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IEVADS

Pétijuma aktualitate

Mazie un vidéjie uznémumi (MVU) ir jebkuras ekonomikas mugurkauls. 99 % no visiem Eiropas
uznémumiem jeb aptuveni 25 miljoni kompaniju ir MVU (Eiropas Komisija, 2010). Sajos uznémumos
strada aptuveni 100 miljonu cilvéku, un tie sarazo vairak neka pusi no Eiropas iek§zemes kopprodukta
(IKP).

Valdibas ne tikai Eiropa, bet ari citviet pasaulé, atbalsta MVU, ta méginot uzlabot valstu ekono-
misko konkurétspéju un labklajibu. Izplatita pieeja MVU atbalstam ir to piekluves finanséjumam at-
vieglo$ana. Saskana ar Pecking order teoriju ari praksé visizplatitakais MVU izmantotais finanséjuma
veids ir aizdevums (Association for Financial Markets in Europe, 2019). Tomér pétnieki atzist, ka MVU
ir jabut pieejamiem dazadiem finan$u instrumentiem, kas buitu pieméroti atskirigiem uznémeéjdarbibas
modeliem, uznémumu izmériem, darbibas ilgumam un citiem kritérijiem.

Uzpémumiem ar stabilu naudas plasmu, zinamiem ieprieks$éjo darbibas gadu rezultatiem un akti-
viem, ko iekilat ka nodrosinajumu, ir pieejami dazadi finanséjuma avoti (Andrieu un Groh, 2012), un
tie var izvéléties sev piemérotako. Tomér jauniem uzpémumiem, jo ipasi augsto tehnologiju sektora,
parasti trakst $o iezimju, tapéc tie biezi vien nav pieméroti ierastajam finanséjumam, pieméram, banku
aizdevumiem (Cassar, 2004). Ir visparpienemts (Brealey, Myer, 2008; Hellmann un Puri, 2002; Lerner
u. c., 2005), ka sadiem uznpémumiem pasu kapitala finanséjums jeb riska kapitals (RK) ir ieteicamakais
finan$u instruments. Turklat pétijumi (Bilbao-Osorio u. c., 2018; Eiropas Komisija, 2010) liecina, ka
riska kapitala investiciju rezultata tiek sasniegts augstaks pétniecibas un attistibas, inovaciju, produk-
tivitates un nodarbinatibas limenis.

Lai gan RK nozime jauniem uznémumiem ar augstu izaugsmes potencialu un ta plasaka ietekme uz
ekonomiku ir nenoliedzama, $adi ieguldijumi ir plasi izplatiti tikai ASV (Lerner u. c., 2005). RK tirgus
attistiba citur ir bijusi tikai mérena (Grilli u. c., 2018). Pieméram, Eiropas RK ieguldijjumu apjoms ir
tikai aptuveni astota dala no ASV RK ieguldjjumu summas (Eiropas Komisija, 2010). Tomér pastav ie-
vérojama atSkiriba starp RK aktivitati dazadas Eiropas valstis. Pieejamais RK finanséjums Apvienotaja
Karalisté ir divas reizes lielaks neka vidéji Eiropa un Cetras vai pat vairak reizes lielaks neka Baltijas
valstis, tostarp Latvija (Invest Europe, 2021, autores aprékini, nemot véra 2015.-2019. gada datus).

RK nozimes dé] daudzu valstu valdibas censas veicinat RK tirgus aktivitati. Eiropas Savieniba (ES)
vien ir pienémusi daudzus politikas dokumentus ar meérki atbalstit RK ieguldijumus (Eiropas Komisija,
2010). Vairaku gadu desmitu laika ta ir atbalstijusi RK fondus ar ievérojamam naudas summam (Eiro-
pas Revizijas palata, 2019).

Nav vienpratibas par to, ka attistit RK tirgu (Hellmann un Thiele, 2019). Daudzi pétijjumi par RK
un apstakliem, kas to ietekmé, liecina par plasu faktoru klastu. Tacu visaptvero$a izpéte par faktoru
kopumu nav veikta. Vél viens izaicinajums ir tas, ka lielaka dala $o pétijumu veikti valstis ar ilgstosi
attistitu un stabilu ekonomiku. Nav ari pietiekamas skaidribas par at$kiribam starp valstim ar senaku
RK vésturi un valstim ar isaku pieredzi. Turklat pétijumu rezultati ir daléji pretrunigi. Dazos pétijumos
secinats, ka svarigak ir palielinat RK piedavajumu (Hellmann un Thiele, 2019), savukart citi sliecas uz
to, ka javeicina RK pieprasijums (Harding, 2002). Vienlaikus ir ari pétijumi, kuru rezultati liecina, ka
RK piedavajums un pieprasijums ir savstarpéji saistiti un pieaugums kada no tirgus pusém izraisa
pieaugumu pretéja (Bertoni u. c., 2017; Cipollone un Giordani, 2019; Gompers un Lerner, 1998). Un otra-
di - RK piedavajuma trakums var bat par iemeslu RK pieprasijuma samazinasanai (Bertoni u. c., 2017),
jo uznéméji, baidoties no lielas konkurences par RK finanséjumu, izvairisies to meklét. Lai novérstu $is
nepilnibas, tika definéts pirmais pétijuma jautajums - kadi faktori veicina RK tirgus attistibu un kadi
no tiem ir batiski Latvija un lidzigas valstis.

Cik autorei zinams, valstis, kas méginajusas izmantot RK ieguldijumu prieksrocibas, nebija vai nav
visaptvero$as politikas RK tirgus attistibai. Ta vieta tas vienkarsi ir veikusas sporadiskas darbibas, pe-
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riodiski nodrosinot publisku finanséjumu RK fondiem vai mudinot uznéméjus izmantot RK. ES valstis
savas ekonomikas attistibas atbalstam var izmantot Eiropas strukturfondu (SF) lidzeklus. Katrai valstij
ir iespéja izvéléties, ka pieejamie lidzekli tiek izmantoti: ka dotacijas, garantijas, aizdevumi vai RK
ieguldijumi. Sakot no 2007.-2013. gada planosanas perioda (Wishlade u. c., 2016), ieprieks loti izplatita
dotaciju izmanto$ana pakapeniski tiek aizstata ar atmaksajamiem finansu instrumentiem un RK ka
dalu no tiem. Daudzas ES valstis dalu no savas pieejamas SF naudas ir pieskirusas vietéjiem RK fondu
parvaldniekiem. Laika no 2007. lidz 2020. gadam valsts agentaras RK fondiem ES pieskira 20,4 mil-
jardus eiro (Invest Europe, 2020, autores aprékini). 2020. gada vien RK fondu parvaldnieki piesaistija
3,55 miljardus eiro no valsts agentaram, un tas veidoja 23 % no to jaunpiesaistita kapitala $aja gada. Lat-
vija vél vairak - 77 % - no jaunpiesaistitajiem lidzekliem naca no valsts agentaram. Publiskas iemaksas
RK fondu atbalstam veic ne tikai katra ES dalibvalsts (parsvara no SF lidzekliem). Atbalstu RK Eiropas
limeni sniedz ari Eiropas Komisija (EK).

