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Отчет экзаменатора. Э.1 Финансовая отчётность и анализ 

Сессия июнь 2026 года 

 

Место модуля Э.1 в профессиональной квалификации НАФД 

Модуль «Финансовая отчётность и анализ» находится на экспертном уровне 
профессиональной квалификации НАФД. Важно понимать, что все модули экспертного уровня 
нацелены не на уже сложившегося финансового директора, а на специалистов, находящихся 
на разных ролях и на разных ступенях карьерного роста в финансово-экономической сфере. 

Главная цель модуля – сформировать у кандидатов комплекс профессиональных 
компетенций, необходимых для экспертной работы с информацией в финансовой отчётности 
на высоком уровне. Поэтому программа модуля достаточно широка и детальна. 

Задача этого отчёта – сфокусировать кандидатов (прежде всего тех, кому экзамен ещё 
предстоит сдавать) на сложных моментах экзамена с целью предотвратить повторение 
наиболее типичных ошибок. Кроме того, мы хотим подсветить, как каждый элемент экзамена 
работает на формирование профессионального суждения, а не просто на проверку 
технической грамотности. 

 

Концепция экзамена июньской сессии 2026 года 

Экзамен июньской сессии 2026 года построен вокруг сквозной идеи – коммуникативной роли 
финансовой отчётности. Мы рассматриваем отчётность не как пассивный продукт закрытия 
периода, а как ключевой канал связи компании с внешними заинтересованными сторонами. 

Каждое управленческое решение и каждый выбранный метод учёта формируют 
определённый информационный сигнал для рынка. Ошибки в трансляции этих сигналов ведут 
к росту информационной асимметрии, неверной оценке рисков пользователями и, как 
следствие, к потере доверия и росту себестоимости капитала. 

В Части А, содержащей вопросы с предопределёнными ответами, было представлено 5 задач, 
каждая из которых проверяла способность кандидата предвидеть и интерпретировать 
сигналы, которые отчётность посылает пользователям: 

 Задача 1: Изменение операционной модели как источник новых сигналов для рынка. 
 Задача 2: Влияние выбора различных стратегий инвестирования свободных денег на 

отчётность. 
 Задача 3: Влияние операций на структуру капитала компании. 
 Задача 4: Консолидированный отчёт о движении денежных средств. 
 Задача 5: Противоречие между долгосрочной ценностью проекта и краткосрочным 

искажением текущих коэффициентов. 

Часть Б включала в себя два комплексных кейса, требующих свободных ответов, и была 
посвящена работе с отчётностью в её целостности как с совокупностью сигналов, которые 
компания посылает рынку: 

 Кейс 1 моделировал ситуацию, где внешнему пользователю (банку) требовалась 
комбинированная отчётность единого экономического субъекта. Кандидаты должны 
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были собрать эту отчётность из разрозненных юридических форм, очистив её от 
внутригруппового шума (взаимные услуги, перемещение активов). и тем самым 
сформировать для банка сигнал о реальном результате и положении бизнеса, и 

 Кейс 2 моделировал ситуацию инвестора, которому нужно деконструировать уже 
готовую отчётность, чтобы расшифровать посланные компанией сигналы. Кандидат 
должен был понять, что рост прибыли и улучшение коэффициентов обеспечены 
разовыми, невоспроизводимыми факторами, и что бизнес-модель компании несёт 
скрытые риски, не очевидные на первый взгляд. 

 

Общие комментарии по результатам Части А 

Главной отличительной чертой июньской сессии 2026 года стал тот факт, что впервые за всю 
историю проведения экзамена Э.1 кандидаты ответили на Часть А лучше, чем на Часть Б. Это 
говорит о качественном росте технической подготовки и уверенном освоении механики 
отдельных стандартов. 

Детальные ответы с пояснениями к каждому вопросу задач Части А приведены в эталонном 
ответе экзаменатора, поэтому дублировать их здесь в отчёте мы не станем. Однако мы кратко 
озвучим методические уроки каждой из пяти задач, сделав акценты на вопросах, на которые 
кандидаты в массе своей ответили хуже всего. 

