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제 1장 서 론

제 1절 연구의 배경 및 목적

1.연구의 배경

일반적으로 투자자가 현지국 부동산에 자본을 투입하는 방식은 직접투

자방식과 간접투자방식과 구별된다.직접 투자방식은 현지국 부동산에 소

유,개발,이용,관리 등을 통해 투자수익을 얻을 목적으로 자본,생산시설,

경영기술 등 생산요소를 현지국 부동산에 이전시키는 방식이다.이를 보통

해외부동산직접투자(ForeignRealEstateDirectInvestment)라고 한다.간

접투자방식은 부동산 경영에 참가하지 않고 단순히 이자,주식배당 등 투

자과실의 획득을 목적으로 하는 투자방식이며 이를 해외부동산간접투자

(ForeignRealEstatePortfolioInvestment)라 한다.1)

해외부동산 직접투자의 경우 지난 2005년 6월부터 시작된 정부의 해외

부동산 투자관련 규제의 단계적인 완화로 인해 그 동안 국내 기관뿐만 아

니라 개인의 해외부동산 직접투자도 많이 늘어났다.개인의 경우 수익극대

화를 위한 순수투자목적의 해외 부동산 직접투자 이외에도 자녀교육 및

유학관련 실수요 목적과 은퇴후 이주 목적의 해외투자도 많이 늘어난 상

황이다.2)

해외부동산 간접투자도 지난 2004년 간접투자자산운용법시행 이후 부동

산펀드를 중심으로 꾸준히 늘어가고 있는 추세였다.특히 지금까지 국내에

서 발행되는 해외부동산펀드의 대표적인 유형들은 성장잠재력이 우수한

국가들의 리츠(REITs)및 부동산 투자회사를 주 투자대상으로 하는 해외

재간접펀드 (FundofFunds)상품이어서 일반적으로 국내 운용사에서 운용

1)백봉기(2007),⌜해외부동산투자운용론⌟,부연사,2007,p.81.

2)백혜정(2007),“해외 부동산 투자에 대한 인식-개인의 직접투자를 중심으로”,중앙대 사회개발대학

원 부동산학 석사논문,pp.18~20.
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하는 펀드가 해외운용사의 펀드에 다시금 투자하는 개념이 주를 이루고 있었

다.그러나 2008년 2월부터 시행되고 있는 ‘자본시장및금융투자업에관한법률’

(이하 ‘자본시장법’)은 기존의 간접투자법과는 달리 다른 부동산펀드의 간접

투자증권에 투자하는 펀드를 ‘재간접펀드’가 아닌 ‘부동산펀드 그 자체’로 인

정하고 있다.그 동안의 부동산펀드의 운용상황을 점검해 보면,글로벌 금융

위기 이후 부동산펀드의 수익률은 계속 하락세를 기록하며 고전을 면치 못하

고 있는 게 사실이다.국내에서 판매된 해외부동산펀드의 대표적인 형태인

해외리츠펀드의 경우,2006년 대안투자(AlternativeInvestment)의 대표 펀드

로 주목받으며 2007년 상반기에만 5조원의 자금이 몰릴 정도로 폭발적인 인

기를 끌었다.하지만 그해 하반기 비우량 주택담보대출(서브프라임 모기지)

부실 여파로 수익률이 곤두박질치고 금융위기까지 겹치면서 2008년 평균 수

익률이 -35.45%를 기록하는 등 ‘애물단지’로 전락했다.하지만 지난 2009년 3

월 이후로 해외리츠펀드가 부진을 떨쳐내기 시작했다.글로벌 증시가 반등하

며 호주와 홍콩,싱가포르를 중심으로 리츠 주가가 크게 오르자 수익률이 살

아나는 모습을 보였다.리츠(REITs)시장의 성과도 좋아지면서 지난해 세계

리츠 시장의 수익률은 일본을 제외하고 모두 두 자릿수의 수익률을 올렸

다.언스트앤영에 따르면 싱가포르 리츠 수익률은 85.6%에 달했고,홍콩

리츠도 64.5%의 수익률을 나타냈다.세계 최대 리츠 시장인 미국은 지난

해 27.9%의 수익률을 냈고,한국(28.4%)리츠의 수익률은 호주(10.4%)와

뉴질랜드(12.7%)를 앞질렀다.3)

또한 최근에는 글로벌 금융위기 회복세와 함께 현재는 국내 자본이 해

외 부동산에 눈독을 들이고 있는 상황이다.대상은 미국,영국,일본 등 선

진국은 물론 중국 말레이시아까지 다양하다.기관투자가는 선진국 오피스

빌딩을 매입하고,자산운용사는 해외 부동산에 투자하는 공모·사모펀드를

내놓고 있다.왜 자산시장이 불안정한 때 가격이 폭락한 해외 부동산을 사

들일까에 대해 금융업계는 그 이유를 ‘외환위기 학습효과’로 설명했다.이

러한 기관 및 법인등의 해외부동산투자와 더불어 개인들을 중심으로 한

해외부동산 투자도 지난 2009년 3/4분기부터 회복세를 보이고 있다.지난

3)중앙일보(2010.03.15),“1년에 45.4% …,‘못난이’해외 리츠펀드 ‘금둥이’됐네”
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2007년 2월 정부가 투자 목적의 해외 부동산 취득 한도를 100만 달러에서

300만 달러로 확대한 이후 같은 해 6월에는 해외 부동산 취득금액이 1억

5천만 달러를 기록하며 최고 호황기를 누린바 있다.그리고 이와 함께

2008년 6월 2일부터 정부는 개인의 투자용 해외 부동산 취득 한도도 전면

폐지해,해외부동산 투자를 장려했지만,미국발 서브 프라임 모기지 사태

와 고환율로 인해 취득 건수가 급격히 감소해 왔다. 기획재정부의 국내

거주자 해외 부동산 취득동향 발표에 따르면 해외부동산 투자액은 2008년

3/4분기 1억 4,050만 달러(299건)에 이르렀으나 2008년 4/4분기에 4,200만

달러(80건),2009년 1/4분기 2,110만 달러(61건)로 급감한 바 있다.그러나

이후 환율회복세와 경기회복에 대한 기대감이 높아지면서 2009년 2/4분기

4,660만 달러(130건),3분기 7,010만 달러(167건),4/4분기 8,510만 달러(164

건)로 점차 회복하고 있는 것으로 조사됐다4).

개인들이 해외부동산에 투자하는 또 하나의 투자형태로는 부동산투자와

함께 영주권도 획득할 수 있는 투자이민 형태의 투자가 있다.주로 미국,

캐나다,호주등을 중심으로 투자이민 형태의 해외투자가 이루어지고 있는

데,국내 경기침체와 자녀들의 교육 문제로 일정금액 이상을 이민희망국가

에 투자해 해당 국가의 영주권을 취득할 수 있는 투자이민이 최근에는 큰

인기를 끌고 있다.일반적으로 투자이민(InvestmentImmigration)이라고

하면 자국의 경제성장 및 외화유치를 위해 다양한 경제 활성화 사업에 이

민을 원하는 외국인의 투자를 유치하는 형태로 이루어진다.미국 투자이민

경우 EB-5프로그램 투자를 통해 영주권을 받게 되면 개인 투자자들은

자녀의 무상 교육,군 입대의 선택 가능성,의대 진학,사회보장 혜택,연

금 혜택등 돈으로 환산이 안 되는 여러 가지 혜택들을 많이 누릴 수 있다.

그러므로 대부분의 이민자들이 다른 이민 방법보다도 훨씬 선호하고 있고

많이 선택하고 있는 이민방법이다.

본 논문에서는 다루고자 하는 내용은 다양한 투자이민국 중 미국을 중

심으로 한 투자이민 프로그램중에서 주로 지방 정부가 추진하거나,지분투

4)기획재정부(2010.01),.“월별 국내 거주자 해외부동산 취득현황”보도자료
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자를 한 준정부 공사 및 공동으로 추진하는 프로젝트들을 그 대상으로 국

내 자산운용사에서 설립 및 설정한 해외부동산펀드의 해당 투자 이민 프

로젝트의 투자 가능성과 투자 활성화 방안에 대해서 연구해 보려한다.특

이 사항은 투자 이민 프로젝트가 주로 지방 정부가 추진하는 재개발 프로

젝트이거나 신규사업으로서 카운티(County),시(City),주(State)또는 연

방정부(FederalGovernment)가 공동으로 추진하는 프로젝트에 자금을 투

입하는 정부공사 및 준 정부 공사의 사업일 경우는 자금의 회수에 있어서

긍정적이고 또한 이익금도 기대가 될 정도로 사업성 자체는 대부분 안정

적이라 볼 수가 있다.5)

2.연구의 목적

투자이민국가 중 미국을 중심으로 미국 투자이민 프로그램인 EB-5의 개발사

업구조와 투자형태 및 수익성 여부에 대해 사례별로 연구해 보고,특히 미국 투

자 지역센터(RegionalCenter)로 승인 받고 진행하고 있는 정부 참여 투자이민

프로젝트에 국내에서 설정된 해외부동산펀드자산을 직접 투자함으로써 해외부동

산을 대상으로 하는 프로젝트파이낸스(PF)형 해외부동산 펀드상품의 투자가능

성과 투자시 장점,예상되는 리스크 및 리스크 회피방안등에 대해서 연구해 보고

자 한다.

5)MacquireConsultinhCorporation이주공사,(www.mcc.co.kr)“미국 투자이민 개요”자료 참조
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제 2절 연구의 방법 및 범위

1.연구의 방법

본 논문의 구성은 전 5장으로 되어 있다.제1장에서는 연구목적,연구방

법 및 내용을 서술하였고,제2장에서는 자본시장법상의 부동산펀드를 중심

으로 한 해외부동산펀드의 일반적인 분류 및 투자형태에 대해서 이론적으

로 정리해 보고 실제 간접투자법에서부터 시작되어 운용되고 있는 해외부

동산펀드 투자성과에 대해서 수익률등을 중심으로 사례별로 점검해 보았

다.제3장에서는 개인의 해외부동산 투자의 또 다른 형태인 투자이민에 관

해 미국투자이민프로젝트에 대해서 미국 투자지역센터(RegionalCenter)에

서 진행하고 있는 프로젝트들의 실제사례를 중심으로 정리하였고,또한 캐

나다 투자이민과도 비교 정리 하였다.제4장에서는 현재 뉴욕투자지역센터

(NYCRC)에서 진행하고 있는 프로젝트중 네비야드 개발공사내의 스타이

너 스튜디오 확장공사의 실제 프로젝트 사례를 중심으로 대출형 해외부동

산펀드 투자가능성과 리스크등에 관해서 연구해 보았다.제5장에서는 앞에

서 논의된 내용들을 요약 정리하여 결론을 맺을 것이다.

2.연구의 범위

1)시간적 범위

해외부동산 간접투자 형태인 해외부동산펀드들의 투자대상 및 투자 형태 및

운용성과등에 관해서는 간접투자법제정이후 설정 및 설립된 해외부동산펀드부터

현재 자본시장법하에 운용되고 있는 해외부동산펀드까지 전반적으로 다루었으

며,투자이민 프로젝트를 대상으로 한 해외부동산펀드 투자 가능성 여부에 관해

서는 국내 개인고객들의 투자이민이 본격적으로 활성화하기 시작한 2009년 이후

국내에 소개된 주요 투자 이민 프로젝트들을 대상으로 연구범위를 한정하였다.
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2)공간적 범위

해외부동산펀드의 수익률과 운용형태 및 운용실적등을 비교하기위한 경

우를 제외하고는 해외부동산펀드의 투자 대상이 되는 국가는 공간적으로

미국으로 한정지었다.또한 투자이민 프로젝트와 관련해서도 국가별 투자

이민 프로그램을 비교하는 경우를 제외하고는 공간적으로 미국의 투자이

민 프로그램을 중심으로 해외부동산펀드의 투자 가능성에 대해서 연구했

다.또한 세부적으로는 미국 투자이민프로젝트의 중심지인 동부지역의 뉴

욕,LA,미시시피,캘리포니아 지역등의 실제 프로젝트를 중심으로 공간적

범위를 한정시켜 놓았다.

3)내용적 범위

펀드재산의 투자대상자산이나 투자행위의 일부 또는 전부가 해외와 관

련하여 투자되는 부동산 펀드를 해외부동산펀드라 정의하고.해외부동산펀

드의 다양화를 위한 투자 사업은 미국투자이민 프로젝트를 대상으로 하며

투자이민 프로그램 중 투자지역센터(RegionalCenter)에서 승인하고 운영

하는 이민 프로젝트를 대상으로 한 대출(PF)형 부동산펀드 가능성에 대한

연구로 내용을 한정시켰다.본 연구의 구성은 [그림 1-1]연구흐름도와 같

다.
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제 2장 자본시장법상의 해외부동산 펀드분석

제 1절 자본시장법상의 부동산 펀드 분석

1.부동산펀드 정의 및 범위

1)부동산펀드의 정의

기존의 “간접투자자산운용업법(이하 간접투자법)”이 부동산펀드에 대해

‘펀드재산을 부동산에 투자하는 펀드’로 정의한 반면,“자본시장과금융투

자업에관한법률(이하 ‘자본시장법’)에서는 부동산 펀드에 대한 정의를 ‘펀

드재산의 100분의 50을 초과하여 부동산(부동산을 기초로 한 파생상품,부

동산개발과 관련된 법인에 대한 대출,그 밖의 대통령령으로 정하는 방법

으로 부동산 및 대통령령으로 정하는 부동산과 관련된 증권에 투자하는

경우를 포함)에 투자하는 펀드’로 정의하고 있다.6) 위와 같은 부동산펀드

의 정의를 감안할 때,자본시장법은 한편으로는 기존의 간접투자법에서와

같이 ‘실물로서 부동산’에 투자하는 것이 부동산펀드라는 점을 명백히 하

면서도,다른 한편으로는 기존의 간접투자법과는 달리 ‘부동산 이외의 자

산’에 투자하거나 또는 ‘부동산과 관련한 투자행위(대출을 의미)’를 하는

경우에도 부동산펀드에 해당한다는 점을 명백히 하고 있다.

2)부동산의 운용방법 다양화

자본시장법은 부동산펀드의 투자대상인 부동산의 운용방법과 관련하여

6)한국금융투자협회 (2010),「펀드투자상담사 3-부동산펀드」p.63.-자본시장법에서의 부동산펀드 정

의 및 범위 -이와 같이 자본시장법상에서의 부동산펀드의 정의는 기존 간접투자접에서의 부동

산펀드의 정의를 단순히 승계하는 데 그치지 않고 부동산 펀드의 범위를 훨씬 확대하고 있다는

점에서 근본적인 차이가 있다.
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기존 간접투자법과 동일하게 규정하고 있다.즉,‘부동산의 취득 또는 매

각’을 기본적인 운용방법으로 하면서,더 나아가 부동산의 효율적인 운용

을 위해 ‘부동산의 관리,임대,개량,개발’을 추가적인 운용방법으로 규정

할 수 있다.

3)부동산펀드의 범위확대

기존 간접투자법이 ‘부동산개발과 관련된 법인에 대한 대출’,‘부동산의

사용에 관한 권리에의 투자’.‘부동산담보부 금전채권에 대한 투자’,‘부동

산과 관련된 증권에 대한 투자’,‘부동산을 기초자산으로 한 파생상품에 대

한 투자’등을 부동산펀드의 운용특례로 보는 반면,자본시장법은 부동산

펀드의 펀드재산으로 당연히 행할 수 있는 운용행위(부동산개발과 관련된

법인에 대한 대출의 경우)그 자체 및 부동산펀드의 한 종류로 인정하였

다.또한 자본시장법상 다른 종류의 펀드에 해당하는 경우에도 해당 펀드

의 실질적인 내용 및 경제적인 효과 측면에서 볼 때 부동산과 관련성이

있는 경우에는 해당 펀드를 준부동산펀드로 이해할 수 있을 것이다.

2.부동산펀드 법적형태에 따른 구분

자본시장과금융투자업에관한법률(이하 ‘자본시장법’)은 ‘집합투자기구’의

종류를 ‘집합투자재산의 투자운용대상’에 따라 5가지로 구분하고 있으며,

‘증권집합투자기구,부동산집합투자기구,특별자산집합투자기구,혼합자산

집합투자기구 및 단기금융집합투자기구’가 이에 해당한다.여기서 자본시

장법상 부동산집합투자기구(이하 ‘부동산펀드’)는 법적형태에 따라 아래

[표 2-1]과 같이 구분할 수 있다.
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1)집합투자업자인 위탁자가 신탁업자에게 신탁한 재산을

신탁업자로 하여금 그 집합투자업자의 지시에 따라 투자.운용하

게 하는 신탁형태의 ‘부동산투자신탁’

2)‘상법’에 따른 주식회사 형태의 ‘부동산투자회사

3)‘상법’에 따른 유한회사 형태의 ‘부동산투자유한회사’

4)‘상법’에 따른 합자회사 형태의 ‘부동산투자합자회사’

5)‘민법’에 따른 조합 형태의 ‘부동산투자조합’

6)‘상법’에 따른 익명조합 형태의 ‘부동산투자익명조합’

[표 2-1]부동산펀드의 법적형태에 따른 구분

집합투자업자는 위와 같은 부동산펀드의 법적형태 중에서 자유롭게 선

택하여 부동산펀드를 설정·설립할 수 있으며,이러한 부동산 펀드들은 법

적형태에 따른 차이를 제외하고는 기본적으로 동일한 내용을 가지고 있

다.7) 기존의 간접투자자산운용법상 펀드의 법적형태로는 투자신탁 및 투

자회사(상법상 주식회사)만 허용된 반면,자본시장법은 펀드의 법적형태로

두 가지 외에도 투자유한회사(상법상의 유한회사),투자합자회사(상법상의

합자회사),투자조합(민법상의 조합)및 투자익명조합(상법상의 익명조합)

을 추가하였다.

펀드의 법적형태 중 투자신탁이나 투자회사는 투자자인 수익자간 또는

주주간의 수익권 또는 주식의 내용이 균질하여 집합투자업자와 투자자간

의 합의에 따라 다양한 형태로 이익을 배분하는 것에 제한을 받았으나,새

로운 법적형태가 허용됨에 따라 집합투자업자와 투자자 간에 다양한 형태

로 이익을 배분할 수 있게 되었다.예컨대,투자합자회사의 경우 정관이

정하는 바에 따라 이익을 배당함에 있어서 집합투자업자인 무한책임사원

과 투자자인 유한책임사원 간의 배당률 또는 배당순서등을 달리 정할 수

7)다만,‘부동산투자회사’의 발기인은 투자회사재산의 100분의 70을 초과하여 부동산에 투자하는 부

동산투자회사를 설립하여서는 아니되며,부동산투자회사는 설립후에도 그 부동산투자회사의 정관

을 투자회사재산의 100분의 70을 초과하여 부동산에 투자하는 형태로 변경하여서는 아니된다.
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있게 되었다.따라서 집합투자업자는 이와 같이 확대된 펀드의 법적형태를

활용하여 다양한 부동산펀드를 개발함으로써,상이한 투자성향을 가진 투

자자의 욕구(needs)를 충족하고,이를 기반으로 부동산펀드시장의 확대를

기할 수 있을 것으로 보인다.8)

3.자본시장법상의 부동산 펀드의 종류 및 특성9)

자본시장법의 규정에 따라 부동산 펀드의 종류를 살펴보면,부동산펀드

의 펀드재산으로 어떠한 자산에 투자하며,해당 자산에 어떠한 운용방법으

로 운용하는지에 따라 구분할 수 있으며,또한 부동산펀드의 재산으로 어

떠한 형태의 투자행위를 하는가에 따라서도 구분할 수 있다.일단,일반적

인 자본시장법의 규정에 따라서 부동산펀드의 종류를 구분하면 다음과 같

다.

