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的
な
売
却
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
、

事
業
者
は
商
品
組
成
・
運
用
な
ど

の
報
酬
を
受
け
取
る
仕
組
み
だ
。

一
口
あ
た
り
の
金
額
に
制
限
は
な

く
、
１
０
０
万
円
か
ら
１
０
０
０

万
円
等
さ
ま
ざ
ま
な
設
定
が
あ
る
。

現
金
が
手
元
に
多
く
あ
る
場
合
に

検
討
し
た
い
商
品
だ
。

　

匿
名
組
合
型
で
は
、
物
件
の
運

用
を
行
う
事
業
者
の
事
業
に
対
し

て
投
資
家
が
出
資
。
口
数
に
応
じ

て
分
配
金
を
受
け
取
る
こ
と
が
で

き
る
。
運
用
期
間
が
短
く
一
口
あ

た
り
も
廉
価
な
も
の
が
多
い
の
で
、

少
な
い
自
己
資
金
で
始
め
ら
れ
る

の
が
魅
力
で
あ
る
。

　

契
約
は
、
任
意
組
合
型
・
匿
名

組
合
型
と
も
対
面
だ
け
で
な
く
電

子
取
引
で
の
契
約
可
能
だ
。
ク
ラ

ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
イ
ン

タ
ー
ネ
ッ
ト
を
用
い
て
出
資
を
募

る
こ
と
が
で
き
る
仕
組
み
。
契

約
ま
で
オ
ン
ラ
イ
ン
で
完
結
す
る
。

た
だ
し
、
任
意
組
合
型
の
商
品
は

金
額
が
大
き
い
こ
と
か
ら
対
面
で

の
契
約
が
ほ
と
ん
ど
だ
と
い
う
。

一
方
、
匿
名
組
合
型
の
商
品
は
一

口
数
万
円
か
ら
と
敷
居
が
低
く
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
使
っ

　

不
動
産
小
口
化
商
品
と
は
一
般

的
に
、
特
定
の
不
動
産
を
複
数
の

口
数
に
分
け
た
も
の
で
あ
る
。
例

え
ば
、
25
億
円
の
都
心
の
ビ
ル
を

一
口
５
０
０
万
円
で
５
０
０
人
に

販
売
す
る
と
い
っ
た
具
合
だ
。
不

動
産
特
定
共
同
事
業
法
等
に
よ
り

許
可
を
得
た
事
業
者
だ
け
が
販
売

す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

小
口
化
商
品
は
大
き
く
２
種
類

に
分
け
ら
れ
る
。
任
意
組
合
型
と

匿
名
組
合
型
だ
。
二
つ
の
大
き
な

違
い
は
、
事
業
へ
の
関
与
の
仕
方

で
あ
る
。

　

任
意
組
合
型
で
は
、
購
入
者
は

対
象
と
な
る
物
件
の
所
有
権
を
ほ

か
の
購
入
者
と
共
同
で
所
有
。
現

物
不
動
産
と
同
じ
相
続
税
評
価
が

適
用
さ
れ
る
。
購
入
者
は
家
賃
収

入
な
ど
に
よ
る
分
配
金
や
最
終

422022.12

不
動
産
小
口
化
と
は
何
か

所
有
権
を
得
る
任
意
組
合
型

匿
名
組
合
型
は
事
業
者
へ
の
投
資
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FPオフィス
ノーサイド
（埼玉県川越市）
代表
橋本秋人氏（61）
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Chapter

1

住宅・不動産のトータルサポート
を行う「リフプラス」を運営。不動
産活用、売買から相続対策まで
ワンストップでアドバイスする。
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て
の
募
集
と
相
性
が
い
い
。

　

そ
の
ほ
か
、
任
意
組
合
型
と
匿

名
組
合
型
の
主
な
違
い
は
図
２
の

と
お
り
。
現
物
不
動
産
の
購
入
と

の
違
い
に
つ
い
て
、
Ｆ
Ｐ
（
エ
フ

ピ
ー
）
オ
フ
ィ
ス 

ノ
ー
サ
イ
ド

（
埼
玉
県
川
越
市
）
代
表
の
橋
本

秋
人
氏
は
、
「
小
口
化
の
購
入
で

は
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
利
か
せ
ら
れ
な

い
。
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
が
難
し
い
代

わ
り
に
、
返
済
が
な
い
の
で
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
ゼ
ロ
に
な
る
こ

と
は
あ
っ
て
も
賃
貸
収
支
は
赤
字

に
な
ら
な
い
。
た
だ
し
、
キ
ャ
ピ

タ
ル
ロ
ス
が
出
る
こ
と
は
あ
り
得

る
」
と
話
す
。

　

