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■図表1　各アセットの収入変動性と運営者依存度
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■図表2　TOPIX（一部総合）と東証REIT指数の推移
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超
高
齢
社
会
に
お
け
る

ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト
の
供
給
促
進

高
齢
者
施
設
・
病
院
な
ど
の
、
い
わ
ゆ
る「
ヘ

ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト
」は
、
ホ
テ
ル
や
商
業
施

設
と
同
様
に
、
事
業
者
の
事
業
運
営
能
力
が
そ

の
不
動
産
の
価
値
に
影
響
す
る
不
動
産
で
あ
る

た
め
、「
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
ア
セ
ッ
ト
」の
一

種
と
い
わ
れ
て
い
る（
図
表
1
）。

ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト
は
、
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル

や
レ
ジ
デ
ン
ス（
共
同
住
宅
）と
比
べ
て
専
門
的

な
運
営
ノ
ウ
ハ
ウ
が
必
要
と
さ
れ
、
特
有
の
リ

ス
ク
を
有
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
不
動
産
投
資

で
は
こ
れ
ま
で
、
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
や
レ
ジ
デ
ン

ス
の
脇
役
と
み
ら
れ
て
き
た
。
し
か
し
な
が
ら
、

わ
が
国
は
世
界
で
も
類
を
み
な
い
速
度
で
高
齢

有
料
老
人
ホ
ー
ム
や
病
院
な
ど「
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト
」の
流
動
化
が
活
発
だ
。
こ
こ
で
は
、
不

動
産
の
経
済
価
値（
価
格
・
賃
料
）に
関
す
る
専
門
家
で
も
あ
る
不
動
産
鑑
定
士
を
多
数
擁
す
る
大
和

不
動
産
鑑
定
㈱
で
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア
分
野
に
精
通
す
る
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
に
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ

ッ
ト
の
特
徴
や
動
向
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア
R
E
I
T
創
設
の
動
き
な
ど
を
網
羅
的
に
解
説
い
た
だ
く
。

