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��'�#���������1$�������	
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����� �
(�%� �2� �������,���2� ���������������                
�
��
(� 	��!�� ,%�%���30���4��5��
%�,����������30�%��"�����(,��%��"���)� ������
������	&����!�� "#�!
$,��%����
�6&��1$����'0�	��.�-�0�������'78��"�������-���.�-�0����              
�����,"�������9�-�:�������9�� �-0���'0�	����3&(���� 
 

4.1 �#����	���$������	
��
�������
������
���	���	��������������� 
 
 �����������	
�����
�����������������
����������������������������
����� �!��� 
"�	��#��$����%&'�	���( ���
)�
����"
���%�$���%!*+���������������
� ���,�� ���-��./+
���!*+�������-
���	���0 ,�� (Substance over form) ,$!���-��./+�0 ,��*+�������               
-
���	�����! (Form over substance) 
� �!������
��B	�#�C�B�D������ E+��������$��-�����
*+�F0����-����#�� +-����)��  �!�������G+�#�
�� �!-���$�� Substance over form H�-
"
���%�������!
��)
�����G�
�*+�B	�#� I�����,$!B	�#� I�������+-0�
������� ������� �"/�+
 E+����#

��F0����-������!�C�������#
�$���%!���� I����J�+J$ (Sham Transactions) ,$!������
 �!H-)�'
��������H�-#
)+� ������,N����!���,����
�*+��������	� 
 �C�����	
�����
����"
���%�����C�,�� �!����������"/�+
����#��.�����������
���H�-���-��./+���!*+�������-
���	���0 ,�� (Substance over form) H�-���	� #� 2 	
��1 
���,�� 
 

                                                   
1 $���#% 	��'����	���
Q, S TD������*+��B�/�+�#/+��������
�
�-�BH$���
	���',U 

���"�������', �.83 (��$�B# 2543) 
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4.1.1 $�%��&�����'��(�)	$* (Integration Approach) 
 	
�� Integration Approach ��/+	
�� Unitary Approach � I���� c
���
��+������
,��H�-�	# (Integration) B/+���"
���%���	�����( *+��������	#���	��B	��!#�$���%!� I�
������������/+��������� ,$�	 c
���
���������+F$�	#����	�� H�-��"�	#,$�	 B	����������
 c
���
,��������������/+��������� 
 
4.1.2 $�%��&�����'��')���$� (Bifurcation Approach) 
 ��� c
���
,��,-���	� (Bifurcation) B/+ ���,-�+�B' �!�+�*+�������� I�
��	�( 	��,��$!��	�� I�������������/+��������� ,$! c
���
���������+��	�����( ������#
$���%!���� I� 
 �����+�	
������$��	*������ -���#�#�*�+��� 	��	
��
�� I�	
��������	�� ������./+ c
���
               
��+������H�-�	#� I�	
��������-
���� c
���
 ,��+���!�C�
����������������-���#�.0���+���#���
B	��!� I� ��	�	
����� c
���
,��,-���	� ����!�C�
����������������� I�� +-���.0���+�,$!
� I����#,��F0����-����#���	�� ,��� I�	
��������-���-��e��e�+� ,$!+���C�
����
� TD��
����
 c
���
��� +-���������# 
����"
���%�$���%!*+���������#�$����������D)�#�,�	H��#             
����!
)�	
����� c
���
,��,-���	�#���	��	
����� c
���
,��H�-�	# ��/�+����� I�	
��������
��
B	�#,#��-C�#���	��2 
��������"�	�� #����
)�	
����������+�	
���	#����  *���+-0����$���%!
*+�������,��$! �!��� 
 �����������4:;�
���(	���%
�0������4����	
���
������������	��%��"���&'����(�&'��)� 
��%��������� ���,�� ������"��
<0� ���� ������00"�%����� ,�����������40�:,���: 
  

                                                   
2 Yoram Keinan, SBook Tax Conformity for Financial Instruments,U Florida Tax 

Review, p.708 (2004) 
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4.2 �	�
� ��	�>?
*	���  
 

 
� �!�������G+�#�
�� ��
�������( ��#��.�C����HB���������
����*+�������+�
+-���+
��! H�-�#�#�*�+�C����
�( �#�	��H�-���++����� (Pure Equity) ����0�-/# (Pure Debt) ��/+
���++���������������������� (Hybrid Investments) ,��
�����C�,�� �!���*+����������
�����
�*+� �!�������G+�#�
���!#��$����%&'���,��������� ������� *���+-0����	��� I�����C�,��
��#	
�����*+��u�#�-��
��� �$����������D)� ��/+�u�#�-����+��� ��
�����	�
�D�
�
����G#�,�	H��#����!#����
)�HB���������
�������� I�����#���	����� ��/�+����HB�������������� I�
��� �!#����!�������e�C�e�+����������-��
� T�F$ ��/�+������
� T�F$� I���
��C���*+���
������
���-������
�����
�
��BB$� ,$�	B��������� ,$!�!��+����-������
���������
� T�F$+��B��������� ,$!
������-��
� T�F$�#���#��.���� I���-���-*+���
������ �+������� ������-�+�����-++�� 
���� �!������#�.0�������� % ������-��	- 
 ��������������+������������#����( *+� �!�������G+�#�
���!-��./+�$�� 
Substance over Form H�-"
���%�������!�������G�
�,$!����u�#�-#���	���0 ,��
*+�������# ���������������������,$!F$�+�,��*+�������������������������#����"
���%�               
������!���,����
�
��������G�
�,$!����u�#�- #

)��"�-��0 ,����� ���c�������� ������� 
�+�����-������-��������������������������� �!���+���!��+����-�����)�����-	�����
� T�F$����� 
������!*+�����������#�B	�#
�$��B�-�������������#���	�� ,$!���!*+��+�����-#�B	�#

�$��B�-������
� T�F$3 
 
4.2.1 �#����	���$������	
@�'���	�
���	���	�����	
��� 
 ��	-	
�� c
���

�����������,����������!�	�������������,$!��������� ����C�
��
��
�B	�#�����*���
�����C�,�� �!���*+���������������
�	�� ������
�$���%!
�����!
./+	��� I����������� (Ordinary Debt) ��/+� I���������� (Ordinary Equity) ����!����
� w 
B.�. 1969 ���#�B	�#"-�-�#
�����C����B	�#�#�-*+�BC�	�� S����U ,$! S���U 	��#�
B	�#�#�-	��+-�����
�������� H�-�C�����	�
� The Tax Reform Act 1969 #���� 385 �"/�+
�C�#�
)�
����"
���%�$���%!*+�������H�-�J"�! ,$!�C�
������C�,�� �!���������
                                                   

3 Marjaana Helminen, The Dividend Concept in International Tax Law: Dividend 
Payments between Corporate Entities, (Kluwer Law International, 1999), pp.256 -257. 
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)�����*��� H�-��G���,�������G���#+��#�-
����!��	����B$��#�+C����
����	���$����%&'

����"
���%�	�� ���������#�$���%!+-�����B	��!./+� I�����  (Stock) ��/+� I����� 
(Indebtedness) ��/+#������	�� I�����,$!�����	�� I���� 
 
� w B.�. 1980 ��!��	����B$�����++� �!����$����%&' (Regulations) ��#
#���� 385 �"/�+
)�� I�,#���
�����C�,������,$!���
���# �!#	$���u�������G H�-#����
�C�����$����%&'���"
�0��' (Test) B	�#� I�����,$!��� ,��
����-�������$����%&'����$��	���
.0�-��$
�� 
� w B.�. 19834 
� T������ �!�������G+�#�
��-���#�#��$����%&'
����
)�
����
"
���%� �!���� TD����� ,���!
)��$������C����*�����#BC�"
"����*+���$ (Case Law) 
����
"
���%�$���%!*+��������"/�+ �!H-)�'
��������������� 
 
 (�) $�%���	
@�'���	���	�����	
�����*�	�*$#	��A��	��	�> 
 1.  �!#	$���u�������G #���� 3855 
  �!#	$���u�������G #���� 385 � I�����DD��
�������-	��������������������
F$�+�,��������������,$!���������� H�-
�#���� 385(a) ����C����
���
< �%��������
��!��	����B$�� (The Secretary of The Treasury) #�+C����++� �!����$����%&' 
(Regulations) ��#B	�#�C�� I�,$!�#B	��"/�+
)�
����"
���%�$���%!*+�������	��
���%�

��!./+� I�������/+��� ��/+#������	�� I�����,$!�����	�� I����
����������� +-���������# 
.��,#�����DD��

�#��������!+��D��
����#���"�������G++��$����%&'��#�u�#�-���� 

����,�����	�*+������� (bifurcate) 	����	�
�� I����� ��	�
�� I���� ,���$����%&'����$��	
-���#�#���� �!���
)� ������� 
���� c
���
���#���!./+	������������������������ I�����������
�����#���/+��������������#�+-���
�+-���������������� �)�� 
���%����./+����������� I�������
��� �����������!./+� I������������#�u�#�-����+��������#� �+�����-������-���������
����$��	�!./+� I���
� T�F$����#���#��.���� I���-���-��� (Non-deductible Dividend) ��/+� I�
������-��
�B/���� ��/+� I�F$�����	����,$�	,����%� -��	����������� �!���e����!#�
�$����%&'�����DD��
�	�� I�"
��� �)�� ���������� �!��� High Yield Discount Obligation ��#

                                                   
4 Adam O. Emmerich, SHybrid Instruments and the Debt-Equity Distinction in 

Corporate Taxation,U The University of Chicago Law Review, pp.118-119 (1985). 
5 Marjaana Helminen, supra note 3, p.257. 
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#���� 163(e)(5) �C����
��"
���%�	��F$�+�,���������������$��	#������	�./+� I�
�+�����- ,$!�����	�./+� I���
� T�F$6 
 #���� 385(b) �C����	���$����%&'�����!��	����B$���! �!��������!��+�
�C���� T���- (Factors) ����!�C�#�"
���%�	�� ��/�+��*
���������������
�����./+	��#�
B	�#��#"���'�!�	���B	�#� I���������,$!$0����� (Debtor-Creditor Relationship) ��/+#�
B	�#��#"���'�!�	�����
���,$!F0�./+���� (Corporation-Shareholder Relationship) ��/+�#� H�-
 T���-����$��	���,�� 
 (1) #����
��BC�#������ ��������/�+��* (unconditional promise) � I�$�-$���%'
+����
�������-��
�� I��C��	����,���+���#B	�# �!��B' (on demand) ��/+��#	���������!���	� 
�"/�+� I�����+�,����
���/+B��*+���
�
��C��	������#�!�# ��/+����!���-�+�����-
�+����B����
��/+�#� 
 (2) #������+-�
��
��/+#����
#�
��
Q���/+B	�#� I�����+/��( *+���
�����/+�#� 
 (3) +������	������
���+���*+���
���#�� I��C��	�����
� 
 (4) #�B	�#��#��.
����, $�� I��������*+���
�����/+�#� 
 (5) B	�#��#"���'�!�	������./+����
���
���,$!���������F$ �!H-)�' 
 #���� 385(c) �C����
������C����$���%!*+����������F0�++��������C����*��� 

��F0�"��F0�++�������,$!F0�./+��������#�u�#�-���� ,���#�F0�"����!��	����B$�� #�������
�C����*�����	-����	��F0�++�������,$!F0�./+�������!./+ c
���
��+������,���������7 ������� 
����C����
��F0�++�������,$!F0�./+�������!��+�./+ c
���
��+����������
���+�B$�+���� ,��
+-���������# F0�./+������+��./+ c
���
��+������,������� ���F0�++������������ ���F0�./+
���������./+ c
���
��+����������,������++�� 
����-/��,���"/�+���-����  
 
� T��� T��$����%&'����C����
����!��	����B$���C����*�����##���� 385 -���#�
#���� �!���
)�,��+-���
�  
 
 

                                                   
6 Ibid. pp.259-260. 
7 Andriy Krahmal, SInternational Hybrid Instruments: Jurisdiction Dependent 

Characterization,U Houston Business and Tax Law Journal, p.103 (2005) 
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 2. Notice 94-47: Debt/Equity Issues in Recent Financing Transactions 
 
�)�	���� w B.�. 1990 #���
����C��	�#��./+ c
���
��+��������������
��#�
�+�B$�+���� ��������u�#�- �����D)� ,$!������� ����!����
� w B.�. 1994 ��#���"���
����G���++� �!�����/+� ��/�+�������#��������
��������-	*�+���������
�,$!��� (Notice 94-47) 
�"/�+����!��/+�F0����-����	����#���"�������G�!�C����"
�B��!�'$���%!*+���������������
�
	��#�B	�#��#�!�#,$�	��/+�#� H�-�!"
���%�$���%!*+���������# T���-����( ����C�����	� 
	��� I�������������/+�����������#�u�#�-����+��� e��� T���-����$��	���,�� 
 (1) F0�++�������#����
��BC�#���+-����#�#���/�+��*
�������-��
���#B	�# �!��B' 
(on demand) ��/+
�	�����B���C�����.�.+����,���+������#��.B�����%'���
�+��B�H�-#�
����+���#B	���/+�#� 
 (2) F0�./+������#��
��

�������B��
�����-��
����,$!�+�����-�����/+�#� 
 (3) #�B	�#��+-�
��
*+�F0�./+��������+�
��
*+���������+/�����	� ��/+�#� 
 (4) F0�./+������#��
��

����#���	���	#
������
����
������
���F0�++�������
��/+�#� 
 (5) #�������������C���/+�#� 
 (6) #�$���%!�J"�! (Identity) �!�	���F0�./+������,$!F0�./+����*+�F0�++�������
��/+�#� 
 (7) B0���DD�#�����!��)/�+*+������� (Label) �	�+-����� 
 (8) �������������
�
��./+	��� I�������������/+�����������#	��.� �!��B'+-���+/�� 
�+�����������+��� �)�� ��#�u�#�-+/��( ��#�$����%&'*+���
������+�����B	�#
����)/�+./+ (Rating Agency) ��/+��#	��.� �!��B'�����D)������
���/+�#� 
  T���-����$��	 ��	�
�D��!�+�B$�+����#���� 385 ,$!B$��-B$����� T���-���#����
+���.��
�B��
���$ ,$!�+�B$�+����BC�"
"����*+���$ (Case Law) ����!��	�� �#�#� T���-
����
�!
)�"
���%�$���%!*+�������	��� I�������������/+������������H�-$C�"�� ,$!��C��������
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����� T���-
� T���-�����H�-�J"�!�����!*���+-0����*�+������
�,$!���",	�$�+#,��$!��%� 
�	#����$���%!*+�����������,$!���������+/��(  �!�+���	-8 
 H�-�J"�!������# 2  �!������ Notice 94-47 �����/+�	��+���!#�����C����
$���%!*+�������
�#�
��� I���������� ���,�� ���������#�������-B/���
����� I����� 
(Instruments Payable in Stock) +���!.0���� �!���
�#�
��� I���� .������������#�������-B/�
��
����� I����� ��/+#���/�+��*������B��
��F0�./+��������+��$/+�������� ��/+
����!�C�B�D���� I�����

��F0�./+�!���������� ,$!���������#��C�����	$��.�.+����-�	���H�-�#�#� �����#B	� 
(Unreasonably Long Maturities) �!./+	��� I���� ���
���	����� I����!�C�B�D*+�������#�
$���%!� I���� e��� Notice 94-47 ���-���	+-���B�� Monon Railroad V. Commissioner (1970) 
���#����++�����������C�����!-!�	$�*+�����.�.+��	� 50  w ,����#���"�������G  �����/+�           
F0����-����	�� .��,#��!�C�����!-!�	$��.�.+��	���+-�	�� 50  w ,����
��� Monon Railroad                 
#
���./+ c
���
��+����������
��������	��� I����������� ,#������������!#
���#�$���%!*+����
�	#+-0���	-
� �!����C�B�D����# ��+���!./+	������������� I������� 
 
 (B) $�%���	
@�'���	���	�����	
�����*C@�D�D����B?� �# (Case Law) 
 1. �$����%&'
�����C�,����������������
�*+���$ 
 
����"
���%�*+���$����G
� �!����"
"�����	����������������
�#�$���%!
� I������/+������/+�#����� ��$�!"
�0��'��#*�+������
�,$!���",	�$�+#,�����%� (Facts and 
Circumstances) e�����$����C���� T���-�C��	�#���������-	*�+��������C�,�� �!���������
��������
� ,���#�#� T���-
������$
)�� I���	�C����� I� T���-�$�� ,���!
����C�������� T���-����( 

����"
���%�	��#�$���%!B	�#� I�������/+���+-���
�#���	�� ,���#�
)���� T���-����!�C�#�
"
���%�
�,��$!B�� H�- T���-�����+� ��� ��$#���!
)�"
���%��C�,����������������
�	��
� I�������������/+�����������#�u�#�-����9 

                                                   
8 Peter J. Connors and Glenn H.J. Woll, SHybrid Instruments - Current Issues,U In 

Tax Law and Estate Planning Course Handbook Series, (New York: Practising Law 
Institute, 2002), pp.189-190. 