不
動
産
小
口
化
は
ミ
ド
ル
リ
ス

ク
・
ミ
ド
ル
リ
タ
ー
ン
。
Ｆ
Ｐ
フ

ロ
ー
リ
ス
ト
（
横
浜
市
）
不
動
産

事
業
部
の
増
井
敦
子
氏
は
、
「
他

の
投
資
先
と
比
較
し
て
、
利
益
も

リ
ス
ク
も
『
そ
こ
そ
こ
』
だ
」
と

話
す
。

　

な
お
、
不
動
産
小
口
化
と
混
同

し
や
す
い
も
の
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
（
リ

ー
ト
・
日
本
の
証
券
取
引
所
に
上

場
し
て
い
る
も
の
を
Ｊ
─

Ｒ
Ｅ
Ｉ

Ｔ
と
呼
ぶ
）
が
あ
る
。
不
動
産
投

資
法
人
が
発
行
す
る
投
資
証
券
を

株
と
同
じ
よ
う
に
売
買
で
き
る
の

で
流
動
性
が
高
い
。

　

同
社
不
動
産
事
業
部
統
括
部
長

の
飯
田
敏
氏
は
、
「
不
動
産
小
口

化
商
品
は
、
事
業
主
が
特
定
の
物

件
を
小
口
化
商
品
と
し
て
組
成
し
、

購
入
者
・
出
資
者
を
募
る
。
不
動

産
投
資
の
観
点
や
経
験
を
持
っ
て

い
る
点
で
家
主
と
小
口
化
商
品
は

相
性
が
い
い
」
と
話
し
た
。

43 2022.12

特
定
の
不
動
産
へ
の
投
資

家
主
の
経
験
と
好
相
性

不動産小口化商品の研究
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か
ら
、
事
業
主
破
産
後
に
出
資
金

が
戻
っ
て
こ
な
い
こ
と
も
あ
る
。

任
意
組
合
型
の
場
合
は
、
あ
く
ま

で
物
件
の
持
ち
主
は
組
合
員
。
そ

の
分
事
業
者
が
破
綻
し
た
と
き
の

リ
ス
ク
は
匿
名
組
合
型
に
比
べ
て

少
な
い
と
い
え
る
。

　

数
万
円
か
ら
の
投
資
が
メ
イ
ン

と
な
る
匿
名
組
合
型
に
対
し
、
あ

る
程
度
資
産
を
持
つ
家
主
や
地
主

が
資
産
の
組
み
替
え
先
と
す
る
な

ら
任
意
組
合
型
商
品
だ
。

　

任
意
組
合
型
の
メ
リ
ッ
ト
は
四

つ
。
一
つ
目
は
税
務
上
の
取
り
扱

い
が
現
物
不
動
産
と
同
じ
扱
い
に

な
る
の
で
、
購
入
す
る
こ
と
で
現

金
を
減
ら
し
て
不
動
産
資
産
を
増

や
す
効
果
が
あ
る
。
二
つ
目
は
リ

ス
ク
分
散
。
値
崩
れ
し
に
く
い
都

市
部
の
物
件
の
小
口
化
商
品
が
多

い
の
で
、
地
方
に
物
件
を
持
つ
人

は
複
数
エ
リ
ア
に
物
件
を
所
有
で

き
る
。
住
居
と
商
業
施
設
の
両
方

を
所
有
し
て
種
類
に
よ
る
分
散
が

可
能
な
点
も
魅
力
と
い
え
る
。
三

つ
目
は
管
理
面
。
管
理
の
手
間
が

か
か
ら
な
い
こ
と
を
実
感
す
る
購

入
者
も
多
い
。

　

四
つ
目
と
し
て
、
将
来
の
相
続

対
策
が
挙
げ
ら
れ
る
。
現
物
不
動

産
は
分
け
る
こ
と
が
で
き
な
い
た

め
、
相
続
に
お
い
て
争
い
が
起
き

る
懸
念
が
あ
る
。
そ
の
点
小
口
化

商
品
は
一
口
ご
と
に
分
配
す
る
こ

と
が
可
能
。
公
平
な
相
続
を
実
現

す
る
強
い
味
方
と
な
る
。

　

任
意
組
合
型
の
場
合
は
、
購
入

す
る
中
心
層
が
高
齢
者
。
税
理
士

や
銀
行
か
ら
紹
介
を
受
け
て
商
品

を
知
る
ケ
ー
ス
が
多
く
、
そ
の
後

物
件
そ
の
も
の
や
約
款
を
検
討
し
、

納
得
す
れ
ば
契
約
と
い
う
流
れ
に

な
る
。

　

