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バ
ル
ト
三
国
の
べ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
新
興
株
式
市
場
の
現
状
と
課
題

簗
田　
　

優

１　

は
じ
め
に

　

近
年
、
多
く
の
国
々
で
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
設
立
が
活
発
化
し
て
い
る
。
筆
者
は
、
二
〇
一
八
年
九
月
か
ら
二
〇
一
九
年
八
月
の

一
年
間
、
東
欧
リ
ト
ア
ニ
ア
に
滞
在
し
、
中
央
銀
行
や
大
学
の
研
究
者
ら
と
共
同
研
究
を
行
う
機
会
を
得
た
。
滞
在
中
、
リ
ト
ア
ニ

ア
を
含
む
バ
ル
ト
三
国
で
は
、
政
府
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
振
興
策
を
推
進
力
に
起
業
家
精
神
が
旺
盛
と
な
っ
て
お
り
、
東
欧
の
小
さ

な
テ
ッ
ク
系
新
興
国
群
と
い
う
位
置
付
け
か
ら
、
欧
州
の
主
要
国
に
ス
テ
ッ
プ
ア
ッ
プ
す
る
こ
と
を
本
気
で
目
指
し
て
い
る
事
を

知
っ
た
。
た
だ
し
、
そ
れ
を
金
融
面
で
支
え
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
以
下
、
Ｖ
Ｃ
）
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
（
以

下
、Ｐ
Ｅ
）、そ
し
て
新
興
企
業
向
け
株
式
市
場
（
以
下
、新
興
株
式
市
場
）
な
ど
が
未
成
熟
で
あ
る
と
い
う
課
題
が
あ
る
こ
と
も
知
っ

た
（
１
）。

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
と
っ
て
、
資
金
調
達
は
成
長
の
た
め
に
は
欠
か
せ
な
い
こ
と
で
あ
り
、
こ
れ
が
未
熟
と
い
う
状
況
は
問
題

で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
れ
も
国
内
外
と
の
連
携
を
深
め
改
善
が
進
み
つ
つ
あ
る
。

　

本
稿
で
は
、
こ
の
よ
う
な
バ
ル
ト
三
国
の
Ｖ
Ｃ
や
Ｐ
Ｅ
、
そ
し
て
新
興
株
式
市
場
の
現
状
と
課
題
に
つ
い
て
、
筆
者
ら
が
行
っ
た

イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
（
２
）の

結
果
も
踏
ま
え
て
紹
介
し
、
検
討
を
行
い
た
い
。

２　

バ
ル
ト
三
国
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル

　

企
業
は
、
既
存
事
業
を
拡
大
す
る
際
や
、
新
事
業
に
進
出
す
る
際
な
ど
に
は
、
相
応
の
資
金
が
必
要
と
な
る
。
こ
の
場
合
、
例
え
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ば
大
手
企
業
で
あ
れ
ば
、
自
己
資
金
を
用
い
た
り
、
銀
行
借
入
れ
を
行
っ
た
り
、
株
式
や
社
債
を
発
行
し
た
り
す
る
な
ど
し
て
必
要

な
資
金
を
調
達
で
き
る
。
し
か
し
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
場
合
は
、
エ
ン
ジ
ェ
ル
投
資
家
や
Ｖ
Ｃ
（
３
）な

ど
か
ら
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
を
調
達
す

る
こ
と
が
現
実
的
な
手
段
と
な
る
。

　

こ
の
点
に
つ
い
て
、
バ
ル
ト
三
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
を
取
り
巻
く
外
部
環
境
（
い
わ
ゆ
る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
・
エ
コ
シ
ス
テ
ム
）

で
は
、
資
金
調
達
面
、
特
に
国
内
系
Ｖ
Ｃ
の
未
熟
さ
が
指
摘
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
例
え
ば
、
エ
ス
ト
ニ
ア
の
二
〇
〇
六
年
か
ら
二

〇
一
八
年
央
ま
で
の
中
小
企
業
（
以
下
、
Ｓ
Ｍ
Ｅ
）
向
け
投
資
の
う
ち
、
お
よ
そ
九
二
％
が
外
国
の
Ｖ
Ｃ
か
ら
の
投
資
で
あ
っ
た
と

い
う
指
摘
が
有
る
（
４
）。

ま
た
、筆
者
に
よ
る
バ
ル
ト
三
国
で
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
に
お
い
て
も
、国
内
系
Ｖ
Ｃ
の
資
金
力
や
メ
ン
タ
ー

能
力
の
弱
さ
に
言
及
す
る
起
業
家
や
イ
ン
キ
ュ
ベ
ー
タ
ー
が
複
数
い
た
（
５
）。

　

も
ち
ろ
ん
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
と
っ
て
は
、
Ｖ
Ｃ
な
ど
投
資
家
が
国
内
系
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
事
は
な
い
。
必
要
な
資
金
が

調
達
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
、
国
籍
は
問
わ
な
い
場
合
が
多
い
。
ま
た
Ｖ
Ｃ
に
は
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
成
長
を
支
援
す
る
メ
ン
タ
ー

機
能
も
期
待
さ
れ
る
た
め
、
経
験
豊
富
な
国
外
Ｖ
Ｃ
が
バ
ル
ト
三
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
を
支
援
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
こ
れ
は
有
意

義
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
国
外
Ｖ
Ｃ
か
ら
バ
ル
ト
三
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
多
く
の
投
資
が
行
わ
れ
る
と
い
う
こ
と
は
、
そ
れ
だ
け

バ
ル
ト
三
国
に
魅
力
的
な
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
が
存
在
す
る
と
い
う
こ
と
の
証
明
で
も
あ
る
。

　

