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 いちごオフィスリート投資法人（以下「本投資法人」といいます。）の投資主である

Berkeley Global, LLC（以下「請求人」といいます。）は、2023年6月23日（金曜日）午

後4時開催予定の本投資法人の投資主総会（以下「本投資主総会」といいます。）に関

して、いちごトラスト・ピーティーイー・リミテッド（以下「いちごトラストPTE」
といいます。）が本投資法人に対して送付した、2023年4月27日付投資主提案（以下「本

投資主提案」といいます。本投資主提案の詳細については別添1のとおりです。）1につ

いて、以下のとおり請求人としての意見を通知致します（以下「本意見表明」といい

ます。）。

本投資法人の執行役員・監督役員におかれましては、本意見表明を慎重にご検討頂

き、いちごトラストPTEのみならず、すべての投資主の利益保護の観点から適切にご

対応頂けるものと確信しております。

１．はじめに

請求人は、6か月以上前より引き続き本投資法人の発行済投資口の100分の3以上の

口数の投資口を有する投資主であり、2023年3月17日付で、以下の事項を投資主総会

の目的である事項とする、本投資法人の投資主総会を招集することを請求いたしまし

た（以下「本投資主総会招集請求」といい、本投資主総会招集請求で示した各議案を

「請求人提案議案」といいます。なお、本投資主総会招集請求の詳細については別添

2のとおりです。）。 

1  https://www.ichigoasset.com/index.html において公表されています。 
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（１）規約一部変更（収益・分配金成果報酬料率の変更）の件 

（２）規約一部変更（譲渡成果報酬の廃止並びに取得報酬及び譲渡報酬の新設）の件 

（３）規約一部変更（被合併時成果報酬及び被買収時成果報酬の廃止並びに合併報酬

の新設）の件 

（４）執行役員杉原亨選任の件 

（５）監督役員藤永明彦選任の件 

（６）規約一部変更（役員報酬上限設定）の件 

 

本投資主総会招集請求を受け、本投資法人は、本投資主総会を開催する方針を決定

し、2023年 4月 21日に公表しました。その後、いちごトラスト PTE は、本投資主総

会に関して、2023 年 4 月 27 日付で本投資法人に対して本投資主提案を行い、以下の

議案を本投資主総会の議案とするよう請求しています（本投資主提案に係る議案を以

下「いちごトラスト PTE 提案議案」といいます。）。 

 

議題１ 規約一部変更（収益・分配金成果報酬料率の変更）の件 

議題２ 規約一部変更（譲渡成果報酬の変更）の件 

議題３ 規約一部変更（被合併時成果報酬の変更）の件 

議題４ 規約一部変更（被買収時成果報酬の変更）の件 

議題５ 執行役員鍵山卓史選任の件 

議題６ 監督役員丸尾友二選任の件 

議題７ 規約一部変更（役員報酬上限変更及び投資主総会決議要件の付加）の件 

議題８ 規約一部変更（役員人数上限設定）の件 

 

請求人は、本投資主総会において、請求人提案議案及びいちごトラストPTE提案議

案のいずれもが上程議案に含まれる可能性が高いものと、本意見表明の時点において

判断しておりますが、いちごトラストPTE提案議案及びその「提案の理由」には、投

資信託及び投資法人に関する法律（以下「投信法」といいます。）及び投信法に基づく

投資法人と資産運用会社との基本的な関係を理解していない、看過し難い誤りが含ま

れており、更に、一般投資主をミスリードするような記載が含まれています。 

具体的には、本投資法人の合併・買収について、(i)合併については本投資法人の執

行役員・監督役員から構成される役員会及び本投資法人の投資主（投資主総会）が単

独で決定する権限を有し、(ii)買収（公開買付けによる買収）については本投資法人の

投資主が応募するか否かの決定権を有するものである（いずれについても、本投資法

人の資産運用会社は何ら決定権限を有しない）という大前提を理解していない記述が

存在します。本投資法人の資産運用会社がいちご株式会社の完全子会社であり、いち

ごトラストPTEがいちご株式会社を事実上支配していること、及び、いちごトラスト

PTEは、本投資法人の投資口を32.41%保有する筆頭投資主であることを併せ考える

と、いちごトラストPTE提案議案のうち、係る誤認・誤解を前提とした部分は、本投

資法人ひいては本投資法人の投資主全体の利益の最大化ではなく、本投資法人の資産

運用会社の利益、ひいては、（資産運用会社の親会社である）いちご株式会社及びその

支配株主としてのいちごトラストPTE独自の利益を確保するための提案に他ならない

と考えられます（なお、いちごトラストPTEと、本投資法人、その資産運用会社とし

てのいちご投資顧問株式会社及びいちご株式会社との関係については、別紙「いちご

トラストPTEと、いちごオフィスリート投資法人、いちご投資顧問株式会社、いちご

株式会社その他のいちごグループとの関係について」をご参照ください。）。加えて、
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いちごトラストPTE提案議案は、譲渡成果報酬を実質的に廃止する内容であるにもか