9 Aspen Law & Business, Federal Income Taxation of Debt Instruments, 5th 
Edition (2007), pp.36-42.  
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 1.1 �
��

������������
��C��	����,���+� (Right to receive a Sum Certain) 
  T���-�$�� T���-��������
)��C�,������++���������B/+ F0�./+������#��
��

����������
��
��C��	����,���+���/+�#� ��/�+�����
��
����$��	./+� I�$���%!����C�B�D*+�B	�#� I����� ,��.��
������-��
����B/�������-H�-*���+-0����#0$B��*+�����*+�F0�++������� ��/+����*+���BB$���#�
B	�#��#"���'���F0�++������� +��
)�"
���%�	������������� I������������� ,��.��,#�B	�#�#�
,���+�����#�����-	*�+������� �!�+��
���� (Performance) ��/+��/�+��*��������
�*+�F0�++�
������ �)�� ��
�������*���+-0������)��*+���B��
�B��H�B��%&' ��/+��)���$������ #
������)��	��          
����������� I���������� ,���#�./+	������������� I�������������	- �)�� �����������
����
�����#�*���+-0����B	�#�#�,���+�*+���)���$�����"-' e���+��./+� I�������+��"���' �!���
��DD�e/�+*�-$�	����� (Forward Contract) ��/++��#�$���%!�	#����!�	���������������� 
������+��"���' 
 +-���������# �����/+�+�*�+���/+��#���"�������G��� Rev. Rul 85-119 ���	��
�$���	�	�� 
���%��������������, $����"�C������/�+��*	�� .��F0�./+�������#�, $����"� I�
������� ���!��������
����B/�
�+������+-$! 60 *+�������$��  ��/�+������/�+��*������#����"
���%�
����,��,��,$�		���!��+�
��, $����"� I�������� ������� ��#���"�������G�������C����	
�� c
���

����-	���B	�#� I�����,$!���*+�����������������B��
��, $����" (Mandatory Convertible 
Debt) H�-
��./+	��#�$���%!� I�����"�-�+-������-	 �$��	B/+ 
���%�����C����
��F0�++�������#�
�������+-����#�#���/�+��*
����++�������/+�������
#�
��
Q����#�#��C�����.�.+� �"/�+,$�� $��-����
�������������� H�-������,$�� $��-�����$��	 F0�./+�������!�#��������C��	��������,���+���#
#0$B��*+����������� ,���!�������C��	������!, �F��� ��#��B��$������������#0$B��*+�                 
���������� ������� ������F0�./+������#
����*��� #���	���	#
�����"
�#*�����/+$�$�*+�#0$B������
�
*%!���-��� I����������� ,$!F0�./+������-��#��.��!� I������������F0�++��������*���0�*����+�
��������
������/+$�#$!$�- ����C�
����#���"�������G	
�
�J�-	�������� �!������./+� I�           
����������  
 +-���������#
� Notice 94-47 �����/+�F0����-����	�� BC�	
�
�J�-*+���#���"���
����$��	B�+�*���,B�,$!#�*�+������
�����C���� �$�����������G�������G���++��u�#�-�"
�#��
#
#���� 163(l) ,��� �!#	$���u�������G 
� w 1997 H�-�C�������##

�������-���-������
���-�+�����-�������������������-B/���
����� I�����*+�F0�++���������/+*+���BB$���#�
B	�#��#"���'��� H�-�!�C�����J"�!��%����F0�./+������#��
��
H�-�#�0�%'
������������
���
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��������C��	���
����*+��������������./++-0�  ,$!����������*+�F0�++���������/+*+�F0����#�
B	�#��#"���'���F0�++������� �J"�!��#���F0�./+��������+������������ 

 1.2 	�����B���C�����.�.+����,���+���/+	��������B��
���.�.+� (Fixed Maturity/ 
Mandatory Redemption Date) 
 ���#�	�����B���C�����.�.+����,���+���/+	��������B��
���.�.+� 
���%����� I�����          
���
#�
��
Q��/+��������������������� ./+� I� T���-������)��.��B	�#� I����� 
 
����B���!��	�����#�+-0���/+����#�#�+-0�*+�	�����B���C�������,���+�  ./+� I�
$���%!���#�B	�#�C�B�D������*+�B	�#��#"���'�!�	�����������,$!$0����� (Debtor-Creditor 
Relationship) �)�� 
�B�� US. V. South Georgia Ry. Co. ��$����
�	�� S
�����+��������
#�
��
Q���
++�H�-F0����-���� ./+� I���������� ��/�+�����#�#�$���%!����C�B�D������*+�$0�����,$!�������� 
e���������*��#���B	�#��#"���'*+�F0�./+���� B/+ ���#�+-0�*+�	�����B���C�����.�.+���
����                 
���,���+� "��+#����
��

�������B��
�����-��
����B/�
���%����#����F
����U �)�����-	���B�� 
Jewel Tea v. US. ��$ c
���#

��./+ c
���
��+������+-������������� ��/�+�����#�#�	�����                
B���C�����.�.+����,���+� ,$!
�B�� Laidlaw Transportation Inc. v. Comm�r ��$�������./+
	������0�-/#���B0���DD����#�B	�#��#"���'���./+	��� I���� ��/�+����F0����-�������#����*-�-	�����
B���C�����.�.+�++�� +-�����+��/�+� ,$!�#��B-���B��
)��
��
�.�.+�,��+-���
�  
 +-���������# .��,#��! ���c	��#���/�+��*	�����B���C�����.�.+� ��-���#�+��./+� I�
������������ �����������-��B�#��
��
B	�B�#���B��
��F0�++����������-��
����B/���� �)��
�B�� 
Comm�r v. Meridian Thirteenth Realty Co. ��$�������
�	���������
#�
��
Q���#�	�����B���C����               
�.�.+����,���+� ./+	��� I���������� H�-��$���
������F$	�� ���#�	�����B���C�����.�.+����
,���+� +��
)�� I� T���-
����"
���%���� ,���#�./+� I� T���-)��*�� -����+�"
���%���	#���
 T���-+/����	- �+������� ��#���"�������G-�����	
�
�J�-
�*�+���/+	�� .��,#��!#���/�+��*���B��

���.�.+���������� ,��+���!./+	������������� I������������� 
 
� w 2003 B%!���#�����
���#���G�������D)������
� (The Financial 
Accounting Standards Board) ���	���$��H�-
�����������)�
�������B��
���.�.+�B/���� 
(Mandatorily Deemable Equity Instruments) �)�� �������
#�
��
Q���#�	�����B���C�����.�.+����        
+-����#�#���/�+��* 
��./+� I������
�*+�F0�++�������
������-����.��!��������
�*+��
���� 
��# FASB150 ��/�+� �����D)��C�������������������
���� �!������#�$���%!��������,$!��� 
,��
�������� �������
#�
��
Q+���!�#�./+	��� I����������� ��/�+����F0�./+����������$��	�#�#��
��
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*+��������� (Creditor�s Rights) ,��+-���
� ,$!����.�.+�B/�����-��#�*�+�C����*+���
���+-0�          
������	
�� c
���

������D)������
���+��������������
�	��� I�������/+���#
���� I��$��
����
"
���%�$���%!*+�������
�������� ����������,���
������	��-��#�B	�#,�������!�	���
,�	B
�*+������D)������
�����-	��� S�����
�U (Liability) ,$!,�	B
������������-	��� SB	�#� I�
����U (Indebtedness) 
 �+������� ��$,$!��#���"�������G���"
���%�.���!-!�	$�����,��++�������
,$!	�����B���C����/	������.�.+� � I� T���-�����
����"
���%�B	�#� I�����,$!�����	- H�-.��
�!-!�	$�����,��++�������.��	�����B���C����/	������.�.+�-
������ -
��,���	��#�B	�#� I�����#��
*��� ,����#����"
���%�	���������#��C�����	$� 30  w ./+� I�����
�)�	��!-!�	$� ��
 ,$!������
�������#��!-!�	$�-�	��� 50  w��-��./+	��� I�����
�������� �$�-��
���������++��������������#�
�C����.�� 100  w �)�� ��
��� Walt Disney ++������0��#���+-�
��
Q (Senior Debenture) +����
�+�����-��+-$! 7.55 H�-B���C�����.�.+�	����� 15 "����B# 2096 ��
��� Amgen Inc.              
++�����������+�����+�����-��+-$! 8.125 H�-B���C�����.�.+�	����� 1 �#��-� 2097 ��/+
��
��� Apacha Corp. ++�����������+�����+�����-��+-$! 7.625 H�-B���C�����.�.+�	�����            
1 "���
��-� 2097 � I���� ������� 
����"
���%�B	�#� I�����,$!������#����
����C��������
 T���-	�����B���C�����.�.+����,���+��"�-��$����+- .�����-�� ���c	��F0�./+������#��
��
������
�+�����-��#)�	��!-!�	$�����C�����	�+-���,���+� 

 1.3 �
��
����!�������+�����-��/+��
� T�F$���,���+� (Right to Receive Fixed 
Interest/Dividend) 
 �
��
*+�F0�./+����������!������������-��
����,���+�
�	���������C�����	� H�-�#�
BC����.����-���*+��
���� � I� T���-��������,���	��� I�B	�#��#"���'�!�	�����������,$!$0����� e���
��$����!��	�� S� I�$���%!���	� *+��������F0�./+#��
��
����!�������+�����-�������������+-0�,$�	 
.��,#�	����
����!�#�#���-����$-����#U ,��#��$�-B�����./+	�� ����������C������/�+��*
���
��
,��
F0�./+������
�����������C��	���
����,���+� % 	���������C�����	� ��-���#�./+	��#����!"0�"�����
,���+�
�������-�+�����- .�����#���%�����#�
)�B	�#��#"���'�!�	�����������,$!$0����� �)�� 
�
��%�����!���-��
��J"�!��%������
���#��C����������� ��	+-����)�� 
�B�� Meridian ��$�������
�	�� 
������#
����C������/�+��*
���
��
,��F0�./+
����������)C��!��
���#)�	��	$�����C�����	�,���+�

�$���%!*+��+�����- .��,#�������-��
�����$��	�!���- % �	$�,$!�C��	���
�����C�����	�
,���+�����# ,����
������!���-�����-���*+���
����������� �+�������-��#�$���%!���)��B	�#� I�
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�����	- ��/�+�����+�����-������-��#����C�����	�
��+���� #
���#�������-��
���/+#����
��-/#
�$��� -��F0�-/#� I� �!�C� �)��
�B�� Laidlaw � I���� 

 1.4 �
��
*+�F0�./+������
�������B��
��F0�++����������-��
��#/�+F
���� (Right of 
a Holder to Enforce Payment in the Event of Default) 
 ��/�+��**+����������
���
��
,��F0�./+������ 
���%����F0�++��������#���#��.)C��!
��
������#����C���� � I�+�� T���-����������$
)�"
���%�	��������#�$���%!B	�#� I�������/+��� 
 ��/�+����$���%!*+������������!
���
��
,��F0�./+��������#��.�E+���+�F0�++�
�������"/�+���B��
�����-�+�����-,$!��
�����#/�+B���C����
���%�����#�#����)C��!��
����              
��	����������#
���
���
��
,��./+������
�����E+���+����B��
�����-��
�����$��	 ��	+-����)�� B�� 
South Georgia ��$�������
�	�� ������e���� I��������
#�
��
Q./+� I���������� ��/�+�����#�#�
��/�+��*
�����������C����
���
��
,��F0�./+�������E+���+�
����
������-��
��+�B���� w���+-����)��
F0�./+���������� ,$!
�B�� Ragland Investment Co. v. Comm�r ��$����./+	�� ������e���� I�
�������
#�
��
Q./+� I���������� H�-���!�C�B�D���F0�./+�������
#�
��
Q�#���#��.
)��
��
�E+���+�
��
���F0�++���������� 
���%����#
����.�.+��������
#�
��
Q 

 1.5 B	�#��+-�
��
��+����������-+/�� (Subordination to General Creditors) 
 B	�#��+-�
��
*+�F0�./+��������+����������-+/��
���%����#����)C��!��D)�� I� T���-
�����������)��.��B	�#� I���� �)�� F0�./+�������
#�
��
Q�!������)C��!��
� T�F$,$!��
�B������B/�
���%����
#����)C��!��D)���+�����!���-
��,��F0�./+������#�D ,���$�������������+/��������)C�������B��.�	�
,$�	 ,��F0�./+������������#��
��
��������	�,�����	#�������������-+/��
���%����#����)C��!��D)����
��	- +-���������# -���#�#�B	�#)�����
���%����� I�������+-�
��
�	������������-+/�� ,�����/+�	��              
F0�./+�������
#�
��
Q 
���%����  T���-����-	���B	�#��+-�
��
���-���#�+��
)��C�,��������+-�
��
++�
����������
#�
��
Q��� 

 1.6 )/�+*+�������������)��	��� I������������/+���������� (Name Given to the 
Certificate Evidencing the Equity Interest or Indebtedness) 
 )/�+*+�������������)��.����������������
� ,$!$���%!����( *+�������� I�+��
 T���-����������$
)�"
���%�	������������� I�������������/+��������� .��,#�)/�+*+��������!
#

)� T���-������)��	������������� I�������������/+������������
���/�+���� ,��)/�+*+���������
� I� T���-��������B	��C�#�"
���%���	- 
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 #��$�-B�����./+	�����������+-0�
��0 *+�����������./+� I���������� +-���������#
 T���-���#����
����C������"�-��$����+- �	��,��
���%����F0����-����./+ c
���
��+������H�-�#�
BC����.���0 ,��*+�������# e���F0����-�����!��+�#����!���"
�0��'����0�*�����#�$�� Strong Proof 

 1.7 �
��

����++����-���/+�
��

����#���	���	#
������
��� (Voting or 
Management Participation Rights) 

 �
��

����#���	���	#
������
���,$!�
��

����++����-�� I� T���-������)��.��B	�#
� I����#���	������ 
�B�� Zilkha & Sons, Inc. v. Comm�r ��$��������
�	�� *�+������
����	��F0�./+
�������
#�
��
Q#�H+���#���	���	#
������
�����
��� ./+� I��
�����)��	��� I����������#���	��� I�
�
��
*+��������� ,��
���%������������� I�F0�./+������-���-	*+���
���$0�����  T���-���+���#���#��.
�C�#�"
���%���� ��/�+����F0�./+������-���-	#���!#��
��

������
���+-0�,$�	 

 1.8 F0�B�C� �!���F0�./+���� (Shareholder Guarantees) 
 ���#�+-0�*+�F0�B�C� �!������� I���BB$�����#
�������-��
� T�F$��/+��
����*+�          
���������� I��������
#�
��
Q+���!./+� I�����
����������� �)��
�B�� Bowersock Mills & Power 
Co. v. Comm�r ��$���
������F$	�� ���#�+-0�*+�F0�B�C� �!�����BB$�����#
�������-��
�
��,��F0�./+
����*+���
����"/�+
��,��
�	���!#�������-��
�,���+� ��+��./+	���������
#�
��
Q� I�������������� 

 1.9 $���%!�J"�!�!�	���B	�#� I�F0�./+����,$!�������� (Identity between 
Shareholder and Creditor) 
  T���-����( *������� I� T���-����-	�����/�+��*����C����
������� �
��
����u�#�- 
,$!���!F0�"��*+���/�+��**+������� e���./+	��� I� T���-��-
� (Internal Factors) ,����$-��
���"
���%� T���-��-�+���������	- e���
����B�� T���-��-�+����+���!� I� T���-����C�B�D
�
���"
���%�
� �!����	��������������#�0 ,���!./+� I�������#�u�#�-������/+�#� $���%!
����C�B�D��$�������B/+#�B	�#��#/+�����!�	���B	�#� I�F0�./+����,$!����������/+�#�  
 $���%!�J"�!*+�F0�./+����,$!������������ I� T���-������)��.��B	�#� I���� H�-�J"�!

���%����F0�./+������/+�$��#��BB$���B	�B�#F0�./+�������
����
����0�-/#
������	����-	������./+���� 
H�-��$���
������F$
���%����	�� 
 1. ��$��!����	�� F0�./+����+��
����
����0�-/#H�-#�B	�#��#"���'���� I�B0���DD����  
�#�#�B	�#��#"���'��� 
 2. ��$+������-	�� F0�./+���������!�#�
)��
��
*+����+�
�G��!���� I������������B��
�����+������
���+-����)������������-+/�� 
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 ������� ��/�+����F0�./+�����*�����B	�#����-�
���
���+-������#���,$�	 ,$!.������0�-/#����
��+-�
��
	������������-+/����	- ����0�-/#���F0�./+������-������#
���,���	��F0�./+����#�B	�#����-�
,������� �������"
�#��
#���,��+-���
� ������� �#/�+��������#�B	�#��#"���'���$0�����
���������
���
�,$�	 ��$#���!.�#	��B0���DD�����#���#"���'������F�+� �����*�+�C����,$!��/�+��*
���-	�����/+�#� e������#����F�+� ������$��	 �!./+	������������� I����#���	������ 

 1.10 B	�#��#��.*+�$0�����
�������-��
����B/� (Debtor�s Capacity to Repay) 
 B	�#,��������/�+�����!�	�����������,$!F0�./+������B/+ ��������-�+#B���	������!������
��
����B/� ,$!������F$�+�,��������
��
)���
� e���+��� I�+����B������/++����$+-��	 ��	�F0�./+
����-�+#�*��
�	��F$�+�,��������$��������*���+-0����F$ �!�+����*+��
���� �������                    
.����
�������
����
������
)��"/�+ �!H-)�'
���� �!�+��
����,$�	 ,$!��
�����	#����F$�+�,��
�����
�������� �!���-B/��J"�!�#/�+�
���� �!��F$�C����� ./+� I��
�����)��	��F0�$�����C�$���*�����
B	�#����-�*+���� (equity risk) .��,#��0 ,��*+���
���������!� I����$����,����������# 
 ������� ������$0�����#����#�������� �#�	���!� I�������)C��!,$�	��/++-0�
��0 *+���-���
*+���
�������# -
��,���	��$0�����+���!��+�
)��������� ��/+�"/�+���-����B/� 
�����$�����             
-
����
���#����!����#�������� ���#�-B	�#	����
���-
��#����!�+�����-#��*��� ,$!� I�+� ���B
��+���#��C��� +-���������# +������	�������+���*+���
����"�-�+-������-	#
������)��	����������*+�
��
����!#�B	�#����-�#���	������*+������#�u�#�-���� ������� *���+-0����$���%!�
������	- e���

��������
� +��#������	������
���+����0�.�� 100 ��+ 1 � I� ��
 ,��
��
�������#�B	�#����-�#��( 
+���������
���+��� 1 ��+ 1 ��-��+��./+	���0���
�� ����� 

 1.11 �����*+�B0���DD� (Intent of the Parties) 
 �����*+�B0���DD�#���!� I� T���-�C�B�D�����$
)�
����"
���%�B	�#� I�������/+
��� ��/�+���������*+�B0���DD�� I� T���-�����$
)�"
���%� �!�+���� T���-,	�$�+#+/��( 
H�-�J"�!������B0���DD�./+ c
���
��+��������������
��������,$!
����+/���+����������� 
����������"/�+B������������,����
�*+�B0���DD� ��/�+������$�!"
���%����*�+������
�,$! T���-
,	�$�+#����( �������-	*�+�
����"
���%������*+�B0���DD� ������� ,�	H��#����C����*+���$
���B�+�*����	���,$!����-	*�+���� T���-+/�� �)�� B	�#��#"���'����u�#�-*+�B0���DD� e���.��
B0���DD�#�B	�#��#"���'��� "��
���#*+�B0���DD��!-���
����B	�#��#"���'���� +-���������#
���"
���%�.�������*+�B0���DD�B	��!��+����#�������"
���%���� T���-+/��( �����#�,$�	 
,$!�#�B	��!�C�#�� I� T���-�����
����"
���%�  
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 �+���� T���-*������,$�	 -��#� T���-+/��( �����$�C�#� �!�+����"
���%�$���%!
*+�������+�� e����+�B$�+����#���� 385 ,$! Notice 94-47 10 �)�� ,�$��*+�������-��
� �
��

*+�����������+-�
��
�	����������+/��( ��/+�#� $0�����#�������������C���/+�#� B	�#��#��.*+�$0����� 

��������������0�-/#��
����F0�
���0���-�+� B	�#�#�����#F$*+�+�����+�����-,$!��/�+��**+�
������ �����������
��+�����"/�+����.�.+������� (Sinking Fund) B	�#,���+�
����������
F$�+�,��,$!B	�#����-�*+��F0�./+������ ����C����+�����+�����-
�+����B���� �
��

����
++����-�*+�F0�./+������ ,$!��������#��., $����"� I�����*+���
��������/+�#� � I���� 

 2. ��	+-���BC�"
"����*+���$ (Case Law) 
 #��$�-B��
���$*+�����G���"
���%�
� �!�������	�� ������
�� I�������������/+
�����������#�u�#�-����+��� 
�B����$��������#�����C���� T���- (Factors) #��#�-���+��
�C�#�
)�
����"
���%��C����$���%!*+���������� e���H�-���	�   T���-��$������!"
���%����
�����*+�B0���DD� ��/�+��*
������� F$�+�,�����F0�$�����!������������$���� ,$!�
��
*+�
F0�./+������	��#��
��

�B	�#� I�����������/+�#� e�����#BC�"
"����*+���$
�)�	�,�� ����F0����-
����,$!��#���"�������G #�H+�������!,���
����$����.���0 ,��*+������� ,$!��#��.
+����
��
���	����������$������B	��!��+����-������#���!*+������� 
 
����"
���%�B��*+���$
�)�	��$�� ��$�C����#���G������0�*��� (Heightened 
Evidentiary Standard) 
����H��,-��*+�F0����-����.���0 ,��*+�������#,$!��������������
�
����( ,��
�*%!�����#���"�������G�!�#�F0�"����+�0 ,��*+�������# ,$!-��+���C����
��           
F0� ���-����,���	���0 ,��*+��������!��+�.�����!�C�B�D*+�����������+-����� e���
��#���"�������G+���!-+#�����/++��
)�#���G������0�*������F0����-�������+����
��
��#���!
*+�������#	��#�B	�#,����������0 ,��*+�������#+-����� e���� I�� ��#�$�� Danielson 
(��#BC�"
"����*+���$
�B�� Commissioner V. Danielson (1967)) ,����$+���!�#�
"
���%� ���
)��$�������� �	��,��� I�� ��#�$�� Golsen (��#BC�"
"����*+���$
�B�� 
Golsen V. Commissioner (1971)) ���+��D��
��F0����-����./+��#���!�C�B�D*+�������#��� 
��#�$�� Strong Proof ����C����
��#����!���"
�0��'����-	���*�+H��,-��������������$�-����0�*���
�	��#���G�����"
�0��'���
)����H�-���	�  ,���!��C��	������C�����	�
��$�� Danielson 

                                                   
10 Marjaana Helminen, supra note 3, pp.258-259. 
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 +-���������# �$�� Danielson ,$!�$�� Strong Proof �!�#�
)�
���%�����0 ,��*+�
������#�B	�#B$�#�B$/+ ,$!-���#�#�B	�#)�����	���!�C��
��
�#�
)��C�����0 ,��*+������� 
���������/�+��**+�������,$!)/�+*+������� ,���#�	����%�
� .��������#�B	�#B$�#�B�/+ F0����-
����B	��!#��
��
-��./+��#���!*+�������H�-���+���+
�"-���$��G��*+������11 

 2.1 B�� Nestle Holdings Inc. V. Commissioner (1995) 
 B�������#���"�������G"-�-�#����!� $��-�$���%!*+�����������
��� I�������
��� H�- �!�����C�B�D���H��,-��
�B�����B/+ ����0�-/#�����
�*����!�	�����
���,#�
����� �!��� ���           
F0����-�����!./+	��� I����������� ��/+�!�C����$���%!*+�������
�#�	��� I���������� ,$!
��
���F0����-�+�����-��#��.�����-���-���������-�+�����-�C��	� $131,739,791 �����/+�#� 
��������#���"�������G����$��	+����	� ��#���"�������G�!� I�F0�#����!"
�0��'
� �!�������
�C����$���%!*+�����������$��	 
 
����"
���%� TD���!�	���B	�#� I�����,$!��� ��$����!��,$!"
���%� T���-
����( �C��	�#�� �)�� ���#�+-0�*+�*�+��$����� I�$�-$���%'+�������,���.��B	�#� I����� ���#�
+-0�*+�	�����B���C�����.�.+����,���+� �
��

�������B��
��)C��!��
� �����*+�B0���DD� 
$���%!�J"�!*+��+�����-�����
�*����!�	�����������,$!F0�./+���� HB����������
���	����� I������
� 
B	�#��#��.*+���
����"/�+*+����
��)/�+���,�$����-�+� B	�#�#���#��.���-��
����B/�*+�
$0����� ,$!B	�#����-��������-	*�+��������0�-/# (advances) ,���#�#� T���-
����� I���	�C�������
�"�-� T���-���-	  T���-����( �!)�	-
����"
���%� H�-	
�B��!�'B	�#� I���
�
�,������G�
�	��
#���	� �!�+�*+�B	�#����-�*+�������+����
�*��������� �!�+��
����*+���
��������#�
��/+�#� ��/+#�B	�#��#"���'*+�B	�#� I�$0�����,$!����������/+�#� H�- TD����� ���c��+��$B/+ 
B0���DD�#���������,����
�����!��+���� H�-B	�#B���	������!��������
����B/�H�-#�����+���#B	� 
,$!��� c
���
��#���������+-�����#�!�#���B	�#� I���
��������G�
�
�B	�#��#"���'
�!�	���B	�#� I�$0�����,$!����������/+�#� 
 
�B����� ���c	��$0�����,$!��������� I�B0���DD����#�B	�#��#"���'��� ��������0 ,��
*+�������#,$!)/�+*+����������B0���DD��C�����	�
�������#+��#�B	�#�C�B�D
����"
���%�
�"�-��$����+-  ,$!���"
���%�������#�!�	�����
���
��B�/+B	��!��+�#�B	�#�!#���!	�� ,$!�#�

                                                   
11 Peter J. Connors and Glenn H.J. Woll, supra note 8, pp.184-189. 
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B	��!�"
��J-��+������#J�+J$ (Sham Transactions) ������� ��$���#�������� �������C����
$���%!���,����
�*+�����0�-/#���� I� �!����,���B�� % �	$����#�����0�-/#��
�*��� (at issue) 
 
����"
���%�B��*+���$���"�	������������� I����� ��/�+��������0�-/#���+-0�
�
,F����*+���
���,#�+-0�,$�	 ,$!#��$��G���"�-�"+����!,���	��B0���DD�#����������!��+����
�"�-�+-������-	 .��,#�	��F0����-�������,����.��!���*��,-����� (Contrary Statements) 
����   
-/��,����+B%!���#����$�����"-',$!�$���$�����"-' (The Securities and Exchange 
Commission) ����# 
 �+�������  -��#��$��G�� ���c+��	�� F0���+�#�B	�#��#��.�������
��)/�+���
B0���DD�����#�����-	*�+���� ,$!+�����+�����-������-�����H�-��
���,#� �#���C�H�-�#�#�����+���#B	� 
+��������
���,#����#�#�����
���/+�+�����+�����- e�� �+���!.0����-�����H�-F0� 
���0���� �#�#�
B	�#��#"���'�����	- ��$-��"�	��F0����-�����#�#�������������C� ,$!������#��DD��0�-/# �����$�$�
�$+�#� ����( ���#�����0�-/#��
��"
�#��
#�����
���,#� 
 ��$�������
�����$��G�����,��� ���c)��	�� ����0�-/#�!�	���B0���DD����#�
B	�#��#"���'������� ./+� I�����H�-���! #

)����,��+-���
� �������H�-�#�BC����.�����!���"
�0��' 
������� ��
������#��
��
�����-���-����+�����-���� I��C��	� $131,739,791 

 2.2 B�� Full Service Beverage Co. V. Commissioner (1995)  
 B�����F0����-����./+	���������
#�
��
Q� I�����0�-/#��#�u�#�-���� H�-��������$��	� I�
�������
#�
��
Q)�
��.�.+�B/���� ,$!������-��
� T�F$�#�*���+-0����F$ �!�+����*+���
��� ,$!
��
�����$��	./+� I�������-��
� T�F$#

)��+�����- 
 +-���������# .��,#����������#�$���%!B$��-������������� ,����$�#����#����
�C����$���%!*+��������
#�
��
Q���
�#�,��+-���
� ��/�+���� 
 1. ����������+-0�
��0 ,��*+��������
#�
��
Q 
 2. �
��
*+�F0�./+������
�����$
� (Dissolution) ,$!�
��

����)C��!��D)� 
(Liquidation) ��+-�	���
��
*+���������+/��( 
 3. F0�./+����#��
��

������
�����������
��� 
 4. B0���DD�����
�	��HB�������*+�������
��� I��������
#�
��
Q 
 5. F0����-������� c
���
��+����������+-����+�B$�+���������������� 
 �+������� ��$-������!��	�� .��,#�F0����-�����!./+	������������� I����������� H�-
���)/�+*+�������� I����� �!��+�#����!���"
�0��'���#��*���	������������� I�������������#�$�� 
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Strong Proof ��	- ������� ��
�������#���#��.�����-���-���������-��
� T�F$����������
#�
��
Q
����$��	��� 

 2.3 B�� Taiyo Hawaii Co. Ltd. V. Commissioner (1997) 
 H�-���	�  �"/�+����!
��F0����-�����#�BC����.���0 ,��*+������� ��$+���C����
��           
F0����-������+� c
���
��#���!�C�B�D*+������� ��%���
��� Taiyo F0����-����� I���
���
���� �!��� "-�-�#+���	����
��0�-/# (advances) ���++�
�������
���$0�
�����G� I����������
�"/�+����!�$��-��$���+�����-�0���
���	� (The Excess Interest Rules) ��##���� 884 
 ��$./+	��F0����-�����#���#��.,������	������0�-/# (advances) � I���������� 
,$!F0����-�����#���#��.������.��!������� ��/�+�����#���� c
���
��+ advances 	��� I�������
���
��������,$!
������D)������
�+-����+�B$�+�,$!+-���e/�+���-' 
 ��-�$�����#��������
�B����� ��#���"�������G����C����	
�B��!�'
�B�� Taiyo                
�������-	�����
��0�-/# (advances) ������-H�-��
�������Ge���� I�F0����-���� � -����
���$0�
�
���� �!��� #��C�����	�
� Field Service Advice: FSA 1999-21-002 (January 29, 1999)12 

�B����� ��
���F0����-���������������	�
���
��+����++��  28% H�-./+	��� I���� ,$!+�� 72% 
./+	��� I����� H�-
���	����� I����� (Debt Portion) #�����C����	���#�#�������-�+�����- #��C����
�.�.+� 25  w ,$!��+-�
��
�	���������������- e�����#�u�#�-��������G,$!�����-������
�����
�,$�	 F0����-����./+	����	����� I����� (Debt Portion) ����� I����� ,$!��#�u�#�-
���� �!��� ��
���$0�
����� �!���./+	����	����� I����� (Debt Portion) ��� � I������)����� e������
�����	��+� ��#���"�������G���+���	�� ��##���� 482 F0����-�����!��+��"
�#�+�����-���
��	����� I����� (Debt Portion) 
�+���� Arm's Length �*��� ��	- ,��F0����-����+���	����	����� I�
���� (Debt Portion) ,����
�,$�	./+� I���� H�-��# FSA ./+	�� ��/�+����F0����-�����#����-��./+H�-
e/�+���-',$!H�-�+�B$�+���+����	����	����� I����� (Debt Portion) ����./+� I����#�,��,�� ������� 
F0����-��������#���#��.+������	����	����� I����� (Debt Portion) ./+	��� I����
����!�C�B�D 

                                                   
12 FSA ��/+ Field Service Advice � I�����+�*�+���/+�0 ,����������+-0�
�B	�#

���F
�)+�*+���#���"�������G ���#������+�*+���F0����-������/+���	-���+/�� �+�������            
-��#�����+�*�+���/+
��0 ,��+/��+���)�� Private Letter Rulings ("PLRs") Technical Advice 
Memoranda ("TAMs") � I���� 
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�����$����� FSA ���+��D��
��F0����-����e���� I���
�������G./+	������0�-/# 
(advances) � I������������� ,#�	����
������� �!������#�B	�#��#"���'��������!./+	��������
����� I�������������#�u�#�-���� �!�������# FSA 1999-29-002 (January 27, 1999) H�-
F0����-�������H+�����*+���
������� �!���+����
��������� 
����
���F0�++����������� I���
���
���� �!������#�B	�#��#"���'����"/�+� I����,$�� $��-����������������-�	�� SLoanU Stock H�- 
SLoanU Stock ����C����
��#�������-�+�����- ,$!#�����.�.+���� e������,$�� $��-�*+�F0����-
��������$��	�!�*��#���� 351 .�� SLoanU Stock ����./+	��� I���� H�-
����-/��,�����-����
*+�F0����-����./+	�� SLoanU Stock � I���� 
�*%!�����
���F0�++����������� �!���./+	�� 
SLoanU Stock � I�������#�u�#�-*+����� �!��� H�- FSA ������ 	�� SLoanU Stock � I���� 
��/�+���������������+-�
��
�	���������������- #��C�����	$��.�.+����-�	��� ,$!��
���F0�++�
���������� �!���#�������������C� 
� FSA ����$��	������./+	�� SLoanU Stock � I�����+�B$�+�
�$+�#�
����-/��,�����-���� ,#�	����#�u�#�-����++�����$�-�!./+	�� SLoanU Stock � I�
��������# ,����#���"�������G������ 	�� SLoanU Stock �#�B	�./+� I����� �+������� -��./+	�� 
.��,#�#������-���	�� SLoanU Stock � I�������#�u�#�-����++�����$�-����# ,��F0����-�����#�
�*���$����%&'�����+�-/���.��!��##���� 385(c) ��/�+����	
�� c
���
*+����� �!�����+������
�#�����-	*�+����	��.� �!��B'*+�B	�#��+����
����-/���.��!
���%���� 
 +-���������# ��#���"�������GB	��!BC����.�� ���������������������
�$���%!���
��#�!�#��	- ,$!F0� ���-����B	��!./+ c
���
��+���������������������+-����+�B$�+���� 
H�-�J"�!+-���-
����#�u�#�-��������G ,$!��#��-�����������
� 

 2.4 B�� Laidlaw Transportation, Inc. v. Commissioner (1998) 
 ��$����+������� $��-�$���%!*+�����0�-/#��
��!�	����$��#��
����C��	� 
$975,000,000 
��� I���������� ,$!�#�+��D��
�������-���-���������-��
��+�����-������
�0�-/#��
���������,�� w 1986 .�� w 1988 � I��C��	���
� $133,000,000 ���� $��-�$���%!*+����
�0�-/#��
������#��.�����-���-����+�����-�������
� �!���,B����,$!����Ge���� I�����0�-/#��
�
�!�	�����
���  
 
�B����� ��
��� Laidlaw Transportation  (SLTLU) � I���
���������!���-�
� �!���
,B��������0�-/#��
����F0�
���0���BB$�����#����#�#�B	�#��#"���'��� �C��	���
����./+� I����
����������
���� (Equity Contributions) 
����� Laidlaw International Investments B.V. 
(SLIIBVU) e���� I���
���$0�$C��������+� (Second-tier)*+� LTL 
� �!�������+�',$��' LIIBV 
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,$!��*�*+���
���
�����+�',$��' 
���0�-/#��
�����+�������,����
���$0�*+� LTL +��#��
�
����G e���� I��������������#����!�+�����- (Interest-bearing Debt) ����,�� w 1985 .�� w 1988 
��
���$0�
�����G��$�������������-���-���������-�+�����-�������0�-/#��
���� LIIBV ��#
+����DD�����e�+��!�	�������+�',$��',$!����G ��
���$0�
�����G�#���+�������� % ������-���
������-�+�����-
��,�� LIIBV 
 ��$����+�������!��	��.��,#�����0�-/#����!� I��������������#��C�����	$��.�.+����
�C�����	�,$�	 ,$!#�+�����+�����-B���� ,������C����$���%!*+�����0�-/#
�������������!��+�
"
���%�������!*+�������+/��(  �!�+���	- ���,�� 
 1) �#� ���c	��#�������-��
�����������0�-/#����$��	 
 2) ��
���$0��0�-/#��
���� LIIBV �"/�+����!
��#�������-�+�����-�������0�-/#���� 
 3) LTL ���,�����+���������������*+� �!���,B����,$! �!�������+�',$��'	�� 
���
���0�-/#*+� LIIBV ,����
���$0�
�����G���� � I���������� ,�� ���c��+��#���"�������G
	��� I����������� �"/�+
����#��.�����-���-���F$�+�,��*+���������� 
 4) �����	�������+��� (Debt to Equity Ratio) *+���
���$0�
�����G#�������� 3 ��+ 1 
e����0���
���	��	�������	� ��
���B	��!� I�
�����
����-	��� 
 5) ��-�$������0�-/#����$��	#����� $��-�, $���/�+��*
���$�-� I� Demand Loans 

 2.5 B�� Commissioner v. O.P.P. Holding Corp. 
 
�B�����#�����C����B	�#�#�-���)������!�	���BC�	�� SF0�./+���������������U ,$!  
S��
� T�F$����+�����-U H�-��$����!��	�� SB	�#,����������������)���!�	���F0�./+���������������               
��B/+ 
 ������������ ������  ���!"#$%��&'()*��$+"#� %� ,�&-.�$�/�0�&,/1%� (&/2'! 3�# 145�� &'(
!'6 )*��$+"#� 57� 8 &*�!'6 �9,.�:&;�,&<"!"#(&/2'!=&4+(�9+.�$&>1  
 +7*� �$1����"6� 14:-�&'(�95�(?!�!"#$=@��/+&41�,)*��$+"#� ;�,�&-.�$�/�0�&,/1
%� (&/2'! A-�:�7$%��:=�"+7*�&7*�;��9,.�:&%� (&/2'! ?5714�"+/!0/:-�&'($ /�$��#��� ,.���-,�&
B.�&4$ /�� 13 

 
 

                                                   
13 Adam O. Emmerich, supra note 4, pp.121-124. 
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4.2.2 ��$?)����	���	������������������*���	�J����	�
� ��	�>?
*	���'#�K#���������?��	 
 
 (�) �	���	����	�)�)�$ �	L?�	���	�������C	��@�����M�M?�
*L�?*���	
#��
�	���� (Long-term or Perpetual Debt)14 
 B	�#,������+-��������*+�����,$!�����B/+ ���������!#��
��
����!��������
����B/��#/�+
B���C����*+������� ,��F0�./+�����#�#��
��
���-���
����B/��$+��!-!�	$������
����C���
����+-0� 
��/+��+������
����!�$
��
�����  ������� ���$����
���� ���./+	��#������B�+-0��$+�� ����!
��
��
������
)���� ,������./+� I����$�����"�-�)��	B��	�������� �������
����,-�,-!�!�	���B	�#
� I�����,$!��� ���+��
)�)�	��!-!�	$�*+����$���� (Period of Investment) ,$!��/�+��**+�
����+��$
����$���� (Termination of Investment) � I� T���-�����
����"
���%���� 
 .��,#����$����
�����������������������!-���#�#�����,������)������!�	���B	�#� I�
����,$!���*+��������������-	���������-��
����B/� ,��#�B	�#� I�� ������
���� c
���
�!#����
�0�-/#����#��!��	�����
�������-��
����B/� ��/+#��C�����!-!�	$�
�����0�-/#���-�	���#�� �)�� 
����0�-/#����!B���C�����#/�+��
���$0������*���0���!�	����)C��!��D)�*+���
��� � I���� 
���%�
*+���� +��#����++����������#��.�.�.+�B/������+����)C��!��D)�*+���
��� ���B�+-0�.�	�*+�
���$����
������������+���!-�	����	�����$����
����� ������� ���#� TD��	�������� �!������
�!./+ c
���
��#�u�#�-����+-����� 
 ��������������#�#��C�����.�.+� ��/+ B���C�����.�.+��#/�+#�����$
���
��� 
(Perpetual Loan) ��#B	�#�#�-
� IBFD International Tax Glossary ���
��BC��
-�#	��
�#�-.�� *�+��$�
���DD��0�-/#���#��C�����!-!�	$�����#�#�	�����B���C�����.�.+� (No Maturity 
Date) ��/+#��C�����.�.+����-�	���#�� �)�� 125  w 
���� c
���
����0�-/#����$��	#���!�#�#�
���)C��!��
����B/� Perpetual Loan ��#��.++��C�����-���
��$�-�0 ,�� �)�� �����0�*�-��C�
�	����B��������	 (Zero Coupon Bond) ����C����+�����+�����-$+-��	 ��/++���C����
��#����
���-�+�����-�J"�!�#/�+F0�++������0�#��C��� ��/+�C����
��F0�./+�����0�#��
��
��+-�	������������-+/�� 
� I���� 
���� �!��� ����0�-/#��
�
���%����#���!.0��C�,��$���%!
�#�
��� I���� (Equity 
Capital) 
�������� �������*���+-0������/�+��*+/������C�����	�
���������	-15 

                                                   
14 Marjaana Helminen, supra note 3, pp.276-278. 
15 Barry Larking, IBFD International Tax Glossary, 5th Edition (International 

Bureau of Fiscal Documentation, 2005), p.304. 
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 Perpetual Debt ���� I����$����
���������������#�#�����C�����!-!�	$��	� 
��/+�#�#�*�+�C����
�����+��$
� H�-$0����� (F0��0�) �#�#��
��

�����+��$
�����0�-/# e���H�-���!

