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УЗАГАЛЬНЕННЯ ПРАКТИКИ ФУНКЦІОНУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ФОНДІВ НОРВЕГІЇ
Зарубіжний досвід створення та функціонування інвестиційних фондів набуває особливого значення в умовах повоєнного відновлення економіки  України. З огляду на масштабні руйнування, спричинені війною та посиленням економічної нестабільності, актуалізується роль держави у формуванні стратегії довгострокового інвестування як ініціатора залучення та гаранта повернення коштів для реалізації масштабних інвестиційних проєктів, у т. ч. таких, що реалізуються за участі іноземних інвесторів з використанням коштів різноманітних інвестиційних фондів. Так, Норвегія – один з найбільших інвесторів в економіку України. Насамперед, це стосується відновлювальної енергетики, а експорт риби, IT-аутсорсинг і суднобудівна промисловість традиційно були найважливішими секторами норвезько-української торгівлі.
Заслуговує на увагу дослідження таких типів регульованих фондів, що функціонують в Норвегії, як: UCITS, національні фонди, спеціальні фонди (які також є національними фондами), EuVECA, EuSEF та ELTIF (цей тип фонду планується до впровадження). 
Так, UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) – це підприємства з колективного (спільного) інвестування в цінні папери (такі, що перебувають в обігу на регульованих ринках); є відкритими фондами із публічним розміщенням (пропозицією) і жорсткими вимогами до складу, якості, ліквідності та структури активів. Регулюються відповідною Директивою [1] та ін. актами законодавства ЄС.

Як альтернатива UCITS, національні фонди є окремим класом фондів цінних паперів, які відрізняються від основних правил, що застосовуються до фондів UCITS, насамперед пов’язаних з інвестиційними обмеженнями та правилами диверсифікації. 

Спеціальні фонди (до переліку яких відносяться також AIF) – це  підкатегорія національних фондів, є фондами цінних паперів, які, порівняно з UCITS та звичайними національними фондами, мають більшу гнучкість щодо інвестиційної стратегії, методів інвестування та вимог до викупу. Зауважимо, що AIF (Alternative Investment Funds) – фонди альтернативних інвестицій; фактично включають усі інші регульовані фонди, що не є UCITS. Компанії, що здійснюють управління такими фондами, регулюються Директивою AIFMD [2]. 

Після запровадження AIFMD у Норвегії національні фонди (включаючи спеціальні фонди) не є такими поширеними, як нерегульовані структури AIF, в основному через відсутність гнучкості щодо інвестиційної стратегії та викупу порівняно з нерегульованими AIF.

Регуляторні положення відповідно до Регламенту ЄС 345/2013 про європейські фонди венчурного капіталу (EuVECA) і Регламент ЄС 346/2013 про європейські фонди соціального підприємництва (EuSEF) були впроваджені і набрали чинності в Норвегії з серпня 2021 р. Регламент ЄС 2015/760 про європейські довгострокові інвестиційні фонди (ELTIF) очікується до імплементації [3].
Нормативна база Норвегії значною мірою базується на законодавстві ЄС. Хоча Норвегія не є членом ЄС, разом з тим ця країна є частиною Європейської економічної зони (EEA), що створена та регулюється Угодою про EEA. Законодавство ЄС не трансформується автоматично в норвезьке законодавство, але таке законодавство включається в Угоду про EEA і згодом інкорпорується в норвезьке законодавство норвезьким парламентом [3].
Відповідно до Угоди про EEA Норвегія зобов’язана імплементувати більшу частину регуляторних положень щодо фінансового законодавства ЄС. Проте через постійні зміни виникають певні обмеження та гальмування щодо впровадження цих регуляцій в Норвегії.

Директива 2009/65/ЄС [1] і Директива 2011/61/ЄС [2] про менеджерів фондів альтернативних інвестицій реалізуються в Норвегії на основі Закону про фонди цінних паперів та Закону про керуючих фондами альтернативних інвестицій (Закон про AIFM). Незважаючи на те, що обидві директиви значною мірою спрямовані на гармонізацію з країнами європейської економічної зони, певною мірою використано гнучкість для національного регулювання.

