
礒﨑 隆郎

株式会社日本政策投資銀行
常務執行役員

星野 佳路 氏

星野リゾート
代表

星野リゾートとDBJによる
共同運営ファンドが創造する、
観光業界および地域活性化と
交流人口拡大に向けた未来像

　星野リゾートと株式会社日本政策投資銀行（DBJ）により、2023年9月、『星野リゾート旅館・ホテル運営サポート3号投資事

業有限責任組合』の名称で共同運営ファンドが組成された。2015年の初号となる1号ファンド、2017年の2号ファンドに続く、

3号ファンドとなる。日本の観光産業を牽引する星野リゾートとの共同ファンドであり、この一連の共同ファンドは、地域の宿泊

事業に対するリスクマネーの供給を通じ、観光産業ひいては、地域経済の活性化等を目的としている。この3号ファンドに至る

までの1号ファンドおよび2号ファンド組成の背景や経緯と共に、3号ファンドの概要を紹介する。後半では星野リゾート代表・

星野佳路氏とDBJ常務執行役員・礒﨑隆郎の対談により、2社が共同ファンドを組成した背景や経緯および将来的展望等を

語っていただいた。
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星野リゾートとDBJによる共同運営ファンドが創造する、
観光業界および地域活性化と交流人口拡大に向けた未来像

　

２
０
１
５
年
、星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
株
式
会
社
日
本
政

策
投
資
銀
行（
以
下
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
）は
共
同
出
資
に
よ
り
株

式
会
社
Ｈ
＆
Ｄ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ（
以
下
、Ｈ
＆
Ｄ
）を
設

立
。同
時
に
、Ｈ
＆
Ｄ
を
Ｇ
Ｐ（
注
１
）会
社
と
し
て
、国

内
で
宿
泊
業
を
営
む
企
業
を
対
象
と
し
た
共
同
運
営

フ
ァ
ン
ド
を
組
成
し
た
。フ
ァ
ン
ド
の
名
称
は『
星
野
リ

ゾ
ー
ト
旅
館
・
ホ
テ
ル
運
営
サ
ポ
ー
ト
投
資
事
業
有
限

責
任
組
合（
通
称
・
ホ
テ
ル
旅
館
リ
ニ
ュ
ー
ア
ル
フ
ァ
ン

ド
）』。星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
と
っ
て
記
念
す
べ
き

初
の
共
同
フ
ァ
ン
ド
の
誕
生
と
な
っ
た
。

　

こ
の
１
号
フ
ァ
ン
ド
は
、事
業
継
承
等
運
営
や
経
営
に

支
障
を
来
す
経
営
課
題
を
抱
え
て
い
る
国
内
の
旅
館
や

ホ
テ
ル
に
対
し
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
を
通
じ
て
支
援

す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
設
立
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
で

あ
る
。観
光
産
業
は
、雇
用
や
消
費
と
い
っ
た
観
点
に
加

え
て
、交
流
人
口
の
拡
大
と
い
っ
た
観
点
か
ら
地
域
経
済

の
活
性
化
に
重
要
な
役
割
を
担
っ
て
い
る
。し
か
し
、観

光
産
業
の
実
情
と
し
て
は
、事
業
の
継
承
問
題
を
抱
え

る
事
業
者
や
戦
略
投
資
へ
の
資
金
調
達
が
困
難
と
な
っ

て
い
る
問
題
等
々
を
抱
え
る
事
業
者
な
ど
、経
営
困
難

に
陥
っ
て
い
る
企
業
も
多
い
。こ
の
よ
う
な
事
業
者
を
サ

ポ
ー
ト
す
る
た
め
に
組
成
さ
れ
た
の
が
１
号
フ
ァ
ン
ド
で

あ
っ
た
。

　

経
営
課
題
を
抱
え
る
国
内
宿
泊
事
業
者
に
は
、２
つ

の
面
か
ら
の
支
援
が
必
要
と
な
る
。１
つ
は
運
営
面
。

運
営
ノ
ウ
ハ
ウ
の
提
供
や
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
お
よ
び
販

売
支
援
等
に
よ
る
運
営
力
の
強
化
で
あ
る
。そ
し
て
も
う

１
つ
は
資
金
面
。施
設
更
新
や
新
た
な
施
設
開
発
に
は

資
金
が
必
要
と
な
る
。こ
の
両
面
で
の
サ
ポ
ー
ト
を
可
能

に
し
た
の
が
、星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
共
同
運
営
に

よ
る
フ
ァ
ン
ド
な
の
で
あ
る
。

　

星
野
リ
ゾ
ー
ト
が
提
唱
す
る
長
期
的
な
競
争
優
位
を

構
築
す
る
ポ
イ
ン
ト
は
３
つ
。『
フ
ラ
ッ
ト
な
組
織
文
化
』

『
自
社
予
約
』『
魅
力
発
信
』で
あ
る
。こ
れ
は
星
野
リ

ゾ
ー
ト
を
躍
進
さ
せ
た
事
業
コ
ン
セ
プ
ト
と
も
言
え
る

だ
ろ
う
。地
域
発
の
旅
館
お
よ
び
リ
ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル
等
で

宿
泊
施
設
の
運
営
・
販
売
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
培
っ
て
き
た
星

野
リ
ゾ
ー
ト
は
、そ
の
経
験
と
自
社
が
掲
げ
る
３
つ
の
ポ

イ
ン
ト
を
活
か
し
こ
れ
ま
で
も
旅
館
等
の
支
援
を
手
掛

け
て
き
た
が
、１
号
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
、支
援
の
取
り
組

み
を
さ
ら
に
推
進
さ
せ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

Ｄ
Ｂ
Ｊ
も
ま
た
、こ
れ
ま
で
に
蓄
積
さ
れ
た
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
ノ
ウ
ハ
ウ
や
産
業
調
査
能
力
を
活
用
し
、宿
泊
事
業

者
が
抱
え
る
経
営
課
題
の
解
決
を
支
援
し
て
い
く
べ
く
、

星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
の
１
号
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
て
、取
り
組
み

を
開
始
し
た
。こ
の
１
号
フ
ァ
ン
ド
は
、地
域
に
お
け
る

観
光
産
業
を
支
え
る
宿
泊
事
業
者
の
支
援
を
推
進
す
る

こ
と
で
、観
光
を
通
じ
た
地
域
経
済
の
活
性
化
ひ
い
て
は
、

交
流
人
口
の
拡
大
に
も
貢
献
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

ち
な
み
に
こ
の
１
号
フ
ァ
ン
ド
は
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
が
成
長
資

