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増加する中堅企業の
海外M&Aを支援
── 黒田精工による欧州・精密部品メーカーの買収を仲介

　経済のグローバル化の進展、円高の定着などを背景に企業の海外展開が加速する中で、
中堅企業の海外Ｍ＆Ａ（合併・買収）も増加傾向にある。精密加工と計測で高い技術を持つ
黒田精工株式会社（本社・川崎市）が、2012年11月に行った欧州の中堅精密部品メーカー
買収も、そうした事例の１つだ。日本政策投資銀行（DBJ）は、同社へM&Aアドバイザリー
サービスを提供するとともに、買収資金の融資を行った。

Scenes of Solution 
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of Scenes  
Solution

増加する中堅企業の海外M&Aを支援
── 黒田精工による欧州・精密部品メーカーの買収を仲介

　
「
こ
の
会
社
な
ら
御
社
の
戦
略
に

マ
ッ
チ
す
る
と
思
い
ま
す
」

　

か
ね
て
よ
り
海
外
企
業
の
買
収
を

検
討
し
て
い
た
黒
田
精
工
に
、D
B
J

が
候
補
先
の
提
案
を
行
っ
た
の
は

2
0
1
2
年
7
月
だ
。

　

同
社
で
は
1
9
9
6
年
以
降
ア
ジ
ア

を
中
心
に
拠
点
作
り
を
進
め
て
き
た
が
、

海
外
売
上
比
率
は
約
3
0
％
程
度
で

横
ば
い
状
態
が
続
き
、次
の
グ
ロ
ー
バ
ル

展
開
に
向
け
た
新
た
な
仕
掛
け
が

必
要
と
な
っ
て
い
た
。
そ
れ
だ
け
に
、

提
案
を
受
け
た
同
社
社
長
の
黒
田

浩
史
氏
の
期
待
感
は
膨
ら
み
、「
早
速

資
料
を
読
み
込
ん
で
、こ
れ
は
行
け

そ
う
だ
と
い
う
印
象
を
持
っ
た
の
で
話

を
前
に
進
め
た
」と
言
う
。　

　

そ
の
候
補
先
と
は
、英
国
に
本
社
を

置
く
中
堅
精
密
部
品
メ
ー
カ
ー
、ア
ビ
ン

ト
ラ
ン
ス・イ
ン
ダ
ス
ト
リ
ア
ル・プ
ロ
ダ
ク
ツ

（
以
下
、A
I
P
）。長
年
に
わ
た
っ
て

安
定
的
か
つ
堅
実
な
経
営
を
続
け
て
き

た
が
、今
般
、そ
の
親
会
社
の
事
業
再
編

に
伴
い
、売
却
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

　

A
I
P
に
好
印
象
を
持
っ
た
も
の

の
黒
田
氏
に
は
不
安
も
あ
っ
た
。英
国

の
製
造
業
に
競
争
力
は
あ
る
の
か
。

A
I
P
の
主
力
工
場
は
旧
東
ド
イ
ツ

に
あ
る
が
老
朽
化
等
設
備
に
問
題
は

な
い
の
か
。日
本
企
業
に
欧
州
企
業
の

経
営
が
で
き
る
の
か
等
々
だ
。期
待
と

不
安
が
交
錯
す
る
中
で
黒
田
氏
は
、

ま
ず
は
自
分
の
目
で
見
て
み
よ
う
と

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
チ
ー
ム
を
組
成
し
、8
月

に
現
地
へ
足
を
運
ん
だ
の
だ
っ
た
。

　

現
地
調
査
の
結
果
は
、当
初
の
不
安

を
晴
ら
す
の
に
十
分
な
も
の
だ
っ
た
。

懸
念
し
て
い
た
旧
東
ド
イ
ツ
の
工
場
も
、

も
の
づ
く
り
の
伝
統
を
脈
々
と
受
け

継
ぎ
な
が
ら
運
営
さ
れ
て
お
り
、

経
営
陣
も
非
常
に
信
頼
で
き
る
と
い
う

印
象
を
受
け
た
の
だ
。

　

