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第 1 章 調査概要 

 本調査は、地方公共団体が抱える公的不動産（PRE）の老朽化や遊休化が深刻化する中、

地域活性化に資する再生事業を単発ではなく、継続的かつ面的に創出するための新たな官民

連携手法を構築することを目的とする。 

 国土交通省が推進する「スモールコンセッション」は、こうした背景の中で、小規模な公

共施設や未利用地（PRE：Public Real Estate）の運営権を民間に開放し、民間の創意工

夫と資金を活用して維持管理コストの削減と地域活性化を両立させる手法として期待されて

いる。しかし、現実には、好立地で収益性の高い案件には民間事業者が殺到する一方で、立

地条件が悪く収益性が不透明な「難条件不動産」や小規模施設に関しては、民間事業者の参

入が進まず、塩漬けとなるケースが散見される。 

 

本調査は、こうした「市場原理だけでは解決できない PRE課題」に対し、地域住民の共感

をベースとした「地域共創型プロジェクト」と、資金力・発信力を有する「大手企業」を接

続する新たな金融スキームとして、「地域活性ローカルマザーファンド」の導入可能性を検

証することを目的とする。特に、神奈川県横須賀市をフィールドとし、廃校や廃公営住宅と

いった具体的な遊休資産を対象に、資金調達（ファイナンス）と事業運営（オペレーショ

ン）の両面から持続可能なモデルを構築することを目指している。 

1-1．調査目的 

（1）調査業務名称  民間提案型官民連携モデリング事業（調査テーマ番号 2－②） 

（2）タイトル    地域・個人投資家・大手企業が一緒に公的不動産再生事業に 

参画できる地域活性ローカルマザーファンド導入 

（3）調査テーマ        分野：スモールコンセッションの推進 

2⁻②新たな資金調達手法の活用 

（4）履行期間         令和 7年 7月 8日～令和 8年 2月 19日 

（5）調査委託先民間事業者   株式会社エンジョイワークス 

（6）導入検討先地方公共団体  神奈川県横須賀市 
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1-2．調査概要 

 従来の PPP／PFI（Public－Private Partnership ／ Private Finance 

Initiative）手法は、主に大規模なインフラ整備や大型公共施設の建設・運営において成果

を上げてきた。しかし、以下の点において、地方都市に点在する小規模・難条件の PRE再生

には適さない側面がある。 

 

1. 事業規模の壁： PFI事業は、VFM（Value for Money）の算定やアドバイザリー費

用等の組成コストが高額になるため、総事業費が数十億円規模の案件でなければ採

算が合わない。数千万円～数億円規模の小規模 PRE再生には、手続きが重すぎると

いう課題がある。    

2. 地域企業の排除： 大規模 PFIでは、資本力と実績を持つ大手建設会社や総合デベ

ロッパーが代表企業となるケースが大半であり、地域経済を支える地元中小企業や

まちづくり会社が主導権を持って参画することが困難である。これにより、事業収

益が地域外に流出し、地域内経済循環が生まれないという構造的問題が生じてい

る。 

3. 柔軟性の欠如： 一度契約が締結されると、10年～20年の長期にわたり仕様が固定

されることが多く、社会情勢の変化や地域ニーズの変容に柔軟に対応できない「硬

直性」が指摘されている。 

 

これらの限界を突破するためには、小規模案件を許容し、地域主体の参画を促しつつ、必

要なリスクマネーを供給できる新たな仕組みが必要である。 
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本調査が提案する「地域活性ローカルマザーファンド」は、「地域・個人・大手企業・行

政」が多層的に関与するエコシステムの構築を志向するものである。 

 

• 地域共創： 地域の課題を「ジブンゴト」として捉える地域住民やローカルプレイ

ヤーが事業主体となり、企画・運営を担う。 

• 外部資本の融合： 地域の資金力だけでは不足するリスクマネーや、地域にはない

専門ノウハウを補完するために、大手企業の資金を呼び込む。 

 

 

図 1-1 

導入検討自治体が抱える多種多様な遊休資産（廃校、廃公営住宅、未利用地等）を対象

に、地域と企業をつなぐ仕組みとして、地域共創プロジェクトと大手企業の投資を促す地域

活性ローカルマザーファンドの構想を構築することを目的に、その仕組化と実装化を目指

し、スキームの設計、法的要件の整理、および大手企業への参画意欲調査を実施し、その有

効性と課題の検証を行った。 
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1-3．調査項目概要と検討ステップ 

 本事業では、以下のステップを踏みながら、スキームの組み立ておよび検証を実施した。 

 

  

0．課題を踏まえた仮説設定 

・導入検討先自治体（横須賀市）での公的遊休不動産再生に係る検討状況を踏まえ、

課題を整理する。 

・導入検討先自治体（横須賀市）の課題を全国的な課題として捉え、地域と大手企業

をつなぐ必要性とそのために必要な構造を整理し、検討の方向性を導き出す。 

1．地域活性ローカルマザーファンド構想の組み立て 

・当事業において参考となる 2つの事例より、地域と大手企業をつなぐ可能性を抽出

し、構想組み立てに必要な要素整理を行う。 

・地域と企業を接続する 2階建て構造の基本構想および役割分担を作成する。 

2．仕組化検討（ファンドスキームの仕組化） 

・2階建て構造、すなわち小規模不動産特定共同事業（FTK）と投資事業有限責任組

合（LPS）を組み合わせたスキームについて、法的要件および実務上の実現可能性

を検証する。 

3．実装化検討（大手企業が求める CSVの要素抽出） 

・実務上の実現性の検証においては、大手企業の投資意欲に着目し、大手企業へのヒ

アリングを実施する。 

・大手企業へのヒアリングを通じ、投資判断におけるＣＳＶの重要性および具体的内

容を明らかにする。 

４．事業化に向けた課題整理 

・仕組化検討および実装化検討を踏まえ、横須賀市での実装および他地域への横展開

に向けた課題と、今後の事業化に向けたポイントを整理する。 
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1-4．用語の定義 

本報告書において使用する主な用語の定義は、以下の通りである。 

 

用語 定義 

PRE（公的

不動産） 

Public Real Estateの略。地方公共団体等が保有する庁舎、公営住

宅、学校、未利用地等の不動産の総称。 

PPP（官民

連携） 

Public－Private Partnershipの略。行政と民間が連携して公共サー

ビスの提供や公共施設の整備・運営を行う手法。 

スモールコ

ンセッショ

ン 

公共施設の運営権を民間に付与する「コンセッション方式」のうち、

小規模な施設や特定のエリアを対象とし、地域事業者が参入しやすい

柔軟な条件で実施される仕組み。 

FTK（不動

産特定共同

事業） 

不動産特定共同事業法に基づき、投資家から資金を集めて不動産取引

を行い、その収益を分配する事業。本事業では、地域住民等が小口で

出資参加する「ベビーファンド」の法的スキームとして位置づける。 

LPS（投資

事業有限責

任組合） 

投資事業有限責任組合契約に関する法律に基づき組成される組合。無

限責任組合員（GP）と有限責任組合員（LP）から成り、本事業では大

手企業等の資金をプールする「マザーファンド」の法的スキームとし

て位置づける。 

CSV（共通

価値の創

造） 

Creating Shared Valueの略。企業が社会課題の解決に取り組むこと

で、社会的価値と経済的価値を同時に創造する経営戦略。 

ベビーファ

ンド 

個別の PRE再生プロジェクトごとに組成される FTK（匿名組合）ファン

ド。地域共感をベースに案件化を担う「1階部分」の機能を指す。 

マザーファ

ンド 

複数のベビーファンドへ横断的に投資を行う LPSファンド。大手企業

の資金供給と事業シナジーを地域に還流させる「2階部分」の機能を指

す。 
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第 2 章 導入検討自治体の概況 

 本事業は、神奈川県横須賀市を対象として、市内で多くの官民連携事業を取扱う担当部署

である横須賀市経営企画部企画調整課と連携して進めた。当対象地方公共団体の概要を以下

に記す。 

 

2-1．導入検討自治体（横須賀市）の基礎情報 

（1）基礎情報 

①位置・規模 

 神奈川県の南東、三浦半島の中央部に位置し、東京から 50km圏内、横浜から 20km圏内に

含まれる。市域中央部には丘陵が連なっており、小さな河川の浸食 によりできた谷戸地形

が数多くみられる。江戸時代末期から昭和初期にかけて大滝町から三春町付近 まで徐々に

埋め立てが行われて、新しくできた土地には商店、飲食店、劇場などがつくられたまちであ

る。市域面積は 100．8km2で、人口は 366，464人（令和 7年 12月 1 日現在時点）の中核市

である。 

 

 

図 2-1 

（横須賀市作成資料より） 
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②特徴 

神奈川県横須賀市は、三浦半島の中央に位置し、東京湾と相模湾に面した豊かな自然環境

と、軍港都市としての歴史的背景を有する都市である。都心から約 1時間という立地にあり

ながら、平地が少なく丘陵地や谷戸（やと）と呼ばれる複雑な地形が市域の多くを占めてい

ることが特徴である。近年は人口減少と高齢化が進行しており、特に斜面地や谷戸地域にお

いては、居住者の減少に伴う「空き家」や「空き地」の増加が顕著となっている。これらの

遊休資産は、都市のスポンジ化を招く一方で、その独特な景観やコミュニティの在り方が

「横須賀の原風景」として再評価されつつあり、新たなライフスタイルを求める層からの注

目も集まっている。 

 

 

図 2-2 

（横須賀市作成資料より） 

 

③谷戸地域における課題の深刻化 

高度経済成長期には、旺盛な住宅需要に応えるため、谷戸の奥深くまで無秩序に開発が進

んだ。しかし、近年の人口減少と高齢化に伴い、車が入らない階段のみのアクセス道路や、

擁壁の老朽化といった物理的制約を持つ谷戸地域では、居住者の流出が加速している。その

結果、空き家や空き地が虫食い状に発生する「都市のスポンジ化」が進行しており、防災上

のリスク増大やコミュニティの崩壊が懸念されている。これら谷戸地域の再生は、単なる住

宅政策の枠を超え、都市構造の再編（リ・デザイン）に関わる重要課題である。    
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（2）上位計画で位置づけられたまちづくりの方針 

横須賀市では、これらの地域課題に対応するため、以下の上位計画において「既存ストッ

クの有効活用」と「エリアごとの特性を活かした再生」を掲げている。 

 

①横須賀市基本構想・基本計画（YOKOSUKA VISION 2030） 

 横須賀市の基本構想および基本計画を一本化した計画「YOKOSUKA VISION 2030」では、

「誰もひとりにさせない」というコンセプトのもと、4のカテゴリー・10の分野毎に未来像

が示されている。 

 特に、“まち”のカテゴリーでは、“04コミュニティ”や“06都市基盤・まちづくり”

の分野においては、担い手や目指す暮らしの未来像として“多様な”といった言語を使用す

る等、多くの担い手の共創に基づく、多様性が意識された構想・計画となっている。 

 

②横須賀市都市計画マスタープラン（令和 7 年 3月改定） 

 横須賀市の都市計画マスタープランでは、市街化区域内の斜面緑地や谷戸地域を「横須賀

らしい良好な住環境」として位置づけている。単に都市機能を縮退させるのではなく、地域

資源としてのポテンシャルを活かし、空き家・空き地の柔軟な利活用を促進することで、コ

ミュニティの維持・再生を図る方針が示されている。 

また、大きく 4の地域特性が示される中で、土地利用に関する都市づくりの方向性とし

て、これまでの《整備》重視の取り組みから、《保全》《修復》《整備》のバランスをとっ

た取り組み展開に転換することを掲げられている。 

特に、今までになかった《修復》の傾向が追加されることで、都市のリノベーションを進

めていくことの方針がうかがえる。 

 

