
（27）

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
判
決
と
行
政
指
針

〜
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
判
決
と
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
は"M

anagem
ent

B
uyout"

の
略
で
、
経
営
陣
が
株
主
か
ら
株
式
等
を
買
取
り
、
企
業
（
自
社
や
、
子
会
社
、
特
定
の

事
業
な
ど
）
の
所
有
者
と
な
る
こ
と
を
指
し
て
い
る
。
元
来
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
後
継
者
の
い
な
い
非
公
開
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
が
、
会
社
の

役
員
な
ど
に
経
営
を
譲
る
こ
と
に
よ
り
、
後
継
者
問
題
を
解
決
す
る
た
め
や
、
企
業
の
非
中
核
的
な
事
業
を
、
そ
の
事
業
を
管
掌
し

て
き
た
経
営
陣
に
譲
り
、
経
営
の
自
由
度
を
高
め
、
機
動
的
に
経
営
す
る
た
め
に
行
わ
れ
る
（
親
会
社
化
か
ら
の
独
立
）
た
め
に
実

施
さ
れ
る
事
例
が
多
か
っ
た
。

し
か
し
近
年
、
上
場
企
業
の
経
営
陣
や
創
業
者
一
族
が
、
単
独
、
あ
る
い
は
投
資
フ
ァ
ン
ド
（
主
に
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ

ィ
・
フ
ァ
ン
ド
）、
銀
行
等
金
融
機
関
と
提
携
し
、
対
象
企
業
を
非
上
場
化
す
る
事
例
が
増
加
し
て
い
る
。

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
、
取
締
役
が
自
社
の
株
式
を
買
付
け
る
と
い
う
取
引
の
構
造
上
、
必
然
的
に
利
益
相
反
的
構
造
が
生
じ
う
る
。

近
年
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
、
利
益
相
反
に
関
す
る
判
決
の
蓄
積
や
慣
行
の
習
熟
が
十
分
で
は
な
く
、
株
主
保
護
の
観
点
か
ら
み
て

問
題
の
あ
る
と
思
わ
れ
る
事
例
も
多
く
み
ら
れ
、
実
際
に
一
部
の
事
例
で
は
、
株
主
か
ら
取
締
役
等
が
提
訴
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
結

果
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
論
点
や
問
題
点
は
、
裁
判
過
程
で
そ
の
内
容
が
明
確
化
さ
れ
、
結
果
と
し
て
そ
の
後
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
取
引



実
務
の
透
明
性
向
上
に
貢
献
し
て
き
た
。

以
下
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
実
務
手
続
き
や
関
係
者
間
の
利
害
調
整
に
つ
い
て
、
そ

の
後
の
事
例
に
つ
い
て
大
き
く
影
響
し
た
事
件
判
決
及
び
行
政
指
針
に
つ
い
て
述
べ
る
。

な
お
、
上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
、
非
上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
で

は
、
議
論
の
所
在
が
大
き
く
異
な
る
こ
と
か
ら
、
以
下
で
は
断
り
の
な
い
限
り
、「
Ｍ
Ｂ

Ｏ
」
と
は
上
場
企
業
を
対
象
と
し
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
上
場
廃
止
と
な
る
事
例
を
指
す
こ

と
と
す
る
。

２
　
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
主
な
動
き

図
表
１
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
主
要
な
動
き
・
裁
判
等
の
内
容
及
び
時
期
を
示
し
て
い

る
（
近
年
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
動
向
の
詳
細
に
つ
い
て
は
志
馬
（
二
〇
一
七
）
を
参
照
の
こ
と
）。

Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
二
〇
〇
五
年
七
月
の
ワ
ー
ル
ド
、
同
年
八
月
の
ポ
ッ
カ
・
コ
ー
ポ
レ
ー

シ
ョ
ン
（
飲
料
品
大
手
）
が
経
営
陣
に
よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
・
上
場
廃
止
を
発
表
し
て
以

降
、
経
営
状
態
が
順
調
な
企
業
を
対
象
と
し
、
か
つ
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
に
上
場
廃
止
と
な

る
と
い
っ
た
特
徴
を
有
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
事
例
が
増
加
し
、
現
在
に
至
っ
て
い
る
。

同
種
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
増
加
に
伴
い
、
一
般
株
主
と
の
利
益
相
反
（
意
思
決
定
手
続
き
や
買

収
プ
レ
ミ
ア
ム
の
適
切
性
等
）
に
つ
い
て
株
主
訴
訟
が
複
数
発
生
し
た
。
そ
れ
ら
訴
訟

の
内
で
最
も
重
要
か
つ
代
表
的
な
も
の
が
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
で
あ

（28）

図表１　MBOを巡る主な動き・裁判等

サイバード裁判

企業・主体名 内容

2007年10月31日
2009年９月18日（平成21年）
2010年10年27日（平成22年）

MBO発表
東京地方裁判所決定
東京高等裁判所決定

時期
レックス・ホール
ディング裁判

MBO発表
東京地方裁判所決定
東京高等裁判所決定
東京高等裁判所許可抗告申立許可決定
最高裁判所抗告棄却決定

2006年11月10日
2007年12月19日（平成19年）
2008年９月12日（平成20年）
2008年10月８日
2009年５月29日（平成21年）

経済産業省 「企業価値の向上及び公正な手続確保のた
めの経営者による企業買収（MBO）に関
する指針」公表（以下「MBO指針」）

2007年９月４日（平成19年）



る
。
そ
の
後
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
あ
り
方
を
議
論
す
る
形
で
、
経
産
省
が
「
企
業
価
値
の
向
上
及
び
公
正
な
手
続
確
保
の
た
め
の
経
営
者
に

よ
る
企
業
買
収
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
に
関
す
る
指
針
」（
以
下
「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
」、
後
述
）
を
発
表
、
さ
ら
に
同
指
針
内
容
を
踏
ま
え
る
上
で

サ
イ
バ
ー
ド
事
件
が
発
生
し
て
い
る
。

３
　
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件

レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
判
決
は
、
会
社
法
一
七
二
条
一
項
に
基
づ
き
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
全
部
取
得
条
項
付
種
類

株
式
を
用
い
た
少
数
株
主
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
が
行
わ
れ
た
場
合
の
取
得
価
格
に
つ
い
て
、
裁
判
所
が
初
め
て
判
断
を
示
し
た

事
例
で
あ
る
（
１
）。

裁
判
中
、
論
点
と
さ
れ
た
の
は
、
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
を
用
い
た
少
数
株
主
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
が
行
わ
れ
た
場
合

の
取
得
価
格
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
時
の
買
付
価
格
が
意
図
的
な
業
績
下
方
修
正
等
で
不
当
に
安
く
設
定
さ
れ
た
と

