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Концепція «Підготовка та атестація  фахівців фондового ринку та керуючих активами: прозорість і відповідність сучасним вимогам та міжнародним стандартам»
Фондовий ринок України продовжує перебувати на етапі інституційного становлення, що є типовим для країн з перехідною економікою. Рівень підготовки та етичні принципи фахівців, котрі працюють у цій сфері, – є важливим елементом забезпечення стабільного розвитку фондового ринку. Задля вирішення цього питання було створено систему підготовки фахівців фондового ринку. Водночас, існуюча модель підготовки фахівців потребує вдосконалення задля того, щоб стимулювати їх постійний професійний розвиток і вдосконалення, забезпечувати прозорість та незалежність оцінки кандидатів, а також відповідати кращим світовим практикам і потребам сучасного ринку. 
Громадська організація “Асоціація Інвестиційних Професіоналів” (що працює по ліцензії CFA Institute як “CFA Society Ukraine”) висловлює щиру подяку всім учасникам опитування за їх цінний внесок в дане дослідження. Це незалежна публікація і думки, висловлені в ній, є думками авторів.
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ВСТУП
Сучасні тенденції розвитку фондових ринків свідчать про зміщення акцентів на забезпечення вищого рівня захисту інвесторів та довіри до ринку. Це зумовлює необхідність підвищення вимог щодо кваліфікацій та освіти фахівців, а також стандартів професійної діяльності на ринку. Наглядові органи, саморегулівні організації та професійні асоціації різних країн все більше уваги приділяють питанням підготовки та оцінювання знань і навичок фахівців, які працюють з цінними паперами чи надають інвестиційні консультації. В багатьох європейських країнах 2017-2018 роки стають періодом переходу на більш високі стандарти знань та компетенцій фахівців фондового ринку, що має забезпечити вищий рівень захисту інвесторів, а також цілісність та ефективність ринків в цілому
. 
Функціонування фондового ринку передбачає те, що через механізм обігу фінансових інструментів емітенти цінних паперів акумулюють значні фінансові ресурси, в тому числі і кошти приватних осіб. Ця особливість фондового ринку зумовлює необхідність його регулювання з боку як держави, так і саморегулівних організацій, задля забезпечення стабільності та ефективності. Передумовою успішного функціонування фондового ринку, особливо в країнах з перехідною економікою, є запровадження надійної регуляторної та наглядової системи. У цьому контексті поряд із нормативно-правовою базою, особливого значення набувають норми та принципи професійної поведінки та етичні стандарти, що розробляються і запроваджуються саморегулівними організаціями та професійними асоціаціями. Діяльність таких установ спрямована на забезпечення вищого рівня захисту прав інвесторів, прозорості здійснення операцій, запобігання зловживанням на ринку та дотримання доброчесних правил торгівлі цінними паперами, а також зниження рівня систематичного ризику. Так, в багатьох розвинених країнах принципи і стандарти професійної поведінки та етичні норми розробляються та впроваджуються саме професійними організаціями та асоціаціями та визнаються регуляторними органами як обов’язкові для дотримання на рівні всієї держави
.
Особливості функціонування фондового ринку та його значення в економічній системі зумовлюють потребу у роботі на ньому професіоналів високого рівня, здатних доброчесно і сумлінно працювати з клієнтами. Адже залучення грошових коштів на фондовому ринку здійснюється за допомогою фінансових посередників, і вони повинні володіти високими професійними якостями. Тому постає необхідність регулювання процедури відбору осіб для роботи з цінними паперами та управління активами через ефективну систему навчання та прозору процедуру атестації фахівців фондового ринку. Це вимагає законодавчих та регуляторних змін, а також переосмислення своєї відповідальності самими учасниками ринку. Метою таких змін є забезпечення учасників фондового ринку висококваліфікованим персоналом, який володіє необхідним рівнем знань та компетенції. Особлива увага в сучасних умовах має приділятись моральним та етичним питанням операцій з цінними паперами та управління активами.
Зважаючи на необхідність підвищення професійного рівня фахівців фондового ринку, Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку України та Громадська організація “Асоціація Інвестиційних Професіоналів” (що працює по ліцензії CFA Institute як “CFA Society Ukraine”) в лютому 2017 року підписали Меморандум щодо намірів співпраці у побудові в Україні прозорої системи сертифікації фахівців фондового ринку та керуючих активами, заснованої на незалежній оцінці кандидатів згідно з кращими світовими практиками
. Підписаний документ передбачає налагодження співпраці між державним, громадським та приватним сектором задля вдосконалення існуючої системи підготовки та атестації фахівців фондового ринку.
Метою даного дослідження є вивчення української практики підготовки та атестації фахівців фондового ринку та керуючих активами, визначення особливостей цієї системи та основних напрямів її реформування. Основою для розробки рекомендацій щодо необхідних змін стали опитування основних учасників фондового ринку щодо їх оцінки сучасної практики підготовки фахівців та визначення існуючих прогалин, а також вивчення міжнародного досвіду щодо навчання та атестації фахівців, які працюють з цінними паперами та надають інвестиційні послуги. Особливу увагу приділено процедурі складання іспитів, наповненню тестових завдань, врахуванню етичних аспектів та стандартів діяльності на фондовому ринку, а також способам забезпечення безперервного професійного розвитку.
Врахування запропонованих рекомендацій державними органами регулювання і саморегулівними організаціями та асоціаціями сприятиме реформуванню сучасної системи підготовки і атестації та встановленню вищих стандартів професійної та етичної поведінки учасників фондового ринку. Як наслідок, ґрунтовна підготовка та прозора система атестації фахівців, які працюють з цінними паперами, сприятиме не тільки підвищенню професійного рівня учасників фондового ринку, але й покращить систему захисту споживачів та надійність ринку, сприятиме ефективності його функціонування, а відтак стане додатковим чинником соціально-економічного розвитку країни. 
1. ПІДГОТОВКА ТА АТЕСТАЦІЯ ФАХІВЦІВ ФОНДОВОГО РИНКУ ТА КЕРУЮЧИХ АКТИВАМИ: СУЧАСНА СИТУАЦІЯ ТА ОСОБЛИВОСТІ РЕГУЛЮВАННЯ
1.1. Характеристика законодавчої бази та регуляторних підходів 
Для ефективного розвитку та стабільного функціонування фондового ринку актуальним є питання забезпечення учасників ринку висококваліфікованим персоналом. Першим кроком у напрямі регулювання фондового ринку було прийняття Закону України «Про цінні папери та фондову біржу» у 1991 році. Проте лише після прийняття Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» в 1996 році почала створюватись система підготовки фахівців фондового ринку. Відповідно до цього Закону завдання щодо координації роботи з підготовки фахівців з питань фондового ринку, встановлення кваліфікаційних вимог та здійснення самої сертифікації покладається на Національну комісію з цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР)
.
У 1996 році Комісія розробила перший базовий нормативний документ із підготовки фахівців фондового ринку — Положення про порядок навчання та атестації фахівців фондового ринку, затверджене наказом ДКЦПФР №215 від 24.09.96 року. Даний нормативний акт урегульовував такі питання:
· відносини між Комісією і навчальними закладами щодо співпраці з питань навчання та атестації фахівців (зокрема, вимоги щодо навчальних планів, викладацького складу, бібліотечного фонду та обов’язки навчальних закладів);

· вимоги до освітньо-кваліфікаційного рівня кандидатів;

· порядок навчання кандидатів;

· правила організації атестації майбутніх фахівців задля забезпечення сумлінного і професійного виконання ними своїх обов'язків перед учасниками фондового ринку (зокрема, порядок складання кваліфікаційного іспиту та вимоги до кваліфікаційного посвідчення в разі успішного складання іспиту).

На виконання пункту 1.1 даного Положення НКЦПФР затвердила типові програми навчання фахівців з питань фондового ринку, що складаються з базової та спеціалізованої програми навчання. Так, НКЦПФР були затверджені: 
· базова програма навчання фахівців з питань фондового ринку;

· спеціалізована програма навчання фахівців з питань торгівлі цінними паперами;

· спеціалізована програма навчання фахівців з питань депозитарної діяльності;

· спеціалізована програма навчання фахівців з питань управління активами;

· спеціалізована програма навчання фахівців з питань організації торгівлі на фондовому ринку;

· спеціалізована програма навчання фахівців з питань управління іпотечним покриттям;

· спеціалізована програма навчання фахівців з питань клірингової діяльності.


На сьогодні зміст базової та спеціалізованої програм навчання фахівців з питань фондового ринку розробляється, оновлюється та затверджується НКЦПФР та обов’язково публікуються в засобах масової інформації. Наразі, не передбачені процедури залучення представників фондового ринку до розробки програм навчання.

У зв'язку з розвитком чинного законодавства України та зміною ринкового середовища НКЦПФР переглядає зазначені програми навчання та вносить відповідні зміни. Одночасно з цим Комісія вносить пропозиції Навчально-методичному центру НКЦПФР (Українському інституту розвитку фондового ринку Київського національного економічного університету ім. Вадима Гетьмана) щодо перегляду тестових завдань для складання кваліфікаційних іспитів з урахуванням зазначених змін до програм навчання фахівців з питань фондового ринку.
Процедура сертифікації регулюється окремим Положенням про сертифікацію фахівців з питань фондового ринку, затвердженим рішенням НКЦПФР № 1464 від 13.08.2013 року. Цей нормативний акт урегульовує такі питання:
· порядок подання та розгляду документів для отримання сертифіката та дубліката сертифіката;

· порядок прийняття рішення про видачу сертифіката;

· підстави для відмови у сертифікації;

· підстави для анулювання сертифіката.

НКЦПФР вносить регулярні зміни до положення про сертифікацію задля підвищення ефективності цього процесу та відповідності сучасним умовам. Так, у 2016 році до положення були внесені посутні зміни, котрі запровадили механізм можливого анулювання сертифікату у випадку втрати бездоганної ділової репутації, зокрема, у разі
: 
· встановлення ознак маніпулювання на фондовому ринку в діях сертифікованої особи та/або неправомірного використання інсайдерської інформації;

· обіймання посади керівника професійного учасника, якого було визнано банкрутом (якщо до такого банкрутства ліцензіат був доведений під час безпосередньої діяльності керівника, що підтверджене у встановленому законодавством порядку).

Таким чином, у вимоги до фахівців було  внесено зміни, котрі стосуються гарантування етичної поведінки. Це відповідає кращому міжнародному досвіду та однозначно є кроками до забезпечення прозорості та сумлінності діяльності на фондовому ринку. Такі рішення НКЦПФР мають сприяти підвищенню рівня професіоналізму та відповідальності учасників фондового ринку та керуючих активами, а також покликані підвищити рівень довіри та впевненості у самому ринку. Водночас, наразі ці норми не застосовуються, і тому потребують актуалізації.
Попри певні недоліки та прогалини у процесах підготовки та атестації фахівців фондового ринку, законодавча база щодо сертифікації цілком відповідає найважливішим вимогам та міжнародним стандартам у цій сфері. Визначені у нормативно-правових документах НКЦПФР процедури сертифікації фахівців з питань фондового ринку вже є важливим кроком до забезпечення фондового ринку висококваліфікованим персоналом.
1.2. Процес підготовки, атестації та сертифікації фахівців фондового ринку в Україні
На фондовому ринку України мають право здійснювати професійну діяльність тільки особи, які мають відповідний сертифікат – документ встановленого зразка, який підтверджує факт взяття на облік сертифікованої особи та внесення її до реєстру сертифікованих осіб та надає право здійснювати дії, пов’язані з безпосереднім провадженням професійної діяльності на фондовому ринку
. Даний сертифікат видається регулятором ринку – Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. Перелік осіб, які підлягають обов’язковій сертифікації, наведено у Додатку А. 
Задля отримання сертифікату, необхідно забезпечити виконання таких вимог:
I. відповідність кандидатів вимогам щодо базової освіти;

II. обов’язкове навчання кандидатів;

III. складання кваліфікаційного іспиту;

IV. отримання кваліфікаційного посвідчення;

V. подання необхідного переліку документів на розгляд НКЦПФР.

І. Відповідність кандидатів вимогам щодо базової освіти. Особи, які претендують на одержання кваліфікаційного посвідчення, повинні мати освіту освітньо-кваліфікаційного рівня не нижче ніж "спеціаліст" або "магістр"
 за однією з визначених НКЦПФР спеціальностей (Додаток Б). 
Разом з цим, ці вимоги щодо освіти не застосовуються до осіб, які мають загальний стаж роботи на фондовому ринку за будь-яким видом професійної діяльності не менше дев’яти років
. 
Зазначимо, що існуючий перелік спеціальностей не відповідає затвердженому Кабінетом Міністрів України переліку галузей знань і спеціальностей, за якими сьогодні здійснюється підготовка здобувачів вищої освіти
, а отже, щонайменше потребує внесення змін та приведення у відповідність до чинного законодавства.
ІІ. Обов’язкове навчання кандидатів. Для забезпечення навчання та атестації фахівців з питань фондового ринку, НКЦПФР визначає навчальні заклади, котрі мають право здійснювати навчальну діяльність. Комісія має договори про співпрацю з рядом навчальних закладів, які виявили бажання проводити навчання фахівців з питань фондового ринку. Відзначимо, що такий договір укладається на термін не більше двох років. Перелік установ, які готують фахівців з питань фондового ринку в Україні включає:
1. Український інститут розвитку фондового ринку Київського національного економічного університету;

2. АДС “Український міжнародний культурний центр”;

3. Харківський центр науково-технічної та економічної інформації;

4. Університет імені Альфреда Нобеля;

5. Одеський національний економічний університет.