  

図 2-3 
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〇将来都市構造 

 

 

 

 

 

 

 また、エリア別のアクションプランを実行していくにあたり、都市づくりの評価視点の整

理もなされ、地方公共団体として生み出したいインパクトの例示がなされているのも、この

都市計画マスタープランの特徴ということができる。 

図 2-4 
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図 2-5 
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③横須賀市立地適正化計画（令和 5年 3月改定） 

 都市機能誘導区域および居住誘導区域の設定に加え、谷戸地域等における「地域コミュニ

ティの再生」を重点施策として掲げている。具体的には、アーティストの誘致や大学との連

携による拠点づくりなど、ハード（建物改修）とソフト（活動支援）を組み合わせた施策が

展開されており、本事業が目指す「官民連携による面的再生」と方向性を一にするものであ

る。 

  

図 2-6 



16 

2－2．対象施設の基礎情報 

横須賀市では、廃校、廃止された公営住宅、未利用の庁舎・宿舎など、60以上の公的遊

休不動産（PRE）が存在している。これらは必ずしも好立地なものばかりではなく、接道条

件や地形的な制約（谷戸地形等）、法的規制（市街化調整区域等）を抱える「難条件」の物

件も多く含まれており、従来の手法では市場流通が困難な状況にある。 

 

（1）横須賀市が抱える公的遊休不動産 

 横須賀市が保有する公的遊休不動産（PRE）は、廃校、廃止された公営住宅、統廃合に伴

う未利用庁舎・宿舎、および小規模な未利用地など、多岐にわたる。現在、利活用の検討対

象としてリストアップされている物件数は 60件以上にのぼる。 

 

類型 具体例 特性・課題 事業上の視点 

廃校 

【3件】 

旧上の台小学校

等 

・敷地規模が広大だが、建物

用途が限定的 

・地域コミュニティの核とし

ての機能維持が求められる 

・リノベーションコス

ト大 

・地域開放スペースの

維持が収益圧迫要因 

廃公営住宅 

【4件】 

旧市営田浦月見

台住宅等 

・谷戸の高台に位置し、眺望

は良いがアクセス不良 

・建物が老朽化し、現行法規

への適合が困難 

・再建築不可の可能性

あり 

・工事車両の進入困難

によるコスト増 

未利用地 

【36件】 

市街化調整区域

内の土地 

・開発行為に厳しい制限 

・インフラ（上下水道）の再

整備が必要 

・事業用地としての利

用価値が低い 

・長期保有コストのリ

スク 

文化施設・

庁舎 

【26件】 

廃止された老人

福祉センター等 

・特定用途に特化した構造で

転用が難しい 

・維持管理費が高止まりして

いる 

・解体費用の負担が大

きい 

・用途変更に伴う行政

協議が煩雑 
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これらの PREの中には、好立地で市場性の高い物件が含まれる一方で、横須賀特有の地形

に起因する「難条件」の物件が多数存在している。 

 

• 物理的制約： 車両の進入が困難な狭隘道路、急傾斜地、崖地を含み、一般的な宅

地開発が困難である。 

• 法的制約： 市街化調整区域や土砂災害警戒区域に指定されており、建築や用途変

更に高いハードルが存在する。 

 

 これら「市場原理だけでは流通しない不動産」は、谷戸地域などの決まったエリアに集中

しているわけではなく、土砂災害特別計画区域（土砂レッド）及び警戒区域（土砂イエロ

ー）が市街地を含む市域全域に広がっていることなどの横須賀市の地理的特徴も影響し、

個々の不動産毎の立地に起因する課題となっている。地域の文脈や新たな事業スキームによ

って再生させるかが、本市の PRE活用における最大の課題となっている。 

 

 

図 2-7 
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図 2-8 

  

凡例
（メタデータ）R03地形図

行政区画界線

公開_特別警戒区域_急傾斜地

公開_警戒区域_急傾斜地

公園配置図
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（2）既存の都市計画・立地適正化計画・公共施設に関する計画との整合性 

前述したとおり、横須賀市の『都市計画マスタープラン（令和 7年 3月改定）』および

『立地適正化計画』では、人口減少社会に適応した「多極ネットワーク型コンパクトシテ

ィ」の形成が掲げられている。 特筆すべきは、従来型の「整備（スクラップ＆ビルド）」

偏重から脱却し、既存ストックを活用した「修復」や、良好な住環境を守る「保全」へと舵

を切っている点である。 

 

• 修復（Renovation）： 都市資産（アセット）を時代に合わせてカスタマイズし、

新たなライフスタイルに対応させる。 

• 保全（Preservation）： 横須賀らしい景観や自然環境を守り、都市のアイデンテ

ィティを維持する。 

 

本調査における PRE 再生は、この「修復」戦略の中核をなす取り組みとして位置づけられ

る。特に、谷戸地域における空き家群の再生（アーティスト村「HIRAKU」等）は、居住誘導

区域外であっても地域コミュニティ維持のために必要な施策として、立地適正化計画の補完

的な役割を果たしているといえよう。 

 

なお、横須賀市の公共施設に関する計画として、横須賀市公共施設等総合管理計画（令和

4年 3月）、横須賀市公共施設マネジメント白書（平成 25年 9月）、横須賀市公共施設保

全計画（令和 2年 3 月）の中で、向こう 40年で見込まれる更新費用の推計や長寿命化に向

けた計画検討等がなされている。 

その中でも、横須賀市 FM戦略プラン（令和元年 7月）では、個別の施設計画として策定

されており、令和 11 年度までに更新費用推計総額の 6％（175億円）について縮減する目標

が掲げられ、目標を見据えて、個々の施設の廃止などの実績を整理している。 

 

図 2-9 
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 また、横須賀市 FM 戦略プランでは、6つの基本方針の中で、「1地域コミュニティの再生

に寄与する拠点づくりの推進」や「3民間との協働による取り組みの推進」が掲げられてお

り、本事業での取り組みとの親和性が高いことがうかがえる。 

 

 

 

  

図 2-10 
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（3）横須賀市における官民連携の取り組み 

 横須賀市は、これまでも積極的な官民連携を進めている。横須賀市庁内体制の整備から、

数々の取り組みにおける官側の支援等、多様な取り組みを展開している。 

 

①民間連携推進担当課の設置 

 まず、特徴的なのは、官民連携を推進する担当部署の設置がなされている点である。担当

部署として、“民間連携の推進”を掲げる中で、ワンストップ窓口や条例・規則等の柔軟な

見直しを姿勢としている点で、先進的な地方公共団体である。 

 

 

図 2-11 
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②特徴的な取り組み事例 

これまでの官民連携取り組みにおいては、都市公園の活用や民有地・市有地の一体活用の

ような大規模プロジェクトから、小規模公的不動産の活用、そして、連携協定に基づく、実

証実験や継続的な地域活性を推進している。 

 

内容 事業手法 事例 

都市公園の活用 ・Park－PFI 

・指定管理制度 等 

・長井海の手公園ソレイユの丘 

・三笠公園  等 

民・市一体利用 ・公募 

・規制緩和   等 

・浦賀駅前周辺地区活性化事業 

・児童図書館周辺土地の有効活用  等 

旧市営住宅や火葬

場の活用 

・公募 

・賃貸借   等 

・田浦月見台住宅再生 

・はーとふる農園よこすか   等 

プロスポーツチー

ムとの連携協定 

・包括連携協定 

・都市公園における

公園施設の管理許可 

等 

・プロ野球チーム 

・プロサッカーチーム 

等 

AI活用ほか ・連携協定 等 ・AI運行バス、路線バス自動運転導入 PJ 

・生成 AI活用  等 

表 2-1 

一方で、そうした事業が推進されるのは、「条件の良い不動産（好条件公的遊休不動

産）」が主であり、個別プロジェクトにおいて、横須賀市側が規制緩和を合わせて検討する

等、それぞれ柔軟な官民連携の事業を展開している。ただし、「条件の悪い不動産（難条件

公的遊休不動産）」は、官民連携が進まず、官側での都市計画的課題や地域合意形成の課題

等を抱えながら、停滞している現状も見受けられる。 

一方で、難条件公的遊休不動産が再生に至る事例も少なからず出てきており、一社の民間

事業者が単独で再生させるというよりも、地域共創で再生させる手法に取り組むケースが多

くなっている。 

 

• 成功事例（点）：立地のよい都市公園や遊休公的不動産は、公募段階で多くの公募

者が存在する。都市公園「ソレイユの丘の活用事業」等は、民間活力を導入し集客

に成功した。 

• 萌芽的事例（地域共創）： 「旧市営田浦月見台住宅」の再生では、エンジョイワ

ークスが主導し、地域住民参加型のワークショップや DIYイベントを通じて、コミ

ュニティそのものを再生することに成功した。また、不動産クラウドファンディン

グ等で地域住民や地域企業からの小口資金を集めた実績も出てきている。 
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第 3 章 導入検討先自治体での検討状況及び抱えている課題 

 第 2章において、横須賀市が抱える公的遊休不動産に関する計画や状況を示した。本章で

は、計画や状況を踏まえながら、横須賀市で取り組む状況を評価し、同時に、現在抱えてい

る顕在化した課題の整理を行う。 

 

3－1．導入検討先自治体での検討状況 

横須賀市では、これまでの官民連携（PPP／PFI）の取組において、好条件の不動産に関し

ては民間活力の導入により一定の成果を上げてきた。また、「旧横須賀市営田浦月見台住

宅」の再生プロジェクト等において、地域事業者が主体となり、市民等の小口出資を活用し

た再生事例も生まれている。 しかし、これらは個別の成功事例にとどまっており、市内に

点在する多数の遊休資産を再生し、エリア全体の価値向上（面的再生）につなげるフェーズ

への転換が求められている。 

 

 

図 3-1 
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3－2．導入検討先自治体で抱えている公的遊休不動産再生に係る課題 

 一定の成果を上げている一方で、見えてきた課題もある。 

特に、成果を上げている不動産は、民間活力導入および官民連携での事業推進が比較的容

易な好立地好条件の不動産に限られており、結果として残存する難条件の公的遊休不動産に

ついては、民間活力導入のタイミングや資金調達手法に大きな課題を抱えている。 

 

 

そこで、今回注目すべきは、この難条件の公的遊休不動産再生にあたって、必ずしも大手

資本を有する企業が主体にならずとも、再生を実現した事業に着目する。横須賀市では、難

条件の遊休施設を地域共創で再生させ、周辺地域のエリア再生にも寄与している事業の萌芽

が見えてきている。今回は、これらを“地域共創型プロジェクト”と名付け、事業推進させ

るための構造としてのスキーム検討を行う。  

＜これまでの公的不動産再生の特徴＞ 

①公的遊休不動産のうち売却できるものは売却してきた。 

 ▶売却後、民間事業者が新たな土地活用ができる好条件不動産が売却されてきた。 

②好立地遊休不動産は、民間事業者に公開される前に行政内部で別用途での利用が決ま

ってしまう。 

 ▶民間活力導入が必要な好立地遊休不動産については、従来の PPP/PFI 手法による民

間活力導入手法の需要があり、また、行政側も官民連携での事業推進に踏み切りや

すい。 

③遊休不動産としてリスト化されているものの多くは条件が厳しい物件ばかり 

※悪い条件…土砂レッド、接道条件、一団地開発などの縛りなど 

▶売却しようにもできない課題。 

 