金
市
場
の
創
造
・
発
展
を
よ
り
一
層
加
速
す
る
た
め
の

自
主
的
な
取
り
組
み
と
し
て
同
年
に
創
設
し
た『
成
長

協
創
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
』（
注
２
）の
対
象
案
件
で
も
あ
っ
た
。

施
設
運
営
強
化
と
施
設
更
新
資
金
の
両
面
で
の

サ
ポ
ー
ト
を
可
能
に
し
た

星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
よ
る
共
同
フ
ァ
ン
ド

フラットな
組織文化

自社予約 魅力発信

フラットな組織文化
● 経営情報の共有による自律した
 PDCAサイクル
● 職位や性別等に関係なく活発に議論できる
 フラットな人間関係

魅力発信
● 西洋型のサービスとは一線を画す
 提案型の魅力発信
● マルチタスクの導入：1人のスタッフが
 フロント、客室清掃、配膳などマルチに
 対応することで生産性が向上。
 生み出された余剰時間を
 魅力開発に充てる（旅館メソッド）
● 本部主導ではなく施設側で常に行われる
 新しい魅力づくり
● 地域との深い連携：地域魅力の発信により
 施設魅力を創出するとともに、
 地域ブランド力が向上し、
 地域との協働関係がさらに強化される

自社HPでのスムーズな予約
● 最適なレート、アクティビティの
 事前予約等の利便性を追求
● 自社HP直接予約率6割～7割で
 高い利益率を実現
● OTAと対等な関係を保ち、互いに高い
 相乗効果を発揮

長期的な競争優位を構築する３つのポイント
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１
号
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
か
ら
２
年
。星
野
リ
ゾ
ー
ト
と

Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
早
く
も『
星
野
リ
ゾ
ー
ト
旅
館
・
ホ
テ
ル
運
営

サ
ポ
ー
ト
２
号
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
』（
以
下
、２

号
フ
ァ
ン
ド
）を
組
成
す
る
。当
該
事
実
を
振
り
返
っ
て

も
１
号
フ
ァ
ン
ド
が
需
要
を
捉
え
た
こ
と
が
わ
か
る
だ

ろ
う
。１
号
フ
ァ
ン
ド
組
成
時
の
記
者
会
見
で
、星
野
リ

ゾ
ー
ト
代
表
の
星
野
佳
路
氏
が「
最
初
は
小
規
模
で
ス

タ
ー
ト
し
ま
す
が
、成
功
パ
タ
ー
ン
を
作
る
こ
と
で
早
期

に
次
の
展
開
に
結
び
つ
け
た
い
」と
語
っ
た
よ
う
に
、わ
ず

か
２
年
で
、大
き
く
成
長
し
た
２
号
フ
ァ
ン
ド
が
誕
生
し

た
の
で
あ
る
。

　

１
号
フ
ァ
ン
ド
で
は
事
業
継
続
に
支
障
を
来
す
経
営

課
題
を
抱
え
て
い
る
国
内
宿
泊
事
業
者
の
支
援
を
主
な

目
的
と
し
て
い
た
が
、２
号
フ
ァ
ン
ド
で
は
さ
ら
に
一
歩

踏
み
込
み
、こ
う
し
た
課
題
解
決
へ
の
対
応
と
い
う
い
わ

ば「
守
り
」の
対
応
に
加
え
て
、新
事
業
展
開
と
い
う「
攻

め
」へ
の
対
応
も
含
め
た
さ
ら
な
る
発
展
を
企
図
し
て
の

組
成
と
な
っ
た
。こ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド
の
目
的
拡
張
は
、

フ
ァ
ン
ド
の
組
成
面
に
も
反
映
さ
れ
、例
え
ば
、出
資
者

は
、１
号
フ
ァ
ン
ド
で
は
Ｄ
Ｂ
Ｊ
、星
野
リ
ゾ
ー
ト
の
Ｈ
Ｒ

グ
ル
ー
プ
だ
け
で
あ
っ
た
が
、２
号
フ
ァ
ン
ド
で
は
、三
井

住
友
銀
行
、み
ず
ほ
銀
行
、三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行（
当

時
）お
よ
び
そ
の
他
金
融
機
関
等
の
外
部
Ｌ
Ｐ
投
資
家

の
参
画
も
得
、金
額
面
で
も
１
号
フ
ァ
ン
ド
総
額
20
億

円
に
対
し
、２
号
フ
ァ
ン
ド
で
は
同
１
４
１
・
４
億
円
と

一
気
に
拡
大
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。ま
た
２
号
フ
ァ
ン

ド
に
対
す
る
Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
出
資
は
、地
域
経
済
の
活
性
化
や

企
業
の
競
争
力
強
化
に
資
す
る
成
長
資
金
の
供
給
を
集

中
的
に
実
施
す
る
取
り
組
み
と
し
て
Ｄ
Ｂ
Ｊ
が
開
始
し
た

『
特
定
投
資
業
務
』（
注
３
）と
し
て
実
施
さ
れ
て
い
る
。

　

星
野
リ
ゾ
ー
ト
は
２
号
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
た
リ
ス
ク
マ

ネ
ー
の
供
給
拡
大
に
よ
り
、１
号
フ
ァ
ン
ド
で
の
取
り
組

み
を
さ
ら
に
推
進
さ
せ
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
も「
金
融
力
で
未
来
を

デ
ザ
イ
ン
し
ま
す
〜
金
融
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
の
弛
ま
ぬ
開
拓

を
通
じ
て
、お
客
様
お
よ
び
社
会
の
課
題
を
解
決
し
、日

本
と
世
界
の
持
続
的
発
展
を
実
現
し
ま
す
〜
」と
い
う

企
業
理
念
に
基
づ
き
、成
長
資
金
に
係
る
市
場
の
発
展

や
地
域
経
済
の
活
性
化
と
競
争
力
強
化
の
た
め
、２
号

フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
積
極
的
な
サ
ポ
ー
ト
を
続
け
た
。

　

星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
、２
号
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ

た
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
拡
大
に
よ
り
、１
号
フ
ァ
ン
ド

で
の
取
り
組
み
を
さ
ら
に
推
進
さ
せ
、２
号
フ
ァ
ン
ド
に

よ
る
積
極
的
な
サ
ポ
ー
ト
を
続
け
た
。こ
う
し
た
中
で
、

星
野
リ
ゾ
ー
ト
の
運
営
力
や
集
客
力
に
着
目
し
た
地
方

自
治
体
や
地
域
関
係
者
か
ら
の
案
件
相
談
も
徐
々
に
増

え
始
め
、『
界 

長
門
』の
よ
う
に
、地
域
の
温
泉
街
の
面

的
再
生
と
一
体
と
な
っ
た
案
件
も
誕
生
し
た
。

　

