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【1 調査の背景と目的】
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調査の背景と目的
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背景と課題

■背景
 アフリカは、新型コロナウィルスの影響を踏まえてもなお、高い人口増加率、経済成長率等から、今後数十年間の成長

市場となると目されている。国際・各国の開発金融機関（DFI）、慈善団体、各国政府（系）機関、民間の金融機
関や事業会社等も注目しており、アフリカ大陸における当該スタートアップ・エコシステムの構築に少なからぬ役割を果たし
ている。例えば、アフリカのスタートアップ企業に流入する資金の大きな割合を開発金融機関が占めており、開発機関等
は自らが設立したファンドを経由して、現地企業に対して資金を投融資している例も多い。こうしたファイナンススキームの
存在は、現地の経済発展に資するものにもなるが、一方で、特に、開発金融機関や当該機関と協同（LP出資、共同
出資、実ビジネスでの協業）する民間企業にとっては、現地情報をファンド・出資先企業経由で収集することで、ひいて
は、将来の潜在市場の足掛かりを獲得するようなチャンスとしても活用されていると考えられる。

 こうした状況の中、日本の取組として、例えば、現地/第三国ファンドへの投融資や日系ベンチャーキャピタル（VC）等と
共同した現地スタートアップ企業育成への関与や、また、幾つかの民間VCや商社、事業会社による現地スタートアップ企
業への出資及び協業といったケースが進められてきている。

■課題
 他国機関・企業の取組と比較した場合に、日本の取組は、例えば、投資金額が一定規模を超える場合、アフリカに展

開する日本のスタートアップ企業を資金支援する、または、現地スタートアップ企業と本邦企業との協業を見据えた資金
供給を行うといった視点などで、そのスキーム・規模等を再検討する余地がありうる。

調査目的

 アフリカ地域で活動するスタートアップ企業等に向けたファイナンススキームの調査を踏まえて、日本の公的ファイナンスの将
来像への示唆を得ることを目的とし、より効果的な制度構築のため、国際機関や各国の公的機関によるアフリカ地域
向けファンドの投資プロセスを明確にする

 また、現地でのイノベーション・ビジネス展開にかかるエコシステムにおける役割も調査し、ファイナンス以外の機能・リソー
スについても示唆を得る。
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【2 調査対象の選定】
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対象機関選定にあたってのプレリサーチ方針

7

 提案書で提示しているファンドの一覧を基に、MTGでの論点を踏まえて、プレリサーチの対象とする政府系開発金融
機関・投資ファンドを下記のように11機関選定した。

 但し、スウェーデンのSIDAはguaranteeの発行のみであること、また、ドイツのGIZは技術協力が中心であることから、
実質的には9つの政府系投資機関を比較。

提案書のファンド一覧 MTGでの論点

 完全民間のファンドは除外をす
る

 対象地域はアフリカの幅広い地
域を対象としているファンド

 ファンドオブファンド（FOF）も調
査の対象に

 自国企業にどのように裨益して
いるかの視点も入れる

 中東は今回は除外、中国は情
報が少ないが取得を試みる

プレリサーチ対象機関

デンマーク IFU

スウェーデン
SIDA＊/

Swed Fund

イギリス CDC

ドイツ GIZ＊、DEG

フランス Proparco

オランダ FMO

アメリカ DFC

シンガポール Temasek

中国 CDB

＊スウェーデンのSIDAはguaranteeの発行のみの投資スキーム
＊ドイツのGIZは技術協力が中心

（参考）欧州各国のDFI機関がまとまっているサイト
https://www.edfi.eu/members/meet-our-members/
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プレリサーチの結果概要
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 大半の機関がMiddle～Laterステージにある企業を対象としており、また、マイナーインベスターのスタンスも多い。ドイ
ツ、フランス、オランダ、アメリカなどはEarlyステージまでも対象とした投資実績がある。

 イギリスのようにFoFを多用するケースや、デンマークのように自国企業と共同で投資を行うケースを多用している機関な
どは特徴的である。

 本調査ではデンマーク、イギリス、ドイツ、フランス、シンガポール（文献のみ）、加えて、ベンチマークとしてIFCを対象と
することに決定。

実績のある投資対象成長ステージ＊

Seed Early Middle Later 投資スキーム 備考

＊成長ステージの定義：Seed:数百万円、Early:数千万円、Middle:１億～10億円、Later:数十億円～

〇 〇

〇

〇 〇

〇 〇

〇 〇

〇 〇

デンマーク

スウェーデン

イギリス

ドイツ

フランス

オランダ

アメリカ

シンガポール

中国

〇 〇

〇

〇

〇

〇

〇

〇

〇

〇

equity(68%)、 loans(30%)、
guarantees(2%)

equity($10 mil–$150 mil) ・
quasi/intermediate equity($5 mil–$150 
mil)(69%)、debt(21%)guarantees(10%)。

equity, debt, political risk insurance
（10億USD上限）, technical 
development(F/S, T/A). 

equity and quasi equity (45%)、loans 
(55%)。技術協力は自己資金(58%)、政府予算
(42%)で実施。その他にGrantスキームも有する。

equity and quasi equity (25%)、loans 
(72%)、guarantees (2%)。技術協力は自己
資金(42%)、その他(58%)で実施。

equity(15.6%), debt (38.9%)、fund 
(45.5%)

equity and quasi equity (56%)、loans 
(40%)、guarantees (4%)。技術協力も行ってお
り、資金源は自己資金(19%)、政府予算(81%)

N/A

N/A

• デンマーク企業と共同で投資を行うことが多く、投資先はデンマー
ク企業の子会社やベンチャーキャピタル等。

• 投資スタンスはminor invevstor。ヨーロッパの他のDFIと共同
で行っているケースが多い。

• 比較的小さい金額での投資案件有
• SIDA政策関連でアフリカ案件多数、他DFIに比べてスタッ

フ数が少ない

• FOFs活用も多い。
• 支援地域が他DFIと比べ限定的（南アジアとアフリカのみ）

• 開発色強め（ドイツが強い再エネ関連等）、KfWやGIZと
の協力案件あり

• 他機関に比べFOFsケースが少ない

• 開発色強め、監督機関であるAfD（仏二国間援助機
関）との連携等も行っている。

• 他DFIに比べて、全体に対するローン割合が高い。

• 他DFIsに比べてアフリカの比重が少ない
• early stageのスタートアップへの支援に積極的で、プログラ

ムも複数ラインナップされている。

• 開発よりの投資が多く、USAIDの方針との結びつきが強い。
• スタートアップのearly stageの企業への支援スキーム

（TA）あり

• 主に投資対象は中国、アジア圏内の大企業。スタートアップ
については、ハッカソン等のイベント主催で支援も多いが、主
に先進国の企業向き。

• 中国企業への投資のみ、大規模インフラ案件が主。
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【3 各DFI調査】
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各DFI調査からの示唆
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各DFI調査内容サマリー
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各国企業への投資制約は少なく、「新興国の市場開発を通じて、民間投資を呼び込む」ために投資を行っているケ
ースが大半。インパクト投資の側面も強く、投資KPIにファイナンシャルリターンだけでなく、開発効果を設定している機関
も多い。結果として、アフリカ・スタートアップというボラティリティの高い領域でも、民間投融資の活動が可能に。

 専門性のあるスタッフの活用、投資ポートフォリオ全体で成否を判断するガバナンス構造、FoFsの活用によるリスク
分散などを通じて、ファイナンシャルなリターンもキープ。欧州DFI間における共同投資も積極的に行われているよう。

実績のある投資対象成長ステージ＊

Seed Early Middle Later ファイナンススキーム 備考

＊成長ステージの定義：Seed:数百万円、Early:数千万円、Middle:１億～10億円、Later:数十億円～

〇 〇

〇 〇

〇 〇

〇 〇

デンマーク

イギリス

ドイツ

フランス

〇

equity(68%)、 loans(30%)、
guarantees(2%)

equity($10 mil–$150 mil) ・
quasi/intermediate equity($5 
mil–$150 mil)(69%)、
debt(21%)guarantees(10%)。

equity and quasi equity (45%)、
loans (55%)。技術協力は自己資金
(58%)、政府予算(42%)で実施。その
他にGrantスキームも有する。

equity and quasi equity (25%)、
loans (72%)、guarantees (2%)。
技術協力は自己資金(42%)、その他
(58%)で実施。

• デンマーク企業と共同で投資を行うことが多く、投資
先はデンマーク企業の子会社やVC等

• 2008年からFoFのスキームを活用し始めている。投
資のスタンスはマイナーインベスター

• 2011年まではFOFの活用のみであり、現在で
も30～40％はFoFと想定される

• インパクト投資家を自認し、投資KPIにインパク
トKPIを設定している

• 開発色強め（ドイツが強い再エネ関連等）、
KfWやGIZとの協力案件あり

• FoFや金融機関への投資を行う背景には、民
間企業が投資を躊躇する領域において、複数
の開発効果を得るため

• シード、シリーズA、Bを対象にスタートアップ投資
を実施。年間150件程度だが、拡充予定。

• 民間投資の動員がProparcoの目的でもある。
直接投資を中心としつつ、FoFも活用する

〇

〇

IFC

〇 〇

（金融機関やファンドへの投資のみ。
直接投資はDEGが担当）。

Investment（Equity, Loan）、
Advisory、Asset management、な
どのサービスを提供

• 大規模な投資を主とするIFCでは、少額・高リス
クのスタートアップへの直接投資は難しく、FoFや
保証サービスを提供

• 投資をする場合はシリーズB、C以降の案件に
限定される
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（参考）インタビュー実施概要
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 本調査では下記のインタビュー対象者（9名程度）を対象に、スタートアップ投資を含む、アフリカにおける投融資活
動の考え方、体制、内容等についてインタビューを実施した。

組織名称 インタビュー対象者役職

• Investmentの責任者
• PwC Denmark

• Development Impactの責任者
• PwC UK

• Equity and Fundsアフリカ責任者、
他２名
（KfW, DEG）

• Equity Investments責任者

• Equity Investments経験者

インタビュー対象 インタビュー項目

大項目 中項目

組織ミッション
• 投資目的、自国企業裨益
• 他省庁、スタートアップイニシアティブとの
連携

組織概要
• 組織概要
• 人員構成、役割、経歴
• ファンドマネージャーの経歴

ガバナンス
• 役割、権限、上位機関との棲分け
• レポートライン
• 活動の根拠となる法律

予算
• 予算額、拠出元、ODAカウント有無
• 利益還元、取扱
• 投資失敗時の批判

投資概要

• 提供する金融商品、割合
• スタートアップ投資の内容
• 直接投資、FoFの活用
• 審査プロセス、リスクコントロール

その他
• 個別ファンドの特徴
• 協働事例
• その他

※本インタビューでは書面での回答、及び1人に対し追加で複数回の
インタビュー及び書面回答を得ている
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組織概観
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 外務省（DANIDA）が管轄する国営企業で、途上国への投資に対するアドバイザリーとリスクキャピタルを提供
 デンマーク企業裨益の傾向が強く、デンマーク企業との共同投資案件が多数

正式名称（設立年） The Investment Fund for Developing Countries (IFU)（1967年）

目的・ミッション

投資先の国における経済社会開発の促進とSDGs達成への貢献。
*2016年までは、デンマーク企業との共同投資の形をとっていたが、2017年からは「デンマーク企業裨益」と
いうマンデートを変更し、デンマーク企業以外のパートナーとの協働投資も可能となった。但し、ファンドによっ
てはデンマークタイドの案件もあり。

対象国 • OECD DAC のDeveloping Countries Listに該当する146か国

投融資対象条件 • 投資対象ビジネスが、採算性のとれるものであること
• プロジェクトホスト国に対し、プロジェクトの開発インパクトを有すること
• プロジェクトホスト国が、DACのDeveloping Countriesに含まれること

スタッフ／海外拠点数 • フルタイムスタッフ88名
• コンサルタント：40名
• 海外オフィス数：8
（ガーナ、シンガポール、ベトナム、ウクライナ、ケニア、インド、ブラジル、上海、シンガポール）

予算 純利益：DKK 28 mil(2019)
デンマーク政府からの予算配賦実績：(2010-2019) ：DKK14億

担保法 Danish Act on International Development Cooperationに準拠。

自国政府との関係／ガ
バナンス

• 理事会メンバー及びCFOはデンマーク外務省開発協力大臣（Minister of Development and 
Cooperation)によって任命される。

*デンマーク外務省では、外務大臣・開発協力大臣がそれぞれ任命される仕組み

出典：IFU Annual Report 2019, https://www.ifu.dk/en/about-ifu/、IFUインタビュー結果
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審査プロセス

 IFUの審査プロセスは5ステップあり、IFU本部の担当者が責任者となる。
 Due Diligenceに要する期間は平均5～6か月。

出典： IFU Annual Report 2019, https://www.ifu.dk/en/about-ifu/
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投資件数内訳

 全投資案件170のうち、IFUがファンドマネージャーとなっているのは36件と全体の2割程度。他DFIと比較して、
政府の委託によるファンド運用が多く、それらファンドにおいては、デンマーク企業とのPPPが促進されている。

Active portfolio(プロジェクト件数）

IFU 170

Danish SDG Investment Fund 8

Danish Climate Investment Fund 13

Danish Agribusiness Fund 5

IFU Investment Partners 3

Investment Fund for Central and Eastern Europe 7

Total 206

Eliminations*
*2つ以上のファンドから投資されているもの、inter-fund投資のもの

(10)

