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2016年4月20-22日

EB-5区域经济发展倡议会
华盛顿特区

美国投资移民协会(IIUSA)诚挚邀请您来到美国首都，于2016年4月

20-22日参加第九届年度EB-5区域经济发展倡议会。

就像2015年的EB-5区域经济发展倡议会一样（有500多人参加），

我们预计会有大量来自全球的来宾来到美国首都参加会议。本次为期三天

的会议有以下特色：

·商业发展：与成百上千的全球EB-5实践者在数日里、在EB-5行业

的基石性会议上发展社交互动！参展及赞助机会均已开放。

·草根倡议：EB-5项目法案将于2016年9月30日过期。在EB-5行

业协会IIUSA的身后团结起来，让我们共同努力，为EB-5区域中心项目

法案的长期延长发起倡议！

·直接聆听联邦政府关于EB-5项目未来的发言：IIUSA自豪地欢迎

美国移民局(USCIS)投资移民项目办公室(IPO)主任Nicholas Colucci今

年再次成为我们的特邀演讲嘉宾。此外，来宾还将听取美国国会、美国金

融 业 监 管 局 ( F I N R A ) 、 美 国 证 券 交 易 委 员 会 ( S E C ) 、 选 择 美 国

(SelectUSA)、美国商务部、美国国务院签证办公室、美国移民局

(USCIS)和美国国土安全部(DHS)的代表发言。

·专家演讲嘉宾及热门话题座谈会：听取同行讨论，囊括最有吸引力

的话题，包括证券法、尽职调查、签证排期倒退、最新USCIS审核趋势、

EB-5政府事务及公共事务回顾等等！

呼吁所有会员前来！

第11届IIUSA会员年会
4月20日 下午2:00-5:00

年会日程：

·欢迎辞：IIUSA主席K. David Andersson致

欢迎辞：“协会及行业的现状”

·委员会提案投票：会员将对需要投票的委员会

提案进行投票（例如2016-2017预算，需考虑

的章程修改案，实务典范等等）

·委员会报告：每个委员会主任将进行年度报

告，总结展望，给会员反馈机会

·年度选举：IIUSA将进行官员及董事会席位的

年度选举。全部三个官员职位（主席，副主席和

财务总监）以及三个董事会席位将进行重新选

举。官员选举任期一年，董事会成员选举任期三

年。参选者将在4月20日星期三的年会上对会员

发表演讲，在4月21日星期四之前都可以进行投

票，投票结果将在4月22日星期五宣布。

访问iiusa.org/dc2016，立刻购买个人票！
会员：$700 | 非会员：$850

赞助方面的问题，请联系Allen Wolff，allen.wolff@iiusa.org

以上优惠价于2016年3月1日结束 为你，为美国
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IIUSA与本期刊中的任何
公司产品/服务都没有直接
的从属利益关系。

2016版权法 IIUSA已竭尽所能确保在该期刊出版时提
供的信息是完整并准确的。如有任何疑问，请直接与
IIUSA联系，地址300 New Jersey Ave NW, Suite 
1075, Washington, DC 20001, 733-899-0563或
者邮件至info@iiusa.org
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迎
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各位亲爱的读者：

对通过EB-5区域中心项目运用外国直接投资(FDI)为美

国创造就业的我们所有人来说，2015都是繁忙的一年。我们

一起创造了投资人需求、集资、经济影响等等方面的新纪

录。一路走来，EB-5区域中心行业取得了重大进步，把项

目打造为一个强有力的区域经济发展工具。

本刊《区域中心商业期刊》总结了这繁忙的一年，并且

展望EB-5行业未来关键的几个月。2015年，项目历史上首

次，以外国直接投资(FDI)衡量的EB-5投资超过了每季度10

亿美金，整个财年总计43.8亿美金（详见第26-30页）。但

是，EB-5利益相关者的热情由于中国大陆EB-5投资人排队

等待签证配额的现实和影响而有所减弱，签证排期继续每月

延长（详见第41-43页）。2016年9月底逐渐逼近的是又一

个新的EB-5项目法案到期日——这给我们EB-5行业和利益

相关者带来了前所未有的机遇和挑战，让我们一起努力，为

EB-5项目的长期利益而奋斗。

在《区域中心商业期刊》里，EB-5利益相关者对EB-5

行业最关键的事务进行深度思考讨论。我们感谢您对IIUSA

及其《期刊》的不懈支持。一如既往，我们欢迎您提出建

议，让《期刊》更好地为IIUSA会员的需要服务。

Lincoln Stone

IIUSA编辑部委员会主任

Stone Grzegorek & Gonzalez LLP
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2015政府事务年度回顾
— IIUSA华盛顿新总部正式开业。

— 国会议员Jared Polis(D-CO2)

和Mark Amodei(R-NV2)提出了H.R.

616，2015美国企业家与投资法案。

— 美国移民局(USCIS)和投资移

民项目办公室(IPO)举办了2015年首场

EB-5互动会议。本次会议重点聚焦补件

通知(RFEs)和合法资金来源证明。

— IIUSA在其办公室招待了美国

政府问责局(GAO)的代表，这是应国会

要求而进行的EB-5项目审计活动的一部

分。根据面谈内容，IIUSA向GAO提供

了一份300多页的详细书面回复供记录之

用。

— IIUSA启用了新会员网，会员

可以查阅数千页的行业数据和资源。

          — IIUSA在华盛顿特区举办

会员年会及第八届年度EB-5区域中心经

济发展倡议会。会员们热切拜访国会山

办公室，为EB-5项目法案延期及经济发

展发起倡议。

— IIUSA会员采用新的实务典范，

目标给出与外国销售中介合作的指南。

— IIUSA在国会山的新办公室庆

祝协会成立十周年。

— IIUSA携IIUSA科技部推出经

济影响互动地图。这允许用户查看全国/

各州/各国会选区/各年的EB-5项目的经

济影响。

— 国土安全部部长Jeh Johnson

向参议院立法委员会递交了一封信，信

中对EB-5区域中心项目改革提出了若干

建议。

— IIUSA向参议院立法委员会递

交了关于EB-5项目法案延期和改革的建

议信。信中对4月27日国土安全部部长

Jeh Johnson递交给参议院立法委员会

的信做出评论并提出了建议。

 — 纽约大学商学院房地产金融研

究中心发布了“商业房地产项目的可用

融资工具——EB-5资金运用指南”研究

草稿的最终版本。

— 参议院立法委员会主席Charles

Grassley (R-IA)和资深成员Patrick

Leahy (D-VT)提出S.1501，2015美国

创造就业及投资促进改革法案。

— IIUSA官方正式成立国家安全

特别工作小组，更好地参与EB-5中国家

安全方面的对话。

— 美国市长会议(USCOM)批准

决议，敦促国会给EB-5项目增加额外签

证配额，确保对项目的任何改革保持其

向城市地区注入创造就业资金的能力，

将所有申请的批准流线化，并敦促通过

永久法案。

— 美国郡县协会(NACo)通过决

议，支持联邦立法通过永久EB-5区域中

心项目法案，将其经济影响能力和创造

就业能力最大化。

— 白宫公布题为“建设21世纪现

代化、流线化的美国移民体制”的报

告。报告不仅指导多个联邦部门和机构

更新规章和管理程序以将签证体制现代

化，也特别建议通过立法程序、通过明

确EB-5投资人取得旅游签证以现场考察

EB-5投资机会的方式更新EB-5标准。

— IIUSA向参议院立法委员会递

交关于《2015美国创造就业和投资促进

改革法案》(S. 1501)的意见建议。

          — IIUSA举办国会活动，就

EB-5正如何给全美当地社区带来益处这

一主题给国会做教育培训。

— USCIS公布创纪录的第三季度

I-526表和I-829表审核数据，表明

EB-5在第三季度为美国经济贡献了超过

14亿美金的外国直接投资。

— 众议院移民分委资深成员众议

员Zoe Lofgren (D-CA)以及Luis

Gutierrez (D-IL)提出了2015 EB-JOBS

法案H.R. 3370，该提案将通过永久项目

法案并扩展、改革EB-5区域中心项目。

— 美国政府问责局(GAO)发表

EB-5项目报告，清楚表明，为了继续为

美国社区带来投资资金和创造就业，

USCIS需要继续保持其令人印象深刻的

工作努力，加强项目监管、透明度、反

欺诈努力以及所有适用于EB-5项目的证

券法的合规和执法。

— IIUSA针对GAO的EB-5项目

报告发布声明，欢迎官方审核USCIS在

监管EB-5项目上已经取得的进步，并且

必须继续进步。USCIS投资移民项目办

公室(IPO)运用了强健的跨领域团队，与

其他相关联邦管理机构和执法机构共

建合作关系，促成了这些进步。

— USCIS针对国土安

全部和USCIS印章的使用发

布警告。

 — 白宫向国会递

交持续决议案(CR)期望

清 单 ， 其 中 包 括 延 期

EB-5区域中心项目

法案。

续下页＞＞
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— IIUSA发表声明，支持美国证

券交易委员会(SEC)的执法行动，由此

保护投资人和EB-5项目的健全性。

— IIUSA在AILA峰会上主办领导

峰会和晚宴，深度分析国会延期EB-5区

域中心项目法案的状态。

— IIUSA为USCIS的政策备忘录

草案PM-602-0121递交意见评论，该

草案针对签证排气倒退和维持投资问

题，意见要求明确解释资金调动、“有

风险”的定义和永久就业。

— 两党政策中心公布题为

“EB-5项目：各州和当地的成功，挑

战，机遇”的EB-5项目报告。

— IIUSA向国会递交支持信，信

上募集了超过875个组织的签名，告诉国

会#EB-5已创造实际效益并且需要得到

延期，以继续为全美促进当地经济发

展。

— 国会通过CR延期联邦拨款及

EB-5区域中心项目法案至2015年12月

11日。

 — 参议院立法委员会成员参议员

Jeff Flake (R-AZ)提出目标就业区促进

法案S. 2115，对TEA改革提出新提

案。

— 参议员Rand Paul 

(R-KY) 提出投资美国社区法

案S. 2122，建议永久延期、

扩充和改革EB-5区域中心

项目。

— 23年前，国会

创立了EB-5区域中心

项目，批准建立区域

中心，从多名外国投

资 人 处 募 集 E B - 5 资

金，投资经济发展项

目。

 — 参议院立法委员会主席Chuck 

Grassley (R-IA)在参议院发表演讲，表

达了对已经感知到的项目违规问题的担

忧，以及进行项目健全性改革的需要。

 — IIUSA董事会成员，EB-5 

Capital的Angel Brunner获得美国城市

土地协会全球杰出奖，他们在华盛顿特

区Shaw街区的City Market at O对

Shaw街区影响力十足，其中包括幅度超

过500%的资产增加值。

             — IIUSA在德州达拉斯举

办第五届年度EB-5国际投资论坛。这场

行业最大型的论坛上，举办了20场座谈

会、八场常规座谈会，有超过550名来宾

参加。

— IIUSA宣布正在进行大规模网

站检修，将增强iiusa.org的用户体验。

          — IIUSA参加在南加州查尔

斯顿举办的发展金融机构理事会(CDFA)

全国峰会，此次会议将公共发展金融行

业的领导人及决策人汇聚一堂，讨论实

务典范、趋势、以及项目融资解决方

案。

— IIUSA向众议院和参议院委员

会两党领导人递交EB-5立法折中提案，

对目标就业区(TEAs)、最低投资额、创

造就业方法、生效日等问题提供建议。

折中提案获得了83%的IIUSA会员的支

持。

— 美国证券交易委员会(SEC)针

对EB5 Asset Manager, LLC和Lily 

Zhong发起投诉，指控她不正确地利用

资金，诈骗了至少17位EB-5投资人。

— IIUSA启动会员网日报，告知

会员正被添加入IIUSA新会员网不断扩充

的行业数据库中的新资料，概述直接投

递至会员的收件箱。

— 根据2007全国基准输入-输出

数据和2013区域数据确定的RIMS II乘

数已经可用。乘数对369个具体行业和

64个行业集可用。

   — IIUSA为法案长期延期开发改

革折中提案以供考量。建议递送给了众

议院和参议院委员会两党领导人。折中

提案获得了83%的IIUSA会员的支持。

  — 美国移民局(USCIS)公布第四

季度（七月至九月）更新版数据，主要

是截至2015年9月30日的I-526和I-829

申请的收件量、批准量、拒签量和待审

量。

 — 美国证券交易委员会(SEC)宣

布已取得法院命令，冻结Lily Zhong的

资产并指定接收人监管和管理公司和关

联公司的经营事务及资产，保护投资

人。

 — IIUSA为SEC v. Path 

America案递交法庭之友陈述，提供了

重要的EB-5项目背景信息，以及诉讼对

已通过Path America投资了巨额资金的

移民投资人可能产生的后果。

  — 参议院立法委员会资深成员参

议员Patrick Leahy (D-VT)发表新闻

稿，表达了改革EB-5区域中心项目的需

要，以及他多年来为促进项目健全性及

有效性做出的持续努力。

2015政府事务

年 度 回 顾
·  8/25

·  8/27

·  8/24

·  9/8

·  9/15

·  9/22

·  9/30

         ·  10/1

               ·  10/6

·  10/7

·  10/9

·  10/21-23

·  11/2

·  11/2-6

·  11/3

·  11/3

·  11/5

·  11/8

·  11/12

·  11/18

·  11/19

·  11/19

·  11/20
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   — IIUSA公布2015年第四季度

I-526和I-829申请收件量、批准量、拒

签量数据报告，并分析了截至2015年9

月30日的I-526、I-829、I-924申请的

审核时间。

   — IMPLAN公布了2014年度数

据，改进了就业和劳工收入方法、通勤

流、合并BEA数据为农场部门并进行郡

县更改。

   — IIUSA针对SLS_433_xml讨

论稿向众议院和参议院立法领导人递交

意见和建议，带头商议立法条款。相对

其他主题，再次强调了生效日、创造就

业方法、目标就业区(TEAs)和投资水平

等问题。

   — 美国证券交易委员会(SEC)

宣 布 取 得 资 产 冻 结 令 ， 冻 结 R o b e r t

Yang, MD, Claudia Kano及其关联公司

的资产，他们此前被指控诈骗投资人。

 — IIUSA主席David K.

Andersson在美国丘吉尔协会举办的座

谈会上发言，主题是EB-5项目的增长以

及在整个华盛顿州的积极影响。同时，

董事会成员Cletus M. Weber和荣誉董

事Henry Liebman在题为“城市，商业

与公司”的座谈会上发言。

— 纽约大学商学院的Jeanne

Calderon和Gary Friedland在商业观察

者上发表文章，题为“EB-5与美国

梦”，讲述了EB-5投资的益处并解释了

EB-5在夹层融资中的使用。

— IIUSA董事会一致支持众议院

和参议院立法委员会主席和资深成员之

间的两党两院协议，改革并延期区域中

心项目。

— 参议院立法委员会主席Chuck

Grassley (R-IA)和资深成员Patrick

Leahy (D-VT)发表联合新闻稿，敦促支

持立法，改革并延期创造就业的外国投

资项目即EB-5项目，为低迷的社区创造

就业和投资。

— U S C I S 公 布 2 0 1 5 财 政 年

I-924A表的年报信息及填写帮助，并提

醒请于2015年12月29日前递交。

— 南佛罗里达州真实交易期刊讨

论EB-5立法时引用了IIUSA执行董事

Peter D. Joseph的发言：“这些改革是

急需的，并且现在是让这一重要的两党

协议生效的时刻。”

— 美国证券交易委员会(SEC)宣

布了一系列执法行动，针对的是全美被

指控发行EB-5投资但并未注册为经销商

的律师。

— 经济分析局(BEA)公布新数

据，突出了美国新外国直接投资(FDI)支

出，按照行业、来源、来源国、目标州

等细分。2014年美国的FDI为2413亿美

金，并不包括EB-5投资。

— 参议院立法委员会公布了更新

版立法改革讨论草案MDM15J20_XML，

参议员Leahy的官网上张贴了摘要。

  — 美国公共广播公司PBS新闻

时间栏目的Paul Solman报道了EB-5法

案延期

 — 美国众议院通过短期拨款法案

H.J. 2250，同时口头表决避免政府闭门

至2015年12月16日，其中包括EB-5区

域中心项目。

  — 美国国务院领事事务局公布一

月签证公告。首次，所有EB-5区域中心

类别全部变为“U”，意味着不可用（例

如，不可签发签证配额），并且将继续

保持不可用，直到项目法案延期得到通

过。

  — 美国国会最终确定综合拨款法

案的条款。法案中的EB-5条款允许

EB-5项目继续延期至2016年9月30

日 。 参 议 院 通 过 该 法 案 ， 票 数 比

65-33，众议院票数比316-113。

 — IIUSA执行董事Peter D. 

Joseph为赫芬顿邮报博客撰文“现在是

改革并延期EB-5区域中心项目的时

候”。他强调了这个机会的重要性，要

延期和强化作为经济发展及创造就业项

目的EB-5区域中心项目。

 — 美国移民局(USCIS)主任

Leon Rodriguez在“美国移民局监管”

听证会上向众议院立法委员会移民与边

境安全分委做书面证言。他评论了2015

年9月30日前申请递交量的上涨，以及他

是如何利用利益相关者会议来促进项目

的有效性和健全性。

  — 参议院立法委员会主席参议员

Chuck Grassley (R-IA)在参议院发表

演讲，郑重宣告，在两党两院的改革立

法并未纳入综合拨款法案后，他将继续

推动EB-5区域中心项目的改革。

  — 参议员Jeff Flake (R-AZ)提

出S.2415，2015 EB-5健全性法案，获

得参议员Charles Schumer(D-NY)和

John Cornyn(R-TX)的联合支持，目标

是施行健全性措施，加强EB-5区域中心

项目，以此促进并改革美国社区中的资

金投资和创造就业。

  — 奥巴马总统签署1.1万亿美金

的综合拨款法案，维持联邦政府和EB-5

区域中心项目的运转，至2016年9月30

日。

 — 众议院立法委员会主席Bob 

Goodlatte (R-VA)及资深成员John 

Conyers (D-MI)发表联合声明，表达了

对两党两院改革EB-5区域中心项目的努

力未被纳入2015综合拨款法案的失望。

  — 美国移民局(USCIS)邀请公众

对将于2016年2月16日递交的I-924和

I-924A表，EB-5区域中心申请表及补

充表递交意见评论。

 — IIUSA发表声明，支持国会的

工作，国会通过强化监管、执法行动、

对两党两院立法委员会领导人之间协议

的坚定支持，加强EB-5区域中心项目的

健全性。两党两院协议把综合改革作为

项目法案长期延期的一部分，纳入综合

拨款法案。■

· 12/16

· 12/17

· 12/17

· 12/18

· 12/18

· 12/18

· 12/21



作者

Peter D. 