そ
し
て
３
号
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。

　

世
界
中
の
観
光
業
が
大
打
撃
を
受
け
た
コ
ロ
ナ
禍

も
収
束
し
、再
び
観
光
業
が
成
長
軌
道
に
戻
り
始
め
た

タ
イ
ミ
ン
グ
を
捉
ま
え
、２
０
２
３
年
９
月
15
日
、星
野

リ
ゾ
ー
ト
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
、共
同
運
営
フ
ァ
ン
ド『
星
野
リ

ゾ
ー
ト
旅
館
・
ホ
テ
ル
運
営
サ
ポ
ー
ト
３
号
投
資
事
業

有
限
責
任
組
合
』（
以
下
、３
号
フ
ァ
ン
ド
）の
組
成
を
発

表
し
た
。

　

１
号
フ
ァ
ン
ド
、２
号
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
た
取
り
組
み

が
引
き
続
き
順
調
に
進
捗
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、３
号

フ
ァ
ン
ド
組
成
に
踏
み
切
っ
た
の
だ
。フ
ァ
ン
ド
総
額
は

１
８
０
億
円
。１
号
フ
ァ
ン
ド
時
の
３
者（
Ｄ
Ｂ
Ｊ
、Ｈ
Ｒ

グ
ル
ー
プ
、Ｈ
＆
Ｄ
）、メ
ガ
バ
ン
ク（
三
井
住
友
銀
行
、

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
、み
ず
ほ
銀
行
）お
よ
び
地
元
行
の

八
十
二
銀
行
が
参
画
し
た
。Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
出
資
は
２
号
フ
ァ

ン
ド
同
様『
特
定
投
資
業
務
』と
し
て
の
実
施
で
あ
る
。

　

国
内
外
で
評
価
の
高
い
星
野
リ
ゾ
ー
ト
の
運
営
力
と
、

こ
れ
ま
で
の
共
同
フ
ァ
ン
ド（
１
号
フ
ァ
ン
ド
、２
号
フ
ァ

ン
ド
、３
号
フ
ァ
ン
ド
）の
開
発
力
に
よ
り
、数
々
の
運
営

物
件
が
開
発
さ
れ
、そ
の
取
り
組
み
は
現
在
も
続
い
て
い

る
。特
に
３
号
フ
ァ
ン
ド
に
関
し
て
は
、星
野
リ
ゾ
ー
ト
が

投
資
先
の
施
設
運
営
を
受
託
し
、そ
の
運
営
力
に
よ
り

収
益
を
実
現
す
る
試
み
は
変
わ
ら
な
い
も
の
の
、こ
れ
ま

で
の
１
号
・
２
号
で
培
っ
た
ノ
ウ
ハ
ウ
を
活
か
し
、先
述
の

『
界 

長
門
』の
よ
う
な
地
域
と
連
携
し
て
地
域
全
体
の

活
性
化
へ
の
貢
献
が
期
待
さ
れ
る
案
件
や
、著
名
な
観
光

地
・
温
泉
地
で
は
な
い
立
地
で
星
野
リ
ゾ
ー
ト
が
新
た
に

魅
力
を
創
出
す
る
形
の
新
規
開
発
案
件
等
の
取
り
組
み

が
期
待
さ
れ
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。す
な
わ
ち
３
号
フ
ァ

ン
ド
は
、収
益
機
会
の
獲
得
の
み
な
ら
ず
、地
域
で
旅
館

や
ホ
テ
ル
を
運
営
す
る
事
業
者
等
の
課
題
解
決
に
対

し
、こ
れ
ま
で
の
取
り
組
み
で
得
た
知
見
を
活
用
し
て
再

び
成
長
軌
道
に
戻
り
つ
つ
あ
る
観
光
産
業
へ
の
リ
ス
ク
マ

ネ
ー
供
給
を
通
じ
、地
域
・
観
光
産
業
の
活
性
化
等
を
企

ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
の
観
光
動
向
の
変
化
を
見
据
え
、

新
た
な
魅
力
を
創
造
す
る
案
件
を
積
極
的
に

投
資
対
象
と
す
る
３
号
フ
ァ
ン
ド
で

地
域
活
性
化
・
交
流
人
口
拡
大
を
目
指
す

１
号
フ
ァ
ン
ド
の
順
調
な
進
捗
が

早
期
の
２
号
フ
ァ
ン
ド
組
成
に
繋
が
っ
た
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図
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

３
号
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
第
１
号
案
件
と
な
っ
た
の
は
、

山
口
県
の『
リ
ゾ
ナ
ー
レ
下
関
』。フ
ァ
ミ
リ
ー
リ
ゾ
ー
ト

ホ
テ
ル『
リ
ゾ
ナ
ー
レ
下
関
』の
開
発
計
画
に
対
し
て
投

資
を
実
行
し
た
。『
リ
ゾ
ナ
ー
レ
下
関
』の
建
設
予
定
地

は
、山
口
県
下
関
市
の
関
門
海
峡
に
面
し
、エ
リ
ア
を
代

表
す
る
唐
戸
市
場
や
海
響
館
の
近
く
に
位
置
し
て
い
る
。

星
野
リ
ゾ
ー
ト
は
現
在
、『
あ
る
か
ぽ
ー
と
・
唐
戸
エ
リ
ア

マ
ス
タ
ー
プ
ラ
ン
』の
策
定
・
推
進
に
関
与
し
て
い
る
。関

門
エ
リ
ア
の『
日
本
を
代
表
す
る
ウ
ォ
ー
タ
ー
フ
ロ
ン
ト

シ
テ
ィ
』と
し
て
の
エ
リ
ア
全
体
の
魅
力
向
上
お
よ
び
地

域
・
観
光
産
業
の
活
性
化
に
貢
献
す
る
べ
く
、国
内
外
で

７
施
設
を
展
開
す
る
リ
ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル
ブ
ラ
ン
ド『
リ
ゾ

ナ
ー
レ
』と
し
て
２
０
２
５
年
開
業
を
目
指
し
て
い
る
。

　

