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S e n at e St a n di n g C o m mitt e e s o n E c o n o mi c s 
P O B o x 6 1 0 0
P arli a m e nt H o u s e
C a n b err a A C T 2 6 0 0

U pl o a d e d vi a S e n at e St a n di n g C o m mitt e e s o n E c o n o mi c s I n q uir y W e b sit e 

0 3 J a n u ar y 2 0 2 4

D e ar Sir or M a d a m

I n q uir y i nt o t h e A m e n d m e nt s t o T r e a s ur y L a w s A m e n d m e nt ( M a ki n g 
M ulti n ati o n al s P a y T h ei r F air S h ar e – I nt e grit y a n d T r a n s p ar e n c y) Bill 2 0 2 3

S u b mi s si o n b y F or ei g n F u n d s

W e t h a n k y o u f or t h e o p p ort u nit y t o pr o vi d e a s u b mi s si o n i n r e s p e ct of t h e G o v er n m e nt’ s pr o p o s e d 
a m e n d m e nt s (t h e N o v e m b er A m e n d m e nt s ) t o S c h e d ul e 2 of t h e Tr e a s ur y L a w s A m e n d m e nt 
( M a ki n g M ulti n ati o n al s P a y T h eir F air S h ar e-I nt e grit y a n d Tr a n s p ar e n c y) Bill 2 0 2 3 (t h e I nt er e st 
Li mit ati o n Bill or t h e Bill), w hi c h w er e s u b mitt e d t o t h e S e n at e o n 2 8 N o v e m b er 2 0 2 3, a n d 
r ef err e d t o t h e S e n at e E c o n o mi c s L e gi sl ati o n c o m mitt e e o n 5 D e c e m b er 2 0 2 3 . 

T hi s s u b mi s si o n i s m a d e j oi ntl y b y:

● P u bli c S e ct or P e n si o n I n v e st m e nt B o ar d ( P S PI B ), a C a n a di a n Cr o w n c or p or ati o n t h at 
i n v e st s a m o u nt s tr a n sferr e d t o it b y t h e G o v er n m e nt of C a n a d a f or t h e p e n si o n pl a n s of t h e 
C a n a di a n P u bli c S er vi c e, t h e C a n a di a n F or c e s, t h e R o y al C a n a di a n M o u nt e d P oli c e a n d 
t h e R e s er v e F or c e. P S PI B h a s C $ 2 4 3. 7 billi o n of n et a s s et s u n d er m a n a g e m e nt a s at 3 1 
M ar c h 2 0 2 3 a n d i n v e st s gl o b all y i n a v ari et y of a s s et cl a s s e s, i n cl u di n g n at ur al r e s o ur c e s, 
p u bli c m ar k et s, pri v at e e q uit y, r e al e st at e, i nfr a str u ct ur e a n d cr e dit i n v e st m e nt s.

● T h e N e w Z e al a n d S u p er a n n u ati o n F u n d ( N Z S F ) i s a l o n g-t er m, gr o wt h-ori e nt e d, gl o b al 
i n v e st m e nt f u n d t h at i s f u n d e d b y t h e N e w Z e al a n d G o v er n m e nt. N Z S F e xi st s t o h el p 
pr o vi d e f or t h e f ut ur e f u n di n g of r etir e m e nt b e n efit s p ai d b y t h e N e w Z e al a n d G o v er n m e nt 
w hi c h ar e g u ar a nt e e d t o all N e w Z e al a n d er s a g e d 6 5 a n d ol d er. N Z S F h a d N Z $ 6 5 billi o n of 
a s s et s u n d er m a n a g e m e nt a s at 3 0 J u n e 2 0 2 3 a n d i n v e st s i n di v er sifi e d a s s et s t hr o u g h o ut 
t h e w orl d, i n cl u di n g A u str ali a.

t o g et h er (t h e F or ei g n F u n d s ).

W e r e c o g ni s e t h e G o v er n m e nt’ s o v er ar c hi n g p oli c y o bj e cti v e t o ali g n A u str ali a’ s t hi n c a pit ali s ati o n 
r ul e s wit h t h e l at e st Or g a ni s ati o n f or E c o n o mi c C o o p er ati o n a n d D e v el o p m e nt ( O E C D ) b e st 
pr a cti c e r e c o m m e n d ati o n s i n or d er t o pr ot e ct A u str ali a’ s t a x b a s e a n d d eli v er o n a L a b or P art y 
el e cti o n c o m mit m e nt. W e v al u e t h e o p p ort u nit y t o m a k e t hi s s u b mi s si o n i n r el ati o n t o t h e 
N o v e m b er A m e n d m e nt s t o t h e I nt er e st Li mit ati o n Bill a n d t h e a c c o m p a n yi n g S u p pl e m e nt ar y 
E x pl a n at or y M e m or a n d u m ( S E M ). 

W e, t h e F or ei g n F u n d s, h a v e pr e vi o u sl y m a d e j oi nt s u b mi s si o n s t o:

• T h e D e p art m e nt of Tr e a s ur y i n r e s p o n s e t o t h e p u bli c c o n s ult ati o n o n t h e Tr e a s ur y L a w s 
A m e n d m e nt ( M e a s ur e s f or F ut ur e Bill s) Bill 2 0 2 3: T hi n c a pit ali s ati o n i nt er e st li mit ati o n (t h e 
E x p o s ur e D r aft L e gi sl ati o n ) w hi c h w a s r el e a s e d o n 1 6 M ar c h 2 0 2 3. O ur s u b mi s si o n i s 
d at e d 1 1 A pril 2 0 2 3 a n d i s a v ail a bl e o n t h e Tr e a s ur y w e b p a g e. 1
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•  T h e  S e n at e E c o n o mi c s L e gi sl ati o n C o m mitt e e  i n r el ati o n t o t h e I nt er e st Li mit ati o n Bill. O ur 
s u b mi s si o n i s d at e d 2 1 J ul y 2 0 2 3 a n d i s a v ail a bl e o n t h e S e n at e St a n di n g C o m mitt e e s o n 
E c o n o mi c s ( t h e S e n at e C o m mitt e e ) w e b p a g e .2   
 