Joseph，IIUSA

执行董事

2 0 1 5 年 是

IIUSA以及EB-5项

目历史上独一无二

的一年。我们和国会的重要领导人进行

了数百次会面和电话交谈，对复杂的立

法改革提案提出了详细的评论和意见，

对国会、政府问责局(GAO)和媒体对项

目提出的大量监管和批评做出了回应，

避免了可能会实质上扼杀项目的激进改

革，并且顺利渡过了两次不同的法案过

期日。

在立法陷入僵局之时，IIUSA也扩充

了关于改革并延期法案原则的详细声明，

给出了一个细致的折中提案作为协助。这

一提案帮助促进了重要国会领导人之间的

热烈协商，其中包括众议院议长、参议院

多数派和少数派领导人。尽管我们没有时

间去做更多努力来实现长期的法案改革和

延期，但我们多次从重要的国会办公室处

得知，现在IIUSA的知名度更高，更受尊

敬也更受信任，是EB-5行业的专家，为

EB-5项目和EB-5行业发起倡议，比以

往都做得更好。

在2015这样的一年过后，最好记得

我们是如何走到如今这一步的——作为

一个行业，一个协会——这样我们可以

一起探索继续前行的道路。

2005年，看见了共同利益、意识到

可以借由管理规章这种方式来建立程序，

通过会员参与来采纳政策和确定立场的领

导人们创立了IIUSA，一家代表着EB-5

区域中心行业的非营利性协会。这些程序

数年来修改了多次，以反映EB-5区域中

心项目和IIUSA全体会员不断进展的需

求。董事会进行了扩充，会员结构发生了

改变。我们建立了新的委员会和建议委员

会，调整了投票规程来反映IIUSA的使

命，并且采纳了新的实务典范。

十年之后，IIUSA仍然致力于塑造公

开、透明、允许协商的议程设置和政策

制定程序，由全体会员共同设计，保证

IIUSA的立场能够反映不同的观点、各方

的互让、以及审慎考虑的公共政策目

标。

现在我们有很好的理由再次重点关

注这些基本内容。我们知道，2012年延

期了项目法案三年，因此2015年对所有

EB-5利益相关者而言都是关键的一年。

今年过去之后，EB-5区域中心行业更为

成熟，成为了一种资金来源——每个季

度向美国经济注入超过10亿美金的外国

直接投资(FDI)。事实上，自2008年

起，EB-5项目向美国经济注入了超过

130亿美金的FDI，现在还有超过90亿美

金仍有待联邦政府批准。EB-5项目终于

成年，成为全美各个社区和行业强有力

的经济发展工具。

这些新的事实带来了前所未有的机

遇和挑战。展望2016以及此后的未来，

我们的行业和利益相关者需要更有效地

合作，为EB-5项目的长期利益而奋斗。

我 们 前 方 有 着 另 一 个 法 案 过 期

日——仅仅9个月之短的距离，要在新总

统选举的迷局之中辩论EB-5项目法案的

续期。不能低估任何总统选举相关的政

治情况对讨论长期法案延期和改革的影

响。同时，国会已经发出了信号，有意

增强对EB-5项目的监管。另外，各位也

都知道，EB-5项目成功的基础——签证

系统，仍处于滞后状态。

对项目的批判以及对改革的支持都

将在公众中证明自己是有道理的。如果

我们要成功地引导项目法案长期延期及

审慎改革，那么有着不同利益和观点的

IIUSA会员需要一起合作来实现这个共同

目标。我们为加强此类协同合作而特别

设计了内部程序。

假设国会忽视行业内的广泛一致意

见，继续延期项目法案但不进行改革，

会存在重大风险。为了实现我们的共有

目标，广泛的政治支持是必须的，并

且，通过在行业利益相关者中发展同样

广泛的共识，这种水平的支持将得到最

好的实现。

对EB-5区域中心行业来说，要决定

2016如何更好地前行，时间宝贵。我期

待我们明年一同奋斗，实现EB-5项目法

案的长期改革和延期！■
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2016带来新的挑战和机遇



作者

Allen Wolff，

IIUSA市场交流副

总监

I IUSA第五届

年度EB-5国际投资

论坛，在先进培训

和商业发展方面最

综合全面的行业会议，再一次证明了自己

对全球所有EB-5实践者来说都是一场不

容错过的盛会。2015年IIUSA最大型的

年度会议于10月21-23日在德州达拉斯

举办——这是一座利用EB-5为工具促进

区域经济发展和创造就业，一直走在前沿

的城市。在整场论坛上，来宾们被提醒了

一点：EB-5投资是这座城市和这个区域

经济发展目标中越来越重要的一部分。

今年的国际投资论坛各种数据均创记

录，有大约600名注册来宾，53家参展商

和61家赞助商。会议日程中有20场座谈

会讨论，包括80多位演讲嘉宾，主题囊括

近期的SEC行动、市场多样性、公共部

门和市场营企业合作关系还有来自IIUSA

政府事务团队的重要立法更新等等。

EB-5 101基础百科研讨会，
委员会会议及会员活动——10

月21日星期三

10月21日星期三，活动早早就热闹

地开幕了。IIUSA第二届年度EB-5 101

基础百科研讨会全票售罄，来宾聚集。

会议中有五场时长一小时的座谈会，主

题囊括基础概念、证券法与合规综述、

商业计划写作/经济报告、在海外营销项

目和实战经验（经验丰富的EB-5运营者

讲述实际经历）。研讨会对EB-5区域中

心项目的各个方面进行了分析。EB-5行

业中拥有不同背景和专长的超过20名演

讲嘉宾帮助打造了整场研讨会的成功。

这一整天，IIUSA的十个委员会以及

董事会都举行了具有重要战略意义的会

议，探讨先进的行业目标和主动精神。首

先举行会议的是协会建设部、银行部和实

务典范部委员会，接着是公共政策部、公

共关系部和投资市场部委员会，最后是合

规部、编辑部、科技部和会员部委员会。

总的来说，有超过90名会员在IIUSA委员

会中服务，是他们自身的不懈努力和勤奋

付出让IIUSA能够成为EB-5区域中心项

目行业中强大的倡议力量。

首次，IIUSA举办了一场为期半日的

特别会员社交与培训专场，给会员提供

各种工具，更好地利用IIUSA的广阔资

源。IIUSA政府和公共事务团队的领导、

还有科技部委员会的代表向聚集于此的

会员们传授了专业知识。第一部分是

EB-5公共关系：成功的工具，重点强调

利用IIUSA的公共关系工具包和战略，和

媒体打好交道。第二部分座谈会是EB-5

倡议与立法事务，重点强调与联邦/州/当

地政府官员合作相处时的实务典范，代

表EB-5项目发起倡议。最后，EB-5科

技工具座谈会针对IIUSA会员网和IIUSA

新官网进行了深度培训。

开幕晚宴——艺术厅——10月
21日星期三

国际投资论坛的开幕晚宴在美丽的

艺术厅举办，这是一个由本次会议的主

办城市赞助商Civitas Capital Group开

发的EB-5项目。在达拉斯令人屏息的美

景的陪伴下，会议来宾可以见到一个成

功的项目——以及它是如何融入了这个

城市广大的经济发展故事——都是第一

手的感受。

晚宴中途，IIUSA举行了一场简短的

典礼，致敬了赞助商和公共部门的合作

伙伴——达拉斯以及沃斯堡——并感谢

参会来宾对EB-5国际投资论坛的支持。

在典礼上，德州州长办公室代表Michael 

Treyger（国际商务及经济发展管理人）

向IIUSA颁发了证书并正式对来访德州表

示欢迎。

在若干小时的社交互动以及与新老

朋友的会面问候后，这个夜晚圆满结

束，众人举杯庆祝，期待之后两天充实

的会议议程。

IIUSA向11家会员区域中心颁
发I-829批准奖

连续第三年，IIUSA向成功完成EB-5项

目 “ 整 个 循 环 ” 的 会 员 区 域 中 心 颁

奖——这些区域中心的客户在2015财政

年从美国移民局(USCIS)处获得了I-829

批准。总计上，这些项目为美国经济创

造了数千个就业，是EB-5区域中心项目

应当获得国会永久延期的主要明证。今

年获奖的区域中心完整名单是：

· American Dream Fund

· Birch Capital LLC

· CanAm Enterprises
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· Civitas Capital Group

· CMB Regional Centers

· Flor ida Overseas Investment 

Center

· M&D Regional Center

· Metropolitan Milwaukee Association 

of Commerce

· New York City Regional Center

· Vermont EB-5 Regional Center

· Whatcom Opportunities Regional 

Center

IIUSA特邀演讲嘉宾——10月
22-23日星期四/星期五

★ Jon Huntsman, Jr.–美国驻中

国 大 使 ( 2 0 0 9 - 2 0 1 1 ) & 犹 他 州 州 长 

(2005-2009)

IIUSA特邀演讲嘉宾名单的头条是尊

敬的Jon M. Huntsman, Jr.，他是前犹

他州州长以及美国驻中国大使。在他星期

四 下 午 时 长 5 0 分 钟 的 演 讲 中 ，

Huntsman大使提及了美国外交关系中的

重要事务，包括美中之间的地理政治关

系。EB-5项目正在美国经济发展和外国

直接投资——尤其把重点放在中国——的

十字路口上经营，Huntsman大使的演讲

给了与会者一个机会去回顾和深思EB-5

项目对美国国家利益的重要贡献。

 ★ Charles Oppenheim – 美国

国务院签证办公室主任

星期四下午，美国国务院(DOS)签

证办公室主任Charles Oppenheim以及

Wolfsdorf & Rosenthal 的管理合伙人

Bernard Wolfsdorf和David Hirson & 

Partners, LLP 的合伙人Nima 

Korpivaara针对EB-5签证需求给出了

深度更新，包括对来年中国EB-5等待队

伍的预测。

 ★ Clay Jenkins – 达拉斯郡县法

官

 

 ★ Mayor Betsy Price – 德州沃

斯堡市长

星期五早上，达拉斯郡县法官Clay 

Jenkins和德州沃斯堡市长Betsy Price

登上讲坛，讨论区域经济发展以及EB-5

是如何成为达拉斯-沃斯堡成功故事中的

一部分。主持人是Rafael Anchia（前德

州代表，现任Civitas Capital Group 管

理总监），讨论分析了当地政府与美国

蓬勃发展的大都市区之一的经济发展之

间的相互作用。

★Maria M. Odom – 移民局(CIS)

监察官

星期五下午，移民局(CIS)监察官

Maria M. Odom与IIUSA执行董事Peter 

D. Joseph一同坐谈，讨论回顾国土安全

部(DHS)监察官角色的关键效能。评估

USCIS为持续有效地与EB-5社群沟通

所做的努力，EB-5审核时间的变化及正

在进行的工作，讨论I-526和I-829的积

压，跨机构合作以及立法改革的技术协

助。

★ Dawn Calonge – 美国金融业

监管局(FINRA)监管主任

星期五下午，Dawn Calonge上台

向数百名参会的EB-5利益相关者发表演

讲。Calonge女士在FINRA的任务是管

理负责持续金融监管以及成员公司销售

实 务 监 管 的 员 工 。 在 她 的 演 讲 中 ，

Calonge女士讨论了FINRA的主要效能

领域，包括成员监管、市场监管、执

法、调解纠纷、以及进行EB-5发行中的

监管风险和问题。

常规座谈会——10月22-23
日星期四/星期五

IIUSA会议的著名之处是聚集EB-5

行业领导人一同讨论影响EB-5利益相关

者的首要话题。今年的EB-5国际投资论

坛上有十场常规座谈会，39名演讲嘉宾

发言，话题包括IIUSA实务典范、EB-5

在中国、USCIS政策趋势、区域中心合

规等等。

深度分析立法提案: 这对您的商业活

动意味着什么？

· Angel Brunner – IIUSA董事， EB5 

Capital总裁

· William P. Gresser - IIUSA董事， 

EB-5 New York State, LLC总裁

· Charles O’Byrne - Related 

Companies政府事务部门高级副总裁

· Stephen Strnisha – IIUSA 公共政

策 部 委 员 会 主 任 ， C l e v e l a n d 

International Fund首席执行官
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EB-5 案例研究: 从优秀案例与糟糕

案例中学习经验

· K. David Andersson - IIUSA主席，

WORC Regional Centers主席

· Patrick F. Hogan - IIUSA董事，

CMB Regional Centers主席

· Bob Kraft - IIUSA董事，First 

Pathway Partners, LLC董事长兼首席

执行官

· Al Rattan - USA Continental 

Regional Center主席

EB-5在中国: 最大投资人市场的最

新消息

· He Boyi – 广东出入境协会主席

· Kelvin Ma - IIUSA国际会员分委主

任，上海德美律师事务所合伙人

· Kyle Walker –IIUSA会员部委员会主

任，Green Card Fund, LLC管理合伙人 

· Howard Wu - CanAchieve 

Consultants Ltd首席执行官

 · Rachel Zou - LianHong Overseas 

Consultants Ltd总裁

EB-5 与证券法: 执法与合规趋势

· Jeff De Cicco - CanAm Enterprises, 

LLC首席执行官兼首席文化官

· Christopher F. Robertson - 

Seyfarth Shaw LLP合伙人

· Osvaldo Torres - Torres Law, PA

合伙人 

· Russell Weigel - Russell C. 

Weigel, III, P.A.合伙人

EB-5签证需求: 来自美国国务院的

更新

· Nima Korpivarra - David Hirson & 

Partners, LLP合伙人 

· Charles Oppenheim – 美国国务院

签证办公室主任 

· Bernard Wolfsdorf - Wolfsdorf 

Rosenthal LLP管理合伙人

IIUSA 行业实务典范: 历史回顾与展

望未来

· Chad Ellsworth - Partner, 

Fragomen, Del Rey, Bernsen & 

Loewy, LLP合伙人 

· Mary King –IIUSA 实务典范部委员

会主任， New York City Regional 

Center首席运营官

· Dawn M. Lurie - Polsinelli股东

· David Souders - IIUSA董事，Todd 

& Associates, Inc.副总裁

新常态: 最新“法案到期日”之后的

EB-5区域中心项目

· Hunter Bates - Republic 

Consulting, LLC总裁 

· Peter D. Joseph - IIUSA执行董事

· Tom Loeffler - Akin Gump Strauss 

Hauer Feld, LLP高级顾问 

· Hans Rickhoff - Akin Gump 

Strauss Hauer Feld, LLP高级政策顾问

区域中心合规: 走向长期成功的系统

方法

· Daniel J. Healy - Civitas Capital 

Group首席执行官 

· Daniel B. Lundy - Klasko 

Immigration Law Partner, LLP合伙人 

· Mark Giresi - U.S. Immigration 

Fund首席运营官兼总顾问 

· Reid Thomas - NES Financial副执

行总裁

USCIS 政策趋势: 深度审视EB-5

审核与监管的推动力

· Robert C. Divine - IIUSA副主席，

Baker Donelson Bearman, Caldwell 

& Berkowitz, PC股东 

· Carolyn S. Lee - Miller Mayer, LLP

合伙人

· Robert F. Loughran - Foster LLP

合伙人 

· Lincoln Stone – IIUSA编辑部委员

会主任，Stone Grzegorek & 

Gonzalez LLP合伙人

在达拉斯和沃思堡的区域经济发展

中利用EB-5

· Rafael Anchia - Civitas Capital 

Group管理总监

· Honorable Clay Jenkins – 达拉斯

郡县法官 

· Honorable Betsy Price – 德州沃斯

堡市长

专题座谈会——10月22-23
日星期四/星期五

EB-5国际投资论坛是一场独一无二

的盛会，多场专题座谈会让参会来宾可

以自主选择EB-5区域中心行业的过程、

角色和更新方面不同的座谈主题。今年

会上两天总计有10场专题座谈会，有来

自行业各方各面的38位演讲嘉宾发言。

商业发展与合规: EB-5交易中的银

行业事务

· Bonnie Novella - NES Financial商

业发展部门副总裁 

· Damien Oberding - Citigroup副总

裁

· Steve Shpilsky - California Real 

Estate Regional Center管理主席

· Gregory L. White - Seyfarth Shaw 

LLP合伙人

尽职调查与经销商在EB-5中的角色

· Rupy Cheema - EB5 Diligence合

伙人

· Douglas Hauer - Mintz, Levin, Cohn, 

Ferris, Glovsky & Popeo P.C. EB-5融

资实务部门合伙人兼创立人兼总裁

· Michael Homeier - Homeier & 

Law, P.C.创始股东

· Lili Wang - New City Advisors管理

合伙人

建立、购买还是租用区域中心？要

看情况

· Eren Cicekdagi - Golden Gate 

Global董事

· Joe McCarthy - American Dream 

Fund, LLC总裁 

· Julia Park - Advantage America 

Regional Centers管理董事 

· James C. Wolf - Lipman & Wolf, 

LLP合伙人

· 

续下页＞＞
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合理性、再生性、可行性: EB-5的

商业计划与经济学

· Scott Barnhardt - Barnhart

Economic Services, LLC总裁

· Lauren Cohen - e-Council Inc.总裁

· Michael Kester - Impact

DataSource, LLC经济学家

P3: EB-5 充当发展金融工具 通过

公共部门与私营企业合作

· Erin Birkenkopf -国家发展理事会公

私关系部门HEDC

· Beth Zafonte - Akerman LLP经济

发展服务部门主任  

· Karl Zavitkovsky – 达拉斯市经济发

展部门主任

投资人资金来源、移民前税务规划

及移民后税务合规

· Jana Aristizabal - Marcum LLP高

级税务管理 

· Edward Beshara - Beshara, P.A.

