




レツO  上コツJVtt SSヨNiSn日 JOINコG I 上OO G10Z

刊
￥
軍
尋
迎
？
晏
？
３
２
ａ
遡
配
引
》
＋
？

訥
鞘
業
士
②
程
財
と
考
Ｙ
灯
）

マヽ
率
Ｙ
営

朝
率
重
享
ワ
■
学
？
瑚
翌
②
軍

一
」
勲
ュ
程

叫
と
考
Ｙ
イ
）

ｏヮ
ｕ
２
ツ
宰
望
翠
マ
率
旨

童
宰
ｖ
■
革
島
≫
ａ
鋼
引
に
地
翠
耽
》
営
ぎ

翠
う

おヽ
円
）
概
Ｗ
宰
ｖ
■
期
霊
引
鋼
ヮ
■

罰
泣
？
理
財
と
考
フ
イ
）
翠
こ
Ｉ
宜
ｕ
ム
考

ン
イ
）

「ヽ
じ
々
ン
ム
ミ
ン
Ｆ
⑫
脅
ツ
官

ｏ平
●
率
？
髯
単
母
祉

⑫
ユ
こ
Ｉ
Ｉ
ｕ
早
翠
晦
立
判
単

工ヽ
ｕ
ソ
引

程
耶

・
多
コ
晏
岬
里

ツヽ
黒
￥
》
早
々
ン
盗

ミ
ン
Ｆ
②
こ
Ｉ
伍
道
ム
考
Ｙ
ィ
）
レ
■
？
彰

革
？
翠
晦
立
判
野

瑠ヽ
引
ｇ
と
考
ゃ

ツヽ
黒

￥

》

翠

々

ン

盗

ミ

ン

Ｆ

②

こ

Ｉ

Ｉ

道

と

考

Ｙ

何
）
②
多
コ
「
即
晏
靱
里
刊
引
ｇ
９
寺
”