Навчання майбутніх фахівців з питань фондового ринку здійснюється на підставі типових навчальних програм, що включають дві складові:
· базову програму навчання, яка є загальною для всіх учасників;

· спеціалізовану програму, яка відповідає напрямам діяльності та окремим спеціалізаціям. Залежно від того, яким видом діяльності майбутній фахівець має намір займатися на фондовому ринку, він обирає для себе відповідну типову програму підготовки. НКЦПФР видає сертифікати на право здійснення дій, пов’язаних з безпосереднім провадженням професійної діяльності на фондовому ринку, що включає таку діяльність (Додаток В): 

· торгівля цінними паперами;

· депозитарна діяльність;

· управління активами інституційних інвесторів;

· організація торгівлі на фондовому ринку;

· клірингова діяльність;

· діяльність з управління іпотечним покриттям.

При цьому навчання може проходити за повною програмою (якщо кандидат має намір вперше скласти іспит і отримати сертифікат) або за скороченою програмою. Щодо навчання за скороченою програмою НКЦПФР визначає такі умови: 
- якщо фахівець вже має стаж роботи на фондовому ринку протягом останніх трьох років та чинний сертифікат за певним видом діяльності і має намір пройти навчання за тим самим видом діяльності;
· якщо фахівець вже має сертифікат за певним видом діяльності і має намір пройти навчання за іншим видом діяльності, якщо з дати одержання свідоцтва про навчання за базовою програмою пройшло не більше одного року.

За наявності стажу роботи на фондовому ринку не менше трьох років на момент подання документів для складання кваліфікаційного іспиту керівник професійного учасника або саморегулівної організації професійних учасників фондового ринку має право складати кваліфікаційний іспит з відповідної спеціалізації без обов’язкового проходження навчання.

ІІІ. Складання кваліфікаційного іспиту. Після отримання свідоцтва про навчання кандидат допускається до складання кваліфікаційного іспиту. При цьому право скласти іспит діє протягом одного року від дати отримання свідоцтва про навчання за відповідною спеціалізацією.
Кваліфікаційний іспит проходить у формі тестування та співбесіди. Тестування включає в себе 100 завдань з простим множинним вибором, на виконання яких виділяється 90 хвилин. Структура тесту побудована таким чином, щоб врахувати питання з усіх тем навчальної програми. Оцінювання тестування здійснюється екзаменаційною комісією за 100-бальною шкалою. 
До співбесіди допускаються особи, які набрали 75 і більше балів. Особа, яка отримала менше 75 балів, уважається такою, яка не склала кваліфікаційного іспиту. Кандидати, які успішно пройшли тестування та набрали 85 балів і більше, можуть бути звільнені від співбесіди за рішенням екзаменаційної комісії.
Складання іспиту та атестація фахівців з питань фондового ринку може проводитись не за місцем навчання. Для атестації фахівців створюються екзаменаційні комісії, які проводять кваліфікаційні іспити з кожної спеціалізації. До складу таких комісій обов’язково входять представники НКЦПФР. Склад екзаменаційної комісії затверджується наказом керівника навчального закладу, на базі якого буде проходити атестація фахівців, за погодженням з Комісією. Інформація про місцезнаходження екзаменаційних комісій та порядок їх роботи публікується в засобах масової інформації. 
Кваліфікаційні вимоги до кандидатів при складанні кваліфікаційного іспиту та тестові завдання з кожної спеціалізації є єдиними для всіх екзаменаційних комісій і затверджуються НКЦПФР. Тестові завдання для складання кваліфікаційних іспитів розробляються Українським інститутом розвитку фондового ринку, який з 2000 р. є навчально-методичним центром НКЦПФР. Інститут переглядає тестові завдання для складання кваліфікаційних іспитів, оновлюючи їх відповідно до змін у законодавстві України. Крім підготовки тестових завдань інститут займається розробкою та впровадженням сучасних комп’ютерних програм, що дають змогу проводити тестування максимально прозоро і об’єктивно та можуть використовуватись всіма навчальними закладами, що задіяні в цьому процесі. 
IV. Отримання кваліфікаційного посвідчення. Якщо іспит складено успішно, кандидат отримує кваліфікаційне посвідчення з відповідної спеціалізації. Саме за цією спеціалізацією фахівець має право здійснювати діяльність після проходження процедури сертифікації. Термін дії кваліфікаційного посвідчення фахівця з питань фондового ринку становить три роки з дати його видачі. 
Після закінчення трирічного терміну власник сертифікату має пройти описаний процес атестації ще раз, включно з обов’язковим навчанням та складанням відповідних іспитів за скороченою програмою. Єдиний виняток становлять керівники професійного учасника або саморегулівної організації професійних учасників фондового ринку, про що вже йшлось вище.
V. Подання необхідного переліку документів на розгляд НКЦПФР. За наявності кваліфікаційного посвідчення, а також за дотримання вимог щодо бездоганної ділової репутації, відсутності судимості чи позбавлення права посідати певні посади та займатися певною діяльністю, кандидат подає до НКЦПФР визначений перелік документів. 
Уповноважений підрозділ НКЦПФР здійснює розгляд поданих документів, їх перевірку на відповідність заявника необхідним вимогам. З цією метою НКЦПФР може звертатися до організацій, установ, інших осіб, у тому числі до заявника, для отримання додаткової інформації. Після необхідної перевірки приймається рішення про видачу або відмову у видачі сертифіката. У разі прийняття рішення про видачу сертифіката, строк його дії співпадає зі строком дії кваліфікаційного посвідчення. Дата закінчення дії сертифіката є останнім днем дії кваліфікаційного посвідчення.
Бізнес-модель процесу атестації
Процес сертифікації оплачується у першу чергу – за рахунок осіб, котрі отримують сертифікат; частково процес також підтримується НКЦПФР (у вигляді часу співробітників на виконання покладених на них функцій щодо сертифікації).
Розмір оплати за складання кваліфікаційного іспиту встановлюється установою, на базі якої організовується робота екзаменаційної комісії (таблиця 1). 
Опитані експерти з числа представників ринку наголошують на відсутності залежності між вартістю освітніх послуг по підготовці до іспитів та якістю викладання. 
Таблиця 1. Розмір оплати за навчання та складання кваліфікаційних іспитів в Навчальних закладах, з якими НКЦПФР уклала договори про співробітництво

	№
	Навчальні заклади
	Навчання за повною програмою (грн)
	Навчання за спеціалізованою програмою (грн)
	Кваліфікаційний іспит (грн)

	1
	Український інститут розвитку фондового ринку Київського національного економічного університету 
	5580
	2940
	1245

	2
	АДС “Український міжнародний культурний центр” 
	5580
	2940
	-

	3
	Харківський центр науково-технічної та економічної інформації 
	Т, Д
	5340
	2460
	1350

	
	
	У
	5475
	2835
	1350

	4
	Університет імені Альфреда Нобеля
	6500
	3800
	1200

	5
	Одеський національний економічний університет 
	6500
	4100
	1200


Ефективність системи атестації
Щороку більше тисячі осіб проходять навчання та складають кваліфікаційні іспити з метою отримання відповідного сертифікату. 

Таблиця 2. Кількість фахівців, якими було складено кваліфікаційний іспит за програмами з питань фондового ринку протягом 2015-2017 рр.
	Рік
	Всього складали іспит, осіб
	Склали іспит
	Не склали іспит

	
	