管理合伙人 

· Rana Jazayerli - Phillips Lytle LLP

合伙人 

· Charley Huang - PKF Consulting

董事长

区域中心 vs. 直接EB-5: 为何多数

投资人选择区域中心但某些投资人不

· Nic Applegate – Gate Industries首

席执行官 

· Jason Brown - Lucky’s Market商

业发展部门高级副总裁 

· Mona Shah - Mona Shah &

Associates管理合伙人

投资人市场多样化: 看看除中国以外

的新兴需求热国

· William P. Cook - Global Migration

Law Group PLLC管理成员

· Charles Raether - AmLaw Group

管理合伙人

· Ronit Sharma –Henley &

Partners, Ltd.律师

· Ken Wright- Baker & Hostetler

LLP合伙人

EB-5诉讼: 政策相关法院诉讼程序

的最新消息

· Ira J. Kurzban - Kurzban Kurzban

Weinger, Tetzeli, and Pratt P.A.合伙人

· Susan L. Pilcher - Stone Grze- 

gorek & Gonzalez LLP合伙人

· John P. Pratt - Kurzban Kurzban

Weinger, Tetzeli, and Pratt P.A.合伙人

· Cletus M. Weber - IIUSA董事，

Peng & Weber, PLLC创始人/合伙人

区域中心模范: EB-5区域经济发展

的不同方法

· Patrick Barber- Encore Global

Investment Management, LLC总裁/首

席执行官 

· Brian Hicks - MidAmerican Global

Ventures LLC管理合伙人 

· Bob Honts - IIUSA财务总监，

Texas Lone Star Enterprises 

Regional Center (TLSERC)主席/首席

执行官

· Ron Klasko - Klasko Immigration

Law Partners, LLP创始合伙人

展望2016 IIUSA会议——法
案延期后的新常态

几个月后，EB-5区域中心行业将再

次齐聚华盛顿特区参加IIUSA第九届年度

EB-5区域经济发展倡议会。2016年的

倡议会将于4月20-22日在繁华的万豪酒

店召开，该酒店借助EB-5投资的帮助于

2014年5月竣工。每一年，IIUSA会议的

内容和规模都在扩展。欢迎您前来加入

这一重要场合，帮助我们撰写EB-5项目

的新篇章！■



作者

Molly Conroy，IIUSA政策/研究助理

2015对EB-5项目而言是标志性的

一年，媒体报道的声势前所未有。这一

年里，IIUSA每天留意几十篇文章，范

围遍布全美，内容囊括利用EB-5资金

的新经济发展项目、国会为改革项目做

出的努力、联邦监管和执法行动等等。

以下是2015年文章精选，从不同角度讲述了EB-5对全

美当地社区做出的贡献。

续下页＞＞

纳瓦霍自治区首长呼吁通过EB-5项目吸引外国投资
2015年3月3日发表于《法律360》

作者Andrew Westney

“小型企业想要成功的障碍往往是资金……EB-5项目给了

我们机会，可以得到外国投资人的资金和商业敏感头脑。这是个

伟大的项目。”                      ——纳瓦霍自治区首长Ben Shelly

全球资金追逐美国商业资产的兴趣越来越大
2015年6月4日发表于《世界资产杂志》

作者Michael Gerrity

“EB-5项目统合了灵活性和更有吸引力的价格模型，多数

开发商都发现夹层贷款的利率和机构贷款很相近，但不会遇到任

何与机构贷方合作时会出现的限制和要求。”

                            Akerman LLP管理合伙人Steven Polivy

大雪山迎来新的蓄水池
2015年6月7日发表于《迪尔菲德谷新闻》

作者Mike Eldred

“EB-5项目在整个佛蒙特州创造就业。我们看到越来越多

的投资涌入群山，那意味着就业。外国友人来到这里，爱上这

里，实现他们来到梦想之地的愿望，并且想要留在这里，供养他

们的家庭，并创造更多的就业。”

                                       ——佛蒙特州州长Peter Shumlin

用投资换签证是件大事。国会正在关注。
2015年6月28日发表于《华盛顿邮报》

作者Jonathan O’Connell

“这是个即时、可用、可信的融资方式。它促进交易更进

一步。”

      ——希尔顿酒店北美发展部门高级副总裁Craig Mance

“EB-5是经济发展的合法工具，它在我所有的项目里都发

挥了作用。我想在每个社区里都看到发展，如果有违规人士存

在，这就无法实现。保护EB-5项目要做的一部分事情就是管理

好这些违规人士。”

                             ——EB5 Capital董事长Angel Brunner

符合签证项目初衷的EB-5项目
2015年3月7日发表于《西雅图时报》

作者Sanjay Bhatt

“可以为乡郊地区带来资金，原本这里几乎没有机会可以吸

引到传统的银行融资，因为风险被认定为太高了。EB-5项目在

我看来是双赢的。是投资人的胜利，也是美国经济的胜利。”

50万美金一张绿卡：外国投资人帮助波特兰市繁荣发展
2015年6月2日发表于《KGW波特兰新闻》

“EB-5投资在长期上会帮助波特兰市，因为该项目为城市

经济中心带来就业，而且这些就业必须是全职岗位。”

                  ——波特兰市发展委员会主任Peter Englander
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媒体报道中的EB-5：回顾2015

现在是支持对每个人都有用的投资项目的时刻
2015年7月31日发表于《国会山报》

作者Gregory Wing，Education Fund of America, LLC董事长

兼首席执行官

“哈佛商学院附属竞争力市中心研究院(ICIC)的两位经济学家发

现，全美至少178个受EB-5资助的项目——也包括我们的学校——正

在‘增加就业并复兴城市地区。’美国经济继续恢复，像我们这样的

项目都是活生生的证明，EB-5有力量帮助企业、企业家和公私合作取

得他们所需的资金，投资他们的社区并创造就业。”

EB-5项目是明智的政府政策
2015年9月17日发表于《国会山报》

作者Thomas J. Donohue，美国商会主席兼CEO

“这些投资拉动美国经济增长和创造就业，不花纳税人

一分钱。这种明智的政府政策应当得到保留……比起以往任

何时候，现在我们更需要这个明智的政府政策——这有事

实、资料和数据为支撑——以保证美国可以在全球市场上竞

争，吸引外国资金，帮助项目融资，让美国人得以就业。”

新报告列明了EB-5签证项目的成功与挑战
2015年9月17日发表于两党政策中心博客

作者Theresa Cardinal Brown，两党政策中心移民政策

部主任

“EB-5项目显然不会成为美国花费最高以及最关键的

发展需求的主要解决方案。但是，通过正确改革以及安全保

护，这个项目可以为区域经济发展提供重要机遇，尤其是受

到大衰退严重打击的社区。”

加州商会敦促延期投资移民项目法案
2015年8月21日由加州商会发表

作者Susanne T. Stirling，国际事务部副主席

“EB-5项目对许多州、当地政府的经济发展机构，以及很多行

业、私营项目和企业开发商都是必需的……法案得到延期后的过去三

年里，EB-5项目发展火热，是关键经济发展项目融资的来源，不过更

重要的是，项目继续为美国创造就业，不花纳税人一分钱。”

——Aero Space Port International Group Regional Center律

师Kim Foster
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EB-5项目帮助了许多并不一直富有的人
2015年9月26日发表于《华尔街日报》意见信专栏

作者Marty Cummins Jr.，Florida EB-5 Investments LLC董事

长

“在大衰退期间，EB-5项目资助了许多不能从其他来源获得资助

的企业，而它现在仍然在提供必需的资金。EB-5项目提供了‘耐心’

和低成本的资金，让企业有时间发展并繁荣起来。要是国会未能延期

这一成功的项目，许多这样的就业会不复存在。”

创造就业的外国投资移民项目好得令人难以置信？
2015年12月10日发表于美国公共广播公司新闻时间栏目

“佛蒙特州的许多农场都歇业了。这个地方的年轻人过去没有多

少机会。现在你来这里，有大企业，有大楼，工程还在继续，学生在

高校里就职。”

——佛蒙特州伊诺思堡福尔斯镇护士Helen Short
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总论

自2012年年末起，尤其是SEC在

2013年2月起诉芝加哥会议中心案后，

美国证券交易委员会(SEC)明确地提升

了EB-5项目相关调查的审查力度。在该

案中，由于发行文件存在明显诈骗以及

虚假陈述，SEC非常积极地保护投资人

资金的偿还。从那之后，EB-5行业的可

信度问题（包括行业实务典范、区域中

心和中介更详尽的尽职调查以及SEC更

严格的调查）已然提升了EB-5项目的审

查力度和保护力度。要记住的一个事实

是，SEC会积极制止所有项目涉入诈骗

和虚假陈述，并且将执行罚金、制裁、

禁令等相关处罚。SEC整体力度的提

升，以及行业整体力度的提升，极大地

促进了对芝加哥会议中心案中明显问题

的认知，并且总体上避免了类似情况的

再次发生。

目前SEC在EB-5行业
监管上的总体任务

发行文件诈骗。根据1933年证券法

案(1933证券法)，SEC积极地对违反

1933证券法规则10-b(5)的违规行为进

行执法。如上所述，任何潜在违规行为

都会引起禁令和民事制裁，也有可能引

起刑事诉讼。SEC本身并不执行刑事程

序。需要将刑事诉讼转呈司法部。

监管违规。SEC也十分关注监管协

议方面的潜在矛盾和虚假陈述。在多数

案子中，投资人相信，通过把资金存入

监管账户，自己得到了某方面的保护，

并且某些先决条件得到了满足。在某些

特定情况中，监管账户只是个谎言，事

实上并不存在，资金被直接投入了项目

公司为项目所用，又没有必要的先决条

件，比如说至少适用投资人的I-526已被

递交，或者达到最低认购数量的认购人

已认购了项目的股权，这样至少能保证

已取得了EB最低额。

Ronald R. Fieldstone

Arnstein & Lehr LLP律师

IIUSA合规部委员会成员

Jay M. Rosen

Arnstein & Lehr LLP合伙人
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资金不正当使用。某些SEC调查重

点关注收入的实际使用，是否按照发行

文件和EB-5项目所用的商业计划的规定

使用。显然，预算在某种程度上一直在

变化，这是可以接受的。但是，如果资

金计划用于某一个项目，但被用在了另

一个项目里，或者被用于其他没有在发

行文件中披露的用途，这会构成违反发

行文件披露内容，并导致SEC可能采取

执法行动。SEC对这些情况是零容忍

的，尤其是情节严重时。

经销商问题。可能SEC审查、调查

和执法行动最活跃的领域中包括经销商

违规行为。这部分是由于经销商行业和

FINRA对某些当事方的投诉，后者显然

在收取不正当的佣金，是EB-5项目中基

于交易的酬金。若与此有关，SEC将进

行非常详细的调查，确定完成EB-5证券

销售的过程中是否以任何形式涉及过美

国商业手段，佣金支付是否不正当。作

为此程序的一部分，SEC将尝试调查所

有电子邮件、书面函件、文档、电话记

录、银行账户和类似内容来具体确定发

生过什么，只要是与诱骗投资人、资金

流动、交易涉及的所有当事方的佣金支

付有关。这不仅涉及到商业信息，也涉

及到私人信息，比如私人电话记录、私

人电子邮件和私人银行账户。

投资顾问问题。根据1940年投资顾

问法案，SEC将调查是否有无执照者在

证券销售中提供投资建议。这会应用到

向投资人推荐各种EB-5发行的当事方身

上，如果提供多个可以投资的项目供选

择，这会被视为投资建议的表现，而不

是只充当某个具体交易的经销商。

1940年投资公司法案(IC法案)。一

个比较少为人知的问题是SEC对IC法案

的概述，以及潜在的违规行为，比如i没
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有依据该法案注册或者取得豁免。尽管

SEC在某些场合中采取的口头立场是，

建立新商业企业(NCE)收取投资人资金

并向项目贷款被视为依据IC法案进行证

券交易，但我未曾发现SEC在EB-5项

目中曾就IC法案发起过正式的执法行

动。许多从业者相信，在EB-5项目的事

实和环境下，这个口头立场并未取得恰

当支持，因为其中并不存在证券交易

（这一点有争议），只存在证券销售，

来向某个具体项目公司（即创造就业的

企业，JCE）发放贷款。尽管有这个潜

在辩护，还是建议遵守SEC的口头立场

来避免在未来成为相关问题的试水者。

根据我们和SEC律师工作人员的数次对

话来看，对方承认他们对IC法案是否适

用存在疑问，如果适用的话，SEC的投

资管理部门会就IC法案的条款进行执

法。

提及1940法案，以下内容需要注

意：

1. 有 一 条 被 称 为 C ( 1 ) 豁 免 的 条

款，豁免不多于100名认购人的发行。

2. 如果发行涉及到超过100名认购

人，那么还有一条被称为C(5)豁免的条

款适用，豁免抵押担保投资。但是，尽

管很多交易确实涉及抵押担保，有些交

易中存在被称为夹层抵押的行为，因为

高级贷方不会批准项目二次抵押。SEC

的立场是，可以运用C(5)豁免，但要达

成2007资本信托不作为信(2007 Capital 

Trust No Action Letter)(资本信托)的要

求。资本信托中设立的六个条目如下：

“(1)一级夹层贷款是次级贷款，排他性

地专为房地产融资之用；(2)二次抵押和

一级夹层贷款均签署在相同条件下，且

贷方亲自分析过进行融资的资产；(3)作

为一级夹层贷款贷方的公司对资产管理

行使持续控制权；(4)作为一级夹层贷款

贷方的公司有权方便地纠正违约或在抵

押贷款发生违约时购回抵押贷款；(5)担

保一级夹层贷款的抵押物的真实量度是

进行融资的资产和所有与该资产所有权

相关的附带资产；且(6)作为一级夹层贷

款贷方的公司有权取消抵押物的赎回

权，并通过其对资产的所有方企业的所

有权，成为该资产的所有人。”

基于以上，SEC采取的立场是，只

有借款方企业或其母公司股权的第一优

先留置权可以形成豁免但并非第二优先

留置权。此解释基于资本信托，并无必

要的支持，但是，这个问题还有待监管

机构和法院检验。

综上所述，建议所有涉及超过100位

投资人的交易仔细关注C(5)豁免，资本

信托指南，并且有必要尝试在JCE或

JCE的母公司建立成员股权的第一优先

留置权。

SEC调查程序

传票程序。如果SEC怀疑存在潜在

的违反证券法的行为，通常将根据调查

令开始私下调查。传票将被发给目标

方，可能也会发给其他当事方，要求取

得有关适用交易的证据。

作为调查程序的一部分，如果SEC

确定有其他当事方涉入了交易，那么

SEC通常将向与该交易和其他可能交易

有关的其他非目标方发送传票。这可能

引起蘑菇效应，因为一个调查可能根据

取证情况引起多个调查，如果前述的调

查情况表明某个当事方可能在其他交易

里也支付了不正当的酬金。因此，一旦

发现涉及最初非目标方的事实证据，非

目标方可能变为目标方。向第三方支付

非正当经销商佣金的区域中心就是很好

的例子。作为最初调查的一部分，SEC

会确定多少其他当事方正收取不正当酬

金，然后调查这些当事方。调查取得结

果后，可能有其他当事方正支付或收取

不正当酬金，这也会引起更进一步的调

查。

取证程序。取证程序较为完整和细

致，通常要求取得所有电子邮件、函

件、电话记录、银行记录和与正被地槽

差的交易有关的全部是证据。这既是从

公司角度讲，又是从个人角度讲。SEC

可能会在取证程序中进行分别面谈，包

括联系投资人或其他当事方，取得与销

售活动性质相关的信息和提供给投资人

的材料等。另外，SEC会查看官网和其

他出版物信息，确定发行文件和其他出

版物之间是否存在不一致的情况。

证词阶段。SEC通常会让目标方作

证，确定实际上发生了什么。我们的经验

表明，SEC对EB-5行业越来越老练了。
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调查一般在目标方所在地或者项目所在地

的区域办事处进行。所有调查显然都受到

华盛顿特区总办事处的监管。作证过程可

能很短，只有几个小时，也可能延长到几

天。SEC通常会要求取得额外取证材料

来进一步核查作证方的立场。

收到传票或者要作证的所有当事方

都应有合格的律师来代表他们一起参与

取证和作证阶段，保证这个程序得到了

恰当监管是非常重要的。在某些具体情

况中，存在对受付酬金的辩护，辩称其

不等同于基于交易的不正当酬金。在某

些具体情况中，建议请一位刑事律师出

席，有些潜在违规行为可能不仅仅是民

事而是刑事性质的。律师在事前最好积

极地和作证人面谈，取得所有信息，准

备好应对取证程序的策略，这很重要。

协商和解决阶段。如果SEC确定显

然存在违规行为，建议进入协商程序争

取解决，这个选择比让SEC真的对目标

方发起正式的执法行动要有利得多。就

这一点而言，SEC有能力为任何诉讼配

置重要资源，而且辩护成本是非常巨大

的。另外，正式诉讼的公开对所有目标

方都很不利。协商和解决程序最困难的

部分不仅仅是可能被处的罚金（通常包

括追缴利润和利息），还有解决方案带

来的负面公开影响，解决方案会被作为

某个命令的一部分被公布，被所有公众

看到。

在很多情况中，第三方在整个程序

里多少有点无辜，只是因为他们在没有

注册的情况下收取了基于交易的酬金，

他们可能在不知情的情况下违反了经销

商注册法。很多此类当事方都不知道有

经销商注册法的存在，依赖于区域中心

或其他当事方在当时提供的协议。

如果有律师作为目标方涉入程序，

他们常常会从客户处取得利益冲突豁免

书，这样就有了完整披露，说明他们和

作为投资人代表的费用一起还收取了其

他酬金。这个可能达到了道德要求，但

没有消减对美国经销商法的潜在违规。

作为此程序的一部分，要区分支付基于

交易的酬金和支付与适用交易有关的法

律服务的报酬，这很重要。在某些情况

中，确实有个问题是，区域中心或开发

商是否可以对向客户提供法律建议的律

师支付酬金？（该客户受该律师推荐对

项目进行投资）可能会被视为基于交易

的酬金，而不是为律师向投资人提供建

议而支付法律费用。

问询关键区

目 标 方 的 市 场 营 销 活 动 。 如 上 所

述，第一次问询将是一次取证，要求取

得所有材料来确定是否利用过美国商业

手段。此程序中的最佳辩护是表明不存

在通过美国商业手段对投资人进行市场

营销活动，并且所有市场营销活动都是

离岸进行，销售行为是由外国受到豁免

的移民中介或市场中介完成的。要表

明，即便基于交易的酬金已被支付，作

为调查目标的当事方可能实际上没有参

与对投资人的经销行为，仅仅只是协助

开发商和区域中心接触寻找投资人的移

民中介或经销商，这很重要。

追踪资金流向/受付方。SEC将仔细

追踪可能被支付给目标方的所有资金。

如果目标方是律师，要区分法律费用的

支付和律师基于交易的酬金的支付，这

很重要。如前所述，这两者之间存在细

微差别。

投资人合同。SEC会重点关注和投

资人订立的合同的细节。最佳方案是，

目标方和投资人之间完全不存在合同。

如果有移民律师代表投资人，那么这显

然否决了潜在争论，除非在移民律师代

表投资人涉入之前投资人就已经投资了

项目。

审查发行文件。如上所述，SEC在

取证程序中会审查所有市场文件、电子

邮件和类似内容来确定是否存在矛盾情

况、不一致情况或是否存在违反证券法

的市场营销行为，除此之外，SEC还会

仔细审查发行文件。

审查贷款文件。SEC现在会实际尝

试取证贷款文件来确定适用的贷款交易

是否按照发行文件的规定进行。当资金

依据贷款支付给JCE时，贷款文件必须

已被执行，在支付贷款收入之前或者同

时。

律师-委托人特权问题

在任何取证或作证程序中，律师-委
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托人特权都非常重要，且受到SEC尊