実
は
黒
田
氏
の
中
で
は
、こ
の
現
地

経
営
の
問
題
が
一
番
の
不
安
材
料
だ
っ

た
と
い
う
。「
当
社
の
グ
ロ
ー
バ
ル
人
材

の
数
は
限
ら
れ
て
い
る
の
で
、買
収
後

の
経
営
は
現
地
に
任
せ
る
し
か
な
い
。

そ
れ
が
無
理
な
ら
こ
の
買
収
は
諦
め

よ
う
と
考
え
て
い
ま
し
た
。実
際
に
現
地

の
経
営
陣
と
話
を
し
て
み
て
、も
の

づ
く
り
に
非
常
に
強
い
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト

を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
っ
て
安
心

し
ま
し
た
。ま
た
、現
地
工
場
を
視
察

し
た
時
に
、親
会
社
の
C
E
O
と
話
を

す
る
機
会
が
あ
っ
た
の
で
す
が
、彼
も

当
社
に
好
印
象
を
抱
い
て
く
れ
て
い
る

と
い
う
感
触
を
得
ま
し
た
」

　

売
り
手
、そ
し
て
現
地
経
営
陣
と

も
信
頼
関
係
を
築
く
こ
と
が
で
き
た

と
判
断
し
た
黒
田
氏
は
、次
の
ス
テ
ッ
プ

で
あ
る
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス（
企
業

精
査
。
以
下
、D
D
）に
進
む
こ
と
を

決
断
し
た
。

　

実
は
、黒
田
精
工
の
よ
う
な
中
堅

企
業
に
と
っ
て
、D
D
の
実
行
は
決
し
て

容
易
で
は
な
い
。多
く
の
労
力
と
時
間
、

費
用
が
か
か
る
か
ら
だ
。し
か
も
同
社

に
は
D
D
の
経
験
は
な
い
。
さ
ら
に

今
回
は
、売
り
手
の
希
望
で
D
D
終
了

後
1
か
月
以
内
に
契
約
交
渉
を
終
え

る
こ
と
が
条
件
と
な
っ
て
い
る
。

　

そ
の
た
め
、同
社
で
は
9
月
以
降
、

顧
問
弁
護
士
、会
計
事
務
所
、D
B
J

な
ど
外
部
専
門
家
を
含
め
た
体
制
の

下
、平
日
は
連
日
深
夜
ま
で
、休
日
も

返
上
し
て
作
業
を
進
め
た
の
だ
っ
た
。

　

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
チ
ー
ム
は
、D
D
か
ら

抽
出
さ
れ
た
リ
ス
ク
項
目
を
１
つ
１
つ

潰
し
な
が
ら
、買
収
の
条
件
交
渉
の
中

に
反
映
さ
せ
て
いっ
た
。た
と
え
ば
、内
部

統
制（
注
）リ
ス
ク
だ
。
会
社
規
模
が

小
さ
い
A
I
P
で
は
内
部
統
制
の
整

備
が
不
十
分
で
、買
収
後
に
強
化
が

必
要
だ
っ
た
。そ
の
た
め
、所
要
コ
ス
ト

次
の
グ
ロ
ー
バ
ル

展
開
に
向
け
て

限
ら
れ
た

時
間
と
の
戦
い

デ
ィ
ー
ル
ブ
レ
イ
ク
の

予
感
の
中
で

黒
田
精
工
株
式
会
社

代
表
取
締
役
社
長

黒
田 

浩
史
氏
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を
買
収
金
額
か
ら
差
し
引
く
べ
く

交
渉
を
行
う
の
だ
。

　

こ
う
し
て
何
と
か
D
D
を
終
了
さ

せ
て
、1
0
月
に
は
契
約
交
渉
に
進
ん

だ
が
、黒
田
氏
は
最
終
的
な
決
断
を

た
め
ら
っ
て
い
た
。「
今
回
の
買
収
に

よ
っ
て
会
社
の
屋
台
骨
が
揺
ら
い
で
は

意
味
が
な
い
。
あ
く
ま
で
も
当
社
の

経
営
規
模
か
ら
手
の
届
く
範
囲
の

デ
ィ
ー
ル
と
判
断
し
た
の
で
、契
約
交

渉
ま
で
進
ん
だ
の
で
す
が
、屋
台
骨
は

揺
る
が
さ
な
い
ま
で
も
経
営
に
与
え

る
影
響
が
大
き
い
事
は
事
実
。だ
か

ら
、最
後
の
最
後
ま
で
悩
み
ま
し
た
」

　