Consolidated Total 196

出典： IFU Annual Report 2019
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IFU運用ファンド(ファンド一覧）

 IFUがファンドマネージャーとなっているファンド数は5つ（投資が既に完了しているファンドも含む）。
 IFUの投資がデンマーク企業タイドだった2016年までは、ファンドの目的としてデンマーク企業裨益の狙いが明確に示さ

れているが、2017年以降はSDGsといった開発課題への貢献を重視した表現となっている。

ファンド名（年） 目的

Danish SDG Investment Fund
（2018-）

Public-Private Partnershipの活用により、途上国における17のSDGs開発課題解
決を促進

Danish Agribusiness Fund
(2016-)

Public-Privateパートナーシップにより、途上国のアグリビジネス（生産・流通・販売）振
興と、デンマーク企業のアグリビジネス技術の輸出を促進する

Danish Climate
Investment Fund 
(2012-)

途上国と新興国に対する気候変動関連の投資を促進し、これら市場における地球温暖
化の低減とデンマークの気候変動対策テクノロジーを輸出すること
*2009年のCOP15での先進国（デンマーク含む）が行ったコミットメント（官民ファンド
を通じて、途上国に気候変動関連対策のプロジェクトにUSD 100 billionを投資する）
の一部として設立。

IFU Investment Partners 
(2012-2017)

IFUの投資規模の大きいプロジェクトに対して、デンマーク企業が追加の株式資本にアクセ
スしやすくすることを目的に設立された。

Investment Fund for
Central and Eastern Europe 
(1989-)

中央アジア及び東ヨーロッパにおけるデンマークの投資を増加させ、当該国の経済、商業、
産業発展を促進させること。また、デンマークとの経済協力の促進と、それに伴うデンマーク
企業の発展や雇用課題の解決を狙ったもの。

出典： https://www.ifu.dk/en/about-ifu/
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（参考）Danish SDG Investment Fundのアフリカ地域投資先

 Danish SDG Investment Fundの現時点でのアフリカ地域の投資先は3件。2件はアフリカの複数地域でビジネス
を展開する高等教育と保健サービスの持ち株会社、1件はオーストラリアに拠点を置くブルーベリーファームへの投資と
なっている。

 他のIFUファンドと異なり、デンマーク企業と協働での投融資ケースがない。

Share Loans

Africa Regional Africa Education Holdings Tertiary education No Danish partner 45.9 17.7 585.8 2019-

Africa Regional Hospital Holdings Inv Healthcare services No Danish partner 62.5 17.7 749.7 2019-

South Africa United Exports Farming of blueberries No Danish partner 74.6 44.8 22.4 2018-

Region/Country

IFU Contracted

Participation (DKK

Total

disbursed

(DKKm)

Expected

total

investment

Name Activity/Product Danish Partner Period

出典： https://www.ifu.dk/en/investments/
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 イギリス政府所有の公開有限会社。
 より民間資金へのアクセスが困難な地域の、投資リスクが比較的高いセクターを重点的にカバーしている点が特徴。

正式名称（設立年） CDC Group plc (CDC)（1948年）

目的・ミッション サブサハラアフリカ及び南アジアにおけるビジネスと雇用創出促進により、貧困からの脱却を支援する

対象国 サブサハラアフリカ及び南アジアに属する低中所得国

投融資対象条件 CDC独自の”Development Impact Grid”を通じたスクリーニングにて、投資がビジネスと雇用の創出
（CDCのミッション）にインパクトがあると判断されること（グリッドについては後述）

スタッフ／海外拠点数 スタッフ数：422
海外拠点数：8（インド バンガロール・ムンバイ、南アフリカ、ケニア、エチオピア、ナイジェリア、パキスタン、バ
ングラデシュ）

予算 純資産：£6.5bn、ポートフォリオ：£4.7bn（2019）
*英国政府は、SDGsへの貢献の一環として、2017-2022の5年間、毎年、£703 millionを上限とした
原資を配賦することを決定。

自国政府との関係／ガ
バナンス

• イギリス政府所有の公開有限会社（PLC, public liability company)
• 株主は外務・開発省(Foreign, Commonwealth & Development Office (FCDO))のみ
*2020年9月、外務・英連邦省と国際開発省（DFID）が統合されたことにより、それまでDFIDが有して
いたCDCへの監督責任がFCDOに移管された。
• FCDOが投資方針や取締役会の議長を含めた人事任命の権限を有し、四半期毎の報告を義務付け

ている。オペレーションの決定権限を有するExecutive CommitteeやBoardやInvestment 
Committeeについては、政府関係者はメンバーに含まれていない。

出典： https://www.cdcgroup.com/en/about
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（参考）：イギリスCDCの投資手法の変化の背景
 イギリスCDCでは、2004年～2010年までFOFのみで投資を行う方針であったが、CDCの開発インパクトや投資方

針・スキームに議会から疑義が呈された。レビューの結果、2011年6月以降、直接投資が再開され、現在のCDCの
地域限定型の方向性が定められた。

 2000年前半以降、イギリス議会によりCDCに対するプロフィット重視の姿勢への批判により、2010年CDCの改革が実施された。

 改革プロセスの中で実施された第三者レビューにより、CDCの以下の課題が指摘された。
① 当初想定したファンド運用のストラクチャーが保たれていないこと：2004年の構造改革以降2011年までFOFのみで投資を行っており、

ファンドマネージャーはCDCから派生した2つの会社によって行う構成となっていたが、実際は2社以外のファンドを通じた投資を多数行って
いた

② CDC投資の本来の目的である「途上国における経済成長の促進と貧困の削減」を重視するよりも、利益追求のためのセクター・国の選
択が図られていること（投資リスクが高い、途上国の経済成長に重要なセクターを無視している）

③ FOFに集中することにより、直接的なイギリス政府の途上国に対するレバレッジがきいていないこと

 これらを背景に、 CDCの監督機関であったDFID（当時）とCDCは2011年、新たなビジネスプランを作成し、議会承認に至った。主な
ポイントは以下。

 地域バランスの確保：今後の投融資は全てアフリカと南アジア（インドは貧困8州のみ）とし、2015年までのその他の地域への投資割
合を15-20%に減少させる

 投資セクターの選定：既に政府金融機関による介入が不必要なセクターへの投資は行わず、開発効果が高いセクターに集中する
 開発効果の重視：納税者へのリターン重視の姿勢は変わらないものの、パフォーマンスは新たな開発効果重視の指標を使用する
 直接投資の再開： 2015年までにFOFの株式保有割合を全体の6割以下とするとともに、直接投資等、他のスキームを活用する
 新たな報酬枠組みの決定：給料は民間の投資ファンドの水準をベンチマークせず、ボーナスは利潤ではなく開発効果によって決定する新

たなフレームワークを作成する。
 DFID（当時）への年次報告（ビジネスプラン、目標達成度）の報告義務
 投資法の改定

出典： Standard Note SN/EP/1869, House of Commons Library
https://publications.parliament.uk/pa/cm201011/cmhansrd/cm110607/wmstext/110607m0001.htm#110607260000322
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地域・セクター別概況

 CDCの現行方針に従い、地域別ではサブサハラアフリカ、南アジアの2地域で8割程度を占めている。それ以外の地域
については、現在の方針が決定される前にパイプラインとして挙がっていた案件となっている。

 セクター別では、金融サービスと電力インフラの比重が高い。

 全体の8割強が“CDC priority territory”であ
る、サブサハラアフリカと南アジア向け投資で構成さ
れており、2012年以降の投資は全て同地域に
向けたもののみとなっている。

 重点セクターは、農業・アグリビジネス、インフラ、金融機
関、建設・不動産、保健・教育。

出典：https://www.edfi.eu/member/cdc/ , CDC Annual Review 2019
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 KfW所有の有限会社で、途上国への投資に対してアドバイザリーとリスクキャピタルを提供
 海外拠点数も多く、世界各国で幅広くサービスを展開している。GIZやKfWオフィスとの連携も強み

正式名称（設立年） Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH (DEG)（1962年）

目的・ミッション 途上国及び新興国マーケットにおける、民間企業の発展への寄与

投資対象国 OECD DAC のDeveloping Countries Listに該当する国

投融資対象条件 • 途上国・新興国でビジネスを行っている企業であること

スタッフ／海外拠点数 • スタッフ630名
• 海外オフィス数：20（コートジボアール、タイ、中国、コロンビア、スリランカ、バングラデシュ、ベトナム、ト

ルコ、インドネシア、南アフリカ、ナイジェリア、ペルー、メキシコ、ロシア、ケニア、インド、パナマ、ブラジル、シ
ンガポール、ミャンマー）*そのほかKfWのオフィスを70か国に展開

予算 自己資本：24.72億ユーロ

担保法 復興金融公庫法（KfW法）（Gesetz über die Kreditanstalt für Wiederaufbau）

自国政府との関係／ガ
バナンス

• KfW（ドイツ金融復興公庫）所有の有限会社
• 監査役会（スーパーバイザリー・ボード）の議長は、経済開発協力省（BMZ）が担っている。
*ドイツの株式会社は、マネジメント・ボードとスーパーバイザリー・ボードの二層制(dual board system)を採用する
ことが法律で定められている。スーパーバイザリー・ボードは、マネジメントボードの選任、監督を担う。

出典：https://www.edfi.eu/member/deg/、https://www.deginvest.de/International-financing/DEG/%C3%9Cber-uns/Was-wir-tun/
DEGインタビュー結果
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DEG特別プログラム一覧

 地域性では、アフリカを重点としているプログラムが多く、ドイツ政府のアフリカ重視の傾向が示されている。
 特別プログラムでは、DEGの投資可能レベルに満たない企業向けに、グラントやソフトローンを提供することで、

MSMEsやスタートアップの投資機会の拡大を支援する方針となっている。

プログラム（年） スキーム 目的

Up-Scaling 
Programme

返済条
件付き
グラント

高い開発効果を期待できる、イノベーティブなテクノロジーを有するEarlyステージのSMEのビ
ジネス促進。特に、アフリカ地域を重点としている。

AfricaConnect ローン

アフリカに進出済み若しくは進出予定のヨーロッパ企業、及び、ヨーロッパ企業と関係性が強い
現地企業向けにソフトローンを提供することにより、アフリカ諸国（特にCompact with
Africa指定国）の民間主導の経済発展を促進すること。
*2017年G20にて採択されたCompact with Africa(CwA)に基づいて設置されたプログラム。

develoPPP.de グラント
途上国・新興国における民間セクターの活動の活発化を目的としている。ドイツ政府
（BMZ）の当該国支援方針と合致した、イノベーティブなビジネスプランに対して支援を行う。

Business Support 
Services (BSS) 

グラント
クライアント企業のビジネス持続性を担保することを目的に、コーポレートガバナンスやリスク管
理、環境社会配慮等に関するアドバイザリーサービスを提供するもの。

Feasibility Study グラント
途上国・新興国において、ヨーロッパ企業が有する新たなテクノロジー、業務プロセス、サービ
ス等を民間セクターを用いて導入することにより、現地の開発プロセスを加速化させること

出典：https://www.deginvest.de/International-financing/DEG/Unsere-L%C3%B6sungen/Promotional-programmes/
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 主にアフリカを対象としたearlyステージのイノベーティブなテクノロジーを有するSMEsを対象とした支援。Convertible
Grantを用いたスキームでSMEsのリスク軽減を図っている。

Up-scaling Programme

目的 高い開発効果を期待できる、イノベーティブなテクノロジーを有するEarlyステージのSMEのビジネス
促進。特に、アフリカ地域を重点としている。

支援対象セクター・地域 • 地域指定はないが、アフリカを重点地域と明示

対象企業 Earlyステージの中小企業且つ、
• 途上国・新興国に登録してある企業
• 途上国・新興国にあるドイツを含むヨーロッパ企業の子会社

プログラム申請条件 • ビジネスが高い開発効果が期待でき、イノベーティブなテクノロジーを有すること
• 当該ビジネスのパイロットフェーズが完了しており、概念実証（PoC）済みであること
• 民間スポンサーからの投資によるマッチングファンドを確保していること（投資は原則equity、

例外としてconvertible note、株主融資、グラント、長期融資等のオプションも可）
• 設立から1年以上経ており、EUR 50,000の利潤を得ていること。1年分の財務諸表の提出。

支援分野 設備投資。但し、条件により一部事業運営費に充当も可能

支援額 • 500,000 to 749,000 EUR（支援額の最低50%をクライアントが負担）
• ビジネスが成功したと判断される場合*、支援額を返済する（無利子、5年以内）
*事前に設定した利潤・収益を超えた場合等

審査・申請方法 DEG HPでの告知・プロポーザル配布

DEG特別プログラム (Up-scaling Programme）

出典：https://www.deginvest.de/International-financing/DEG/Unsere-L%C3%B6sungen/Machbarkeitsstudien/
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DEG特別プログラム (develoPPP.de）

 BMZから委託されたグラントプログラムであり、ドイツ政府の開発イニシアチブと投資インパクトが合致することが条件とな
っており、政策的ドライブが強い。

develoPPP.de

目的 ドイツ政府（BMZ）の開発政策イニシアチブとセクター領域が重なるビジネスの、途上国・新興
国での民間セクターの促進を狙ったもの。
*同プログラムは、企業ニーズによってDEG若しくはGIZにプロジェクトコストとともに委託される

