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5 Aspen Law & Business, Federal Income Taxation of Debt Instruments, 5th 

Edition (2007), p.25. 
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�����B '.�.��) 32 %���
,���) 32 
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����
��) 2 
�
�C�����.��
�
�
��
�	
� ����..��#���
�
�	
�$�4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B��% 

�
�
��
�	
 .��#���
�
�	
 4
����(�!�A%C 
�
�
��
�	

A��
��) 1 

1. �	
A ����$,� (%���,
�	
A ����$,�         
����������	,
.	������4��) ������
         
���
$� ��+$����	,
 �$��
�
��)��,��.���
�������.� ���2���
���4����0���        
�	,
��
.��#�� 

2. �
�
��)��,��.����	,
.	������4��A
��     
��������
�
�-
*$ 

3. �	
� ���
����J���% 
4. �
�
� ���
��)���������� ����	�4�
���)����

��.�2A� 

5. � ����	�4��
��$���$�
������������ 

1. �	
A ����$,� (%���,
�	
A ����$,����
�������	,
.	������4��) ������
���
$� �
�+$����	,
 �$��
�
��)��,��.���������
�.� ���2���
���4����0����	,
��

4
���� 

2. �
�
��)��,��.����	,
.	������4��A
���������
�
�
�-
*$ 

3. �	
� ���
����J���% 
4. �
�
� ���
��)���������� ����	�4����)����


��.�2A� 

5. � ����	�4��
��$���$�
������������ 
6. �
�
��)��,��.����������������
��          
�,�%���4���)��$��#!��$,�%�	
��)�������
����.��%���% �$����A �������.��%�
����)
�����*$� ��� (Hybrid Tier 1) 

�
�
��
�	

A��
��) 2 

1. �
�
��)��,��.����	,
.	������4��A
��
�����
�
�-
*$ 

2. �
�
��)��,��.�����������)��$��#!�
�$,�%�	
 (Hybrid Debt capital 
Instrument) ��)�����/�����
�
�-

*$��������.��%���%��, �$�������
�
���,�%���4���%�%�� 
(Subordinated Debt) 

3. �
�
� ���
����+$������
��)�(�)��1�

������ ��������)��
 ����� ����
�,�
A	��
�����A	� 

1. �
�
��)��,��.����	,
.	������4��A
������
�
�
�-
*$ 

2. �
�
��)��,��.����������������
��           
�,�%���4���)��$��#!��$,�%�	
� �
���
��)
��$����������,��.�
	2����,
�.���

�
�
��
�	
A��
��) 1 

3. �
�
��)��,��.�����������)��$��#!��$,�%
�	
 (Hybrid Debt capital Instrument) 
��)�����/�����
�
�-
*$��������.��%
���%��, �$��������
���,�%���4�            
��%�%�� (Subordinated Debt) 
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�
�
��
�	
 .��#���
�
�	
 4
����(�!�A%C 
�
�
��
�	

A��
��) 2 
 
 
 
 

4. �
�
� ���
� ����.��
���(%C���A��

���� (General Provision) 

5. �
�
� ���
������������������
�	
����"��*�)���% 

4. �
�
� ���
����+$������
��)�(�)��1�
���
�����������)��
 ����� �����,�
A	��

�����A	� 

5. �
�
� ���
� ����.��
���(%C���A��
���� 
(General Provision) 

6. �
�
� ���
���
���
 (Surplus of 
Provisions) 

7. �
�
� ���
�������������������	

����"��*�)���% 

 
 �
�)�
���$��	!��.�����
�������
����)�����/
�.���
�
�
��
�	
��
.��#���
�
�	

�$�4
����(�!�A%C��, ��������B��
4
�������
�����B��%��
�$�������

�� 
 1. �������
���,�%���4���)��$��#!��$,�%�	
��)�����������.��%���% �$����A ���
����.��%�
����)�����*$� ��� ��)�����/
�.���
�
�
��
�	
A��
��) 1 �$��
�
��
�	
A��
��) 2 ��
4
����
(�!�A%C��, 
 4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B�����/����������
���,�%���4���)��
$��#!��$,�%�	
��)�����������.��%���% �$����A �������.��%�
����)�����*$� ��� �(�)�
�.���

�
�
��
�	
A��
��) 1 (Hybrid Tier 1) ���
*$$�(4C��)�	�������
�,�%$� 15 ��
�
�
��
�	
A��
��) 1 ���
���
 
&�%�,�
���
�)�
�� ��

�� 
  (1) 4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B�,�
����������
�
�
��
�	
���
���
���
��
���(%C���)%
�$���������
�
�
��
�	
A��
��) 1 �����
���(%C���)%
����) �������)�J���%� ��
� �$� 
  (2) �,�
��,��.�
	2�����4
�������
�����B��%���
��%��!� ���

�� �(��� 
�������
���,�%���4���)��$��#!��$,�%�	

��
 ���A��	,
����2�����	
�
�������%����4�����  
01)
���,�
(����!������$��#!��$,�%�	
���
������� �(�%
�� 
 � ����.�������
���,�%���4���)��$��#!��$,�%�	
� ���
��) ��$��������
�.���

�
�
��
�	
A��
��) 1 ��,4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B�����/
�.���
�
�
��
�	
A��
��) 2 ��, 
 �	!��.����.���
�,
��
�������
���,�%���4���)��$��#!��$,�%�	
��)�����������.��%
���% �$����A �������.��%�
����)�����*$� �����)�����/
�.���
�
�
��
�	
A��
��) 1 ��, ����

�� 
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  (1) ��,��.A ����
�
��3�� �
�
 
  (2) �������*$��.��
 (Non-cumulative) 
  (3) �����/��
��.*$����	
��
4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B��,     
�
������
���� ��
�
���� �
�
��$,���%
��.�	,
����2 (Absorb Losses on a Going-concern 
Basis) &�%������%*$��.��
���� �������� ���������, ����
����)4
����(�!�A%C��)�����.�%

�
�����B
��
�����*$� ��� �����%*$��.��
��,�3������)���,��.�
	2�����4
�������
�����B
��%���
��%��!��� &�%4
�������
�����B��%��(����!�����-���%������)
�
��
4
����
(�!�A%C �A�
 R�
��
�
��
�	
 ���������/�
���� �� ��� �$�����.��
� ������� ���
�,
 
  (4) �
��!���)4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B�$��������*+,/��������
�
���,�%���4���)��$��#!��$,�%�	
� ����,��.A ����
�
�
$ ���.�$�
���*+,b���
�
 ��,��
������2 
�$���,��
���,�%���4��	�����"� 01)
���/1
��,��
���,�%���4���)/����������)
�.�%+��
�
�
��
�	
A��
��) 
2 ��
4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B
��
 
  (5) ������ ��
���%���$����A �����
 
  (6) ���� ��
��%&�%������$�������
��� ���������.�����
&�%4
����
(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B����.��#���
����� 
 
�����
��%�
� ��
��
�)�
���
����/�/�
A �����
��
�������
���,�%���4���)��
$��#!��$,�%�	
� &�%4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B*+,������������,�
� ��
�
�
�)�
����
����/�/�
��,�
������ �$����/�/�
��,�$�
��� 5 ��
�.�����
��)��,��������� 
�$��,�
����
�,�%�	,
����2�����	,
.	������4���..��������
�
�-
*$��(�,����
 ��,
�����,�����
����	,
����2�����	,
.	������4���..��������
�
�-
*$�(�)���
��.����/�/�
��,�$,� ����4
����
���
�����B��%(����!��$,���3
���4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B��R�
��
�
��
�	

����(�%
(����
�����������)%
��
4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B
��
 
 ���

�� ����/�/�
������ ���,�3������)���,��.������3
A�.���4
�������
�����B
��% 01)
���
���� ��
�
����/�/�
 4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B���,�
��
��*
���
�/�/�
�$��������
��
�$�����%�
4
�������
�����B��%�
��$�(������ 
 2. ��������)��$��#!��$,�%�	
 (Hybrid Debt capital Instrument) ��)�����/
�����
�
�-
*$��������.��%���%��, �$��������
���,�%���4���%�%�� (Subordinated Debt) 
�����/
�.���
�
�
��
�	
A��
��) 2 ��
.��#���
�
�	
�$�4
����(�!�A%C��, 
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 .��#���
�
�	
�$�4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B�����/
�.�
�
��)��,��.���
���������������
��
����"���
�$�����, &�%%�)
� ������4
�������
�����B��%�(�)����
	����

�.�
�
��)��,��.�����������������
�$������
�
�
��
�	
A��
��) 2 �$���,
�.������
�
�
��
�	
            
A��
��) 2 ��, ���)���,��.�
	�����$,� �$��,�
�K�.�������$����!LC��)� ��
���, ��

�� 
  2.1 ��������)��$��#!��$,�%�	
 (Hybrid Debt Capital Instrument) ��,/�����

�
�
��
�	
A��
��) 2 ��,���� �
�
�
�
��)��,��.A �����3��+$����$,� �$��,�
���	!��.�����

�� 
   (1) ���
��������)���&�%�����.	��$���� ������
 �$���������(%C��
��� �
 �
����� �
�
���
�$�������
 
   (2) ���
��������)��� ��
���$��
���A ����
������) ����� 10 �� �$��
A��
   
5 ���	��,�%���
��.� ��
� ��,4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B ����.��#���
�
�	
�,�
$�
���
�.�
�
��)��,��. �
�)�
�����������������)��$��#!��$,�%�	
��,����
�
�
��
�	
A��
��) 2              
$
�,�%$� 20 ����� 
   (3) ���
��������)���������/�/�
���
��.� ��
� ��,
�����,��.����
��3
A�.���4
�������
�����B��% 
   (4) ���4���,��.A ����
�������������
*+,��
 �,�
�%+��
$ ���.�$�
*+,b���
�

