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ALL ABOUT THE REAL ESTATE FUND BUSINESS

は
じ
め
に　

 

遠
い
よ
う
で
、
実
は
身
近
な
不
動
産
フ
ァ
ン
ド

「
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
」
と
聞
い
て
、
具
体
的
な
イ
メ
ー
ジ
を
思
い
浮
か
べ
る
こ
と
が
で
き
る
人
は
ど
れ
ほ

ど
い
る
で
し
ょ
う
か
。
ニ
ュ
ー
ス
で
「
外
資
系
フ
ァ
ン
ド
が
大
型
ビ
ル
を
買
収
」「
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
が
ラ

グ
ジ
ュ
ア
リ
ー
ホ
テ
ル
を
取
得
」
と
い
っ
た
見
出
し
を
目
に
す
る
こ
と
は
あ
っ
て
も
、
そ
の
中
身
、
誰
の

お
金
で
、
誰
が
判
断
し
、
ど
の
よ
う
に
利
益
を
生
み
出
し
て
い
る
の
か
、
を
説
明
で
き
る
人
は
多
く
あ

り
ま
せ
ん
。
と
く
に
業
界
の
外
に
い
る
学
生
や
若
手
社
会
人
に
と
っ
て
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
は
「
何
と
な

く
す
ご
そ
う
」「
高
収
入
か
も
し
れ
な
い
」「
地
上
げ
屋
の
一
種
な
の
だ
ろ
う
か
」
と
い
っ
た
断
片
的
な
イ

メ
ー
ジ
だ
け
が
先
行
す
る
、
ブ
ラ
ッ
ク
ボ
ッ
ク
ス
の
世
界
で
す
。

し
か
し
、
こ
こ
で
一
つ
重
要
な
事
実
が
あ
り
ま
す
。
私
た
ち
は
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
と
無
関
係
に
生
活

し
て
い
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
毎
日
通
う
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
、
買
い
物
を
す
る
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ
セ
ン

タ
ー
、
宿
泊
す
る
ホ
テ
ル
、
住
ん
で
い
る
マ
ン
シ
ョ
ン
、
電
車
や
高
速
道
路
か
ら
見
え
る
大
き
な
物
流
施

設
、
さ
ら
に
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
支
え
る
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
ま
で
、
現
代
社
会
の
主
要
な
不
動
産
の
多
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く
が
、
実
は
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
所
有
・
運
営
さ
れ
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
は
遠
い
世

界
の
話
で
は
な
く
、
私
た
ち
の
生
活
基
盤
そ
の
も
の
に
深
く
か
か
わ
っ
て
い
る
存
在
な
の
で
す
。

で
は
、
な
ぜ
こ
れ
ほ
ど
身
近
で
あ
り
な
が
ら
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
は
理
解
さ
れ
に
く
い
の
で
し
ょ
う
か
。

最
大
の
理
由
は
、
情
報
の
非
対
称
性
に
あ
り
ま
す
。
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
判
断
や
収
益
構
造
、
契
約

の
仕
組
み
、
関
係
者
の
役
割
な
ど
は
高
度
に
専
門
的
で
あ
り
、
多
く
が
非
公
開
の
取
引
と
し
て
行
わ
れ
ま

す
。
株
式
市
場
の
よ
う
に
日
々
の
価
格
が
公
開
さ
れ
る
わ
け
で
も
な
く
、
一
般
の
人
が
直
接
参
加
で
き
る

機
会
も
限
ら
れ
て
い
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
、
不
動
産
投
資
信
託（
Ｊ
リ
ー
ト
）
の
よ
う
に
、
証
券
取
引
所
に
上

場
さ
れ
、
価
格
や
指
数
が
日
々
公
開
さ
れ
て
い
る
仕
組
み
も
存
在
し
ま
す
。
Ｊ
リ
ー
ト
は
個
人
で
も
投
資

可
能
で
あ
り
、
不
動
産
投
資
を
身
近
な
も
の
に
し
ま
し
た
。
し
か
し
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
世
界
の
中
心

は
、
む
し
ろ
上
場
し
て
い
な
い
私
募
フ
ァ
ン
ド
に
あ
り
ま
す
。
こ
れ
ら
は
主
に
年
金
基
金
や
金
融
機
関
な

ど
の
機
関
投
資
家
が
出
資
す
る
も
の
で
、
取
引
条
件
や
運
用
状
況
は
原
則
と
し
て
公
表
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
。

そ
の
結
果
、
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
で
上
場
企
業
の
株
価
を
確
認
す
る
こ
と
は
で
き
て
も
、「
今
日
の
不
動

産
フ
ァ
ン
ド
の
価
値
」
を
知
る
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
。
社
会
の
基
盤
を
支
え
る
ほ
ど
の
規
模
を
持
ち
な
が