＜横須賀市が抱える公的遊休不動産に係る課題＞ 

④条件を解消するための費用が膨大。 

 ▶難条件不動産の条件解消を行政側が担うには、時間とお金がかかる。また、民間活

力導入の需要がある程度見えないと踏み切れない。地域合意形成の課題もあり、行

政側の八方ふさがりが顕著。さらに、そのまま持ち続けるには、コストもかかる。 

⑤1 つ 1 つの事業により資金調達のタイミングが異なる。 

 ▶コストの課題を解決するにあたっては、どの部分の資金調達を誰が担うのかといっ

た役割分担が必要であるが、難条件不動産にあたっては、その分担及び事業手法の計

画が容易でない。 



25 

3－3．地域活性化プロジェクトの波及における構造的課題 

地域共創型プロジェクトのように、地域活性化に寄与するプロジェクトを面的に波及させ

る上では、いくつかの構造的課題があると考えられる。 

そのひとつとして、以下の「資金と案件のミスマッチ」が挙げられる 。 

 

1．地域側の課題（案件はあるが資金・体力が不足） 

地域共創型のプロジェクトは、小規模かつ初期段階では収益性が不安定であり、大手

資本や金融機関の審査基準に適合しにくい。また、案件化や合意形成に多大な手間が

かかり、スピード感を持った連続展開が困難である。 

 

2．企業側の課題（資金はあるが投資対象が見えない） 

大手企業は資金やリソースを有しているものの、地域の小規模案件は一件あたりの投

資規模（チケットサイズ）が小さく、審査・監査コストに見合わないため、投資判断

のテーブルに載らない。 

 

3．接続機能の欠如 

地域起点のプロジェクトと、大手企業の資金・リソースを接続する仕組み（ソーシン

グ・デューデリジェンス機能）が存在しないため、地域活性化が「点の成功」に留ま

り、「面の再生」へと加速しない。 

 

 そこで、本事業では、地域共創型プロジェクト（地域起点のプロジェクト）を難条件の公

的遊休不動産再生および周辺地域のエリア再生の可能性と位置づけ、それらを面的に展開し

ていくために、当該プロジェクトと大手企業を接続する新たな構造が必要と示唆する。 

 本事業では、この新たな構造をスキームとして構築するとともに、その仕組みや実装にお

ける検証を通じて、導入対象自治体（横須賀市）において、日本全国の地域にとっても有効

な構造となるように検討をしていくものとする。 
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※参考：類似する地域活性化ファンドについて 

地域側の資金不足という課題解決のため、これまで様々な地域活性化ファンド等が

組成されてきた。それらは地域へのリスクマネー供給や事業支援の仕組みとして一

定の成果を残してきた一方で、地域の現場で生まれる初期段階のプロジェクト（地

域住民の共感から立ち上がる構想、遊休不動産の活用アイデア等）を、そのまま投

資対象として直接受け止めることは難しいケースも多い。 

その結果として、現場ではしばしば次のようなギャップが生じる。 

• 「ファンドはあるが投資対象がない」 

• 「地域にはプロジェクトがあるが資金が届かない」 

このギャップは、資金供給の器（ファンド）の有無に加え、投資に耐えうる形へとプ

ロジェクトを整える案件化（＝ソーシングとデューデリジェンス）の不足に起因する

と考えられる。 

 

例： 

• MINTO（民都機構）：市町村が定める区域で行われる民間都市開発事業に対

し、出資または LPS等を通じた社債取得等で立ち上げ支援を行い、民間金融機

関の資金調達を促進する枠組み。  

• REVIC（地域経済活性化支援機構）：地域金融機関等と連携し、ファンドへの

LP出資等を通じて地域活性化・事業再生を支援する枠組み（専門家派遣等の機

能も含む）。  

• ALL-JAPAN 観光立国ファンド：宿泊施設等・観光関連企業等を投資対象とし、

株式・優先出資・社債等の多様な投資形態を取りうる LPS（2018年設立、約

200億円規模）。  

図 3-2 



27 

第 4 章 調査内容 

 本章では、前述の課題を解決するための新たな構造として「地域活性ローカルマザーファ

ンド」構想を提示し、その「仕組化」と「実装化」の両面から検証を行っていく。 

 

4－1．実施内容 

（1）検討の方向性 

 3－3で述べた地域活性化プロジェクトの波及における構造的課題を解決すべく、本事業

では、以下 3つの視点に基づき、ローカルマザーファンドという枠組みを用い、地域と大手

企業を接続する新たな官民連携モデルの検討を行うこととする。 

 

 

 

 

 

  

視点① 

地域住民・地域企業の共感から生まれるプロジェクトを生み出す仕組み 

・民間企業が主体的に取り組むことが難しい難条件の不動産や施設に対して、地域の共

感をベースに、事業化されるプロジェクトが継続的に生み出される仕組みを検討 

視点② 

大手企業が地域プロジェクトに参画・関与できる枠組み 

・地域の共感から生まれるプロジェクトの継続性や資金調達に係る課題に対して、大手

企業が出資をベースとした事業参画・関与できる枠組みを検討 

視点③ 

公的不動産再生を、単発ではなく面的・持続的に活用する方法 

・対象が公的不動産（PRE）の場合を想定しながら、個別事業の事業化に留まらず、 

エリア再生の視点を通じて、持続的に事業創出・事業を支え、さらに、持続的に展開

していくための視点①と視点②を両立する仕組み・方法を検討 
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（2）実施内容 

 地域と大手企業を接続する新たな官民連携モデルの検討は、以下の手順で実施する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

【検討】ローカルマザーファンド構想の組み立て 

地域と大手企業を接続するローカルマザーファンドの基本的な考え方を整理し、構

想案・スキーム案を組み立てる 

【検証①】仕組化検討 

スキーム選択の比較検討及び法的検討

を通じて、仕組みの実現性を確認 

①従来型地域活性化ファンドの構造的

課題 

②不動産特定共同事業の役割 

③二階建て構造の設計 

④ＬＰＳ設計におけるポイント・留意

点整理 

【検証②】実装化検討 

大手企業への投資意欲ヒアリングを通

じて、企業参画可能性を確認 

①大手企業投資意欲調査 

（ヒアリング） 

②ヒアリング結果 

③横須賀市の評価ポイント 

④構想反映のポイント 

【検討】構想の実現に向けたポイント整理 

検証を踏まえて、ファンド構想の実現に向けた検討課題を整理する 

図 4-1 
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4－2．地域活性ローカルマザーファンド構想の組み立て 

 ここでは、4－1で述べた各視点に対して、2つの事例を基に、地域活性ローカルマザーフ

ァンド構想の組み立てを検討した。 

 4－1で述べた視点に対して、構想構築のために必要な要素を具体化しながら仮説を設定

していく。 

 

（1）地域活性ローカルマザーファンド構築に向けた仮説設定 

 視点①と視点②に関しては、2つの事例整理を通じて、その可能性と課題を抽出すること

ができた。 

 

 

 

 

 次ページに、2つの事例から見えてきた地域活性ローカルマザーファンド構想の組み立て

における可能性と課題を記載する。 

  

事例 1）地域共創で小規模・老朽化した公的不動産再生案件化の可能性 

【プロジェクト名】 

旧横須賀市営田浦月見台住宅再生プロジェクト 

【概要】 

 導入検討自治体（横須賀市）の小規模・老朽化した公的不動産（PRE）では、地域共

創および官民連携での事業推進・資金調達を実現することができている。 

事例 2）地域活性化に資する不動産プロジェクトにＣＳＶを関連付けて 

大手企業からの投資を促進させる可能性 

【プロジェクト名】 

香川県三豊市ソーシャルプロジェクト 

【概要】 

香川県三豊市では、地元事業者 11 社の共同事業である不動産プロジェクトを地域活

性化に対して、大手企業 2 社からの資金調達を実現できている。 
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事例 1）地域共創で小規模・老朽化した公的不動産再生案件化の可能性 

【プロジェクト名】 旧横須賀市営田浦月見台住宅再生プロジェクト 

【プロジェクト概要】 

旧市営田浦月見台住宅再生プロジェクトは、2024年に横須賀市のプロポーザルを経てスタ

ートした官民連携事業。道路付けの悪い丘陵地立地に位置し、民間売却の難しかった旧市営

平屋団地 22棟を対象に、職住一体の暮らしや小さな商いが集積する場「なりわい住宅」と

して再生。事業には、国土交通省の空き家対策モデル事業補助金や市の整備費に加え、不動

産特定共同事業ファンドを活用し資金を調達。改修工事前から入居希望者と事業を進め、地

域共創かつ官民連携による柔軟な事業設計と段階的な整備、運営を実現。 

【資金運用】 

運用金額 ：総額 13，600万円 

投資家数 ：263名 

想定利回り：8．0％ 

運用期間 ：4年 11ヶ月 

【導き出された可能性】 

・地域を巻き込み PRE（小規模・老朽化不動産）を共創プロジェクトとして案件化 

 →地域住民・地域企業等からの出資により総額 13600万円を FTKにて資金調達 

 →共感の獲得により、多くの関係人口を創出（観光・交流・移住・小商人口） 

 →コンテンツとして、多くのメディア露出や注目度を獲得。来訪者を呼び込む。 

・PRE課題に対する自治体の取り組み姿勢の本気度が官民連携事業のプロセスで表出。 

【課題】 

・同様プロジェクトを複数展開する際には、同様手法では、資金調達面に係るリソースや手

間が膨大になるため、スピードを以って進めるためには、大手企業の投資を誘引する必要

性がある。  

図 4-2 
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事例 2）地域活性化に資する不動産プロジェクトに CSVを関連付けて大手企業からの投資を

促進させる可能性 

【プロジェクト名】香川県三豊市ソーシャルプロジェクト 

【プロジェクト概要】 

 瀬戸内海に面した香川県西部にある三豊市。近年、観光客増加や都市部からの企業家やス

タートアップが集まる流れができているこの地において、地元企業 11社が共同出資して開

業した一棟貸し宿泊施設「URASHIMA VILLAGE」のファンドプロジェクト。当ファンドで

は、低利回り、長期運用というファンドでありながら、交通・インフラ系の大手企業 2社か

らの出資を実現している。 プロジェクトに関心を持たれた全国の投資家の方々、この地に

ゆかりのある個人や企業、そして、“まちづくり”や“地方創生”に取り組む大手企業など

が資金提供しているプロジェクトとして、地域活性ローカルファンドのモデルケースとなる

事例である。 

【資金運用】 

運用金額 ：総額 11，000万円 

資金提供者数 ：101名 

想定利回り：2．0％ 

運用期間 ：10年 

【導き出された可能性】 

・地域共創プロジェクトに対して、大手企業 2社からの資金調達を実現。 

 →各社企業の CSV（地域との接点創出やマーケット創出・人流創出）を見据えた投資判断

が実現。 

【課題】 

・当該事例のように、投資を促進する CSVの設計の型が未成熟なため、再現可能性について

の検討ができていない。 

  

図 4-3 
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（2）地域活性ローカルマザーファンドの組み立て 

 ここで、前提の確認となるが、地域活性ローカルマザーファンド構想にあたっては、地域

活性化が「点の成功」だけでは足りず、面的に展開することでの「面の成功」を求めること

がある。 

 

 そのためには、「スピード」と「規模」を兼ね備える仕組みが必要である。そのような前

提に立った時に、「スピード」と「規模」を持って面的再生を実現するためには、事例の可

能性にあるように、地域住民の共感をベースにした「ボトムアップ型の案件形成」と、大手

企業の「資金・リソースの横断的活用」を両立させる必要がある。 

  

図 4-4 



33 

 一方で、従来のように、個別の地域共創案件に対して、大手企業より個々に「資金・リソ

ース」の提供を受けるためには、大手企業の地域共創プロジェクトへの投資判断意欲を勘案

すると、投資実行のスピード感と実現性の面で課題を抱えることが推察される。 

 

 

 

 そこで、これらの課題を解決するために、個別の地域共創案件をまとめつつ、一度に資金

投資およびリソース提供が可能な枠組みの検討を行う。 

 