	Кількість осіб
	Питома вага, %
	Кількість осіб
	Питома вага, %

	2015
	1380
	1358
	98.4
	22
	1.6

	2016
	1453
	1434
	98.7
	19
	1.3

	2017 (станом на 13.09)
	725
	704
	97.1
	21
	2.9


Як видно з даних, наведених у таблиці 1, показники успішності складання іспитів українських фахівців фондового ринку є дуже високими. Так, питома вага тих, хто не склав іспит, становить менше 3% у 2015-2017 роках. При цьому в трьох навчальних закладах успішність складання іспиту є 100-відсотковою (Додаток Д).
Для порівняння зазначимо, що у Фінляндії близько 70% кандидатів успішно складають іспит
. У Франції протягом 2010-2015 років тільки 66% кандидатів склали іспит успішно
. Відповідно, питома вага тих, хто не складає, становить 30% і більше, що в десять разів вище за показник в Україні. За даними дослідження, проведеного в США, було виявлено, що тільки 86% брокерів склали необхідний для реєстрації іспит з першої спроби. Це означає, що 14% (приблизно 51 500 кандидатів) не склали свій перший іспит
. 
При цьому професійні асоціації та організації висувають ще вищі вимоги до рівня знань та навичок кандидатів, які бажають отримати відповідні професійні сертифікати. Так, у 2017 році іспити CFA та ACIIA першого або базового рівня склали успішно відповідно 42%
 та 46.30%
 кандидатів. Особливості організації іспитів міжнародних асоціацій – жорсткі вимоги до рівня підготовки та незалежна оцінка кандидатів  – роблять сертифікати цих організацій цінними та затребуваними серед роботодавців у всьому світі.
Такі високі показники успішності складання кваліфікаційних іспитів в Україні свідчать, що іспит не диференціює між сильними та слабкими кандидатами, що підважує довіру до системи атестації та свідчить про її низьку ефективність. Тому поряд з вивченням нормативних вимог та організаційних питань процесу навчання та атестації фахівців фондового ринку, постає потреба подальшого визначення особливостей сучасної системи. Оцінка сучасної практики підготовки фахівців основними учасниками фондового ринку допоможе сформувати реальне бачення існуючих проблем та напрямів вдосконалення системи навчання та атестації.
1.3. Оцінка сучасної практики підготовки фахівців основними учасниками фондового ринку
Важливість кваліфікованих фахівців задля стабільного та ефективного функціонування фондового ринку не викликає сумнівів. Проте як регулятор фондового ринку, так і основні його учасники відзначають, що рівень підготовки фахівців поки що залишається недостатнім, а рівень їх компетенцій не відповідає потребам сучасного ринку. Таку ситуацію пов’язують і з недоліками базової освіти, що часто не забезпечує ґрунтовного розуміння ринкових закономірностей та фундаментальних основ економіки, і з недостатністю кваліфікаційних вимог до фахівців фондового ринку в процесі їх підготовки та атестації. У процесі проведення інтерв’ю з учасниками фондового ринку, представниками регулятора та навчальних закладів, було виявлено ключові проблеми у процесі навчання та атестації фахівців фондового ринку.
Розмежування відповідальності між СРО та регулятором
Питання щодо того, хто саме має нести відповідальність за підготовку та атестацію фахівців фондового ринку, є засадничим та піднімається усіма стейкхолдерами. У процесі проведення інтерв’ю було зафіксовано радикально відмінні позиції з цього приводу. Представники Комісії та окремі учасники ринку вважають, що первинна відповідальність за процес повинна залишатись за Комісією. Водночас, частина учасників ринку виступають за повну передачу питання підготовки фахівців саморегулівним організаціям.  
Так, Професійна асоціація учасників ринків капіталу та деривативів (ПАРД) у своїх виступах неодноразово озвучувала свою позицію з приводу того, що підготовка фахівців фондового ринку зазвичай не притаманна державним органам (у випадку України - НКЦПФР), а є природною функцією саморегулівних організацій та асоціацій. Представник ПАРД зазначає, що доцільним є залучення СРО до реалізації цієї функції разом з НКЦПФР. Зокрема, пропонується здійснення спільної діяльності щодо підготовки навчальних планів і навчально-методичних матеріалів, а також організації процесу підвищення кваліфікації фахівців. 
Максим Лібанов, погоджується з тим, що Україна сьогодні є радше винятком у питанні такої глибокої участі держави у процесі навчання та підготовки фахівців фондового ринку. Він зазначає, що цілком вірогідним є варіант щодо передачі у майбутньому цієї функції СРО України. Проте це є дуже віддаленою перспективою, адже сьогодні особливості становлення та розвитку фондового ринку вимагають всебічного контролю з боку держави задля створення дієвих правил фондового ринку, своєчасного їх коригування відповідно до мінливих вимог, а також забезпечення дотримання цих правил всіма учасниками ринку. Як зазначає Максим Лібанов делегування функції по підготовці та атестації учасників фондового ринку означатиме і делегування відповідальності, до якої ринок може бути ще не готовим. За словами Олександра Вальчишена, відповідальність за всі потрясіння на фінансових ринках суспільство традиційно покладає саме на державу, а не учасників ринку. Тому сьогодні одним із завдань держави є забезпечення стабільності фондового ринку, зокрема, і за допомогою кваліфікаційних вимог до фахівців цього ринку. Відповідно, пріоритетним є переосмислення цих вимог та вдосконалення сучасної практики підготовки фахівців фондового ринку.
Дмитро Леонов в цьому контексті вважає, що цікавою та цілком доречною є ідея поєднання державної системи для базового рівня атестації всіх фахівців фондового ринку та професійно-орієнтованої надбудови, що може бути відповідальністю СРО та включати не традиційне навчання і тестування, а модифіковану систему підвищення кваліфікації фахівців. Поряд з цим, представник ПАРД зазначає, що практика врахування такої діяльності, як участь у робочих групах НКЦПФР, виступи на науково-практичних конференціях, публікації у фахових виданнях, може бути врахована для подовження терміну дії сертифікатів. Це може стати стимулом до активної діяльності фахівців та сприяти розвитку фондового ринку країни.
Безперечно, питання щодо того, хто несе відповідальність за навчання та атестацію фахівців по-різному вирішується в різних країнах, і залежить від локального контексту та конкретних управлінських рішень. Водночас, усі опитані сходяться на тому, що теперішня модель створює ситуацію конфлікту інтересів, коли фактично усі повноваження щодо підготовки фахівців, – є відповідальністю Комісії. Ситуація ускладнюється тим, що наразі недостатнім залишається залучення учасників ринку до процесу розробки вимог до фахівців, навчальних програм, тестових завдань тощо. При цьому, під час інтерв’ю представники учасників ринку висловлюють готовність до більш активної ролі у процесі підготовки фахівців.
Обов’язковість навчання перед складанням кваліфікаційного іспиту
Учасники ринку у першу чергу піднімають питання щодо обов’язковості навчання перед складанням кваліфікаційного іспиту, особливо – у конкретно визначених навчальних закладах. Більшість учасників ринку зазначають, що вимога обов’язкового навчання є застарілою, а сама система навчання в тому вигляді, в якому вона існує сьогодні, не відповідає реальним потребам та інтересам учасників. Представник ПАРД зазначає, що сучасна система навчання не сприяє формуванню у фахівців необхідних знань та практичних навичок. При цьому обов’язковість навчання та нормативне визначення переліку навчальних закладів сприяє формуванню неконкурентного середовища. Обрані та затверджені рішенням Комісії навчальні заклади не мають стимулів для вдосконалення своїх навчально-методичних матеріалів та наповнення їх сучасними підходами та засобами навчання.
Опитані експерти відзначають, що ринок навчальних послуг для фахівців фондового ринку має бути конкурентним, а люди, котрі планують складати іспит - повинні мати можливість обирати навчальні програми, котрі відповідають їх потребам. При цьому повинні бути єдині стандарти щодо навчання. Така система, на думку представника ПАРД, сприятиме залученню до навчального процесу провідних лекторів та спеціалістів та забезпечить формування необхідних сучасних знань та навичок фахівців ринку. 
Отже, опитані експерти вважають, що робота має вестись в напрямку реального забезпечення професійного розвитку фахівців фондового ринку, а не дотримання вимог формального навчання у визначених навчальних закладах. При цьому окремі експерти вважають за доцільне, що при наявності чинного сертифіката та шести років роботи за спеціальністю має бути достатньо для того, щоб бути допущеним до складання іспиту без обов’язкового навчання (Дмитро Леонов, Ректор Українського інституту розвитку фондового ринку). 
Зміст навчальних програм та тестових завдань
Особливу увагу учасників фондового ринку привертає питання наповнення навчання та екзаменаційних завдань практичними кейсами. Важливість змісту програм підкреслює і Максим Лібанов (Директор  Департаменту стратегії розвитку ринків капіталу, НКЦПФР), котрий відзначає, що необхідно забезпечити виважений та ґрунтовний підхід до розробки та впровадження практичних завдань. Мають бути враховані особливості кожної спеціалізації та розроблені відповідні завдання, що відповідатимуть конкретним напрямам діяльності учасників фондового ринку. 
Важливість підключення практиків, тобто учасників ринку, до складання екзаменаційних завдань підкреслює і представник ICU. За його словами, доповнення навчання та екзаменаційних завдань практичною складовою є об’єктивною необхідністю для формування сучасних фахівців, які можуть працювати на фондовому ринку. 
Сьогодні особливої популярності при навчанні та підготовці фахівців фінансового ринку набувають так звані case-studiеs
. Результатом застосування даного підходу є не тільки здобуті знання, але й навички професійної діяльності, що особливо важливо для учасників фондового ринку. При цьому необхідно зауважити, що на думку Олександра Вальчишена (член інвестиційного комітету, керівник аналітичного департаменту, ICU), такі методи, як case-studiеs необхідно використовувати в органічній єдності з іншими методами навчання, в тому числі традиційними, що закладають обов'язкові нормативні знання. Ситуаційне навчання вчить використовувати отримані теоретичні знання в умовах динамічної ситуації та розвиває практичні навички. Проте надмірне захоплення виключно практичними завданнями може призвести до ситуації, в якій майбутній фахівець залишиться без необхідної теоретичної бази та розуміння основних економічних законів та основ аналізу інвестиційних інструментів. Тому важливими є всі складові підготовки фахівців фондового ринку, що мають забезпечити ґрунтовне знання та розуміння економічних процесів, знання чинного законодавства, а також практичні професійні навички.
Як вже було зазначено вище, зміст навчальних програм розробляється, оновлюється та затверджується НКЦПФР. На думку багатьох експертів, доцільним є залучення представників ширшого кола фахівців до розробки навчальних документів. Практика останніх років свідчить про недостатнє врахування пропозицій СРО та навчальних центрів щодо оновлення типових програм. Пропозиція щодо остаточного затвердження навчальних програм тільки після їх активного обговорення та максимального врахування внесених рекомендацій, також може стати одним із важливих напрямів реформування існуючої системи.
Професійна етика
Представник ICU зазначає, що на фондовому ринку надзвичайно важливим фактором є довіра. Відповідно, одним із пріоритетів сьогодні є створення умов для формування середовища довіри та лояльності клієнтів. Так, за твердженням Олександра Вальчишена, ділова репутація та дотримання доброчесності у здійсненні своєї діяльності відіграють величезну роль на ринках розвинутих країн. Адже учасники фондового ринку та керуючі активами мають справу з одними і тими ж клієнтами протягом багатьох років. Тому не тільки високий рівень професіоналізму, а й дотримання етики ведення бізнесу є обов’язковими вимогами. 
В Україні, на жаль, увага до етичних аспектів операцій на фондовому ринку та з управління активами залишається недостатньою. Тому реальною необхідністю є доповнення навчання, підготовки та атестації майбутніх фахівців фондового ринку завданнями, пов’язаними з етичними принципами здійснення операцій з цінними паперами. З цим твердженням погоджується і представник регулятора фондового ринку Максим Лібанов, який зазначає, що використання етичних кейсів має бути обов’язковим при підготовці та атестації працівників, які безпосередньо здійснюють операції з цінними паперами, управління активами або обіймають керівні посади.
Процедура складання іспиту
Крім наповнення навчальних програм та екзаменаційних завдань дискусійною залишаються і сама практика складання кваліфікаційного іспиту. Як вже зазначалось раніше, іспит проходить у формі тестування та співбесіди. Тестування, як правило, відбувається у паперовій формі. За словами Дмитра Леонова, перехід на комп’ютерне тестування є одним з необхідних кроків вдосконалення системи атестації Комп’ютерна система тестування, запропонована в Українському інституті розвитку фондового ринку, забезпечує прозорість та доброчесність процесу складання іспиту. Дана система включає більше тисячі питань, з яких випадковим чином обирається сто, зберігаючи при цьому визначену частку кожного блоку тем навчальної програми. Це дозволяє сформувати індивідуальний варіант для кожного кандидата. Про необхідність переходу на виключно комп’ютерне тестування зазначили і опитані учасники та представники СРО фондового ринку України. Крім того, на думку більшості з них, важливим кроком є і відмова від другого етапу кваліфікаційного іспиту – співбесіди. Необхідним є формування прозорої, анонімної (з обов’язковою перевіркою особи кандидата) системи вирішення тестових завдань, їх незалежної перевірки та оголошення результатів.
Розмежування кваліфікаційних вимог
Поширеною зарубіжною практикою є розмежування кваліфікаційних вимог до фахівців, які є працівниками різних відділів компаній, що працюють на фондовому ринку, та їх керівниками. За словами Максима Лібанова, сьогодні в Україні існують єдині стандартизовані вимоги для всіх фахівців фондового ринку, і ця система потребує змін. На його думку, доцільним є не просто виокремлення керівників в окрему кваліфікаційну групу, але й розмежування фахівців фронт-офісу
 та бек-офісу
. Основні ризикові операції з цінними паперами виконує саме фронт-офіс, що, відповідно, підвищує рівень відповідальності фахівців, які там працюють, а отже, і вимоги до їх кваліфікації. Цю ідею підтримують і безпосередні учасники, і СРО фондового ринку України.
Необхідно відзначити, що попри певні відмінності у баченні майбутнього підготовки та атестації, всі учасники фондового ринку погоджуються з тим, що дана система потребує вдосконалення і готові долучатись до цього процесу задля підготовки фахівців, знання та навички яких відповідають реальним потребам ринку та світовим стандартам.
2. МІЖНАРОДНИЙ ДОСВІД ОЦІНЮВАННЯ ПІДГОТОВКИ ТА АТЕСТАЦІЇ ФАХІВЦІВ ФОНДОВОГО РИНКУ
Загальна інформація
В усьому світі одними з найбільш інтегрованих, цивілізованих та високорегульованих є фінансові ринки
. Особлива увага приділяється функціонуванню фондових ринків, як важливої складової фінансових ринків та економічних систем кожної країни. Належне функціонування фондових ринків підтримується законодавчими обмеженнями, керівними принципами діяльності та дотриманням стандартів професійної діяльності. Загальною метою державного регулювання та саморегулювання є забезпечення довіри та стабільності на ринку, захист прав споживачів, дотримання всіма учасниками єдиних правил та запобігання зловживанням на ринку. Одним з ключових моментів в контексті досягнення цих цілей є забезпечення того, щоб фахівці, які здійснюють операції з цінними паперами та надають інвестиційні послуги, мали достатні знання, компетенції та дотримувались прийнятих принципів і норм професійної діяльності.
Професійна діяльність учасників фондових ринків законодавчо регулюється і, у більшості випадків, підлягає обов’язковій сертифікації або реєстрації. Хоча існує чимало відмінностей у розрізі рівних країн, сертифікації традиційно підлягають всі фахівці, які безпосередньо здійснюють операції з цінними паперами та надають консультації у сфері інвестування на фондових ринках. 
Розмежування відповідальності між державою та ринком
Основна відмінність полягає у розмежуванні повноважень по підготовці та атестації фахівців фондового ринку між державними органами та саморегулівними організаціями та асоціаціями, що діють в різних країнах. На це впливає рівень розвитку ринку цінних паперів та його інфраструктури, а також культурні та історичні традиції різних країн. В одних країнах роль СРО на фондовому ринку мінімальна або ж вони взагалі можуть бути відсутніми, що передбачає підвищену роль державного регулювання ринку (Німеччина, Польща, Туреччина, Франція). В інших – ці організації активно беруть участь в процесі регулювання ринку цінних паперів (країни Балтії, Скандинавські країни, США). Поряд з цим, в умовах розвитку та посилення інтеграційних процесів між країнами, в цілому, та їх фондовими ринками, зокрема, зростає роль наднаціональних організацій і установ, а також міжнародних професійних асоціацій. Їх діяльність сприяє уніфікації критеріїв щодо компетенцій сучасних фахівців фондового ринку, формуванню та запровадженню високих стандартів професійної та етичної діяльності на ринках. 
США
У США для того, щоб бути зареєстрованим та мати можливість здійснювати операції на фондовому ринку, потрібно пройти кваліфікаційні екзамени. Розробкою і проведенням цих екзаменів займається Управління з регулювання фінансової індустрії (Financial Industry Regulatory Authority, FINRA) – саморегулівна організація з обов'язковим членством в ній всіх фірм і брокерів, які продають цінні папери в США. Ці екзамени охоплюють широкий спектр питань щодо функціонування ринку цінних паперів, його державного регулювання, а також питання щодо правил FINRA та інших СРО фондового ринку. Мета цих екзаменів полягає в тому, щоб забезпечити необхідний рівень знань та навичок майбутніх фахівців фондового ринку.
Важливою особливістю системи реєстрації фахівців фондового ринку в США є вимога щодо їх безперервної освіти, що складається з двох обов'язкових програм: регуляторної (Regulatory Element) та фірмової (Firm Element)
:
· Регуляторна складова передбачає періодичне комп'ютерне навчання з питань регулювання, етики, стандартів з продажу. Зареєстровані особи зобов'язані пройти комп'ютерну тренувальну сесію протягом 120-денного періоду від другої річниці їх первинної реєстрації, а потім кожні три роки до тих пір, поки вони продовжують працювати з цінними паперами. 