В сценарии1 первой задачи кандидаты столкнулись с ситуацией перехода от торговли от 
своего лица к агентской схеме. Здесь проверялось понимание того, что смена бизнес-модели 
не является ни изменением учётной политики, ни изменением бухгалтерской оценки. Это 
принципиально новые операции, которые требуют применения новой учётной политики к 
новым фактам хозяйственной жизни, хотя многие кандидаты неверно попытались 
классифицировать переход на новую модель торговли как изменение учётной политики и 
требовали ретроспективного пересчёта. Но это ошибка: компания не меняет способ 
признания старых операций: она начинает делать новые операции иначе. В реальной жизни 
финансист должен чётко отличать структурные изменения в бизнес-модели от изменений в 
методах учёта, чтобы не создавать ложных сигналов для рынка. 

В этой же задаче был вопрос об авансе, изначально перечисленном поставщику в 
иностранной валюте. Как известно, авансы – это немонетарная статья и последующие 
изменения обменного курса валюты на него не влияют. Детальное пояснение логики ответа на 
сам вопрос приведено в эталонном ответе, однако важно сказать, что в экзаменационном 
варианте вопроса на платформе была допущена некоторая неоднозначность 
формулировки, которая по факту привела к тому, что вместо единственного правильного 
варианта можно было считать правильным два варианта. Как известно, НАФД трактует такие 
неоднозначности в пользу кандидата, поэтому кандидатам были засчитаны оба варианта как 
правильные. В опубликованной версии экзамена неоднозначность устранена. 

Вторая задача наглядно показала: даже если различные финансовые инструменты могут 
обеспечивать сопоставимую конечную доходность, их специфические характеристики 
(условия договоров, соответствие критерию SPPI) по-разному влияют на финансовые 
результаты и статьи отчётности. Оценка по амортизированной стоимости и оценка по 

 
1 Эту часть отчёта следует изучать вместе с текстом экзамена и эталонными ответами 
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справедливой стоимости через прибыль или убыток дают принципиально разные сигналы 
пользователям. 

То есть это был блок вопросов о том, как «микро-условия» контракта превращаются в «макро-
эффекты» для ценности компании. Например, депозит с привязкой к цене меди проваливает 
SPPI-тест, и его волатильность напрямую ударит по отчёту о прибылях и убытках. Финансист 
должен предвидеть эти последствия на этапе выбора инструмента инвестирования, а не 
только на этапе закрытия отчётности. 

Третья задача поднимает тему пассива баланса, то есть структуры капитала как важнейшего 
инструмента управления бизнесом, напрямую влияющего на коэффициенты ликвидности и 
платёжеспособности. Средний балл по этой задаче составил 3,8 (из 10 возможных); хуже 
средний балл оказался только по четвёртой задаче. 

Самым сложным вопросом всего теста оказался вопрос 4 этой задачи, посвящённый 
изменениям компонентов капитала в контексте IFRS 5. Это был самый сложный вопрос задачи 
с точки зрения последовательности действий. Кандидаты должны были понять, что перед 
переводом в IFRS 5 основное средство, учитываемое по модели переоценки, должно быть 
сначала переоценено в соответствии с IAS 16. Справедливая стоимость (400 млн) превышает 
балансовую (300 млн) на 100 млн – дооценка увеличивает прочие компоненты капитала. 
Затем актив переводится в IFRS 5 и оценивается по наименьшей из двух величин: балансовой 
стоимости после переоценки (400 млн) и справедливой стоимости за вычетом затрат на 
продажу (390 млн). Возникает убыток от обесценения 10 млн, который уменьшает 
нераспределённую прибыль. 

Понимание того, как операции с прекращаемой деятельностью и внеоборотными активами к 
продаже влияют на капитал и на те его компоненты, которые можно направить на выплату 
дивидендов, оказалось зоной роста для большинства кандидатов. 

Вопрос о привилегированных акциях с обязательством выкупа в этой задаче – это 
классический пример того, как юридическая форма (акции) расходится с экономической 
сущностью (долг). Кандидаты, которые решили этот вопрос правильно, продемонстрировали 
понимание того, что структура капитала – это не просто «нижняя часть баланса», а драйвер 
ценности: увеличение долга влияет на средневзвешенную себестоимость капитала (WACC) и 
оценку бизнеса. Мы намеренно включили этот вопрос, чтобы напомнить, что баланс – это 
инструмент управления ценностью компании. 