化
が
進
ん
で
お
り
、
高
齢
者
施
設
や
有
料
老
人

ホ
ー
ム
、
病
院
な
ど
の
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト

の
供
給
促
進
が
喫
緊
の
問
題
と
な
っ
て
い
る
。

こ
の
問
題
を
不
動
産
鑑
定
士
や
一
級
建
築
士

の
立
場
か
ら
考
え
る
と
、
資
金
調
達
の
手
段
で

も
あ
る
不
動
産
証
券
化
の
仕
組
み
や
、
そ
れ
に

伴
う
不
動
産
鑑
定
評
価
の
考
え
方
、
建
物
リ
ス

ク
の
見
方
な
ど
を
、
医
療
・
介
護
関
係
者
に
対

し
て
説
明
し
、
理
解
を
深
め
て
い
く
こ
と
が
、

ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト
の
供
給
促
進
に
つ
な
が

る
と
考
え
、
筆
を
執
っ
た
次
第
で
あ
る
。

活
況
呈
す
不
動
産
マ
ー
ケ
ッ
ト

不
動
産
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
活
況
だ
。
図
表
2
を

ご
覧
い
た
だ
き
た
い
。
２
０
１
２
年
12
月
26
日

に
安
倍
晋
三
政
権
が
発
足
し
た
際
の
東
証
Ｒ
Ｅ

Ｉ
Ｔ
指
数（
東
京
証
券
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
Ｒ

Ｅ
Ｉ
Ｔ
全
銘
柄
を
対
象
と
し
た
時
価
総
額
加
重
型
の
指

数
。
03
年
３
月
31
日
の
終
値
の
時
価
総
額
を
１
０
０
０

と
し
て
指
数
化
）は
約
１
１
０
０
だ
っ
た
。
デ
フ

レ
脱
却
を
目
指
し
た
経
済
政
策〝
ア
ベ
ノ
ミ
ク

ス
〞の
意
図
と
市
場
の
思
惑
が
合
致
し
た
の
か
、

同
指
数
は
一
時
１
７
０
０
前
後
ま
で
上
昇
し
、

急
騰
し
た
観
を
み
せ
て
い
た
が
、
そ
の
後
落
ち

着
き
を
取
り
戻
し
、
政
権
発
足
後
約
半
年
が
経

っ
た
今
年
７
月
25
日
時
点
の
同
指
数
は

１
３
７
１
・
24（
＋
24
・
７
％
）と
な
っ
て
い
る
。

そ
の
間（
13
年
第
１
四
半
期
：
１
〜
３
月
）、
Ｊ

―
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
で
は
、
年
初
か
ら
新
規
上
場

や
公
募
増
資
が
相
次
い
で
発
表
さ
れ
、
各
銘
柄

が
１
〜
３
月
の
四
半
期
で
市
場
か
ら
調
達
し
た

金
額
は
３
４
２
２
億
円
に
上
り
、
四
半
期
ベ
ー

ス
の
調
達
額
と
し
て
は
過
去
最
高
と
な
っ
た
。

ま
た
、
新
規
上
場
と
増
資
を
合
わ
せ
た
件
数
13

件（
新
規
上
場
２
件
、
増
資
11
件
）は
四
半
期
ベ
ー

ス
で
は
過
去
最
多
件
数
と
な
っ
て
い
る
。

投
資
信
託
・
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る

売
買
件
数
の
増
加

こ
の
よ
う
に
好
調
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
環
境
を
背

景
と
し
て
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア
R
E
I
T（
不
動
産
投

資
信
託
）
創
設
の
機
運
も
高
ま
っ
て
い
る
。
国

土
交
通
省
で
は
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア
R
E
I
T
の
設

立
に
向
け
、
有
識
者
で
構
成
さ
れ
る「
ヘ
ル
ス

ケ
ア
施
設
供
給
促
進
の
た
め
の
不
動
産
証
券
化

手
法
の
活
用
及
び
安
定
利
用
の
確
保
に
関
す
る

検
討
委
員
会
」を
設
置
し
、
昨
年
10
月
か
ら
ヘ

ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト
を
証
券
化
す
る
た
め
の
議

論
を
重
ね
て
い
る
。

ヘ
ル
ス
ケ
ア
R
E
I
T
創
設
の
機
運
を
高
め

て
い
る
の
は
国
だ
け
で
は
な
い
。
市
場
も
敏
感

高
齢
者
施
設
・
病
院
等
の

不
動
産
評
価

不
動
産
鑑
定
士
か
ら
み
た
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト

﹇
新
連
載
﹈

ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト
の
市
況

大
和
不
動
産
鑑
定
㈱

ヘ
ル
ス
ケ
ア
チ
ー
ム

柳
原
秀
彦

（
不
動
産
鑑
定
士
）
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1
回
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063 2013年9月

