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張
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世相を反映する
テイクアウト需要

店
舗
不
動
産
フ

ン
ド
事
業


年
３
月
か
ら
立
ち
上
げ
る

自
社
開
発
ビ
ル﹁
Ｔ
Ｒ
Ｕ
Ｎ
Ｋ
﹂

来
年
４
月
に
は
麻
布
十
番
に
も

目利き力生かして商業ビルや宿泊施設に買い
コロナ禍を乗り越えＶ字回復の需要に先手


年
に
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に

運
用
資
産
規
模
５
０
０
億
へ
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　昨年来のコロ
ナ禍で社会状況
が一変。特に世

界の往来はストップ。それまで街中
を賑やかし、消費の一角を担ってい
た訪日外国人は姿を消した。日本人
のライフスタイルも一変し、居酒屋
や飲食店に通う回数は落ち込む。そ
のような逆境のなかで、商業や宿泊

施設に投資する姿勢は一見「逆張
り」。他方、これから更に底抜けする
とは考えにくい。アフターコロナは
訪日観光客数も消費動向も戻ってく
ることが確実視される。そうなれば
来たる成長期への先行投資となる。
もちろん「目」が良くなければ出来な
いし不透明ではある。それでも根拠
と自信があってこそだ。期待。（萩原）

　
コ
ロ
ナ
禍

に
よ

て
投

資
家
や
事
業

者
は
民
泊
事

業
か
ら
撤
退

す
る
動
き
も

多
く
あ
り
ま

す

一
方
で

コ
ロ
ナ
禍
に

よ
る
訪
日
需

要
消
滅
は
あ

く
ま
で
も
一

過
性
の
こ
と

で

遅
か
れ

早
か
れ
反
転
す
る
と
考

え
ま
す

当
社
で
は
今

後
も
物
件
を
見
極
め
な

が
ら
運
営
す
る
宿
泊
施

設
数
の
増
加
に
努
め
て

い
く
と
と
も
に

中
長

期
的
に
は
運
営
代
行
業

や
ツ

ル
開
発
業
の
展

開
も
検
討
中
で
す


　
駅
前
商
業
立
地
で


貸
床
面
積



坪
ク

ラ
ス
の
ビ
ル
の
場
合


所
有
者
が
個
人
で
あ
る

こ
と
が
多
く

築
年
数

も

年
以
上
経
過
し
て

い
る
も
の
が
多
く
あ
り

ま
す

フ

ン
ド
へ
の

組
入
れ
に
は
遵
法
性
が

整

て
い
る
こ
と
が
大

前
提
で
す
が

旧
耐

震
や
違
法
増
築

消

防
法
に
違
反
し
た
構

造
に
な

て
い
る
な

ど

遵
法
性
へ
の
認

識
が
低
い
の
が
実
情
で

す

当
社
で
は
１
級
建

築
士
や
施
工
工
事
の
ス

タ

フ
を
自
社
で
抱
え

て
い
ま
す
の
で

法
的

治
癒
の
た
め
の
是
正
工

事
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
得
る

こ
と
が
出
来
ま
し
た


　
店
舗
不
動
産
の
法
的

治
癒
に
は
多
く
の
手
間

と

費

用

時

間
が
か

か
る
反
面

１
物
件
当

た
り
の
規
模
が
一
般
的

な
オ
フ

ス

レ
ジ
デ

ン
ス
と
比
較
し
小
規
模

で
あ
る
た
め

証
券
化

が
進
ん
で
い
な
い
分
野

で
し
た


　
こ
れ
ら
法
的
治
癒
を

通
じ

我
々
が
商
品
化

プ
ロ
セ
ス
を
確
立
で
き

れ
ば

世
の
中
の
駅
前

の
店
舗
不
動
産
の
安
全

性
が
担
保
さ
れ

よ
り

安
