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概要 
ウズベキスタン国⺠投資基⾦（UzNIF）は 2026 年 4 ⽉ 29 ⽇、総額約 19.5 億ドル規模の新規株式公開（IPO）
を開始した。申込期限は 5 ⽉ 12 ⽇で、ロンドンおよびタシュケントの証券取引所に同時上場（デュアル上場）する予定
である。国内向けには機関投資家・個⼈投資家を対象に株式を提供し、海外向けには GDR（グローバル預託証券）を
通じて国際機関投資家に提供する。GDR はロンドン証券取引所（LSE）への上場が予定されている。本件は、同国の
資本市場への国際投資家のアクセス拡⼤と、ガバナンス・開⽰の国際⽔準への接近に向けた取り組みとして位置付けられ
る。 

 
1. UzNIF の設⽴目的と IPO スキーム 

ウズベキスタン国⺠投資基⾦（UzNIF︓National Investment Fund of the Republic of Uzbekistan）は、同国の
持続的な経済成⻑と市場経済化を目的として、2024 年 8 ⽉ 27 ⽇の⼤統領令に基づき設⽴された政府系投資ファンド
である。ポートフォリオには、運輸（ウズベキスタン航空など）、エネルギー、通信、銀⾏など、国内の戦略的に重要な国有
企業（SOE）13〜15 社の少数株式（25〜40%）を保有している。現在、基⾦の唯⼀の株主である経済財務省が今
回の IPO を通じて、発⾏済株式の約 30%を売り出す予定である。政府の考えでは、IPO を通じた調達資⾦は UzNIF に
は残らず、直接国家予算に充てられる。 

 

 
本件は、将来的な⾦鉱⼭企業の公開に向けた試⾦⽯としても注目されている。世界第 4 位の⾦⽣産量を誇るウズベ

キスタンのナヴォイ鉱⼭・冶⾦会社も近い将来の国際上場を検討しており、投資家の間ではその評価額は 200 億ドル以上
に達する可能性があるとみられている。 

UzNIF を運営するのは、⽶⼤⼿の資産運⽤会社グループ Franklin Templeton で、同社が信託管理⼈として、これら

主な産業 企業名（英語表記） 主な事業内容 保有⽐率 

運輸 
Uzbekistan Airways 

Railway Infrastructure Company 

Tashkent City Transport Services 

国営航空会社 
鉄道インフラ管理 
タシケント公共交通 

25% 
25%以上 
25% 

エネルギー 

Thermal Power Plants 

Uzbekhydroenergo 

National Electric Networks 

Regional Electric Grids 

⽕⼒発電事業 
⽔⼒発電事業 
送電網の運営・管理 
配電網の運営・管理 

25% 
20%以上 
40% 
40% 

通信 Uzbektelecom 国内最⼤⼿の通信事業者 30% 

公益事業 
Regional Gas Supply Company  

Water Supply Company 
天然ガスの供給・配分 
上下⽔道サービスの提供 

40% 
40% 

⾦融・その他 
Uzpromstroybank (SQB) 

Uzbekinvest 

UzEX 

産業建設銀⾏（主要銀⾏） 
国営保険会社 
商品原料取引所 

30% 
30% 
40%  
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国際部 シニアアナリスト 
ゴロシニコフ アントン 

図表① ウズベキスタン国⺠投資基⾦の保有銘柄 

（出所︓英LSEより住友商事グローバルリサーチ作成） 

https://www.franklintempleton.co.jp/


 

資料は、住友商事グローバルリサーチ株式会社(以下、「当社」)が信頼できると判断した情報に基づいて作成しており、作成にあたっては細⼼の注意を払っておりますが、当社及び住友商事グループは、
その情報の正確性、完全性、信頼性、安全性等において、いかなる保証もいたしません。本資料は、情報提供を目的として作成されたものであり、投資その他何らかの⾏動を勧誘するものではありませ
ん。また、本資料は筆者の⾒解に基づき作成されたものであり、当社及び住友商事グループの統⼀された⾒解ではありません。本資料の全部または⼀部を著作権法で認められる範囲を超えて無断で利
⽤することはご遠慮ください。レポートに掲載された内容は予告なしに変更することがあります。 

ウズベク投資ファンド、ロンドン IPO へ 

(2 / 3) 

企業の収益性向上とガバナンス強化を指揮し、今回の IPO の準備も⽀援している。2025 年 5 ⽉ 1 ⽇に UzNIF の運⽤
者および受託者（Manager and Trustee）として公式に就任した Franklin Templeton は、以下の 3 つの柱に注⼒して
いる。 
 IPO の準備: 厳選された 13 社の上場。これら各企業の個別上場に向けたアドバイザー選定等の準備を加速させ