��)
�����G�
�*+� Perpetual Debt #�B	�#B$��-������#�� ������� ����#�#����������!���-��
�
���B/� ���$�����������#�
)����$����
�����,��+-���
� ,��./+	��� I����$����
�������+-0�
��0 *+�
���� (hidden equity in the form of debt) ,$!�+�����-������-��� Perpetual Debt B	��!��+�./+
	��� I���
� T�F$
�������� ��/�+����� I���
�$����
���� 
  ��$�-B��
� �!�������G+�#�
��
��B	�#�C�B�D��� T���-	�����B���C�����.�.+�           
���,���+� (Fixed Maturity Date ��/+ Mandatory Redemption Date) �)�� B�� US v. South 
Georgia Ry.Co. ,$! B�� Jewel Tea co. v. US H�-��$�! c
���#

�� c
���
��+����������#�#�
�C�����.�.+��-��-����������� ,��+-���������# �������������#��C�����.�.+����,���+���+��./+
� I������� .��B0���DD��#�#����������!���B���+������
�������� ,$!#����*-�-�!-!�	$�++�� 
��/�+-( +-����)��B�� Laidlaw ,���������#�#�	�����B���C�����.�.+����,���+� +���#�./+� I�������� 
����������� (F0�./+������) ��#��.B	�B�#
��F0�++����������-��
����B/����16 
 ��#�u�#�-��������G 	��B���C�����.�.+����,���+� (Fixed Maturity Date)   
./+� I� T���-����C�B�D������
�B	�#� I����� ������ Perpetual Debt �#�#�$���%!����$��	���+��.0�
"
���%�	��� I���� ,$!�+�����-������-� +��./+	��� I���
� T�F$
�������� e���
�����C�,��
$���%!B	�#� I����� �!��+�#�	�����B���C�����.�.+����,���+� ��/+��#��.����	�����B��
�C�����.�.+���� ,��+-���������# ����������C����	�����B���C��������$��	�	� �#����
�#�-B	�#	�������������!��+�./+� I����������� ,$!�������#�#�	�����B���C�����.�.+����#����
�#�-B	�#	�������������!��+�� I���� 
 ��/�+��**+����������#�$���%!*+����$�������-�	��� (Long Term) �"�-�+-���
���-	 -���#�+��"
���%����	��� I���� �"�-�,���!��+�����0�	�� -
��	�����B���C�����.�.+�-�	���
����
� B	�#����-�*+�B	�#� I��������� (F0�./+����������) �!-
���$�-� I�B	�#����-�*+�F0�./+���� 
(F0�./+���������) #��*��� ,��
��u�#�-��������G#
����C�����!-!�	$��+��	�	���!-!�	$�
-�	�������
�����!./+	��� I���� ,���!"
���%�� I���-��%��  �	#����"
���%�$���%!*+�
B	�#� I�����,$!���+/��( 
������� �!�+���	- 

                                                   
16 Aspen Law & Business, supra note 9, p.37. 
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 �!-!�	$�B���C�����.�.+����#�����+���#B	��!"
���%���	#��� T���-+/����	- �)�� 
$���%!����
�*+��
���� ,���C�����!-!�	$������!��+��#�-�	�����
��  �)�� �������#��C�����.�
.+���
��	�� 20  w +���!./+� I������� .�����������#�#����,���
�����$	��� I������
� e���
� 
Notice 94-47 ���!��	�� ������#��C�����.�.+����-�	�����
��#B	� #�B	�#����-���������������!
./+	��� I���� ,$!-
��#�$���%!*+�B	�#� I����+/���	#+-0���	- �!-
��./+	��� I����#��*��� �)��           

�B�� Liadlaw ,#���
��0�-/#�!#��C�����.�.+����,���+� ,������0�-/#�!�	���B0���DD����#�
B	�#��#"���'��� �!./+	��� I������� ��/�+�������������#�#�����������+������
����B/��$-
���%����
$0�����#��
����"-'�#���	�-�,$!��!,���
����#��"�-�"+����!���-�+�����- 
�B�����#� T���-���
)�
����
���B/+ �
��
���-���+�*+�����������+-�
��
�	������������-+/�������#� ,$!$0�����#�������������C� 
 �+�������
���
���!�	��� �!��� FSA 200148039 (November 30, 2001) ,$! 
FSA 200205031 (February 1, 2001) �!��	��
���%������
���,#�
�����G� I�F0�./+������ 
Perpetual Debt ���++�H�-��
���$0�
����� �!��� ����G�!./+	�� Perpetual Debt � I���� ��	�
���� �!����!./+	�� Perpetual Debt � I����� ��
���
����� �!����!��#��.�����-���-���
������-�+�����-
�������
���,#���� ,��
�����G�!./+�+�����-����� I� S��
� T�F$���+�+#U 
(Indirect Dividend) e�����
���,#��!��#��.�B��
��������� �!������+�+# (Indirect Foreign 
Tax Credit) ���17 
 
����"
���%���
���� �!�����
� T�F$��#*�+��
�+����DD�����e�+�18            
��
� T�F$�!��+�� I���
����#�����
��

���
��� (Corporate Rights) e���� I��
��
���
��,��F0�$����

����#���	���	#
�F$�C��� ,$!e���F0�$�����!#�B	�#����-�������-�������F0�./+������	- �������                   
���)�����	�� ��/�+��*����#�#�	�����B���C�����.�.+�+-������-	 ���-���#��C�
���
��
���-���+�
����� 
(Debt Claims) �$�-� I��
��
����C�
����
���
� T�F$ (Dividend-genareting Rights) ��/�+����              
������ �!��� Perpetual Debt H�- ��
�!�#�#����
���
��
,��F0�$����
����#���	���	#
�F$�C��� 
 ��#BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD �!�C������-������
)�
����
"
���%�	��������-��
��������0�-/#����#����,��� T�B	�#����-������� �!�+��
������/+�#� 
(share the risk run by the enterprise) e���
���-�������$��	#�����C����.����%���DD��0�-/#���

                                                   
17 Andriy Krahmal, supra note 7,p.109. 
18 Marjaana Helminen, supra note 3, pp.282-285. 
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#�*�+��$�����#��C����������-��
�B/�����!��	������	�,���+��	���	-19 ������� ,#��#�#�����C����	�����
B���C�������,���+�+���!�#��C�
�����$����
������$�-� I��
��

���
��� (Corporate Rights) 
����# ,��.��#�$���%!*+�B	�#� I����+/��( �	#+-0���	-��+���!./+� I������� �)�� .��#����
�C����
��F0�$����
� Perpetual Debt #���	���	#
�F$�C���*+���
��� ,$!#��
��

�*����+����
)C��!��D)�*+���
��� (�
��

���
�����C��+���	����,N��	�*+���
��� (corporate�s hidden 
reserves)) �+�����-������-��� Perpetual Debt +���!./+� I���
� T�F$��� 
 H�-���  �����
������� Perpetual Debt ����#�#�$���%!���+/���	#+-0���	- �!�#�./+
	��� I���
� T�F$ ��#BC��
-�#
���	�,��,$!��	�����+�20 ,��.����G,�$����
����./+	����
������� 
Perpetual Debt � I���
� T�F$ ��#BC��
-�#
�*�+����
� T�F$
���	������# �!./+	��� I���
� 
 T�F$��#+����DD�����e�+���	- ,������ I� Perpetual Debt ����#�#���/�+��*B	�#� I����+/��
�	#+-0���	- +���!�#�./+� I���
� T�F$ ��/�+��������0�-/#����#�#��C�����
���������#
����C�
����
�
�
��

���
��� (Corporate Rights) ���+-0���-
��BC��
-�#��
� T�F$
�+����DD�����e�+� ,�����
����0�-/#����#�$���%!B	�#� I����+/���	#+-0���	- ��+���!./+� I��
��

���
��� (Corporate 
Rights) e����!./+� I���
� T�F$��#+����DD�����e�+���� 
 

                                                   
19 BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD *�+����� 10 -�+������� 25 
20 BC��
-�#*+���
� T�F$��#+����DD�����e�+� ���#����,���++�� I� 3 ��	� B/+ 
1. ��
����������� �
��

���������#���+�$����� I���
� ��/+�
��
����#���+�$����� I���
� ����

��#/+�,�� ����*+�F0���+���� 
2. �
��
+/��( (e���#

)��
��
���-���+�
��������) +��#���	�
�F$�C���   
3. ��
��������
��
+/��( 
���
���+��+-0�
����B��+-������-	��������� c
���
�����������

��
�������������#�u�#�-*+���G e�����
�������C�������-��
� T�F$� I�F0�#�.
�����+-0� 
(��-$!�+�-����"
���%�BC��
-�#*+�BC�	�� S��
� T�F$U A=&--�;��'*%�� 5.7                   

,�&H/1�&<�$ /�:-�=&4$I! �$ /�=J��9� 5�����+'KK�I�2"3���) 
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 (B) �	���	��������@����
��)�?�
���)
��K#�@��	 (Profit-participating Debt 
Instruments)21 
 BC�	�� Profit-participating ��/+ profit-sharing #�B	�#�#�-
�$��B�-���� �#�-.��
��/�+��*���#���	���	#
�F$�C���*+���
��� ��������������C������/�+��*����$��	�	� �!
���
��
,��         
F0�./+������������F$�+�,���"
�#*�����#F$�C���*+���
��� ���������� �!������ #����
��
B	�#�#�-�	� ������ 
 SProfit-sharing LoanU �#�-.�� *�+��$�����!���-�+�����-
�+����B���� "��+#���
�+�����-��#+�������B
�� I������	����F$�C���*+�$0�������������������� �!�+��
����22 
 SProfit Participating LoanU ��/+ SProfit Sharing LoanU �#�-.�� ����0�-/#���
F$�+�,�� (e������,���+�����-) *���+-0�������#��C���*+�F0��0�23 
 ���������� �!������ #�$���%!
�$��B�-���������0�+��"���' (Structured Notes) e���
� I���������������
����#�$���%!F�#�!�	�������������,$!������+��"���' �$��	B/+ � I� 
��������������C�������-F$�+�,�����+���+
�����
����"-'+���+
� �)�� ������#�D ��)���$��
�$�����"-' +�����+�����- +����,$�� $��-� �
�B��+� H�B��
H�B +�����B	�#����)/�+./+ � I����  
e���#�$���%!B$��-���������+��"���' 
�*%!�����������������C�������-�+�����-���F$�C���  
� I�����������C�������-F$�+�,��������#��C���*+���
���F0�++��������+� e���� I�$���%!
*+����#���	���	#
���
����)�����-	���F0�./+��������!��������
� T�F$��+�#/�+��
���#��C���,$�	�������� 
 H�-���	� $���%!*+�B	�#� I����� F0�$�����!��+�#��
��
������F$�+�,�����,���+� 
�#�	����
���$0������!#�F$�C�����/+�#� �+�����-��������������!�#�#�����C������/�+��*����#�
,���+�*���+-0������-���*+���
��� F$�+�,�������������#�#�B	�#����-��������F$�+�,��
����
���*���+-0�������#��C���*+���
��� ��/�+������
� T�F$+���!���-�J"�!�#/�+��
���#��C�����/+#�
��	���
�B���$/+ ,$!�#/�+��
���#���� �!������-��
� T�F$,$�	�������� F0�$����
������!������
F$�+�,������#�.0��C���� ,��F0�$����
������!.0��C����H�-�#�������F$�+�,������"
�#*���������#�

                                                   
21 Marjaana Helminen, supra note 3, pp.285-286. 
22 Bryan A. Graner, Black�s Law Dictionary, 8th Edition (Thomson West, 2004), 

p.1247. 
23 Barry Larking, supra note 15, p.318. 
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�C���*+���
���$0�������� ,�������� �!�������!�C����
��F0�./+������#��
��
������F$�+�,�����
�#�.0��C���� +��./+� I��
��
*+�F0�./+����+-�������� �+����/+����+�����-��������� ��
����� 
 ����0�-/#����C�������-�+�����-���F$�C���*+�$0�����./+� I��
��
���-���+���#
��DD� (Contractual Claim) ���F$�+�,��#����+���+
�������#��C��� *�+��$����#���	���	#
�F$
�C���+���!� I����
���
��

����"-'�
������#���/+�����	����B$��-������#���	���	#
�F$�C���*+�
F0�./+���� �	#����
�*����+����)C��!��D)� ��/+�
��

����#���	���	#
���������� ,��#
���
���
��

�
G��!���� I��#�)
�*+���
��� �)�� �
��

����$�B!,��++����-�
���� �!)�#F0�./+���� � I���� 
 B	�#,����������C�B�D�������!�	������$����
�����*+���
���,$!����0�-/#���#���	�
��	#
�F$�C���*+�$0�������B/+ ����0�-/#���#���	���	#
�F$�C���*+�$0������!� I��
��
���-���+���#
��DD� (Contractual Claim) e���� I�B	�#��#"���'�!�	�����������,$!$0����� (Debtor-creditor 
Relationship) #

)�B	�#��#"���'*+�F0�./+���� ��	�B	�#,�������!�	�����
� T�F$������� ,$!
�+�����-�������0�-/#���#���	���	#
�F$�C���*+�$0�������B/+ ������-��
� T�F$�!*���+-0�������
����
�
������� �!)�#F0�./+���� ��	��C�����/+�+�����-���+���+
���
� T�F$�!*���+-0����*�+��$�
��#��DD� *�+��DD�������-�+�����-+���+
��C�������� I��"�-�*�+��$�"
���
����BC��	%
�+�����-�������� #

)�������-�+�����-H�- T�F$����C���,��+-���
� ,$!�
��
���-���+�*+�F0�./+
�������������#��
��
���-���+�
��C���*+�$0�����#���!#��
��
���/+�	���
��
*+�F0�./+����
����)C��!
��D)�*+���
�����	- 
 
����$����
��������#���	���	#
�F$�C���*+�$0��������!
��)
�����G�
��!B$��-���
���#�� ��/�+����F$�+�,������������!, �F����#�C�����/+������-��
� T�F$*+�F0�++������� 
e���+��#� �!����BC�.�#	��������-�+�����-������������,����
�,$�	��B/+������-��
� T�F$
)�
��/+�#� ��/�+�������������*��� #���	���	#
�B	�#����-�*+��
����*+���
��� ,$!#��
��

����������
F$�+�,��+-����#�.0��C���� 
 
� �!�������G+�#�
�� ��/�+��**+�����������C����
�����-�+�����-H�-+���+
����
�C�����/+������-��
� T�F$*+�$0����� -��#
����C�
�����������������$�-� I���� ,$!#
����C�
��
�+�����-������-�$�-� I���
� T�F$
��������,��+-���
� �"�-�,�����#���	���	#
�F$�C����!� I�
 T���-�����
����"
���%��C�,��B	�#� I������������ 
 �+�����-���+���+
�����C���e���#�$���%!������*��#����+�����-
�+����B���� �!./+
� I�$���%!�����*+�B	�#� I���� e����������0�-/#���#���	���	#
��C���*+�$0��������#�$���%!B	�#
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� I����+/���	#+-0���	- +���!./+� I��������� �)�� ���$����
��������#�������	���	#
�F$�C���,$!F$
*�������	- �!./+� I����
�������� 
 
� �!�������G+���!
)�	
�� c
���
,��,-���	� (Bifurcation) 
����"
���%�
$���%!*+������������ 
���%������������������#�$���%!*+��+�����-����
�+����B����,$!#����
+���+
��C�����	- e����!��#��.,-����	��#�$���%!� I�������/+� I���� H�-
���	�����+�����-+���+
�
����C����!./+� I�F$�+�,�������� ,$!
���	�����+�����-B�����!./+� I��+�����-������� ,��
H�-���	� ,$�	 �!./+	��� I�������������/+� I����������+-���
�+-���������������� 
 
���
���!�	��� �!��� ��
��������!./+� I���
������#*�+����
� T�F$
�+����DD�
����e�+� ��
���������!��+�#�����
��

���
��� (Corporate Rights) H�-�
��
����C�
����
�                  
��
� T�F$ (Dividend-generating Right) �!��+�
���
��
,��F0�$����
����#���	���	#
�F$�C���
H�-#�B	�#����-�������-�������B	�#����-�*+�F0�./+���� ,��
���	������#*+��
-�#BC�	����
� T�F$
�
+����DD�����e�+� �C����	����
�������� I���
� T�F$�����!��+�� I���
�������#�����
��
*+���
���
,$!���-������	-	
�����-	�����
�����������
���G,�$����
���� e�����#+����DD�����e�+� �+�����-
�������0�-/#���#��
��

��C���*+�$0������!./+	��� I���
� T�F$ �����G,�$����
����./+	���+�����-����
� I���
� T�F$���������./+	��� I����$����
���� 
 �+�����-����!./+� I���
���� �!����+�����-��#+����DD�����e�+� �C�����	�	�� 
�#�-.�� ��
��������
��
���-���+��������)�
� �#�	���!#��
��

����#���	���	#
�F$�C���*+�$0�����
��/+�#� e���BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD +�
��-	�� �
��
���-���+�
����� 
H�-�J"�!"���������/+�����0����
���
��

����#���	���	#
�F$�C���*+�$0������!./+	��� I�����0�-/# 
.��$���%!���	� *+���DD�#�B	�#)�����	��� I�����0�-/#H�-#��+�����-24 ,$!�+�����-������-��� 
Participating Bond H�-���	� ,$�	�#�B	��!./+	��� I���
� T�F$ 25 H�-�
��
���-���+�
����� (Debt 
Claim) �#�./+	��� I��$�����"-'����C�
����
���
� T�F$ (Dividend-generating Securities) .��,#��!
#���	���	#
�F$�C�������#26 e���)�����	�� T���-���#���	���	#
��C���*+�$0�����
����$����
�����
�"�-�+-������-	�#�����C�
����
��
��

���
���*��� ������� ��
�������-�������0�-/#���#���/�+��*���#���	�
��	#
�F$�C���*+�$0������"�-�+-������-	�!��+�./+� I��+�����- #

)���
� T�F$ 

                                                   
24 BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD *�+����� 11 -�+������� 18 
25 BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD *�+����� 11 -�+������� 19 
26 BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD *�+����� 10 -�+������� 24 
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 +-���������# ��#BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD �+�����-������-
��� Participating Bond +���!./+� I���
� T�F$��� �������0�-/#����#����,��� T�B	�#����-����
��� �!�+��
����*+���
���$0����� (share the risk run by the enterprise)27 H�-#�����C����
��-����	�
�BC�+�
��-����$��	����!./+	��F0����-��
���#��DD��0�-/##����,��� T�B	�#����-����
��� �!�+��
����*+���
���$0�����,$�	��/+�#� ,$!�����
���-�������C�����	���������C�����	�	�� 
S���������������!��������� T�F$�C��������
��� ,$!������#�������-�+�����-���*���+-0�����C���*+�
��
���U28 ������� ,#����#���	���	#
��C���,���"�-�+-������-	�!-���#��C�
�������������$�-� I�
�
��

���
������ ,��.��#�$���%!*+����+/���	#+-0���	-��+���!./+� I���
� T�F$��� �)�� ����0�-/#���
#���	���	#
�F$�C���,$!F$*�����*+���
���$0�����  ,$!#��
��

�*����+����)C��!��D)� 
�+����/+����
��

��C����"�-�+-������-	 
 �������������-�+�����-��� Profit Sharing Loan ���./+� I�������-��
� T�F$ ���
� I�������-������� �!��� ��
�������G�!��#��.�B��
��������� �!������+�+# (Indirect 
Foreign Tax Credit) �����	-29  
 
 (C) �	���	����'�#����D (Convertible Debt Instruments)30 
 ����������, $����"��� � I����������� �!��������+����-�+�����-,$!
���
��

�
���, $����"� I�����*+���
���F0�++������������#��B�����C�����	�$�	����� ,$!��-
�
�!-!�	$��C���� e���./+� I����
���
��
,��F0�$������#��.� $��-��
��

�����������+�����- � I�
�
��

����#���	���	#
�F$�C���*+���
������ 
 ����������, $����"� I����������#�B	�#��#"���'�!�	�����������,$!$0����� 
(Creditor-Debtor Relationship) ,��F0�./+����������, $����"+���!
)��
��
, $����"� $��-�
������� I���������� I�F0�./+��������� e����
��

����, $����"+���!
��F$ �!H-)�',��F0�$����
�������"
�#*���*+�#0$B��
�����������������������!, $����"�  *%!���-	������$��-�B	�#����-�

                                                   
27 BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD *�+����� 10 -�+������� 19 ,$! *�+����� 

11 -�+������� 19 
28 BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD *�+����� 10 -�+������� 24 
29 Andriy Krahmal, supra note 7, p.110. 
30 Marjaana Helminen, supra note 3, pp.296-299. 
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����$�$�*+�#0$B������ ��������
��

����, $����"��������0�� I����� ����C�
����������#��
��

������F$�+�,��+-����#�.0��C���� �)�����-	���F0�./+���� 
 ���"
���%�������!���,����
�*+�����������, $����" �!"�	��#����$���� 2 
+-�����	-���B/+ ���$����
����� ��
 ,$!�
��

����./+����*+���
��� 
�������� +���!./+
 c
���
��+������,��,-���	� (Bifurcation Approach) ��/++��./+ c
���
,��H�-�	# 
(Integration Approach) ����� ,������
���	����� I�����,$!��	����� I��������$��	 -���#�+���C�
��
��
���
� T�F$��� ������� ����������, $����",��( �!-��B�./+� I�����
�����������	���!              
#����, $����"� I����� 
 ����������, $����" �!#�$���%!B$��-�����������������C���� Option �)��            
�����0�B	�	+,���' ,��#�B	�#,���������B/+ �����0�B	�	+,���' 
���	����� I������0��!-��B�B	�#
� I������)����
# ,����	����� I� option �!
���
��
,��F0�$����
����$����
�����*+���
����"
�#��
#��� 
,������������, $����"��	����� I������!�
��� ,$!, $����"�$�-� I����� �+������� �
��
          

����, $����"*+�����������, $����"�!�#���#��.,-�++���������0���/+,-�*�-���            
,���
��

����e/�+����B	�	+,���' ��#��.,-�*�-�����	����� I�������� 
 ��#�u�#�-����G ����������, $����"�!./+� I��������	���!#����, $����" 
���#��
��

����, $����"�"�-�+-������-	�#��C�
�������������$�-� I���������� �������             
�������������
���
��
e/�+���� ���#�./+� I������	-�)�����-	��� ,��+���!,-���	����� I�����,$!��	����
� I� Option ++����������  
 ��/�+��**+�����������C����
���
��

����, $����"����"�-�+-������-	#
����C�
��
����������, $����"./+� I������� ,����/�+��*
����, $����"���+���C�#�
)�
����"
���%�
$���%!B	�#� I�����,$!������ ������� ���#�����C����$���%!B	�#� I����+/���	�
�������
"��+#����
��
, $����" +���!"
���%�	������������, $����"� I������� H�-�J"�!+-���
-
��
���%������������� I�F0�./+����+-0�
�*%!���-	��� ����������, $����"+���!./+	��� I������� 
 �+������� ��# Notice 94-47 �C�����	�	������������, $����"���#���/�+��*���         
F0�./+������B���#�-���	���!��+�, $����"� I�������+���!./+� I����
����������� ,$!-
��#�
B	�#� I�� �������!#����, $����"#������
� ���!-
��./+� I�������#��*����������� H�-
�#���� 
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163(l)  �!#	$���u�������G31 �C�������##

�������-���-���������-�+�����-������-���        
��������������C��	���	�
�D�*+���
������/+�+�����-����!���-��/+, $�� I�����H�-F0�++������� 
,��#���� 163(l) #
����C�
������������, $����"� I���������� ,$!�#����./+	���+�����-� I� 
��
� T�F$,��+-���
� �"�-�,��#

�������-���-���������-�+�����-�������� 
 
���
���!�	��� �!��� ��
��������!./+	��� I���
������#*�+����
� T�F$              

�+����DD�����e�+� ��
���������!��+�#�����
��

���
��� (Corporate Rights) H�-�
��
����C�
��
��
���
� T�F$ (Dividend-generating Right) �!��+�
���
��
,��F0�$����
����#���	���	#
�F$
�C���H�-#�B	�#����-�������-�������B	�#����-�*+�F0�./+���� ,��
���	������#*+��
-�#BC�	����
� T�
F$
�+����DD�����e�+� �C����	����
�������� I���
� T�F$�����!��+�� I���
�������#�����
��
*+�
��
��� (corporate rights) ,$!���-������	-	
�����-	�����
�����������
���G,�$����
���� ������� ��#
+����DD�����e�+� �����G,�$����
����./+	������������� I��
��

���
��� (corporate rights) 
,$!�+�����-�������������./+� I���
� T�F$��#�u�#�-��-
� �+�����-����������������
, $����"�!./+	��� I���
� T�F$��#+����DD�����e�+���	- 
 BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD +�
��-	�� �+�����-������-���              
����������, $����"�!�#�./+� I���
� T�F$32 ,$!�+�����-������-�������������, $����"             
�#�B	�./+� I���
� T�F$���	���!#����, $����"� I����� ,���+�����-������-��������� �!���
��� �!./+� I���
� T�F$��� ���#����,��� T�B	�#����-�*+���
���$0����� (share the risk run by 

                                                   
31  �!#	$���u�������G #���� 163(l) �#�+��D��
�������-���-����+�����-������-          

�������*+���
�������!��+����-� I����/��	�*+�����*+�*+�F0�++���������/+��BB$���#�
B	�#��#"���'��� (Disqualified Debt Instrument) 

BC�	�� Disqualified Debt Instrument �#�-.�� B	�#� I�����
�( *+���
���������-B/���
�
���� I�����*+�F0�++������� ��/+*+���BB$���#�B	�#��#"���'�����/+� I�����*+���B$B+/�����./+H�-
F0�++������� (��/+���./+H�-��BB$���#�B	�#��#"���'���) H�-���B	�#� I����������!./+	��� I����
���-B/���
����� I�����*+�F0�++���������/+*+���BB$+/�� ����C��	���
������/+�+�����-
�
�C��	���	�
�D������!��+����-��/+.0�, $����" ��/+H�-��$"
�
�*+�F0�++���������/+��BB$
+/�����#�B	�#��#"���'��� H�-���, $����"��/+H�-������-� I����� 

32 BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD *�+����� 10 -�+������� 24 



107 
 
the enterprise)33 ������� �+�����-������-�������������, $����"���-��./+	��� I��+�����-��#
+����DD�����e�+�+-0� ��/�+��������������, $����"#

)��
��

���
��� (Corporate Rights) 
,��.��F0�$������+�������,��� T�B	�#����-�*+���
���$0�������	-,$�	 �+�����-������-�������������
, $����"+��� I���
� T�F$��#+����DD�����e�+���� 
 
���%�����
��
���-���+�
������C����
���
��
,��F0�./+������
�������-���+�
��, $�
���"��/+e/�+�������,���"�-�+-������-	���� �#�����C�
����
�B	�#����-�
���� �!�+��
��������!./+
� I��
��
*+���
�������C�
����
���
� T�F$ (Dividend-Generating Corporate Rights) ,��+-���
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B	�#����-�����$��	�!-���#�#���
�*��� .��-���#�#����, $����" ������� ����������, $����"�!
-���#�./+	��#���	���	#
�F$�C���*+���
�����/+#���	���	#
�*����+����)C��!��D)����	���!#����
, $����" ��/+#�B	�#� I����+/���	#+-0���	-�)�� F0�$������#��.#���	���	#
�F$�C���*+���
��� 
��/+*����+����)C��!��D)� ��/+F$*�����*+���
������ �+����/+�
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����, $����"������ 
 
 (�) �	���	������?)���%� (Subordinated Debt Instruments)34 
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� �)�� ��#���B��,����u�#�- ��/+H�-B	�#��$����*+�B0���DD� 
 B	�#��+-�
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����� �#�-.�� *�+��$��������������-�������/+�$�-��-*+�$0����� 
��$�����!�$/�+���/+��+-�
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����������)C��!��
��������*+������	������������-+/����/+�$��#
*+���������*+�$0�������-���-	���������)C��!������+� ��/�+��**+�B	�#��+-�
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������	�� 
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�$C�����$����������+/��*+���
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���#����)C��!��D)� ����������+-�
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��/+�����������#��
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��C��	����$�����!-���#����)C��!�������	����������+/����/+�������������#�������
)C��!����,$�	 ,$!
���%������
���$0������*���0���!�	����$�#$!$�- ����������+-�
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�!���������
)C��!�����$������������������-+/��������)C��!����,$�	 ,���!#��
��
���/+�	��F0�./+���� 

                                                   
33 BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD *�+����� 11 -�+������� 19 
34 Marjaana Helminen, supra note 3, pp.304-305. 
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���-���+�*+���� ��B��.�	�,$�	 �������B	�#����-�
����$�������+�����-�������B	�#����-�*+�
F0�./+���� �$��	B/+ ������)C��!������-�$������������������-+/��������)C��!����� ,$�	�����#� �������
������������+-�
��
���#����!
��)
�����G�
�
�$��B�-�������#�� ,��������������+-�
��
-��B�
./+	��� I����!F0�"��
����� e����!��+�#�������-B/���
������#�!-!�	$�����C���� #

)����$����
H�-�#�#����B���C���� ,$!��/�+�������$����
�����-����+-�
��
�	��������������+-�
��
 �������
B	�#����-�������$����
���������0��	��������+-�
��
   
 �+������� ������������+-�
��
#
���
���
��
,��F0�./+������
����B�+��C��
����
��/+�
��

�B	�#� I�F0�./+���� ,��������������+-�
��
� I��"�-����������F$�+�,������C����
�������� e�����#�u�#�-���� ��
���
��$�-��G*+�����G+�#�
��./+	��������+-�
��
� I���� e���� I�
���������#����
)�#��
���
������+-0�
��!�	���*����+���������0�
���� ��/�+�����#��C�
�������	�
���*+���
���� $��-�, $�
����B�+��C��
����*+���
��� ���B	�#��#/+�,$!B	�#,������
����!�	���������������+-�
��
,$!���$����
����� ���+���!#� �!����	���+�����-������-���         
������������+-�
��
B	��!./+� I��+�����- ��/+B	��!./+� I���
� T�F$
�������� 
 
� �!�������G+�#�
�� �#�#��$����%&'����C�����	�� I�"
�������-	�������������
��+-�
��
��#�u�#�-��
��� ,�����
)�������������+-�
��
�!� I�� ��#�$��B	�#� I�+
��!*+�
��DD� (The Principle of Freedom of Contract) B	�#��+-�
��
*+����$�����#/�+���-�����
��

���-���+�
�����*+�����������-+/��
���%����#����)C��!��D)���
���F0�++�������+��
)�� I� T���-
�����
�����C����$���%!B	�#� I������#�u�#�-��������� H�-�J"�!��#BC�"
"����*+�
��$ (Case Law) #���!+���B	�#��+-�
��
	��� I�$���%!��������
)�"
���%����	�����������C�$��
,��� T�B	�#����-������� �!�+�����
��)�����-	���F0�./+����+-0���/+�#� ,��+-���������#               
B	�#��+-�
��
,���"�-�+-������-	-���#��C�
�����"
���%��C�,�� �!���*+�����������
�$�-� I������������� ,�����#�$���%!B	�#� I����+/���	#+-0���	- ��+���!�C�
������������
��+-�
��
�����$�-� I������� 
 
���
���!�	��� �!��� ��
��������!./+	��� I���
������#*�+����
� T�F$
�
+����DD�����e�+� ��
���������!��+�#�����
��

���
��� (Corporate Rights) H�-�
��
����C�
��
��
���
� T�F$ (Dividend-generating Right) �!��+�
���
��
,��F0�$����
����#���	���	#
�F$
�C���H�-#�B	�#����-�������-�������B	�#����-�*+�F0�./+���� ������� ���)�����	���������������#�B	�#
��+-�
��
�	������+/��( ,���"�-�+-������-	 �#��C�
����
��
��
���-���+�
���������C�
����
���
� T�F$ 
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(Dividend-generating Right) ��/�+��*B	�#��+-�
��
����#�����C�
��F0�$����#���	���	#
��C���*+�
��
���,��+-���
� 
 +-���������# 
�BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD ����C������-������

)�"
���%�$���%!*+�����0�-/#	��#����,��� T�B	�#����-�*+��
����$0�������/+�#� H�-�C����
	�� S#�������-B/���
���������+-�
��
�	���
��
���-���+�*+�����������-+/�� ��/+��+-�	��������-��
�
 T�F$U35 ������� .��,#�B	�#��+-�
��
�"�-�+-������-	 -���!�#�./+	�����$����
������ I��
��
����C�

����
���
� T�F$ (Dividend-generating Right) ,��.��#�$���%!B	�#� I����+/���	#+-0���/�+��*
*+�������������+-�
��
��	- ��+���!./+� I���
� T�F$��#+����DD�����e�+���� ,$!�+�����-���
���-���������������+-�
��
+���!./+� I���
� T�F$ �)�� .��F0�$����#���	���	#
��C���*+�$0�����
,$!#��
��

�*����+����)C��!��D)�*+���
���F0�++������� 
 
 (
) ������	�*���%�W (Preferred Shares)36 
 �$��B	�#� I�+
��!*+���DD� (The Principle of Freedom of Contract) �C�
��
��
�����#��.�C����$���%!*+��������#�$���%!*+���� ,$!#�$���%!*+������	#+-0���	-������ 
�������
#�
��
Q� I��������
���
��
,��F0�./+���/+�	��F0�./+�������	( �  e���+���!� I��
��

����������              
��
� T�F$ ��/+�
��

������������
�B/������+� ��/++��
���
��
�����+�+-��� F0�./+�������
#�
��
Q
#���!�#�#��
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++����-� ��/+#��
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++����-��J"�!
���%����#�F$H�-�����+F0�./+�������
#�
��
Q�+� 
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#�
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Q#���!++�
���%������
�����+������
�������F0�$����
�B	�#����-������� �!�+�
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���� ,���#���+����
��F0�$����B�+��C��
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 �������
#�
��
Q�!
���
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,��F0�./+����
������������
� T�F$B���� H�-BC��	%� I�+����
��+-$!*+���
����$����� 
��������
#�
��
Q���� ,$!��	�#���
��

�������-���+�*+�F0�./+�������
#�
��
Q
��#���!���/+�	��F0�./+�������	�  �������
#�
��
Q�!
���
��
,��F0�./+����
������������
�$����B/���#
#0$B�� ��
�#/�+#�����$
���
�����+�F0�./+�������	�  �������
#�
��
Q#���!�#�
���
��

����#���	���	#
�
�
����"-'��	���
������
��	���C��	���
����$�����  �	#������
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#���!�.�.+���� ��/+, $����"� I�������#�D�����	- 

                                                   
35 BC�+�
��-����+����DD�����e�+�J��� OECD *�+����� 10 -�+������� 25 
36 Marjaana Helminen, supra note 3, pp.311-313. 
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�C�����.�.+�$�	����� ��/++-�����+-��+-0�
�B	�#B	�B�#*+���������
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��DD� (The Principle of Freedom of Contract) �
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#�
��
Q����#�#��
��
++����-�)�
��.�.+�B/���� ,$!#�����C����
��
�
��
,��F0�./+����#��
��
++����-�������� I����$�B!,�����-�����-	����������
#�
��
Q���� H�-���	� 
�������
#�
��
Q�!./+� I����
�������� .��F0�++��������C����)/�+*+������������ I���� #���!�#�



111 
 
#����./+	������������� I�����
�������� ,$!.�������BB$�����#�#���� �!���������-��
� T�F$ 
��/+������-��
����B/��#/�+#�����.�.+�,$�	 +���!�#�./+� I����� 
 ,���������
#�
��
Q)�
��.�.+�B/����+���!./+� I�������/+����!*���+-0������/�+��*���
�C�����	�
������� �)�����#���/�+��*���+��.0����B��
���.�.+���� (Mandatory Redemption 
Provision) +���!./+� I�������� ,���!��+�"
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���!�	��� �!��� ��#*�+����� 10(3) *+�����+����DD�����e�+�J��� 
OECD �C����	�� S$ /�=J��9 ����)*��*7� $ /�:-�1�,����....�&��+/!0/��#�!"#�/;B7+/!0/$&"�,&��              
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4.3 �	�
� ??�
�	
#�) 
 
4.3.1 �#����	���$������	
@�'���	�
���	���	�����	
���37 
 	
������C�,����������������
�*+� �!���++�����$�-#�����C�����	�
�
"�!��)��DD��
��� �!�#
�������
���� B.�. 1997 (Income Tax Assessment Act 1997: ITAA 
1997) e���� I��$����%&'���
)�
����"
���%�B	�#� I�����,$!��� 	��
���%�
���������!./+	��� I�
���*+���
���,$!��%�
���������!./+� I�����*+�F0�#�����������-���� e���#�F$���B��
)�����,��	����� 
1 ���u�B# B.�. 2001 
 �$����%&'����$��	�C�����	�
� Division 974 - Debt and Equity Interests *+� 
ITAA 1997 H�-#�����C����	��������#
��!./+� I�������/+��� e����!�C����	��F$�+�,�����
���*+�F0����-������#��.�B��
��������,$!�#���#��.���� I���-���-��� (� I���
� T�F$) ��/+
��#��.���� I���-���-���,���#���#��.�B��
�������� (� I��+�����-)  
 
�����C����	���
��
�����./+� I����� �!
)��$�� Single Organising Principle 
�$��	B/+ F0�++�������#�����������,��,�� (Effective Obligation) 
�������-F$�+�,��
��,��               
F0�$����
��C��	�+-�����+-�����������C��	�������$�����	���/+�#� H�-�$�����"
�0��'����!"
���%�
.�����! (Substance) *+������� H�-�!�#�"
���%��"�-�,B��0 ,������u�#�- (Legal 
Form) �������� ��	�����C����	���
��
�����./+� I���� �!"
���%���#��-�������( *+�,F���� 
(Schemes) ���./+	��� I���� e���#����,��� 4 $���%!��	-��� �+������� -��#��$�����)��*�� 
Tiebreaker Rule ���
)�����
�
���%�������������"
���%�,$�	�*���$����%&'���"
�0��'��������,$!
��� �!
��./+	������������� I����������� 
 
���%����F0�++�������� I���
���++�����$�- F$�+�,����������������#��.
�B��
��������,������ I���-���-�#���� (Frankable and not Deductible) 
���%���� 
 1. .������������+-0�
��0 *+����� 
  1.1 F$�+�,������� I���
� T�F$ ��/+./+	��� I���
� T�F$ ,$! 
  1.2 ���������#�#�$���%!���./+	��� I����� ��# Subdivision 974-B (Debt Test) 
 2. .�������������#����+-0�
��0 *+����� 

                                                   
37 Australian Taxation Office, SDebt and Equity Tests: Guide to The Debt and 

Equity Tests,U retrieved May, 2009 from www.ato.gov.au/content/13798.htm. 
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  2.1 ����������.0���� �!���
��� I���������� ��# Subdivision 974-C 
(Equity Test) 
  2.2 F$�+�,������� I���� T�F$ e���#

)������������D)�������� (share capital 
account) ��/+��D)��������#�
)����� (non-share capital account) *+���
���F0�++������� 
  2.3 ��� T�F$�#���
��	���C��������#��.�B��
��������*+���
���F0�++������� ,$! 
  2.4 �����������#����+-0�
��0 *+���
��+����)������ 1 (Tier 1 capital) ��# ADI 
(Authorised Deposit-taking Institution) (.��#�) 
 3. �����������#�	���!+-0�
��0 ,��*+�������/+�#� e������ T�F$#
�����!�C�F
���+
����DD��
 E+��������$��-�������#����C�����	�
� Section 202-45 
 
���%����F0�++�������� I���
���++�����$�- F$�+�,���������������!��#��.
���� I���-���-��� ,���B��
������#���� (Deductible and not Frankable) 
���%���� 
 1. F$�+�,������� I�� ��#��-�������C����
����#��.�����-���-�����# Division 
8-1 ��/+ 
 2. ����������#�$���%!� I�������������# Subdivision 974-B ,$!F$�+�,��
����� I�� ��#��-�������C����
����#��.�����-���-�����# Division 8-1 ��/+F$�+�,������
��#��.���� I���-���-�����# Division 25-85 ,$! 
 3. ���++�����������#
����C�
����
���F0�++�������#�+������	�������������C��0���
�
�	������C����
� Division 82038 
  
 (�) ��	D��Y
�ZC$�*
�[����� (Debt Test) 
 �$�����"
�0��'B	�#� I���������C�����	�
� Subdivision 974-B *+� ITAA 1997 
�"/�+
)�"
���%�	��� I�������������/+�#� % �	$����++������� H�-#��$����%&'������ 

 
 
 
 

                                                   
38 Martin Fry, SCurrent Debt / Equity Issues in a Cross Border Context,U retrieved 

November, 2007 from www.aar.com.au/pubs/pdf/tax/papnov07.pdf, pp.3-4. 
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��"��� 1 
���"
�0��'B	�#� I����� (Debt Test) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ���#�: www.ato.gov.au/content/13798.htm 

#�,F������/+�#� 

� I�������#��������
���/+�#� 

F0�++������������� ��/+�!������F$ �!H-)�'��������
�             
��#,F����������/+�#� 

4)���� �
(� 
6/0��.����( 

�-� 

�-� 

�-� 

�-� 

�-� 

4)���� �
(� 
� �6/0��.����( 

� ��-� 

� ��-� 

� ��-� 

� ��-� 

� ��-� 

F0�++�������#�����������,���+�+-���,��,�� ����!��+����-
F$ �!H-)�'��������
���#,F������/+�#� 

#0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
�����!���- +-�����+-�������
��/+#���	��F$ �!H-)�'��������
������������/+�#� 
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 1. �!��+�#�,F���� 
 $���%!,��*+����"
�0��'B	�#� I���������!./+	��� I��������� �!��+�#�,F���� e���
BC�	��,F���� ����
-�#�	�
� Division 995-1 *+� ITAA 1997 ������ 
 S,F����U (Scheme) �#�-.�� ������#
�( ��/+,F����
�( ,F� *�+���+ ���
��!�C� ,�	���*+������!�C� ��/+,�	���*+����,���"��
���# ������� �#�	��� I�� H�-N��-
���-	��/+�#� 

 2. ,F���������!��+�� I�������#��������
� (Financing Arrangement)  
 $���%!����+�*+����"
�0��'B	�#� I���������!./+	��� I��������� ,F���������!��+�
� I�������#��������
���	- 
 ������#��������
� (Financing Arrangement) #�BC��
-�#�	�H�-�J"�! �#�-.�� 
������#����*���C�H�-F0�++��������"/�+�"
�#�����
���/+�+����*+�,F����+/�� ,$!�#�-B	�#
�	#.�� ���
����
�)�	-��$/+,����	�*+�����*+�*+�F0����-����
�����0 ,����	- �)�� ��DD��0�-/#
��
��!�	���F0�$����,$!��
��� 
���%����������#��������
���B/+*�+��$�����0�-/#*+���
��� 

 3. �!��+�#�F$ �!H-)�'��������
���������� (Financial Benefit Received) 
 $���%!�����#*+����"
�0��'B	�#� I���������!./+	��� I��������� F0�++��������!��+�
������F$ �!H-)�'��������
���-
��������#��������
����� 
 S �!H-)�'��������
�U (Financial Benefit) �#�-.���
��
�����#���#�#0$B�����
����G�
� �	#.�����"-'�
�,$!��
�����	- H�-���	�   �!H-)�'��������
�����������!�C����#0$B��
�	�
�������#��������
� e���� I��C��	�������-� �"/�+����!������F$�+�,����������
� (Financial 
Interest) ,$!�C��	���
������!������B/�
�+��B� 

 4. F0�++��������!��+�#�����������,���+�+-���,��,�� (An Effectively Non-contingent 
Obligation) 
�������-F$ �!H-)�'��������
�����
�+��B� 
 �C�����������#����!./+� I��������  F0�++��������!��+�#������������!��+����-
F$ �!H-)�'��������
�
��,��F0�$������	- e���F$ �!H-)�'��������
�����!���-����+���!� I�
�C��	����-	 ��/+,���� I��$�-�C��	��$+��!-!�	$������  
 
����"
���%�	��F0�++�������#�����������,���+�+-���,��,����/+�#� �!��+�
"
���%����*�+�C���� ��/�+��* ,$!#0$B��*+�������#��������
� 
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 $���%! �!���������*+����"
�0��'B	�#� I�����#����
)�,�	B
�*+� ����������,���+�
S+-���,��,��U e���������*��#�������������,���+��"�-�,B��0 ,���������� 

 5. #0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
�����!���- +-�����+-�!��+����������/+#���	��
F$ �!H-)�'��������
���������� (Financial Benefit Received) 
 .��F0�++�������#�����������,���+�+-���,��,�� 
�$���%! �!������ 5 *+����"
�0��'
B	�#� I����� F$ �!H-)�'��������
�����!���-�!��+�#�#0$B��+-�����+-���������/+#���	��
F$ �!H-)�'��������
������������	- 
 SF$ �!H-)�'��������
�����!��+����-U � I��
�����F0�++�������#�����������,���+�
+-���,��,������!��+����-
�����F0�./+��������#������#���� e���+���	#.��������-B/���
������	- 
�)�� ����.�.+�B/�������*+���������� �!��� �)�� �������
#�
��
Q)�
��.�.+�B/���� 
 	
�����BC��	%#0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
� *���+-0�����!-!�	$�*+�������# 
�)�� .��������##��C�����	$��#���
� 10  w #0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
��!BC��	%��#���
�!���	� (Nominal Terms) ,��.����
� 10  w �!BC��	%��##0$B�� T������ (Present Value Terms) 
 S�!-!�	$�*+�������#U (Performance Period) � I��!-!�	$����F0�++�������#�
����������,���+�+-���,��,����#��/�+��*����C�����	� .��,#��!-!�	$�*+�������#�!��
��	�� 10  w 
,�����#�����������,���+�+-���,��,���!�
�����$���-
� 10  w �!./+	��������##��C�����	$�            
�#���
� 10  w 
 S#0$B�� T������U (Present Value) *+�F$ �!H-)�' ���,�� #0$B�� ��
 (Nominal 
Value) *+�F$ �!H-)�' ,$!��	�$����
)�
���� ��� ���+����+���+
�*+�F$�+�,�� 
(Benchmark Rate of Return) 
 S+����+���+
�*+�F$�+�,����� ��� ���U (Adjusted Benchmark Rate of Return) 
�C�����	���� 75% *+�+����+���+
�*+�F$�+�,��������"
�0��'������# 
 
 (B) ��	D��Y
�ZC$�*
�[���� (Equity Test) 
 �$����%&'���"
�0��'B	�#� I�����C�����	�
� Subdivision 974-C *+� ITAA 
1997 ����*���$����%&'���"
�0��'B	�#� I�����!./+	����������������
����F0����-����++�
��#��.�B��
�������� ,���#���#��.���� I���-���-��� H�-�u�#�-�C������������#���-���
*+�,F�������./+	��� I�����	� e���,F��������!F������"
�0��'B	�#� I���� �!��+�� I�������#
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��#����C�����	�
���-������ 1 .�� 4 *+������ H�-
���-������ 2 .�� 4 ������#�����!��+�� I�           
������#��������
� (Financing Arrangement) ��	-  
 
����"
�0��'B	�#� I���� 
��"
���%�B	�#� I���������-��������+� ��� ,$!���
�*���$����%&'B	�#� I���� �!./+	��������#����� I���� �	��,���*�����"
�0��'B	�#� I����� % 
�	$����++���������+� 
 

�������� 1 
���"
�0��'������#���� I���� (Equity Interest) ��# Section 974-75 

 

��-������ ������# 

1 � I�������#
�G��!���� I��#�)
���/+������	�*+���
��� 

2 � I�������#����C�����
��

����������F$�+�,������#�,���+���/+���B����               
�����
��� .���
��
��/+�C��	�*+�F$�+�,������$��	 � I����!�C�B�D              
��/+�#�,���+� H�-*���+-0����F$ �!�+�����������G�
� (�#�	��
�+���            
 T������ ��/++��B�) *+� 

(�) ��
��� ��/+ 

(*) ��	��������	�
�*+��
����#*+���
��� ��/+ 

(B) ��BB$���#�B	�#��#"���'��������
��� ��/+��	��������	�
�*+��
����#          
*+���BB$���#�B	�#��#"���'��������
��� 

3 � I�������#����C�����
��

����������F$�+�,������#�,���+���/+���B����                 
�����
��� .���
��
��/+�C��	�*+�F$�+�,������$��	*���+-0�������
)���$"
�
�*+� 

(�) ��
��� ��/+ 

(*) ��BB$���#�B	�#��#"���'��������
��� 
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��-������ ������# 

4 � I�������#���++�H�-��
������ 

(�) 
���
��
,��F0�./+������ (��BB$���#�B	�#��#"���'������F0�./+������) 
��#��.� $��-�� � I�����*+���
�����/+��BB$���#�B	�#��#"���'������
��
������ ��/+ 

(*) � I�������#�����#��.����! ��/++���!, $�� I�����*+���
�����/+��BB$ 
���#�B	�#��#"���'��������
������ 

 

 1. � I�������#
�G��!���� I��#�)
���/+������	�*+���
��� 
 �#�)
���/+������	�*+���
��� �#�-.�� F0����./+���*+���
������� ,$!�	#.����%����
� I�F0�./+����*+���
�����	- �#�)
���/+������	�*+���
���#��
��
�$�- �!�������C�����	�
����� 
�)�� �
��
���++����-� �
��

������������
� T�F$ ,$!�
��

����#���	���	#
��
����"-'��	����
��$/+*+���
�����-�$��)C��!��D)� (Residual Assets)  

 2. � I�������#����C�����
��

����������F$�+�,������#�,���+�+-���,��,����#             
F$ �!�+�����������G�
� 
 ��-����������0�B	�#� I����
���%����������#�C����
��F0�./+������##��
��
������
F$�+�,�����*���+-0����F$��� �!�+�����������G�
�*+���
�����/+�
����#*+���
��� �)�� 
�������������������������C����
��#�������-F$�+�,��*���+-0����F$�C���*+���
��� � I���� 

 3. � I�������#����C�����
��

����������F$�+�,��H�-���
)���$"
�
�*+���
��� 
 ��-����������0�B	�#� I����
���%����F0�./+������##��
��
������F$�+�,������!���-
H�-*���+-0������$"
�
�*+���
��� �)�� F0�$����./+������#*+���
�������!���-F$�+�,��
��C��	�
����C�����	�,$�	 ,����
���#��
��
�C����� I�+-���+/����� ������#�����!./+� I���� 

 4. � I�������#�����#��.� $��-���/++��� $��-�� � I�����*+���
������ 
 F0�./+������#
���%����#��
��
����!� $��-�������#���./++-0������ � I�����*+���
��� ��/+
+���!� $��-�� I�����*+���
������ +-���������# 
���%����� I�F0�#��
��
����������*+���
�������!���-
H�-��BB$�����# e���� I�������++�)�����e/�+*�-,$�� $��-�
��$���$�����"-' (Exchange 
Traded Options) 
���%�����!�#�./+	��� I�F0�./+��� �	��,�����#����
)��
��
 ,$!�
��
������#��.

)���� (Deliverable) 
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 (C) �������*��J����� (Non-share Equity Interest) '#���������*��J���� (Non-Equity 
Share) 
 �#/�+"
���%�$���%!*+���������������
���#�$����%&'���"
�0��'B	�#� I�����
,$!�������$��	,$�	 �u�#�-����$��	*+� �!���++�����$�--��#�$���%!"
��� B/+ ���������
"
���%�,$�	#�$���%!�#�� I�� ��#��� ���c ���,�� �������������./+� I�����������!./+� I�                
S�������#�
)�����U (Non-share Equity Interest) ,$!������������./+� I������������!./+� I�             
S��������#�
)����U (Non-Equity Share) 
 1. �������#�
)����� (Non-share Equity Interest) #�B	�#�#�-�)�����-	�������C����

� Income Tax Assessment Act 1997 e���� I����*+���
�������#�+-0�
��0 *+����� ������� ���*+�
��
��� ����#��"�-�,B�+-0�
��0 *+�����,���"�-�+-������-	�������� F$�+�,��������-����������#�
)�
�����!���-�	�� S��
� T�F$����������#�
)�����U (Non-share Dividend) F0�./+������)�
�����!���-�	�� 
SF0�./+�������#�
)�����U (Equity Holder) 
 �C������������#�
)����� (Non-share Equity Interest) F0�./+�������#�
)����� (Equity 
Holder) ,$!��
� T�F$����������#�
)����� (Non-share Dividend) �!��������� c
���

��������
�)�����-	������� (Share) F0�./+���� (Shareholder) ,$!��
� T�F$ (Dividend) ,$!��
���������-              
��
� T�F$����������#�
)������!�#���#��.�C�� ���� I���-���-*+���
������39 
 �+������� ��
������� I�F0�++������� �!����������#�
)������!��+�#���D)��C��������
����#�
)����� (Non-share Capital Account) ,-�������������D)��������
���%� ��
 (Share 
Capital Account) �"/�+��������D)��������#�
)�����,$!F$�+�,��������-����������#�
)�����
H�-�J"�! H�-
���D)��������#�
)������!��+�#������������-����"
�#��
#�����-��� ��
 �)�� 
�C��	���
�����������������C�����-�������#�
)����� �C��	�*+�����������
���
������� $��-�� I�             
���������
����!�C�B�D ,$!������-��
����B/�����������#�
)�����
��,��F0����#�B	�#��#"���'���40 
 

                                                   
39 Woellner Barkoczy and Murphy Evans, Australian Taxation Law, 19th Edition, 

(CCH Australia Limited, 2009), p.1213. 
40 Australian Taxation Office, Keeping a Non-share Capital Account, SDebt and 

Equity Tests: Guide to The Debt and Equity Tests,U retrieved May, 2009 from 
www.ato.gov.au /content/13798.htm. 
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 2. ��������#�
)���� (Non-equity Share) �#�-.�� �������#

)���	�*+�����*+�
���
��� 
e���� I���������*���$����%&'
����"
�0��'B	�#� I����� (Debt Test) �)�� �������
#�
��
Q)�
�������B��
��
�.�.+�H�-F0�++������� (Compulsorily Redeemable Preference Shares) ��������$������!
-��B�� I�������#�u�#�-������
�����)����
# ,$!F$�+�,��������-�������������$��	-��B�
� I���
� T�F$ ,��	
�� c
���

���������!,������� �����
� T�F$������-����������������#��*��
�$����%&'
����"
�0��'B	�#� I����� �)�� �#���#��.�B��
�������
� T�F$��� (non-frankable)41 
+-���������# F$�+�,��������-���������)�
���� �!��#��.���� I���-���-*+��
���������# 
Section 8-1 �!��+��*����/�+��*��#����C����
� Section 25-85 (3) ��	- �$��	B/+ 
 (�) B	�#� I�����*+�F0����-F$�+�,���!��+�� I��C��	����-	����C��	��+�����-           
����!��+����- 
 (*) �+�����-��
�*���#���/�+��������"
�#*�����������
�*+�F0����-���� e���� I��C��	�
�������-	*�+����������-F$�+�,��������	- 
 (B) �+�����-���-��B���$/++-0�#�$���%!B$��-����+�����-��# Section 25-85 (2)42 
 �+�������  �"/�+
����#��.,-����)������!�	����+�����-,$!��
� T�F$ �"/�+
 �!H-)�'
����������� % ������- S�+�����-U ����#�-B	�#�	#.�� F$�+�,��������-����������
�#�
)���� ,$!�"/�+
����
�B	�#�+�B$�+���+���� BC�	�� S��
� T�F$U ����#��#�-B	�#�	#.����
� 
 T�F$������-�����������#�
)������	-43 
 �C�������
� T�F$�����������#�
)����
��!�	�����
���
��B�/+���-	��� ��/�+����
$���%!*+���
� T�F$����$��	#�$���%!B$��-���F$�+�,��������-�������������#���	��  
��	-������� ��
� T�F$����$��	����#���������
� T�F$B/�
��!�	�����
���
��B�/+ (Intercorporate 
Dividend Rebate) ������� �#�	���!� I�������-H�-��� ��/+���-F��������'��/+������	�44 

                                                   
41 The Parliament of The Commonwealth of Australia House of Representatives, 

SNew Business Tax System (Debt and Equity) Bill 2001 Explanatory Memorandum,U 
retrieved May, 2009 from http://www.austlii.edu.au/au/legis/cth/bill_em/nbtsaeb2001441 
/memo1.html, para. 2.16. 