Четвёртая задача была построена вокруг ОДДС косвенным методом в условиях выбытия 
дочерней компании. Консолидация всегда добавляет уровень сложности, но здесь сложность 
была не в технике, а в понимании логики. В этом экзамене мы сознательно разнесли 
консолидацию между этой задачей и кейсом 1 в Части Б, чтобы проверить две разные 
компетенции. В кейсе мы проверяли умение исключать внутригрупповые операции, а в этой 
задаче – умение отделять денежные потоки от неденежных операций, который создаёт 
изменение периметра группы. 

Эта задача была не столько про расчёт – сколько про понимание логики связей. Каждый 
вопрос требовал от кандидата реконструировать экономическую суть событий: 

 какие факторы влияют на изменение неконтролирующей доли участия, 

 какова динамика изменения инвестиций в ассоциированную компанию, 
 как выбытие дочерней компании влияет на периметр консолидации, 
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 почему поступление денег от продажи дочерней компании нужно очищать от её 
собственных денег. 

Те, кто справился, продемонстрировали, что видят отчётность как целостную систему, а не как 
набор разрозненных статей. Однако в целом, если судить по среднему баллу, это была самая 
провальная задача всего экзамена (со средним баллом 3,3 из 10 возможных). При этом 
наименее удачно получился вопрос 5 этой задачи, где нужно было скорректировать динамику 
оборотного капитала группы на статьи оборотного капитала выбывшей дочерней компании. 

При подготовке к будущим экзаменам следует помнить, аналогичная логика работает не 
только с дебиторкой и кредиторкой. При анализе динамики основных средств, займов, 
инвестиций – иным словом, всегда, когда в отчётности группы происходит покупка или 
продажа дочерней компании, нужно очищать прирост/выбытие от статей, связанных с 
изменением периметра. Без этой очистки любой анализ денежных потоков будет неверным. 

Пятая задача была построена вокруг классической дилеммы: компания запускает 
инвестиционный проект с положительным NPV, но на стадии его реализации текущие 
финансовые коэффициенты неизбежно ухудшаются. 

Здесь было пять вопросов, первые три из которых проверяли влияние запуска проекта на 
разные финансовые коэффициенты, то есть классический финансовый анализ «изнутри – 
наружу». Следующие два вопроса были посвящены анализу альтернативных планов 
руководства компании, часть из которых была неприемлема с этической точки зрения. По всем 
пяти вопросам было большое количество правильных ответов, и средний балл по этой задаче 
оказался гораздо выше, чем по задачам 3 и 4. 

Но в целом эта задача была не столько про расчёт коэффициентов, сколько про то, что 
краткосрочные сигналы отчётности могут вступать в конфликт с долгосрочной ценностью. 
Если финансовый директор ориентируется только на текущие коэффициенты (и особенно 
если его бонус привязан к ним), он может отвергнуть проект с положительным NPV только 
потому, что он временно ухудшает ROE. 

Именно поэтому мы включили в задачу альтернативный сценарий с совместным 
предприятием и контрактным производством: они показывают, что технически можно обойти 
ухудшение коэффициентов, но эти обходы либо этически неприемлемы (введение кредиторов 
в заблуждение), либо экономически неэффективны (отказ от проекта с положительным NPV). 

 

Резюме по Части А 

Успешная сдача Части А требует не просто знания изолированных стандартов, но и понимания 
того, как каждое учётное решение формирует сигнал для внешнего пользователя. Ключ к 
высокому результату – в умении предвидеть не только балансовые и финансовые 
последствия операции, но и то, как эти последствия будут интерпретированы рынком: как 
изменится восприятие риска, себестоимости капитала, устойчивости бизнеса. Это перевод 
языка учёта на язык бизнес-коммуникации. Регулярная работа с комплексными задачами, а 
также осознанное изучение этического контекста принимаемых решений должны стать 
неотъемлемой частью подготовки. 
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Общие комментарии по результатам Части Б 

В контексте июньского экзамена ответы на кейсы Части Б были в среднем менее удачными по 
сравнению с ответами на задачи Части А. Однако если сравнивать с ответами на Часть Б в 
предыдущие сессии, то в целом намечается некоторая тенденция к улучшению, если измерять 
её средними баллами. Заметно также, что в эту сессию гораздо меньшее число кандидатов 
проигнорировали «теоретически-дискуссионные» вопросы на 5 баллов в каждом из кейсов. 
Очевидно, что для подготовленного кандидата эти «вопросы коллег» являются источником 
если не совсем лёгких баллов, но, по крайней мере, довольно очевидных. 