�$���,��
������2 
   (5) 4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B ����.��#���
�
�	
�����4��$�)�

� ��
���$��
���A �������.��%����������������, �
��!���)4
����(�!�A%C��)�����.�%
�

�����B����.��#���
�
�	

��
������ ���������� ��
�

�
 �$�������%�
�
�-
*$ � ����.�	,
����2 
�$��	,
.	������4�� 
   (6) ���
��������)�����.�
��.�$�)�
���A ����
�
�,
�$�����.��% �
��!���)
���A �����
�$���� ���,4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B����.��#���
�
�	
����������

�
�
��
�	
�����
���(%C���)%
�) ������,�%$� 0 �������)�4
�������
�����B��%��,������0
&�%��
� ���)
$��	
�$��(�)��	
 
 �
1)
 �
��!���)4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B����.��#���
�
�	
�$�)�
���
A �������.��%��
��������)��$��#!��$,�%�	

������� ���4
����(�!�A%C��)�����.�%
�

�����B����.��#���
�
�	
����
�C�����%����.��%� ����.� �
�
����.��%��)�$�)�
�����
��
                
�3�����/���� ���,�
�����������
�������������.��%������)��.	��,����
,������� (Original 
Coupon Rate) ���

�� �,�
���
������J���% 
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  2.2 �������
���,�%���4���%�%�� (Subordinated Debt) ��,/�����
�
�
��
�	

A��
��) 2 ��,���� �
�
�
�
��)��,��.A ����$,� ����,�
������
�,�%$� 50 ��
�
�
��
�	
A��
��) 1 ��

4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B����.��#���
�
�	

��
 �$��,�
���	!��.��� ��

�� 
   (1) ���
��������)���&�%�����.	��$���� ������
 �$���������(%C��
��� �
 �
����� �
�
���
�$�������
 
   (2) ���
��������)��� ��
���$��
���A ����
�����
���� 5 �� �$��
A��
 5 ��
�	��,�%���
��.� ��
� ��,4
����(�!�A%C����.��#���
�
�	
�,�
$����
�.�
�
��)��,��.�
�)�
���
��������������)��$��#!��$,�%�	
��,����
�
�
��
�	
A��
��) 2 $
�,�%$� 20 ����� 
   (3) ���
��������)���������/�/�
���
��.� ��
� ��,
�����,��.����
��3
A�.���4
�������
�����B��% 
   (4) ���4���,��.A ����
�������������
*+,��
 �,�
�%+��
$ ���.�$�
*+,b���
�

�$���,��
������2 ����
$ ���.���
��,��
�������������)��$��#!��$,�%�	
 ����,� 2.1 
 
�����
��%�
� ��
��
�)�
���
����/�/�
A �����
��
��������)��$��#!��$,�%�	

�����������
���,�%���4���%�%�� ��)
�.���
�
�
��
�	
A��
��) 2 ���
� ��
� &�%���,�
%�)
� ���
���4
�������
�����B��% 01)
4
�������
�����B��%��(����!��
	2��&�%���
�)�
����

�� 
 1. 4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B����.��#���
�
�	
���,�
�(�)��
�
��
�	

A��
��) 1 �����
�
��
�	
A��
��) 2 �(�)�����
������������)�/�/�
�
��
�� ���� 
 2. 4
�������
�����B��%��3
�������/�/�
���
� ��
�
��
 �������
*$��,
��������
�
�
��
�	
�����
���(%C���)%
$�$
�) ������,�%$� 9 &�%(����!�����-���%���
m ��
��
*$����.���R�
��
�
��
�	
��
�/�.�
����
�
��%���$� 3 �� "�%��,�����R�
�����������
�(�)��	
���� ��,��� �����!���*$� �������	
������� ��
�

�
 �����!����%�%�����

��
���(%C���)%
 �$������!����
�
� ���
��)���
��
� ����.��
���(%C���A��
��������B4
����
���
�����B��%����,�%�$����!LC������A��
�$������
� ���
��
�/�.�
����
�
 
 3. � ����.��������)��$��#!��$,�%�	
 (Hybrid Debt Capital Instrument) ���%�)

���/�/�
���
��.� ��
������� ���,�$�
�����)���������
��
�� 5 ���$,�����
��
 
 4. � ����.�������
���,�%���4���%�%�� (Subordinated Debt) ���
��)�����,��.
�
	2����,
�.���
�
�
��
�	
A��
��) 2 
��
 4
����(�!�A%C��)�����.�%
�
�����B����.��#��
�
�
�	
������/�/�
����0�����
���
� ��
��3��, &�%���,�
��,
4
�������
�����B��%���.
"�%�
 7 ��

�.�����
��)��,�/�/�
����0�����
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5.3.3 ��/(	(23�+�(��-����("�
	.����������(��	���7'����:/�-/'�/�'/�
���
���	6;��);� (Rating Agency) 
 ���� ��
�����"���������
����
�
��
.��#�������
��.����
���A�)�/�� (Rating 
Agency) *+,���%
��,(����!�����$����!LC��
.��#�� Fitch Ratings 01)
���
.��#�����
�����B��)
� �
��
�
 �.$.�. �����B��,������3
A�.���
�/�.�
�����
��.����
���A�)�/���
�����B��%
���(����A.�22����$�����(%C�$��$���$�����(%C (.B. 2535 01)
�
�-��	.�
� �
��
�
 �.$.�. 
��,��,������3
A�..��#�������B��%��,���
�/�.�
�����
��.����
���A�)�/�� 2 ���
 ��,��� .��#�� 
����������
 � ���� �$� .��#�� �O�AC ������
�C (�����B��%) � ���� �$�.��#�����
�����B 4 ���
 
��,���  Standard & Poor, Moody�s, Fitch �$� Rating and Investment Information, Inc.17 
 �/�.�
�����
��.����
���A�)�/��� ��
,���)��,.����������
��.�	!"�(�$��������)%

��
����������"��
�� ������
.��#�������
�C������
m &�%�
��������
��.����
���A�)�/����

�������
�� ��(����!�����.���������/��
.��#��*+,�����������)��A �����
�
�
�,
�$�A ���
����.��%��,�����$��$��
�)�
����)� ��
���, *$��������
��.���*%�(����,.	��$��)�����,���.
�(�)��A,�����.��������
��$
�	
�������&%A
C�%��
��)
 ��
��.����
���A�)�/�������
���

��2$��#!C������#� &�%���)��������
���A�)�/������.�+
�	����
/1
����.�) ��	� ���������
�/�.�

�����
��.����
���A�)�/�����,�
��,��.�.�
	2������ �
��
�
 �.$.�. &�%������
.��#���
�
�	

����.��#���$�����(%C ���	
�����.�%
����) �������!LC��)� ��
� �$����,�
�����	
�������,���$

��.���/��%�����A������.�/�.�
�����
��.����
���A�)�/����)��A�)����%
��
���
�����B  
 Fitch Ratings ����4�����
���(����!�� ��
�$��#!���
�������1)
�
���1)
�	

������

��$
�	
��)������������(�
4C��
 (Affiliated Investors) ����
��!���).��#��*+,���������
�1)
�
���1)
�	
�(�)����&%A
C�
��
"�#�������$
�	
�
.��#��$+� ����A,�$����!LC��)������
���
�$����!LC��)��� &�%��(����!�����$%	�4C 
&%.�% �$���
�K�.�����
����
�
���
���18 
 ���(����!���
 Fitch Ratings ���A,�
�����
�����������C���������
��
������
�����
�����$,�%�������
�������������	
�%��
�� &�%(����!����$��#!��������
�	
 
                                                   

17 �����B� �
��
�
�!��������� ���.�$�����(%C�$��$���$�����(%C ��) ��. 
34/2552 ���)�
 �����,������3
A�.�/�.�
���
�����B���
�/�.�
�����
��.����
���A�)�/��            
�
�����B��% $
��
��) 3 ��
���� (.B. 2552 

18 Fitch Ratings, HEquity Credit for Hybrids & Other Capital Securities,I retrieved 
December, 2009 from www.fitchratings.com. 
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(Equity Credit) ��)���%+��
������
��
m ��������������C�������)%
��
&��
��,�
�	
�$�����
���)%
��
����
�
 (Financial Leverage) ��
*+,��������� &�%��)���(����!���
�$�������,�1�
�%+�
��.�$�������
.�2A�����%��
�� 
 �
�����������C�����$,�%�	
���$��#!���
��������
����
�
 ���.�
 Class 
��
�	
������
 5 ����. ���
��� Class E ���
/1
 Class A ���$��#!��������
�	
 (Equity 
Credit) ��)���%+� &�%��,
� ��
���������
�
���$��	
�
��������
�,�%$� ��

�� 

 Class E ��$��#!��������
�	
�����)�	�  �	
 100% �
�� 0% 
 Class D ��$��#!��������
�	
���  �	
 75% �
�� 25% 
 Class C ��$��#!��������
�	
��
�$�
  �	
 50% �
�� 50% 
 Class B ��$��#!��������
�	