ｏ
平
寮
＞

ツ
脅
９
ヨ
翠
）
騨
祉
平
臼
凹
引
Ｉ
呆
７
配
露

きヽ
ぶ
巧
ミヽ
崩
母
ヽ

巴
首

首
叫

―
許
レ
Ｖ
Ｈ
∠

と
考
Ｙ
４ｒ
）
８
Ｙ
々
Ｉ
ン
■
乙
レ
４

科
専
凹
早
ｌ
ｒ，
■
ン
Ｖ
Ｈ
と

４ｒ
井
ぇ
、４
■
ナ
と
乙
４
▲
―
村
村
ン
ロ
Ｆ

】
躍
②
こ
Ｉ
伍
ｕ
と
考
Ｙ
イ
）
引
ユ
ニ
ツ
官

割ヽ
て

ｏ尋
挫
？
》
首
彰
堪
報
平
和
凹
引
Ｙ

寄
②
こ
Ｉ
Ｉ
江
ム
考
ァ
イ
）
翠
矛
貿
革
Ｔ
回

引
ｇ
飢
寺
純

ツヽ
景
母
鮪
翠
営
摯
②

（堪
雪

蕩
秘
翠
晦
立
）
こ
Ｉ
伍
ｕ
ｌ
ｆ

２ヽ
ｑ
？
秘
孝

シ
ツ
Ｙ
Ｏ
普
引
朝
コ
設
？
０
あ
脅
平
箭
単
Ｖ

豆

コヽ
朝
日
？
寮
部
騨
沖
②
縫
叫
と
考
Ｙ
何

）

引ヽ
留
平
シ
■
部
切
脅
平
岡
田
営
？
霊
興

②
￥
ヨ
晏
製
里
誉
多
コ
晏
岬
里

ユヽ
官
シ

ｏシ
ｕ
ユ
「
報
ａ
￥

率
コ
エ
ム
ネ
占
⑫
７
Ｙ
抑
朝
部
》
科

ユヽ
髪

型
コ
町
許
②
革
割
部
》
科

マヽ
シ
ｕ
ュ
ｏ
軍

里
翠
珊
重
留
②
擢
財
と
考
Ｙ
イ
）
レ
留
鼎
ユ

ム
ム
々
ン
》
耽

引ヽ
誓
皐
？
》
稗
岬
里
露

ｏ評
γ
フ
翠
ル
宰
理
ュ
軍
引
割
既
シ
Ｙ

騨
？
田
期
０
０
０
１
引
７
診
ツ
シ

ツヽ
黒
邸

首
翠
財
蛭
盟
⑫
翠
晦
立
判
野

コヽ
晦
立
翠
》

ユヽ
ミ
々
ム
ム
髯
挫
普
否
取
≫
靱
引
ツ
シ
ア
ミ

々
ム
ム
髯
普
⑫
に
普
業
マ
孝
￥

ユヽ
国
寺
と

竪
⑫
ユ
ニ
ツ
Ｙ
配
？
考
Ｋ
Ｅ
た
、
・
々
ム
ー
魚

物ヽ
②
シ

ｏ平
留
ａ
コ
Ｖ
騨
晩
粒
引
ル
宰
理
⑫

「
ヽ
Ｋ
殊
ム
ム
考
Ｙ
イ
）
」

平ヽ
耽
》
幸
理

ヨヽ
晦
立
シ
■
￥
け
？
Ｖ
日
平

６
ｕ
７
側
宰

竪
母
姉

さヽ
制
翠
晦
立
ヤ
〓
コ
ウ
的

２ヽ
ｑ

マ
イ
エ
■
Ｙ
ャ
盗
ユ
ゥ
■
Ｗ
革

）
ヽ
Ｋ
考
ｔ

▲
ル
岬
単
士
‘
②
脅
平
７
官

「ヽ
じ
Ｖ
日

ｏシ
率
引
？
Ｐ
シ
■
摯
ツ
♀
Ｙ
王
％
財
翠
身

岬
単
韻
里
②
珊
〕
慈
⑫
留
Ｙ
程
叫

主ヽ
聯
図

翠
⑫
シ
■
導
誹
？
勢
▼
ュ
争
摯

そヽ
平
シ
留

ユ
Ｙ
王
％
戦
翠
晏
毅
学
⑫
ユ
多
予
卒
隼
②
シ

Ｙヽ
０
０
０
レ
王
否
引
首
勲
穫
暑
紳
母
⑫
▼

ｔ
半
Ｙ
そ
翠
宰
旧
鞘

マヽ
ツ
▼
引
▼
陛
⑫
彫

□
率
「
自
平
ツ
黒
￥
》
引
ピ
８
寺
西

ｏ
ｕ
率

ｕ
≫
ｕ
串
ｕ
駅
翠
朝
Ｗ
②
程
取
部
ョ
善
多
コ

晏
岬
単
引
重
聖
⑫
シ
コ
じ
歌
睡

■ヽ
平
ｑ

ｏシ
ｕ
≫
ツ
需
普
翠
？
官

シ
■
熟
猟
翠
張
晏
岬
里
②
鋭
蝉
単
嫁
引
≫
？

「ヽ
寺
飢
⑫
脅
平
７
Ｐ
②
チ
軍
寺
銘
シ
￥
配

？
岬
寺
②
晏
岬
里
瞭
彰
翠
Ｗ
平
聯
回

ｏシ
■

熟
■
マ
）
Ｙ
王
２

。
２
ｌ
Ｉ
寺
銘
脅
平
Ｙ
王

６

・
揺
寺
飢
ユ
首
Ｉ
率
瑠
⑫
ｕ
寧
♀
警
翠
差

叫
熟

ｏシ
■
町
熟
Ｙ
王
８

・
″
？
）
Ｙ
王
と

口
と
６
Ｉ
コ
引
寺
銘
脅
平
Ｙ
王
ラ

・
８
Ｚ
Ｉ

⑫
寺
飢

ユヽ
螺
】
￥
刊
②
ｕ
塚
鼎
警
翠
髪

町
熟

ｏＹ
王
Ｚ

・
６
９
２
刊
張
町
許
②
晏
岬

単
Ｔ
て
翠
財

ユヽ
盟
）
飢
②
ユ
ニ
寺
銘
脅
平

サ
Ｏ
Ｉ
Ｏ
Ｚ

？ヽ
レ
ィ
引
日
Ｙ
堪
誹
￥
ぷ
②

Ｖ
日
⑫
距
彰
地
爵
皿
日
Ｙ
割
曽
》
早
否
国

暑
瑠
里
障
朝
０
国
瞬
具

？
二
軸
穏
ユ
盟
キ
研
０
脅
守
畔
密

ｏ？
■
躍
拙
ユ
的
ｃ
引
Ｒ
率
Ｈ
え
レ
洋
多
ん
Ｉ
■
０
日
堅

翻ヽ
酷
０
ユ
ー
ヨ
ｕ
と
考
Ｙ
午
）
雫
雅
韮
Ｈ
糸
考
―
▲
０
華
豊
翠
》

ｏ守
０
？
字
ぞ
再
弔
群
Ｏ
副
予
課
部
朝
潮
②
塾
尋

・
程
軍
暑
増
里

ユヽ
回
ｒ
幹
？
阜
里
ョ
引
ル
鞘
里
字
翌
讐

ｏエ
ー
ヨ
ｕ
と
考
ど
行
）
平
幣
早
餡
Ｔ
Ｆ
Ｙ
率
享
秘
Ｏ
ｃ
Ｃ

五ヽ
納
専
引
〓
ｅ
脅
平
〓
軸

訥
響
上
②
こ
Ｉ
Ｉ
述
ム
考
Ｙ
何
）

マ
盟
鮒
⑫
ル
宰
理
翠
晦
立
≫
幸
碗
油
？
箭
単
翠
》



1精 Sll盆轟 |ヘルスケアREITで広がる開発スキーム

関
与
さ
せ
る
こ
と
」
、
病
院
施
設
で
は

「
一

定
の
経
験
な
ど
に
よ
り
病
院
の
事
業
特
殊
性

な
ど
を
十
分
に
理
解
し
、
病
院
関
係
者
と
調

整
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
専
門
的
な
能
力
を

有
す
る
者
が
関
与
す
る
こ
と
」
な
ど
を
資
産

運
用
会
社
に
求
め
た
。

こ
れ
を
受
け
て
、
１４
年
■
月
に
は
日
本
初

の
ヘ
ル
ス
ケ
ア
施
設
特
化
型
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
な

る

「
日
本

ヘ
ル
ス
ケ
ア
投
資
法
人
」
が
新
規

上
場
を
呆
た
し
、
今
年
３
月
の

「
ヘ
ル
ス
ケ

ア
＆
メ
デ
ィ
カ
ル
投
資
法
人
」
、
７
月
の

「ジ

ャ
パ
ン

・
シ
エ
ア
リ
ビ
ン
グ
投
資
法
人
」
と

こ
れ
ま
で
に
３
つ
の
ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

が
上
場
を
呆
た
し
て
い
る
⑥

３
つ
の
ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
上
場
を

枝
に
、
投
資
家
か
ら
は
新
た
な
投
資
先
と
し

て
期
待
を

一
身
に
集
め
る
よ
う
に
な
り
、
シ

エ
ア
レ
ジ
デ
ン
ス
の
証
券
化
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
、

こ
う
し
た
環
境
整
備
に
よ
り
拡
大
し
よ
う
と

し
て
い
る斗

ス
キ
ヤ
■
三

・丁
の
投
剖
と

す

こ

〒
ヤ
十ャー
　
プ

■

い
へ
〔
↓晋
革
ば

００
年
の
介
護
保
険
制
定
か
ら
崎
年
が
経
過

し
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
が
事
業
歴
を
重
ね
て
い

く
の
と
同
時
に
、
築
年
数
が
２０
年
を
超
え
る

施
設
も
多
く
布
在
し
、
不
動
産
と
し
て
の
古

さ
か
ら
、
最
新
の
設
備
を
採
り
入
れ
た
近
隣

の
競
合
施
設
に
対
し
て
の
優
位
性
を
失

っ
た

こ
と
で
、
入
居

一
時
金
や
月
額
利
用
料
を
下

げ
る
施
設
も
出
て
き
て
い
る
。
ま
た
、
古
い

施
設
の
入
居
促
進
を
図
る
べ
く
、
不
動
産
と

し
て
の
古
さ
を
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
差
別
化

で
補
う
た
め
に
、
２４
時
間
看
護
師
を
配
置
す

る
な
ど
し
て
、
介
護
度
の
重
い
入
居
者
を
受

け
入
れ
る
こ
と
で
稼
動
率
を
維
持

・
向
上
さ

せ
よ
う
と
す
る
施
設
も
出
て
き
て
い
る
。

さ
ら
に
２０
年
を
超
え
て
く
る
と
、
外
壁
の

傷
み
や
雨
漏
り
、
空
調
機
や
給
湯
機
器
等
の

更
新
等
、
建
物

・
設
備
の
修
繕
や
更
新
が
必

要
と
な

っ
て
く
る
。
そ
こ
で
貸
主
で
あ
る
個

人
地
主
に
建
物
修
繕
を
依
頼
す
る
場
合
に
、

契
約
書
で
修
結
費
用
の
分
担
が
明
記
さ
れ
て

い
な
い
た
め
に
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
負
担
と
な

っ
て
し
ま
う
ケ
ー
ス
も
あ
る
。

今
後
は
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
コ
ス
ト
見

直
し
だ
け
で
は
限
界
が
あ
る
た
め
、
施
設
不

動
産
の
所
有
コ
ス
ト
、
賃
貸
コ
ス
ト
を
見
直

し
、
施
設
維
持
に
関
わ
る
費
用
や
、
老
朽
化

施
設
に
つ
い
て
は
、
大
規
模
修
繕
ま
た
は
建

て
直
し
も
含
め
た
不
動
産
コ
ス
ト
の
見
直
し

が
必
要
と
な
る
。
今
後
、
新
規
施
設
の
開
設

方
法

（資
金
調
達
方
法
）
の
多
様
化
な
く
し
て

は
、
近
代
的
な
介
護
事
業
運
営
は
困
難
に
な

っ
て
く
る
こ

こ
れ
ま
で
は
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
資
金
調

達
能
力
に
か
か
わ
ら
ず
施
設
開
設
が
可
能
に

な
る
個
人
地
主

の
土
地
有
効
活
用
で
施
設
展

開
を
進
め
て
き
た
が
、
こ
こ
に
き
て
、
施
設

の
貸
主
と
し
て
の
個
人
地
主
に
頼

っ
た
施
設

開
発

の
将
来
的
な
リ
ス
ク
が
明
ら
か
に
な

っ

て
き
た
。

そ
こ
で
地
主
に
代
わ
る
安
定
家
主
と
し
て

ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
登
場
し
た
。

ヘ
ル

ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
、
こ
う

い
っ
た
施
設
不

動
産

の
供
給
を
上
場

マ
ー
ケ

ッ
ト
が
支
え

て

い
く
も

の
で
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
不
動
産

の
プ

ロ

と
し
て
施
設
不
動
産
に
起
因
す
る
不
動
産
リ

ス
ク
を
引
き
受
け

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
し
て
い
く
。

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
は
施
設
運
営

の
プ

ロ
と
し
て
、

施
設
運
営
に
起
因
す
る
運
営
リ
ス
ク
を
引
き

受
け
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
し
て
い
く
。
お
互

い

に
本
来
取
る
べ
き
リ
ス
ク
に
限
定
し
て
引
き

受
け
て
い
く
こ
と
で
、
個
人
地
主
に
は
な

い
、

施
設
不
動
産

の
長
期
的
、
安
定
的
な
管
理
運

営
が
可
能
と
な

っ
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ

て
い
る
。

不
動
産
の
プ
ロ
が
運
営
す
る
と
い
う
そ
の

仕
組
み
上
、

ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
は
、

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
に
と

っ
て
個
人
地
主
の
貸
主

に
比
べ
て
不
利
に
な
る
こ
と
は
少
な
い
と
考

え
ら
れ
る
が
、
「
高
齢
者
が
住
む
施
設
を
投

資
対
象
に
し
て
も
よ
い
の
か
」
と
い
う
考
え

方
か
ら
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
側
に
不
安
や
抵
抗

感
が
あ
る
の
も
事
実
で
あ
る
。

今
後
も
地
主
の
土
地
有
効
活
用
に
よ
る
施

設
開
設
は
進
む
と
思
わ
れ
る
が
、
個
人
地
主

「
~~ 

う Rの
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
が
お
か
れ
て
い
る
環
境
は
、

今
年
４
月
以
降
の
介
護
報
酬
の
減
額
改
定
を

一受
け
大
き
く
変
化
し
て
き
て
い
る
③
ま
た
、

‐３
年
に
発
表
さ
れ
た
社
会
保
障
制
度
改
革
国

民
会
議
の
な
か
で
、
い
ま
ま
で
の
病
院
完
結

型
の
医
療
か
ら
地
域
全
体
で
治
し
支
え
る
地

域
完
結
型
の
医
療

へ
の
転
換
が
示
さ
れ
、
中

三
度
の
要
介
護
状
態
に
あ
る
高
齢
者
の
在
宅

で
の
生
活
限
界
を
高
め
て
い
く
方
針
が
厚
生

労
働
省
よ
り
示
さ
れ
て
お
り
、
訪
問
系
の
サ

ー
ビ
ス
の
充
実
に
よ
り
在
宅
で
の
三
度
対
応

が
可
能
に
な

っ
て
き
て
い
る
。

崎
年
３
月
期
の
大
手
施
設
系
介
護
事
業
者

の
決
算
を
み
る
と
、
昨
今
の
人
材
確
保
の
困

難
さ
に
よ
る
人
件
費
の
増
加
か
ら

「増
収
減

益
」
の
傾
向
が
読
み
取
れ
る
。

競
争
の
放
し
い
都
市
部
で
は
、
在
宅
で
の

三
度
対
応
が
進
ん
で
い
る
こ
と
も
あ
り
、
有

料
老
人
ホ
ー
ム
、
サ
ー
ビ
ス
付
き
高
齢
者
向

け
住
宅

（二
吊
住
）
と
も
に
、
開
設
か
ら
満

室
稼
動
に
至
る
ま
で
の
期
間
が
以
前
よ
り
も

長
期
間
化
す
る
傾
向
も
表
わ
れ
は
じ
め
て
い

ＺＯ
。 存

在
し
な
い
都
市
部
で
は
、

ヘ
ル
ス
ケ
ア

Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
活
用
が
よ
り
必
要
と
な
る
だ
ろ
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叫
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⑫
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ァ
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②
〓
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引
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⑫
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勢
昨
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耶
Ｔ
⑫
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研
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＞
ひ
マ
引
Ｉ
Ｆ
ｔ

れ
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ユヽ
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以
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⑫
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Ｉ
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と
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）

？
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朴
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羊
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ｏシ
率
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上
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製
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程
叫
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塚
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程
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弊
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）
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②
坐
シ
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堪
叫
率
割

酢
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コ
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を
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シ
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マ
梨
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シ
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②
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Ｔ
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Ｔ
Ｏ
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考
Ｙ
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）
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Ｐ
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軍
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引
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早
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黒
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②
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平
γ
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０
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耶
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ｕ
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￥
ａ
控

車
部
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２
ひ
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掌
②
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シ
■
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Ｆ
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②
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Ｏ
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コ
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業
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②
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Ｆ
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何
）
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弧
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②
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シ
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訳
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？
）
蕩
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ａ
身
革
ユ
甲
翌
稗
》
率
理
？

（￥
報
）
日
Ｙ

署
蕩
秘
ユ
Ｈ
Ｋ
考
―
ム
筈
Ｔ

？ヽ
蕩
遭
②
そ

平
）
沖
？
）
蕩
彰
油
率
晦
立

コヽ
Ｙ
署
蕩
秘

ｏシ
■
５
５
ユ
騨

一
？
陥
苺
引
―
ィ
ー
れ
泣

辛

■ヽ
ツ
迎
？
翠
晦
立
辞
Ｙ
率
蕩
稲
を
い
？

こ
Ｉ
日
述
と
考
Ｙ
何
）

＞ヽ
ひ
酔
Ｗ
引
〓
研

コヽ
Ｖ
騨
弔
⑫
▼
―
キ
ン
ル
宰
理
翌
晦
立
シ

ア
コ
ミ
々
と
ム
善
こ
Ｉ
Ｉ
ｕ
と
考
Ｙ
灯
）
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―
キ
Ｙ
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率
理
Ｏ
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里
４

・
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平
Ｙ
そ
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程
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翠
）
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ｕ
以

ｏ
翠
妥

●
引

部
郭
②
臣
マ
￥
粋
②
ｌ

糸
考
ｔ
ム

平ヽ
７
官

≫

ｕ
以
ａ
業
欧

働ヽ
ギ
引
∠
糸
た
ｔｔ
■
ヽ
―

／
率
γ
理

翠ヽ
“
Ｉ

⑫

（里
呂
ョ
）
ｔ
Ｆ
ｔ

れ

Ｖ
半

ヽ
（里
守
蕩
）
》
蕩
稲

留ヽ
平
②
シ

ｏ
シ
ｕ
２

ｃ
率
引
Ｏ

Ｆ
シ
ツ
脅
留
普
引
Ｔ
マ
ュ
ニ
ツ
官
翠
年
梨
率

却
塚
平

ｃ
ｕ
マ
ィ
騨
配
最
ョ
晦
立

γヽ
雑
雲

理
０
豆

静ヽ
勢
②
５
？
訥
軍
▼
②
と
ユ
ー
卒

翠
》

配ヽ
当
ウ
率

エヽ
ル
マ
②
率
率
Ｈ
終
考

―
ム
シ
▼
引
軍
犯
聾
型
②
阻
準
製
》
⑫
脅
平

ｇ
ラ
考
や

早ヽ
以
ｏ
７
コ
Ｉ
Ｆ
ｔ
４
Ｖ
辛

ｏ
シ

ｕ
＞

ｃ
率

？

重
留
翠
尋
皿
⑫
》
皿
昔
シ
選
ユ
摯
研
引
勢
Ｉ

？
酢
普
呂
酎
？
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争
業
童
⑫
翠
》

２ヽ
ａ
堅

？
ｒ
々
魚
Ｆ
ｒ
■
②
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士
丹
ｇ

９ヽ
率
？
重

留
マ
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官
シ
留
コ
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珊
即
⑫
イ
と
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セ

終
ユ
②
業
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翠
》
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ａ
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ｑ
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寮
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ロ
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重
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シ
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Ｙ
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ヽ
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②
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ン
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器

引
蕩
秘
②
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引ヽ
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０
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⑫
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Ｆ
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②
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叫
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ｕ
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⑫
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０
平
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ｒ
②
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②
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②
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。
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
上
の
運
営
リ
ス
ク
を

取
る
こ
と
は
当
然
で
あ
る
が
、
本
業
と
直
接

的
に
関
係
の
な
い
不
動
産
保
有
リ
ス
ク

（不

動
産
価
格
の
下
落
リ
ス
ク
）
を
取
る
こ
と
は
本

業
以
外
に
起
因
す
る
リ
ス
ク
と
な
り
、
で
き

れ
ば
避
け
た
い
。
そ
の
場
合
に
、

ヘ
ル
ス
ケ

ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
不
動
産
を
所
有
し
て
も
ら
い

所
有
と
運
営
を
分
離
す
る
こ
と
で
、
本
来
の

運
営
事
業
に
経
営
資
源
を
集
中
で
き
る
こ
と

に
な
る
。

④
長
期
に
わ
た
る
安
定
的
な
不
動
産
管
理

ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
、
不
動
産
の
長

期
保
有
が
目
的
で
あ
る
た
め
、
終
身
利
用
が

前
提
と
な
る
ヘ
ル
ス
ケ
ア
施
設
の
利
用
者
に

安
心
感
を
担
保
で
き
る
。
ま
た
、
個
人
地
主

の
場
合
と
異
な
り
、
資
産
運
用
会
社
が
計
画

的
に
建
物
の
長
期
修
繕
、
保
守
点
検
等
を
行

な
い
、
そ
の
費
用
も
リ
ザ
ー
ブ
し
て
い
る
た

め
、
必
要
な
時
に
機
動
的
な
不
動
産
管
理
が

実
現
さ
れ
る
。

０
利
用
者
の
メ
リ
ッ
ト

ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
、
公
開
市
場
か

ら
資
金
調
達
を
行
な
う
た
め
、
投
資
家
に
対

す
る
十
分
な
情
報
開
示
が
義
務
付
け
ら
れ
て

い
る
⑥
そ
の
こ
と
か
ら
、

ヘ
ル
ス
ケ
ア
施
設

の
経
営
状
況
や
サ
ー
ビ
ス
の
状
況
等
を
公
開

情
報
と
し
て
確
認
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
投

信
法
や
宅
建
業
法
等
に
基
づ
き
、
許
認
可
権

を
も
つ
行
政
庁
の
指
導
監
督
下
に
お
か
れ
る

こ
と
に
な
り
、
結
果
的
に
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の

運
営
管
理
能
力
の
向
上
や
運
営
の
透
明
性
確

保
に
つ
な
が
る
。

い
投
資
家
の
メ
リ
ッ
ト

猛
ス
ピ
ー
ド
で
進
む
高
齢
化
の
進
展
に
合

わ
せ
、

ヘ
ル
ス
ケ
ア
施
設
供
給
の
た
め
の
資

金
需
要
が
増
加
す
る
な
か
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

環
境
の
変
化
を
受
け
に
く
い
ヘ
ル
ス
ケ
ア
事

業

の
キ
ャ
ッ
シ

ュ
フ
ロ
ー
の
安
定
性
か
ら
、

投
資
対
象
と
し
て
の
魅
力
は
大
き
い
。

ま
た
、
高
齢
者
住
宅

・
施
設
は
社
会
的
イ

ン
フ
ラ
と
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、

社
会
的
意
義
の
高
い
投
資
と
な
る
。

ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
場
合
、
新
た
な

利
害
関
係
者
と
し
て
投
資
家
の
存
在
が
あ
り
、

投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
、
施
設
を
自
己
所

有
あ
る
い
は
地
主
か
ら
調
達
し
た
場
合
に
比

べ
て
、
情
報
開
示
の
レ
ベ
ル
が
高
く
な
る
可

能
性
が
あ
り
、
そ
の
た
め
の
事
務
的
負
担
が

ふ
え
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
こ
と
か

ら
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
側
は
、
図
表
２
に
ま
と
め
た
、

厚
生
労
働
省
等
が
設
置
す
る
介
護
サ
ー
ビ
ス

情
報
公
表
シ
ス
テ
ム
等
を
利
用
し
、
公
開
情

報
で
は
得
ら
れ
な
い
情
報
に
絞

つ
て
、
オ
ペ

レ
ー
タ
ー
ヘ
情
報
提
供
を
求
め
る
努
力
が
必

要
で
あ
る
⑥

一ω
日
本
ヘ
ル
ス
ケ
ア
投
資
法
人

２
０
１
４
年
１０
月
１
日
、
大
和
証
券
グ
ル

ー
プ
を
ス
ポ
ン
サ
ー
、
大
和
リ
ア
ル
エ
ス
テ

ー
ト

・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
を
資
産
運

用
会
社
と
し
て
上
場
承
認
さ
れ
た
、
日
本
初

の

ヘ

ル

ス

ケ

ア

Ｒ

Ｅ

Ｉ

Ｔ

。

同

年

ｍ

月

５

日

上
場
。
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
事
業
特
性
の
掌
握

に
つ
い
て
は
、
Ａ
Ｉ
Ｐ
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ジ
ャ
パ

ン
合
同
会
社
が
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
サ
ポ

ー
ト
し
て
い
る
。

取
得
物
件
の
特
徴

平
均
築
年
数
が
６

・
５
年
と
築
年
数
の
浅

い
物
件
が
多

い
⑥
取
得
価
格
の
平
均
額
は
約

９
億
円
で
小
規
模
の
も
の
が
多

い
。
オ
ペ
レ

ー
タ
ー
は
８
社
の
う
ち
５
社
が
上
場
企
業
系

列
で
あ
り
、
比
較
的
信
用
力
の
高
い
オ
ペ
レ

ー
タ
ー
の
物
件
を
組
み
入
れ
る
こ
と
で
投
資

家
に
も
わ
か
り
や
す
い
物
件
構
成
と
な

っ
て

い
る

（図
表
３
）。

０
ヘ
ル
ス
ケ
ア
＆
メ
デ
ィ
カ
ル
投
資
法
人

ス
ポ
ン
サ
ー
は
硼
三
井
住
友
銀
行
、
シ
ッ

プ
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
側
、
フ

ア
ン
ド
運
営
事
業
を
行
な
う
Ｎ
Ｅ
Ｃ
キ
ャ
ピ

タ
ル
ソ
リ
ュ
ー
シ
ヨ
ン
側
等
。
三
井
住
友
銀

行
が
商
業
銀
行
と
し
て
、

ヘ
ル
ス
ケ
ア
の
イ

ン
フ
ラ
投
資
に
積
極
的
に
関
わ
る
姿
勢
を
表

明
し
て
い
る
。

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
事
業
特
性
の
掌
握
に
つ

い
て
は
、
介
護
医
療
事
業
を
行
な
う
シ
ツ
プ

ヘ
ル
ス
ケ
ア
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
中
心
と

な

っ
て
行
な

っ
て
い
る
。

取
得
物
件
の
特
徴

ボ
ン
セ
ジ
ュ
ー
ル
シ
リ
ー
ズ
は
、
イ
ン
ビ

ン
シ
ブ
ル
投
資
法
人
か
ら

一
括
で
５
物
件
を

取
得
。
１４
年
１０
月
に
は
、
関
連
す
る
サ
ポ
ー

ト
会
社
に
て
、
香
港
系
の
私
募
フ
ァ
ン
ド
で
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~~~~¬

ベ

レ
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1特別企画 |ヘルスケアREITで広がる開発スキーム

■図表3 日本ヘルスケア投資法人のポートフォリオー覧 ②
施
設
の
新
規
開
設
、
古
い
施
設
の
建
替
え

の
相
談

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
そ
の
も
の
は
不
動
産
開
発
機
能

を
も
た
ず
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
資
産
運
営
会
社
と

の
ス
ポ
ン
サ
ー
シ
ツ
プ
に
よ
り
、
新
規
開
設
、

既
存
施
設
の
建
替
え
を
進
め
て
い
く
。

③
こ
れ
ま
で
困
難
で
あ
っ
た
地
価
の
高
い
都

市
部
で
の
出
店

地
主
の
場
合
、
地
価
の
高
い
地
域
で
の
上

地
有
効
活
用
で
は
採
算
が
合
わ
な
い
た
め
む

ず
か
し
い
が
、
不
動
産
開
発
機
能
を
も

つ

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
資
産
運
用
会
社
と
組
ん
で
、
戦

略
的
に
都
市
部
で
の
新
規
施
設
開
発
が
可
能

に
な
る
。

④
中
長
期
的
な
新
規
開
設
の
相
談

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
年
間
施
設
開
設
計
画
に

合
わ
せ
て
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
の
協
業
に
よ
り
計

画
的
な
施
設
開
設
が
可
能
と
な
る
。

の
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
か
ら
み
た
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
を
選
ぶ
際

の
視
点

ニチイ学館 ニテイケアセンターイ富島大森 福島県福島市     265  1143796 63% 2007
ワタミの介護 レストヴィラ広島光が丘 広島県広島市      960  0113299 58% 410382