契
約
に
際
し
て
は
①
重
要
事
項

説
明
②
不
動
産
特
定
共
同
事
業
法

に
基
づ
く
出
資
契
約
書
③
契
約
締

結
時
の
交
付
書
面
の
三
つ
の
書
面

を
交
付
す
る
こ
と
が
法
的
に
義
務

付
け
ら
れ
て
い
る
。

　

任
意
組
合
型
・
匿
名
組
合
型
そ

れ
ぞ
れ
リ
ス
ク
は
あ
る
。

　

ま
ず
、
運
用
や
売
却
で
損
失
が

出
た
場
合
。
匿
名
組
合
型
の
場
合

は
、
優
先
劣
後
と
い
う
仕
組
み
を

設
定
で
き
、
こ
れ
が
あ
れ
ば
損
失

は
ま
ず
事
業
者
が
補
填
す
る
仕
組

み
に
な
っ
て
い
る
。

　

一
方
で
任
意
組
合
型
の
場
合
は

優
先
劣
後
の
よ
う
な
仕
組
み
は
な

く
、
無
限
責
任
が
あ
る
。
物
件
価

値
が
下
が
っ
た
場
合
、
配
当
ゼ
ロ

も
あ
り
得
る
し
、
売
却
時
の
値
崩

れ
や
、
物
件
か
ら
発
生
し
た
事
故

な
ど
に
よ
る
損
失
を
自
分
た
ち
で

引
き
受
け
る
必
要
が
あ
る
。

　

次
に
、
事
業
主
が
破
綻
し
た
場

合
の
リ
ス
ク
。
匿
名
組
合
型
で
は

「
不
動
産
を
運
用
す
る
事
業
者
の

事
業
」
に
対
し
て
出
資
す
る
関
係

442022.12

資
産
形
成
に
は
任
意
組
合
型

物
件
価
値
が
下
が
れ
ば

配
当
ゼ
ロ
も
あ
り
得
る

Chapter

2

・将来の相続人が複数いて、分けや
すい資産が欲しい
・まとまった現金があるため、安定的
な投資先を探している
・地方に物件を持っているが、東京
などの都市圏に物件がほしい
・複数の物件に投資したい
・複数の取扱事業者から購入したい
・都心の10億円を超える高額なビル
のオーナーになりたい
・マンション、オフィス、商業施設な
ど種類の違う物件に資産を分散さ
せたい
・管理の手間をかけられない

任意組合型が向く
ケース

PICK
UP

現
金
資
産
の
組
み
替
え
先
な
ら

任
意
組
合
型
商
品

売
却
益
を
分
配
し
て
解
散

い
ざ
と
な
れ
ば
途
中
売
却
も
可
能
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分
配
金
を
支
払
う
回
数
は
法
律

で
定
め
ら
れ
て
い
な
い
も
の
の
、

任
意
組
合
型
商
品
を
扱
う
す
べ
て

の
事
業
者
が
年
１
回
以
上
の
分
配

金
を
支
払
っ
て
い
る
。

　

任
意
組
合
型
の
場
合
は
、
途
中

解
約
が
可
能
だ
。
組
合
員
資
格
を

売
却
す
る
イ
メ
ー
ジ
と
な
る
。
小

口
化
商
品
を
途
中
で
売
却
す
る
た

め
の
市
場
が
な
い
の
で
売
り
方
を

想
像
で
き
な
い
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
、
す
で
に
そ
の
商
品
を
持

っ
て
い
る
人
、
発
売
時
に
購
入
で

き
な
か
っ
た
人
な
ど
に
打
診
す
れ

ば
売
却
は
成
立
す
る
。
株
式
の
よ

う
に
即
時
に
現
金
化
で
き
る
わ
け

で
は
な
い
が
、
い
ざ
と
い
う
と
き

に
は
現
物
不
動
産
を
売
却
す
る
の

と
同
じ
よ
う
に
現
金
化
で
き
る
。

今
回
話
を
聞
い
た
事
業
者
に
よ
る

と
、
数
口
程
度
で
あ
れ
ば
数
カ
月

以
内
に
は
売
却
先
を
見
つ
け
る
こ

と
が
で
き
る
と
い
う
。

　

最
終
的
に
は
物
件
を
売
却
す
る
。

で
き
る
限
り
売
却
益
が
得
ら
れ
る

よ
う
、
売
却
の
時
期
や
決
定
方
法

は
あ
ら
か
じ
め
約
款
に
定
め
た
も

の
に
従
う
こ
と
と
な
る
。
契
約
期

間
に
数
年
程
度
の
幅
を
持
た
せ
、

事
業
者
が
売
却
時
期
を
判
断
し
た

り
、
組
合
員
で
協
議
し
て
売
却
を

決
め
た
り
す
る
こ
と
で
、
よ
り
多

く
売
却
益
を
得
ら
れ
る
時
期
に
売

却
す
る
仕
組
み
だ
。
売
却
益
を
分

配
し
て
組
合
は
解
散
と
な
る
。

　