かわらず、そのことに言及することなく、譲渡成果報酬と同趣旨の報酬として、被合

併時成果報酬・被買収時成果報酬の維持を正当化しようとしており、投資家に誤解を

生じさせる提案となっています。 

本投資法人の執行役員・監督役員は、本投資法人の役員として本投資法人に対して

善管注意義務・忠実義務を負っており、特定の投資主の利益ではなく、本投資法人の

投資主全体の利益の最大化のために活動することが求められています（投信法第97条

及び民法第644条並びに投信法第109条第5項及び第111条第3項がそれぞれ準用する会

社法第355条）。そして、投資主提案議案に対する役員会意見が投資主総会参考書類記

載事項とされている趣旨は、役員会が投資主提案議案についてどのように考えている

かは、一般投資主にとって賛否の意思決定をする上で必要な情報であることから、記

載を義務付けたものと解されています。このような本投資法人の執行役員・監督役員

の義務や役員会意見が投資主総会参考書類記載事項とされている趣旨に照らせば、本

投資法人役員会が、いちごトラストPTE提案議案について、詳細な分析を経ることな

く、漫然と賛同意見を表明することはないものと確信しています。しかしながら、本

投資法人役員会がいちごトラストPTE提案議案すべてに漫然と賛同意見を示すような

ことが万一にもないよう、本意見表明を行うものです。本投資法人の執行役員・監督

役員におかれましては、特定の投資主の利益のためではなく、投資主全体の利益を図

る義務を負っていることに思いを致して頂き、中立的な立場で意見を表明頂くよう、

申し添えさせて頂きます。 

 

なお、本意見表明は、いちごトラストPTE提案議案のうち、本投資主総会における

上程議案の決定及び当該議案に対する役員会意見の決定が行われる前に、本投資法人

（特に、請求人提案議案及びいちごトラストPTE提案議案について意見表明を行う本

投資法人の役員会の構成員である本投資法人の執行役員及び監督役員）において認識

しておいて頂く必要性の高い、緊急性のある事項についてのみ、意見を表明するもの

であり、本意見表明において意見を表明していない議案についての請求人としての見

解については、本投資法人による本投資主総会に係る招集通知の公表後に改めて示す

ことを予定しています。また、本意見表明において意見を表明した議案についても、

今後、本投資法人による意見表明後に、追加的に又は補足的に請求人としての見解を

示す場合があります。 

 

 

２．いちごトラストPTE提案議案についての請求人の見解 

 

（１）議題１について 

 

いちごトラストPTE提案議案は、現行の収益・分配金成果報酬の料率を、0.0054％か

ら0.0048％に引き下げるというものです。これに対し、請求人提案議案は、0.0054％か

ら、J-REITにおける平均レベルへの報酬へと引き下げるべく、同料率を0.0036%に引

き下げることを提案しています。 

 

いちごトラストPTEは、料率の引下げに関して、投資法人の資産の運用については、

運用品質の維持が至上命題であり、むやみな手数料率の引下げは「安かろう悪かろう」

の運用・管理による資産の劣化と運用成績の低下を招くと主張した上で、現「収益・

分配金成果報酬」の料率設定から約3年が経過したことをもって、その料率を約10%引
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き下げることを提案しています。しかしながら、なぜ、請求人提案議案の0.0036％ま

で引き下げる（J-REITにおける平均レベルまで引き下げる）のではなく、0.0048％に

減額することが適切であるのかについて、本投資主提案には何らの記載もありませ

ん。このように、いちごトラストPTEの提案は数値的根拠を欠くものであり、合理的

な理由に基づいた提案とは言えません。 

加えて、いちごトラストPTEは、本投資法人のポートフォリオが、手間暇のかかる

築古ビルを中心とした中規模オフィスにより主に構成されていることを理由に、高い

運用報酬が正当化されるかのような主張をしていますが、本投資法人よりもポートフ

ォリオの平均築年数が古いか又は同程度の、オフィス系の上場不動産投資法人の運用

報酬料率（総資産ベースの運用報酬料率）は、概ね0.42%から0.44%程度（J-REITにお

ける平均レベル）であり、請求人が提案している水準と同水準です。 

 

更に、請求人は、以下のとおり、むやみな手数料率の引下げが「安かろう悪かろう」

の運用・管理による資産の劣化と運用成績の低下を招くとのいちごトラストPTEの説

明そのものが、投資法人の資産運用会社が負う高度な義務及び責任に対する理解を欠

く、不合理なものであると考えます。 

 