•  T h e D e p art m e nt of Tr e a s ur y i n r e s p o n s e t o t h e p u bli c c o n s ult ati o n o n t h e G o v er n m e nt’ s 
pr o p o s e d a m e n d m e nt s t o t h e I nt er e st Li mit ati o n Bill w hi c h w a s r el e a s e d o n 1 8 O ct o b er 
2 0 2 3 (t h e O ct o b e r A m e n d m e nt s ). O ur s u b mi s si on i s d at e d 3 0 O ct o b er a n d i s a v ail a bl e 
o n t h e Tr e a s ur y w e b p a g e. 3  

W e wi s h t o a c k n o wl e d g e t h at s o m e of t h e c h a n g e s s u g g e st e d i n o ur pr e vi o u s s u b mi s si o n s  h a v e 
b e e n r efl e ct e d i n t h e I nt er e st Li mit ati o n Bill. T h e a d o pti o n of t h e s e c h a n g e s a n d i n p arti c ul ar t h e  
u p d at e d a p pr o a c h t o tr u st str u ct ur e s h a s b e e n w ell r e c ei v e d b y t h e  F or ei g n F u n d s.      

W e ar e writi n g t o y o u t o s h ar e o ur k e y c o n c er n s i n r e s p e ct of t h e N o v e m b er A m e n d m e nt s  a n d 
pr o vi d e s u g g e st e d c h a n g e s w hi c h w e c o n si d er t o b e b ot h c o n str u cti v e a n d wit hi n t h e p oli c y 
o bj e cti v e s of t h e pr o p o s e d c h a n g e s t o A u str ali a’ s t hi n c a pit ali s ati o n r ul e s. W e h a v e li mit e d o ur 
s u b mi s si o n t o a s p e ct s of t h e Bill w h er e w e b eli e v e t h e pr o p o s e d r ul e s m at eri all y d e p art fr o m t h e 
d e sir e d p oli c y o bj e cti v e . O ur pri n ci p al c o n c er n s r el at e t o t h e f oll o wi n g a s p e ct s of t h e N o v e m b er 
A m e n d m e nt s . 

Eff e cti v e St art D at e of  I nt er e st Li mit ati o n R ul e s 

S u b mi s si o n 1: T h e I nt e r e st Li mit ati o n R ul e s s h o ul d o nl y a p pl y f r o m i n c o m e y e a r s st arti n g 
o n or aft er 1 J ul y 2 0 2 4  

T h e N o v e m b er A m e n d m e nt s w er e r ef err e d t o t h e S e n at e E c o n o mi c s  L e gi sl ati o n  C o m mitt e e o n 5 
D e c e m b er 2 0 2 3.  W e u n d er st a n d t h at t h e S e n at e E c o n o mi c s L e gi sl ati o n C o m mitt e e will r e vi e w t h e 
N o v e m b er A m e n d m e nt s, a n d  r el e v a nt s u b mi s si o n s, a n d r e p ort t o t h e S e n at e b y 5 F e br u ar y 2 0 2 4.  
T a x p a y er s will t h er ef or e n ot h a v e vi si bilit y o v er t h e fi n al a m e n d m e nt s t o t h e t hi n c a pit ali s ati o n r ul e s 
u ntil F e br u ar y or M ar c h 2 0 2 4.  

A s a r e s ult, t a x p a y er s will h a v e li mit e d ti m e r e m ai ni n g i n t h e pr o p o s e d fir st y e ar of a p pli c ati o n 
( b ei n g fr o m 1 J ul y 2 0 2 3 f or t h e y e ar e n di n g 3 0 J u n e 2 0 2 4) t o pr o p erl y a s s e s s t h e f ull i m p a ct of t h e 
r ul e s o n e xi sti n g i n v e st m e nt p ortf oli o s a n d al s o u n d ert a k e c o m m er ci al r e str u ct uri n g of d e bt 
arr a n g e m e nt s  if r e q uir e d (e. g.  r e str u ct uri n g t hir d p art y b orr o wi n g s t o r e m o v e g u ar a nt e e s or 
r efi n a n c e e xi sti n g d e bt f a ciliti e s t o c o m pl y wit h t h e n e w r ul e s ). R e str u ct uri n g of s u c h d e bt 
arr a n g e m e nt s c a n b e a c o m pl e x u n d ert a ki n g a n d t a x p a y er s will r e q u ir e ti m e t o s e e k pr of e s si o n al 
t a x a d vi c e i n r el ati o n t o t h e fi n al f or m of t h e a m e n d e d l e gi sl ati o n t o e n s ur e n e w d e bt f a ciliti e s ar e 
c o m pli a nt.  

T o miti g at e t h e r etr o s p e cti v e eff e ct of t h e r ul e s a n d a d v er s e i m p a ct s o n e xi sti n g arr a n g e m e nt s, w e 
s u b mit t h at th e st art d at e f or t h e I nt er e st Li mit ati o n R ul e s s h o ul d b e u p d at e d t o 1 J ul y 2 0 2 4, a s 
o p p o s e d t o 1 J ul y 2 0 2 3  t o all o w t a x p a y er s a d e q u at e ti m e t o c o n si d er t h e i m p a ct s of t h e fi n al 
l e gi sl ati o n a n d u n d ert a k e a p pr o pri at e r e str u ct uri n g. 

S u b mi s si o n:  
T h e r ef er e n c e  t o “ 1 J ul y 2 0 2 3” i n P ar a gr a p h s 1 4 4( 1) a n d ( 2) of P art 2 of S c h e d ul e 2 of t h e Bill 
s h o ul d b e r e pl a c e d wit h a r ef er e n c e t o “ 1 J ul y 2 0 2 4”.  