 この枠組みを本事業では「地域活性ローカルマザーファンド構想」と題して、2階建ての

ファンドスキームとして組み立てる。 

 難条件 PREを地域共創で案件化する「ベビーファンド」と、企業 CSVが関連付けられた大

手企業から資金を呼び込み・個別のベビーファンドへ横断分配する「マザーファンド」をの

「2階建て構造」を基本モデルとして設計した。 

 

〇大手企業の地域共創プロジェクト投資判断意欲（推察） 

・地域共創プロジェクト単体への出資はチケットサイズが限られ、企業内投資判断に乗

りづらい。さらに案件ごとの判断がスピード感を鈍化させる。 

・地域共創プロジェクトが地域に与えるインパクトをＣＳＶ的観点で検証し、“投資判

断に足る評価軸”として提示できれば、参画可能性が上がる 
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〇「地域活性化ローカルマザーファンド構想」の組み立て 

①1 階部分：ベビーファンド（地域共創型 PRE 再生プロジェクト） 

役割： 個別の難条件 PRE を、地域の合意形成とストーリー性を武器に「案件化」する。 

特徴： 小規模・分散型。地域住民や地域企業からの共感出資を募ることで、地域の当事

者意識（関係人口）を醸成する。 

②2 階部分：マザーファンド（地域活性ローカルファンド） 

役割： 大手企業等の資金をプールし、複数のベビーファンドへ横断的・継続的に投資す

る。 

特徴： 企業に対し、単なる利回りではなく、地域活性化への貢献（CSV）や事業シナジ

ー、参画機会（インセンティブ）を提供する。 

 

図 4-5 
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 本事業では、この 2階建て構造の実現性を高めるために、以下の視点で、「仕組化」およ

び「実装化」していくための検討作業を実施していく。 

 

 

 

  

〇当事業での検証 

検証①：ファンドスキームの仕組化検討 

・当ファンドスキームの 2階建て構造の実現性に対して、法的要件を抑えた上で、他同

様スキームとの比較を通じて、その有効性を整理し、仕組みとしての蓋然性を検証す

る。 

 

検証②：大手企業から投資を呼び込む実装化検討 

・当スキームの実装化においては、 “大手企業の投資促進”が鍵となる。仮説として

設定した“CSVの関連付け”“地域共創プロジェクトの横断配分”の優位性を検証す

る。 

・検証方法としては、大手企業へのヒアリングを通じて、“大手企業が求めるＣＳＶの

要素抽出”を行う。 
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（3）横須賀版地域活性ローカルマザーファンド構想の組み立て 

 ②の組み立てに基づき、検証作業を進めていく上で、導入検討自治体（横須賀市）におけ

るマザーファンド構想を組み立てる。当構想は、主に検証②での大手企業へのヒアリングで

用いるとともに、仕組化・実装化で明らかになる内容を基に、導入検討自治体（横須賀市）

での実現にあたっての反映内容の検討に用いるものとする。 

 次ページ以降に、内容を掲載する。 
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図 4-6 
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図 4-7 

 

図 4-8  
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図 4-9 

 

図 4-10 
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図 4-12 

図 4-11 
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図 4-13 

図 4-14 
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図 4-15 

  



43 

4－3．仕組化検討―ファンドスキームの仕組化― 

（1）仕組化にあたっての視点整理 

本章では、本事業構想のスキーム部分（マザーファンド×ベビーファンドの二層構造）

を、単なるアイデア提示に留めず、実務上・制度上「組成できる仕組み」として成立させる

ための整理を行う。 

具体的には、地域の小規模案件を継続的に生み出していくうえで必要となる機能（案件

化、資金調達、ガバナンス等）を分解し、それぞれに対して最も整合的なファンド形態を選

定することで、スキーム全体の実現可能性と実装上の論点を明確化する。 

検討は、①案件単位で機動的に組成し、開発・運営に接続する「ベビーファンド」に求め

られる要件と適合する器、②複数ベビー案件への横断・継続投資を可能にする「マザーファ

ンド」に求められる要件と適合する器、の順に行う。最後に、二層を接続して運用するうえ

での実装上の論点（許認可・ガバナンス・利益相反管理等）を整理する。 

 

 

（2）ベビーファンドの仕組化 

二層構造のうちベビーファンドは、個別案件を対象に、資金調達から開発・運営への接続

までを担う「実行の器」である。本報告書が対象とする地域の小規模不動産案件では、案件

規模が小さい一方で、対象不動産の権利関係・法令制限・運営体制等の論点は相対的に多

く、投資の可否判断と実行に耐える形へ整える工程が不可欠となる。 

 

したがって必要となるのは、単に資金を集める仕組みではなく、小規模案件を案件単位で

成立させ、実行まで回し切るための「マイクロプロジェクトファイナンス」の仕組みであ

る。ここでいうマイクロプロジェクトファイナンスとは、①案件を見つけ（ソーシング）、

②投資判断に必要な情報を整え（デューデリジェンス）、③資金調達を行い、④取得・改

修・運営へ接続し、⑤収益の分配・モニタリングまでを、過度な固定費をかけず反復可能な

形で実装する枠組みを指す。 

 

この枠組みを成立させる上で重要なのは、抽象的に「ソーシング／デューデリジェンスが

必要」という点に留まらず、それを実務として担い、案件を事業化まで持っていける主体を

スキームの中に組み込めるかである。特に地域では、物件情報の流通や権利調整、行政・近

隣対応、運営者候補の見極め等を含め、案件化から実行までを一気通貫で進められるプレイ

ヤーは限られる。実態としては、宅建業者を含む地域事業者（不動産を日常的に扱い、事業

の種を見つけ、見極め、事業化まで推進できる主体）が中核となる場合が多い。 

 

したがって、ベビーファンドの仕組化においては、単に「資金を集める器」であるだけで

なく、地域事業者が許認可・運用実務の観点から参画しやすく、マイクロプロジェクトファ

イナンス（案件単位の実行）を反復運用できることが重要な要請となる。 



44 

以上を踏まえ、本章では、ベビーファンドの器に求める要件を次の観点から整理する。 

 

1. 小規模現物不動産を対象に出来る 

小規模案件の多くは、現物不動産の取得・改修・運用と不可分である。そのため、

現物不動産を前提とした資金調達が可能であり、かつ 1案件あたりが小規模でも成

立するコスト構造であることが必要である。特に、受益権化等の証券化を前提にす

ると、初期段階の小規模案件では手続・コスト負担が相対的に重くなり、投資対象

としての成立可否以前の議論で頓挫しやすいため避ける必要がある。 

 

2. 小口出資が可能である 

初期段階の小規模案件では、投資家にとってのリスク認識が相対的に高くなりやす

い。したがって、資金調達は少数の大口に依存するよりも、一定程度の分散（小口

化）によって成立しやすい構造が望ましい。また、地域住民等の参加可能性を開く

ことは、資金面の厚みだけでなく、応援・利用・紹介等の波及効果とも整合しやす

い。 

 

3. 地域事業者が参入しやすい 

小規模案件は、現場の運営・管理・事業づくりが成否を左右するため、地域の担い

手（地域事業者）が参画しやすい枠組みであることが重要となる。許認可や実務負

担のハードルが過度に高い場合、地域側に担い手がいても参入が進まず、結果とし

て小規模案件の立ち上げが滞留しやすい。 

 

4. 共感投資との相性がいい 

小規模な不動産再生は、立地・用途・地域文脈に依存し、初期段階では定量的な情

報や経済条件への評価が十分で無いことも多い（例えば、築年数が数十年を超える

空き家を対象にした PJで物件を担保に銀行融資を引き出す事は困難な場合が多

い。）。この局面では、事業の社会的意義や地域価値への共感が、投資家の意思決

定を後押しし得る。共感投資と親和性の高い枠組みであることは、小規模案件を

“最初の一歩”として成立させるうえで合理的である。 

 

すなわち、ベビーファンドの仕組みとしては、小規模現物不動産を対象にでき、小口出

資が可能で、地域事業者の参入容易性や共感投資との親和性が高い枠組みが適する。 

 

以上の要件に照らし、本調査では、案件化を受け止めるベビーファンドの基本想定とし

て、不動産特定共同事業（FTK）を中心に検討する。FTKは、現物不動産を対象とした小規

模案件を受け止め、小口資金を動員しながら、地域に根差した事業者の参画を組み込みやす

い枠組みである。これにより、案件化（ソーシング＋デューデリジェンス）を実務として回
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すだけでなく、その成果を金融の面からも成立させ、継続的なプロジェクト創出へ接続する

ことが可能となる。 

 

 

表 4-1 

また、特に本調査のテーマでもあるスモールコンセッションを前提とし、ベビーファンド

の対象を公的不動産とする場合の注意点も検討する。 

 

公的不動産の場合、行政が長期保有を前提とし売却できないケースも多いことから、基本

モデルは売却を伴わない長期運用モデル（サブリース型等）を基本想定として設計する。サ

ブリース型は、地域価値を共創していくストーリーに説得力が生まれ、遊休不動産再生プロ

ジェクトとの親和性が高く、メリットにもなりうる事が過去の実績から推察する事が出来

る。 

 

一方で、指定管理方式・コンセッション方式は「不動産を保有・賃貸せず、契約（運営権

等）に基づく業務遂行」となるため、FTKの組成は困難となり得る。この場合に取り得る選

択肢（例：金商法ファンド等）については、過去の事例は存在するものの、方式別に個別検

討が必要である。この点において、ベビーファンドの形は FTK以外にも一部バリエーション

を持ち得るため、他スキームの可能性を否定するものではない。 
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（3）マザーファンドの仕組み化 

前節で述べたとおり、地域の小規模案件の案件化に適したファイナンスとしては、ベビー

ファンドとして不動産特定共同事業（FTK）を基本想定に据えることが合理的である。一方

で、地域におけるプロジェクト創出を「単発」で終わらせず、一定のテーマや方針のもとで

継続的に生み出し、面的に展開していくためには、個別案件単位の資金調達手段（ベビーフ

ァンド）を束ね、横断的に支える上位レイヤーの仕組みが必要となる。 

すなわち、二階建て構造におけるマザーファンドは、複数のベビーファンドに対して継続

的に資金供給を行い、案件の創出・選定・投資・モニタリングの仕組みを安定的に運用する

「資金プール」であると同時に、出資者（特に大手企業・機関投資家）にとって参画しやす

いガバナンスと意思決定の枠組みを提供する“器”として位置付けられる。 

この観点から、FTKベビーファンドを面的に増やしていくことを目的とした二階建て構造

において、マザーファンドに求められる要件を以下のとおり整理する。 

 

1. ベビーへの横断的・継続的投資（資金プール可） 

• マザーファンドは、単一案件への投資ではなく、複数のベビーファンド（FTK

等）に対して一定期間にわたり継続的に出資できることが必要である。地域の案

件は、案件化の進捗や条件が案件ごとに異なり、タイミングも分散する。このた

め、都度個別に資金調達を行う形では、案件化のサイクルにファイナンスが追随

できず、結果として「資金があるのに次の案件に移れない」状態が生じやすい。 

• また、継続投資を実現するためには、マザーファンドとして、あらかじめ設定し

たテーマ・基準（例：対象エリア、対象資産類型、社会的テーマ、投資方針、リ

スク許容度等）に則り、出資募集・運用ができることが重要である。これによ

り、案件の都度に投資家の合意形成をやり直す負担を抑えつつ、一定の統制のも

とで案件を積み上げることが可能となる。 

 