１
号
、２
号
、３
号
と
続
く
、星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ

の
共
同
フ
ァ
ン
ド
は
、星
野
氏
の
言
葉
通
り
に
進
捗
し
て

い
る
。も
ち
ろ
ん
こ
れ
で
終
わ
る
は
ず
は
な
い
。今
や
日
本

の
観
光
産
業
を
牽
引
す
る
星
野
リ
ゾ
ー
ト
の
こ
と
、Ｄ
Ｂ
Ｊ

と
い
う
パ
ー
ト
ナ
ー
と
の
協
働
に
よ
り
、次
は
世
界
を
驚
か

せ
る
仕
掛
け
を
考
え
る
に
違
い
な
い
。

（
注
１
）Ｇ
Ｐ（G

eneral P
artner

）：
無
限
責
任
組
合
員
の
こ
と
で
、フ
ァ
ン
ド
の
運
営

に
責
任
を
負
う
組
合
員
。フ
ァ
ン
ド
運
営
に
携
わ
り
組
合
か
ら
報
酬
を
受
領
す
る
。

個
人
が
Ｇ
Ｐ
と
な
る
場
合
も
あ
る
が
、無
限
責
任
を
回
避
す
る
た
め
に
株
式
会

社
や
合
同
会
社
を
Ｇ
Ｐ
と
す
る
こ
と
が
多
い
。

（
注
２
）成
長
協
創
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
：
事
業
者
が
将
来
の
成
長
投
資
等
の
実
施
を
に
ら
ん
で

先
行
的
に
行
う
資
本
政
策
や
、金
融
機
関
や
投
資
家
等
が
成
長
投
資
等
へ
の
資
金

供
給
の
た
め
に
あ
ら
か
じ
め
連
携
し
て
行
う
協
働
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
等
、将
来
的
に

成
長
資
金
市
場
の
創
造
・
発
展
に
つ
な
が
る
取
り
組
み
に
資
金
を
供
給
す
る
取
組
。

（
注
３
）特
定
投
資
業
務
：
民
間
に
よ
る
成
長
資
金
の
供
給
の
促
進
並
び
に
地
域
経
済

の
活
性
化
お
よ
び
我
が
国
企
業
の
競
争
力
の
強
化
を
図
る
た
め
、国
か
ら
の
一

部
出
資（
産
投
出
資
）を
活
用
し
て
、成
長
資
金
を
時
限
的
・
集
中
的
に
供
給
す

る
業
務
。

星野リゾートとDBJによる共同運営ファンドが創造する、
観光業界および地域活性化と交流人口拡大に向けた未来像

星野リゾート旅館・ホテル運営サポート3号投資事業有限責任組合

投資先企業

投融資

投資先企業

投融資

投資先企業

投融資

施設オペレーション

ブランディング

マーケティング

ファイナンス

産業調査
H&Dパートナーズ

（GP）

三井住友銀行
三菱UFJ銀行
みずほ銀行
八十二銀行

LP出資 GP出資

出資

LP出資 LP出資

3号ファンドスキーム図

星野リゾート旅館・ホテル運営サポート
投資事業有限責任組合（1号ファンド）

2015年12月

設立時期 ファンド総額 存続期間

総額20億円 10年間

星野リゾート旅館・ホテル運営サポート2号
投資事業有限責任組合（2号ファンド）

2017年7月 総額141.4億円 10年間

星野リゾート旅館・ホテル運営サポート3号
投資事業有限責任組合（3号ファンド）

2023年9月 総額180億円 10年間

1号ファンドから3号ファンドまでの概要

1904 軽井沢の温泉開発に着手
1914 星野温泉旅館開業

1991 4代目現代表 星野佳路 星野温泉に入社、 代表に就任
1992 所有を本業とせず、
 運営会社を目指すという企業将来像を発表
1995 株式会社星野リゾートに社名変更

2001 リゾナーレ八ヶ岳の運営開始
2003 アルツ磐梯リゾートの運営開始
2004 トマムリゾートの運営開始
2005 ゴールドマン・サックス社が投資する
 温泉旅館運営パートナーとなる
 星のや軽井沢開業
2010 マスターブランド戦略を開始

2011 界ブランド展開開始
 リゾナーレブランド展開開始
2013 星野リゾート・リート投資法人東京証券取引所に上場
2015 日本政策投資銀行と共同運営ファンド組成し、
 開発体制を整える
2016 星のや東京開業
2017 星のやバリ開業
2018 OMOブランド展開開始
2019 BEBブランド展開開始

2021 WBF社を子会社化
2023年4月現在、
国内62、 海外5の宿泊施設を運営中

フェーズ①
1991年-2000年

ホテルオペレーターとしての
ノウハウを蓄積

フェーズ②
2001年-2010年

大型リゾート・温泉旅館案件の
再生と主要3ブランドの立ち上げ

フェーズ③
2011年-2020年
所有と運営と開発を
分離する事業モデルを構築

フェーズ④
2021年～
日本旅館を世界へ

星野リゾート沿革

対談記事へ
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貴
社
の
大
き
な
特
徴
は
、所
有
と
運
営
を
分
離

し
運
営
に
特
化
し
て
き
た
こ
と
か
と
存
じ
ま
す

が
、そ
こ
に
至
る
背
景
を
お
聞
か
せ
い
た
だ
け
ま

す
か
。

私
が
星
野
温
泉
に
入
社
し
代
表
と
な
り
４
代
目

と
し
て
経
営
を
始
め
た
の
が
１
９
９
１
年
。バ
ブ
ル

経
済
の
崩
壊
が
始
ま
っ
た
時
で
す
。経
営
を
引
き

継
い
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
見
る
と
宿
泊
施
設
が
供
給

過
剰
。今
か
ら
自
社
で
開
発
し
て
所
有
す
る
の
は

リ
ス
ク
が
高
す
ぎ
る
と
感
じ
ま
し
た
。同
時
に

供
給
過
剰
下
で
は
多
数
の
稼
働
し
て
い
な
い
宿
泊

施
設
が
あ
っ
た
の
で
、運
営
だ
け
に
特
化
し
、そ
う

い
う
施
設
の
運
営
を
任
せ
て
も
ら
え
る
会
社
に

な
ろ
う
と
考
え
ま
し
た
。

イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク（
注
１
）に
左
右
さ
れ
か
ね
な
い

部
分
も
あ
る
の
が
観
光
業
界
で
す
が
、そ
ん
な

中
、所
有
は
せ
ず
に
運
営
に
特
化
さ
れ
る
こ
と
に

舵
を
取
っ
た
と
い
う
の
は
英
断
だ
っ
た
の
で
は
な
い

で
し
ょ
う
か
。

元
々
資
本
力
が
な
い
会
社
で
、バ
ブ
ル
経
済
後
に

経
営
を
引
き
継
い
だ
の
で
、自
然
な
選
択
で
し
た
。

こ
の
選
択
と
と
も
に
も
う
１
つ
重
要
な
ポ
イ
ン
ト

が
あ
り
ま
し
た
。私
た
ち
の
場
合
、都
市
モ
デ
ル

か
ら
地
方
に
入
っ
た
わ
け
で
は
な
く
、元
々
地
方

を
基
盤
と
し
て
い
た
こ
と
も
大
き
い
と
考
え
て
い

ま
す
。当
時
、外
資
系
の
ホ
テ
ル
運
営
専
門
会
社

も
少
し
ず
つ
日
本
に
入
っ
て
き
ま
し
た
が
、や
は

り
都
市
か
ら
攻
め
て
く
る
。星
野
リ
ゾ
ー
ト
は
、

地
方
の
、そ
れ
も
外
資
系
ホ
テ
ル
の
運
営
会
社
が

や
ら
な
い
よ
う
な
小
型
の
宿
泊
施
設
、か
つ
温
泉

旅
館
の
よ
う
な
日
本
文
化
に
ま
つ
わ
る
、外
資
の

人
た
ち
に
と
っ
て
は
複
雑
に
見
え
る
施
設
の
運
営

ノ
ウ
ハ
ウ
を
育
て
て
い
ま
し
た
。そ
れ
が
運
営
特

化
戦
略
の
中
で
も
ニ
ッ
チ
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
だ
っ
た
と

