zu kaufen. Schliesslich dirfte in der Regel das Geldwaschereigesetz
ebenfalls nicht zur Anwendung kommen, weil die Ausgeber von NFT in der Praxis nicht Finanzin-
termediére sind und auch nicht mit Gitern gewerbsmassig gegen Barmittel handeln. Die FINMA-
Praxis ist insoweit aber sehr weit, weshalb mdgliche Risiken mit Blick auf die konkreten Umstande
zu analysieren sind.

4, Regelungen sind wichtig

Gesamthaft betrachtet erweist es sich deshalb als notwendig, gestitzt auf die konkreten Funktio-
nen von NFT und die gegebenen Einzelumstande bei ihrer Ausgabe detailliert zu analysieren, wie
der entsprechende Kryptowert ausgestaltet werden soll, um eine sichere vertrags- und urheber-
rechtliche Rahmenordnung festzulegen sowie um zu vermeiden, dass die NFT unter die Finanz-
marktgesetzgebung fallen. Mit Bezug auf verschiedenste Aspekte ist somit eine saubere Abklarung
der Rechtslage bei der Ausgabe von NFT empfehlenswert.
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