し
か
し
、
筆
者
に
よ
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
で
は
、
国
外
の
Ｖ
Ｃ
と
組
む
こ
と
の
マ
イ
ナ
ス
面
に
つ
い
て
も
指
摘
が
あ
っ
た
。
例

え
ば
、
あ
る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
が
開
発
ま
た
は
提
供
し
て
い
る
サ
ー
ビ
ス
が
、
そ
の
国
の
文
化
や
商
習
慣
に
根
ざ
す
も
の
で
あ
っ
た

場
合
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
と
国
外
Ｖ
Ｃ
と
の
間
で
意
見
の
相
違
が
生
じ
る
こ
と
が
有
る
と
い
う
。
そ
の
場
合
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
は
、

Ｖ
Ｃ
か
ら
適
切
な
ビ
ジ
ネ
ス
支
援
が
受
け
ら
れ
る
か
不
安
も
生
じ
る
と
い
う
。
そ
の
た
め
、
同
じ
文
化
的
・
商
習
慣
的
観
点
を
持
っ

た
国
内
系
Ｖ
Ｃ
と
組
み
た
い
と
考
え
る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
も
複
数
見
ら
れ
た
。
こ
れ
は
、
一
定
地
域
に
限
定
的
な
発
想
で
あ
り
、
普
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遍
的
な
も
の
で
は
な
い
か
も
知
れ
な
い
。
し
か
し
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
と
Ｖ
Ｃ
と
の
関
係
性
と
い
う
観
点
か
ら
考
え
れ
ば
、
無
視
で

き
な
い
指
摘
で
も
あ
る
。

　

ま
た
、
特
に
政
府
系
機
関
で
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
支
援
を
行
う
担
当
者
や
、
大
学
で
起
業
家
教
育
を
行
う
研
究
者
な
ど
は
、
国
外
の

Ｖ
Ｃ
か
ら
投
資
を
受
け
た
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
が
、
成
長
ス
テ
ー
ジ
が
進
む
に
つ
れ
て
、
バ
ル
ト
三
国
か
ら
Ｖ
Ｃ
の
拠
点
都
市
な
ど
に

移
転
す
る
傾
向
が
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
た
。そ
し
て
、そ
の
よ
う
に
国
外
Ｖ
Ｃ
か
ら
投
資
を
受
け
ら
れ
る
よ
う
な
有
力
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
の
国
外
流
出
が
増
え
る
と
、
バ
ル
ト
三
国
内
で
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
不
活
発
化
に
繋
が
る
と
の
懸
念
も
さ
れ
て
い
た
（
６
）。

こ
れ
に

つ
い
て
は
、
多
く
の
政
府
機
関
関
係
者
や
研
究
者
は
、「
起
業
家
は
自
由
に
起
業
す
る
場
所
を
選
ぶ
こ
と
が
で
き
、
ま
た
ビ
ジ
ネ
ス

成
功
の
た
め
に
最
善
を
尽
く
す
こ
と
は
当
然
で
あ
る
た
め
、
バ
ル
ト
三
国
を
離
れ
る
こ
と
は
仕
方
な
い
」、
と
の
意
見
も
聞
か
れ
た
（
７
）。

し
か
し
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
お
よ
び
起
業
家
の
流
出
は
、
バ
ル
ト
三
国
が
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
を
積
極
的
に
推
進
す
る
目
的
、
す
な
わ

ち
雇
用
機
会
と
主
要
産
業
の
創
出
、そ
し
て
若
年
人
口
の
流
出
抑
止
な
ど
を
達
成
す
る
こ
と
を
難
し
く
す
る
可
能
性
も
あ
る
だ
ろ
う
。

し
た
が
っ
て
、（
Ｖ
Ｃ
に
限
ら
ず
）
国
内
の
投
資
家
を
充
実
さ
せ
る
こ
と
は
、
バ
ル
ト
三
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
活
性
化
に
加
え
、

バ
ル
ト
三
国
経
済
全
体
の
活
性
化
に
も
通
じ
る
、
重
要
な
課
題
と
言
え
る
の
で
は
な
い
か
。

　

こ
の
よ
う
な
国
内
の
Ｖ
Ｃ
の
未
成
熟
さ
を
補
完
し
、
ま
た
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
へ
の
資
金
供
給
を
促
進
す
る
た
め
、
バ
ル
ト
三
国

の
各
国
政
府
機
関
と
欧
州
投
資
銀
行
傘
下
の
欧
州
投
資
基
金
（European Investm

ent Fund

、
以
下
Ｅ
Ｉ
Ｆ
）
は
、
協
力
し
て

B
altic Innovation F

und

（
以
下
、
Ｂ
Ｉ
Ｆ
）
と
い
う
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ
（
以
下
、
Ｆ
ｏ
Ｆ
）
を
二
〇
一
二
年
に
創

設
し
た
。
こ
れ
は
、「
バ
ル
ト
三
国
の
起
業
家
た
ち
が
、
民
間
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
利
用
可
能
性
を
改
善
す
る
た
め
に
、
Ｅ
Ｉ
Ｆ
が
主

導
し
て
創
設
し
た
仕
組
み
（
８
）」

と
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
同
政
策
に
は
、
Ｓ
Ｍ
Ｅ
の
資
金
調
達
支
援
に
加
え
、
Ｖ
Ｃ
の
投
資
機
会
を
創
出

し
、
投
資
家
お
よ
び
メ
ン
タ
ー
と
し
て
の
経
験
を
蓄
積
さ
せ
る
こ
と
も
意
図
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
後
述
す
る
Ｂ
Ｉ
Ｆ
の
説
明
文
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に
、「
こ
の
ユ
ニ
ー
ク
な
国
を
超
え
た
プ
ロ
セ
ス
は
、
バ
ル
ト
諸
国
の
Ｐ
Ｅ
と
Ｖ
Ｃ
の
市
場

