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한국을  사들이는  글로벌  큰손들

비중은 12%,
가격은 그들이 정한다.
2024년 서울 오피스 거래에서 외국인 비중은 12%(국내 91%)에 불과하다. 그러나 트로

피 오피스·물류·데이터센터·코리빙·호텔의 최상단을 외국 자본이 사들이며 시장의 가

격 발견과 거래 트렌드를 설정한다. GIC·CPPIB·브룩필드·블랙스톤·M&G·골드만삭스·캐

피탈랜드를 5개 자본 그룹으로 해부하고, 10·15 대책 이후의 잔류·이탈 지도를 정리한다.
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서울 오피스 외국인 12% '24 인바운드 28억$ '25 전국 CRE 33.7조 GIC SFC 보유 25년+ 브룩필드 송금 2,830억 CPPIB-MGRV 5,000억



SECTOR BRIEF · 2026.06 01 · 핵심 요약

EX ECUTIVE SUMMA RY

소수지만 최상단 —
외국 자본이 가격을 발견한다.

서울 오피스 외국인 비중

12%
'23 16% → '24 · 국내 91%

2024 인바운드

28억$
전년 +23% · 2019 이후 최대

2025 전국 CRE 거래

33.7조원
역대 최대 · 4Q +68.6%

자본 그룹

5그룹
SWF·연기금·PE·운용사·아시아계

자본별 색깔 — GIC는 트로피 오피스 20년+ 보유 후 차익, CPPIB는 코리빙·물류

개발 JV, 글로벌 PE는 DC·시니어, 운용사는 호텔·코리빙.

10·15 변곡점 — 민간임대(취득형) 투자 사실상 보류. 단 개발형(CPPIB)과 데이

터센터는 세제 유지·저민감도로 자금 잔류.

외국→국내 손바뀜 — ARA 서울스퀘어 1.3조·맥쿼리 포포인츠·브룩필드 IFC. 국

내 견조함이 외국 자본의 엑싯 창구.

숨은 구조 — 국내 GP 91% 통계 뒤 외국 LP가 진짜 돈의 출처. SPC·수익증권으

로 실질 자본 추적 곤란.

Source: 민간 부동산 컨설팅 리서치("In & Out Korea 2024") · DART · 현지 매체 종합 ·
Veacon Research PAGE 02 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART I

P A R T  I  —  7가지  반전

로고 뒤의
진짜 자본.
옥상 로고·국내 운용사·리츠 이름 뒤에 진짜 돈의 출처가 가려진다. 서울파이낸스센터부터 네이버

판교 테크원까지, 가장 상징적인 7개 사례의 한 줄 반전 뒤에는 자본의 성격과 25년 게임이 깔려 있

다.

Source: 각 사 공시·DART · 현지 매체 종합 · SIAC 중재 판정 · Veacon Research PAGE 03 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART I · 02 / SEVEN TWISTS

EX HIBIT 1 · 통칭  뒤의  진짜  자본

7가지 반전.
통칭 · 이슈 진짜 자본 한 줄 반전

서울파이낸스센터 (SFC) 싱가포르 GIC (25년+)
2000년 3,550억 인수 → 약 3,700억 회수, '24 매각 추진 후 12월 철회·리노베이

션

여의도 IFC 캐나다 브룩필드 ('16 2.55조) 매각 무산 후 SIAC 중재 패소, '25.12.5 2,830억 현금 송금

서울역 서울스퀘어 ARA → 한국투자리얼에셋 7년 만에 약 3,000억 차익 (9,882억→1.3조), 고점 매각

머큐어 홍대 (270실) 골드만삭스·JB ('25.7) 2,620억 · 골드만삭스 국내 첫 호텔

맹그로브 (MGRV) 코리빙 캐나다 CPPIB (5,000억 JV) 95% 지분 · 동대문·성동·영등포·중구 1,500실 4건

에피소드 신당 (97세대) 영국 M&G ('25) M&G의 국내 임대주택 첫 진출

네이버 판교 테크원 싱가포르 GIC (45.08%) 3,500억 · 네이버 약 1,600억 차익, '25 미래에셋 전체 매각 추진

Source: 각 사 공시 · SIAC 중재(2025.10) · 민간 부동산 컨설팅 리서치 · 현지 매체 종합 PAGE 04 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART II · 03 / FIVE CAPITAL GROUPS

EX HIBIT 2 · 자본  성격별  색깔

자본 주체를 다섯 그룹으로.

G1 · 국부펀드

SWF

GIC 트로피 오피스 20년+ 보

유 후 차익. 중동(ADIA·QIA)은

크레딧·플랫폼 간접 노출.

G2 · 연기금

Pension

CPPIB 코리빙·물류 개발 JV.

APG·PGGM·호주 슈퍼펀드는

물류 플랫폼 LP.