支援対象セクター・地域 セクター、地域の指定はない
**現在、同プログラムはコロナ対策支援プログラムとして実施されており、セクターはコロナ対策に
貢献する分野に限定されている。

対象企業 途上国・新興国でのイノベーティブな長期的なビジネス展開を予定しているドイツを含むヨーロッパ
企業、若しくは、当該途上国・新興国の現地企業

プログラム申請条件 • 年間売上高がEUR 800,000以上
• 雇用人数8名以上
• 2年以上の会計年度を超えていること

資金用途 イノベーティブテクノロジーを用いたパイロットの実施、サプライチェーン水準の向上、持続的な人材
育成トレーニング等

支援内容 • グラント（EUR10,000 - 2 mil、最大でもプロジェクト資金全体の50％以下）
• プロジェクト体制へのアドバイザリー

期間 2年

申請・審査方法 年4回あるコンペへのプロポーザルによって申請。

アフリカでの実績 北アフリカ85件（EUR 56 mil)、サブサハラアフリカ386件(EUR 236 mil)

出典：https://www.deginvest.de/International-financing/DEG/Unsere-L%C3%B6sungen/develoPPP.de/, https://www.developpp.de/en
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 フランス開発庁（AFD）下の有限責任会社で、AFDとの連携案件やフランス政府からの委託事業も多い。
 スタッフ数・海外オフィス数も多く、特に、仏語圏アフリカに強いネットワークを有する。

正式名称（設立年） Société de Promotion et de Participation pour la Coopération Economique 
(PROPARCO)（1977年）

目的・ミッション 途上国と新興国における民間投資を促進し、当該地域の持続可能な経済成長に貢献すること

対象国 • OECD DAC のDeveloping Countries Listに該当する146か国

スタッフ／海外拠点数 • スタッフ380名
• 海外オフィス数：地域事務所 14 (コートジボアール、タイ、レバノン、コロンビア、カメルーン、トルコ、南

アフリカ、ナイジェリア、メキシコ、ケニア、インド、ドミニカ共和国、ブラジル）、支所 10(ガーナ、マダガスカ
ル、セネガル、インドネシア、イスラエル、エジプト、中国、モーリシャス、ブルキナファソ、チュニジア)

予算 2021年～2024/2025年：6500万ユーロ程度を想定

担保法 ARTICLES OF ASSOCIATION
AMENDED IN ACCORDANCE WITH THE DECISION OF THE EXTRAORDINARY MEETING OF 
THE SHAREHOLDERS OF 27 MAY 2020

自国政府との関係／
ガバナンス

• フランス開発庁（AFD）の有限責任会社（株主はAFD(70%)、民間(20%)、資本金 EUR693
mil）

• 取締役会メンバーは、AFD（議長）、フランス・アフリカ・中南米の民間企業代表、国際金融機関代
表、外交・経済・財務関連省庁

出典： https://www.edfi.eu/member/proparco/, https://www.proparco.fr/en/financial-institution-working-private-sector-and-sustainable-
development、プロパルインタビュー結果
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投資概況(2) 地域・セクター別

 地域別では、旧フランス領があるアフリカと中南米に集中している。
 セクター別では、金融サービスとインフラ（電力）が最も多い。他DFIに比べて製造業の割合が高い点が特徴。

 重点セクターは、民間セクターの活性化によりSDGs達
成が見込まれる分野、と定義しており、具体的には、農
業・アグリビジネス、銀行、金融市場、マイクロファイナン
ス、産業、インフラ（電力、通信、運輸、水・衛生）、
製造業、ヘルスケア、教育、観光、不動産、が挙げられ
ている。

出典： https://www.edfi.eu/member/proparco/
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アフリカ向け投資

 投資対象国は、アフリカ全土にわたっているが、特に、仏語圏アフリカへの支援を重視している傾向。2012年以来、
Proparcoの投資の半数はアフリカに振り分けられている。

 “Chose Africa initiative”に代表されるように、フランス外交政策の影響を受け、Proparco自身もスタートアップを
含む、アフリカ企業向け支援を実施している。

 アフリカ向け投資案件数（2013-2020)：165

 アフリカ向け投資金額（2019年）：EUR 1,285 mil

 フランス政府の“Choose Africa Initiative*”を通じ、
2018-2022の5年間でEUR 3.5 bilの資金が投じられ
る予定。
*アフリカにおける起業家支援に関するコミットメント。
主にAFDとProparcoが実施部隊となっている。

出典： https://www.proparco.fr/fr/carte-des-projets?page=all&view=start
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（参考）Digital Africa seed fund(2019）

出典： https://choose-africa.com/en/startups-digital-africa-seed-fund/

Digital Africa seed fund

背景 2018年、マクロン大統領が立ち上げた「Digital Africa Initiative」（アフリカのテック系スタートアップ支
援に対してEUR 65milをコミット）の具体的支援策とし設立された。

目的 資金アクセスが困難なシードステージにいるスタートアップのビジネス環境を整えることによえる、それら企業
のSMEsへの成長の加速化

拠出額／実施機関 EUR 15mil／AFD・Proparco

支援対象地域・国 アフリカ地域の45か国

支援概要 • スタートアップを支援するための環境整備として、現地のハブ・インキュベーター・アクセレレーターに対す
る能力開発を提供

• 現地のイノベーティブなデジタルスターアップに対する資金援助：EUR10,000-EUR300,000。用
途に応じて、無利子ローン、成果報酬型補助金、返済を要する前払金、株式投資の形で提供

• 支援はAFDグループの6つの現地パートナー（6つのプログラム）によって実施される。

プログラム概要 【能力開発（提供機関）】
• Afric’Innov：アフリカのインキューベーター育成のためフランス政府主導で立ち上げられた機関。フラ

ンスとアフリカのスタートアップ関連機関で構成される。
• AfriLabs：アフリカの複数のハブによって立ち上げられた現地エコシステム強化を目的とした機関。
【資金提供】
• Catalyst Program (エンジェル投資家とのマッチング及びEUR 60,000を上限とした資金援助）
• Venture Building Program (EUR 25,000を上限とした無利子融資）
• Catalyzing Digital Start‐ups Operating in Africa Program (株式投資、転換社債、将来

株式取得略式契約スキーム（SAFE）を用いたEUR 300,000を上限とした資金援助
• I&P AFRIQUE Technologies Program (EUR 20,000 and EUR 300,000の返済を要する

前払金）
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 世界銀行グループのメンバー。途上国の民間セクターへの投融資を行う最大の金融機関。
 SDGsへの貢献として、貧困度が高い地域への投資へ重点を置いている。

正式名称（設立年） International Finance Cooperation (IFC)（1956年）

目的・ミッション 開発途上国で民間セクターへの投融資を持続可能な形で実行し、貧困削減と人々の生活水準の向上に
役立つこと。

現行方針 IFC3.0(2018-2022)
• 市場を創出し、民間セクターの投資とソリューションを最大限に引き出すことを目的とした戦略。特に貧

困率が極めて高く脆弱な地域を中心課題に捉え、イノベーティブで収益性の高いプロジェクトへの投資
を重視している。（世銀Gの中長期ビジョン”forward look”に対応している）

2030年までに極度の貧困を撲滅し、繁栄の共有を促進する
• SDGsへの対応として、IFC独自の貢献方針

加盟国数 184か国

主な提供サービス 加盟国の民間企業に対して、投融資・アドバイザリー・資産運用*サービスを提供する。
*IFCの資産運用部門であるIFCアセットマネジメント会社（AMC）が担当。

スタッフ／海外拠点数 正規職員：3,744人（うち本部以外の配属 53.8%）、短期コンサルタント：1,085人
海外拠点：95か国、102か所

担保法 • Articles of Agreement（ amended through April 16, 2020)
加盟国政府とIFCの間で合意がなされるもの

予算 純利益（2019）：93百万ドル

出典：IFC Annual Report 2019, https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/corp_ext_content/ifc_external_corporate_site/about+ifc_new 
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サービス分類と特長(2)

 専門性と資金力を背景に、政府機関へのアウトリーチも含め、多様なサービスを展開している

出典： https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/CORP_EXT_Content/IFC_External_Corporate_Site/Solutions/Products+and+Services/

エクイティ

投資先
• 企業及び現地金融機関の株式
• プライベートエクイティファンド

投資割合 • 株式の5%-20%

2019年度コミットメント • USD 1 bil

ローン

投資先
• 民間プロジェクト及び企業
• 転科融資の場合は、中間銀行・leasing company、その他金融機関経

由での貸付が可能

融資期間 • 7年～12年

貸付通貨 • 現地通貨建ての貸付を優先。これまでに74通貨での貸し付けを実施。

2019年度コミットメント • USD 7.1 bil
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審査プロセス

出典： 農林水産省「平成28年度アフリカへの食産業の展開のための国際機関との連携促進委託事業」 報告書/
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投資概況(1)コミットメント推移

 2019年度のIFC長期投融資（IFC勘定分）はUSD 89 milで、前年度からはUSD 17milのマイナスとなったもの
の、2018年は世銀の2030年までの中期政策”Forward Look”を進めるため、増資が行われていることが影響して
いるものと思われる。

出典： IFC Annual Report 2019

(USD mil)
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組織概観
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 シンガポール政府が直接保有していた資産を投資・管理することを目的に設立された持ち株会社。

正式名称（設立年） Temasek Holdings (Private) Limited（1974年）

目的・ミッション
Temasekの投資は「Transforming Economies」 「Growing Middle Income Populations」
「Deepening Comparative Advantages」「Emerging Champions」という4つの方針に基づいて実
施される。*詳細については次頁にて説明

スタッフ／海外拠点数 • スタッフ数（現地事務所含む）：837名(国籍別では、シンガポール60%、中国9%、アメリカ7%、
インド6%、イギリス3%、マレーシア3%）

• 海外オフィス数：11
（インド、中国（北京・上海）、ベトナム、イギリス、ブラジル、メキシコ、アメリカ（サンフランシスコ・NY・ワシ
ントンDC）

担保法 シンガポール会社法（Singapore Company Act）

自国政府との関係／ガ
バナンス

• シンガポール財務大臣が100%の株式を保有し、大臣／財務省がテマセクの監督を行う。
• 経営判断は取締役会・経営陣によって決定されるが、総統は、取締役会のメンバーを任命、解任、更

新する権利を有する。
• テマセクはシンガポール憲法の「第五別表機関（Fifth Schedule Entity）」の一つとして、シンガポー

ル憲法の下で政府の過去の埋蔵金を保護するために一定の保護措置が課されている。
• 免除非公開有限責任株式会社であったが、海外投資家からの不信感が強いとの影響で、2004年以

降、情報公開を実施している。

出典：https://www.temasek.com.sg/en/who-we-are/corporate-governance
「中国国有企業ガバナンス改革の視点：シンガポール・テマセクモデルを参考に」（2017年）楊, 永良
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Temasekの4つの投資指針
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出典：https://www.temasek.com.sg/en/who-we-are/about-us

経済変革
金融サービスやインフラ、
ロジスティックス分野への
投資を通じ、中国、イン
ド、南西アジア、ラテンア
メリカ地域における経済
の変革可能性を呼び
起こす

中間所得者層の促進
テレコミュニケーション、メ
ディア＆テクノロジー、消
費・不動産分野への投
資を通じ、消費者需要
を呼び起こす

比較優位の深化
経済、ビジネス、際立っ
た知的財産や比較優
位性を有する企業を追
求する

進興のチャンピオン
強固な拠点を有する企
業や、特定の地域や国
際的なチャンピオンとな
る可能性を持った、現
在転換期にある企業に
対する投資を実施する

 Temasekが行う投資は4つの投資指針を支持するものであるとされており、「活発で、サステナブルなより良い世界」を
目指すとしている。
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地域別ポートフォリオ(1)
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 地域別では、中国とシンガポールに対する投資で全体の約半数を占めており、全体の2/3がアジアを対象としている。
 アフリカについては、非常に少なく、中央アジア・中東と併せても全体の1-2%程度となっている。

出典：Temasek Review 2020

3 Distribution based on underlying assets 
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地域別ポートフォリオ(2)
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 投資割合の経年変化においても、シンガポールとアジアへの集中的な投資傾向となっている一方、2012年頃より、ア
ジア以外の地域における投資割合も徐々に高くなってきている。

 アフリカについては、非常に少なく、中央アジア・中東と併せても全体の1-2%程度となっている。

出典：https://www.temasek.com.sg/en/our-financials/portfolio-performance

1 Distribution based on underlying assets 
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セクター別ポートフォリオ
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 金融サービスとテレコミュニケーション・メディア＆テクノロジー、の2つのセクターで全体の約半数を占めており、FOFの割
合は他DFIと比較すると同様～低い。

 投資しているセクターは、金融サービス、ライフサイエンス、エネルギーと多岐にわたっている。

出典：https://www.temasek.com.sg/en/who-we-are/about-us

4 Distribution based on underlying assets 
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資金流動性と通貨別割合
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 通貨建てでは、シンガポール向け投資が多いことを背景に、通貨建てではシンガポールドル（SGD)が半数以上を占め
る結果となった。

出典：https://www.temasek.com.sg/en/what-we-do/our-portfolio#liquidity

5 Exchange rate as at 31 March 2020
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過去10年のポートフォリオ推移

90出典：Temasek Review 2020
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【４ 各国事例調査】
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各国DFIの投融資事例
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各国DFI投融資事例
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■デジタル技術を活用したスタートアップ（がもたらす社会インパクト）への投資も行っている。
■また、Carbon Neutralの分野などSustainableな産業への投資も行っている。