し
て
、
一
部
株
主
が
反
発
、
裁
判
所
に
取
得
価
格
決
定
申
立
て
を
行
っ
た
。

（
１
）
地
裁
判
決

①
事
実
関
係

レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
に
お
い
て
は
、
特
別
損
失
の
発
生
に
よ
る
業
績
下
方
修
正
の
発
表
が
行
わ
れ
た
（
二
〇
〇

六
年
八
月
二
一
日
）
こ
と
で
株
価
が
急
落
し
た
。
そ
の
後
経
営
陣
に
よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
公
表
さ
れ
（
同
年
一
一
月
一
〇
日
）、
公
開
買

付
価
格
も
株
価
急
落
後
の
時
価
を
基
準
に
設
定
さ
れ
て
い
た
。
一
部
の
株
主
か
ら
、
こ
う
し
た
公
開
買
付
価
格
（
及
び
そ
の
後
の
ス

ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
）
に
お
け
る
取
得
価
格
の
設
定
が
、
本
来
の
株
式
価
値
を
大
幅
に
下
回
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
の
疑
義
が

（29）



提
起
さ
れ
た
（
図
表
２
参
照
）。

②
取
得
価
格
の
判
断
基
準

判
決
は
、「
裁
判
所
が
、
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式

の
取
得
の
公
正
な
価
格
を
定
め
る
に
当
た
り
、『
取
得
日

に
お
け
る
当
該
株
式
の
客
観
的
な
時
価
』
に
加
え
て
、

『
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
今
後
の
株
価
上
昇
に
対
す

る
期
待
権
を
評
価
し
た
価
額
』
を
も
考
慮
す
る
こ
と
が
相

当
」
と
判
断
し
た
。「
取
得
日
に
お
け
る
当
該
株
式
の
客

観
的
な
時
価
」
及
び
「
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
今
後

の
株
価
上
昇
に
対
す
る
期
待
権
を
評
価
し
た
価
額
」
を
巡

る
判
決
内
容
詳
細
は
次
節
の
と
お
り
で
あ
る
（
な
お
（

）

内
は
筆
者
の
私
見
で
あ
る
）。

③
取
得
日
に
お
け
る
当
該
株
式
の
客
観
的
な
時
価

（
Ａ
）
裁
判
所
の
判
断

裁
判
所
は
、
取
得
日
に
お
け
る
本
件
株
式
の
客
観
的
な

時
価
に
つ
い
て
、「
市
場
株
価
が
そ
の
企
業
の
客
観
的
価

値
を
反
映
し
て
い
な
い
と
認
め
ら
れ
る
特
別
の
事
情
の
な

い
限
り
、
評
価
基
準
時
点
に
で
き
る
限
り
近
接
し
た
市
場

（30）

図表２　レックス・ホールディングスのMBO概要

（出所）高（2008）に一部加筆
平成19年９月１日

平成18年２月17日
（2006年）

AP8が旧レックスを吸収合併、旧レックスの地位を包括承継。

旧レックスが平成18年12月期の連結業績予想（売上高1,900億円、
経常利益105億円、当期純利益45億円）を発表。

平成19年４月29日 旧レックス株式が上場廃止。
平成19年５月９日 旧レックスが全部取得条項付種類株式を取得。

平成18年８月21日

旧レックスが特別損失の発生（中間期33億9,000万円計上、下期
21億円計上予定）及び平成18年12月期の連結業績予想の下方修
正（売上高1,700億円、経常利益64億円、当期純利益０円）を発
表。（下方修正前の同日株価終値：304,000円）

平成18年11月10日

株式会社AP8（現株式会社レックス・ホールディングス。以下
「AP8」）が旧レックス普通株式１株につき23万円（平成18年11
月９日までの過去１ヶ月間の市場株価の終値の単純平均値20万
2,000円に対して13.9％のプレミアムを加えた価格）を買付価格
とする公開買付けを実施する旨を公表。（参考：11月９日終
値：207,000円）

平成18年11月11日～
平成18年12月12日

AP8による公開買付けの実施。公開買付けの結果、AP8は間接
保有分も含めて旧レックスの発行済株式総数の91.78％を取得。

平成19年３月28日
（2007年）

旧レックスの株主総会が開催、全部取得条項付種類株式の取得
に係る決議が行われる。

平成19年４月５日
旧レックスの株主の一部である申立人らが株式取得価格決定を
東京地方裁判所に申立て。



株
価
を
基
本
と
し
て
本
件
株
式
の
客
観
的
な
時
価
を
評
価
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
」
と
示
し
た
（
当
該
見
解
は
特
別
損
失
情
報
を
証

券
市
場
が
価
格
に
反
映
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
最
新
の
市
場
価
格
情
報
に
肯
定
的
と
考
え
ら
れ
る
）。

そ
の
上
で
、
公
開
買
付
け
公
表
後
の
市
場
株
価
に
つ
い
て
は
、「
平
成
一
八
年
一
一
月
一
〇
日
以
降
の
旧
レ
ッ
ク
ス
株
式
の
市
場

株
価
は
、
本
件
公
開
買
付
け
公
表
に
よ
る
影
響
に
よ
り
、
旧
レ
ッ
ク
ス
の
客
観
的
価
値
を
反
映
し
て
い
な
い
と
認
め
ら
れ
る
特
別
な

事
情
の
あ
る
場
合
に
該
当
し
、
本
件
株
式
の
客
観
的
な
時
価
の
評
価
に
当
た
っ
て
基
礎
と
す
る
こ
と
は
相
当
で
な
い
」
と
し
た
（
こ

れ
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
情
報
を
反
映
し
た
価
格
に
つ
い
て
否
定
的
な
見
解
と
考
え
ら
れ
る
）。

他
方
、
平
成
一
八
年
八
月
二
一
日
に
行
わ
れ
た
業
績
の
下
方
修
正
発
表
後
の
市
場
価
格
に
つ
い
て
は
、「
平
成
一
八
年
八
月
二
一

日
に
行
わ
れ
た
業
績
予
想
の
下
方
修
正
等
の
発
表
が
、
旧
レ
ッ
ク
ス
に
よ
る
価
格
操
作
を
目
的
と
し
た
意
図
的
な
も
の
で
あ
っ
た
と

認
め
る
こ
と
は
で
き
ず
」「
本
件
株
式
の
客
観
的
な
時
価
を
評
価
す
る
に
当
た
っ
て
、
平
成
一
八
年
八
月
二
二
日
か
ら
同
年
一
一
月

九
日
ま
で
の
間
の
旧
レ
ッ
ク
ス
株
式
の
市
場
価
格
を
排
斥
す
べ
き
特
段
の
事
情
を
認
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
」
と
し
た
。

ま
た
、「
か
え
っ
て
、
平
成
一
八
年
八
月
二
一
日
以
前
の
旧
レ
ッ
ク
ス
株
式
の
株
価
は
、
同
日
に
行
わ
れ
た
業
績
の
下
方
修
正
等