ワタミの介護 レストヴィラ相模原中央 神奈川県相模原市   1,170  1,29655 55e/9 370295

チャーム.ケア,コーボレーンヨン チャームスイート緑地公園 大阪府豊中市    1950 279049 54% 502973

さわやか倶楽部 さわやか海響籠 福岡県北九州市   630 1,35004 59% 2003 269442
さわやか倶楽部 さわやか鳴水館 福岡県北九州市   590 3136771 59% 2005 455067
さわやか倶楽部 さわやかは一とらいぶ西京檀 京都府京都市     750 1,22207 560/6 2007 245919

日本介護医療センター ヴェルジェ枚方 大阪府十受方市      950  1,46508 60% 20252

ワタミの介護 レストヴィラ衣笠山公園 神奈サ1県模須賃言  1839 2,95329 53%
シダー ラtナシカあらこがわ 愛知県名古屋市   1279 1,82907 56% 2008 35904
さわやか倶楽部 さわやか日の出館 新湯県新潟市      773  205049 56% 267437

さわやかイ具楽部 さわやかリバーサイド栗の木 新渇県新病市    266  78322 58% 134939

さわやか倶楽部 さわやか大畠参番舘 福岡県北九州市    289  75059 58% 141178

スー′や一。コート スーパー・コート」R奈良駅前 奈良県奈良市    1569  151386 55% 2009 505707

ウイズネット みんなの家大自吉野町 埼玉県さいたま市   740   87700 54% 180003

ウイズネット みんなの家中央区円阿弥 埼玉県さいたま市   838  127150 53% 196303

14593        57% 49906 1255

■図表4 ヘルスケア&メディカル投資法人のボートフォリオー覧

グリーンライフ アクアマリーン西宮浜 兵庫県西富市    1950 258793 61% 2007 5,15726

ベネッセスタイルケア ボンセジュール千歳船橋 東京都世回谷区   82■  102092 59% 1988 2134217

ベネッセスタイルケア ボンセジュール日野 東京都日ヨ市    ア2■   221128 60'` 1990 1198417

ベネッセスタイルケア ボンセジュール武蔵新城 神奈|1県川崎市    582  123349 62% 1985 1171043

ベネッセスタイルケア ポンセジュール秦野渋沢 神奈川県奏季市   728 258804 6496 1991 3,43579

ベネッセスタイルケア
メディカルホーム

ボンセジュール′卜牧
愛知県小な■    1270 8″ 985 73,6 1991 8,85849

アズパートナーズ アズハイム光が丘 東京都猿亮玉     1385  2_86846  55'ち   2006 3,62860

アズパートナーズ アズハイム文京白山 東京都文京区   1く 抑   54o29 50% 2007 249478
ワタミの介護 レストウィラ町田小野路 東京都可E■   3較 Ю  ア40■ 13 53't 2007 7172017

ワタミの介護 レストリィラあざみ野 神奈1 県長 _―■   3050  274864  52,4  2004 578925
さわやか倶楽部 さわやか立花館 福岡県福同t 1520  335966  62'3  2005 5,65294

さわやか倶楽部 さわやか和布刈館 福岡県】ヒ九声t   1330  375826  63,:  2005 4172046
さわやか倶楽部 さわやか田川館 福岡県日】F■     39D 430090 66キ  2006 2136620

」APANライフデザイン グッドタイムホーム不all前 東京基晶〕茎    1740 120660 52,告  1992 3,40020
メッセー Cア ミーユ淡路駅前 大阪席大項=     19卸

   125126  59払   2000 5,65853

メッセー Cア ミーユ神戸上沢 兵庫県存戸■    1筑 0  74322 59者  2009 3,62625
23683 68546 1,440

■図表5 ジャパン・シニアリビング投資法人のボートフォリオー覧

エヌエムライフ ョイステージ八王子 東京吾八王子=   3671  2107180  57弓
告  1995 13,81227

ニチイケアパレス チイ本一ムたまプラーザ 神奈川具1 崎=  2丈 C 363589 601生  1992 820865
テイケアパレス ニチイホーム中野南台 東京き■

=I   
7々土 c  ■92651 52ち  1992 3133900

コミュニティネット ゆいま～る聖ケ丘      東京基多牽=   11ア
こ 220482 5ヽ こ3 2011 438553

長谷川介護サービス イリーゼ蒲田 悠生苑    東京暮大E茎    ■lCC  ‐19480 51,3 2007 2,08640
ユニマットそよ風 アクティバ琵琶       滋賀県大淳■    6宴 C 2191115 63弓 も 1987 39164984

ワタミの介護 レストヴィラ神戸垂水    1兵 庫具キ戸■    ・ 賀 ●  528165 55'告  2010 449335 100
ベネッセスタイルケア グランダ問戸厄神     兵庫具室言=   1‐ 83 506627 52% 2014 3130744
エクセレントケアシステム エクセレント西宮      兵章票重菫=    75C 448699 66% 2010

268548
ノテ福祉会 天            北を道毛幌=   2235  174675 73% 2007 0147360
長谷川介護サービス イリーゼ西岡       北■垣毛囁=    BC 0 3 203 79 58% 2014 3114027
さわやか倶楽部 さわやか桜弐番館     秋田県政ヨ=    

聾 0 198323 61% 2011 3)62851

長谷川介護サービス アルファ恵庭駅西日再開発ビル Jとを這ヨ三=   16C0  393914 59% 2015
534303

シルバータウン グランヒルズおがわらこ   言泰具ェィ=   1歓
詢  644291  76%12007 4)18028
27965          60% 104734

ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
、
不
動
産
フ
ァ
ン

ド
、
そ
れ
ぞ
れ
に
特
徴
が
あ
る
、
そ
の
特
徴

に
合
わ
せ
て
利
用
し
て
い
く
③

①
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
資
産
運
営
会
社
の
株
主
構
成

父

ポ
ン
サ
↓

を
み
て
、
介
護
事
業

へ
の

理
解
度
を
測
る
。

②
新
規
施
設
の
開
発
条
件

へ
の
取
組
み
体
制

を
確
認
し
て
、
機
動
的
な
新
規
施
設
開
設

の
た
め
の
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
が
築
け
る

か
ど
う
か
を
判
断
す
る
。

③

ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
求
め
ら
れ
る
介

護
事
業
の
事
業
特
性
理
解
の
た
め
の
体
制

を
確
認
し
て
、
賃
借
人
兼
オ
ペ
レ
ー
タ
ー

と
し
て
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
の
間
で
パ
ー
ト
ナ

ー
シ
ッ
プ
が
集
け
る
か
ど
う
か
を
判
断
す

る
）
で
き
れ
ば
、
資
産
運
用
会
社
の
な
か

で
介
護
事
業
の
評
価
体
制
が
内
裂
化
さ
れ

て
い
る
こ
と
が
望
ま
し
い
ｃ
　
　
　
　
団

※
本
文
の
意
見
や
見
解
に
関
わ
る
部
分
は
私
見
で

あ
り
、
所
属
す
る
法
人
等
の
意
見
で
は
あ
り
ま
せ
ん
ｃ

細見 真司 (ほそみ。しんじ)

医療法人やコンサルティングファームにて病

院、介護事業者の事業再編・全国展開・ヘル

スケア新規参入支援を担当。2006年に新生

銀行に入行し、国内銀行初の介護施設の不動

産流動化等を実施。その後、ヘルスケアファイ

ナンス部を倉!設しヘルスケアRETの立上げに

参画。2014年にデロイト トーマツ ファイナン

シャルアドバイザリーにて執務を開始し、主に、

ヘルスケフアセットの証券化アドバイザリー、

ヘルスケアセクター向けの資金調達支援、

M&A支援、新規事業化支援等の活動を行なっ

ている。

公益社団法人 日本医業経営コンサルタント協

会 認定登録 医業経営コンサルタント

049 月刊 ンニヌビジネスマーケット 1 2015年 10月
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ヘルスケアREITで 広がる開発スキーム

抑 ヨ雪畜晋晋繁畳会社
≧

目林 脳 資漱
墨

二f留曇舌霊畳唇瞑翌≧社

埜登主態曇

運営ブ〔ックアップ協定者

株主会社さるやか倶業部

株式会社シダー

盤韻 玉i務: 晶
コーポレーション

本主会社ニチイ学笛

株式会社日本介種医療センター

ワタミの介き株式会社

糧員会

執行笹員:醸阻将室

驚曽投員:擢ぶ知醇

監曽役員1申国彗す子

会計監蒼A
者幅出ぽ尊守さ蓋輩迭人

弓
黄産運用会社

一般事務望託者

(鶴閥題営事覇 )

大和リアル tエステート'

アセット・マキジメント株式会社

翌 →  解 着

税理士法人平成会計社

≧
州円 麟 輪 台同会社

0資産運用委託契約/
機関運営に係る一般事務委託契約

0資産保管業務委託契約

0投資主名簿管理事務委託契約

0会計事務委託契約

0運営のバックアップに関する協定

0スポンサー・サポート契約

0ア ドバイザリー契約

|      |

・≡
ヽ
幹
‥
ナ
ニ
多
空
中ゴ
す
一葬
挽

礎
捧
筆
士
き
要
畢

側
の
い
わ
ゆ
る

ク金
融
ア
レ
ル
ギ
ー
ク
も
低
減

し
つ
つ
あ
り
ま
す
。
組
入
れ
物
件
の
バ
リ
ュ
エ

ー
シ
ョ
ン

（価
値
評
価
）
を
行
な
う
な
か
で
、
『銀

行
借
入
れ
時
と
提
出
資
料
が
ほ
と
ん
ど
変
わ
ら

な
い
』
と
好
意
的
に
受
け
止
め
て
い
た
だ
け
る

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
が
想
定
よ
り
も
多
か
っ
た
。
こ

れ
は
不
動
産
関
連
企
業
を
も
た
な
い
大
和
証
券

グ
ル
ー
プ
が
運
用
会
社
で
あ
る
こ

と
か
ら
、
比
較
的
情
報
を
提
供
し

や
す

い
と
い
う
面
も
あ
る
の
で
は

な
い
で
し
ょ
う
か
」
と
話
す
。

さ
ら
に

「
オ
ー
ナ
ー
の
立
場
か

ら
み
る
と
、

ヘ
ル
ス
ケ
ア
施
設
は

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
ご
と
に

ハ
ー
ド
、

と
く
に
共
用
部
の
つ
く
り
こ
み
が

異
な

っ
て
い
る
こ
と
が
よ
く
わ
か

り
ま
す
。
食
事
を
自
前
で
調
理
し

て
提
供
す
る
場
合
と
外
注
す
る
ケ

ー
ス
、
ま
た
食
堂
を
中
心
と
す
る

ラ
ウ
ン
ジ
と
機
能
回
復
訓
練
を
兼

ね
て
い
る
も
の
な
ど
、
そ
れ
ぞ
れ

の
得
意
分
野
が
色
濃
く
反
映
さ
れ

て
い
ま
す
。
付
言
す
れ
ば
、
廊
下

等
の
貼
り
紙
の
数
か
ら
、
入
居
者

み
ん
な
で
レ
ク
リ
エ
ー
シ
ョ
ン
す

る
か
、
そ
れ
ぞ
れ
の
過
ご
し
方
を

尊
重
す
る
か
に
至
る
ま
で
、
施
設

ご
と
に
雰
囲
気
も
が
ら
り
と
変
わ

る
た
め
、

ハ
ー
ド

・
ソ
フ
ト
両
面

の
観
点
か
ら
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
個

性
の
よ
う
な
も
の
も
み
て
お
く
こ

と
が
必
要
だ
と
感
じ
て
い
ま
す
。
」
（福
島
氏
）

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
交
替
に
つ
い
て
も

「
物
件

の
取
得
時
に
財
務
状
況
な
ど
の
精
杢
や
そ
の
後

の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
調
査
を
通
じ
、
何
か
問
題
が

生
じ
れ
ば
す
ぐ
に
協
議
で
き
る
体
制
を
整
え
て

い
ま
す
。
し
か
し
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
誕

生
以
降
、
や
が
て
明
確
に
な
る
か
も
し
れ
な
い

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
問
の
優
勝
劣
敗
、
そ
れ
に
起
因

す
る
合
従
運
衡
の
増
加
を
想
定
す
る
と
、
オ
ペ

レ
ー
タ
ー
の
個
性
を
理
解
す
る
こ
と
は
重
要
な

こ
と
だ
と
考
え
て
い
ま
す
。
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
が

気
軽
に
相
談
で
き
る
よ
き
パ
ー
ト
ナ
ー
を
目
指

し
て
い
き
ま
す
」
と
福
島
氏
。

長
期
的
な
成
長
に
は
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
や
デ
ベ

ロ
ッ
パ
ー
各
社
の
協
力
が
不
可
欠
で
あ
り
、
今

後
も
密
接
な
連
携
を
続
け
て
い
く
と
い
う
。　
図

※
本
稿
は

『月
刊
プ
ロ
パ
テ
ィ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
』
陥

１
７
０
と
ｍ
ｌ
７
３
に
お
け
る
取
材
原
稿
を
元
に
制
作

い
た
し
ま
し
た
。

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
の
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
構
築
に

つ
い
て
福
島
氏
は

「本
投
資
法
人
や
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

の
仕
組
み
に
つ
い
て
、
し

っ
か
り
と
説
明
し
意

見
交
換
を
し
て
き
た
こ
と
で
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー

髄

牌

櫛
 墨

株式会社大和証券切 レーフ本社

L__

投資法人名   日本ヘルスケア投資法人

執行役員 藤岡博史

資産運用会社  大和リアル・エステート・アセット マネジメント船

大禾ロリアル・エステート アセット1マネジメント欄

東京都中央区銀座 621所在地

2004年 10月設立

代表取締役社長 山内章

資本金 2億円

け対大和証券クルーフ
°
本社

アドバイザー  APヘ ルスケアジャバン合同会社

レストウィラ衣笠山公園(神奈川県横須賀市)チャームスイート緑地公園(大阪府豊中市 )

051 月刊」エアビジキスマータット 1 2015年 10月
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れ
わ
れ
が