1)실물형 부동산 펀드

펀드재산의 50%를 초과하여 실물로서의 ‘부동산’에 투자하는 부동산펀

드를 말한다.실물형부동산펀드는 다시 ‘부동산’에 대한 운용방법에 따라

세부적인 유형으로 구분할 수 있다.즉,① 부동산을 취득한 후 단순히 매

각하는 운용방법을 취하는 매매형부동산펀드,② 부동산을 취득하여 임대

사업을 영위한 후 매각하는 임대형부동산펀드,③ 부동산을 취득하여 개량

한 후에 단순히 매각하거나 또는 임대사업 영위 후 매각하는 개량형부동

산펀드,④ 부동산중에서 경매부동산 또는 공매부동산을 취득하여 단순히

매각하거나 또는 임대사업 영위 후 매각하는 경공매형부동산펀드,⑤ 부동

산을 매입한 후 부동산개발사업을 통해 개발된 부동산을 분양하거나 또는

임대 후 매각하는 개발형부동산펀드가 이에 해당한다.

8)금융투자협회(2010.03),“펀드의 법적형태 확대가 가지는 법제적의의,”⌜부동산펀드론⌟,p.32.
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2)대출형/증권형/파생상품형 부동산 펀드

펀드재산의 50%를 초과하여 ‘부동산개발과 관련된 법인에 대한 대출’형

태의 투자행위를 하거나 ‘부동산 관련된 증권’에 투자행위를 하거나 ‘부동

산을 기초자산으로 하는 파생상품’에 투자행위를 하는가에 따라서 각각 대

출형 부동산펀드,증권형 부동산펀드,파생상품형 부동산펀드로 나눌 수

있다.

3)권리형 부동산 펀드

펀드재산의 50%를 초과하여 ‘지상권,지역권,전세권,임차권,분양권 등

부동산관련 권리’를 취득하는 부동산펀드를 말하며,이 경우 ‘부동산과 관

련된 신탁수익권’도 비록 자본시장법에서 명시적으로 규정하고 있지는 않

지만,부동산관련 권리에 해당하는 것으로 볼 수 있다.또한 펀드재산의

50%를 초과하여 ‘채권금융기관이 채권자인 부동산담보부 금전채권’의 취

득과 같은 방법으로 투자하는 부동산펀드도 권리형부동산펀드에 해당한다.

4)준부동산 펀드

비록 자본시장법 하에서는 부동산펀드가 아닌 다른 종류의 펀드(증권펀

드,특별자산펀드,혼합자산펀드)에 해당하지만,해당 펀드의 실질적인 내

용 및 경제적인 효과 측면에서 볼 때 일종의 부동산 펀드로 간주할 수 있

는 펀드를 준부동산펀드라 할 수 있을 것이다.예를 들면 자본시장법상으

로는 부동산개발사업을 영위하는 것을 목적으로 설립된 국내 또는 해외의

주식회사인 시행사가 발행한 주식에 투자하는 증권펀드에 해당하지만 해

당주식을 발행한 시행사는 주식발행을 통해 조달한 자금의 대부분을 회사

의 설립목적에 따라 부동산개발사업에 사용하는 경우가 바로 그 경우이다.

이러한 증권펀드는 국내 또는 해외의 주식회사 성격의 시행사가 수행하는
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부동산개발사업의 성패에 따라 당해 주식을 발행한 시행사로부터 배당수

익 수령 및 주식투자원본의 회수가 크게 영양을 받게 되므로,이 증권펀드

는 그 실질적인 투자내용 및 경제적인 효과측면에서 볼 때 일종의 준부동

산펀드로 이해될 수 있다.

 증권펀드  시행사 부동산개발프로젝트

 해외투자자

 [국 내]  [해 외] 

매입대금지급

 주식매입

 개발사업

 수익귀속

주식매입

매입대금지급

[그림 2-1] 부동산개발사업 영위회사의 주식에 투자하는

준부동산(증권)펀드 구조도

또한 자본시장법상으로는 부동산개발사업을 목적으로 설립된 해외의 유

한책임회사(LLC)또는 유한책임조합(LPs)10) 등과 같은 시행사의 지분에

투자하는 증권펀드에 해당하지만,해당 지분을 발행한 시행사는 지분발행

을 통해 조달받은 자금의 대부분을 회사또는 조합의 설립목적에 따라 부

동산개발사업에 사용하는 경우도 동일한 예이다.이러한 증권펀드는 유한

책임회사 또는 유한책임조합인 시행사가 수행하는 부동산개발사업의 성패

에 따라 해당지분을 발행한 시행사로부터의 수익분배금의 수령 및 지분투

자원본의 회수가 크게 영향을 받게 되므로,이 증권펀드는 그 실질적인 투

자내용 및 경제적인 효과측면에서 볼 때 일종의 준부동산펀드로 이해될

수 있다.

10)LPs:LimitedPartnership-우리나라의 합자회사와 유사한 성격의 조합.
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 증권펀드  LLC/LPs 부동산개발프로젝트

ManagingMember/

GP(GeneralPartners)

 [국 내]  [해 외] 

매입대금지급

 지분매입

 개발사업

 수익귀속

운 용

지분매입

[그림 2-2]부동산개발사업 영위회사의 지분에 투자하는

준부동산(증권)펀드 구조도

4.기타 부동산펀드의 분류

자본시장법상 부동산펀드의 종류외에도 어떠한 분류기준에 의하느냐에

따라 다양한 형태로 부동산 펀드의 종류를 구분할 수 있다. 펀드가 어느

국가에서 설정·설립되는지에 따라 국내펀드(역내펀드/On-shoreFund)와

외국펀드(해외펀드/역외펀드/Off-shoreFund)로 구분할 수 있다.국내펀드

는 국내법령에 의거하여 설정∙설립되고,국내 금융감독기관의 감독을 받

는 펀드를 말하며,외국펀드는 외국 법령에 의거하여 설정∙설립되고,외

국 금융감독기관의 감독을 받는 펀드를 말한다.외국의 집합투자업자가 자

국내에서 펀드를 설정∙설립하는 대신 다른 국가에서 펀드를 설정∙설립

하는 경우가 있는 바,이는 자국 내에서의 과다한 규제를 회피하고 또한

자국 대비 유리한 세제혜택을 받기 위함이며,이를 충족하는 다른 국가를

일반적으로 조세피난처(Tax Haven)11)라고 한다. 외국 부동산펀드에는

부동산관련 증권 등에 주로 투자하는 부동산펀드 형태도 있고,부동산 개

발사업에 주로 투자하는 부동산펀드 형태도 있지만,수익형 오피스빌딩과

같은 업무용 부동산 및 상가와 같은 상업용 부동산,물류창고나 공장부지

11)조세피난처에 해당하는 대표적인 국가로는 theCaymanIslands,theBritishVirginIslands,the

Bermuda,theBahamas,Luxembourg,Ireland,Panama등을 들 수 있다.
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와 같은 산업용 부동산 및 서비스드레지던드(ServicedResidence)와 같은

중장기 임대형아파트,거주용 부동산 등 실물 부동산에 투자하는 부동산펀

드 형태가 일반적이다.

펀드자금의 모집방식에 따라서는 공모펀드(PublicOfferingFund)와 사

모펀드(PrivatePlacementFund)로 나눌 수 있다.공모펀드는 펀드자금의

모집방식에 특별한 제한이 없는 펀드를 말한다.즉 투자자의 자격이나 투

자금액에 제한이 없고,투자자를 모집하는 방법에 제한이 없는 것이 일반

적이다.사모펀드는 자본시장법상 적격투자자12)또는 소수투자자(49인 이

하를 말함)로부터 자금을 모집하여 설정∙설립하는 부동산펀드를 의미한

다.

펀드의 투자대상지역에 따라 국내투자펀드와 해외투자펀드로 구분할 수

있다.국내투자펀드란 펀드재산의 투자대상자산이나 투자행위가 국내와 관

련된 부분에만 투자되는 부동산 펀드를 말하며,펀드재산의 투자대상자산

이나 투자행위의 일부 또는 전부가 해외와 관련하여 투자되는 부동산 펀

드를 말한다.

펀드 투자자의 환매청구 가능 여부에 따라 개방형(Open-end)부동산펀드

와 폐쇄형(Closed-end)부동산펀드로 나눌 수 있다.펀드의 투자자가 언제

든지 환매를 청구할 수 있는 부동산펀드를 말하며,자본시장법에서는 이러

한 개방형 부동산펀드를 허용하고 있지 않다.13)펀드의 투자자가 펀드에

대한 투자일로부터 일정기간 또는 설정기간 동안 환매청구를 할 수 없거

나 또는 제한된 특수한 사유가 발생한 경우에 한해 예외적으로 환매를 청

구할 수 있는 부동산펀드를 말한다.자본시장법은 부동산펀드를 환매금지

12)적격투자자는 일반적으로 기관투자자와 일정금액 이상을 투자하는 개인 또는 일반법인을 의미하

며,소수투자자는 일정수로 제한된 투자자를 의미한다,사모펀드에 대해서는 공모펀드에 대해 적

용되는 각종 제한이나 규제가 완화또는 면제되는 대신 공모펀드의 투자자에게 적용되는 투자자

보호규정이 적용되지 않는 것이 일반적이다.

13)금융투자협회 (2010.03),⌜부동산펀드론⌟ p.78.부동산펀드는 투자대상자산인 부동산 등의 유동

성이 일반적으로 풍부하지 못하며 또한 개발사업에 대한 대출 시 대출기간이 장기적인 점을 감

안하면,개방형 부동산펀드를 허용할 경우 펀드 투자자의 환매청구에 응하지 못하는 사태가 발

생할 가능성이 크고,이로 인해 부동산펀드의 상품성 자체가 소멸할 가능성이 있기 때문에 자본

시장법은 개방형 부동산펀드 자체를 허용하지 않고 있는 것이다.
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형펀드,즉 폐쇄형 부동산펀드로만 설정∙설립하도록 의무화하고 있다.14)

제 2절 자본시장법상의 해외 부동산 펀드 분석

1.해외부동산펀드의 개념

해외부동산에 직접 투자 또는 개발사업에 대출하는 펀드와 해외수익형

부동산 관련 기업의 주식이나 리츠에 투자하는 펀드를 말한다.이는 부동

산 가격이 많이 오른 국내 부동산 시장을 떠나 해외 저평가된 부동산 관

련 상품에 투자하여 수익을 내는 것을 목표로 한다.

2.해외부동산펀드의 유형

크게 한국의 자산운용사가 국내에서 펀드를 만들어 해외지역에 투자하

는 상품인 해외펀드와 해외자산운용사가 외국에서 직접 펀드를 만들어 국

내에서 판매하는 형태의 역외펀드 형태의 두 가지 형태로 나눠볼 수 있다.

일반적으로 대부분의 역외펀드는 세계적으로 검증된 해외운용사가 운용하

는 만큼 신뢰도가 다른 펀드보다 넓으며,전문적인 고급인력과 고급 기업

정보를 폭넓게 보유하고 있긴 하지만 수수료가 높은 경우가 대부분이다.

또한 환율변동에 따른 환차익 및 환차손이 발생할 경우가 많다.또한 투자

하는 대상에 따라 크게 네 가지로 보통 나뉜다.부동산 직접취득,개발자

금 대출 후 원리금 회수,리츠 투자.부동산관련 주식취득 등이다.국내에

서 해외부동산펀드의 가장 대표적인 유형인 재간접펀드는 성장잠재력이

우수한 국가들의 리츠(REITs)및 부동산 투자회사를 주 투자대상으로 하

14)공모부동산투자신탁이나 공모부동산투자회사와 같은 일부공모 부동산펀드에 대해 펀드 투자자의

환금성을 확보해 주기 위해 해당 집합투자증권을 증권시장에 상장화도록 의무화하고 있지만,현

실적으로는 해당 집합투자증권의 거래가 활성화되어 있지 않기 때문에 단지 환금성을 확보해 주

기 위한 법적장치에 머물고 있는 실정이다.
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펀드명 설정일
설정액

(억원)

수익률(%)

1개월 6개월 1년 3년

하이SLI글로벌프로퍼티

부동산투자신탁1

[재간접형]C-B

06.08.14 363 2.68 9.76 51.11 -49.24

한화라살글로벌리츠

재간접1(B)
06.03.30 290 3.32 10.84 51.38 -55.54

삼성JapanProperty

부동산투자신탁

[REITs-재간접형]

06.05.09 269 4.96 4.24 13.82 -60.43

골드만삭스글로벌리츠

부동산투자신탁

[재간접형]종류A

05.09.22 1,363 2.22 1.72 34.86 -54.34

신한BNP탑스글로벌리츠

부동산1[재간접형]

종류A

06.05.11 143 2.12 3.04 35.32 -45.47

[표 2-2]해외 부동산 재간접펀드 수익률 추이

고 있는데 자본시장법은 기존의 간접투자법과 달리 다른 부동산펀드의 간

접투자증권에 투자하는 펀드를 재간접펀드가 아닌 부동산펀드 그 자체로

인정하기 때문에 재간접펀드는 펀드의 특성을 나타내는 편의상의 구분일

뿐이다.15)

해외 부동산펀드는 부동산 개발회사의 주식에 투자하거나 해외 주식시

장에 상장된 리츠(REITs)에 재투자하는 방식이나 대부분 부동산펀드에 투

자하는 재간접펀드로 운영되고 있는 상황이다.해외 재간접 부동산펀드는

재간접펀드 특성상 환헷지는 물론 분산 투자의 효과와 어느 정도 검증된

펀드에 투자하기 때문에 리스크를 펀드 내에서 상당부분 줄일 수 있고 소

액으로도 투자할 수 있다는 장점이 있다.현재 해외부동산펀드는 서브프라

임 모기지 금융위기에 직접적으로 타격을 받아 설정액도 많이 줄고 위축

되었으나 경기회복에 따라 서서히 수익 개선되고 있는 상황이다.

15)금융투자협회 (2010.03),“해외 부동산펀드 리스크”,⌜부동산펀드론⌟,p.381.
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푸르덴셜글로벌리츠

부동산투자신탁1

(재간접)A

07.03.12 251 3.64 10.07 44.13 -48.43

골드만삭스아시안리츠

부동산투자신탁

[재간접형]종류A

06.05.15 512 1.76 1.89 31.83 -52.51

IBK아시아태평양부동산

투자신탁A

[리츠-재간접형]

06.02.13 293 0.12 -0.59 35.12 -6.27

삼성J-REITs부동산투자

신탁1

[REITs-재간접형](B)

05.09.21 254 4.47 3.21 11.44 -62.21

자료:금융투자협회,기준 2010.04.13,설정액 100억 이상

3.해외부동산펀드 최근 투자 상황

2010년 3월 14일 금융투자협회에 따르면 해외 부동산에 투자하는 공모·

사모펀드 출시 건수는 지난해 1분기 0건에서 4분기 3건으로 늘었다.펀드

설정액은 2007년 1월 2,865억원에서 2008년 1월 1조 1,863억원,지난해 1월

1조 7,550억원,지난 1월 2조 481억원까지 증가했다.자산운용사들은 이런

펀드를 기반으로 해외 부동산을 사고 있다.홍콩과 상하이에서 빌딩을 매

입해 운용하고 있는 미래에셋맵스는 최근 중국,브라질 시장 조사를 하고

있다.다올자산운용은 호주 영국 싱가포르의 오피스 빌딩 매입을 검토하고

있다.수출입은행에 따르면 해외 부동산에 투자한 돈(부동산 임대 관련 투

자)은 지난해 1분기 875만 달러에서 4분기 3억800억 달러로 증가했다.16)

또한 국내 자산운용사들 못지않게 해외부동산투자와 관련해서 기관투자

가 및 연기금들의 움직임도 심상치 않은 상황을 보이고 있다.국민연금은

지난 2009년 7월부터 최근까지 해외 부동산 6건에 3조원에 가까운 돈을

투입했다.투자한 해외 부동산은 도쿄 도심업무지구에 있는 오피스 빌딩

(칼라일과 공동 인수),영국 런던 오피스 빌딩 2곳,호주 시드니에 있는 오

로라 플레이스,영국 개트윅공항(지분 12% 인수)등 다양하다.이 중 지난

16)국민일보(2010.03.14),“외환위기 학습효과?… 기관투자가·자산운용사 해외 부동산 집중 매입.”
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2009년 11월 영국 런던에 있는 HSBC본사 빌딩 매입건은 인수 가격만 7

억 7,250만 파운드(당시 환율로 약 1조 5,000억원)로서 국내 자본의 해외

부동산 매입 거래 중 최대 규모였다.교직원공제회와 사학연금도 해외 부

동산 투자에 앞다퉈 나서고 있다.특히 사학연금은 최근에 1,400억원 규모

의 도쿄빌딩 2채를 매입했는데,일본 부동산자산운용사인 ‘케네딕스’가 보

유한 도쿄 ‘키다야마’빌딩과 ‘타아브루관’빌딩을 각각 71억엔(994억원)과

29억엔(406억원)에 매입하는 계약을 체결했다.17)

하지만,자산운용사와 연기금들의 해외부동산투자 형태는 오피스 빌딩등

의 실물 부동산을 취득하여 임대사업을 영위한 후 매각하는 임대형부동산

펀드형태가 주를 이루고 있다.이러한 해외부동산펀드 역시 간접투자증권

등에 투자하는 국한된 형태의 투자가 대부분이었고 해외 현지의 부동산

개발 프로젝트에 직접 투자하거나 대출형 및 PF형태로 투자하는 경우는

거의 드문게 사실이었다.

4.해외부동산펀드 투자 사례18)

지금까지의 국내의 부동산펀드는 국내부동산 PF상품이나 해외리츠에 투

자되는 재간접(FundofFund)형태의 부동산 간접투자 상품이 일반적이었

으나,그 동안 국내에 출시되어 운영되고 있는 해외 실물형 부동산에 투자

되는 펀드 투자사례들을 아래와 같이 투자형태별 사례로 정리해 보았다.

1)월드와이드베트남 부동산 개발 특별자산 1호19)

당 펀드는 2007년 한국투자신탁운용이 베트남에 부동산 개발과 관련된

17)한화63시티 위클리리포트 No.19.(2010.06),“사학연금 1400억원 도쿄빌딩 2채 매입”⌜상업용 부동

산 시장동향⌟,p4.