考
え
て
い
ま
す
。

　

近
年
は
外
資
系
の
ホ
テ
ル
運
営
会
社
も
地
方

に
入
っ
て
く
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
が
、20
年
前

は
地
方
の
観
光
宿
泊
不
動
産
に
投
資
し
た
い
と
い

う
人
は
世
界
中
に
い
て
も
、そ
の
運
営
だ
け
を
担

当
す
る
と
い
う
会
社
は
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。日
本

の
地
方
の
観
光
は
伸
び
る
か
ら
投
資
し
た
い
。

し
か
し
そ
の
運
営
が
う
ま
い
会
社
が
な
い
。ま
さ

に
ブ
ル
ー・オ
ー
シ
ャ
ン（
注
２
）。私
た
ち
に
と
っ
て

の
チ
ャ
ン
ス
と
な
り
ま
し
た
。

現
在
の
運
営
に
特
化
し
た
星
野
リ
ゾ
ー
ト
が
形

礒
﨑

礒
﨑

星
野

星
野

Dialogue

所有

開発 運営

星野
リゾート

星野リゾート
×

日本政策投資銀行
共同ファンド

星野
リゾート
REIT

三井住友銀行
三菱UFJ銀行
みずほ銀行
八十二銀行

LP出資

ホテル
事業

■ 良質なパイプライン物件の開発
■ リスクマネー供給による地方創生

■ 高い運営力による収益の安定性・成長性
■ 開発用地選定、企画開発

■ 適切な維持管理
　 ・魅力向上CAPEXによる
　 物件の競争力向上
■ 安定した開発出口機会の提供

基本戦略〜３者による成長サイクル〜

対 談

礒
﨑
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成
さ
れ
る
ま
で
に
は
、そ
の
よ
う
な
経
緯
が
あ
っ

た
の
で
す
ね
。そ
の
後
も
チ
ャ
ン
ス
を
活
か
す
こ

と
で
、運
営
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
蓄
積
し
ブ
ラ
ン
ド
も
構

築
さ
れ
て
き
た
と
い
う
こ
と
で
し
ょ
う
か
。

運
営
が
得
意
な
会
社
に
な
る
と
い
う
こ
と
は
、一
定

の
ス
ケ
ー
ル
メ
リ
ッ
ト
が
必
要
で
す
。運
営
す
る
施

設
数
を
増
や
し
て
い
く
と
い
う
こ
と
で
す
。同
時
に

効
率
的
に
集
客
す
る
た
め
に
不
可
欠
で
あ
っ
た
の

が
ブ
ラ
ン
ド
化
で
し
た
。２
０
１
０
年
、様
々
な
ホ
テ

ル
名
に
て
運
営
し
て
い
た
宿
泊
施
設
の
名
称
を

統
合
し
始
め
る
こ
と
と
し
ま
し
た
。現
在
は
、上

質
な
温
泉
旅
館『
界
』、独
創
的
で
圧
倒
的
な
非

日
常
を
楽
し
む『
星
の
や
』、フ
ァ
ミ
リ
ー
を
タ
ー

ゲ
ッ
ト
に
豊
富
な
ア
ク
テ
ィ
ビ
テ
ィ
を
そ
な
え
る

『
リ
ゾ
ナ
ー
レ
』、都
市
観
光
の
た
め
の
街
ナ
カ
ホ

テ
ル『
Ｏ
Ｍ
Ｏ
』、若
者
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し
た
リ

ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル『
Ｂ
Ｅ
Ｂ
』、５
つ
の
サ
ブ
ブ
ラ
ン
ド

を
ベ
ー
ス
に
ブ
ラ
ン
ド
展
開
し
て
い
ま
す
。

そ
う
し
て
成
長
さ
れ
て
き
た
貴
社
で
す
が
、貴
社

と
私
ど
も
Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
間
で
共
同
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
形

で
、１
号
か
ら
３
号
ま
で
運
営
さ
せ
て
い
た
だ
い
て

お
り
ま
す
。少
し
口
幅
っ
た
い
の
で
す
が
、Ｄ
Ｂ
Ｊ

を
選
択
し
て
い
た
だ
い
た
理
由
を
ご
教
示
い
た
だ

け
ま
す
か
。

Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
私
の
中
で
は
最
も
ナ
チ
ュ
ラ
ル
な
パ
ー

ト
ナ
ー
で
す
。私
が
父
の
会
社
で
あ
る
星
野
温
泉

旅
館
を
引
き
継
い
だ
時
、２
つ
の
銀
行
の
お
世
話

に
な
っ
て
い
ま
し
た
。そ
の
１
つ
が
Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
前
身