G3 · 글로벌 PE

Global PE

블랙스톤·KKR·워버그핀커스

데이터센터·코리빙·시니어 집

중.

G4 · 운용사

Managers

M&G·ICG 코리빙, 골드만삭스

호텔, 맥쿼리 DC.

G5 · 아시아계

Asia

ARA·캐피탈랜드·케펠·ESR 오

피스·물류·호텔 집중.

싱가포르 SWF는 20년 보유 후 차익, 캐나다 연기금은 개발형 JV, 글로벌 PE는 DC·시니어 — 자본의 국적과 성격이

곧 섹터 선택이다.

— Veacon Research

Source: 각 자본 주체 공시·발표 · 민간 부동산 컨설팅 리서치 · Veacon Research PAGE 05 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART II · GIC · SOVEREIGN

CA SE 01 · 싱가포르  국부펀드  GI C

25년 보유, 2.5배.
국내 CRE의 원조 큰손.

SFC + GFC 합산 공정가치 (2022.3)

3.29조원
매입가 합산의 약 2.5배 · SFC 2000년 3,550억 / GFC 2004년 9,300억

SFC 회수액

약 3,700억
유상감자·배당 · 매입가 초과

GFC 회수액

약 9,000억
2004 론스타로부터 인수

판교 테크원 지분

45.08%
'23 3,500억 · '25 미래에셋 매각 추진

SFC 매각

철회

'24.12 시장상황 이유 · 리노베이션 후
보유

전략 변화의 신호.

"20년 넘게 보유해 온 SFC를 팔게 된다면 상당한 의미를 지닐 것이

다."

— 글로벌 IB 관계자 (현지 매체, 2024.4)

오피스 매각 기조 강화 — 글로벌 손실 만회 차원의 차익 실현으로 평가.

물류 투자 확대 — '25 상반기 G밸리플라자(구로) 매입. 같은 시점 외국인

프라임 오피스 매입은 이 1건이 유일.

판교 가격차 — 미래에셋 장부 평당 2,930만원 vs GIC 매입가 2,630만원

격차가 협상 변수.

더 익스체인지 서울 — GIC 매도, 코람코·시티코어 우협 진행.

Source: GIC 공정가치 공시(2022.3) · 네이버 판교 테크원 수익증권 거래 · 민간 부동산 컨설
팅 리서치 PAGE 06 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART II · 04 / PENSION & PE

CA SE 02 · CPPIB의  코리빙  JV · 브룩필드  IFC 분쟁

한쪽은 들어오고,
한쪽은 2,830억을 송금했다.

CPPIB-MGRV 코리빙 JV

5,000억
CPPIB 95%·MGRV 5% · 1,500실 4건(+성동 1건)

브룩필드 IFC 송금 (2025.12.5)

2,830억
계약금 2,000억 + 지연이자·중재비용 · SIAC 패소

워버그핀커스 시니어 JV

1조 AUM
SK디앤디·DDI · 방배 하이엔드 시니어('28 준공)

연기금 — 개발형 잔류. PE — DC·시니어 집중.

10·15 이후에도 지속 — 개발형(신축 후 임대)은 종부세 면제·취득세 감면

유지.

철수설 반박 — '25.12 MGRV 130억 후속 투자(TS 100억·HB 30억) 유입.

물류 LP — CPPIB는 ESR켄달스퀘어 펀드(쿠팡 천안 등) 주요 출자자.

블랙스톤 — AirTrunk 인수(약 160억$, CPP 공동). 남양주 KDV는 AWS

임차 거절로 백지화 가능성('26.4).

KKR — 더스테이트 선유 코리빙 전환. 단 10·15 후 민간임대 추가 투자

보류.

브룩필드 — IFC 통매각 대신 컨티뉴에이션 펀드 전환 병행.

Source: CPPIB·MGRV JV 발표(2025.1) · SIAC 중재(2025.10) · 블랙스톤·KKR·워버그핀커스
발표 · 현지 매체 PAGE 07 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART III

P A R T  I I I  —  운용사 ·섹터  지도

호텔·물류·DC로
흩어진다.
M&G·ICG는 코리빙, 골드만삭스는 호텔, 맥쿼리는 데이터센터, 캐피탈랜드는 오피스·물류·대출로

다각화한다. 자본별 색깔이 섹터별 매수 지도에 그대로 반영된다 — 물류·데이터센터는 가장 적극,

호텔·코리빙은 새 진입자의 영역.