ら
、
そ
の
全
体
像
は
外
か
ら
見
え
に
く
い
。
そ
れ
が
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
の
特
徴
な
の
で
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す
。
し
か
し
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
は
単
な
る
投
資
ビ
ジ
ネ
ス
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
巨
大
な
資
金
を
集
め
て

投
資
す
る
こ
と
で
、
不
動
産
の
価
値
を
高
め
、
老
朽
化
し
た
建
物
を
再
生
し
、
新
し
い
イ
ン
フ
ラ
を
整
備

す
る
役
割
を
担
っ
て
い
ま
す
。
ま
た
、
年
金
基
金
や
保
険
会
社
な
ど
の
長
期
資
金
の
重
要
な
運
用
先
で
も

あ
り
、
私
た
ち
の
将
来
の
生
活
と
も
密
接
に
つ
な
が
っ
て
い
ま
す
。
い
わ
ば
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
は
現
代

経
済
を
支
え
る
「
資
本
の
循
環
装
置
」
の
一
つ
な
の
で
す
。

さ
ら
に
、
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
は
「
不
動
産
業
」
と
「
金
融
業
」
の
両
方
の
性
質
を
持
っ
て
い
ま
す
。
土
地
・

建
物
の
価
値
を
見
極
め
る
不
動
産
の
知
識
と
、
資
金
を
効
率
的
に
運
用
す
る
金
融
の
知
識
の
双
方
が
不
可

欠
で
す
。
そ
こ
に
は
ア
ク
イ
ジ
シ
ョ
ン
（
物
件
取
得
）、
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
資
産
運
用
）、
フ
ァ

ン
ド
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
と
い
っ
た
フ
ァ
ン
ド
の
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
及
び
レ
ン
ダ
ー
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
弁

護
士
、
会
計
士
な
ど
、
多
様
な
専
門
家
が
か
か
わ
り
ま
す
。
数
多
く
の
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
が
分
業
し

な
が
ら
巨
大
な
価
値
を
生
み
出
し
て
い
く
、
極
め
て
高
度
な
チ
ー
ム
ビ
ジ
ネ
ス
な
の
で
す
。

本
書
の
目
的
は
、
こ
の
ブ
ラ
ッ
ク
ボ
ッ
ク
ス
に
光
を
当
て
る
こ
と
に
あ
り
ま
す
。
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
と

は
何
か
、
ど
の
よ
う
な
仕
組
み
で
動
き
、
ど
の
よ
う
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
が
か
か
わ
り
、
ど
の
よ
う
に
利
益
を

生
み
出
し
て
い
る
の
か
。
過
去
に
ど
う
い
っ
た
事
例
が
あ
る
の
か
。
そ
し
て
、
そ
の
中
で
ど
の
よ
う
な
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キ
ャ
リ
ア
が
存
在
し
、
ど
の
よ
う
な
人
材
が
求
め
ら
れ
て
い
る
の
か
。
専
門
書
の
よ
う
に
難
解
で
は
な
く
、

し
か
し
表
面
的
な
解
説
に
と
ど
ま
ら
な
い
、
業
界
の
全
体
像
を
体
系
的
に
理
解
で
き
る
入
門
書
と
し
て
ま

と
め
ま
し
た
。

業
界
を
全
く
知
ら
な
い
読
者
に
と
っ
て
も
、
都
市
や
経
済
の
仕
組
み
を
理
解
す
る
た
め
の
重
要
な
知
識

と
な
る
は
ず
で
す
。
巨
大
な
資
金
が
ど
の
よ
う
に
集
ま
り
、
ど
こ
へ
流
れ
、
ど
の
よ
う
に
価
値
を
生
み
出

し
て
い
る
の
か
を
知
る
こ
と
は
、
現
代
社
会
を
読
み
解
く
う
え
で
大
き
な
武
器
に
な
り
ま
す
。
ま
た
、
不

動
産
フ
ァ
ン
ド
へ
の
就
職
や
転
職
を
考
え
て
い
る
人
に
と
っ
て
は
、
具
体
的
な
キ
ャ
リ
ア
の
道
筋
を
描
く

た
め
の
地
図
と
な
る
で
し
ょ
う
。

本
書
を
読
み
終
え
た
と
き
、「
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
と
は
何
か
」
を
自
分
の
言
葉
で
説
明
で
き
る
よ
う
に