18)김홍구(2009),“주요 해외부동산 투자 사례”,⌜지분참여를 중심으로 한 해외부동산투자에 관한 연

구⌟,건국대 부동산대학원 국제부동산학 석사논문.pp.22~26.
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총 보유 주식종목 4개

총 보유 채권종목 3개

주식 TOP10종목비중 13.9%

채권 TOP10종목비중 25.5%

[표 2-3]펀드보유내역 (기준일:2010.03.02)

종 목 종 류
펀드내

비중

주식내

비중

전월대비

비중변동

시장

비중

유형평

균

[표 2-4]펀드보유내역 (주식)총 4개 [단위:%.%P]

사업에 투자하기 위해 설립한 펀드이다.베트남 호치민 시 인근 신도시에

서비스레지던스(ServicedResidence)를 개발하기 위한 사업이었으며 총 사

업기간은 5.5년으로 하고 있다.펀드의 수익은 개발이 완료되고 난 후 청

산 전까지 서비스드레지던스(ServicedResidence)를 운영하여 생기는 운영

수익과 청산을 통한 매각수익이 된다.투자형태를 보면 펀드자금은 이미

택스헤븐(TaxHaven)지역에 시행사가 설립해 놓은 SPC에 유상증자 형태

로 투자하고,이후 SPC는 서비스드레지던스(Serviced Residence)개발을

목적으로 설립된 베트남에 자본금을 납입함으로써 투자를 실행하는 형식

이다.

수익의 배당은 청산시점에 SPC에 일괄 지급되는 것을 원칙으로 하며 1

순위 원금상환(펀드),2순위 원금상환(시행사),3순위 우선배당금(펀드),4

순위 우선배당금(시행사),5순위 잔여수익 배분순으로 이루어지게된다.

펀드가 투자하게 되는 서비스드레지던스(ServicedResidence)개발프로

젝트의 주요 참여주체는 펀드와 시행사이다.펀드는 재무적 투자자로서 참

여하는 반면 시행사는 개발 및 사업의 전반적인 운영 및 관리에 직접적으

로 관여하며,개발과정상에 필요산 추가적인 자금은 현지 금융기관의 대출

로 조달된다.

자료:펀드닥터
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HAGLJSC 해외 5.29 38.11 -0.45 0.00 10.99

BBDM SingaporePte. 해외 5.08 36.60 0.52 0.00 10.56

SacomrealJoin(InSaigon) 해외 2.48 17.88 -0.21 0.00 5.16

TuLiemUrbanDevelopment 해외 1.03 7.40 0.13 0.00 2.13

자료:펀드닥터

종 목 종 류
펀드내

비중

채권내

비중

전월대비

비중변동

유형

평균

통안 44-743-2-24 통안증권 16.72 65.53 -0.09 49.83

하나금융지주 1-2 회사채 8.78 34.40 0.09 26.16

KMMF1 미분류 0.02 0.06 -0.01 0.05

자료:펀드닥터

[표 2-5]펀드보유내역 (채권)총 3개 [단위:%,%P]

종 목 종 류 펀드내 비중
잔존

만기
유형평균

한국증권금융(콜) CALL 48.35 0.01 0.01

MinhKhai 수익증권 12.70

VNDCALL(2) 보통예금 0.11 0.00 0.00

VNDCALL 보통예금 0.06 0.00 0.00

예금잔고(기업은행) 보통예금 0.04 0.00 0.00

동원시스템 (사업지분 080804-1) 유동자산기타 0.01 2.85 0.00

자료:펀드닥터

[표 2-6]펀드보유내역 (기타자산)총 6개 [단위:%,%P]

2)한국 월드와이드 아시아태평양 특별자산 1호

당 펀드는 2007년 7월 한국투자신탁운용에 의해 설정된 해외부동산 개

발펀드로서 아시아,태평양 연안국가의 개발형 부동산에 투자한다.공모형,
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폐쇄형,상장형,특별자산펀드형 및 투자회사형의 편드 유형으로 분류되는

펀드이다.존속기간은 4년이고,펀드설정 당시 이미 투자대상이 어느 정도

확정되어 있는 펀드이다.

투자의 궁극적인 목표는 미국 라스베가스시에 존재하는 아트리움 패러

다이스 유한책임회사 (Atrium ParadiseLLC.)라는 투자회사가 존재하고

대주자와 대부 투자자들은 매입자 및 리모델링에 필요한 자금을 공급하도

록 되어있다.

유한책임회사 (이하 LLC)는 상업용 부동산의 투자시 일반적으로 활용되

는 투자회사 구조이다.LLC내에는 운영주체이면서 무한한 책임을 가지는

무한책임사원(이하 GP)과 유한책임을 지는 기타 지분투자자,그리고 대출

을 담당하는 대출기관 등 세가지 유형의 멤버가 존재한다.아트리움 스위

트 호텔 (Atrium SuitHotel)에 지분투자자로서 참여하기 위해 아태펀드는

미국에 트루 프렌드 유한책임회사(TrueFriendLLC.)라는 또 다른 유한

책임회사를 SPC 형태로 설립하였고,아트리움 패러다이스 유한책임회사

(Atrium ParadiseLLC.)는 매도자와 매매계약을 체결한 후 트루 프렌드

(TrueFriend)를 통해 50억원의 자금을 지분형태로 투자하였다.

호텔을 소유하는 유한책임회사(LLC) 오키오스 프라퍼티스(Okios

properties)및 퍼시픽 리드 부동산 펀드 (PacificReadEstateFund)로부

터 2천만 달러의 자기자본을 투자받았다.이중 오키오스 프라퍼티스(Okios

Properties)는 트루 프렌트 유한회사 (TrueFriendLLC.)를 운영하는 주체

이며 이 모든 프로젝트 개발에 실질적 시행자인 HPMA.의 계열회사이고

아트리움 패러다이스 유한책임회사(Atrium ParadiseLLC.)의 손실발생시

우선 손실을 충당해야하는 최후순위 지분투자자였다.무한책임사원(GP)는

호텔소유 LLC,한국측 시행자인 HPMA는 또한 아태펀드가 투자를 위해

설립한 트루프렌트(TrueFriendLLC.)의 무한책임사원(GP)역할도 담당했

다.한편 호텔을 인수하기 위한 나머지 비용과 리모델링에 필요한 자금은

모두 대출로 충당하고 있는데 대출자(Lender)로서 리만 브러더스가 참여

했다.
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3)미래에셋맵스 아시아퍼시픽 부동산 공모1호 투자회사

미래에셋맵스 아시아퍼시픽 부동산 공모 1호 투자회사는 경제 성장속도

가 여타지역에 비해 매우 빠른 아시아,태평양 지역의 부동산에 투자하기

위한 해외부동산 펀드이다.운용사는 아시아,태평양 지역의 경제성장으로

부동산 투자수요도 많다고 볼 뿐 아니라 자본이익에 대한 기대도 커서 위

험 대비 높은 총수익을 바라보고 부동산 투자를 할 수 있다고 판단하고

있다.

지금까지 해외 부동산 펀드는 페쇄형이며 단일자산 매입이 주종을 이루

고 있다.폐쇄형으로 펀드를 설정하면 펀드의 만기가 정해져 있어 일반적

으로 거시경제의 경기변동 사이클보다 긴 주기를 갖는 부동산 경기의 사

이클로 볼 때 피크 시점에 팔기가 쉽지 않다.또한 폐쇄형으로는 추가 설

정이 쉽지 않고 만기 시 단일자산만으로는 분산투자에 따른 이익을 향유

할 수가 없다.이상의 약점을 보완하기 위해 동 펀드는 해외부동산 개발펀

드로서는 처음으로 장기화,대형화를 추구하고 있다.

오피스빌딩,호텔,리테일 등 부동산 투자유형에서도 다양성을 추구하고,

이머징 마켓 및 선진국 시장 등 투자지역적으로도 분산된 포트폴리오의

구성이 가능하게 하였다.결국 대형화를 통해 투자물건을 찾는 경쟁력을

높여주고 운용의 효율성도 높이는 효과를 달성할 수 있다.동 펀드는 설정

과 동시에 증권선물거래소에 상장되어 투자자금 회수를 용이하게 만들어

주었다.40년의 존립기간을 설정하였고 주요 투자대상은 실물부동산,부동

산 투자목적회사 주식 등 부동산 사용권,부동산 관련 대출채권등이다.펀

드의 환율 변동위험은 여러 국가에 분산 투자함으로서 포트폴리오를 통해

펀드내에서 자동으로 관리되도록 디자인하였다.이 펀드에는 자산가치 평

가위험,증자관련위험,매입실패에 따른 수익률 저하위험등이 상존하고 있

다.
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종 목 종 류
펀드내

비중

채권내

비중

전월대비

비중변동

유형

평균

통안DC10-0713-3640 통안증권 2.12 100.00 0.00 43.96

자료:펀드닥터

[표 2-9]펀드보유내역 (채권)총 1개 [단위:%,%P]

종 목 종 류
펀드내

비중

잔존

만기
유형평균

부동산외화차입금 유동자산기타 10.36 1.17 0.01

외화예금(USD) 보통예금 5.84 0.00 0.00

Repo(매수)-20100226 RP 1.72 0.01 0.01

[표 2-10]펀드보유내역 (기타자산)총 203개 [단위:%,%P]

총 보유 주식종목 5개

총 보유 채권종목 1개

주식 TOP10종목비중 9.0%

채권 TOP10종목비중 2.1%

자료:펀드닥터

[표 2-7]펀드보유내역 (기준일:2010.03.02)

종 목 종 류
펀드내

비중

주식내

비중

전월대비

비중변동

시장내

비중
유형평균

인터에셋홀딩스 미상장 5.59 61.77 0.00 0.00 43.96

RESIMMO(CCD) 해외주식 1.84 20.32 0.00 0.00 14.46

RESIMMI(A) 해외주식 1.47 16.20 0.00 0.00 11.53

HKSPC(APALP) 해외주식 0.15 1.71 0.00 0.00 1.22

RESIMMI(B) 해외주식 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

자료:펀드닥터

[표 2-8]펀드보유내역 (주식)총 5개 [단위:%.%P]
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Repo(매수)-20100226 RP 1.72 0.00 0.01

벨에어(USD)아파트 31-A 유동자산기타 0.94 0.00 0.00

벨에어(USD)아파트 30-A 유동자산기타 0.94 0.00 0.00

벨에어(USD)아파트 28-A 유동자산기타 0.93 0.00 0.00

벨에어(USD)아파트 45-A 유동자산기타 0.74 0.00 0.00

벨에어(USD)아파트 45-C 유동자산기타 0.74 0.00 0.00

벨에어(USD)아파트 43-A 유동자산기타 0.74 0.00 0.00

자료:펀드닥터

4)퍼시픽 리얼에스테이트 펀드

미국 호텔에 투자된 이 펀드는 미국 라스베거스에 위치한 저 평가된 호

텔을 매입하여 부티크 호텔로 리노베이션(Renovation)하여 호텔의 가치를

향상시켜(Value-added)운용수익 및 자본이득을 극대화하는 것을 목적으

로 한다.본 펀드는 사모형,폐쇄형이며 한국 투자자는 조세회피지역

(Tax-Haven)에 설립된 계약형 단위신탁(Unittrust)에 투자하고 수익증권

을 취득하게 된다.계약형 단위신탁은 최종 투자대상 회사인 미국에 설립

된 유한책임회사(LLC)에 투자하여 지분을 획득하고 호텔을 소유하게 된

다.펀드의 운용기간은 투자시점부터 4년이며 펀드의 안정성 및 자본이득

의 극대화를 고려하여 3년 이후 청산이 가능한 구조로 되어있다.배당정책

은 펀드 설정 후 6개월 마다 호텔운영 수익에 대해 배당하며 1순위로 투

자자의 우선배당금,2순위 투자자의 원금,3순위로 자본이득을 포함한 운

용수익을 배분하게 된다.

이 펀드의 투자구조는 조세회피지역(TaxHaven)에 소재한 자산운용사

가 운용하는 계약형 단위신탁에 한국 투자자가 투자하여 수익증권을 획득

하게 되면,D증권사와 사무관리,자산보관에 대한 계약을 쳬결하게 된다.

조세회피(TaxHaven)지역에 투자된 펀드는 최종 투자국인 미국의 호텔을

소유하고 리노베이션을 담당할 미국 펀드인 A HotelLLC.에 투자하게 된

다.즉,한국투자자가 투자한 단위형 계약신탁은 A HotelLLC.의 유한책

임사원(LP)이 되며 호텔을 운영하고 리노베이션을 담당할 무한책임사원

(GP)와 A HotelLLC.를 구성한다.A HotelLLC.는 전문적으로 호텔운용
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을 담당하고 있는 회사와 계약을 체결하여 호텔을 운영하고 그 운영수익

을 투자자에게 배당하게 된다.이 펀드의 배당구조는 미국 펀드회사인 아

트리움 패러다이스 호텔 유한책임회사(Atrium ParadiseHotelLLC.)가 호

텔을 리노베이션하고 운용하여 수익이 발생하면 6개월 단위로 조세회피지

역(TaxHaven)의 계약형 단위신탁의 투자금에 대한 우선배당금을 지급하

는 구조이며,만약 운용결과가 우선배당금을 지급하지 못할 경우 지불할

수 있는 금액만큼 지불하고 차액은 다음 배당일로 이월하며 이월될 경우

복리로 계산이 이루어진다.

우선 배당금에 대한 지급이 완료되면 조세회피지역(TaxHaven)의 계약

형 단위신탁의 원금이 상환되며 원금상환 이후 수익에 대하여는 계약형

단위신탁과 미국 펀드회사인 아트리움 패러다이스 호텔 유한책임회사

(Atrium ParadiseHotelLLC.)가 계약시 협의된 비율로 수익을 배분하게

괸다.배당시 우선배당금과 투자원금을 상환한 후 수익이 남아야 미국펀드

회사가 수익을 취할 수 있는 구조로서 이는 무한책임사원(GP)의 도덕적

해이를 방지하고 운용에 최선을 다하게 되며,운영 리스크를 최소화하는

구조적 장치역할을 한다.

5)대투 중국 부동산 개발펀드20)

대한투자증권이 2006년 10월 19일에 판매한 중국 부동산 개발펀드는 중

국 심양시 주상복합 아파트 개발사업에 투자해 연 13%의 고수익을 올릴

수 있는 해외부동산 개발 사모 부동산 펀드다.이 해외 부동산 펀드는 하

나은행과 대한투자증권이 공동으로 추진한 해외부동산 프로젝트로 국내

SPC(시행사)를 통해 중국SPC의 지본(Equity)에 투자,총 130억원을 모집

했다.시공사는 “장쑤 남통이건 유한공사”로서 중국내 신용등급 AAA인

건설사로 동 펀드는 중국 부동산 개발 시장에 직접 참여했다.

투자기간은 40개월이며,목표수익률은 연13%로 상대적으로 높은 기대수

익률을 기대할 수 있는 상품으로 펀드 설정 이후 매 6개월 단위로 이익금

20)한국증권신문(2006.10.19),“대투 중국 부동산개발펀드,발매 30분만에 매진”.
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배당이 이루어지며,12개월 이후 분양절차에 따라 원리금이 조기상환된다.

중국 심양시는 동북3성의 하나인 요녕성의 성도로 상해.북경 등과 함께

중국 10대 도시 중 하나이다.총 340억원 규모의 사업비용이 소요되는 중

국 심양시 주상복합아파트는 심양 시내의 3대 쇼핑거리의 하나인 장강가

쇼핑 거리의 대로변에 위치하게 되며,향후 건물 수요에 대한 시장성이 양

호할 것으로 예상되는 지역이기도 하다. 

6)현대와이즈 프리미어 특별자산투자신탁 21)

대한투자증권은 2007년 3월26일부터 29일까지 호주 시드니 조지 스트리

트(George Street)의 주상복합 개발사업과 관련한 프로젝트 파이낸싱

(ProjectFinancing)에 투자하는 해외부동산 펀드를 450억원 한도로 판매

했다.이 상품은 현̀대와이즈 프리미어 특별자산투자신탁 으̀로 투자기간은

42개월이다.펀드 목표수익률은 연 7.74% 수준이다. 수익금은 매 6개월

단위 이익분배금 형식으로 이자가 지급된다.투자원금은 만기에 일시 상환

된다.펀드가입 후 중도환매가 되지 않는다.펀드의 운용은 현대와이즈에

셋 자산운용에서 담당했다.

펀드가 투자대상으로 하는 호주 시드니 주상복합개발 사업은 시드니의

핵심 중심가인 조지 스트리트(GeorgeStreet)의 710~722번지에 지상 34층,

지하 2층의 2개동,총 219가구 규모의 주상복합시설을 건설하는 프로젝트

였다.해당 사업지를 중심으로 대기업과 금융기관 본사,달링하버,대학교,

차이나타운,공원 등 다수의 업무,교육,편의시설이 위치하고 있고 북서쪽

으로는 호주의 핵심 관광지인 달링하버,남서쪽으로는 시드니 시내의 벨모

어 공원 조망이 가능하다.

해당 펀드는 개발사업 PF대출금 관련 조기상환 발생을 이유로 2008년 2

월 25일에 PF대출 원리금이 상환되고 펀드가 결산되었고,2008년 2월 26

일에 투자원금과 펀드수익금을 반환함으로서 펀드가 청산되었다.22)

21)이데일리 뉴스(2007.03.25),“대투證,호주 시드니 투자 해외부동산펀드 모집”.

22)현대와이즈에셋자산운용 웹사이트(www.wiseasset.co.kr)공시란 참조 “[공시]현대와이즈 프리미
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제 3장 미국 투자이민 제도 개요와 현황

제 1절 미국 투자이민제도의 개요

일반적으로 미국 이민이란 미국에 영구적으로 거주하기 위한 목적으로

미국 영주권23)을 취득하여 입국하는 것을 말한다.미국 영주권을 취득하는

방법은 크게 미국내에서 신분조정(StatusAdjustment)을 통해 신청하는

방법과 해당거주국가의 대사관을 통해 이민비자(ImmigrantVisa)를 취득

하는 방법이 있다.

먼저 신분조정(StatusAdjustment)은 미국내에서 체류하면서 영주권을

받는 다는 장점이 있지만,실제로 영주권을 받을 때까지 합법적인 체류신

분 유지를 해야만 하는데 상당힌 시간이 소요되어 이는 현실적으로 어려

움이 많다.이민비자(ImmigrantVisa)를 통한 영주권 취득은 미국에 입국

하기 전 영주권자 자격을 취득한 이민비자 소지자로 미국에 입국하기 때

문에 보다 안전하고 확실한 방법으로 한국에서 미국 영주권을 취득하려는

이들이 많이 선택한다.본 장에서는 이러한 영주권을 취득하는 방법 중 투

자이민에 대해서 분석해 본다.