2. ガバナンス体制 

• マザーファンドが扱うのは、複数の案件への継続投資であり、投資判断や利益相

反、モニタリング、情報開示等に関する説明責任が伴う。特に本構想では、大手

企業・機関投資家の参画を想定するため、投資家が納得し得る統制と透明性を担

保できるガバナンス設計が不可欠である。 

• 具体的には、監査の必要性、投資委員会の設置、意思決定プロセスの明確化、利

益相反管理、情報開示・報告の設計等を組み合わせ、投資家にとって「参画後に

何が起きるか」が見える枠組みを用意することが求められる。 

 

3. 案件デューデリ・投資判断の主体 

• 本構想における重要点の一つは、出資者（大手企業等）が、各案件の個別精査・

投資判断に都度深く関与する必要がない構造を確保することである。 
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• 地域の小規模案件は案件数が増えるほど、投資家側の稟議や審査負担が累積し、

継続的な参画の障害となりやすい。したがって、投資家はマザーファンドの投資

方針・ガバナンス・体制に合意し、その枠内で、案件のデューデリジェンスおよ

び投資判断を担う主体（GP等）が責任を持って運用する構造が望ましい。これ

により、投資家は「都度の案件判断」ではなく、「枠組みへの参画」として関与

でき、マザーファンド参画のハードルを下げることができる。 

 

4. 出資者の責任範囲が有限責任 

• 投資家参画を広げ、継続的な資金プールを成立させるためには、出資者の責任範

囲が限定されていることが重要である。特に企業投資家にとっては、想定外の債

務負担や無限責任リスクは、意思決定上の大きな阻害要因となる。したがって、

出資者が有限責任で参加できる仕組みであることは、資金の呼び込みにおける基

本条件となる。 

 

上記の要件に照らし、マザーファンドの「器」としては LPS（投資事業有限責任組合）が

適正である、と結論づけた。具体的には、LPS／任意組合／匿名組合／TMK／投資法人等を並

列比較し、上記 1～4の要件を観点とし比較整理する。 

 

特に本構想上の重要点である「ベビーへの横断的・継続的投資（資金プール）」と「出資

者の有限責任」を両立しやすいこと、ならびに投資委員会等を含むガバナンス設計が可能で

あることが、LPSを選好する主な理由となる。 

 

 

表 4-2 
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（4）FTK×LPSの二階建て構造 

以上を踏まえ、本調査では「マザー＝LPS、ベビー＝FTK」を基本とした二階建て構成を提

示する。LPS（マザーファンド）に対して株式会社エンジョイワークスが GPとして出資・関

与し、LP出資を受け、各地域の開発 PJ（FTKベビーファンド）へ投資実行する。FTK側で

は、共感投資家（地域住民等）を含む小口出資を想定し、プロジェクト単位での資金調達と

実装を担う。 

 

図：スキーム

 

図 4-16 
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（5）2階建て構造の仕組と実装する際のポイント整理 

①適格機関投資家等特例業務の活用について 

本スキームでは、本構想では、マザーファンド（LPS）運営における規制対応として、適

格機関投資家等特例業務（いわゆるプロ向けファンド）を活用するモデルを想定する。 

 

適格機関投資家等特例業務は、「集団投資スキーム持分（ファンド）の出資者の全てが適

格機関投資家である場合、又は、出資者に 1人以上の適格機関投資家と 49 人以下の投資判

断能力を有すると見込まれる一定の者が含まれる場合」に適用できる（金融商品取引法第

63条）。すなわち、一定以上な申請・運用コストを伴う金融商品取引業者としての登録が

不要となる点で、スピーディーな LPSの組成・運用に寄与するものである。 

 

※適格機関投資家：第一種金融商品取引業者、投資運用業者、投資法人、銀行、保険会社、

信用金庫、金融庁長官に届出した個人（保有有価証券残高 10億円以上かつ証券口座開設

後 1年経過） 等 

 

 

図 4-17 

出典：「適格機関投資家等特例業務関係（届出等）」財務省関東財務局 HP 

https：／／lfb．mof．go．jp／kantou／kinyuu／kinshotorihou／tokurei．htm 

 

  

https://lfb.mof.go.jp/kantou/kinyuu/kinshotorihou/tokurei.htm
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②ガバナンス体制の構築 

上記の二階建て構造において、検討案件を発掘・組成する主体（ベビーファンド側の事業

者）と、投資判断を行う主体（マザーファンド運営者＝LPSの GP）が同一となる場合、利益

相反のリスクが生じ得る。これは二階建て構造に固有の論点であり、投資家参画を広げるう

えでも、あらかじめ統制手段を設計しておく必要がある。 

 

1）利益相反の類型（想定されるリスク） 

利益相反は、例えば次の局面で顕在化し得る。 

• GPが自ら関与する案件を、マザーファンドの投資対象として選定する局面（選定の

恣意性） 

• ベビー側の手数料・コスト（設計費、工事費、PM費等）の妥当性を評価する局面

（コストの過大化） 

• 事業計画の前提（需要、稼働率、出口価格等）の妥当性を評価する局面（前提の楽

観化） 

• 投資後のモニタリング・是正措置の判断局面（問題の先送り） 

 

2）ガバナンス機能（投資判断の客観性と統制） 

上記利益相反のリスクを低減するため、LPSにて組成するマザーファンドに以下のガバナ

ンス機能を実装する。 

• 投資委員会の設置（意思決定の客観性） 

o 外部有識者および主要 LP等を含む投資委員会を設置し、投資判断の客観性

を担保する。委員会の実効性を確保するため、審査項目、決裁プロセス、利

害関係者の議決除外、議事録作成・保存等を運用ルールとして明文化する。

（※一般に LPSにおいては、組合契約で定める投資方針および権限配分の範

囲内で、GP（無限責任組合員）が投資判断を一任され、機動的に意思決定で

きる設計が基本となるが、今回は上記利益相反リスク低減のためにこのよう

な対応を想定する） 

• 情報開示・レポーティング（透明性と説明責任） 

o 資金の分別管理、投資実行状況、主要 KPI、リスク事象、重要契約の変更等

について、定期レポート（四半期・半期等）と臨時報告（重大事象）を定義

し、投資家が状況を確認可能な状態を作る。 

• モニタリングと是正措置（投資後の統制） 

o 投資後のモニタリング項目（工期・コスト・稼働・収支・コンプライアンス

等）と閾値（アラート条件）を設定し、逸脱時の対応（追加報告、改善計画

提出、投資停止、契約条件変更等）の手続をあらかじめ定める。 

• 外部チェック（監査・第三者評価） 
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o 会計監査または外部専門家レビュー等、第三者のチェック機能を適用し、内

部の判断だけに依存しない体制を構築する（適用範囲・頻度は投資家層・規

模に応じて設計する）。 

 

 

  

図 4-18 
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4－4．実装化検討―大手企業が求める CSV の要素抽出― 

 本調査は、横須賀市をモデルフィールドとし、大手企業が地域活性化ファンドや公的不動

産（PRE）活用に対して抱く期待・課題・参画条件を抽出することを目的として実施した。  

 

（1）調査概要 

本調査は、横須賀市をモデルフィールドとし、大手企業が地域活性化ファンドや公的不動

産（PRE）活用に対して抱く期待・課題・参画条件を抽出することを目的として実施した。 

 

実施期間： 令和 7 年 11月〜令和 8年 1月 

実施方法： オンライン会議または対面形式 

調査対象数： 計 13 社 
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（2）ヒアリング対象企業の定義と選定 

調査対象となる「大手企業」を以下のように定義し、選定を行った 。 

 

① 大手企業の定義 

上場企業（または上場企業グループ、それに準ずる企業）を中心に、地域外資本として

一定規模の「資金力」「人材」「広報力（発信力）」「事業連携力」を有し、地域活性化

に対して CSV（Creating Shared Value）の文脈で関与しうる企業とした。 

 

② 選定基準（セクター選定） 

地域活性化において求められるインパクトが想定しやすい以下の業種を選定した。 

 

③ 横須賀市との連携実績 

対象企業の選定にあたっては、横須賀市と既に「包括連携協定（地域振興）」を締結し

ている企業や、まちづくり・経済関連部署と連携実績のある企業を優先し、現実的な参画

可能性（進出意欲）が見込める先を抽出した。 

 

 以上の選定基準の中から、候補をピックアップし、実施期間内で協力いただけた 13社の

ヒアリングを実施した。 

企業 業種 

A社 インフラ・交通（航空・鉄道） 

B社 インフラ・交通（航空・鉄道） 

C社 不動産・建設（総合デベロッパー） 

D社 不動産・建設（総合デベロッパー） 

E社 不動産・建設（建設） 

F社 不動産・建設（建設） 

G社 メディア・情報通信系 

H社 金融系 

I社 金融系 

J社 金融系 

K社 メディア・情報通信系 

L社 メディア・情報通信系 

M社 観光系 

表 4-3 

  

〇インフラ・交通系： 鉄道、航空（人流・移動需要の創出） 

〇不動産・建設系： 総合デベロッパー、建設、住宅メーカー（空間整備・開発） 

〇金融系： 銀行、信託銀行、保険（資金供給・リスクヘッジ） 

〇メディア・情報通信系： テレビ局、広告代理店、IT（情報発信・コンテンツ化） 

〇サービス系： 旅行、コンサルティング（ソフトコンテンツ・企画） 
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（3）ヒアリング内容（調査項目） 

各企業に対し、以下の 3つのカテゴリーについて詳細な聴取を行った 。 

 

【ヒアリング内容】 

  

Ⅰ. 地域活性化への関心・取組実績 

地域活性化やまちづくりに対する全社的な関心度と方針。 

横須賀市や三浦半島地域におけるこれまでの協働・参画実績。 

公的遊休不動産（PRE）の利活用に対する事業としての関心。 

 

Ⅱ. 地域活性ローカルファンドへの関心（出資可能性） 

出資意欲： 地域ファンドへの出資や協働に対する関心の有無。 

出資形態： 許容される出資形態（LP 出資、寄付、社債等）および金額感。 

判断基準： 出資判断において重視する条件（テーマ、対象エリア、規模、リター

ン水準）。 

課題・障壁： 社内決裁を通す上でのハードルや必要なプロセス・資料。 

 

Ⅲ. 公的不動産（PRE）活用への関心・参画意欲 

事業シナジー： ファンド出資を契機として参画したい事業・取り組み（実証実

験、施設運営等）。 

関心テーマ： 具体的に関心のある社会課題テーマ（観光、防災、教育、通信、ウ

ェルネス等）。 
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（4）ヒアリング実施 

（1）～（3）を基に、令和 7年 11月～令和 8年 1月にかけて、ヒアリングを実施した。

以降にヒアリング実施内容および結果を掲載する。 

 

①ヒアリング実施企業 

企業 業種 実施時期 

A社 インフラ・交通（航空） 令和 7年 11月 

B社 インフラ・交通（鉄道） 令和 7年 10月 

C社 不動産・建設（総合デベロッパー） 令和 7年 12月 

D社 不動産・建設（総合デベロッパー） 令和 7年 12月 

E社 不動産・建設（住宅メーカー） 令和 7年 12月 

F社 不動産・建設（建設） 令和 7年 12月 

G社 メディア・情報通信系（テレビ局関連広告） 令和 7年 11月 

H社 金融系（銀行） 令和 7年 11月 

I社 金融系（信託銀行） 令和 7年 12月 

J社 金融系（保険） 令和 7年 11月 

K社 メディア・情報通信系（広告） 令和 7年 12月 

L社 メディア・情報通信系（テレビ局） 令和 7年 12月 

M社 観光・旅行代理店系 令和 8年 1月 

表 4-4 
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②ヒアリング資料 

 ヒアリングの際には、4－2（3）で取りまとめた「横須賀版ローカルマザーファンド構

想」および、4－4（3）で整理したヒアリング項目を含めたヒアリングシートにて、実施し

た。 

 

 

 

 