実
際
、そ
ん
な
黒
田
氏
の
胸
中
を

物
語
る
よ
う
な
出
来
事
が
契
約
交
渉

の
最
終
段
階
で
起
き
た
。D
D
で
発
見

さ
れ
た
あ
る
リ
ス
ク
要
因
を
め
ぐ
っ
て
、

黒
田
氏
が
契
約
条
件
の
一
部
変
更
を

申
し
出
た
の
だ
。「
も
ち
ろ
ん
、こ
の

時
点
で
こ
ん
な
要
望
を
出
し
た
ら
、こ
の

デ
ィ
ー
ル
は
ブ
レ
イ
ク
す
る
か
も
と

思
い
ま
し
た
。で
も
、や
は
り
拙
速
に

イ
エ
ス
と
言
う
前
に
交
渉
し
て
お
く
べ

き
と
考
え
た
の
で
す
」

　

黒
田
氏
の
予
感
は
的
中
し
た
。提
案

後
2
日
間
、A
I
P
か
ら
の
連
絡
が
ピ
タ

リ
と
途
絶
え
て
し
ま
っ
た
の
だ
。「
正
直
、

こ
れ
は
も
う
ダ
メ
か
な
と
思
い
ま
し
た

が
、最
後
に
ト
ッ
プ
同
士
の
話
し
合
い
に
か

け
て
み
よ
う
と
売
り
手
の
C
E
O
に
電

話
し
ま
し
た
。そ
こ
で
1
時
間
ほ
ど
会
話

す
る
中
で
、彼
は
私
が
問
題
視
し
た
リ
ス

ク
に
つ
い
て
、『
黒
田
さ
ん
が
懸
念
す
る
ほ

ど
大
き
な
リ
ス
ク
で
は
な
い
』と
丁
寧
に

説
明
し
て
く
れ
た
の
で
す
。ま
た
、私
の

懸
念
を
考
慮
し
て
、契
約
条
件
の
変
更
に

つ
い
て
も
、部
分
的
に
で
は
あ
り
ま
す
が

譲
歩
す
る
旨
の
回
答
を
得
る
事
が
で
き

ま
し
た
。8
月
に
彼
と
言
葉
を
交
わ
し

た
時
の
印
象
か
ら
、『
こ
の
人
は
今
、正
直

に
語
っ
て
い
る
』と
確
信
す
る
こ
と
が
で
き

て
、最
後
は
私
も
納
得
し
、契
約
の
最
終

合
意
に
至
り
ま
し
た
」

　

こ
う
し
て
、最
後
の
交
渉
の
壁
を
両
社

ト
ッ
プ
の
信
頼
感
で
乗
り
越
え
、現
地

調
査
か
ら
わ
ず
か
2
か
月
半
後
の

2
0
1
2
年
1
1
月
8
日
、黒
田
精
工

は
A
I
P
の
株
式
を
1
0
0
％
取
得
、

子
会
社
化
し
た
の
だ
っ
た
。最
終
的
に

黒
田
氏
が
A
I
P
買
収
を
決
断
し
た
主

な
理
由
は
、以
下
の
3
つ
だ
。

　

ま
ず
、黒
田
精
工
の
成
長
戦
略
に
お
い

て
グ
ロ
ー
バ
ル
展
開
の
加
速
化
が
不
可
欠

と
な
る
中
で
、対
象
地
域
的
に
は
ア
ジ
ア

が
中
心
の
同
社
と
、欧
州
が
中
心
の

A
I
P
と
は
ほ
と
ん
ど
重
複
が
な
く
、

カ
バ
ー
す
る
市
場
を
一
気
に
拡
大
さ
せ
る

こ
と
が
可
能
で
あ
る
こ
と
。

　