すなわち、投信法第67条第1項第13号に基づき、投資法人が資産運用会社に支払う

報酬（資産運用会社に対する資産運用報酬の具体的な金額又はその計算方法及び支払

の時期）は、投資法人の規約（株式会社の定款に相当する）において定めることとさ

れています。投資法人の規約は投資主総会の特別決議により変更することが可能であ

り（投信法第140条、第93条の2第2項第3号）、規約の変更について、資産運用会社の同

意は必要ではありません。加えて、仮に資産運用会社が規約の変更により報酬額を引

き下げられたとしても、投信法第205条により、資産運用会社は、投資主総会の承認に

基づく投資法人の同意を得なければ、資産運用委託契約を（資産運用会社側から）解

約することはできません。更に、投資法人の資産の運用を行う資産運用会社は、金融

商品取引法（以下「金商法」といいます。）第42条に基づき、投資法人のために善良な

る管理者の注意をもって投資運用業を行わなければならず（善管注意義務）、また、投

資法人のため忠実に投資運用業を行わなければならない（忠実義務）とされています。 

 

このように、投資法人の資産運用会社は、仮に、資産運用報酬が自社の望む水準で

なかったとしても、投資主総会の承認を得ない限りは資産の運用を善管注意義務・忠

実義務に基づき継続しなければならないのであって、資産運用報酬が「安い」ことを

理由に、「悪かろう」の役務を提供することは許されていません。 

 

かえって、投信法第206条第2項は、「資産運用会社が職務上の義務に違反し、又は職

務を怠つたとき」及び「（その他）資産の運用に係る業務を引き続き委託することに堪

えない重大な事由があるとき」には、投資法人役員会限りで資産運用委託契約を解約

することができると定めているのであり、資産運用会社のパフォーマンスは、投資法

人の執行役員・監督役員及びこれらの役員から構成される役員会により、継続的にモ

ニタリングされることが法令上予定されています（モニタリングの結果、問題が発見

され、資産の運用に係る業務を引き続き委託することに堪えないと判断されれば、役

員会で機動的に資産運用会社を交代させることが法令上予定されています。）。 

 

これらの投信法・金商法の建て付けを前提とすれば、資産運用会社は、顧客である
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投資法人（ひいては投資主）のために、常に、規約に定める報酬の枠内で、善管注意

義務・忠実義務に則った資産運用を行わなければならず、「安かろう悪かろう」といっ

た対応は、投資法人の資産運用会社において許容されていないといえます。 

 

なお、念のため付言すれば、請求人が執行役員・監督役員1名ずつの選任を提案して

いる理由はまさに上記の「資産運用会社のパフォーマンスのモニタリング」にあるの

であって、請求人としては、いちごトラストPTE提案議案を踏まえ、請求人が提案す

る執行役員・監督役員候補の選任の必要性は、更に高まったと判断しています。加え

て、後記（２）に記載のとおり、いちごトラストPTEは、他の投資主とは異なり、投

資主として得られる利益が高額な資産運用報酬により減少したとしても、「資産運用

報酬を受領するいちご投資顧問株式会社の完全親会社であるいちご株式会社の支配

株主」としての立場に基づき、それを上回る利益を得られる立場にあります（資産運

用報酬に関して、他の投資主と利益が相反する立場にあります。）。いちごトラストPTE

の提案する料率が10％程度の減少に留まり、J-REITにおける平均レベルまで下げるこ

とをいちごトラストPTEが拒絶している事実は、このようないちごトラストPTEの利

益相反状況を反映したものであり、改めて本投資法人が抱えるガバナンス上の課題が

如実に現れたものと請求人は考えています。 

 

（２）議題３及び４について 

 

被合併時成果報酬及び被買収時成果報酬について、請求人は、(i)資産運用会社の役

務提供との関連性を欠く報酬体系となっていること、加えて、(ii)金額が異常に高額と

なること、また、(iii)事実上の買収防衛策として機能することを指摘しました（別添2

の18頁から24頁ご参照）。 

 

これに対して、いちごトラストPTE提案議案は、本投資主提案において、被合併時

成果報酬及び被買収時成果報酬という報酬体系を維持しつつ、明確化のための変更を

加えるにとどまっています。いちごトラストPTEは、請求人の指摘のうち、(i)の役務

提供との関連性を欠くとの指摘については、過去に資産運用会社が提供してきた役務

提供の成果が顕在化する場合に報酬を支払うもの（譲渡成果報酬が生じる不動産関連

資産の売却が実施されていない場合にも、運用行為による「潜在的な」成果に対する

報酬として、譲渡成果報酬と同レベルの報酬を支払うもの）であり、合併や買収によ

り、資産運用会社が変更され、その際に「運用行為による潜在的な成果」に対する報

酬が支払われないと、資産運用会社が中長期観点から運用努力を継続するインセンテ

ィブを喪失する、と反論しています。なお、(ii)の「金額が異常に高額となること」に

ついては、何ら反論することもなく、現在の報酬料率を維持することを提案していま

す。更に、(iii)についても、このような報酬がなければ、資産運用会社が合併・買収に

「徹底的に抗戦する」こと、このような報酬があれば（資産運用会社が）「積極的に合

併・買収を受け入れるインセンティブが働く」ことを理由に、買収防衛策ではないと

反論しています。 

 