を
さ
ら
に
発
展
さ
せ
る
真
の
機
会
を
提
供
し
て
い
ま
す
（
９
）。」

と
記
載
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら

も
分
か
る
。

　

Ｂ
Ｉ
Ｆ
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
Ｂ
Ｉ
Ｆ
に
は
、
時
期
区
分
でB
IF

Ⅰ
とB

IF

Ⅱ

が
あ
る
。

B
IF

Ⅰ

は
二
〇
一
二
年
に
、
Ｅ
Ｉ
Ｆ
か
ら
四
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
、
バ
ル
ト
三
国
各
国
政
府
機

関
か
ら
そ
れ
ぞ
れ
二
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
が
拠
出
さ
れ
、
合
計
で
一
億
ユ
ー
ロ
の
フ
ァ
ン
ド
・

オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ
（
以
下
、
Ｆ
ｏ
Ｆ
）
と
し
て
創
設
さ
れ
た
。
バ
ル
ト
三
国
の
各
国
政
府
機

関
と
は
、
エ
ス
ト
ニ
ア
の
政
府
系
政
策
金
融
機
関
のK

redE
x

、
ラ
ト
ヴ
ィ
ア
の
信
用
保
証

機
関
のA

ltum

、
リ
ト
ア
ニ
ア
の
政
府
系
政
策
金
融
機
関
の
Ｉ
Ｎ
Ｖ
Ｅ
Ｇ
Ａ
で
あ
る
。
そ
の

後
の
二
〇
一
五
年
に
は
、BIF

Ⅰ

は
Ｅ
Ｉ
Ｆ
か
ら
三
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
追
加
出
資
を
受
け
、

合
計
で
一
億
三
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
資
金
規
模
と
な
っ
た
。
さ
ら
に
、
二
〇
一
六
年
に
は
Ｅ

Ｉ
Ｆ
とK

redE
x

が
二
者
協
力
し
、
エ
ス
ト
ニ
ア
の
Ｖ
Ｃ
に
投
資
す
る
六
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ

の
Ｆ
ｏ
Ｆ
で
あ
るEstFund

も
創
設
さ
れ
た
。

　

B
IF

Ⅰ

の
ス
キ
ー
ム
は
次
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。
ま
ず
、
Ｅ
Ｉ
Ｆ
が
、
バ
ル
ト
三
国
内

の
Ｖ
Ｃ
ま
た
は
Ｐ
Ｅ
か
ら
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
三
名
か
ら
六
名
選
定
し
、
そ
し
て

フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
年
金
基
金
や
民
間
投
資
家
な
ど
か
ら
も
Ｂ
Ｉ
Ｆ
と
同
額
以
上

の
資
金
を
集
め
て
フ
ァ
ン
ド
を
起
ち
上
げ
、
期
間
四
年
を
目
途
に
投
資
を
実
行
す
る
と
い
う

も
の
で
あ
る
。
Ｅ
Ｉ
Ｆ
は
、
投
資
期
間
中
は
フ
ァ
ン
ド
運
営
に
コ
ミ
ッ
ト
す
る
と
さ
れ
て
い

図表１　Baltic Investment Fund Ⅰ概要

VC/PE ファンド名 出資額
BPM Capital (EE) BPM Mezzanine Fund 約7,000万€
Livonia Partners (LV) Livonia Partners Fund 約7,300万€
Karma Ventures (EE) Karma Ventures Fund 約7,000万€
BaltCap (EE) BaltCap Growth Fund 約4,000万€
INVL (LT) INVL Baltic Sea Growth Fund 1億6,500万€
Change Ventures (EE) INVL Baltic Sea Growth Fund 2億1,000万€

BaltCap (EE) BaltCap Private Equity Fund II
（運用期間終了） 約8,200万€

（出所） European Investment Fundウェブサイトを参考に筆者作成
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る
。
二
〇
二
〇
年
六
月
三
〇
日
時
点
ま
で
のB

IF

Ⅰ

の
実
績
と
し
て
、B

IF

Ⅰ

か
ら
投
資
さ
れ
た

資
金
を
含
め
五
億
二
二
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
が
六
つ
の
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
集
め
ら
れ
（
図
表
１
）、

う
ち
二
億
六
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
が
五
四
社
に
投
資
さ
れ
た
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る）10
（

。

　

そ
し
て
、B

IF

Ⅰ

の
成
功
も
あ
り
、
二
〇
一
九
年
に
はB

IF

Ⅱ
の
創
設
が
発
表
さ
れ
た
。B

IF

Ⅱ

の
資
金
規
模
は
一
億
五
六
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
で
、
Ｅ
Ｉ
Ｆ
が
七
八
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
を
、
バ
ル
ト
三

国
の
各
政
府
系
機
関
が
二
六
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
を
拠
出
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。B

IF

Ⅱ

も
、
Ｖ
Ｃ
ま

た
は
Ｐ
Ｅ
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
は
、
バ
ル
ト
三
国
内
の
民
間
投
資
家
な
ど
か
ら
一
定
規

模
の
資
金
調
達
を
行
い
、B

IF

Ⅱ

か
ら
の
投
資
資
金
と
合
わ
せ
て
Ｓ
Ｍ
Ｅ
へ
投
資
す
る
こ
と
が
求

め
ら
れ
て
い
る
。
そ
れ
ら
を
合
計
す
る
と
、B
IF

Ⅱ

で
は
三
億
ユ
ー
ロ
規
模
以
上
の
資
金
が
域
内

企
業
へ
投
資
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
さ
ら
に
、
昨
今
の
バ
ル
ト
三
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
活
況