で
あ
る
日
本
開
発
銀
行
で
し
た
。私
が
引
き
継

い
だ
旅
館
は
老
朽
化
し
て
い
て
、早
い
段
階
で
こ

れ
を
改
築
し
、新
し
い
観
光
市
場
に
耐
え
う
る

内
容
に
し
た
い
と
考
え
て
い
た
の
で
、日
本
開
発

銀
行
の
地
方
開
発
部
を
訪
ね
資
金
調
達
を
含
め

相
談
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。そ
の
時
に
、日
本

開
発
銀
行
の
地
方
経
済
へ
の
思
い
、そ
し
て
観
光

に
対
す
る
強
い
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
感
じ
た
こ
と

は
忘
れ
ら
れ
ま
せ
ん
。当
時
バ
ブ
ル
経
済
が
崩
壊

し
、リ
ゾ
ー
ト
産
業
も
大
打
撃
を
被
り
ま
し
た
。

温
泉
旅
館
や
リ
ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル
へ
の
投
資
の
話
を

し
て
も
、あ
ま
り
聞
い
て
も
ら
え
な
い
時
代
で
し

た
。そ
れ
で
も
一
貫
し
て
日
本
の
地
方
経
済
、観

光
産
業
の
競
争
力
を
考
え
て
い
た
の
が
Ｄ
Ｂ
Ｊ
で

し
た
。今
、こ
の
時
期
に
フ
ァ
ン
ド
を
立
ち
上
げ
る

機
会
に
、「
観
光
で
日
本
の
地
方
を
力
強
く
し
て

い
く
」と
い
う
理
念
を
持
っ
た
パ
ー
ト
ナ
ー
と
組

む
こ
と
は
大
事
で
す
。契
約
書
に
は
表
す
こ
と
が

で
き
な
い
要
素
、つ
ま
り
お
互
い
が
フ
ァ
ン
ド
を
通

じ
て
達
成
し
た
い
姿
が
一
致
し
て
い
る
こ
と
は
、

事
業
の
さ
ま
ざ
ま
な
ス
テ
ー
ジ
で
良
い
解
決
策
を

見
出
し
て
い
け
る
信
頼
で
も
あ
り
ま
す
。

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。そ
の
精
神
が
、私
ど

も
Ｄ
Ｂ
Ｊ
で
も
一
番
大
事
な
と
こ
ろ
で
す
の
で
、

そ
こ
は
失
い
た
く
な
い
と
考
え
て
お
り
ま
す
。

　

話
を
転
じ
て
、コ
ロ
ナ
、ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
の
お
話

を
お
聞
き
し
た
い
と
思
い
ま
す
。コ
ロ
ナ
に
よ
り

観
光
業
界
は
打
撃
を
受
け
ま
し
た
が
、貴
社
に

お
か
れ
ま
し
て
は
、マ
イ
ク
ロ
ツ
ー
リ
ズ
ム
需
要
の

創
出
等
を
含
め
、コ
ロ
ナ
禍
の
初
期
か
ら
迅
速
に

対
応
策
に
つ
い
て
取
り
組
ん
で
こ
ら
れ
た
こ
と
で
、

業
界
全
体
と
比
較
し
た
時
に
は
総
体
的
に
マ
イ

ナ
ス
部
分
は
小
さ
い
。ま
た
ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
に

お
き
ま
し
て
は
、コ
ロ
ナ
禍
前
を
上
回
る
好
調
な

星野リゾートとDBJによる共同運営ファンドが創造する、
観光業界および地域活性化と交流人口拡大に向けた未来像

礒
﨑

星
野

星
野

礒
﨑

ジャンル

ブランド名

ブランド概要

代表的な施設

リゾートホテル

洗練されたデザインと豊富な
アクティビティをそなえる

リゾートホテル

リゾナーレ八ヶ岳

高級温泉旅館

地域の魅力を再発見
心地よい和にこだわった
上質な温泉旅館

界 箱根

都市観光ホテル

テンション上がる
「街ナカ」ホテル

OMO7旭川

カジュアルホテル

居酒屋以上旅未満
みんなでルーズに過ごす

ホテル

BEB5軽井沢

ラグジュアリーホテル

独創的なテーマで
圧倒的非日常へ
いざなうブランド

星のや軽井沢

星野リゾート5ブランド 写真提供：星野リゾート
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運
営
を
さ
れ
て
い
ら
っ
し
ゃ
る
。こ
の
辺
り
の
要
因

を
代
表
ご
自
身
で
は
ど
の
よ
う
に
分
析
さ
れ
て
い

る
の
で
し
ょ
う
。

ク
ラ
イ
シ
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト（
注
３
）と
い
う
ビ
ジ

ネ
ス
の
分
野
が
あ
り
ま
す
。私
は
自
分
の
キ
ャ
リ

ア
の
中
で
、そ
れ
を
真
剣
に
学
ぶ
機
会
が
何
度
か

あ
り
ま
し
た
。１
つ
は
、リ
ー
マ
ン
シ
ョッ
ク
。も
う

１
つ
は
２
０
１
１
年
の
東
日
本
大
震
災
で
す
。こ

の
よ
う
な
突
然
起
こ
る
危
機
に
対
処
し
乗
り
越

え
て
き
た
経
験
が
あ
っ
た
の
で
、コ
ロ
ナ
禍
で
も
パ

ニ
ッ
ク
に
陥
ら
ず
適
切
に
対
応
で
き
た
の
だ
と
思

い
ま
す
。

　

ま
た
普
段
か
ら
社
内
で
大
事
に
し
て
い
る
フ

ラ
ッ
ト
な
組
織
文
化
も
こ
う
い
う
ク
ラ
イ
シ
ス
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
に
お
い
て
効
果
を
上
げ
た
と
思
っ
て

