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また分割会社の個人株主には、みなし
配当への課税も生じる。原則の適用を
受けるのであれば、不動産M&Aを活
用するために会社分割を用いる意味は
ない。
　しかし、法人税法上の税制適格要件
を満たせば、税制適格分割として特例
的な扱いが適用される。この場合は、分
割会社とその個人株主のどちらにも、会
社分割の時点では課税は生じない。
　この税制適格要件を満たすには、分
割事業の主要な資産・負債が分割承
継会社に移転しているなど、複数の要
件が同時に求められる。ここで掲げた会
社分割のスキームを実際にどのように用
いることができるかという点を含め、詳し
くは、税務の専門家に確認しておく必要
がある。
　M&Aが活況を見せていることに表
れているように、今は事業再編の好機。
「選択と集中」を進めやすい環境にある。
そうした中でCREマネジメントに今後は
どのように向き合っていくのがいいか∣∣。
ここまで整理してきた評価、契約、税務と
いう３つの視点に留意しつつ、戦略的に
検討していきたい。

　大切なのは、譲渡企業側のリスクを
譲受企業が認識したうえでM&Aに至っ
ているのか、という点だ。何か問題点を
抱えていても、それを双方承知していれ
ば、表明保証に盛り込まないという選択
肢も取れる。
　評価や契約と並ぶ留意点としては、税
務が挙げられる。
　税務上、まず認識しておきたいのは、
不動産M&Aという取引形態である。こ
れは、現物不動産の売買ではなく、その
保有会社株式の売買。譲渡企業側に
とっても譲受企業にとっても税務面で有
利に働く。
　譲渡企業が保有する不動産を売却し
た場合、その譲渡益に課される実効税
率は、中小企業の場合、約34％だ。譲
渡益を株主配当などの形で譲渡企業オ
ーナーが手にするには、さらに所得税が
課される。
　これに対して、会社株式を売却した場
合、その譲渡益に課される実効税率は
約20％と低い。譲渡企業オーナーの手

取りには大きな差が生じる。しかも、不動
産の購入であれば、譲受企業に不動産
取得税が課されるが、株式の購入なら、
それが課されることはない。
　この不動産M&Aという取引形態は、
例えば収益用不動産を保有する企業が
それを切り離そうとする場合にも、その優
位性を生かす形で活用することができる。
　譲渡企業が収益用不動産を切り離そ
うとする場合、ごく普通には現物不動産
として売却処分する道がまず考えられる。
ただその場合、実効税率約34％の譲渡
益課税を受け入れなければならない。
　そこで考えられるのが、会社分割（分
割型）を用いたスキームだ（図５）。これ
によって、不動産M&Aによって譲受企
業に譲渡したい不動産事業と本業を切
り分けるのである。そうすれば、不動産
事業だけを残す分割会社を譲受企業
に譲渡する場面で、不動産M&Aという
取引形態を活用することができる。
　税務面の優位性を追求する以上、一
定の要件はある。
　会社分割では原則として、資産や負
債の移動が発生し、その含み損益が顕
在化するため、分割会社に課税が生じる。

図5  会社分割と不動産Ｍ＆Ａを活用する場合の税務

② 不動産Ｍ＆Ａ
個人株主Xに株式譲渡所得課
税（実効税率約20％）が発生す
る。仮に分割会社X社が不動
産そのものを売却し、その譲渡
益を個人株主Xが株主配当な
どの形で手に入れようとすると、
法人にまず譲渡益課税（実効税
率約34％）が課され、さらに個
人に所得税が課される。これ
により個人株主Xの手元に残る
金額には大きな差が生じる

分割
承継会社
Ｙ社

① 会社分割（分割型）※
分割会社Ｘ社、分割承継会社Ｙ社、
個人株主Ｘのいずれも、課税は生じない

※分割会社の分割
事業の主要な資産・
負債が分割承継会
社に移転しているこ
となど、税制適格分
割としての要件を満
たす必要がある

本業

不動産事業
分割会社 Ｘ社

個人株主Ｘ

個人株主Ｘ

Ｘ社

本業

不動産事業

個人株主Ｘ

会社分割で不動産を切り離し
M&Aで会社ごと処分する





25CRE Review vol.25

market scope
マーケットスコープ

本銀行名古屋支店が担当
する中部3県（愛知、岐阜、
三重）の景気判断は、2017

年10月から直近の2018年4月まで最
上位の「拡大している」となっている。こ
うした元気な名古屋経済を背景に名
古屋都心の再開発は弾みがつき、マ
ンションの「都心回帰」も加速している。
　もともと名古屋圏は、東京・大阪圏と
比べて都心と郊外との時間距離が近く、
通勤・通学の時間負荷が少ないことも
あって、「戸建て志向」が強いエリアだ。
　都心のマンションよりも郊外の戸建
て住宅の需要が高かった流れに、都心
回帰の先

せんべん

鞭をつけたのが「プラウドタ
ワー名古屋栄」（中区栄１、地上29階
347戸）と「グランドメゾン御園座タワー」
（中区栄１、地上40階304戸）だ。そ
れぞれ平均坪単価が約283万円と約
350万円と高額だったにもかかわらず、
プラウドタワー名古屋栄は2015年11
月の販売開始からわずか半年で完売
となり、グランドメゾン御園座タワーも
2017年12月の完成までに完売し業界
関係者を驚かせた。
　名古屋都心パワーの象徴ともなった
両物件の爆発的な売れ行きは、名古
屋市内のマンション居住スタイルへの