大項目 詳細項目

1. 地域活性化やまちづくりへの関心についてお聞かせください。

2. 横須賀市や三浦半島地域における協働・参画の実績があれば教えて

ください。

3. 公的遊休不動産（PRE）の活用や利活用に関心がありますか？

①出資可能性
4. 地域ファンドへの出資や協働に関心はありますか？

（ある場合→出資時期・出資額）

5. 出資・参画可能な形態について教えてください。

6. 出資判断で重視する条件は何ですか？

（テーマ、対象、規模、リターンなど）

②出資判断 7. 出資判断の際に想定される課題・障壁があれば教えてください。

8. 社内で出資判断を行う際に必要なプロセス・資料等があれば教えて

ください。

③インパクト 9. 出資により期待する社会的・事業的なインパクトは何ですか？

10.出資効果として、地域活性化の可能性について

11. ファンド出資を契機として、参画したい事業・取り組みがあれば

教えてください。

12. 実施可能と思われる参画方法（資金提供、運営、実証など）につ

いて教えてください。

13. 実証・共創テーマとして関心のある分野（観光、防災、教育、通

信など）を教えてください。

Ⅳ.その他

14.他地域での同様ファンドに関与したいか？

Ⅰ. 地域活性化への関心・取り組み実績

Ⅱ. 地域活性ローカルファンドへの関心

Ⅲ. 公的不動産（PRE）活用への関心・参画意欲

表 4-5 
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（5）ヒアリング結果の整理 

 ここでは、実際にヒアリングで得られた内容を結果として整理したものを掲載する。な

お、（4）で掲載したヒアリング資料に基づき、ヒアリングを実施したが、企業状況に応じ

て、一様な回答とはならなかったため、以下視点をもって、内容の整理を行った。 

 

【ヒアリング結果整理の視点】 

 

 次ページ以降に全 13社の回答を整理した資料を掲載する。

1．マザーファンドに対する投資の前提姿勢 

2．投資等で事業参画の対象としやすい地域やエリア 

3．投資等で事業参画の対象としやすい不動産の種類や特徴 

４．投資することで求める社会的インパクトや経済的リターンは何か？ 

５．総括 
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表 4-6 
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表 4-7 
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表 4-8 
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表 4-9 
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表 4-10 
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表 4-11 
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表 4-12 
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（6）ヒアリング結果の総括 

ヒアリング結果については、以下の項目毎に傾向を整理した。 

 

 

①出資意欲の判断要素 

多くの企業において「不動産単体の利回り（IRR）」や「地域の属性（横須賀だから、PRE

だから）」という理由だけでは、投資の決定打になり得ないという実態が明らかになった。

一方で、出資に前向きな姿勢を示した企業（興味あり 8社、条件付 3社）は、共通して「事

業シナジー（インパクト）」や「実利（プロフィット）」を投資判断の重心に置いているこ

とが確認された。 

 

 

図 4-19 

 

  

①出資意欲の判断要素 

 ・当マザーファンド構想の中で、出資リターンのような経済的リターンを重視

する企業がどれほどいるか、一方で、経済的リターンによらない要素を重視

する企業の場合、地域／不動産／社会的インパクトの要素の重視バランスを

分析した。 

②投資対象としての地域・不動産の考え方 

 ・投資対象として、地域（今回のケースでは横須賀市）、もしくは、不動産

（今回のケースではＰＲＥ）がどれほど投資判断基準となりうるか、各企業

の見方の整理を行った。 
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企業のスタンス 出資判断の核心 

【積極的】 

事業シナジー 

重視 

■投資リターンは、事業シナジーとのバランス 

 ・「移動需要の創出」が目的。送客先となる目的地づくりや経済圏拡大 

  （インフラ・交通） 

 ・観光／宿泊／移住需要創出による多分野展開事業の事業連携 

  （総合デベロッパー） 

 ・コンテンツ制作場としての独占利用・自由度獲得（メディア・広告） 

 ・市全域のブランディング機会の創出（メディア・広告） 

 ・「防災・レジリエンス」の実装の場獲得（金融） 

【条件付き】 

実利 

重視 

■投資リターンより、実利重視 ※ファンド出資は様子見 

・その後の建築受注や運営受託、自社サービスを事業に入れ込む優先権が

得られるなら、投資の検討は可能。（不動産・建設） 

・グループ会社の投資はありうる。担当部署の展開する企業プラットフォ

ームに属する企業と地域をつなげ、共創を生み出す取り組みとして親和

性が高い。（観光） 

【慎重】 

財務規律 

重視 

・IRR 8％等の財務基準をクリアできないエリア外の案件は、株主への説

明責任（大義）が立たず、土台に乗らない。（金融系） 

・金融は、地域活性化に対して、純投資が難しい。また、政策投資であれ

ば、特定の地域に対する投資は、よほどの理由（歴史的背景等）がない

と実施は難しい。（金融系） 

・自社開発保有不動産のある地域が前提。（不動産・建設） 

表 4-13 
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ヒアリング結果を詳細に分析すると、業種ごとに求める「CSV要素（共通価値）」が明確

に異なることが分かった。 

 

① インフラ・交通系 

• 課題： コロナ禍以降の移動需要の減少、人口減少による沿線価値の低下。 

• 求める CSV： 「移動の目的（デスティネーション）創出」。 

• 参画動機： PRE 再生によって魅力的な宿泊施設や観光拠点ができれば、そこへ向か

う「人流」が生まれる。この人流創出こそが本業（鉄道・航空運賃）への最大のリ

ターンとなる。「関係人口」の創出に直結するプロジェクトを好む。 

•  

② 建設・不動産・住宅メーカー 

• 課題： 国内建設市場の縮小、単なる請負業からの脱却（運営事業へのシフト）。 

• 求める CSV： 「事業参画の優先権（実利）」。 

• 参画動機： ファンドへ出資することで、将来的な建築工事の受注や、施設運営

（パーク PFI、指定管理）の受託において有利なポジション（優先交渉権や企画提案

の機会）が得られることを重視する。「出資は入場料（エントランスフィー）」と

いう認識に近い。多角的事業を展開する不動産系企業においては、展開地域との接

点や事業シナジーがある地域への投資は意味をなす。 

•     

③ メディア・広告・通信 

• 課題： コンテンツのマンネリ化、デジタル広告単価の下落、リアルな顧客接点の

不足。 

• 求める CSV： 「独占的なコンテンツ・実証フィールド」。 

• 参画動機： 地域特有のロケーションやストーリーを、番組制作や広告キャンペー

ンの素材として利用できる権利。または、通信技術の実証実験を行うフィールドと

しての価値を重視する。 

•  

④ 金融・保険 

• 課題： 低金利による運用難、ESG投資への圧力、災害リスクの増大。 

• 求める CSV： 「ESG／SDGsの実装とリスクヘッジ」。 

• 参画動機： 防災・レジリエンス機能を備えたまちづくりへの投資実績（S指標の獲

得）。また、空き家再生を通じた火災リスクの低減など、保険事業のリスクコント

ロールに繋がる要素を評価する。 
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企業名 
出資 

意欲 
重心 ヒアリング概要 

①A 社／インフラ・交
通（航空） 

○＊ 
地域／インパク
ト（社） 

移動の目的創出： 
二地域居住需要による送客需要の創出。 

②B 社｜インフラ・交
通（鉄道） 

○＊ 
地域／インパク
ト（社） 

面的展開： 
 自社サービス会員経済圏の拡大と、送
客利用へ還流する目的地作り。 

③C 社｜不動産・建設
（総合デベロッパー） 

✕ 地域 
自社資産優先： 
 自社が責任を持つエリア（既存開発
地）の再生が最優先。 

④D 社｜不動産・建設
（総合デベロッパー） 

○＊ 
地域／不動産／
インパクト
（経） 

事業シナジー：  
自社が展開する地域参入事業等との親和
性。社内説明可能な「大義」を重視。 

⑤E 社｜不動産・建設
（住宅メーカー） 

△ 不動産 
建築受注： 
 投資そのものより、将来の事業参画に
重点。 

⑥F 社｜不動産・建設
（建設） 

△ 不動産 
運営受託：  
パーク PFI や道の駅等の事業参画に関わ
れるかを重視。 

⑦G 社｜メディア・情
報通信系（テレビ局関
連広告） 

○ 
地域／不動産／
インパクト
（経） 

利用権益：  
コンテンツの独占的利用権。ネーミング
ライツの斡旋事業。 

⑧H 社｜金融系（銀
行） 

× 地域 
地域出資の考えがない。 
出資可能な地域は、限られた都市のみ。 

⑨I 社｜金融系（信託
銀行） 

○＊ 
地域／不動産／
インパクト
（社） 

インパクトの可視化： 
インフラファンド・地方ファンド実績あ
り。 

⑩J 社｜金融系（保
険） 

○＊ 
インパクト
（社・経） 

本業接続：  
防災・レジリエンス領域の実装による本
業リスク低減。 

⑪K 社｜メディア・情
報通信系（広告） 

○ 
地域／不動産／
インパクト
（社・経） 

業務受託：  
ブランド開発や官民連携事業を通じた、
自治体業務の受託。 

⑫L 社｜メディア・情
報通信系（テレビ局） 

△ 
地域／不動産／
インパクト
（経） 

事業連携・販路拡大： 
自社官民連携パッケージとのスキーム連
携可能性示唆。顧客企業への情報発信。 

⑬M 社｜観光系 △ 
地域／不動産／
インパクト
（社） 

事業連携： 
自社官民連携パッケージとのスキーム連
携可能性示唆。  

表 4-14 
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②投資対象としての地域・不動産を信用補完する“官民連携” 

 投資対象としての地域や対象不動産への視点を改めて整理すると、そのリアルな評価から

うかがえるのは、“自社事業シナジーがある地域か”や“自社事業展開をイメージしやすい

不動産プロジェクトか”という【ポテンシャル】を計る視点と「地域のキープレイヤーがい

る地域か」「官民連携をしやすい地域か」「実証実験しやすい不動産 PJか」といった【自

社事業展開のしやすい状況】を計る視点を持っていることが分かった。 

特に、【自社事業展開しやすい状況】を求める意見では、“地域共創”や“官民連携”が

キーワードとして挙げられたことからも、本事業の「マザーファンド構想」が地域と不動産

の“接続機能”（すなわち、地域起点のプロジェクトのソーシングとデューデリジェンス）

の役割を担うことができる可能性になりうると考えられる。

 

図 4-20 

 

 

図 4-21 
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大手企業 13社へのヒアリング結果を総括すると、企業側の投資判断基準には、ある程度

共通の視点があることが明らかになった。  

多くの企業において、「不動産単体の利回り（IRR）」や「地域貢献（CSR）」という動機

だけでは、本事業のような小規模・地方案件への出資は決裁の土台に乗らない。特に、財務

規律を重視する金融系や大手デベロッパーにおいては、「都心開発と比較した際の投資効率

の低さ」や「エリア外であることの説明責任」が参画の障壁となる。 一方で、出資に前向

きな姿勢を示した企業群（興味あり・条件付き）には共通項が見られた。それは、ファンド

への出資を「投資」としてのみ捉えるのではなく、自社の本業課題を解決するための「事業

シナジー（インパクト）」や、具体的な事業機会を獲得するための「実利（プロフィッ

ト）」とセットで評価している点である。すなわち、地域側が提示すべきは「利回りの数

字」ではなく、企業の戦略に合致した「課題解決のストーリー」であることが確認された。 

 

  

 

  



71 

（7）企業が求める「CSV要素」 

ここでは、ヒアリング結果を踏まえて、企業が求める「CSV要素」の構造についての考察

を行う。 

 

①地域活性化の CSVとしての“自社事業シナジー”と“実利” 

