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う
に
も
、
借
地
人
が
い
る
た
め
買

い
手
が
つ
か
な
い
。

　

借
地
人
に
底
地
を
購
入
し
て
も

ら
う
の
が
ス
ム
ー
ズ
な
解
決
法
だ

が
、
相
続
し
た
地
主
は
借
地
人
と

面
識
が
な
い
こ
と
も
多
く
、
当
事

者
間
で
の
解
決
が
難
し
い
。
そ
こ

で
同
社
は
底
地
を
地
主
か
ら
買
い

受
け
、
新
た
な
地
主
と
し
て
借
地

人
と
交
渉
し
、
底
地
の
売
却
を
進

め
る
。
底
地
の
販
売
単
価
は
約
１

０
０
０
万
円
か
ら
高
く
て
数
千
万

円
程
度
で
、
同
社
で
は
毎
年
４
０

０
〜
５
０
０
件
の
底
地
の
権
利
調

整
を
行
っ
て
い
る
。

「
底
地
に
は
何
人
も
の
借
地
人

が
い
た
り
、
そ
も
そ
も
賃
貸
契
約

書
が
存
在
し
な
い
こ
と
も
多
い
。

そ
れ
だ
け
に
、
借
地
人
に
会
っ
た

こ
と
も
な
い
相
続
人
が
直
接
交
渉

す
る
の
は
、
実
際
に
は
不
可
能
に

近
い
。
第
三
者
で
あ
る
当
社
が
底

地
を
買
い
取
る
こ
と
で
、
ス
ピ
ー

デ
ィ
に
権
利
調
整
が
で
き
、
地
主

も
借
地
人
も
利
益
が
得
ら
れ
ま

す
」
（
松
﨑
隆
司
社
長
）

　　

同
社
は
老
朽
化
し
た
ア
パ
ー
ト

の
権
利
調
整
も
行
っ
て
い
る
。
古

い
ア
パ
ー
ト
の
中
に
は
、
家
主
が

取
り
壊
し
た
く
て
も
何
室
か
は
入

居
者
が
い
て
交
渉
が
う
ま
く
進
ま

ず
、
手
が
出
せ
な
い
も
の
が
多
い
。

こ
う
い
っ
た
物
件
を
同
社
で
は

「
居
抜
き
物
件
」
と
呼
び
、
家
主

か
ら
物
件
を
購
入
後
に
入
居
者
と

交
渉
を
行
う
。

「
た
と
え
ば
家
主
だ
っ
た
ご
主

人
が
亡
く
な
り
奥
さ
ん
が
相
続
し

た
も
の
の
、
ア
パ
ー
ト
に
だ
れ
が

住
ん
で
い
る
か
わ
か
ら
ず
、
契
約

書
も
見
つ
か
ら
な
い
、
と
い
う
物

件
が
多
い
。
当
社
は
入
居
者
が
い

る
状
態
で
家
主
か
ら
買
い
受
け
、

オ
ー
ナ
ー
と
な
っ
て
入
居
者
を
ひ

と
り
ひ
と
り
直
接
訪
問
し
、
移
転

先
の
紹
介
や
引
っ
越
し
代
金
の
支

払
い
な
ど
を
行
っ
て
い
ま
す
」

（
同
氏
）

　

全
員
が
退
去
後
に
建
物
を
解
体

し
、
更
地
に
し
て
売
却
す
る
。
同

社
で
は
、
居
抜
き
物
件
を
年
間
50
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底
地
と
は
、
土
地
の
所
有
者