しかしながら、(i)について、そもそもいちごトラストPTEは、以下に述べるとおり、

本投資主提案の議題2において実質的に譲渡成果報酬を廃止することを提案していま

す。それにもかかわらず、譲渡成果報酬と同様に運用行為による潜在的な成果に対し

て、合併又は買収時に報酬を支払う必要があるとのいちごトラストPTEの主張は、実
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質的に買収防衛策である被合併時成果報酬・被買収時成果報酬を維持する上で一見見

栄えがよいように見える理由を作出したに過ぎず、詭弁に他なりません。 

すなわち、いちごトラストPTEは、本投資主提案の議題2において、「譲渡成果報酬

が発生した場合には、第1項「収益・分配金成果報酬」において算出される当該決算期

における収益・分配金成果報酬の額を当該譲渡成果報酬に相当する額だけ減算するも

のとする」との文言の追加を提案しています。 

そして、「収益・分配金成果報酬」は、大要、「1口あたり分配可能額×NOI×0.0054%」

という計算式で算出されるところ、当該計算式は、「分配可能額×NOI×0.0054%÷発

行済投資口総口数」に置き換えることができます。 

ここで、本投資法人の2022年10月期実績（NOI 約55億円及び発行済投資口の総口数

1,513,367口）を上記計算式に当てはめると、「分配可能額×約19.9%」が導かれます（本

投資主提案における10％程度の減額を前提としても、約18％となります。）。そして、

「分配可能額」は通常譲渡益を上回ることから、分配可能額の約2割という収益・分配

金成果報酬は、譲渡益×15％により算出される譲渡成果報酬を常に上回ることになり

ます。 

このように、譲渡成果報酬相当額を収益・分配金成果報酬から控除するといういち

ごトラストPTE提案議案は、実質的には、請求人提案議案の「規約一部変更（譲渡成

果報酬の廃止並びに取得報酬及び譲渡報酬の新設）の件」と同様、譲渡成果報酬の廃

止を提案しているものにほかなりません。 

それにもにもかかわらず、形式上、規約に譲渡成果報酬を残した上で、運用行為の

成果が「顕在化」した場合に支払う譲渡成果報酬と同様に、運用行為による「潜在的

な」成果に対して被合併時成果報酬及び被買収時成果報酬を支払う必要があるとのい

ちごトラストPTEの提案理由は、一般投資主を欺罔する説明であり、極めて不適切で

あるといわざるを得ません。 

加えて、被合併時成果報酬及び被買収時成果報酬のような、「運用行為による潜在

的な成果」に対する報酬を規定している上場不動産投資法人は、本投資法人及びいち

ご投資顧問株式会社が運用を受託しているいちごホテルリート投資法人以外には1銘

柄たりとも存在していません。本投資法人と同様に譲渡成果報酬を規定している上場

不動産投資法人としては、本投資法人及びいちごホテルリート投資法人の他に3つの

投資法人がありますが、そのいずれにおいても、被合併時成果報酬や被買収時成果報

酬のような報酬は導入されていません。そもそも、上記（１）に記載のとおり、資産

運用会社において「報酬がもらえなくなるかもしれないから中長期的観点に基づく資

産運用を行わない」という対応をとることは、善管注意義務・忠実義務に照らし許容

されるものではありません。 

また、「運用行為による潜在的な成果」に対する報酬が支払われないと資産運用会

社のインセンティブが失われるのであれば、「合併」及び「買収」（中でも、公開買付

けの方法による買収）による資産運用委託契約の終了の場合にのみ報酬を支払うこと

によっては、インセンティブの問題を解決することはできません。すなわち、投資法

人の解散や、公開買付けによらない買収（例えば、公開買付けを伴わない、市場取引

における投資口の買付けによる買収）によっても、資産運用委託契約の終了という事

態は生じ得るのであり、いちごトラストPTE提案議案が可決されたとしても、これら

の場合に「運用行為による潜在的な成果」に対する報酬が支払われないリスクが残り

ます。このように、いちごトラストPTE提案議案がそのとおり可決されたとしても、

いちごトラストPTEが主張する、「資産運用会社が中長期観点から運用努力を継続す

るインセンティブを喪失」するという問題は解決されません。このように、いちごト
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ラストPTEの主張を前提とした場合、現在のいちご投資顧問株式会社は、「資産運用会

社が中長期観点から運用努力を継続するインセンティブ」を既に喪失しかねない状態

にあり、かつ、そのような状態はいちごトラストPTE提案議案が可決されたとしても

引き続き継続することになります。このように、いちごトラストPTEの主張は、買収

防衛策の維持を強引に資産運用会社の役務提供と結びつけようとした結果、論理矛盾

に陥っています。 

 