の
発
表
を
反
映
し
て
い
な
い
も
の
で
あ
る
」
か
ら
「
平
成
一
九
年
五
月
九
日
に
お
け
る
本
件
株
式
の
客
観
的
な
時
価
の
算
定
に
当
た

っ
て
は
、」「
こ
れ
を
排
斥
す
べ
き
特
段
の
事
情
が
あ
る
」
と
し
た
（
特
別
損
失
以
前
の
価
格
情
報
に
否
定
的
で
あ
る
）。

以
上
の
内
容
に
基
づ
き
「
平
成
一
八
年
一
一
月
九
日
を
含
む
そ
れ
以
前
の
同
年
八
月
二
二
日
ま
で
の
間
の
一
定
期
間
の
株
価
の
終

値
の
平
均
値
を
も
っ
て
、
平
成
一
九
年
五
月
九
日
に
お
け
る
本
件
株
式
の
客
観
的
な
時
価
と
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
」
と
し
、
平
成

一
八
年
一
〇
月
一
〇
日
か
ら
同
年
一
一
月
九
日
ま
で
の
一
ヶ
月
間
及
び
平
成
一
八
年
八
月
二
二
日
か
ら
同
年
一
一
月
九
日
ま
で
の
間

の
期
間
に
お
け
る
株
価
の
終
値
の
売
買
高
加
重
平
均
及
び
単
純
平
均
に
基
づ
い
て
、「
平
成
一
九
年
五
月
九
日
に
お
け
る
本
件
株
式

の
客
観
的
な
時
価
は
一
株
当
た
り
二
〇
万
二
〇
〇
〇
円
を
超
え
る
も
の
で
は
な
い
」
と
し
た
。

（31）



（
Ｂ
）
業
績
予
想
の
下
方
修
正
公
表
後
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ

裁
判
所
は
、
平
成
一
八
年
八
月
二
一
日
に
行
わ
れ
た
業
績
予
想
の
下
方
修
正
等
の
発
表
が
、
旧
レ
ッ
ク
ス
に
よ
る
価
格
操
作
を
目

的
と
し
た
意
図
的
な
も
の
で
あ
っ
た
と
認
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
判
断
。
一
方
で
「
そ
う
で
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
、
株
主
利
益
を

配
慮
し
た
公
正
な
手
続
の
観
点
か
ら
、
本
件
に
お
け
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
必
要
性
に
関
す
る
株
主
に
対
す
る
説
明
や
価
格
の
適
正
性
を
担
保

す
る
手
続
に
つ
い
て
批
判
の
余
地
が
な
い
と
す
る
趣
旨
で
は
な
い
」
と
指
摘
し
て
い
る
（
こ
れ
は
、
特
別
損
失
情
報
を
意
図
的
で
は

な
い
と
す
る
立
場
に
立
て
ば
、
当
該
損
失
情
報
発
表
以
後
の
株
価
を
「（
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
反
映
し
た
価
格
を
）
公
正
な
株
価
」

と
し
て
採
用
す
る
こ
と
が
合
理
的
と
な
る
。
一
方
、「
特
別
損
失
発
生
」
が
意
図
的
で
あ
っ
た
と
す
る
立
場
に
立
て
ば
、
当
該
情
報

公
開
後
の
株
価
の
み
を
公
正
な
株
価
算
定
基
準
と
す
る
こ
と
は
、
株
主
利
益
に
と
っ
て
不
利
と
な
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
）。

④
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
今
後
の
株
価
上
昇
に
対
す
る
期
待
権
を
評
価
し
た
価
額

裁
判
所
は
、「
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
期
待
権
を
評
価
す
る
た
め
の
評
価
方
法
に
つ
い
て
、
現
段
階
に
お
い
て
は
確
立
さ
れ

た
評
価
方
法
が
存
在
し
な
い
こ
と
が
認
め
ら
れ
」、
ま
た
、「
本
件
に
お
い
て
は
何
ら
の
鑑
定
も
実
施
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
当
裁
判

所
が
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
期
待
権
の
具
体
的
な
金
額
を
算
定
す
る
に
つ
き
、
専
門
的
知
見
を
反
映
し
た
具
体
的
な
金
額
を
算

出
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
」
と
示
し
た
。

そ
の
上
で
、
判
決
は
「
旧
レ
ッ
ク
ス
が
、
本
件
公
開
買
付
け
の
買
付
価
格
二
三
万
円
に
つ
い
て
、
平
成
一
八
年
一
一
月
九
日
ま
で

の
過
去
一
ヶ
月
間
の
市
場
株
価
終
値
の
単
純
平
均
二
三
万
二
〇
〇
〇
円
に
対
し
て
一
三
・
九
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
で
あ
る
二
万
八
〇
〇

〇
円
を
加
え
た
価
格
で
あ
る
と
説
明
し
た
こ
と
」、「
本
件
公
開
買
付
け
に
対
し
て
九
一
・
七
八
％
の
株
式
を
有
す
る
株
主
が
賛
同
し

た
こ
と
」
及
び
「
本
件
公
開
買
付
け
に
対
し
て
は
、
Ａ
Ｐ
８
に
対
抗
す
る
別
個
の
買
収
者
に
よ
る
公
開
買
付
け
は
さ
れ
な
か
っ
た
こ

と
」
等
の
事
情
に
照
ら
し
、「
本
件
公
開
買
付
け
に
示
さ
れ
た
買
付
価
格
は
、
市
場
に
お
い
て
一
定
の
合
理
性
を
有
す
る
も
の
と
評
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価
を
受
け
た
と
推
認
す
る
こ
と
が
で
き
、
本
件
公
開
買
付
け
に
お
い
て
示
さ
れ
た
プ
レ
ミ
ア
ム
で
あ
る
二
万
八
〇
〇
〇
円
も
ま
た
、

一
定
の
合
理
性
を
有
す
る
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
」
の
で
、「
強
制
的
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
期
待
権
の
価
値
を
評
価
す
る
に

当
た
っ
て
も
、
こ
の
プ
レ
ミ
ア
ム
二
万
八
〇
〇
〇
円
を
基
準
に
す
る
の
が
合
理
的
で
あ
り
、
他
に
期
待
権
の
価
値
が
二
万
八
〇
〇
〇

円
を
超
え
る
と
認
め
る
こ
と
が
で
き
る
的
確
な
説
明
資
料
」
も
な
い
こ
と
か
ら
、「
本
件
に
お
け
る
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
期

待
権
を
評
価
し
た
価
額
は
、
一
株
当
た
り
、
本
件
公
開
買
付
け
の
プ
レ
ミ
ア
ム
分
に
相
当
す
る
二
万
八
〇
〇
〇
円
を
超
え
る
も
の
で

は
な
い
」
と
判
断
し
た
（
こ
れ
は
、
買
付
価
格
及
び
同
プ
レ
ミ
ア
ム
値
に
肯
定
的
で
あ
る
）。

公
開
買
付
け
に
示
さ
れ
た
買
付
価
格
が
市
場
に
お
い
て
一
定
の
合
理
性
を
有
す
る
も
の
と
評
価
を
受
け
た
か
否
か
を
個
別
事
情
に