42 Woellner Barkoczy and Murphy Evans, supra note 39, p.1,212. 
43 Supra note 41, para. 3.7. 
44 Ibid. para. 3.25. 
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 (�) ��$�����*��J����C�������	D��Y
�ZC$�*
�[�����'#����45 
 �$�����"
�0��'B	�#� I�����,$!�����#�u�#�-������
����*+� �!���++�����$�- 
� I�����DD��
�������-	�������������������
�������F$�+�,��*+���������������
� e����! ���

)����#������
��������+���+/����	- �)�� #���������-/��,�������	#*+��$��#��
��� 
(Consolidation Measures) (
�����C����F$�+�,��*+��#�)
�
��$��#) ,$!�C�����
#��������� E+����������������C� (Thin Capitalisation Measures) ,$!���������� % ������-
�����
���� �!����+�����-��/+��
� T�F$ +-���������#��/�+�����������#�
)����� (Non-share 
Equity Interests) �!�#��C�#�"
���%������	�B	�#� I�����*+���
��� ������� �$�����,$!
,�	B
���� ����-	*�+�����$�����"
�0��'B	�#� I�����,$!�������$��	�!�#��C�#� ���
)����
����DD��
�������-	���B	�#� I�����*+���
��� (Ownership of Companies) ,$!�	#.��
���%�
�����+� �����	- 
 1. ����DD��
����-	������H+�,$!���
)�F$*����� (The Transfer and Use of 
Losses) ��/�+����H+�,$!���
)�F$*�����*+���
���
��B�/+���-	��� �!��+�"
���%�.��B	�#
��+��/�+�*+��
��������
�*%!��
�F$*����� ,$!
�*%!���
)�F$*����� �
��
(� ������������
����7�3���)�,������-�7�3���)������������
����!�/0 	�� � �7�	���������'��,���"
�"���
����*+���
��������������������
���#�$�����"
�0��'B	�#� I�����,$!��� 
 2. ����DD��
����-	����$��#��
��� (Grouping Concessions) �)�� ����DD��

����-	���������-��
� T�F$�!�	����$��#��
��� (Intercorporate Dividend) ����#���#��.�B��
�
������� 
 3. BC��
-�#*+�BC�	����
����C����,$!��
����C����*+��+�)���--�+- (Public and 
Private Companies) 
 4. ����DD��
����-	����$�� CFC (Controlled Foreign Company) ,$! FIF (Foreign 
Investment Fund) e���� I�����DD��
����-	������./+����
���
������� �!���*+���
���
++�����$�- 
 5. Section 23AJ 23AI ,$! 23AK ,���"�!��)��DD��
��� �!�#
�������
���� B.�.
1936 e���� I�����DD��
����-	���������-��
� T�F$�!�	�����
���������-������� �!���#�-��
��
���++�����$�- ,$!� I���
� T�F$������-����C�������
���������-������
����� ,$�	
����� �!��� 

                                                   
45 Ibid. para. 3.3. 
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4.3.2 ��$?)�����	�	���J���	D��Y
�ZC$�*
�[�����'#���� '#�K#���������?��	 
 �$�����"
�0��'B	�#� I�����,$!����!
)�
�����C����	��������-��
�� ����#��B��
�
������/+�#� ��/+���� I���-���-*+����	-����������-��
����������/+�#� H�-�!-���	+-������ ���

)��$�����"
�0��'�����������������
� �!�������( ������ 
 
 (�) ������	�*���%�WJ����M�M?�CL���� (Redeemable Preference Shares) 
 ��	+-����)�� ��
���++��������
#�
��
Q)�
��.�.+�B/���� �#/�+	����� 15 �
���B# 2009 
H�-#�#0$B���������	�����$! $2 ������$�������#��.�.�.+�B/������##0$B���������	��#/�+B���C����   
8  w,$�	 ��/++��#�����.�.+������+����#����B	��	#�
����,$!B%!���#�����
�����
��� 
��$�,$�	 +����F$�+�,�����-� I���
� T�F$
�+������+-$! 7.25 *+�#0$B���������	� % �	$�
���-	������������-��
� T�F$
��,��F0�./+�������	�  H�-��
����!�#����-��
� T�F$
��,��F0�./+����
���	�  ���-��#
���#�������-��
� T�F$
��,��F0�./+�������
#�
��
Q��������
��,$�	 
 
����"
���%�$���%!*+���������#�$�����"
�0��'B	�#� I���� ���������./+
	��� I���������� ��/�+�������������+-0�
��0 *+����� 
 
����"
���%�$���%!*+���������#�$�����"
�0��'B	�#� I����� �!"
���%�
��#$C���������� 
 1. #�,F������/+�#� 
 ���������#�,F���� H�-+-0�
��0 *+�������#�!�	�����
���F0�++�������,$!F0�./+
������ 
 2. ,F��������� I�������#��������
�
)���/+�#� 
  ��DD����� I��������
#�
��
Q)�
��.�.+�B/����./+� I�,F�������� I�������#����*���C����
�"/�+�"
�#�����
�*+���
��� ,F��������./+� I�������#��������
� 
 3. F0�++�������������F$ �!H-)�'��������
����������#������/+�#� 
 ��
���F0�++�������������F$ �!H-)�'��������
����������#���� H�-#�#0$B��
���������B�*+��������
#�
��
Q���F0�./+���������-
�� �C��	� $2 
 4. F0�++��������!��+�#�����������,���+�+-���,��,��
�������-F$ �!H-)�'
��������
�����
�+��B���/+�#� 
 ��
���F0�++�������#
���#�����������,���+�+-���,��,��
�������-��
� T�F$� I���- w 
��/�+����������-��
� T�F$�#�,���+� H�-*���+-0����F$�C���*+�F0�++������� ,����
���F0�++� 



123 
 
������#�����������,���+�+-���,��,��
�������-B/���
�����#/�+#�����.�.+������� ����������./+	��
F0�++�������#�����������,���+�+-���,��,��
�������-F$ �!H-)�'��������
�
�+��B� 
 5. #0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
�����!���- +-�����+-�!��+����������/+#���	��
F$ �!H-)�'��������
������������/+�#� 
 #0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
��!
)���#����!���	� (Nominal Terms) ��/�+����#�
�!-!�	$��#���
� 10  w #0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
����������H�-��
��� % 	�����++���������
B/+#0$B��*+������� �C��	� $2 ,$!#0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
�����!���-��#,F������
B/+������-��
����B/� �C��	� $2 e����C��	�F$ �!H-)�'��������
�����!���-
�+��B��������
#0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
������������B/+�C��	� $2 
 �������������������� I����������� ,����/�+��������������*��$���%!��������������
,$!��������� �����+�
)� Tiebreaker Rule e����!./+	������������� I����������� 
 
 (B) ������	�*���%�WJ���'�#����D��� (Converting Preference Shares) 
 ���B��++��������
#�
��
Q)�
�, $����"��� �#/�+	����� 1 ���u�B# 2009 #0$B������
$! $100 #�����C�������-��
� T�F$� I���- w 
�+������+-$! 7.5 H�-�!.0����B��
��, $�
���"� I�������#�D (Mandatory Conversion) 
�	����� 30 #
.���-� 2014 
 
����"
���%�$���%!*+���������#�$�����"
�0��'B	�#� I���� ���������./+
	��� I���������� ��/�+�������������+-0�
��0 *+����� 
 
����"
���%�$���%!*+���������#�$�����"
�0��'B	�#� I����� �!"
���%�
��#$C���������� 
 1. #�,F������/+�#� 
 ���������#�,F���� H�-+-0�
��0 *+�������#�!�	������B��F0�++�������,$!F0�./+
������ 
 2. ,F��������� I�������#��������
�
)���/+�#� 
  ��DD����� I��������
#�
��
Q)�
�, $����"���./+� I�������#����*���C�����"/�+�"
�#
�����
�*+����B�� ,F��������./+� I�������#��������
� 
 3. F0�++�������������F$ �!H-)�'��������
����������#������/+�#� 
 ���B��F0�++�������������F$ �!H-)�'��������
����������#���� H�-#0$B��*+�
F$ �!H-)�'����������������#0$B��*+����� �C��	� $100 
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 4. F0�++��������!��+�#�����������,���+�+-���,��,��
�������-F$ �!H-)�'
��������
�����
�+��B���/+�#� 
 ���B��#
���#�����������,���+�+-���,��,��
�������-F$ �!H-)�'��������
�
�
+��B� ��/�+����������-��
� T�F$�#�#�B	�#,���+�*���+-0�������#��C���*+����B�� ,$!-���#�#�
���"
���%�#0$B��*+�����
����, $����"  
 ������� �������������#�F����$����%&'���"
�0��'B	�#� I����� ����#�./+	��� I�������
���� ,��./+� I���������� 
 
 (C) �����Y�'�#����D (Convertible Notes) 
 ��
���++������0�, $����"#�+�-� 15  w �#/�+	����� 1 ���u�B# 2009 H�-#�#0$B������
$! $9 ,$!�C�������-�+�����-� I���- w
�+������+-$! 7 ���	����� 1 ���u�B# �������
�������-
�+�����-#�B	�#,���+� ,$!�#���#��.�$/�+���/+-��$
�������-�+�����-����#�	��
���%�
� ,$!
�#/�+.��	����� 1 ���u�B# 2015 ��
���+���!�.�.+������0�B/��#/�+
������ ,��
�	�������
����.�.+�����
�0��$��	����� 1 ���u�B# 2015 ��/+
�	�����B���C����+�-������0�
�	����� 1 ���u�B# 2024 F0�./+����
�0�#��
��
����!�.�.+������0����
���B�����$! $9 ��/+, $����"� I�����������H�-�����0� 1 ������#��.
, $����"� I�������#�D��� 4 ���� ������#�D���#���B��$������$! $1.75 ,$!+�����+�����-
�����
���	� �����
�����+�)C��!+-0�
�+������+-$! 8 
 
����"
���%�$���%!*+���������#�$�����"
�0��'B	�#� I���� �!"
���%�
��#$C���������� 
 1. ���������� I������������/+�#� 
 ���������� I���������� ��/�+����� I����������
���
��
,��F0�./+������
����./+����
��#�D*+�F0�++���������� H�-���, $����"�����0�� I�������#�D*+���
��� 
 2. #�,F������/+�#� 
 #�,F����
��0 *+�������#�!�	�����
���F0�++������0�,$!F0�./+������ 
 3. #�������#��������
���/+�#� 
 �����0�� I�������#����*���C�����"/�+�"
�#�����
�*+���
��� ������� ���./+	������������ I�
��������� 
 
����"
���%�$���%!*+���������#�$�����"
�0��'B	�#� I����� �!"
���%�
��#$C���������� 
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 1. #�,F������/+�#� 
 #�,F���� ��#*�+ 2. *������ 
 2. ,F��������� I�������#��������
�
)���/+�#� 
 � I�������#��������
� ��#*�+ 3. *������ 
 3. F0�++�������������F$ �!H-)�'��������
����������#������/+�#� 
 F0�++�������������F$ �!H-)�'��������
����������#���� �������#0$B�������0� 
�C��	� $9 
 4. F0�++��������!��+�#�����������,���+�+-���,��,��
�������-F$ �!H-)�'
��������
�����
�+��B���/+�#� 
 ��
���F0�++�������#�����������,���+�+-���,��,��
�������-�+�����-
�+������+-$! 
7 ��#��/�+��*����C�����	�
��,��F0�./+�����0� ,$!��
���-����+�#��������
�������-��
�$����B/�����$! 
$9 ���#�����.�.+������0�B/���+� ��/+
�	�����B���C����+�-�*+������0� �������H�-#���/�+��*	�� F0�./+
�����0��!��+��#�
)��
��

����, $����"�����0�� I�������#�D ,���
��
�)��	�����#
����C�
����
��������
�
������-B/���
�$��������#�,���+�,��+-���
� 
���%��)����� ���+��./+���	���������
�������-��
�
$����B/�� I�����������,���+�+-���,��,�� 
 5. #0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
�����!���- +-�����+-�!��+����������/+#���	��
F$ �!H-)�'��������
������������/+�#� 
 ��/�+����+�-�*+������0���
�	�� 10  w ,��.��,#��!#���/�+��*���
���.�.+�����#/�+B�� 6  w 
����# ,���#�./+	��� I�����������,���+�+-���,��,������!�.�.+� ������� #0$B��*+�F$ �!H-)�'�!
BC��	%H�-
)�#0$B�� T������ (present value) H�-
)��0�������� 
 
#0$B�� T������ = �C��	���/+#0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
���##0$B��
� T������ 
   [1 + +����F$�+�,��+���+
���� ��� ���,$�	] �C��	� w 
 
 #0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
����������H�-F0�++������� % 	�����++�������#�
#0$B�� $9 ,$!#0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
�����!���-H�-��
���
��,�������0�,��$!���� BC��	%
��������� 
 - �C��	��+�����-����!���-
�,��$! w������� $0.63 ($9 x 7%) 
 - +����F$�+�,��+���+
���� ��� ���,$�	������� 6% (8% x 75%) ��/+ 0.06 ,$! 
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 - ���BC��	%#0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
�����!���-H�-
)�#0$B�� T������            
�!������� $9.87 (0.63/(1.06)1 + 0.63/(1.06)2 +...+ (9 + 0.63)/(1.06)15) 
 ������� #0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
�����!���-H�-��
����!������� $9.87               
e���� I��C��	����#���	��#0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
���������� B/+ $9 ������� ������������./+
� I����������� ,����/�+��������������*��$���%!��������������,$!��������� �����+�
)� 
Tiebreaker Rule e����!./+	������������ I����������� 
 
 (�) ��	�Y�)L*���
	�)�CL����	��$���CY���bb����*�C$�*��*D��%Z��� (Connected 
Entity at Call Loan) 
 ��
����0�-/#��
����F0�./+���� (� I�F0����#�B	�#��#"���'���) �C��	� $5,000,000 H�-#�
��/�+��*,$!*�+�C����
�����0�-/# B/+ �!���-�+�����-
�+������+-$! 7 � I���- w ����0�-/#���#
���#�
����C����	��������-��
����B/��	�,��+-���
� H�-F0�
���0��!���-���
����B/��#/�+
������ H�-��$"
�
�
*+�F0�
���0��+� ,$!
��./+	��+����F$�+�,��+���+
����������+-$! 6 ��+ w 
 
����"
���%�$���%!*+���������#�$�����"
�0��'B	�#� I���� �!"
���%�
��#$C���������� 
 1. ���������� I������������/+�#� 
 ���������� I���������� ��/�+�����C��	�*+�F$�+�,�������#�+-0�
���$"
�
�*+�
F0����#�B	�#��#"���'��� 
 2. #�,F������/+�#� 
 #�,F����
��0 *+�������#�!�	�����
���F0�++������0�,$!F0����#�B	�#��#"���'��� 
 3. #�������#��������
���/+�#� 
 *�+��$����� I�������#����*���C�����"/�+�"
�#�����
�*+���
��� ������� ���./+	��������
���� I���������� 
 
����"
���%�$���%!*+���������#�$�����"
�0��'B	�#� I����� �!"
���%�
��#$C���������� 
 1. #�,F������/+�#� 
 #�,F���� ��#*�+ 2. *������ 
 2. ,F��������� I�������#��������
�
)���/+�#� 
 � I�������#��������
� ��#*�+ 3. *������ 
 



127 
 
 3. F0�++�������������F$ �!H-)�'��������
����������#������/+�#� 
 ��
���������F$ �!H-)�'��������
����������#�����C��	� $5,000,000 e���� I����
�0�-/#���F0����#�B	�#��#"���'��� 
 4. F0�++��������!��+�#�����������,���+�+-���,��,��
�������-F$ �!H-)�'
��������
�����
�+��B���/+�#� 
 ��
���#�����������,���+�+-���,��,��
�������-�+�����-
�+������+-$! 7 ��+ w 
 5. #0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
�����!���- +-�����+-�!��+����������/+#���	��
F$ �!H-)�'��������
������������/+�#� 
 ��/�+����+�-�*+������0���
�	�� 10  w ,��.��,#�+���!#�������-B/���
�����#/�+
������
��#B	�# �!��B'*+�F0�
���0� ,���#�./+	��� I�����������,���+�+-���,��,������!���-��
����B/���-
� 
10  w ������� #0$B��*+�F$ �!H-)�'�!BC��	%H�-
)�#0$B�� T������ (present value) H�-
)��0��
������ 
 