実
際
に
任
意
組
合
型
不
動
産
小

口
化
商
品
を
購
入
し
て
い
る
顧
客

の
年
齢
層
は
、
60
代
以
上
が
多
く

の
割
合
を
占
め
る
と
い
う
。
50
代

よ
り
若
い
人
は
少
な
い
。
そ
れ
ま

で
財
を
成
し
た
人
が
、
資
産
防
衛
、

組
み
替
え
、
承
継
の
目
的
で
購
入

す
る
こ
と
が
購
買
層
か
ら
見
え
て

く
る
。

　

各
社
、
個
人
で
の
購
入
以
外
に

資
産
管
理
会
社
に
よ
る
購
入
も
あ

る
。
個
人
の
資
産
形
成
だ
け
で
は

な
く
、
法
人
の
事
業
承
継
や
分
散

投
資
の
目
的
も
う
か
が
え
る
。

45 2022.12

実
際
に
買
っ
て
い
る
人
は

高
年
齢
層
が
大
部
分

図5：60代以降の組合員が8割

不動産小口化商品の研究
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─
リ
ス
ク
の
高
い
小
口
化
商
品

は
あ
る
か
。

青
山　

事
業
者
の
資
金
調
達
の
た

め
の
小
口
化
商
品
は
、
残
念
な
が

ら
存
在
す
る
。
ほ
か
の
商
品
よ
り

高
利
回
り
な
商
品
は
、
そ
の
理
由

が
納
得
で
き
る
も
の
か
検
証
す
る

必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

コ
ス
モ
ス　

最
近
、
不
動
産
小
口

化
商
品
を
販
売
す
る
事
業
者
が
増

え
て
き
た
。
事
業
者
の
増
加
に
よ

り
、
買
っ
て
は
い
け
な
い
商
品
が

増
え
て
き
た
と
イ
メ
ー
ジ
し
が
ち

だ
が
そ
う
で
は
な
い
。
利
回
り
も

資
産
価
値
も
低
い
商
品
は
昔
か
ら

あ
っ
た
。

い
ち
ご　

築
年
数
に
応
じ
て
長
期

修
繕
費
が
か
か
る
よ
う
に
な
る
。

築
古
物
件
で
修
繕
費
の
見
積
り
が

甘
く
、
修
繕
積
立
金
を
し
て
い
な

い
場
合
、
想
定
外
の
長
期
修
繕
費

が
か
か
っ
た
際
に
投
資
家
に
請
求

さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
。
そ
う
い

う
場
合
は
分
配
金
が
得
ら
れ
な
い

年
も
あ
り
得
る
の
で
、
長
期
修
繕

計
画
を
し
っ
か
り
確
認
し
た
ほ
う

が
い
い
。

─
商
品
選
び
で
は
何
を
見
る
べ

き
か
。

い
ち
ご　

初
年
度
の
利
回
り
見
込

み
し
か
示
し
て
い
な
い
場
合
が
あ

る
。
投
資
期
間
（
10
年
な
ら
10
年

間
）
の
収
支
見
込
み
を
開
示
す
る

よ
う
求
め
れ
ば
、
そ
の
事
業
者
が

先
々
の
こ
と
を
き
ち
ん
と
見
越
し

て
い
る
か
を
確
認
で
き
る
だ
ろ
う
。

青
山　

分
配
金
や
売
却
益
は
あ
く

ま
で
予
測
。
数
年
先
の
こ

と
を
１
０
０
％
予
測
す
る

こ
と
は
不
可
能
だ
が
、
せ

め
て
こ
れ
ま
で
の
実
績
が

あ
る
場
合
は
こ
れ
ら
を
聞

い
て
み
る
の
も
有
効
。

コ
ス
モ
ス　

賃
貸
経
営
の

経
験
が
あ
る
人
の
強
み
は
、

不
動
産
の
吟
味
が
で
き
る
こ
と
。

エ
リ
ア
や
収
益
の
見
込
み
を
自
分

で
も
確
認
し
て
ほ
し
い
。
で
き
れ

ば
自
分
の
目
で
物
件
そ
の
も
の
や

周
辺
環
境
を
確
認
す
る
べ
き
。

─
購
入
後
の
留
意
点
は
。

コ
ス
モ
ス　

今
回
の
新
型
コ
ロ
ナ

ウ
イ
ル
ス
の
よ
う
に
不
測
の
事
態

は
起
き
る
可
能
性
が
あ
る
。
例
え

ば
、
実
際
に
空
室
率
が
上
が
っ
た

際
に
、
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
手

を
打
つ
こ
と
が
で
き
る
の
か
を
事

業
者
に
確
認
す
る
の
も
い
い
。
不

動
産
の
運
用
に
対
し
て
、
ど
の
程

度
の
対
応
力
を
持
つ
か
が
わ
か