（
地
主
）
が
土
地
を
貸
し
、
借
地

人
が
家
を
建
て
て
い
る
場
所
の
こ

と
。
底
地
は
年
々
減
り
つ
つ
あ
る

が
、
日
本
に
ま
だ
87
万
件
ほ
ど
あ

る
と
い
わ
れ
る
。
底
地
は
相
続
時

に
し
ば
し
ば
ト
ラ
ブ
ル
の
元
と
な

る
。
相
続
す
る
と
新
し
い
地
主
は

現
在
の
地
価
を
元
に
算
出
し
た
高

い
相
続
税
を
支
払
う
こ
と
に
な
る

が
、
借
地
人
か
ら
得
る
賃
料
は
数

十
年
前
に
決
め
た
低
い
賃
料
の
ま

ま
で
あ
る
こ
と
が
多
い
。
手
放
そ

売 上 高
営 業 利 益
経 常 利 益
当期純利益

売 上 高
営 業 利 益
経 常 利 益
当期純利益

180億2000万円
18億6000万円
17億5800万円
11億5800万円

167億2500万円
6億4700万円
4億5000万円
2億6800万円

7.1％増
5.4％増
7.0％増
15.1％増

7.2％減
65.2％減
74.4％減
76.8％減

2019年12月期  連結業績

2020年12月期  連結業績予想

前期比

前期比

値動き

件
前
後
取
り
扱
っ
て
い
る
。
居
抜

き
の
場
合
、
販
売
単
価
は
小
さ
い

と
こ
ろ
は
数
千
万
円
か
ら
、
大
き

い
も
の
は
数
億
円
に
な
る
こ
と
も

あ
る
。

　

同
社
は
１
９
９
１
年
か
ら
不
動

産
の
権
利
調
整
に
取
り
組
ん
で
お

り
、
現
在
で
は
日
本
全
国
に
８
つ

の
拠
点
を
持
っ
て
い
る
。
案
件
の
８

割
は
不
動
産
仲
介
業
者
か
ら
の
情

報
、
あ
と
の
２
割
は
銀
行
、
証
券

会
社
、
税
理
士
な
ど
の
金
融
機
関

関
係
者
か
ら
紹
介
さ
れ
た
も
の
だ
。

上
場
企
業
で
あ
る
こ
と
か
ら
信
頼

決算期 12月

直近株価 716円（20.8/28終値）
年初来高値 927円（20.1/15）

560円（20.3/13）

60.6億円

年初来安値

時価総額

ＰＥＲ 22.5倍 配当利回り 3.49％

ＰＢＲ 0.61倍

も
厚
く
、
今
や
日
本
で
一
番
多
く

の
底
地
を
購
入
し
て
い
る
と
い
う
。

　

底
地
案
件
は
首
都
圏
が
半
数
を

占
め
る
が
、
一
方
の
居
抜
き
は
地

方
案
件
が
８
割
と
多
い
。
こ
ち
ら

は
不
動
産
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
や
ハ
ウ

ス
メ
ー
カ
ー
に
販
売
し
て
い
る
。

２
０
１
９
年
12
月
期
に
は
、
底
地

３
３
９
件
を
販
売
し
66
億
９
７
０

０
万
円
の
売
上
で
、
不
動
産
販
売

事
業
セ
グ
メ
ン
ト
に
占
め
る
比
率

は
41
％
。
一
方
、
居
抜
き
は
67
件
、

73
億
９
９
０
０
万
円
の
売
上
で
同

46
％
と
な
っ
た
。

　

な
お
同
社
は
こ
の
他
に
子
会
社

で
注
文
住
宅
の
建
築
事
業
も
展
開

し
て
お
り
、
２
０
１
９
年
12
月
期 松﨑 隆司社長

　サンセイランディック（3277）は「底地（貸宅地）」や、老
朽アパートなどの「居抜き物件」の権利調整を通して問題
を解決するビジネスを全国に展開。2013年12月期から6期
連続で増収増益を収めるなど好調な業績を続けている。
権利調整は時間や手間がかかり大手企業が参入しにくく、
専門で事業を展開している上場企業はほぼ同社だけだ。