DFI 地域／国 ファンド／企業名 セクター 時期 投融資額 概要 投融資タイプ

イギリス Africa
Metier

Sustainable 
Capital II

Energy 2019年 USD 20million

Metier Sustainable Capital IIは、エネルギー・資源効率事業に対してグロースキャピタルを提
供している。化石燃料異存を減らすことで二酸化炭素排出量を削減し、雇用を創出しながら
生活水準の向上を実現できるような小規模なユーティリティ再エネプロジェクトなどを対象に投
資。CDCはUSD20millionを投資(FOF)することで、現在アフリカで特に資金調達が難しい再エ
ネ・産業電力・資源効率プロジェクト分野の商業金融を提供し、ビジネスモデルの実行可能性の
実現と資金調達ギャップの課題にアプローチする。

Intermediated 
investment

デン
マーク

Somalia(Ho
rn of Africa)

Nordic Horn of 
Africa 

Opportunities 
Fund

MSMEs 
Support

2018年 USD 2million

Nordic Horn of Africa Opportunitiese Fundは、USベースのファンドマネージャーである
Shuraakoによって運営されるファンド。ノルウェーのDFIであるNorfundがアンカーインベスターとな
り、IFUも資金参画。Horn of Africa地域における雇用創出、サスティナブルで包括的な成長
と経済発展を目指し、アグリビジネス、建設、再エネ、漁業、ヘルスケア、ホスピタリティ、軽工
業、衛生、教育、ユーティリティセクターなどを対象としたサステナブルな投資キャピタルへのアク
セス改善を目的とする。ソマリアにおける初のコマーシャル投資ファンドとして、MSMEsを対象に投
資を実施し、民間企業が設備投資（漁業用ボートや器具の購入など）などを通じて事業規模
を拡大できるように支援。

Private Equity

ドイツ Malawi

Farming and 
Engineering 

Services Limited 
(FES)

Agribusiness 2020年 USD 3.1mil

マラウイの農業器具販売者であるFarming and Engineering Services Limited (FES)に
対して、DEGは少数株主持ち分にてエクイティ投資を実施。FESは、アフリカの農業生産性の拡
大と食料安全性の保障を目的として事業を展開しており、資源が限られインプットコストが高い地
域において、気候変動へのレジリエンスのある農業ソリューションを提供している。同基金は、FES
が展開地域を拡大（ザンビア）し、マラウイにおいてマーケットリーダーとしての地位を築くために使
用される。
また、DEGによるESG視点のインプットを通じて、収入と経済成長を農業に依存している地域にお
ける運営プラクティスの改善や開発インパクトの創出を実現。当投資は、DEGのアフリカ市場にお
ける戦略（既に確立されたビジネスの成長戦略としてのアフリカ市場開拓支援）達成に寄与。

Private Equity

フランス Kenya mSurvey
Startup 
Support

2019年
EURO

415,385

mSurveyは、アフリカ企業・大学・病院・メディアが携帯電話を活用して、アフリカ市民や消費者
に対して習慣やニーズを質問することのできる、消費者のリアルタイムモニタリングサービスを提供。
ProparcoはmSurveyへの投資を通じて、アフリカ独自の環境に適応したサービスを提供す
る革新的なデジタルスタートアップの発展を支援することを目指す。Proparcoは、シリーズAファ
ンドレイジングの一環としてTIDE Africa Fundと共に投資を実施し、現在ビジネス領域の拡大に
挑戦しているmSurveyの成長とPan-Africaプレーヤーへのトランスフォーメーションを支援する。
mSurveyへの投資によって、消費者データ収集後に製品・サービスの品質改善と幅広いサービス
提供が実現し、アフリカの人々の利便性向上に寄与。

Equity 
investment
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各DFIによるFund of Fundsの活用

 各DFIによってFOFの活用度合いが大きく異なり、IFU（デンマーク）が最も活用度が低く、CDC（イギリス）の割合
が非常に高い。投資金額は平均的にUSD10mil-50mil程度と予測される。

 全体として、スタートアップやMSMEsなど、企業規模が小さく、投資リスクが高いと判断される場合や、DFIが重点課
題・地域に対して広く資金提供をしたい場合等に活用している。

DFI名称 FOF活用傾向

IFU（デンマーク）

 アフリカへの投資全278件（2018年時点）のうち14件（IFUがファンドマネージャーとなってい
る5ファンドを除く）。

 一番古い案件は2008年となっており、比較的新しい取り組みと言える。
 投資額はDKK 4mil～100milと幅が大きく、ほぼSMEs以上の企業・金融機関（マイクロファ

イナンス機関含む）への投資となっている。

CDC（イギリス）

 2004年～2011年までFOFのみを用いた投資を行っており、全体に占めるFOFの割合が343
件中91件と非常に大きい。2019年度は32件中10件が該当。

 直接投資再開後は、FOF投資金額はUSD10-50milに抑えられており、主にスタートアップや
SMEsを対象としたファンドが中心。

DEG（ドイツ）
 2018-2020の3年間の対アフリカ投資18件のうち4件がFOFとなっている。
 投資額はUSD10mil-30mil、SMEsやスタートアップを支援するVCへの投資が多い。

Proparco（フランス）
 2016年～2020年のアフリカ向けFOFは18件
 FISEA（プロパルコが運用するファンド）を通じたFOFが多く、アフリカのスタートアップやSMEをタ

ーゲットとしたVCファンドに投資している。
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調査結果概要：各DFIの共同投資概要

DFI名称 共同投資の状況

IFU
（デンマーク）

デンマーク企業との共同投資（主に直接投資）が大多数を占めている。（他政府系DFIと同様の
VCファンドへの投資があるが、「共同投資」か否か不明）

CDC
（イギリス）

ヨーロッパを中心とした政府系DFIやIFCとの共同投資や、アンカーインベスターとして他のDFIの投資の
呼び水となっている。また、FOFだけではなく、直接投資においても他DFIとの共同投資を行っている点
が特徴。

DEG
（ドイツ）

2019-2020の間で共同投資例は該当せず。
上記期間内で、Finnfund (Finland), Proparco (France) and Norfund (Norway)や、IFC
との協調融資（ローン）を多数実施。

Proparco
（フランス）

他ヨーロッパDFIとの共同投資や協調融資を複数実施している。（共同投資については、Proparco
HP上で他機関名を表示していない）。

 欧州DFI間での共同投資及びIFCとの共同投資が多数を占めている。
 DFIによって、同時期の同一ファンドへの投資でも「共同投資」として明示していない事例も多い。
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DFI名称 投資額 投資先／ファンド名 ファンドマネジャー 実施年 パートナー機関
投資額

（パートナー機関）
協業方法

IFU DKK 74.6
Financial Inclusion Vehicle

(FIVE)
AfricInvest 2018

Norfund（ノルウェー）

Central Bank of Kenya

Pension Fund

*FMOとBIOがアンカーインベスター

-
Norfundとケニアとは純粋な共

同投資として実施

CDC USD 50mil AfricInvest Fund IV AfricInvest 2020 FinnFund（フィンランド） USD 20 mil 純粋な共同投資として実施

CDC USD 12 mil CRDB Bank - 2015 IFC USD 12 mil 純粋な共同投資として実施

CDC USD 55mil Jumia - 2016

DEG

FMO

BIO（ベルギー）

-
CDCが呼び水となって他DFIが

投資を実施

CDC USD 10mil
Africa Improved Foods

(Holding) BV
- 2015

IFC

FMO
-

CDCが呼び水となって他DFIが

投資を実施

CDC USD 18.1 mil Feronia Inc - 2013

FMO

DEG

BIO

CDCが呼び水となって他DFIが

投資を実施

Proparco EUR 15m MEDITERRANIA CAPITAL III
 Mediterrania Capital

Partners
2018

FMO

DEG

EBRD

*ファンドサイズ

EUR 198.7m

ニュース記事上、同時期の投資

との記載あり

https://www.leadersleagu

e.com/en/news/mediterra

nia-capital-partners-

completes-e100m-

metamed-acquisition

（参考）各DFIの共同投資事例

 各国のDFIは単独で投資をするだけではなく、各国で協力して共同投資をしているケースもある。2019年にNY証券
取引所に上場したナイジェリアのJUMIA（ECプラットフォーム企業）へも投資をしているなど、投資先も多岐にわたっ
ている（プレスリリースによると現地の雇用創出に貢献するための投資であるとの報道あり）。



PwC

DFI投融資事例 – IFU（デンマーク）

出典：IFU公式HP（https://www.ifu.dk/en/investments/）
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■IFUは、投資におけるデンマーク企業との共同投資条件（Tide方式）を2016年に解除して以来、自国企業との共
同投融資事例が減少しているが、自国企業の海外展開に資する投融資は他国DFIと比較して多い傾向がある。

No. 地域／国 ファンド／企業名 セクター 時期
IFUの投融資額

(DKKm)
概要 投融資タイプ

1 Kenya Sidian Bank
Financial 
Sector

2018年
79

(≒USD12.7
million)

IFUは、KenyaのSidian BankのTier 2への移行のため、約12 Millionドルの資本投資
を実施（シェアキャピタルとローン）。Sidian Bankは個人顧客・企業向けのコマーシャルバ
ンクで、ケニアの民間銀行セクターでリーディングプレーヤーとして活動。当資本注入を通じて
銀行の自己資本規制比率を押し上げ、SMEsの資金アクセスを促進することにより経済成
長を加速させ、雇用を創出することを目的とする。当資金は主にSMEs・貿易ファイナンス・
モバイルレンディングフォーカスの融資ポートフォリオの戦略的成長を通じた起業家育成に活
用される。また、IFUは銀行のボードメンバーとしても関与。IFUのアドバイザリーサービスとリ
スクキャピタルの提供によって、銀行の利益率改善とともに現地の経済成長が期待される。

Loan/Share 
Capital

2
Somalia(Horn 

of Africa)

Nordic Horn of 
Africa 

Opportunities 
Fund

MSMEs 
Support

2018年
12.3

(≒USD2million)

Nordic Horn of Africa Opportunitiese Fundは、USベースのファンドマネージャーで
あるShuraakoによって運営されるファンド。ノルウェーのDFIであるNorfundがアンカーイン
ベスターとなり、IFUも資金参画。Horn of Africa地域における雇用創出、サスティナブル
で包括的な成長と経済発展を目指し、アグリビジネス、建設、再エネ、漁業、ヘルスケア、ホ
スピタリティ、軽工業、衛生、教育、ユーティリティセクターなどを対象としたサステナブルな投
資キャピタルへのアクセス改善を目的とする。ソマリアにおける初のコマーシャル投資ファンドと
して、MSMEsを対象に投資を実施し、民間企業が設備投資（漁業用ボートや器具の購
入など）などを通じて事業規模を拡大できるように支援。

Private Equity

3 Uganda Lifeshelter Housing 2019年
3

(≒USD0.5million)

IFUは、難民に対してアーチ形岩綿素材の仮設住宅を設立するコンセプトを開発してきたデ
ンマーク企業のLifeshelteが、ウガンダに新会社を設立するにあたり、SMEのためのファンド
ファシリティを通じてDKK 3millionのローンを提供。Lifeshelterの仮設住宅は、火・水とも
に耐性があり、より良い室内環境を提供する他、リサイクルも可能。15年のライフスパンによ
り、難民への宿泊施設提供にかかるトータルコストの削減を実現する他、現地生産体制の
構築により雇用創出を実現。また、移動に要するコストと環境負荷を削減。

Loan

4

Kenya, 
Uganda, 
Tanzania, 
Zambia, 
Ethiopia

Hospital 
Holdings 

Investment
Healthcare 2018年

60
(≒USD9.7million)

Hospital Holdings Investmentは、東・南アフリカにおいて病院とヘルスケアクリニックへ
のアクセス向上のために設立された特別目的事業体。同社は最初の投資として、ケニア・ウ
ガンダ・タンザニアで700,000以上の患者へ診察を提供するAAR Health Careへ投資。
AAR Health CareはCSR活動を通して若者の健康環境・ライフスタイルの改善活動を実
施している。IFUは、運用するDanish SDG Investment Fundを通じて、
DKK60millionを株式資本として投資。IFUの他、IFCや各国
DFI(Finnfund,Swedfund,Proparcoなど）も投資参画。結果、現地の人々の高品
質な健康関連サービスへのアクセス増加に寄与する他、1,300の雇用創出と専門スタッフト
レーニング機会の提供が可能に。

Share Capital
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DFI投融資事例 – CDC（イギリス）

出典：CDC公式HP（https://www.cdcgroup.com/en/our-impact/search-results/）
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■CDCは、Intermediated Investmentによる投資手法を多く活用しており、投融資先へのESG統合に注力する傾
向がみられる。

No. 地域／国 ファンド／企業名 セクター 時期
規模

（CDC出資分）
概要 投融資タイプ

1 Africa
Mettle Solar 

Investments (Pty) 
Ltd

Infrastructure 2019年 USD 7.5million

Mettle Solar Investments（Mettle）は、Pan-Africaにおいて手頃な
価格帯の再エネソリューションを商業・産業顧客向けに販売するソーラープラッ
トフォーム企業。CDCが資金提供しているGridworksは、USD7.5million
のエクイティ投資を実施し、Mettleの株主に。