 
  

 
2  htt p s:// w w w. a p h g o v. a u/ P arli a m e nt ar y _ B u si n e s s/ C o m mitt e e s/ S e n at e/ E c o n o mi c s/ T L A B M ulti n ati o n al T a x/ S u b mi s si o n s  
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Fi x e d R ati o T e st  

T h e N o v e m b er A m e n d m e nt s i n cl u d e d a m e c h a ni s m t o s h ar e e x c e s s t a x E BI T D A wit hi n b ot h a 
c h ai n of tr u st s, a n d al s o wit h c or p or at e a n d p art n er s hi p str u ct ur e s . T hi s c h a n g e i s c o n si st e nt wit h 
t h e F or ei g n F u n d s s u b mi s si o n t o Tr e a s ur y o n t h e O ct o b er A m e n d m e nt s a n d i s w el c o m e d b y t h e 
F or ei g n F u n d s . H o w e v er, f urt h er i m pr o v e m e nt s c o ul d b e m a d e t o ali g n t h e I nt er e st Li mit ati o n Bill 
wit h e xi sti n g p oli ci e s a n d ot h er p art s of A u str ali a’ s t a x l a w s.  

S u b mi s si o n 2 : A d o pti n g a 1 0 %  o w n e r s hi p t hr e s h ol d f or t h e s h a ri n g of e x c e s s t a x E BI T D A  

B a s e d o n t h e c urr e nt dr afti n g of t h e N o v e m b er A m e n d m e nt s  a n d t h e Bill , a n e ntit y  t h at h ol d s  5 0 % 
or m or e of a n ot h er  e ntit y will b e a bl e t o i n cl u d e t h e e x c e s s t a x E BI T D A of t h i s ot h er  e ntit y i n t h e  
c al c ul ati o n of t a x E BI T D A.  A d diti o n a ll y, a n e ntit y  t h at h ol ds  l e s s t h a n 1 0 % of a l o w er ti er e ntit y c a n 
i n cl u d e t h e di stri b uti o n s r e c ei v e d fr o m t h at e ntit y i n t h e c al c ul ati o n of it s t a x E BI T D A. H o w e v er, a n 
e ntit y  t h at h ol ds  b et w e e n 1 0 % a n d l e s s t h a n 5 0 % i n a l o w er ti er e ntit y i s n ot eli gi bl e t o i n cl u d e t h e 
e x c e s s t a x E BI T D A of a l o w er ti er e ntit y i n it s c al c ul ati o n of t a x E BI T D A.  

S etti n g t h e o w n er s hi p t hr e s h ol d at 5 0 % or m or e cr e at e s a di s a d v a nt a g e f or i n v e st or s h ol di n g 
b et w e e n 1 0 % a n d 5 0 %  i n a n A u str ali a n e ntit y –  p arti c ul arl y a tr u st e ntit y a s t h e i n v e st or i s r e q uir e d 
t o p a y t a x o n t h e i n c o m e fr o m t h e tr u st. It i s c o m m o n f or f or ei g n p e n si o n f u n d s a n d s o v er ei g n f u n d s 
t o h ol d a n o w n er s hi p i nt er e st of b et w e e n 1 0 % a n d 5 0 % of a c o n s orti u m v e hi cl e a s a m e a n s of c o -
i n v e st m e nt a n d p o oli n g c a pit al o n l ar g e i nfr a str u ct ur e a s s et s or r e al e st at e i n v e st m e nt s. T h e 
e xi st e n c e of s u c h c o m m er ci al arr a n g e m e nt s  w a s s p e cifi c all y a c k n o wl e d g e d b y t h e A u str ali a n 
G o v er n m e nt i n pr e vi o u s a m e n d m e nt s t o t h e t hi n c a pit a li s ati o n r ul e s f or tr u st e ntiti e s w h er e t h e 
R e vi s e d E x pl a n at or y M e m or a n d u m t o t h e Tr e a s ur y L a w s A m e n d m e nt ( M a ki n g S ur e F or ei g n 
I n v e st or s P a y T h eir F air S h ar e of T a x i n A u str ali a a n d Ot h er M e a s ur e s) Bill 2 0 1 9 st at e s:  

“It i s c o m m o n i n s o m e s e ct or s f or c o n s orti u m s t o pr o vi d e f u n di n g t hr o u g h a c o m bi n ati o n of 
e q uit y a n d d e bt. T h e s e i n v e st or s t y pi c all y h a v e c o ntr olli n g i nt er e st s of 2 0 p er c e nt t o 4 0 p er 
c e nt a n d t h er ef or e f all b el o w t h e 5 0 p er c e nt t hr e s h ol d .”4   

T h e pr e vi o u s a m e n d m e nt s w er e s p e cifi c all y d e si g n e d  t o ali g n t h e a p pli c ati o n of t h e t hi n 
c a pit ali s ati o n r ul e s t o tr u st str u ct ur e s w h er e i n v e st or s h a v e a n i nt er e st of l e s s t h a n 5 0 %, w hi c h i s 
c o m m o n i n c ert ai n s e ct or s  ( s u c h a s r e al e st at e a n d i nfr a str u ct ur e). T h e p oli c y b e hi n d t h e pr o p o s e d 
d e p art ur e  fr o m t h e 2 0 1 9 a m e n d m e nt a p pr o a c h f or tr u st s i s u n cl e ar a n d i n c o n si st e nt. It al s o 
cr e at e s a n i s s u e f or i n v e st or s s u c h a s t h e F or ei g n F u n d s t h at h a v e m a d e i n v e st m e nt s i n 
c o n s orti u m arr a n g e m e nt s si n c e 2 0 1 9  b a s e d o n t h e a bilit y t o attri b ut e  s ur pl u s " s af e h ar b o ur d e bt 
a m o u nt s" b et w e e n tr u st s w h er e a 1 0 % or m or e i nt er e st i s h el d .. 