認識にも大きく影響を与えた。それまで
マンション立地としても人気を集めてい
た名東区の一社や高級住宅地としても
知られる八事（瑞穂区・昭和区）・覚王
山（千種区）ですら、生活の利便性など
を求めるシニア層（富裕層）や共働き世
代からはやや遠いと受け止められるよう
になった。
　名古屋市では2027年のリニア中央
新幹線の開業に向けて名駅周辺や栄・
伏見地区などで複合的な再開発事業
が目白押しだ。名古屋駅北側のノリタ
ケカンパニーリミテド本社工場跡地（西
区則武新町）では約11.8haの面積に商
業・住宅施設などを整備する。
　また、繊維問屋街で知られた中区
錦2丁目の長者町地区では地上30階、
358戸のタワーマンションを中心とした
再開発事業が2021年度の完成を目指
しスタートする。
　都心回帰への機運が一段と高まる
中、野村不動産は名古屋市の都心（中
区・東区）に注目し、都心居住のあり方
を提案するプロジェクトを集中して投入
していく。こうした動きに呼応するよう
に、栄の中日ビルに設けた総合型のマ
ンションギャラリーには連日富裕層など
が訪れにぎわっている。

日

文・目黒 孝一（不動産ジャーナリスト）

2027年のリニア中央新幹線の開業を見据え、再開発に沸く名古屋都心。
タワーマンションの建設が相次ぎ都心居住の流れが加速。

それに呼応するかのようにマンションギャラリーは、連日富裕層などでにぎわっている。

名古屋都心にタワーマンション
リニア中央新幹線開業を視野







した地価動向の調査結果である。公示
地価が各年1月1日時点の地価であるの
に対し、地価LOOK総合評価は先行指
標的な地価動向と位置付けられており、
四半期ごとに実施されている。
　「3％以上6％未満の上昇」と評価され
た14地区のうち、前回調査の「0％超～
3％未満の上昇」からランクアップした
地区は、渋谷区渋谷、同区表参道、横
浜市西区横浜駅西口、名古屋市中区伏
見、同市熱田区金山の5地区で、いず
れも商業系だった。また、「横ばい」から
「0％超～3％未満の上昇」に転じた地区
は、港区南青山（住宅）、世田谷区二

県別でも、2017年に続き全国1位だった。

全体の89％が上昇地点に

　国土交通省が発表する「地価LOOK
レポート」によれば、2017年第4四半期
の地価LOOK 総合評価は、全100地
区のうち、89地区を「上昇」と判定した。
89地区のうち、「0％超～3％未満の上
昇」は75地区、「3％以上6％未満の上
昇」は14地区となった。同レポートは
高度利用地（三大都市圏、地方中心都
市などにおいて、特に地価動向を把握
する必要性の高いとされる地区）に限定

子玉川（住宅）、鹿児島市鹿児島中央駅
（商業）の3地区だった。
　2017年の訪日外国人数は前年比19.3
％増の約2,869万人となり、5年連続で
過去最高を更新した（日本政府観光局
調べ）。観光庁の推計では同年の訪日
外国人旅行消費額は4兆4,162億円で、
地方経済にも好影響を与えている。
　一方、東京ではオフィスビルの大量
供給期に差し掛かっているが、1,000坪
超の大型移転が次 と々明らかになり、供
給過剰懸念を払拭する勢いがみられ
る。市場を下支えする堅調な需要動向に、
一層の波及効果が期待される。
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（出所）国土交通省のデータを基に著者が作成
※ 調査対象地区数は、2015 年第1四半期から、
それまでの150 から100 に変更された。

地価LOOK
総合評価（変動率）の推移

図3
地方圏でも、2014年第 3 四半期から14
期続けて「下落」地区がゼロとなった。また、

「上昇」が 21地点、「横ばい」が 2 地点と
なり、91.3％が「上昇」と評価された。

地方圏でも9割以上の地点が「上昇」に

market information
不動産
マーケット
情報
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写真・的野 弘路

JR山手線・京浜東北線の田町駅と品川駅との間、新幹線と在来線の線路に挟まれ、市街地

から隔絶された敷地に、東日本旅客鉄道（JR 東日

本）の新駅が建設中だ。東京五輪・パラリンピック

を見据え、2020年春の暫定開業を目指している。

　市街地から孤立した奇妙な駅に見えるが、それは

今だけのこと。新駅開業に合わせ在来線の線路を

駅側に移設し、駅の西側一帯に約13haもの跡地を

生み出す。その広大な土地を、都営浅草線泉岳寺

駅周辺の市街地と一体的に整備することで、駅を核

とするまちづくりを進める。

　この一帯が目指すのは、国際交流拠点である。

羽田空港との間は約20分で結ばれ、リニア中央新

幹線開業を控えるJR品川駅にも近い。国内外の

交通の要衝として拠点性は高い。2024年ごろには、

線路部分は新しいまちに変わっている見通しだ。

品川新駅（仮称）
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