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トーセイ
代表取締役社長

山口 誠一郎
Seiich iro YAMAGUCHI

代表取締役に就任した1994年を第２創業期と位置づけている。
以来、黒字決算を継続し、2004年にJA SDAQ市場へ上場。

２年後には東証第２部に上場し、この９月に東証１部へ昇格した。
不動産のポートフォリオ・マネジメントという経営で

「将来の成長を確信している」と語った。

厳
し
い
市
場
環
境
下
で

一
部
昇
格
を
実
現

│
　
東
京
証
券
取
引
所
市
場
第
一
部
昇
格

お
め
で
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。
独
立
系
不
動
産

会
社
が
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
に
一
部
上
場
を

果
た
す
初
め
て
の
ケ
ー
ス
に
な
り
ま
す
ね
。

山
口

　
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。
社
会
の

公
器
と
し
て
大
き
な
信
頼
を
頂
戴
し
た
わ
け

で
、
そ
の
分
、
責
任
も
大
き
い
と
考
え
て
お
り

ま
す
。
２
０
０
９
年
11
月
期
に
ス
タ
ー
ト
し

た
中
期
経
営
計
画
「Charge up 2011

」
で

は
、
金
融
危
機
後
の
激
動
と
混
乱
が
予
想
さ

れ
る
３
ヵ
年
に
お
い
て
、
財
務
健
全
性
の
向

上
、
事
業
イ
ン
フ
ラ
の
構
築
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
な
ど
、
次
な
る
成
長
に
向

け
て
の
基
盤
づ
く
り
に
邁
進
し
て
ま
い
り
ま

し
た
。
今
般
、
中
期
経
営
計
画
の
最
終
年
度

に
一
部
昇
格
を
果
た
し
た
こ
と
で
、
成
長
の
た

め
の
イ
ン
フ
ラ
が
構
築
で
き
、
当
社
の
事
業
の

成
長
性
を
確
信
す
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。

│
　
市
場
の
危
機
を
乗
り
越
え
、
な
お
か

つ
再
成
長
に
向
け
た
体
制
を
構
築
で
き
た

要
因
は
ど
こ
に
あ
る
の
で
し
ょ
う
。

山
口
　
当
社
は
自
ら
を
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ

ネ
ー
ジ
ャ
ー
と
自
負
し
て
お
り
ま
す
。
不
動

産
流
動
化
と
不
動
産
開
発
、
不
動
産
賃
貸
、

不
動
産
管
理
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
、
そ
し
て
オ

ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
の
６
事
業

を
持
ち
、
ま
た
物
件
も
戸
建
住
宅
か
ら
分
譲

マ
ン
シ
ョ
ン
、
オ
フ
ィ
ス
、
商
業
施
設
、
そ
し
て

中
古
も
新
築
も
、
さ
ま
ざ
ま
な
タ
イ
プ
に
対

応
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
ら
を
市
場
環
境
に
合

わ
せ
て
柔
軟
に
組
み
替
え
て
い
く
の
が
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
で
あ
り
、リ
ー
マ

ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
市
場
環
境
に
お
い
て
も
、
こ

の
当
社
な
ら
で
は
の
業
態
が
有
効
に
機
能
し

た
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

│
　
具
体
的
に
は
。

山
口

　
た
と
え
ば
、
投
資
用
の
オ
フ
ィ
ス
と
実

需
の
レ
ジ
デ
ン
ス
の
比
率
で
す
が
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
前
は
だ
い
た
い
７
対
３
で
し
た
。
そ

れ
が
今
期
末
に
は
２
対
８
に
な
る
見
込
み

で
す
。
ま
た
、
09
年
11
月
期
を
初
年
度
と
す

東
証
一
部
昇
格
を

果
た
し
成
長
の

ネ
ク
ス
ト
ス
テ
ー
ジ
へ



不動産流動化 事業

不動産開発 事業

不動産管理 事業

不動産賃貸 事業

不動産ファンド 事業

オルタナティブ
インベストメント 事業

Real Estate Investment

ト
ー
セ
イ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

不動産賃貸、不動産管理、不動産ファンドの
安定したインカムゲインで販売管理費をカバー。
不動産流動化と不動産開発、そして不動産ファンド
を主力事業に位置づけて成長シナリオを描く。
とりわけ、不動産ファンドは
海外を視野に入れた新たな挑戦が始まる予定だ。