W e s u b mit t h at t h e  t hr e s h ol d f or s h ari n g e x c e s s t a x E BI T D A b et w e e n tr u st str u ct ur e s s h o ul d b e  
ali g n e d wit h t h e c urr e nt a p pr o a c h i n A u str ali a’ s s af e h ar b o ur d e bt r ul e s (r efl e ct e d b y t h e 2 0 1 9 
a m e n d m e nt s) a n d t h at t h e t hr e s h ol d f or s h ari n g e x c e s s t a x E BI T D A i n t h e A m e n d m e nt s t o t h e Bill 
s h o ul d b e l o w ere d to 1 0 % or m or e.  

S u b mi s si o n:  
T h e r ef er e n c e t o a “ T C dir e ct c o ntr ol i nt er e st of 5 0 % or m or e” i n p ar a gr a p h 8 2 0 -6 0( 2)( a) s h o ul d b e 
r e pl a c e d wit h a r ef er e n c e t o a “ T C dir e ct c o ntr ol i nt er e st of 1 0 % or m or e  i n t h e c a s e of a tr u st or 
p art n er s hi p” . 

 
  

 
4  R e vi s e d E x pl a n at or y M e m or a n d u m t o t h e Tr e a s ur y L a w s A m e n d m e nt ( M a ki n g S ur e F or ei g n I n v e st or s P a y T h eir F air S h ar e of T a x i n A u str ali a a n d Ot h er 
M e a s ur e s) Bill 2 0 1 9 : htt p s // p arli nf o. a p h. g o v. a u/ p arlI nf o/ d o w nl o a d/l e gi sl ati o n/ e m s/r 6 1 9 2 e m s a 6 c 5 b 4f 5 -5 c a 8 -4 6 2 c -a b c c -
2 a e e 5 8 3 6 8 7 3 d/ u pl o a d p df/ 6 9 8 7 1 5 R e vi s e d % 2 0 E x pl a n at or y % 2 0 M e m or a n d u m. p df fil e T y p e = a p pli c ati o n % 2 F p df  
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S u b mi s si o n 3 : T h e E x c e s s T a x E BI T D A c al c ul ati o n s h o ul d a c c o u nt f o r t h e eff e ct of 
di s c o u nt e d c a pit al g ai n s  

T h e c urr e nt dr afti n g of s e cti o n s 8 2 0 -5 2 ( M e a ni n g of t a x E BI T D A) a n d s e cti o n 8 2 0 -6 0 ( E x c e s s t a x 
E BI T D A a m o u nt) d o  n ot a p pr o pri at el y a c c o m m o d at e  ti er e d tr u st str u ct ur e s a n d t h e o p er ati o n of 
t h e c a pit al g ai n s t a x (C G T ) di s c o u nt r ul e s.  

I n a s c e n ari o w h er e a tr u st (t h e u n d erl yi n g tr u st ) di s p o s es  of pr o p ert y a n d di stri b ut e s  a n et c a pit al 
g ai n t o a n ot h er A u str ali a n tr u st (t h e h ol di n g tr u st ), t h e c al c ul ati o n of t h e t a x E BI T D A f or b ot h t h e 
u n d erl yi n g tr u st a n d t h e h ol di n g tr u st w o ul d b e b a s e d o n  t h e di s c o u nt e d c a pit al g ai n (r at h er t h a n 
t h e gr o s s c a pit al g ai n). T hi s eff e cti v el y r e s ult s i n t h e t a x E BI T D A b ei n g d et er mi n e d b a s e d o n 5 0 % 
of t h e gr o s s c a pit al g ai n  r e ali s e d b y t h e u n d erl yi n g tr u st. W h er e t h e n et i n c o m e of t h e tr u st i s 
ulti m at el y a s s e s s a bl e t o f or ei g n i n v e st or s a n d s u bj e ct t o MI T wit h h ol di n g t a x  (or  ot h er t a x p a y er s 
t h at d o n ot q u alif y f or t h e C G T di s c o u nt, s u c h a s c o m p a ni e s) , a n a n o m al y ari s e s b e c a u s e t h e 
i n ve st or s ar e li a bl e t o p a y t a x o n t h e gr o s s c a pit al g ai n ( e x cl u di n g t h e C G T di s c o u nt) , b ut t h e d e bt 
d e d u cti o n f or i nt er e st i s c a p p e d at 3 0 % of t h e di s c o u nt e d c a pit al g ai n. T hi s c o ul d e ff e cti v el y r e s ult 
i n a t a x p a yer s “fi x e d r ati o e ar ni n g li mit” b ei n g r e d u c e d b y u p t o 5 0 % of t h e i nt e n d e d a m o u nt.   

T h e a b o v e o ut c o m e f or tr u st s c a n b e c o ntr a st e d t o a s c e n ari o w h er e a n u n d erl yi n g c o m p a n y 
di s p o s e s  of pr o p ert y . I n t hi s c a s e, t h e e x c e s s t a x E BI T D A c al c ul ati o n w o ul d b e d et er mi n e d b a s e d 
o n  1 0 0 % of t h e gr o s s c a pit al g ai n . T hi s eff e cti v el y all o w s t h e c o m p a n y’ s d e bt d e d u cti o n s t o b e 
d et er mi n e d b a s e d o n t h e f ull c a pit al g ai n a n d t h er e b y i n cr e a s e b ot h t h e “t a x E BI T D A” a n d “ e x c e s s 
t a x E BI T D A a m o u nt” f or t h e c o m p a n y ( a s c o m p are d t o a tr u st) .  

W e  s u b mit t h at t a x p a y er s t h at ar e i n eli gi bl e f or t h e C G T di s c o u nt ( s u c h a s f or ei g n i n v e st or s) s h o ul d 
b e p er mitt e d t o i n cl u d e t h e gr o s s c a pit al g ai n w h e n d et er mi ni n g t h e “t a x E BI T D A” u n d er s e cti o n 
8 2 0 -5 2 a n d “ e x c e s s t a x E BI T D A a m o u nt” u n d er s e cti o n 8 2 0-6 0.  T hi s w o ul d r e m o v e t h e c u rr e nt 
a n o m al y  i n t h e pr o p o s e d r ul e s a n d all o w a n e q uit a bl e c al c ul ati o n of t h e “fi x e d r ati o e ar ni n g s li mit” 
f or t a x p a y er s t h at i n v e st i n tr u st s.  