い
ま
す
。各
人
が
フ
ラ
ッ
ト
で
あ
る
か
ら
こ
そ
、そ

れ
ぞ
れ
が
考
え
て
自
分
の
意
思
で
行
動
し
て
く

れ
る
。私
自
身
も「
会
社
は
ど
の
程
度
危
険
な
の

か
」と
い
う
こ
と
を
、計
算
式
も
含
め
て〝
倒
産

確
率
〟と
し
て
社
員
に
公
開
し
ま
し
た
。そ
れ
に

よ
り
、ス
タ
ッ
フ
一
人
一
人
が
倒
産
確
率
を
下
げ

る
方
法
を
考
え
始
め
ま
し
た
。そ
の
先
に
あ
っ
た

の
が
マ
イ
ク
ロ
ツ
ー
リ
ズ
ム
で
す
。発
想
は
私
が
ス

タ
ー
ト
さ
せ
た
の
で
す
が
、ス
タ
ッ
フ
一
人
一
人
が

会
社
の
現
状
を
理
解
し
、か
つ
自
律
的
に
行
動
す

る
自
由
が
あ
る
か
ら
こ
そ
、素
早
い
実
現
に
つ
な

が
り
ま
し
た
。各
施
設
が
そ
れ
ぞ
れ
の
マ
イ
ク
ロ

ツ
ー
リ
ズ
ム
市
場
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
す
る
際
の
運

営
の
適
応
、魅
力
の
創
造
、食
事
内
容
の
変
化
等

に
も
素
早
く
効
果
的
に
対
応
で
き
た
の
で
す
。

倒
産
確
率
等
も
含
め
、経
営
の
透
明
性
が
重
要

な
フ
ァ
ク
タ
ー
に
な
る
わ
け
で
す
ね
。

は
い
、透
明
性
は
普
段
か
ら
大
事
に
し
て
い
た
こ

と
で
し
た
が
、コ
ロ
ナ
禍
で
は「
楽
し
く
危
機
を
乗

り
越
え
よ
う
」と
し
た
こ
と
が
効
果
的
で
し
た
。

ま
た
、成
功
事
例
の
共
有
も
コ
ロ
ナ
禍
で
の
マ
イ
ク

ロ
ツ
ー
リ
ズ
ム
推
進
に
効
果
的
で
し
た
。例
え
ば

奥
入
瀬
渓
流
ホ
テ
ル
で
ス
カ
イ
バ
ス（
２
階
建
て
の

オ
ー
プ
ン
バ
ス
）を
走
ら
せ
る
企
画
は
、イ
ン
バ
ウ
ン
ド

喪
失
の
影
響
で
、東
京
に
ス
カ
イ
バ
ス
が
使
わ
れ

ず
に
余
っ
て
い
る
こ
と
を
聞
き
つ
け
た
ス
タ
ッ
フ
が
、

奥
入
瀬
で
走
ら
せ
よ
う
と
提
案
し
ま
し
た
。青
森

県
を
中
心
と
す
る
マ
イ
ク
ロ
ツ
ー
リ
ズ
ム
市
場
の

方
々
は
、一
度
は
奥
入
瀬
渓
流
に
行
っ
た
こ
と
が

あ
る
の
で
す
が
、「
ス
カ
イ
バ
ス
が
走
る
の
で
あ
れ
ば

も
う
一
度
行
っ
て
乗
り
た
い
」と
な
っ
た
。こ
の
よ

う
な
マ
イ
ク
ロ
ツ
ー
リ
ズ
ム
対
策
の
成
功
事
例
を

共
有
す
る
こ
と
で
、各
施
設
の
ス
タ
ッ
フ
の
発
想
が

活
発
に
な
り
ま
し
た
。こ
れ
が
コ
ロ
ナ
禍
で
の
成
功

に
つ
な
が
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
分
析
し
て
い
ま
す
。

そ
し
て
今
は
ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
で
す
。イ
ン
バ
ウ
ン

ド
も
含
め
観
光
客
が
戻
っ
て
き
て
い
る
今
、観
光

業
界
は
こ
れ
を
一
過
性
で
終
わ
ら
せ
な
い
よ
う
に

し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
思
い
ま
す
。貴
社
と
私

ど
も
と
共
同
で
運
営
さ
せ
て
い
た
だ
い
て
い
る

２
号
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
事
例
と
し
て『
界 

長
門
』

が
あ
り
ま
す
。自
治
体
や
地
域
と
の
連
携
案
件
で

あ
り
、観
光
に
よ
る
地
域
活
性
化
と
い
う
観
点
か

ら
も
非
常
に
重
要
な
取
り
組
み
だ
と
認
識
し
て

お
り
ま
す
が
、こ
の
案
件
に
参
画
さ
れ
た
経
緯
と
、

地
域
活
性
化
、交
流
人
口
の
拡
大
に
寄
与
す
る
運

営
を
行
う
難
し
さ
を
お
教
え
い
た
だ
け
ま
す
か
。

『
界 

長
門
』は
、簡
単
な
案
件
で
は
あ
り
ま
せ
ん

で
し
た
。当
初
、当
時
の
長
門
市
長
か
ら
受
け
た

相
談
は
、破
綻
し
た
旅
館
の
敷
地
に
星
野
リ
ゾ
ー
ト

が
進
出
し
て
く
れ
な
い
か
と
い
う
も
の
で
し
た
。

そ
れ
に
対
し
て
私
た
ち
は
、温
泉
街
全
体
の
マ
ス

タ
ー
プ
ラ
ン
を
作
り
観
光
地
と
し
て
の
長
門
湯
本

温
泉
を
再
生
さ
せ
る
と
い
う
条
件
を
提
案
し
、

合
意
し
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。

　

地
域
全
体
を
再
生
し
て
い
く
面
的
再
生
は
、

地
域
の
合
意
形
成
が
難
し
い
こ
と
か
ら
簡
単
で

は
あ
り
ま
せ
ん
。当
時
の
長
門
市
は
マ
ス
タ
ー
プ

ラ
ン
作
成
と
そ
の
実
現
に
コ
ミ
ッ
ト
し
、市
長
の

リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
に
よ
り
、温
泉
組
合
、地
元
の
人

た
ち
と
合
意
形
成
を
と
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。

温
泉
街
を
含
め
地
域
に
若
手
が
戻
っ
て
き
て
い
た

こ
と
も
成
功
の
要
因
で
す
。次
世
代
の
経
営
者

が
地
元
で
力
を
つ
け
始
め
て
い
て
、私
が
提
案
し

た
マ
ス
タ
ー
プ
ラ
ン
に
対
し
最
も
前
向
き
な
反
応

を
し
て
く
れ
ま
し
た
。「
変
わ
ら
な
け
れ
ば
い
け

な
い
」と
い
う
危
機
感
の
も
と
で
こ
の
プ
ラ
ン
を
推

進
し
て
く
れ
ま
し
た
。長
期
的
な
マ
ス
タ
ー
プ
ラ

ン
を
作
成
し
、そ
こ
に
合
意
を
と
り
進
め
て
い
く

に
は
、世
代
交
代
が
強
い
推
進
力
の
１
つ
に
な
る

こ
と
を
実
感
し
た
案
件
で
し
た
。

貴
社
の
今
後
の
展
望
や
現
在
計
画
さ
れ
て
い
ら
っ

し
ゃ
る
こ
と
に
つ
い
て
、未
定
で
は
あ
る
も
の
の
代

表
ご
自
身
の
中
で
将
来
的
に
展
開
し
た
い
と
考

え
て
い
ら
っ
し
ゃ
る
計
画
も
含
め
て
、教
え
て
い
た

だ
け
ま
す
か
。

国
内
に
お
い
て
は
、外
資
系
ホ
テ
ル
チ
ェ
ー
ン
が
地

方
に
入
り
始
め
て
い
ま
す
。こ
れ
ら
は
、規
模
は

星
野

礒
﨑

星
野

礒
﨑

星
野

星
野

礒
﨑

18Design the Future with Financial Expertise

Scenes of Solution 



大
き
く
力
も
あ
る
。私
た
ち
は
そ
う
い
う
グ
ル
ー
プ

と
互
角
に
戦
っ
て
い
く
た
め
に
、さ
ら
に
競
争
力

を
高
め
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
考
え
て
い

ま
す
。１
つ
１
つ
の
案
件
が
期
待
さ
れ
る
収
益
を

上
げ
、同
時
に
グ
ル
ー
プ
全
体
と
し
て
の
ス
ケ
ー
ル

メ
リ
ッ
ト
を
高
め
る
運
営
を
し
て
い
き
た
い
。

　