RK fondiem nepiecie$amais valsts atbalsta apjoms tiek noteikts, pamatojoties uz ekspertu atzinu-
miem par eso$ajam tirgus nepilnibam. So nepilnibu novértéjumu precizitate ir diskutabla (Kraemer-Eis
un Lang, 2014), jo faktiskais pieprasijuma limenis ir latents un atkarigs no potencialo uznémeéju zina-
$anam par RK un ta piemérotibu vinu uznémumiem (Harding, 2002). Péc nepilnibu izvérté$anas tiek
pienemts lémums par konkrétiem finansu instrumentiem un to apjomu konkrétaja planosanas perioda.

Sadas valsts atbalsta programmas tiek veidotas, lai paplasinat MVU piekluvi finanséjumam un pa-
lielinatu nodarbinatibu. Tapéc ka izméramie to mérki tiek noteikti atbalstito MVU un radito darba-
vietu skaits. RK tirgus attistiba nav SF vai citu valdibas programmu mérkis. Pétnieki ir identificéjusi
vél vienu problému (Harding, 2002; Hellmann un Thiele, 2019). Katra programma tiek vértéta atseviski,
pétot, vai ir sasniegti tas tie$ie mérki. Rezultata ne politikas veidotaji, ne ari tas institucijas, kuru par-
raudziba nodota programmu izpilde, nenoskaidro, ka programmas varétu cita citu papildinat. Tur-
klat pieredzes uzkrasana nav ieklauta ka vélamais raditajs rezultatu novértésanai (Hellmann un Thiele,
2019). Turklat programmu vértésana netiek nemta véra ilgtermina perspektiva.

Politikas veidotaju vidu ir visparéja sapratne, ka RK fondu veiksmigai darbibai ir nepiecie$ams pie-
tiekams pieprasijums péc RK. Tapéc valstis atbalsta arl jaunu inovativu uznémumu izveidi un uzné-
meéju informétibu par riska kapitalu (Owen un Mason, 2019). Tomér §is aktivitates nav tiesi saistitas ar
publisku atbalstu sanémuso RK fondu darbibu. Ilgstosa RK fondu atkariba no valsts atbalsta daudzas
valstis (pat vairak neka 15 gadu), ipasi Latvija, ar joprojam ievérojamo valsts finanséjuma dalu un ne-
lielu privato finanséjumu (Matisone un Lace, 2020), varétu liecinat par nopietniem trakumiem valsts
atbalsta dizaina. Valsts atbalsta efektivitate no RK tirgus attistibas perspektivas ir otrs pétjjuma jauta-
jums.

Valsts atbalsts ir arkartéjs pasakums, ko var izmantot, ja tas rada pozitivu ietekmi uz sabiedribu
kopuma (Hyman, 2010) un neizkroplo tirgu. Turklat svarigi, aprékinot paredzamos ieguvumus no in-
tervencém, aprékina ieklaut to ievie$anas izmaksas (Williamson, 2000). Valsts atbalstam jabut ierobe-
zotam laika zina, un ta ievieSanas izmaksas jasalidzina ar ieguvumiem, tapéc programmam jacensas
ietekmeét RK tirgu kopuma, nevis tikai ta atseviskas dalas. No ta izriet tresais pétfjuma jautajums - ka
varétu uzlabot valsts atbalstu RK tirgum, lai panaktu ta paspietiekamibu.

Pétijuma jautajumi
1. Kadi faktori veicina RK tirgus attistibu.

2. Kada ir Latvijas valdibas prakse RK tirgus attistibas veicinasana, vai ta ir efektiva.
3. Kavarétu uzlabot valsts atbalstu RK tirgus attistibai.

Pétijuma meérkis ir noskaidrot nosacijumus paspietiekama RK tirgus attistibai un izstradat modeli
valsts atbalstam, pamatojoties uz daudzfaktoru ietekmes analizi uz dazadam RK tirgus dimensijam.
Modelis izstradats, balstoties Latvijas tirgus pétijuma, un tas varétu bt piemérots valstim ar lidzigu
socialekonomisko, kultaras un politisko vidi un maziem ieks$éjiem tirgiem.



Promocijas darba mérka sasnieg$anai tika definéti vairaki uzdevumi.
Noteikt faktorus, kas ietekmé RK tirgus attistibu un valsts intervences efektivitati.

2. Izpétit 2006.-2020. gada perioda Latvija izveidoto RK fondu investiciju stratégijas, to nefinansialas

palidzibas sniegSanas praksi portfelkompanijam, to spéju piesaistit investorus un fondu darbibas
turpinasanas raditajus.

Analizét 2006.-2020. gada perioda Latvija izveidoto RK fondu portfelkompanijas no to tehnologis-
kas intensitates un zinatnietilpibas perspektivas.

Izpétit ES un Latvijas valdibas RK investiciju atbalsta programmu isteno$anas praksi, lai novértétu
tas trikumus.

Izstradat modeli uzlabotam RK tirgus atbalstam, lai panaktu ilgtermina ietekmi uz RK tirgus pas-
pietiekamibas attistibu.

Pétijuma objekts ir RK tirgus Latvija.

Pétijuma priek$mets ir faktori, kas nodrosina RK tirgus paspietiekamibas sasnieg$anu.

Pétijuma ierobezZojumi

1.

Pétijuma analizéti Latvija tris ES struktarfondu plano$anas periodos (2004-2006, 2007-2013, 2014
2020) izveidotie RK fondi un to portfeli eso$ie uznémumi. Pétijjuma netika analizéti arpus Latvijas
dibinati, bet daléji Latvija darbojosies fondi, ka ari $adu fondu atbalstiti uznémumi. Tas saistits ar
laika ierobezojumiem un pienémumu, ka Latvijas valdibas darbibai nav tiesas ietekmes uz arvalstu
RK fondu aktivitatém.

Pétijuma parsvara izmantotas kvalitativas pétijuma metodes. Sadas metodes lietotas, jo Latvijas
RK tirgus ir nenobriedis un taja iesaistits loti neliels dalibnieku skaits. Batiskas izmainas tirgus
kvalitativajos raditajos rada pat viena tirgus dalibnieka ienak3ana vai aizie$ana tirgi. Sada situacija
piemérotakas ir kvalitativas pétniecibas metodes.

Promocijas darba teorétiskais un metodologiskais pamats

Darba teorétisko un metodologisko bazi veido atzitu RK pétnieku (Baldock R., Cumming, D., Co-

lombo MG., Gompers, PA., Grilli L., Groh AP., Knockaert, M., Harrison R., Hellman T., Lerner, ., Lu-
ukkonen, T. u. c.) teorétiskas un praktiskas atzinas. Izmantoti ari autoru, kas padzilinati pétijusi RK
problémas Centralaja un Austrumeiropa (CEE) (Karsai, J, Prohorovs, A.) darbu rezultati. Konceptualais
modelis izstradats, balstoties jaunas institucionalas ekonomikas (New institutional economics) teorijas
atzinas (Williamson, O. E. 1998) un koncentréjoties uz formalo un neformalo instittciju lomu RK tirgus
attistiba. Izmantota ari Wishlade, F. rekomendacija publisko atbalsta programmu efektivitates vértésa-
na lietot parmainu teorijas (Theory of change) principus.

1.

Datu iegti$anai izmantoti dazadi informacijas avoti.