S u b mi s si o n:  
T h e d efi niti o n of t a x E BI T D A i n s e cti o n 8 2 0-5 2 (f or tr u st s) a n d e x c e s s t a x E BI T D A a m o u nt i n s e cti o n 
8 2 0 -6 0 s h o ul d i n cl u d e a s p e cifi c a dj u st m e nt t o e n s ur e t h at gr o s s c a pit al g ai n s ar e i n cl u d e d i n t h e 
c al c ul ati o n of e x c e s s t a x E BI T D A .. 

 
T hi r d P art y D e bt T e st  
 
S u b mi s si o n 4 : E x c e pti o n t o t h e T P D T f or c ert ai n f o r ei g n e ntit y s u p p ort  
 
B a s e d o n t h e c urr e nt dr afti n g of t h e T hir d P art y D e bt T e st ( T P D T ) i n t h e N o v e m b er A m e n d m e nt s 
a n d t h e Bill, c ert ai n t y p e s of cr e dit s u p p ort ar e n o w p er mi s si bl e ( e. g.,  cr e dit s u p p ort , e q uit y 
c o m mit m e nt l ett er s,  or g u ar a nt e e s t h at r el at e w h oll y t o d e v el o p m e nt of C G T a s s et s t h at ar e l a n d i n 
A u str ali a). H o w e v er, w h er e s u c h cr e dit s u p p ort all o w s  r e c o ur s e t o a f or ei g n e ntit y t h at i s a n 
a s s o ci at e , t h e arr a n g e m e nt i s n ot p er mi s si bl e u n d er t h e c urr e nt dr afti n g of s e cti o n 8 2 0 -4 2 7 A( 5)( b)  
a n d t h er ef or e t h e A u str ali a n b orr o w er c a n n ot a c c e s s t h e T P D T  t o cl ai m d e bt d e d u cti o n s i n r e s p e ct 
of t h e t hir d p art y l o a n s.  

W e a c k n o wl e d g e Tr e a s ur y’ s c o m m e nt s i n t h e S E M  t h at t hi s g e n er al pr o hi biti o n e n s u r e s t h at 
m ulti n ati o n al gr o u p s d o n ot h a v e a n u nf ett er e d a bilit y t o l e v er a g e t h eir A u str ali a n e ntiti e s wit h d e bt 
t h at i s r e c o v er a bl e a g ai n st t h e gl o b al gr o u p. H o w e v er, a n e x c e pti o n i s a v ail a bl e i n  s p e cifi c 
cir c u m st a n c e s  i n or d er t o all o w t hir d p art y d e bt to b e s u p p ort e d b y g u ar a nt e e, s e c urit y or ot h er 
f or m of cr e dit s u p p ort. O n e s u c h cir c u m st a n c e i n cl u d e s t h e d e v el o p m e nt of C G T a s s et s t h at ar e 
l a n d i n A u str ali a ( w hi c h ulti m at el y i n cr e a s e s t h e t a x a bl e v al u e of t h e l a n d i n A u str ali a t hr o u g h t h e 
i m pr o v e m e nt s co n str u ct e d).  
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I n t h e c o nt e xt of l o n g t er m d e v el o p m e nt pr oj e ct s, it i s c u st o m ar y f or f or ei g n i n stit uti o n al i n v e st or s, 
s u c h a s t h e F or ei g n F u n d s, t o pr o gr e s si v el y pr o vi d e e q uit y t o f u n d t h e d e v el o p m e nt e x p e n dit ur e 
o v er ti m e  (r at h er t h a n a l u m p s u m u pfr o nt w hi c h i s u n a p pli e d f or a n u m b er of y e ar s). T h e s e 
arr a n g e m e nt s i n v ol v e e q uit y c o m mit m e nt l ett er s w hi c h ar e r el e v a nt t o t h e t hir d p art y l e n di n g t o t h e 
pr oj e ct. T h e F or ei g n F u n d s h a v e r e c e nt e x a m pl e s of s u c h ‘ e q uit y c o m mit m e nt l ett er s’ i n r el ati o n t o 
‘ B uil d t o R e nt’ a c c o m m o d ati o n  d e v el o p m e nt s  i n A u str ali a. 

Fr o m a p oli c y p er s p e cti v e, t h e u s e of s u c h e q uit y c o m mit m e nt s fr o m f or ei g n a s s o ci at e s o n l o n g 
t er m d e v el o p m e nt pr oj e ct s d o e s n ot cr e at e i s s u e s wit h ‘ d e bt d u m pi n g’ i n A u str ali a a n d t h er ef or e 
t h e pr o p o s e d a m e n d m e nt s t o A u str ali a’ s t a x l a w s s h o ul d n ot pr e cl u d e t h e A u str ali a n e ntit y fr o m 
cl ai mi n g a t a x d e d u cti o n f or t hir d p art y d e bt  w h er e s u c h arr a n g e m e nt s e xi st . W h er e t h e s e t y p e s of 
cr e dit s u p p ort c a n n ot b e pr o vi d e d b y t h e f or ei g n a s s o ci at e, it c o ul d gi v e ri s e t o br o a d er p oli c y 
c o n si d er ati o n s . F or e x a m pl e, a  l a c k of f or ei g n e ntit y cr e dit s u p p ort m a y r e s ult i n  t hir d p arty d e bt 
m a y n ot b e i n g a v ail a bl e f or c ert ai n gr e e nfi el d d e v el o p m e nt pr oj e ct s  or alt er n ati v el y i n cr e a s e t h e 
c o st of d e bt f u n di n g f or s u c h pr oj e ct s , t h er e b y r e d u ci n g t h e vi a bilit y of c o n str u cti o n pr oj e ct s i n 
A u str ali a . 