る
。

い
ち
ご　

安
定
的
に
運
用
で
き
る

一
方
、
流
動
性
は
低
い
。
小
口
化

商
品
は
現
物
不
動
産
ほ
ど
流
動
性

は
低
く
な
い
が
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
よ

う
に
す
ぐ
に
現
金
化
で
き
る
訳
で

は
な
い
点
に
注
意
し
て
ほ
し
い
。

青
山　

現
物
不
動
産
に
は
中
古
市

場
が
あ
る
が
、
不
動
産
小
口
化
商

品
は
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト

が
確
立
し
て
い
な
い
。
ま
ず
組
成

し
た
事
業
者
が
対
応
す
る
こ
と
に

な
る
。
き
ち
ん
と
中
途
売
却
を
成

立
さ
せ
ら
れ
る
か
、
過
去
に
売
却

に
か
か
っ
た
期
間
や
売
却
額
を
尋

ね
よ
う
。
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青
山
財
産
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
ス

（
以
下
、
青
山
：
東
京
都
港

区
）
、
い
ち
ご
オ
ー
ナ
ー
ズ
（
以

下
、
い
ち
ご
：
東
京
都
千
代
田

区
）
、
コ
ス
モ
ス
イ
ニ
シ
ア
（
以

下
、
コ
ス
モ
ス
：
東
京
都
港
区
）

の
３
社
に
、
任
意
組
合
型
商
品

の
見
極
め
に
つ
い
て
聞
い
た
。

３
社
が
語
る
、
任
意
組
合
型
の
見
極
め

Chapter
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▲コスモスイニシアのセレサージュシリーズ
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　同社は不動産運用会社。現物不動産やJ-REIT、インフラ投資
でこれまで2兆円を超える不動産の運用をしてきたノウハウを小
口化商品に応用し、21年より「いちごオーナーズ ビルシェア」の
販売を開始した。これまでの不動産運用ノウハウを生かし、小口
化商品も顧客ファーストの不動産運用商品という前提で組成して
いる。レジデンス（マンション）、商業ビル、オフィスビルなど幅広
く自社で所有。安定的に継続して商品の組成ができることも強み
だ。現在は東京都目黒区のレジデンスを販売中。一口100万円か
ら。償還期間は10～15年を目安としている。

　同社の任意組合型の不動産小口化商品の累計組成額は21年ま
でで880億円超。これは市場シェア50％以上となる。約20年の運
用実績があり、10年以降に売却した30組合の平均利回りは5.75
％。エリア分析が的確であり、コロナ下でテレワークが浸透した
際も稼働率が下がることはなかったという。同社の小口化商品は
「ADVANTAGE CLUB（アドバンテージクラブ）というシリーズ名
で20年から展開中。東京都千代田区・中央区・港区のオフィスビル
が中心で、一口1000万円から。償還期間の目安は約10年。

　同社の親会社は大和ハウス工業（大阪市）。長年、投資用不動
産の開発から運用まで幅広く手掛けてきた知見がある。造り手・
貸し手としての目利き力・対応力を強みとし、中長期の運用に耐え
得る価値を持った物件を対象としている。金融商品ではなく不動
産に投資してもらっているという考えで組成するのがモットー。任
意組合型商品の販売は17年からで、満室想定分配金利回りは3％
程度。現在までに約140億円を販売。利回りや立地に加え、建物
の質にもこだわったセレサージュシリーズは、1口500万円もしく
は1000万円から。償還期間は約15年を想定している。
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いちごオーナーズ（東京都千代田区）

青山財産ネットワークス（東京都港区）

コスモスイニシア（東京都港区）

不動産の運用力と組成力

投資用不動産への知見

代表取締役社長
纐纈雅彦氏（57）

北島祐二氏（40）

企画開発本部
AD業務室
室長

企画開発本部 
FTK推進部 
部長

ソリューション本部ソリューション事業部
ソリューション二部　投資運用商品課課長

伊藤大輔氏（42）東川 亨氏（57）

会社概要

不動産小口化商品の研究

強み

強み

実績とエリア分析力強み
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