,�%  �	
 25% �
�� 75% 
 Class A �����$��#!��������
�	
�$%  �	
 0%  �
�� 100% 

 ���)�(����!������������
����
�

��
���������
�	
�$��
�������� Fitch Ratings 
�������
��.����
���A�)�/����
������
��
 &�%(����!�����������)%
��
����
�
 (Financial 
Leverage) ��������
�
����
����	
 (Debt to Equity Ratio) �$���������
�	,����
��,��
�� 
(Interest Coverage Ratio) ��,�����������
����
�

��
m ��, 
 �
���(����!�$��#!��������
�	
 (Equity Credit) ��)�%+��
�������1)
�
���1)
�	

����"���)��$
�"�(�����, (non-convertible)19 ��(����!�����-���%�$�� (Core Features)              
2 �-���% ��,��� �
�)�
�������
��.*$����	
 (Loss Absorption) �$��
�)�
�����*��
��
��

����
�
 (Financial Flexibility) /,��������K�-���%���
��
�
��������)(����!��$,� Fitch 
Ratings ����,
� ��
���������
�	
����������
���$� Class �����������
��)����K �A�
 ���
�����$��#!��������
�	
�$% ��/�����
�������
�� 100% 

                                                   
19 � ����.�$�����(%C����"���)��$
�"�(��, (Convertible Securities) ������4����

(����!���)������
����� (Track B Approach) 01)
���
��4������)%	�
%��0�.0,�
 � ����.*+,�
��
B1�#���%$����%��(�)�������,��) www.fitchratings.com > Market Focus > Hybrids & Capital 
Securities > View All Research > Equity Credit for Hybrids & Other Capital Securities - 
Amended. 
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 (1) �����
��.*$����	
 (Loss Absorption) ��(����!�����
�)�
����
��������)
�����/��
��.*$����	
��, �$������ ���
��������)�����/A��A% (recovery) ��,���*+,/��������
��, ���$ ���.��
.	������4����)� ��
�
��
m �A�
 

 Class E ����.��
.	������4�� ��,���  �	,
.	������4�� �
���,�%���4��
��!���)���
 
        4
��������.��#�������
"�%.�
��!� 
 Class D ����.��
.	������4�� ��,���  �
���,�%���4��
��!���)���
.��#����)���  
        ����.��#�������
"�%.�
��!� 
 Class C �������K 
 Class B �������K 
 Class A ����.��
.	������4�� ��,���  �������
������������
��)����,�%���4�  

 (2) �
�)�
�����*��
��
��
����
�
 (Financial Flexibility) ��(����!�����
�)�
��
��
������ ��

�� 
 2.1 ����$�)�
�����������������%*$��.��
��, (Coupon Deferral)  
 &�%��)��� �	,
�	
�����%*$��.��
���
�
�
�-
*$ 01)
�����/�����B���%������

��$��, ���������%�
�
�-
*$���/�����
�,�*+����.��#�� .��#�������������B���%�
�
�-
*$����
�$�)�
������%�
�
�-
*$��������
��, 01)
������
�������
����
�!��������.�����.��#����)��
������%�����$�)�
������%�
�
�-
*$����� ��

��
 $��#!��������
�	
��
�������3���
���������/��)*+,������������$�)%
������%�
�
����������
��,�
A��
��).��#������.
"�������
�
������%�� �%��
���3��� ���������	
.�
����"���)� ��
�������%*$��.��
��)
�$,�%�������
�� &�%� ��
����%*$��.��
�
������
��) �������� �
�
��)� ��
���,�
�
�
 
 ����$�)�
������%*$��.��
��
��������)
 ���(����!����� 2 ������ ��� ��!�
*+,/��������/+�.�
��.��,�$�)�
������%*$��.��
����� (Mandatory Deferral) �$���!���)*+,/��
�����������4��$���������$�)�
������%*$��.��
��������
��, (Optional Deferral) 
 �
��!���)���
��������)/+�.�
��.��,�$�)�
������%*$��.��
����� (Mandatory 
Deferral) 01)
������
��!���)/+�.�
��.&�%�$����!LC��
��A�����,�,�
� ��
������
��
����
�

�����)� ��
���, Fitch Ratings ������4������,
� ��
�� Equity Credit �
������ �A�
 ��������)/+�
.�
��.��,�$�)�
������%*$��.��
�%��
��3���� �$��������*$��.��
��)/+��$�)�
�����             
��/+��������"��%+��
 Class E �$��$�$ ���.��
���.�
��.�$�)�
������%*$��.��
 ��%���$�
��
���/+��$�)�
������%*$��.��
 �$��������*$��.��
�����)�%m �
/1
 Class A 
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 2.2 � ��
���%���$��/�/�
��)%��
�
 ���������� ��
��/�/�
 (Permanence 
/Long Maturity) �
���(����!���
 Fitch Ratings ���)%���.� ��
���%���$��/�/�
��
              
��������(����!����� ��
���%���$�����/�/�
��)��,���
 (Effective Maturity) �$������ 
��%���$���)������
��
��%�
�
���
���
��
�	
�
&��
��,�
�
�
�	
��
.��#�� 01)
��������
��

�1�
�%+���.�-���%��)
 ���(����!� �A�
 ���4����%��/�/�
��
��
*+,/�������� �-���%"�%
����)���

�+$���	�+
����,������/�/�
������ ���
�,
 &�% Fitch Ratings ��,� ��
�������
 Equity Credit 
� ����.� ��
���%���$��/�/�
��
��������, ��

�� 

 Class E   ��%���$�����/�/�
��)��,���
 ������ ��
�/���
�������) 20 �1�
�� 
 Class D   ��%���$�����/�/�
��)��,���
 ���
�������) 10 /1
����) 20 
 Class C   ��%���$�����/�/�
��)��,���
 ���
�������) 8 /1
����) 9 
 Class B   ��%���$�����/�/�
��)��,���
 ���
�������) 6 /1
����) 7 
 Class A   ��%���$�����/�/�
��)��,���
 
,�%�������
�������) 5 $
�� 

 2.3 �������������	,����
��,��
������*+,$
�	
 (Absence of Creditor Protections 
/Covenants) 
 &�%�����������	
��������,�*+������)*+,/�������������4����%��,�
���*+,���������
�
�����,��.���
�.�
�
���(%C��
��m ��
*+,����������
��!���)*+,���������$,�$�$�% ���� 
�$�������� �%��
���3��� ���������	
�����������1)
�
���1)
�	
.�
����"���)� ��
��
�)�
����,            
*+,/�������������4����%��,�
��
�$�����, &�% Fitch Ratings ��,� ��
�������
 Equity Credit 
� ����.��������)� ��
��
�)�
��
����,�+
�	���) Class D �$������ ���������
�	
 75% �$��
�� 25% 
 ������B1�#���4�����
���� ��
�����"��������$���.�+,����"��
�
��,���
*$��.��
��
�������
��
"�#��
���
�����B�����)��,B1�#��
.���) 4 �$��$����!LC��)
��)
���A��$����!LC�
��
"�#� �����(����!��
�)�
�����
m ��
��������
����
�
�
�
���
��)
�$,�%�$1
��
 ��

�� 
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����
��) 3 
����
����%.���%.���(����!��������
�
���$��	
�
�
�)�
����
������ 

 

�
�)�
����
������ �$����!LC��
"�#��
���
�����B �$����!LC��)
��)���A��$����!LC��
"�#� 

1. ��
��)��.
� ��
��/�/�
 
�$����4��
���
�/�/�
��
 

1. �����B����R�������  
��������)�������
��)��.� ��
��/�/�
 
������� ��
���%���$��/�/�
��)
%��
�
 B�$��(����!�������
          
�������	
 
2. �����B�������$�% 
�$�����(��+�
C�������
�
�� (Debt 
Test) ������ ��
���%���$���
4	��
�����, 10 �� 01)
����*$������ 
� �
�!�+$�����
*$���&%A
C��

����
�
��)��,��. �$�*$������
(����!�������
�������
��������� 
3. �����B�
�4��C�$
�C 
��%���$���
�������
����)��
� ��
���$��/�/�
���
���� 10 �� 
���/�����
�������	
 ���

���,�
��
�
�)�
���������
�	
��)
�����.�,�% 

1. ����R�
���.�2A� 
�������	
 �A�
 �	,
.	������4����)��,���4� 
*+,����������/�/�
��
��, ����
� ��
���,*+,/���������,�
�/�/�

�����%���$���)� ��
���, ���

� �
�
�
�
��)�
�
�
������)�����/
���.��, ! ��
��)� ��
���,������
��)
���.��, /�����
�
����
��
����
�
 
2. 4
�������
�����B��% 
��������)������ ��
���%���$����
A �����
 ������� ��
���%���$�            
�/�/�
���
���� 10 �� ���
�	!��.���
�
1)
��
�������
����)�����/
�.���

�
�
��
�	
��,  
3. Rating Agency 
� ��
���%���$��/�/�
��)��,���
 
(Effective Maturity) ���
�
�)�
���
1)
 
��
�-���%�,�*��
��
��
����
�
��)
�A,� ��
��������
�	
�
������ 
(Equity Credit) %�)
����%���$����
�/�/�
��)%��
�
 %�)
��$��#!�����
���
�	
��� 

2. ��������
����
�
*$� �����

������ 

1. �����B����R������� 
��������)� ��
��
�)�
��������%
*$��.��
��)�1�
�%+���.������ �����
 

1. ����R�
���.�2A� 
N/A 
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�
�)�
����
������ �$����!LC��
"�#��
���
�����B �$����!LC��)
��)���A��$����!LC��
"�#� 