心

安
全
な
街
づ
く

り
に
貢
献
で
き
る
と
考

え
て
い
ま
す


　
こ
れ
ま
で
培

て
き

た
リ

シ
ン
グ
力
や
店

舗
の
ト
ラ
ブ
ル
対
応


法
的
治
癒
か
ら
フ

ン

ド
組
成
ま
で
の
プ
ロ
セ

ス
な
ど
の
ノ
ウ
ハ
ウ

を

自
社
の
資
産
だ
け

で
な
く
外
部
の
店
舗
不

動
産
に
も
波
及
し

コ


ポ
レ

ト
ス
ロ

ガ

ン
で
あ
る﹁
明
日
の
街


も

と
楽
し
く
﹂
を
実

現
す
る
た
め

今
月
よ

り
店
舗
不
動
産
に
特
化

し
た
ビ
ル
管
理
サ

ビ

ス
の
提
供
を
開
始
す

る


　
渋
谷
・
明
治
通
り
沿

い
で
当
社
が
所
有
す
る

﹁
第
１
ミ
ネ
ギ
シ
ビ

ル
﹂
の
１
階
に
は

昨

年

月
末
に
牛
乳
食
パ

ン
専
門
の
シ


プ
が
オ

プ
ン

し
ま
し
た

こ
の
店
舗
は
足
立
区

の
老
舗
牛
乳
販
売
店
が
新
業
態
と

し
て
始
め
た
も
の
で

イ

ト
イ

ン
ス
ペ

ス
は
な
く
持
ち
帰
り
専

門
で
す

当
ビ
ル
１
階
に
は
過
去

に
外
食
チ


ン
が
手
掛
け
る
弁

当
販
売
店
が
入
居
し
た
こ
と
が
あ

り
ま
す
が

そ
の
際
は
あ
ま
り
長

続
き
せ
ず

食
品
販
売
店
が
入
居

す
る
の
は
久
し
ぶ
り
の
こ
と
で

す

オ

プ
ン
か
ら
半
年
が
経
ち

ま
す
が

近
隣
に
お
住
ま
い
の
方

が
購
入
さ
れ
る
ほ
か

お
土
産
と

し
て
購
入
さ
れ
る
方
も
多
く

テ

イ
ク
ア
ウ
ト
専
門
店
は
コ
ロ
ナ
禍

の
現
代
の
時
流
に
マ

チ
し
た
業

態
な
の
だ
と
感
じ
ま
し
た

来
月

に
は
東
京
タ
ワ

内
に
も
出
店
さ

れ
る
と
の
こ
と
で

店
内
で
の
飲

食
を
伴
う
業
態
は
依
然
厳
し
い
も

の
の

テ
イ
ク
ア
ウ
ト
主
体
の
業

態
は
高
い
需
要
に
支
え
ら
れ
て
い

る
よ
う
で
す

渋
谷
の
賃
貸
ビ
ル

市
況
は
新
型
コ
ロ
ナ
感
染
拡
大
ま

で
非
常
に
良
好
な
状
態
で
推
移
し

て
き
ま
し
た

現
在
の
ビ
ル
市
況

は
オ
フ

ス
・
商
業
と
も
に
そ
の

反
動
が
大
き
く

コ
ロ
ナ
禍
が
収

束
す
れ
ば
商
業
店
舗
に
は
人
が
戻


て
く
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が


企
業
の
間
で
は
リ
モ

ト
ワ

ク

が
定
着
し

オ
フ

ス
は
ダ
ウ
ン

サ
イ
ジ
ン
グ
需
要
が
主
流
に
な
る

の
で
は
な
い
で
し

う
か


▲福岡での運営物件の室内

　
コ
ロ
ナ
禍
で
商
業

ホ
テ
ル
は
苦
境
に
陥
る


そ
の
な
か
で
も
活
発
に
投
資
を
進
め
る
企
業
も
あ

る

彼
ら
を
動
か
す
の
は
﹁
目
利
き
力
﹂
だ


　
店
舗
リ

ス
事
業
を
中

心
に
不
動
産
事
業

工
事

事
業
な
ど
を
手
掛
け
る
店

舗
流
通
ネ

ト︵
Ｔ
Ｒ
Ｎ


東
京
都
港
区
︶

店
舗
リ


ス
に
お
い
て
は
こ
れ
ま

で
３
５
０
０
件
以
上
の
出

店
を
支
援

同
社
営
業
マ

ン
は
経
営
者
や
店
舗
開
発

の
責
任
者
な
ど
の
出
店
可

否
を
決
め
ら
れ
る
人
と
コ

ネ
ク
シ

ン
も
強
い

　