を
考
え
れ
ば
、BIF

Ⅰ

の
集
め
た
五
億
ユ
ー
ロ
を
超
え
る
可
能
性
も
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
政
策
も
あ
り
、
バ
ル
ト
三
国
で
は
Ｖ
Ｃ
や
Ｐ
Ｅ
の
脆
弱
性
と
い
う
弱
点
の
克
服
が

始
ま
り
つ
つ
あ
る
。
以
下
、D

eloitte (2020)

に
よ
る
と
、
バ
ル
ト
三
国
の
Ｖ
Ｃ
と
Ｐ
Ｅ
は
、
二

〇
一
〇
年
か
ら
二
〇
一
九
年
ま
で
に
累
計
で
一
二
億
八
九
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
資
金
調
達
を
行
っ
て

い
る
（
図
表
２
）。
二
〇
一
〇
年
時
点
で
は
九
九
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
こ
と
と
比
較
す
る
と
、

約
一
三
倍
に
増
加
し
て
い
る
。
単
年
で
見
て
も
、
二
〇
一
九
年
に
行
っ
た
四
億
九
〇
〇
〇
万
ユ
ー

ロ
の
資
金
調
達
は
過
去
最
高
額
で
あ
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
二
〇
一
九
年
末
時
点
で
、

二
〇
一
〇
年
以
降
に
実
際
に
投
資
さ
れ
た
資
金
は
四
億
八
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
で
あ
り
、
八
億
二
〇
〇

図表２　バルト三国のVCおよびPEの資金調達額推移（100万ユーロ）

2010

99

2011

99

2012

121

2013

121

2014

256

2015

410

2016

482

2017

675

2018

799

2019

1,289
Mezzanine

Buyout

Growth investments

Late ventures
Early ventures

（出所）Deloitte (2020) p.8掲載の図表を筆者編集
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万
ユ
ー
ロ
が
待
機
資
金
と
な
っ
て
い
る
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
点
は
、
投
資
余
力

と
し
て
残
し
て
い
る
の
か
、
投
資
で
き
ず
に
滞
留
し
て
い
る
の
か
判
断
し
か
ね
る

た
め
、
今
後
に
注
目
し
た
い
。
加
え
て
、
Ｖ
Ｃ
と
Ｐ
Ｅ
が
調
達
し
た
資
金
の
大
半

は
、
Ｂ
Ｉ
Ｆ
関
連
と
み
ら
れ
る
政
府
関
連
機
関
と
年
金
基
金
か
ら
の
調
達
で
あ
っ

た
こ
と
も
示
さ
れ
て
お
り
（
図
表
３
）、
Ｖ
Ｃ
と
Ｐ
Ｅ
の
資
金
調
達
先
の
多
様
化

も
今
後
の
課
題
だ
ろ
う
。

　

ま
たD

eloitte (2020)
に
よ
る
と
、
二
〇
一
九
年
に
は
バ
ル
ト
三
国
全
体
で
一

四
の
Ｖ
Ｃ
ま
た
は
Ｐ
Ｅ
が
新
た
に
活
動
を
開
始
し
た
こ
と
も
述
べ
ら
れ
て
い
る）11
（

。

こ
の
う
ち
、
バ
ル
ト
三
国
全
体
を
対
象
と
し
た
も
の
が
八
社
、
リ
ト
ア
ニ
ア
を
対

象
と
し
た
も
の
が
五
社
、ラ
ト
ヴ
ィ
ア
を
対
象
と
し
た
も
の
が
一
社
で
あ
っ
た（
エ

ス
ト
ニ
ア
を
対
象
と
し
た
も
の
は
無
か
っ
た
）。
Ｖ
Ｃ
お
よ
び
Ｐ
Ｅ
の
全
体
数
が

明
ら
か
で
は
な
い
た
め
、
一
四
の
Ｖ
Ｃ
お
よ
び
Ｐ
Ｅ
が
新
た
に
立
ち
上
が
っ
た
こ

と
が
、
ど
の
程
度
の
イ
ン
パ
ク
ト
な
の
か
判
断
は
で
き
な
い
。
し
か
し
、
バ
ル
ト

三
国
の
Ｖ
Ｃ
お
よ
び
Ｐ
Ｅ
の
活
動
が
活
発
化
し
て
き
た
こ
と
の
表
れ
と
し
て

D
eloitte (2020)

で
紹
介
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
、
注
目
さ
れ
る
。

　

こ
こ
で
、
バ
ル
ト
三
国
内
の
Ｖ
Ｃ
や
Ｐ
Ｅ
が
バ
ル
ト
三
国
外
に
も
投
資
を
始
め

て
い
る
点
も
紹
介
し
た
い
。
二
〇
一
六
年
以
降
は
バ
ル
ト
三
国
か
ら
北
欧
と
イ
ギ

リ
ス
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
投
資
し
て
お
り
、
そ
の
金
額
は
年
々
伸
び
て
い
る
。

図表３　バルト三国のVC/PEの資金調達構造（2010-2019）
（100万€）

700

600

500

400

300

200

100

0

625

Government
Agancies

292

Pnsion
Funds

97 92 50 40 39 54

Private
Individuals

Corporate
Investors

GP
commitmen Banks Family

office Other

（出所）Deloitte (2020) p.8
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具
体
的
に
は
、
二
〇
一
六
年
か
ら
二
〇
一
九
年
に
か
け
て
四
九
件
、
四
七
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
海
外
向
け
投
資
が
行
わ
れ
、
そ
の
う
ち

フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
向
け
が
一
三
件
（
約
一
五
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
）、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
向
け
が
八
件
（
約
一
一
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
）、
イ
ギ
リ
ス

向
け
が
一
〇
件
（
約
一
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
）
で
あ
っ
た
。
バ
ル
ト
三
国
の
Ｖ
Ｃ
ま
た
は
Ｐ
Ｅ
で
あ
っ
て
も
、
当
然
な
が
ら
投
資
先
は