· Друга складова, що знаходиться на відповідальності компанії, в якій працює фахівець, передбачає періодичне оновлення знань щодо особливостей послуг та операцій кожного конкретного учасника фондового ринку.

Невиконання вимог «циклу безперервної освіти» призводить до деактивації реєстрації. Це означає, що фахівець більше не може здійснювати операції з цінними паперами. Якщо реєстрація залишається неактивною протягом двох років, вона автоматично втрачає свою чинність
. Наведена система безперервної освіти забезпечує необхідний рівень знань та професіоналізму фахівців фондового ринку і, водночас, не є надто складним та бюрократичним процесом, що вимагає значних витрат часу.
Скандинавські країни
Серед європейських країн особливо цікавим є досвід скандинавських країн, що характеризуються високим рівнем розвитку саморегулювання, яке відіграє важливу роль у забезпеченні функціонування фондового ринку. 
Так, у Фінляндії питаннями присвоєння кваліфікації фахівцям фондовому ринку займається Федерація фінансових послуг Фінляндії (Finnish Financial Services, FFI), яка представляє інтереси практично всіх фінансових компаній, включаючи банки, страхові компанії, компанії з управління активами, торговців цінними паперами та інвестиційні компанії. Для підтримки та подальшого розвитку системи присвоєння кваліфікацій FFI у 2010 році заснувала компанію APV Investment Examinations Ltd, яка несе відповідальність за функціонування системи кваліфікації. Одним із завдань компанії є оновлення кваліфікаційних вимог та щорічна їх публікація. Оновлені вимоги затверджуються кваліфікаційною робочою групою, що також включає представників університетів (Aalto University, University of Turku), банків, компаній з управління активами, інших важливих фінансових установ. Таким чином, залучення учасників ринку та академічної спільноти до розробки кваліфікаційних вимог і завдань забезпечує їх відповідність найкращим міжнародним стандартам та актуальним потребам ринку. Що стосується процесу підготовки до екзамену та навчання, пов'язаного з кваліфікацією, це питання залишається поза регулюванням FFI. Вибір навчальних програм здійснюється на власний розсуд кандидата. 
Близькою до наведеної моделі є кваліфікаційна система Швеції, функціонування і вдосконалення якої є завданням Шведської асоціації дилерів цінних паперів (Swedish Securities Dealers Association, SSDA).
Польща
У Польщі фондовий ринок регулюється Комісією з фінансового нагляду Польщі (Polish Financial Supervision Authority, KNF), яка здійснює підготовку та проведення іспитів для інвестиційних консультантів, брокерів і всіх фахівців, які працюють з цінними паперами та в інвестиційних компаніях. 
Особливої уваги вимагає процедура формування екзаменаційної комісії, що має обов’язково включати 6 представників відповідних напрямів професійної діяльності.
Польська система кваліфікацій в даний час знаходиться в процесі суттєвої реформи, метою якої сприяння мобільності робочої сили та забезпечення гармонізованого рівня компетенції фахівців всіх сфер діяльності. Одним з кроків в цьому напрямку стало рішення Міністерства фінансів Польщі «Про кваліфікації, що дають право подати заявку на внесення до переліку брокерів, які працюють з цінними паперами, або інвестиційних консультантів» від 4 травня 2016 року
. Це рішенням надає право займатись професійною діяльністю на ринку цінних паперів без складання іспитів в разі отримання одного з двох сертифікатів:
· сертифікованого міжнародного інвестиційного аналітика (Certified International Investment Analyst, CIIA), виданого Асоціацією сертифікованих міжнародних інвестиційних аналітиків (Association of Certified International Investment Analysts, ACIIA);

· дипломованого фінансового аналітика (Chartered Financial Analyst, CFA), виданого Інститутом CFA (CFA Institute).
При цьому власники сертифікатів повинні пройти додатковий кваліфікаційний тест, що містить 30 питань, пов’язаних з польським законодавством у сферах фінансового ринку та економіки
.
Туреччина
Країною, яка характеризується сучасними підходами та постійним вдосконаленням системи атестації та сертифікації фахівців фондового ринку та керуючих активами є Туреччина. Фінансовий регулятор – Комітет по фінансовим ринкам (Capital Markets Board of Turkey, CMB) запровадив систему сертифікації, що відповідає кращому міжнародному досвіду та може стати прикладом для інших країн. У спрощеному та узагальненому вигляді система іспитів, які мають успішно скласти фахівці фондового ринку та керуючі активами, представлена у таблиці 3.
Після успішного складання іспиту та за умови відповідності всім чинним вимогам фахівці отримують відповідні ліцензії на здійснення професійної діяльності. При цьому, фахівці, які мають ліцензію та працюють на відповідних посадах в компаніях на фондовому ринку, повинні проходити «Освітню програму для оновлення ліцензії» кожні чотири роки. Фахівці, які не працюють на відповідних посадах, повинні проходити дану програму кожні 2 роки. Забезпеченням освітніх програм для оновлення ліцензій займається Асоціація інститутів посередницької діяльності на ринку капіталів Туреччини (Association of Capital Market Intermediary Institutions of Turkey). Дана організація займається розробкою освітніх програм для оновлення ліцензій та навчальних програм для підготовки до іспитів, а також у щорічних звітах надає інформацію щодо кількості фахівців, які отримати ліцензію чи здійснили її оновлення, проводить статистичний аналіз цих даних в розрізі напрямів професійної діяльності та кваліфікаційних рівнів. Ведення такого обліку та публікація інформації сприяє вищому рівню прозорості та ефективності підготовки і атестації фахівців фондового ринку.
Естонія, Латвія, Литва
Асоціація фінансових консультантів країн Балтії (Baltic Financial Advisors Association, BFAA) була заснована у 2015 році для розробки та впровадження системи кваліфікаційних іспитів з метою дотримання вимог, визначених ESMA. Метою організації є забезпечення учасників ринку персоналом, який має адекватні знання та навички для виконання своїх обов'язків
. Так, у 2017 році було опубліковано попередній варіант програми атестації фахівців, які надають інформацію про інвестиційні послуги та здійснюють інвестиційне консультування клієнтів.
Для забезпечення високого рівня підготовки та якісної системи атестації BFAA підписала угоду з Дипломованим інститутом з цінних паперів та інвестицій (Chartered Institute for Securities & Investment, CISI) щодо використання матеріалів з відповідних кваліфікаційних навчальних посібників CISI та робочих програм при розробці навчального матеріалу.
Франція
У Франції механізм перевірки рівня знань персоналу, який надає інвестиційні консультації та здійснює операції з цінними паперами, регулюється Управлінням з фінансових ринків (Autorité des Marchés Financiers, AMF). Важливою діяльністю регулятора в цьому контексті є моніторинг системи підготовки та атестації фахівців, а також проведення досліджень, спрямованих на визначення ефективності іспитів та підготовку відповідної аналітики. Так, протягом 1 липня 2010 – 31 грудня 2015 року 37,400 фахівців пройшли процес сертифікації AMF. За словами регулятора, професійна атестація учасників фондового ринку підтвердила свою цінність і слугує основою для формування цілісної культури фінансового ринку, а також сприяє міжнародному позиціонуванню Парижа серед світових фінансових ринків
.
Структура кваліфікаційних вимог до фахівців фондового ринку
Якщо управлінські підходи до організації процесу сертифікації значною мірою різняться між країнами, то у питанні змісту кваліфікаційних вимог відмінностей менше. Попри відмінність формулювань, загальні підходи щодо змісту є досить близькими. 
Фінляндія, Швеція, Норвегія
У Швеції у структурі кваліфікаційних вимог присутні три блоки
:
1. Знання (Recall): кандидат повинен продемонструвати знання основних понять та концепцій, а також регуляторних норм;

2. Розуміння (Comprehend): кандидат повинен розуміти та пояснити взаємозв’язки та взаємозалежності між різними явищами, знати основні економічні закони та закономірності;

3. Застосування (Apply): кандидат повинен продемонструвати здатність застосовувати отримані знання, зокрема, формули та методи розрахунку. Така практична складова є доцільним доповненням для ґрунтовної перевірки знань кандидатів. 

Застосування практичних завдань є визначальною характеристикою кваліфікаційної системи Норвегії – Finance Industry Authorisation Schemes (FinAut), завданням якої є забезпечення високих стандартів професіоналізму на фондовому ринку. Кожний кандидат складає письмовий екзамен, що складається з шести предметних областей, імітаційного етичного тесту та великого практичного завдання. Практична складова екзамену спрямована на оцінювання здатності кандидата надавати на практиці якісну інвестиційну консультацію. 
Польща
За словами міжнародних експертів, польські кваліфікаіційні іспити є доволі складними
 та вимагають ґрунтовних теоретичних знань у таких сферах
:
· чинне законодавство: цивільне та комерційне право; податкове та валютне законодавство; законодавство у сфері цінних паперів, фінансових інструментів та торгівлі цінними паперами;

· основи функціонування фінансових ринків: особливості діяльності торгівців цінними паперами та керуючих активами; депозитарна та клірингова системи; створення та діяльність інвестиційних фондів, інвестиційні стратегії;

· бухгалтерські стандарти;

· фінансова математика та фінансовий аналіз;

· професійна етика.


За словами польських експертів, традиційні іспити KNF є дуже теоретичними. На відміну від них, тестові завдання, розроблені фахівцями ACIIA та CFA Institute, що наразі прирівнюються до кваліфікаційних іспитів, є більш практичними, особливо у сфері фінансового аналізу
. А отже, краще відповідають сучасним вимогам до знань та навичок фахівців фондового ринку. Українські експерти неодноразово наголошували на відсутності практичної складової у тестових завданнях, що використовуються при атестації фахівців фондового ринку. Відповідно, досвід Польщі щодо зарахування сертифікатів визнаних організацій може бути цікавим та корисним для використання в Україні.
Країни Балтії
Структуру кваліфікаційних вимог є подібною до шведської і так само включає три блоки – знання, розуміння та застосування, про які вже йшлось вище. Таким чином, BFAA, використовуючи кращі міжнародні практики та підходи, забезпечує формування актуальних, об’єктивних та при цьому наповнених практичними завданнями іспитів, що відповідають сучасним потребам учасників фондового ринку.
Туреччина
У Туреччині існує диференціація іспитів відповідно до особливостей діяльності фахівців фондового ринку, а також визнаються міжнародні професійні сертифікати, що прирівнюються до кваліфікаційних іспитів фахівців фондового ринку та керуючих активами.
Таблиця 3. Основні кваліфікаційні іспити фахівців фондового ринку Туреччини

	Назва іспиту
	Іспитові модулі
	Фахівці, які зобов’язані скласти іспит
	Сертифікати, що прирівнюються до іспитів

	Базовий іспит для роботи на ринку капіталів 

(Capital Market Activities Basic Level Examination)
	1) Економіка; 

2) Законодавство у сфері ринків капіталу, пов’язане законодавство та етичні правила;

3) Цінні папери та інші інструменти ринку капіталу; 

4) Відповідне податкове законодавство; 

5) Ринок акцій; 

6) Ринок облігацій та чеків;

7) Інші організовані ринки та біржі;

8) Основи фінансової математики, методів оцінювання, бухгалтерського обліку та фінансового аналізу;

9) Кліринг та операційна діяльність.
	- керівники філій торгівців цінними паперами;

- відповідальні особи відділів зв'язку торгівців цінними паперами;

- фахівці, які працюють з клієнтами (модулі 1-6).
	- CFA Level 1 (Інститут CFA);

- General Securities Representative Certificate / Series 7 (Національна асоціація торговців цінними паперами у США)

	Поглиблений іспит для роботи на ринку капіталів 
(Capital Market Activities Advanced Level Examination)
	1) Економіка та фінансова система;

2) Законодавство в сфері ринків капіталу та пов’язане законодавство;

3) Цінні папери та інші інструменти ринку капіталу; 

4) Відповідне податкове законодавство; 

5) Вітчизняний та міжнародний ринки;

6) Фінансовий менеджмент;

7) Методи аналізу;

8) Бухгалтерський облік, аудит та етичні правила
	- керівники компаній з управління активами;

- керуючі інвестиційними портфелями;

- члени ради директорів компаній з управління активами; 

- дослідники, інвестицій консультанти, фахівці з корпоративних фінансів;

- інспектори, персонал внутрішнього контролю, голова та керівники контрольного підрозділу;

- члени правління фондів з управління активами.
	- CFA Level 2 (Інститут CFA);

- Securities and Financial Derivatives Representative Certificate, SFDR

(Управління по фінансовому регулюванню та нагляду Великобританії).

	Іспит для роботи з деривативами (Derivatives Examination)
	Навчальні модулі базового іспиту (1-6) або поглибленого іспиту (1-5) для роботи на ринку капіталів +

1) Деривативи;

2) Операції на ринках ф’ючерсів та опціонів.
	- менеджери відділень, що працюють з деривативами;

- персонал, який працює на рівні між представником клієнта та менеджером відділення; 

- керівники компаній з управління активами;

- члени правління фондів з управління активами.
	- CFA Level 3 (Інститут CFA);

- Derivatives Markets Specialist Certificate (Канадський інститут цінних паперів);

- National Commodity Futures Certificate / Series 3 (Національна ф'ючерсна асоціація у США).