次に、(ii)について、いちごトラストPTEは、何らの説明をすることもなく、報酬料

率を維持することを提案しています。これは、別紙のとおり、いちごトラストPTEと

して、いちごトラストPTE以外の投資主は享受することができない、「資産運用報酬を

受領するいちご投資顧問株式会社の完全親会社であるいちご株式会社の支配株主」と

しての立場に基づき自らが得る利益（投資主利益とは異なる、いちごトラストPTE特

有の利益）を確保するためであり、被合併時成果報酬及び被買収時成果報酬は、まさ

に、いちご投資顧問株式会社及びいちごトラストPTEのための買収防衛策となってい

ます（いちごトラストPTE提案議案では、資産運用委託契約が継続されないことが報

酬発生のトリガーとなっており、より「純度の高い」買収防衛策となっていることが

明らかです。）。 

 

最後に、(iii)について、いちごトラストPTEの主張は根本的に誤っています。 

資産運用会社が変更されることは、「資産運用会社にとって本投資法人という運用

サービス提供先を失うことを意味するため、（合併・買収に）徹底的に抗戦することが

予想され」るといちごトラスト PTEは主張していますが、資産運用委託契約が投資主

総会の普通決議により解約可能であることは本投資法人の規約及び投信法の規定上

明らかであり、合併や買収に伴う資産運用会社の交代について、資産運用会社が「抗

戦」する余地はそもそもありません。加えて、（資産運用会社が）「積極的に合併や買

収を受け入れるインセンティブが働く」という点についても、「合併や買収を受け入

れる」か否かを決定するのは、合併であれば投資法人役員会及び投資主総会、買収で

あれば個別の投資主（公開買付けに応じるか否かという形で賛否を示す投資主）であ

って、「資産運用会社」は、いかなる意味においても、合併や買収を「受け入れる」か

どうかを決定する立場にありません。いちごトラスト PTEは、投資法人と資産運用会

社との関係を根本的に誤解しており、投資法人が資産運用会社から独立した意思決定

を行う主体ではないと決めつけています。もし、そのような投資主の提案に投資法人

の役員会が賛同した場合、その構成員である投資法人の役員は、役員としての適格性

を問われ得る事態となります。 

 

なお、これらに加え、いちごトラストPTEは、請求人が本投資主総会招集請求にお

いて導入を主張している合併報酬について、「運用資産の評価額に連動して報酬を機

械的に得られる報酬体系」であり、弊害があると主張しています。しかしながら、請

求人が提案しているのは、0.5％を上限として、本投資法人と資産運用会社とが合意し

た料率を乗じることであって、機械的に0.5%を支払うことを提案しているのではあり

ません（なお、このように報酬に上限を付して個別の料率について投資法人と資産運

用会社の個別合意に委ねる対応は上場不動産投資法人において広く行われており、上

場不動産投資法人の半数以上が、規約に定める資産運用報酬について上限料率を定め

ています。）。いちごトラストPTE提案議案における主張は、請求人提案議案の内容を

正確に理解しない、誤認に基づく主張といわざるを得ません。 
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以上のとおり、いちごトラストPTE提案議案は、被合併時成果報酬及び被買収時成

果報酬のいずれについても、買収防衛策としての位置づけを更に強めるものであっ

て、およそ投資主利益と合致しないものです。 

 

 

３．最後に 

 

投資法人については、投信法に基づき、金融庁長官及び管轄財務局長に監督権限が

付与されています。例えば、投信法第214条は、監督官庁が、「投資法人又は当該投資

法人の資産運用会社（中略）の業務（中略）の状況に照らして、投資法人の業務の健

全かつ適切な運営を確保し、投資主の保護を図るため必要があると認めるとき」は、

「投資法人に対し、その必要な限度において、業務の方法の変更、資産運用会社の変

更その他業務の運営の改善に必要な措置をとるべきことを命ずることができる」旨を

定めています。加えて、上場不動産投資法人は多数の一般投資家から資金を預かって

運用する立場にあるのであって、特定の投資主の利益を優先するような取扱いを、投

資法人の執行役員・監督役員が是認することがまかり通れば、不動産投資信託証券市

場（いわゆるJ-REIT市場）そのものへの信頼が破壊されることになりかねません。 

 

本投資法人に対して善管注意義務・忠実義務を負担されておられる本投資法人の執

行役員・監督役員の皆様におかれましては、本書記載の内容についてご賢察頂き、漫

然といちごトラストPTE提案議案に賛成し、請求人提案議案に反対する、というよう

な対応をとられることのないよう、ご検討方、何卒よろしくお願い申し上げます。 

 

以上 
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別紙（補足資料） 

 

いちごトラストPTEと、いちごオフィスリート投資法人、いちご投資顧問株式会社、

いちご株式会社その他のいちごグループとの関係について 

 

 

１．事実関係 

 

本投資法人は、東京証券取引所不動産投資信託証券市場に上場している不動産投資

法人である。 

 