第
2
に
、製
品
分
野
的
に
も
半
導

体
関
連
市
場
の
比
率
が
高
い
黒
田

精
工
は
、シ
リ
コ
ン
サ
イ
ク
ル（
半
導

体
業
界
の
景
気
サ
イ
ク
ル
）の
影
響
を

受
け
や
す
く
、市
場
分
野
の
多
角
化

が
経
営
課
題
と
な
る
中
で
、A
I
P

は
工
作
機
械
や
自
動
車
、医
療
、光
学

関
連
市
場
等
の
比
率
が
高
い
た
め
、

同
社
と
の
補
完
性
に
優
れ
る
と
と
も
に
、

同
社
顧
客
ベ
ー
ス
の
多
角
化
に
も

大
き
な
効
果
が
期
待
で
き
る
こ
と
。

　

3
つ
目
は
、A
I
P
は
ボ
ー
ル
ね
じ

以
外
に
も
い
く
つ
か
の
製
品
を
製
造
し

て
い
る
が
、こ
れ
ら
の
製
品
は
黒
田

精
工
の
主
力
事
業
部
の
1
つ
で
あ
る

機
工
・
計
測
シ
ス
テ
ム
事
業
部
と
の

関
連
性
が
強
く
、シ
ナ
ジ
ー
効
果
が

期
待
で
き
る
こ
と
。

　
「
こ
れ
ら
の
こ
と
を
総
合
的
に
考
え

て
、当
社
戦
略
上
、A
I
P
買
収
の

意
義
は
大
き
い
と
判
断
し
た
の
で
す
」

（
黒
田
氏
）

　
「
黒
田
の
歴
史
に
と
っ
て
１
つ
の
岐
路
」

（
黒
田
氏
）と
な
っ
た
A
I
P
買
収
は
、

同
社
社
員
に
も
確
実
な
意
識
変
化
を

も
た
ら
し
て
い
る
。
営
業
管
理
部
部

長
・
山
口
朗
氏
も
、そ
う
し
た
変
化
を

感
じ
取
っ
て
い
る
１
人
だ
。「
今
回
の

買
収
は
非
常
に
衝
撃
的
で
し
た
。

異
例
の
速
さ
で

買
収
成
立
へ

短
期
間
で

シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
出
す

黒
田
精
工
株
式
会
社

営
業
管
理
部
部
長

山
口 

朗
氏
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黒
田
精
工
株
式
会
社
は
、日
本
初
の
専
業
ゲ
ー
ジ
メ
ー
カ
ー

と
し
て
1
9
2
5
年
に
創
業
し
た
。ゲ
ー
ジ
と
は
、も
の
づ
く
り

に
お
け
る
精
度
の
測
定
基
準
と
な
る
器
具
で
、同
社
の
ゲ
ー
ジ

の
精
度
は
日
本
の
国
家
標
準
と
し
て
認
定
さ
れ
る
と
と
も

に
、「
精
密
の
ク
ロ
ダ
」を
象
徴
す
る
も
の
と
し
て
幅
広
い
産
業

界
か
ら
高
い
評
価
を
得
て
い
る
。

　
創
業
以
来
変
わ
ら
ぬ「
精
密
」へ
の
こ
だ
わ
り
は
、ハ
イ
ブ

リ
ッ
ド
車
や
電
気
自
動
車
用
の
モ
ー
タ
部
品
、液
晶
パ
ネ
ル

回
路
用
の
フ
ォ
ト
マ
ス
ク
基
板
や
半
導
体
基
板
の
超
精
密
測

定
装
置
、携
帯
電
話
の
カ
メ
ラ
レ
ン
ズ
研
磨
機
や
バ
イ
ブ
レ
ー

シ
ョ
ン
モ
ー
タ
部
品
な
ど
、時
代
を
象
徴
す
る
様
々
な
機
器
に

活
か
さ
れ
て
い
る
。ま
た
、半
導
体
製
造
装
置
や
精
密
工
作

機
械
な
ど
、高
精
度
の
加
工
を
要
す
る
機
械
装
置
の
動
作

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
も
、黒
田
精
工
の
主
力
商
品
で
あ
る
ボ
ー
ル