バ
ル
ト
三
国
に
限
ら
れ
る
わ
け
で
は
な
い
。
そ
の
た
め
、
よ
り
良
い
投
資
機
会
と
し
て
北
欧
や
イ
ギ
リ
ス
に
投
資
先
を
見
出
し
た
の

で
あ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
な
こ
と
は
、
未
熟
と
言
わ
れ
て
い
る
バ
ル
ト
三
国
の
Ｖ
Ｃ
や
Ｐ
Ｅ
の
国
外
で
の
経
験
が
増
え
る
と
い
う
点
で

も
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
で
あ
ろ
う
。

３　

バ
ル
ト
三
国
の
新
興
企
業
向
け
株
式
市
場

　

企
業
の
資
金
調
達
手
段
に
は
、（
そ
れ
が
可
能
で
あ
れ
ば
）
株
式
上
場
と
い
う
選
択
肢
も
あ
る
。
も
し
株
式
上
場
を
す
る
の
で
あ

れ
ば
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
や
Ｓ
Ｍ
Ｅ
の
場
合
に
は
、
上
場
基
準
等
が
緩
和
的
な
新
興
株
式
市
場
が
現
実
的
な
選
択
肢
の
中
心
と
な
る
。

ま
た
株
式
上
場
は
、
事
業
売
却
な
ど
と
並
び
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
代
表
的
な
イ
グ
ジ
ッ
ト
手
段
と
も
な
り
得
る
。
し
た
が
っ
て
、

新
興
株
式
市
場
の
存
在
は
資
金
調
達
と
イ
グ
ジ
ッ
ト
へ
の
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
い
う
二
つ
の
点
で
重
要
で
あ
る
。
筆
者
が
行
っ
た
バ

ル
ト
三
国
に
お
け
る
調
査
で
も
、
新
興
株
式
市
場
へ
の
上
場
は
イ
グ
ジ
ッ
ト
手
段
と
し
て
理
想
的
な
選
択
肢
と
し
て
挙
げ
て
い
た
者

は
多
か
っ
た
。

　

そ
れ
で
は
、
バ
ル
ト
三
国
の
新
興
株
式
市
場
は
ど
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
の
前
に
先
ず
は
、
バ
ル
ト
三
国
全
体

の
証
券
市
場
に
つ
い
て
確
認
し
た
い
。
バ
ル
ト
三
国
に
は
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
グ
ル
ー
プ
傘
下
の
取
引
所
で
あ
る

N
A
SD
A
Q
 B
altic

が
あ
る
。N

A
SD
A
Q
 B
altic

は
、
そ
の
傘
下
に
、
各
国
の
首
都
名
を
冠
し
た
三
つ
の
取
引
所
、
す
な
わ
ち

N
A
SD
A
Q
 T
allinn

、N
A
SD
A
Q
 Riga

、N
A
SD
A
Q
 V
ilnius

を
運
営
し
て
い
る
（
図
表
４
）。
こ
れ
ら
三
つ
の
取
引
所
は
、
も



（59）

と
も
と
バ
ル
ト
三
国
各
国
が
旧
ソ
連
か
ら
独
立
し

た
後
の
一
九
九
〇
年
代
に
各
国
で
設
立
さ
れ
た
、

タ
リ
ン
証
券
取
引
所
、
リ
ガ
証
券
取
引
所
、
ヴ
ィ

リ
ニ
ュ
ス
証
券
取
引
所
を
出
発
点
と
し
、
そ
の
後

の
証
券
取
引
所
再
編
を
経
て
Ｏ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
傘

下
と
な
り
、
二
〇
〇
八
年
に
か
ら
は
現
在
の
よ
う

にN
A
SD
A
Q
 B
altic

と
し
て
再
編
さ
れ
た
。
二

〇
二
〇
年
九
月
時
点
で
、N

A
SD
A
Q
 B
altic

の

株
式
市
場
に
は
六
〇
社
が
上
場
し
て
い
る
。

　

な
お
二
〇
二
〇
年
九
月
二
〇
日
時
点
で
、

N
A
SD
A
Q
 T
allinn

はN
A
SD
A
Q
 N
ordic

が
一

〇
〇
％
株
主
で
あ
り
、N
A
SD
A
Q
 V
ilnius

は

N
A
SD
A
Q
 V
ilnius

自
身
が
一
〇
〇
％
株
主
と

な
っ
て
い
る
。
一
方
で
、N

A
SD
A
Q
 Riga

は
九

二
・
九
八
％
の
株
がN

A
SD
A
Q
 N
ordic

の
保
有

で
あ
る
も
の
の
、残
り
の
七
・
〇
二
％
は
ラ
ト
ヴ
ィ

ア
国
内
資
本
のRietum

銀
行
が
保
有
し
て
い
る
。

　

た
だ
、N

A
SD
A
Q
 B
altic

の
時
価
総
額
は）12
（

、
二
〇
二
〇
年
九
月
始
め
時
点
で
七
一
億
六
二
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
、
う
ちN