Dati par Latvijas valsts atbalstu: publiski pieejama informacija www.esfondi.lv un www.altum.lv,
zinatniski raksti par Latvijas un Baltijas valstu RK tirgu, raksti plagsazinas lidzeklos. Papildus tika
pieprasita informacija no ALTUM un bijusas valsts agentaras “Latvijas Garantiju agentara” darbi-
niekiem.

Dati par RK fondu parvaldniekiem un to portfeluznémumiem: no Latvijas Finansu un kapitala
tirgus komisijas https://www.fktk.lv, Invest Europe datubazém, Latvijas Privata kapitala un riska ka-
pitala asociacijas datiem, RK fondu parvaldnieku majaslapam; firmas.lv un intervijas un aptaujas ar
RK fondu parvaldniekiem.

Zinatniskas literataras analizei: timekla meklétajprogrammas Google Scholar; Web of Science un
Exlibris PRIMO.


http://www.altum.lv

Pétijuma dizains
Lai atbildétu uz pétijuma jautajumiem un sasniegtu pétijjuma meérki, izmantotas dazadas metodes.

Pétijums veikts vairakos posmos saskana ar pétijuma meérkiem. Pétijuma shematiskais dizains redzams
1. attela.

RK tirgus attistibu ietekméjoso faktoru un valsts atbalsta lomas noteik3ana,
analizéjot zinatnisko literataru

A 4

4. posms.

1. att. Pétijuma dizains (autores veidots).

1. posms. RK tirgus attistibu ietekmeéjoso faktoru un valsts atbalsta lomas taja noteiksana, pamato-
joties uz zinatniskas literatairas analizi
Izpétes posms ietvéra $adus etapus:
o zinatniskas literatiiras un ekspertu aptaujas analize, lai noteiktu vélamos (paspietieckama) RK
tirgus raksturlielumus, ko valdibam butu japalidz tirgum sasniegt, un rezultatu triangulacija;
o zinatniskas literattiras kvalitativa satura analize RK piedavajumu noteico$o faktoru identificé-
$anai;
o zinatniskas literattiras kvalitativa satura analize RK pieprasijumu noteico$o faktoru identificé-
$anai;
o zinatniskas literattras kvalitativa satura analize RK fondu parvaldnieku un uznéméju sadarbibu
noteicoso faktoru identificésanai;
o faktoru apvienota saraksta izveide, identificéjot to ietekmi uz konkréto tirgus pusi.
1. posma rezultata tika atbildéts uz pirmo pétjjuma jautdjumu - kadi faktori veicina RK tirgus at-
tistibu, balstoties eso$aja zinatniskaja literatiira dokumentétajos pétijumos, ka ari definétas paspietie-
kama RK tirgus pazimes.

2. posms. Pétijums par valsts atbalstu RK tirgus attistibai Latvija

Saja posma pétits publiskais atbalsts RK tirgum Latvija, ta rezultata izveidotie RK fondi un fondu
portfeluznémumi. Ipaga uzmaniba pievérsta 1. posma atklato RK tirgus attistibu veicino$o teorétisko
raksturlielumu esamibas parbaudei. Pétijuma 2. posms ietvéra:

o ESun Latvijas valdibas programmu RK tirgus atbalstam izpéti;

o 2006.-2020. gada Latvija izveidoto RK fondu izpéti;

o 2006.-2020. gada Latvija izveidoto RK fondu atbalstito uznémumu izpéti.

Saja posma tika atbildéts uz pétijuma otro jautdjumu - kada ir Latvijas valdibas prakse RK tirgus
attistibas veicinasanai, vai ta ir efektiva.

3. posms. Dazadu RK tirgus attistibas faktoru izveértéSana ar ekspertiem
Saja posma:
o RKtirgus attistibu veicino$o faktoru saraksts, kas tika iegtts 1. posma rezultata, tika pielagots
Latvijai un valstim ar lidzigu sociali ekonomisko, kultiiras un politisko vidi un maziem iekseé-
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jiem tirgiem, izmantojot 2. posma rezultatus;

o Dbalstoties uz korigéto faktoru sarakstu, tika izstradati anketa Baltijas RK tirgus ekspertu aptau-
jai;

o veikta Baltijas RK tirgus ekspertu aptauja un, balstoties uz tas rezultatiem, noteikts faktoru sva-
rigums Latvija.

4. posms. Konceptuala modela izveide paspietiekamai RK tirgus attistibai Latvija
Saja posma:
o veikta svariguma-veiktspéjas matricas (Importance-performance matrix) analize, identificéjot
faktorus grupas, kuras: i) valdibai batu japalielina publiskais atbalsts; ii) jaturpina ta snieg$ana;
iii) kuras publiska atbalsta turpinasana vai iv) sniegana nav tik svariga;
o izstradats paspietiekama Latvijas RK tirgus attistibas konceptualais modelis.
Saja posma tika atbildéts uz pétijuma treso jautajumu - ka varétu uzlabot valsts atbalstu riska kapi-
tala tirgus attistibai.

Pétijuma metodes

Pétjjuma laika izmantota pragmatiska jaukto metozu pétijuma stratégija (Patton, 1990). Kvalitativo
pétljuma metozu parsvars pamatots ar to, ka valstis ar mazattistitu RK tirgu, t. sk. nelielu spélétaju
skaitu, jebkura jauna spélétaja ienaks$ana vai aizieSana butiski deformé tirgus datus. Kvalitativi péti-
jumi ir ieteicami, lai nemtu véra realas pasaules kontekstualos apstaklus (Yin, 2016), kas bija svarigi,
pétot konkreétas ipasibas valstis ar specifiskam iezimém, konkréti Latvija. Kvalitativos pétjjumus plasi
izmanto ari tadi atziti RK tirgus attistibas eksperti ka Lerner J. (Lerner u. c., 2015), Harding R. (Harding,
2002), Migendt M. (Migendt u. c., 2017), Baldock, R. (Baldock, 2015) un citos pétijumos, kas saistiti ar
valstim ar nenobriedusiem RK tirgiem (Owen un Mason, 2019).

Datu vaksanas metodes

o Intervijas:

o strukturétas intervijas ar Latvija 2018. gada aktiviem RK fondu parvaldniekiem (2018. gada
marts), pétot sniegto nefinansialo palidzibu to portfeluznémumiem un neveiksmigo ieguldi-
jumu iemeslus;

o intervijas ar Latvija 2019. gada aktiviem RK fondu parvaldniekiem (2019. gada vasara) par
faktoriem, kas ietekmé finansu instrumentu izvéli RK darijumos;

o intervijas ar Latvija 2020. gada aktiviem RK fondu parvaldniekiem (2020. gada jinijs) par
faktoriem, kas ierobezo to darbibu.

e Aptaujas:

o ekspertu aptauja par dazadu RK tirgus attistibas faktoru nozimi valstis ar nenobriedusiem
RK tirgiem, pieméram, Latvija (2021. gada maijs—jinijs);

o ekspertu aptauja par paspietiekama RK tirgus raksturlielumiem (2021. gada septembris—ok-
tobris).