照
ら
し
て
検
討
、
結
論
と
し
て
、
こ
う
し
た
評
価
を
受
け
た
場
合
に
は
、
当
該
公
開
買
付
け
に
お
い
て
示
さ
れ
た
プ
レ
ミ
ア
ム
を
も

っ
て
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
期
待
権
の
評
価
基
準
と
す
る
と
い
う
判
断
で
あ
る
（
こ
れ
は
、
期
待
権
の
値
と
プ
レ
ミ
ア
ム
値
が

ほ
ぼ
等
し
い
概
念
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
）。

（
２
）
東
京
高
裁
判
決

東
京
高
裁
決
定
は
、
以
下
の
一
般
論
を
ま
ず
述
べ
て
い
る
。

第
一
に
、
会
社
法
一
七
二
条
一
項
に
基
づ
く
取
得
価
格
決
定
申
立
が
さ
れ
た
場
合
に
は
、
当
該
株
式
の
取
得
日
に
お
け
る
公
正
な

価
格
を
も
っ
て
、
そ
の
取
得
価
格
を
決
定
す
べ
き
で
あ
る
。

第
二
に
、
公
正
な
価
格
を
定
め
る
に
あ
た
っ
て
は
、
取
得
日
に
お
け
る
当
該
株
式
の
客
観
的
価
値
に
加
え
て
、
強
制
的
取
得
に
よ

り
失
わ
れ
る
今
後
の
株
価
の
上
昇
に
対
す
る
期
待
を
評
価
し
た
価
額
を
も
考
慮
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

第
三
に
、
会
社
法
は
、
取
得
価
格
の
決
定
を
、
記
録
に
表
わ
れ
た
諸
般
の
事
情
を
考
慮
し
た
裁
判
所
の
合
理
的
な
裁
量
に
委
ね
た
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も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
、
と
の
判
断
を
示
し
た
。

そ
の
上
で
、
取
得
日
に
お
け
る
当
該
株
式
の
客
観
的
価
値
に
つ
い
て
は
、
公
開
買
付
け
の
約
三
カ
月
前
に
公
表
さ
れ
た
業
績
予
想

の
下
方
修
正
を
理
由
に
、
公
開
買
付
け
公
表
の
直
前
日
か
ら
さ
か
の
ぼ
っ
て
六
カ
月
間
の
市
場
株
価
を
平
均
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
算

定
す
べ
き
で
あ
る
と
し
た
（
こ
の
見
解
は
、
特
別
損
失
前
の
価
格
情
報
を
含
む
「
公
正
な
価
格
」
の
決
定
に
関
す
る
も
の
で
あ
り
、

買
収
側
が
「
特
別
損
失
」
を
恣
意
的
に
用
い
る
可
能
性
に
つ
い
て
、
そ
の
可
能
性
を
削
ぐ
役
割
を
果
た
し
て
い
る
と
も
考
え
ら
れ
る
）。

そ
の
上
で
、
強
制
的
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
今
後
の
株
価
の
上
昇
に
対
す
る
期
待
の
評
価
に
つ
い
て
は
、
レ
ッ
ク
ス
Ｈ
Ｄ
側
が
事

業
計
画
書
や
株
価
算
定
評
価
書
を
提
出
し
な
い
こ
と
な
ど
を
理
由
に
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
近
接
し
た
時
期
に
お
い
て
行
わ
れ
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ

の
プ
レ
ミ
ア
ム
の
平
均
値
を
参
考
に
し
て
決
定
す
る
と
し
た
。

そ
の
結
果
、
当
該
株
式
の
客
観
的
価
値
に
二
〇
％
を
加
算
し
た
額
が
、
株
価
の
上
昇
に
対
す
る
期
待
を
考
慮
し
た
株
式
の
取
得
価

格
で
あ
る
と
判
断
さ
れ
た
（
こ
れ
は
、
会
社
側
の
情
報
提
供
不
足
を
理
由
と
し
て
、
期
待
権
の
評
価
部
分
は
、
近
い
時
期
に
行
わ
れ

た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
プ
レ
ミ
ア
ム
値
を
参
考
と
し
て
決
定
し
て
お
り
、
プ
レ
ミ
ア
ム
と
し
て
客
観
的
価
値
（
公
正
な
価
値
）
の
二
〇
％
と
判
断

し
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
こ
こ
で
は
、
そ
の
後
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
関
連
裁
判
に
お
い
て
、
同
数
値
が
下
限
値
と
し
て
機
能
し
て
い
る
可
能

性
も
注
目
さ
れ
る
）。

（
３
）
最
高
裁
判
決

〈
概
要
〉

東
京
高
裁
決
定
に
対
し
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
側
は
抗
告
し
て
い
る
が
、
最
高
裁
決
定
は
、
当
該
抗
告
を
棄
却
し
て
い

る
。
な
お
同
最
高
裁
決
定
に
お
け
る
田
原
睦
夫
裁
判
官
の
補
足
意
見
で
は
、「
取
得
価
格
は
公
正
な
価
格
を
意
味
」
し
て
お
り
、「
取
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得
価
格
は
、
①
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
な
ら
ば
株
主
が
享
受
し
う
る
価
値
と
、
②
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
施
に
よ
っ
て
増
大
が
期
待
さ
れ

る
価
値
の
う
ち
株
主
が
享
受
し
て
し
か
る
べ
き
部
分
と
を
、
合
算
し
て
算
定
す
べ
き
」、
と
い
う
一
般
論
を
示
し
た
。

ま
た
、
後
述
す
る
経
産
省
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
を
参
照
し
つ
つ
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
全
株
主
に
対
し
て
透
明
性
の
確
保
さ
れ
た
手
続

き
が
執
ら
れ
る
こ
と
が
要
請
さ
れ
る
と
指
摘
し
た
。

そ
し
て
、
田
原
補
足
意
見
は
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
、
買
付
け
等
の
価
格
の
算
定
に
当
た
り
参
考
と
し
た
第
三
者
に
よ
る
評

価
書
、
意
見
書
等
が
公
開
さ
れ
ず
、
事
業
計
画
や
株
価
算
定
評
価
書
等
の
開
示
も
な
さ
れ
な
か
っ
た
こ
と
、
ま
た
公
開
買
付
者
の
プ

レ
ス
リ
リ
ー
ス
や
株
主
あ
て
の
お
知
ら
せ
に
お
け
る
、
公
開
買
付
け
に
応
じ
な
い
株
主
は
、
普
通
株
式
の
一
株
に
満
た
な
い
端
数
し

か
受
け
取
れ
な
い
と
こ
ろ
、
当
該
株
主
が
株
式
買
取
請
求
権
を
行
使
し
価
格
決
定
の
申
立
を
行
っ
て
も
、
裁
判
所
が
こ
れ
を
認
め
る

