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で
も
チ
ェ
ッ
ク
が
あ
れ
ば
、
赤
字
売
却

の
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

税
務
上
の
赤
字
と

本
質
的
な
赤
字
は
違
う

　

中
小
企
業
の
大
半
は
、
決
算
書
の
作

成
を
顧
問
税
理
士
に
委
託
し
て
い
る
こ

と
で
し
ょ
う
。
一
方
、
上
場
企
業
な
ど

は
投
資
家
へ
の
説
明
責
任
を
果
た
す
た

め
に
、
税
務
上
の
決
算
書
だ
け
で
な
く
、

監
査
法
人
の
会
計
監
査
、
内
部
統
制
監

査
を
経
た
企
業
会
計
の
決
算
書
を
有
し

て
い
ま
す
。
Ｍ
＆
Ａ
の
検
討
が
な
さ
れ

よ
う
と
す
る
と
き
に
、
ま
ず
参
照
さ
れ

る
決
算
書
は
、
後
者
の
企
業
会
計
の
決

算
書
を
用
い
ま
す
。

「
赤
字
」
の
種
類

自
社
の
「
赤
字
タ
イ
プ
」
は

　

一
言
に
「
赤
字
」
と
い
っ
て
も
様
々

な
タ
イ
プ
が
あ
り
ま
す
。

・
税
務
上
の
赤
字

・
営
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
黒
字

・
低
迷
す
る
部
門
が
足
を
引
っ
張
っ
て

い
る

・
経
営
資
源
は
あ
る
の
に
現
オ
ー
ナ
ー

が
活
か
せ
て
い
な
い

　

赤
字
企
業
を
一
律
に
評
価
し
て
は
い

け
ま
せ
ん
。
右
記
に
示
し
た
よ
う
に

様
々
な
タ
イ
プ
が
あ
り
ま
す
。
図
1
の

赤
字
企
業
の
チ
ェ
ッ
ク
シ
ー
ト
で
１
つ
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事
業
承
継
の
極
意
！

自
社
の
強
み
を
見
つ
め
直
し

「
赤
字
企
業
」
を
売
却
す
る

　Ｍ＆Ａは、もはや大企業だけの経営手法ではありません。
その対象は、地方を含めた中小企業にも有効的な手法とし
て浸透しつつあります。ところが、会社売却を検討する際
に「赤字」であると、顧問税理士などの専門家は「売却は
難しい」と、判断することもあります。赤字企業というだ
けで、本当に買い手はいないのでしょうか。諦めてはいけ
ません。本稿で赤字企業の事業譲渡の可能性を探ります。

事業承継の極意！自社の強みを見つめ直し「赤字企業」を売却する

納税が少なくなるよう決算を行っている

会社の経費に私費も含んでいる

借入利息が重い

1商品に多様な販路がある

他社なら活かせる経営資源がある

１つでもチェックがあれば、
赤字売却の可能性があります

図1　赤字企業のチェックシート

https://www.ma-nagoya.com/
mailto:infodesk@ma-nagoya.com
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費
や
採
用
コ
ス
ト
負
担
な
ど
が
あ
り
大

幅
な
赤
字
で
し
た
。

　

一
方
、
大
手
ス
ー
パ
ー
向
け
の
卸
売

り
販
売
は
、
受
注
生
産
の
た
め
廃
棄
ロ

ス
は
な
し
、
販
売
ス
タ
ッ
フ
は
不
要
、

納
品
ま
で
の
物
流
イ
ン
フ
ラ
は
発
展
、

「
中
食
」
ブ
ー
ム
も
あ
り
ス
ー
パ
ー
側

も
デ
リ
（
消
費
者
が
店
舗
で
買
っ
て
家

で
食
べ
る
た
め
の
惣
菜
）
の
販
売
面
積

拡
大
も
あ
り
、
黒
字
計
上
か
つ
今
後
も

収
益
力
が
期
待
で
き
る
こ
と
が
判
明
し

ま
し
た
。

　

こ
の
企
業
は
赤
字
で
す
が
、
実
は
、

黒
字
で
か
つ
将
来
性
も
あ
る
事
業
を
持

っ
て
い
た
の
で
す
。
そ
し
て
、
製
造
及

び
卸
売
販
売
業
と
し
て
事
業
譲
渡
に
至

り
ま
し
た
。

　