ま
た
海
外
に
お
い
て
は
、日
本
の
温
泉
旅
館
を

北
米
に
進
出
さ
せ
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。世
界

の
ホ
テ
ル
業
界
は
常
に
新
し
い
コ
ン
セ
プ
ト
を
探

し
て
い
ま
す
。カ
プ
セ
ル
ホ
テ
ル
が
出
て
き
た
り
ブ

テ
ィ
ッ
ク
ホ
テ
ル
が
出
て
き
た
り
。し
か
し
、温
泉

旅
館
は
ま
だ
世
界
に
出
て
いっ
て
い
ま
せ
ん
。そ
れ

は
日
本
文
化
の
テ
ー
マ
パ
ー
ク
で
あ
り
、ホ
テ
ル
カ

テ
ゴ
リ
ー
の
中
で
も
面
白
い
コ
ン
セ
プ
ト
に
な
り

う
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

温
泉
資
源
は
世
界
に
た
く
さ
ん
あ
り
ま
す
が
、

日
本
ほ
ど
そ
の
資
源
を
有
効
活
用
し
観
光
に
活

か
し
て
い
る
国
は
あ
り
ま
せ
ん
。寿
司
、ラ
ー
メ
ン

の
次
に
来
る
の
は
温
泉
旅
館
だ
と
私
は
思
っ
て

い
る
の
で
す
。新
し
い
リ
ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル
の
カ
テ
ゴ

リ
ー
と
し
て
温
泉
旅
館
を
世
界
に
打
ち
出
し
て

い
く
。そ
の
最
初
の
一
歩
を
踏
み
出
す
こ
と
が
、

温
泉
旅
館
に
生
ま
れ
育
っ
た
私
が
、キ
ャ
リ
ア
の

中
で
絶
対
に
や
っ
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
仕

事
だ
と
考
え
て
い
ま
す
。

最
後
の
質
問
に
な
り
ま
す
が
、今
後
貴
社
が
さ
ら

に
成
長
さ
れ
る
プ
ロ
セ
ス
の
中
で
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
期
待

す
る
点
を
お
教
え
い
た
だ
け
ま
す
で
し
ょ
う
か
。

先
に
も
申
し
上
げ
た
よ
う
に
日
本
開
発
銀
行
の

時
か
ら
地
方
の
観
光
情
報
を
最
も
よ
く
知
っ
て
い

ら
っ
し
ゃ
る
金
融
機
関
で
し
た
。長
い
年
月
を
か

け
て
、統
計
デ
ー
タ
を
含
め
観
光
地
の
事
情
を
よ

く
理
解
さ
れ
て
い
る
と
感
じ
て
い
ま
す
。同
時
に

世
界
各
地
の
情
報
も
把
握
さ
れ
て
い
て
、私
も
よ
く

レ
ポ
ー
ト
を
読
み
勉
強
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。

こ
れ
か
ら
私
た
ち
星
野
リ
ゾ
ー
ト
は『
界 

長
門
』

の
案
件
の
よ
う
な
面
的
再
生
に
参
画
す
る
機
会

も
増
え
て
く
る
と
思
い
ま
す
が
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
も
ぜ

ひ
ご
参
加
い
た
だ
き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。日
本

の
地
方
で
地
域
全
体
が
観
光
を
通
じ
て
経
済
力

を
高
め
る
こ
と
は
非
常
に
大
事
な
こ
と
で
す
。

Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
日
本
の
地
方
に
コ
ミ
ッ
ト
し
て
い
ら
っ
し
ゃ

い
ま
す
の
で
ご
理
解
い
た
だ
け
る
と
思
い
ま
す
が
、

ぜ
ひ
私
ど
も
と
共
に
日
本
の
観
光
活
性
化
の
た
め

ご
尽
力
い
た
だ
け
れ
ば
と
考
え
て
お
り
ま
す
。

私
ど
も
Ｄ
Ｂ
Ｊ
一
同
、今
後
も
引
き
続
き
ご
期

待
に
応
え
ら
れ
る
よ
う
に
頑
張
っ
て
ま
い
り
ま
す
。

本
日
は
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

（
注
１
）イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク
：
地
震
な
ど
の
自
然
災
害
や
政
変
や
テ
ロ
、火
災
や
経
営

者
の
急
死
な
ど
、事
前
に
予
期
し
な
い
出
来
事
に
よ
っ
て
、商
品
の
価
値
が

大
き
く
損
な
わ
れ
る
リ
ス
ク
の
こ
と
。

（
注
２
）ブ
ル
ー・
オ
ー
シ
ャ
ン
：
ブ
ル
ー・
オ
ー
シ
ャ
ン
戦
略
と
も
言
い
、従
来
存
在
し

な
か
っ
た
ま
っ
た
く
新
し
い
市
場
を
生
み
出
す
こ
と
で
、新
領
域
に
事
業
を

展
開
し
て
い
く
戦
略
。新
市
場
を
創
造
す
る
こ
と
に
よ
り
、他
社
と
競
合
す

る
こ
と
な
く
事
業
を
展
開
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

（
注
３
）ク
ラ
イ
シ
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
：
企
業
の
存
続
を
脅
か
す
よ
う
な
重
大
な
危
機

に
対
処
す
る
こ
と
。Crisis

（
危
機
）とM

anagem
ent

（
管
理
）を
合
わ
せ
た

語
で
、日
本
語
で
は
危
機
管
理
と
呼
ば
れ
る
。想
定
さ
れ
る
ク
ラ
イ
シ
ス
は
、

自
然
災
害
や
重
大
な
事
故
、テ
ロ
や
感
染
症
な
ど
。こ
の
よ
う
な
ク
ラ
イ
シ

ス
が
発
生
す
る
と
業
務
や
サ
ー
ビ
ス
な
ど
が
停
止
す
る
場
合
も
多
く
、早
急

に
こ
れ
ら
を
復
旧
さ
せ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。そ
の
た
め
企
業
は
平
常
時
か

ら
対
応
策
を
講
じ
て
準
備
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
言
わ
れ
て
い
る
。

※
当
記
事
掲
載
の
図
は
、星
野
リ
ゾ
ー
ト・リ
ー
ト
投
資
法
人 

２
０
２
３
年
10
月
期

（
第
21
期
）決
算
資
料
よ
り
作
成

星野リゾートとDBJによる共同運営ファンドが創造する、
観光業界および地域活性化と交流人口拡大に向けた未来像

礒
﨑

星
野

界 長門
写真提供：星野リゾート

長門湯本温泉観光まちづくり計画 全景パース
画像提供：長門市

礒
﨑
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