Kvalitativas datu analizes metodes:

o zinatniskas literataras kvalitativa satura analize par faktoriem, kas ietekmé RK tirgus piedava-
jumu, pieprasijumu un RK fondu parvaldnieku un uznéméju sadarbibu;

o RKfondu parvaldnieku novértésanai izmantotas induktivisma un visparinasanas pieejas;

o literataras satura analizes rezultatu triangulacija ar pétijuma empiriskas dalas atzinam.

Kvantitativas datu analizes metodes:

o faktoru nozimiguma vértéjumu kvantitativs novértéjums péc Likerta skalas;

o kvantitativa datu apstrade (kopéjas vértibas, proporcija, vidéjas vértibas, standartnovirze, kore-
lacija, komponentu rotacijas matrica (rotated component matrix) ar Excel formulam un Statisti-

kas paketi socialajam zinatném 26 (Statistical Package for the Social Sciences 26).
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Zinatniska novitate
1. RKtirgus statusa (pa$pietiekama), kas sasniedzams ar valsts atbalsta palidzibu, pazimju definé$ana.
Latvijas RK tirgus pasreizéja stavokla novértéjums ta paspietiekamibas konteksta:
a) tirgus spéjas stradat bez valsts finanséjuma analize;
b) tirgus spé&jas nodrosinat finanséjumu un nefinansialu palidzibu riskantakajiem uzpémumiem
(to attistibas agrinajos posmos un augsto tehnologiju uznémumiem) analize;
¢) pieprasjjuma un piedavajuma lidzsvara un nosacijumu investéjamu uzpémumu plasmas izvei-
dei analize.
3. RKtirgus paspietieckamibu ietekméjoso faktoru identificésana un to batiskuma novértésana Latvija
un valstis ar lidzigu socialekonomisko, kultaras un politisko vidi un maziem iek$éjiem tirgiem.
4. RK tirgus atbalsta pasakumu, lai panaktu ilgtermina ietekmi uz RK tirgus paspietiekamibas attisti-
bu, modela izveide.

Hipotéze

Valsts atbalsts RK tirgus attistibai japasniedz visaptverosa politikas ietvaros, nemot véra visu RK
tirgus paspietiekamibas attistibu ietekméjoso faktoru ietekmi.

Tezes

1. Vélamo (paspietiekamu) RK tirgus statusu, ko valdibam batu japalidz tirgum sasniegt, raksturo
$adas pazimes:

o pastav pieprasijuma un piedavajuma lidzsvars péc §ada kapitala;

o tirgus ir spéjigs finansét riskantakos uznémumus - tos, kas atrodas to attistibas sakumposma,
un augsto tehnologiju uznémumus (bez aktiviem iekilasanai un stabilas naudas plasmas) - un
sniedz tiem spécigu atbalstu;

o pastav pietickama labas kvalitates investéjamu uznémumu plasma;

o tirgusir sasniedzis stavokli turpmakai organiskai izaugsmei bez valsts atbalsta.

2. Esosa pieeja valsts atbalstam RK, kas parsvara sastav no piedavajumu ar valsts finanséjumu pa-
lielinoSiem pasakumiem, vienlaikus nepievérsot pietiekamu uzmanibu citiem tirgu ietekmeéjosiem fak-
toriem, ir nepareiza.

3. RK tirgus paspietiekamibas attistibas konceptualais modelis, kas izveidots, pamatojoties uz $i
pétijuma rezultatiem, nodrosina visu tirgu ietekméjoso faktoru un to savstarpéjas ietekmes véra nem-
$anu, veidojot un izvertéjot valsts RK tirgus atbalsta pasakumus.

Aprobésana un pétijuma rezultatu praktiskais lietojums

Pétijumu rezultati apspriesti starptautiskajas zinatniskajas konferencés Latvija, Lietuva, ASV un
Koreja un atspoguloti zinatniskas publikacijas. Nemti véra konferencés un rakstu publicé$anas laika
sanemtie komentari un priekslikumi un veiktas atbilstosas izmainas pétijuma.

Piedavatais konceptualais modelis un svariguma-veiktspéjas matricas (Importance-performance
matrix) analizes rezultati ir instrumenti turpmakai uzlabotai RK atbalsta pasakumu izstradei un ievie-
$anai, laujot lidztekus tiesai iedarbibai (finanséjuma nodrosinasanai MVU) pakapeniski sasniegt RK
tirgus paspietiekamibu. Modelis un ietekméjoso faktoru saraksts tiks piedavati to izmanto$anai naka-
majos SF programmu ex-ante un post-ante vértéjumos saistiba ar RK instrumentiem un citam valsts
programmam, kuru mérkis ir veicinat RK tirgus attistibu.



Zinatniskas publikacijas

Pétjjuma rezultati atspoguloti septinas zinatniskajas publikacijas zinatniskos Zurnalos un konferen-

¢u rakstu krajumos. Visi raksti ir indekséti SCOPUS.

1.

Matisone, A., Lace, N., & Danilchenko, A. V. (2018). How do Venture Capital Funds support value
addition to portfolio companies? Case of Latvia. In WMSCI 2018-22nd World Multi-Conference
on Systemics, Cybernetics and Informatics, Proceedings (pp. 19-24).

. Matisone, A., & Lace, N. (2019, March). Entrepreneurs’ and Venture Capitalists’ openness for co-
operation: barriers and drivers. In Proceedings of the 10th International Multi-Conference on
Complaxity, Informatics and Cybernetics, Orlando, FL, USA (pp. 12-15).

. Matisone, A., & Lace, N. (2019). Where do Venture Capitalists invest? Case of Latvia. Intellectual
Economics, 13 (1), 9-21.

. Matisone, Anita; Lace, Natalja (2020). Factors Influencing Latvian Venture Capitalists’ Choice of

Financial Instruments. Proceedings of the 11th International Multi-Conference on Complexity,

Informatics and Cybernetics: IMCIC 2020.

. Matisone, A., & Lace, N. (2020). The Impact of Public Interventions on Self-Sustainable Venture

Capital Market Development in Latvia from the Perspective of VC Fund Managers. Journal of
Open Innovation: Technology, Market, and Complexity, 6 (3), 53.

. Matisone, Anita; Lace, Natalja. Venture Capital supply determinants in undeveloped markets.

Complexity, Informatics and Cybernetics: IMCIC 2021, 4, 77.

. Matisone, Anita; Lace, Natalja (2021). “Effective Venture Capital Market Development Concept”

Journal of Open Innovation: Technology, Market, and Complexity, 7 (4), 218.

Daliba projektos

Darba pédéja dala un divi zinatniskie izstradati Eiropas Sociala fonda projekta SAM 8.2.2. “Rigas

Tehniskas universitates akadémiska personala stiprinasana stratégiskas specializacijas jomas”.

1.

10.

Pétjjuma rezultati prezentéti 11 starptautiskas zinatniskas konferences.
Scientific Conference on Economics and Entrepreneurship SCEE’2017. Referata téma: Venture Ca-
pital in Latvia.

. WMSCI 2018-22nd World Multi-Conference on Systemics, Cybernetics and Informatics (2018).

Referata téma - How do Venture Capital Funds support value addition to portfolio companies?
Case of Latvia.

. Scientific Conference on Economics and Entrepreneurship SCEE 2018. Referata téma: Factors In-

fluencing the Possibility of Commencement Cooperation between Venture Capitalists and Entre-
preneurs. Case of the CEE.