中
小
企
業
の
場
合
は
、
部
門
別
会
計

（
事
業
ご
と
の
売
上
だ
け
で
な
く
、
費

用
や
資
産
、
負
債
ま
で
分
配
す
る
こ
と

に
よ
り
作
成
さ
れ
る
、
部
門
ご
と
の
決

算
書
）
を
導
入
し
て
い
な
い
の
が
実
情

で
す
。
ぜ
ひ
、
こ
の
機
会
に
部
門
別
会

計
を
導
入
し
、
今
一
度
自
身
の
経
営
分

析
を
行
い
ま
し
ょ
う
。

　

こ
の
よ
う
に
、
一
言
に
「
赤
字
」
と

の
収
益
源
で
あ
っ
た
半
導
体
事
業
を
不

本
意
な
が
ら
も
分
社
化
し
売
却
を
狙
う

運
び
で
す
。

　

例
え
、
製
造
し
て
い
る
の
は
一
つ
の

商
品
で
あ
っ
て
も
複
数
の
販
路
が
あ

り
、
販
路
に
よ
っ
て
赤
字
、
黒
字
の
場

合
も
あ
り
ま
す
。

●
事
例
：
静
岡
県
の
食
品
企
業

　
2
種
類
の
販
路
の
採
算

　

筆
者
が
2
年
前
に
事
業
譲
渡
を
サ
ポ

ー
ト
し
た
静
岡
県
の
食
品
企
業
は
、
主

に
惣
菜
の
製
造
・
販
売
を
行
っ
て
お
り
、

赤
字
が
3
年
ほ
ど
続
い
て
い
ま
し
た
。

製
造
は
1
カ
所
で
行
い
（
い
わ
ゆ
る
セ

ン
ト
ラ
ル
キ
ッ
チ
ン
）
な
が
ら
も
、
販

路
は
2
種
類
あ
り
、
個
人
向
け
の
店
舗

販
売
と
、
大
手
ス
ー
パ
ー
向
け
の
卸
売

り
販
売
が
あ
り
ま
し
た
。
企
業
全
体
で

は
3
億
円
の
売
上
が
あ
り
ま
し
た
が
、

そ
の
販
路
別
の
採
算
性
は
検
証
で
き
て

い
ま
せ
ん
で
し
た
。

　

企
業
オ
ー
ナ
ー
と
と
も
に
販
路
別
の

採
算
性
を
検
証
し
た
と
こ
ろ
、
個
人
向

け
の
店
舗
販
売
で
は
店
舗
の
賃
借
料
負

担
や
、
売
れ
残
り
商
品
の
破
棄
に
よ
る

原
価
ア
ッ
プ
、
販
売
ス
タ
ッ
フ
の
人
件

し
、
こ
れ
に
よ
っ
て
自
社
を
「
赤
字
」

に
し
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
は
あ

く
ま
で
も
税
務
上
の
赤
字
で
あ
り
、
本

質
的
な
企
業
収
益
性
と
し
て
「
黒
字
」

の
可
能
性
も
あ
り
ま
す
。
さ
ら
に
、
税

理
士
に
よ
っ
て
は
、
ぎ
り
ぎ
り
の
赤
字

で
す
と
税
務
署
か
ら
損
金
否
認
を
受
け

る
と
即
座
に
「
黒
字
＝
課
税
」
と
な
る

の
で
、
保
守
的
に
大
幅
な
赤
字
を
推
奨

し
実
行
す
る
場
合
も
あ
る
で
し
ょ
う
。

　

赤
字
企
業
が
事
業
承
継
に
向
け
て
決

算
書
を
提
示
す
る
際
は
、
税
務
上
の
決

算
書
原
本
と
と
も
に
、
本
質
的
な
損
益

が
分
か
る
、
組
み
換
え
決
算
書
も
用
意

し
ま
し
ょ
う
。
こ
れ
は
、
売
却
側
の
企

業
内
情
を
予
め
知
り
う
る
経
営
者
本
人

し
か
で
き
な
い
こ
と
で
す
。

全
体
的
に
赤
字
で
も

部
分
的
な
黒
字
も
あ
る

　

ま
た
、
企
業
全
体
で
赤
字
で
あ
っ
て

も
、
一
企
業
が
複
数
の
事
業
を
営
ん
で

い
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
の
中
に
黒
字
部

門
も
あ
る
こ
と
で
し
ょ
う
。
国
を
代
表

す
る
東
芝
に
お
い
て
も
毀
損
し
た
財
政

の
立
て
直
し
に
向
け
て
、
グ
ル
ー
プ
で

　