1.투자이민제도 개요

1)개념적 정의

미국 투자 이민은 미화 50만 달러 또는 100만 달러 이상의 투자로 영주

권을 취득하는 이민방법이다.이때 단순히 투자금만 납부한다고 되는 것은

아니며,투자금의 경로를 명확히 증명해야 하고 또한 가장 어려운 조건인

어 특별자산신탁 2호 조기 청산 안내”

23)국민이주공사 (2010),“미국 영주권의 종류 :가족초청이민,취업이민,투자이민의 형태가 있다.”

⌜미국영주권자로 살아가기⌟ 자료 참조,p.4.
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미국내에서 영주권자 혹은 시민권자 10명 이상의 신규고용을 창출(Job

Creation)시켜야만 한다.투자이민을 통한 이민비자 취득은 일단 2년 동안

의 임시영주권만 주어지고 후에 투자한 사업체를 통해 2년 안에 신규고용

창출 조건을 만족시켰는지 심사 후 정식영주권이 주어진다.

부시 전 미국 대통령의 서명으로 발효가 된 1990년 이민법률

(ImmigrationActsof1990)이 추진되면서 년 간 1만개의 쿼터(Quota)가

투자 이민으로 배당이 되었지만 시행 초기에 년 간 100~300여건 정도밖

에 사용이 안 되면서 지지부진 하던 것이 2002년도에 외국인 투자자들을

활성화하기 위하여 기존 이민법 상의 ‘설립(Establish)’조항을 삭제하고

새로운 사업체에 ‘투자(Invest)’만해도 투자이민 프로그램을 충족 할 수

있도록 하는 등 투자 요건 등을 완화하는 내용의 개정안이 통과 되었다.

이러한 이민법상의 투자요건에 맞추어 설계된 여러 투자 이민의 프로그램

들이 등장하면서 현재 활발하게 진행들이 되고 있다.

2)투자지역센터(RegionalCenter)프로그램

미연방의회는 EB-5카테고리를 통한 이민을 장려하고 지방경제를 활성

화시키기 위하여 1993년에 투자이민에 있어서 일부 조건들을 완화시켜 주

는 시범 프로그램(ThePilotProgram)을 만들었다.이 시범프로그램의 특

징은 투자 이민자 사업에서 직접적으로 미국 근로자 10명의 고용을 할 필

요가 없다.그 대신에 투자의 결과에 의해서 직접 또는 간접적으로 10개

또는 더 많은 일을 창출하는 것으로 충분하다.따라서 직접고용뿐만 아니

라 간접고용 형태에 의해서도 기준을 만족시키면 영주권을 위한 조건해지

가 가능하게 되었다24).

이 프로그램은 개인이나 정부 기관이 일정한 기준을 만족시키는 경우

지정되는 투자지역센터(RegionalCenter)를 통하여 투자한다는 점에서 일

반적인 EB-5규정과 차이가 있으며,투자지역센터(RegionalCenter)로 지

24)미국이민국 USCIS(UnitedStatedCitizenship&ImmigrationService)웹사이트(www.uscis.gov)

참조
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정된 지역에 투자하는 경우에 파일럿 프로그램(ThePilotProgram)에 의

한 영주권 획득이 가능하다. “투자지역센터(RegionalCenter)”의 지정 신

청은 미국 내의 특정 지역에서 수출액증가,지역생산성 향상,새로운 고용

창출,국내 투자 향상을 통한 경제성장에 이바지 할 수 있는 경우에 이민

국에 의해 승인된 기업체,단체나 대행업체들이 신청이 가능한데 원칙적으

로 실업률이 전국평균 150% 이상인 지역이거나,OMB25)가 지정한 교외지

역(Ruralarea)의 경우에는 투자지역센터(RegionalCenter)로 지정이 가능

하다.하지만 이민국에 승인을 받기 위해서는 엄격한 심사를 통과하여야

하므로 통상 3년에서 5년 정도의 오랜 시간을 기다려야 한다.

고용창출과 투자의 안정성은 투자지역센터(RegionalCenter)프로젝트의

가장 기본적인 검토내용이다.대부분 여러 투자자들이 공동으로 각 프로젝

트에 투자하여 투자의 규모를 대형화해 높은 금융안정을 보장하고,일반적

으로 한 프로젝트의 경우 7,500만 달러에서 1억 달러 규모로 이루어진다.

이러한 투자지역센터(RegionalCenter)프로젝트는 반드시 고용을 창출해야

한다.영주권 취득 목적의 외국인 개인 투자자는 투자 후 2년 동안 10명의

정규직(직접/간접)고용을 창출해야 한다.26)투자규모는 EB-5프로젝트가

위치한 지역의 실업률에 따라 외국인 투자금액이 결정된다.고실업지역(미

국평균 실업률 대비 150% 이상)은 개인 투자자 당 50만불 이상의 투자가

필요하고 고실업지역이외의 지역은 개인 투자자 당 100만불 이상의 투자

금이 필요하다.27)대부분의 투자지역센터(RegionalCenter)는 성장성 있고

확실한 고용창출이 이루어지는 프로젝트에 투자하며 투자금 조성은 약 10

개월 이상의 충분한 검증기간을 통해 이루어진다.28)

투자지역센터(RegionalCenter)는 지역을 기준으로 정하는 경우와 프로

젝트 단위로 지정하는 경우로 구분할 수 있다.지역을 기준으로 하는 것이

25)OfficeofManagementandBudget:미국예산 관리국

26)미국 NYCRC자료,“KeyCriteriaForSelectingARegionalCenterProject-JobCreation

27)미국 NYCRC자료,“KeyCriteriaForSelectingA RegionalCenterProject-Unemployment

Level

28)미국 NYCRC 자료,“KeyCriteriaForSelectingA RegionalCenterProjectStatusand

TimingofProject
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더 유리한 경우도 있지만,프로젝트 단위로도 충분히 원하는 바를 얻을 수

있기 때문에,어떤 형태가 더 유리한지 판단하기 위해서는 해당 도시의 인

구나 산업밀도,인프라 현황 등을 정확히 판단하고 결정해야 되며,일반적

으로 행정구역상 인구 20,000명 이하의 도시 또는 실업률이 전국평균의

1.5배에 이르는 지역에 지정되는 목표고용지역인 “TEA(Targeted

EmploymentArea)29)”에 선정되게 된다.

 

(1)투자지역센터(RegionalCenter)구조 종류

투자지역센터(RegionalCenter)의 구조 종류를 크게 보면 두 가지로 나

눌 수 있다.한 가지 종류는 개인들이 프로젝트 별로 설립된 "미국 내 투

자회사"(주식회사,LimitedPartnership등의 형태)에 투자금을 송금하여

해당 투자회사가 총 투자금을 일자리를 창출하는 프로젝트에 투자를 하고

프로젝트의 지분을 매입하여 직접 운영하는 것이고,두 번째 종류는 개인

투자자들이 프로젝트 별로 설립된 미국 내 투자회사에 투자금을 송금하여

해당 투자회사가 일자리를 창출하는 프로젝트 수행 회사에게 융자를 하며,

투자회사는 프로젝트의 지분을 매입하는 것이 아니라,프로젝트 수행 회사

로부터 대출금을 돌려받을 권한 및 담보설정 권한을 가지는 형태이다.

(2)투자지역센터(RegionalCenter)구조 종류별 장.단점

일단 투자지역센터(RegionalCenter)에서 진행하는 EB-5프로젝트는 각

프로젝트별로 차이가 있겠지만 기본적인 구조를 놓고 본다면 두 번째 투

자구조 종류가 원금회수와 일자리 창출 면에서는 우월할 가능성이 더 높

29)TEA(TargetedEmployementArea):투자되는 지역이 인구 20,000이하인 지역 또는 전국 평균

실업률의 150%인 고실업율 지역일 경우 TEA지역으로 인정받아 투자금액이 $50만 불로 줄어든

다.대부분의 ”RegionalCenter“들이 프로젝트 지역을 TEA지역으로 인정받아 진행하기 때문에

현재 한국에서 마케팅괴고 있는 대부분의 "RegionalCenter”은 $50만불로 투자이민 진행이 가능

하다.참고로 투자이민 청원서 (I-526)신청시 프로젝트가 진행될 지역이 TEA 지역일 경우에는

반드시 객관적인 자료를 통해 이민국에게 증명을 해야한다.
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위 치(Location) RegionalCentername(투자지역센타명) InvestmentFocus(주 사업)

LosAngeles L.AFilmRegioanlCenter 영화,TV산업

SanBernadino,CA
CaliforniaConsortiumForAgricultural

Export
농업

Sacramento,CA CMBExport 군사기지,항만개발

Philadelpia PIDCRegionalCenter
읿반사업과 개발프로젝트에

저금리 대부업

WesternPensylvania PACommunity&Econ.Dev.R.C. 관광,기술,영화산업

SouthDakoda
SouthDakodaInternationalBusiness

Institute
농업

Seattle GatewayFreedomFund
산업부동산용도변경

(Conversion)

[표 3-1]주요 투자지역센터(RegionalCenter)의 주요 투자 사업

다고 본다.반면,수익 면에서는 열등할 수가 있다.그러므로 투자자 본인

은 본인에게 중요한 요소가 어떠한 것인지를 결정하고 투자이민 프로그램

을 선택하는 게 바람직하다.

(3)투자지역센터(RegionalCenter)의 투자사업 유형(Type)30)

투자지역센터(RegionalCenter)에서 진행하는 투자 사업 유형은 오피스

건물(OfficeBuildings),호텔(Hotels),소매상가(RetailStores),레스토랑

(Restaurants), 경공업 창고(Light Industrial Warehouses), 아파트

(Apartments),콘도미니엄(Condominiums),시민 건물(CivicBuildings),

복합 개발사업(MixedUse)등이다.대부분 다양한 종류의 투자와 개발자

금 조성을 목적으로 하며,각 비즈니스에 낮은 금리로 대출을 제공한다.

30)미국 NYCRC자료,“ThetypesofRegionalcenterprojects"
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Iowa IowaDept.ofEconomicDev. 농업

SouthwesternKansas KansasBiofuelR.C,LLC 에탄올 생산시설

Houston GlobalcenturyDevelopmentGroup

금융 및 개발 사업 (상업용

부동산과 복합용도 부동산

대상)

NorthernTexas SouthwestBiofuelR.C. 에탄올 생산시설

Milwaukee
MetropolitanMilwaukeeAssociationof

Commerce
제조업 &일반사업 지원

LasVegas UnibexGlobalCorporation 국제 무역

NewOrleans Mayor'sOfficeofEconomicDevelopment 상업용 부동산 개발

NorthernNewJersey NewJerseyRegionalCenter 상업용 부동산 개발

Vermont
VermontAgencyofCommerce&

CommunityDevelopment
리조트 개발

Hawaii
HawaiiDept.ofBusinessEcon.Dev.and

Tourism
관광사업

Alabama
AlabamaCenterofForeignInvestment

RegionalCenter

상업용 부동산 건설업,

관광사업,헬쓰케어시설사업

Washington,D.C. CaptitalAreaRegionalCenter
복합시설개발 (호텔,상가,

오피스,주거시설)

Whatcom,WA WhatcomOpportunityRegionalCenter 주거지원시설 개발사업

Tukwila,WA Aero-SpacePortInternationalGroup 국제선적시설

자료:미국이민국(UnitedStatesCitizenshipsandImmigrationService)
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3)투자지역센터(RegionalCenter)경제적 의의

미국 상원의원인 패트릭 리히(PatrickLeahy)는 투자지역센터(Regional

Center)프로그램은 미국 경제에 특별한 혜택을 부여하며 이 프로그램은

미국 납세자에게 얻은 세금을 들일 필요없이 수 천개의 고용창출

(Job-Creation)을 이루어 냄과 동시에 미국의 무역 불균형으로 인해 해외

로 유출된 달러을 미국에 재투자 시킬 수 있는 제도라 했고,상원의원 알

렌 스텍터(ArlenSpector)는 투자지역센터(RegionalCenter)프로그램은 비

자 카테고리 중 하나로 고용창출 등에서 엄청난 장점을 지녔기에 투자이

민비자에서 빼놓을 수 없는 요소가 되었고 그의 고향인 펜실베니아에 있

는 2개의 투자지역센터(RegionalCenter)에는 매년 수백만 불의 외국인 투

자를 유치해 내고 있다고 했다.31)

미국 이민국(USCIS)의 모리에 베레즈(MorrieBerez)는 미국 투자이민은

미국에 살고 싶어하는 외국인 투자자들에 기회를 제공할 수 있는 제도이

며 동시에 미국 투자이민은 미국의 경제성장을 이끌어 내며,특히 미국인

의 실업률(Unemploymentrate)을 줄이는데 지대한 역할을 한다고 역설하

며 미국 투자이민의 고용창출의 경제적 효과에 대해 강조했다.또한 투자

지역센터(RegionalCenter)프로그램은 수 백만 불의 자금을 미국 내의 황

폐해진 도심과 취업난에 시달리는 시골지역으로 끌어들이고 있다.최근 몇

년의 성장기업 리스트에 있는 농업,관광업,재생에너지,교육,운송 업체

들은 투자지역센터 (RegionalCenter)프로그램을 통해 성장을 누렸다.32)

4)투자지역센터(RegionalCenter)선택시 유의점

현재 국내에서 많은 업체들이 이 투자지역센터(RegionalCenter)를 통한

투자이민을 유치하고 있다.프로그램의 대부분은 금액이 50만 달러로 투자

비용이 적고,신규고용창출이 가능하므로 영주권을 쉽게 받을 수 있다는

31)미국 NYCRC자료 :EB-5Program경제적 가치

32)TheWallStreetJournal(2009.07),"Jobcreation& valueofregionalcenter"
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것에 중심을 두고 광고를 진행하고 있다.하지만 그러나 실제적으로 조건

부 영주권의 조건해지는 쉽지 않다.일반적으로 이 투자지역센터(Regional

Center)가 소재한 지역은 아무리 과장해도 낙후된 지역이고 인구밀도가

낮은 지역이기 때문인 경우가 많다.따라서 전문적인 검토를 통해 조건해

지가 가능한지의 여부와 투자했을 때 수익이 발생할 수 있는 구조인지 정

확히 판단한 후 투자를 진행하는 것이 필요하다.

2.투자이민의 추이와 현황

최근 발표한 미국이민국(United States Citizenship and Immigration

Service)자료에 보면 2008년도 1,433명이 EB-5투자이민으로 미국에 정

착을 하였으며,이 중 한국인이 약 반인 693명이고 2009년 회계 연도에는

한국인만 903명으로 전년도 대비 30%가 급증하였고 중국인 1,979명에 이

어 두 번째를 기록하고 있다.33) 최근에는 인도,중국,러시아,일본,영국,

캐나다,브라질 사람들도 투자 이민으로 통하여 미국에 많이 정착하고 있

다.34)또한 미국 국무부가 최근 발표한 이민비자 발급통계에 따르면 2009

년 회계연도에 미국에 투자이민한 외국투자자들은 모두 4,218여명으로 전

년도 1,443명에 비해 3배 가량 증가했다.특히 미국투자이민자들의 70%

는 한국과 중국출신들이 차지하는 것으로 나타났다.35) 2009년 미국을 중

심으로 한 투자이민 증가 추이는 2008년 대비 늘었는데 이 수치는 환율약

세로 인해 전년도에 비해 주춤하긴 했지만 여전히 중국과 함께 높은 수치

이다.

전 세계에서 무려 4,218명이 EB-5로 정착을 하면서 1년 사이에 약 3배

로 성장을 하였고 2010년도에는 전년 2009년도에 비해 2배 정도로 성장을

할 것으로 전문가들은 예측을 하고 있으며 이와 관련한 미국내 경기회복

및 실업률 하락을 막기 위한 고용창출 목적의 다양한 개발사업들도 앞으

33)미국이민국 (UnitedStatedCitizenshipandImmigrationService)(2010).자료

34)이민법률법인 MCC,“미국 EB-5투자 현황”자료 참조

35)일요뉴스 (2010.01.28),“미국투자이민,거절없이 한번에”
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로 늘 것으로 예상되고 있다.

현재 한국에는 대략 7개 이상의 투자지역센터(RegionalCenter)투자이민

프로그램이 소개되고 있는 상황이다.1년 전 만 해도 3개 정도만 프로모션

되고 있었는데 작년과 달라진 환율상황등으로 인해서 최근 6개월 사이에

7개 이상의 투자지역센터(RegionalCenter)의 투자이민 프로그램들이 한국

내에서 마케팅 활동을 펼치고 있다.

3.투자이민 장점과 절차

1)투자이민 장점

미국 투자이민(EB-5)을 신청하면 통상 1년 안에 2년간 유효한 조건부

영주권을 받는다는 게 국내 이민알선회사(이주공사)들의 공통된 설명이다.

영주권은 투자자 본인 뿐 만 아니라 배우자와 만 21세 이하의 자녀까지

나온다.조건부 영주권 취득이후 24개월이 지나면 조건 해지 신청을 통해

정식 영주권을 얻게 된다.조건부 영주권은 2년 동안 10명이상의 영주권자

또는 시민권자를 고용창출(JobCreation)하였는지를 점검한 후 완전한 영

주권으로 전환된다.그리고 미국 EB-5투자이민 프로그램의 경우 캐나다

나 호주 투자이민과는 달리 학력,경력,나이,영어 구사능력 등에 대한 제

한이 없는 게 우선 장점으로 꼽힌다.또한 영주권 취득 수속기간이 1년 이

내로 짧으며 투자한 지역과 무관하게 미국내 어디서든 거주가 가능하다.

영주권을 갖고 미국 내 어디서든 다른 사업이나 학업을 할 수 있다.특

히 자녀는 의과대학 치과대학도 진학할 수 있다.고등학교 까지는 무상교

육을 받을 수 있고 대학도 시민권자와 동일한 학비를 내면 된다.통상적으

로 미국 영주권자는 유학생의 학비보다 1/3에서 1/4수준에 불과하다.36)

영주권을 취득한 병역 미필자의 남자인 경우 한국 병역 의무를 선택 할

수 있으며 미국 밖으로 언제든 자유롭게 여행이 가능하다.다만 6개월 이

36)미국 주립대학의 경우 연간 학비는 8천~9천 달러 수준이다.
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상 미국을 떠날 때는 재입국 허가서(Re-entryPermit)를 받아야 한다.한

국에서 운영하는 사업도 가능하다고 볼 수 있으며 조건부 영주권자도 정

식 영주권자와 똑같은 혜택과 의무가 주어진다.이와 같은 장점과 혜택등

으로 인해서 국내에서는 많은 개인 EB-5투자자들이 빠른 시일내에 영주

권을 취득하길 원한다.

2)투자이민 절차

전문가 조언을 받아 EB-5프로그램을 선택하면 투자금을 지정된 에스

크로 계좌37)로 50만 달러에서 100만 달러를 송금해야 한다.변호사 비용

등 부대비용(Syndicationfee)도 함께 넣어야 한다.송금을 끝낸 후엔 이민

에 필요한 서류를 준비해서 미국 이민국(USCIS)에 제출해야 한다.그리고

이민국이 승인을 하면 국내에서 인터뷰를 거쳐 2년 동안 유효한 조건부

영주권을 발급받고 미국 도착 후 21개월에서 24개월 사이에 영주권 조건

해지 신청을 하고 정식 영주권을 얻는 절차를 밟을 수 있다.이후 투자지

역센터(RegionalCenter)에 투자 한지 통상 5년에서 6년 뒤에는 투자금을

회수할 수 있다.