. The 10th International Multi-Conference on Complexity, Informatics and Cybernetics. Referata

téma: Entrepreneurs’ and Venture Capitalists’ openness for cooperation: barriers and drivers.

. International Scientific Conference “Whither our Economies’19". Mykolas Romeris University,

Lithuania. Report - Where do Venture Capitalists invest? Case of Latvia.

. International Scientific Conference on Economics and Entrepreneurship SCEE'2019. Referata

téma: Equity type choice for financing entrepreneurs in Latvia.

. 11th International Multi-Conference on Complexity, Informatics and Cybernetics: IMCIC 2020.

Referata téma: Factors Influencing Latvian Venture Capitalists’ Choice of Financial Instruments.

. Riga Technical University 61st International Scientific Online Conference “Scientific Conference

on Economics and Entrepreneurship”, SCEE’2020. October 2020. Referata téma: Equity Gap in
Funding for High Growth Businesses in Latvia.

. 12th International Multi-Conference on Complexity, Informatics and Cybernetics: IMCIC 2021.

March 2021. Referata téma: Venture Capital Supply Determinants in Undeveloped Markets.
Society of Open Innovation: Technology, Market, and Complexity & Riga Technical University
2021 Conference. Referata téma: Effective Venture Capital Market Development Concept.
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11. Riga Technical University 62nd International Scientific Online Conference “Scientific Conferen-
ce on Economics and Entrepreneurship”, SCEE2021. October 2021. Referata téma: Achieving
Self-sustainability of Venture Capital Market in Latvia.

Promocijas darba saturs

IEVADS
1. PASPIETIEKAMA RISKA KAPITALA TIRGUS ATTISTIBAS KONCEPTS
1.1. Riska kapitala tirgus, ta paspietickamiba un briedums
1.2. Riska kapitala tirgus attistibu ietekméjosie faktori
1.2.1. Faktori, kas ietekmeé riska kapitala piedavajumu
1.2.2. Faktori, kas ietekmeé riska kapitala pieprasijumu
1.2.3. Riska kapitala fondu parvaldnieku un uznéméju sadarbibas virzitajspéki un skérsli
1.3. Pagpietickama riska kapitala tirgus attistibas konceptualais modelis
2. LATVIJAS RISKA KAPITALA TIRGUS PASPIETIEKAMIBAS NOVERTEJUMS
2.1. Piedavajuma atkariba no valsts atbalsta
2.2. Tirgus spéja finansét riskantakos uznémumus
2.2.1. Latvijas riska kapitala fondu parvaldnieku izmantotie finan$u instrumenti
2.2.2. Riska kapitala fondu sniegta nefinansiala palidziba to portfeluznémumiem
2.2.3. Riska kapitala fondu portfeluznémumu tehnologiska un zinasanu intensitate
3. VALSTS ATBALSTS RISKA KAPITALA TIRGUM LATVIJA
3.1. Zinatniskas literaturas apskats par atbalstu riska kapitala tirgus attistibai
3.2. Latvijas valsts atbalsta riska kapitala tirgum analize
3.3. Citu Latvijas valdibas darbibu riska kapitala tirgus atbalstam analize
4. PASPIETIEKAMA RISKA KAPITALA TIRGUS ATTISTIBAS LATVIJA MODELIS
4.1. Riska kapitala tirgu ietekméjoso faktoru nozimigums Latvija
4.2. Prioritaro riska kapitala tirgu ietekméjoso faktoru noteiksana turpmaka valsts atbalsta uz-
labosanai
4.3. Pagpietickams riska kapitala tirgus attistibas modelis Latvijai
SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI
ATSAUCES
PIELIKUMI

1. dala “Paspietiekama riska kapitala tirgus attistibas koncepts” aplukoti RK tirgus teorétiskie
aspekti, ta attistibu ietekméjosie faktori un valdibas loma tirgus veido$ana. Pamatojoties zinatniskas
literatiiras un ekspertu aptaujas analizé un rezultatu triangulacija, noteikti RK tirgus (paspietiekama)
raksturlielumi, ko valdibam butu japalidz tirgum sasniegt. Zinatniskas literatiiras kvalitativa satura
analizes rezultata identificéti faktori, kas ietekmé RK piedavajumu, pieprasijumu un RK fondu par-
valdnieku un uznéméju sadarbibu un $o faktoru savstarpéja ietekme.

2. dala “Latvijas riska kapitala tirgus paspietiekamibas novértéjums” analizéta Latvijas RK fondu
parvaldnieki un to portfeluznémumi no tirgus paspietieckamibas sasnieg$anai nepieciesamajam ipasibu
viedokla. Nodala balstita 2006.-2020. gada Latvija dibinato RK fondu un to portfeluznémumu analizé,
taja analizéti un sniegti ari secinajumi par dazadiem RK fondu darbibu ierobeZojosajiem faktoriem
Latvija.

3. dala “Valsts atbalsts riska kapitala tirgum Latvija” apskatits otrais pétijuma jautajums - kada ir
valdibu prakse, lai palidzétu vietéjiem riska kapitala tirgiem attistities, kadi ir tas rezultati. Uz jautaju-
ma teorétiskajiem aspektiem atbildes tiek sniegtas, pamatojoties uz literaturas analizi. Valsts interven-
ces RK tirg un citi pasakumi RK tirgus atbalstam pétiti, balstoties uz Latvijas valdibas aktivitatém tris
ES struktarfondu planosanas periodos (2004-2006, 2007-2013, 2014-2020).
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4. dala “Paspietiekama riska kapitala tirgus attistibas Latvija modelis” aprakstits RK tirgus at-
tistibas konceptuala modela izveides process. Nodalas pirmaja dala izskaidrota RK tirgus ekspertu ap-
taujas par RK tirgus attistibu noteico$o faktoru butiskumu Latvija un valdibas ietekmi uz tiem logika
un rezultati. Sniegts to ietekméjoso faktoru saraksts, ko valdiba var ietekmeét. Veiktas svariguma-veikt-
spéjas matricas (Importance-performance matrix) analizes rezultata faktorus sakartoti grupas, kuras: i)
valdibai batu japalielina publiskais atbalsts; ii) jaturpina ta snieg$ana; iii) kuras publiska atbalsta tur-
pinasana vai iv) snieg$ana nav tik svariga. Balstoties uz iegutajiem rezultatiem, autore piedava modeli
paspietiekama RK tirgus attistibai Latvija.

Darba nosléguma apkopoti autores galvenie secinajumi un sniegtas rekomendacijas valdibai un
valsts agentliram, kas ir atbildigas par RK programmam Latvija, ka ari nevalstiskajam organizacijam,
kas parstav RK tirgus dalibniekus.

Promocijas darba uzdevums ir izpildits, definétais mérkis — sasniegts.



1. PASPIETIEKAMA RISKA KAPITALA
TIRGUS ATTISTIBAS KONCEPTS

Dala ir 39 lappuses, septinas tabulas, sesi attéli.