Source: M&G · ICG · 골드만삭스 · 맥쿼리 · 캐피탈랜드 · 케펠 · TPG · 누빈 공시·발표 PAGE 08 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART III · 05 / GLOBAL MANAGERS

EX HIBIT 3 · 글로벌  운용사  주요  자산

운용사는 새 카테고리로
진입한다.
운용사 섹터 대표 자산 금액 · 의미

M&G (영국) 코리빙 센트로폴리스('18)·에피소드 신당(97세대) 1.12조 / 임대주택 첫 진출

ICG (영국) 코리빙 홈즈 블라인드펀드 · 수원·독산·선정릉·명동 4건 3,000억 · 18개 2,700실 목표

골드만삭스 호텔 머큐어 홍대(270실)·홍대 스칼렛 리테일 2,620억 / 국내 첫 호텔

맥쿼리 (호주) DC·인프라 하남 IDC(40MW)·포포인츠(KB에 매각) 7,340억 / 첫 DC 투자

캐피탈랜드 (싱) 다각화 골든타워·안성물류·사모대출·구로 DC 대출 국내 AUM 약 3.3조

케펠·TPG·누빈 오피스·호텔 INNO88·보코 명동(576실)·물류·정동빌딩 오피스·호텔 위주 노출

"이번 투자는 골드만삭스가 한국을 전략적으로 중요하게 여기는 부동산 투자 시장이라는 이정표이다."

— 닉힐 레디 골드만삭스 APAC 부동산 대표

Source: 각 운용사 공시·발표 · 민간 부동산 컨설팅 리서치 · 현지 매체 종합 PAGE 09 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART III · 06 / SECTOR MAP

EX HIBIT 4 · 섹터별  외국  자본  매수  지도

섹터별 색깔.
섹터 주요 외국 자본 2025 동향

오피스 GIC·브룩필드·ARA·캐피탈랜드·케펠 외국인 비중 9%로 축소·국내 91% · 프라임 거래 21.1조(공실 3.7%)

물류 ESR/켄달스퀘어·누빈·캐피탈랜드·GIC 수도권 공급 73%↓·거래 45%↓ 속 코어 선별 매수

데이터센터 맥쿼리·블랙스톤·캐피탈랜드·ADIA 캡 4%대까지 압축 · '28까지 상업용 DC 40개+ 전망

호텔 골드만삭스·TPG안젤로고든·ICG '24 호텔 투자 약 1.63조(전년 3배+)·외국계 5.1억$

코리빙·시니어 CPPIB·M&G·ICG·워버그핀커스 모건스탠리·KKR 보류, 개발형(CPPIB)만 잔류

리테일 골드만삭스 (홍대 스칼렛 등) 명동 등 외국인 관광객 회복 상권

물류·데이터센터는 외국 자본이 가장 적극적으로 매수하는 영역이고, 호텔과 코리빙은 2024~2025년에 새 진입자가 등장한 카테고리다. 오피

스는 트로피 자산 위주의 보유·매각이 진행 중이다.

Source: 민간 부동산 컨설팅 리서치 (섹터별 거래·공실·캡레이트) · 각 사 공시 · 현지 매체 PAGE 10 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART IV

P A R T  I V  —  통계 ·구조 ·흐름

91% 뒤에
가려진 것.
인바운드 절대 규모는 늘었으나 비중은 낮아졌다. 외국→국내 손바뀜이 외국 자본의 엑싯 창구가 됐

고, 10·15 대책은 민간임대 투자를 보류시켰다. 그러나 국내 GP 91% 통계 뒤에는 외국 LP가 "진짜

돈의 출처"인 숨은 구조가 있다.

Source: 민간 부동산 컨설팅 리서치("In & Out Korea 2024", 2025.6) · DART · 현지 매체 PAGE 11 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART IV · 07 / INBOUND & HANDOVER

EX HIBIT 5 · 인바운드  통계  · 외국→국내  손바뀜

규모는 늘고 비중은 줄었다 —
국내가 엑싯 창구.

2024 외국 자본 인바운드

28억$
전년 +23% · 2019년 이후 최대 · 미국·싱가포르 84%

오피스

12.5억$
45% · 최대 섹터

물류

9.2억$
33%

호텔

5.1억$
18% · 전년 3배+

서울 오피스 외국인

16→12%
'23 → '24 · 국내 91%

외국 → 국내 손바뀜.

자산 매도→매수 금액

서울스퀘어 ARA→한투리얼에셋
1.3조

('26.3)

IFC 브룩필드→미래에셋 논의 중

포포인츠 서울역 맥쿼리→KB운용 1,720억

더 익스체인지 GIC→코람코·시티코어 우협

INNO88·여의도 케펠→국내 자본 —

"국내 오피스 시장의 견조함이 엑싯의 기회를 만들고 있다."

— 글로벌 IB 관계자 (현지 매체, 2024.9)

Source: 민간 부동산 컨설팅 리서치("In & Out Korea 2024", 2025.6) · 손바뀜 거래 각 사
공시 · '25 전국 CRE 33.7조 PAGE 12 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART IV · 08 / 10·15 & HIDDEN LPS

EX HIBIT 6 · 10· 15 대책  이후  자본  흐름  · 숨은  구조

발 빼는 외국 자본,
그래도 로고 뒤엔 외국 LP.