本投資法人は、いちご投資顧問株式会社（以下「いちご投資顧問」という。）に資産

の運用を委託しており、いちご投資顧問は、2023 年 4 月 14 日現在、本投資法人の投

資口 1,400口（発行済投資口の 0.09％）を保有している。 

 

いちご投資顧問の発行済株式はいちご株式会社（以下「いちご」という。）のみによ

り保有されており、いちごは、2023 年 4月 14 日現在、本投資法人の投資口 15,121口

（発行済投資口の 1.00％）を保有している。また、本投資法人の第 34 期有価証券報

告書によれば、いちごは、本投資法人との間でスポンサーサポート契約を締結してお

り、かつ、本投資法人の特定関係法人である。また、スポンサーサポート契約の内容

としては、(i)本投資法人に対して融資を提供する金融機関の紹介、及びその実現に向

けた協力、(ii)本投資法人に対して出資する投資家の紹介、及びその実現に向けた協力、

(iii)本投資法人が取得検討する物件及び取得先の紹介、本投資法人が保有する物件の

売却先の紹介、並びにそれらの実現に向けた協力、(iv)本投資法人による取得機会の

確保のための物件の取得及び保有、(v)本投資法人及びいちご投資顧問の事業全般に関

するコンサルタント業務、他の事業者の紹介及びその他の補助的業務を行うこと等を

内容としている。 

 

なお、いちごは東京証券取引所プライム市場に上場しているが、いちごの発行済株

式の 48.11%は、いちごトラスト PTEにより保有されている。いちごの第 22期有価証

券報告書によれば、いちごトラスト PTEは、投資を事業目的とする、法人格を有しな

い外国籍のユニット・トラストである、いちごトラスト（以下「IT」という。）から

100％の出資を受けており、かつ、IT 及びいちごトラスト PTE は、Ichigo Asset 

Management International, Pte. Ltd.（以下「IAI」という。）に投資を一任しており、IAI

に対しては、いちごアセットマネジメント株式会社（以下「IAM」という。）が投資助

言を行っている（IAM は、2023年 4月 14日現在、本投資法人の投資口 1口（発行済

投資口の 0.00％）を保有している。）。また、同有価証券報告書によれば、IAI及び IAM

と、いちごとの間には資本関係はないが、いちごの取締役及び代表執行役会長である

スコット キャロン氏は、IAM の代表者を兼任しており、かつ、同氏は IAI の大株主

である。加えて、IAM の副社長 パートナーであるチャドアイヴァーソン氏は、いち

ご投資顧問の取締役を兼任している。 

 

いちごトラスト PTE は、2023年 4月 14日現在、本投資法人の投資口 490,500口（発

行済投資口の 32.41％）を保有している。なお、いちごトラスト PTE は、2023年 2月

22 日時点においては、本投資法人の投資口 348,801 口（発行済投資口の 23.05％）を

保有しているのみであったが、2023 年 3 月 17 日付の請求人による本投資主総会の招
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集請求が行われる直前ごろから本投資法人の投資口の買集めを進め、上記口数を保有

するに至っている。また、本投資法人の第 34 期有価証券報告書によれば、いちごト

ラスト PTEは、本投資法人との間でスポンサーサポート契約を締結しており、かかる

スポンサーサポート契約は、いちごトラスト PTEが、(i)本投資法人に対して融資を提

供する金融機関の紹介、及びその実現に向けた協力、(ii)本投資法人に対して出資する

投資家の紹介、及びその実現に向けた協力、(iii)本投資法人が運用する物件の売却先

又は取得先の紹介、及びその実現に向けた協力、(iv)本投資法人のビジネスの成長・発

展に必要と目される人材確保に向けた協力、(v)本投資法人及びいちご投資顧問のビジ

ネス全般（資金の借入れ及び財務戦略を含むがこれに限らない。）に対するコンサル

タント業務を行うことを内容としている。 

 

本投資法人及び本投資法人以外の上場不動産投資法人の資産運用報告に基づき算

出された資産運用報酬の水準に照らすと、本投資法人の資産運用報酬は、対総資産比

（2022 年 10 月末までの直近 4 計算期間における各期の本投資法人の損益計算書に記

載された資産運用報酬額を 2倍し、各期の期末総資産で除した数値の平均）で約 0.78％、

対 NOI比（2022年 10 月末までの直近 4計算期間における各期の損益計算書に記載さ

れた資産運用報酬額を、各期の NOIで除した数値の平均）で約 15.7％となっており、

これらは、他の上場不動産投資法人の資産運用報酬の対総資産比の平均値である約

0.46％及び対 NOI比の平均値である約 10.2％（いずれも直近上場銘柄については直前

2 計算期間の資産運用報酬額を使用）に比べて高額な水準であり、対総資産比の報酬

料率は、上場不動産投資法人 60銘柄中最高の比率となっている。 

 