か
否
か
は
必
ず
し
も
明
ら
か
で
は
な
い
旨
や
、
公
開
買
付
け
に
応
じ
な
い
株
主
は
、
そ
の
後
の
必
要
手
続
き
等
に
関
し
て
は
自
ら
の

責
任
に
て
確
認
し
、
判
断
さ
れ
た
い
旨
の
記
載
は
、「
強
圧
的
な
効
果
」
に
該
当
し
か
ね
な
い
表
現
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
た
上
で
、

高
等
裁
判
所
の
判
断
は
肯
認
で
き
る
と
判
断
し
た
。

〇
判
決
の
考
え
方

〈
Ｍ
Ｂ
Ｏ
価
格
〉

本
決
定
は
、
合
併
後
の
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
行
っ
た
特
別
抗
告
に
つ
い
て
原
決
定
に
憲
法
違
反
が
な
い
こ
と
、
ま

た
抗
告
に
つ
い
て
原
決
定
に
判
例
違
反
が
な
い
こ
と
を
理
由
に
そ
れ
ぞ
れ
棄
却
し
て
い
る
の
み
で
あ
り
、
取
得
価
格
に
つ
い
て
直
接

判
断
は
示
し
て
い
な
い
。

ま
た
本
決
定
は
取
得
価
格
（
客
観
的
価
値
＋
将
来
へ
の
期
待
権
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
数
値
）
に
つ
い
て
具
体
的
な
判
断
を
示
し
て
い

な
い
。
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更
に
本
補
足
意
見
は
以
上
を
踏
ま
え
た
上
で
、
本
件
に
お
け
る
公
開
買
付
け
が
公
表
さ
れ
た
前
日
の
六
ヶ
月
前
か
ら
同
公
表
日
の

前
日
ま
で
の
市
場
株
価
の
終
値
の
平
均
値
を
も
っ
て
、
価
格
決
定
の
申
立
て
の
対
象
で
あ
る
本
件
株
式
の
価
値
と
す
る
と
と
も
に
、

強
制
取
得
の
対
象
と
な
る
株
主
に
付
加
し
て
支
払
わ
れ
る
べ
き
価
値
部
分
と
し
て
、
本
件
株
式
の
価
値
に
二
〇
％
を
加
算
し
て
取
得

価
格
と
し
た
高
裁
判
決
に
つ
い
て
、
肯
認
す
る
こ
と
が
で
き
裁
量
の
逸
脱
等
は
認
め
ら
れ
な
い
と
指
摘
し
て
い
る
（
こ
れ
は
「
公
開

買
付
け
が
公
表
さ
れ
た
前
日
の
六
ヶ
月
前
か
ら
同
公
表
日
の
前
日
ま
で
の
市
場
株
価
の
終
値
の
平
均
値
に
二
〇
％
を
加
算
し
た
価

格
」
数
式
を
認
定
し
た
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
同
決
定
が
全
て
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
原
決
定
の
算
式
を
使
用
す
る
必
要
が
あ
る
と

判
示
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
点
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
）。

（
ま
た
同
点
は
、
最
高
裁
判
所
が
初
め
て
判
断
を
行
っ
た
事
件
と
し
て
そ
の
後
の
実
務
・
裁
判
に
大
き
く
影
響
し
た
と
考
え
ら
れ

る
。
そ
の
後
の
多
く
の
判
例
に
お
い
て
「
最
長
六
か
月
間
の
市
場
価
格
平
均
」
＋
二
〇
％
を
（
最
低
の
）
目
安
と
す
る
プ
レ
ミ
ア
ム
、

の
公
式
が
成
立
し
た
可
能
性
が
高
い
。
ま
た
実
務
的
に
は
、
一
か
月
、
三
か
月
、
六
か
月
間
の
市
場
価
格
平
均
が
共
通
の
尺
度
に
な

っ
た
可
能
性
が
あ
り
、
こ
れ
は
結
果
と
し
て
買
収
・
経
営
陣
側
に
よ
る
短
期
的
な
「
業
績
予
想
の
下
方
修
正
公
表
（
特
別
損
失
）」

の
乱
用
を
防
ぐ
効
果
を
も
た
ら
し
た
と
も
考
え
ら
れ
る
）。

〈
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
手
続
き
〉

最
高
裁
判
決
に
お
け
る
補
足
意
見
に
お
い
て
、
経
済
産
業
省
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
を
参
照
し
た
上
で
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
は
、
経
営
陣

が
株
主
と
の
間
に
お
い
て
利
益
相
反
的
状
態
と
な
り
得
る
こ
と
、
及
び
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
積
極
的
で
は
な
い
株
主
に
対
し
て
強
圧
的
な
効
果

を
生
じ
か
ね
な
い
こ
と
か
ら
、
反
対
株
主
を
含
む
全
株
主
に
対
し
て
透
明
性
の
確
保
さ
れ
た
手
続
が
執
ら
れ
る
こ
と
が
要
請
さ
れ
て

い
る
こ
と
を
指
摘
し
、
取
得
価
格
の
決
定
に
際
し
て
は
、
透
明
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
か
否
か
も
踏
ま
え
る
必
要
が
あ
る
と
し
て
い

る
（
同
判
決
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
に
お
け
る
手
続
面
の
重
要
性
が
再
認
識
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
透
明
性
の
確
保
に
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関
し
、
第
三
者
の
評
価
書
の
開
示
に
つ
い
て
新
た
な
見
解
を
提
示
し
て
い
る
点
も
注
目
さ
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
補
足
意
見
も
指
摘

す
る
よ
う
に
、（
本
件
は
平
成
一
八
年
改
正
施
行
前
の
事
案
で
あ
る
と
と
も
に
、
平
成
一
八
年
改
正
施
行
後
も
、
第
三
者
の
評
価
書

は
存
在
す
る
場
合
に
開
示
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
に
過
ぎ
な
い
も
の
の
）、
第
三
者
の
評
価
書
の
開
示
の
有
無
が
取
得
価
格
に
対
し

て
影
響
し
得
る
と
い
う
こ
と
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
）。

４
　
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針

〇
概
要

Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
し
、
企
業
社
会
に
お
け
る
公
正
な
ル
ー
ル
の
あ
り
方
を
提
示
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
二
〇
〇

七
年
九
月
四
日
に
経
済
産
業
省
が
制
定
し
た
も
の
で
あ
る
。

同
指
針
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、「
経
営
者
及
び
株
主
間
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
の
解
決
を
図
り
得
る
、
経
済
的
意
義
を
有
す
る
取

引
で
あ
る
」
と
評
価
し
、「
企
業
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
の
中
で
、
上
場
を
継
続
す
る
こ
と
が
適
さ
な
く
な
っ
た
場
合
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に

よ
り
非
上
場
化
し
、
各
企
業
に
適
し
た
資
本
関
係
を
実
現
す
る
こ
と
の
意
義
」
や
「（
下
記
の
よ
う
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
買
付
価
格