A
SD
A
Q
 

図表４　バルト三国の証券取引所構成概要

NASDAQ

NASDAQ Baltic

Shares

Main List

Secondary List

Bond

Corporate Bond

B
al
tic
 R
eg
ul
at
ed
 M
ar
ke
t

Fi
rs
rt 
N
or
th

Government Bond

Corporate Bond

Fund

Shares

Corporate Bond

Shares

Corporate Bond

Shares

Shares

Main List

Secondary List

Bond

Corporate Bond

Government Bond

Fund

Shares

Main List

Secondary List

Bond

Corporate Bond

Government Bond

Fund

NASDAQ Tallinn NASDAQ Riga NASDAQ Vilnius

（出所）筆者作成
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T
allinn

が
二
五
億
九
三
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
、N

A
SD
A
Q
 Riga

が
八
億
五

五
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
、N

A
SD
A
Q
 V
ilnius

が
三
七
億
一
三
〇
〇
万
ユ
ー

ロ
と
な
っ
て
お
り
、
大
き
い
と
は
言
え
な
い
。
こ
れ
は
、
先
述
の
よ
う

に
、上
場
企
業
が
六
〇
社
に
限
ら
れ
て
い
る
こ
と
な
ど
が
理
由
に
あ
る
。

一
方
で
、N

A
SD
A
Q
 B
altic

の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
掲
載
の
グ
ラ
フ
で
把

握
可
能
な
、
二
〇
〇
一
年
一
月
一
日
か
ら
直
近
ま
で
の
株
価
指
数
を
比

較
す
る
と
、
各
国
の
取
引
所
の
指
数
は
約
六
倍
か
ら
約
八
倍
と
な
っ
て

お
り
、規
模
は
小
さ
い
な
が
ら
指
数
は
上
昇
を
続
け
て
い
る（
図
表
５
）。

た
だ
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
落
ち
込
み
は
深
刻
で
、
指
数
は
四
分

の
一
か
ら
六
分
の
一
に
ま
で
落
ち
込
ん
で
い
る
。
新
興
国
の
株
式
市
場

は
シ
ョ
ッ
ク
に
弱
い
と
さ
れ
る
が
、N
A
SD
A
Q
 B
altic

の
各
市
場
の

受
け
た
シ
ョ
ッ
ク
も
相
当
大
き
か
っ
た
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
ま
た
、

こ
の
よ
う
な
急
激
な
指
数
の
変
動
は
、流
動
性
の
低
さ
も
表
し
て
い
る
。

実
際
、N

A
SD
A
Q
 B
altic

の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
公
表
さ
れ
て
い
る
一

日
の
上
場
株
式
全
銘
柄
の
売
買
代
金
合
計
は
一
二
〇
万
ユ
ー
ロ
前
後
で

あ
る
。
取
引
が
活
発
と
は
言
え
ず
、
流
動
性
の
低
さ
か
ら
値
動
き
が
激

し
か
っ
た
と
考
え
ら
え
る
。

　

N
A
SD
A
Q
 Baltic

に
つ
い
て
具
体
的
に
見
て
い
く
と
、N

A
SD
A
Q
 

図表５　バルト三国の各国株式指数推移（2001年初＝100）
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Riga
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200％

0％
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（出所）NASDAQ Balticウェブサイト掲載の指数グラフを筆者編集
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B
altic

傘
下
の
各
取
引
所
に
は
、
そ
れ
ぞ
れ
株
式
市
場
（M

ain List

、Secondary List

）、
債
券
市
場
（C

orporate B
ond

、

Governm
ent Bond

）、
フ
ァ
ン
ド
市
場
が
あ
る
。
企
業
が
株
式
上
場
を
す
る
と
し
た
らM

ain List M
arket

かSecondary List 

M
arket

と
い
う
こ
と
に
な
る
が
、
こ
れ
ら
は
一
定
の
規
模
に
成
長
し
た
企
業
を
対
象
に
し
た
市
場
で
あ
り
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
を

は
じ
め
と
す
る
新
興
企
業
が
上
場
す
る
新
興
市
場
で
は
な
い
。

　

新
興
市
場
と
し
て
は
、N

A
SD
A
Q
 B
altic

で
は
な
く
、
同
じ
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
グ
ル
ー
プ
のN

A
SD
A
Q
 N
ordic

が
運
営
し
て
い

る
多
角
的
取
引
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（M

ultilateral T
rading Facility

、
以
下
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
のN

A
SD
A
Q
 First N

orth

）
13
（

（
以
下
、First 

N
orth

）
が
、
バ
ル
ト
三
国
に
お
い
て
も
そ
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
よ
る
と
、「F

irst 

N
orth

は
、
欧
州
連
合
の
証
券
会
社
や
取
引
所
を
規
制
す
る
金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）
で
定
義
さ
れ
て
い
る
多
国
間
取

引
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
で
あ
る
」
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
欧
州
独
特
の
仕
組
み
で
、法
的
に
は
取
引
所
で
は
な
い
が
、

日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（Proprietary T

rading System

、
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
）
や
ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
（A

lternative T
rading 

System

、
代
替
取
引
シ
ス
テ
ム
）
な
ど
に
近
い
と
さ
れ
て
い
る
証
券
の
売
買
シ
ス
テ
ム
を
言
う）14
（

。

　

First N
orth

は
、N

A
SD
A
Q
 N
ordic

の
運
営
と
は
言
え
、
北
欧
の
み
な
ら
ず
バ
ル
ト
三
国
の
株
式
や
債
券
の
取
引
も
行
う
こ
と

を
意
図
し
た
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
。
条
件
は
あ
る
が
、
登
録）15
（

は
他
の
国
や
地
域
か
ら
も
可
能
で
、
登
録
後
に
本
社
を
他
へ
移
転
す
る
こ
と

も
可
能
で
あ
る
。
そ
し
て
、N

A
SD
A
Q
 Baltic

の
各
取
引
所
は
、
バ
ル
ト
三
国
内
の
新
興
企
業
をFirst N

orth

へ
登
録
さ
せ
る
こ

と
を
推
進
し
て
い
る
。

　

ま
た
、F
irst N

orth

は
、
細
か
く
はN

A
SD
A
Q
 F
irst N

orth G
row
th M

arket

とN
A
SD
A
Q
 F
irst N

orth Prem
ier 

Grow
th M

arket

に
分
か
れ
て
お
り
、Prem

ier

の
つ
く
方
が
上
位
に
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
。
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト）16
（