Тем не менее, следуя цели отчёта, сфокусируемся на областях для улучшения. 

 

Детальные комментарии по Кейсу 1 (комбинированная отчётность) 

Этот кейс моделировал ситуацию, с которой часто сталкиваются компании под общим 
контролем: две юридически независимые структуры (автоцентр и техцентр) ведут 
операционную деятельность как единый бизнес. Внешнему пользователю (банку) нужна не 
сумма отчётностей, а комбинированная отчётность – отчётность, которая объединяет 
показатели компаний, находящихся под общим контролем, но не связанных отношениями 
«материнская-дочерняя». Для целей предоставления кредита банку не важно, сколько раз 
автоцентр «продал» услуги техцентру; ему важно, сколько единый «Альянс» заработал на 
внешних клиентах. 

Основная цель кейса – через призму комбинированной отчётности проверить глубинное 
понимание внутригрупповых операций. Бóльшая часть корректировок носила стандартный 
консолидационный характер, но проверка вскрыла глубокую проблему: распространённое 
непонимание того, как внутригрупповые продажи влияют на конкретные статьи отчётности. 
Кандидаты путались в базовом вопросе – что и у кого нужно убирать? 

Разберём ключевые проблемы по примечаниям. 

Примечание 1. Внутренние услуги по предпродажной подготовке 

В этом примечании не было никакой нереализованной прибыли: техцентр оказал услуги 
автоцентру, и все отремонтированные автомобили были проданы внешним покупателям. 
Группа «Альянс» в целом понесла реальные внешние расходы на сумму 10 млн рублей. Их 
убирать из отчётности было категорически нельзя! 

Корректировка требовала убрать 15 млн рублей из выручки одной компании (техцентра) и те 
же 15 млн рублей из себестоимости продаж другой (автоцентра), полностью очистив 
внутренний оборот. Многие кандидаты пытались убрать 10 млн из себестоимости, не понимая, 
что это реальные внешние затраты, которые должны остаться в группе. 

Примечание 2. Внутренняя продажа оборудования 

Типичная ошибка здесь – попытка убрать суммы продажи оборудования отдельно из выручки 
и отдельно из себестоимости, как в Примечании 1. Но продажа основных средств – это не 
продажа товара; в отчётности такая операция отражается свёрнуто как нетто финансовый 
результат (прибыль от продажи). Тем более что в условии было прямо сказано: «сделка была 
оформлена как продажа оборудования». Кандидаты, которые убрали выручку и 
себестоимость по отдельности, искажали структуру отчётности и теряли баллы. 
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С неконсолидационными примечаниями кандидаты справились лучше, за исключением 
демонстрационных автомобилей. Важно понимать: демо-автомобили дилера – это основные 
средства, а не запасы. И это не формализм: классификация актива выполняет правильную 
сигнальную функцию для инвестора, разграничивая оборотный капитал и долгосрочную 
инфраструктуру продаж. Многие кандидаты оставляли их в запасах, не понимая, что 
автомобили, используемые для тест-драйва в течение нескольких лет, не являются товаром 
для перепродажи в обычном цикле. А из тех кандидатов, кто всё-таки реклассифицировал 
демо-автомобили из запасов в основные средства, очень многие неверно считали 
амортизацию, забыв о ликвидационной стоимости автомобилей, когда их через три года 
обратно вернут в запасы для продажи. 

Сделаем ещё два важных тактических замечания: 

 Избыточные описания. Экзаменатор зафиксировал огромное количество подробно 
разложенных корректировок с аккуратным текстовым описанием. Это замечательно, если 
нужно лично кандидатам для структурирования мышления. Но это очень плохо, если это 
следствие невнимательного чтения задания: в первой части кейса никаких пояснений 
не требовалось! Увлекаясь лишней писаниной, кандидаты банально теряли драгоценное 
время. 