티시먼스파이어 민간임대 펀드

3억$
약 4,400억 · '26.4.27 기준 투자 결정 보류

임대료 인상 제한

5%
서울 전역·경기 일부 조정대상지역 · 종부세·취득세

↑

MGRV 지분 외국 LP

95%
CPPIB · 국내 운용사 뒤 진짜 자본

발 빼는 자본 · 두 예외. "국내 GP 뒤 외국 LP".

보류 — 티시먼스파이어·모건스탠리·KKR·골드만삭스·하인스 민간임대 검

토 중단.

예외 ① — 개발형(신축 후 임대, CPPIB-MGRV)은 종부세 면제·취득세 감

면 유지로 잔류.

예외 ② — 데이터센터는 장기 임대·맞춤 설계로 금리·경기 민감도가 낮아

선호 유지. ADIA·캐피탈랜드·블랙스톤·맥쿼리 진입·확대.

물류 — ESR켄달스퀘어 펀드에 CPPIB·APG·PGGM·모건스탠리·골드만삭

스 LP 참여.

대출 — 캐피탈랜드 첫 사모대출펀드(1,800억)는 군인공제회+캐피탈랜드

출자.

코리빙 — 신당 M&G·독산 모건스탠리·시니어 워버그핀커스·홈즈 ICG가

원천. SPC·수익증권 구조로 실질 자본 추적 곤란.

Source: 10·15 대책(2025.10.15) · 티시먼스파이어 보도(현지 매체, 2026.4) · ESR·캐피탈
랜드·SK디앤디 공시 PAGE 13 / 15
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EX HIBIT 7 · 모니터링  포인트  · 데이터  공백

다섯 변곡점과
추적 불가 구간.

모니터링 5. 데이터 공백.

검증 가능한 수치는 인바운드 28억$와 서울 오피스 외국인 12%. 그 외

"20% 추정"은 인터뷰성 추정치다.

— Veacon Research

① 10·15 세제 — 종부세·취득세 완화 또는 임대료 5% 상한 조정 시점.

② 브룩필드 IFC — 컨티뉴에이션 펀드 vs 미래에셋 통매각 결정 방향.

③ GIC SFC — 리노베이션 종료 후 재매각 추진 의사결정.

④ 블랙스톤 KDV — 남양주 DC 총액 인수 백지화 여부(AWS 임차 거절 후

후속 임차 시그널).

⑤ CBRE 설문 — 매입 의향 역대 최고치, 단 '26 기저효과로 전년비 약

10~15% 조정 전망(오피스 73% 주축).

실질 자본 출처 불명 — SPC·LP 비공개로 다수 거래의 진짜 자본 추적 곤란

(특히 셰어딜·수익증권).

중동 SWF 간접 노출 — ADIA·무바달라·QIA 직접 부동산 딜 미확인. 크레딧

·플랫폼·기업 PE 위주.

환율·LP 명단 — 환율 영향 정량치, 국민연금·해외 연기금의 국내 GP 블라

인드펀드 세부 LP 명단은 공시 부재로 미확보.

Source: CBRE 2026 투자자 의향 설문 · 각 거래 공시 · 민간 부동산 컨설팅 리서치 · 현지 매
체 종합 PAGE 14 / 15
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EX HIBIT 8 · 자본별  전망  · 데이터  한계

자본의 색깔이
다음 거래를 예고한다.

잔류  · 개발 ·DC

세제·저민감도 자산.

개발형 코리빙(CPPIB)과 데이터센터(맥쿼리·블랙스톤

·ADIA)는 세제 유지·장기 임대로 10·15 이후에도 외국

자본이 머무는 영역.

차익  · 트로피

20년 보유 후 엑싯.

GIC·ARA·맥쿼리가 국내 시장 견조함을 엑싯 창구로 활

용. 외국→국내 손바뀜이 트로피 자산의 가격을 재설정

한다.

보류  · 민간임대

10·15가 멈춘 자금.

취득형 민간임대는 종부세·취득세·임대료 5% 상한으

로 티시먼스·모건스탠리·KKR 등이 검토 중단. 세제 조

정이 재개 트리거.

DA TA CAVEATS · 본  리서치의  한계

① 검증 가능한 수치는 인바운드 28억$·서울 오피스 외국인 12%. "국내 자본의 20%" 등은

인터뷰성 추정치. ② SPC·LP 비공개로 실질 자본 출처 다수 불명(셰어딜·수익증권). ③ 캡 레

이트는 출처별 상이(맥쿼리 하남 4%대 vs 6% 초중반). ④ 중동 SWF 직접 부동산 딜 미확인.
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