に
よ
れ
ば
、
新
興
企
業
は
、
ま
ずFirst N

orth Grow
th  M

arket

に
登
録
し
、
成
長
後
に
はFirst N

orth Prem
ier Grow

th 
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M
arket

に
移
り
、
そ
し
て
最
終
的
に
主
要
取
引
所
で
あ
るM

ain 

List
ま
た
はSecondary List

へ
上
場
す
る
こ
と
が
推
奨
さ
れ
て
い

る
。
ま
た
、
そ
の
登
録
基
準
も
、M

ain List

と
比
べ
る
と
非
常
に

緩
和
的
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
６
）。

　

N
A
SD
A
Q
 Baltic

で
は
、
バ
ル
ト
三
国
か
らFirst N

orth

に
登

録
さ
れ
た
銘
柄
を"F

irst N
orth (B

altic)"

と
区
分
し
て
い
る
。
た

だ
し
登
録
数
は
少
な
い
。
二
〇
二
〇
年
九
月
末
時
点
でF

irst 

N
orth

全
体
の
登
録
数
が
四
〇
三
社
あ
る
が
、First N

orth (Baltic)

と
し
て
数
え
ら
れ
て
い
る
の
は
七
社
の
み
で
あ
る
。
内
訳
は
、
エ
ス

ト
ニ
ア
が
一
社
、
ラ
ト
ヴ
ィ
ア
が
三
社
、
リ
ト
ア
ニ
ア
が
三
社
で
あ

る
。
す
な
わ
ち
、
バ
ル
ト
三
国
で
は
新
興
株
式
市
場
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
あ

る
が
）
は
活
発
で
は
な
い
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。

　

こ
の
よ
う
な
状
況
を
改
善
す
る
た
め
、N

A
SD
A
Q
 B
altic

は
F
irst N

orth

へ
の
登
録
支
援
を
行
う
公
認
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
制
度
を

設
け
て
お
り
、
金
融
機
関
や
法
律
事
務
所
、
そ
し
て
監
査
法
人
な
ど

が
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
登
録
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
公
認
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
支
援
と
承
認
を
通
じ
て
、
バ
ル
ト
三
国
か
ら

F
irst N

orth

へ
登
録
す
る
企
業
を
増
や
そ
う
と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
現
時
点
で
は
こ
の
効
果
は
あ
ま
り
見
ら
れ
な
い
た
め
、
制

度
改
革
を
行
う
見
当
が
な
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

図表６　NASDAQ Balticの上場（登録）規則概要

NASDAQ Baltic Main List
①創業後、３年以上が経過していること
②承認された目論見書があること
③時価総額400万€以上であること
④IFRSに則って会計報告が行われていること
⑤25％以上の浮動株があること
⑥２つ以上の言語でディスクロージャーを行うこと
⑦各年、半期、四半期ごとに財務報告を行うこと
⑧ESG（企業統治とサステイナビリティ）に関する報告を行うこと

First North
①創業後の経過年数に制限なし
②公募の場合を除き、定型の目論見書の書式はなし
③浮動株比率の制限なし
④半期と年次の会計報告（IFRSへの準拠義務なし）
⑤情報公開は１つの言語でOK
⑥公認アドバイザーの承認が必要

（出所） NASDAQ Balticウェブサイトを参考に筆者作成
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な
お
、F

irst N
orth

に
登
録
さ
れ
て
い
る
企
業
の
う
ち
、
バ
ル
ト
三
国
の
七
社
以
外
は
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
と
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
の

企
業
が
圧
倒
的
に
多
い
が
、
イ
ギ
リ
ス
な
ど
か
ら
の
登
録
企
業
も
見
ら
れ
る
。

４　

お
わ
り
に

　

こ
こ
ま
で
、
バ
ル
ト
三
国
に
お
け
る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
資
金
調
達
手
段
と
い
う
観
点
で
、
Ｖ
Ｃ
や
Ｐ
Ｅ
、
そ
し
て
新
興
株
式
市

場
に
つ
い
て
述
べ
て
き
た
。
バ
ル
ト
三
国
で
は
、
近
年
に
な
り
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
設
立
が
活
発
化
し
て
い
る
も
の
の
、
そ
れ
を
支

え
る
金
融
的
側
面
が
国
内
で
は
未
成
熟
で
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
り
、
こ
れ
は
本
稿
で
の
検
討
で
も
明
ら
か
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
近

年
は
Ｂ
Ｉ
Ｆ
な
ど
の
政
策
効
果
も
有
り
、
Ｖ
Ｃ
や
Ｐ
Ｅ
の
脆
弱
性
は
改
善
が
期
待
で
き
る
可
能
性
も
確
認
で
き
た
。
一
方
で
、
新
興

株
式
市
場
のF

irst N
orth

へ
の
登
録
が
少
な
い
点
に
関
し
て
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
制
度
な
ど
を
通
じ
、
国
内
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ

や
Ｓ
Ｍ
Ｅ
を
育
て
る
と
い
う
作
業
の
継
続
が
必
要
だ
ろ
う
。

　

起
業
家
精
神
が
旺
盛
で
、
東
欧
の
小
さ
な
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
系
新
興
国
群
と
い
う
位
置
づ
け
か
ら
、
欧
州
の
主
要
国
に
入
り
込
む
こ

と
を
目
指
し
て
い
る
バ
ル
ト
三
国
で
あ
る
。
そ
の
推
進
力
で
あ
る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
を
金
融
面
で
支
え
る
Ｖ
Ｃ
や
新
興
株
式
市
場
の