　
そ
の
な
か
で
昨
年
３
月

よ
り
ス
タ

ト
さ
せ
た
の

が
店
舗
不
動
産
フ

ン
ド

事
業
だ

駅
前
商
業
立
地

の
店
舗
ビ
ル
を
対
象
に
取

得

あ
る
い
は
自
社
で
開

発
を
行
い
フ

ン
ド
に
卸

す

す
で
に
１
号
フ

ン

ド
は
運
用
中
で
あ
り

近

々
第
２
号
フ

ン
ド
を


億
円
規
模
で
組
成
す
る
予

定
と
な

て
い
る


　
店
舗
不
動
産
フ

ン
ド

事
業
部
長
の
金
子
貴
是
執

行
役
員
は
こ
の
事
業
を
始

め
た
い
き
さ
つ
に
つ
い
て

次
の
よ
う
に
話
す


　
﹁
店
舗
リ

ス
事
業
に

お
け
る
当
社
リ
ス
ク
は
空

室

空
家
賃
が
発
生
す
る

こ
と
で
す

名
古
屋
の
柳

橋
中
央
市
場
や
四
日
市
な

ど
で
ビ
ル
１
棟
を
設
備
改

修
や
リ
ノ
ベ

シ

ン
を

か
け
て
マ
ス
タ

リ

ス

し
た
実
績
が
あ
り
ま
す

が

投
資
効
率
は
高
い
も

の
の
や
は
り
空
中
階
の
空

室
リ
ス
ク
は
付
き
ま
と

う

い

そ
の
こ
と
当
社

の
培

た
リ

シ
ン
グ
目

線
を
基
に

サ
イ
ン
プ
ラ

ン
や
導
入
な
ど
リ

シ
ン

グ
の
し
や
す
い
建
物
を
自

社
で
開
発
し
た
方
が

運

用
も
し
や
す
い
上

出
口

戦
略
が
描
き
や
す
い

と

は
い
え

不
動
産
の
保
有

に
は
Ｂ
／
Ｓ
の
観
点
か
ら

も
限
界
が
あ
る
た
め

フ


ン
ド
を
組
成
し
オ
フ
バ

ラ
ン
ス
化
す
る
こ
と
で
永

続
的
に
開
発
を
続
け
る


こ
れ
ら
の
こ
と
を
踏
ま
え

て
当
社
が
取
得

な
い
し

開
発
し
た
物
件
を
基
に
店

舗
不
動
産
フ

ン
ド
を
展

開
し
て
い
こ
う
と
立
ち
上

が
り
ま
し
た
﹂

　
自
社
開
発
し
た
商
業
ビ

ル
は
﹁
Ｔ
Ｒ
Ｕ
Ｎ
Ｋ
﹂
シ

リ

ズ
と
し
て
展
開
し
て

い
る

こ
れ
ま
で
に
﹁
名

古
屋
﹂
駅
か
ら
徒
歩
１
分

の﹁
Ｔ
Ｒ
Ｕ
Ｎ
Ｋ
椿
町
﹂

愛
知
県
刈
谷
市
の﹁
刈
谷
﹂

駅
か
ら
徒
歩
３
分
の
﹁
Ｔ

Ｒ
Ｕ
Ｎ
Ｋ
刈
谷
﹂

ま
た

大
阪
市
の
﹁
福
島
﹂
駅
か

ら
徒
歩
３
分
の
﹁
Ｔ
Ｒ
Ｕ

Ｎ
Ｋ
福
島
﹂
の
３
物
件
が

あ
る

来
年
４
月
竣
工
予

定
で
﹁
麻
布
十
番
﹂
駅
か

ら
徒
歩
２
分
の
場
所
で
開

発
を
進
め
て
い
る


　
事
業
で
取
得

な
い
し

は
開
発
す
る
物
件
規
模
に

つ
い
て
﹁
貸
床
面
積




坪
が
基
本
線
﹂
︵
金
子

氏
︶
と
す
る

﹁
大
手
の

店
舗
事
業
者
も
小
箱
化
が

進
ん
で
お
り

出
店
需
要

の
最
も
高
い
ボ
リ


ム

ゾ

ン
が
駅
前
商
業
立
地

で
こ
の
面
積
の
物
件
な
の

で
す

景
気
の
変
動
期