中
小
企
業
で
「
赤
字
」
と
称
し
た
決

算
書
と
、
大
企
業
の
そ
れ
と
異
な
る
特

性
が
こ
こ
に
あ
り
ま
す
。
中
小
企
業
が

赤
字
と
表
現
す
る
財
務
諸
表
は
、
顧
問

税
理
士
が
作
成
し
た
税
務
上
の
決
算
書

で
す
。
そ
れ
で
は
、
税
務
上
の
決
算
書

の
作
成
動
機
と
そ
の
結
果
は
、
具
体
的

に
ど
の
よ
う
な
特
性
を
含
ん
で
い
る
の

で
し
ょ
う
か
。

　

ま
ず
、
税
務
上
の
課
税
所
得
を
計
算

す
る
上
で
作
成
さ
れ
ま
す
の
で
、
い
わ

ゆ
る
損
金
計
上
を
い
か
に
多
く
す
る
か

に
視
点
が
置
か
れ
て
い
ま
す
。
例
え
ば
、

ど
う
せ
税
金
を
納
め
る
な
ら
、
損
金
計

上
で
き
る
費
用
を
発
生
さ
せ
よ
う
と
、

・
会
食
を
す
る

・
旅
行
に
行
く

・
生
命
保
険
に
加
入
す
る

な
ど
と
い
っ
た
本
業
以
外
の
活
動
を
増

幅
さ
せ
、
さ
ら
に
損
金
計
上
で
き
る
な

ら
企
業
オ
ー
ナ
ー
の
「
私
費
」
も
費
用

に
含
め
さ
せ
た
り
、
最
大
限
の
減
価
償

却
を
適
用
さ
せ
た
り
す
る
こ
と
も
あ
る

で
し
ょ
う
。

　

以
上
は
、
非
合
法
で
は
あ
り
ま
せ
ん

急増！中小企業のための M&A 活用術
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解
放
さ
れ
ま
す
。

　

そ
の
一
方
で
、
対
象
と
す
る
経
営
資

源
の
所
有
者
が
変
更
さ
れ
る
わ
け
で
す

か
ら
、
従
業
員
や
取
引
先
か
ら
の
同
意

が
必
要
に
な
り
ま
す
。
こ
れ
ら
は
煩
雑

に
感
じ
ま
す
が
、
株
式
譲
渡
で
あ
っ
て

も
道
義
的
に
は
同
様
の
説
明
責
任
が
生

じ
る
の
で
、
実
務
上
の
大
き
な
差
は
な

い
で
し
ょ
う
。

な
く
、
時
に
は
黒
字
企
業
に
お
け
る
特

定
の
部
門
の
み
の
譲
渡
に
も
用
い
ら
れ

る
手
法
で
す
。
こ
れ
に
よ
り
、
買
い
手

に
と
っ
て
は
譲
り
受
け
た
法
人
の
簿
外

債
務
を
切
り
離
す
こ
と
も
可
能
に
な
り

ま
す
。「
納
品
済
の
商
品
の
長
期
的
な

保
証
債
務
」「
顧
客
が
承
継
前
の
企
業

に
前
払
い
し
て
お
り
、
承
継
し
た
企
業

が
納
品
だ
け
を
行
う
債
務
」
な
ど
か
ら

い
っ
て
も
、
企
業
毎
に
「
赤
字
」
の
内

容
は
異
な
り
、
そ
の
内
容
に
よ
り
事
業

承
継
の
可
能
性
を
生
み
出
す
こ
と
に
な

る
の
で
す
（
図
2
）。

赤
字
企
業
に
お
け
る

黒
字
部
門
の
事
業
譲
渡

　

会
社
売
買
の
代
表
的
な
方
法
は
「
株

式
譲
渡
」
に
な
り
ま
す
。
で
は
、
前
述

の
よ
う
な
黒
字
部
門
を
所
有
す
る
赤
字

企
業
は
ど
う
す
れ
ば
い
い
の
で
し
ょ
う

か
。
そ
こ
で
、
用
い
ら
れ
る
の
が
対
象

の
事
業
部
門
の
み
を
会
社
と
切
り
離
し

て
「
事
業
譲
渡
」
と
し
て
売
買
す
る
方

法
で
す
。

　

仮
に
部
門
別
の
経
営
管
理
が
で
き
て

い
な
く
て
も
、
事
業
承
継
を
契
機
に
具

体
的
な
譲
渡
対
象
を
、
売
り
手
と
買
い

手
で
合
意
す
れ
ば
良
い
の
で
す
。
人
員
、

顧
客
網
、
設
備
、
売
掛
金
な
ど
の
資
産

と
共
に
、
対
象
事
業
に
紐
づ
く
借
入
、

買
掛
金
、
保
証
な
ど
の
負
債
を
特
定
し

て
、
売
り
手
は
そ
れ
を
譲
り
渡
し
、
買

い
手
は
そ
の
対
価
を
会
社
へ
支
払
う
こ

と
が
一
般
的
で
す
。

　