ね
じ
が
使
わ
れ
て
い
る
。

　「
限
り
な
く
誤
差
ゼ
ロ
に
近
い
精
度
」を
実
現
し
、あ
ら
ゆ
る

産
業
が
求
め
る
高
精
度
、高
生
産
性
に
応
え
る
こ
と
を
製
品

づ
く
り
の
原
点
と
す
る
黒
田
精
工
は
、ま
さ
に
日
本
の
も
の

づ
く
り
の
根
幹
を
支
え
る
企
業
だ
。

精
密
な
計
測・加
工
技
術
で

も
の
づ
く
り
の
根
幹
を
支
え
る
。

of Scenes  
Solution

グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
中
で
、当
社
も
国
際

競
争
に
打
ち
勝
っ
て
い
か
な
け
れ
ば
い

け
な
い
と
社
員
の
誰
も
が
思
っ
て
い
ま

す
が
、今
、本
当
に
具
体
的
な
歩
み
を

始
め
た
ん
だ
な
と
実
感
し
て
い
ま
す
。

グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
流
れ
に
立
ち
向
か
う

環
境
は
与
え
ら
れ
た
の
で
、あ
と
は

１
人
１
人
の
社
員
が
そ
れ
を
腹
に
落

と
し
て
、製
造
、営
業
、技
術
、開
発
、

管
理
の
す
べ
て
の
部
門
が
ベ
ク
ト
ル
を

合
わ
せ
て
進
ま
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

と
思
っ
て
い
ま
す
」

　

そ
し
て
、黒
田
氏
は
す
で
に
次
の

段
階
を
見
据
え
て
い
る
。「
買
収
の

真
価
が
問
わ
れ
る
の
は
こ
れ
か
ら
。

課
題
は
相
互
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
い
か

に
早
く
出
す
か
で
す
。A
I
P
に
は
、

当
社
と
一
緒
に
な
る
こ
と
で
今
ま
で
で
き

な
か
っ
た
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
期
待

が
あ
る
。そ
れ
に
応
え
て
ビ
ジ
ネ
ス
で

結
果
を
出
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

ま
た
、当
社
に
と
っ
て
は
、買
収
に
投
じ

た
資
金
回
収
と
い
う
意
味
で
も
シ
ナ

ジ
ー
効
果
を
早
く
出
す
こ
と
が
必
要

で
す
。と
も
か
く
、目
に
見
え
る
形
で

事
業
面
で
の
効
果
を
短
期
間
で
あ
げ

る
こ
と
を
目
指
し
た
い
と
思
い
ま
す
」

　

最
後
に
黒
田
氏
は
、
今
回
の

D
B
J
の
支
援
に
つ
い
て
言
う
。

「
D
B
J
に
は
バ
イ
ヤ
ー
ズ
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
と
い
う
立
場
で
様
々
な
サ
ポ
ー
ト

を
し
て
い
た
だ
い
た
。
買
収
価
格
の

評
価
に
つ
い
て
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
な

提
言
を
頂
い
た
り
、セ
ラ
ー
ズ
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
と
の
間
で
緊
密
な
コ
ミ
ュ
ニ

ケ
ー
シ
ョ
ン
を
と
っ
て
デ
ィ
ー
ル
を
前

に
進
め
て
も
ら
っ
た
り
…
。プ
ロ
フ
ェッ

シ
ョ
ナ
ル
か
つ
ハ
ー
ド
ワ
ー
キ
ン
グ
と

い
う
意
味
で
、非
常
に
強
い
コ
ミ
ッ
ト

メ
ン
ト
を
感
じ
ま
し
た
」

　

D
B
J
で
は
Ｍ
＆
Ａ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

を
始
め
と
す
る
多
様
な
サ
ポ
ー
ト
を

通
じ
て
、中
堅
企
業
の
グ
ロ
ー
バ
ル

展
開
や
成
長
戦
略
を
後
押
し
し
た
い

と
考
え
て
い
る
。

（
注
）内
部
統
制

企
業
等
の
組
織
内
部
に
お
い
て
、違
法
行
為

や
不
正
、ミ
ス
な
ど
が
行
わ
れ
る
こ
と
な

く
、組
織
が
健
全
か
つ
有
効
・
効
率
的
に
運

営
さ
れ
る
よ
う
各
業
務
で
所
定
の
基
準
や

手
続
き
を
定
め
、そ
れ
に
基
づ
い
て
管
理
・

監
視
・
保
証
を
行
う
こ
と
。