重。在这方面，由于委托人向律师提供

了机密信息，那么可以声明特权成立。

一般来说，SEC会要求取得特权成立包

括的信息类型的简述。最佳范例是投资

人I-526申请中包含的私人信息。其他特

权信息类型包括律师对区域中心提供的

与证券或移民事务相关的法律建议。

常规疑虑和政策问题

调查扩展。如上所述，基于在一次

调查中取得的信息，SEC会扩展其调

查，导致其他当事方被另外起诉。例

如，区域中心可能会作为事实证人而并

非目标方收到传票。但是，如果取得的

证据表明区域中心可能在适用交易中支

付了不正当酬金，那么SEC会再在区域

中心那里寻找额外的证据来确定这个是

否在其他交易中也有发生。

面谈投资人和其他与发行及交易有

关的当事方。SEC目前在这方面的调查

更加积极。进行积极调查的不争事实会

带来更多的发行文件披露问题。另外，

直接联系投资人通常会对适用的EB-5项

目产生冷淡效应。

次要技术违规对比重大累犯违规。

次要技术违规和重大累犯违规之间存在

实际区别。相比于可能是一次性的违规

行为，SEC更倾向于对累犯及性质重大

的违规行为发起执法。

投资人保护问题。SEC无疑增强了

其动作力度来保护投资人。通常，SEC

会处理来自不满的投资人或其他当事方

或专业人士的提示，然后开展调查来确

定是否需要发起指控。

离岸市场活动及离岸中介依据1934

年证券交易法案（交易法案）豁免SEC

规章。积极进行EB-5项目市场营销的离

岸中介要确保自己没有在美国境内进行

任何市场活动或利用美国商业手段，这

很重要。在这方面，始终建议离岸中介

勿要直接设立美国办事处，因为这会造

成一个疑虑：这些办事处可能会参与市

场活动。另一方面，如果离岸中介有非

关联中介，后者来为离岸移民中介找生

意并且在美国有办事处，这个就不足为

虑，因为找生意和提供尽职调查和贷款

监管服务是正当的。也要注意，为了保

留S条例豁免以及避免经销商注册，为尽

职调查的目的而请投资人来美国实地考

察项目是可以的。只要在美国境内没有

发生市场活动，提供有关项目的尽职调

查信息是正当的。这是个很微妙的问

题，所有参与EB-5程序的当事方都需要

理解提供尽职调查信息和提供任何形式

的市场服务或进行市场活动之间的区

别，这很重要。

总结

从我们在SEC调查方面的经验以及

与SEC各部门的常规沟通来看，很显

然，EB-5交易中有许多陷阱需要仔细评

估，以此避免潜在的SEC调查和执法行

动。■



EB-5项目在一年中创造了43.78亿美金的FDI

图1：EB-5外国直接投资(FDI) 单位：十亿美金，按财政年，自2008财政年起

图2：I-526申请：批准与拒签对比，自EB-5项目创始起

十
亿 EB-5 FDI增长率：

自FY2014:

自FY2008:
以十亿美金为单位的EB-5 FDI，按财政年

FY2015: 43.8

亿美金

总批准量                         总拒签量                     批准率
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六 项 数 据
表明EB-5从未如此强盛

作者

LEE LI，IIUSA政

策分析师

2 0 1 5 年 对

EB-5区域中心项

目来说是重大的一

年。项目不仅成熟为一个经济发展引

擎，每个季度为美国经济创造超过10亿

美金的外国直接投资(FDI)，而且也经历

了前所未有的I-829（企业家移除条件申

请）批准率增长，证明项目是一项有效

的融资工具，为美国创造就业，并且给

外国企业家机会去实现他们的美国梦。

来自美国移民局(USCIS)的2015财

政年EB-5审核数据和来自美国国务院

(DOS)的2015财政年EB-5签证配额初

步数据揭示了高价值的数据，描绘EB-5

项目的最新经济影响和审核趋势，这是

所有EB-5行业利益相关者应当知晓的。

下文的六项数据讲述了一个引人注目的

故事——EB-5项目是如何在2015财政

年达到了前所未有的强盛。

自FY2008，EB-5项目已创造

130.5亿美金
的外国直接投资

IIUSA数据报告

来源：

美国移民局

(USCIS)

平均I-526批准率

(1992-2015): 77.35%

I-526批准率
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六项数据表明EB-5从未如此强盛
2015财政年，USCIS批准了超过

8700份I-526申请，代表着超过43.78

亿FDI。相比去年增长77.8%，2015财

政年是项目展现其能力——每个季度吸

引超过10亿美金的资本投资，催化全美

各地的当地经济发展的第一年。2015财

政 年 几 乎 每 一 天 都 有 1 2 0 0 万 美 金 的

FDI。自大衰退起，EB-5项目从2008财

政年的3200万美金茁壮成长到2015财政

年的超过43亿美金，经历了超过1260%

的增长，为美国吸引了总计超过130.5亿

美金的资本投资，就在过去七年之间。

如图2所示，2015财政年的平均

I-526批准率超过89%，是项目创立起

来的最高水平。I-526批准率的提升不仅

表明项目正吸引更多数量的适格外国投

资人投资美国已获批准的创造就业企

业，也表明EB-5行业整体上正变得和

USCIS的EB-5审核要求更一致，使得

申请程序全程更加高效。

I-526收件量和待审量历史新高

图3：I-526申请：收件量与审核完成量对比* (FY2008-FY2015)

图4：I-526申请：待审量(FY2008-FY2015)

总收件量                   总审核完成量

自FY2008到FY2015的增长：

I-526收件量：

I-526审核完成量：

代表着超过

86.8 亿美金
的EB-5 FDI仍待审核

0%增长线
I-526待审增长率

自2008起增长1,935%

FY2015 I-526
收件量:

FY2015 I-526
审核完成量:

FY2015 I-526待审量：

*I-526审核完成量：USCIS已审核的I-526申请的数量（被批准或被拒签） | 来源：美国移民局(USCIS) 续下页＞＞



I-829收件率和批准率：2015财政年，前所未有之高

图5：I-829申请 – 收件量与审核完成量对比* 自EB-5项目创始起

图6：I-829申请 – 批准量和拒签量对比(FY2008-FY2015)
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六项数据表明EB-5从未如此强盛
USCIS在2015财政年收到的I-526

申请数量继续创六年增长记录，表明

EB-5需求比以往更强。在EB-5项目面

临2015年9月30日的法案过期日时，市

场做出的回应是，超过14370位EB-5投

资人（第四季度6575）向USCIS递交了

他们的I-526申请，相比2014财政年增

长31%。2015年I-526递交量的增长表

现出项目的强健需求和未来增长潜力，

也表明项目需要改革，保证项目能利用

更高额度的资本投资来继续刺激美国经

济并保护EB-5投资人，投资人冒着巨大

的风险把他们的未来投资在了美国更好

的明天上。

在等式的另一边，USCIS在2015财

政年或批准或拒签了总计超过9800份

I-526申请。这个审核量相比2014财政

年增长了54%，相比2008财政年增长了

惊人的1187%。图3比较了I-526收件量

和已经完成审核的I-526数量，表明了一

个 趋 势 ： U S C I S 致 力 于 提 升 其 审 核

I-526的能力，与不断增长对的EB-5需

求保持一致。

但是，截至2015财政年末，仍然有

超过17360份I-526申请有待USCIS审

核，正在排队等待程序前进。这意味着

有超过86.8亿美金的资本投资有待注入

EB-5项目。尽管I-526申请的待审量自

2008财政年起增长了超过1900%，但是

2015财政年相比2014财政年的增长率仅

为40%，是过去五年里的最低水平。

总收件量                  总审核完成量                 I-829收件增长率

I-829批准                      I-526拒签                  I-829批准率

I-829平均批准率(2008-
2015): 92.1%

0%增长线

I-829收件增长率

*I-829审核完成量：USCIS已审核的I-829申请的数量（被批准或被拒签） | * FY1995相对FY1994的I-829收件量增长率为441.7%。

IIUSA数据报告 | 来源：美国移民局(USCIS)
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六项数据表明EB-5从未如此强盛
2015财政年USCIS收到2767份

I - 8 2 9 申 请 ， 相 比 2 0 1 4 财 政 年 增 长

10%。上个财政年内这样的I-829申请

收件量表明有越来越多的EB-5项目正实

现他们为美国创造就业和维持就业的承

诺。同样关键的是，EB-5投资人正实现

他们的美国梦，移居美国并且为美国经

济的未来做出贡献。

另外，自2008财政年起I-829申请

的平均批准率就超过92%，2015财政年

的批准率更是将近完美的99%。这个

I-829申请批准数据是项目运营者继续达

成EB-5项目创造就业要求的明证。

根据美国国务院(DOS)签证办公室

的最新报告，2015财政年通过海外领馆

共发放了8773张EB-5签证，相比2014

财政年下降4.9%。2016年1月，DOS

公布了2015财政年外国领馆发放的移民

签证的初步数据，并不包括通过身份调

整(AOS)使用的签证配额。

根据历史EB-5签证配额数据，从

2008财政年到2014财政年，21%的

EB-5签证配额通过AOS被申请人使

用。我们估计2015财政年大约会有1800

张EB-5签证配额被分给AOS，这意味

着预计在此财政年共有10500张EB-5签

证配额被使用。EB-5签证配额连续第二

年达到了10000张的签证配额上限，已

经成为EB-5利益相关者，包括潜在投资

人要面对的现实。

* FY2015预测基于历史数据得出 | IIUSA数据报告 | 来源：美国移民局(USCIS)

初步数据显示2015财政年再次触及一万张签证配额上限

图7：已签发的EB-5签证对比身份调整(AOS)数据 – FY2000-FY2015（预测）

境外办事处签发的EB-5签证                        EB-5身份调整数据

EB-5签证比AOS的比率

*FY2015预测

根据签证办公室报告：

8,773张EB-5签证
于FY2015由美国国务院签发。

相比FY2014下降  4.9%。

续下页＞＞
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六项数据表明EB-5从未如此强盛

尽管USCIS已致力于加速I-526、

I-829、I-924申请的审核，但2015财

政年这三种申请的整体审核时间继续攀

升。具体来说，I-829审核时间在年内增

长了将近7个月（2015财政年年初时8.6

个月，增长到年末时超过15.4个月）。

因此，USCIS在2015财政年仅仅审核了

1078份I-829申请，相比2014财政年下

降39%。

关于I-526申请，USCIS取得了一

些进展，在2015财政年前三个季度每个

季度都在缩短I-526审核时间。审核时间

从2015财政年年初时14.7个月下降到第

三季度结束时13.4个月。但是，审核时

间在第四季度上升到超过14个月，呈现

和2015年9月30日法案到期日前大量申

请涌入一致的趋势（如图8所示）。

I-924申请的整体审核时间增长3个

月，从2015财政年年初时8.5个月增长

到财政年年末时11.6个月，适度增长3.1

个月。

2015财政年中有超过160家区域中

心获得批准，至财政年末时，正在运营

的区域中心总数量因而达到740多家。相

比 2 0 0 8 财 政 年 时 的 区 域 中 心 总 数 ，

2421%的增长非常惊人，当时只有28家

区域中心！

USCIS自2015财政年起开始在其官

网上公布被关停的区域中心名单。2015

财政年内总计有19家区域中心被关停，

占由始至终被关停的区域中心总数的一

半以上。

如图9所示，2015财政年中区域中

心获得批准最多的月份是五月、八月、

九月，区域中心被关停最多的月份是三

月和五月。

以上六项数据讲述了EB-5项目的引

人注目之处：在整体需求、吸引FDI和协

助美国创造就业的能力上，EB-5项目达

到了前所未有的强盛。■

查看2015财政年季度及年度EB-5审

核数据报告，请至IIUSA.org登入会员账

号。

已批准的区域中心数量                 已终止的区域中心数量

现存的区域中心总数
在FY2015：

已获批的区域中心

被终止的区域中心

I-526/I-829/I-924审核时间继续上升
图8：USCIS EB-5申请审核时间（单位：月） - FY2015

区域中心批准量及终止量
图9：区域中心批准/终止数据(FY2015)

I-924 审核时间

I-526 (月） I-829 (月） I-924 (月）

I-526 审核时间

I-829 审核时间

截至FY2015年末
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作者

Michael 

Kester，Impact 

DataSource经济

学家

美国经济分析

局(BEA)于2015年11月18日星期三公布

了区域输入-输出模型系统(RIMS II)的新

版区域乘数。在此前的新闻稿中，BEA

宣布此次公布将提供“改良版”经济模

型，这在EB-5行业中引发了一些疑虑。

过去，BEA公布过年度系列和基准系

列。BEA所指的对RIMS II的主要修改是

终止年度系列。幸运的是，EB-5经济研

究几乎从未使用过年度系列。EB-5经济

研究在运用RIMS II时最常见也是最恰当

的选择，基准系列，得到了更新和改善。

在此次更新之前，先前的RIMS I基

准系列乘数公布于2012年，是基于2002

全美基准输入-输出数据和2010区域数

据得出的。由于拨款削减，BEA停止了

对这些乘数的定期更新。新公布的基准

系列乘数建立于较新的数据：2007全美

基准输入-输出数据及2013区域数据。

基本上，新版提供的基准系列乘数

的整体格式和类型没有变化，所以看上

去RIMS II的用户不必做出重大调整。细

分行业（表1.5）和整体行业（表2.5）

都有同样的六种类型的乘数（包括最终

需求和直接影响就业乘数）。

当然，EB-5利益相关者关心的主要

问题是新乘数对就业预估计算是有利还是

不利？由于乘数是区域化和行业化的，很

难得出总体预测或结论。但是，尽管新公

布的乘数看上去没有很大不同，对新公布

乘数的分析显示，有一些重要的改变是

EB-5经济研究需要考虑的。

除了乘数反映了较新的数据外，还

有其他值得注意的改变。更新版的乘数

提供了369个细分行业的数据（原本有

406个，减少了）。为了给USCIS提供

足够细分的信息，大多数EB-5经济研究

会运用这个369细分行业表。但是，需要

注意，有些报告中运用的整体行业表现

在 有 6 4 个 行 业 （ 原 本 有 6 2 个 ， 增 加

了）。一如既往地，运用NAICS说明书

作为指南来选择合适的RIMS II行业，这

很重要。由于更新版乘数是基于2007输

入-输出数据得出的，RIMS II提供了修

正版的行业列表，让更新版的RIMS II行

业和相应的2007 NAICS代码一致。

对于EB-5经济分析中常用的行业，

细分行业修正中有关建设行业的部分表

现出了最大的改变——对RIMS II EB-5

经济研究的影响也最大。先前，RIMS II

建设行业只有一个——就是一般的“建

设”（RIMS II 行业230000）。更新版

乘数现在有四个分离的建设行业：

· 维护与维修（23030A）

· 非住宅结构（2332C0）

· 高速公路与街道（233293）

· 住宅结构（2334B0）

为 了 运 用 新 乘 数 正 确 模 拟 建 设 支

出，RIMS II经济研究将需要基于项目活

动选择最相关的建设行业。对于某些项

目（比如有非住宅部分也有住宅部分的

多用途项目），可能现在要运用不止一

个类型的乘数。

一些常规EB-5项目类型的运营构成

也将受到其他行业更新的影响：

· 先前包括生活协助设施和相关

项目的护理和家庭看护设施（623000）

行业，已被分离为两个行业。生活/记忆

协助看护设施现在分在新的护理和社区

看护设施（623A00）行业下。

· 先前酒店相关项目运用的酒店

和旅馆，包括赌场酒店（7211A0）行业

现在和类似的类别合并，酒店相关项目

现 在 分 在 新 出 的 、 更 整 体 化 的 住 宿

（721000）行业下。

· 先前的饮食服务场所(722000)

行业已被分为三个新行业，所以参观项

目现在需要选择最合适的新行业来模拟

运营活动

1. 完整服务餐馆（722110）

2. 有限服务餐馆（722211）

3. 所有其他饮食场所（722A00）

EB-5经济研究中常用的RIMS II行

业 如 建 筑 、 工 程 和 相 关 服 务

（541300）、房地产（531000）、批

发贸易（420000）均无改变。

EB-5经济研究中的其他细微方面也

会受到影响。在紧缩问题上（EB-5经济

RIMS II区域乘数自
2012年起首次更新
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研究中通常用于根据模型的基准年