Організаційні особливості проведення іспитів
Більшість досліджуваних країн пропонують виключно комп’ютерне тестування при складанні кваліфікаційного іспиту. Зокрема, в Італії для складання кваліфікаційних іспитів використовуються планшети, що видаються кожному кандидату. Підкреслимо, що цю практику сьогодні застосовує і Український інститут розвитку фондового ринку. Проте в Україні, як і в інших країнах, фондові ринки яких все ще знаходяться на етапі трансформації, кандидатам пропонується і паперовий варіант іспиту.
Як правило, іспит проходить у формі тестування з завданнями з простим множинним вибором (Simple Choice questions). Завдання такого типу використовуються під час перевірки вміння правильного відтворення знань та передбачають наявність кількох (4-5) відповідей на запитання, з яких тільки одна є правильною. Кількість питань знаходиться в межах 60-120 і в середньому на кожне питання виділяється менше однієї хвилини. Як правило, достатнім для отримання кваліфікації вважають 70-75% правильних відповідей. 
Практика наявності відкритої бази завдань для складання кваліфікаційних іспитів не є типовою практикою. Переважно, у відкритому доступі є пробні тестові завдання з правильними відповідями. До прикладу, така модель застосовується у Туреччині.

Зазначимо, що моделі регулювання фондового ринку для тієї чи іншої держави не є заданими раз і назавжди. Як правило, підходи та вимоги можуть модифікуватися залежно від розвитку законодавства та вдосконалення інфраструктури фондових ринків. Тому і системи атестації та сертифікації фахівців фондового ринку перебувають у процесі вдосконалення та розвитку.
Уніфікація підходів до сертифікації фахівців фондового ринку в Європейському Союзі
Сучасний процес об'єднання національних фондових ринків держав-членів Європейського Союзу (ЄС) зумовлює зближення їх нормативно-правової бази та уніфікації правил регулювання у фінансовій сфері та сфері інвестування. У 2017 році були опубліковані Керівні принципи оцінки знань та компетенцій (Guidelines for the assessment of knowledge and competence), розроблені Європейською організацією з цінних паперів і ринків (European Securities and Markets Authority, ESMA)
. 
Керівні принципи ESMA є складовою частиною сучасної концепції підвищення рівня захисту інвесторів та сприяння конкуренції на фондовому ринку, визначеній Директивою Європейського парламенту та Ради «Про ринки фінансових інструментів»
. Керівництво організації очікує, що ці керівні принципи сприятимуть більшій конвергенції знань і компетенцій персоналу, який надає інвестиційні консультації та здійснює операції з цінними паперами, а також надають інвестиційні чи інші супутні послуги від імені інвестиційних компаній. 
· Основні вимоги, визначені у Керівних принципах ESMA, спрямовані на досягнення таких цілей:
· забезпечення того, щоб персонал, який надає відповідні послуги клієнтам, оцінювався шляхом присвоєння відповідної кваліфікації та отримав достатній досвід надання відповідних послуг клієнтам;

· встановлення для фахівців, які надають безпосередні інвестиційні консультації клієнтам, вищих вимог щодо рівня знань та компетенції порівняно з працівниками, які надають інформацію про інвестиційні продукти та послуги (критерії знань і компетенцій персоналу відповідно до їх професійної діяльності наведено у Додатках Ж, З);

· проведення внутрішнього або зовнішнього оцінювання потреб щодо навчання та професійного розвитку співробітників, оцінки регуляторних чи законодавчих змін та здійснення будь-яких дій, необхідних для виконання вимог ESMA щодо кваліфікації фахівців. Це періодичне оцінювання (щонайменше раз на рік) має забезпечити процес оновлення знань та вдосконалення навичок персоналу за допомогою системи безперервного професійного розвитку;

· забезпечення надання на вимогу регулятора підтверджуючих матеріалів, що стосуються знань та компетенції персоналу, який надає відповідні послуги клієнтам;

· гарантування того, що знання та навички персоналу, який надає безпосередні інвестиційні консультації клієнтам, відповідає нормам чинного законодавства, вимогам регулятора, а також стандартам професійної етики.
Відповідно до вказаної постанови ESMA, регулюючі органи країн-членів ЄС та учасники фінансового ринку повинні докладати всіх зусиль для дотримання визначених керівних принципів, що вступають в дію у січні 2018 року. Національні компетентні органи, до яких застосовуються ці рекомендації, мають відповідати вимогам та застосовувати їх у своїй практиці нагляду та регулювання. Більше того, відповідні регулюючі органи повинні повідомити про те, що вони дотримуються або мають намір дотримуватися цих керівних принципів протягом двох місяців від дати опублікування (3 січня 2017 року). У разі відсутності відповіді протягом цього терміну, компетентні органи вважаються такими, що не відповідають необхідним критеріям та стандартам
. Тому у більшості європейських країн зараз ведеться активна робота по вдосконаленню національних систем атестації та сертифікації у відповідності з визначеними ESMA критеріями.
Німеччина
Фінансовий регулятор Німеччини – Федеральне управління фінансового нагляду (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) у 2017 році прийняв ряд змін щодо організації підготовки та атестації персоналу, який надає інвестиційні консультації та здійснює операції з цінними паперами. Як зазначають представники регулятора ці зміни викликані тим, що учасники ринків мають підпорядковуватись не тільки національним законам і правилам, але й загальноєвропейським нормам
. Окремі поправки спрямовані на забезпечення:
· приведення вимог щодо компетенцій персоналу компаній, які надають інвестиційні послуги, відповідно до вимог Керівних принципів ESMA;

· специфікації нових вимог стосовно компетенцій персоналу, який надає інформацію про фінансові інструменти, структуровані депозити, інвестиційні послуги або допоміжні послуги клієнтам, відповідно до вимог Керівних принципів ESMA;

· детальної специфікації нових вимог щодо компетенцій персоналу, який надає інвестиційних послуг та послуги з управління портфелем;

· запровадження щонайменше щорічної перевірки компетенцій та необхідного практичного досвіду персоналу, що вимагається для роботи у відповідних компаніях на фондовому ринку.

Зважаючи на визначений курс на європейську інтеграцію України, керівні принципи ESMA мають бути враховані при реформуванні вітчизняної системи сертифікації фахівців фондового ринку. Корисним в цьому контексті може бути досвід країн Балтії, які досить вдало і за відносно короткий час інтегрувалися до європейського простору.
Кращі міжнародні практики навчання та атестації фахівців фондового ринку
Для України найбільш пріоритетними для запровадження в українській практиці є такі принципи і підходи навчання, атестації та сертифікації фахівців фондового ринку та керуючих активами:
· розробка та запровадження сучасних критеріїв щодо необхідних знань локального законодавства та компетенцій у аналізі фінансових інструментів у фахівців, які надають інвестиційні консультації та здійснюють операції з цінними паперами;

· розмежування стандартів та вимог відповідно до специфіки діяльності;

· можливість самостійно обирати навчальні заклади / бізнес-школи / он-лайн програми для підготовки до іспитів;

· можливість зараховувати результати успішно складених іспитів та отриманих сертифікатів визнаних міжнародних професійних організацій та асоціацій (CFA, CIIA, SFDR та інших);

· наповнення навчальних програм та питань іспитів практичними завданнями; 

· запровадження комп’ютерного тестування та/або електронних засобів перевірки паперового тестування та забезпечення умов для прозорої та адекватної оцінки рівня знань кандидатів;

· забезпечення цілісності (integrity) процесу адміністрування іспитів шляхом повного розділення процесу підготовки іспитів та їх прийому 

· представлення пробних варіантів тестування у відкритому доступі;

· співпраця з міжнародними професійними організаціями та асоціаціями (ACIIA, CFA, CISI та інших) щодо використання навчальних програм, запозичення досвіду організації іспитів та наповнення тестових питань практичними завданнями;

· доручення представників СРО, університетів та навчальних центрів до складання і оновлення навчальних програм та завдань для іспитів;

· запровадження концепції безперервного професійного розвитку фахівців, постійного оновлення їх знань та вдосконалення навичок за допомогою дієвої системи подовження терміну дії сертифікатів без повторного складання іспитів за умови виконання фахівцями необхідних вимог щодо навчання, тренування та професійної діяльності;

· здійснення моніторингу та аналізу результатів складання іспитів у цілому по країні та в розрізі окремих спеціалізації, а також представлення цих результатів у відкритому доступі;

· створення умов для дотримання стандартів професійної етики при здійснені операцій на фондовому ринку за рахунок розробки та впровадження етичних кодексів та стандартів професійної діяльності. 

Цей досвід доцільно врахувати при реформуванні системи навчання та атестації фахівців фондового ринку в Україні. Запровадження кращих міжнародних практик щодо сертифікації фахівців в Україні є важливою умовою підвищення привабливості вітчизняного фондового ринку для інвесторів та його подальшого розвитку. Окрім того, ці підходи також значною мірою відображені у Керівних принципах оцінки знань та компетенцій (Guidelines for the assessment of knowledge and competence), розроблені Європейською організацією з цінних паперів і ринків. Таким чином, їх впровадження буде підтримувати євроінтеграційний напрямок розвитку країни.
3. ЕТИЧНІ АСПЕКТИ ФУНКЦІОНУВАННЯ ФОНДОВОГО РИНКУ ТА НЕОБХІДНІСТЬ ЇХ ВРАХУВАННЯ
Важливою умовою стабільного функціонування фондового ринку є забезпечення доброчесності та сумлінності виконання операцій з цінними паперами та управління активами. Відповідно, функцією фінансових регуляторів є законодавче регулювання поведінки учасників фондового ринку та контроль за їх діяльністю. За відсутності ефективного моніторингу та дотримання правил поведінки фінансові ринки особливо схильні до зловживань
. Недобросовісна поведінка, приклади якої регулятори та органи влади викривають у всьому світі, завдали значної шкоди довірі та надійності ринків. Це, в свою чергу, негативно впливає на економічний розвиток в цілому, адже стримує учасників від діяльності на ринку, призводить до зменшення обсягів операцій та збільшення витрат
. 
Виключно державного регулювання та нагляду виявляється недостатньо для того, щоб запобігти зловживанням і етичним помилкам, що стають причинами фінансових коливань та навіть криз. В сучасних умовах необхідним стає усвідомлення фахівцями фондового ринку та керуючими активами їх власної відповідальності, а отже, знання та дотримання ними спільних етичних норм та принципів. Учасники фондового ринку не просто сприймають ринкове середовище таким, яким воно є, але й самі беруть участь у його формуванні. Вони, звичайно, зацікавлені не тільки в максимізації свого прибутку, але і в тому, щоб ринок, на якому вони діють, продовжував розвиватись, був надійним та стабільним. Дотримання правил доброчесного ведення бізнесу на ринку та етичних норм сприяють зміцненню репутації професійних учасників, свідчать про високий ступінь надійності і компетентності як їх роботи, так і ринку в цілому. Все це, в свою чергу, призводить до підвищення довіри інвесторів та збільшення обсягів операцій. Саме тому у міжнародній практиці функціонування фондових ринків велика увага приділяється питанням знання та дотримання етичних норм і принципів задля забезпечення надійної репутації професійних учасників ринку. 
На перший погляд концепція етики фондового ринку може здаватись несумісною з підходами щодо максимізації прибутку, як основної мети діяльності будь-якого учасника ринку. Проте, існують дослідження, що підкреслюють зв'язок прагнень максимізації багатства та дотримання норм ділової етики
. Більше того, деякі дослідники підкреслюють, що досягнення максимізації ринкової вартості та отриманих прибутків можливе виключно за умови етичного ведення бізнесу
. Особливо актуальним є цей підхід у довгостроковій перспективі.
Таким чином, під етикою фондового ринку розуміють правила добросовісної поведінки при здійсненні всіх операцій та консультуванні клієнтів. Метою сумлінного ведення бізнесу на фондовому ринку є отримання прибутку доступними з точку зору чесності та прозорості способами, що не суперечать чинним законам і іншим нормативним актам, а також професійним і етичним правилам і вимогам.
Етичні кодекси професійних організацій та асоціацій
У питаннях розробки та впровадження норм етичної поведінки у фінансовій сфері важлива роль належить безпосередньо учасникам ринку. Поширеною міжнародною практикою на рівні саморегулівних організацій та професійних асоціацій, а іноді і на рівні окремих учасників ринку є прийняття кодексів етичної поведінки фахівців фондового ринку та керуючих активами. 
Особливо значення набувають кодекси етики, розроблені міжнародними професійними асоціаціями. Як вже зазначалось вище, деякі країни прирівнюють професійні сертифікати до своїх іспитів, що сприяє поширенню високих етичних стандартів та підвищенню довіри суспільства до фінансових ринків та інвестиційної професії. Зокрема, запроваджений ще у 1960-х роках Інститутом CFA (CFA Institute) «Кодекс етики та стандарти професійної поведінки» має на меті поширення високих професійних стандартів серед членів асоціації і слугує еталоном для оцінювання етичності в діяльності спеціалістів інвестиційної справи в усьому світі. Важливими для врахування в українській практиці є розроблені Інститутом CFA стандарти професійної поведінки
:
· Професіоналізм, що включає знання законодавства, незалежність та об’єктивність, недопущення навмисного спотворення фактів та неправомірної поведінки;

· Забезпечення цілісності ринків капіталу, що передбачає регулювання питань матеріальної не оприлюдненої інформації та маніпулювання ринком;

· Обов’язки перед клієнтом, які передбачать лояльність, розсудливість та належну увага; забезпечення чесності та відповідності; презентацію результатів інвестування; дотримання конфіденційності;

· Обов’язки перед працедавцями, що включають лояльність, домовленості про додаткову винагороду та обов’язки керівників;

· Питання інвестиційного аналізу, рекомендацій та дій, що передбачають старанність та обґрунтованість; визначають вимоги щодо спілкування з клієнтами і потенційними клієнтами та ведення документації; 

· Питання конфліктів інтересів, що включають вимоги щодо повідомлення про конфлікти, пріоритетності операцій, а також винагороди за рекомендації. 