#0$B�� T������ = �C��	���/+#0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
���##0$B��
� T������ 
   [1 + +����F$�+�,��+���+
���� ��� ���,$�	] �C��	� w 
 
 - +����F$�+�,��+���+
���� ��� ���,$�	������� 4.5% (6% x 75%) 
 - �C��	�*+�F$ �!H-)�'��������
������
����!��+����- ������� $350,000 
 �C��	���
�����0�-/# ($5,000,000) X +�����+�����- (��+-$! 7 ��+ w)  
 - ���BC��	%#0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
�����!���-H�-
)�#0$B�� T������ 
H�- �!#�%�!������� $7,777,777 
 ������� #0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
�����!���-H�-��
���H�- �!#�%�!������� 
$7,777,777 e���� I��C��	����#���	��#0$B��*+�F$ �!H-)�'��������
���������� B/+ $5,000,000 
������� ������������./+� I����������� ,����/�+��������������*��$���%!��������������,$!              
��������� �����+�
)� Tiebreaker Rule e����!./+	������������� I����������� 
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4.4 �	�
� 
�
%?	Z'#��Z 
 
 ��
���
� �!�������+�',$��'+��������HB������������
�*+���
���H�-	
��++����� 
����0�-/# ��/+���++�����������������������)�����-	��� �!���+/��( H�-���	� �+�����-�!��#��.
���� I���-���-
�������-������
������� 
� �!�������+�',$��'�#�#��$��������������C� e����C�
��
����!�#���H�-����0�-/#� I��
����������
� 
 
4.4.1 �#����	���$������	
@�'���	�
���	���	�����	
���46 
 ��+� w 2002  �!�������+�',$��'�#�#��$���u�#�-
���������������+������
��������������������� ,�����"
���%�$���%!*+��������!*���+-0�����$����%&'��#BC�"
"����
*+���$ (Case Law) 
 ��$u���*+� �!�������+�',$��'���./+	�� 
�����C����$���%!*+���������#
�u�#�-���� �!"
���%���#�0 ,������u�#�- (Legal Form) e���.�����	�����������
�����
�#�$���%!� I�����0�-/#��#�u�#�-,$�	 
��$������!./+� I�������#�u�#�-������	- 
,�����BC�"
"����*+���$ (Case Law) �!#�*�+-��	��
������%� �)�� � I����������J�+J$ 
(Sham) ���B0���DD�#����������!./+	������������� I����������,$!�#�
)�����0�-/# ��/+#����
��
�0�-/#H�-�C������/�+��*���F0�
��-/##���	���	#
�����C���
�����
�*+�F0��0���� � I���� 
���%��)��	����� 
��$�!"
���%�$���%!*+�����������$��	������!���,����
� 
 
� w 1998 ��$�����0����#�BC�����
�B����������
�����-	�������C�,�� �!���*+�
���������� e���� I�B���������-	��������0����++�H�-��
������e/�+*�-+-0�
��$���$�����"-'+�#���+�'��# 
H�-*�+�C����,$!��/�+��**+������0�#�$���%!�)�����-	���*�+��$�,$!��/�+��**+��������
#�
��
Q
)�
��!�#��
� T�F$ (Cumulative Preferred Shares) ���++�H�-��
������-	��� -��	����/�+��*
����-	����
��
++����-� H�-*�+��$�,$!��/�+��*
����!�C�B�D#������� 
 (1) �����0�#��C�����	$��.�.+� 50  w ��/++���.�.+������+� 
���%����#�����$
�
�
������/+$�#$!$�- 
 (2) �����0�#�������-B/���
����� I��������
#�
��
Q)�
��!�#��
� T�F$ (Cumulative 
Preferred Shares) 

                                                   
46 Peter J. Connors and Glenn H.J. Woll, supra note 8, pp.227-229. 
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 (3) �����0�#�F$�+�,����- w
�+������+-$! 10 *+���B�"��' ,$!+��#��
��

�F$
�C���*+���
���
������%� 
 (4) �����0�+���!,�����	���
��$�����)C��!��D)� (.��#�) �����
���#����)C��!��D)� ,$! 
 (5) �����0�#�B	�#��+-�
��
��+�
��
���-���+�*+��������������- ,$!#����
#�
��
Q�������
�������
#�
��
Q)�
�!�#��
� T�F$ 
 
�B�������$	���$��	�� ��-
����/�+��*����$��	 ����0�-/#���#
����C����
��F0�
���0�
��#��.�*��� #���	���	#
�����C���
�����
�*+�F0��0���� ������������+�-��./+��#�0 ,��*+������0� 
H�-���F0�++���������#��.�����-���-���������-�+�F$*+������0���� 
 
4.4.2 ����bb������
���)$����	���	������������������d

���� 
 �#/�+	����� 1 #���B# 2002 #����
)����B���u�#�-
�#��������-	������������������������ 
��##���� 10 ,���"�!��)��DD��
������
�����
�
��BB$���)' 1969 H�-����������!./+� I�             
�����������#�u�#�-������� �!��+�� I�������
���%�
���%�����������+� ��� 
 )�
���� 1 � I���������� 1. �C��	������#�*+�F$�+�,���������0�-/# *���+-0�������
#��C�����/+��� T�F$�C���*+�F0����-���� ($0�����) ��/+B0���DD��������-	*�+� (�#�-.��F0����-����#�
F$ �!H-)�'
�B0���DD�����.�� 1 
� 3 ��/+B0���DD�����#�F$ �!H-)�'
�F0����-����.�� 1 
� 3 ��/+
��BB$�����##�F$ �!H-)�'����
�F0����-����,$!B0���DD�����.�� 1 
� 3) ,$! 2. ��/�+��*
�������-
B/���
����-�	����	�� 10  w*���� ������	������C�����0�-/# 
 )�
���� 2 � I���������� 1. �C��	�*+�F$�+�,�������	��������0�-/# *���+-0����
���#��C�����/+��� T�F$�C���*+�F0����-���� ($0�����)  ��/+B0���DD��������-	*�+� 2. �C��	�*+�
F$�+�,��
���	����#
���*���+-0�������#��C��� % �	$����#������$�
�F$�+�,������ ��+-�	��
B���������*+�+�����+�����-�$�� (market interest) ��� ���
)��������0�-/#����+-0� ��	-��/�+��*
���-	��� ,��F$�+�,������#
���*���+-0����F$�C��� (Non Profit-dependant Loans) ,$! 3. 
��/�+��*������-��
����B/�-�	����	�� 10  w*���� ������	������C�����0�-/# ��/+ 
 )�
���� 3 � I���������� 1. �C��	�*+�F$�+�,���������0�-/#�#�*���+-0�������#�
�C�����/+��� T�F$�C���*+�F0����-���� ($0�����)  ��/+B0���DD��������-	*�+� ,��B	�#� I����� 
(Indebtedness) ����!��+����-F$�+�,������*���+-0�������#��C�����/+��� T�F$�C��� 2. ����0�-/#
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������+-�
��
 ,$! 3. ����0�-/#�����#�#��C����	������.�.+� ��/+#��C�������-��
����B/�-�	����	�� 
50  w*���� ������	������C�����0�-/#47 
 ���� I���������������������� (Hybrid Loan) ���� I�� ��#��/�+��**�+
�*�+�����
*������ �!��+�./+� I���������� F$�+�,������!���-
���
��0������!�#���#��.���� I���-���-
��#�u�#�-������
�����
�
��BB$���)'��� ,��������-��
�����$��	�!.0�������� % ������-��#
�u�#�-������
������
� T�F$��	- �	��,���!#����-��	����/+���$�+����������#�u�#�-
��-
���/+��#+����DD�����e�+� ��##���� 3 	��B 1(f) *+�"�!��)��DD��
������
� T�F$
���)'  w 1965 e���,���*�"
�#��
#,$!#�F$����,��	����� 1 #���B# 2002 �$����%&'����$��	*�������!

)������������������������� (Hybrid Loan) �����
�*����$�����	����� 1 #���B# 2002 
 .��F$�+�,�������+����-������������#���/�+��**������ �����������!./+� I�             
��������� F$�+�,�������
�*����!�#���#��.���� I���-���-���
��!�	������-��B�#���/�+��*
����$��	+-0� ,���!�#�#�F$��+F$�+�,�������
�*�����+��������� ,��.��#����*-�-�!-!�	$�*+� 
������++��  H�-#�����C������/�+��**+��������*��$���%!*��������	- �!./+	������������
� I���������� H�-
��#�F$-�+��$������,��)�	���+��!-!�	$����#����*-�-++�� ������	- 
 �$����%&'����$��	*�������!
)������������������������� (Hybrid Loans) ���F0�++�           
� I�F0����-�������)'�������� +-���������# +��"����	�����������������������++�#��"/�+
����#��.
�����-���-�������
�������-F$�+�,��
� �!���+/����� 
�*%!���-	��������������-��	��
������
���� (Participation Exemption) 
� �!�������+�',$��'��	- ������	��,F�����
����$��	 ������#����� $��-�, $�����DD��
����-	������-��	������ (Participation Exemption) 
H�-�C����
����
������)'����!������-��	������ (Participation Exemption) �J"�!��%����� I�          
��
���������������������������������� I�F0�./+����*+���
������� �!����������� �$��	B/+�*����	#���
+-���,����
� �+������� ������������-��	������ (Participation Exemption) �!�#�
)������
�������
������#���������������������������� e���F$�+�,��./+	��� I��+�����- (���� I���-���-����������) 
��#�u�#�-*+� �!������F0��0�#�.
�����+-0���	-48 

                                                   
47 Rijkele Betten, The New Netherlands Transfer Pricing Regime, (Amsterdam, 

Netherlands, IBFD, 2002), pp.67-68. 
48 Peter J. Connors and Glenn H.J. Woll, supra note 8, pp.229-231. 
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4.4.3 ��	D�
�	f�
�L�?��BB?��	���	��������������� (Hybrid loan) ���ML?
�[��	���	���49 
 �C�������������������������� (Hybrid loan) ����!./+	��� I�������������� �!��+�#�
��/�+��*+-���
�+-��������B��.�	������#� ,��.��*����/�+��*
���/�+��*������  �)�� 
���%����� I�
��������� 1. F$�+�,���#�*���+-0�������#��C�����/+��� T�F$�C���*+�$0����� ,$! 2. B	�#� I�
����*+�F$�+�,���#�*���+-0�����������#��C�����/+��� T�F$�C��� ,�� 3. ����0�-/#������+-�
��
 ,$! 
4. �#�#�	������C�����.�.+���/+#��C�������-��
�B/�-�	����	�� 50  w 
���%��������0�-/#����!�#�./+
	��� I���������� ��/+
���%����� I���������� 1. F$�+�,���#�*���+-0�������#��C�����/+��� T�
F$�C���*+�$0����� (��/+B0���DD��������-	*�+�) ,�� B	�#� I�����*+�F$�+�,���#�*���+-0����          
�������#��C�����/+��� T�F$�C��� 2. ����0�-/#���� �#���+-�
��
 ,$! 3. ����0�-/#�����#�#�	������C����
�.�.+���/+#��C�������-��
�B/�-�	����	�� 50  w ����0�-/#������!�#�./+	��� I�����������)����� 
 �C�������/�+��*���
)�"
���%�B	�#� I����*+������������������������#"�!��)��DD��

������
�����
�
��BB$���)' 1969 ���,�� 
 
 (�) ��	B���?)Y������	*��@��	 (Profit dependency) 
 
���%����#�����C����
��������-F$�+�,����#��.�$/�+�++�� �����#��/�+��*
���+-��� ,$!�!B���C��������������/�+��*�����#�#�+-0���+�  �$��	B/+#�����!�#F$�+�,��             
� ��/�+-( F$�+�,�������!�#�./+	��� I�F$�+�,�����*���+-0�������#��C��� �)�� �C����
�����
�$/�+�������-F$�+�,��*���+-0�������*-�-�!-!�	$�������-��
� T�F$ F$�+�,������ I�
�+�����-���� �#�./+	��� I�F$�+�,�����*���+-0�������#��C��� ,��.�����F$�+�,������#���	���	#

�*����+����)C��!��D)�*+�F0����-���� ($0�����) F$�+�,�����./+� I����*���+-0�������#��C���  
 ��/�+��**+����*���+-0�������#��C������ #� TD��	���!�	#.����%����F$�+�,��*+�
������*���+-0����B	�#F��F	�*+�#0$B��*+��
����"-'*+�$0����� ��/+��
���������
�*�������
����"-'
*+�$0�������	-��/+�#� e���.��#�����C����
��F$�+�,��*+�������#�B	�#�#�,���+�*���+-0����
B	�#F��F	���##0$B��*+��
����"-'*+�$0����� ��/+��
���������
�*�������
����"-'*+�$0����� ,$!
B	�#F��F	�
�#0$B��*+��
����"-'��/+��
���������
�*�������
����"-'��$������./+� I� T���-�C�B�D
��+�C���*+�F0����-���� ($0�����) ,$�	 �!./+	��F$�+�,������*���+-0�������#��C��� ������� �"�-�
��������C����
��������-F$�+�,��*���+-0����B	�#F��F	�
�#0$B��*+�#0$B��*+��
����"-'*+�

                                                   
49 Rijkele Betten, supra note 47, pp.66-74. 
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$0����� ��/+��
���������
�*�������
����"-'*+�$0����� ���-��#
���./+	��������-F$�+�,������*���+-0�
������#��C��� ,����/�+��*B	�#F��F	�*+��
����"-'�!��+�� I����!�C�B�D����C�
����
��C�����	- 
 +-���������# F$�+�,�����*���+-0��������#�#��C��� (Non-profit-dependent 
Remuneration) �!�#�-.�� F$�+�,������ I�+����B����*+���
�����0�-/#��/+F$�+�,�� ��/+
� I�+����*���+-0���� T���-��-�+�e����#�����-	*�+������� �!�+��
����*+�$0����� �)�� +���� 
LIBOR ������� ���� I�����������C�������-F$�+�,�����*���+-0��������#�#��C�������$��	*������ 
�!�#��C�*�+�C����
���������-���-���F$�+�,�����������#�
)������%�*������ 
 
 (B) C$�*
�[����� (Indebtedness) 
 ��/�+��*+-������������!./+� I���������������������� �!������ 3 ��B/+ B	�#� I�����*+�
F$�+�,�����*���+-0�����C�����/+��� T�F$�C���*+�$0����� �)�� .��-��B�#���������!��+����-
F$�+�,��+-0� ,���!-���#����-.����
���-���#�#��C�����/+��� T�F$�C���
� w���� ,���!���-
������
���#��C�����/+#���� T�F$
� w.���  
���%���� ./+	��B	�#� I�����*+�������-F$�+�,���#�*���+-0�
������#��C��� ��/�+����#��"�-���/�+��*����$/�+�������-F$�+�,��++�� �������� 
���%����+��
�$��	�����	-	�� .��
��������C����
��F$�+�,���!-���#�� I����� (Indebtedness) .����
���#�
�������#��"�-�"+����!���-F$�+�,����/+��
����B/��#/�+B���C�����	$� 
���%��)������!�#�./+	��
#�F$
�B	�#� I��������*���+-0�����C��� 
����"
���%�$���%!*+����������������������)�
���� 3  
 
���%�������������B	�#� I�����*+�F$�+�,��*���+-0�������#��C�����/+��� T�F$
�C���*+�$0������"�-� S�����	�U -���#�)�����	���!./+� I����������������������)�
���� 3 ��/+�#� e���
������"
���%�*�+B	�#
��u�#�- �0��#/+�	��B	�#� I�����*+�F$�+�,���!��+�� I����
*���+-0�������#��C�����/+��� T�F$�C���*+�$0����� S�����#�U ,��+-���������#+��#�*�+H��,-��	�� 
,#�B	�#� I�����*+�F$�+�,���!*���+-0�������#��C�����/+��� T�F$�C���*+�$0������"�-� 
S�����	�U ,����./+	��B	�#� I�����*���+-0�������#��C���,$�	 ����0�-/#������B	��!./+� I�������         
���������������)�
���� 3 (������� ��/�+��*+/��( �!��+�B��.�	���	-) 
 
 (C) 	�C��#��B?�?��	��?�
���) (Market interest rate) 
 �����/�+��**+����������������������)�
���� 2 +�����+�����-�$�� (Market intrerest) 
�#�-.�� +�����+�����-B����������#������$�����!�	���B0���DD�����#�#�B	�#��#"���'��� ��-
��
��/�+��*������B���$�������������0�-/#���#���/�+��*���-	��� ,$!$0��������#�B	�#����)/�+./+���-	���
���F0����-���� +�����+�����-�$�������$�����!�C����*��� % �	$����#������$�F$�+�,����� 
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,$!���� $��-�, $�+�����+�����-�$��
���-�$���!�#�#�F$��+����C�,�� �!���*+�������
��������������� 
 
 (�) C$�*��?)���%� (Subordination) 
 �����/�+��**+���������������������� (Hybrid loan)  �!������ 3 e���,���������          
���������������������)�
���� 1 ,$! 2 B	�#��+-�
��
*+�����0�-/#���� I�$���%!�C�B�D���,���.��
B	�#,�������!�	���B	�#� I�����,$!��� e���BC�	�� S��+-�
��
U 
��������#�-.��B	�#��+-�
��
��+
����������-+/������#�#����
#�
��
Q (�#�#��$�� �!���) �������-��/+#���	�� 
 
 (
) 	�)�
$#�B?���	�Y�)L* (Term of the loan) 
 �C�����!-!�	$�*+�����0�-/#�!"
���%����	��������-��
��	�������-��#��DD�
�0�-/#	������0�-/#����#��!-!�	$���
��	�� 10  w��/+�#�  
���%����#������$����$�	�����	����	������
*+�����0�-/#�!#�������-B/������-
��!-!�	$� 10  w ,$!��	�+/��( �!���-B/��$����� 10  w �!
./+	���!-!�	$�������-��
���
��	�� 10  w 
���%���� ������-F$�+�,�� ����������-
��!�	��� 10 
 w ,$!�$�� 10  w �!�#���#��.���� I���-���-��� (������� �!��+�� I�� ��#��/�+��*+/��( ��	-) 
 
���%��������0�-/#�#�#�����C�����
������	� ,����������+�����-�
��)C��!B/���
�������
��-
� 10  w 
���%����+��./+���	������0�-/##�B	�#�#�.�	� (no perpetuity) e����!./+	�����������
�#�+-0���-
����/�+��**+�������������������������� 3  �!���*����������!
��./+	��� I���� �������             
.����DD��0�-/#�C�����	���� �,�� ��
�#���	�� �C��	���
����,$!�+�����-�!���-B/�
����#                    
B	�# �!��B'*+��������� (repayable at call) ������������!�#�+-0���-
����/�+��**+�������            
������������������� 3  �!��� 