份调整项目的支出和收入预估），由于

新乘数是基于较新的区域数据（现在

2013，原来2010），支出和收入在紧

缩调整上可以少算三年。

根据BEA博客上的信息，乘数将根

据区域数据和仅为基准年（以2和7结尾

的年份）更新的全美输入-输出数据的重

大更新而每年更新。尽管BEA公布了新

乘数，但似乎他们还没更新RIMS II用户

指南，截至本文写作时间，其官网上可

见的指南还是2013年12月的版本。

RIMS II仍然是EB-5行业最流行的

输入-输出模型。由于EB-5项目的某些

方面正持续接受更严格的审查——其中

包括创造就业方法——而且未来可能会

有立法改变，EB-5经济研究应当继续遵

守实务典范。运用RIMS II的EB-5实践

者需要遵守的一个实务典范就是正确运

用新公布的乘数。■



随着立法者对EB-5项目的审查愈发

严格，美国证券交易委员会(SEC)发起

的执法行动更多，2016年来临了，我们

预计整个EB-5行业会持续关注证券合规

和降低诉讼风险问题。可以预见的是，

发行人可能会被要求提供披露或消极保

证信（也被称为10b-5信）给EB-5交易

中的当事方，比如经销商、承销代理、

国有区域中心等与项目关联者。由于

SEC正在用指控证券诈骗来敲打发行人

和EB-5市场参与者，发行人和交易中涉

及的其他当事方将更需要关心在交易中

减少曝光。

规则10b-5简要概述

规则10b-5是1934年证券交易法案

（交易法案）中一条关键的反诈骗条

款。如果看到SEC起诉的证券诈骗案，

1 0 b - 5 几 乎 一 定 被 包 括 在 指 控 中 。

10b-5的责任范围可能很广，触及发行

人和交易中的其他市场参与者，包括经

销商、区域中心、承销代理和其他参与

销售者。如果发行人未能在发行文件中

披露重大事实，消极保证信可以为交易

参与者，如经销商或承销代理等，针对

10b-5和诈骗指控提供尽职调查辩护。

由于经销商、承销代理和其他市场

参与者可能会被指控10b-5诈骗，EB-5

证券发行人应当准备好回复请求取得消

极保证信的要求。目前SEC发起诉讼反

对诈骗的氛围十分紧张，经销商和承销

代理可能会以发出消极保证信为条件才

同意参与交易。消极保证信不是法律意

见书，不过具备辩护工具的功能，可以

在未来的诉讼中保证在发行文件制备时

已完成了足够的尽职调查。同时，消极

保证信不保证发行文件的准确性、公正

性和完整性，不应在市场营销过程中使

用。接下来我们简要回顾一下证券交易

中的消极保证信是什么，然后把这个概

念和EB-5实践联系起来。

什么是消极保证信？

在证券公开发行中，担保人和证券

的最初机构买方有个惯例，要求发行人

的法律顾问提供关于注册声明中披露内

容的消极保证信。理由很简单：已注册

的证券发行中的担保人和最初买方想要

再次确认发行文件不含可能会在之后引

起证券诈骗指控或被要求撤销的错误陈

述。发出消极保证信的惯例在涉及未注

册的证券或私募发行的交易中已变得更

加常见。为什么用“消极”保证这个

词？如后文所述，这种信的重点在于确

认披露内容没有不恰当的遗漏，并且确

保省略的内容不是误导性的。换句话

说，消极保证信并未核查发行中的事实

是正确的，也没有确认发行的完整性。

重点在披露上，更具体地说是给收信人

提供少许保证，确保发行人没有对投资

人隐瞒重大事实，或者没有错误陈述交

易相关信息总合的事实。

在消极保证信中，通常某个交易的

证券与交易首席法律顾问会提供一份声

明，确认他们参与了注册声明的制备。

为了让该信有价值有意义，法律顾问需

要表明他们跟进了发行的发展过程，出

席了与发行人、管理方、各个领域的其

他法律顾问和专家之间的讨论。在他们

的消极保证信中，法律顾问需要声明，

在合理调查之后，他们没有发现任何会

导致他们认为发行文件有误导性的事

实。法律顾问还要确认，他们没有发现

任何会导致他们认为发行文件遗漏了必

要的重大事实的事情，以此确认发行文

件中的陈述在做出陈述的条件下不具有

误导性。如果收信人依据消极保证信确

认在有问题的证券被售出前已进行了尽
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职调查，那么收信人可以在之后的诈骗

指控诉讼里享有潜在尽职调查辩护。

EB-5交易中的市场参与者可

以如何依赖消极保证信？

向投资人销售生意的经销商或承销

代理可能想要表明，在做出任何销售

前，都已进行了尽职调查。要求取得消

极保证信目前在EB-5行业里的经销商和

承销代理中不太常见。不过随着SEC继

续进行大范围执法，这个状况可能会改

变。事后，通过审查发行而完成的机械

或静止尽职调查，如无参与起草发行文

件，是无效的。这些工作无法抓住披露

的缺陷。更具体地说，交易定型后再出

面，证券顾问知道那些可能没有最终披

露的事实。这种顾问在披露上也具备专

业知识。因此，谨慎的经销商或承销代

理会在销售之前要求证券顾问提供消极

保证信。

消极保证并不确认发行文件中的陈

述是正确的，也不确认披露是合法充足

的。法律顾问是在消极保证信中确认发

行中进行了尽职调查。不发行证券但与

EB-5项目发行证券有关联的国有区域中

心在接受或与EB-5发行建立关联之前要

求取得消极保证信会是谨慎的。值得一

提的是，在相关方EB-5交易中，也就是

区域中心充当发行人或者参与销售时，

消极保证信是没有用处的，除非是为在

诉讼中有合法需求需要尽职调查辩护的

不相关的第三方而准备。由法律顾问提

供给发行人的尽职调查证明、证据、或

者所称的消极保证信或者尽职调查服务

在涉及证券诈骗的调查或诉讼中可能没

有证明或证据价值。

EB-5交易正成为私募发行领

域中越来越规范的一部分

EB-5融资成为了资本市场里永久的

一块，EB-5行业也将适应，整合更多的

规范实务，保护交易中的所有当事方。

EB-5行业的增长非常密集，我们在诉讼

和调查上都见到了快速发展。同时，立

法者或立法机构在临近的未来会采取什

么行动来要求EB-5市场参与者确保证券

法合规，还不太确定。

2015年对EB-5来说是前所未有的

一年。SEC执法和诉讼行动的增长很好

地表明了EB-5市场商、区域中心、承销

代理和经销商将需要改进和调整实务来让

自己与证券法步调一致。EB-5行业的发

展方向指向交易中进行更多尽职调查以及

整体上合规收紧，我们预计会听到更多有

关消极保证信和额外尽职调查步骤方面的

事，这是发行人将会需要采用的。■
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EB-5行业需要面对一个新的现实：

现在开始到可以预见的未来递交I-526申

请的中国大陆投资人将必须等待至少六

年才能等到签证配额，借助I-526批准实

际移民到美国。I-526申请量超过签证配

额越多，等待时间就会越长。

这是一篇重要的陈述。我会先说明

我是如何得出这个结论的，之后解释相

关的一些重要影响。

签证配额体制对EB-5是
如何起效的

目前，每年（以10月1日开始的一个

财政年计算）大约有10000张EB-5移民

签证配额面向外国投资人及其配偶和适

格的子女发放。EB-5签证配额的发放顺

序根据投资人递交I-526的时间确定，所

以I-526的递交日就是投资人的“优先

日”。在分配EB-5移民签证时，美国法

律限制每个国家总计最多只能获得每个

财政年可用的EB-5移民签证总量的

7%。到2015财政年之前，一直没有触

及过年度配额，中国大陆申请人倾向于

使用了大约85%的配额（见2015签证办

公室报告，表IV第4部分，表明总计发放

的8773张EB-5签证中，中国大陆申请

人占用了7616张）。如果一个财政年的

年度全球签证配额有可能被触及，那么

美国国务院就会对来自有可能超过7%限

制的国家的申请人设定“排期日”，从

而限制分配给这些申请人签证配额——

7%，再加其他所有国家申请人未使用的

全部配额。（如果来自其他不触及7%限

制的国家的申请人从总和上看有可能超

出全球限制，那么美国国务院会设立全

球“排期日”，但EB-5还没发生过这种

情况，中国大陆的占比太大，其他国家

的需求很少。）

获得EB-5申请批准的申请人，只有

其“优先日”（递交EB-5申请的日期）

早于所有适用的已公布的排期日，才可

以步入下一步程序，成为条件永久居

民。2015年4月，美国国务院对中国大

陆申请人设立了“排期日”，预计在可

以预见的未来还会继续这么做，因为全

球签证需求超过了10000张/年。因此，

对中国大陆申请人（不包括澳门、香港

和台湾），移民签证或身份调整申请程

序会发生延迟，其他国家不会这样。

根据2016年1月签证公告，非区域

中心EB-5签证配额对中国大陆投资人的

排期日是2014年1月8日。这是2016年1

月签证公告中就业类第五类优先的“申

请最终发放日”(application final action 

date)，发布于2015年12月9日。在发布

当时，批准区域中心项目的法律将于12

月11日过期，所以该公告显示对区域中

心项目的投资人的签证配额是“不可

用”(unavailable)。2015年12月的签证

公告列明，对中国大陆申请人，非区域

中心和区域中心项目的投资人的排期日

都是2013年12月15日，看上去2016年1

月签证公告中的排期日2014年1月8日也

会应用到区域中心项目的投资人身上，

因为纳入了2016综合拨款法案的区域中

心法案延期到了2016年9月30日（见

Division F, Title V, Section 575）。这

会令人假定中国大陆申请人等待签证配

额的排队时间是两年。但是，这个假定

是种误解，因为远多于两年长度的申请

人已经在排队了。

中国大陆投资人可能要等
待多久

对于现在新加入的投资人而言，可

能要等待多久？要计入两类人群的总和

来计算有多少人在根据I-526递交日排队

等待签证配额：已经递交申请还在等待

审核的人，以及已经获得I-526批准还在

等待签证配额的人。

待审的申请

看一下美国移民局(USCIS)关于

I-526审核的绩效数据。2015年12月4

日，USCIS公布的报告指出，截至2015

年9月30日，有17367份I-526申请有待

审核，该日期是其所在财政年的结束

日，也是该财政年第四季度的结束日。

到现在为止，USCIS又收到了另外3个

月的申请递交量，不过在这3个月里，也

同时完成了一些申请的审核。9月30日结

束的2015财政年第四季度的申请递交量

大量上升（6575份申请，相比之下前七

个季度平均收件量低于3000）。2015财

政年第四季度的大量上升无疑是因为区

续下页＞＞
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域中心法案会在9月30日过期，而且预计

延期法案会提升最低投资额至少60%

（从50万美金上涨到80万美金），还有

可能更改其他资格相关法规，所以有兴

趣的投资人在预计的涨价前做出了认

购。尽管更多的投资人因为公布的提案

和商议结果更加相信并预计价格会上

涨，法规会发生变化，但区域中心法案

一开始原样延期到了12月11日，然后又

原样延期到了12月16日。

USCIS在过去四个季度里，每个季

度平均审核少于2500份的申请。我由此

得出的结论是，USCIS处待审的I-526

申请截至2015年12月底（即到2016财

政年的第一季度结束）增加到了至少

20000份。从2014和2015的平均情况

看，90%的I-526申请得到了批准，所

以我们把这个数字减去10%，也就是

18000份申请会得到USCIS批准。

但是这是18000位投资人，家庭成

员也要用到签证配额，所以那相当于多

少张签证？根据美国国土安全部的2013

移民数据年鉴，附表纲要的表7，就业类

移民者的一半以上是家庭成员。我们就

假设一半：那么对于每位投资人，平均

有一名家庭成员随其获得签证。因此，

I-526申请待审的投资人，将使用大约

36000张签证配额

已批准、正等待签证配额的申
请 

影响新投资人等待签证配额的第二

类人群是已经获得I-526批准但还没有获

得签证配额的人。在区域中心法案从

2015年12月16日延期到2016年9月30

日之前的商议中，关于一些提议“单独

划出”这类投资人的讨论非常火热。在

商议过程中，美国国务院非正式地报告

称，截至2014年12月月中，有17500位

已注册的申请人在国家签证中心(NVC)

等待审核。

如何处理这个数据比较困难，不过

我认为，这低估了已批准的I-526申请的

签证需求。NVC只直接向投资人寄送签

证费账单，并未提及家庭成员，因为

I-526表本身不像I-130那种家庭类申请

和I-140那种其他类型的就业类申请，不

要求提供可能伴随或跟从投资人进行移

民程序的家庭成员的身份。只有投资人

意识到家庭成员在签证费账单阶段应该

被 纳 入 ， 并 且 在 支 付 签 证 费 前 告 知

NVC，NVC才会为其余的家庭成员寄出

修正过的签证费账单。根据表明EB-5类

“递交日”(date for filing)是2015年5月

1日的2015年12月签证公告，NVC应当

对2015年5月1日前递交申请的投资人寄

出了签证费账单。一些人本来不能收到

签证费账单的，因为知道在他们的“申

请最终发放日”对他们的优先日变为

“现时”(current)前，他们还要等很长

一段时间。一些人可能在I-526递交时身

在美国，并且表明他们希望调整身份，

所以USCIS本来没有把他们的申请寄给

NVC注册。所以我猜测这17500位“已

注册的申请人”低估了已经获得申请批

准且在排队等待的投资人和家庭成员数

量。

我们来用另一种方式计算。在2015

年12月签证公告中，“最终发放日”签

证可用——意思是可以发放签证——的

人在2013年12月15日前递交了他们的

I-526申请，这是两年前。我们最乐观地

估计新投资人的等待时间，我们假设申

请在2013年12月月底（即2014财政年

第一季度结束）前申请得到批准的所有

人都已经获发了签证（我们知道这是不

真实的，因为有些人掉队了）。自2014

财政年第一季度起获得批准的I-526申请

总量是12418。通常85%的EB-5投资

人来自中国大陆，所以其中15%的人可

以继续程序，在申请获得批准后立刻移

民，所以我们假设只有10555位已获批

准的投资人在排队等待签证。和待审的

申请情况一样，我们把这个数字乘二，

计入家庭成员，所以对于申请已批准的

投资人及其家庭成员，有21000张签证

还未发出。这个数据似乎是NVC系统里

“已注册的申请人”的数量17500的合

理上调。

把两类相加，待审(36000)和已批准

(21000)的投资人及其家庭成员需要的

EB-5签证总数大约是57000。这差不多

是10000张/年的签证配额六年的量。

其他调整

考虑一下中国大陆以外的其他地区

的投资人，他们在这六年间递交申请，

就会“插队”到中国大陆申请人之前。

这样的人会有多少？假定是现在的情

况，15%的EB-5签证配额分给了中国

大陆之外的申请人，那么10000张签证

配额里1500/年，六年总数就是8000。

这会令现在新加入的中国投资人推迟几

乎又一年。

在签证配额变为可用前，一些投资

人可能会失去移民兴趣或者死亡离世，

一些已批准的申请可能会因为重大变

化、因为USCIS介入对项目进行调查、

或者他们的区域中心被终止而被撤销批

准。我不太清楚已获批准的投资人又被

撤销的几率是多少，没有数据，不过我

假设是5%。那么这会减少等待时间大约

半年。

总结

总结来看，我计算认为，现在新加

入的中国投资人将要等待至少六年才能

获得EB-5签证。可能会有一年或两年的

增减。

中国大陆投资人等待六年
才能获得签证配额的影响

所以这样的等待会造成什么影响？

子女超龄

签证配额延迟会导致更多的子女因

为年龄问题失去附属资格。中国投资人

利用EB-5项目的主要原因之一是为随父

母投资人一同移民的子女创造机遇。只

有在投资人及其子女被批准为条件居民
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中国大陆EB-5投资人签证排期的现实与影响
时未婚且年龄低于21的子女才可以随投

资人移民。根据儿童身份保护法案，移

与国籍法Section 203(h)，投资人的

EB-5申请等待USCIS审核时，子女的

“调整后年龄”(adjusted age)会被

“冻结”。但是一旦USCIS批准了申

请，子女的“调整后年龄”会重新开始

前进，直到签证配额根据投资人递交

EB-5申请的日期变为可用。如果子女的

调整后年龄在签证配额可用前到达21，

那么子女就会因为超龄，无法根据父母

投资人的移民获得移民签证。对于中国

大陆投资人，递交I-526申请和签证配额

可用之间有六年的断层，同时I-526审核

时间估计为12个月，那么在EB-5申请

递交时是16岁或年龄更大的子女都有可

能在签证配额可用前到达21岁，并因此

无法根据父母的投资获得移民福利。等

待签证配额的时间越长，递交I-526时的

子 女 年 龄 就 要 越 小 ， 才 能 避 免 “ 超

龄”。不幸的是，在I-526递交时不可能

预知等待时间的长短。国会需要改变法

规，在I-526递交时锁定子女的年龄低于

21岁。

许多担心超龄的中国家庭会考虑选

择赠予子女资产，让子女成为EB-5投资

人独立移民。对EB-5开发商而言，这会

引起值得关心的问题和风险，担心投资

协议的执行力，很少有子女自身能够被

认为是适格投资人。证券发行人可能考

虑把父母也纳入协议，确认父母的适格

情况和资金来源。

失去资格

许多事件都可能在等待签证配额时

发生，导致投资人失去移民福利。

法案过期或改变

认可基于区域中心项目的间接创造

就 业 的 法 案 会 在 2 0 1 6 年 9 月 3 0 日 过

期——远早于预计的签证配额对新的中

国大陆投资人变为可用的时间。如果区

域中心法案没有得到延期，那么根据已

公布的USCIS政策，在法案过期前没有

被批准为条件居民的投资人将无法利用

EB-5项目入境美国，即便I-526申请已

经获得批准。因此，中国投资人需要法

案多次连续延期（没有通过永久法案的

话）才能实现他们的移民福利。另外，

在等待签证配额变为可用时，国会可能

会批准对EB-5项目的改变追溯性地生

效，这会导致项目或投资人不再适格，

或者允许其他类别的投资人及其家庭排

到投资人之前先获得签证配额，可能会

大幅延长投资人的等待时间。2015年国

会领导人起草了一个法案，草案中创设

了这种签证配额“划出”类别，有可能

会使得新加入的不符合划出资格的中国

大陆投资人的等待时间变为两倍及更

多。在目前的法案过期之后无论发生什

么，国会都需要保护那些将投资和递交

申请的投资人的期望。

重大变化

USCIS的2013年5月30日EB-5审

核政策备忘录写道，从I-526递交日期起

到投资人作为条件永久居民实际移民美

国时，如果EB-5投资项目发生重大变

化，那么I-526申请会被拒签甚至撤销。

等待签证配额的时间越长，项目发生重

大变化的几率就越高，投资人可能失去

EB-5资格。经历了这种重大变化的投资

人可以递交新的申请，表明重大变化仍

然符合EB-5福利的资格，但这么做的话

投资人将不得不排到等待签证配额的长

队最后，并且附属子女的超龄风险大幅

上升。等待签证配额的时间这么长，发

生变化的风险可能是不合理的。USCIS

应当允许，递交EB-5申请后获得审核，

投资人从该申请开始到后续的用于报告

重大变化的申请期间，都可以保留自己

在签证队伍里的排队位置。

维持投资

另外，USCIS对EB-5法律和法规

的解释中声明，在投资人的整个条件永

久居民期间内，投资人都必须维持其投

资是“有风险的”并创造就业。签证不

可用可能大幅延迟投资人的条件永久居

民身份期，并因此延长投资人必须一直

维持投资和维持创造就业的时间。如果

在投资人移除条件之前，投资资金从相

关企业流出或者已创造的就业发生损

失 ， U S C I S 会 据 此 拒 绝 移 除 条 件 。

USCIS已经发布，并且需要确定政策草

案的最终版，表明意料之外的就业损失

或资金从创造就业的企业中流出是发生

在所要求的就业已被创造之后就不会导

致失去移民福利，只要新商业企业重新

把流动资金安排到其他“有风险的”投

资上，但该政策还没确定最终版，也缺

乏关键的细节。即便移民福利被保留

了，但再投资会引起新的投资亏损风

险。

总结

我希望我有哪里错了，但我感觉我

必须让大家知道，（没有在其他地方出

生的移民伴侣的）中国大陆投资人等待

签证配额的时间可能有六年之久或更

长。想要16岁及以上的子女也获得移民

福利的中国大陆投资人可能会很痛苦和

失望，也许要考虑完全不同的策略。年

龄线最好低于16。

证券发行人需要向潜在EB-5投资人

披露超龄和资格风险，投资人可能被看

上去表明等待时间是2年的签证公告误

导。USCIS和国会需要采取措施，对现

在和过去的投资人及其子女的合理期望

提供更多保护。■
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投资人整个投资周期内的监管问题
作者

Gregory L. 