 *+,��������� B�$���(����!����
���
�������	
��, ���/,�������%
*$��.��
�����������)����1�
�%+���.
������ ��� B�$���(����!�������

�������
�� 
2. �����B�������$�% 
�$�����(��+�
C�������
�	
 (Equity 
Test) ��,� ��
�$��#!���
�	
��,��� 
��������4���,��.*$��.��
��)���
�
�
�
�1�
�%+���.*$�����.��� �$�
������%*$��.��
�1�
�%+���.�	$(�
��
��
.��#�� ��

��
 �����,��������

�����
*$� �����
.��#����,��/�������
�-���%�������
�	
�
������ 
3. �����B�
�4��C�$
�C 
����1�
�%+���.������ �����
.��#�����

�
�)�
����)� ���2�%��
�
1)
��)���
 
$��#!���
�������1)
�
���1)
�	
 
(Hybrid Loan) ���
 3 ����"� ��)��/�� 
���
�������	
 

2. 4
�������
�����B��% 
�
�)�
��������%*$��.��
��)�1�
�%+�
��.������ �����
.��#�� �A�
 ������%
*$��.��
���� �������� ������� 
���������%*$��.��
�
��!���)
.��#�������� �����,�'(�����)�4
����
���
�����B��%�
	2������
��
 ����
�����4��$�)�
������%*$��.��

����������%*$��.��
���)�.��#�����
��� ��� /�����
�
�)�
���
1)
��)4
����
���
�����B��%(����!����

�	!��.����������
���,�%���4���)��
$��#!��$,�%�	
��)�����������.��%
���% �$����A �������.��%�
����)�����
*$� ��� ��)�����/
�.���
�
�
��
�	

��
4
����(�!�A%C��, 
3. Rating Agency 
N/A 

3. �����,��.
*$��.��
���

� �
�
��)�
�
�
 
�$�����$�)�

�����������
������%
*$��.��
 

1. �����B����R������� 
��������4���,��.�
�
� �
�
��)�
�
�

&�%������
�)�
�����(����!�������

�������
�� /,�*+,��������������4�
�$�)�
������%*$��.��
�������,
���(����!�������
�������	
 ���/,�             
*+,/�������������4����
�,�
.�
��.��,         
*+,���������A ����
����,��� 

1. ����R�
���.�2A� 
���*+,���%*$��.��
��"������
��22���)�,�
���%�
�
���
� �
�

�
�
�
 ������)�����/���.��,              
! ��
��)� ��
���,������
��)���.��, 
��/�����
�
����
 �$�/�����
$��#!�
� ���2��)�A,(����!��%��
����
��

����
�
�������������	
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�
�)�
����
������ �$����!LC��
"�#��
���
�����B �$����!LC��)
��)���A��$����!LC��
"�#� 

 (����!�������
�������
�� 01)
�
 
����R/������-���%
��������� ���2��� 
�(�������K���
�
����� 385 
������
 Notice 94-47 �$��
� � 
(�(��#���
B�$ 
2. �����B�������$�% 
N/A 
3. �����B�
�4��C�$
�C 
N/A 

2. 4
�������
�����B��% 
�������
����)���
�)�
����)�������
*$��.��
 �$��
�)�
����)*+,���              
�����������/.�
��.�$�)�
������%
*$��.��
�������, ���
�
�)�
��
�
1)
��
�������
����)�����/
�.���

�
�
��
�	
��, 
3. Rating Agency 
���
�
�)�
���
1)
��
�-���%�,�*��

��
��
����
�
��)� ��
��������

�	
�
������ (Equity Credit)              
��������)���
�)�
����,���4�*+,���            
������.�
��.�$�)�
������%
*$��.��
�������,%�)
���������

�	
�
��������� 

4. �����,�%���4�  
(Subordinated) 
�$�.	������4�� 
(Preferred) 

1. �����B����R������� 
��������)� ��
���,���4���
*+,/��              
�������,�%���4�������,��
����%��)

���(����!�������
�������	
 
2. �����B�������$�% 
�
���(����!���������������
 
�������
���
���(��+�
C�������
�
�� 
(Debt Test) ���A,�$�� Single 
Organizing Principle ���*+,���           
���������
,���)��)�
�
�
�%��
�
���,
��)���,�
���%*$��.��
��,���*+,/��
�������%��

,�%������.� �
�
�
�
��) 

1. ����R�
���.�2A� 
N/A 
2. 4
�������
�����B��% 
��������)� ��
����4���
*+,/��            
�������
�����,��.A ����
���$�
���
��,��
����%��)
 ��,��� �������
���,�%
���4���)��$��#!��$,�%�	
��)�������
����.��%���% �$����A �������.��%�

����)�����*$� ��� �$��������
�� 
�,�%���4���%�%�� /�����
�	!��.���
�
1)
��
�������
����)�����/
�.���

�
�
��
�	
��, 
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�
�)�
����
������ �$����!LC��
"�#��
���
�����B �$����!LC��)
��)���A��$����!LC��
"�#� 

 $
�	
�� 01)
���
��������
���*+,/��
����������,��.�
�
��
�%��

,�%
������.� �
�
�
�
��)$
�	
�� ��

��
 
�����)������� ��
��
�)�
������
�,�%���4���, �1
���
�&
,���)��/�����

�������	
 
3. �����B�
�4��C�$
�C 
�������
����)���
�)�
�������,�%���4�
������,��
����%��)
 /�����
�
�)�
���
1)

��
�������1)
�
���1)
�	
 (Hybrid 
Loan) A
����) 3 ��)��/�����
������
�	
 ���

���,�
���
�)�
���������
�	
��)

�����.�,�% 

3. Rating Agency 
�����,�%���4��$�.	������4����
          
���������
�
�)�
���
1)
��
�-���%
�����
��.*$����	
 (Loss 
Absorption) �
���(����!�� ��
�
�������
�	
�
������ (Equity 
Credit) 

5. ���4���
*+,/��
�������

���(%C��
��
           
*+,����������

��!������A ���
.�2A�.��#�� ����
/+�B�$��)
(����#C
���(%C 

1. �����B����R������� 
N/A 
2. �����B�������$�% 
N/A 
3. �����B�
�4��C�$
�C 
N/A 

1. ����R�
���.�2A� 
��������4��
��
���(%C�
��$����

������/�����
�
�)�
����
�������	
 
���
�%����
� ���� H�������	
I 
2. 4
�������
�����B��% 
N/A 
3. Rating Agency 
�
�)�
����
��������)����	,����
���4�  
��
*+,/���������
�����,��.���
�.�

���(%C��
��
*+,��������� ���

�
�)�
���,�*��
��
��
����
�
��)/��
������������
�	
 (Equity Credit) 
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�
�)�
����
������ �$����!LC��
"�#��
���
�����B �$����!LC��)
��)���A��$����!LC��
"�#� 

6. ���4��
���
��$
�"�(���

�	,
�	
��
*+,���             
��������, 

1. �����B����R������� 
���������/�
�����$
���
�	,
�	

��
*+,��������� ���
�-���%����
���
�������	
 ��)� ��
���,���
�

����� 385 �$� Notice 94-47 
2. �����B�������$�% 
����$�����(��+�
C�������
�
�� 
(Debt Test) ���4��
�����$
�"�(
���
�	,
����2 ����,� ���,�����
,���)�

������%��
�
�
$
�	
��)����
�
�
���
�%��
�� �1
���/�����*+,�����������
�
,���)��)�
�
�
�%��
�
���,�
������%
*$���&%A
C��
����
�
�
�
��� 
3. �����B�
�4��C�$
�C 
N/A 

1. ����R�
���.�2A� 
��������
����
�
��)��,���4����*+,/��
����������
�
�
����$�����$
 
����������
�

��
 /�����
������
�	
��
*+,��� 
2. 4
�������
�����B��% 
N/A 
3. Rating Agency 
Track B Approach 
(&����+�A�
���/��) 21) 

N/A = �������K���(����!��
�)�
����
�$��� 

 �,���
��
� 
 ����������%.���%.�
�)�
����
��������
�$����,�
�,
 ���
 ����$��
�)�
����
� ��
����
�$����!LC�
���(����!�� ��
�����"���
������ �$������.�+,����"��
�
��,   
(1
������
��������$��#J��� &�%(����!���������
�A�
�B�#R�����
��������,��

�� 
 1. ��
��)��.� ��
��/�/�
������ (Maturity Date) ����������
��)��.� ��
��/�/�

����� ��
���%���$��/�/�
��)%��
�
���
�-���%.�
A��/1
�������
�	
 �
�)�
�����������	
&�%
�������	,

��
����
�C����,�	
�
�%+��$���� �����������	
&�%�������
������������
�C��
�A,�	

��
�(�%
A�)����� &�%����%���$���
� ���� 01)
����3
��,����
�)�
����)� ��
��
�������
��           
��)��.	��
��)��.� ��
��/�/�
��������,�
�
�
 ��

��
 ������
��������)�������
��)��.� ��
�           
�/�/�
����� ��
���%���$��/�/�
��)%��
�
 ���(����!�������
�������	
��, �
��!�
��     
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��������)��� ��
���%���$�����/�/�
������%��
�
���� 10 �� /��������
���$
�	
��)%��
�

��� �$���$��#!��$,�%��.���$
�	
�
�	
 
 2. ���4��
����/�/�
��������
��, (Redemption Rights) ��������	
���������
�	
 ���
*+,����������$�*+,/������������������/�/�/�
�	,
��
��, ���*+,/������������ ����
�,�

/���������4���
�	,
�$���� ���� ��
��%���%&�
�	,
��,���*+,$
�	
��%��)
��, ���
�������
������
���� ��
��
�)�
������/�/�
�����������%���$���)� ��
���, &�%�����,���4��/�/�
�'(��             
*+,�������������*+,/���������3��, ���������������/�/�
 �������
�
��
��
�����
�	������
��%���$���)� ��
���, 
 3. ��������
�����
*$� �����
������*+,��������� (Profit-participating) *+,$
�	

�
�������	
����,��.*$��.��
�'(�����)���������� ��� �$�����������B���%�
�
�-
*$�$,�
����
��
 ��������
�����
*$� ��� ���
������
/1
�������
��,���
������ �
�)�
���*+,/���	,
��
�����/���.
 �������&�%*��
���$
���

���%
�
������A	�*+,/���	,
 �����)������� ��
�

4	������������.�����
�$����
��� ��� *+,/���	,
�1
����,��.*$��.��
��������� ��� ���
                
*+,$
�	
�
�������
������������
�����
*$� �����
������*+,��������� �$������,��.
*$��.��
������1�
�%+���.������ �����
*+,��������� 
 4. �����,��.*$��.��
��)�
�
�
 ���
� �
�
��)��,��.�$���%���$������,��.
*$��.��
 /�����
$��#!���
�������
�
�� �����������,��.*$��.��
����
�
�
 �1�
�%+���.
*$�����.�����
*+,��������� ��/�����
$��#!���
�������
�	
 
 5. ���4���
*+,/���������
���
��
���A ���.�2A� (Right to Share in Liquidation 
Process) *+,/���������	
�����4���,��������
�����
��
���(%C���
��)��$�� �����������
���
��)
�(�)��1�
����$�$
����	
��
*+,��������� "�%�$�
������A ���.�2A����%.�,�%�$,� ���*+,$
�	

�
�������
������������4���
�$��� 
 6. .	������4�� (Preference) �$������,�%���4������,��
����%��)
 (Subordination)                
*+,$
�	
�
�������
���������4���
�������
�����,��.*$��.��
�$��
�
��
�	
���
*+,/���	,
 ���
 
*+,$
�	
�
�������	
����,��.*$��.��
�$��
�
��
�	
"�%�$�
�����,��
���	���%��,��.A ����
�� 
�
��./,�
�$,�  
 7. ���������/�
�����$
�"�( (Convertibility) ���
�
�)�
��(��B#��
������
�
����)� ��
���,��$
�"�(���
�	,
�	
��
.��#��*+,�����������, &�%�'(���
�)�
����)*+,���������
.�
��.��,�,�
�������$
�"�(���
�	,
�	
��
*+,��������� %�)
���
/1
�������
�	
��
������ 
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 8. ���4���
*+,/���������
������
�,�
.�
��.��,*+,���������A ����
�� (Enforceable) 
���*+,/�������������4����
�,�
��,*+,���������A ����
�������������
������%*$��.��
����         
�
�
�,
 %������
������
���4���
��,��
�� ���
*+,/���������	
 ����������4����%��,�
��
�$��� 
 
�����
��%�
���-���%��)
m ��)�A,�
���(����!��������
�
���$��	
�
�
�)�
����

������ �
���� ��
�����"���
������ �����.��.�-���%�$���,�
�,
 ��,��� 
 9. ���
���
�+���22� (Intent of Parties) ����������,�
�����,��������
����
�


��
���
����������"��� 01)
���������K���A�)���
������ �������/���K�.������������  
 10. ������
�	
�) � (Thin Capitalisation) �����������&��
��,�
�
�
�	
��
��������)��
�
����
����������
��
��,���
 ���/����,����������
����)������������������
������,/�����
�	

��
��������, 
 11. �������
�
�������	
������/	����
�C�%��
��)
 
�������
"�#� �A�
 ���.�
�1�
.�2A����������������
�
����
�������
��
��,���
 �������(����!�����"���
���������
.��#�������
��.����
���A�)�/�� (Rating Agency) ���
�,
 
 �-���%���
m ��
�$��� *+,���%
��
���,
 ������
�,�(����!�$��#!���
�������1)
�
��
�1)
�	
�����������
�������
�������������	
 �$����)�(����!��
�)�
�����
m ��
�������$,����
���
����������"��� ��,/���K�.������������
��
�
��������3."�#��
�
��,���*$��.��
��

�������..&�%��� ����$�� Integration Approach ��,
�����������
����
�
.�
����"���)
�����/�%������
�A�
�B�#R�����������
��, 01)
������,�
�����3."�#����$��#!���
            
������
��
���
������
��)�%���, ����$�� Bifurcation Approach �A�
 �������
����$
�"�(��)
�����/�%����
��)���
�������
�� �$����
��)���
�	
��)���
���4��
�����$
�"�(��
��������, 
���
�,
 ���

�� ��,�(
��
�
"�#���� �
��(����!��
�)�
����
������ �$�*$��.��
��)���%���
��������m ���������)��,���
�
�A�
�B�#R�����, 
 
�����
�� ���(����!�$��#!���
�������1)
�
���1)
�	
�����)��
��
���%�
�(
4C
'.�.
�� ���)�� ��
���,���������
��
���
�
���������
�	
�
��
"�#��$,� �����/
 ����
��
               
��������)(����!���,
��
 ���A,�
���� ��
�������
�������
�
���$��	
��
��������
�
����
���
�	
 (Debt-to-Equity Ratio) ��������� ��
�����������
��
������
�	
�) � (Thin Capitalisation 
Rules) �
�
����,�% 
 �%��
���3��� �$����!LC���(����!�$��#!���
��������
����
�
��)� ��
��1�

��
 ����A,�'(����.���(����!�����"���
�
�
��,(1
������
�������� 40 ���
�����$
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��#J��� �$�����K�.�������
�
��,(1
������
����"�
��
m ��������$��#J�������
��
 �A�
             
������"�#� ! ��)���% ���������"�#��
�
�-
*$�$����%���,
"�#� �$���������%���%���
��4����� �
�!"�#��
�
��,
���.	��$ ������A,(����!��������
�
�������	
���)%���.������
���/��
�	,
�
.��#������������
�	,
���
�
�,�
�	,
���

���.	��$���������������,� �A�
 
 1. � �
�%����
� ���� H.��#�������,�
�	,
���

���.	��$�
��������%���
I �������� 
39 ���
�����$��#J��� 
 2. ���/���	,
�
.��#������������
�	,
���
�
�����������,�*+,���%�
�
�-
*$����              
�
�
���
�.�
� ��� �������� 65 ��� (10) ���
�����$��#J��� 
 3. �����,��.%���,
"�#��
�
��,� ����..��#��� ��������.��#�����A
� ������)/���	,
            
�
.��#�������,�
�	,
���

���.	��$�
���
�����B �������� 5 ����� ���
(����A�v#J���            
�����������
�����$��#J��� ����,�%���%���,
��#J��� ('.�.��) 10) (.B. 2500 01)
��,��
�(�)�����&�%(����A�v#J��� ('.�.��) 422) (.B. 2548  
 ���

�� �$����!LC��)� ��
��1�
�,�
�,
 *+,���%
���� ����
���
� ���)
������(����

"��*
�� � &�%�
� ���)
��
�$������,�
(����!������.��.�
�)�
�����
m �
����,�/�����,�% 

 
5.4 (��	
�'��.�:�	���"#�$� ��
(���(	���.�:�	���1'� 

 
 *$��.��
��)���%����������	
������
�
�
��).��#�������,�
�	,
���

���.	��$              
*+,�����������,���%"�#��
�
��,
���.	��$���$,�����
�
1)
 ���)���������%*$��.��
��,���*+,/��           
�������1
�������������3."�#�0� �0,�
����
�
��,��)���%"�#����$,� ��

��
 �(�)����
�������"�#�
0� �0,�
�
�A�
�B�#R�����)��������1�
 �����$��#J����1
� ��
���4��������"�#�0� �0,�
� ����.             
*+,���
�
��,��)���
.	��$4������������� 40(4)(�) ���
�����$��#J��� ����,��.������"�#��
�

�-
*$�������� 47 ��� ���
�����$��#J��� ���
*+,���
�
��,��)���

���.	��$����"��
�
�-
*$
�����
�
���
�.�
� ��� ����,��.%���,
"�#��
�
��,�������� 65 ��� (10) ���
�����$��#J��� 
 � ����.�������1)
�
���1)
�	
����"����������
���4��
�
����)(����!��
�)�
��             
�
����� ���2�$,���,/�����
�������	
 01)
*$��.��
��)���%�����������
�$���/�����
�
�
��,               
(1
������
�������� 40(4)(�) 
��
 �1
�������3
������������,������"�#��
�
�-
*$ � ����.*+,��
�
�
��,��)���
.	��$4����� �������� 47 ��� ���
�����$��#J����%��
�� �$����%���,
"�#�
�
�
��, � ����.*+,���
�
��,��)���

���.	��$�������� 65 ��� (10) ���
�����$��#J����%��
�� 01)
��
�%�(����!����
 2 ��!� ��

�� 
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5.4.1 (��	
�'��.�:�	���"#�$� 
 ���������"�#� ���%/1
 ���4��������&%A
C��
���+$������
�
�
��)*+,���%"�#���,��.
�
�)�
�����,���%"�#�$��
�
,���,�$,� ����/+����"�#� ! ��)���%��, ������,���%"�#���,�
�����B��)� �
�
	��22�"�#�0,�
��.�����B��% ������,��.������"�#����
�)�
����J���%� ��
� �A�
 ��!�
��,��.�
�
�-
*$���.��#����)���
�1�
����J���%��% �$����4��
������"�#���
�$��� *+,���%"�#���
���4�
 �������$.��.� �
�
�
�
"�#���)���,�
A ����$,� *+,���%"�#������4���,��.��
���
�
�
�,�%        
��,
�����/+�� ����&�%.�.�22������
�J���%����������$
������
�����B20 
 � ����.������"�#��
�
�-
*$����,���
"�#���)*+,���
�
��,��,���%��,$��
�
,� ����/+����
"�#� ! ��)���%��, ������,���%"�#���,�
�����B��)� ��
	��22�"�#�0,�
��.�����B��% ������

������"�#���)�J���%� ��
��1�
�(�)���,*+,���%"�#������4�
 �� �
�
�
�
"�#��
�
��,
���.	��$��)���
         
*+,���%�
�
�-
*$��,���%��,�$,� ������������
�
"�#���)*+,���
�
��,01)
���
*+,/���	,
���,�
���% &�%
�$����!LC� ����.������"�#��
�
�-
*$���
���������� 47 ��� ���
�����$��#J��� �$�� ���)

������(��� ��) �.119/2545 ���)�
 ���������"�#��
�
�-
*$�����
�
���
�.�
��
� ����������� 
47 ��� ���
�����$��#J��� &�%����� 47 ��� �����
1)
/1
������� .�22������ 
 H; ��<�&
���������&&���� 40 (4)(�) #-�����������������  �"� ��� !��%()������!,,	     
�
���$��-$���&�: &�+��+�������,����;����,���)03��
 *�+; ���������3��
��������
������� �"�
 ��� !��%()������!,,	��$� �����%
+ ����)+�	�(����� �-�����+	���)+�����3��
�����������	(�)��$� 
����		�21A��(�;�; �,<0��)+����)���������	 �"�����%()���(����������
������� �		�21A�
��������
�,����;����,���)03��
 ;���0
�
������� �"� ��� !��%()������!,,	�<��(�+������������������� 
�
������%
+3��
������� 	�+����� �<��(�+��������������!;� ���%"���������� ��3��
 0 �
��(�+                  
; �>�����)(���������
��(�+��$�����)�;����&�����������
������%
+3��
�������;������;� 
 �,����3��
�
�,���)0�����&,)�&;�)��, �-�� ; ����&��)&,���)0�����������              
2-�����&���2"���%
+3��
���������&��0HA;�&���� 48 ��������3��
��$�%�$���(�;� ; �����,����3��

�
�,���)0�������	(�) ��������3��
�
������%
+ @��+����� �"�� 	"���(�;�; ��<�&
��������%
+3��

%�� �������)��
����  �"�&
%��1���������������)��
�� 	"���$�,"� 
     ,)�&;�)��, �-���	�)��,%��&�; �;>����,����(�<�&
�������#-��&����&
3<&�	������+<(;�
�����N��+ �	�&���������<��+<(;������N��+I 

                                                   
20 �(���� &�
��
�A, A	�(� ��
��%, �$���&�A ��
���� �, � ��4�.�%�����$��#J���, 

(��	
��(���
��: .��#�� �������2(�!�A%C (��	
��() � ����, 2549), 
. 1-172. 
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� ��
���,*+,��,��.�
�
�-
*$�����4���,��.������"�#���).��#��*+,���%�
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�,�
���
�
�
��,��)���%"�#��
�
��,

���.	��$���$,�����
�
1)
 



169 
 
 ��

��
 *$��.��
��)���%����������1)
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�
�
�-
*$
��
�,�
�,������,������
��%���% �
�
� �
�
��
�$����1
/+�

 ���������
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���4��
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�-
*$����������1)
�
���1)
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����"����������
���4��
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"�#��
�
��,
���.	��$                       ��!����%���
����.��%     ��!�����.��%��)/�����
�
�
�-
*$ 
� ������
�,
   200,000 200,000 
��� ����.��%���% 10% 20,000 0 (1) 
� ����	�4����
���"�#� 180,000 200,000 
��� "�#��
�
��, 30% 54,000 60,000 (2) 
�
��$��� ����	�4��$�
���"�#� 126,000 120,000 (3) 

"�#��
�
��,.	��$4�����                           ��!�����.��%��)/�����
�
�
�-
*$ 
�
�
�-
*$��)��,��. 20,000 
��� "�#� ! ��)���% 10%  2,000  
�
�
�-
*$��)��,��.���
 (20,000 - 2,000) 18,000  
������"�#��
�
�-
*$ (30/(100-30) x 20,000) 8,571.43 
��� "�#���)/+������,���
���
 (2,000 + 8,571.43) 10,571.43  
�
�
��,(1
������
 (20,000 + 8,571.43)  28,571.43   
� �
�!"�#��
�
��, 10% (4) 2,857.14  
����
"�#����
��)A �����,���
 (10,571.43 - 2,857.14) 7,714.29  
� �
�
�
�
��)��,��.���
 (18,000 + 7,714.29) 25,714.29  
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 ���������
��%���%��, 
 (2) "�#��
�
��,��)�,�
���%�(�)�������
��)������
��%���%�����,������. 6,000 
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���%"�#��
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���"�#�$�$
 6,000 
�$����)����������� ����	�4��$�
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��$��� ����	�4��$�
���"�#� 120,000 
 (4) �(�)���,���."���"�#���)��,���
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 ��!���) 1 �������
��) 4 ���
��!���).��#����� ����	�4��+
����� �
�
�
�
*$��.��
��)
���% � �
�
������"�#��
�
�-
*$��)� �
�!��,������. 8,571.43 ��,
 ����+!��������
��)����,��.
���4�������"�#��
�
�-
*$ ���  

 =     � ����	�4���
.��#�������,�
�	,
���

���.	��$*+,���%�
�
��,   x 100 
 � �
�
*$��.��
���������
���4��
�
����)/�����
�������	
��)��,��. 

 = 180,000 /20,000 x 100 = 900%  

 �
��!�
��� �
�!��, 900% 01)
���
� �
�
��)���
�����,�%$��,�% �1
��,������"�#�   
�
�
�-
*$
�������
�(�%
�,�%$��,�% ������. 8,571.43 x 100% = 8,571.43 *+,���
�
��,�
��!�
�� 
�1
��,��.������"�#��
�
�-
*$�
���� �
�!"�#���3�� �
�
������"�#���)� �
�!��, 
 ��!���) 2 �������
��) 4 ���.��#��*+,���%*$��.��
� �
�!�
�
��,�(�)����%"�#��$,� 
��� ����	�4���)�,�
���%"�#��(�%
 18,000 01)
���
� �
�
��)�) ������ �
�
*$��.��
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�
������"�#��
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����� �
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�!"�#�����
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���
����
��) 4 *+,���
�
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���
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*+,���������01)
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�
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4,942.86 01)
���
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�
��)��$,���%
��
�A�
���%���.��!���) 1 
 ��!���) 3 �������
��) 4 ���.��#������	
 (��� ����	�4���)�,�
���%"�#�������. 0) 
������
� �
�
������"�#��
�
�-
*$�
��!�
����� �
�!��,������. 0/20,000 x 100% = 0% ���)�

 ����+!��.������"�#� *+,���
�
��,�1
��,��.������"�#��
�
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�!"�#�������. 0 
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���� �
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�
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�
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��)����A�
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�
�-
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��
 �������K���.��#��*+,���%�
�
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*$������ ��� ! ��$���)�����
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�
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�
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5.4.2 (���(	���.�:�	���1'� 
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�1�
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�
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� ��������� �
�!���

��%��,�(�)����%"�#����
� �
�
  
 �
��!���)*+,���
�
��,���
.��#��� ������)������
�1�
����J���%��%�$������.�%
�

�$���$�����(%C���
�����B��% �������
.��#��� ������)���
�1�
����J���%��%��)����,�����.�%

�
�$���$�����(%C���
�����B��% �$�/���	,
�
.��#��� ����*+,���%�
�
�-
*$���
,�%�����,�%$� 
25 ��
�	,
���
�����)�����4�������%
�
.��#��� ����*+,���%�
�
�-
*$ �$�.��#��� ����*+,���%�
�
            
�-
*$�����,/���	,
�
.��#��� ����*+,��.�
�
�-
*$ ������&�%��
��
������
�,�� �$���,��.�
�
�-
*$
���.��#��� ������)���
�1�
����J���%��% ���������
�	
�����������/�.�
����
�
��)��
�J���%&�%�'(����
�����B��%������
�1�
� ����.��,�+,%���(�)���
����������#������            
(�!�A%���� �����	�������� �����
�
���
�.�
� �����)��,��.��������������,�  
 �����,��.%���,
"�#����
��
��!��,�
�,
 .��#����)����,��.%���,
"�#��
�
��,
��
 
���,�
/�����
�	,
�����
��%$
�	
�%+����
��
��)���
�
��, 3 ����
 �$�&�
�	,
�����
��%$
�	
��
�$�
 3 ����
 
�.�����
��)���
�
��, 
                                                   

21 The Parliament of The Commonwealth of Australia House of Representatives, 
HNew Business Tax System (Debt and Equity) Bill 2001 Explanatory Memorandum,I 
retrieved May, 2009 from http://www.austlii.edu.au/au/legis/cth/bill_em/nbtsaeb2001441 
/memo1.html, para. 2.84 - para 2.89. 
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�
1)
 �1
� ��
���,*+,���
�
��,��)���

���.	��$ ��,��.%���,
"�#��
�
��,�A�
���%���.�$�����
�������� 65 ��� (10) ���
�����$��#J��� &�%���(����!����*+,/��������
��
/�����
������
���
��
��)���
�
��,���
��$������� �������
������
������ ��������,��.%���,
"�#��
�
��,��
�$�����
��,��.%���,
 &�%������
��������
�A�
���%���.�����,������"�#��
�
�-
*$�,�
�,
 &�%���.��#��
�����,�
�	,
���

���.	��$*+,���%�
�
��,��� ����	�4� ���)�������
��������
�,�%$����� �
�

*$��.��
��)���%������������
���4��
�
����)/�����
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�,�%$��,�%��
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�
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 ��!���) 1 �������
��) 4 ���
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�
�
�
*$��.��
��)���% ���)�������
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�,�%$����� �
�
*$��.��
��)���%������
������
���4��
�
����)/�����
�������	
�$,� � �
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�

*$��.��
��)��, ��

��
 � �
�
�
�
��).��#��*+,���
�
��,��,��.%���,
����,�

 ������� �
�!���

��%��,���
� �
�
������.�,�%$��,�%��
� �
�
*$��.��
��
�$��� �$��������,��.%���,
           
���
� �
�
 
 ��!���) 2 �������
��) 4 ���.��#��*+,���%*$��.��
� �
�!�
�
��,�(�)����%"�#��$,� 
��� ����	�4���)�,�
���%"�#��(�%
 18,000 01)
���
� �
�
��)�) ������ �
�
�
�
*$��.��
��)���% 
������
�����,��.%���,
"�#��
��!�
����� �
�!��,������. 18,000/20,000 x 100% = 90% 01)
 
������
��������
��)
,�%�����,�%$��,�%��
� �
�
*$��.��
��)��, .��#��*+,���
�
��,�1
��,��.%���,

����,�

 �*$��.��
��
�$�����������
��%��,���
� �
�
�����������
�,�%$� 90 ��
� �
�

�
�
*$��.��
��)��, �����,��.%���,
 20,000 x 90% ������. 18,000 01)
���
� �
�
��)������.
� �
�
� ����	�4���).��#��*+,���%*$��.��
/+�
 ���� �
�!�(�)����%"�#����$,� 
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 �
��!���)(����!����*$��.��
��)���%����������1)
�
���1)
�	
����"�          
�������
����)/�����
�
�
�-
*$ 01)
���
�
�
��,�������� 40(4)(�) ���
�����$��#J����$,�               
*+,���%�
�
��,��������/
 �����.��%��)���%
��
��������
��%���%��, ���
*+,���
�
��,�����4���,��.������
"�#��
�
�-
*$�������� 47 ��� ���
�����$��#J��� ������,��.%���,
"�#��
�
��,�������� 
65 ��� (10) �$,������!� &�%*+,���%
��
���,�������,���(�)����������$��#J��� ��

�� 
 (1) ��,���(�)����������$��#J��� ����� 40(4)(�) &�%�(�)������,�������
�����
��
����,�%�����
1)
��
����� 40(4)(�) �(�)���,�
�
��,��)��,������������
���4��
�
����)/�����
             
�������	
 ��,��.������"�#��
�
�-
*$�������� 47 ��� �,�% 

 ��	�; � &�+,)�&�)&@-����*+>�A�"��;��
��(�+������%���%��%��1�;� �
$�
�@"�
�������%���!� ��$��
$ ���������	
� 
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 (2) ��,���(�)����������$��#J��� ����� 39 �(�)���,�����/�,�
��
/1
� ����������
���
���4��
�
����)/�����
�������	
��������$��#J��� �$��(�)���,������(������� ���)
��)
���)%��,�
��, 

 ����%���%��%��1�;� �
$�
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  &�+@-� ���%�������������
�&

��"�������������& 	����0HA )�1
����	���"������
��1���
�����N��� ��
 

 (3) ��,���(�)����������$��#J��� ����� 47 ��� �����
1)
 �(�)�� ��
���,������
"�#��
�
�-
*$ �'(���
��!���).��#����� ��� �$���,������"�#����������
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*$��.��
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���4��
�
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���
�
�
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 H; ��<�&
���������&&���� 40(4)(�) #-����������������� �"� ��� !��%()������!,,	�
�
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 (1) ; ���������3��
��������
������� �"� ��� !��%()������!,,	��$������%
+  ����)+
�	�(����� �-�����+	���)+�����3��
�����������	(�)��$� ����		�21A��(�;�; �,<0��)+����)����� 
����	 �"�����%()���(����������
������� �		�21A�
���������,����;����,���)03��
 
 (2) ;���0
�
� ������������
����������%���%��%��1�;� �
$�
�@"��������%���!�           
; �����,����3��
��& (1) ,<0��)+�����%()����+	���������%!�1���������� �"� ��� !��%()�            
�����!,,	�<��(�+������� �(�����)��	������������%���%��%��1�;� �
$�
�@"��������%���!��
�
��������)+ ��(��$��
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����
�����,����;����,���)03��
 



175 
 
 (3) ;���0
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"�#��
�
��,
���.	��$                  ��!����%���
�
�
�-
*$        ��!��
�
�-
*$��)/�����
����.��% 
� ������
�,
   200,000 200,000 
��� ����.��%���% 10% 0 20,000 (1) 
� ����	�4����
���"�#� 200,000 180,000 
��� "�#��
�
��, 30% 60,000 54,000 (2) 
�
��$��� ����	�4��$�
���"�#� 140,000 146,000 (3) 
 
"�#��
�
��,.	��$4�����              ��!��
�
�-
*$��)/�����
����.��% 
����.��%��)��,��. 20,000 
��� "�#� ! ��)���% 15%  3,000  
����.��%��)��,��.���
 (20,000 - 3,000) 17,000  
�
�
��,(1
������
   20,000  
� �
�!"�#��
�
��, 10% (4) 2,000  
����
"�#����
��)A �����,���
 (3,000 - 2,000)  1,000   
� �
�
�
�
��)��,��.���
 (17,000 + 1,000) 18,000  
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���%���	 
 (1) �
�
�-
*$��)/�����
����.��%�����/
 ���������
��%���%��, 
 (2) "�#��
�
��,��)�,�
���%$�$
������
��)������
��%���%��,�(�)��1�
 ������. 6,000 
 (3) �����).��#�����%"�#��
�
��,$�$
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� ���,� ����	�4��(�)��1�
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�����.� ����	�4��$�
���"�#���)��,���
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� ���,��� ����	�4��$�
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� ��
���,*+,���
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 ������"�#� ! ��)���%���
��4���������3."�#��
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��)���%����������1)
�
���1)
�	
��)���
�
�
��,(1
������
���
�����$��#J���
��
 ������
��,���
�
�
�-
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���1)
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�
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������
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�	,
���

���.	��$��)���
�1�
����J���%��% 
 .��#�������,�
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���������
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�
��,(1
������

����"��
�
�-
*$��,���
���.	��$��)���
�1�
����J���%���
�����B�$������.�������
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���"�#� ! ��)���%
�
������,�%$� 15.0 �������� 70 ���
�����$��#J��� �$����"�#� ! ��)���%�
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������
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�
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��!�
�����,���
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������������
���������"�#� ! ��)���%�������� 50 ����� 69 ��� �������� ���)
������(��� 
��) �.�. 4/2528 �
�)�
���"�#��������� 70 ��/�����
 Final Withholding Tax 01)
���
"�#���)��,���

�$����
"����	��,�% �$�*+,���
�
��,����,�
%�)
�..���%"�#��
�
��,���� ������ ��������/����,
������(�������
�
�����.��
������"�#� ! ��)���%������� 70 ���A,������"�#����
�����B
������4����&%A
C��)� ��
���,�
�
	��22�"�#�0,�
��, ��!����
���"�#���� ! ��)���%�
��!���)
 
01)
���
������%"�#��..$��
�
,� (Advanced Withholding Tax) 01)
*+,���%"�#�%�
�
��"����
���%�)

�..�(�)����%"�#����� ����������
�
1)
 �$������/
 ��
�
"�#���)/+������, ���
������"�#��
���
� �
�!"�#���,  01)
���/+������,���
����"�#���)� �
�!��, *+,���%"�#������4�����
��,22 

                                                   
22 4
"! (�(��B(�.+$%C) ��,��/��%C, � ��4�.�%"�#��
�
��,������
�����B �$��$�����

��)�����
�
	��22�"�#�0,�
, (��(C����
��) 3 (��	
��(���
��: �,�
�	,
���
� ����&�
(��(C                
A�
(��(C, 2550), 
.158 - 159. 
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��
�$�����%�
���
�����B �����������.
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24 Michael Lang, The Significance of National Tax Law in Interpreting and 

Applying Double Taxation Treaties, (Steuer und Wirtschaft International, 1999), p.67. 
quoted in Martin Six, HHybrid Finance in the Double Tax TreatiesI, retrieved May, 2009 
from www.wu-wien.ac.at/sfb-itc, p.3. 