『大
家
』
と
し
て
ハ
ー
ド
面
の
維
持

管
理
や
修
繕
を
行
な
う
の
で
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー

の
方
は
本
業
に
集
中
し
て
い
た
だ
け
る
仕
組
み

で
あ
る
こ
と
を
丁
寧
に
説
明
し
て
い
ま
す
」
（赤

松
氏
）
と
い
つヽ
。

入
居
者
や
そ
の
家
族
の
多
く
は
、
施
設
を
選

択
す
る
際
に
、
費
用
に
対
す
る
設
備
や
サ
ー
ビ

０幹

ス
の
充
実
度
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
運
営
実
績
や

評
判
を
重
要
視
す
る

一
方
で
、
意
外
と
見
過
ご

さ
れ
が
ち
な
の
は
事
業
と
し
て
の
安
定
性
だ
ろ

う
。
赤
松
氏
は

「
介
護
報
酬

へ
の
依
存
度
は
、

施
設
の
利
用
料
の
う
ち
、
地
域
の
地
価
、
す
な

わ
ち
家
賃
部
分
や
、
そ
の
施
設
が
ど
う
い
う
入

居
者
を
対
象
と
し
て
い
る
の
か
に
よ
る
の
で
、

そ
れ
で
施
設
の
幸
し
悪
し
を
判
断
す
る
こ
と
は

で
き
な
い
と
考
え
て
い
ま
す
。
ま
た
高
級
で
手

厚
い
サ
ー
ビ
ス
が
提
供
さ
れ
る
高
額
な
施
設
で

あ

っ
て
も
、

コ
ス
ト
と
の
バ
ラ
ン
ス
が
よ
く
な

け
れ
ば
、
長
期
的
に
安
定
し
た
経
営
が
で
き
る

と
は
い
え
ま
せ
ん
。
入
居
者
の
要
介
護
度
等
の

状
態
や
ニ
ー
ズ
、
医
療
連
携
、
地
域
特
性
な
ど

も
含
め
、

い
ろ
い
ろ
な
物
差
し
が
あ
る
な
か
で
、

一
般
の
方
が
総
合
的
に
よ
い
施
設
を
見
極
め
る

の
は
非
常
に
む
ず
か
し
い
」
と
指
摘
す
る
。

そ

れ

に
対

し

て
、
長

期

保
有

が
前

提

の

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
、
ソ
フ
ト
も

ハ
ー
ド
も
、
ま
た
コ

ス
ト
と
の
バ
ラ
ン
ス
も
中
長
期
的
に
み
た
う
え

で
、　
一
定
水
準
以
上
の
も
の
を
選
ぶ
た
め
、
入

居
者
や
そ
の
家
族
に
と

っ
て
安
心
な
施
設
で
あ

る
と

い
え
る
。
ま
た
そ
れ
は
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
に

と

っ
て
も
ア
ピ
ー
ル
ポ
イ
ン
ト
と
な
り
、
投
資

家
に
と

っ
て
も
安
心
な
物
件
と
な
る
わ
け
だ
。

吉
岡
氏
は

「高
齢
社
会
と
な
り
、
こ
れ
か
ら

は
ま
す
ま
す
介
護
は
身
近
な
も
の
と
な

っ
て
き

ま
す
。
そ
の
な
か
で
高
齢
者
施
設
が
果
た
す
社

会
的
責
任

・
役
割
も
大
き
く
な

っ
て
き
ま
す
。

本
投
資
法
人
が
保
持
す
る
施
設
が
業
界
に
お
け

る
よ
い
施
設
と
し
て
の
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
を
示
せ

る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。
入
居
者

に
も
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
に
も
、
投
資
家
に
も
安
心
・

安
全
な
ブ
ラ
ン
ド
の
提
供
を
目
指
し
ま
す
」
と

語
る
。

同
投
資
法
人
で
は
、
首
都
圏
、
近
畿
困
、
中

部
国
の
三
大
都
市
困
を
中
心
に
、
中
核
都
市
困

ま
で
を
含
め
て
、
投
資
の
８０
％
以
上
と
す
る
方

針
を
打
ち
出
し
て
い
る
。
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
に
つ

い
て
は
、
運
営
規
模
や
知
名
度
だ
け
で
判
断
す

る
の
で
は
な
く

「き
ち
ん
と
し
た
フ
ィ
ロ
ソ
フ

ィ
ー
を
も
ち
、
地
域

ニ
ー
ズ
に
マ
ッ
チ
し
た
介

護
サ
ー
ビ
ス
を
長
期
的
に
提
供
で
き
る
オ
ペ
レ

ー
タ
ー
は
、
大
手
ば
か
り
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

経
営
状
況
や
サ
ー
ビ
ス
内
容
を
見
極
め
て
、
中

小
も
含
め
、
さ
ま
ざ
ま
な
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
の

お
付
き
合
い
を
広
げ
た
い
」
（赤
松
氏
）
と
す
る
。

「
ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
主
役
は
、
オ
ペ
レ

ー
タ
ー
で
あ
り
、
入
居
者
で
あ
り
、
投
資
家
で

す
。
当
社
で
は
立
場
を
十
分
理
解
す
る
と
と
も

に
、
そ
れ
ぞ
れ
が
こ
れ
ま
で
に
培

っ
た
知
見
を

共
有
し
活
用
す
る
こ
と
で
最
大
の
効
果
を
発
揮

す
る
こ
と
が
で
き
る
の
が
強
み
で
す
」
と
吉
岡

氏
。現

在
保
有
し
て
い
る
有
料
老
人
ホ
ー
ム
、
サ

高
住
に
加
え
、
新
規
の
開
発
条
件
や
病
院
等
の

医
療
関
連
施
設
な
ど
、
多
様
な
投
資
機
会
を
検

討
し
て
い
く
考
え
だ
。　
　
　
　
　
　
　
　
　
図

声|!=: r空た二弾社程1津

ヘルスケア&メディカル投資法人

投資圭棋会

投資主名簿等管理人     (ハ )

三井住友慣既国行株式会社               
役員会

執行役風i吉田堀二

監督役風;意田Bl盛

監督役員:藻ホ幸唐

辮齢啓暑劇部 や`

三井笠友帽馬母行株式会社

主要スポンサー

嫌式会社三井住掟観行

シップヘルスケアホーPbディングス

株☆会社

NECキャビタjレツリューション

鶴式会伯

3竹
)

(ィ)     資産運用会社

⇔
へ!レスケ77セットマネジメント

輸式会44

HChll

貫産保管会社

三持住友個前霞行株式会社

会計監査人

PwCあら■騒痘法人

(イ )買産母用景託契約 (日 )買最保督曇託契荷 (′ )ヽ被費ま亀督等督樫軍駆秦罰契約 (二 )一般専務毒純契約 的 スポンサーサポート契約

法人概要

法 人名 ヘルスケア&メ ディカル投資法人

執行役員 吉岡靖二

資産運用会社 ヘルスケアアセットマネジメント船

会社概要

ヘルスケアアセットマネジメントt舛会社名

代表取締役社長 吉岡靖二

東京都千代回区大手町 262所在地

設立 2013年 11月

資本金   1信 51000万円

シッチヘルスケアホールディンクスけ舟/NECキ ャピタルソリューショ
ン,知 /中和三井住友銀行/三井住友ファイナンス&リ ースlll1/SMBC
フレンド証券伸/船陽栄/銀泉↑内/神戸土地建物0坤/室町建物伸

ボンセジュール日野(東京都日野市 )Cア ミーユ淡路駅前(大阪市東淀川区 )

053 月刊ヨエアピジネスマーケ1ット 1 2015年 10月
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1特別企画 |ヘルスケアREITで 広がる開発スキーム

肢
も
解
決
策
と
し
て
あ
り
得
る
と
い
う
の
だ
。

ま
た
、
成
長
戦
略
を
考
え
る
な
ら
ば
、
流
動
化

に
よ
っ
て
生
ま
れ
る
余
剰
資
金
で
、
最
新
鋭
の

医
療
機
器
の
導
入
や
Ｍ
使
Ａ
の
原
資
な
ど
、
成

長
の
た
め
の
投
資
が
可
能
に
な
る
と
い
う
。

一昌
ズ
整
舎
惨

寵
穀
鍵
寵
種
艶

同
法
人
の
成
長
戦
略
と
し
て
特
徴
的
な
の
が
、

「
日
本
版
Ｃ
Ｃ
Ｒ
Ｃ
を
は
じ
め
、
国
の
施
策
や

社
会
の
エ
ー
ズ
と
歩
調
を
合
わ
せ
て
、
そ
れ
を

具
現
化
す
る
新
た
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
つ
く

つ
て

い
く
」
こ
と
だ
ろ
う
。

日
本
版
Ｃ
Ｃ
Ｒ
Ｃ
、
回
地
再
生
、
地
域
交
流
・

多
世
代
交
流
、
地
方
創
生
、
コ
ン
パ
ク
ト
シ
テ

ィ
な
ど
、
国
や
自
治
体
は
今
後
の
方
向
性
を
示

し
て
い
る
。
そ
れ
を
具
体
化
し
、
実
現
す
る
役

割
で
あ
る
民
間
事
業
者
は
、
ど
う
形
に
し
た
ら

よ
い
か
が
わ
か
ら
な
い
。
「
実
現
に
不
可
欠
な

３
つ
の
要
素
、
①
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、
②
事
業

採
算
性
、
③
資
金
調
達
に
つ
い
て
、
具
体
的
な

イ
メ
ー
ジ
が
つ
か
め
て
い
な
い
の
が
現
状
で
、

国
や
自
治
体
が
掲
げ
る
政
策
と
、
実
現
の
間
に

は
ま
だ
ま
だ
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
り
ま
す
。
新
し
い

ニ
ー
ズ
に
適
合
し
た
施
設
を
開
発
す
る
た
め
に
、

ギ
ャ
ツ
プ
を
埋
め
、
行
政
と
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
を

結
び
つ
け
る
存
在
と
し
て
関
与
し
た
い
と
考
え

て
い
ま
す
」
と
い
う
。

展
開
を
進
め
る
に
あ
た
り
、
「
世
の
中
の
方

向
性
を
リ
ー
ド
し
て
い
る
国
や
自
治
体
の
考
え

を
詳
し
く
理
解
す
る
こ
と
が
重
要
」
と
、
行
政

と
の
密
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
図
る

一
方

で
、
新
た
な
モ
デ
ル
を
担
う
事
業
者
に
つ
い
て

は
、
と
く
に
地
方
に
お
い
て
は
、
地
元
と
の
連

携
を
重
視
す
る
。
自
治
体
を
中
心
に
地
元
の
ス

テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
連
携
し
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー

も
含
め
て
、
極
力
地
元
資
源
を
活
用
。
地
元
に

不
足
し
て
い
る
資
源
は
同
投
資
法
人
や
ス
ポ
ン

サ
ー
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
活
か
し
て
誘
致
す
る

と
い
う
の
が
基
本
的
な
考
え
だ
。

現
在
、
３
～
４
物
件
の
計
画
や
建
設
が
進
ん

で
い
る
。
日
本
版
Ｃ
Ｃ
Ｒ
Ｃ
な
ど
、
国
や
自
治

体
の
政
策
に
沿

っ
た
新
た
な
タ
イ
プ
の
開
発
に

つ
い
て
も
、
す
で
に
複
数
の
自
治
体
や
事
業
者

と
検
討
を
進
め
て
い
る
と
こ
ろ
だ
。

「透
明
性
、
公
正
性
な
ど
が
担
保
さ
れ
、
か
つ

長
期
保
有
に
よ
リ
オ
ー
ナ
ー
チ
ェ
ン
ジ
の
不
安

走
さ
も
あ
り
ま
せ
ん
。
そ
う
で
つ
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
な

ら
で
は
の
利
点
を
十
分
理
解
し
て
い
た
だ
け
れ

ば
、
ビ
ジ
不ヽ
ス
パ
ー
ト
ナ
ー
と
し
て
信
頼
し
て

い
た
だ
け
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
わ
れ

わ
れ
は
施
設
タ
イ
プ
や
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
、
規
模

な
ど
、
バ
ラ
ン
ス
よ
く
取
り
組
ん
で
い
き
た
い

と
考
え
て
い
る
の
で
、
中
堅
の
オ
ペ
レ
ー
タ
ー

に
も
、
『知
恵
袋
』
と
し
て
活
用
い
た
だ
け
れ
ば
」

（藤
村
氏
）。

同
時
に
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
か
ら
も
入
居
者
や

利
用
者
の
生
の
ニ
ー
ズ
、
ど
こ
ま
で
利
用
者
が

費
用
負
担
で
き
る
の
か
な
ど
、
現
実
の
姿
を
吸

収
し
た

い
と
考
え
て
い
る
。
「
そ
れ
を
国
や
自

治
体
に
対
し
て
、
政
策
提
言
と
し
て
落
と
し
込

ん
で
い
く
こ
と
も
可
能
と
考
え
て
い
ま
す
。
国

や
自
治
体
と
事
業
者
の
間
で
、
橋
渡
し
の
役
割

を
果
た
し
な
が
ら
、
今
後
の
社
会
の
ニ
ー
ズ
に

合

っ
た
施
設
の
実
現
を
支
援
し
て
い
き
ま
す
」

と
藤
村
氏
は
語

っ
た
。
　
　
　
　
　
　
　
　
団

代表

■事業の拡大や鋭準化 ロブ`ランスシートのスリム化
■所有撻 営の分聞愁る運営への特化 口不動産保有リスタの回避

■資金融違手段の多様化

バートナーカカこ基づくソリューションの提供

ゆいま一る聖ヶ丘(東京都多摩市)

法人概要

法人名 ジャパン・シエアリビング投資法人

執行役員 奥田かつ枝代表

資産運用会社 ジャバン・シエアリビング,パートナーズ伸

介護付き有料老人ホーム(9施設)、 住宅型有料老人ホーム(4施設)、 サ
ービス付き高齢者向け住宅 (1施設)

保有資産

会社概要

会社名 ジャパン・シエアリビング・′ヾ―トナーカ件舟

東京都港区新橋 229

代表取締役社長 藤村隆
2014年 4月

2億円

ケネディクス佃/佃長谷エコーポレーショル/仰新生銀行/三菱 UFJ
信託銀行硼/G対 日XILグルー

"/損
害保険ジャパシ日本興亜け知

買別図 OR匿戦略の朝念図

口新規施機弱銘の資輯   ■営業の簿 改善退察
8資全調違の立盤     B盛物・設備のメンテナンス

日長期眼 の保有   口新規施穀開発0支援
口朗H戴破のメ万サンス   ロM&縛例部提供
日経営への理帰に基づく雷頼関係 口営業の支援=改善提来

アクティバ琵琶(滋賀県大津市)

oここ 月刊〕ニヌEヨネスマーケリト 1 2015年 10月



9SO  上コンJVtt SSコNiSn日 JolNコG I 上OO GIOロ

YT〔H lrIこ亡4-、ァ
・一角、/V智率翌革

華神 一考考打ナと・多<終―をと
と―卜′部首

②回怪4rコ↓説蝉濁♀?期

g9すと
'0言

   喜と堪盟
□討0とり 日墓H tt14回r

争考/=n多｀一
ふ/一Y｀と打ざ′と考′

==帥      Y討掌
対洛考一▲―卜′一と②

=¥ 
刷|

H一牛多へ/②一ぷ/一Y十亜硲 剰τ
4r―■考て、
=n多+留差 剰8   神難と口と
(Y打ぶ′と考レ子

=側
)