ている。 
 企業の変⾰: 非効率な国有企業の経営を、透明性と収益性重視の⺠間モデルへ転換する。これには、国際的

な財務報告制度の導⼊と、現場レベルでの経営⽂化の刷新が含まれる。 

  ガバナンスの改善: 政府は国際基準への適合を掲げており、Franklin Templeton の投資チームが対象企業の取
締役会に参画する。これにより、意思決定の透明性向上と、市場原理に沿った経営の定着が図られる。 

Franklin Templeton は今回、UzNIF の IPO モデルとして、2015 年にロンドン証券取引所に上場した、ルーマニアの投
資ファンド「Fondul Proprietatea」をモデルにしている。Fondul Proprietatea（フォンドゥル・プロプリエタテア）は、ルーマニ
ア政府によって 2005 年に設⽴された投資ファンドで、共産主義政権下に没収された資産の再⺠営化と運⽤を通じて価値
回復を図ってきた。Franklin Templeton は運⽤を担い、株価を約 10 倍に引き上げ、ドル建て総還元率 600%以上とい
う実績を残した。ウズベキスタン政府はこの「成功の⽅程式」を⾃国に適⽤し、国家資産の価値最⼤化を狙っている。さらに、
資産の現⾦化だけでなく、国際的なプロフェッショナルによる「統治（ガバナンス）の外部委託」を通じた経済構造の近代
化も狙う。有⼒な国際投資家の参加も注目される。国際的な資産運⽤会社（機関投資家）である BlackRock や
Franklin Resources などがアンカー投資家として総額約 3 億ドル相当の購⼊を確約しており、UzNIF の IPO に対する国
際投資家の関⼼の⾼さを⽰している。 

 
2. ⺠営化の進展と残るボトルネック 
ウズベキスタンでは、経済構造改⾰の⼀環として国有企業の⺠営化が進展しており、過去数年間で国有資産の売却が進
んだとされる。国有企業数の減少や国有部門の経済⽐重の低下など、⼀定の成果も報告されている。主な⺠営化案件
の例は以下のとおりである。 
 2021 年には、トルコの Coca-Cola İçecek 社が政府保有分 57％を約 2.52 億ドルで取得し、Coca-Cola 

Bottlers Uzbekistan を完全⽀配下に置いた。 
 2022 年 12 ⽉、ハンガリーの OTP 銀⾏は政府との間で Ipoteka 銀⾏の政府持分 75％取得契約に署名し、売

却⼿続きを 2023 年に完了した。 その他にも、店舗やサービス事業、倉庫・物流施設、不動産など、数千件の中
⼩規模資産が⺠営化（売却）の対象となったとされている。 

⼀⽅、インフラや公益事業、運送関連など⼀部領域では⺠営化の進展が限定的とされる。UzNIF の上場は、こうした分野
を含む国有企業改⾰や資本市場整備の取り組みを後押しする材料として注目される。国際機関は近年、国有資産改⾰と
⺠営化の加速、国有企業のガバナンス強化、国際的な財務報告・監査基準の導⼊などを提⾔している。また、国有企業の
経営判断における財政規律の確保や、競争環境の整備（独占の是正を含む）が⺠間投資の拡⼤に重要とされる。 
UzNIF の上場は、国内市場での流通株式の拡⼤にもつながる可能性がある。ウズベキスタンの上場株式の時価総額は
GDP ⽐で相対的に⼩さく、上場銘柄数や取引規模も限定的とされる。UzNIF の国内上場に関しては、国内個⼈投資家
向けに⼀定の価格ディスカウントを設ける⽅針が⽰されており、投資家層の拡⼤と市場流動性の向上を狙う施策と位置付
けられる。 

 
3. 総括 
ウズベキスタンの国有企業や銀⾏は従来、欧⽶市場では主に債券発⾏を通じて資⾦調達を⾏ってきた。これに対し、
UzNIF の株式公開は、同国として国際株式市場の活⽤を進める取り組みの⼀つとなる。ロンドンでの GDR 上場により、
国際資本市場へのアクセス拡⼤や、開⽰・ガバナンスの国際⽔準への対応が促される可能性がある。加えて、⺠営化や個
別企業の IPO に向けた体制整備、株式の流動性向上、対外的な市場認知の向上といった効果が期待される。なお、ウ
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ズベキスタンは 2026 年 6 ⽉ 16〜19 ⽇に第 5 回タシケント国際投資フォーラム（TIIF 2026）の開催を予定している。 
 

 
以上 