Ir daudz pétjjumu par RK un faktoriem, kas to ietekmeé. Lielaka dala no tiem veikti valstis ar ilgsto-
§i attistitu un stabilu ekonomiku. Visaptvero$s parskats par pétijumiem nav veikts. Nav pieejama ari
at$kiribu analize starp valstim ar ilgaku RK véstures laiku un tam, kuras $im finansu instrumentam ir
nesenaka pagatne. Tapéc 1. dalas mérkis bija:

1) definét paspietiekama RK tirgus pazimes (tirgus statusu, ko valdibam japalidz tirgum sasniegt);

2) pamatojoties uz eso$ajiem pétijumiem, noteikt RK darbibu ietekmeéjosos faktorus un, ja iespé-

jams, noskirt tos, kas svarigi attistitos riska kapitala tirgos, no tiem, kas svarigi nenobriedusos
RK tirgos.

1.1. nodala iepazistina ar RK tirgus statusa teorétiskajiem aspektiem un valdibas lomu tirgus vei-
dosana. Velama RK tirgus statusa, kas valdibam batu japalidz sasniegt, raksturojums ir izstradats,
pamatojoties uz literattiras analizi, ekspertu aptauju un rezultatu triangulaciju. 1.2. nodala aprakstiti
literataras analizes rezultati par RK tirgus attistibu ietekméjosiem faktoriem. Nodalas pédéja sadala
ir aprakstita faktoru ietekme uz dazadam tirgus pusém, ka ari uz sadarbibu starp RK fondu parvald-
niekiem un uznémeéjiem. Autore taja iepazistina ari ar RK tirgus attistibas konceptualo modeli, kas
izstradats, pamatojoties uz literatiiras analizes rezultatiem.

1.1. Riska kapitala tirgus, ta paspietiekamiba un briedums

Invest Europe, asociacija, kas parstav RK industriju Eiropas limeni, to definé ka “privata kapitala
veidu, kas vérsts uz uznémumiem ar novatoriskam produktu vai pakalpojumu idejam”. Britu Privata
kapitala un riska kapitala asociacijas definicija uzsver RK mérka uznémumu kritisko iezimi - to augsto
izaugsmes potencialu (Boococ un Woods, 1997). Dazi avoti terminu “privatais kapitals” izmanto, lai ap-
zimétu gan privato kapitalu (PK), gan riska kapitalu. Savukart citi izmanto riska kapitalu, lai apzimétu
abus: RK un PK. Atskiriba starp RK un PK ir at$kirigie uznémumu attistibas posmi, kuros $ads kapitals
tiek investéts. RK fondi (RKF) iegulda uznémumos to attistibas pirmajos posmos. Savukart PK fondi
orientéjas uz vélakiem posmiem, kad uznémumi ir stabilizéjusi darbibu un meklé veidu, ka attistities
talak, vai nodrosina kapitalu uznémumu izpirk$anai. Terminam “riska kapitals” pétijumos parasti ir
tuva nozime iepriek§ minétajam. Tas neietver PK posmus, kas saistiti ar ieguldijumiem salidzinosi no-
briedusos uznémumos. Lai gan starp PK un RK ir daudz kopiga, léemumu pienemsanas un kontroles
mehanismi jaunos uznémumos un attistitajos uznémumos atskiras (Wright, 1998). Veiktais pétijums
attieksies tikai uz RK, kas sanem ievérojami lielaku valsts atbalstu neka PK.

RK nozares dalibnieku un vairuma pétnieku (autores novérojumi un intervijas) plasi akceptétie RK
posmi ir: séklas, sakuma un vélakas stadijas.

Uzpémumiem ar stabilu ienakumu plasmu, darbibas pieredzi un aktiviem iekilasanai ir iespéjas
sanemt dazadus finanséjuma veidus (Andrieu un Groh, 2012). Tomér jauniem uznpémumiem, ipasi aug-
sto tehnologiju joma un/vai ar augstu izaugsmes potencialu, parasti tritkst $o Ipasibu, un tie biezi vien
nav piemeéroti tipiskam finanséjumam, pieméram, banku aizdevumiem (Cassar, 2004). Ir labi zinams
(Hellman un Puri, 2002; Lerner u. c., 2005), ka $adiem uznémumiem RK ir piemérotakais finansu ins-
truments, ko izmantot. Tapat tiek atzits, ka RK investiciju rezultata tiek sasniegts augstaks pétniecibas
un attistibas, inovaciju (Pinkow un Iversen, 2020), produktivitates un nodarbinatibas limenis (Aulakh
un Thorpe, 2011; Bilbao-Osorio u. c., 2018; Lerner, 2010).

Ir Cetras galvenas iezimes, kas at$kir RK no citiem aréjiem kapitala avotiem.

1. RK nodrosina kapitala vai kvazikapitala ieguldijumus (Wright, 1998). Sida veida aréjais kapitals

ir loti érts uznémumiem bez stabiliem ienakumiem, kas ir pietiekami kredita atmaksai, un bez
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aktiviem iekilaganai. Sada kapitala negativa puse uznémuma ipa$niekiem ir vienpusigas kontro-
les par uznémumu zaudéjums (Tavares-Gdrtne u. c., 2018).

2. RKfondi ir aktivi investori (Andrie un Groh, 2012). Papildus saviem ieguldijjumiem vini saviem
portfeluznémumiem sniedz zinasanas, konsultacijas, pieeju savam kontaktu lokam un citus ie-
guvumus (Busenit u. c., 2004).

3. RKfondiiegulda uznémumos ar augstu risku (kur tie var zaudét visu savu ieguldijumu). Apmai-
na pret liela riska uznemsanos RK sagaida lielu pelnu no saviem ieguldijumiem un iegulda tikai
uznémumos, kur tada sagaidama (Cheri un Gazdar, 2011; Gompers un Lerner, 1998; Manigart
u. c., 2002).

4. RK fondi ir ierobezota termina investori. Vinu ieguldjjumu tipiskais turé$anas periods ir 5-8
gadi (Cherif un Gazdar, 2011). Atdeve no ieguldijumiem parasti tiek sanemta, pardodot viniem
piedero$o uznémuma dalu stratégiskiem investoriem vai nakama posma finansétajiem, ar sa-
kotnéja publiska piedavajuma (IPO) palidzibu vai pardodot uznémumu ta vadibai (Cherif un
Gazdar, 2011; Cumming un MacIntosh, 2003).

Neskatoties uz reti apstridéto RK labvéligo ietekmi, tas ir plasi izplatits tikai ASV (Lerner, J. u. c.,
2005). RK tirgus attistiba citur ir tikai mérena (Grilli u. c., 2018). Tapéc daudzu valstu valdibas censas
veicinat RK tirgus aktivitati. ES vien ir pienémusi daudzus politikas dokumentus ar mérki atbalstit RK
ieguldjjumus (Eiropas Komisija, 2010 un 2020), ka ari vairaku gadu desmitu laika ta ir sniegusi ievé-
rojamu naudas summu RK fondu atbalstam (Eiropas Revizijas palata, 2019). Valsts atbalsts ir arkartéjs
pasakums, ko var izmantot, ja tas rada pozitivu ietekmi uz sabiedribu kopuma (Hyman, 2010) un neiz-
kroplo tirgu (Lerner u. c., 2005). Turklat, aprékinot paredzamos ieguvumus no intervencém, ir svarigi
aprékina ieklaut to ievieSanas izmaksas (Williamson, 2000). Atkariba no publiski pieejama atbalsta
daudzas valstis pat péc ilgstosas ta snieg§anas (Matisone un Lace, 2020) varétu liecinat par nopietniem
trakumiem intervencu planosana.