な
る
こ
と
、
そ
れ
が
本
書
の
目
的
で
す
。
見
え
に
く
か
っ
た
世
界
が
立
体
的
に
理
解
で
き
、「
ブ
ラ
ッ
ク

ボ
ッ
ク
ス
」
が
「
構
造
の
見
え
る
ビ
ジ
ネ
ス
」
に
変
わ
る
。
そ
の
第
一
歩
と
し
て
、
本
書
が
皆
さ
ん
の
知

的
好
奇
心
と
キ
ャ
リ
ア
の
可
能
性
を
広
げ
る
一
助
と
な
れ
ば
幸
い
で
す
。

著
者
一
同
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Learning from

 G
lobal and Japanese Perspectives

世
界
と
日
本
か
ら
学
ぶ

不
動
産
フ
ァ
ン
ド
史
の
世
界

1
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
を
定
義
し
て
み
る
�������������������������������������������������������������������������������������������

014

2
起
源
は
19
世
紀
に
あ
り
？
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

018

3
世
界
初
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
、ア
メ
リ
カ
で
生
ま
れ
る
���������������������������������������������������������������������������

022

4
私
募
フ
ァ
ン
ド
の
誕
生
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

026

5
日
本
で
の
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
起
こ
り
��������������������������������������������������������������������������������������

030

6
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
・
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
を
経
た
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
今
����������������������������������

034

不
動
産
フ
ァ
ン
ド
っ
て
ど
の
く
ら
い
稼
げ
る
の
？
������������������������������������������������������������

038

COLUMN
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ifferences

ち
が
い
か
ら
学
ぶ

不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
仕
組
み
の
世
界

1
公
募
と
私
募
の
ち
が
い
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

040

2
リ
ー
ト
と
フ
ァ
ン
ド
の
ち
が
い
����������������������������������������������������������������������������������������������������

044

3
上
場
と
非
上
場
の
ち
が
い
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

048

4
投
資
家
の
ち
が
い
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

051

5
安
定
型
と
攻
め
型
の
ち
が
い
��������������������������������������������������������������������������������������������������������

055

6
伝
統
型
と
新
興
型
の
ち
が
い
��������������������������������������������������������������������������������������������������������

059
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物
件
タ
イ
プ
か
ら
学
ぶ

魅
力
的
な
不
動
産
投
資
の
世
界

1
安
定
し
た
ア
セ
ッ
ト
と
言
わ
れ
る
住
宅（
レ
ジ
デ
ン
ス
）の
魅
力
��������������������������������������������

064



2
ホ
テ
ル
投
資
が
活
況
な
の
は
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
だ
け
が
理
由
で
は
な
い
�������������������������������������

068

3
物
流
倉
庫
へ
の
投
資
人
気
は
一
過
性
な
の
か
�����������������������������������������������������������������������������

072

4
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
は
業
界
内
で
も
と
く
に
ブ
ラ
ッ
ク
ボ
ッ
ク
ス
����������������������������������������������

077

5
リ
モ
ー
ト
ワ
ー
ク
時
代
で
、オ
フ
ィ
ス
は
本
当
に
不
要
に
な
る
の
か
�������������������������������������������

082

6
人
生
１
０
０
年
時
代
、「
最
期
ま
で
生
き
る
場
所
」に
投
資
す
る
と
い
う
考
え
方
�������������������

086
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Learning from

 the K
ey Players

登
場
人
物
か
ら
学
ぶ

不
動
産
フ
ァ
ン
ド
関
係
者
の
世
界

1
Ｇ
Ｐ（
ゼ
ネ
ラ
ル
パ
ー
ト
ナ
ー
）と
は
何
者
か
����������������������������������������������������������������������������

092

2
Ｌ
Ｐ（
リ
ミ
テ
ッ
ド
パ
ー
ト
ナ
ー
）と
は
何
者
か
�����������������������������������������������������������������������

097

3
わ
か
り
に
く
い
Ｓ
Ｐ
Ｃ
を
、わ
か
り
や
す
く
解
説
し
て
み
る
����������������������������������������������������

101

4
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
は
信
託
銀
行
と
こ
う
か
か
わ
っ
て
い
る
�������������������������������������������������������

106

5
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
が
頼
る
外
部
の
専
門
家
����������������������������������������������������������������������������������

111

6
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
見
え
な
い
パ
ー
ト
ナ
ー
、銀
行
������������������������������������������������������������������

116
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リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
か
ら
学
ぶ

不
動
産
投
資
手
法
の
世
界

1
日
本
の
金
利
上
昇
は
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
に
大
ダ
メ
ー
ジ
を
も
た
ら
す
の
か
�����������������������������

122

2
求
め
る
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
に
よ
る
投
資
戦
略
の
違
い
�������������������������������������������������������������

126

3
コ
ア
か
ら
コ
ア
プ
ラ
ス
や
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
ド
へ
の
戦
略
変
更
が
増
え
て
い
る
�����������������������

130

4
オ
ポ
チ
ュニ
ス
テ
ィ
ッ
ク
フ
ァ
ン
ド
は
、何
を
考
え
て
、誰
を
採
用
し
て
い
る
の
か
��������������������

133

5
な
ぜ
機
関
投
資
家
は
Ｊ
リ
ー
ト
で
は
な
く
私
募
で
投
資
を
す
る
の
か
�������������������������������������

137

6
リ
ス
ク
が
高
い
と
言
わ
れ
る
開
発
型
フ
ァ
ン
ド
の
正
体
�����������������������������������������������������������

141



第

6
章　

C
hapter 

6 �The W
orld of R

eal Estate Funds: 

 
Learning from

 M
ajor Deals —
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あ
の
物
件
は
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
が
買
っ
て
い
た
！

大
型
事
例
か
ら
学
ぶ
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

1
東
京
ガ
ー
デ
ン
テ
ラ
ス
紀
尾
井
町 

× 

ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
����������������������������������������������������

146

2
そ
ご
う
・
西
武 

× 

フ
ォ
ー
ト
レ
ス
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
グ
ル
ー
プ
����������������������������������

150

3
電
通
本
社
ビ
ル 

× 

ヒ
ュ
ー
リ
ッ
ク 

× 

ブ
ル
ッ
ク
フ
ィ
ー
ル
ド
���������������������������������������������

154

4
ロ
ジ
ス
テ
ィ
ー
ド（
旧
日
立
物
流
）× 

Ｋ
Ｋ
Ｒ
��������������������������������������������������������������������������

158

5
サ
ッ
ポ
ロ
不
動
産
開
発
× 

Ｐ
Ａ
Ｇ
／
Ｋ
Ｋ
Ｒ
����������������������������������������������������������������������������

162
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は
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166
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Learning from

 A
ctive A

cquisition and A
sset M

anagers

現
役
ア
ク
イ
ジ
シ
ョ
ン
・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
ャ
ー
か
ら
学
ぶ

不
動
産
フ
ァ
ン
ド
実
務
の
世
界

COLUMN



1
投
資
家
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
と
、資
金
調
達
�����������������������������������������������������������������������

168

2
ア
ク
イ
ジ
シ
ョ
ン
の
仕
事
、ソ
ー
シ
ン
グ
か
ら
ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
ま
で
���������������������������������������

172

3
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
仕
事
、期
中
運
用
か
ら
売
却
ま
で
����������������������������������������������������

176

4
縁
の
下
の
力
持
ち
、フ
ァ
ン
ド
会
計
の
仕
事
�������������������������������������������������������������������������������

180

5
現
役
ア
ク
イ
ジ
シ
ョ
ン
担
当
に
学
ぶ
、活
躍
の
秘
訣
������������������������������������������������������������������

183

6
現
役
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
ャ
ー
に
学
ぶ
、活
躍
の
秘
訣
������������������������������������������������������������������

187
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Learning from

 the Talent They Seek

求
め
ら
れ
る
人
材
像
か
ら
学
ぶ

不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

1
拡
大
と
再
編
が
同
時
に
進
む
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
業
界
����������������������������������������������������������������

192

2
外
資
系
フ
ァ
ン
ド
の
存
在
感
と
日
本
市
場
の
魅
力
��������������������������������������������������������������������

196

3
日
本
の
不
動
産
は
こ
れ
か
ら
も
投
資
先
と
し
て
魅
力
的
な
の
か
����������������������������������������������

200

4
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
に
入
る
た
め
に
必
要
な
準
備
と
キ
ャ
リ
ア
戦
略
�����������������������������������������

204

5
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
を
目
指
す
な
ら
誰
に
相
談
す
べ
き
か
�����������������������������������������������������������

209

同
じ「
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
ャ
ー
」で
も
仕
事
は
こ
ん
な
に
違
う
�����������������������������������������

214

COLUMN



装
　
丁
　
金
澤
浩
二

装
　
画
　
市
村
譲

D
T
P
　
ク
ロ
ス
メ
デ
ィ
ア
・
パ
ブ
リ
ッ
シ
ン
グ
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u
 

n
 d s : 

 Learning from

 the External Environm
ent

取
り
巻
く
外
部
環
境
か
ら
学
ぶ

未
来
の
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

1
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
は
不
動
産
投
資
を
ど
う
変
え
る
の
か
����������������������������������������������������������������

216

2
不
動
産
の
金
融
化
は
ど
こ
ま
で
進
む
の
か
����������������������������������������������������������������������������������

220

3
２
０
４
０
年
の
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
業
界
は
こ
う
な
っ
て
い
る
��������������������������������������������������

224

4
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
仕
事
は
ど
う
変
わ
る
の
か
�������������������������������������������������������������������������

229

5
こ
れ
か
ら
の
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
業
界
で
求
め
ら
れ
る
こ
と
�������������������������������������������������������

233

お
わ
り
に　

 

変
化
し
続
け
る
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
を
知
る
楽
し
さ
を
���������������������������������������������������

236