Принципи професійної діяльності, затверджені Асоціацією сертифікованих міжнародних інвестиційних аналітиків (Association of Certified International Investment Analysts, ACIIA), визнаються багатьма європейськими країнами і можуть бути використанні при розробці етичних кодексів українських саморегулівних організацій та асоціацій. ACIIA звертає увагу на такі основоположні принципи
:
· Чесність, цілісність та справедливість, що передбачають дотримання високих стандартів чесності та справедливості у відносинах з клієнтами, потенційними клієнтами та іншими особами, пов'язаними з професійною діяльністю.

· Вимога належної турботи та обережності у роботі з клієнтами та потенційними клієнтами;

· Пріоритет інтересів клієнтів та потенційних клієнтів, що передбачає перевагу інтересів клієнтів перед своїми власними інтересам або інтересами роботодавців чи третіх осіб;

· Дотримання вимог незалежності та об'єктивності при прийнятті чесних суджень у процесі своєї професійної діяльності;

· Професійна компетентність, що передбачає постійне прагнення підтримувати та вдосконалювати свої професійні навички та компетенції;

· Вимоги щодо обов'язкового рівня знань та відповідності, що передбачають знання законів, правил, нормативних актів та кодексів етики та стандартів професійної поведінки національних або регіональних асоціацій та недопущення свідомої участі у будь-яких порушеннях етичного чи правового характеру.

Норми поведінки, розроблені Дипломованим інститутом з цінних паперів та інвестицій (Chartered Institute for Securities & Investment, CISI) визначають окремі принципи взаємодії з всіма стейкхолдерами: клієнтами, компаніями, регуляторами задля забезпечення чесності, відкритості, прозорості та справедливості у здійсненні професійної діяльності
. Також однин із визначених принципів передбачає активний розвиток професійних компетенцій та зобов'язання продовжувати навчання, щоб забезпечити цінність своїх знань, навичок та досвіду, а також сприяти професійному розвитку інших.
Досвід врахування етичних аспектів при атестації фахівців фондового ринку
Навчальні програми та кваліфікаційні екзамени фахівців фондового ринку більшості розвинених держав включають окремі блоки, що присвячені саме етичним питанням. Окремими прикладами є такі країни:
· Данія: окремі навчальні програми стосуються питань зловживання ринку, відмивання грошей та протидії конфліктам інтересів.

· Норвегія: обов’язковою складовою є «Етика і хороша консультативна практика» та імітаційний етичний тест, що спрямований на забезпечення дотримання основних норм та принципів етичної поведінки на ринку цінних паперів.

· США: обов’язковими навчальними модулями є «Етика та ділова поведінка, скарги та розслідування, заборонена та шахрайська поведінка».

· Польща: складовою кваліфікаційного іспиту є питання дотримання норм професійної етики.

· Туреччина: для всіх фахівців ринку капіталів обов’язковим є вивчення етичних правил професійної діяльності. При цьому за основу береться знання професійних правил, розроблених саморегулівною організацією – Асоціацією інститутів посередницької діяльності на ринку капіталів Туреччини.

· Балтійські країни (Естонія, Латвія, Литва): модуль «Етика та регулювання» є обов’язковою частиною іспиту і у структурі тестів займає 15-25% для інвестиційних консультантів та 20-30% для фахівців, які надають інформацію щодо інвестиційних послуг
. При цьому, якщо питання по національному регулюванню різняться відповідно до кожної країни, то питання щодо знання та застосування етичного кодексу Асоціації фінансових консультантів країн Балтії є спільними для всіх. 

Таким чином, виділення блоку питань етики при навчанні та атестації фахівців є характеристикою більшості систем підготовки та атестації фахівців фондового ринку та об’єктивною потребою сучасного ринку. Адже без знання цих норм та принципів сьогодні не можна говорити про професіоналів високого рівня, які можуть бути конкурентними і на міжнародному ринку.
Необхідність врахування етичних аспектів в українській практиці
Фондовий ринок в Україні пройшов достатньо довгий період розвитку та трансформацій, проте процес інституційного становлення та набуття необхідних якісних параметрів ринку ще далеко не завершений. При цьому, незважаючи на складність та суперечність економічних процесів, що активно проходять в Україні, фондовий ринок на сьогодні має потенціал до розвитку та зростання. І хоча практика розробки і застосування етичних норм і принципів роботи не набула достатнього поширення, варто зазначити, що вивченню питань професійної етики фондового ринку приділяється все більше уваги як з боку державного регулятора, так і з боку самих професійних учасників ринку. 
Необхідним є розширення навчальних програм та включення до них як питань щодо основних принципів етики фондового ринку, розгляд прикладів порушення етичних норм, обговорення стратегій поведінки учасників фондового ринку у таких випадках. Це дасть фахівцям фондового ринку можливість в подальшому усвідомлювати, розпізнавати і класифікувати різні етичні питання та сформувати власне глибинне усвідомлення відповідальної та етичної поведінки. Так, результати досліджень щодо наслідків включення етичних питань до навчальних програм підготовки фахівців фінансового ринку в США засвідчили те, що вивчення «етичних кейсів» позитивно впливає на прийняття етичних рішень студентами-майбутніми учасниками ринку та їхнє уявлення про етику ділової поведінки на ринку
. 
Водночас, важливо розуміти, що запровадженню навчальних та тестових компонентів з питань професійної етики має передувати узгодження єдиних підходів та стандартів етичної поведінки усіма основними стейкхолдерами. Різне потрактування стандартів унеможливлює розробку єдиних тестових завдань, але що ще більш важливо – без проговорення та осмислення професійних стандартів фаховою спільнотою, етичний кодекс не зможе запрацювати в повній мірі та стати базисом для прийняття індивідуальних та колективних рішень на ринку. 
Доцільним може бути використання розроблених професійними асоціаціями кодексів етики та стандартів професійної поведінки, що були визнані у різних країнах світу (ACIIA, CFA, CISI). Запровадження затверджених міжнародними організаціями та асоціаціями етичних норм дозволить швидше адаптувати українську систему підготовки та атестації фахівців фондового ринку до міжнародних вимог, а також сприятиме вищому рівню довіри та прозорості ринку.
4. РЕКОМЕНДАЦІЇ ЩОДО ВДОСКОНАЛЕННЯ СИСТЕМИ ПІДГОТОВКИ ТА АТЕСТАЦІЇ ФАХІВЦІВ ФОНДОВОГО РИНКУ ТА КЕРУЮЧИХ АКТИВАМИ В УКРАЇНІ


На основі експертного опитування учасників фондового ринку та вивчення кращого міжнародного досвіду були визначені основні недоліки існуючої системи підготовки та атестації фахівців фондового ринку України та напрями її вдосконалення. Так, проблемними залишаються такі питання:
· вимога обов’язкового навчання у визначених навчальних закладах; 

· застаріла програма підготовки фахівців та перевірки їх знань; 

· відсутність етичної складової у навчальних програмах та екзаменаційних завданнях; 

· неефективна технічна система проведення тестування; 

· відсутність диференціації вимог до керівників компаній та працівників різних рівнів; 
· наявність конфлікту інтересів, що за словами експертів, пов’язана з сучасною процедурою адміністрування іспитів;

· відсутність ефективної системи контролю за процесом підготовки та атестації фахівців фондового ринку, а також відповідної аналітики та відкритого доступу до неї громадськості;

· недостатність залучення професійної спільноти до розробки навчальних планів і навчально-методичних матеріалів та організації процесу підвищення кваліфікації фахівців.



І. Нові підходи до атестації


З метою усунення зазначених недоліків і побудови в Україні якісної та прозорої системи підготовки фахівців фондового ринку рекомендується перехід до дворівневої системи атестації із розподілом іспиту на блоки тестування знань і компетенцій:
· перший рівень для осіб, які вперше отримують кваліфікаційне посвідчення фахівця фондового ринку – первинна атестація;

· другий рівень, що передбачає подальший професійний розвиток та подовження терміну дії сертифіката – повторна атестація.


Самі іспити слід розділити принаймні на чотири блоки:
· перевірка базових знань щодо фінансових інструментів, економічних законів  та взаємозв’язків, які є універсальними і не залежать від національного контексту;

· тестування знань, специфічних для роботи саме в Україні (знань відповідного законодавства та регуляцій);

· перевірка здатності застосування теоретичних знань, моделей та концепцій до вирішення практичних завдань – у межах певних спеціалізацій;

· перевірка знання та розуміння етичних принципів та норм діяльності на фондовому ринку.


За формою завдання чотирьох блоків є «закритими», тобто сформульовані у формі запитань з кількома варіантами відповідей. Кандидат зобов’язаний набрати мінімальну кількість балів з кожного блоку іспиту, котрий він/вона повинні складати, щоб іспит вважався складеним. Особа, що не склала іспит, має право на апеляцію щодо результатів.

Особа, що отримала міжнародний професійний сертифікат у відповідній сфері може бути звільнена від складання певного блоку(ів) іспиту. Таке рішення приймається індивідуально щодо кожного учасника іспиту тестовим центром на основі механізму зарахування міжнародних сертифікатів, розробленого Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку.  

Запропонована система є втіленням кращих міжнародних практик, що передбачають первинну атестацію та повторну атестацію, в разі виконання фахівцем вимог щодо безперервного навчання та професійної діяльності. Ця система передбачає запровадження в Україні концепції безперервного професійного розвитку, що, на думку опитаних експертів, сприятиме підвищенню рівня знань та компетенцій фахівців фондового ринку.
Первинна атестація є обов’язковою для всіх фахівців з питань фондового ринку. На цьому етапі постає потреба переосмислення підходів до кваліфікаційних вимог, що визначають право безпосередньо здійснювати операції з цінними паперами та управляти коштами клієнтів. 


Існує необхідність розмежувати вимоги до працівників фронт-офісу та бек-офісів. Відповідно до особливостей своєї діяльності, працівники фронт-офісу повинні глибоко розуміти особливості всіх операцій з цінними паперами та враховувати всі нюанси укладених угод і передавати відповідні розпорядження бек-офісу. Відмінні кваліфікаційні вимоги до працівників бек-офісу та фронт-офісу потребують відмінних програм навчання та тестових завдань: так, для працівників бек-офісу більший наголос має бути зроблено на знанні законодавства, у той час для працівників фронт-офісів важливішими є знання з економіки та фінансів. Ще вищими мають бути вимоги до компетенції керівників компаній. Це має бути відображено у змісті тестових завдань у кваліфікаційних іспитах. 

Перед допуском до первинної атестації кандидати зобов’язані пройти обов’язкове навчання, водночас, кандидати мають право самостійно обирати у яких закладах та/або формах проходити навчання. Відповідно, пропонується відмовитись від укладення договорів між НКЦПФР та навчальними закладами про співробітництво щодо навчання фахівців фондового ринку. 

Обов’язковими темами для навчання є українське законодавство та етика. Проходження навчального курсу з базових економічних знань є обов’язковим для кандидатів, котрі не мають вищої освіти економічного спрямування. У випадку, коли вища освіта не відповідає визначеним напрямам, особа має право отримати доступ до складання іспиту шляхом надання освітніх документів, що підтверджують прослуховування визначеної кількості годин за певною тематикою (наприклад, набір вибіркових дисциплін). Рішення щодо зарахування прослуханих дисциплін приймається тестовим центром, та звільняє кандидата від необхідності проходження циклу навчання з базових економічних знань.