37)에스크로계좌 (escrowaccount):중립적인 제3자가 중개하는 금전거래 서비스
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투자계약 및 신청서류 제출 (국내대행업체)

투자회사의 Escrow 계좌에 투자비 입금

이민신청서(I-526)제출 -미국이민국(USCIS)

VisaFee및 Visa신청서류(DS-230등 제출)-NVC

인터뷰 및 이민 Visa취득 -주한미국대사관

 미국 입국 - Visa 발급 후 6개월 이내

 조건해지 신청서(I-829)제출-조건부 영주권 취득후 21개월 이후

 영구 영주권 취득

[그림 3-1]EB-5를 통한 개인의 영주권 취득 절차

4.투자이민시 유의점

1)원금 상환 가능성

미국 투자이민 프로그램 투자자는 원금상환에 대한 지급보증을 받을 수

없다는 점을 염두에 둬야 한다.미국 이민국은 원금보장 프로그램을 원칙

적으로 승인하지 않고 있기 때문이다.투자자 스스로 위험(Investor's

OwnRisk)을 떠안아야 한다는 의미다.즉,순수한 투자측면에서 원금보

장에 대한 리스크를 감안하고 접근해야 한다는 의미이다.다만 아직까지

원금보장 문제가 사회적 이슈로 떠오른 적은 없다.조건부 영주권도 대부

분 정식 영주권으로 전환된 것으로 알려져 있다38).또한 투자금 50만 달

러~100만 달러는 비합법적인 자금으로 조성되지 않았다는 것을 서류로 증

빙해야 한다.

2)EB-5프로그램 선택 기준

38)한국경제신문 (2010.04.15),“미국 영주권 1년안에 받는 게 매력”
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개인 투자자들은 EB-5프로그램 선택시 투자지역센터(RegionalCenter)

프로그램이 아닌 경우,간접적으로 창출되는 일자리를 미이민국(USCIS)에

서 인정을 해 줄 것인가에 대해서 더 꼼꼼히 따져 보아야 한다.또한,부

동산개발 투자이민 프로젝트들 대부분 경우는 목표고용지역

(TEA-Targeted EmploymentArea)에 주로 해당되지만 투자지역센터

(RegionalCenter)프로그램이 아닌 경우는 개인 투자자들은 100만 달러를

투자해야 하며,비교적 많은 일자리를 창출해야 하는 리스크가 있다.

예를 들어,리조트(Resort)를 개발하기 위하여 5천만 달러의 비용이 소

요된다고 하자.3천만 달러는 부동산 개발회사가 직접 투자하고 20명의 외

국인 투자자들로부터 2천만 달러의 자본금을 받고자 한다.(TEA 지역이

아닌 경우 100만 달러를 투자해야 함)이 경우,리조트 개발로 2년 내에

200명의 정규직(full-time)일자리가 창출되면 정식영주권을 받을 수 있다.

그러나 창출된 일자리(CreatedJobPositions)는 투자자들의 자금을 받은

리조트나 호텔회사가 직접 창출해야만 한다.즉,부동산개발이 잘되면 수

익도 있을 수 있지만,충분한 일자리가 창출되는지와 최악의 경우 어느 정

도의 손실이 발생할 수 있는지를 잘 파악하고 추진하는 것이 현명하다.

또한 EB-5프로그램마다 이율,운영방식,투자기간 등이 다르기 때문에

처음 EB-5프로그램을 접한 투자자들은 선뜻 프로그램을 고르기가 쉽지

않는 게 현실이다.프로그램을 소개하는 회사도 각 프로그램의 장단점과

현지 사업주체에 대해 더욱 확실한 검증을 해야 한다고 본다.예를 들면

EB-5프로그램을 운영한 경력이 있는지,투자자금을 100% 환급한 경력이

있는지,프로그램이 리스크 높은 벤처성 사업을 진행하는 것은 아닌지 등

을 꼼꼼히 따져봐야 한다.

제 2절 캐나다 투자이민제도와의 비교

1.캐나다 순수투자이민
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1)순수투자이민 개요

캐나다의 경우 순수투자이민은 영주권 취득을 희망하는 개인이 80만 달

러 이상의 순자산을 증명하고 그 중 40만 달러를 연방정부나 퀘벡주정부

에 직접 투자하거나 또는 연방정부나 퀘벡주정부가 공인한 투자 프로그램

을 통한 간접투자(IndirectInvestment)를 전제로 하는 이민이다.

투자이민이라고 하지만 규정된 자산보유 사실만으로 영주권 취득이 허

가(Permit)되는 것은 아니며 경영자로서 경영능력(ManagementSkill)을

평가하고 신청인이 증명한 자산이 순수하게 본인의 사업경력 또는 직장에

서 관리자로서 경력을 통해 축적했다라는 사실을 합리적(Reasonable)으로

설명할 수 있어야 한다.

2)캐나다 투자이민 종류

캐나다 투자이민은 크게 연방정부 순수투자이민과 퀘벡주 순수투자이민

두 가지로 나누어 볼 수 있는데,두 가지 모두 원금상환 보장(Guarantee)

유무에 따라 다시 두 가지 형태로 각각 나누어진다.

연방정부 순수투자이민은 40만 달러를 캐나다에 5년간 투자한 후 5년

후에 캐나다정부에서 지급보장을 통해 원금상환(이자 없음)이 이루어지게

되는 프로그램이 첫 번째 형태이고,12만 달러의 본인 출자금과 28만 달러

를 투자프로그램 운영사가 지정한 금융기관으로부터 대출 받아 40만 달러

를 만들어 투자하는 프로그램 (본인 출자금 12만 달러는 대출금 40만 달

러의 5년간의 이자로서 모두 소실됨,대출이자는 은행 이자율에 따라 변동

가능)이 두 번째 형태이다.두 가지 형태 가운데 개인 투자자는 선택하면

된다.

퀘벡주 순수투자이민은 40만 달러를 퀘벡주에 5년간 투자한 후 퀘벡주

정부의 채권 보장을 통해 5년 후 상환(이자 없음)받는 프로그램이 첫 번째

형태이고,12만 달러의 본인 출자금과 28만 달러를 투자프로그램 운영사가
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지정한 금융기관으로부터 대출 받아 40만 달러를 만들어 투자하는 프로그

램 (본인 출자금 12만 달러는 대출금 40만 달러의 5년간의 이자로서 모두

손실됨,대출이자는 은행 이자율에 따라 변동 가능)이 두 번째 형태이다.

3)연방정부 순수투자이민VS퀘벡주 순수투자이민

연방정부의 순수투자이민의 경우 상속,증여자산,배우자 자산도 합법적

자산으로 인정하지만 퀘벡주정부는 상속 및 증여 자산은 인정하지 않는다.

연방정부 순수투자이민의 경우 사업경력,나이,학력,언어적응도 항목에서

최소한 35점 이상을 취득해야 하지만 퀘벡주 투자이민은 해당사항이 없

다.

2.미국 투자이민과 캐나다 투자이민의 차이

1)원금 상환

개인 투자가들의 원금상환 보장측면에서 보면 미국 투자이민은 캐나다

순수투자이민과는 달리 정부가 투자 원금에 대한 상환을 보장하지는 않는

다.하지만 캐나다 순수투자이민의 경우,캐나다 연방정부나 퀘벡주 정부

가 투자금 회수를 보장한다.그러나 미국 투자이민의 경우,미국 연방정부

나 주정부가 투자금 상환을 보장하지 않고 EB-5투자가들이 참여한 프로

젝트의 성패에 달려있다.

2)요구 조건

미국 투자이민 제도는 100만 달러나 50만 달러 (TEA39)지역인 경우)

39)TEA(TargetedEmployementArea):투자되는 지역이 인구 20,000이하인 지역 또는 전국 평균

실업률의 150%인 고실업율 지역일 경우 TEA지역으로 인정받아 투자금액이 50만 불로 줄어든
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의 금액 투자도 해야되지만 10명 이상의 정규직(full-time)일자리도 직접적

및 간접적(투자지역센터로 지정받았을 경우)으로 창출해야 된다.일자리

창출 조건이 있어서,미국 투자이민은 바로 정식영주권을 부여하지 않고,

2년 기간의 임시영주권 (조건부영주권)을 먼저 부여한 후,2년 내로 해당

일자리를 창출했다는 입증자료 제출을 통해 조건부영주권 해지신청을 요

구하고 있다.참고로,미국 연방 이민법상 임시영주권자도 정식영주권자와

동일한 대우를 받는다.하지만 미국 투자이민의 경우는 캐나다 투자이민과

달리 과거 회사의 운영경력을 요구하지 않는다.그러므로 고학력자도 신청

할 수 있고,20세 되는 학생도 신청할 수 있고,70세 되는 고령자도 신청

할 수 있다.이런 면에서는 매우 합리적이다.미국의 자유기업체제(Free

Enterprise)제도를 반영하는 것이다.

반면,캐나다는 뚜껑을 열어보면 사회주의자(Socialist)국가이다.그러므

로 캐나다 순수투자이민의 제도도 사회주의(Socialism)제도를 반영하여 사

회에 이익이 되는 사람을 강조한다.예들 들어,음주운전 범죄기록이 딱

한번만 있어도 캐나다에 이민을 갈 수 없다.그리고 정신지체 자녀가 있어

도 갈 수가 없다.

3)취득 기간

영주권 취득시 걸리는 기간면에서 캐나다 순수투자이민의 경우는 미국

의 경우보다 너무 오래 걸린다.보통 3년 6개월에서 4년 이상 걸릴 수 있

다.반면,미국 투자이민은 서류를 빨리 준비하면 10개월 내로 미국에 이

민을 갈 수 있다는 확실한 장점이 있다.

다.대부분의 ”RegionalCenter“들이 프로젝트 지역을 TEA지역으로 인정받아 진행하기 때문에

현재 한국에서 마케팅괴고 있는 대부분의 "RegionalCenter”은 50만불로 투자이민 진행이 가능하

다.참고로 투자이민 청원서 (I-526)신청시 프로젝트가 진행될 지역이 TEA지역일 경우에는 반

드시 객관적인 자료를 통해 이민국에게 증명을 해야한다.
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제 3절 투자이민 프로젝트 사례

미국내 70여개의 투자지역센터(RegionalCenter)프로그램 중 현재 한국

에 소개되어 진행되고 있는 6개의 주요 EB-5프로그램 사업내용에 대해

정리해 본다.보통 영주권을 목적으로 투자하는 개인 EB-5투자자들은 이

주공사등 전문가들의 도움을 받아 프로그램의 장단점을 비교 분석한 후

최종 결정을 내리는 게 바람직하다.

1.나체즈 게이밍(NachezGaming)개발 프로젝트-지분 참여 형태

미국 미시시피(Mississippi)주 나체즈(Natchez)시에 카지노를 개발하는

사업이다.50만 달러를 5년간 투자해서 영주권 취득목적의 EB-5프로그램

에 투자한 개인 고객들에게 연간 2%의 이자를 지급하는 조건이다.총 사

업예산규모는 약 6천 1백만 달러이며 이 중 약 40%인 2천 5백만 달러를

EB-5투자자 50세대로부터 조달한다.공사기간은 2009년 11월부터 2010년

12월까지로 현재 진행중이다.고용창출인원으로 직접고용 300명,간접고용

280명이 예정되어 있으며 카지노 운영회사의 지분에 투자해 참여하는 형

태이다.

카지노 운영은 미국 3대 부동산 기업인 레인(LaneCompany)의 자회사

인 프리미어 게임밍 그룹(PremierGamingGroup)이 맡는다.투자 운영주

체는 지금까지 7차례에 걸쳐 투자이민 프로그램을 진행해 본 로버트 루빈

(RobertLubin)변호사다.

구체적인 사업규모는 5.3Acres(약 6,400평)의 부지 위에 연 면적

51,000㎡의 3층 건물을 신축하여 1층 (17,000㎡)에 게임장(Casino),2층

에 고급 스테이크 레스토랑(SteakRestaurant),뷔페(BuffetRestaurant),

라이브 공연과 함께하는 바와 라운지(Bar& Lounge)를 오픈하는 형태이

다.이 중 카지노에는 600대의 최신식 슬롯머신과 14개의 게임 테이블(블

랙잭 및 룰렛)을 운영할 예정이다.식당 바 뷔페 등의 부대시설도 함께 들
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어선다.

나체스 시내(NatchezDowntown)과 인근의 도시로부터의 접근성이 용

이하며 넓고 편리한 주차 공간으로 카지노 내부와 외부에(In& Outdoor

ParkingLot)415대 주차 공간을 제공하며 주변의 지역숙박시설(Country

Inn)과 스위트룸(Suites)및 인근에 신축중인 호텔등과 공동 마케팅을 통

해 사업을 활성화 시켜나갈 예정이다.

투자금 회수는 투자와 동시에 투자비의 40%와 매년 투자비의 8%를 우

선상환금으로 적립하도록 하여 실제 개발에 사용되는 자금을 최소화시켰

다.또한 카지노 운영수익 중 58%를 최우선적으로 개인 EB-5투자자의

원금상환에 사용되도록 하였으며,자산매각,자금 재조달,영업외 수익등으

로 들어오는 금액의 100%도 투자비 상환시까지 적립하여 투자원금와 이

자회수에 최대한 안정성을 갖도록 설계되었다.

 USA Bank

(US3,300만불)

NatchesCasion

Project

GeorgeLane

(US500만불)

 Natchez시 정부

(US2,300만불)

기초공사자금

 JobCreating

 EB-5Investors

(US1,250만불 투자

RC승인시 2,500만불)

 LaneCompany

(US3,300만불

채권지급보증)

PremierGamingGroup

(관리,운영)

 자회사

[그림 3-2]나체즈(Natches)카지노 개발 사업 자금조달 계획
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 EB5Investors-US50만불 투자 (1人당)

NatchezCasinoProject

Escrow Account개설 :투자원금적립 및 상환에만 사용

-투자금액의 40% 예치 :US20만불

-연 8%의 우선 상환자금 예치 :US20만불

(US4만불 *5년 =US20만불)

-카지노 운영수익의 58% 예치

-영업외 수익자금의 100% 예치

투자원금 및 이자회수 -US55만불

-적립된 자금이 상환액수에 미달된 경우는 카지노 시설을

담보로 부족한 자금을 대출함

[그림 3-3]EB-5투자자 원금상환 보증 방법
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PremierGamingFinancialProjectionSummary(Inmillions)

Year1 Year2 Year3 Year4 Year5

GamingRevenue $30.0 $31.5 $32.8 $33.7 $34.8

TotalNetRevenue $32.6 $34.5 $35.9 $37.0 $38.1

EBITDA* $12.4 $13.3 $13.9 $14.5 $14.9

EBITDAMargins 38.1% 38.6% 38.8% 38.8% 38.8%

EBITDA $11.4 $12.3 $12.8 $13.2 $13.6

EBITDAMargins 35.1% 35.6% 35.8% 35.8% 35.8%

[표 3-2]나체즈 카지노 예상 수지분석표

Facility Location *Distance Slots Tables Positions

lsleofCapri Natchez 0 648 11 714

Ameristar Vicksburg 75 1,502 36 1,718

Rainbow Vicksburg 75 886 12 963

DiamondJacks Vicksburg 75 812 20 932

Horizon Vicksburg 75 681 13 769

Riverwalk Vicksburg 75 800 25 950

CasinoRouge BatonRouge 85 1,081 31 1,273

Argosy BatonRouge 85 862 32 1.042

Marksville *Marksville. 90 2,100 46 2,376

[표 3-3]나체즈 및 인근도시(100마일이내)의 경쟁 카지노 사업현황

*EBITDA(earningsbeforeinterest,tax,depreciation&amortization)-감가상각전영업이익

*Distance:DistancefromNatchezCasino(나체즈 카지노로부터 거리)

*Markville:LA지역 소재

나체즈(Natchez)시 반경 75마일이내에는 1990년부터 카프리 아이슬(IsIeof

Capri)사가 운영하고 있는 리버보트 카지노(RiverboatCasino)가 유일하며 2006년

매출이 4천 4백만 달러이나 시설의 노후와와 주차공간 및 숙박시설 이용의 불편

하므로 인해 경쟁력이 약화되고 있는 상황이라 나체즈 카지노가 오픈되면 최신식

장비와 인근도시로부터의 접근성이 용이하여 인근호텔들과의 공동마케팅을 하면
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매출이 6천만 달러 이상으로 성장할 것으로 예상된다.

빅스버그(Vicksburg)에는 4개의 카지노가 있으며 나체즈시 북부지역주민이나 관

광객들까지 유치하고 있다.막스빌(Marksville)지역은 2,100개의 슬롯과 46개의 게

임테이블,330개의 객실을 소유하고 있는 파라곤 카지노가 있으며,텍사스나 루이

지애나 남서부지역 주민들을 유치하기 위해 시설 확장공사 중에 있다.베이톤 루

즈(BatonRouge)지역은 1,087개의 슬롯과 31개의게임테이블을 운영하고 있는 루

즈 카지노(CasinoRouge)와 862개의 슬롯과 30개의 게임테이블을 운영하고 있는

알고시 카지노(ArgosyCasino)가 있다.

2.퍼스트 패스웨이 파트너즈(FirstPathway Partners)-펀드참여 투

자

위스콘신(Wisconsin)주 밀워키(Milwaukee)의 건설사업에 대출형태로 투

자하는 프로그램이다.총 사업예산은 약 2억 달러 규모이며,개인 EB-5

투자가들은 역시 50만 달러를 5년간 투자하는 조건이며 이자는 연간 2.5%

다.자산규모 1조 6천억원인 캐나다의 금융투자전문회사 RCI가 미국 투자

이민 프로그램 전문회사인 퍼스트 패스웨이 파트너즈(First Pathway

Partners)와 손잡고 투자자로부터 자금을 받아 밀워키 시내 여러 개발 프

로젝트 가운데 안전하고 검증된 프로젝트에 대출해주는 방식이다.프로젝

트 관리회사는 RCI캐피탈 그룹(RCICapitalGroupInc.)으로서 투자자들

로부터 자금을 조달해 펀드형식의 분산투자방식을 운영하고 있기 때문에

원금손실을 최소화하는 프로그램으로 알려져 있다.프로젝트별로 10~20%

만 투자하고 운용사는 내역을 알려주기 때문에 안정성과 투명성이 보장된

다는 평가다.
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3.뉴욕시 투자 지역 센터(NYCRC)-PF형 투자

뉴욕(New York)시 소유의 브루클린(Brooklyn)해군기지를 재개발하는

사업에 투자하는 프로그램이다.50만 달러를 5년간 투자하고 이자는 1%

다.투자형태는 프로젝트 파이낸싱(ProjectFinancing)형 투자이다.1차 프

로그램은 6개월만에 120세대가 마감될 정도로 인기였다.현재 진행 중인 2

차 프로그램은 해군기지 내 스타이너 영화제작소(SteinerStudios)를 확장

(Expansion)하는 공사에 투자된다.스타이너사(Steiner)는 뉴욕과 뉴저지에

서 부동산 개발과 건설을 활발하게 진행하는 것으로 유명하다.영화제작소

확장공사 예산은 8천만 달러이며 4,500만 달러 (90세대)를 EB-5투자자들

로부터 조달할 계획이다. 주목할 만하게도 세계 경제의 중심인 뉴욕에

지금까지 단 한번도 투자지역센터(RegionalCenter)가 지정된 적이 없었

다.하지만 지난 2009년 부동산,도시계획,정부,사모주식 그리고 이민법

의 다양한 배경의 전문가들이 모여 미국이민국 (USCIS)으로부터 "New

YorkCityRegionalCenter"(NYCRC)가 승인 되었다.현재 뉴욕투자이민

센터(NYCRC)는 브루클린,퀸즈,맨하탄과 브롱스 전 지역을 포함하고 있

다.