に
つ
い
て
は
別
途
議
論
が
あ
る
も
の
の
）
市
場
株
価
以
上
で
の
株
式
売
却
の
機
会
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
自
体
に
も
、
意
義
が
認
め
ら

れ
る
」
と
指
摘
し
て
い
る
。

他
方
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
「
本
来
、
企
業
価
値
の
向
上
を
通
じ
て
株
主
の
利
益
を
代
表
す
べ
き
取
締
役
が
、
自
ら
株
主
か
ら
対
象
会
社
の

株
式
を
取
得
す
る
こ
と
と
な
り
、
必
然
的
に
取
締
役
に
つ
い
て
の
利
益
相
反
的
構
造
が
生
じ
る
。
そ
し
て
、
取
締
役
は
対
象
会
社
に

関
す
る
正
確
か
つ
豊
富
な
情
報
を
有
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
場
合
に
は
、
株
式
の
買
付
者
側
で
あ
る
取
締
役
と
売
却
者
側

で
あ
る
株
主
と
の
間
に
、
大
き
な
情
報
の
非
対
称
性
も
存
在
す
る
こ
と
と
な
る
。
そ
こ
で
、
株
主
の
立
場
か
ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
有
す
る

（37）



意
義
か
ら
逸
脱
し
て
不
合
理
な
取
引
が
行
わ
れ
、
又
は
価
格
が
不
当
に
低
く
設
定
さ
れ
、
取
締
役
が
不
当
に
利
益
を
享
受
し
て
い
る

の
で
は
な
い
か
と
い
っ
た
懸
念
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
」
と
の
論
点
に
つ
い
て
も
指
摘
す
る
な
ど
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
正
負
各
々
の
側
面
を
論

じ
て
い
る
。

更
に
「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
価
格
に
つ
い
て
の
基
本
的
整
理
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
実
現
さ
れ
る
価
値
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
な
し
で
は
実
現
さ
れ
な
い
価
値

等
の
概
念
整
理
）」
等
を
実
施
し
た
上
で
、「
価
格
の
適
正
性
を
担
保
す
る
客
観
的
状
況
の
確
保
」
等
の
論
点
と
実
務
対
応
の
指
針

（
実
施
し
た
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
同
一
価
格
を
基
準
と
し
た
少
数
株
主
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
、
独
立
し
た
第
三
者
委
員
会
な
ど
へ
の
諮
問
、

対
抗
的
な
買
付
の
機
会
の
確
保
な
ど
）
を
示
し
て
い
る
。

〈
企
業
価
値
に
つ
い
て
の
考
え
方
の
整
理
と
、
具
体
的
対
応
〉

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
実
現
さ
れ
る
価
値
に
つ
い
て
は
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
わ
な
け
れ
ば
実
現
で
き
な
い
価
値
」
と
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
わ
な

く
て
も
実
現
で
き
る
価
値
」
の
二
種
類
に
区
別
し
、
後
者
に
つ
い
て
は
基
本
的
に
株
主
が
受
け
る
べ
き
も
の
、
前
者
に
つ
い
て
は
株

主
お
よ
び
取
締
役
が
受
け
る
べ
き
部
分
の
双
方
が
含
ま
れ
て
い
る
と
し
て
い
る
。

同
指
針
で
は
、
実
際
に
は
、
前
者
お
よ
び
後
者
の
価
値
を
客
観
的
に
区
別
・
算
定
す
る
こ
と
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
前
の
市
場
株
価
が
前

者
お
よ
び
後
者
の
価
値
を
反
映
し
て
い
る
か
を
判
別
す
る
こ
と
、
お
よ
び
前
者
の
価
値
に
つ
い
て
株
主
お
よ
び
取
締
役
が
受
け
る
べ

き
部
分
に
つ
い
て
一
義
的
・
客
観
的
な
基
準
を
設
け
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
と
し
、
株
主
が
受
け
る
べ
き
利
益
に
つ
き
客
観
的
な
基

準
を
設
け
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
し
、「
そ
の
た
め
、
株
主
に
と
っ
て
公
正
な
手
続
き
を
通
じ
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
株

主
が
受
け
る
べ
き
利
益
が
損
な
わ
れ
る
こ
と
の
な
い
よ
う
に
す
る
必
要
性
が
高
い
」
と
す
る
。

具
体
的
に
は
、（
Ａ
）「
株
主
の
適
切
な
判
断
機
会
の
確
保
」、（
Ｂ
）「
意
思
決
定
過
程
に
お
け
る
恣
意
性
の
排
除
」、（
Ｃ
）「
価
格

の
適
正
性
を
担
保
す
る
客
観
的
状
況
の
確
保
」
と
い
っ
た
、
三
種
類
の
枠
組
み
で
実
務
上
の
対
応
を
検
討
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る

（38）



と
指
摘
し
て
い
る
。

株
主
の
適
切
な
判
断
機
会
の
確
保
の
例
（
Ａ
）
と
し
て
は
、
株
主
に
対
す
る
説
明
の
あ
り
方
と

し
て
、
①
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
す
る
に
至
っ
た
プ
ロ
セ
ス
等
に
関
す
る
開
示
、
②
業
績
下
方
修
正
後
に

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
場
合
等
に
お
い
て
は
、
当
該
時
期
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
こ
と
を
選
択
し
た
背
景
・
目

的
等
に
つ
い
て
の
説
明
、
③
取
締
役
が
当
該
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
し
て
有
す
る
利
害
関
係
の
内
容
に
つ
い

て
の
説
明
を
充
実
さ
せ
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、
株
主
が
公
開
買
付
け
に
反
対
し
た
場
合
の
取
り
扱
い
と
し
て
、
④
公
開
買
付
け
後
の
完

全
子
会
社
化
に
際
し
て
、
反
対
株
主
に
対
す
る
株
式
買
取
請
求
権
が
確
保
で
き
な
い
ス
キ
ー
ム
を

採
用
し
な
い
こ
と
、
⑤
公
開
買
付
け
に
よ
り
大
多
数
の
株
式
を
取
得
し
た
場
合
に
は
、
特
段
の
事

情
が
な
い
限
り
、
完
全
子
会
社
化
を
行
う
と
と
も
に
、
完
全
子
会
社
化
を
行
う
場
合
の
価
格
は
、

特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
、
公
開
買
付
価
格
と
同
一
の
価
格
を
基
準
と
し
、
か
つ
そ
の
旨
を
予
め