投資判断の決定打となる「CSV要素（本業との相乗効果）」は、業種ごとに以下の 2つの

視点に構造化できると考える。 

 

〇事業シナジー（社会的インパクト）の視点 

概要： 本業の事業戦略に直結する効果。 

事例： 

・航空・鉄道会社： 二地域居住や観光拠点の整備による「移動需要（人流）の創出」。 

・メディア企業： 豊富な地域資源（都心近郊のコンテンツ）を活用した「コンテンツ制

作・発信拠点の確保」および独占的な利用権。 

・保険会社： 防災・レジリエンス領域の実装による本業リスクの低減。 

 

〇実利・参画便益（プロフィット）の視点 

概要： 出資を通じて得られる具体的な事業機会（優先権）。 

事例： 

・建設・住宅メーカー： 将来的な建築工事の受注機会、施設運営（パーク PFI等）の受

託。 

・事業会社全般： 自社サービスの実証実験（PoC）フィールドとしての優先利用権。 

 

 

図 4-22 
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②地域と CSVを接続する官民連携の枠組み 

 また、企業が求める「CSV」の展開にあたって、その地域や不動産での検討可能性を閉め

す入口として「官民連携」の枠組みが有効ということができる。 

 企業が求める“自社事業を展開しやすい地域か”や“官民連携をしやすい地域か”という

リアルな評価は、まさに、その地域の地方公共団体の許容性と協働性を意識しての回答であ

り、遊休公的不動産（PRE）活用では、「官民連携」の枠組みは、地域と企業 CSVとの接に

有効に働くと考えられる。 

 また、官民連携での PRE再生の先には、地域との接点を通じた実証実験の場の提供や地域

共創不動産プロジェクトへの参画機会を拡げるバンドリングの設計を付加すると、その有効

性が増すものとして考えられるため、PRE×CSVの設計では、そうした連携方法を仕組み落

とし込むことが重要である。 

 

 

 

図 4-23 
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③「論語と算盤」で選ぶ：事業性と共感性を両立する物件の選定 

ヒアリング結果や企業が求める CSV要素も勘案して、本マザーファンドにおける投資対象

（パイプライン）の選定の考え方の整理を行った。マザー／ベビーいずれの出資であって

も、投資判断は「論語と算盤」、すなわち A：キャッシュフローを生み出せるか（事業成

立） と B：共感を呼び、需要・協力を集められるか（推進力） の両面で成立すること

を条件として、当ファンドの対象とする物件を選定すべきと考える。 

評価軸 視点 具体的な選定基準（チェックポイント） 

A： キャッシュフ

ローを生み出す可能

性がある（経済性・

算盤） 

不動産としてのポ

テンシャル事業規

模・利回りの確保 

・事業規模（スケール）：  

ファンド組成コストに見合う一定規模（数千万円

～）があるか。小さすぎる場合は近隣物件とのバン

ドリング（束ねる）が可能か。 

 

・利回り：  

リノベーション後の想定利回りが投資商品として成

立するか。 

 

・法的条件：  

用途変更や増築が可能か、または規制緩和の見込み

があるか。 

B： 応援したくな

る（共感性・論語） 

ストーリー・歴史

的価値地域住民や

投資家の「感情」

を動かすか 

・歴史・記憶：  

歴史遺産や廃校のように、地域のアイデンティティ

や記憶が刻まれているか。 

 

・愛着： 

 「あそこがなくなると寂しい」という住民の声・

意向（熱量）が可視化されているか。 

 

・独自性： 

他所にはないユニークな景観や建築的特徴、地域に

根差してきた歴史や経緯があるか。 

C： 社会的価値と

事業性を結びつける 

（公益性×CSV） 

公益性を価値とす

る CSV 事業モデル

を挿入できる可能

性 

・社会的価値と事業シナジーの明確性：  

物件がもつ公益性の観点での重要度が、企業のコア

事業の成長や R＆D、ブランド形成に具体的にどう寄

与するかを組み立てることができるか。地域固有の

課題解決（モビリティ、通信、環境技術など）が、

企業の新規事業開発（R＆D）の舞台になるなど、事

業の収益性・持続可能性を支えるエンジンになる

か。 

 

例） 

1． レジリエンスの実装： 防災機能（避難所機

能、自立電源等）が平時のサービス価値（安心・快

適性）と統合されているか。 

2． 環境価値の経済化： 脱炭素や緑地活用が、物

件価値の向上や ESG 投資の誘引に繋がっているか。 

3． 移動とアクセスの革新： 地形的不利（谷戸

等）を、モビリティ技術や空間設計（ウォーカブ

ル）によって新たな体験価値へと転換しているか。 

表 4-15 
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〇選定における「キャッシュフロー」と「共感」の考え方 

Aの評価軸でいう「キャッシュフローを生み出せるか」とは、必ずしも都心の優良不動産

のように“転売益が大きい物件”を指すものではない。むしろ難利用 PREの案件では、特に

上物の不動産は、廃止前提で見ていくと、コストになることがほとんどである。よって、利

活用を前提に、「誰が」「何の用途で」「どのように使い続けるか」という事業設計によっ

て、継続的な運用収入（賃料・運営収益等）・キャッシュフローを立ち上げられるポテンシ

ャルの有無が重要となる。 

FTKを活用した先行事例である「旧市営田浦月見台住宅」のように、当初は担保価値や不

確実性の観点から融資が付きにくい案件であっても、先 に共感を基点に入居者（需要）を

集め、事業としてのキャッシュフロー見通しを具体化できれば、資金調達が可能となり、結

果として事業が成立する。したがって本事業では、物件単体の資産価値ではなく、事業化に

よってキャッシュフローを立ち上げられる余地がある物件を優先的に選定する。 

一方で、Bの評価軸「共感を呼べるか」は、情緒的価値にとどまらず、需要形成・担い手

獲得・合意形成を前に進める実務上での地域共創の組み立て、多様なステークホルダーを巻

き込み、いわば、事業推進にあたっての必須要素である。歴史的建造物や遺産のような歴史

性・文化性や廃校などの記憶資産性を持ち、「残すべき理由／使うべき理由」が地域や企業

に共有されやすい物件は、初期の需要と協力者を集めやすく、結果としてキャッシュフロー

の確度を高め、事業成立を後押しする。 

 そして、前述したように、企業が求める CSVを PREに組み合わせて設計する際には、PRE

の持つ公益性の要素を企業 CSVと結びつけた際に、PREを利活用することで、社会課題を解

決できる要素として十分であるかという点も重要な要素である。Cの評価軸はまさにその観

点であり、PRE活用の「地域経営ビジョン」の中でも整理していく観点であると考えること

ができる。 
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（8）スモールコンセッション×マザーファンドの有効性 

以上の調査より、地域側が提示すべきは「利回り」だけでなく、「そのプロジェクトが企

業の課題解決にどう資するか」という翻訳されたストーリーであることが実証された。  

また、公的不動産（PRE）を活用した「スモールコンセッション」と「マザーファンド」

を組み合わせることで、企業に対し「資金拠出（投資）」と「事業活動（実業・実証）」を

一体のパッケージとして提示することが可能となり、これが投資判断を後押しする有効なレ

バーとなる 。 

以下に、スモールコンセッション×マザーファンドの有効性を見出すにあたって、構築す

る上での必要なポイントを整理していく。 

 

①PRE×CSV設計の型化 

・企業によって重心が異なるため、評価軸と提示フォーマットをあらかじめ用意する。 

・全ての企業に訴求する設計ではなく、訴求したい企業に応じた設計をする。 

 

②スモールコンセッションを“参画の入口”として制度運用する 

・PREの投資理由として位置付けている企業はまだ少ないが、官民連携の枠組みでパートナ

ー募集・実証・協業を回すことで参画可能性が上がる。 

・PRE再生事業が売却を含む事業形態であっても、官民連携事業として位置づけ、参画企業

に官民連携実績を付与するとともに、継続的な連携の糸口として活用する設計を行う。 

 

③インセンティブ（協業メニュー）を“提案”から“仕組み”へ 

・企業タイプごとに優先企画権／優先交渉権／実証実験等を明示し、協定や包括連携へ接続

する仕組みを設計する。 

 

 

図 4-24 
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以上の分析から、公的不動産（PRE）を活用した「スモールコンセッション」と「マザー

ファンド」の組み合わせが、企業参画を促す極めて有効なパッケージであることが導き出さ

れる。 

PRE再生プロジェクトは、行政が関与する公的な取り組みであるため、参画企業にとって

は「ESG／SDGs経営の実践」という対外的な大義名分が前提となりやすい。ここに、マザー

ファンドという「資金の受け皿（投資機能）」と、スモールコンセッションによる「優先的

な事業権益・インセンティブ（実業機能）」をセットで提供することで、「社会的インパク

ト不動産」への投資の先に、地域活性化、そして、S指標の先にある企業がもつ CSVへの設

計が容易になると考えることができる。 

つまり、本スキームは単なる資金調達手段ではなく、地域と企業が相互にリソース（資産

と資金・技術）を提供し合うための「事業開発プラットフォーム」として機能する点にこ

そ、その本質的な有効性があると考えることができる。  
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4－5．成果や課題、気づき 

 本調査全体を通じて得られた主な成果と示唆、以下のとおり、全体スキームに関する内容

と導入検討自治体（横須賀市）における内容を掲載する。 

 

（1）全体スキームに関する成果と示唆 

 全体スキームに関する成果と示唆は、以下のとおり。 

 

1．「地域共創プロジェクト」と「大手企業」を接続する“設計課題”が明確化 

・本調査を通じ、地域側では社会性・地域性の高いプロジェクト（特に難条件の公的遊休不

動産＝PRE再生）が芽吹きつつある一方、企業側の社内意思決定に耐える「説明構造（事

業シナジー／関与形態／実装計画）」が不足し、断絶が生じやすいことが整理できた。 

・特に企業は、「地域」や「PRE」や「利回り」単体では判断しにくく、「事業シナジー／

参画便益（権利・役割・実証）／実装フィールド」としての設計が必要である、という示

唆が得られた。  

 

2．二階建て構造を「実装設計上の有力な選択肢」として位置づけ 

・従来型の地域活性化ファンドは「完成度の高い投資対象」に寄りやすいのに対し、本構想

は、地域の共感から生まれる 地域共創型プロジェクト（難条件 PRE再生を含む）を育

て、連続的に実装することを目的とする。 

・そのため、個別案件を受け止めて育成・実装する“FTK（ベビー）”と、企業資金を受け

止めて横断的に配分する“LPS（マザー）”を、役割分担して組み合わせることが、断絶

解消の「設計仮説」として整理できた。 

  FTK：案件化・育成（調整、合意形成、実装の伴走）  

LPS：企業参画条件の整理、資金待機（プール）、横断配分 

・さらに、上記スキームを前提に現行法と照らし合わせて検討した結果、充分に実現可能性

があること、他ベビー・マザーファンド候補となるファンド形態と比較しても妥当性があ

る事が整理することができた。 

 

3．「CSVの組み立て」と「官民連携メニュー化」が参画を動かす 

・企業が求める CSVは、インパクト寄り／実利（プロフィット）寄りで重心が異なるため、

自治体側は 相手に合わせた“説明の型（評価軸）”を準備する必要がある。 

・あわせて、官民連携の枠組みの中で「事業参画パートナー」を募集し、優先企画・優先交

渉・実証実験等の参画便益を“提案”ではなく“仕組み”として明示することが、参画判

断の背中を押す具体策として整理できた。 

・これらの参画便益は、FTKで組成する地域共創型 PRE再生プロジェクト（個別案件）に装

着して提示することで、具体性と説明可能性が高まる。  
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4．「スモールコンセッション×マザーファンド」が運用上の有効な選択肢となり得る 