こ
の
方
法
は
、
赤
字
企
業
だ
け
で
は

非財務的
視点で考える

ない

本質的には黒字

本質的にも赤字

ある

黒字部門もある

株式譲渡 事業譲渡

固有の事由による赤字（税務上での
赤字、営業外費用や非継続事業を含
めた赤字）であり、本質的には黒字

株式譲渡 事業譲渡

メリット

デメリット

・株式売買だけで完結する

・対象となる資産や負債の特定が不要

・特定の事業のみを対象にできる

・簿外債務が対象にならない

・偶発債務が対象にならない

・簿外債務も対象になる

・偶発債務も対象になる

・取引先、従業員などから同意が必要
　になる

・譲渡所得は法人に課税

図3　株式譲渡と事業譲渡とメリット・デメリット

図2　赤字企業の譲渡検討フロー
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企
業
価
値
は
非
財
務
的
な

視
点
か
ら
も
評
価
さ
れ
る

　

自
社
の
経
営
資
源
を
一
番
高
く
評
価

し
て
い
る
の
は
誰
か
、
あ
る
い
は
買
い

手
候
補
が
何
を
目
的
に
買
収
を
検
討
し

て
い
る
か
を
、
鋭
く
考
察
す
る
こ
と
は
、

経
営
者
が
企
業
価
値
を
最
大
限
に
高
め

る
た
め
の
必
須
事
項
に
な
り
ま
す
。

　

本
来
、
赤
字
決
算
は
財
務
的
な
も
の

で
す
が
、
特
に
中
小
企
業
の
視
点
は
税

務
的
な
も
の
と
し
て
捉
え
て
い
ま
す
。

ま
し
て
や
、
財
政
状
態
（
貸
借
対
照
表

や
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
）
も
勘
案
さ
れ

て
い
ま
せ
ん
。
企
業
価
値
は
「
事
業
ノ

ウ
ハ
ウ
」「
歴
史
や
知
名
度
」「
有
能
な

人
材
」
な
ど
、
非
財
務
的
な
視
点
か
ら

も
評
価
さ
れ
る
の
で
す
。

　

以
上
、
赤
字
企
業
を
売
却
す
る
方
法

は
い
く
つ
か
あ
り
ま
す
が
、
至
極
当
然

な
が
ら
黒
字
企
業
よ
り
売
却
先
は
限
定

さ
れ
ま
す
。
ま
た
、
本
質
的
な
赤
字
事

業
で
、
さ
ら
に
将
来
的
価
値
の
な
い
事

業
は
延
命
し
な
い
ほ
う
が
い
い
で
し
ょ

う
。
赤
字
が
拡
大
す
る
前
の
早
目
の
活

動
が
求
め
ら
れ
ま
す
。

　

し
か
し
、
こ
の
業
界
は
地
域
ご
と
の

受
託
実
績
が
将
来
の
受
託
に
つ
な
が

り
、
ま
た
、
運
営
上
も
受
託
戸
数
が
多

け
れ
ば
多
い
ほ
ど
コ
ス
ト
低
減
が
図

れ
、
い
わ
ゆ
る
ス
ケ
ー
ル
メ
リ
ッ
ト
が

出
や
す
い
業
界
で
す
。
こ
の
た
め
、
当

時
の
管
理
戸
数
が
６
千
戸
の
中
堅
企
業

が
、
対
象
会
社
の
「
顧
客
基
盤
」
と
い

う
経
営
資
源
だ
け
に
着
眼
し
買
収
し
ま

し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
受
託
戸
数
は
約

3
割
増
と
な
り
、
そ
の
地
域
の
シ
ェ
ア

を
高
め
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
す
。

　