本投資法人に関して提出されている大量保有報告書によれば、いちご投資顧問、い

ちご、いちごトラスト PTE、IAI 及び IAM（以下「本投資法人スポンサー側投資主」

という。）は、2023年 4月 14日現在、本投資法人の投資口 507,022口（発行済投資口

の 33.50％）を共同保有している。なお、当該大量保有報告書によれば、IAIは、いち

ごトラスト PTE との間で投資一任契約を締結し、いちごトラスト PTE から投資運用

に関する権限の委託を受けており、かつ、全議決権を、いちごトラスト PTEと共同で

行使することを合意している。また、IAM は、IAI との間で投資助言契約を締結し、

全議決権を、IAIと共同で行使することを合意している。 

 

なお、投信法上、規約の変更については投資主総会の特別決議が必要であるとされ

ており（投信法第 93 条の 2第 2項第 3号）、本投資法人スポンサー側投資主は、2023

年 4月 14日現在、その一存で、規約変更議案を否決できる立場にある。 

 

 

２．事実関係から導き出される事項 

 

（１）いちごトラスト PTEがいちごの支配株主であること 

 

上記１に記載のとおり、いちごトラスト PTE は、本投資法人の資産運用会社である

いちご投資顧問の完全親会社であるいちごの発行済株式の 48.11%を保有している。

なお、いちごの他の大株主については以下のとおり分散しており、いちごトラスト

PTE の他には、いちごの主要株主（いちごの発行済株式の 10％以上を保有する株主）

は存在しない。 
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2022年 2月 28日現在 

氏名又は名称 住所 所有株式数 

発行済株式

（自己株式を

除く）の総数

に対する所有

株式数の割合

（％） 

いちごトラスト・ピーティ

ーイー・リミテッド（常任

代理人 香港上海銀行東京

支店カストディ業務部） 

1 NORTH BRIDGE ROAD, 06-08 

HIGH STREET CENTRE, 

SINGAPORE 179094（東京都中央

区日本橋 3丁目 11-１） 

225,108,200 48.11 

日本マスタートラスト信

託銀行株式会社（信託口） 

東京都港区浜松町 2 丁目 11 番 3

号 27,693,100 5.92 

MACQUARIE BANK 

LIMITED DBU AC（常任代

理人 シティバンク、エヌ・

エイ東京支店） 

LEVEL 6， 50 MARTIN PLACE 

SYDNEY NSW 2000 AUSTRALIA

（東京都新宿区新宿 6丁目 27番

30 号） 

22,653,000 4.84 

モルガン・スタンレー

MUFG証券株式会社 

東京都千代田区大手町 1 丁目 9

番 7号 大手町フィナンシャルシ

テイサウスタワー 
20,019,452 4.28 

BNYM SA/NV FOR BNYM 

FOR BNY GCM CLIENT 

ACCOUNTS M LSCB RD

（常任代理人 株式会社三

菱 UFJ銀行） 

ONE CHURCH PLACE ， 

LONDON，  E14 5HP UNITED 

KINGDOM（東京都千代田区丸の

内 2丁目 7-1 決済事業部） 
16,471,822 3.52 

SMBC 日興証券株式会社 東京都千代田区丸の内 3 丁目 3

番 1号 9,130,700 1.95 

上田八木短資株式会社 大阪府大阪市中央区高麗橋 2 丁

目 4-2 8,298,300 1.77 

MORGAN STANLEY 

SMITH BARNEY LLC 

CLIENTS FULLY PAID 

SEG ACCOUNT（常任代理

人 シティバンク、エヌ・エ

イ東京支店） 

1585 BROADWAY NEW YORK, 

NY 10036 U.S.A（東京都新宿区新

宿 6丁目 27番 30号） 
8,124,800 1.74 

NORTHERN TRUST 

CO.(AVFC) RE HSD00（常

任代理人 香港上海銀行東

京支店カストディ業務部） 

50 BANK STREET CANARY 

WHARF LONDON E14 5NT, UK

（東京都中央区日本橋 3丁目 11-

1） 

7,785,900 1.66 

シティグループ証券株式

会社 

東京都千代田区大手町 1丁目 1-1 
7,004,813 1.50 

計 － 352,290,087 75.29 

（上記の他、自己株式が 37,466,500株） 
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また、いちごの 2022 年 2 月 28 日現在の総株主の議決権数は 4,678,875 個であると

ころ、いちごが開示している 2022年 5月 30 日付臨時報告書によれば、いちごの 2022

年 5 月 29 日開催の定時株主総会において行使された議決権の個数は最大で 3,471,639

個、議決権行使割合は約 74％である（なお、その前年の定時株主総会において行使さ

れた議決権の個数も概ね 350 万個程度であり、2022 年度の議決権行使割合と大差な

い状況にある。）。このため、いちごの定時株主総会における例年の議決権行使割合を

前提とすれば、いちごトラスト PTEは、いちごの役員選任議案について単独で可決・

否決を左右できる立場にあり、いちごトラスト PTEが、事実上、いちごの取締役の選

任権を通じていちごを支配し得る立場にあるということができる。 

 