(百001)▼一平Y者ホヤ阜〕製↓ 馴6～ウ
2記剰6T耶・車対一角今<E叫準   計尊・事難

(■f卜ごZttCセ)製レと9と9比    掌里当コ

0年8と99レ)蝉609フゴL   掌と里研鳩

↓呼摯角ギ油「♀P細」報宣r¥目悌      駅革

609‐8♀?期国¥中悌当革     研チ里

重冊0回増lrョ与幹蝉測昇R期 Z撃図■

Ｃヽ
ｕ
？
々
Ｅ
た
、々

ム
誉
ゾ
ン
ム
辛
コ
ツ
■
ヨ
孝

？
剤
雄
誉
研
不

コヽ
ツ
？
じ
科
》
蕩
秘
②
刷
」

ｏシ
ツ
Ｙ
引
輸
雛
鼎
悌
￥
②

）
Ｙ
率
蕩
秘
と
考
Ｙ
灯
）
Ｖ
日
ヮ
留
黎
？
―
許

ン
マ
ミ
ユ
翠
報
凹

エヽ
ン
Ｏ
平
皐
普
引
晦
躍
軍

彰
瑠
彰
挫
盟

ｏシ
ｕ
以
■
喜
と
？
理
圏
②
ｇ
ｇ

寺
規

ツヽ
黒
Ｉ
髪
引
ｇ
飢
考
や

ｏ軍
￥
コ
ン
４

／
と
考
ン
と
ご
側
コ
ー
イ
ー
■
ン
半
②
▼
―
半

Ｙ
孝
梓
身

ｏ日
期
防
リ
コ
営
革
靭

あヽ
ヽ
考
丁

終
虫
∠
而
￥
？
■
Ｗ
銚
ユ
Ｐ
率
―
マ
ー
ン

ヽ
イ

ー
■
″
Ｋ
ｒ
ｎ
考

国ヽ
首
？
▼
ｔ
半
Ｙ
孝
伴
学

母
翠
》

引ヽ
尋
尋
②
》
Ｉ
平
彰
晩
▼
測

「
宰
Ｐ

鋼
」
概
宣
ヱ
￥
呂
艦

。平
ツ
シ
翠

２
撃
図
）
「皿

堪
何
ユ
）
離
理
測
畢
マ
鋼
」
②
図
γ
出
嫁
】
】

ｏフ
ｕ
≫
ツ
黒
￥
》
♀
材
挙
各
Ｉ
②
シ
引
ユ
■

。フ
理
「
￥

呼率■49
地tl崎7対スイ(者▲ンとざ′口たOJヨJ●

料期妥け荘
―n■′、′Hとo?「Y率享群と考Y4r∀
幸日Jウ脅ユエ旧Jと考Y4′VOrrt幸日●

2■悼警=lY率享群
と子Y4r▼辛日21印¥ヨ2Y●イ■たると
―・n、r?堪耶と考Y4r▼o理嘔親喜革●

軍配0↓騨〕掌削阜
羊章享群H々と乙高r tt Z・―rれ、′と考
Y4rV幸日イ3喜削】1警享群図科0平日●

ウ■H―浮4ユ享科
高S18?雪智0(身団翻撃ヨ｀▼―WY津
林豊
｀
尋望4)科手吊霞帯豊とそY4rゃ●
■
=i子
控耶留自0高H′/―ヤーヤ

｀
Cヽ1??上草享・叢車｀早●雷

=,翠
科・71T

耳平こ早■1扇重0科専目翌帯量と考Y幻′▼
｀
平lll ns。lP‖nO高4-Y・4H・H4′コ●

竪W羊豊04ふ′+そと考Ylr▼div 卜誓□■

Ｉ
ｆ

‘ミ
“
ｒ
ム
ｒ
久
、ｌ
ｖ
・
ｔ
ｎ
ｖ

・ｖ
②

￥
Ｗ
早
凹
？

「■
軍
宰
ユ
母
鮪
辞
？
官
＞
ｕ
以

ｃ
翠
Ｗ
翠
珊
滸
憲
Ｏ
ｔ
Ｆ
ｔ
れ
Ｖ
辛

９ヽ
▼
引

拐
挙
整
圏
②
割
酢
平
ひ
平
妥
７
脅
「
昭
士
瑠
ユ

〓
耶
Ｙ
酌
ユ
ニ
ツ
Ｐ

ｏ■
二
ｕ
以
Ｙ
孝
？
シ
ｕ

２
ａ
取
引
―
考

丁
終
ロ
エ
②

『０
翌
』
『部
酢

￥
』
『Ｗ
鰐
』
以
Ｑ
？
彰
革
革
圏

「ヽ
う
秘
寵
Ｓ

こ
８
②
コ

年ヽ

一　
ｏ■
軍
７
酔
冒
？
ｕ
宰
￥
翠

里
Ｏ
ｕ
？
ｕ
乎
‘
辞
〓
研
②
Ｙ
印

♀ヽ
盟
汁
②

摯
睡
ぐ
ｕ
？
ｕ
率
晩
甘
辞
脅
尋
晏
岬
里
め
蝉
単

好

ｏ平
ａ
軍
晩
留
部
副
維
Ｏ
ｕ
？
ｕ
妥
脅
翠
コ

辞
々
Ｅ
た
、Ｉ
Ｔ
ｈ
▽
宰
盟

ユヽ
ｕ
二
ａ
軒
ユ
７

２
脅
平
ひ
≫
ｃ
？
■
翠
》
⑫
受
∝

ユヽ
ウ
Ｐ
？

￥
ｃ
ｕ
？
日
討
飢
～
副
９
勲
割
祥
蕩
秘

。平
ａ

軍
宰
２
ツ
黒
宰
圏
め
平
率
⑫
営
嬰
峰
ツ
翠
煙
立

②
〓
研
Ｙ
即

「ヽ
碍
６
②
理
財
ム
考
Ｙ
何
）
」

ｏ
②
♀
Ｏ
ｕ
？
ワ
■
専
葛
コ
ー

Ｆ
ｔ
４
〉
辛

ヽ
山
ラ
細
聖
？
ユ
ニ
学
部
②
堪
叫

彰ヽ
証

・
堪
理
脅
平
罰
地
②
研
営
業
章
辞
ｄ
Ｉ
Ｖ

あヽ
う
秘
②
確
ミ
ン
ｒ
ｔ
Ｆ
ｔ
辛
Ｏ
ｕ
？
シ
■
専

葛

・
彰
証

選ヽ
多
宰
コ
摯
予
さ
昭
不
平
ｃ
竪
コ

孫
差
⑫

（―
誓
ｔ
々
泣
半
）
科
》
呂
ヨ
業
士
と
考

フ
イ
）
瑠
７
Ｐ

ｏ評
蕩
秘
確
影
田
シ
ツ
コ
抑
？

？

―
ン
・
る
１
・
ミ
イ
こ

Ｓ
こ
８
翠
ｃ
Ｉ
②
シ

９ヽ
留

↑
警
田
）
３
８
『
業
萱
γ
〓
②
予
睡

ｏワ
■
彰
製
？
〕
輿

率
部
首
鼎
？
図
紳
肥
０
フ
■
肯
沖
髪

（蕩
泄
平

ｎ
引
》
革
？
業
章
②
軍
鞘
）
々
―
ヨ
ン
ｔ
Ｅ
ｎ
々

／
②
「
凹
控
駆
と
考
と
イ
）
引
匂
黒

シヽ
艶
翌

勤
②
？
ｔ
Ｆ
ｔ
４
Ｖ
辛
平
？
脅
コ
■
普
引
製
首

９ヽ
▼
？
早
勲
？
官
シ
■
学
？
る
〉
る
／

・
首
町

②
≫
塚
髪
シ
争
軒
コ
塩
》
ム
考
フ
イ
）

平ヽ
ｕ

ｐ
宰
引
瑚
型
営
ヨ

・
ラ
秘
②
￥
駅

ｏ
３
早
？
製

羊
蕩
秘
②
材
∝
堪
②
普
側
多
コ

・
挫
叫
晏
岬
単

拐ヽ
Ｈ
靭
挙
亨
堂
鍋
単
引
ユ
ニ
摯
監

■ヽ
１
１

Ｆ
ｙ
早
蕩
秘
②
多
郵

・
稚
叫
晏
岬
単
コ
引
寺
卸

朝ヽ
図
？
晦
駅
蕩
群
②
寮
圏
樫
聖
と
考
Ｙ
何
）
平

ａ
？
■
中
？
翌
享
鍋
率
引
寺
酌

コヽ
ｄ
Ｉ
Ｖ

享
秘
高
Ｓ
上
回
？
阜
？
翠
担

多
雑
盟
習
〉卦
≒
蔀
群
￥
」
「守
揖
」

ｏ
平
ｃ
酎
２
「
ｃ
引
Ｐ
平
劉

猫
業
章
０
脅
守
幹
Ｔ

ヽ
引
科
凹
平
卑
２
■
に
掌

？
享
郭
程
即
と
考
Ｙ
午
）
０
回
押
守

ヽ
Ｒ
平
？

■
“
音
母
引
程
旧
エ
ー
ヨ
日
と
考
Ｙ
午
）
０
ユ
甲

回

ｏ２
？
ユ
摯
豊
印
軸
￥
０
首
羊
享
秘
と
考
Ｙ

午
）

ヽ
Ｒ
字
２
■
斬
幽
子
享
秘
０
）
程
邸
と
考

Ｙ
イ
）
０
２
Ｍ
回
ｒｌ
〒
〓
卜
ｏ
ｏ
τ

コヽ

（ｄ
ｉ
Ｖ

土ヽ
浄
）
科
専
凹
↓
４
Ｍ
井
４
と
考
Ｙ
午
）
ｄ
ｌ
Ｖ



今
回
と
は
異
な
る
選
択
肢
も
十
分
あ
り
う
る
わ

け
で
す
。
し
か
し
、

ヘ
ル
ス
ケ
ア
特
化
型
の
投

資
会
社
で
あ
る
当
社
の
場
合
、
良
質
な

ヘ
ル
ス

ケ
ア
施
設
の
供
給
が
唯

一
最
大
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン

で
す
か
ら
、
当
初
か
ら

ヘ
ル
ス
ケ
ア
施
設
あ
り

き
で
プ
ロ
ジ

エ
ク
ト
を
推
進
で
き
る
点
は
、
大

き
な
強
み
の
１

つ
と

い
え
る
で
し
ょ
う
」
宋

リ
ー
氏
）。

も
ち
ろ
ん
、
勝
ち
ど
き
の
よ
う
な
組
合
せ
だ

け
で
は
な
く
、　
一
般

マ
ン
シ
ョ
ン
と
有
料
老
人

ホ
ー
ム
を
組
み
合
わ
せ
た
大
規
模
な
面
開
発
も

Ｂ
Ｔ
Ｓ
型
投
資

で
は
想
定
し
て
お
り
、
ま
た
、

介
護
付
有
料
老
人
ホ
ー
ム

（特
定
施
執こ

だ
け

で
な
く
、
住
宅
型
有
料
老
人
ホ
ー
ム
や
サ
ー
ビ

ス
付
き
高
齢
者
向
け
住
宅

（上
局
住
）
な
ど
多

様
な
施
設
タ
イ
プ
も
手
掛
け
て
い
く
方
針
だ
。

同
社
で
は
Ｂ
Ｔ
Ｓ
型
投
資
を
２０
年
ま
で
に
１
０

０
０
億
円
規
模
に
広
げ
て
い
き
た
い
と
す
る
。

「
こ
れ
か
ら
も
個
人
地
主
の
不
動
産
有
効
活
用

が
ヘ
ル
ス
ケ
ア
投
資
の
主
体
で
は
あ
り
ま
す
が
、

建
築
費
高
騰
で
思
う
よ
う
に
拠
点
数
が
ふ
や
せ

な
い
と
い
う
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
も
少
な
か
ら
ず
い

る
と
思
い
ま
す
の
で
、
新
た
な
成
長
戦
略
の
ツ

ー
ル
と
し
て
、
Ｂ
Ｔ
Ｓ
型
投
資
を
活
用
い
た
だ

け
れ
ば
と
考
え
て
い
ま
す
。
ま
た
、
大
型
の
開

発
条
件
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
の
相
性
も
よ
い
の
で
、

有
力
な
出
口

（売
却
先
）
と
な
る
ヘ
ル
ス
ケ
ア

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
創
設
さ
れ
た
こ
と
の
意
味
は
小
さ

く
あ
り
ま
せ
ん
」
宋

リ
ー
氏
）
と

ヘ
ル
ス
ケ
ア

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
Ｂ
Ｔ
Ｓ
型
投
資
の
親
和
性
を
強
調

す
る
。

一　
　
　
個
数
年
の
投
資
実
績
を
着
か
し
　
　
　
一

ベ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
匡
＝
了
創
設
を
後
方
か
ら
支
援

２
つ
め
の
主
力
事
業
は
、
「
バ
リ

ュ
ー
ア
ッ

プ
型
投
資
」
。
同
社
で
は
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ

本
社
や
東
京
ス
タ
ー
銀
行
な
ど
の
、
日
本
の
機

関
投
資
家
に
出
資
者
を
限
定
し
た
ヘ
ル
ス
ケ
ア

施
設
特
化
型
の
「
日
本
ヘ
ル
ス
ケ
ア
バ
リ
ュ
ー
・

ア
ツ
プ
型
フ
ア
ン
ド
」
を
Ｍ
年
に
設
立
し
運
用

し
て
い
る

（図
表
３
）。
同
フ
ァ
ン
ド
で
は
、
低

稼
動
施
設
、
あ
る
い
は
新
規
施
設
を
竣
工
と
同

時
に
Ａ
Ｉ
Ｐ
が
購
入
。
修
結
や
財
務
改
善
を
行

な
う
こ
と
に
よ
り
、
安
定
稼
動
お
よ
び
資
産
価

値
を
向
上
さ
せ
た
う
え
で
優
先
的
に
日
本

ヘ
ル

ス
ケ
ア
投
資
法
人
に
売
却
す
る
と

い
う
も

の
。

こ
ち
ら
も
介
護
付
有
料
老
人
ホ
ー
ム
だ
け
で
な

く
、
住
宅
型
、
サ
高
住
な
ど
施
設
タ
イ
プ
に
か

か
わ
ら
ず
２
０
０
億
円
の
資
産
規
模
を
目
指
し

て
い
る
。

３
つ
め
が
昨
年
１１
月
に
東
京
証
券
取
引
所
に

上
場
し
た

「
日
本

ヘ
ル
ス
ケ
ア
投
資
法
人
」
の

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
業
務
で
あ
る
。
同
投
資
法
人
は

今
年
上
場
さ
れ
た
２
つ
の
ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ

Ｔ
と
は
異
な
り
、
ス
ポ
ン
サ
ー
に
介
護
事
業
オ

ペ
レ
ー
タ
ー
の
い
な
い

「
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
中
立

型
」
の
投
資
法
人
で
あ
る
と
い
う
特
徴
を
も

つ
。

Ａ
Ｉ
Ｐ
で
は
、
投
資
運
用
会
社
で
あ
る
大
和
リ

ア
ル

・
エ
ス
テ
ー
ト

・
ア
セ
ッ
ト

・
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
側
と
略
年
貶
月
に
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約

を
締
結
。
海
外
の
ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
成

長
過
程
な
ど
も

つ
ぶ
さ
に
観
察
し
て
き
た
同
社

の
知
見
を
踏
ま
え
、
数
年
前
か
ら
国
土
交
通
省

に
ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
創
設
の
た
め
の
検
討

委
員
会
設
置
を
は
た
ら
き
か
け
る
な
ど
、
国
内

初
の
ヘ
ル
ス
ケ
ア
特
化
型
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
創
設
を
後

方
か
ら
支
援
し
て
き
た
。

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
業
務
の
主
な
役
割
は
、
①

ヘ

ル
ス
ケ
ア
施
設
に
関
す
る
投
資
条
件
の
発
掘
、

②

ヘ
ル
ス
ケ
ア
施
設
の
管
理

・
運
営
に
関
す
る

情
報
提
供
、
③
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
の
各
狂
交
渉

の
補
助
お
よ
び
支
援
等
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業

務
の
提
供
、
④
投
資
対
象
資
産
に
係
る
市
場
調

査

・
分
析
等
の
各
種
助
言
の
４
つ
で
、
ス
ポ
ン

サ
ー
に
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
企
業
が
存
在
し
な
い
ぶ

日本ヘルスケア

投資法人

1晴昂J企画 |ヘルスケアREITで広がる開発スキーム

圏図表3 日本ヘルスケア,ミリュー。アップ型ファンドのスキーム

高齢者施設・

住宅事業者等

のテナント

ん
、
同
社
の
も
つ
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の

ノ
ウ
ハ
ウ
や
物
件
発
掘
力
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が

い
か
ん
な
く
発
揮
さ
れ
て
い
る
。

同
社

マ
ネ
ー
ジ
ン
グ

・
デ
イ
レ
ク
タ
ー
の
安

藤
滋
氏
は
、
「
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
ヘ
ル
ス
ケ
ア

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
対
す
る
認
識
を
深
め
、
ど
う
メ
リ

ツ
ト
を
感
じ
て
も
ら
え
る
か
が
、
普
及

・
拡
大

の
最
大
の
ポ
イ
ン
ト
で
す
。
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
が

首
を
縦
に
振
ら
な
け
れ
ば
デ
イ
ー
ル
は
成
立
し

ま
せ
ん
。

い
ま
は
限
ら
れ
た
大
手
オ
ペ
レ
ー
タ

ー
数
社
だ
け
が
高

い
関
心
を
も

っ
て
い
ま
す
が
、

こ
れ
が
中
小
事
業
者
や
新
規
参
入
事
業
者
に
ま

で
広
が
る
こ
と
で
、
良
質
な
高
齢
者
住
宅
の
供

給
と

い
う

ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
本
来
の
目
的

が
達
せ
ら
れ
る
。
そ
の
た
め
の
啓
家
も
当
社
に

課
さ
れ
た
ミ
ッ
シ
ヨ
ン
で
す
」
と
、
そ
の
役
割

を
自
任
す
る
。
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
目

APヘルスケアジャパン合同会社

東京都港区虎ノ門43‐ 1

城山トラストタワー33階

1988年 12月

従業員数  12人

L_酵鮮品押う

oぅフ 月中|ヨエアピヨキスマーケリト 1 2015年 10月
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ｃ
型
勲
遭
幣
野
め
「
評
シ
■