4.아메리칸 드림 펀드(ADF)-PF형 투자

로스앤젤레스(LA)시내 헐리우드 명예의 거리에 위치한 헐리우드 호텔을

리모델링(Remodeling)하는데 투자하는 프로그램이다.개인 EB-5투자자들

은 50만 달러를 5년간 투자해야하고 이자는 연 1%이며 총 모집세대는 46

세대이다.개발주체인 모건즈 호텔 그룹(MorgansHotelGroup)은 나스닥

증권거래소에 상장된 회사로 런던 LA 뉴욕 마이애미 샌프란시스코 라스

베가스 등지에 부티끄 호텔을 선보이고 있다.사업예산은 총 5천만 달러이

며 이 중 2천 3백만달러를 투자이민 투자금으로 조달하며 나머지는 연방

정부 채권 및 세금공제 신용자금등으로 재원을 조달할 예정이다.투자형태
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는 프로젝트 파이낸싱 형식의 투자이다.

5.캘리포니아 밀리터리 베이스(CaliforniaMilitaryBase)-PF형 투자

캘리포니아주의 군사기지를 재개발하는 사업에 투자하는 프로그램이다.

50만달러를 6년간 투자하는 조건이며 이자는 없다.캘리포니아 CMB투자

지역센터내의 폐쇄된 과거 군 기지 6곳을 재개발하고 있는 카운티,시,준

정부 기관 또는 정부 관련 개발 프로젝트에 투자 이민자의 투자금을 투자

해 줌으로서 지역 경제 개발과 고용 창출에 기여하는 프로그램이다.

옛 공군기지를 물류공항으로 재개발하는 빅터빌 프로젝트와 산업단지로

바꾸는 맥클레런 프로젝트로 구분된다.빅터빌 프로젝트가 더 크다.빅터

빌 프로젝트의 총 공사비는 9억 7,700만 달러에 달하며 이민자 투자비

(EB-5)도 1억 달러에 200명을 모집한다.맥클레런 프로젝트는 총 공사비

2천 265만 달러 가운데 12명의 이민자로부터 6백만 달러를 투자받을 계획

이다.관리는 투자지역센터(RegionalCenter)인 CMBExportLLC.에서 맡

는다.CMB(GeneralPartner)가 CMBLimitedPartnership회사를 설립하

여 외국인 투자자 (EB-5이민 신청자)가 이 신규 회사에 제한적 파트너

(LimitedPartner)로 참여하는 투자형태이다.

빅터빌 프로젝트는 항공화물(Air Cargo), 항공정비(Aviation

Maintenance),철도단지(RailComplex),부동산(RealEstate),군 방위 프

로그램(MilitaryDefensePrograms),비행시험(FlightTesting),고급비행

훈련(AdvancedFlightTraining),전력 사업(PowerProject),골프(Golf),

영화 로케이션(Film Location)등의 고부가가치 사업(Value-Added

Business)등을 포함하는 대규모의 사업이며,이 중 CMB 자금은 SCLA

기반공사(SCLA InfrastructureImprovements)총 사업비 4천 7백만 달러

중 2천만 달러,발전소 설비(MunicipalUtilities)공사 총 사업비 7천만 달

러중 3천만 달러,철도 개발사업(RailDevelopment)총 사업비 2억 달러 중

3천만 달러,하수 처리 시설 공사(WastewaterTreatmentFacility)총 사업

비 3천만 달러 중 2천만 달러로 제 각각 분산 투자될 예정이다.총 9억
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7,700만 달러 중 CMB투자금 유치 금액 약 1억불 규모로 전체 사업 투자

금액의 약 10% 로 200명의 EB-5투자자들로부터 유치할 예정이다.

맥클레런 프로젝트 (McClellanBusinessPark)는 캘리포니아의 전 맥클

레런(McCllelan)공군 기지인 노스 하이랜드(NorthHighlands)의 도로 공

사를 투자대상으로 하며 총 사업비 2천 265만 달러 중 약 6백만 달러의

CMB자금이 정부 채권을 담보로 투자된다.이 자금은 해외 EB-5투자자

12명으로부터 조달된다.

6.샌버나디노(SanBernardino)공항 개발 프로젝트

샌버나디노 카운티(SanBernardino)내의 지방 정부들이 설립한 준 정부

기관인 IVDA가 폐쇄된 과거의 노턴 공군 기지(현 샌버나디노 공항)을 물

류기지로 전환하기 위하여 진행하고 있는 기반 시설 확충 프로젝트에

CMB가 자금을 투자하는 프로젝트이다.총 사업규모는 7천 810만 달러 규

모이며 이 중 4천만 달러를 연방정부에서 지원해 주며 나머지 3천 810만

달러를 EB-5해외투자자 76세대로부터 조달하고 있다.CMB가 투자이민

법이 요구하는 신규영리회사인 CMB LimitedPartnership회사를 캘리포

니아에 설립하고,외국인 EB-5투자자가 이 신규회사에 제한적 파트너

(LimitedPartner)로 참여하여 투자자의 투자이민 청원서(I-526)승인 이후

에 투자금을 출자한다.CMB는 투자자의 투자이민 영주권 취득에 필요한

충분한 고용창출이 증빙되면서 동시에 투자자의 자금을 가장 안전하게 회

수할 수 있는 투자처에 이 신규회사의 자금을 투자하고 관리하게 된다.현

재 24명의 EB-5개인 투자자가 투자를 완료해 1,200만 달러를 조달했다.

40)

40)한국경제신문(2010.04.15),“미국 EB-5투자”
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목 록(List)
나체즈 카지노

(NatchezCasino)

뉴욕투자지역센터

(NYCRC)1차
RCI

캘리포니아

밀리터리

베이스(CMB)

개 요
Natchez

Casino건설

NY시의

BrooklynNavy

Yard

재개발 공사

Milwaukee

인근

7County

개발사업

California의 폐쇄된

공군기지 재개발

사업

총사업

규모
$61.6mil $118.5mil. $2,000.mil $52.15mil.

해외투자자

자금규모,비율

및

가구수

$25mil

40%

50명

$60mil.

50.6%

120명

$200mil

10%

400명

$26mil

50%

52명

투자방식 ProjectFinance ProjectFinance
RCIFund

투자
ProjectFinance

투자지역
Natchez,

Mississippi

BrooklynNavy

yardN.Y.

Milwaukee외

6Counties.

SanBernardino,

McClellan

Regional

Center

PremierGaming

Group

N.Y.City

RegionalCenter

Metropolitan

Milwaukee

Associationof

Commerce

CMB(California

MilitaryBase)

투자기간 5년 5년 5년 6년

원금회수

방법

운영수익의

58%투자자에

우선배정

StockCertificate

Issue

Limited

Partner로서 등록

PromissoryNote,

Local  정부채권

투자금액 50만불 +

50만불 +

Syndication

Fee(3만불)

50만불 +

Syndication

Fee(2만5천불)

50만불 +

Syndication

Fee(3만불)

수익배당 년 2% 년 1% 년 2.5%

변호사 비용 $25,000 $20,000 $20,000 $20,000

기타 참고

운영사는 미국 3대

건설사인 Lane사의

자회사

NY시,NY주와공동

개발이며

NY시의자회사인B

NYDC에 대출

RCIFirst

Pathway

Partners사는 1조

6천억의 자산

운영사

준정부 기관인

IVDA에 대출

[표 3-4]주요 미국 EB-5프로젝트 비교표 [투자지역센터중심]

자료:중앙일보조인스랜드,국민이주,MCC이주공사
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제 4장 해외부동산펀드 투자 방안 연구

-미국 투자이민프로젝트 중심으로-

제 1절 사례 분석

1.사례 선정 이유

본 장에서 연구하고자 하는 투자이민(EB-5)프로젝트를 중심으로 한 해

외부동산펀드 투자방안 연구의 대상인 프로젝트는 뉴욕시투자지역센터

(New YorkCityRegionalCenter)가 현재 진행하고 있는 프로젝트 중 하

나이다.1960년대까지 미 해군기지로 사용되었고 그 후 뉴욕주 소유의 공

업단지로 사용되어 오던 브루클린 네비야드를 친환경 단지로 재개발하는

프로젝트의 일부로 브루클린 네비야드내에 있는 영화제작소인 스타이너

스튜디오(SteinerStudio)를 확장(Expansion)공사하는 프로젝트이다.일단

공기업에 투자하는 것이기 때문에 투자 수익성면에서는 사기업에 비해 다

소 떨어지지만 투자대상과 투자처가 모두 뉴욕시 소유로 상환재원이 명확

하고 최고등급의 안전성을 확보한다는 장점을 지니는 프로젝트로서 국내

에서 모집∙설정된 해외부동산 펀드의 투자처로서 기본적인 안전성을 확

보할 수 있다고 하겠으며 이에 앞서 진행된 1차 모집분도 6개월만에 120

세대가 전부 마감되어 기본적인 시장 수요를 충족시킬 수 있다고 보고 본

프로젝트를 연구 대상 사례로 선택하게 되었다.

그리고 주목할 만하게도 세계 경제의 중심인 뉴욕에 지금까지 단 한번

도 투자지역센터(RegionalCenter)가 지정된 적이 없었다.하지만 지난

2009년 부동산,도시계획,정부,사모주식 그리고 이민법의 다양한 배경의

전문가들이 모여 미국이민국 (USCIS)으로부터 “New YorkCityRegional

Center”(“NYCRC”)가 승인 되었다는 점도 본 사례 선택의 이유이다.현

재 뉴욕투자지역센터(NYCRC)는 브루클린,퀸즈,맨하탄과 브롱스 전 지

역을 포함하고 있다.
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2.사업 개요

뉴욕시 투자지역센터(New YorkCityRegionalCenter)가 현재 진행하

고 있는 프로젝트 중 하나로서 1960년대까지 미 해군기지로 사용되었고

그 후 뉴욕주 소유의 공업단지로 사용되어 오던 브루클린 네비야드

(BrooklynNavyYard)를 친환경 단지로 재개발하는 프로젝트의 일부로

브루클린 네비야드내에 있는 영화제작소인 스타이너 스튜디오(Steiner

Studio)를 확장(Expansion)공사하는 프로젝트이다.

뉴욕시의 계획에 의하여 시작된 본 프로젝트는 이미 정규직 5,000명과

임시직 1,000명이 근무하고 있으며,추가로 2,100명 이상의 고용창출이 예

상되는 EB-5프로그램의 고용창출에 관한 요구를 만족시키고 있으며 뉴

욕투자지역센터(New YorkCityRegionalCenter)는 뉴욕시가 설립한 공

기업인 브루클린 네비야드 개발공사(BNYDC)에 이민자의 투자금을 대출

해주고 5년 뒤 상환 받아 이를 투자자에게 반환하는 구조이다.총 사업자

금인 8천만 달러 중 약 56.25%에 해당하는 4천 5백만 달러를 영주권 취득

을 위한 개인 투자자 90명에게 투자받고,투자처의 주체인 스타이너 스튜

디오(SteinerStudios)가 25%인 2천만 달러를 직접투자하고,18.75%인 1천

5백만 달러는 뉴욕시와 연방정부등에서 투자하는 구조이다.

투자 금액 투 자 자(Investors)

45,000,000 개인 투자가 (EB-5Investor)

20,000,000 스타이너 스튜디오(SteinerStudio)

10,000,000 뉴욕시 정부 (GovernmentofN.Y)

3,000,000 브루클린네비야드(BrooklynNavyYard)

2,000,000 경제개발펀드(EconomicDevelopmentAdminFunding)

[표 4-1]뉴욕투자지역(NYCRC)프로젝트 투자자와 투자금액
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 설립(출자)
EB-Investors

90人*50만불

 NYCRC

 Steiner Studio

 확장공사

B.N.Y.D.C

(뉴욕시 공기업)

300만불 투자
N.Y. Government

1,000만불 투자

 E.D.A.F

200만불 투자

 4,500만$투자 (L.P)

4,500만$대출

(년 1% 이자,5년후 상환)

WA Assoicates 

LLC.

 Job Creating

 Steiner Studio

2,000만불 투자

*WAAsociateLLC.는 사업진행을 위한 SPC로서 스타이너 스튜디오 자회사(affiliate)

[그림 4-1]뉴욕투자지역센터(NYCRC)2차 프로젝트 자금 계획도

3.사업 대상지 분석

1)스타이너 스튜디오(SteinerStudio)

본 사업지인 스타이너 스튜디오(SteinerStudio)는 5개의 TV사운드 스

테이지(2,787㎡ 규모)와 함께 28,335㎡ 규모의 영화 방송 제작시설

(ProductionFacility)이다.현재 뉴욕시에서 가장 큰 영화 및 TV 스튜디

오이며 브루클린 네비야드에서 가장 많은 면적(TheLargestTenant)을

사용하고 있다.2004년 오픈 이후 영화제작산업을 통해 현재까지 약 6억 8

천만 달러 매출을 기록하고 있으며 15억 달러 규모의 뉴욕시 영화산업에
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[그림 4-2]스타이너 스튜디오 입구 [그림 4-3]스타이너 스튜디오 전경

[그림 4-4]브루클린 네비야드

와싱턴 애비뉴 25번지 부지 계획도

[그림 4-5]브루클린 네비야드 내의

스타이너 스튜디오 전경

서 중요한 비중을 차지하고 있다.

주요 영화,TV,방송,CF 및 뮤직비디오 촬영을 위한 원스탑(Startto

Finish)장비가 갖춰져 있으며 뉴욕시 주관의 15억 달러 규모의 영화와

TV산업을 지원하기위한 제작시설을 공급하고 있다.“스파이더맨 3”와 “섹

스앤더시티” 등의 영화와 드라마가 여기서 촬영되었고 현재 Disney,

Sony,Universal,MGM등의 영화회사와 ABC,NBC,CBS,Fox등의 주요

방송사들의 스튜디오로 쓰이고 있다.
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[그림 4-6]브루클린 네비야드

단지전경

[그림 4-7]브루클린 네비야드

항공사진

2)브루클린 네비야드(BrooklynNavyYard)

본 사업지인 스타이너 스튜디오(SteinerStudio)가 위치한 브루클린 네

비야드는 뉴욕시에서 가장 큰 산업단지(IndustrialPark)로서 44개의 빌딩

에 230개의 회사가 입주해 현재 약 5,000여명 직원들이 일하고 있다.전

빌딩(전체 임대면적 400만 Sf규모)이 모두 임대되어 사용 중이며 4개의

부두(Piers)와 3개의 하역장(DryDocks)이 마련되어 있다.뉴욕 주정부가

경제개발특별지구(EmpireZone)및 TEA(TargetedEmployeeArea)로 지

정해서 경제개발활성화를 위해 다양한 인센티브를 부여하며 투자유치를

적극적으로 하고 있는 지역이다.
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[그림 4-8]브루클린 네비야드 산업 단지 개발 계획도
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4.EB-5프로젝트 대출형 부동산 펀드 가능성 연구

1)펀드설정을 위한 기본 가정

본장에서 펀드 설정 가능성에 대해 연구하는 EB-5프로젝트 투자 해외부동산

펀드는 해외지역에 투자하는 대출(Refinancing)형 해외부동산펀드로 한정하며,

지분형 해외부동산펀드는 아래 [그림 4-9]와 같이 구조도만 언급하도록 한다.

수탁은행

(00은행)

일반사무수탁

(00사무수탁)

 부동산펀드

(00부동산펀드1호)

EB-5

투자자

자산운용사

(00에셋)

판매회사

(00은행,00증권)
투자자

 한  국   미  국

 JobCreation

*W.AAssociate.LLC

(사업 SPC)

StenierStudios

확장공사

수익증권투자

수익분배

자산보관

업무수탁

자산운용

투 자

(LP)

기타

투자자

투

자
1순위

저당권

투

자 (GP)

*WAAssociateLLC.는 사업진행을 위한 SPC로서 스타이너 스튜디오 자회사(affiliate)

[그림 4-9] EB-5프로젝트 지분형 부동산펀드 기본 구조도

전체 개인 EB-5투자자 총 90명 중 45명(전체 개인 EB-5투자자 50%)은 투
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자 후 투자금에 대한 원금회수 가능시점인 약 5년 이후가 아닌 조건부 영주건이

해지되어 영구 영주권으로 바뀌는 시점인 투자 후 약 3년 뒤41)에 그 들이 투자한

개개인의 투자금액인 원금 50만 달러(3만 달러 신디케이션 비용 제외)에 대해서

약 30% 할인된 금액인 35만 달러만 안전하게 환급받길 원한다고 가정한다.

개인 EB-5투자자들이 포기한 초기투자금 50만 달러의 30%의 금액인 15만 달

러는 영주권의 빠르고 안전한 획득을 위한 시간 및 안전성에 대한 기회비용으로

서 미국영주권 취득가치가 포기한 15만 달러보다 훨씬 높다고 투자자들은 각각

주관적으로 생각한다고 가정한다.

부동산펀드는 EB-5개인 투자자들의 투자시점에 위 조건해지시점에 당 사업

시행주체가 EB-5투자자들에게 환급(Return)해 줄 금액에 대해서 당 펀드재산

의 50%를 초과하여 네비야드 개발공사의 부동산 개발사업에 대출자금으로 투자

할 것에 관해 개인 EB-5 투자자들의 초기 투자시점에 미리 대출약정

(RefinancingAgreement)을 맺는다.

이처럼 조성된 당 부동산펀드는 자본시장법상의 대출형부동산펀드42)로서 해

당 프로젝트의 진행을 위한 리파이낸싱 자금에 대출 형태로 투자하며, 개인

EB-5투자자들의 조건부 영주권 해지 시점 때 그들의 상환 요구금에 대한 지급

형태로 쓰이게 된다.또한 투자지역에 따른 분류상으로 보면 해외지역에 투자하

는 해외부동산펀드가 된다.