取引時期 物件名 場所 買主 売主 価格 居室数 運営者

1 3月 さわやか桜弐番館 秋田県秋田市 特定目的会社ヘルスケア・
インフラファンド秋田

さわやか倶楽部 820,000,000 円 92室 さわやか倶楽部

2 4月 ココファン日吉 横浜市港北区 アドバンス・レジデンス
投資法人

学研ココファン
ホールディングス

1,050,000,000円 85室 学研ココファン
ホールディングス

3 4月 ココファンあすみが丘 千葉市緑区 S.O.W.アセットファイナンス㈱
運営のファンド

学研ココファン
ホールディングス

̶ 92室 学研ココファン
ホールディングス

4 5月 光ハイツ・ヴェラス
石山

札幌市南区 IHC Japan First
特定目的会社

光ハイツ・ヴェラス 637,800,000 円 119 室 光ハイツ・ヴェラス

5 5月 光ハイツ・ヴェラス
月寒公園

札幌市豊平区 IHC Japan First
特定目的会社

光ハイツ・ヴェラス 480,640,000 円 57室 光ハイツ・ヴェラス

6 5月 光ハイツ・ヴェラス
藤野

札幌市南区 IHC Japan First
特定目的会社

光ハイツ・ヴェラス 1,049,135,000円 144 室 光ハイツ・ヴェラス

7 5月 光ハイツ・ヴェラス
琴似

札幌市西区 IHC Japan First
特定目的会社

光ハイツ・ヴェラス 3,518,660,000円 281 室 光ハイツ・ヴェラス

8 5月 光ハイツ・ヴェラス
真駒内公園

札幌市南区 IHC Japan First
特定目的会社

光ハイツ・ヴェラス 2,527,515,000円 157 室 光ハイツ・ヴェラス

9 5月 光ハイツ・ヴェラス
山の手

札幌市西区 IHC Japan First
特定目的会社

光ハイツ・ヴェラス 651,700,000 円 59室 光ハイツ・ヴェラス

10 5月 レストヴィラ西船橋 千葉県船橋市 千葉県内の法人 青山財産ネットワークス 850,000,000 円 70室 ワタミの介護

11 5月 ウェルピア市川 千葉県市川市 日本シニア 住宅リース SPC（特別目的会社） 3,000,000,000円
（2棟合計の推定）

215室 メッセージ

12 5月 グリーン東京 東京都羽村市 日本シニア住宅リース SPC（特別目的会社） 151室 メッセージ

13 6月 アーバンリビング
稲毛

千葉市稲毛区 大和ハウス・
レジデンシャル投資法人

大和ハウス工業 930,000,000 円 100 室 日本ライフデザイン

14 7月 エスペラル城東 大阪市城東区 ヒューリック ̶ ̶ 286室 グリーンライフ

■図表3　2013年1月以降のヘルスケアアセット売買一覧

出典：日経不動産マーケット情報、各社HP等に基づく

に
反
応
し
て
い
る
。
今
年
１
月
以
降
に
売
買
さ

れ
た
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト（
有
料
老
人
ホ
ー
ム
・

サ
ー
ビ
ス
付
き
高
齢
者
向
け
住
宅
）の
う
ち
、
公
表

さ
れ
て
い
る
売
買
を
、
一
覧
表
に
ま
と
め
て
み

た（
図
表
３
）。

公
表
さ
れ
て
い
る
売
買
の
み
に
つ
き
、
す
べ

て
の
売
買
が
網
羅
で
き
て
い
る
わ
け
で
は
な
い

と
い
う
前
提
で
上
記
の
一
覧
を
概
観
し
て
み
る

と
、
直
近
半
年
で
行
な
わ
れ
た
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア

セ
ッ
ト
の
売
買
は
、
売
買
当
事
者
の
い
ず
れ
か

が
投
資
法
人（
投
資
信
託
）や
特
定
目
的
会
社（
フ

ァ
ン
ド
）と
い
う
こ
と
が
特
徴
的
で
あ
る
。

ま
た
、
売
買
で
は
な
い
の
で
記
載
は
し
て
い

な
い
が
、
新
生
銀
行（
東
京
都
中
央
区
）
で
は
今

年
４
月
、
有
料
老
人
ホ
ー

ム
13
物
件
を
運
用
資
産
と

す
るIH

C Japan First

特
定
目
的
会
社
に
対
し
、

96
億
円
の
ノ
ン
リ
コ
ー
ス

ロ
ー
ン
を
提
供
し
た
と
発

表
し
て
い
る
。
新
生
銀
行

は
２
年
後
に
資
産
総
額

１
０
０
０
億
円
規
模
の
ヘ

ル
ス
ケ
ア
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
立

ち
上
げ
る
計
画
で
、
ヘ
ル

ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト
を
運
用

資
産
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