White，Seyfarth 

Shaw LLP合伙人

一些政府和自

律机构要么直接参

与监管EB-5项目，要么监管面向投资人

进行的EB-5投资的发行和销售所适用的

法律。本概述的目的是辨别各个监管机

构以及EB-5投资的发行和销售过程所适

用的法律和资金及监管账户的处理。

“过程”指的是EB-5发行的投资前阶

段、投资阶段和投资后阶段。本文并非

是对这些监管机构或法规的详细论述，

只是为进一步广泛讨论打好基础。由于

美国监管体制十分宽广，本文也并非是

穷举罗列或总结。

监管EB-5项目和具体适
用法律的政府或自律机构

美国移民局(USCIS)是美国国土安

全部(DHS)下属机构，是负责EB-5项目

监管的主要机构。其他联邦移民机构也

参与监管，包括美国国务院、美国境外

领事官员、USCIS的欺诈检测和国家安

全办公室、其他DHS下属机构（美国海

关与边境保护局、美国移民与海关执法

局）等等。参与监管账户、资金管理或

上报程序的银行也需接受各州和联邦的

监管。美国商务部、美国证券交易委员

会(SEC)、美国金融业监管局(FINRA)

也参与EB-5项目的支持或执法行动。

FINRA在事件牵涉到已获许可的经销公

司和个人时参与前述活动，它是一个自

律机构，监管已注册的经销商的行为和

酬金事务。在双重证券监管体制中，除

了联邦法律法规，州证券法监管机构和

州证券法律都适用于EB-5交易和交易参

与者。

联邦机构在EB-5监管和执法
中扮演的角色

大量联邦部门和下属机构在EB-5项

目中扮演着重要角色。主要政府机构包

括：

美国移民局(USCIS)是美国国土安

全部(DHS)下属机构，负责审核EB-5申

请和移民福利申请，比如投资人及其家

庭成员的身份调整(AOS)申请，申请转

为合法永久居民（绿卡身份）。USCIS

还有一个部门称为欺诈检测和国家安全

办公室(FDNS)，负责进行现场考察和调

查，确定申请所述的事实是准确的，为

申请人所请求的或者移民局批准的移民

福利提供支持。FDNS也进行国家安全

审查。DHS在境外领事馆和大使馆委派

人员进行类似的调查，有权推翻美国领

事官对移民人士发出的非移民签证。

美国国务院(DOS)通过领事事务局

的签证办公室对年度移民签证配额进行

每月计算和分配，在其“签证公告”中

报告每月签证配额数据。移民与国籍法

案(INA)要求，在EB-5投资人及其家庭

成员可以被授予美国合法永久居民身份

这个福利之前，移民签证应当即时可

用，全球大使馆和领事馆的美国领事官

和USCIS移民官均可使用。DOS就法律

问题向领事官发出咨询意见书。但是，

由于存在领事事务不可复审原则，领事

官在签证申请程序中关于疑问事实所做

出的决定是不可由法庭或行政部门进行

复审的。因此，如果领事官在领事面谈

中疑问重大事实而做出不利决定，那么

EB-5签证申请人可能会被拒签移民签

证。DOS也有一个外交安全局，是另一

个执法和调查专业部门，会提出有关

EB-5项目的问题。

美国海关与边境保护局(CBP)是

DHS下属机构，有移民相关的权力，审

查申请人是否可以准入美国，包括EB-5

移民签证持有人，依据众多法律法规，

在美国入境关口或飞行前审查关口确定
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投资人整个投资周期内的监管问题
申请人是否符合其签证类别的要求并且并

非不可进入美国的人士，包括不良分子。

CBP官员准许EB-5投资人或其家庭成员

依据移民签证入境美国时，这个时点就是

申请人第一次取得美国条件合法永久居民

身份（绿卡身份）的时点。领事官签发

EB-5移民签证只是准许持有人以移民人

士的身份申请入境美国。相应地，在

USCIS批准EB-5申请人的身份调整申请

时，这个时点是申请人成为合法永久居民

（持有绿卡身份）的时点。

美国移民与海关执法局(ICE)是另一

个DHS下属机构，进行现场调查以确定

雇主是否完成并持续进行恰当的文书工

作即I-9表（工作资格认证），以及雇主

是否仅雇佣合法的有许可的雇员。ICE可

能会参与审查依据EB-5项目申请移民福

利的企业是否真的雇佣了所要求的每个

投资人十个全职就业雇员。ICE也在递解

程序中充当政府公诉人，该程序由司法

部下属机构——移民审查行政办公室

(EOIR)负责，该机构由移民法官(IJ)和

移民上诉委(BIA)组成。获得条件合法永

久居民身份但两年后寻求无条件永久居

民身份的申请（I-829表）被USCIS拒

签的EB-5投资人可以提请移民法官复审

拒签决定，也可以向BIA上诉不利决定，

在移民法官和BIA复审程序中仍然保有条

件永久居民身份。

USCIS监察官是与USCIS同级的法

定机构，有权调查USCIS作出的行为，

敦促移民局更正错漏，并向国会和行政

部门作报告，辨别USCIS系统性问题并

提出移民法监管更改建议，包括EB-5签

证类别。

DHS监察长办公室(OIG)对DHS下

属机构的运营发布报告和建议，包括近

期针对USCIS对EB-5区域中心项目监

管的报告。

美国商务部为USCIS就EB-5问题

提供技术支持，并且通过其选择美国

(SelectUSA)项目在境外推广EB-5，其

使命是促进美国境内商业投资并为之提

供便利。选择美国以全球美国领事馆和

大使馆的美国商务部商务服务部门为代

表。

联邦、州和自律证券监管机构

美国证券交易委员会(SEC)依据美国

证券法拥有广泛权力监管美国境内企业进

行的或者面向居于美国境内的投资人进行

的证券发行和销售。SEC认为销售给

EB-5投资人的有限合伙或有限责任公司

股权是需要遵守这些法律的证券。尽管

EB-5项目的证券发行结构基本上都是可

以根据D条例规则506或S条例取得豁免

因而无须向SEC注册，但根据D条例发行

规定，仍然需要向SEC递送通知，并且

向投资人提供私募发行备忘录(PPM)，

必须遵守本文别处所讨论的联邦反诈骗法

规。SEC对EB-5项目和参与者采取的行

动愈加深入，针对违反反诈骗法规的行为

发起民事执法诉讼和监管行动，把早期民

事案件转交美国司法部发起刑事指控。

SEC和USCIS曾发布联合警告提醒了可

能存在诈骗的EB-5发行。

美国金融业监管局(FINRA)是一家自

律组织，监管参与证券发行的已注册的经

销商的行为和酬金事务。如果已注册的经

销商在某个EB-5项目中参与招募潜在投

资人，那么该经销商会被要求向FINRA

递交PPM和所有其他市场材料的复件以

供其审核，并且应付给经销商的酬金的数

额和性质及经销商的注册代表和关联人必

须向FINRA披露。另外，FINRA对监管

账户的维护以及FINRA成员组织“客户

资金”的处理施行多种规则。如果一场

EB-5交易中涉及了获FINRA许可的经销

商，那么这些规则可能会应用到该交易的

EB-5资金监管账户上。

州证券监管机构。美国的证券监管

结构分叉为联邦及州的法律和监管机

构，每个州都有其自己的法律，应用于

证券交易，也应用于市场参与者，比如

经销商。为简洁之便，我们只提一下不

遵守各种联邦证券法的危险和缺陷，美

国各州及领土内的证券法通常类似。另

外，每个州都有自己的证券委员会，其

效能和SEC的主要效能相似。多数情况

下，根据D条例最普遍条款得到豁免的证

券交易也将自动豁免州级注册要求（但

是，某些州一般要求递交通知书并支付

费用，未能及时遵守相关规定会导致在

这些州内进行的证券发行和销售可能被

视为非法，并且在这些州内进行了购买

的投资人可能会得到合同解除权）。尽

管在某些情况中EB-5融资被定位为S条

例融资，从联邦法律角度看被视为在境

外发生，但S条例（本质上划定1933证

券法案注册条款境外范围）在州证券法

中并没有任何直接类似等同的法条，所

以仅依据S条例的EB-5交易在某些罕见

情况中仍然可能在州级上被严格审查。

但是，由于州证券监管机构的管辖权仅

限于在该州内的发行和销售（或者，有

时候，也包括位于该州的发行人，加州

就是个值得注意的例子），如果发行和

销售对象仅限于居于境外的外国人士，

那么这种交易不太可能落入州证券法管

辖范围。如果一个EB-5项目需要美国境

内投资人的额外融资，那么未能遵守适

用的州证券法会导致该项目缺少足量资

金无法实现其目标。每个州的证券委员

会也对经销商和投资顾问拥有并行管辖

权。这些州证券委员会也拥有他们可用

的权力和补救措施，与SEC可用的相

似，也有额外的。

政府背景调查

作为所有移民福利请求的一部分，

USCIS会进行扩展背景调查，来确定是

否存在潜在的诈骗、犯罪行为或国家安

全威胁。直到近期为止，EB-5审查和其

他移民案子受到的是同等对待。但是，
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投资人整个投资周期内的监管问题
在2013年12月，DHS OIG公布了一份

报告（如上所述），批评USCIS对EB-5

项目参与者监管不足。USCIS回应了

OIG报告，部分提及道，除了其他措施以

外，USCIS已扩充了安全检查，检查对

象纳入了区域中心及其某些工作人员，也

要求区域中心每年报告其活动。

IIUSA已为区域中心开发了推荐指

南，关于“了解您的客户”，了解并监

管“招募人员”，招募人员可能会带来

潜在投资人。这些指南是面向区域中心

的，不是直接EB-5项目中的发行人。但

是，这些实务也给直接EB-5项目带来好

处，EB-5交易的参与者（包括专业服务

提供方、银行和其他监管账户代理）要

求从区域中心或者直接项目中取得证

明，遵守这些指南或是类似的指南，这

是比较明智的。尽管区域中心或直接项

目有效控制移民中介或其他投资人招募

人员的活动，以此来确保这些中介或招

募人员遵守了各种法律比较困难，但是

这方面值得通过证券行业类尽职调查来

进行细致审查，因为未能遵守会给EB-5

项目带来严重后果。

EB-5事务的证券法框架

由于证券法的重点是在证券的发行

和销售上，投资人移民进度里大多数和

证券法有关的问题都发生在“区域中心

控制”的部分。在市场发售前阶段，必

须慎重考虑投资发行的形式（比如是单

企业还是双企业结构），以此避免将发

行人或关联公司注册为投资公司或投资

顾问。在市场发售和收取投资人资金阶

段，应当仔细选择参与市场发售的人

员，也要仔细监管市场发售的进行。

经销商问题（证券交易法案第
15章）

1934年证券交易法案（1934法案）

第15章通常要求为他人经销证券交易的

人在SEC注册为经销商。交易法案的第3

(a)(4)条定义经销商为所有参与为他人账

户经销证券交易的人。在2010不干涉信

里，SEC表示收取发行收入分成则需要

注册为经销商，即便其活动仅限于安排

介绍潜在投资人和想要融资的公司，这

和SEC之前的不干涉信说法不同，之前

SEC也会考虑所参与活动的性质。在

EB-5交易中加入未注册的经销商会对

EB-5项目造成重大后果，都是负面后

果。在许多EB-5融资中，EB-5发行人

会雇佣外国“探子”来协助寻找外国人

士的投资。通常，这些探子是没有在

SEC注册的。如果有要求，但探子未能

注册为经销商的话，可能不仅仅是探子

本身，还有EB-5发行方及其主管人员

（主管、官员、经理、以及所有控股股

东）都要承担各种执法行动和其他风

险。

这些风险包括：

· 雇佣未注册的经销商或协助、

教唆未注册的经销商违反联邦/州证券法

而受法规制裁，包括行政罚金、不可享

受某些证券注册豁免以及刑事处罚。

· 未能披露有未注册的经销商加

入，对投资人和监管机构负有证券诈骗

责任。（注意，州证券监管机构也可以

依据州证券法或蓝天法发起指控，尽管

对于外国投资人和外国探子，似乎只有

EB-5交易所在的或者进行EB-5发行的

州有管辖权；运用D条例豁免的发行情况

并非如此。）

· 投资人要求撤销合同，要求偿

还已投资的资金加上法定收益和律师

费。

· 失去证券注册豁免权（D条例或

S条例或两者皆是），然后也导致投资人

获得撤销合同权。（关于这些权利与

EB-5“有风险”要求的关系见本文其他

部分。）

· 财务报表问题（向投资人和监

管机构披露临时债务、资产估值或任何

重编财务报表）。

未注册的经销商-某些对外国人士或

交易的豁免。由于许多EB-5项目涉及有

外国人士协助进行发行的市场活动，所

以对此可能有可用的豁免：

· 1934法案规则15a-6豁免某些

外国经销商可以不注册。

· NASD规则1100，允许美国已

注册的经销商让外国人士作为“外国合

伙方”担任经销商的注册代表，在美国

境外参与寻找或者经销交易，不需要参

加美国注册代表所必要的检查，视具体

限制而定。

· 新FINRA规则2040，允许美国

已注册的经销商让未注册的外国人士参

与在美国境外寻找交易（但不经销），

换取基于交易的酬金，不需要参加美国

注册代表所必要的检查，视具体限制而

定，或在FINRA注册。

· 1934法案第30(b)条规定1934

法案不应用于进行“在美国管辖权外的

证券交易”的人，但法院规定，“如果

美国是对外国人进行证券诈骗的犯罪温

床”，那么该条不可用。

即便在多因素认定中，分析某位人

士的活动是否构成“实现证券交易”也

多半重点关注其提供的实际服务，而不

是给这个人或者这个人参与活动的发行

人贴标签。例如，投资人的投资款在发

行监管账户结清时收取的4.5万美金“管

理费”会引起被当成是经销商费用的风

险，除非外国人士提供的服务与投资无

关，价值与收取的费用等值，例如提供

有关移民程序的建议。相反，如果中介
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只从潜在投资人处收取管理费，和监管

账户的释放没有联系，那么这看上去就

不太会被视为与发行成功有关的经销

费。外国探子和投资人与美国的联系越

少，他们就有越多机会辩称他们的关系

不应受到美国证券法管辖。但是，由于

发行人在美国，而且美金最终会投入美

国，SEC和私人原告可能足以因此进行

管辖，即便没有诈骗。

关联人豁免。通常，1934法案规则

3a4-1从“经销商”定义豁免所有发行

人的“关联人”，只要他们未受法规剥

夺 资 格 （ 例 如 ， 没 有 做 过 “ 违 规 行

为”，多数和证券销售有关），没有基

于证券销售收取酬金，没有把销售活动

的性质限制为EB-5发行或者在发行前

12个月没有担任经销商或经销商的关联

人，并且每年没有涉及多于一次的发

行。“关联人”包括所有身为发行人或

相关公司合伙人、官员、主管、雇员的

自然人。

涉及美国注册的经销商。如果EB-5

发行的发行人让美国注册的经销商协助

进行发行的市场销售，那么这些经销商

仍然需要遵守适用的监管他们进行发行

的证券法，无论这些证券是否只对外国

人士销售。在2013解释信中，FINRA明

确确认，FINRA要求经销商评估证券发

行对其客户合适度的规定适用于对外国

人士销售的EB-5发行，这个评估必须包

括对投资是否能符合EB-5要求的评估。

如果美国注册的经销商参与了EB-5

发行并且向外国探子支付报酬，则需要

遵守新FINRA规则2040，该规定限制只

能向非FINRA成员（例如，未注册为经

销商者）支付基于交易的酬金。FINRA

规则要求注册经销商适应，外国探子不

因其行为或费用支付而被要求注册为经

销商，探子和探子的客户是外国人士或

者外国企业，定居于美国境外，客户收

到披露费用支付的描述信和支付探子费

用的确认信，并且客户提供书面确认书

确认他/她知晓这些费用。FINRA表示，

只有外国探子的活动限于最初推荐非美

国 客 户 给 注 册 经 销 商 时 才 应 用 规 则

2040。

证 券 发 行 注 册 和 豁 免 注 册
（1933法案第4、5章）

1933证券法案（1933法案）的第5

章通常要求，通过州内方式销售的证券

发行需要在SEC注册。1933法案的第4

章规定了一些豁免注册情况。EB-5项目

通常是依据豁免注册要求销售的。

EB-5项目经常运用的值得注意的豁

免注册要求有：

· 1933法案D条例，豁免向“适

格投资人”进行销售。

· 1933法案S条例，豁免面向美

国境外的销售。

向投资人进行的发行可能可以依据

1933法案的一条或多条豁免注册规定获

得豁免，但只需要证明一条豁免资格。

例如，如果发行只面向身为“适格投资

人”的外国投资人，既可以依据D条例豁

免又可以依据S条例豁免，但是如果一部

分发行被出售给了并非适格投资人的外

国投资人，仍然可以只依据S条例获得豁

免。另外，同一个发行中可以对不同投

资人运用不同的豁免。例如，发行人可

以运用D条例豁免向身为“适格投资人”