25 Ibid. p.4. 



184 
 
$��#!����
���4��
.��#��������� ���,�
(����!�$��#!����
m ��
���������
��������.���

��%��!���26 
 &�%�
� ��4�.�%���
�
	��22�"�#�0,�
'.�. OECD �����(����!��(�)�����
���)%���.*$��.��
��)���%����������
�� ���
���4���)� ���,�����
�
�-
*$��,  (Dividend-
generating Right) 01)
���(����!����*$��.��
���������
��
���
�
�
�-
*$����
	��22�
"�#�0,�
��, &�%(����!����������-
���
�%��
��,���
�
�������)%
��)�����1�
&�%.��#��$+��
��
������� (Effectively shares the risk run by the debtor company)27 01)
���,�
�����(����!�
���
��%��!��� �A�
  ����+,%���+
���
�������
��)���
�	
��
�������$��������$,�
��
��.��
���(%C
��)�/�/�
��
��,�
����� ���2 ������,��
����,��������
�����
� �����
.��#����, ����������%�
�
�,

�������+,%����
�������,�%���4����%��,�
�����,��
����%��)
�������������%�
�
�-
*$ ����������%
����.��%�1�
�%+���.������ �����
.��#�� ������22��+,%�������� ��
�������%�
�
�,
��
��,�%��

�
�
�
 ���
�,
28 
 ���)������(����!��$,���� ���
�
�
��,������4��
.��#����)�%+��
.�
��.�%��
���%���

��.����K�.��������3."�#��
�
��,����	,
����J���%��
��R 01)
.��#����)� �������%�
�
�-
*$���

*+,��/�)
��)�%+� ��R/�)
��)�%+���
*+,��.�
�
��,���,�
%����.����������"���
��R��$�
�
�
��,29 /1
��,��R
/�)
��)�%+���
*+,��.�
�
��,��/���K�.�������
�
��,
��
������
������3��� 

 2. ���(����!��
�
��,����"� H����.��%I ����
	��22�"�#�0,�
 
 ���
�
	��22�"�#�0,�
'.�. OECD ��,��,� �
�%����
�
�
��,����"��
�
�-
*$ �

�,�.���) 11 ���� 3 ��

�� 

 �,��)(� "�����
$+" �
�;>�;�����
$ &�+@-� ����������%��1���
+����� �
$�!�>����&()(���&

 	�������������� �"��&( �	��&()(���&
%��1��()&���;��	��������	<� �
$ �"��&( �	�*�+�?2��
���������� 	�����2+A��K��	�	�����������2��1���� �"� !���<� �)&@-�2�
�&
�+&�	����)�	����<�2��
�	� 	�����2+A2������ �"� !���<��>(�)(���$� �)&��$���������
�&
	���0���������
+)����������������

                                                   
26 Ibid. pp.5-6. 
27 � ��4�.�%���
�
	��22�"�#�0,�
'.�. OECD �,�.���) 11 %���
,���) 19  
28 � ��4�.�%���
�
	��22�"�#�0,�
'.�. OECD �,�.���) 10 %���
,���) 25 
29 Marjaana Helminen, The Dividend Concept in International Tax Law: Dividend 

Payments between Corporate Entities, (Kluwer Law International, 1999), p.84. 



185 
 
���; ��<�+"&������&�: &�+3��
���������K�<����%�''�#-�����������$������-$� ��
$+�����
���
+���/�
%�� ������>���������
�������� ���)	����&(@"�)(����������
$+��&,)�&���%�,A�������
$
 

 ����� ���2��
���(����!��������%��
� ���� H����.��%I ����
	��22�"�#�
0,�
�%+���)� ���� H���4����%��,�
�
�
��I (Debt Claims) 01)
� �
�%���
���

������,������,�
��

�J���%"�%�
��
��R�+���22��%��
�A�
�
�
�-
*$����%��
�� ��

��
 �������������������

� ��������.��% �1
�,�
���������
������%����
�������J���%"�%�
��
��R�+���22� &�%����
�������%�����)� ��
��
�
	��22�"�#�0,�
'.�.
��
m 
 � ����.�-2�����/���K�.���������
��
������
��R�+���22���)��������%*$��.��

����������1)
�
���1)
�	
01)
���� ���,�����-2�������.0,�
 (Overlap) ������
� �
�%����
� ����
����.��%�$��
�
�-
*$ �
�)�
����������
��.�
��!����� ��
���,*+,/�������� (lender) �����
�-
���
�%��
��,���
�
�������)%
��)�����1�
&�%.��#��*+,�����������, �A�
 ������%�
�
�,
��
&�%
�1�
�%+���.*$�����.�����
.��#��*+,���������30 ���

�� &�%� ��
��(�)������ �
�%��� ���� 
H����.��%I �
��
�,�% &�%���/������
�
��,��)/�����
�
�
�-
*$�$,� ���
����.��%����
	��22�
"�#�0,�
��� ��

�� 

 �,��)(� ������
$+
 ���&( &�+�)&@-���+���;�O �
�@"�������������	3�+;��
����''������ 10 ���,)�&��	��
$
 

 �
�����B��% ���
	��22�"�#�0,�
��)� ���.�����B���
m /1
 52 �����B �����
�(�%
 5 �����B����
��
��)� ��
��
�)�
��
����,�
�
	��22�"�#�0,�
�,�.�����.��% ��,��� �����B
��
��� �����B
��0��$
�C �����B�.$�%�)%� ��4��!��R�����A�%� �$������B����R�������31 
��

��
 ���.����)�
�
��,����������1)
�
���1)
�	
/�����
�
�
��,����,�.��
�
�-
*$ �����/�����

����.��%����
	��22�"�#�0,�
��� 01)
��� ���,��������-2�������.0,�
��
�$��� 
 
�����
�� ��.�
�����B��,(%�%����,���-2���A�
���
�� &�%� ��
�� �
�%����

� ���� H�
�
�-
*$I �
�
	��22�"�#�0,�
&�%��,���������%��)��,�
�1�
 �A�
 �
	��22�"�#�0,�

������
��(�
4C��4��!��R�%����
��.��4��!��R�������% &�%� ��
���� 

                                                   
30 � ��4�.�%���
�
	��22�"�#�0,�
'.�. OECD �,�.���) 10 %���
,���) 25 
31 ������(���, H�
	��22�"�#�0,�
,I ��.�,
���)���
��) 12 (v#"��� 2552 ��� 

http://www.rd.go.th/publish/302.0.html. 



186 
 
 �,��)(� ���������	
 ;�����
$ &�+@-� ���������� !�� %��1�;� !���
��&(����	��!��������� 
 �"�%��1��
��&(����	��!���������  !��� &"����(  !������<��(���$� �)&��$�����������%��1��"��O ;�������
����+<(;����,���+(����
+)����������F����������/�3��
���������� !����&�: &�+�����K #-��
�������
��������(�+��������	�����<�&
@����
��+<( ,��)(� ���������	
  &�+,)�&�)&@-� ��������
�������
*�+ !��%()��
��&(&
%��1�����%
+�������&
%()��()&��� !��%()� �>(� �������������&
%()��()&;��	
�������������(� !��  �"��������������(�2��1����  �"���������"���
�,	��+��� ��$��
$���&(%�&��@
 ������,(�;>��(�+;����,���)03��
�����������<��<���� ��&�: &�+�����K,<(%�''��
����������$�
�����-$� �)&��$������� �(�+ !��������;����	��!�;����%�A
 

 �����
	��22�"�#�0,�
������
��A��!������.$�%�)%���.����R������� ����
�
	��22�"�#�0,�
��A��!������.$�%�)%���.�����B��
��� 01) 
� ��
�
�%��� ����              
H�
�
�-
*$I ��,�
� �
�
���%�&�%� ��
���� 

 �,��)(� ���������	
 ;�����
$ &�+@-� ���������� !�� %��1�;� !���
��&(����	��!��������� 
 �"�%��1��
��&(����	��!���������  !��� &"����(  !������<��(���$�  �"�%��1��"��O ���&
%()��()&;��	
������
�&�;>(%��1���
+�����;� �
$  �)&��$���������
�@-��&����(�+;��<���������
$+ ����+<(;����,��
�+(����
+)����������F����������/�3��
���������� !����&�: &�+�����K #-���������
�������
�(�+��������	�����<�&
@����
��+<( 
 �%��
���3��� �-2�����/���K�.�����)������
��
������
��R�+���22��
��!�
��             
��������/��,����,&�%
��% ���.����)%�
�
/���K�.�������
�
��,����	
 (Capital Income) ������

�
�
��,����	
 �
���
��)���
�
���$��	
������
��
 ��

��
 �	������B���,�
/���K�.������������
�
���$��������	
 ������
�������1)
�
���1)
�	
��)���
�
���
���%���
 �(�)���)�
�
��,����"��
1)
��
���/�����
�
�
��,�������"��
1)
�
��R��)
32 

                                                   
32 �
��!�
���������
���,��������
 ���.."�#��
�
��,�..�%��
�
��,���
 2 ����"� 

��,��� �
�
��,����	
 (Capital Income) �$��
�
��,�����

�
 (Labor Income) ���

�� �(�)�����,��
���/���K�.���������
��
�
��������3."�#��
�
��,������
�
�
��,����	
 �����������
�
�
��,��)���

�
�
�-
*$��������.��% &����+��%$����%��(�)������
 �����R �
��, H���
 ���.."�#��
�
��,�..
�%��
�
��,���
 2 ����"������%	��C�A,��.��.."�#��
�
��,��
�����B��%,I (���%�
�(
4C

���B����C���.�!L�� �!�
���B����C ������%�$�%4���B����C, 2551) 