・PREは単体では出資理由になりにくい一方、官民連携の枠組みの中で 実証・地域接点・

参画便益の拡張を設計し、プロジェクトを束ねる（バンドリング）ことで、企業が「出資

のその先に期待」を置ける状態をつくり得る。 

・よって、スモールコンセッションとマザーファンドを併用し、企業参画条件の提示→実装

→成果可視化までを一連の運用として回すことが、成立条件として重要である。 

 

 

（2）導入検討自治体（横須賀市）における成果と示唆 

また、導入検討自治体（横須賀市）においては、本調査およびマザーファンド構想の導入

は、横須賀市の PRE活用を起点に庁内体制などに質的な転換をもたらす有効な取り組みであ

ると認識することができた。 

 

①企業の事業開発（CSV）による地域課題解決の可能性 

 大手企業が求めている点は単なる利回りではなく、自社事業開発の視点が大きい点は、

今後さらなる官民連携の PRE活用の推進を図るうえで、スモールコンセッション戦略の核

となる。 

 また、これまで市が PRE活用を進める時、事業公募前であるため民間企業 1社ずつ、個

別に声がけを行った上でサウンディング調査等を実施してきた。このマザーファンドを市

が導入した際には、PRE活用検討のプラットフォームとして、広く民間企業への声掛け、

相談ができるのではないかと期待を寄せている。 

一方で戦略を検討する上では、マザーファンドへの出資企業を「事業共創パートナー」

として位置づけることで、公平公正の担保のもとに、早期の情報提供や連携協議（サウン

ディング）を行うことができるスキームとして、庁内の官民連携のあり方、ひいては、民

間企業との付き合い方に対する検討を進める必要が確認された。 

 

②プロジェクト化に向けた PRE整理の必要性 

 現状、継続する公共施設の方向性は示しているが、廃止予定の公共施設に関する方向性

は売却以外に考えられていない。よって、利活用に向けた各 PREの諸条件、方針決定を含

むリスト整理に取り組む必要を感じている。 

そのためには、管財、公園、教育など所管課ごとに分断されていた情報を、マザーファ

ンドという「共通の受け皿」に向けて統合する必要性が得られた。特に、「廃止前提の

PREリスト」から「地域経営資源としての PRE活用リスト」への転換を進め、民間に対し

て統一的な窓口とインセンティブを提示できる体制の構築には、庁内横断が必要となる。 
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第 5 章 事業化に向けて 

 本事業の成果を踏まえて、「スモールコンセッション×地域活性ローカルマザーファン

ド」のスキームを改めて示すとともに、その事業化にあたっての検討事項・課題について言

及する。 

 

5－1．スモールコンセッション×地域活性ローカルマザーファンドのスキーム  

 本事業を通じて、地域活性ローカルマザーファンドのスキームとして、他地域への汎用性

や実現性も含め、以下のように整理する。 

 

1．地域共創プロジェクトを面的展開する 2階建構造のファンドスキーム 

難条件 PREを地域共創で案件化する「ベビーファンド」と、企業 CSVが関連付けられた大

手企業から資金を呼び込み・個別のベビーファンドへ横断分配する「マザーファンド」をの

「2階建て構造」を基本モデルとして設計。 

①1階部分：ベビーファンド（地域共創型 PRE再生プロジェクト） 

役割：個別の難条件 PREを、地域の合意形成とストーリー性を武器に「案件化」する。 

特徴：小規模・分散型。地域住民や地域企業からの共感出資を募ることで、地域の当事者

意識（関係人口）を醸成する。 

②2階部分：マザーファンド（地域活性ローカルマザーファンド） 

役割：大手企業等の資金をプールし、複数のベビーファンドへ横断的・継続的に投資す

る。 

特徴：企業に対し、単なる利回りではなく、地域活性化での事業共創機会（CSV）や事業

シナジー、参画機会（インセンティブ）を提供する。 

 

2．PRE×CSV設計のビジョン 

 地方公共団体としては、従来の公共施設等関連計画における更新・統廃合・長寿命化の検

討における“統合”や“廃止”の推進に代わり、新たに“利活用”の考え方を含め、保有

PREの再リスト化を行うことが先決である。また、利活用リストに整理された PREの活用を

含めた地域活性化ビジョンを示すことが必要である。 

 地域・エリアの戦略とそれに基づく PRE活用のプランがターゲット企業の CSVと紐づく設

計が重要である。 

 

3．インセンティブ協業メニューの設計 

 ビジョンに基づく、対象 PRE毎にインセンティブメニューを設計する。実証実験の場とし

ての提供や事業参画権等、ビジョンに基づくターゲット企業に訴求するインセンティブ設計

が求められる。 
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4．官民連携×地域共創プラットフォームとして構築 

このマザーファンドは、地方公共団体として、企業との接続および事業共創を促進する仕

組みとして活用するために、官民連携×地域共創プラットフォームとして構築する必要があ

る。 

以下は、より官民連携を進めるために、ポイントの一部である。 

・官民連携プラットフォームとしての活用：マザーファンド出資企業を地域活性化の事業

共創パートナーとして位置づけ、定期的な対話の場や情報共有、連携協定締結協議等の

場・機会として活用 

・企業提案の積極的受け入れ：パートナー企業からの民間提案を優先的かつ積極的に受け

入れ、上位計画や規制緩和等の施策反映の機会として活用 

・庁内ワンストップ体制の構築：企業との事業共創の実現に向けて、フロントで対応する

官民連携チームの創設と共に、庁内横断的な協力体制の構築が不可欠 

 

  

図 5-1 
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5－2．今後の事業化にあたっての検討 

次年度以降は、特定されたパイプライン案件における具体的な事業計画の策定、およびマ

ザーファンド組成に向けた LP候補企業との条件交渉を本格化させる予定である 。 

  

①導入検討自治体における検討 

 ここで、導入検討自治体（横須賀市）において、検討を進めるべき内容をケーススタディ

として、記載する。 

  

 

◆横須賀市ができていること 

⓪公共施設等の上位計画において将来の廃止施設リストの作成 

 ・廃止前提の物件抽出は整理済み。 

①市の考えだけでなく、事業者サイドの考え方や提案を積極的に聞く 

 ・仕様書や公募条件を行政側の考えだけで固めるのではなく、 

  事業性を把握するためにもサウンディング調査を行っている 

②民間事業者から話を聞き、いくつかの手法を用意している 

 ・指定管理者、公募（プロポーザル）規制緩和あり/なし、募集、実証実験など 

  事業に併せて募集スキームを変える 

③事業のために必要な規制は必要に応じて見直す 

 ・公園の利活用を図りたい場合は都市公園条例の見直し 

 ・ホテル誘致を進めたい場合は用途地域の見直し、開発基準の見直し など 

◆横須賀市の既存の官民連携の取組を、企業参画の入口として“制度化・パッケージ化” 

①廃止前提の PRE リストを利活用前提の PRE リストとして再整理 

②利活用対象 PRE を活用した地域活性化ビジョンを策定。 

 ・地域やエリアのまちづくりの方向性と PRE 活用を接続。参画ターゲットの企業像や事業

シナジーもより明確に。 

③マザーファンド出資企業を「官民連携企業（参画パートナー候補）」として位置づけ、積

極的な情報提供・協業メニュー提示・実証フィールド提供を、官民連携の入口として運

用。 

【営業材料】 

 ・積極的に民間提案の受付・官民連携手法の支援を実施。 

【地域合意形成の材料】 

 ・地域合意形成が障壁となり、民間協力を得られない案件を官民連携企業の提案や情報提

供を行う上での公平公正の判断材料として活用 

・今後の課題として、制度設計の整理。および、ファンド対象案件の選定基準は別途検討

が必要。 
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〇検討スケジュール 

・次年度：利活用前提での PREリスト整理・方針検討 

・次々年度以降：モデル事業の事業化 

 

  

図 5-2 
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②社会実装に向けた検討 

最後に、本モデルの社会実装に向けて、他地域への横展開する際の条件や課題、また、各

地域でのスキーム構築の際に必要となる視点を以下に述べる。 

 

（ⅰ）他地域への横展開する際の条件や課題 

他自治体が本モデル（スモールコンセッション×マザーファンド）を導入・展開するた

めの条件と検討課題を以下に示唆する。 

 

1． 自治体の「地域経営ビジョン」と職員のマインドセット 

• 単なる「施設の延命」や「維持管理コスト削減」ではなく、「このエリアでどのよう

に稼ぎ、地域経済を回すかという明確なビジョンを組み立てること。 

• 民間企業が「ここではビジネスができる（投資回収ができる）」という予感を持てる

信頼関係の構築。職員が「規制者」としてではなく、リスクとリターンを語れる「事

業共創パートナー」として振る舞う姿勢が必要である。 

 

2． PRE情報の「活用前提」での再構築 

・「廃止・売却リスト」ではなく、エリア価値向上に資する「戦略的活用リスト（ポジ

ティブリスト）」として PRE情報が整理・可視化されていること。その際、単なるス

ペックだけでなく、民間が投資判断しやすい形（想定事業収支や参画メリット）で情

報を開示する仕組みづくりが求められる。 

・庁内縦割りを排し、全庁的な資産情報を横断的に把握・選定できる統括部署の権限強

化。マザーファンド出資者を「事業共創パートナー」として公的に位置づける仕組み

とすること。 

 

3． マザーファンド（GP）と自治体の適切な距離感 

・マザーファンドの投資判断の独立性を図るために、ファンドのガバナンス体制と自治

体の適度な距離感が必要である。 

・コンフリクトの観点から、「地域経営ビジョン」等で自治体の役割分担と責任を整理

することも必要である。 

 

4． 評価指標の構築 

・財務リターン（IRR）だけでは説明がつかない案件に対し、「地域経営ビジョン」に

基づく、行政としての評価設定を行い、行政経営の観点からも、また、地域経営の課

点からも、「社会的インパクト」の評価指標を可視化する。 

 ・施設が埋まることだけをゴールとせず、「関係人口の増加」や「地域課題の解決」な

ど、地域が真に必要とする評価指標（KPI）を官民対話の中で設定し、合意形成を図

るプロセスそのものを評価の軸に据えること。 
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（ⅱ）スキーム構築に向けて必要となる検討課題 

スキーム構築にあたっては、以下具体的な検討課題を整理する。 

1. 運営体制（ガバナンス）の確立 

マザーファンド（LPS）の GP（無限責任組合員）と、ベビーファンド（FTK）の事業

者間の利益相反を防ぐため、外部有識者を含む「投資委員会」の設置や、透明性の

高い意思決定フローを策定する。また、行政がどの程度意思決定に関与するか（オ

ブザーバー参加、協議会設置等）についても、責任分界点を明確化する。 

 

2. インセンティブ設計（協業メニュー）の制度化 

企業参画の動機となる「優先交渉権」「実証実験権」「ネーミングライツ」等のイ

ンセンティブを、個別の随意契約ではなく、透明性を担保した「公募条件」や「包

括連携協定に基づく特典」として制度化・パッケージ化する。これにより、公平性

を保ちつつ、企業の予見可能性を高める。 

 

3. パイプライン（案件群）のリスト化と選定 

自治体が抱える多数の PREの中から、企業の投資意欲（CSV）と合致するテーマ（観

光、防災、ワーケーション等）を持つ物件を選定し、事業化の熟度に応じたロード

マップを作成する。単に「余っている施設」を出すのではなく、「企業にとって魅

力的な素材」を戦略的に提示する視点が必要である。 

 

4. 出口戦略と循環モデルの構築 

公的不動産は売却が困難なケースが多いため、インカムゲイン（運営収益）を原資

とした長期安定配当モデルを基本としつつ、将来的な地域への資産譲渡や、次なる

プロジェクトへの資金再投資のサイクル（循環モデル）を実務レベルで設計する。 

 