的美国人进行发行（S条例不应用于此类

销售），同时在同一发行中运用S条例豁

免向并非身为“适格投资人”的外国人

进行发行（D条例不应用于此类销售）。

未能完善豁免。在某些情况中，如

果未注册的EB-5证券发行未能遵守适用

的豁免注册规定，那么投资人依据联邦/

州证券法可以获得撤销合同权，强制发

行人退还投资人的投资。投资人行使该

权利将要求投资人收回对发行人的投

资。

· 允许撤销合同的情况包括未能

遵守适用证券注册豁免的所有条款，基

于EB-5发行的规模或成功与否向（本应

注册为经销商但）并未注册为经销商的

人支付酬金，以及，在某些情况中，在

发行文件中有重大虚假陈述或遗漏。

· 根据联邦法，撤销合同权在证

券发行日后五年或引起撤销合同权的违

规行为发现日后两年内有效。州法规限

制可能不同。

· 注意，由于EB-5投资人必须让

自己的投资“处于风险中”且不保证偿

还，即便投资人选择不行使撤销合同

权，但撤销合同权的存在会不会让EB-5

投资被视为不符合要求，这个问题尚且

没有定论。

反诈骗条款（1934法案规
则10b-5）

EB-5投资人依据规则10b-5发起的

指控。1934法案规则10b-5通常禁止在

证券销售上运用诈骗手段，州证券法也

有类似的条款。即便证券发行豁免注

册，也要遵守这些规定。规则10b-5应

用于主动虚假陈述、遗漏信息，这些都

是实际应当披露，为防误导所必要的。

规则10b-5应用于面向外国人进行

的销售。1934法案第27(b)条授予美国

法案管辖权处理美国或SEC发起的有关

反诈骗法违规行为的诉讼，涉及“(1)在

美国国内进行，构成违规进展的重要行

为，即便证券交易在美国境外发生且仅

涉及外国投资人；(2)在美国境外进行，

续下页＞＞
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会 对 美 国 国 内 造 成 可 预 见 的 重 大 影

响。”

如果EB-5项目失败或者投资人未能

取得绿卡，可能投资人会起诉他们没有

获得足够的关于发行的重大事实和风险

披露，或者发行人或项目没有按照披露

进行活动。

（至今为止）已因为诈骗而对区域

中心发起越来越多数量的民事执法行

动，以及一起刑事诉讼，多数都在EB-5

行业以及行业之外影响重大。

其他可能应用于EB-5交
易及参与者的美国证券法

以下是关于投资公司和投资顾问的

法律概述。

投资公司事务。1940投资公司法案

（公司法案）第3(a)(1)条定义“投资公

司”在相关部分为“主要参与或计划主

要参与投资、再投资、证券交易业务”

或“参与或计划参与投资、再投资、拥

有、持有、交易证券、在不并购的情况

下持有或计划收购价值超过发行人总资

产（政府证券和现金类除外）价值40%

的投资证券”的公司。

一般而言，借助区域中心的投资人不

会在EB-5项目中进行直接投资。投资人

运用集体投资媒介或者自行投资EB-5项

目的SPE进行投资，一般形式是担保贷

款。由于担保贷款一般被视为受美国证券

法管辖的证券类型，集体投资媒介可能会

被视为投资公司。投资公司被要求在

SEC注册，递交注册声明描述该媒介及

其活动，定期递交报告，需要遵守其他经

营限制，这些事情都导致大多数私营企业

极度不愿意取得投资公司身份。

投资公司身份的主要豁免条款是不

进行公开证券发行并且限制参与项目的

投资人数量少于等于100，根据目前符合

EB-5投资项目要求的适用最低投资额，

项目可以募集5千万美金到1亿美金。其

他例外情况更难达成，包括主要投资等

值于收到的EB-5融资总价的抵押，并且

限制投资项目的人为“适格收购人”

（通常意味着他们拥有至少5百万美金的

总投资，不是净值或净收入）。

投资顾问事务。1940投资顾问法案

（顾问法案）第202(a)(11)条定义投资

顾问为“为获取酬金而参与为他人提供

建议，方式为直接提供或通过出版物或

文章，内容是关于证券价值或建议投

资、购买、销售证券的人，或者为获取

酬金且作为常规业务的一部分，给出或

发表证券分析或报告的人。”

如上所述，通过区域中心投资EB-5

项目的资金一般是以独立经营企业证券

形式投资，通常是债券。收取附带收益

或其他酬金的EB-5基金的主要合伙人或

管理人因此可以被视为因为提供有关投

资经营公司证券的建议而收取酬金。相

应地，如果没有注册豁免，这些人就会

被要求注册为投资顾问。

顾问法案通常要求被视为投资顾问

的人要么在SEC注册要么在他们被视为

作为投资顾问而服务客户的独个州注

册，要依据管理的资产数量而定，例如

资金规模。也要考虑各州法律的适用

性。

有潜在的投资顾问豁免注册条款。

根据联邦法，顾问法案第203(b)(3)条豁

免“外国私人顾问”。外国私人顾问不

得在美国境内拥有经营处或在美国以投

资顾问身份面向公众。如果外国私人顾

问只是在为投资基金做建议，那么基金

内可以有少于15名投资人是美国人，并

且这些美国人的总投资必须少于2.5千万

美金。或者投资顾问必须注册。再一次

强调，也要考虑各州法律，确定各州的

豁免条款是否可用。

有关外国投资的法律和政
府机构

因为根据项目业务的性质，EB-5项

目从性质上涉及外国人士的投资，所以

在关键的美国业务中遵守某些有关外国

投资的非证券法可能也是必要的。另

外，涉及外国投资人还会引起有关洗

钱、确认投资人身份相关事务的潜在问

题。本节总结了这些领域方面的一些潜

在问题。

埃克森-弗洛里奥法案

埃克森-弗洛里奥修正案于1988年

经美国国会通过生效，审核所有可能影

响国家安全的外国投资。该修正案授予

美国总统权利禁止一项投资，如果“存

在可信的证据，令总统相信外国股权控

制可能会引起损害国家安全的威胁。”

在修正案通过后，里根总统委派美国外

国投资委员会(CFIUS)负责审核程序。

CFIUS是美国政府的跨机构委员

会，审核对美国公司或经营企业的外国

投资会对美国国家安全产生的影响。由

美国财政部部长担任主任，CFIUS囊括

来自16个美国部门和机构的代表，包括

国防部、国务院、商务部，以及（最近

的）国土安全部。计划参与外国公司收

购的公司应当自行通知CFIUS，但是

CFIUS可以审核并未自行递交通知的交

易。依据埃克森-弗洛里奥修正案被禁止

的投资事例有Ralls Corporation，由

Chinese Sany Group所有，奥巴马总

统于2012年下令撤销其四所小型风力农

场项目，这些项目选址离一家位于俄勒

冈州博德曼的美国海军武器系统培训基

地太近。
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爱国者法案/“了解您的客户”

了解您的客户(KYC)是企业用于确

认客户身份的程序。这个词也用于指代

监管这些活动的银行法规，爱国者法案

第326章，要求银行设立一些客户身份确

认项目，以及扩充这些要求的银行监管

机构做出的后续要求。所有规模的公司

都运用KYC程序来确保他们的中介、顾

问、经销商在反受贿方面合规。银行、

保险公司以及出口信贷机构更多地要求

客户提供具体的反腐败尽职调查信息，

来核查他们的廉洁性和健全性。EB-5有

一些独特的同类要求，比如核查投资人

的资金来源。

哈特-斯科特-罗迪诺法案

1976哈特-斯科特-罗迪诺反垄断改

进 法 案 （ 公 法 9 4 - 4 3 5 ， 一 般 称 为

“HSR法案”）是一系列对美国反垄断

法的修正案，主要是克莱顿反垄断法

案。HSR法案规定，当事方必须在向美

国联邦贸易委员会和司法部递交详细申

请并且等待这些机构确认将要进行的交

易依据反垄断法不会对美国商业造成负

面影响后才可以完成某些证券或资产的

并购、收购或转让，包括高管报酬。尽

管当事方可以进行尽职调查并规划并购

后的一体化，但不可以采取行动实际将

运营一体化，比如收购方取得被收购方

的经营控制权。

外国资产控制办公室

美国外国资产控制办公室(OFAC)是

美国政府的金融情报和执法机构，负责

规划和执行经济和贸易制裁，辅助美国

国家安全和外国政策目标。OFAC依据

总统国家紧急权力行动，执法抵制有问

题的外国国家、组织和个人等。OFAC

是美国财政部的下属机构，在恐怖主义

和金融情报办公室的协助下运营，主要

由情报专家和律师组成。尽管OFAC的

许多目标是由白宫概括地设定，大多数

个案都是OFAC的全球目标定位办公室

(OGT)漫长调查的后续结果。

O F A C 负 责 监 管 特 殊 指 定 目 标

(SDN)名单。这个名单由OFAC发布，

列出了美国公民和永久居民不得与之进

行合作的个人和组织。这个名单和另一

个依据美国爱国者法案第314(a)章保留

的名单不同，是基于执法和金融行业之

间分享的情报而定的。如果某个组织或

个人被列上了SDN名单，可以向OFAC

递交申请要求重新考虑，但OFAC不被

要求从SDN名单上移除个人或组织。尽

管两个联邦法庭案子发现目前设定和监

管SDN名单的财政部/OFAC程序本质上

有缺陷并且允许名单上的组织抗议资产

没收，但还是建议各个公司不要和SDN

名单上的人士合作。

时段

上文讨论的绝大多数监管问题是与

EB-5项目的结构组织和市场营销以及/

或取得潜在投资人信息有关，因此一般

与通过监管账户储存资金开始EB-5项目

市场营销前阶段有关。如上所述，如果

最终审核不批准投资人“绿卡”，那么

投资人可能为了收回投资而试图起诉项

目发行涉及诈骗。处理资金和KYC规则

相关的许多法规都适用于项目的所有阶

段，因为I-526申请和I-829申请阶段都

要考虑资金。

总结

可能适用于EB-5投资的证券法和其

他相关法律法规的范围以及这些法规对

EB-5项目不同阶段的适用性要求参与

EB-5项目发行和销售的当事方保持持久

的警觉确保自己遵守了这些法律法规。

未能保持合规可能会对发行人和投资人

都造成重大后果，包括但不限于，对发

行人处罚金，强制退还投资，投资人可

能失去获得绿卡的机会。■
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新兴EB-5市场之星：南非

Michael Harris，Stone

Grzegorek & Gonzalez LLP律师

Jennifer Lin

Stone, Grzegorek & 

Gonzalez LLP助理律师

南非有99个问题……其中一个就是

他们的“JZ”，雅各布·祖玛总统，很

多南非人都指责他以牺牲南非的长期利

益为代价追求短期的政治利益。2015年

12月，祖玛总统解雇了他的财政部长

Nhalnhlaa Nene，随后，南非货币兰特

的价值和约翰尼斯堡股票市场都崩溃

了。政治腐败，不断增长的犯罪率，失

业率高达25%，经济增长的糟糕前景都

让南非成为了移民出国的主力。

美国，还有英国、澳大利亚、新西

兰和加拿大，是南非人想要别处扎根的

几个最优先选择。在整个南非，美国著

名的是它的先锋精神，但是对于富有的

南非人来说，美国稳定的货币、相对可

靠的政治官僚机构、以及一流的教育体

制让美国成为了合适的扎根地。

由于南非和美国之间没有电子签证

政策，南非投资人和企业家想要入境美

国的签证选择很少。对于那些有充足的

渠道和能力可以绕过政府对外汇交易的

复杂管制的人来说，EB-5项目是一个取

得美国合法永久居民身份的可行途径。

过去二十年里南非移民缓慢但稳定

上升。根据一家衡量和分析全球移民情

况的华盛顿智库，移民政策研究院的数

据，1990年定居美国的南非人数量是

3 5 0 0 0 。 2 0 1 3 年 该 数 据 增 长 到 了

95000。

自2008年经济衰退后EB-5项目爆

发增长起，南非成为了外国投资人来源

最多的几个国家之一。下表给出了签发

给南非人的EB-5签证数量，来自美国国

务院签证办公室的报告：

资金来源模式和趋势

与南非EB-5申请人合作时，应当了

解他们资金来源文件准备的常见问题。

政府注册

南非公司可以在公司与知识产权委

员会(CIPC)注册为营利企业或非营利企

业，CIPC由2009公司法案设立，是南

非贸易财政部的下属机构。CIPC负责监

管金融报告标准合规。证明南非公司的

存在可能会需要访问CIPC网站，该网站

列出了依据南非法律注册各个类型的企

业所要求的表格和证书。除了这些证明

之外，企业业主或经营者应当能够取得

该公司的收益证明以及遵守政府所得税

法规的合规证明。为税务评估之用，南

非的财政年是指3月1日至次年2月底。雇

主和个人的所得税税率在南非收入服务

部门(SARS)的官网上可以公开查询。

矿业收入

和其他国家的EB-5申请人一样，南
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非投资人的资金来源种类很多。一

些人是赚取年薪的专业人员，一些人是

企业家，拥有公司，从中赚取工资、分

红、获得贷款。这些公司可能涉及多种

行业，包括房地产管理、健康护理管

理、通讯科技、等等。南非EB-5申请人

中一个值得注意的趋势是，越来越多的

申请人是从矿业中赚取收入，矿业是对

南非GDP贡献最大的行业。在矿业中，

黄金和铂金行业是雇佣、投资、收益规

模最大的行业。申请人可能在跨国矿业

公司担任行政、管理、或者工程职位，

比如Gencor（全球最大的矿业公司）或

者Gold Fields Limited，后者是建立已

久的南非黄金矿业公司，在约翰尼斯堡

证券交易所公开上市交易。有关公司以

及申请人与公司雇佣关系的证明——比

如雇佣协议、证明信、资格证——应当

纳入资金来源证明准备。值得注意的是

近年来矿业发展的放缓，这是劳动力市

场动荡、商品价格下降、外国竞争加

剧、以及矿工工作条件不合格和环境污

染的负面传播造成的。

信托资产

为了保护自己的资产免受债权人侵

害并且将税务责任最小化，许多南非人

都把资产投入信托。一般来说，信托是

一种信任协议，允许第三方或者说“受

托人”代表受益人持有资产。构造正确

的信托可以保护受益人的资产免受债权

人、政府和其他金融敌方的侵害。所有

信托都必须在SARS注册，并且根据具

体情况、捐赠人、受益人或者信托本身

的不同，可能要缴税。证明建立信托并

且追踪信托分红收入的证明文件包括定

义信托创立人、受托人和受益人的信托

书，信托收入纳税单和评估，注册证

明，以及信托银行账户对账单。谨慎起

见，也应当确认受托人、受益人有权分

红或者取得后续将用于EB-5投资的资

金。

避税

富有的南非人士通常比较熟悉如何

去减轻自己的税务责任。他们的方法会

给不谨慎的律师带来麻烦，律师要搞清

错综复杂的空壳公司、控股公司所有权

结构。这些所谓的“避税”技术通常处

于可接受的税务实践和逃税之间的灰色

地带。空壳公司和控股公司的存在绝对

不是决定性的逃税证据。空壳a公司是没

有主动经营业务或重大资产的企业，可

以起到重要的合法作用，比如在开始运

营前募集资金。类似地，控股公司是在

另一家公司里拥有足够的有投票权的股

票，以此控制其政策和管理，存在的可

能理由有控制另一家公司或者拥有不动

产、专利、商标、股票或者其他资产。

这些类型的公司可以起到完全合法的作

用，不应和皮包公司混为一谈，后者就

是专为进行非法活动成立的。明智的律

师会正确辨别和证明每个公司和与投资

资金流动相关的银行账户，防止有违规

现象出现。

外汇兑换管制法规

南非EB-5申请人的律师必须注意

SARS的外汇管制法规。例如，南非财

政部要求购买外汇必须通过已批准的经

销商进行，经销商名单可以在南非储备

银行的官网上查询。另外，除了确保美

金是通过已批准的经销商购买之外，申

请人也必须遵守外汇管制法规。年满18

岁者每年可以在海外投资最多1千万兰特

（大约639222美金）。投资人需要向银

行出示SARS签发的纳税缴清证明。这

个外国投资限制对投资目标就业区并以

此递交申请的南非投资人来说可能会是

一个障碍，如果美国国会选择提升目前

的最低投资额50万美金的话。

领事程序及调整身份

获得I-526申请批准后，南非投资人

可以在约翰内斯堡的美国领事馆申请移

民签证，该美领馆全权管辖其签证签发

（注意，德班和开普敦的美领馆仅签发

非移民签证）。申请人应当在面试前取

得自己的各项民事证明——出生证明、

结婚证明和警方证明。出生证明和结婚

证明应当是完整无删节版（长版），意

味着上面应当显示所有当事方的全名全

姓。这些证明文件应是英文版，或者附

有已证明其完整性和准确性的英文翻译

件。根据2006南非民事结合法案，同性

婚姻已受认可。

警方证明由比勒陀利亚的南非警务

犯罪记录中心签发。申请人必须在居住

地当地警方处采指纹，然后转递给比勒

陀利亚的总部。居住在国外的南非申请

人可以让身在南非的亲朋代表他们递交

申请。

同样，曾在军队服役者必须递交服

役记录。可以向所属编制写信请求取得

记录，记录中应当包含申请人的全名、

出生日期、军队编号。

总结

危险的经济，不稳定的货币，政治

腐败，都只是促使南非人移民出国的各

种问题中的一小部分。对富人来说，了

解EB-5项目可以有机会获得梦寐以求的

美国绿卡和永久居民身份是个安慰。强

烈建议律师注意南非EB-5申请人的专属

国家问题并提供相应指南。■
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中国移民中介究竟想要什么？
作者