焔
躍
？
マ
Ｐ
シ
？
じ
こ
Ｉ
Ｉ
述
ヮ
ｕ
ュ
ひ
Ｙ
コ

ー
■
々
洋
ン
辞
ツ
Ｗ
Ｉ
尋
ヤ
〓
」

鋼ヽ
首

ｏ
シ

？

ｃ
ｃ
ａ
砕
髭
引
首
朝
早
軍
７
孝
②
Ｈ
ン
卒
ｔ

Ｆ
ｔ
４
Ｖ
辛

０ヽ
▼
引
？
官
平
ｃ
叫
田
辞
予
８

係
Ｔ
こ
Ｉ
伍
週
ム
考
フ
イ
）
引
ｇ
と
②
サ
ウ

ｏ
シ
喩
２
ａ
理
単
？
景
配
②
″

―
ム
ヽ
Ｋ
ヤ
？

「■
軍
ｕ
ユ
ｕ
鳩
？
門
）
Ｈ
Ｉ

洋
卒
Ｏ
彩
立
早
ユ
里
控
Ｙ

Ｐヽ
率
シ
■
四
冊
脅

平
ウ
斥
翠
曽
科
②
聯
翌
瑞
ユ
Ⅵ
睡

０ヽ
？
ユ
８

０
②
母
斥
「
Ｙ
〓
摯
凹
早
②
ぎ
科
秘
製
地
￥
Ｗ

側
１
々
ｒ
盗
セ
ム
ー
ム
升
ム
と
考
フ
イ
）
レ
？

ユ
科
》
営
コ
率
蕩
②
Ｎ
Э
Ｈ

働ヽ
？
ユ
首
秘
ウ

雅
②
Ｎ
Э
Ｈ
」

コヽ
ュ
ｍ
ｃ
引
沖
部
②
控
Ｙ

ｏ
フ
■
飾
理
？

「■
二
晩

？
早
？
官
レ
■
》
騨
Ｐ
妥
孤
Э
Ｈ
Ｏ
▼
引
覇
差

②
二
黒
シ
幹

コヽ
鋼
シ
■
学
部
Ｆ
？
ル
晦
幣
②

コ
晦
立
ユ
ｎ
？
学
部
髪
郎
②
）
二
黒
シ
軒

平ヽ

ｃ
Ｉ
Ｏ
器
２
■
シ

ｏ■
め
ｃ
Ｉ
②
碍
秘
翠
②
シ

■
干
酔
）
畢
陥
軒
引
Ｎ
Э
Ｈ
？
二
景
彰
軒
ワ
？

②
鞠
前
コ
こ
Ｉ
Ｉ
ｕ
と
考
フ
イ
〉
２
ａ
？
士
晋

器
ユ
ニ
≫
留

ｏγ
干
軍
匂
留
「
？
Ｐ
ワ
■
沖
静

？
継
劉
翠
晦
立
脅
日

ヽ
ユ
②
■
ユ

（田
鞘
肥
）
）

ｔ
Ｆ
々
４
コ
？
ウ
ツ
酔
」
「
Ｙ
輸
堅
Ｔ

多ヽ
評

身
凹
ワ
■
？
Ｖ
醜
？
鞠
宰
彰
型
②
報
軍
国
彩

ｏ
フ
コ
邸
？

沖ヽ
静
②
枠
Ｙ
⑥

》ヽ
騨
②
彰
翌
シ
？
②
「
前
ユ
ａ
図
引
閃
Э
Ｈ

②

どヽ
ン
Ｖ
ミ
ユ
ウ
■
輿
引
Ｙ
々
■
ン
と
ム
①

コヽ
ユ
ａ
？
彰
盟
ｉ
ｔ
淋
卒
妥
朝
〕
首
②
母
凹

う
率
○
尋
濫
翌
黎
需
ｌ
移
＝
『
シ
率

割
響
隈
髪
翻
憲
霞
襲

ｏフ
堅
？

珊
首
鞘
②
２
マ

「■
軍
碗
？
翠
訊
鞘
Ｏ
ｍ
？
シ

？
ユ
逝
璽
翠
γ
騨
さ
軍
首
副
②
ｔ
イ
ー
■
〉
半

留
平
②
シ

ｏ■
二
ａ
率
？
）
辞
々
Ｅ
え
、１
４
泣

辛
刊
↓
浄
ｏ
程
叫

・
肇
コ
晏
岬
単

平ヽ
γ
予
ニ

０
留
コ
≫
ｑ
平
二
早
朝
鞄
邪
「
②
鼎
②
シ
々
ほ

え
、１
４
Ｖ
半
コ
ツ
コ
率
￥
習
輿
マ
黒
箭
酔
梓
５

ロ
ツ
で
ユ
ロ
コ
早
平
ｎ

ｏ■
ユ

（科
Ｉ
）
Ｙ
Ｉ

ｔ
Ｆ
Ｉ
れ
〉
半
『
１
々
■
と
②
挫
叫

。
多
コ
晏

岬
寧

９ヽ
率
首
「
？
１
ム
升
ム
②
Ｐ
妥
Ｙ
々
Ｌ

恣
４

ヽ
イ
ユ
ゾ
ン
ム
辛
挙
何
ユ
業
盟
ワ
９
７
暫

？
晏
留
Ｙ
さ
１
々
■
と
②
蒋
靴
」

主ヽ
年

十

ｏ■
聖
？

「■
二
ｕ
ユ
■

理
選
７
ｕ
率
ａ
甘
引
研
Ｄ
コ
『
樫
叫

・
多
コ
晏

岬
単

０ヽ
７
辞
首
睡
Ｏ
ｎ
？
Ｙ
王
裕
騨
早
７
≫

妥
‘
勲
身
毅
母
距
Ｙ
②
マ
ー
半
Ｙ
孝
謎
撃
旧
鞘

コヽ
ツ
▼
引
）
陛
レ
ィ
引
矛
□
策
亨
自
押
て
？

平
■
口
野
彰
塩
妥
Ｔ
②
ぎ
／
１
イ
ン
艦
業
呂
々

Ｅ
え
、Ｉ

Ｔ
ｈ
ム

・
ィ
ネ
え
、
々
■
ン
と
ム

盟
蝉

身
部
蕩
秘

２ヽ
韻
６
引
誓
皐
平
ａ
冊
寮
引
脅
単

ム

〓
え
ｔ≫
古
卒
斡
需
ユ
平
乎
⑫
″
々
ｖ
ｆ
ｒ

ｏ
平
ｎ
箭
Ｔ
引
処
に

油
幸
理
】
￥

首ヽ
８
寺
飢
勲
Ｙ
翠
凹

皿ヽ
彰
２

ｑ
？
ｔ
卒
々
洋
Ｙ
遜
〓
②

術

Э
Ｈ

土ヽ
て
）
Ｙ

翠
蕩
秘
イ
γ
ン
Ｌ
ｒ
響
と
考
フ
ィ
）

「ヽ
平
？

考
Ｚ
引
期
読
ｎ
Ｔ
下

ｏ日
課
引
こ
Ｉ
伍
述
以
ｑ

？
科
士
ｎ
■
撃
ワ
「
軒
引
雲
陛
０
う

そヽ
平
珊

差
脅
⑫
￥
靴
剤
酢
②
控
叫

・
矛
コ
暑
岬
単
シ
率

？
を
再
蕩
肥

平ヽ
平

ｃ
評
〕
〓
辞
蕩
肥
②
）
Ｍ

磐
昨
掌
②
竹
干
シ
▼
引
〓
研
勲
性
斥

ｏ理
Ｐ
瑠

寺
ｇ
勲
②
平
ａ
目
髪
引
浄
坐
と
言
え
、平
母
凹

国
睾
酔
□
盗
〇

「理
写
」
②
割

一
事

の
国
曇
≫
苗
酔
哺
副
￥
郵
②
重
掌

ｏ
平
∩
字
普
珍

Ｙ
奪
穀
幸
副
霰
郭
鞘
嘉
奪
乙
て
ク
⑫
脅
坐
Ｌ
百

た
、

やヽ
豊
国
ｃ
骨
多
裂
首
②
と
る
珍
た
ん
対
Ｍ
固

２
哺
幹
引
嫡
じ
②
Ｙ
て
率
ン
と
乙
雲
婚
並

へｑ
尋

移
事
中②
降
く
▽
“
マ
叩
固

ｏ助
理
竪
勲
誓
Ξ
側

２
酔
課
彩
移
２
ｑ
平
―
牟
て
洋
ど
重
票
②
Ｙ
翠

享
秘
午
軍
ナ
誓
て
ロ
エ
モ
ど
竹
彩

ヽ
平
Ｑ
歓
可
副

静
里
ユ
ー
目
習
‥
ｒ
塾
当
副
暫
Ｇ
寺
ｏ
Ｌ
⑤
喜

母
部
軍
↓
挙
〓
側

割
離
多
「艶
計
」
０
上
―
ヨ
ｕ
と
考
と
行
）

引
器
翌
子
々
―
乙
村
ゑ
を
目
専
０
考
え
Ｍ
ｒ
Ｆ

9コイ
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1特別企画 |ヘルスケアREITで広がる開発スキーム

入
居
者
満
足
の
最
大
化
に
プ
ラ
イ
オ
リ
テ
イ
を
お
き

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
の
パ
イ
プ
役
を
努
め
る

ケ
ネ
デ
ィ
ク
ス
働

今
年
了
月
に
上
場
を
果
た
し
た

「ジ
ャ
パ
ン
。

もと

一ア
リ
ビ
ン
グ
投
資
法
人
」

の
資
産
運
用
会

社
で
あ
る
、
ジ
ャ
パ
ン
。
シ
量
ア
リ
ビ
ン
グ

。
パ

ー
ト
ナ
ー
ズ
側
の
筆
頭
ス
ポ
ン
サ
ー
で
あ
る
ケ
ネ

デ
ィ
ク
ス
側
。
同
社
の
こ
れ
ま
で
の
ベ
ル
ス
ケ
ア

分
野
と
の
関
わ
り
や
鳳
匡
Ｉ
Ｔ
で
果
た
す
役
割

に
つ
い
て
、
同
社
代
表
取
締
役
社
長
の
宮
島
大

砧
氏
に
伺
っ
た
。　
　
　
　
　
　
　
　
　
イ

約
毎
前
よ
リ
ヘ
ル
ス
タ
ア
施
設
を
開
発

。
投
資

オ
ベ
レ
８
タ
ー
が
運
曹
に
専
念
で
き
る
襲
塩
を

ケ
ネ
デ
ィ
ク
ス
は
現
在
、
オ
フ
ィ
ス
や
住
宅
、

商
業
施
設
な
ど
、
合
計
７
つ
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
近

用
し
て
い
る
。
高
齢
者
住
宅
の
開
発

・
投
資
事

業
に
つ
い
て
は
、
２
０
０
５
年
よ
り
開
始
。
将

来
的
な
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
や
フ
ァ
ン
ド
な
ど

へ
の
売
却

を
祝
野
に
、
最
大
で
２９
物
件
、
資
産
規
模
に
し

て
約
３
７
０
億
円
に
及
ぶ
投
台
夕
，
、　
運
用
を
行
な

っ
て
い
た
が
、
リ
ー

マ
ン

・
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る

不
動
産
市
況
の
低
迷
も
重
な
り
、

マ
ー
ケ
ッ
ト

は
次
第
に
収
縮
し
て
し
ま

っ
た
ｃ
そ
の
な
か
で

も
同
社
で
は
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
ヘ
ル
ス
ケ
ア

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
か
ら
国
内

ヘ
ル
ス
ケ
ア
施
設
の
ア
セ

ッ
ト

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
を
継
続
し
て
受
託
す
る
な

ど
、

ヘ
ル
ス
ケ
ア
分
野

へ
の
関
与
が
途
切
れ
る

こ
と
は
な
か

っ
た
。

そ
の
後
、
高
齢
者
住
宅
の
供
給
促
進
の
た
め

の
新
た
な
資
金
調
達
の
仕
組
み
づ
く
り
が
国
交

省
、
金
融
庁
で
議
論
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、

ヘ

ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
創
設
の
機
運
が
高
ま

っ
て

き
た
。

「
団
塊
世
代
が
後
期
高
齢
者
に
な
る
２５
年
に
向

け
て
、

ヘ
ル
ス
ケ
ア
施
設
が
足
り
な
く
な
る
と

い
う

の
は
確
実
で
す
が
、　
一
方
で
開
発
に
は
多

く
の
労
力
と
資
金
が
必
要
で
す
。
建
築

コ
ス
ト

の
高
騰
や
介
護
労
働
力
不
足
が
社
会
問
題
化
し

て
い
る
状
況
で
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
が
運
営
に
専

念
で
き
る
よ
う
、
物
件
開
発

。
保
有
面
で
の
サ

ポ
ー
ト
が
で
き
れ
ば
と
考
え
ま
し
た
。
幸

い
、

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
や
フ
ァ
ン
ド
に
対

す
る
理
解
も
、
０５
年
当
時
に
比
べ
深
ま

っ
て
き

て
い
る
と
感
じ
ま
し
た
の
で
、
当
社
と
し
て
は

今
回
の
上
場
を
機
に
、

ヘ
ル
ス
ケ
ア
分
野

へ
の

第
２
ス
テ
ー
ジ
の
幕
が
開
け
た
と
捉
え
て
い
ま

す
」
（宮
島
氏
）
と
語
る
と
と
も
に
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

の
登
場
に
よ
り
、
金
融
機
関
の
融
資
姿
勢
が
積

極
的
に
な

っ
て
き
た
こ
と
も
大
き
な
変
化
と
指

摘
す
る
。

オ
ペ
レ
８
タ
ー
と
の
塁
人
重
脚
で

入
層
蕎
満
足
を
最
大
催
さ
せ
る

筆
頭
ス
ポ
ン
サ
ー
と
し
て
同
社
で
は
、
資
産

運
用
会
社
と
し
て
の
知
見
と
、
こ
れ
ま
で
の
ヘ

ル
ス
ケ
ア
施
設
開
発
の
実
績
を
活
か
し
た
、
Ｒ

Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
の
強
力
な
パ
イ
プ

役
と
し
て
、
さ
ら
に
同
社
の
専
門
チ
ー
ム
に
よ

る
物
件
発
掘
な
ど
の
役
割
も
担

っ
て
い
く
。

「
オ
フ
ィ
ス
や
住
宅
な
ど
に
比
べ
、

ヘ
ル
ス
ケ

ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
が
介
在
す
る

ぶ
ん
、
テ
ナ
ン
ト

（入
居
者
）
の
声
が
伝
わ
り

に
く

い
と

い
う
特
性
が
あ
り
ま
す
。
ジ
ャ
パ
ン
・

ンヽ
エ
ア
リ
ビ
ン
グ
投
資
法
人
で
は
、
『オ
ペ
レ

ー
タ
ー
と
の
協
業
』
を
基
本
方
針
と
し
て
い
ま

す
の
で
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
企
業
と
の
リ
レ
ー
シ

ョ
ン
の
深
耕
も
当
社
の
役
割
で
あ
る
と
認
識
し

て
い
ま
す
」
（宮
島
氏
）
。

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
の
関
係
を
深
め
る
こ
と
で
、

入
居
者
の
声
を
吸

い
上
げ
、
入
居
者
満
足
の
最

大
化
に

つ
な
げ
る
。
「
入
居
者
の
た
め
の
快
適

な
住
ま

い
づ
く
り
」
の
た
め
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
し

て
何
が
必
要
か
を
逆
算
し
て
組
み
立
て
て
い
く
。

「
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
の
協
業
」
と

い
う
基
本
方

針
に
は
そ
う
し
た
思
い
が
込
め
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、
近
隣
型
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ
セ
ン
タ
ー
敷