は

新
た
な
業
種
業
態
が
生
ま

れ
る
時
期
で
も
あ
り

新

規
開
業
者
で
も
手
を
出
せ

る
面
積
で
も
あ
り
ま
す
﹂

と
説
明
す
る

出
店
意
欲

の
高
低
や
そ
の
理
由
を
ヒ

ア
リ
ン
グ
し

ス
ト

ク

し
て
き
て
い
る
こ
と
の
強

み
は
こ
こ
で
も
生
か
さ
れ

て
い
る

そ
し
て
エ
リ
ア

は
東
京

名
古
屋

大
阪

を
は
じ
め
と
し
て
全
国
主

要
都
市
を
カ
バ

し
て
い

く
考
え

な
か
で
も
東
京

は
目
下
注
力
し
て
い
る
エ

リ
ア
だ


　
フ

ン
ド
事
業
は
昨
年

立
ち
上
が

た
ば
か
り
だ

が

小
規
模
で
の
フ

ン

ド
組
成
を
繰
返
し

２
０

２
４
年
に
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の

組
成
も
目
指
し
て
い
く


金
子
氏
に
よ
る
と
﹁
証
券

会
社
か
ら
は
﹃
コ
ロ
ナ
禍

に
あ

て
商
業
ア
セ

ト

は
リ
ス
ク
と
の
見
方
が
大

半
で
は
あ
る
が

Ｔ
Ｒ
Ｎ

グ
ル

プ
は
店
舗
不
動
産

に
特
化
し
て
き
た
か
ら
こ

そ

コ
ロ
ナ
禍
で
も
面
白

い
投
資
商
品
に
な
る
﹄
と

評
価
し
て
頂
い
て
い
ま

す
﹂と
い
う
こ
の
事
業
を

推
進
し
て
い
く
こ
と
で


他
の
不
動
産
会
社
が
後
続

し
て
き
て

マ

ケ

ト

が
活
性
化
し
て
い
く
こ
と

も
期
待
す
る


　
当
面
の
目
標
は
取
得
・

開
発
の
規
模
を
年
間
１
０

０

１
５
０
億
円
と
し


Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
組
成
時
に
は
運

用
資
産
規
模
を
５
０
０
億

に
乗
せ
る
こ
と

﹁
物
件

の
売
却
価
格
は
あ
ま
り
下

が

て
い
ま
せ
ん
が

こ

れ
ま
で
に
マ

ケ

ト
に

出
て
こ
な
か

た
よ
う
な

も
の
も
出
て
き
て
い
る
の

が
現
状
で
す

価
格
を
見

極
め
な
が
ら

適
切
に
投

資
を
進
め
て
い
き
ま
す
﹂

︵
金
子
氏
︶


　
業
界
内
で
も
独
特
な
立

場
を
築
い
て
き
た
店
舗
流

通
ネ

ト

フ

ン
ド
事

業
の
進
展
に
期
待
が
募

る


　
む
す
び
て
︵
東
京
都
港

区
︶
は
不
動
産
活
用
と
Ｉ

Ｔ
・
マ

ケ
テ

ン
グ
を

掛
け
合
わ
し
た
領
域
で
事

業
を
展
開
し
て
い
る

民

泊
・
旅
館
・
レ
ン
タ
ル
ス

ペ

ス
な
ど
の
開
業
支
援

か
ら

空
室
期
間
の
長
い

物
件
や
遊
休
不
動
産
の
収

益
化

オ
ウ
ン
ド
メ
デ


ア
運
営
な
ど
に
よ
る
ウ


ブ
マ

ケ
テ

ン
グ
支
援

な
ど
を
行
う


　
そ
の
な
か
で
同
社
で
は

昨
年

民
泊
物
件
を
居
抜

き
で