T h e A u str ali a n G o v er n m e nt a n d Tr e a s ur y ar e c urr e ntl y e n g a gi n g wit h p ot e nti al i n v e st or s ( s u c h a s 
f or ei g n p e n si o n f u n d s) t o a c hi e v e ot h er p oli c y i niti ati v e s s u c h a s i n cr e a si n g t h e s u p pl y of h o u si n g 
t hr o u g h ‘ B uil d t o R e nt’ i n c e nti v e s5 , a n d tr a n siti o ni n g t o w ar d s a d e-c ar b o ni s e d e c o n o m y. 6  
I n v e st m e nts i n t h e ‘ B uil d t o R e nt’ a n d r e n e w a bl e e n er g y s e ct or s r e q uir e si g nifi c a nt u pfr o nt c a pit al 
t o d e v el o p t h e n e c e s s ar y i nfr a str u ct ur e. T h e s e i n v e st m e nt s i n v ol v e si g nifi c a nt t hir d p art y d e bt 
f u n di n g a n d m a y r e q uir e  s p e cifi c cr e dit s u p p ort fr o m  a f or ei g n e ntit y  b ef or e a n a s s et h a s r e a c h e d 
st a bili s ati o n (t y pi c all y o n e t o t w o y e ar s p o st c o n str u cti o n) .   

W e s u b mit t h at c o n si d er ati o n s h o ul d b e gi v e n t o t h e br o a d er p oli c y s p e ctr u m of t h e F e d er al 
G o v er n m e nt a n d , at a mi ni m u m, all o wi n g f or e q uit y c o m mit m e nt l ett er s  t o b e pr o vi d e d b y f or ei g n 
e ntiti e s t h at ar e a s s o ci at e s of A u str ali a n b orr o w er s  a s p art of t h e s p e cifi c li st of cir c u m st a n c e s i n 
s u b s e cti o n 8 2 0 -4 2 7( 5)( a)) . 

S u b mi s si o n s : 
F urt h er c o n si d er ati o n s h o ul d b e gi v e n t o t h e e x p a n si o n of s u b s e cti o n t o 8 2 0 -4 2 7( 5)( b ) t o p er mit  
e q uit y c o m mit m e nt l ett er s  fr o m f or ei g n a s s o ci at e s i n r el ati o n t o t h e li st of a cti viti e s c o v er e d b y 
s u b s e cti o n 8 2 0 -4 2 7 A( 5)( a) a n d t h er e b y  s u p p ort G o v er n m e nt’ s a bilit y t o m e et ot h er p oli c y o bj e cti v e s  
–  p arti c ul arl y r el ati n g t o h o u si n g a n d r e n e w a bl e e n er g y.  

 
D e bt D e d u cti o n Cr e ati o n R ul e  

S u b mi s si o n 5 : D e bt D e d u cti o n Cr e ati o n R ul e  

T h e pr o p o s e d D e bt D e d u cti o n Cr e ati o n R ul e i s e xtr e m el y br o a d b a s e d,  a n d w e c a n s e e t h e 
p ot e nti al f or it t o h a v e a r a n g e of a d v er s e a n d u ni nt e n d e d c o n s e q u e n c e s a cr o s s c o m m er ci al 
arr a n g e m e nt s i n t h e A u str ali a n m ar k et. C o n si st e nt wit h o ur pr e vi o u s s u b mi s si o n s, w e  e n c o ur a g e 
t h e G o v er n m e nt t o d ef er a n y l e gi sl ati v e a cti o n wit h r e s p e ct t o t h e pr o p o s e d r ul e a n d r ef er t h e p oli c y 
t o t h e B o ar d of T a x ati o n t o u n d ert a k e a c o m pr e h e n si v e r e vi e w of t h e pr o p o s al wit h t h e b e n efit of 
i n p ut fr o m i nt er e st e d p arti e s.  

T h e B o ar d of T a x ati o n c o ul d, a m o n g ot h er t hi n g s, c o n si d er:  

1)  t h e n e c e s sit y f or s u c h a br o a d -b a s e d  i nt e grit y r ul e f or d e bt d e d u cti o n s i n t h e c o nt e xt of 
A u str ali a’ s g e n er al a nti -a v oi d a n c e pr o vi si o n s ( w hi c h h a v e r e p e at e dl y b e e n str e n gt h e n e d), 
tr a n sf er pri ci n g r ul e s ( w hi c h ar e e x p a n d e d b y t h e pr o p o s e d I nt er e st Li mit ati o n R ul e) a n d 
ot h er i nt e grit y m e a s ur e s ( s u c h a s di v ert e d pr ofit s t a x a n d h y bri d mi s m at c h r ul e s); a n d  

 
5  htt p s:// w w w. at o. g o v. a u/ a b o ut -at o/ n e w -l e gi sl ati o n/i n-d et ail/ b u si n e s s e s/i n c e nti v e s -t o-i n cr e a s e-t h e-s u p pl y -of -h o u si n g.  
6  htt p s:// w w w. gl o b al a u str ali a g o v a u/i n d u stri e s/ n et -z er o  
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2)  t h e d e si g n of t h e pr o p o s e d l e gi sl ati o n a n d w h et h er t h er e i s a p pr o pri at e ali g n m e nt b et w e e n 
t h e p oli c y o bj e cti v e s a n d t h e e x p e ct e d pr a cti c al a p pli c ati o n of t h e r ul e t o g e n ui n e 
c o m m er ci al arr a n g e m e nt s . 

