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Совокупный объем накопленных прямых иностранных инвестиций (ПИИ) в экономике России на конец сентября 2010 года составил 110 156 млн. долларов США [4]. Лидерами по объему ПИИ, сделанных в Россию к сентябрю 2010 года, являются следующие страны-инвесторы:

1. Кипр, на который приходится объем накопленных ПИИ в размере 40 377 млн. долларов США (36,7%)
2. Нидерланды – объем накопленных ПИИ составляет 22 790 млн. долларов США (20,7%).
После Кипра и Нидерландов с большим отрывом следуют такие страны как Германия, Великобритания и США.
Таким образом, на Кипр и Нидерланды приходится половина всех накопленных ПИИ, сделанных в Россию. Однако данные страны по их ключевым экономическим показателям нельзя считать самостоятельными инвесторами. Соответственно, преобладающая роль Кипра и Нидерландов в осуществлении инвестиций в Россию может объясняться либо тем, что инвесторы, зарегистрированные в данных юрисдикциях, являются промежуточными звеньями между страной-инвестором и страной-объектом инвестиций (т.е. Россией), либо тем, что указанные ПИИ являются возвратом средств, ранее переведенных российскими компаниями в эти юрисдикции.

Аналогичная позиция отражена в Мировом инвестиционном отчете ЮНКТАД за 2009 год, в котором указывается, что значительная часть прямых иностранных инвестиций (ПИИ) в Россию связана с возвратом капитала, ранее переведенного в оффшорные юрисдикции [10].
Данный факт подтверждается также тем, что холдинговыми компаниями большинства крупнейших российских предприятий являются компании, зарегистрированные в оффшорных юрисдикциях [4]. В частности, это касается российских компаний, входящих в «Базовый элемент», таких предприятий черной металлургии как ОАО «НТМК», ОАО «ЗСМК», ОАО «НКМК», а также ОАО «Холдинговая компания «Металлоинвест», ОАО «Северсталь», ОАО «Мечел», ОАО «ММК», ОАО «Седьмой континент» и др.
Решение о создании зарубежной холдинговой компании принимается собственниками ТНК для достижения различных тактических и стратегических задач. В частности, в зависимости от текущих и долгосрочных планов, а также оценки перспектив операционных активов, владельцы бизнеса могут принять решение о выстраивании определенной холдинговой структуры ТНК, ориентируясь на следующие задачи: 
1. Дополнительные возможности привлечения финансирования или снижение стоимости финансирования;
2. Анонимность владения бизнесом;
3. Защита активов, а также уменьшение риска взыскания долгов при банкротстве за счет имущества собственников;
4. Возможность консолидации финансовой отчетности компаний, входящих в группу;
5. Осуществление международных сделок;
6. Снижение эффективной налоговой ставки.

Для развитых стран холдинговая реструктуризация ТНК является одним из самых распространенных механизмов налогового планирования. При этом налоговая экономия достигается за счет:
· Снижения налоговых отчислений при внутригрупповом финансировании (вклады в капитал или долговое финансирование);
· Перераспределение центров прибыли ТНК в низконалоговые юрисдикции, а центров затрат – в высоконалоговые юрисдикции;
· Налоговая экономия при выходе из бизнеса/продаже части активов.
Оценка влияния изменения холдинговой структуры на стоимость ТНК проведена западными учеными M. Desai и J. Hines в 2002 году [2]. В этой работе исследовался феномен «экспатриации компаний» (от лат. ex patria – «вне родины»). Данный феномен заключается в преобразовании структуры собственности американских ТНК таким образом, что холдинговые компании этих ТНК регистрируются в оффшорных юрисдикциях для целей международного налогового планирования. При этом, как было выяснено, вероятность экспатриации компаний США тем больше, чем больше размер ТНК, больше иностранных активов, больше уровень финансового рычага. Рыночные цены акций американских ТНК реагируют ростом в среднем на 1,7% в ответ на объявление об экспатриации.
В российской практике подобные примеры реорганизации бизнеса крайне редки, что затрудняет возможность проведения эмпирической проверки влияния изменения холдинговой структуры на стоимость российских ТНК.
На сегодняшний день существует один яркий пример международной холдинговой реорганизации публичной российской ТНК: в 2010 году ценные бумаги ОАО «ВымпелКом» были обменены на депозитарные акции, выпущенные на акции VimpelCom Ltd., зарегистрированной на Бермудских островах.
В ближайших планах еще одной крупной компании ОАО «Полиметалл» разместиться на Лондонской бирже через новую головную компанию Polymetal International, что предполагает холдинговую реорганизацию посредством передачи акций ОАО «Полиметалл» в пользу  кипрской PMTL Holding  Ltd , которая на 100% принадлежит Polymetal International Plc.
***

Таким образом, основная цель формирования международных холдинговых структур заключается в увеличении стоимости всей группы компаний для собственников ТНК. В связи с этим становится актуальной задача оценки стоимости ТНК с учетом конкретных особенностей их холдинговых структур.
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