Особливістю запропонованої системи є відмова від обов’язкового навчання у визначених навчальних закладах України. Передбачається розширення переліку професійно-орієнтованих курсів та навчальних програм, що можуть пропонуватись як вітчизняними, так і іноземними університетами чи бізнес-школами. 
Повторна атестація призначена для забезпечення постійного професійного розвитку фахівців фондового ринку та може бути спільною відповідальністю СРО та держави. Як вже було зазначено вище, система оновлення чи подовження терміну дії сертифікатів або реєстрації фахівців фондового ринку в разі виконання ними обов’язкових вимог щодо навчання є характерною для багатьох іноземних країн.
Для реалізації цієї концепції пропонується запровадити систему набору атестаційних балів фахівцями фондового ринку. 
Запровадження цієї системи потребує обговорення між усіма стейкхолдерами задля формування обґрунтованої системи оцінки та врахування діяльності щодо підвищення кваліфікації фахівців фондового ринку, а також розробки адекватної системи атестаційних балів. Пропонується максимальне залучення Навчально-методичного центру НКЦПФР, СРО та професійних асоціацій до цього процесу. 
Запропонована система передбачає, що для проходження повторної атестації фахівці мають набрати визначену суму балів за діяльність, пов’язану з підвищенням своєї кваліфікації. Прикладами діяльності, що може бути врахована як підвищення кваліфікації є:
· профільне навчання в одному з вищих навчальних закладах України чи іншого надавача освітніх послуг;

· успішне завершення навчання на курсах, тренінгових програмах тощо;

· успішне проходження навчальних програм для отримання одного з визнаних міжнародних кваліфікаційних іспитів (при чому навчання може проходити у онлайн-форматі);

· активна участь у робочих групах НКЦПФР щодо вдосконалення законодавчої бази; 

· активна участь у робочих групах СРО щодо розробки етичних кодексів та принципів професійної поведінки учасників фондового ринку; 

· активна участь у робочих групах навчально-методичного центру НКЦПФР щодо розробки методичних рекомендацій та типових програм для навчання фахівців з питань фондового ринку;

· науково-дослідницька діяльність: виступи на науково-практичних конференціях, публікації у фахових виданнях.

Проходження навчання за однією з форм, зазначених вище, фіксується СРО та конвертується, відповідно до заздалегідь затвердженої шкали, в певну кількість балів, що є підставою для надання учаснику вторинної атестації свідоцтва професійного розвитку. При цьому СРО не є монопольними надавачами послуг з підвищення кваліфікації; їх завдання - фіксація набору балів та підтвердження факту постійного професійного розвитку. 
Після набору мінімально визначеної кількості балів кандидати складають спрощений варіант тесту, котрий охоплює три з чотирьох блоків, які пропонуються на первинній атестації (вилучається блок теоретичних знань).
За словами опитаних учасників фондового ринку, такий підхід до оцінювання їх діяльності є цілком доцільним. Результатом його запровадження є стимулювання фахівців з питань фондового ринку до постійного підвищення своєї кваліфікації через навчання, нормотворення, наукову та дослідницьку діяльність, інші засоби отримання нових знань та навичок. Розробка та адміністрування системи набору атестаційних балів має бути передана на відповідальність СРО фондового ринку України. Це дозволить краще врахувати інтереси учасників ринку та сприятиме побудові прогресивної системи атестації, що відповідає сучасним потребам розвитку фондового ринку. Окрім того, спільна відповідальність регулятора та СРО за процес повторної атестації сприятиме налагодженню постійно співпраці та формуванню взаєморозуміння між різними стейкхолдерами.

За умови безперервного професійного розвитку, кожен фахівець з питань фондового ринку має право пройти процедуру повторної атестації протягом 90-денного періоду від третьої річниці з дня отримання кваліфікаційного посвідчення. У випадку невиконання зазначених вимог для продовження професійної діяльності на фондовому ринку необхідно проходити первинну атестацію.

З метою кращої інтеграції до міжнародної професійної спільноти, рекомендується, подібно до інших країн, котрі розвиваються, прирівняти міжнародні професійні іспити до внутрішніх кваліфікаційних іспитів. Конкретний механізм прирівняння має стати результатом дискусій між учасниками ринку, Комісією та незалежними експертами. Для полегшення цього процесу доцільним є використання прикладів зарубіжних країн, які вже розробили та запровадили відповідний механізм прирівняння (Польща, Туреччина).
ІІ. Кваліфікаційний іспит: новий зміст, процедури та підходи
Зміст
Зміст кваліфікаційних іспитів затверджується НКЦПФР у вигляді програми іспитів. Водночас, формування програми повинно стати результатом спільною роботи регулятора, СРО / учасників ринку та навчальних закладів задля забезпечення якості програми, також – широкої залученості та довіри до процесу. Для цього НКЦПФР сформує робочу групу (до 20 осіб) з представників різних стейкхолдерів, котрі будуть залучені до формування програми іспитів.
Фахівці, які працюють на фондовому ринку, крім знання теоретичних аспектів функціонування фінансових ринків та економіки загалом, та законодавчого регулювання країни, повинні також розуміти практику їх застосування. Тому першим кроком у розробці нової бази тестових завдань має стати аналіз практик (practice analysis). Завданням practice analysis є узагальнення коментарів та зауважень від практикуючих фахівців щодо специфіки функціонування фондового ринку України. На основі цих даних формуються спільні підходи щодо практичних завдань, котрі повинні доповнити тест.
Результати practice analysis повинні бути представлені та обговорені на засіданні робочої групи.
Сформована робочою групою програма іспитів затверджуватиметься комісією та повинна щонайменш один раз на рік переглядатись (частіше – у разі зміни законодавчої бази). 
У межах програми необхідно визначити ключові теми, за якими відбуватиметься тестування та обговорення порядку визначення специфікацій (таксономій) кожної з цих тем.
Процедура формування бази тестових завдань
Особливої уваги вимагає розробка та застосування на практиці нових рекомендацій та вимог до змісту та формулювання тестових завдань, що використовуються при проведенні іспитів. Формування нової бази тестових завдань повинно забезпечувати якість тестових завдань, для чого необхідними є такі кроки:
1. якісний відбір та навчання осіб, які будуть задіяні у підготовці тестових завдань; дотримання вимог незалежності та неупередженості укладачів тестових завдань, а також членів екзаменаційних комісій;

2. забезпечення процедури рецензування кожного тестового завдання (зокрема, необхідно узгодити мінімальну кількість рецензувань; погодити критерії відбракування неякісних тестових завдань за результатами рецензування тощо);

3. формування бази тестових завдань, котрі пройшли рецензування – для їх підготовки до апробації (за кожним елементом таксономії кожної з визначених ключових тем);

4. проведення апробації тестових завдань та забезпечення психометричного аналізу результатів апробацій;

5.  відбракування неякісних тестових завдань за результатами апробації, калібрування якісних тестових завдань та внесення завдань до бази каліброваних тестових завдань.

Адміністрування кваліфікаційного іспиту
Задля гарантування об’єктивності оцінювання необхідно змінити процедури проведення іспиту. Пропонується змінити формат іспиту у двох головних напрямках:
1. перейти повною мірою до комп’ютерного тестування (що передбачає затвердження НКЦПФР вимог до пунктів тестування);

2. зміна структури кваліфікаційного іспиту: відмова від другого його етапу – співбесіди, що знімає питання конфлікту інтересів та підвищує прозорість і неупередженість оцінювання кандидатів.

Задля гарантування якості оцінювання необхідно запровадити постійний моніторинг та аналіз агрегованих результатів складання іспитів. Знеособлені результати атестації повинні бути публічно доступні та обговорені. Зокрема, загальнодоступною має бути інформація про те, який відсоток кандидатів успішно складають іспити в цілому по країні та в розрізі окремих спеціалізацій та навчальних закладів.
ІІІ. Врахування етичного аспекту
Важливість дотримання етичних норм та принципів вимагає доповнення навчання працівників фронт-офісів та керівників департаментів або компаній етичною складовою, що відповідає кращим міжнародним стандартам, а також включення відповідних питань до тестових завдань, що використовуються при атестації. Особливу увагу при навчанні та тестуванні необхідно приділити таким етичним аспектам, як: 
· забезпечення прозорості ринку та розкриття необхідної інформації як керівництву відповідної компанії, так і регулятору ринку;

· інформування клієнта про всі обставини, пов'язані із здійсненням операцій купівлі-продажу цінних паперів, в тому числі про ризики, властиві цим операціями; 

· недопущення розповсюдження недостовірної чи необґрунтованої інформації про емітентів чи цінні папери;

· недопущення розповсюдження інсайдерської інформації, що може створювати переваги для окремих учасників фондового ринку;

· збереження конфіденційності інформації про операції клієнтів і стан їхніх рахунків;

· забезпечення чесності механізму ціноутворення на ринку; 

· уникнення будь-яких дій, що можуть підірвати справедливість та стабільність функціонування ринку; 

· недопущення використання маніпулятивних тактик та стратегій, а також практик, які створюють хибну видимість активності на ринку.

Окремі норми професійної та етичної поведінки учасників фондового ринку визначені в законодавчих та нормативно-правових документах. Проте актуальною потребою сьогодні є формування етичних кодексів саморегулівних організацій та асоціацій. Пропонується проведення ряду круглих столів та робочих зустрічей для розробки та впровадження норм і принципів етичної поведінки учасників фондового ринку та керуючих активами. 
Як вже було зазначено вище, поширеною міжнародною практикою в цьому контексті є використання розроблених професійними асоціаціями кодексів етики та стандартів професійної поведінки (наприклад, ACIIA, CFA, CISI). Запровадження затверджених міжнародними організаціями та асоціаціями етичних норм дозволить швидше адаптувати українську систему підготовки фахівців фондового ринку до міжнародних вимог, а також сприятиме вищому рівню довіри та прозорості ринку.
Розроблені норми мають бути включені у навчальні програми та кваліфікаційні іспити фахівців з питань фондового ринку та керуючих активами.
Врахування всіх наведених рекомендацій сприятиме побудові в Україні прозорої системи підготовки фахівців фондового ринку та керуючих активами, заснованої на незалежній оцінці кандидатів згідно з кращими світовими практиками.
ВИСНОВКИ
Фондовий ринок України все ще перебуває на стадії становлення. Не вирішеними залишається низка проблем, які потребують уваги державного, приватного та громадського секторів задля формування стабільного та надійного фондового ринку. Одним з важливих та актуальних завдань на сьогодні залишається питання побудови ефективної системи підготовки та атестації фахівців фондового ринку, що буде відповідати сучасним вимогам та міжнародним стандартам.
З метою побудови в Україні якісної системи підготовки та прозорої процедури атестації фахівців фондового ринку та керуючих активами на основі вивчення міжнародного досвіду та врахування поглядів основних учасників ринку було визначено основні рекомендації щодо вдосконалення існуючої системи підготовки та атестації фахівців фондового ринку:
перехід до дворівневої системи атестації, що передбачає розмежування атестаційних підходів для різних категорій фахівців;

· розвиток системи безперервного професійного розвитку, що може бути спільною відповідальністю держави та СРО сприятиме залученню професійної спільноти до організації процесу підвищення кваліфікації фахівців

·  та водночас відповідає кращим міжнародним прикладам;

· застосування системи набору атестаційних балів для проходження повторної атестації;

· можливість зараховувати результати успішно складених іспитів та отриманих сертифікатів визнаних міжнародних професійних організацій та асоціацій (CFA, CIIA, SFDR та інших);

· можливість самостійно обирати навчальні заклади / бізнес-школи / он-лайн програми для підготовки до іспитів, у тому числі - обов’язкових навчальних циклів);

· відмова від співбесіди та перехід до виключно комп’ютерного тестування при складанні кваліфікаційних іспитів;

· забезпечення розгляду пропозицій СРО та навчальних центрів щодо оновлення типових програм;

· розробка та застосування методичних рекомендацій та вимог до складання тестових завдань, що використовуються при проведенні іспитів;

· формування нової бази тестових завдань, що відповідають визначеним вище критеріям, а також представлення пробних варіантів тестування у відкритому доступі;

· доповнення навчальних програм та екзаменаційних завдань етичною складовою;

· запровадження моніторингу та аналізу результатів складання іспитів, забезпечення доступності цієї аналітики у відкритому доступі. 

Реалізація наведених рекомендацій передбачає плідну співпрацю між регулятором ринку – Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку, навчально-методичним центром НКЦПФР, саморегулівними організаціями та професійними асоціаціями, а також академічною спільнотою в напряму здійснення наступних кроків щодо реформування існуючої системи:
	Необхідні кроки
	Задіяні учасники
	Орієнтовний терміни реалізації

	Обговорення напрямів реформування системи підготовки, атестації фахівців фондового ринку та  прийняття нової концепції трансформації системи підготовки спеціалістов
	НКЦПФР 

СРО

Професійні асоціації
	листопад - грудень 2017 р.

	Внесення відповідних змін до нормативно-правових актів
	НКЦПФР
	2018 р.

	Проведення аналізу практики застосування (practice-analysis); 
	НКЦПФР, СРО, Професійні асоціації, залучені експерти
	січень-лютий

 2018 р.

	Розробка та прийняття норм і принципів етичної поведінки учасників фондового ринку та керуючих активами
	СРО, Професійні асоціації
	березень-квітень 2018 р.