地
内
で
の
自
立
向
け
サ
高
住
の
開
発
や
、　
一
般

住
宅
と
の
合
築

・
併
設
サ
高
住
な
ど
、
複
数
の

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
運
用
す
る
ケ
ネ
デ
ィ
ク
ス
な
ら
で

は
の
新
た
な
ス
タ
イ
ル
の
開
発
に
も
意
欲
的
だ
。

ま
た
、
「
当
社
は
不
動
産
運
用
を
本
業
と
す

る
会
社
で
す
か
ら
、
よ
リ
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
に
近

い
立
ち
位
置
で
サ
ポ
ー
ト
が
で
き
る
こ
と
が
強

み
の
１
つ
で
す
」
（宮
島
氏
）
と
、
他
の
２
つ
の

ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
の
違

い
を
強
調
す
る
。

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
お
け
る
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
も
、

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
ブ
ラ
ン
ド
や
実
績
に
拘
泥
せ

ず
、
地
域
特
性
や
ス
タ
ッ
フ
の
質
な
ど

「
不
動

産
の
基
本
」
に
則

っ
た
物
件
重
視
の
ス
タ
ン
ス

で
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
の
二
人
三
脚
に
よ
る
質

の
高
い
サ
ー
ビ
ス
提
供
が
、
最
終
的
な
投
資
家

利
益
に
つ
な
が
る
と
考
え
て
い
る
。

田

ケネディクスl141

東京都中央区日本橋兜町 6‐5

KDX日本橋兜町ビル

1995年 4月

402情 3,736万 5,809円 (2015
年 6月末現在 )

代表者 代表取締役社長宮島大満

従業員数 運ホ吉294人 (2015年6月末現在)

不動産開発・投資事業、不動産

ファンドの運営 代表取締役社長

宮島大詰氏

事業内容
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彗科秘製逮撃料Hて鋼灘釜ユ
(掌枠隣ClヨヨS―ヨL3)
歎崩事部

“

皐翠優立鵠艶
(音享郡)

津摯ヂア)研

‖KI終普と1冷升と  、4F`普▲

- 4r▼

Я外キ空t耳
(NV)

身揮饗罰

(畢堪革)

革車翠煙立

!け
茜理討

(―す―■V辛)

4J壁茎呈空堅宣1 。f,告曇難岳持

t7-ifγ業量4つN/γど
=ど
」図R留口

景
に
地
う
副
寧
２
ａ
？
習
Ｈ
々
ム
と
平
ｕ
■
翠

ｒ
Ｆ
瑠
盗
ュ
平
７
課
ュ
郎
臣
摯
②
単
》
￥

ｏ■

ユ
ミ
々
と
ム

ク
終
ム
図
ク
『
ヮ
Ｐ
？
Ｌ
郭
目
」

ｏ評
半
ｎ
半
え
、各
ｕ
マ

シヽ
妥
≫
■
さ
ｎ

ル
晦
球
辞
多
コ
晏
岬
寧
②
と
と
考
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れ
ま
す
。
コ
コ
フ
ァ
ン
ド
に
入
っ
て
い
る
物
件

も
同
様
に
、
２０
年
、
３０
年
と
地
域
に
愛
さ
れ
る

本
当
に
質
の
高
い

『優
良
物
件
』
だ
け
を
組
み

入
れ
、
そ
れ
が
介
護
施
設
流
動
化
の
デ
フ
ァ
ク

ト
ス
タ
ン
ダ
ー
ド

（標
準
）
に
な
れ
ば
、
よ
り

良
質
な
高
齢
者
住
宅
の
供
給
が
促
進
さ
れ
、
業

界
全
体
の
レ
ベ
ル
ア
ツ
プ
に
つ
な
が
っ
て
い
く

と
信
じ
て
い
ま
す
」
（小
早
川
氏
）。

質
の
高
い
高
齢
者
住
宅
を

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
与
信
に
か
か
わ
ら
ず
流
動
化

コ
コ
フ
ア
ン
ド
の
強
み
の
１
つ
に
、
デ
ベ
ロ

ッ
パ
ー
機
能
を
有
し
た
学
研
コ
コ
フ
ア
ン
Ｈ
Ｄ

が
中
心
に
な

っ
て
立
ち
上
げ
た
フ
ア
ン
ド
で
あ

る
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
）
通
常
、
デ
ベ
ロ
ッ
ハ

ー
と
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
が
組
ん
で
開
発
し
た
も
の

を
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
や
フ
ァ
ン
ド
に
売
却
す
る
際
、
デ

ベ
ロ
ッ
パ
ー
は
そ
こ
で
多
額
の
利
益
を
得
よ
う

と
す
る
。
１
つ
の
プ
ロ
ジ

ェ
ク
ト
に
は
デ
ベ
ロ

ッ
パ
ー
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
以
外
に
も
、
ゼ
ネ

コ

ン
や
設
計
会
社
、

コ
ン
サ
ル
な
ど
無
数
の
利
害

関
係
者
が
お
り
、
ビ
ジ
ネ
ス
の
セ
オ
リ
ー
と
し

て
、
フ
ア
ン
ド
や
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
へ
の
売
却
額
に
は

そ
れ
ぞ
れ
の
利
益
が
上
乗
せ
さ
れ
る
こ
と
に
な

ＺＯ
。「学

研
コ
コ
フ
ァ
ン
グ
ル
ー
プ
の
コ
ア
事
業
は
、

あ
く
ま
で
サ
高
住
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
す
か

ら
、
フ
ァ
ン
ド
や
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
へ
の
売
却
で
利
益

を
得
よ
う
と
い
う

つ
も
り
は
あ
り
ま
せ
ん
。
さ

ら
に
い
え
ば
、
昨
年
１０
月
に
佛
シ
ス
ケ
ア
が
グ

ル
ー
プ
イ
ン
し
た
こ
と
で
、
高
齢
者
住
宅
の
設

計
機
能
も
事
業
ド
メ
イ
ン
に
加
わ
り
ま
し
た
。

こ
れ
に
よ
り
、　
一
般
的
な
開
発
プ
ロ
ジ

ェ
ク
ト

に
比
べ
利
害
関
係
者
も
少
な
く
な
り
、
よ
り
市

場
価
値
に
近
い
金
額
で
フ
ァ
ン
ド
に
売
却
す
る

こ
と
が
可
能
に
な
る
わ
け
で
す
。
よ
っ
て
、
出

資
者
の
安
全
性
が
担
保
さ
れ
、
低
い
利
回
り
で

も
お
金
を
集
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
」
と
、

今
後
の
開
発
型
条
件
で
は
、
よ
リ
コ
コ
フ
ア
ン

ド
の
優
位
性
が
発
揮
さ
れ
る
と
小
早
川
氏
は
み

て
い
る
。

現
在
、
コ
コ
フ
ァ
ン
ド
に
組
み
入
れ
ら
れ
て

い
る
の
は
、
２
０
１
４
年
ｍ
月
に
〕字
研
コ
コ
フ

ァ
ン
Ｈ
Ｄ
が
医
療
法
人
気
象
会
よ
り
取
得
し
た

一
コ
コ
フ
ァ
ン
桜
―――

頁
大
阪
市
浪
通
区
】１
８
豊
Ｅ

と
、
一
コ
コ
フ
ァ
ン
構
警
本
一
（大
阪
市
坂
東
区
・
２

〇
三
戸
）
の
２
物
件
≡
資
産
規
模
は
３０
億
円
程

度
だ
が
、
こ
れ
以
外
の
自
社
保
有
物
件
に
つ
い

て
も
、
流
動
化
の
可
能
性
を
見
据
え
る
。

施
設
類
型
も
サ
高
住
に
特
化
す
る
の
で
は
な

く
、
有
料
老
人
ホ
ー
ム
な
ど
も
対
象
と
し
て
い

く
方
針
。
今
後
数
年
で
１
０
０
億
円
程
度
の
資

産
規
模
を
目
指
し
て
い
く
と
い
う
。

出
回
戦
略
は
、
５
年
後
を
め
ど
に
ヘ
ル
ス
ケ

ア

Ｒ

Ｅ

Ｉ

Ｔ

や

私

募

Ｒ

Ｅ

Ｉ

Ｔ

を

立

ち

上

げ

、

ア
セ
ツ
ト
を
移
す
予
定
だ
が
、
学
研
コ
コ
フ
ア

ン
Ｈ
Ｄ
に
よ
り
受
益
権
買

い
戻
し
な
ど
の
選
択

肢
も
視
野
に
入
れ
る
。

最
後
に
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
し
て
、
現
在
の

ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
ど
う
み
て
い
る
か
に

つ
い
て
も
聞
い
た
。

「実
際
に
盛
り
上
が

っ
て
い
る
の
は
金
融
サ
イ

ド
だ
け
で
す
。
私
も

ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に

関
す
る
講
演
を
全
国
各
地
で
行
な
い
ま
し
た
が
、

出
席
し
て
い
る
の
は
買
う
側
、
組
成
す
る
側
、

資
金
を
入
れ
る
側
、

つ
ま
り
、
投
資
家
や
金
融

関
係
者
ば
か
り
で
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
姿
は
ほ
と

ん
ど
見
か
け
ら
れ
ま
せ
ん
で
し
た
。
国
ぐ
る
み

で
後
押
し
が
行
な
わ
れ
て
い
る
ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ

Ｅ
Ｉ
Ｔ
で
す
が
、　
一
部
を
除
き
大
多
数
の
オ
ペ

レ
ー
タ
ー
が
置
き
去
り
に
さ
れ
て
し
ま

つ
て
い

る
印
象
が
あ
り
ま
す
」
と
す
る
。

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
関
心
が
高
ま
ら
な
い
要
因

に
つ
い
て
、
小
早
川
氏
は
以
下
の
４
点
を
指
摘

す
る
。
ま
ず
、
「
福
祉
」
の
意
識
が
勝
ち
す
ぎ

て
い
る
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
が
多
く
、
「
輛
さ
れ
て

い
る

一
一
福
祉
を
食

い
物
に
し
て
い
る
」
と

い

う

フ
ァ
ン
ド
や
ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
対
す

る
抵
抗
感
を
あ
げ
る
　
こ
れ
に
関
し
て
は
、
投

資
家
や
運
用
会
社
が
説
明
責
任
を
し

っ
か
り
果

た
し
て
い
な
い
と

い
う
こ
と
も
指
指
す
る
≡

２
つ
め
が
現
在
の
金
融
市
況
　
金
融
機
関
か

ら
低
利
で
調
達
で
き
る
こ
と
か
ら
、
オ
ペ
レ
ー

タ
ー
に
保
有
資
産
を
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化

各
冗
却
）

す
る
ニ
ー
ズ
が
な
い
こ
と

）
と
く
に
大
手
オ
ペ

レ
ー
タ
ー
に
顕
著
な
傾
向
と

い
う
ｃ

３
つ
め
は
情
報
開
示
の
問
題
。
当
該
物
件
の

み
な
ら
ず
運
営
ノ
ウ
ハ
ウ
な
ど
の
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
情
報
ま
で
の
情
報
開
示
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
。

そ
し
て
、
開
示
し
た
情
報
が
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
通
じ

て
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
に
流
れ
て
し

ま
う
。
こ
れ
も
大
手
ほ
ど

い
や
が
る
傾
向
が
強

い
と
い
つヽ
。

最
後
は
本
当
に
資
金
を
必
要
と
し
て
い
る
人

と
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
望
む
物
件
と
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
。

質
の
高
い
高
齢
者
住
宅
を
運
営
す
る
地
方
の
中

小
企
業
が
、
新
た
な
サ
高
住
の
開
発
資
金
捻
出

の
た
め
、
既
石
物
件
を
ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

に
売
却
し
よ
う
と
思

っ
て
も
、
企
業
と
し
て
の

与
信
が
低
い
た
め
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
関
心
を
も
た

な
い
と
い
う
点
だ
。
良
質
な
住
宅
供
給
促
進
が

ヘ

ル

ス

ケ

ア

Ｒ

Ｅ

Ｉ

Ｔ

本

来

の

目

的

の

は

ず

だ

が
、
現
状
は
企
業
と
し
て
の
与
信
評
価
が
取
得

判
断
に
占
め
る
割
合
が
大
き
く
、
純
粋
に
物
件

収
益
力
を
評
価
す
る
仕
組
み
に
な

っ
て
い
な
い

と
い
つヽ
。

本
当
に
質

の
高

い
高
齢
者
住
宅
で
あ
れ
ば
、

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
与
信
に
か
か
わ
ら
ず
流
動
化

で
き
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
い
う
の
が
小
早

川
氏
の
考
え
。
そ
の
役
割
を
果
た
し
て
い
く
こ

と
が
コ
コ
フ
ア
ン
ド
最
大
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
で
も

あ
る
３
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
団

学研ココファングループの各事業会社の

株式保有・監理
・グループ各社の事業計画立案と管理部門
のシェアードサービス

会社名   燃岸研ココファン本一ルディングス

所在地   東京都品川区西五反田2‐ 11‐8

代表者   代表取締役社長′卜早川仁

従業員数  2,700人 (グループ全体)

資本金   9,000万 円
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1特別企画 |ヘルスケアREITで広がる開発スキーム

■図表2 GCMのシエアアセットのデューデリジェンスの流れ Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
専
門
投
資
法
人
が
相
次
い
で
上
場