る
中
期
経
営
計
画
「Charge up 2011

」
の

３
ヵ
年
を
通
じ
て
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
い

不
動
産
賃
貸
事
業
と
不
動
産
管
理
事
業
、
そ

し
て
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
受
託
フ
ィ
ー

を
事
業
収
入
と
す
る
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
事
業

の
安
定
３
事
業
で
、
販
売
管
理
費
を
ま
か
な

え
る
体
質
に
転
換
し
ま
し
た
。
こ
の
よ
う
に

不
況
に
強
く
、今
後
の
成
長
に
向
け
た
イ
ン
フ

ラ
を
構
築
す
る
こ
と
が
で
き
た
こ
と
で
ま
だ

不
透
明
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
お
い
て
も
、
当
社
は

成
長
可
能
性
を
保
つ
こ
と
が
で
き
る
の
で
す
。

企
業
文
化
が
育
て
た

ユ
ニ
ー
ク
な

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

│
　
市
場
環
境
の
変
化
に
臨
機
応
変
に

対
応
す
る
…
…
な
ぜ
、
そ
う
し
た
業
態
を
構

築
で
き
た
の
で
し
ょ
う
。

山
口
　
当
社
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
ス
ピ
リ
ッ
ト
を
企

業
文
化
と
す
る
企
業
で
あ
る
と
自
負
し
て
い

ま
す
。
２
０
０
０
年
代
当
初
か
ら
い
ち
早
く

不
動
産
フ
ァ
ン
ド
事
業
に
取
り
組
ん
だ
よ
う

に
、
新
し
い
分
野
に
挑
戦
す
る
姿
勢
が
カ
ル

チ
ャ
ー
と
し
て
あ
り
ま
す
。
そ
う
し
た
新
事

業
を
、将
来
的
な
予
測
に
基
づ
い
て
大
切
に
育

て
て
き
た
こ
と
が
、
現
６
事
業
の
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
結
び
つ
い
て
い
る
の

で
す
。
最
近
で
は
リ
ス
タ
イ
リ
ン
グ
事
業
が

あ
り
ま
す
。
収
益
マ
ン
シ
ョ
ン
や
複
合
ビ
ル
を

棟
単
位
で
取
得
し
、
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
を
図
っ

た
上
で
区
分
販
売
を
し
ま
す
。
こ
れ
ま
で
に

15
棟
を
供
給
し
て
い
る
リ
ス
タ
イ
リ
ン
グ
事

業
が
地
球
環
境
に
貢
献
す
る
不
動
産
再
生
ビ

ジ
ネ
ス
と
し
て
、
グ
ッ
ド
デ
ザ
イ
ン
賞
を
受
賞

す
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。

│
　
金
融
危
機
発
生
時
に
市
場
に
先
駆

け
て
、
い
ち
早
く
事
業
方
針
を 

〝
買
い
か
ら

売
り
〞 

へ
転
換
で
き
た
背
景
に
も
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
が
あ
る
と
聞
き