（２）いちごトラスト PTE が本投資法人の筆頭投資主として本投資法人における投

資主総会に影響を与えることが可能な立場にあること 

 

上記１に記載のとおり、いちごトラスト PTE は、いちご投資顧問、いちご、IAI及

び IAM と共同で（すなわち本投資法人スポンサー側投資主として）、本投資法人の投

資口 507,022口（発行済投資口の 33.50％）を保有している。投資法人の開催する投資

主総会においては、投信法第 93 条に定めるみなし賛成の規定の適用があり得るが、

みなし賛成が適用されることにより、本投資法人の全ての投資口について議決権が行

使され、又は行使されたとみなされること（すなわち、行使率が 100%又はそれに近

い水準となること）を前提としたとしても、いちごトラスト PTEは、本投資法人スポ

ンサー側投資主として、本投資法人の投資主総会の特別決議事項を常に否決できる立

場にある。 

 

（３）いちごトラスト PTE がいちご投資顧問の完全親会社であるいちごの支配株主

であり、かつ、本投資法人の投資主総会の特別決議事項を否決できる立場にあること

により、本投資法人の少数投資主の利益が害されうる構造となっていること 

 

上記１に記載のとおり、いちごは、いちご投資顧問の完全親会社である。また、上

記（１）及び（２）に記載したとおり、いちごトラスト PTEは、いちごの支配株主で

あり、かつ、他の本投資法人スポンサー側投資主と共に、規約の変更（投信法第 93条

の 2第 2項第 3号）をはじめとする本投資法人の投資主総会の特別決議事項を否決で

きる立場にある。 

 

加えて、上記１に記載のとおり、本投資法人の資産運用報酬は、他の上場不動産投

資法人の資産運用報酬に比べ、対総資産比でも、対 NOI 比でも、高額な水準にあり、

対総資産比の報酬料率に至っては、上場不動産投資法人 60 銘柄中最高の比率となっ

ている。 

 

更に、本投資法人がいちご投資顧問に支払う資産運用報酬が増額されれば（又は減

額されなければ）、当該増額分にかかる利益（減額されなかった場合には減額された

場合に失われていたであろう利益相当額）は、いちご投資顧問の利益の増加（又は損

失の減少）として、いちご投資顧問の完全親会社であるいちごにその全てが帰属する

ことになるのであって、いちごの発行済株式の 48.11%を保有するいちごトラスト PTE

は、いちごが収受するいちご投資顧問に支払われる運用報酬の増額分にかかる利益

（又は損失の減少）の約半分を享受できる立場にある。 
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なお、本投資法人がいちご投資顧問に支払う報酬が増額されれば（又は減額されな

ければ）、本投資法人の利益が減少（又は損失が増加）することになるが、いちごトラ

スト PTEは、本投資法人の発行済投資口の 32.41％のみを保有しているため、総体と

して見た場合にいちごトラスト PTE が得られる利益は、本投資法人がいちご投資顧

問に支払う報酬が増額される（又は減額されない）ことによって、最大化されること

になる。 

 

このように、一般的には、投資法人が資産運用会社に支払う運用報酬が減少するこ

とが投資主利益に叶うとされており（実際、本投資法人は 2020 年に開催した投資主

総会における説明資料において、資産運用報酬が減少するかのような図を示し、規約

変更議案への賛成を呼びかけていた。）、本投資法人、ひいてはいちごトラスト PTE以

外の本投資法人の投資主にとっては、いちご投資顧問に対する資産運用報酬を下げる

ことが投資主利益の最大化の観点からは好ましい。他方で、いちごトラスト PTEにと

っては、本投資法人の資産運用報酬を増額する（又は減額させない）ことによって、

すなわち、本投資法人の投資主利益に反する行為を行うことによって、自らの利益が

最大化されることになる（実際上も、下記図表のとおり、本投資法人の第 31 期から

第 34 期までにおいて、継続して、スポンサーへの分配金総額を上回る資産運用報酬

がいちご投資顧問に対して支払われている。）。 

このように、いちごトラスト PTE といちごトラスト PTE 以外の本投資法人投資主

との間には、いちご投資顧問に対する資産運用報酬の金額について利益相反が生じて

おり、そのような利益相反状態があるにもかかわらず、資産運用報酬の金額を定める

本投資法人規約の変更議案について、いちごトラスト PTE（を含む本投資法人スポン

サー側投資主）が単独で拒否権を有し、いちごトラスト PTEにとって有利な本投資法

人規約を維持し続けることができる構造となっている。 

 

なお、このような関係性を図示すると以下のとおりとなる。 

 





 

 

 

別添1 

 

いちごトラストPTEによる本投資主提案に係る投資主提案書の写し 

 

（次頁以下のとおり） 
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別添2 

 

請求人による本投資主総会招集請求に係る投資主総会招集請求書の写し 

 

（次頁以下のとおり） 

 




























































