動
き
は
、
今
後
も
注
目
さ
れ
る
だ
ろ
う
。

※
本
稿
は
、
和
歌
山
大
学
二
〇
一
八
年
度
国
際
交
流
課
助
成
金
、
二
〇
一
八
年
度
電
気
通
信
普
及
財
団
助
成
金
を
使
用
し
て
行
っ
た
研
究
成
果
の
一
部

で
あ
る
。
こ
こ
に
記
し
、
感
謝
申
し
上
げ
た
い
。
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注（
１
）　 

エ
ン
ジ
ェ
ル
投
資
家
も
存
在
感
は
低
い
。
詳
し
く
は
、
簗
田
・
田

路
（
二
〇
二
〇
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
２
）　 
詳
細
は
、
本
頁
下
部
に
掲
載
す
る
。

（
３
）　 

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
へ
の
投
資
家
を
行
っ
て
い
る
投
資
家
の
う
ち
、

Ｖ
Ｃ
と
Ｐ
Ｅ
の
違
い
が
明
確
で
な
い
場
合
も
有
る
。
そ
の
た
め
、

敢
え
て
分
け
て
述
べ
る
必
要
が
無
い
時
は
、
合
わ
せ
て
Ｖ
Ｃ
と
表

記
す
る
。

（
４
）　 

大
西
（
二
〇
一
八
）p.3
よ
り
。
大
西
は
、
エ
ス
ト
ニ
ア
投
資
庁

を
情
報
の
根
拠
と
し
て
い
る
。

（
５
）　 

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
エ
ビ
デ
ン
ス
と
し
て
企
業
名
や
起
業
家
個

人
名
等
を
挙
げ
る
こ
と
は
避
け
る
。

（
６
）　 

例
え
ば
、
リ
ト
ア
ニ
ア
の
カ
ウ
ナ
ス
工
科
大
学
内
に
あ
る
、
大
学

内
イ
ン
キ
ュ
ベ
ー
タ
ー
のStartup Space

に
お
け
る
担
当
者
や

起
業
家
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
な
ど
で
、
こ
の
よ
う
な
話
を
聞
く
こ

と
が
出
来
た
。

（
７
）　 

例
え
ば
、
エ
ス
ト
ニ
ア
の
タ
リ
ン
工
科
大
学
の
研
究
者
、
リ
ト
ア

ニ
ア
の
政
府
系
機
関
のStartup Lithuania

の
代
表
者
、
民
間
イ

参考：バルト三国インタビュー調査

参加者 リトアニア 簗田優（代表、和歌山大学）、田路則子（法政大学）、西尾圭一
郎（愛知教育大学）、近廣昌志（愛媛大学）。

エストニア 簗田優（代表）、古賀広志（関西大学）、田路則子、近廣昌志。

訪問先

リトアニア

カウナス工科大学（リトアニア滞在中複数回）、KTU Startup 
Space（リトアニア滞在中複数回）、Kaunas Science and 
Technology Park（リトアニア滞在中複数回）、リトアニア銀行
（リトアニア滞在中複数回）、ヴィリニュス大学（2019年７月19
日）、Startup Lithuania（2019年６月５日）、Google Lithuania
（2019年６月５日）、Sunrise Valley（2019年６月５日）、Visorial 
Information Technology Park（2019年 ７ 月27日 ）、Dovre 
Forvaltning（2018年11月８日）、他にインキュベーター内の多
くの起業家へインタビュー実施（20社程度）

エストニア
タリン工科大学（2019年６月３日）、MEKTORＹ（2019年６月
３日）、Technopole（2019年６月４日）、エストニア銀行（2019
年７月19日）、他インキュベーター内起業家（10名程度）

※ リトアニアとエストニアへ訪問してのインタビュー調査は複数回行った。また、各訪問先では複
数部門へインタビューを行った。ラトヴィア調査は、訪問ではなくイベント参加時などに起業家
や政府援機関関係者等から情報を入手した。
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ン
キ
ュ
ベ
ー
タ
ー
のSunrise V

alley

な
ど
で
同
様
の
話
を
聞
く
こ
と
が
出
来
た
。

（
８
）　 A

ltum

の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
よ
る
。
詳
細
は
次
の
通
り
。https://w

w
w
.altum

.lv/en/services/enterprises/venture-capital/

baltic-innovation-fund/about-the-program
m
e/

（
９
）　 
原
文
は
次
の
通
り
。"T

his unique trans-national process provides a real opportunity to further develop the Baltic PE 

&
 V
C m
arket." 

詳
細
は
次
を
参
照
。https://w

w
w
.eif.org/w

hat_w
e_do/equity/new

s/2012/baltic_innovation_fund.htm

（
10
）　 

出
典
は
Ｅ
Ｉ
Ｆ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
。https://w

w
w
.eif.org/w

hat_w
e_do/resources/BIF/index.htm

（
11
）　 D

eloitte (2020) p.2, p.6

（
12
）　 N

A
SD
A
Q
 Baltic

ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
よ
り
。
詳
細
は
次
を
参
照
。https://nasdaqbaltic.com

/statistics/en/charts

（
13
）　 

詳
細
は
次
を
参
照
さ
れ
た
い
。https://w

w
w
.nasdaq.com

/solutions/rules-regulations-first-north-m
tf-rules

（
14
）　 

井
上
（
二
〇
〇
九
）p.179

よ
り
。

（
15
）　 N

A
SD
A
Q
 N
ordic

の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
は"Listing"

と
記
載
さ
れ
て
い
る
た
め
「
上
場
」
と
日
本
語
で
表
記
す
る
こ
と
も
有
り
得
る
が
、

First N
orth

は
取
引
所
で
は
な
く
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
た
め
「
登
録
」
と
し
た
。

（
16
）　 

詳
細
は
次
を
参
照
。https://w

w
w
.nasdaq.com

/solutions/list-your-com
pany
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