 Замыкание на капитал и знаки. Крайне важно любые балансовые корректировки доходов 
и расходов замыкать на капитал. Убрали 11 млн рублей, необоснованно начисленных на 
рекламу? Будьте добры автоматически увеличить нераспределённую прибыль на эту 
сумму, и наоборот. Знаки (+/-) путались регулярно. Для финансового специалиста критично 
понимать, увеличивает корректировка прибыль или уменьшает. К сожалению, правильная 
цифра с неверным знаком экзаменатором не обалливается. 

Хотя выше мы уже отметили, что на теоретическое задание 2 вопроса (на 5 баллов) отвечать 
стали чаще, тут тоже есть ещё, над чем работать. 

Экзаменатор требовал строго структурировать ответ в соответствии с тремя чёткими пунктами 
задания, в которых лейтмотивом звучала тема «объяснить, обосновать». Объяснить и 
обосновать – это раскрыть, «почему/зачем» делается та или иная операция. Многие 
кандидаты ограничились констатацией фактов. Например, «надо исключить прибыль», 
«нужно скорректировать амортизацию». Это не объяснение, не ответ на вопрос «почему». 
Почему передача оборудования между структурами не должна генерировать прибыль для 
группы, и почему амортизация должна рассчитываться от исторической стоимости для 
группы? Ответ «потому что так надо» не засчитывается. Кандидату в реальной практике 
придётся объяснять те или иные корректировки коллегам-нефинансистам. Поэтому логика, 
обоснование учётных корректировок – это то, что следует отрабатывать для успеха на 
экзамене. 

 

Детальные комментарии по Кейсу 2 (финансовый анализ) 

Этот кейс традиционно выступает квинтэссенцией проверки целостного финансового 
мышления: способности трансформировать цифры отчётности в осмысленный бизнес-
нарратив и обоснованные рекомендации. 

В этот раз контекстом анализа выступало предприятие по производству сыров, сменившее 
бизнес-модель с самостоятельного производства и маркетинга под своим брендом на модель 
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«фабрики» для чужого бренда – крупной федеральной розничной сети. Важно подчеркнуть, 
что от кандидатов на уровне экспертов НАФД требуется лишь минимальное знание 
отраслевых особенностей на уровне базового здравого смысла. В дальнейшем мы 
продолжим внедрять минимальные отраслевые элементы для расширения кругозора, при 
этом узкой, специфической отраслевой терминологии на экзамене не будет. 

В отличие от Кейса 1, где отчётность нужно было «собрать» (сконструировать для банка), 
здесь задача была обратной: деконструировать уже готовую отчётность, чтобы понять, что на 
самом деле стоит за блестящими цифрами. Инвестору важно не просто увидеть рост 
коэффициентов, а оценить его устойчивость: является ли этот рост следствием 
фундаментальных изменений в бизнес-модели или результатом разовых факторов, которые 
не повторятся в будущем. Это классическая проверка качества прибыли и устойчивости 
денежного потока. 

Кейс требовал не просто рассчитать коэффициенты, но и сформулировать бизнес-гипотезы, 
объясняющие финансовую динамику. Базовый здравый смысл здесь был так же важен, как и 
техническое знание стандартов: кандидат должен был понять, что радикальное сокращение 
запасов при росте выручки – это не просто «оптимизация», а сигнал об упрощении 
ассортимента и потере рыночной независимости. 

В целом качество ответов на этот кейс было очень неоднородным. Однако как можно увидеть 
в эталонном ответе экзаменатора, анализ – это бездна. Обратите внимание на количество и 
качество самых разных факторов, которые можно было прокомментировать. Это кейс на 
широту мышления, но при предоставленных трёх отчётах для набора нужных баллов 
достаточно было выбрать шесть ключевых коэффициентов, проанализировать их в комплексе 
вместе с динамикой ключевых строчек отчётов за два года – и описать сложившуюся картину.  

Самое важное замечание касается выбора коэффициентов. Если их всего шесть (за большее 
обещают не давать баллы), то они должны быть как можно более разнообразны. Тем не 
менее, очень многие кандидаты отдавали предпочтение 3-4 коэффициентам из одной группы 
(прежде всего, прибыльности), игнорируя коэффициенты оборачиваемости и так далее. Или 
углублялись в изучение ликвидности, когда из одного взгляда на ОДДС было очевидно, что с 
ликвидностью у компании всё в порядке. 