ま
し
た
。

山
口
　
や
は
り
、
六
つ
の
事
業
を
持
つ
た
め
、

あ
ら
ゆ
る
不
動
産
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
日
常
的
に

チ
ェ
ッ
ク
し
ま
す
。
そ
の
上
で
総
合
的
に
判
断

す
る
の
が
体
質
に
な
っ
て
い
ま
す
か
ら
、一
つ
の

マ
ー
ケ
ッ
ト
だ
け
を
見
て
い
る
企
業
と
比
べ
れ

ば
、
迅
速
な
判
断
に
基
づ
く
意
思
決
定
と
い

う
点
で
ア
ド
バ
ン
テ
ー
ジ
が
あ
ろ
う
か
と
思

わ
れ
ま
す
。
当
社
は
あ
ら
ゆ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
の

動
向
を
見
極
め
て
、
金
融
危
機
が
顕
在
化
す

る
前
か
ら
仕
入
れ
を
ス
ト
ッ
プ
し
、
売
り
に
転

じ
た
こ
と
が
厳
し
い
環
境
を
乗
り
越
え
ら
れ

た
要
因
の
一
つ
と
と
ら
え
て
い
ま
す
。
ち
な
み

に
、
不
動
産
市
場
が
底
値
と
判
断
し
た
09
年

か
ら
は
い
ち
早
く
新
規
仕
入
れ
を
再
開
し
、

資
産
の
入
れ
替
え
を
進
め
て
き
て
い
ま
す
。

そ
し
て

成
長
の
ス
テ
ー
ジ
へ

│
　
成
長
の
イ
ン
フ
ラ
づ
く
り
の
最
後
の

節
目
で
あ
る
東
証
一
部
昇
格
も
果
た
し
て
、来

期
か
ら
の
次
の
３
ヵ
年
は
成
長
の
ネ
ク
ス
ト

ス
テ
ー
ジ
で
あ
る
、
と
。
ど
う
い
う
ス
ト
ー

リ
ー
で
成
長
を
実
現
し
て
い
き
ま
す
か
。

山
口

　
現
在
ま
さ
に
次
期
３
ヵ
年
の
中
期

経
営
計
画
を
策
定
し
て
い
る
段
階
で
す
が
、

３
ヵ
年
計
画
の
な
る
べ
く
早
い
段
階
で
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
ま
た
は
香
港
に
お
い
て
拠
点
を
整
備

す
る
こ
と
を
検
討
し
て
い
ま
す
。
現
在
で
も

当
社
の
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
Ａ
Ｕ
Ｍ(

運
用
資

産
額)

約
２
５
０
０
億
円
の
う
ち
約
70
％
は

外
国
人
投
資
家
か
ら
の
投
資
で
す
。
当
社
が

事
業
展
開
す
る
東
京
の
不
動
産
は
割
安
感
が

出
て
お
り
、
外
国
人
投
資
家
が
戻
る
と
き
が

必
ず
来
る
。
投
資
が
再
開
さ
れ
る
タ
イ
ミ
ン

グ
に
向
け
て
ア
ジ
ア
の
主
要
都
市
に
拠
点
を

持
ち
、
海
外
投
資
家
と
の
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
深

め
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

│
　
ほ
か
の
事
業
で
は
。

山
口
　
い
ま
持
っ
て
い
る
ビ
ジ
ネ
ス
を
深
耕

し
て
い
く
基
本
姿
勢
で
す
。
不
動
産
フ
ァ
ン

ド
事
業
に
加
え
て
、
不
動
産
流
動
化
事
業
、

不
動
産
開
発
事
業
の
三
つ
を
主
力
３
事
業
と

位
置
づ
け
、
来
期
か
ら
の
３
ヵ
年
で
倍
増
以

上
に
成
長
さ
せ
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。
開

発
と
流
動
化
に
お
け
る
オ
フ
ィ
ス
・
住
宅
の

投
資
配
分
に
つ
い
て
は
当
面
は
需
要
が
底
堅

い
住
宅
事
業
に
注
力
す
る
計
画
で
す
。
一
方

オ
フ
ィ
ス
に
つ
い
て
も
、
原
発
問
題
等
が
収
束

を
す
れ
ば
必
ず
外
国
人
投
資
家
の
復
活
が

見
込
め
る
と
考
え
て
お
り
、
次
期
中
期
経
営

計
画
の
後
半
で
は
オ
フ
ィ
ス
へ
の
投
資
再
開

も
前
向
き
に
検
討
し
て
い
き
ま
す
。
当
社
は

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
よ
り
、

安
定
３
事
業（
フ
ァ
ン
ド
・
賃
貸
・
管
理
）で
事

業
基
盤
を
支
え
な
が
ら
成
長
の
ド
ラ
イ
ブ
を

加
速
さ
せ
る
こ
と
の
で
き
る
イ
ン
フ
ラ
を
構

築
し
て
お
り
、今
後
、力
強
く
成
長
し
て
い
く

こ
と
は
十
分
に
可
能
で
あ
る
と
確
信
し
て
い

ま
す
。

　
　
　
　
制
作・東
洋
経
済
広
告
企
画
制
作
部