W e e n c o ur a g e t h e S e n at e C o m mitt e e t o e x cl u d e t h e pr o p o s e d D e bt D e d u cti o n Cr e ati o n R ul e fr o m 
t h e Bill a n d r ef er t h e pr o p o s e d r ul e t o t h e B o ar d of T a x ati o n f or pr o p er c o n si d er ati o n a n d 
c o n s ult ati o n wit h i n d u str y st a k e h ol d er s.  S u c h a pr o c e s s w o ul d  pr o vi d e t h e t a x p a y er c o m m u nit y a n d 
i n v e st or s wit h c o nfi d e n c e t h at t h e pr o p o s e d i nt e grit y r ul e i s i m pl e m e nt e d i n a m a n n er t h at 
a p pr o pri at el y a d dr e s s e s t h e r el e v a nt mi s c hi ef or c o n c er n s.  
 

S u b mi s si o n:  
T h e G o v er n m e nt s h o ul d r ef er t h e p oli c y a n d l e gi sl ati v e d e si g n of t h e D e bt D e d u cti o n Cr e ati o n R ul e 
t o t h e B o ar d of T a x ati o n t o u n d ert a k e a c o m pr e h e n si v e r e vi e w of t h e pr o p o s al wit h t h e b e n efit of 
i n p ut fr o m i nt er e st e d p arti e s. 

 
S u b mi s si o n 6 : I n cl u d e a r ul e t o p er mit p o st -a c q ui siti o n gr o u p r e st r u ct u r e s  
 
T h e pr o p o s e d D e bt D e d u cti o n Cr e ati o n R ul e d o e s n ot i n cl u d e a n y a c c o m m o d ati o n  f or g e n ui n e 
gr o u p r e str u ct uri n g –  p arti c ul arl y i n t h e p eri o d f oll o wi n g a c o m m er ci al tr a n s a cti o n. It i s c o m m o n 
pr a cti c e f or i n stit uti o n al i n v e st or s t o a c q uir e t hir d p art y a s s et s or b u si n e s s e s a n d s u b s e q u e ntl y 
r e str u ct ur e t h e gr o u p t o f a cilit at e i nt e gr ati o n wit h e xi sti n g b u si n e s s e s or t o s e p ar at e t h e b u si n e s s 
b a s e d o n it s f u n cti o n al u s e. T hi s t y p e of p o st -a c q ui siti o n r e str u ct uri n g i s p arti c ul arl y c o m m o n i n 
tr a n s a cti o n s wit h A S X li st e d gr o u p s w h er e t h e tr a n s a cti o n i s c o m m o nl y g o v er n e d b y a S c h e m e of 
Arr a n g e m e nt t h at d o e s n ot f a cilit at e r e str u ct uri n g pri or t o t h e a c q ui siti o n. T h e pr o p o s e d D e bt 
D e d u cti o n Cr e ati o n R ul e m e a n s t h at a n y s u b s e q u e nt r e str u ct uri n g of a gr o u p t h at  i n v ol v e s r el at e d 
p art y d e bt f u n di n g w o ul d b e a d v er s el y i m p a ct e d. T hi s i s d e s pit e t h e r el at e d p art y d e bt f u n di n g f or 
t h e ori gi n al a c q ui siti o n b ei n g p er mitt e d a n d o ut si d e t h e s c o p e of t h e pr o p o s e d D e bt D e d u cti o n 
Cr e ati o n R ul e.  

W e r e c o m m e n d a m e n di n g t h e D e b t D e d u cti o n Cr e ati o n R ul e t o all o w a d e d u cti o n w h er e a 
r e str u ct ur e o c c ur s wit hi n a 1 2 -m o nt h  p eri o d of a n ori gi n al a c q ui siti o n fr o m a t hir d p art y. T hi s 
a p pli c ati o n of t h e r ul e s w o ul d b e c o n si st e nt wit h a si mil ar i nt e grit y r ul e c o n c er ni n g t h e r e s etti n g of 
a n  a s s et ’s t a x b a s e i n a c c or d a n c e wit h s e cti o n 7 1 6 -4 4 0 of t h e I n c o m e T a x A s s e s s m e nt A ct 1 9 9 7 
( Ct h) (t h e A nti -C h ur n R ul e ). T h e p ur p o s e of t h e a nti-c h ur ni n g r ul e s w a s t o pr e v e nt f or ei g n r e si d e nt 
t a x p a y er s fr o m u n d ert a ki n g gr o u p r e str u ct ur e s t o o bt ai n u ni nt e n d ed t a x b e n efit s 7 . R el e v a ntl y, t h e 
a nti -c h ur ni n g r ul e i n cl u d e s r eli ef f or p o st -a c q ui siti o n r e str u ct ur e s t h at o c c ur wit hi n 1 2 m o nt h s of t h e 
ori gi n al a c q ui siti o n of t h e e ntit y –  t h er e b y f a cilit ati n g t h e a bilit y f or g e n ui n e c o m m er ci al gr o u p 
r e str u ct uri n g t o o cc ur 8 . 

T h e i n cl u si o n of a si mil ar 1 2 -m o nt h  r ul e i n t h e D e bt D e d u cti o n Cr e ati o n R ul e s w o ul d e n s ur e t h at 
g e n ui n e c o m m er ci al r e str u ct uri n g c a n c o nti n u e t o o c c ur, w hil st al s o a c hi e vi n g t h e p oli c y o ut c o m e s 
of pr e v e nti n g d e bt d e d u cti o n cr e ati o n s c h e m e s t h at ar e n ot c o m m er ci all y j u stifi a bl e.  

S u b mi s si o n:  
T h e D e bt D e d u cti o n Cr e ati o n R ul e i n S u b di vi si o n 8 2 0 -E A A s h o ul d b e a m e n d e d t o a p pl y t o a s s et s 
a c q uir e d o ut si d e a n i niti al 1 2 -m o nt h  p eri o d p o st -a c q ui siti o n t o e n s ur e t h at g e n ui n e c o m m er ci al 
r e str u ct uri n g c a n o c c ur wit h o ut t h e arr a n g e m e nt s b ei n g a d v er s el y i m p a ct e d.  