明
ら
か
に
し
て
お
く
こ
と
、
が
望
ま
し
い
と
し
て
い
る
。

そ
し
て
、
意
思
決
定
過
程
に
お
け
る
恣
意
性
の
排
除
に
つ
い
て
の
実
務
上
の
対
応
の
例
（
Ｂ
）

と
し
て
、
⑥
社
外
役
員
や
第
三
者
委
員
会
の
諮
問
ま
た
は
交
渉
、
お
よ
び
、
そ
の
判
断
の
尊
重
、

⑦
特
別
の
利
害
関
係
を
有
す
る
取
締
役
を
除
い
た
、
取
締
役
お
よ
び
監
査
役
全
員
の
承
認
、
⑧
弁

護
士
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
等
に
よ
る
独
立
し
た
ア
ド
バ
イ
ス
の
取
得
、
⑨
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
提
示
さ

れ
て
い
る
価
格
に
関
す
る
、
独
立
し
た
第
三
者
評
価
機
関
か
ら
の
算
定
書
の
取
得
が
挙
げ
ら
れ
て

い
る
。

（39）

②「MBOを行わ
なくても実現で
きる価値」

企業価値 論点 結論
①「MBOを行わ
なければ実現で
きない価値」

・①と②の客観的な区別
及び算定できるか？
・MBO実施前の市場株
価が①②を反映してい
るか？
・①について株主・取締
役の受益部分の客観的
基準は？

・論点のクリアーは困難
・株主が受けるべき利益につき
客観的な基準を設けることは
できない。

→株主にとって公正な手続きを
通じてMBOを行うことによ
り、株主が受けるべき利益が
損なわれることのないように
する必要性

あるべき受益者
株主
取締役

株主



価
格
の
適
正
性
を
担
保
す
る
客
観
的
状
況
の
確
保
の
た
め
の
実
務
上
の
対
応
の
例
（
Ｃ
）
と
し
て
は
、
⑩
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
の
公

開
買
付
期
間
を
比
較
的
長
期
間
に
設
定
す
る
こ
と
、
⑪
対
抗
者
が
実
際
に
出
現
し
た
場
合
に
当
該
対
抗
者
が
対
象
会
社
と
の
間
で
接

触
等
を
行
う
こ
と
を
過
度
に
制
限
す
る
よ
う
な
内
容
の
合
意
等
を
、
当
該
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
施
に
際
し
て
行
わ
な
い
こ
と
を
挙
げ
て
い

る
。ま

た
、
株
主
意
思
確
認
の
見
地
を
重
視
し
、
⑫
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
の
公
開
買
付
け
に
お
け
る
買
付
数
の
上
限
を
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
利
害

関
係
を
有
す
る
者
以
外
の
者
が
保
有
す
る
株
式
の
過
半
数
や
三
分
の
二
以
上
が
応
募
し
な
い
と
成
立
し
な
い
よ
う
な
、
高
い
水
準
に

設
定
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
と
さ
れ
て
い
る
。

（
以
上
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
の
考
え
方
と
し
て
は
論
点
整
理
を
行
い
、
一
般
論
と
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
実
現
し
た
場
合
の
株
主
の
受
け
取
る

べ
き
利
益
に
つ
い
て
、
客
観
的
基
準
設
置
は
困
難
と
し
た
上
で
、
個
別
ケ
ー
ス
に
お
け
る
手
続
き
を
重
視
す
る
こ
と
で
、
一
般
株
主

の
利
益
確
保
に
配
慮
し
て
い
る
。
ま
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
す
る
議
論
や
実
務
上
の
論
点
を
包
括
的
に
ま
と
め
た
初
の
文

書
で
あ
り
、
そ
の
後
の
判
決
や
実
務
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
）
（
２
）。

５
　
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
後
の
裁
判
事
例：

サ
イ
バ
ー
ド
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件

サ
イ
バ
ー
ド
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
社
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
公
表
後
初
の
裁
判
事
例
で
あ
る
。

同
社
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
は
、
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
の
内
容
を
踏
ま
え
た
利
益
相
反
解
消
措
置
が
取
ら
れ
て
い
た
た
め
、
裁
判
所

が
同
社
株
式
の
取
得
価
格
決
定
に
つ
い
て
下
す
判
断
内
容
が
注
目
さ
れ
て
い
た
。

同
事
件
に
お
い
て
、
東
京
地
方
裁
判
所
決
定
は
（
株
式
の
客
観
的
価
値
に
つ
い
て
は
裁
判
所
が
独
自
に
算
定
し
て
い
る
が
）、
プ

レ
ミ
ア
ム
の
算
定
に
つ
い
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
交
渉
過
程
を
検
討
し
た
上
で
、
過
程
の
評
価
を
問
題
と
す
る
内
容
の
判
決
を
出
し
た
。
こ

（40）



の
結
果
は
、
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
や
学
説
（
多
数
説
）
に
お
け
る
議
論
と
親
和
的
な
内
容
と
さ
れ
て
い
る
。

６
　
終
わ
り
に

本
稿
で
は
以
上
、
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
の
判
決
と
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
の
影
響
力
に
つ
い
て
状
況
を
述
べ
た
。

レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
主
な
論
点
が
議
論
さ
れ
た
典
型
的
と
も
呼
べ
る
事
例
で
あ
り
、
経

産
省
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
と
共
に
、
そ
の
判
決
が
そ
の
後
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
裁
判
や
実
務
に
与
え
た
影
響
は
大
き
い
。

注（
１
）

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
裁
判
で
は
、
会
社
法
一
七
二
条
が
根
拠
条
文
と
な
る
こ
と
が
多
い
。
以
下
、
同
条
文
と
そ
の
内
容
を
示
す
。

〈
条
文
〉
（
裁
判
所
に
対
す
る
価
格
の
決
定
の
申
立
て
）

第
一
七
二
条
　
前
条
第
一
項
各
号
に
掲
げ
る
事
項
を
定
め
た
場
合
に
は
、
次
に
掲
げ
る
株
主
は
、
同
項
の
株
主
総
会
の
日
か
ら
二
〇
日

以
内
に
、
裁
判
所
に
対
し
、
株
式
会
社
に
よ
る
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
の
価
格
の
決
定
の
申
立
て
を
す
る
こ
と
が
で
き

る
。

一
　
当
該
株
主
総
会
に
先
立
っ
て
当
該
株
式
会
社
に
よ
る
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
に
反
対
す
る
旨
を
当
該
株
式
会
社
に

対
し
通
知
し
、
か
つ
、
当
該
株
主
総
会
に
お
い
て
当
該
取
得
に
反
対
し
た
株
主
（
当
該
株
主
総
会
に
お
い
て
議
決
権
を
行
使
す
る

こ
と
が
で
き
る
も
の
に
限
る
。）

二
　
当
該
株
主
総
会
に
お
い
て
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
株
主

２
　
株
式
会
社
は
、
裁
判
所
の
決
定
し
た
価
格
に
対
す
る
取
得
日
後
の
年
六
分
の
利
率
に
よ
り
算
定
し
た
利
息
を
も
支
払
わ
な
け
れ
ば

（41）



な
ら
な
い
。

（
参
考：

一
七
一
条
）（
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
に
関
す
る
決
定
）

第
一
七
一
条
　
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
（
第
一
〇
八
条
第
一
項
第
七
号
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
い
て
の
定
め
が
あ
る
種
類
の
株
式