Direct Debt, 
Direct Equity

2 Africa
Metier Sustainable 

Capital II
Energy 2019年 USD 20million

Metier Sustainable Capital IIは、エネルギー・資源効率事業に対してグ
ロースキャピタルを提供している。化石燃料異存を減らすことで二酸化炭素排
出量を削減し、雇用を創出しながら生活水準の向上を実現できるような小
規模なユーティリティ再エネプロジェクトなどを対象に投資。CDCは
USD20millionを投資(FOF)することで、現在アフリカで特に資金調達が難
しい再エネ・産業電力・資源効率プロジェクト分野の商業金融を提供し、ビジ
ネスモデルの実行可能性の実現と資金調達ギャップの課題にアプローチする。

Intermediated 
investment

3 Africa
Gridworks 

Development 
Partners LLP

Infrastructure 2019年
USD11.78

million

Gridworksは主にアフリカにおいて、信頼性があり手頃な価格帯の電気を、
人々とビジネス向けに提供するための開発・投資プラットフォーム。約
USD300millionを、アフリカの電気ネットワーク改善のために投資することを
目指しており、政府、多国籍組織、投資家などとの連携を通じて、電気ネット
ワークのインフラ領域への投資促進と民間セクター専門家の誘致を図る。
CDCはパイプラインの資金を提供し、ポートフォリオマネジメントを実施。
Gridworksの100%株主であり、設立当初からESG原則を導入している。
尚、ポートフォリオ企業を評価する際のコア領域は、「健康」「安全」である。

Direct Equity

4 Africa BMCE Bank of Africa Financial services 2019年 USD200million

BMCE Bank of Africaは、Pan-African Bankとして20か国以上に銀行
サービスを展開している。CDCは約USD200millionを投資し、5%の下部
を保持しつつ、Pan-African Bankと連携しながら銀行サービスの浸透とファ
イナンシャルインクルージョンの促進を目指す。CDCの投資によって、BMCEは
SME領域でのオファリングの充実が可能となる。また、CDC-BMCEの共同で
ビジネスインテグリティとE&S action planの開発を進めており、BMCE内に
ESG委員会を設立してESG戦略とプラクティスの実行を進める。

Direct Equity
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DFI投融資事例 – DEG（ドイツ）

出典：KfW/DEG公式HP（https://deginvest-investments.de/)
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■DEGは、主に金融サービス・インフラ・農業セクターへの投融資を実施。FOFの場合はLPとしてだけでなく、運営アドバイ
ザーとしても参画するなどの形態をとっている。

No. 地域／国 ファンド／企業名 セクター 時期
規模

（DEG出資分）
概要 投融資タイプ

1 サブサハラアフリカ
African Infrastructure 
Investment Fund 3 

(AIIF3)
Infrastructure 2020年 USD 10 mil

African Infrastructure Investment Managers(AIIM)が運営するプ
ライベート・エクイティファンドで、インフラ不足が顕著な地域・セクターへの投資
を実施。DEGは、ファンドのアドバイザリーボードへの出席を通じたガイダンス
（e.g. 環境・社会に関するインターナショナルベストプラクティスの適用、開示、
法的ファンドの条件に関して）の提供を実施する他、共同投資パートナー且
つ長期キャピタル提供者としての役割も担う。当ファンドへの参画を通じて、
DEGは自身の戦略（アフリカ開発におけるポジティブインパクトを創出するイン
フラ支援）達成を目指す。

Private 
Equity

2 サブサハラアフリカ
Africinvest Fund IV 

LLC
Financial Sector 2020年 USD 30mil

Tuninvest Finance Group (AfricInvest)によって立ち上げられたPan-
Africanファンド。金融サービス、製造、ヘルスケア、教育、日曜消費財、貿易
などの分野における中規模の企業へグロースキャピタルとしてプライベート・エクイ
ティを提供する。ハンズオン投資戦略を通じたインパクトと価値創造に焦点をあ
て、現地新規雇用の創出、収入向上に寄与することを目的とする。DEGは
投資のほかにESGと開発インパクトに関するサポートも提供。DEGの投資によ
って、途上国とアフリカにおける課題となっていたファンドレイジング環境が刺激さ
れ現地の資金動員に寄与した。

Private 
Equity

3 Ghana
First national Bank 

Ghana
Financial Sector 2020年 USD 30mil

COVID-19の影響からのレカバリーに際し、DEGは、ガーナの金融セクター支
援の一環として、First National Bank Ghana Ltd.へ長期ローン
（USD30 million）を提供。DEGのほかにも、他国DFI(Proparco, 
Norfund, Finnfundなど）も参画。First National Bank Ghana Ltd.
は小売・商業顧客へ銀行サービスを提供しているが、近年のGHL Bankとの
統合により個人顧客に向けた不動産セクターにおけるファイナンスも提供開始。
その他、SMEs支援も実施しており、今回の融資を通じて不動産開発の拡大
と民間セクターの持続性の確立を目指す。

Loan

4 Malawi
Farming and 

Engineering Services 
Limited (FES)

Agribusiness 2020年 USD 3.1mil

マラウイの農業器具販売者であるFarming and Engineering Services 
Limited (FES)に対して、DEGは少数株主持ち分にてエクイティ投資を実施
FESは、アフリカの農業生産性の拡大と食料安全性の保障を目的として事業
を展開しており、資源が限られインプットコストが高い地域において、気候変動
へのレジリエンスのある農業ソリューションを提供している。同基金は、FESが展
開地域を拡大（ザンビア）し、マラウイにおいてマーケットリーダーとしての地位
を築くために使用される。
また、DEGによるESG視点のインプットを通じて、収入と経済成長を農業に依
存している地域における運営プラクティスの改善や開発インパクトの創出を実
現。当投資は、DEGのアフリカ市場における戦略（既に確立されたビジネスの
成長戦略としてのアフリカ市場開拓支援）達成に寄与。

Private 
Equity
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DFI投融資事例 – Proparco (フランス）

出典：Proparco公式HP
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■Proparcoは、スタートアップへの直接投資を多く実施しており、他国DFIに比べて少額のエクイティ投資を実施している。

No. 地域／国 プロジェクト名 セクター 時期
規模

(Proparco投融
資額)

概要 投融資タイプ

1
Côte 

d'Ivoire
Advans Côte 
d'Ivoire 2019

Microfinance 2019年
EURO

263,567

Advans Côte d'Ivoireは、100,000を超える顧客と15,000の借用者を抱えるマイクロファイナン
ス機関である。SMEsや起業家、貿易家、職人やその家族がアクセスできる高品質な金融サービスの
提供を目指す。ProparcoはAdvans Côte d'Ivoireの設立当初から13.3%の株を保有していた
が、2019年に、アフリカの事業に対して投資・サポートを提供するProparco運用ファンド「FISEA」を
通じて約263,000ユーロの資本を提供し、株保有率を増加。現在現地において十分なサービスを
受けることができていないMEMEsに対してローンの提供を可能にするほか、コミュニティにおける収入創
出支援のためのマイクロクレジットの提供の増加などの領域において、ポジティブなインパクトの創出が
期待される。

Equity 
investment

2 Kenya mSurvey
Startup 
Support

2019年
EURO

415,385

mSurveyは、アフリカ企業・大学・病院・メディアが携帯電話を活用して、アフリカ市民や消費者に対
して習慣やニーズを質問することのできる、消費者のリアルタイムモニタリングサービスを提供。
ProparcoはmSurveyへの投資を通じて、アフリカ独自の環境に適応したサービスを提供する革新
的なデジタルスタートアップの発展を支援することを目指す。Proparcoは、シリーズAファンドレイジング
の一環としてTIDE Africa Fundと共に投資を実施し、現在ビジネス領域の拡大に挑戦している
mSurveyの成長とPan-Africaプレーヤーへのトランスフォーメーションを支援する。mSurveyへの投
資によって、消費者データ収集後に製品・サービスの品質改善と幅広いサービス提供が実現し、アフリ
カの人々の利便性向上に寄与。

Equity 
investment

3 Tunisia CFE Tunisie Microfinance 2016年
EURO

690,000

CFE(ENTREPRENEUR FINANCIAL CENTER)はチュニジアを拠点とするマイクロファイナンス機
関で、女性・若手起業家に焦点を当て、SMEsと零細企業（従業員数：1-10人)の支援を実施。
Proparcoはチュニジア初となるマイクロファイナンス機関運営のための資金を提供することで、約
15,000の現地雇用創出に寄与。投資資金は主に、SMEsと零細企業支援などに活用される。
CFEは今も金融システムから除外されることが多い女性起業家や若手起業家への融資も提供してお
り、支援の受け手が最終的に、銀行からの資金調達への適格性を身に着けることで、ファイナンシャル
インクルージョンを実現することを目指している。

Equity 
investment

4

South 
Africa, 
Kenya, 

Rwanda, 
Multi-

country 
Africa

Solarise Africa Energy 2020年
EURO

4,000,000

Solaraise Africaは、商業・産業ビジネスに資金調達ソリューションを提供し、短い回収期間で管
理可能な分割支払いを提供することで、クリーンエネルギーシステム（特に太陽光）の導入を可能に
している。同社はより安定的で低コストなエネルギー源を取り入れ、顧客のコストと生産性を最適化し
ており、ケニア・南アフリカ・ルワンダなどで同社のパイプラインを拡大している。Proparcoは、Energy 
Access Ventures(EAV)やEDFI ElectriFIなどEU拠出のインパクト投資ファシリティとともに、
AFDグループのEU-funded African Renewable Energy Scale-Up facilityを通じて、
Solaraiseに対して約4millionユーロの準株式投資を実施。 当資金は、同社のプロジェクトの展開
とマーケット拡大のために使用される。

Equity 
investment
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各国DFIと民間企業の連携事例
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DFIと民間企業との連携：IFU編（デンマーク）
Danish Climate Investment Fundを通じたインフラ投資

 IFUとデンマークの風力システム企業Vestas、複数のデンマークペンションファンドが投資するDanish Climate 
Investment Fund（DCIF）は、アフリカ最大規模の風力発電ファームとなるLake Turkana Wind Power
（ケニア）の建設に、87million DKKの株式を発行。

共同出資者でもあるVestasは、当プロジェクトにおいて自社の風力タービン365基を納入。

出典：Convergence, “KIF (Danish Climate Investment Fund), case study”Lake Turkaka Wind Power Cares公式JP、IFU公式HP

 2016年、ケニア政府（建設者：Kenya 
Electricity Transmission Company）によって、
The Lake Turkana Wind Power Projectが着
工。運営はLake Turkana Wind Power Ltd。

 IFUをはじめとする各国DFI、ペンションファンド、海外
投資家などがケニア最大規模となる民間投資を実施。

 同ファームによる発電量は、ケニアの15%の電力供
給をカバーし、現地貿易の活性化に寄与。

概要

• 同風力ファームからの再生可能エネルギーによって、ケ
ニアの石油由来の電気生産量が大きく減少し、CO2
排出量の大幅な削減に貢献。

• KWhあたりの電力料金は従来の化石燃料の半額に
なり、約140億円(800M DKK)のコスト削減に。

• 風力発電ファーム建築にあたり建設された200kmの
道路により、従来移動に要していた時間が1-2日から
2-4時間に大幅短縮され、交通の便が劇的に改善。

現地における課題とソリューション

 風力ファームによって安定的で持続可能な電力供給が実現した他、ファームのために建設された道路によって輸
送・現地貿易が大幅に改善され、教育・医療へのアクセス向上や現地の人々の収入向上が実現。

 Vestasは、同社として最大規模の365基の風力タービンをLake Turkanaに納入。東・南アフリカが主要なマー
ケとであるVestasにとって、このプロジェクトを通じたケニアでの実績はアフリカ進出への大きな契機となった。

現地で創出されたインパクトと民間企業が得た成果、ノウハウ
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DFIと民間企業との連携：CDC編（イギリス）
Standard Chartered Bank（英）と貿易金融の提供

 イギリスのCDC Groupはスタンダードチャータード銀行（英）と7500 万ドルのリスクパティシぺーション協定に署名し、
アフリカ諸国のSMEサプライヤーの資金調達へのアクセス向上を目的とするサプライチェーンファイナンスプログラムを提供。

現地のアンカーバイヤーが抱えるリスクを負担することで、現地SMEサプライヤーのファイナンスアクセスを可能にし、市場
活性化を通じて雇用の創出と貿易拡大に貢献。

出典： https://www.cdcgroup.com/en/our-impact/investment/standard-chartered-risk-sharing-facility/

 2013 年、CDC とスタンダードチャータード銀行は、
途上国における貿易金融の利用可能性向上のため、
7500 万ドルのリスクパティシぺーション協定に署名。

 数回にわたる増資により契約総額は4億ドルに到達。
 発展途上国における貿易ファイナンス支援を目的とす

るサービスで、サブサハラアフリカと南アジアの10ヵ国に
おいて80以上の現地銀行を支援しており、支援範囲
を拡大中。

概要

 途上国では、サプライチェーンにいるSMEsは販売品
への支払い受領まで長期間を要し、現地銀行から短
期融資を受ける必要性に迫られるケースが多く存在。

 しかし、現地銀行からの資金調達は難しく、資金繰り
に苦しみ国際市場への進出を阻まれるSMEsが存在。

 CDCとスタンダードチャータード銀行とが“ブリッジ”とな
る資金を現地銀行に提供することで、バイヤーとサプ
ライヤーのキャッシュフローが改善され、貿易が増加。

現地における課題とソリューション

 アフリカで当プログラムを通じて貿易資金を受けた現地銀行はスタンダードチャータード銀行の顧客となり、支援範
囲の拡大に従ってスタンダードチャータード銀行の顧客増加に寄与