2)펀드 기본구조와 내용

본 펀드의 전체적인 사업구조는 사업시행 주체인 네비야드 개발공사와

41)2년 동안 해당 EB-5프로그램이 요구하는 고용창출(Job-Creation)요건에 충족할 경우 조건부 영

주권이 영구 영주권으로 바뀌는 시점

42)자본시장법의 “대출형부동산펀드”란 펀드재산의 50%를 초과하여 “부동산개발사업을 영위하는 법

인등에 대한 대출”을 주된 운용행위로 하고,해당 시행사로부터 대출이자를 지급받고 또한 대출

원금을 상환받는 것을 운용목적으로 하는 부동산펀드를 의미하며,일반적으로 “프로젝트 파이낸

싱(ProjectFinancing:PF형)부동산펀드”라고 불린다.
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해외 부동산 펀드가 빠르고 안정적인 영주권 취득을 목적으로 하는 개인

EB-5투자자들의 조기 상환금액(초기 투자금액의 30% 할인금액)에 대한

대출 약정을 통해 사업시행주체인 네비야드 개발공사가 개인 EB-5투자

자들에게 안전하게 상환하는 구조이고 차후 프로젝트 진행시 프로젝트의

진행결과에 따라 개인 EB-5투자자들의 초기 투자원금을 사업시행주체인

네비야드 개발공사로부터 해외부동산펀드가 이자와 함께 직접 상환받는

구조이다.

보통 개인투자자들이 EB-5프로젝트에 투자하는 목적 중 가장 우선시

하는 사항은 영주권의 확실하고 빠른 취득이다.그리고 투자금에 대한 원

금상환이다.물론 EB-5프로젝트에 투자한 후 투자기간인 2년 동안은 조

건부 영주권이 주어지지만 이 ‘조건부 영주권’이 ‘영구 영주권’으로 전환되

기 위해서는 투자 시점후 2년 동안 해당 EB-5프로젝트를 통해서 일정

고용이 창출되어야 하고 그 기간 동안 고용이 유지되어야 하는 리스크가

있다.또한 개인 EB-5투자자들의 투자금 원금 환급가능시점은 투자시점

으로부터 약 5년 이상을 기다려야 한다.물론 이 초기 투자금에 대한 원금

상환 또한 캐나다 연방이민처럼 미국 연방 이민법상 보장하고 있지는 않

다.하지만 영주권을 통한 경제적 가치를 통한 개인의 혜택(Benefits)들을

고려해 볼 때 영주권만 빠르고 안정적으로 취득하고,초기 투자 금액에 대

해 일정금액만이라도 안전하게 상환받을 수 있다면 일정 투자금액은 어느

정도도 포기할 수 있다는 개인 EB-5투자자들도 있을 것이라는 가정하에,

사전에 국내에서 설정된 해외부동산펀드로부터 리파이낸싱 계약을 통해

대출받은 사업시행주체는 개인 EB-5투자자들의 조건부 영주권이 해지되

는 시점에 이 개인 EB-5투자자들에게 투자금을 일정금액 할인하여 미

리 상환해주고,대출을 해 준 해외부동산펀드는 사업시행주체로부터 개인

EB-5투자자들의 투자금 지급 요구 청구권과 1순위 저당권을 넘겨받게

되어 차후 이 대출형 해외부동산펀드가 프로젝트 진행결과에 따라 개인

EB-5투자자들의 원금상환에 대한 시간 프리미엄 및 사업리스크를 떠안

아 수익을 올리는 구조이다.
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자산보관

자산운용

③EB-5투자자 자금

지급요구청구권,

1순위 저당권,이자수익

수탁은행

(00은행)

일반사무수탁

(00사무수탁)

 부동산펀드

(00부동산펀드1호)

EB-5

투자자

자산운용사

(00에셋)

판매회사

(00은행,00증권)
투자자

 한  국   미  국

 JobCreation

StenierStudios

확장공사

*W.AAssociate.LLC

(사업 SPC)

수익증권투자

수익분배

①대출약정

기타

투자자

투

자

1순위 저당권,

투자금지급요구청구권,

이자수익

투

자

②리파이낸싱

*WAAssociateLLC는 사업진행을 위한 SPC로서 스타이너 스튜디오 자회사(affiliate)

[그림 4-10]뉴욕투자지역센터(NYCRC)2차 프로젝트 대출형

부동산펀드 투자 구조도
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0.8~1년

조건부영주권 부여 조건부영주권해지

영구영주권 전환

투자금 상환시기

3년 5년~

EB-5신청

0년

부동산펀드

EB-5Process

개인 투자자

고객 투자금 70% 상환 고객 상환금 70% 대출

1순위 담보권,

개인 EB-5투자금 지급요청권

이자 지급권

3년 후 개인 EB-5투자자

조기상환금 대출계약 체결

부동산펀드

WA Associate,LLC.

개인 EB-5투자금 지급요청권

대출 이자 지급권,

1순위 담보권

부동산펀드

개인 EB-5

투자원금

지급

담보권

설정해지

WAAssociate,LLC.

WAAssociate,LLC.NYCRC

[그림 4-11] EB-5프로세스 중심 대출형 해외부동산펀드 기본 구조도

일례로 캐나다 투자이민의 경우,캐나다 연방정부 순수투자이민은 보통 개인투

자자들에게 두 가지의 선택사항을 부여한다.40만 달러를 캐나다에 5년간 투자하

고 그 후 캐나다 정부가 이자 지급 없이 원금상환을 보장하는 경우와 12만 달러

를 본인이 투자하고 28만 달러를 투자프로그램 운영사가 지정한 금융기관으로부

터 대출을 받아 40만 달러를 만들어 투자하지만 본인 투자금인 12만 달러에 대해

서는 대출금에 대한 5년간의 이자로서 모두 사라지는 구조를 띄게 되는 형태이

며 이 둘 중 이민 투자자들은 선택한다.

개인 EB-5투자자에 대한 원금상환에 대한 안전장치로는 뉴욕시 정부의 사업
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참여를 통해 공신력을 확보하는 것 이외에도 21,832㎡,7층 규모의 영화필름 및

TV프로덕션 빌딩과 약 2,787㎡ 규모의 5개의 TV스튜디오와 12,077㎡ 규모의

주차시설에 저당권(Lien)을 걸어 대출에 대한 안전성을 확보한다.

-7층 영화 및 TV프로덕션 빌딩(21,832㎡)

-5개의 TV스튜디오(2,787㎡)

-주차시설(12,077㎡)

 대출(Loan)

1번 저당권 설정

(First Lien against the followings)

Security

[그림 4-12] 개인 EB-5투자자를 위한 안전장치(Security)구조도

3)펀드 예상 수익 분석

부동산펀드는 제시한 사업계획을 근거로 아래와 같은 기본가정을 반영

하여 추정한 부동산펀드의 예상수익은 다음과 같다.

뉴욕투자지역센터 (NYCRC-New YorkCityRegionalCenter)2차 프로

젝트의 총 예산인 8천만 달러 중 EB-5투자가들로부터 조달예정인 4천

500만 달러는 뉴욕투자지역센터(NYCRC)를 통해 뉴욕시가 설립한 공기업

인 브루클린 네비야드 개발공사(BNYDC)에 이 4천 500만 달러를 투자금

형태로 대출해주고 5년 뒤 상환 받아 이를 투자자에게 반환하는 구조이다.

이때 뉴욕투자지역센터(NYCRC)는 LLC를 설립해 투자금을 대출하며 네

비야드 개발공사(BNYDC)는 스타이너 스튜디오(SteinerStudio)를 통해

자회사인 사업 진행 SPC인 WA AssociatesLLC.를 설립해 대출을 받는

다.

4천 500만 달러는 EB-5개인 투자가 90명을 통해 조달하는데,보통 개인

투자가들은 투자후 5년 이후에는 일정금액의 이자와 함께 다시 원금을 상
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환받게되는 형태를 취하게 되는데 이 원금상환은 원칙적으로 보장되지 않

는다.이 전체 투자가 90명의 50%인 45명이 원금상환보장이 되지 않은 5

년 후를 기다리지 않고 조건부 영주권이 해지되어 영구 영주권으로 바뀌

는 시점(투자후 약 3년이 되는 시점)에 개인 투자금의 약 70% 정도만 원

금 상환에 대한 리스크 없이 확실하게 받는 옵션을 선택한다고 가정해보

자.

EB-5

Investors

 Investment

LLC.

(Lender)

WA Associate,LLC.

(Borrower)
 부동산펀드

NYCRC JobCreatingProject

① $4,500만

투자

② $4,500만 대출

③ $4,500만

투자

④ $1,575만 대출
⑤ $1,575만 상환

⑧ $2,250만 상환

⑦ $4,500만

상환

⑥ $1,575만

상환

⑧ $2,250만 상환

⑨ $2,250만

상환

BNYDC

[그림 4-13] 개인 EB-5투자자 투자금 상환 흐름도

위 그림처럼 투자고객 45명의 투자액 2천 250만 달러의 조기상환금액인 투자

액 70%인 1천 575만 달러에 대해서 국내의 부동산펀드가 WAAssociates.LLC.

에 이 자금을 개인 투자가들의 조건부 영주권의 해지시점에 대출형태로 투자하

게 되고 WAAssociates,LLC.는 이 자금을 45명의 투자가들에게 뉴욕 투자지역

센터(NYCRC)를 통해서 조기상환한다.이 후 매년 지급되는 이자 수익과 조기

상환을 받은 개인 EB-5투자자의 초기 투자금 지급 요구권에 대해서는 부동산

펀드가 갖게 되어 그 후 약 2년 이후에 부동산펀드는 프로젝트 진행결과에 따라
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조기상환고객비율(%) 40 50 60 70 80 90 100

조기상환금액 1,260 1,575 1,890 2,205 2,520 2,835 3,150

부동산펀드 투자금액 1,260 1,575 1,890 2,205 2,520 2,835 3,150

부동산펀드 회수금액 1,800 2,250 2,700 3,150 3,600 4,050 4,500

투자 수익률(3년) 43 43 43 43 43 43 43

연 수익률(%) 14 14 14 14 14 14 14

[표 4-2]EB-5조기상환고객 대출형 부동산펀드 투자 수익률 [단위:만불]

수익을 얻게 되는 구조이다.

*부동산펀드 회수금액 산정시 개인투자자가 지급받아야 할 이자수익은 고객 투자시점 후

3년 이후부터 부동산 펀드가 수령함.

*부동산펀드 투자금액은 조기상환요청금액과 동일하게 산정함.

*부동산펀드 수익률 산정시 이자수익,환헤지 비용,세금 및 기타 관련비용등은 고려하지

않음.

부동산 펀드는 펀드 투자시점인 개인투자가들의 조건부 영주권 해지시점에 사

업시행 주체이자 특수목적회사(SPC)인 WAAssociateLLC.에 대출해 주고,그로

부터 약 2년 이후에 대출자금에 대한 이자수익이외에 추가운영수익을 확보할 수

있다.즉 35만 달러씩 45명에게 선 상환하기 위해서 1천 575만 달러를 투자하고

675만 달러를 이자수익을 제외한 대출 운영수익으로 거둘 수 있다.즉,약 42.86%

의 추가 수익을 거둘 수 있다.물론 개인 EB-5투자자들에게 선상환하기 위한 자

금은 시행주체에 대출해주기 전에 개인투자가들의 조기상환 수요에 대한 분석과

선약정을 통해 프로젝트 진행 후 운영되고 완료시 상환받을 권리를 시행주체에게

서 받아야 한다.

5.대출을 위한 양해각서 주요 내용
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본 부동산펀드와 사업시행주체인 WA Associate,LLC는 스타이너 스튜

디오(SteinerStudio)확장공사를 위해 조달한 EB-5개인 투자 자금으로

조성한 4천 500만 달러 중 투자금 조기상환 요구자들의 상환자금으로 1천

575만 달러에 대한 대출약정을 위한 양해각서를 체결함에 있어 다음과 같

은 사항을 체크하여야 한다.

1)배타적 협상권리

본 부동산 펀드의 배타적 협상기간은 스타이너 스튜디오(Steiner

Studio)확장공사를 위해 개인 EB-5투자자의 투자자금 4천 500만 달러는

뉴욕투자지역센터(NYCRC)를 통해 모두 조달 완료되고 또한 이와 동시에

개인 EB-5투자자의 조기상환요청금액을 정확히 측정 가능할 수 있는 시

점까지 할 수 있으며 이는 상호 협의하에 연장할 수 있도록 한다.

2)지급보증

뉴욕시가 투자한 공기업인 브루클린 네비야드 개발공사는 본 스타이너

스튜디오(SteinerStudio)확장공사의 준공을 보증하며,펀드의 일괄 대출시

점이전에 당 사업 시행주체인 스타이너 스튜디오(SteinerStudios)가 부

도 등 더 이상 본 개발사업을 할 수 없는 사정이 발생한 경우 본 부동산

펀드는 사전에 계약을 해지할 수 있으며,사업 시행자가 부동산펀드로부터

대출한 자금을 조기상환요구자들에게 상환 후 개발사업을 계속 진행한 후

에 그 동안의 이자수익과 펀드대출자금 상환금 및 개인 EB-5투자자들

위험 프리미엄분에 대한 지급보증은 네비야드 개발공사를 통해 받을 수

있도록 한다.

3)저당권(Lien)설정
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사업 시행자가 부동산펀드로부터 대출한 자금을 조기상환요구자들에게

상환 후 개발사업이 더 이상 진행되지 못할 경우에는 개인투자자들에게서

인수한 1순위 저당권을 통해 본 펀드가 현금화시킴으로서 펀드 투자자들

에게 수익을 배분하는 구조로 한다.

6. 투자구조에 대한 법적 문제

1)PF와 관련한 신고 사항

본건의 투자구조에 의하면 본 해외부동산펀드는 프로젝트 파이낸싱 방

법의 대출형 펀드로서 사업시행 주체에게 조기 상환을 요구한 개인 EB-5

투자자들의 총 상환 금액인 전체 투자금의 35%(1천 575만 달러)에 해당하

는 자금을 조기상환을 요구한 개인 투자자들의 조건부 영주권이 해지되는

시점에 사업 시행자에게 일괄 대출(Refinancing)하고,그 후 사업이 진행

되는 동안 대출 자금에 대한 이자수익을 얻고 난 후 나머지 개인투자자들

의 투자금 환수가능시점에 본 부동산 펀드도 PF원금상환과 조기상환을

요구한 개인투자자들의 투자금 환수에 대한 위험비용(RiskPremium)을

중심으로 수익을 얻는 방식으로 되어있다. 본 PF대출은 거주자인 부동

산펀드가 비거주자인 WA Associate,LLC.에 대출을 실행하는 것으로서

외국환거래법에 의한 해외 직접투자로 보아 한국은행에 해외 부동산 투자

신고가 필요하다.

7.참여기관의 건전성 분석

부동산펀드가 아직 설정이 되지 않은 상황이며 어디까지나 해당 부동산

펀드의 설정 가능성에 관한 연구이므로 참여기관 건전성 분석대상은 해당

프로젝트의 시행주체로 한정한다.
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1)시행사의 리스크 점검

본 사업의 실제 시행 주체인 브루클린 네비야드 개발공사(Brooklyn

NavyYardDevelopmentCorporation)는 뉴욕시 소유의 공기업으로서 뉴

욕시 경제개발 및 활성화에 중요한 역할을 하고 있다.그리고 개인 EB-5

투자자들의 자금을 모아 네비야드 개발공사의 프로젝트에 대출을 하거나

지분투자를 하는 뉴욕 투자지역센터(RegionalCenter)인 NYCRC는 뉴욕

지역의 4개의 주요 카운티(Manhattan,Brooklyn,Queens,Bronks)를 대상

으로 미국 이민국(USCIS)의 정식 승인을 받은 업체로서 뉴욕시의 부동산

개발에 사업의 초점을 맞추고 있다.현재 부동산(RealEstate),정부

(Government),법률(Law),도시계획(Urban Planning),사모투자(Private

Equity)등에 있어서 검증된 팀을 운영하고 있다.주요 파트너로는 에스크

로 계좌를 위해서는 시티은행,기업자문은 스워드앤키셀(Seward &

Kissel,LLP)와 이주 컨설팅은 밀러 메이어(MillerMayer,LLP)와 회계자

문은 프렌들 브라운앤 웨이즈맨(FrendelBrown& Weissman,LLP)와 경

제분석자문은 에반스 캐롤앤 어소시에이트(Evans,Carrol& Associates)

와 주요 협력관계를 맺고 있다.주로 정부소유 부동산 자산을 중심으로 뉴

욕시 정부참여 프로젝트를 진행하며 뉴욕의회와 연방정부,뉴욕시의 펀드

자금과 함께 EB-5프로젝트에 펀딩하고 있어 진행중인 사업에 있어서 관

계사들로 인한 재무위험 확대가능성과 사업 부도위험은 낫다고 판단되고

있다.

제 2절 EB-5프로젝트 대출형 해외 부동산 펀드 리스크 분석

1.리스크 분석

1)상품자체 리스크



- 69 -

어디까지나 EB-5프로젝트를 통해 영구 영주권을 안정적으로 취득한

후 투자한 원금에 대해 100% 환급에 대한 불확실성 보다는 투자한 원금

의 일정부분이라도 확실하게 돌려받길 원하는 개인 투자자들이 있을 것이

라는 가정하에 출발한 대출형 부동산 펀드이므로 EB-5프로그램을 통한

미국이민을 위한 투자자 개인의 영주권에 대한 경제적 가치가 급감된다면

본 대출형 부동산펀드는 리스크는 증가할 것이며 EB-5프로그램을 통해

자금을 조달하는 해당 개발사업은 유동성 및 금융 리스크를 중심으로 사

업리스크(Businessrisk)또한 증가할 것이다.또한 해당 펀드는 EB-5프로

젝트 자체의 진행결과에 따른 개인 투자자들의 초기 투자금 원금상환에

대한 위험 리스크를 부동산 펀드가 개인 EB-5투자자에게서 전가받아 위

험 프리미엄만큼 수익을 얻는 구조이므로 개인 EB-5투자자들에게 해당

EB-5프로젝트의 성공가능성이 크게 인식될수록 부동산 펀드의 수익은

낮아지게 된다.

2)지역적 리스크

해외부동산펀드는 현지의 정치,경제,시장상황,부동산제도,각종 지표

등을 기관 및 개인 투자자가 파악하고 이해하는데 국내 부동산펀드보다

어려워 해당 현지 개발사업에 대한 전체적인 구조 및 투자하는 펀드자금

의 안정성,수익성을 정확히 파악하는데 한계가 있다.또한 해외 현지에

사업이 진행되어 사업장을 실질적으로 관리하거나 통제하는 것이 어려워

많은 사항을 현지에 위임하게 되는데 이로 인해 현지 사업시행사의 자금

유용,업무지시 거부등 예기치 못한 상황에 대한 위험에 항상 노출되어 있

다.투자지역센터(RegionalCenter)로 지정된 EB-5프로젝트의 경우 주정

부에서 적극적으로 지원하고 있고,해당 지역의 투자지역센터(Regional

Center)로 승인 받기전까지 상당히 까다로운 심사를 거친다고는 하지만

어디까지나 투자지역센터(RegionalCenter)지역은 아무리 과장해도 낙후된

지역이고 인구밀도가 낮은 지역이기 때문인 경우가 많다.따라서 전문적인
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검토를 통해 조건해지가 가능한지의 여부와 투자했을 때 수익이 발생할

수 있는 구조인지 정확히 판단한 후 투자를 진행하는 것이 필요하다.