Lai raksturotu vélamo RK tirgus statusu, literatura tiek lietoti vairaki termini: efektivs, paspie-
tiekams, dinamisks, dzivotspéjigs, darbojas ka optimals finansu eskalators un nodrosina investéjamo
uznémumu plasmu, robusts, aktivs, nobriedis. Analizéjot literatairu, apkopotas paspietiekama (statuss,
ko valdibam vajadzétu palidzét tirgum sasniegt) RK tirgus pazimes. Tas ir:

o pastav pieprasijuma un piedavajuma lidzsvars péc §ada kapitala;

o tirgus ir sp&jigs finansét riskantakos uznémumus - tos, kas atrodas to attistibas sakumposma,
un augsto tehnologiju uznémumus (bez aktiviem iekilasanai un stabilas naudas plasmas) - un
sniedz tiem spécigu atbalstu;

o pastav pietickama labas kvalitates investéjamu uznémumu plasma;

o tirgusir sasniedzis stavokli turpmakai organiskai izaugsmei bez valsts atbalsta.

Turpmakaja pétjjuma autore izmantos terminu “pagpietiekams RK tirgus”, kas nozimé tirgu ar vi-
sam Cetram iepriek§ minétajam iezimém. Prieksroka $im terminam tiek dota, jo citi termini raksturo
tirgus iespéjas, nenemot véra to atkaribu no publiski pieejama atbalsta. Paspietiekams RK tirgus ir tir-
gus, kuram ir visas $Is iespéjas, tatu nav nepiecie$ams turpmaks publiski pieejams atbalsts ta darbibai
(Lerner u. c., 2005).

Literatuiras analizes rezultati par tirgus statusu, kas valdibam butu japalidz tirgum sasniegt, tika
apspriesti ar Latvijas RK tirgus ekspertiem. Ekspertu grupas sastavs, atbilzu iegtiSanas process un at-
bildes apkopotas darba 1. pielikuma. 1.1. tabula redzami triangulacijas rezultati, kas veikti, lai integrétu
literatairas analizes rezultatus un ekspertu viedoklus.



1.1. tabula

Literatdras analizes rezultatu un ekspertu atbilZzu par paspietiekama RK tirgus raksturlielu-
miem triangulacija (autores veidota)

Nr. Paspietiekama riska kapitala tirgus pazimes

1. |Pastav pieprasijuma un piedavajuma lidzsvars péc §ada kapitala.
Ar lidzsvaru RK pieprasijuma un piedavajuma starpa tiek saprasts:
i) lidzsvars ne tikai kopuma, bet ari katra no RK finansésanas stadijam;
ii) pieprasjjumam un piedavajumam ir jabat RK finansé$anai nepiecieSamajam ipasibam, kas nozi-
mé:
- piedavajumu nodrosina profesionali RK parvaldnieki, kas strada atbilstosi nozares standartiem
un ir ar pieredzi;
- pieprasijums:
o nak no uznémeéjiem ar augsta izaugsmes potenciala idejam un partneribu ar RK fondiem
akceptéjosiem;
o janodrosina iespéja RK fondu parvaldniekiem izvéléties starp daudzam ieguldijumu iespé-
jam (nepieciesama nobriedusiem RK tirgiem raksturiga attieciba starp akceptétajiem un
noraiditajiem pieteikumiem).

2. | Tirgus ir spé&jigs finansét riskantakos uznémumus - tos, kas atrodas to attistibas sakumposma, un
augsto tehnologiju uznémumus (bez aktiviem iekilasanai un stabilas naudas plasmas) — un sniedz
tiem spécigu atbalstu.

3. |Pastav pietiekama labas kvalitates investéjamu uznémumu plisma

4. | Tirgus ir sasniedzis stavokli turpmakai organiskai izaugsmei bez valsts atbalsta. Zinams publiski
pieejamais atbalsts uznémumiem agrinakaja stadija, iespéjams, bus nepiecieS$ams vienmer.

Ka sasniegt paspietiekama riska kapitala tirgus statusu? Ir daudz pétijjumu par RK tirgus attis-
tibu. Noradits, ka tradicionala pieeja, nodrosinot valsts finanséjumu RK fondiem, nav pietickama, lai
attistitu RK tirgu. RK tirgus statuss ir atkarigs no plasa noteicoso faktoru kopuma. Pétijumos biezi
meériti faktori ir apvieno$anas un parnemsanas (Me»A) aktivitate, inovaciju limenis, investoru aizsar-
dzibas limenis, darba reguléjums, kukulosanas un korupcijas limenis, nodoklu slogs, bezdarba limenis,
eksporta limenis, IKP pieaugums, riska kapitala ekosistémas attistiba, tostarp biznesa engelu darbiba,
pasaules tendences, tostarp ekonomiskie satricinajumi un vadosas nozares (Groh un Wallmeroth, 2016;
Jengun Wells, 2000). Jaunakajos pétijumos konkréta regiona dominéjosas kultaras iezimes un lidz ar to
formalo un neformalo institiiciju ipatnibas ir noraditas ka nozimigi RK tirgus attistibu noteicosi faktori
(Grilli u. c., 2018; Li un Zahra, 2012).

Pétijumos identificétos faktorus iespéjams grupét tris metagrupas: 1) faktori, kas ietekmé RK pie-
davajumus; 2) faktori, kas ietekmé RK pieprasijumu; 3) faktori, kas ietekmé RK tirgus darbibu kopuma.
Autoru vidu pastav domstarpibas par to, kurai tirgus pusei (piedavajuma vai pieprasijuma) atbalsts
ir svarigaks RK tirgus attistibai. Dazi autori (Harding, 2002; Romain un Bruno van Pottelsberghe de
la Potterie, 2004) secina, ka RK tirgus attistibas politika ir bijusi visefektivaka valstis, kuras rikojas,
pievérsot vairak uzmanibas pieprasijuma pusei. Taja pasa laika citu pétijumu rezultati (Hellmann un
Thiele, 2019) liecina, ka atbalsts piedavajumam ir nozimigaks. Mierinosas zinas nak no pétijjumiem,
kuros konstatéts, ka pieaugums jebkura tirgus pusé veicina otras puses pieaugumu (Bertoni u. c., 2017
Cipollone un Giordani, 2019; Gompers, P. A. un Lerner, 1998). Neatkarigi no viedokla, kurai tirgus
pusei atbalsts ir svarigaks, pétnieki atzist, ka valdibas RK atbalsta shémas konkrétai tirgus pusei nevar
veértét izoléti (Baldock un Mason, 2015; Wilson un Silva, 2014), un ir nepiecie$ams izveidot savstarpéji
papildinosas politikas.

Vel viens veids, ka grupét faktorus, ir to izpausme noteikta valstu grupa. Autori (Groh un Wallme-
roth, 2016; Matisone un Lace, 2019b) ir vienispratis, ka RK aktivitates virzitajspéki var but atskirigi
valstis ar dazadiem RK attistibas posmiem. Ariatkariba no RK stadijas noteicosie faktori var atskirties
(Jeng un Wells, 2000). Turklat pétijumi liecina, ka faktori ir savstarpéji atkarigi (Grilli u. c., 2018; Groh
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un Wallmeroth, 2016). Rezultata RK aktivitate $kietami loti lidzigas valstis atskiras (Groh un Wallme-
roth, 2016).