 融資を受けることができず国際貿易への機会を失っている現地のSMEsに対して、資金調達へのアクセスを確保す
ることで、英国経済にも影響を与えるアフリカの貿易流通の活性化に貢献

現地で創出されたインパクトと英国企業が得た成果、ノウハウ
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DFIと民間企業との連携：DEG編（ドイツ）①
Schwenk Zement(独)のナミビア子会社設立への投資

DEGは2011年、ドイツのセメントメーカーであるSchwenk Zement KGが運営する子会社、ナミビアのOhorongo
cement (Pty) Ltd.の設立に約1億3,200万ユーロのデットファイナンスを提供。

長期融資により建設されたOhorongoの工場はナミビアで初且つ唯一のセメント工場であり、インフラ開発が進みセメン
ト需要が逼迫していたナミビアにおいて、安定的且つ高品質な資材の供給が可能に。

出典：KfW/DEG公式HP、Ohorongo cement Company Profile、KfW DEG (2016), “Bridging the skills gaps in Namibia “

 DEGは、ドイツのセメント・建材生産会社Schwenk
Zement社がナミビア（ドイツの元植民地）に自社
の子会社としてOhorongo cement (Pty) Ltd.を
設立する際、132Mユーロのデットファイナンスを提供。

 アフリカ市場を通して裨益するドイツ企業が限定的だ
った2011年において、家族経営であるドイツ企業の
初の途上国における生産設備の設立を可能にした。

概要

 ナミビア国内には当時セメント事業がなく、全量を輸
入に依存。しかしインフラ拡張のためには現地でのセメ
ント供給が急務であり、セメント工場の設立を実施

 子会社設立時、現地にはセメントの専門スキルやリー
ダーシップスキル、問題解決能力を備えた人材も非
常に限定的であり、現地の人材開発に注力。

 他産業・他企業の従業員も使えるトレーニングセンタ
ーを設立することで、現地人材の能力を底上げ。

現地における課題とソリューション

 国内のセメント供給を可能にし、約300人の現地雇用、2,000人の間接雇用を創出して現地経済発展に寄与
 現地人材の開発により高スキルを持った人材の確保が可能となり、高品質製品の生産体制の強化が実現
 生産拡大によって急速にナミビア市場の掌握に成功し、途上国における生産体制確立の先例を創ることで、開発

のボトルネックによりアフリカ進出を逃していた独企業の進出の契機に

現地で創出されたインパクトとドイツ企業が得た成果、ノウハウ
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DFIと民間企業との連携：DEG編（ドイツ）②
Alianz Global Investor(独)とAfricaGrow Fund立ち上げ

DEGと、ドイツの大手インベストメントマネジメントファームであるAlianz Global Investorが共同出資し、アフリカのスタ
ートアップ支援を目的としたファンド・オブ・ファンズを2019年に設立。

DEGは子会社としてDEG Impact GmbHを設立し、ファンド・オブ・ファンズへのコンサルティングと管理を委託。
 Alianz Globalはファンドマネージャーとして、2020年時点で2つの現地ファンドに€15Mを投資。

出典：African Private Equity and Venture Capital Association HP、AfricaGrow公式HP

 2017年、アフリカ現地スタートアップと民間投資の環
境改善を目的として、BMZとAllianz Global 
Investorsが共同で立ち上げたFund of Funds

 アフリカ、特にCｗA加盟国におけるSMEsとスタートア
ップへの資金提供を目的とする

 ファンドマネジャー：Allianz Global Investors
 当初のコミットメントキャピタルは€200M（BMZ: € 

100M、DEG: € 30M、Allianz: € 70M）

AfricaGrow Fund概要

• Cathay AfricInvest Innovation Fund ：
チュニジアに拠点を置くVCファンド。3つのポートフォリ
オ企業の例として、アフリカの低中間層が有する従来
型携帯電話（ガラケー）でも活用可能な、賃金支
払いシステム等の携帯用システムの開発会社など

• SPE AIF：チュニジア拠点のプライベートエクイティフ
ァンドマネージャーで、製造・サービス・輸送・ヘルスケ
ア・教育などの北アフリカ企業への投資に注力

投資ファンド事例

 ファンド・オブ・ファンズを通して投資した現地ファンド（SPE Capital PartnersとAfricInvest）との連携を通じて、
現地の広範囲なネットワークと現場の専門知識、そしてAfricaGrowファンドの投資戦略の鏡となるような現地パ
ートナーを獲得し、将来のアフリカ市場における資本拡大のための基盤を築くことに成功。

 2030年までに25,000の現地における新規雇用創出を目指しているが、現時点でのインパクトについては未公開。

現地で創出されたインパクトと民間企業が得た成果、ノウハウ
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DFIと民間企業との連携：DEG編（ドイツ）③
Up-Scailing Programmeを通じたKOKO Fuelへの融資

DEGは、自身が運営するUp-Scaling Programmeを通じて、ケニア発のテック企業KOKOへ500,000ユーロの無
利子ローンを提供。

 KOKOが提供する料理用のクリーンエネルギー「KOKO Fuel」を通じて現地環境と人々の健康にポジティブなインパクト
を与えたほか、現地の雇用創出や収入向上に寄与

出典：KfW”Kenya - ATMs for clean cooking fuel”, KfW DEG “Up-Scaling Programme“

 KOKO Networkは、自身初のソリューションとして
「KOKO Fuel」(安全で手頃な価格帯の料理用燃
料）を開発。同燃料はケニア現地コンビニに据付され
ている、600以上の燃料ATM(KOKO Points)にて
入手可能で、消費者は自宅近くのKOKO Pointsに
て少量のクリーンなバイオエタノール燃料の購入が可
能に。

 DEGは初期段階で、KOKOにローンを提供

概要

• DEG主導のプログラムで、高い開発インパクトを創出
するイノベーティブなビジネスのスケールアップを目指す
SMEs（アーリーステージ）へ、Convertible 
Grantを用いたスキームで資金提供を実施。

• 主な対象国はアフリカ
• DEGは500,000-749,000EUROを融資（事業

が成功した場合は5年以内に要返済）
• 融資額は、設備投資や一部事業運営として活用可

Up-Scaling Program概要

 従来の石炭燃料からクリーン燃料への切り替えにより、現地の人々の健康と環境にポジティブなインパクトを創出
 KOKO Pointsの拡大によって現地雇用の創出と据付先の店主へ追加的な収入の実現が可能に
 ドイツの強み領域である再エネ分野でアフリカのスタートアップとの連携を強化することで、同分野におけるドイツのプ

レゼンスの拡大とアフリカ市場のキープレーヤーとのネットワーキングや情報収集に資することが思料される

現地で創出されたインパクトと民間企業が得た成果、ノウハウ
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インパクト創出を通じた自国経済への裨益

108

イギリス
CDC

フランス
Proparco

ドイツ
DEG

デンマーク
IFU

各国DFIにおいては、アフリカへの投融資を通じて現地におけるインパクト創出（経済発展、貿易促進、雇用創出、環
境改善など）の波及効果として、自国企業との連携を通じた、間接的あるいは直接的な自国経済への貢献、または
企業裨益を期待している。

Proparcoと公的投資銀行であるBpiが共同出資して立ち上げたFOFを通じて、仏企
業が投資するアフリカファンドへ資金を提供するなど、自社のオープンイノベーションの一
環としてアフリカスタートアップへの投資を行う傾向があるフランス企業と足並みを揃え、
DFIとして同領域をサポートしていると思料される。

DEGは、独企業のアフリカ子会社設立にデッドファイナンスを提供するなど、独企業のア
フリカ進出促進を意図した投資を実施。また、民間金融機関と共同でのファンド・オブ・
ファンズ立ち上げを通じて、民間資金を動員して現地エコシステムを構築し、今後のアフ
リカ市場におけるドイツのプレゼンス向上と基盤(ネットワーク)構築の狙いがあると思料。

CDCと大手英銀行とのリスクパティシペーション協定によるアフリカ諸国のSMEsサプライ
ヤーへの貿易金融の提供を通じて、アフリカ貿易の活性化及びアフリカとの貿易関係が
ある英国経済への好影響を期待するほか、結果的に自国銀行の新規顧客獲得によ
るアフリカ市場における英国金融機関のプレゼンス拡大に寄与。

2016年まで、デンマーク企業裨益（タイド）の方針をとっていた影響もあり、自国企業
と連携したアフリカ投資が多く見られる傾向がある。IFUが自国のペンションファンドや民
間企業と立ち上げたファンドでは、アフリカ最大規模の風力発電ファームへの投資を通じ
て自国企業の風力タービンを納入し、自国技術のアフリカ展開の礎を築いた。

投融資を通じた民間企業との連携を通して推察される、各国DFIの意図
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【５ 各国イニシアティブ調査】
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示唆
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【デンマーク】アフリカ向けInitiativeに関するまとめ

118

外務省(DANIDA)を所管、
在外公館を実施主体とする

機動力のある集約的なイニシ
アティブ運営

対外的な支援より、
国内スタートアップの環境育成
（アフリカ含む海外からのスタ

ートアップの誘致）に注力

自国の強み（デジタルテクノロ
ジー）を生かした支援体制と、

民間技術の海外展開

デンマーク政府のアフリカ向けスタートアップ関連Initiativeにおける特徴

 デンマークはSDGs indexでも
常に上位にランクインしており
（2020年は2位）、外務省下
に対外的な開発援助イニシアテ
ィブを集約することで、SDGs大
国としてのプレゼンスを強める意
図が思料される

 在外公館を実施主体とすること
で、現地との密接な連携により
機動的な運営体制を構築

 自国の強み*である「デジタル」
「テクノロジー」を前面に打ち出し
た外交政策のもと、同領域での
途上国スタートアップ支援を実
施（e.g. TechVelopment
initiative in Africa)

 イニシアティブを通じた技術提供
などにより、自国の技術やスキル
をアフリカに展開

背景・概要

 他調査対象国（英国、ドイツ、フ
ランス）と比較して、アフリカ向けス
タートイニシアティブの運営が限定
的であり、対外的なスタートアップ
支援より、国内への優秀なスタート
アップ誘致に注力する傾向

 アフリカ向けスタートアップ支援は
DANIDAが所管する一方、国内
スタートアップ支援は別省庁（産
業・ビジネス・財務省など）が所管
して役割分担を明確に区別

(*)2020年世界電子政府ランキングで1位を獲得
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【イギリス】アフリカ向けInitiativeに関するまとめ
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横断的な予算スキームと、

FCDOを主軸とした各省庁間
の密な連携

公的マネーによる現地の経
済成長支援と基盤構築を通
じて、民間資金の呼び水に

自国の海外進出と、アフリカ諸
国との貿易関係強化による自

国利益の追求

イギリス政府のアフリカ向けスタートアップ関連Initiativeにおける特徴

 Cross-Government 
Prosperity Fundなど、政府
横断的の予算スキームを活用し、
異なる省庁が共通したパーパス
のもとで各プログラムを展開

 ODAの政策立案・実行を担う
国際開発省と外務・英連邦省
を統合してFCDOに権限を統括
することで、対外政策を一元的
且つ効果的に実施

 国際援助予算をアフリカへの投
資に充てる背景として、現地経
済成長促進による「SDGsへの
貢献」という対外的な目的だけ
でなく、投資を通じてUK企業の
貿易による利益の向上を目指し
ていることを明言

 Prosperity Fundでは、国内
企業への裨益の観点から、UK
企業に向けた国際ビジネス機会
の創出も目的に設定

背景・概要

 公的プログラムを通じてアフリカ現
地の経済成長を促し、現地市
場の基盤を整えることで、民間
投融資の呼び水に
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【ドイツ】 アフリカ向けInitiativeの体系図
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G20でドイツ議長のもとに立ち上げられたCompact with Africaを受けて、これまで乱立していたアフリカ向け施策を整
理することを目的に、外務省が「Africa Policy Guidelines」を2019年に発表。

大枠となる政策・ガイドラインのもとで、BMZとBMWi主導でアフリカスタートアップ向けイニシアティブが展開されている。
DEGは、BMZ・BMWiが運営する一部イニシアティブに資金・アドバイス提供者として関与している。

Africa Policy Guidelines(2019)
主な目的として、①平和と安全保障の促進、②持続可能な成長と雇用創出、③移民の抑制と難民問題の解決、④規則

に基づいた世界の秩序の強化、⑤市民社会の連携強化を提唱。

アフリカ版マーシャルプラン(2017)
政治環境改善と、若者の雇用創出促進観点での起業家への投資や、農業やSMEセクターの育成に注力

経済開発
協力省

（BMZ）

Digital Africa
Initiative(2015)

AfricaGrow(2019)

G20ドイツ議長

Make-IT 
Initiative
(2015)

Make-IT in
Africa

Make-IT in 
Asia

Pro!Africa Initiative(2017)

経済エネ
ルギー省
(BMWi)

4

＃ 後続頁で事例をご紹介

外務省

Compact with Africa(2017)
※アフリカへの民間投資拡大のため

出典： BMZ公式HP、ドイツ外務省公式HP 、各Initiative HP

5

政策・ガイドライン立案・運営主体

€1 billion 
Development 

Investment Fund
(2018)