を
い
う
。
以
下
こ
の
款
に
お
い
て
同
じ
。）
を
発
行
し
た
種
類
株
式
発
行
会
社
は
、
株
主
総
会
の
決
議
に
よ
っ
て
、
全
部
取
得
条
項

付
種
類
株
式
の
全
部
を
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
は
、
当
該
株
主
総
会
の
決
議
に
よ
っ
て
、
次
に
掲
げ
る

事
項
を
定
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。（
以
下
略
）

〈
内
容
〉

全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
事
項
（
対
価
と
な
る
株
式
等
の
数
、
種
類
、
算
定
方
法
等
）
が
、
株
主
総
会
で
決
定
さ
れ
た
場

合
、「
株
主
総
会
に
先
立
っ
て
反
対
す
る
旨
を
会
社
に
対
し
通
知
し
、
か
つ
、
株
主
総
会
に
お
い
て
当
該
取
得
に
反
対
し
た
株
主
」
は
、

株
主
総
会
の
日
か
ら
「
二
〇
日
以
内
」
に
、
裁
判
所
に
対
し
、
取
得
の
価
格
の
決
定
の
申
立
て
を
す
る
こ
と
が
可
能
。

（
２
）

参
考：

企
業
の
組
織
再
編
を
巡
る
考
え
方

Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
等
に
お
け
る
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
わ
な
け
れ
ば
実
現
で
き
な
い
価
値
」「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
わ
な
く
て
も
実
現
で
き
る
価
値
」
と
二

分
化
す
る
考
え
方
は
、
企
業
価
値
を
考
え
る
際
に
重
視
さ
れ
る
枠
組
み
で
あ
る
。

こ
の
考
え
方
は
、
会
社
の
重
要
な
組
織
変
更
等
が
行
わ
れ
た
場
合
に
、
決
議
に
反
対
し
た
株
主
が
株
式
買
取
請
求
権
を
行
使
し
た
が
、

そ
の
買
取
価
格
に
つ
い
て
の
協
議
が
会
社
と
の
間
で
整
わ
ず
、
裁
判
所
に
対
し
て
価
格
決
定
の
申
立
て
が
行
わ
れ
る
と
い
う
事
案
が
代
表

的
な
形
態
で
あ
る
。
商
法
に
お
い
て
は
、
株
式
買
取
請
求
権
に
か
か
る
株
式
の
価
格
は
、「
決
議
ナ
カ
リ
セ
バ
其
ノ
有
ス
ベ
カ
リ
シ
公
正
ナ

ル
価
格
」
と
定
め
ら
れ
て
い
た
が
、
平
成
一
八
年
施
行
の
会
社
法
に
お
い
て
は
、
単
に
「
公
正
な
価
格
」
と
改
め
ら
れ
た
。

そ
の
趣
旨
は
、
企
業
再
編
等
に
反
対
し
た
株
主
に
投
下
資
本
の
回
収
の
機
会
を
与
え
る
に
際
し
、
企
業
再
編
が
為
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
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の
経
済
状
態
を
保
証
す
る
だ
け
で
は
な
く
、
企
業
再
編
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー
（
相
乗
効
果
）
を
適
正
に
反
映
さ
せ
分
配
す
る
と
い
う
機
能
が

付
加
さ
れ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
（「
株
式
会
社
法
」
第
二
版
　
江
頭
憲
治
郎
　
有
斐
閣
、P.787

）、
そ
の
具
体
的
な
価
格
の
算

定
方
法
に
つ
い
て
は
定
め
が
な
く
、
必
ず
し
も
一
致
し
た
見
解
は
な
い
。
下
級
審
に
よ
る
決
定
の
内
容
も
、
必
ず
し
も
一
致
し
て
い
な
い
。

「
公
正
な
価
格
」
の
意
義
に
つ
い
て
は
、
上
記
の
改
正
の
趣
旨
を
踏
ま
え
、
基
本
的
に
買
取
価
格
の
決
定
は
、
諸
般
の
事
情
を
考
慮
し

た
裁
判
所
の
合
理
的
な
裁
量
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
前
提
と
し
な
が
ら
、「
①
『
決
議
ナ
カ
リ
セ
バ
其
ノ
有
ス
ベ
カ
リ
シ
公
正
ナ
ル
価

格
』
と
②
当
該
企
業
再
編
が
行
わ
れ
た
こ
と
を
仮
定
し
、
そ
の
シ
ナ
ジ
ー
な
ど
を
考
慮
し
た
上
で
、
公
正
な
条
件
に
よ
っ
て
企
業
再
編
が

な
さ
れ
た
と
す
れ
ば
、
株
主
が
得
た
で
あ
ろ
う
利
益
の
い
ず
れ
か
多
い
額
を
意
味
す
る
」
と
一
般
的
に
解
さ
れ
て
い
る
。

実
際
の
、「
公
正
な
価
格
」
の
基
準
時
（
ど
の
時
点
に
お
け
る
株
式
価
値
を
も
っ
て
「
公
正
な
価
格
」
を
算
定
す
る
か
）
に
つ
い
て
、
学

説
、
裁
判
所
の
判
断
は
一
致
し
て
お
ら
ず
、
以
下
の
説
が
存
在
す
る
。

「
承
認
決
議
時
説
（
当
該
企
業
再
編
の
承
認
決
議
が
行
わ
れ
た
時
点
を
基
準
時
と
す
る
説
）」

「
買
取
請
求
時
説
（
買
取
請
求
権
の
行
使
時
を
基
準
時
と
す
る
説
）」

「
効
力
発
生
時
説
（
株
式
買
取
請
求
の
効
力
が
確
定
的
に
生
じ
る
当
該
再
編
行
為
等
の
効
力
発
生
時
を
基
準
時
と
す
る
説
）」

「
買
取
請
求
期
間
満
了
時
説
（
基
本
的
に
買
取
請
求
権
行
使
時
に
接
着
し
た
時
期
と
解
す
る
の
が
相
当
と
し
つ
つ
、
反
対
株
主
平
等

の
観
点
か
ら
同
一
の
時
点
を
基
準
と
す
る
べ
き
で
あ
り
、
投
機
的
な
行
為
も
制
限
さ
れ
る
買
取
請
求
期
間
満
了
時
が
相
当
と
す
る
説
）」

「
裁
判
所
の
合
理
的
裁
量
説
（
事
案
に
応
じ
て
裁
判
所
の
合
理
的
な
裁
量
に
委
ね
ら
れ
る
と
す
る
説
）」

（
各
説
に
は
一
長
一
短
が
あ
り
、
判
例
も
統
一
さ
れ
て
い
な
い
。
つ
い
て
は
、
同
点
も
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
に
け
る

裁
判
過
程
中
も
論
点
と
さ
れ
た
）。
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