こ
の
よ
う
な
事
例
は
、
顧
客
基
盤
に

着
眼
す
る
水
平
型
統
合
に
留
ま
り
ま
せ

ん
。
建
設
会
社
Ａ
は
、
発
注
先
で
木
材

を
中
心
と
し
た
建
材
会
社
Ｂ
を
子
会
社

化
し
ま
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
建
設
会

社
Ａ
の
グ
ル
ー
プ
全
体
の
事
業
活
動
と

し
て
は
、
い
わ
ゆ
る
垂
直
統
合
を
果
た

し
原
料
を
建
材
会
社
と
同
水
準
で
仕
入

れ
る
こ
と
で
、
事
業
採
算
性
の
向
上
を

実
現
し
ま
し
た
。
こ
の
ケ
ー
ス
も
、
建

材
会
社
Ｂ
を
買
収
し
た
目
的
は
「
仕
入

コ
ス
ト
の
低
減
、
仕
入
ル
ー
ト
の
安
定

化
」
で
あ
り
、
既
に
取
引
が
あ
っ
た
建

設
会
社
Ａ
な
ら
で
は
の
事
業
承
継
で
す
。

自
社
の
経
営
資
源
を
客
観
的
に
見
出

し
、
事
業
承
継
を
検
討
す
る
に
は
、
そ

の
経
営
資
源
を
一
番
高
く
評
価
し
て
く

れ
る
企
業
を
探
索
す
る
こ
と
で
す
。

●
事
例
：
西
日
本
の
賃
貸
管
理
会
社

　
経
営
資
源
に
着
眼
す
る

　

西
日
本
で
管
理
戸
数
約
１
千
５
０
０

戸
の
賃
貸
管
理
会
社
は
30
年
近
く
に
渡

り
受
託
戸
数
、
売
上
高
を
伸
ば
し
て
い

た
も
の
の
、
粗
利
益
率
は
低
下
し
、
こ

こ
数
年
は
赤
字
と
黒
字
を
繰
り
返
し
て

い
ま
し
た
。
高
齢
に
な
っ
た
企
業
オ
ー

ナ
ー
は
、
い
よ
い
よ
事
業
承
継
を
考
え

て
い
ま
し
た
が
、
こ
れ
ま
で
売
上
増
を

優
先
し
、
中
途
半
端
に
店
舗
を
拡
大
し

た
た
め
、
単
独
の
事
業
維
持
コ
ス
ト
の

低
減
に
は
限
界
が
あ
り
ま
し
た
。

　
「
ど
ん
な
物
件
に
も
30
分
程
度
で
行

け
る
よ
う
に
設
置
し
た
店
舗
コ
ス
ト
」

「
各
店
舗
の
人
件
費
」「
地
域
に
発
信
す

る
最
低
限
の
広
告
費
」
こ
れ
ら
コ
ス
ト

を
異
業
種
、
あ
る
い
は
同
規
模
程
度
の

同
業
者
が
承
継
し
て
も
採
算
性
の
向
上

は
簡
単
で
は
な
く
、
収
益
獲
得
目
的
の

Ｍ
＆
Ａ
案
件
と
し
て
の
想
定
譲
渡
価
格

は
ゼ
ロ
ま
た
は
マ
イ
ナ
ス
で
す
。

　

株
式
譲
渡
と
事
業
譲
渡
の
そ
れ
ぞ
れ

の
メ
リ
ッ
ト
・
デ
メ
リ
ッ
ト
は
、
図
3

の
通
り
で
す
。

　

黒
字
部
門
の
譲
渡
は
、
こ
の
よ
う
な

「
事
業
譲
渡
」
だ
け
で
な
く
、
売
り
手

に
よ
る
会
社
分
割
を
経
て
対
象
会
社
の

み
を
売
買
す
る
方
法
や
、
一
旦
は
買
い

手
が
赤
字
企
業
を
丸
ご
と
買
い
上
げ
、

買
い
手
に
よ
る
事
業
の
選
択
と
集
中
を

進
め
る
方
法
な
ど
、
多
様
な
方
法
か
ら

選
択
す
る
こ
と
が
可
能
で
す
。

　

前
述
の
静
岡
県
の
食
品
企
業
の
場
合

は
、
黒
字
の
製
造
及
び
卸
売
販
売
業
の

み
を
事
業
譲
渡
し
、
結
果
、
得
ら
れ
た

資
金
の
一
部
を
小
売
り
部
門
の
撤
退
に

充
当
さ
れ
ま
し
た
。
も
し
、
卸
売
販
売

部
門
だ
け
で
も
譲
渡
し
な
け
れ
ば
、
小

売
り
部
門
の
撤
退
費
用
を
捻
出
す
る
こ

と
は
困
難
だ
っ
た
で
し
ょ
う
。

非
財
務
的
な
経
営
資
源
を

見
つ
め
直
す

　

黒
字
部
門
す
ら
な
い
赤
字
企
業
は
ど

う
し
た
ら
い
い
の
で
し
ょ
う
か
。
経
営

者
は
企
業
価
値
を
最
大
限
に
高
め
る
使

命
が
あ
り
ま
す
。
そ
の
た
め
に
は
ま
ず

急増！中小企業のための M&A 活用術