3)제도 및 실사비용 위험

현지 문화,법률,조세,관청업무등이 국내와는 많이 다르고 국내에서 현

지의 각종 제도 변화를 예측하기 매우 어렵기 때문에 사업타당성 검토 시

국내뿐만 아니라 현지 법무법인,회계법인들과 함께 다양한 진행상의 문제

점을 조기에 예측하고 발견해야 하고 실사(DueDiligence)비용 또한 국내

부동산펀드에 투자하는 것 보다 많이 소요가 되게 된다.

4)조세 위험

본 논문에서 구체적으로 다루지는 않았지만 EB-5프로젝트에 대출형

부동산펀드가 아닌 실제 해당 EB-5프로젝트 사업시행 주체의 주식이나

지분취득을 통해 참여한 부동산 펀드의 경우 향후 해당 사업을 통해 얻은

자본이득과 관련한 세금 절감과 펀드 수익률 저하를 방지하기 위해 조세

회피지역(TaxHaven)에 SPC를 세워 우회적으로 EB-5프로젝트에 투자

하는 경우가 있을 수 있다.대부분 자본이득을 노릴 수 있는 오피스 빌딩

이나 상가,대형 쇼핑몰,호텔 개발사업등의 EB-5프로젝트에 LP형태로

주식 또는 지분을 취득하는 경우가 대부분일 것이다.하지만 투자한 부동

산을 처분할 때 현지 부동산을 매각하지 않고 SPC지분을 매각해 부동산

처분시 자본이득세를 회피한다는 개념으로 접근하지만 자본이득에 대한

세금을 근본적으로 회피할 수는 없기 때문에 매각가액이 낮아질 수 있

다43).

5)환매 유동성 위험

43)금융투자협회(2010).“부동산펀드 리스크 관리”,⌜부동산펀드투자론⌟ p.382.
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EB-5프로젝트에 투자한 해외부동산펀드의 경우 역시 국내에 판매되고

있는 다른 해외부동산펀드들처럼 환매 유동성 위험에 노출되어있다.현재

자본시장법은 부동산펀드를 환매금지형펀드,즉 폐쇄형 부동산펀드로만 설

정∙설립하도록 의무화하고 있다.물론 공모부동산투자신탁이나 공모부동

산투자회사와 같은 일부공모 부동산펀드에 대해 펀드 투자자의 환금성을

확보해 주기 위해 해당 집합투자증권을 증권시장에 상장화도록 의무화하

고 있지만,현실적으로는 해당 집합투자증권의 거래가 활성화되어 있지 않

기 때문에 단지 환금성을 확보해 주기 위한 법적장치에 머물고 있는 실정

이다.

6)환율위험

해외펀드의 경우 투자대상국 통화로는 수익이 발생한다 하더라도 원화

로 환전시 수익률은 떨어질 수 있다.해외부동산펀드의 경우 일반적으로

전 세계에 걸쳐있는 글로벌펀드로서 펀드구성 통화가 다양해 질 수도 있

어 어느 정도 환율변동에 따른 수익률의 변화에 대해 서로 상쇄시킬 수

있으나 특정지역이나 특정국가에 대한 펀드의 경우 환율변동으로 인한 수

익률 저하를 막기 위해 환헤지가 반드시 요구된다 할 것이다.미국내 특정

지역의 특정 EB-5프로젝트에만 집중 투자하는 해외부동산펀드의 경우는

만기가 장기이고 유동성이 없다.환헤지를 하는 경우 통상 환헤지 기간이

프로젝트 만기보다 짧아 프로젝트 중간에 환헤지 계약을 갱신해야 하는데

이때 프로젝트 시작때 보다 원화가 평가절하된 경우에는 환헤지 정산금을

거래은행에 납부해야 한다.또한 해당 부동산의 가치가 하락한 경우 환헤

지 포지션을 정리해야 하는 위험이 있다.

2.리스크 관리 방안

1)포트폴리오 다변화
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국내에서 판매한 해외부동산펀드 중에는 상업용 부동산을 직접취득한

후 임대수입으로 투자자들에게 배당을 주는 임대형 부동산펀드도 있다.하

지만 상당수의 펀드들이 부동산 회사들의 주식을 매수하는 방식을 병행해

서 운용하기도 한다.EB-5프로젝트에 투자하는 해외부동산펀드의 경우에

도 특정 프로젝트에만 집중 투자하는게 아니고 다양한 프로젝트를 중심

으로 PF형태의 대출 및 해당 사업 시행주체의 지분이나 증권매입을 통해

위험을 분산해야 할 것이다.또한 향후 해당 지역의 경제성장 예측치를 따

져보고 해당 프로젝트를 통한 고용창출을 통해 지역의 실업률 개선 여지

를 면밀히 검토한 후 펀드 수익 극대화를 위한 투자 포트폴리오를 다변화

시켜야 할 것이다.

2)환위험 헤지

외환과 관련한 위험을 회피하기 위해 EB-5프로젝트 사업 시행자에게

원화로 대출을 함으로써 환율변동에 따른 위험을 해외사업자에게 전가하

는 방법도 있다.하지만 EB-5프로젝트 대부분이 관련 지역정부 및 시에

서 적극지원해준다고는 하지만 개발 자금 조달 및 금융상황이 여의치 않

아 외국 투자자들에게 영주권을 부여하는 형태로 자금을 조달하는 방식이

므로 자본력이 충분치 않은 사업시행자의 경우에는 환위험이 사업위험

(Businessrisk)에 포함될 수 있으므로 주의해야 한다.
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제 5장 결 론

제 1절 연구결과의 요약

해외부동산 펀드투자와 관련해서 아직까지 재간접 펀드 투자이외에 개

발 프로젝트 및 실물 부동산 투자 등에 대해서는 국내 자산운용사들은 선

진국에 비해 경험이 부족하고 실제 투자사례도 많지 않은 편이다.본 논문

에서는 자본시장법 개정이후 달라진 부동산펀드의 포괄적 개념에 대해서

정리해 보고,해외부동산펀드의 실제 투자 현황에 대해서 간단히 정리해

보았으며 개인의 또 다른 해외부동산 투자 형태인 투자이민 프로젝트를

중심으로 최근 국내에 소개된 프로젝트 사례를 대상으로 전반적인 사업구

조와 형태에 대해 분석해 보고, 미국 영주권의 경제적 가치를 중심으로

개인 투자자의 투자금에 대한 조기상환요구라는 특정 상황 가정하에 펀드

투자의 가능성을 연구하는 해 보았다.

본 논문에서 연구한 대출형 해외부동산 펀드는 빠르고 안전하게 영주

권을 취득하는 것이 주 목적인 개인 EB-5투자자들의 초기 투자금 일정

부분을 해당 프로젝트의 시행 주체가 당 부동산펀드로부터 리파이낸싱

(Refinancing)형태의 대출을 통해 안전하게 조기상환을 원하는 개인 EB-5

투자자들에게 확실하게 일정금액을 상환해주고,부동산 펀드는 개인 EB-5

투자자들이 감당하는 투자금 회수에 대한 위험리스크를 부동산 펀드가 이

전해 추가적인 수익을 올릴 수 있는 구조이다.

실제로 본 논문에서 다룬 바와 같이 개인 투자자들은 캐나다 순수투자

이민 프로그램과 달리 투자금 원금상환보장에 대해서 보장이 되지 않는

미국 투자이민의 경우 크게 미국 영주권의 다양한 혜택과 장점등으로 인

해 원금상환에 대해서 크게 개의치 않고 신속하고 안정적으로 영주권 취

득을 원하는 투자자들이 상당수를 이루었다.투자한 원금 회수시 일정 손

실분보다 빠르고 안정적인 영주권 취득의 가치가 훨씬 크다고 주관적으로

느끼고 있는 것이다.물론 본 장에서 주로 논의한 투자이민 프로젝트는 전
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부 투자지역센터(RegionalCenter)로 승인을 받고 진행되고 있는 이민 프

로젝트로서 다른 개발 사업과 달리 주정부 및 각 시에서 지역 경제 활성

화를 위해 적극적으로 후원하고 있는 사업들로 구성되어 있기에 아직까지

크게 문제가 된 적은 없다.따라서 투자지역센터에서 진행하는 EB-5프로

젝트 투자에 국내에서 설정된 해외부동산 펀드의 투자 리스크측면에서

다소 부담이 줄어 들 수 있을 것으로 보인다.

그리고 최근 몇 년 동안 국내 증권업계 및 자산운용사등을 중심으로

이머징마켓 및 부동산시장 진출은 국내 PI부문의 또 다른 특징이었다.국

내의 경우 나눠 먹을 파이가 한정적이고 건설업계가 자금조달에 문제를

겪고 있어 국내 증권사들이 이머징마켓과 부동산시장을 틈새시장으로 보

고 적극 공략하고 있었다.특히 굿모닝신한증권을 중심으로 해외시장 진출

에 적극적이었다.44).굿모닝신한증권은 2007년 라오스 코라오에너지의 자

트로파 투자에 이어 괌 투몬베이 PF사업에도 투자했다. 괌 투몬베이 W

면세점 개발사업에 PF를 통해 21%의 수익을 달성한 적이 있다.물론 기

본적인 사업구조는 달랐지만 괌 투몬베이 사업역시 개인투자자들에게는

미국 이민을 위한 사업 비자인 E2를 발급해주는 형태를 포함하고 있었

다. 그리고 2008년과 2009년에는 말레이시아 레드핫비상장기업,발리 풀

빌라 PF사업 등에 투자했다. 대우증권은 인도네시아 유연탄광,중국 칭

다오 도심주상복합 개발 프로젝트,말레이시아 벌목사업,인도네시아 증권

사 지분 인수 등에 참여했고 미래에셋증권은 중국 상하이 부동산투자,괌

콘도미니엄 등에 자기자본을 투자했다. 하지만 국내 증권사 및 자산운용

사들이 좀 더 시장을 확대해 나가고 선진화 되기 위해서는 글로벌 IB가

추구하는 PI의 주된 특징처럼 단독투자가 아닌 펀드형식을 통한 고객과의

공동투자를 해야 할 필요도 있다.글로벌 IB시장에서 몇 년전에 급부상한

곳이 호주의 맥쿼리였다.사회간접자본(SOC)이라는 틈새시장을 공략해 대

성공을 거둔 맥쿼리는 자본시장법 시행을 앞둔 시점에 국내 증권사의 벤

치마킹 대상으로 주목받았다.맥쿼리는 공항과 도로ㆍ전력ㆍ통신시설 등

다양한 곳에 투자한다.한 예로 맥쿼리 에어포트그룹은 시드니공항,이탈

44)한국일보(2008.08.10).“[한국형 IB가 살길이다],<2부-3>틈새시장을 노려라 ”
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리아 로마공항 등의 지분을 인수해 수익을 추구하고 있다.이는 SOC사

업을 중심으로 차입을 통한 레버리지 극대화를 추구했다는 점에서 PI도

약단계에 놓여 있는 국내 증권사들이 놓치지 말아야 할 부분으로 꼽히는

부분으로 보인다.

향후 미국 EB-5투자 프로젝트에 대한 국내 증권사 및 자산운용사들의

부동산 펀드를 통한 참여도 검토해 볼 만 할 것으로 보이다.그리고 투자

를 하게 된다면 PI참여역시 이러한 형태로 이루어 질 필요가 있을 것 같

다.지역 경제활성화와 고용창출이 사업의 핵심인 EB-5프로젝트는 현재

다양한 SOC사업에까지 그 영역을 넓혀 가고 있는 상황이다.지금까지는

국내 증권업계와 자산운용사들의 해외 부동산 직접투자가 어디까지나 주

로 이머징 마켓에 한정되어있는 단독 투자였다. 앞으로는 단독투자가 아

닌 펀드형식을 통한 고객과의 공동투자를 통해 미국이나 유럽등의 좀 더

안전하고 변동성이 없는 선진국을 대상으로 한 부동산 펀드가 다양한 분

야에서 많이 연구되었음 한다.

제 2절 연구결과의 한계

본 논문에서 다루었던 프로젝트는 뉴욕시가 투자한 공기업인 브루클린

개발공사가 진행하는 네비야드 산업단지내의 스타이너 스튜디오(Stenier

Studio)의 확장공사로서 일반 고정시설에 투자하는 사업이다.물론 공기업

에 투자하는 것이고 투자대상과 투자처가 모두 뉴욕시 소유로 상환재원이

명확하고 최고등급의 안전성을 확보한다는 장점을 지니는 프로젝트이긴

하지만 투자 수익성면에서는 사기업에 비해 다소 떨어지는 것만은 사실이

다.그로므로 장기간의 안정된 수익을 추구하는 게 주된 목적인 부동산펀

드의 적정 요구수익을 얻기 위한 프로젝트로서 연구 대상에 한계가 있다.

하지만 투자지역센터(RegionalCenter)에서 투자하는 사업 형태는 수익성

이 적은 사업만 있는 것은 아니다. 오피스 빌딩(OfficeBuildings),호텔
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(Hotels),소매상가(RetailStores),레스토랑(Restaurants),경공업 단지

(Light Industrial Warehouses), 아파트 콘도미니엄(Apartments

Condominiums),시민 건물(CivicBuildings)및 복합개발(Mixeduse)사업

등으로 다양하며 대부분 다양한 종류의 투자와 개발자금 조성을 통해 각

비즈니스에 낮은 금리로 대출을 제공한다. 또한 지금 현재 EB-5프로그

램을 통해 개발 자금을 조달하고자하는 미국내 투자이민 사업으로는 오피

스 및 호텔 개발 사업부터 농업,에탄올 생산 사업 등의 다양한 분야로 초

점을 맞추고 있는 상황이다.

또한 본 논문에서 설정을 가정한 부동산 펀드의 수익창출대상이 어디까

지나 사업 시행주체인 브루클린 네비야드 개발공사의 자회사이자 사업시

행주체인 WA AssociateLLC(SPC)에게 대출(Refinancing)을 통해 원금

상환에 대한 불확실성을 갖고 있는 개인 EB-5투자자를 대상으로 그들의

위험 리스크 프리미엄 부분에만 국한된다는 점도 한계가 있다고 할 수 있

겠다.또한 개인 EB-5투자자 측면에서 개인 EB-5투자자들의 주관적인

미국 영주권의 경제적 가치를 해당 프로젝트별로 원금상환가능성에 대한

위험 프리미엄을 사전에 객관적인 통계적 접근을 통해 파악하거나 분석하

지 못하고,그들의 프로젝트별 위험 프리미엄에 대해 일정 예상수치를 가

지고 그 부분을 해당 프로젝트에 투자한 부동산 펀드가 수익으로 가져간

다는 가정에 있어서 객관적인 자료로서 한계가 있다.
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ABSTRACT

TheStudyontheInvestmentactivationofOverseas

RealEstateFunds

-FocusedonPFfundwhicharetargetedforinvestingin

EB-5ProjectsinU.S.A-

LeeSeungChul

MajorinRealEstateFinanceand

Investment

GraduateSchoolofRealEstate

HansungUniversity

Theoverseasrealestateinvestmentofdomesticindividualinvestors

aswellasinstitutionalinvestorshasincreasedowingtothegradual

relaxation ofgovernment's regulations related to overseas property

investment,sinceJuneof2005.Incaseofindividualinvestors,notonly

thedirectinvestmentformaximizingtheirprofitsbutalsothedirect

investment for children's study abroad and for immigration or

relocationafterretirementhasbeenalsoincreasing.
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The investmentimmigration is one ofvarious types thatcould

achievethepermanentresidence,along withthepropertyinvestment

itselfthroughinvestinginoverseaspropertyinvestment.     

Generallyspeaking,InvestmentImmigrationismadefortheeconomic

growth ofthecountry in theform ofattracting theforeign direct

investment in the diverse economy activation business,especially

targettingindividualforeignerswhowanttoimmigrateinthecountry.

AcquiringapermanentresidenceintheUnitedStatesthroughthe

EB-5 program enable EB-5 investors to enjoy such a variety of

benefitsastheirchildrenfreeeducation,thechoiceofjoiningthearmy,

entering the medicalschool,socialsecurity benefits,and pensions

benefitsthatcan'tbemeasured bymoneyitself. Therefore,EB-5

program is the much more preferred way to the most of the

immigrantsthanotherwaysfortheimmigration.

In thispaper,Therecently promotedEB-5projectstokoreaare

introducedandanalyzedfocusingontheoverallproject'sstructuresand

thecasesof theirsampleswhichthedomesticindividualinvestors

havelotsofinterestin.Additionally,Itisreviewedaboutthepossiblity

of overseas property fund investment under the assumption that

on-shorefundshouldinvestinEB-5projects.

Regarding the EB-5 program ofthe United States,Ifindividual

Investors who wantto geta green card forU$ 500,000 orU$

1,000,000 investsintheEB-5businessintheform ofloansorequity,

theyaregrantedtheconditionalorcontingentgreencardfortwoyears

sincetheirinvestingpoint.Afterthiscontingentperiodwillhavebeen

finished,iftheEB-5projectcanmeettherequirementsforacquiring

thegreencard,maintainthem bycreatingemploymentduringthetwo

yearsthroughtheproject,thisconditionalgreencardcouldbechanged

totherightofpermanentresidence.
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However,Repaymenttiming fortheinvestedmoney totheEB-5

projectisnotthetimeofacquiringhispermanentresidencebutthe

activation timeoftheproject,depending on theuncertainity ofthe

businesssuccesswhichwilltakeplaceatthetimeafterabout3years.

Atthispoint,On-shorerealestatefundsmadeandraisedinthe

domesticinvestitsfundtotheEB-5project'ssubject(Developeror

SPC)underthepre-doneloanagreementandthenthesubjectofEB-5

projectshould repay the loan amountfrom On-shore fund to the

investorswhowanttheearlyreimbursement,despitethatthereturned

amounttothem isdiscounted.Inotherwords,Thepossibilityof fund

investmentforEB-5projects isinvestigatedfocusingontheeconomic

valueoftheindividualinvestorsforthepermanentresidenceinthe

UnitedStates.undertheassumptionthattherecouldbelotsofEB-5

investorswhoarerequiring themoreearlierand stablerepayment

withoutexpectingthefullguaranteeofreturn.

Inthispaper,Wearedealingwithavarietyofprogramswhichare

primarily driven by thelocalgovernments orthesemi-government

whichhaveputtheirsequitiesamong ImmigrantInvestorPrograms,

therefore we are studying on the investment opportunity, the

investmentactivation,theexpectedriskandriskaversionmeasuresof

on-shorefundmadeandsetupbytheassetmanagementcompanies

whicharetargetedfortheoverseasrealestatemarket.
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