Характеризуючи структуру активів та стратегії інвестування, більшість інвестиційних фондів можна охарактеризувати як фонди акцій та фонди облігацій. На рис. 1 наведено інформацію про Топ-10 інвестиційних фондів акцій за показником середньої дохідності за останні 3 роки. 

Таблиця 1.

Топ-10 інвестиційних фондів акцій в Норвегії  за показником середньої дохідності за період 2019 – 2021 рр., %
	Назва фонду 
	Місце в ренкінгу
	Середня дохідність за останні 3 роки, %

	DNB SMB N
	1
	20,72

	DNB SMB A
	2
	20,31

	SR-Bank Norge D
	3
	17,61

	DNB SMB R
	4
	17,54

	SR-Bank Norge C
	5
	17,20

	SR-Bank Norge A
	6
	16,73

	SR-Bank Norge B
	7
	16,70

	Storebrand Verdi N
	8
	16,08

	Storebrand Verdi A
	9
	15,29

	Fondsfinans Utbytte
	10
	14,89


Джерело: складено за даними [4]
Отже, найбільш прибутковими фондами в Норвегії упродовж останніх років є фонди DNB та SR-Bank Norge. DNB SMB — це взаємний фонд з активним управлінням портфелем, в структурі якого переважно знаходяться акції малих і середніх компаній, що котируються на Oslo Børs, але є  можливість інвестувати до 20% капіталу в інструменти на  глобальних  регульованих ринках. Інвестиції в DNB SMB, як правило, характеризуються більш широкою диверсифікацією активів на основі інвестування в акції малих та середніх компаній. Цей фонд з активним управлінням портфелем. Еталонним індексом фонду є індекс Oslo Børs SMA (OSESX). Фонди акцій мають високий ризик, тому рекомендований горизонт інвестування становить 6 років і більше.
Аналізуючи дохідність фондів облігацій, слід звернути увагу на значно менше значення показника дохідності порівняно з інвестуванням у фонди акцій (табл.2).

 Таблиця 2. 

Інвестиційні фонди облігацій  в Норвегії  за показником середньої дохідності за період 2019 – 2021 рр., %
	Назва фонду 
	Місце в ренкінгу
	Середня дохідність за останні 3 роки, %

	Holberg Kreditt B
	1
	2,92%

	Alfred Berg Nordic High Yield ACC
	2
	1,67%

	Holberg OMF
	3
	0,73%

	Eika OMF
	4
	0,45%

	Alfred Berg OMF Kort I
	5
	0,37%

	DNB OMF
	6
	0,29%

	Danske Invest Norsk Likviditet OMF
	7
	0,07%

	KLP FRN P
	8
	0,06%

	Storebrand Korte Renter SII
	9
	-0,15%

	Nordea FRN OMF
	10
	-0,17%


Джерело: складено за даними [4]

Так, найбільш прибутковим серед фондів облігацій є Holberg Kreditt B, який є фондом з активним управлінням, починаючи з моменту його створення у 2000 році. Інвестиційна стратегія базується на формуванні довгострокових концентрованих портфелях і ретельному відстеженні фінансових показників компаній – об’єктів інвестування. 
Характеризуючи дохідність Alfred Berg Nordic High Yield ACC, слід зазначити, що стратегія інвестування орієнтована на дотримання відповідального інвестування та ESG-стандартів. З 1 січня 2013 року усі норвезькі фонди Альфреда Берга повинні мати однаковий інвестиційний профіль, сформований з дотриманням ESG-стандартів. Пайовий фонд Alfred Berg Indexes дотримується основного індексу фондової біржі Осло.