Lili Wang，New 

City Group管理合

伙人，IIUSA投资

市场部委员会主任

中 国 移 民 中 介

是EB-5证券联合投资过程中必不可少的

一部分。他们肩负着艰巨的任务，要帮

助潜在EB-5投资人探索EB-5移民程序

的标准和复杂问题。为了在这个任务上

充分发挥效用，中介必须赢得投资人的

信任，确定项目方的可信度，保证双方

在EB-5发行全过程中双赢。这是个多重

任务，在文化、语言、专业分歧上都要

进步和保持。这其中也充满了挫折。一

位中介说：

【“英文水平不够，缺少投资背景

知识，缺乏有效手段，最后我们只能是

选择相信明星企业。 不希望这样，但是

没办法"】

为了与投资人发展信赖关系，中介

必须表现得自信、有竞争力、全心投

入。很多中介告诉我们，他们赢得投资

人信赖的方式是对投资人EB-5的成功负

完全责任。由于中介是中国投资人的主

要联系对象，当事情出现问题的时候，

投资人找的也是中介。因此，中介能够

信任和依赖他们相应的项目和项目方的

优势是非常关键的。

我们在和这些中介持续沟通时，反

复听到了一些抱怨，如果这些抱怨能够

被讨论解决的话，会对所有利益相关者

的EB-5程序产生积极影响。我们将这些

对话总结为以下意见，提出一个中心问

题：中介究竟想要什么？

首先并且最重要的，中介需要可以

信赖的合作伙伴。一旦中介和潜在投资

人建立了信赖关系，中介希望能自信地

向投资人推荐稳固的项目和可靠的项目

方。但是，由于中介不够熟悉美国运营

这边的尽职调查，中介怎么有效辨别项

目方？很多中介都依赖于他们收到的文

件材料，但是就像一位中介表示的一

样，多数时候这并不足够：

【 “ 这 几 百 页 的 法 律 文 件 我 怎 么

看？这些文件我又没参与制定，如果他

们不负责任怎么办？ 每个项目都说自己

有多好多好，但又不提供验证手段，这

让我怎么去深入挖掘一个项目？我有时

觉得项目方有很多事请没告诉我，但我

也没有办法啊。 对于这些项目，有些东

西要是全都弄明白了可能还更麻烦。最

终我只能看经验和品牌，但每个项目都

不同，这也不是好办法…”】

如上，作为部分解决方案，许多中

介选择和已经事实成就证明的项目方建

立惯例合作关系，但这样的代价是，把

想要得到表现机会的新入者拒之门外

了。

这 就 是 为 什 么 公 开 度 和 透 明 度 在

EB-5联合投资中如此重要。除了证券法

要求公平完整披露外，项目开发商和中

介之间关于项目优势和风险的坦诚交流

也表现出项目方的自信程度。在一连串

的项目失败、I-526拒签、项目无法偿还

资金、彻底诈骗之后，中介会很担心强

调吸引力多过强调实质并且回避深挖发

行实质的项目。中介不喜欢在自己完全

消化吸收材料之前就被匆匆催促签订协

议。开放的、诚实的交流，回复中介的

询问，高质量保证，都将帮助发行变得

充满吸引力。

和中介老板或者主要管理人对话完

毕并不意味着和中介对话完毕。培训过

程比较漫长以及复杂。中介通常有一个

顾问团队，负责直接和投资人交流，他

们必须完全了解一个项目，才能放心地

推荐项目。公开披露非常关键。坦率地

讨论负面情况方案和潜在投资人可能拥

有的资源会增加中介的自信。这让投资

人以及中介了解情报，而不是进行营销

对话。引用另一位中介的发言：

【“好地点相对好卖，但是光是地

点也不够。现在投资者了解的越来越

多，有的英文比我好，对美国比我还了

解。回答投资者的问题也越来越难，一

次回答不好，投资者觉得你没有料的话

就不会找你做了。”】

本质上，中介想要知道，在他们进

行推荐之后，项目能照顾好他们的投资

人。受伤于SEC调查频率和项目失败数

量的升高，无怪乎许多中介变得越来越

讥诮了。一位中介说：

【“就算你找一个顶级的团队对所

在项目进行了无以伦比的分析，当你把

钱打给他之后，他拿着钱挥霍了挪用了

你又能怎样？而且区域中心最缺德的地

方是必须是全新的公司，这样连追他上

家都没希望了。况且你人不在美国，人

不在他公司，报表怎么做还不是项目方

自己说了算，等你追查够了人家早把钱

花光了。真是开始就想弄你圈钱的永远

是防不胜防。”】

中介对他们的投资人负责，并且中



介想要看到项目考虑到保护投资人并且

对此发起倡议，尽管赋予投资人追索权

会把事情变得麻烦。这可以指严格的监

管账户释放结构，在投资人的I-526申请

被拒签后会退还资金。这也指前瞻性地

给予投资人身为公司成员或有限合伙人

的权利，限制项目管理方的自由裁量

权，或者给第三方监管权和追索权。让

中介看到项目方设定了保护投资人投资

后，甚至是在取得永久绿卡后的利益这

样的条款是很有帮助的。尽管无人可以

预测未来，但是为负面情况做好准备是

有力的。

中介感到挫败的另一个方面是美国

EB-5立法。中介担忧签证排期倒退造成

的等待时间不断增加，并且害怕这会让

投资人完全放弃美国项目。一位中介

说：

【“现在排期怎么长时间，审批的

时间也长，EB-5没法做了。相比之下欧

洲移民业务更有吸引力。希望美国移民

局和国会可以尽快通过移民签证改革法

案，放宽签证限制，有效减排排期压

力。”】

目前有超过18000位投资人在排

队，取得临时绿卡可能要花6-8年时间。

这和欧洲的投资移民项目对比明显，欧

洲只要买房就能获得永久居民身份。做

美国和欧洲移民都有资格的中介越来越

倾向于推荐欧洲项目。除了为投资人利

益之外，中介也可以更快速地获取酬

金。我们经常听到传言说USCIS会通过

运用前些年未使用的签证配额来解决目

前的签证瓶颈问题。这是中介希望从

USCIS那里看到的迹象。

最后，区域中心法案延期似乎对一

些中介来说是件福祸相依的事。一位中

介说：

【“这次延期9个月，感觉各方的角

力还没有结束，看来9月底前再出现改变

也不是不可能，让我们很不踏实”】

这个为期九个月的窗口期继续敦促

项目完工，但是对规划未来来说仍是一

片模糊。因此，中介对是否接纳新项目

仍然犹豫不决，尤其是未经考验的新入

者。

EB-5是个竞争激烈的市场，中介想

要在推荐项目时感到自信。中介对自己

的声誉看得很重，因此对他们介绍的投

资人负责。所以，中介和所有投资人一

样关心项目质量、对投资人权利的倡

议、监管以及追索权。中介希望项目保

护投资人，彻底理解所涉的风险，并且

前瞻性地为投资人减轻风险。让外国

的、零散的、往往还不会英语的客户联

合投资私人的、机构的、美国的证券并

不容易。中介只是希望项目可以赢得并

且保持信任关系，这份信任是他们努力

与投资人建立的。■

国 

际 

视 

角
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作者

Mckenzie 

Penton，IIUSA

市场发展助理

在 过 去 七 年

里，委内瑞拉成为

了拉丁美洲最大的投资移民市场之一，

I-526批准量年年连续最多。1992年到

2008年，委内瑞拉总共获得11份I-526

批准。但是，2008年到2014年，委内瑞

拉有130份I-526，除去中国的数据时，

批准量占全球市场份额将近6%。

政治、经济和社会的动荡促使高净

值人群(HNWI)考虑移民项目，比如

EB-5。在前总统乌戈�查韦斯的领导下

（1999-2013），委内瑞拉经济稳健增

长，该国经济主要由国家控制的石油行

业拉动，维持稳定的经济和社会收益。

但是，由于全球油价降低，委内瑞拉出

产困难，委内瑞拉的社会经济问题已经

引发了该国精英人士的严重忧虑。

现任总统尼古拉斯·马杜罗政府通

过进一步征用数个主要行业强化国家在

经济中的效用，不鼓励私人投资，施行

严格的货币和价值管制。委内瑞拉银币

比全球任何国家的货币贬值更快，尽管

政府继续维持官方美金兑换汇率为6%，

被广泛利用的货币黑市汇率令人吃惊：

根据近期的彭博社商业报告，800委内瑞

拉银币兑1美金。

委 内 瑞 拉 也 面 临 着 犯 罪 率 急 速 上

升、食物和其他消费品极端短缺、还有

猖狂的通货膨胀等问题。2015年，委内

瑞拉通货膨胀率159%，全球最高GDP

紧缩率10%。即时前景看上去不乐观，

国际货币基金组织(IMF)2015年10月世

界经济前景报告预测未来2016年通胀率

为204%。

不稳定的经济、紧绷的社会和经济

自由、紧张的政治环境、猖獗的腐败，

委内瑞拉精英人士将更有可能考虑移

民。根据中情局世界概况报告，在查韦

斯政府时，估计有超过一百万委内瑞拉

人移民出国，约20万委内瑞拉人居于美

国，委内瑞拉和美国和欧洲的联系都很

紧密，增强着EB-5项目方着眼拉丁美洲

寻找更多投资的希望。■

新兴EB-5市场之星

委内瑞拉

马拉开波

巴伦西亚 加拉加斯

马拉凯
巴基西梅托

EB-5 FDI 
7750万美金 
(2008-2014)

+1309%
I-526批准
(自2011起)
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EB-5项目需求增长图，按委内瑞拉I-526批准量

I-526批准                 市场份额（区域）

自FY2011起:

自是FY2008起：

其他对委内瑞拉EB-5市场的前景观点

“委内瑞拉预计在2015年和2016年经历深度衰退（分别为-10%和-6%），因为自2014年六月中旬开始的石油价格下降已

经恶化了国内宏观经济的不平衡和还款压力的平衡。委内瑞拉通胀率预计在2015年远超100%。”

——国际货币基金组织2015世界经济前景报告，《适应低商品价格》，2015年10月

“对一些食品和家居用品的价格管制导致了跨行业的短缺

问题。牛奶、燕麦片、卫生纸之类的物品短缺非常频繁，主要

产品的供不应求导致了臭名昭著的超市排队长龙。2015年，委

内瑞拉制药联合会报告称，委内瑞拉约70%的药品供不应

求。”

——外交关系委员会，《委内瑞拉经济破裂》，作者

Danielle Renwick，2015年12月4日

“委内瑞拉正被低石油价格压垮。一桶石油现在在国际市

场上售价约51美金，比起仅仅六个月之前的价格跌了差不多一

半。这在恶化委内瑞拉经济本就严重的问题。委内瑞拉是全球

最大的石油供应方，曾经借其充实的宝库繁荣过……委内瑞拉

银币比全球任何国家的货币贬值更快。大多数委内瑞拉人现在

在非官方黑市里兑换钱币。一年以前一美金可以兑换88委内瑞

拉银币。现在，一美金价值190委内瑞拉银币，数据来源于一

家追踪黑市汇率的网站dolartoday.com。”

——CNN财经频道，《委内瑞拉经济可能全球最糟的五大

理由》，作者Patrick Gillespie，2015年2月20日



会员们应当注意近期IIUSA新会员中

心数据库(member.iiusa.org)的更新。

以下材料以及更多信息已经可以查看完整

版：

·在线研讨会演示材料：

I-924A表：EB-5区域中心年度报

告要求达标策略(2015年10月29日)，

USCIS审核趋势：I-526/ I-829&I 

-924A申请(2015年10月7日)，身份调

整申请签证公告修订(2015年9月22日)。

·USCIS EB-5互动系列电话会

议：IIUSA第五届年度EB-5国际投资论

坛（德州达拉斯）(2015年10月21-23

日)的座谈会演示材料

·倡议工具包：国会延期EB-5项目

法案一年，作者Stephen Yale-Loehr 

(2015年12月16日)，关于两院立法委员

会法案延期和改革，IIUSA致国会的一封

信(2015年12月4日)

·行业数据库：一月签证公告(2015

年12月16日)，IIUSA数据报告：截至

2015年9月的IPO审核时间(2015年11月

18日)，第四季度审核数据(2015年11月

18日)

·联邦利益相关者：与Rodriguez主

任的对话(2015年12月8日)，I-924A表

年报信息填写帮助(2015年12月4日)

IIUSA会员网上有超过1000份文档

资料（总计数万页）可以便捷查询，包括

倡 议 、 经 济 方 法 、 诉 讼 、 证 券 法 、

USCIS审核和SEC执法行动等方面的资

源、演示、材料等。

·2月1-4日–SelectUSA日本路演

（东京，名古屋，大阪，福冈）

·3月7-9日–公私合作(P3)峰会（德

州达拉斯）

·3月15-18日–国际房地产投资交

易会（法国戛纳）

·4月20-22日–第九届年度IIUSA 

EB-5区域经济发展倡议会（华盛顿特

区）

·6月7-8日–投资移民委员会–投资

移民论坛（瑞士日内瓦）

·6月19-21日–2016 SelectUSA

投资峰会（华盛顿特区）

·6月22-25日–AILA全美年会（内

华达州拉斯维加斯）
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行业活动日程表
在www.iiusa.org的IIUSA活动日历上了解所有活动以及更多情报！

2016活动

IIUSA会员网数据库更新
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上海德美律师事务所

在这个EB-5区域中心项目的关键时刻，我们邀请您通过捐

赠领导基金，响亮且清晰地说出您对IIUSA的支持。所有捐赠全

部直接分配给IIUSA的政府事务预算，目标永久EB-5区域中心

项目法案，将项目的经济影响力最大化。
感谢您对我们

项目的支持！

主席咨询委员会 杰出级捐赠者

优秀级捐赠者

访问iiusa.org/programchampions或拨打202-795-9669获取更多捐赠福利以及捐赠等级情报

联系IIUSA



委员会介绍
协会建设部

引 领 I I U S A 外 联 事 务 ， 与

EB-5区域中心项目利益相关

组织和倡议领域、教育培训领

域和其他领域的战略伙伴建立

联系

 

银行部

针对普遍金融服务（监管账

户、过桥贷款或其他贷款、资

金监管等等）领域中的EB-5

区域中心项目相关事务和实务

典范为银行开发教育培训材

料，引领EB-5区域中心行业

不断进步的制度化进程

 

实务典范部

开发推荐行业实务典范，帮助

塑造透明的、信息公开的市

场，保证高度的专业素质，使

投资人、项目方、区域中心最

大程度地紧密结合在一起

预算融资部

向会员介绍IIUSA的年度预

算，监督预算报告，保证履行

法律法规要求的义务

章程部

特别委员会。根据需要，对

IIUSA的规章制度进行修正

合规部

主动搜集市场情报，让IIUSA

了解现今趋势的推动力，让可

能受到不法侵害的受害方知晓

IIUSA行业道德准则政策和执

法程序的存在，揭发市场中不

道德的行为，为市场透明做出

贡献

 

编辑部

编 辑 I I U S A 的 行 业 领 跑 季

刊——《区域中心商业期刊》

（和其他出版物），为IIUSA

行业数据收集/分析进程提供

必要数据，仔细挑选在IIUSA

交流平台上公布的文章

 

投资市场部

追踪国际事务如何影响全球

EB-5投资市场需求，通过

IIUSA的各种交流平台给出报

告，为IIUSA的市场研究提供

必要数据，帮助会员做出正确

的市场决定

会员部

通过持续的福利分析、推荐新

计划、和想加入IIUSA的新会

员进行外联活动，改善IIUSA

对会员的价值定位。

国际分委：招募美国境外的有

意参会的会员。努力与国际政

府组织和利益群体发展合作关

系。

 

公共政策部

自发主动地、随事响应地分析

公共政策事务，为IIUSA的倡

议活动和政府事务活动开发并

介绍行业定位

 

公共关系部

为IIUSA的公共事务战略及其

施行提供数据，协助外联会员

和媒体

 

科技部

引领IIUSA了解会员的技术需

要，向会员提供前沿的行业技

术工具，优化IIUSA现有网页

的方方面面

I-526和I-829趋势

I-526全国趋势

截至2015年9月

收件量            审核完成量         待审量

I-829全国趋势

收件量            审核完成量         待审量
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IIUSA骄傲地在此宣布，本协会已有

超过290位区域中心会员！在项目法案到

期倒计时一年之际，感谢你们所有人长久

以来不遗余力的支持。本协会，以及整个

EB-5行业，郑重感谢你们为此所做的工

作和贡献。

交互式区域中心会员地图(www.iiusa.org)上有

每个区域中心的批准日期，所在州，及其I-526或

I-829批准。地图和伴随信息的更新会让区域中心在

EB-5利益相关者眼中变得更直观。如果你是一位区

域中心会员，请访问该网站，确认与您的区域中心有

关的信息是否全部正确。如果需要对交互式地图上您

的有关信息进行编辑，请向 allen.wolff@iiusa.org 

发送电子邮件联系Allen Wolff。

IIUSA已有超过

290
位区域中心会员！ 非常

感谢各位会员

的支持！也非常感谢

帮助IIUSA筑起

这座里程碑的

所有人！

访问IIUSA的法案行动中心(advocacy.iiusa.org)，和国会议员分

享你的故事，点亮项目的未来。另外，继续关注IIUSA新的在线会员网

站，这是个很好的工具，可以为行业提供必要的信息，让公众参与到由

数据推动的行业分析和有用的轶事中来，从EB-5项目视角记录21世纪

的经济发展。

IIUSA “EB-5历史上

的今天”是一个全新特色栏

目，展示过去二十年EB-5

历 史 中 项 目 的 里 程 碑 和 改

变、立法关键事务、USCIS

备忘录的公布日、IIUSA的

成就和重要活动等。

十月
·2014年10月1日 – 移民

政策研究院报告，买卖签证

及公民身份：投资移民全球

热潮的政策问题

·2002年10月2日 – 21世

纪司法部2002拨款批准法案

·2003年10月19日 – 

2003基本试验项目延期法案

·1990年10月29日 – 

1990移民法创立投资移民项

目

十一月
·2012年11月11日 – 

IIUSA编辑部委员会举行第

一次会议

·2013年11月21-23日 – 

IIUSA参加广东出入境协会

峰会

十二月
·2010年12月3日 – 

Mayorkas就允许区域中心

创 造 间 接 就 业 致 信 参 议 员

Leahy

·2011年12月7日 – 参议

院 立 法 委 员 会 会 议 ， 延 期

EB-5区域中心项目：促进

美国社区的创造就业和经济

发展

·1997年12月12日 – 

EB-5融资事务总顾问备忘

录发布

·2012年12月20日 – 关于

涉及租赁就业的EB-5案子

的经营指南，USCIS发布指

南备忘录

一月
·2015年1月5日 – IIUSA

总部搬迁至华盛顿特区

·2015年1月15日 – 

IIUSA会员在第43届年度经

济预测峰会上发言

区域中心会员地图

EB-5
历史

十月至一月
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