の
連
結
売
上
高
は
１
８
０
億
２
０

０
０
万
円
（
前
期
比
７
・
１
％

増
）
、
営
業
利
益
は
18
億
６
０
０

０
万
円
（
前
期
比
５
・
４
％
増
）

だ
っ
た
。
２
０
１
１
年
の
上
場
時

の
売
上
高
は
80
億
４
２
０
０
万
円
、

以
後
毎
年
ほ
ぼ
10
億
円
の
ペ
ー
ス

で
、
安
定
し
て
売
上
を
伸
ば
し
て

き
た
。

　

物
件
を
先
に
仕
入
れ
て
権
利
調

整
し
た
上
で
売
却
す
る
と
い
う
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
た
め
、
財
務
面

の
安
定
が
経
営
の
鍵
と
な
る
。

　

底
地
事
業
は
、
１
年
で
物
件
の

８
割
を
売
却
し
、
残
り
２
割
を
２

年
か
ら
３
年
か
け
て
売
却
す
る
と

い
う
イ
メ
ー
ジ
。
そ
こ
で
今
後
は

底
地
の
仕
入
れ
か
ら
販
売
ま
で
の

期
間
短
縮
を
進
め
、
在
庫
の
キ
ャ

ッ
シ
ュ
化
を
図
る
。
不
動
産
仲
介

業
者
や
金
融
機
関
関
係
者
と
の
連

携
を
さ
ら
に
強
く
し
情
報
を
得
る

と
と
も
に
、
権
利
調
整
の
ス
ピ
ー

ド
化
に
も
努
め
て
い
く
。

「
地
主
や
借
家
人
、
借
地
人
と

短
い
時
間
で
信
頼
関
係
を
作
れ
る

よ
う
、
こ
れ
ま
で
１
週
間
に
１
回

の
交
渉
だ
っ
た
の
を
３
日
に
１
回

に
す
る
な
ど
、
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ

ョ
ン
の
時
間
軸
を
短
く
し
て
い
く
、

ま
た
Ｉ
Ｔ
端
末
を
活
用
す
る
こ
と

で
事
務
作
業
を
減
ら
し
、
25
年
間

蓄
積
し
て
き
た
デ
ー
タ
も
活
用
で

き
る
よ
う
に
す
る
」
（
同
氏
）

　

権
利
調
整
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
生
か

し
た
新
規
事
業
に
も
積
極
的
に
取

り
組
む
方
針
だ
。
た
と
え
ば
底
地

が
多
い
木
造
住
宅
密
集
地
域
で
、

ゼ
ネ
コ
ン
な
ど
と
提
携
し
権
利
調

整
を
担
当
す
る
こ
と
で
、
市
街
地

の
再
開
発
を
行
っ
て
い
く
。

「
底
地
、
居
抜
き
物
件
の
解
決

で
、
街
づ
く
り
の
手
伝
い
が
で
き

れ
ば
。
そ
し
て
不
動
産
の
権
利
調

整
専
門
会
社
と
し
て
の
存
在
感
を

広
げ
て
い
き
た
い
と
考
え
て
い
ま

す
」
（
同
氏
）

土地の所有者（地主）が第三者（借地人）に土地
を貸し、借地人が建物を建てて使用している状態
の土地のこと。サンセイランディックは底地を地主
から買い取って売却を進める。

建物が古く、建替えが必要なのにも関わらず、入
居者がいるために自由な活用が困難な状態。建
主から物件を買い受けて入居者に退去を依頼、
全員退去後更地にして売却する。
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土
地
と
建
物
の
権
利
者
が
違
う
「
底
地
」

地
主
と
な
り
借
地
人
と
交
渉

株式データMEMO

老
朽
化
ア
パ
ー
ト
の
住
人
と
交
渉

取
り
壊
し
更
地
に
し
て
売
却

権
利
調
整
専
門
で
25
年
以
上
の
蓄
積

仕
入
れ
か
ら
販
売
ま
で
約
１
年
で
回
転

顧
客
ニ
ー
ズ
の
把
握
で
利
益
拡
大
目
指
す

新
規
事
業
で
市
街
地
再
開
発
も
視
野
に
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