 
S u b mi s si o n 7 : T h e D e bt D e d u cti o n Cr e ati o n R ul e s h o ul d n ot h a v e r etr o s p e cti v e a p pli c ati o n  
 
T h e s e r ul e s a s dr aft e d w o ul d a p pl y t o a n y arr a n g e m e nt s e st a bli s h e d pri or t o 1 J ul y 2 0 2 4 t h at ar e 
still i n o p er ati o n p o st -1 J ul y 2 0 2 4 .  W e s u b mit t h at t h e D e bt D e d u cti o n Cr e ati o n R ul e s h o ul d b e 
a m e n d e d t o o nl y a p pl y t o tr a n s a cti o n s o c c urri n g o n or aft er 1 J ul y 2 0 2 4 t h at w o ul d ot h er wi s e 
tri g g er t h e a p pli c ati on of t h e r ul e s . 

 
7  P ar a gr a p h 1. 2 5 7 of t h e E M t o Tr e a s ur y L a w s A m e n d m e nt (I n c o m e T a x C o n s oli d ati o n I nt e grit y) Bill 2 0 1 8.  
8  P ar a gr a p h 1. 1 7 3 of t h e E M t o Tr e a s ur y L a w s A m e n d m e nt (I n c o m e T a x C o n s oli d ati o n I nt e grit y) Bill 2 0 1 8 a n d p ar a gr a p h 5. 4 9 of t h e B o ar d of T a x ati o n’ s J u n e 2 0 1 2 
R e p ort.  
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T h e p ro p o s e d a p p lic at io n of t h e r u le s t o a rr a n g e m e nt s t h at w er e e nt er e d int o b ef or e 1 J u ly 2 0 2 4 
b ut st ill in pl a c e a s at t his d at e cr e at e s a d v er s e im p lic at io n s f or c urr e nt in v e st m e nt s a n d si g n ific a nt 
c o m pl e x it y in tr a ci n g h ist ori c a l tr a n s a cti o n s. T h is i s f urt h er c o m pli c at e d w h e re t ra c in g is r e q u ir e d 
b e y o n d t h e st at ut or y a m e n d m e nt p e rio d s f or A u st ra li a n t a x r et ur n s (4 y e ar s ) a n d n or m a l 
c o m m er ci a l d at a r et e nti o n p eri o d s (c o m m o n ly 7 y e a rs ) wh er e t h e n e e d t o r et ain s uffi c ie nt 
i nf orm ati o n f or th i s p ur p o s e w a s n ot a p art of t h e la w . 

W h e re Tr e a s ur y o r t h e A T O i s c o n c er n e d w it h d e bt arr a n g e m e nt s c la im e d a s a c o n s e q u e n c e o f 
i nitiat e d tr a n s a ctio n s o c c u rri n g b ef or e 1 J u ly 2 0 2 4 th e s e s h o u ld b e d e a lt w it h u n d er t h e e x isti n g 
i nt e grit y r ule s i n A u str a lia 's t a x atio n la w s at th e ti m e t h e tr a n s a cti o n o c c u rr e d , in cl u d in g f or e x a m p le 
t h e G e n er a l A n ti- A v oid a n c e R u le in P art I V A of t h e In c o m e T a x A s s e s s m e nt A ct 1 9 3 6 (Ct h ) a n d 
Tr a n sf e r Pr ici n g R u le s i n D ivi s io n 8 1 5 o f t h e In c o m e T a x A s s e s s m e nt A ct 1 9 9 7 ( Ct h) ( n oti n g th at 
Tr e a s ur y h a s s e p ar at el y p ro p o s e d a m e n d m e nt s t o t h e tr a n sf er pri c in g ru le s t o i n cre a s e t h e 
p ot e nt ia l a p p lic at io n of th e s e ru le s t o re lat e d p art y d e bt s 9 ). 

S u b m is si o n: 
W h e re t h e G o v er n m e nt pr o c e e d s w it h t h e D e bt D e d u ct io n Cr e at io n R u le , S u b di v isi o n 8 2 0 - E A A 
s h o u ld b e a m e n d e d t o cl ar if y th at t h e pr o vi s io n s d o n ot a p p ly t o d e bt a rr a n g e m e nt s of a n e nt it y in a n 
i n c o m e y e a r st arti n g o n or aft er 1 J u ly 2 0 2 4 th at rel at e t o: 

• t h e a c q u is iti o n of a C G T a s s et, o r le g a l o r e q u it a ble o b lig at io n ; or 
• t h e is s u a n c e of a d e bt i nt er e st t o a n a s s o c iat e p a ir. 

t h at o c c ur re d pr ior t o 1 J u ly 2 0 2 4 . 

T h e F or ei g n F u n d s v a lu e a n d a p p re c iat e th e a b ilit y t o p ro v id e o u r v ie w s t hr o u g h t h e c o n s u lt ati o n 
pr o c e s s . 

Y o ur s s in c er e ly 

M a rti n B oil y - Cot e 
M a n a gi n g D ir e ct or a n d H e a d of T a x at io n 
P u b li c S e ct or P e n si o n In v e st m e n t B o ar d 

1 2 5 0 R e n e- L e v e s q u e B lv d 
W e st , S u it e 1 4 0 0 
M o ntr e a l, Q u e b e c H 3 B 5 E 9 C a n a d a 
W e b s it e: 
w w w .in v e st p s p. c o m 

J o h n P a y n e 
A cti n g G e n er a l M a n a g er Str at e g y a n d S h a re d 
S er v ic e s 
N e w Z e a la n d S u p er a n n u ati o n F u n d 

P O B o x 1 0 6 6 0 7 
L e v e l 1 2 , 2 1 Q u e e n Str e et 
A u c k la n d 1 1 4 3 , N e w Z e a la n d 
W e b s it e: 
w w w . n z s u p erf u n d . nz 

9 P er Ille pr o p o s e d a d d iti o n to s u b s e cti o n 8 1 5- 1 4 0 ( 1 X a) of Ille I nc o m e T a x A s s e s s m e nt A ct 1 9 9 7 ( Ct h) . 
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