賃
借
し

民
泊
運
営

を
ス
タ

ト
さ
せ
た

７

月
に
福
岡
市


月
に
は

箱
根
で
施
設
を
オ

プ
ン

さ
せ
て
い
る


　
民
泊
市
場
は
逆
風
が
吹

く

コ
ロ
ナ
禍
で
イ
ン
バ

ウ
ン
ド
需
要
が
ほ
と
ん
ど

な
く
な

た
こ
と
は
大
き

す
ぎ
る
逆
風

そ
れ
以
前

か
ら
も
住
宅
宿
泊
事

業
法
︵
民
泊
新
法
︶

が
施
行
さ
れ
た
こ
と

で

そ
れ
ま
で
の
投

資
家
は
妙
味
を
な
く

し
た
と
し
て
撤
退
す

る
ケ

ス
が
多
く
あ


た


　
一
見

最
大
の

﹁
逆
張
り
﹂
に
見
え

る
タ
イ
ミ
ン
グ
で
の

民
泊
参
入
だ
が

代
表
社

員
の
鈴
木
教
平
氏
は
﹁
中

長
期
的
に
は
イ
ン
バ
ウ
ン

ド
需
要
は
回
復
し

そ
こ

ま
で
継
続
で
き
た
民
泊
施

設
は
投
資
妙
味
を
得
ら
れ

る
で
し

う
﹂
と
話
す


こ
の
よ
う
な
見
立
て
の
理

由
と
し
て
挙
げ
る
ひ
と
つ

が

経
済
成
長
を
続
け
て

き
た
ア
ジ
ア
諸
国
が
地
理

的
に
近
い
こ
と
だ

魅
力

的
な
観
光
ス
ポ

ト
が
多

い
こ
と
も

コ
ロ
ナ
後
の

訪
日
観
光
客
数
回
復
の
見

方
の
論
拠
だ


　
ま
た
現
在

多
く
の
民

泊
事
業
者
な
ど
が
撤
退
し

て
い
る
の
も
﹁
好
機
﹂
と

み
る

﹁
か
な
り
供
給
が

細

て
い
る
状
況
で

需

要
過
多
に
な
る
も
の
と
み

て
い
ま
す
﹂︵
鈴
木
氏
︶

現
況
を
乗
り
越
え
ら
れ
れ

ば
十
分
に
収
益
を
あ
げ
ら

れ
る
と
読
む


　
た
だ
直
近
で
は
厳
し
い

状
況
が
続
く

稼
働
率
は

直
近
の
３
月
で
福
岡


％

箱
根
は

％

緊
急

事
態
宣
言
が
発
令
さ
れ
る

な
ど

感
染
症
が
拡
大
し

て
く
る
と

％
ま
で
落
ち

込
む
こ
と
も
あ
る

収
支

と
し
て
は
﹁
Ｇ
ｏ
Ｔ
ｏ
効

果
が
あ

た
昨
年




月
や
今
年
３
月
は
黒
字
を

確
保
﹂
し
た
も
の
の
﹁
投

資
期
間
全
体
と
し
て
は
赤

字
﹂
だ
と
明
か
す

そ
の

な
か
で
マ
ン
ス
リ

マ
ン

シ

ン
な
ど
と
し
て
も
利

用
で
き
る
な
ど

複
数
の

活
用
法
方
で
稼
働
状
況
の

向
上
策
も
打
つ


　
同
社
で
は
来
年
４
月
頃

に
は

宿
泊
市
場
全
体
の

稼
働
率
が
一
定
数
回
復
す

る
と
期
待
し
て
い
る

国

内
の
感
染
者
数
の
推
移
や

ワ
ク
チ
ン
接
種
状
況
に
も

左
右
さ
れ
る
と
こ
ろ

た

だ
先
行
す
る
欧
米
や
イ
ス

ラ
エ
ル
と
い

た
国
で

は

新
規
感
染
者
数
が
落

ち
着
き
を
見
せ
て
い
る


火
中
の
栗
を
拾

て

コ

ロ
ナ
後
の
果
実
を
取
り
に

か
か
る