へ

の
融
資
を
積
極
化
し
て
い

る
。さ

ら
に
、
今
年
末
か
ら

来
年
を
目
途
に
Ｊ
―
Ｒ
Ｅ

Ｉ
Ｔ
へ
の
上
場
を
目
指
し

て
い
る
ヒ
ュ
ー
リ
ッ
ク
㈱

（
東
京
都
中
央
区
）は
、
12
年

10
月
に「
ト
ラ
ス
ト
ガ
ー

デ
ン
用
賀
の
杜
」（
東
京
都

世
田
谷
区
）等
４
棟
の
有
料

老
人
ホ
ー
ム
を
取
得
し
て

お
り
、
立
ち
上
げ
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
で
は
オ
フ
ィ
ス

ビ
ル
、
商
業
施
設
、
賃
貸
マ
ン
シ
ョ
ン
と
と
も

に
、
有
料
老
人
ホ
ー
ム
も
運
用
資
産
に
組
み
込

む
予
定
と
の
こ
と
で
あ
る
。

投
資
家
が
求
め
る

長
期
安
定
金
融
商
品

こ
の
よ
う
に
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト
が
投
資

信
託
、
あ
る
い
は
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
売
買
さ

れ
て
い
る
背
景
に
は
、「
利
回
り
を
確
保
で
き

る
金
融
商
品
が
ほ
し
い
」と
い
う
投
資
家
ニ
ー

ズ
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

新
生
銀
行
が
12
年
12
月
に
証
券
会
社
と
共
同

で
組
成
し
た
、
神
戸
市
の
有
料
老
人
ホ
ー
ム
を

運
用
資
産
と
す
る
個
人
投
資
家
向
け
の
私
募
フ

ァ
ン
ド
は
、
個
人
投
資
家
向
け
の
優
先
出
資
枠

約
５
億
５
０
０
０
万
円
、
予
定
分
配
率
は
年
率

３
・
５
％
と
の
こ
と
で
あ
っ
た
が
、
証
券
会
社

が
想
定
し
て
い
た
よ
り
も
早
く
、
２
５
０
人
前

後
の
個
人
投
資
家
に
売
り
切
れ
た
と
い
う
。

有
料
老
人
ホ
ー
ム
な
ど
の
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ

ッ
ト
を
運
用
不
動
産
と
す
る
投
資
信
託
や
フ
ァ

ン
ド
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
、
賃
料
収
入
の
安

定
性
が
あ
げ
ら
れ
よ
う
。
有
料
老
人
ホ
ー
ム
は
、

一
般
的
に
オ
ー
ナ
ー
と
運
営
者（
オ
ペ
レ
ー
タ

ー
）が
固
定
賃
料
で
長
期
の
賃
貸
借
契
約
を
締

結
す
る
こ
と
か
ら
、
契
約
期
間
中
の
賃
料
の
変

動
リ
ス
ク
が
小
さ
く
、
賃
料
改
定
の
機
会
も
他

の
ア
セ
ッ
ト
に
比
べ
る
と
少
な
い
。

ま
た
、
運
営
者（
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
）
に
一
括
し

て
賃
貸
す
る
こ
と
か
ら
、
ワ
ン
ル
ー
ム
マ
ン
シ

ョ
ン
の
よ
う
に
賃
借
人
が
多
数
存
在
す
る
こ
と

も
な
く
、
稼
動
率（
入
居
率
）は
常
に
１
０
０
％

に
近
く
、
経
年
に
よ
る
稼
動
率
の
低
下
を
心
配

す
る
必
要
も
な
い
。
こ
の
よ
う
な「
長
期
安
定

的
」と
い
う
特
性
が
、
投
資
家
に
受
け
入
れ
ら

れ
た
よ
う
だ
。

な
お
、
新
生
銀
行
は
今
後
も
有
料
老
人
ホ
ー

ム
を
運
用
資
産
と
す
る
個
人
投
資
家
向
け
の
私

募
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
す
る
計
画
と
の
こ
と
で
あ

る
。

柳原秀彦
（やなぎはら ひでひこ）                                                

大和不動産鑑定㈱ 東京本社 鑑定・証券化部所属
不動産鑑定士 ヘルスケアチーム サブリーダー。
2008年大和不動産鑑定㈱に入社後、オフィス、レ
ジデンス、ホテル、ゴルフ場等、幅広い分野の鑑
定評価業務に従事する。11年からヘルスケアチー
ムに所属し、証券化、M&A、担保評価、賃料減額
請求の際の賃料評価等、さまざまな評価目的に対
応したヘルスケアアセットの鑑定評価を行なってお
り、日本全国で多数の評価実績がある。
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