独企業のアフリカ進出とアフリカ企業
成長の為にアフリカ民間投資を促進

Africa Business Network

AfricaConnect(2019)

#Africa4 Future 
Challenge

イニシアティブ・プログラム
1 2 3

K
fW

/
D

E
G







PwC 129

 パートナー機関：
Ministry of Environment, Science, Technology 
and Innovation

 重点エリア：
a. ガーナにおける起業家投資ガイドの作成
b. スタートアップのキャパビル
c. エコシステム整備のためのプラットフォーム強
d. 投資レディネス強化のためのトレーナートレーニング

出典：https://make-it-initiative.org/africa/wp-content/uploads/sites/2/2019/04/20190322-Make-IT-in-Africa-Project-Flyer_EN.pdf

（ご参考）Make-IT in Africaの対象国におけるパイロットPJ事例

Make-IT in Ghana

 Make-IT in Africaのもと、アフリカ各国で実施されているパイロットプロジェクトでは、各国政府機関と連携してそれぞれの国にお
けるスタートアップエコシステムの実情やニーズに合わせた重点エリアを設定し、国の特徴に則したプロジェクトを実施。

Make-IT in Kenya

 パートナー機関：
Ministry of Industry, Trade and Cooperatives

 重点エリア：
a. ケニアにおける起業家投資ガイドの作成、
b. Association of Startup and SMEs Enablers of 

Kenya (ASSEK) のキャパビル
c. Nairobi Innovation Weekや他のイノベーションハブの

能力強化
d. スタートアップのためのmeetupやオンライン教育プラットフォ

ームの構築
e. 投資レディネスやメンタリング目的のスタディキャンプ実施

 パートナー機関：
Ministère des Technologies de la Communication 
et de l’Économie numérique

 重点エリア：
a. エンジェル投資家とのネットワーク強化
b. チュニジア起業家投資ガイド作成、スタートアップキャパビル
c. start-up act(スタートアップ法)に関するキャパビル
d. スタートアップ協会他、イノベーションハブ等へのキャパビル
e. ピアラーニング支援 など

Make-IT in Tunisia

Make-IT in Kenya

 パートナー機関：
Ministry of Environment, Science, Technology 
and Innovation

 重点エリア：
a. ナイジェリアにおける起業家投資ガイドの作成
b. Office for ICT Innovation and 

Entrepreneurshipのキャパビル
c. ナイジェリアに拠点をおくアフリカ発の起業家支援財団

（The Tony Elumelu Foundation）との連携
d. スタートアップのためのmeetupやオンライン教育プラットフォ

ームの構築
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【ドイツ】アフリカ向けInitiativeに関するまとめ

133出典： https://www.dw.com/en/germanys-new-africa-policy/a-48104866、https://www.newsweekjapan.jp/stories/world/2017/02/post-6967.php

イニシアティブ乱立状態からの
抜本的構造改革による、体系
的なイニシアティブ運営の実現

ドイツ企業のアフリカ進出・民
間投資の促進を前提とした、ア
フリカ諸国のスタートアップエコ

システム整備

自国の民間企業の得意領域
にフォーカスしたアフリカ進出

支援

ドイツ政府のアフリカ向けスタートアップ関連Initiativeにおける特徴

 2017年のG20前までは、各省
庁間での連携不足を背景に、ア
フリカ向けのポリシーやイニシアテ
ィブが乱立して混乱状態に

 アフリカ向け施策の大枠となる共
通のコンセプトとして、外務省
が”Africa Policy Guideline”
を発行（2019）し、 BMZを
所管、GIZ・KfWを実施機関と
する体系的なイニシアティブ運営
が実現

 （ドイツ企業のアフリカ進出が進
んでいない実態を受け、）ドイツ
企業のアフリカにおける生産拠点
の設立・ビジネスの拡大を狙い、
得意領域でアフリカ進出と民間
投資の促進、そしてアフリカの利
権獲得を狙う

背景・概要

 2015年頃から、Digital 
Africaなどのイニシアティブを通じ
て、アフリカ諸国のスタートアップ
エコシステムを整備し、テック系に
強い企業とのネットワークを構築

 2019年には、ドイツ企業のアフ
リカ進出を支援するAfrica 
ConnectなどのInitiativeを開
始するなど、まずはアフリカ国内
基盤を整備→ドイツ企業進出を
促進する流れで施策を実施
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参考 Choose Africaの予算の使用用途

139出典：https://choose-africa.com/en/initiative-choose-africa/、Choose Africaブローシャー（2019）

 高成長しているSMEsに対して、直接投資または株式のSME-focusedファンドを通した株
式投資及びアドバイザリーを提供。

 事例： （中央アフリカ）中央アフリカの教育・農業・ヘルスセクターにおいて零細中小サイ
ズの企業をサポートするファンド、「African River Fund」に対して、FISEAファンド（AFD
保有、Proparcoアドバイザー）を通して500万USドルの株式投資を実施。

3

EUR 1 bil

プライベートエクイティ投
資（直接投資・
MSMEs向けファンド）

EUR 600mil

現地金融機関を通じた
MSMEs向け融資

EUR 900mil

MSMEsへの融資実施
のための現地金融機関
に対するguarantees

EUR 65mil

スタートアップ支援のため
の資金

 シードキャピタルからシリーズCのレンジにおいて、イノベーティブで高い可能性を秘めたスター
トアップへの株式投資（直接投資と投資ファンドを通じた投資を実施）。

 事例：(ケニア）2016年設立「Lynk Job Limited」は、インフォーマルセクターの熟練労
働者と個人、企業を結びつけるオンラインサービスプラットフォームを開発。NOVASTARファ
ンドを通じて550万USドルの間接投資を実行。

 MSMEsと起業家の資金調達へのアクセスを促進するリスクシェアソリューションを設計。
 事例： （モザンビーク）Banco Commercial e de Investimentos(BCI)へ200万

USドルポートフォリオのARIZによる保証。ARIZの保証により、MSMEsに融資を行おうとす
る適格な金融機関は、カウンターパーティー・リスクをAFDグループと分担することができる。
BCIに付与された保証により、銀行はMSME向けの融資活動拡大が可能となり、小規模
ビジネス向けの中期融資(最長5年)へのアクセスを促進した。

 中小零細企業の活動の発展を目指す現地金融機関(銀行、リース・保険会社、マイクロフ
ァイナンス機関)に対し、長期資金調達(クレジットライン)とアドバイザリーサポートを提供。

 事例： （チュニジア）「Leasing」社に対して、1000万ユーロのローンと、3万ユーロ相当
の技術的サポートを実施。Leasing社の貸付活動を支援することで、Proparcoは地元
MSMEsのために現地通貨建ての長期的な資金調達へのアクセスを促進。本サポートは、
同国の金融サービスの全国分散にも貢献。Local financial institutions（Tunisia
Leasing）と連携。
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【フランス】アフリカ向けInitiativeに関するまとめ
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官民全体で足並みを揃えた
マクロン大統領率いる強力な

スタートアップ支援体制

地域（国内・グローバル）横
断的な連携によるエコシステム
の発展と、スタートアップ大国
としての一貫したブランディング

政策

スタートアップ支援における官
製リスクマネー供給の仕組みの

構築

フランス政府のアフリカ向けスタートアップ関連Initiativeにおける特徴

 「フランスの経済成長にはスター
トアップを育てる必要がある」とい
う大統領発の国としての方針に
各省庁のイニシアティブが整合し
ており、VCや企業、研究団体な
ど国の末端まで同じコンセプトの
もとでスタートアップ支援を実施

 仏企業は、スタートアップとの連
携を企業イノベーションプロセスの
一環ととらえ、大企業とスタート
アップが補完しあうエコシステムが
構築されている（e.g. ルイヴィ
トン、エアバスなど）

 国の公的機関がスタートアップに
対するアーリーステージ投資を実
施することで、国として呼び水的
にリスクマネーを供給する体制を
構築(e.g. Proparcoでは、ス
タートアップ投資ターゲットを初期
ステージの企業に設定）

 シード・アーリーステージ投資の
次のステップとして、2019年には
「官民投資ファンドの育成を通じ、
3年間で総額50億ユーロをレー
トステージのスタートアップに投資
する」という計画を発表

背景・概要

 フランスの13地方都市を拠点と
した国内地場産業を生かした横
断的な連携

 世界48拠点（2019年時点）
の「フレンチテック・ハブ」を通じた、
フランスと各国企業のネットワー
キング（e.g. 東京、ケープタウン
など）

 フレンチテック、ビバ・テクノロジー
など、フランス=スタートアップ大
国としての「見える化」の取組み
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アフリカ諸国におけるスタートアップエコシステムの比較
 本調査ではドナー国側の指定・例示があるが、資金提供先のアフリカ諸国については特に指定がない。アフリカ各国は経済水準

と技術水準によってスタートアップの特徴やニーズ、スケールアッププロセスも異なってくる。今後日本企業が投資や進出を考
える際には、下記に示すよう、南アフリカ、ケニア、ナイジェリア、ルワンダなどを中心に考えるべきである。

アフリカ（サブサハラ地域）主要国における投資魅力度比較
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業界団体

大学

VC

インキュベーター/
アクセラレーター

行政

南アフリカにおけるエコシステムプレイヤーの特徴

 白人起業家が多く、欧米市場進出も視野にいれている。アフリカ域内の中では高水準な起業環境・サービスを提
供するVC（PE）や大学と協業しながら、日本を含めた先進国市場での事業展開・再構築にスタートアップを活
用する。

• SEDAを中心としてアーリー期までの支援が中心

• 全国72カ所で公的なインキュベーション施設設置

• 世界大学ランキング500にランクイン、ユニコーン輩出を可
能とする教育水準

• インキュベーション機能とファイナンス機能を保有しているケ
ースもあり

• 起業家のステージ毎にプログラムを提供可能

• 投資機能も保有

• プレシード～エグジットまで幅広く対応

• 欧米諸国と資金ネットワークを形成（IPOも欧米へ）

• 12JがあるもののローカルのVCは少ない

• 黒人のインクルージョンに向けた取組みを開始

• プレーヤー間の横串での連携に意欲的

スタートアップ

日本企業の効果的進出方法

1. 欧米系ネットワークの強いVC、PEとの提携
• 単なる投資機能だけでなく、自社内にリサーチ機能やコンサル
ティング機能を保有し、起業家を支え、スケールアップさせるこ
とが可能な体制を構築済み。

2. 大学の有効活用
• Witwatersrand大学やStellenbosch大学などは、プログ
ラム内容や輩出する起業家の評判が高い。

• 大学との共同VCの立上げなども歓迎される。

3.インキュベーター、アクセラレーターとの提携
• プログラムの提供だけではなく、投資機能も有しており、マルチ
ステージでスタートアップを支援可能。

• VCに比べるとシード・アーリー期の起業家との接点も多く、他
社に先駆けて有望起業家との接点構築も可能。

• Promasidor、CellCなどのユニコーンを輩出

• アフリカ域内よりも欧米先進国の市場が主眼

• 日本企業による投資、協業実績あり

国別効果的進出方法：南アフリカ
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業界団体

大学

VC

インキュベーター/
アクセラレーター

行政

ナイジェリア（主にラゴス）におけるエコシステムプレイヤーの特徴

 ユニコーンも輩出するラゴスを中心としたエコシステムに参加する。自社の投資方針・戦略に合わせ、起業家からの
ニーズが強いインキュベーターやVCと提携し、有望なスタートアップとの連携を深める。

• ラゴス州を中心にSU向けマスタープラン策定、政府ファンド
設置、コワーキングスペースの設置等を支援

• MITのプログラム適用を受け、ラゴス、アブジャその他の都市
のエコシステム形成を志向

• ラゴス大学があるヤバ地区に大学や企業が集中。ラゴス大
学ビジネススクールが優秀な起業家人材を輩出していると
の評判。

• 人口規模も大きく起業家の数が多いため、全般的にプレ
ーヤーが不足（特にハードウェア系のSUを支援できる設
備を備えたプレーヤーが不足）

• 各ステージに投資するVCが存在（9割が外国投資家）
• ECのユニコーン企業もおり、BtoB、BtoC幅広く投資をし
ている模様。

スタートアップ

日本企業の効果的進出方法

1.欧米系ネットワークの強いVC、PEとの提携
• 欧米系ネットワークを有しているVCやPEは、自国でのIPOを視
野に入れ、自社で育成するべく支援プログラムやコンサルティン
グ機能を有しており、レベルの高いBDSを提供。

2.インキュベーター、アクセラレーターとの提携
• プログラムの提供だけではなく、投資機能も有しており、マルチ
ステージでスタートアップを支援可能。

• VCに比べるとシード・アーリー期の起業家との接点も多く、他
社に先駆けて有望スタートアップとの接点構築も可能。

3.政府・国際機関との連携も視野に入れた提携
• 実績の有るインキュベーターやアクセラレーターは、国際援助機関
等からラゴス以外の都市や、西アフリカ地域での起業家育成プ
ログラムの展開を期待されている。