さ
れ
る
な
ど
流
動
性
が
高
い
、
等
々
だ
。

そ
れ
で
は
、
高
齢
者
向
け
住
宅

・
施
設
な
ら

ば
な
ん
で
も
ポ
ー
ト
フ
オ
リ
オ
に
組
み
入
れ
て

よ
い
か
と
い
え
ば
、
そ
う
で
は
な
い
。
介
護
サ

ー
ビ
ス
が
充
実
し
て
い
な
い
住
宅

・
居
室
数
４９

室
以
下
の
小
規
模
住
宅

，
施
設
は
基
本
的
に
対

象
外
と
す
る
。
「
日
本
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
特
徴

と
し
て
、
約
４
０
０
０
社
を
数
え
る
オ
ペ
レ
ー

タ
ー
の
う
ち
、
７
割
以
上
が
居
室
数
４９
室
以
下

で
運
営
し
て
い
ま
す
が
、
４９
室
以
下
の
物
件
に

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
投
資
す
る
可
能
性
は
低
い
」
と
い

う
。
残
る
３０
％
が
対
象
と
な
る
が
、
今
後
、
対

象

マ
ー
ケ
ッ
ト
は
拡
大
の

一
途
を
た
ど
る
と
み

る
。
文
氏
に
よ
れ
ば
、
有
料
老
人
ホ
ー
ム
、
サ

高
住

の
居
室
数
は
、
「
保
守
的
ケ
ー
ス
で
想
定

し
た
場
合
、
噂
年

の
約
４６

２
万
室
か
ら
、
５０

年
に
は
８０
％
増

の
８３

２
万
室
に
な
る
と
予
想

さ
れ
ま
す
」
と

い
う
。
市
場
規
模
も
、
「
現
在

の
約
６
兆
円
が
、
２５
年
に
は
８
兆
５
０
０
０
億

円
、
５０
年
に
は
Ю
兆
円

マ
ー
ケ
ッ
ト
が
形
成
さ

れ
る
と
予
想
し
て
い
ま
す
」
と
の
こ
と
。

拡
大
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
ど
う
ア
プ
ロ
ー
チ

す
る
か
。
た
と
え
ば
、
高
級
有
料
老
人
ホ
ー
ム

の
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
を
変
更
し
、
ア
セ
ッ
ト
の

価
値
を
最
大
限
に
高
め
て
売
却
し
た
実
績
等
、

Ｇ
Ｃ
Ｍ
の
豊
富
な
実
績
を
活
か
す
。
さ
ら
に

ヘ
ル

ス
ケ

ア
セ

ク
タ

ー

で
、

０７
年

か
ら

４
０
０
億
円
以
上
の
投
資
実
績
を
も

つ
ス
タ

ッ
フ
を
多
数
抱
え
る
。

さ
ら
に
Ｇ
Ｃ
Ｍ
独
自
の
イ
ン
フ
ラ
分
析
を

ベ
ー
ス
と
し
た
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
テ
ィ
ン
グ
手

一法

（不
動
産
評
価
手
法
で
は
な
く
、
シ
エ
ア
ア
セ

ッ
ト
独
自
の
評
価
手
法
）
を
駆
使
し
た
ア
セ
ッ

ト
保
有
体
制
を
構
築
し
て
い
る
こ
と
な
ど
、

金
融

・
不
動
産

・
事
業
コ
ン
サ
ル
な
ど
、
さ

ま
ざ
ま
な
机
点
か
ら
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
捉
え
て

い
る
。

具
体
的
に
は
、
Ｃ
Ｃ
Ｍ
独
自
の
デ
ュ
ー
デ

リ
ジ

エ
ン
ス

（
Ｄ
Ｄ
）
に
あ
る

（図
表
２
）。

一
般
的
な
不
動
産
Ｄ
Ｄ

（Ｉ
、
こ

に
加
え
、

ヘ
ル
ス
ケ
ア
独
自

の
過
程

（
工
～
ｖ
、
辿

を
重
視
す
る
。

エ
リ
ア
分
析
は
、
半
径
５
ｋｍ
国
の
競
合
施
設

の
有
無

（有
が
ベ
ス
ト
）、
十
分
な
母
数
の
要
介

護
高
齢
者
が
対
象

エ
リ
ア
に
居
住
し
て
い
る
か
、

当
該
地
自
治
体
の
財
政
分
析
ま
で
行
な
う
↓
オ

ペ
レ
ー
タ
ー
分
析
は
、
運
営
企
業
と
母
体
企
業

の
財
務

・
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
分
析
、
健
全
性
等

を
検
証
す
る
↓
ア
セ
ッ
ト
収
益
性
／
オ
ペ
レ
ー

シ
ョ
ン
分
析
は
、
ア
セ
ッ
ト
単
体
の
収
益
性
や

運
営
の
質
を
検
証
↓
出
口
戦
略
は
、
ア
セ
ッ
ト

の
存
続
性
を
含
め
、
不
動
産
価
値
や
清
算
価
値

の
分
析
を
行
な
う
↓
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
オ
ペ
レ
ー

タ
ー
分
析
は
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
業
績
悪
化

・

破
綻
を
想
定
し
、
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
手
法
を
確
保

す
る
、
と
い
う
流
れ
だ
。

と
く
に
重
要
な
の
は
、
社
会
的
信
用
を
担
保

す

る

バ

ッ
ク

ア

ッ
プ

オ

ペ
レ
ー

タ
ー

で
、

Ｇ
Ｃ
Ｍ
は
徹
底
し
た
サ
ポ
ー
ト
を
行
な
う
。
「私

た
ち
の
目
的
は
、
地
域
に
必
要
な
ヘ
ル
ス
ケ
ア

の
イ
ン
フ
ラ
施
設
を
供
給
し
、
末
永
く
遅
官
し

て
ア
セ
ッ
ト
の
存
在
意
義
を
高
め
て
い
く
こ
と

で
す
」
と
文
氏
。
「
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
私
た
ち

は
と
も
に
繁
栄
し
、
共
存
す
る
こ
と
が
基
本
で

す
」
と
考
え
る
。
有
料
老
人
ホ
ー
ム
は
稼
動
率

６５
％
ヽ
サ
高
住
８０
％
を
採
算
分
岐
点
と
す
る
た

め
、
開
設
後
１
年
間
は
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
負
担

を
軽
く
す
る
な
ど
の
対
策
を
講
じ
、
連
携
し
て

発
展
す
る
こ
と
を
事
業
の
基
礎
に
置
く
。

し
た
が

っ
て
投
資
対
象
は
、
「
既
存
施
設
の

流
動
化
に
も
取
り
組
み
ま
す
が
、
メ
イ
ン
は
資

金
供
給
し
て
立
ち
上
げ
る
開
発
型
の
条
件
」
と

し
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
約
４
０
０
０
社
の
う
ち
、

上
位
１
０
０
～
８
０
０
位
以
内
か
ら
、
４
～
５

棟
保
有
す
る
資
金
需
要
が
旺
盛
な
若
い
企
業
が

ベ
ス
ト
だ
と
い
う
。
対
象
と
な
る
の
は
介
護
付
、

住
宅
型
、
サ
高
住
で
、
規
模
は
投
資
効
率
の
高

い
１
０
０
室
以
上
、
賃
料
は
国
民
年
金
で
賄
え

る
月
額
２０
万
円
以
下
の
条
件
。

Ｇ
Ｃ
Ｍ
全
体
の
方
向
性
と
し
て
は
、
①

ヘ
ル

ス
ケ
ア
、
②
再
生

エ
ネ
ル
ギ
ー
、
③
イ
ン
バ
ウ

ン
ド
の
３
大
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
軸
と
し
た
事
業
展

開
に
あ
る
と
し
、
シ
エ
ア
ア
セ
ッ
ト
は

「
３
年

以
内
に
１
０
０
０
億
円
規
模
の
開
発
型
フ
ア
ン

ド
組
成
を
目
指
し
ま
す
」
と
文
氏
。
著
名
介
護

コ
ン
サ
ル
会
社
か
ら
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
を
招
聘

す
る
な
ど
、
人
材
と
事
業
戦
略
強
化
を
図

っ
て

お
り
、
同
社
の
取
組
み
が
ま
す
ま
す
注
目
さ
れ

よ
う
。　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
団

2 nd phaseの 各パートは並行作業

大線が nvestment Manager/Fund ManaBer

としての Core Competence

一般的な不弐置テ=テ リラとシス(以下 DD、 |十 V)に加え、印レスケ7独自の過程が必要になる。
‖ エリア分析 :十分な母致の介護等級認定者が対象7セットのあるエリアに住んでいるか?
‖ =ギレづ分析 :麦会社のヒ・デネスモテ

ド
ル 催全性の検証等

V テt′卜双≧桂 /オヽ二,カシ分析 :アセット単体で収益性、オぱレシジの質の検証等
V 当日ま毛 :たフトの存続性を含め、実際の不動産価値 (清算価値)を分析する。
V‖ ハゥクラフ=オヽ

.味
夕分析 :OPの業績悪化・破綻を想定し、ビデネスモデルが近しWドックアップを1雀保する。

東京オフィス 昼栗智所挙辮
221

設立    2006年 5月

代表者    代表取締役 松尾正俊

従業員数   25人 (2015年 6月現在)
ファンド運営、アセットマネジメント、

不動産ア ドバイザリー、不動産仲介ほか

受話資産残高 21392億円 (2015年 6月末現在)

063 月干Jンエアピ」ネスマーケット 1 2015年 10月
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1特別企画 |ヘルスケアREITで広がる開発スキーム

別囲 寄L幌市画屋出の手て進行申の開発型ファントのスキーム画 に
直
接
影
響
が
出
る
こ
と
は
な
い
と
聞
い
て
い

ま
す
」
と
狩
野
氏
。

同
ス
キ
ー
ム
を
構
築
し
た
、
フ
ィ
ン
テ
ツ
ク

グ
ロ
ー
バ
ル
側
投
資
銀
行
本
部
バ
イ
ス
プ
レ
ジ

デ
ン
ト
の
景
山
淳

一
氏
は

「
不
動
産
オ
ー
ナ
ー

の
遊
休
地
活
用
の
よ
う
に
、
土
地
あ
り
き
、
利

回
り
あ
り
き
で
は
、
結
果
的
に
オ
ペ
レ
ー
タ
ー

の
運
営
に
支
障
が
で
て
し
ま
う
ケ
ー
ス
が
あ
り

ま
す
。
逆
に
、
同
ス
キ
ー
ム
の
場
合
は
、
オ
ペ

レ
ー
タ
ー
が
自
信
を
も

つ
て
運
営
で
き
る
立
地

で
、
希
望
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
組
み
立
て

ら
れ
る
か
、
と
い
う
考
え
方
が
ス
タ
ー
ト
ラ
イ

ン
で
す
。
条
件
が
合
わ
な
け
れ
ば
、
別
の
立
地

で
検
討
す
る
だ
け
で
す
。
事
業
の
継
続
性
を
考

え
る
と
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
が
運
営
を
し
や
す

い

利
回
り
設
定
と
い
う
の
は
大
事
な
こ
と
で
、
よ

い
サ
ー
ビ
ス
レ
ベ
ル
を
維
持
し
な

が
ら
長
く
運
営
を
続
け
て
い
た
だ

く
こ
と
が
、
結
果
的
に
は
投
資
家

の
利
益
に
も

つ
な
が
り
ま
す
」
と
、

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
メ
リ
ッ
ト
を

い

か
に
確
保
す
る
か
を
、
事
業
成
功

の
ポ
イ
ン
ト
と
し
て
あ
げ
る
。

ま
た

「と
く
に
昨
今
は
金
融
機

関
か
ら
の
借
入
れ
環
境
が
良
好
な

だ
け
に
、
レ
バ
レ
ス
ン
の
か
け
方

に
よ

っ
て
、
出
資
者
に
も
十
分
な

配
当
を
出
す

こ
と
が
で
き
ま
す
。

さ
ら
に
、

二
重
課
税

の
回
避

や
、

倒
産
隔
離
な
ど
フ
ァ
ン
ド
と
し
て

備
え
る
べ
き
要
件
は
す
べ
て
押
さ

え
て
あ
り
ま
す
」
（同
社
投
資
銀
行

本
部
第
二
営
業
部
長
上
回
彰
利
氏
）
と

万
全
の
サ
ポ
ー
ト
体
制
を
ア
ピ
ー

ル
す
る
。
輝
と
し
て
は
、
今
後
の

開
発
は
未
定
と
し
て
い
る
が
、
条

件
が
合
え
ば
今
後
も
同
様
の
ス
キ

ー
ム
を
活
用
し
て
い
き
た
い
考
え

だ
。

ノンリコー

TK出資 (優先)

TK出資 (一般)

TK出資 (劣後 )

私募取扱契約 TK出 資 (劣後 )

1誰 社
|←

==記
三ユ垂空

賃貸借予約契約

アレンジメン瞑 約

街なか居住
再生ファンド

エクイティSPC

一般社団法人

|

ご
当
地
フ
ア
ン
ド
と
し
て

全
国
規
模
で
の
活
用
を
提
案

|

フ
ア
ン
ド
組
成
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
に
つ
い

て
は
、
既
存
物
件
を
買
い
取

っ
た

「
ア
ル
フ
ア

レ
ジ
デ
ン
ス
学
園
前
」
の
場
合
は
、
市
民
フ
ァ

ン
ド
と
金
融
機
関
か
ら
の
融
資
で
。
今
回
の
よ

う
な
開
発
型
の
条
件
に
つ
い
て
は
、
加
え
て
公

益
社
団
法
人
全
国
市
街
地
再
開
発
協
会
が
運
営

す
る

「街
な
か
居
住
再
生
フ
ア
ン
ド
」
も
ス
キ

ー
ム
に
組
み
込
ん
で
い
る

（別
図
）。

今
回
の
条
件
で
は
、
フ
ア
イ
ナ
ン
ス
を
札
幌

市
に
本
店
を
置
く
地
方
銀
行
が
担
当
。
地
方
銀

行
と
取
り
組
ん
だ
の
は

「長
期
的
に
地
域
を
支

え
る
施
設
を
整
備
す
る
と
い
う
点
を
理
解
し
て

い
た
だ
き
、
条
件
面
で
も
ご
協
力
い
た
だ
け
た
」

（景
山
氏
）
か
ら
だ
と
い
う
。

ま
た
、
出
資
者
で
あ
る
市
民

フ
ア
ン
ド
は
、

こ
ち
ら
も
札
幌
市
に
本
社
を
置
く
証
券
会
社
が
、

自
社
の
顧
客
に
向
け
出
資
者
を
募
り
約
２

・
６

億
円
を
集
め

た
。

フ
ィ

ン

テ

ッ
ク
と
地

元
証
券
会
社

に
よ
る
市
民

フ
ア
ン
ド

の

組
成

は
、
大

陽
光
発
電
施

設

の
整
備

目

的

で
集

め
ら

れ
た
も

の
も

含
め
る
と
総
額
で
Ю
億
円
を
超
え
る
と
い
う
。

な
お
、
フ
イ
ン
テ
ツ
ク
で
は
輝
と
の
取
組
み

を
含
め
、
札
幌
市
内
の
４
物
件

（
い
ず
れ
生
局

齢
者
住
宅
）
で
、
同
様
の
ス
キ
ー
ム
を
活
用
し

た
開
発

・
運
用
を
進
め
て
い
る
と
い
う
。

「今
後
は
札
幌
市
だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
、
こ
の

ス
キ
ー
ム
を
全
国
へ
と
広
げ
て
い
き
た
い
と
考

え
て
い
ま
す
。
組
成
し
た
フ
ァ
ン
ド
を
束
ね
て
、

大
型
の
フ
ァ
ン
ド
に
す
る
こ
と
も
で
き
ま
す
し
、

出
口
と
し
て
ヘ
ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
あ
る
の

も
安
心
感
が
あ
り
ま
す
」
（上
回
氏
）。

地
域
の
社
会
資
源
を
地
域
の
資
金
で
整
備
し
、

地
域
に
縁
が
深
い
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
が
運
営
す
る
。

オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
成
長
が
物
件
の
価
値
を
高
め
、

地
域
の
価
値
向
上
に
も
つ
な
が
る
。
ご
当
地
づ

く
し
の
取
組
み
だ
か
ら
こ
そ
、
地
域
に
と

っ
て

最
も
望
ま
し
い
好
循
環
を
生
む
仕
組
み
だ
。
高

齢
者
住
宅
以
外
の
用
途
も
含
め
て
、
今
後
の
取

組
み
が
ま
す
ま
す
注
目
さ
れ
る
。
　
　
　
　
田

1994年 12月 7日

45億 4,813万 81528円 (2015年 8月 31日
現在 )

109人 (連結 2015年 6月現在)

金融サービス事業 (投資銀行業務、企業投

資、アセットマネジメント業務)不動産事業
(福利厚生サービス事業、一戸建住宅販売

不動産仲介、不動産鑑定事業)公共財関連
事業 (金融技術を活用した財務ソリューシ

ョン、公会計導入コンサルティング・パッケ
ージソフト販売、特別目的会社を活用した

公民連携)

札幌市西区八軒 6条西 9137

代表    代表取締役狩野美香子

設立    2002年 4月 1日

資本金    300万 円 (2015年 8月 31日現在)

従業員数   285人 (2015年 3月現在)

事業内容   啓 余蓮章糧啓傘葺業
食事提供サービス

名称     フィンテックグローバル1内

東京都港区虎ノ門4128
虎ノ門タワーズオフィス19階

こを二 月再 コエアビジキスマ白ケット 1 2015年 10月