Привертає увагу досвід функціонування Суверенного фонду багатства Норвегії розміром 1,2 трлн. дол. США, який є найбільшим у світі державним фондом багатства. Враховуючи, що фонд отримав статус глобального та має здійснювати інвестиції за межами цієї країни, водночас постає питання щодо активізації можливого двостороннього українсько-норвезького інвестиційного співробітництва з огляду на подальше зміцнення співпраці у сфері енергетики [5]. Суверенний фонд багатства, що володіє еквівалентом приблизно 1,5% кожної зареєстрованої на біржі компанії в світі, мав надходження в розмірі 36,8 млрд дол. США у першій половині 2022 року. Проте слід зазначити, що фонд отримав за першу половину 2022 р.  найбільші втрати у 14,4%, що є еквівалентом 174 млрд. дол. США, через високу волатильність на фондовому ринку та активний продаж активів у всіх секторах, крім енергетичного [6]. 

Цей нафтовий фонд був створений у 1996 році для інвестування доходів від нафтогазової промисловості Норвегії та розміщений у її центральному банку. Міністерство фінансів Норвегії визначає загальну інвестиційну стратегію фонду. Суттєві зміни потребують схвалення Стортингу – парламенту Норвегії. Стратегія щодо оперативного управління фондом передається Норвезькому банку. Виконавча рада Norges Bank випускає стратегічний план управління фондом, включно з основними стратегіями, які Norges Bank Investment Management має використовувати для досягнення максимально можливого прибутку. Як свідчить практика, використовуються різноманітні додаткові інвестиційні стратегії, які адаптовані до унікальних характеристик фонду з огляду на розмір акумульованих у ньому коштів та горизонт інвестування [7].  
Існує широкий політичний консенсус щодо стратегії управління фондом. Норвежці дотримуються підходи, за яким менше витрачання коштів сьогодні, означає можливість впоратися зі спадами та кризами в майбутньому. Надлишки бюджету перераховуються до цього фонду, а дефіцити покриваються коштами фонду. У середньому уряд має витрачати лише суму, еквівалентну реальній прибутковості фонду, яка, за оцінками, становить близько 3% на рік. 
Кошти фонд спрямовуються на інвестування в об’єкти відновлюваної енергетики, переважно в Європі та Північній Америці. Інвестиційна стратегія орієнтована на проєктах із зниженим ризиком зміни на електроенергію, стабільним грошовим потоком і обмеженим технологічним ризиком. 

Слід зазначити, що виконавча рада Norges Bank встановила ліміти ризику для географічних регіонів, життєвого циклу проєкту та коефіцієнтів боргу, що створює суттєві обмеження інвестування в об’єкти інфраструктури на території України. У межах цих повноважень фонд може інвестувати безпосередньо в активи на розвинених ринках Європи та Північної Америки, а також в активи на стадії експлуатації чи будівництва.
Враховуючи ситуацію, що склалася на Україні, вважаємо за доцільне звернути увагу на існуючі інструменти Групи Світового банку (WBG) для  убезпечення від політичних ризиків при реалізації проєктів альтернативної енергетики в країнах з нестійкими економіками зокрема: гарантія МБРР з часткового покриття ризиків проєкту (IBRD Partial Risk Guarantee) – надається під проєкти за участю приватного сектору, які реалізуються за схемою: «будівництво – експлуатація – передача», концесійні, приватизаційні, проєкти державно-приватного партнерства);

·  анклавна гарантія МБРР з часткового покриття ризиків проєкту (IBRD Enclave Partial Risk Guarantee), яка застосовується переважно для експортно-орієнтованих, валюто генеруючих проектів за участю приватного сектору;

· гарантія МАР з часткового покриття ризиків проєкту (IDA Partial Risk Guarantee);
· страхування політичних ризиків Багатосторонньою агенцією з гарантування інвестицій (MIGA Political Risk Insurance) [8, с. 13-14]. 
Також заслуговує на увагу використання концесійних угод, особливо, якщо вони реалізуються за участі іноземних інвесторів. Проте концесійна діяльність іноземних інвесторів не повинна супроводжуватися втратою конкурентних переваг приймаючою стороною та завдавати прямих або непрямих втрат концесієдавцю. 
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