• 政府や国際機関との連携も視野に入れながら、課題や技術
提供などを通じて西アフリカ地域展開を目論む。

• Jumia、Interswitchなどユニコーン企業もしくはユニコーンとな
りうる企業を輩出している。

• アフリカ域内だけではなく、先進国でも通じるテクノロジー、サー
ビスを提供している。

• 近年設立されたが、成果創出はこれから

国別効果的進出方法：ナイジェリア
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業界団体

大学

VC

インキュベーター/
アクセラレーター

行政

ケニアにおけるエコシステムプレイヤーの特徴

 白人起業家と現地黒人起業家で戦略が分かれるケニア。サポートする民間企業のサイロ化傾向も強く、欧米系と
ローカルではサービス品質にばらつきも。多方面提携を通じて、適時適切に起業家へアプローチできる体制を構築
することが重要。

• MSEAやICT Authorityが中心に活動。Vision2030や
Big 4 Agendaなどの大方針を策定済み。

• 全般的にSU支援よりも中小企業育成の側面が強い

• イギリス、オーストラリア、デンマーク等の政府、投資家、

NGOと提携しながら起業家プログラムを設計・運営。

• 各社の品質にバラツキも（コワーキングスペース提供のみ
の“インキュベーター”も多い）

• end to endでのサポート体制が課題、特にアーリーステー
ジ以降のプレイヤーが不足

• シード期を中心としたステージで資金不足が顕著

• 欧米系とのつながりが強いVCも多く、レイターステージ、白
人・ディアスポラ起業家への投資が多くなる傾向

• 各プレイヤー連携を目的として、本格的に活動を開始

スタートアップ

日本企業の効果的進出方法

1.欧米系ネットワークの強いプレイヤーと提携
• 民間企業のサイロ化傾向が強いケニアでは、民間企業同士
の連携や情報交換が少ない。

• 欧米系のネットワークのあるプレイヤーとローカルのみのプレイヤ
ーでは品質に大きな差

2.起業家の属性を的確に見極める
• ケニアにおいて、スケールしているスタートアップの起業家の70
～90％は白人。

• 現地起業家においても欧米留学経験、ディアスポラが結果
的に資金調達に成功するケースが多い。

3.各属性のプレイヤーと提携し、自らオーケストレーション
• サイロ化傾向が強く、プレイヤー間の連携がないため、end to 
end（プレシード～Exit）まで支援できるプレイヤーが少ない。

• 提携している各属性のプレイヤーを、適時適切なタイミングで
スタートアップに紹介できるような態勢を自ら整えることも成功
への重要な鍵。

• シリーズB、C、Dのステージにいるスタートアップも存在

• アフリカ域内だけでなく、欧米先進国の市場も視野

• 日本企業による投資、協業実績あり

国別効果的進出方法：ケニア
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業界団体

大学

VC

インキュベーター/
アクセラレーター

行政

ルワンダにおけるエコシステムプレイヤーの特徴

 自社の新製品・サービスの実証実験の場として活用するだけでなく、既存エコシステムの関係者と迅速に信頼関
係を構築する。起業家輩出の拠点となる大学に技術と資金を投資しつつ、将来のスタートアップを確保する。

• 明確なPoCコンセプトの下、MINICT（Start up Actの
検討等）、RDB等が役割分担をして牽引

• KICが建設途中であり、今後に期待

• CMUAやALU（300万人の起業家輩出を目標）など
STEM系の水準が高い大学が起業家輩出の拠点。

• 学費は高く、通常の家庭は奨学金以外の入学が困難な
事は課題

• 官民が一体となり、10社程度のプレイヤーが、ハードテック
系、ソフトテック系に分かれ、ステージ別に支援するなど明
確に役割を分担。

• アーリー期までは援助機関（例：ドイツ開発協力公社
（GIZ））による補助金等が主に資金供給源

• 民間に運営委託している政府系ファンドはレイター期を対
象として活動

• エコシステムを主に対象とした業界団体は未形成

スタートアップ

日本企業の効果的進出方法

1.自社の新製品・サービスのPoC実証地しての活用
• 国土は広くなく、官民協働の雰囲気があることから、効率的
な新サービス導入、展開、検証が可能。

• 周辺国との各種ネットワークを有している人材・企業もあり、
ルワンダを拠点にアフリカ周辺国への事業展開も視野

2.優秀な起業家輩出候補となる大学と提携
• 国内ビジネスが未成熟の部分もあり、ビジネスの場面で活用
できるほど精錬されていない（学術的な側面も強い）

• 解決したい課題提示、課題解決に向けた少額資金（数百
万円）提供、起業を志す学生の奨励、大学との協働による
VF組成など、起業の入口を抑えることが重要。

3.数少ないプレイヤーのインナーサイクルへの参入
• 20社程度の大学、インキュベーター、アクセラレーター、VCが
官民問わず相互に情報交換、連携中。

• これら小さなエコシステムに迅速に参入でき、関係者からの信
任を得ることが重要。全プレイヤーとの面談を通じて関係構
築を確実なものへ。

• 東アフリカ・中央アフリカへとのネットワークを有する人材が多く、
事業展開に有利

• 神戸市によるスタートアップとの協業実績あり

国別効果的進出方法：ルワンダ
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スタートアップのニーズ分析
成長ステージによって異なるスタートアップのニーズに応えられる施策メニューを検討する。投資資金の提供にとどまらず、

多方面の観点からスタートアップを支援することで、確実なスケールアップにつなげられるようにする。

事業企画 資金調達 起業手続き スケールアップ エグジット 救済/転身

スタートアップにおける成長ステージ別の課題及び成功要因仮説

成功に向けた
主な課題

課題解決に
重要な要素

提供される
主な支援
メニュー

支援における
成功要因（仮

説）

• 起業家人材/起業に参
画する人材の不足

• 施設/設備の不足
• 起業経験の不足
• 仮説検証パートナーの

不在

• 金融機関向け資金計
画作成経験の不足

• 折衝アドバイス人材の
不

• 手続きを行うマンパワー
の不足

• 必要情報へのアクセス
方法の認知不足

• 必要な施設/設備/サプ
ライチェーンの不足

• 資金獲得の実績不足
• 仮説検証パートナーの

不在

• 資本政策の知識不足
• M&A実施企業との接

点不足
• 交渉ノウハウの不足

• 起業経験を活用する
場の発見

• 学術的起業家教育の
充実/起業実務の指導
/起業リスクの低減

• 安価な施設/設備
• 事業仮説検証のディス

カッションパートナー

• 金融関係者によるアド
バイス/金融機関の
紹介

• 手続き情報の一元化
• 手続きの簡素化（電

子化等）

• 安価な施設/設備
• 金融関係者によるアド

バイス
• 事業仮説検証のディス

カッションパートナー
• 企業との出会いの場

• エグジット方法に関する
アドバイス

• 資本政策の知識
• M&A候補企業とのネッ

トワーク形成/交渉ノウ
ハウの獲得

• 転職/移籍先とのネット
ワーク形成

• 企業経営の学術的知
識の提供

• 起業実務経験を補完
するアドバイス/指導

• 必要な施設/設備の開
放

• 資金計画のアドバイス
• 資金計画書作成支援

/作成の代行

• 情報提供ポータルの設
置

• 必要書類のテンプレー
ト化

• 相談対面窓口の設置

• 経営ハンズオン支援
• 必要な施設/設備の開

放
• 資金調達計画のアドバ

イス
• 企業とのマッチング

• 金融機関等によるIPO
チームの組成

• ファイナンシャルアドバイ
ザー（FA）によるアド
バイス/交渉ノウハウの
提供

• 起業家経験者の採用

• 学術的起業家教育の
充実化（大学等によ
る学内外への講座提
供等）

• 起業に向けた心理的/
技術的ハードル低減
（事業プラン初期段
階での無料プログラム
参加等）

• 起業経験に基づいたア
ドバイスができるプレー
ヤーの存在

• 投資と融資の特徴を
踏まえた適切な資金
調達計画のアドバイス

• スタートアップの特性を
理解し短期的なリター
ンを求めない金融機関
とのネットワークの構築

• 資金提供機関の円滑
な資金調達先の確保
/協業先紹介等の付
加価値提供

• 必要な手続き情報の
集約/簡素化、ワンタ
イム/ワンストップ支援

• 起業家への必要手続
きの認知促進

• 対面での個々の起業
家に合わせた相談対
応/アドバイス提供

• 事業プランの精緻化/
採算性の確保

• 社内で不足するリソー
ス・機能（専門人材、
R&D、資本政策等）
を補完するネットワーク
の構築

• 経営のハンズオン支援
による起業家が事業へ
集中できる環境の創
出

M&A
• 適切なFAの選定（候

補企業選定/DD等）
• 交渉が有利に進むた

めのノウハウ提供
IPO

• IPO市場の整備
• IPO経験が豊富で、

株式の販売力が強い
主幹事証券会社の選
定

• 監査法人等、経験豊
富なIPOチームの組成

• セーフティネット（失業
保険/ハローワークの
仕事紹介等）の充実

• 起業経験を活用できる
場への橋渡し（支援
プログラムでの講演
等）

• 起業経験を活かせる
場（企業や大学）で
の雇用
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今後に向けたキーメッセージと具体的アクション案

具体的アクション案

• 日本の民間企業の進出が少ない段階での、新興国の市場創出にも
取り組む。

• また、各国のDFIとの連携を通じた投資も視野に入れる。

• 組織運営は監督官庁も関わるが、実際の投資は投資チームに任せ
る。投資チームとは目標、KPI、投資計画を合意し、個別投資判断
には関与しない。

• 実際に投資を行うチームのスタッフは金融、経営などのバックグラウンドを
持ったキャリア採用で構成する。新卒の場合は金融分野の修士以上。

• ファンドマネージャーも同様であり、ファンドのパフォーマンス実績を重視し
た採用を行う。

• 適任者が不在の場合は、育成や海外DFIへの出向等でトレーニングを
する。

• 現地ネットワーク・人材も活用し、長期で現地エコシステムに溶け込め
る人材を確保し、日本としての情報収集能力を向上する。

• リスクの高い地域や産業が未成熟の場合は、FoFsを活用し、リスクヘ
ッジをしながら市場創出の投資行う。

• SeedやEarly期については、Financial Returnのみならず、Impact 
KPIを設置し、その達成度合いを評価する。

政策・
組織ミッション

ガバナンス

組織体制

人員構成

投資概要

調査及び日本との比較からの示唆

 直接的な裨益ではなく、「市場開発
を通じて日本企業に裨益する」間接
的な投資目的を設定する

 組織運営と個別投資判断は分け、
目標、投資目論見、KPIのみ合意
し、投資判断は専任チームに任せる

 各国DFIと連携する。アフリカで勤務
する専任スタッフ（日本人、Local）
を採用する

 投資実行チームは金融・経営の経験
者を採用し構成する。ファンドマネー
ジャーも実績重視で採用する

 国、地域、テーマによって直接投資、
FoFs等を使い分ける

 ステージによって投資、融資、保証を
使い分ける
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欧州等各国のDFIは、アフリカ新興国において、スタートアップ企業等を対象とした市場創出期のファイナンススキー

ムに取り組んでいる。

市場創出期は、多くの民間企業にとっては、市場が小すぎたり、リスクが大きいステージである。このようなステージで

は、新規性の高い技術を活用した現地のスタートアップなどが課題を解決し、市場を作り出すことが期待されている。

今後は、日本としても、スタートアップが成長し活躍できるような事業環境や投資環境を整備し、国内外の民間企

業からの資金を呼び込んでいく等、当該ステージのファイナンススキームについての検討が必要と思われる。

日本の取組／イニシアティブのリストラクチャリング

市場創出 市場形成 市場整備

※民間企業が参入し始める ※複数の民間企業が参入
※公正な競争環境整備が必要

※リスクが多く民間企業が
参入を躊躇する

ファイナンス

技術

…

各民間企業が投資を行う。
民間金融機関も融資など

を実行しやすい。

各省庁の補助事業などでア
フリカを始めとする新興国支

援策を活用可能
技術協力 等

各国スタートアップへの投資など、
新たなファイナンススキームの構築
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各国等のDFIが、現地の開発効果だけではなく、結果的にこれらの開発を通じて直接的／間接的に自国の民間

企業が進出できる環境を整備することにつなげている点は特徴的である。

各国DFIは徐々にではあるが、毎年スタートアップ向けの予算額を増やしてきている。個別の投資においては必ずし

もリターンを得られないケースもあるとのことだが、全体としての財務リターンは出している。また、財務リターンを出すた

めのノウハウや人員リソースを整備している点も重要である。

各国DFIにおいてもアフリカ向けスタートアップ投資を始めたのは、5～6年以内と直近である。各国DFIも日本との

協働やCo-Investmentにも協力的であると思われる。

各国DFIの組織ミッション、投資目的

154

DFI-A
• 政府の戦略によって、アフリカへの投資環境を整備している。気候変動、民間セクターへの投資誘導などが目的である。
• 自国企業に投資をすることなどは義務ではない

DFI-B • 国連が提示するSDGsを達成することが目標。複数のKPIがあるが、SDGs達成のためにトラックされるようになっている。

DFI-C
• 開発援助の目的が強い。投資回収の直接的なKPIだけでなく、ファンドから得られた利益での再投資のKPI等もある。
• 現在、戦略目標において開発効果及び環境にさらなる焦点を当てることについて協議中
• 現地の社会課題等を解決できる場合に限り限定的に自国企業への投資はある

DFI-D
• 政府資金を投資に活用し、投資先国での開発効果を向上すること。金額だけではなく、インパクト効果のKPIもある。
• 投資対象となる国への資金提供が目的
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