Есть ещё несколько точечных комментариев: 

 Ошибки в расчёте ROIC/ROCE (рентабельности вложенного капитала). По-прежнему 
нередко нарушается принцип сопоставимости числителя и знаменателя («яблоки с 
яблоками»). Этот показатель должен считаться от операционной прибыли, а не от 
чистой, чтобы корректно отражать отдачу на весь инвестированный капитал. 
Кандидаты, считавшие от операционной прибыли, получали неверные выводы и 
теряли «лёгкие» математические баллы за расчёт коэффициентов. 

 Игнорирование масштаба изменений. Несколько раз встречался такой комментарий об 
изменении оборачиваемости кредиторской задолженности: «в прошлом году был 
период 63,38 дня, в этом году стал 64,04 дня – это может быть связано с проведённой 
работой с поставщиками». Между тем здравый смысл подсказывает, что изменение на 
0,66 дня при периоде более двух месяцев – это статистический шум, а не следствие 
«стратегической работы». Заученные шаблонные фразы экзаменатором не 
оцениваются – это кейс на анализ, то есть на применение инструментов в контексте 
реалистичной ситуации. 
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 Непонимание операционного рычага. Фраза из работ: «компания, несмотря на 
расширение объёмов бизнеса, смогла удерживать прочие операционные расходы 
почти на неизменном уровне». Слово «несмотря» здесь в корне неверно. Расходы 
остались неизменными как раз благодаря расширению объёмов, а не вопреки ему. 
Для производственной компании это классическое проявление эффекта масштаба и 
действия операционного рычага. 

Часть задания требовала определить и прокомментировать риски, которые создал для 
компании переход на новую операционную модель. В целом ответы на эту часть были хороши, 
но хочется уточнить, что экзаменатор очень тщательно подходит к формулировке задания.  

В данном случае формулировка звучала как «экономическая суть и финансовые 
последствия» рисков. Кандидатам следует воспринимать задание как предлагаемый скелет 
ответа. Детальное следование этой гранулярности защищает от потери баллов. 

Отдельно хочется прокомментировать философский вопрос стажёра на 5 баллов. Вопрос был 
сформулирован так: «Почему МСФО упорно сохраняет модель исторической стоимости, и в 
чём её преимущество для анализа результативности компании?» 

Снова подчеркнём выбор слов в задании: «результативность». Результативность – это про 
доходы минус расходы. Тем не менее, большинство кандидатов писали про «дороговизну и 
сложность оценки по справедливой стоимости». Это тоже аргумент в пользу исторической 
стоимости, но заявленном экзаменатором контексте «анализа результативности» он 
вторичен. 

Преимущество модели исторической стоимости заключается в возможности использования 
исторического отчёта о прибылях и убытках для прогнозирования будущих результатов 
деятельности руководства. Исторические затраты показывают реальные, подтверждённые 
факты сделок, очищенные от рыночных ожиданий, что позволяет оценить, как именно 
менеджмент справляется со своей операционной работой. Этот аспект выделили лишь 
единицы. Между тем, основная аудитория НАФД – экономисты и финансисты, и именно этот 
аналитический аспект имеет для нас наивысшую ценность. 

 

Резюме по Части Б 

Успешное выполнение кейсов Части Б требует не просто технического владения стандартами, 
но и способности видеть за каждой корректировкой экономический смысл и понимать, какой 
сигнал эта корректировка посылает внешнему пользователю. Банк в Кейсе 1 не хочет видеть 
накрученные внутренние обороты – он хочет видеть реальную способность бизнеса 
генерировать деньги. Инвестор в Кейсе 2 не должен принимать блестящие коэффициенты за 
чистую монету – он должен видеть невоспроизводимость денежного потока и скрытые риски. 

Умение структурировать ответ в соответствии с заданием, аргументировать «почему», а не 
просто «что», и отличать существенное от статистического шума – вот что отличает зрелого 
финансиста от технического исполнителя. 

 

Надеемся, что данный отчёт в сочетании с модельным ответом, будет полезен как 
кандидатам, так и преподавателям, осуществляющим подготовку к экзамену. 