	Розробка підходів щодо набору атестаційних балів 
	НКЦПФР, СРО, Професійні асоціації, залучені експерти
	травень –  червень 

2018 р.

	Підготовка навчальної програми з описом очікуваних компетенцій фахівців фондового ринку
	НКЦПФР, СРО, Професійні асоціації, залучені експерти
	липень – серпень

2018 р.

	Формування нових тестових завдань, що відповідають розробленим вимогам та критеріям
	Навчально-методичний центр НКЦПФР, представники СРО, професійних асоціацій та академічної спільноти
	вересень – жовтень 

2018 р.

	Рецензування та апробація нових тестових завдань; формування бази тестових завдань
	Навчально-методичний центр НКЦПФР із залученням  представників СРО, професійних асоціацій та академічної спільноти
	листопад – грудень 

2018 р.

	Проведення першого пробного тестування за новими навчальними програмами та на основі нової бази тестових запитань
	Навчально-методичний центр НКЦПФР 
	Січень-Лютий 

2019 р.


Дотримання визначених рекомендацій дозволить вирішити питання забезпечення учасників ринку висококваліфікованим персоналом. Запропонована система враховує необхідні аспекти підготовки фахівців фондового ринку такі, як ґрунтовне знання та розуміння законодавства та сучасних тенденцій розвитку ринку, врахування етичних норм діяльності на фондовому ринку. 
ДОДАТКИ
Додаток А
Перелік осіб, які підлягають сертифікації:
· керівник юридичної особи (крім банків, за наявності заступника керівника банку або члена виконавчого органу, який згідно з розподілом обов’язків відповідно до внутрішніх документів банку відповідає за здійснення банком професійної діяльності на фондовому ринку);

· заступник керівника юридичної особи, який згідно з розподілом обов'язків відповідно до внутрішніх документів юридичної особи відповідає за здійснення юридичною особою професійної діяльності на фондовому ринку (у разі наявності такого заступника);

· керівник відповідного структурного підрозділу юридичної особи, який безпосередньо здійснює певний вид професійної діяльності на фондовому ринку (у разі наявності такого підрозділу). У випадку, коли відповідний структурний підрозділ входить до складу інших структурних підрозділів юридичної особи, діяльність яких не пов’язана виключно з провадженням професійної діяльності на фондовому ринку, керівники таких структурних підрозділів юридичної особи підлягають сертифікації у разі відсутності заступника керівника юридичної особи, який згідно з розподілом обов’язків відповідно до внутрішніх документів юридичної особи відповідає за здійснення юридичною особою професійної діяльності на фондовому ринку;

· фахівці, які здійснюють дії, пов’язані з безпосереднім провадженням професійної діяльності на фондовому ринку.

У разі наявності в юридичної особи, що здійснює професійну діяльність на фондовому ринку, філії, представництва, відділення та інших відокремлених підрозділів сертифікації також підлягають:
· керівник відокремленого підрозділу;

· заступник керівника відокремленого підрозділу, який згідно з розподілом обов’язків відповідно до внутрішніх документів відокремленого підрозділу відповідає за здійснення підрозділом професійної діяльності на фондовому ринку (у разі наявності такого заступника);

· керівник відповідного структурного підрозділу цього відокремленого підрозділу, який здійснює операції щодо цінних паперів (у разі наявності такого структурного підрозділу);

· фахівці, які здійснюють дії, пов’язані з безпосереднім провадженням професійної діяльності на фондовому ринку.

Додаток Б
Перелік спеціальностей:
· міжнародне право та міжнародні економічні відносини в галузі знань «Міжнародні відносини»;

· правознавство та правоохоронна діяльність у галузі знань «Право»;

· прикладна економіка;

· економічна теорія, економічна кібернетика, міжнародна економіка, економіка підприємства, управління персоналом та економіка праці, прикладна статистика, маркетинг, фінанси і кредит, банківська справа, оподаткування, облік і аудит, товарознавство і комерційна діяльність, товарознавство та експертиза в митній справі, експертиза товарів та послуг, управління безпечністю та якістю товарів, організація оптової та роздрібної торгівлі в галузі знань «Економіка та підприємництво»;

· менеджмент організацій і адміністрування, менеджмент інноваційної діяльності в галузі знань «Менеджмент і адміністрування»;

· математика, актуарна та фінансова математика, математична економіка та економетрика, комп’ютерна механіка в галузі знань «Фізико-математичні науки»;

· прикладна математика, комп’ютерна математика, математичне та комп’ютерне моделювання, криптологія, інформатика, прикладна інформатика, системний аналіз і управління, системи і методи прийняття рішень у галузі знань «Системні науки та кібернетика»;

· інформаційні управляючі системи та технології, інформаційні технології проектування, системне проектування, системи штучного інтелекту, комп’ютерні системи та мережі, системне програмування, спеціалізовані комп’ютерні системи, програмне забезпечення систем, інженерія програмного забезпечення в галузі знань «Інформатика та обчислювальна техніка»;

· державне управління в галузі знань «Державне управління».

Додаток В
Види професійної діяльності на фондовому ринку
	Вид діяльності
	Зміст діяльності

	Торгівля цінними паперами
	Здійснення угод з цінними паперами, які передбачають оплату цінних паперів проти їх поставки новому власнику на основі договорів доручення чи комісії за рахунок своїх клієнтів (брокерська діяльність) або від свого імені та за свій рахунок з метою перепродажу третім особам (дилерська діяльність).

	Депозитарна діяльність
	Діяльність з депозитарного обліку та обслуговування розміщення, обігу цінних паперів та операцій емітента щодо розміщених ним цінних паперів на рахунках у цінних паперах її депонентів.

	Управління активами інституційних інвесторів
	Професійна діяльність учасника фондового ринку - компанії з управління активами, що провадиться нею за винагороду від власного імені або на підставі відповідного договору про управління активами, які належать інституційним інвесторам на праві власності.

	Організація торгівлі на фондовому ринку
	Діяльність із створення організаційних, технологічних, інформаційних, правових та інших умов для збирання та поширення інформації стосовно пропозицій цінних паперів та інших фінансових інструментів і попиту на них, проведення регулярних біржових торгів цінними паперами та іншими фінансовими інструментами, централізованого укладання договорів щодо цінних паперів та інших фінансових інструментів згідно з правилами, встановленими такою фондовою біржею, зареєстрованими у встановленому законом порядку. 

	Клірингова діяльність
	Діяльність з визначення зобов'язань, що підлягають виконанню за правочинами щодо цінних паперів та інших фінансових інструментів, підготовка документів (інформації) для проведення розрахунків, а також створення системи гарантій з виконання зобов'язань за правочинами щодо цінних паперів та інших фінансових інструментів.

	Діяльність з управління іпотечним покриттям
	Діяльність, що провадиться управителем іпотечного покриття від свого імені за винагороду протягом визначеного строку на підставі договору про управління іпотечним покриттям та передбачає представництво інтересів власників іпотечних облігацій, здійснення контролю за додержанням умов заміни іпотечних активів чи включення нових іпотечних активів до складу іпотечного покриття, здійснення контролю за своєчасністю та повнотою здійснення емітентом платежів за звичайними іпотечними облігаціями, забезпечення відповідності іпотечного покриття вимогам законодавства, виконання інших функцій, визначених законодавством.


Додаток Д 
Кількість фахівців, якими було складено кваліфікаційний іспит за програмами з питань фондового ринку протягом 2015-2017 рр., станом на 13.09.2017 р.
	Навчальні заклади
	2015
	2016
	2017

	
	Всього складали іспит
	Склали іспит
	Не склали іспит
	Всього складали іспит
	Склали іспит
	Не склали іспит
	Всього складали іспит
	Склали іспит
	Не склали іспит

	Український інститут розвитку фондового ринку Київського національного економічного університету
	1151
	1132
	19
	1123
	1104
	19
	558
	537
	21

	Харківський центр науково-технічної та економічної інформації
	79
	78
	1
	156
	156
	0
	52
	52
	0

	Університет імені Альфреда Нобеля
	67
	65
	2
	83
	83
	0
	77
	77
	0

	Одеський національний економічний університет
	83
	83
	0
	91
	91
	0
	38
	38
	0


Додаток Ж
Критерії знань і компетенцій персоналу, який надає інформацію про інвестиційні продукти, інвестиційні послуги або супутні послуги (згідно з Керівними принципами оцінки знань та компетенцій ESMA)
Учасники фондового ринку повинні забезпечити, щоб співробітники, які надають інформацію про інвестиційні продукти, інвестиційні послуги та допоміжні послуги, що пропонуються компаніями, мали необхідні знання та компетенції для того, щоб:

· розуміти основні характеристики, ризики та особливості тих інвестиційних продуктів, які пропонуються компаніями, включаючи будь-які податкові платежі та витрати, які будуть здійснені клієнтом у процесі проведення операції. Особливу увагу слід приділяти при наданні інформації щодо продуктів, що характеризуються більш високим рівнем складності;

· знати загальну суму витрат і комісій, які клієнт має сплатити в процесі здійснення операцій з інвестиційним продуктом, в процесі отриманні інвестиційної або супутньої послуги;

· знати характеристики та обсяги інвестиційних або супутніх послуг;

· розуміти, як функціонують фінансові ринки та як вони впливають на вартість та ціноутворення інвестиційних продуктів, щодо яких вони надають інформацію клієнтам;

· розуміти вплив економічних показників, національних / регіональних / глобальних подій на ринках на вартість інвестиційних продуктів, щодо яких вони надають інформацію клієнтам;

· розуміти різницю між показниками рентабельності минулих періодів та майбутніх можливих сценаріїв, а також розуміти існуючі обмеження прогнозування;

· володіти знаннями щодо питань, пов'язаних зі зловживанням ринку та протидією відмиванню грошей;

· вміти оцінювати дані, що відносяться до інвестиційних продуктів, про які вони надають інформацію клієнтам (зокрема, що містяться в Документі з основною інформацією для інвестора, проспектах, фінансових звітах, а також фінансові дані);

· розуміти специфічні ринкові структури (в тому числі, торгові майданчики або вторинні ринки, якщо є) для торгівлі інвестиційними продуктами, щодо яких вони надають інформацію клієнтам;

· мати базові знання принципів оцінки для тих інвестиційних продуктів, щодо яких вони надають інформацію.

Додаток З
Критерії знань і компетенцій персоналу, який надає інвестиційні інвестиціні, (згідно з Керівними принципами оцінки знань та компетенцій ESMA)
Учасники фондового ринку повинні забезпечити, щоб співробітники, які надають інвестиційні продукти, інвестиційні послуги та допоміжні послуги, що пропонуються компаніями, мали необхідні знання та компетенції для того, щоб:

· розуміти основні характеристики, ризики та особливості тих інвестиційних продуктів, що були порекомендовані, включаючи будь-які податкові платежі та витрати, які будуть здійснені клієнтом у процесі проведення операції. Особливу увагу слід приділяти при наданні рекомендації щодо продуктів, що характеризуються більш високим рівнем складності;

· знати загальну суму витрат і комісій, які клієнт має сплатити в процесі здійснення запропонованої або рекомендованої операції з інвестиційним продуктом, а також витрати, пов'язані з наданням рекомендацій та наданням інших супутніх послуг;

· виконувати зобов'язання щодо відповідності вимогам, викладеним в Керівних принципах щодо певних аспектів вимог придатності MiFID
 ( зокрема, вимог щодо інформування клієнта про відповідність інвестиційних послуг його потребам; обсягу інформації, що має бути отримана від клієнта; оновлення інформації та забезпечення її надійності; введення обов’язкового запису наданих рекомендацій щодо інвестиційних продуктів та послуг);

· на основі аналізу наданої клієнтом інформації щодо певних змін зрозуміти, як запропонована інвестиційна послуга може виявитись непридатною для клієнта;
· розуміти, як функціонують фінансові ринки та як вони впливають на вартість та ціноутворення інвестиційних продуктів, щодо яких клієнт отримав пораду чи пропозицію;

· розуміти вплив економічних показників, національних / регіональних / глобальних подій на ринках на вартість інвестиційних продуктів, щодо яких клієнт отримав пораду чи пропозицію;

· розуміти різницю між показниками рентабельності минулих періодів та майбутніх можливих сценаріїв, а також розуміти існуючі обмеження прогнозування;

· володіти знаннями щодо питань, пов'язаних зі зловживанням ринку та протидією відмиванню грошей;

· вміти оцінювати дані, що відносяться до інвестиційних продуктів, щодо яких клієнт отримав пораду чи пропозицію (зокрема, що містяться в Документі з основною інформацією для інвестора, проспектах, фінансових звітах, а також фінансові дані);

· розуміти специфічні ринкові структури (в тому числі, торгові майданчики або вторинні ринки, якщо є) для торгівлі інвестиційними продуктами, щодо яких клієнт отримав пораду чи пропозицію;

· мати базові знання принципів оцінки для тих інвестиційних продуктів, щодо яких клієнт отримав пораду чи пропозицію;

· знати основи управління інвестиційним портфелем, у тому числі володіти вміннями застосування диверсифікації індивідуальних інвестиційних портфелів.
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