Lai iegutu visaptvero$u RK tirgu ietekméjoso faktoru sarakstu, autore veica zinatniskas literata-
ras satura kvalitativo analizi. Izstradajot literataras satura analizes procesu, tika nemtas véra dazadas
dimensijas, ka RK tirgus aktivitati noteicosie faktori tika pétiti iepriek§éjos pétijjumos. Tapéc satura
analize tika veikta tris posmos: i) faktori, kas ietekmé RK piedavajumu; ii) RK pieprasijumu; iii) RK tir-
gus aktivitati (méra ka RK investicijas). Kur iespéjams, tika veikta ari diferencé$ana pa valstu grupam.
Satura analizes rezultati aprakstiti nakamaja nodala.

1.2. Faktori, kas ietekmeé riska kapitala tirgus attistibu

1.2.1. Faktori, kas ietekmeé riska kapitala piedavajumu

Pirmas zinatniskas literataras analizes mérkis bija izveidot RK piedavajuma noteicoso faktoru sa-
rakstu, nemot véra valstu atskiribas, faktoru savstarpéjo saistibu un laiku, kas nepiecie$ams, lai pa-
naktu izmainas $o faktoru konteksta. Lai noteiktu faktorus, kas ietekmé RK piedavajumu, tika veikta
zinatniskas literataras kvalitativa satura analize. Lai atrastu atbilstoSus pétjjumus, tika izmantota Web
of Science datubaze. Mekléjamie termini bija: riska kapitals un piedavajums. RK nozare strauji attistas,
un visi pétijumi tiek veikti, nemot véra iepriek$éjo pétijjumu rezultatus, tapéc satura analizei tika iz-
mantoti tikai jaunakie pétjjumi (2016.-2020. gads) un tajos minétie butiskakie pétijumi. Web of Science
atlasija 64 rakstus. 34 raksti tika atziti par tadiem, kas attiecas uz izpétes tematu, un tie tika izmantoti
satura analizei.

Analizes laika tika izveidotas 29 kategorijas. Veikta ari sikaka analize attieciba uz kodiem un ka-
tegorijam, kas identificéjami valstis ar atskirigu RK tirgus briedumu. Valstu grupas péc to tirgus brie-
duma tikai izveidotas, balstoties uz iepriekséjo pétijumu rezultatiem (Grilli u. c., 2018; Lerner, 2010;
Lerner u. c., 2005). Par valstim ar nobriedu$u RK nozari tika uzskatitas ASV, UK un Vacija. Kodi, kas
konstatéti teorétiskos pétijumos, tika pieskaititi pie valstim ar nobriedusiem RK tirgiem, nemot véra
RK aktivitates $ajas valstis attiecibu pret kopéjo RK tirgus aktivitati (Invest Europe, 2020).

13 no 29 faktoriem tika konstatéti pétjjumos attieciba uz nenobriedusiem tirgiem. Citu kategoriju
neesamibu pétijjumos par valstim ar nenobriedu$u RK tirgu varétu izskaidrot ar to, ka $adi tirgi ir
pétiti mazak un ar to, ka teorétiskie pétjjumi analizes ietvaros tika uzskatiti par nobriedusu RK tirgu
pétijjumiem.

Faktori tika sagrupéti tris metagrupas. Metagrupas tika veidotas péc analogijas ar Viljamsona
(Williamson, 1998) institaciju limeniem (levels of institutions): i) RK tirgus dalibniekiem; ii) formalo
institaciju noteikumi un izveidota vide (vide); iii) valdosie neformalie noteikumi un atrasanas vieta
(iesaknotie faktori / Embedded factors).

Metagrupai “RK tirgus dalibnieki” piederosie faktori ir: 1S — RK firmu pieredze; 2S — RK parvald-
nieku skaits tirg; 3S - ieguldijumu atdeve; 5S - arvalstu RK fondu ieguldijumi; 6S - lidzinvesticiju/
sindikacijas iespéjas; 18S — agrinas stadijas inovativu uznémeéju, kas meklé RK, skaits; 19S - veiksmigi
iepriek$éjo paaudzu uznémeéji, 17S - investoru RK fondos baze.

Metagrupa “Vide” ietilpstosie faktori ir: 4S — valsts politika attieciba uz investicijam RK fondos;
8S - vietéja ekosistéma; 9S - tehnisko/pétniecibas augstskolu blivums un studentu skaits; 10S - dari-
jumu izmaksas; 11S - RK fondu ierobezojumi; 12S - normativa vide; 14S - pardosanas iespéjas; 15S -
makroekonomiskie apstakli; 16S - tehnologiju inovacijas; 17S - alternativu investiciju (LPs) RK fondu
investoriem iespéjas; 20S - alternativs IPO un koté$anas reguléjums MVU, 21S - iespéja iegut papildu
finanséjumu nakamajam kartam / turpmakai izaugsmei; 22S - valdibas politika un noteikumi kon-
krétiem investiciju veidiem; 23S - pieprasijums péc jauniem produktiem; 24S - valsts finanséjums;
25S - valdibas programmas investoru aktivitates veicinasanai; 26S — publiski pieejamais atbalsts agri-
nai stadijai; 28S - kapitala tirgus attistiba.

Faktori, kas pieder metagrupai “Tesaknotie faktori”, ir: 7S - attalums no galvenajiem ekonomiska-
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jiem regioniem; 13§ - vietéjas parazas RK joma; 29S — neformalas institacijas.

Pétijumu rezultati liecina, ka, konkréta faktora iedarbiba var palielinaties vai samazinaties, ietek-
meéjoties no citiem faktoriem. Rezultati parada ari to, ka piedavajumu ietekméjoso faktori vienlaikus
ietekme ari pieprasijumu péc RK. Tapéc tika veikta literataras satura analize ari par RK pieprasijumu
ietekméjosiem faktoriem. Tas rezultati aprakstiti nakamaja sadala.

1.2.2. Faktori, kas ietekmé riska kapitala pieprasijumu

Otras literaturas satura kvalitativas analizes mérkis bija noteikt RK pieprasjjumu noteico$os fak-
torus, péc iespéjas nemot véra $o faktoru izpausmes at$kiribas dazadas valstis un faktoru savstarpéjo
ietekmi. Lai atrastu atbilsto$us pétijumus, tika izmantota Web of Science datubaze. Mekléjamie termini
bija: riska kapitals un pieprasijums. RK nozare strauji attistas, un visi pétijumi tiek veikti, pemot véra
iepriek$éjo pétijumu rezultatus, tapéc satura analizei tika izmantoti tikai jaunaki pétijumi (2016.-
2020. gads) un tajos minétie butiskakie secinajumi. Web of Science atlasija 91 rakstu. Iepazistoties ar
tiem un tajos citétajiem rakstiem, par atbilsto$iem pétamajai témai tika atzits 41 raksts, kas izmantots
satura analizei.

Pétijumos tika identificéti 29 RK pieprasijumu ietekméjosie faktori. Tika veikts méginajums anali-
z&t kodus un kategorijas valstu RK tirgus brieduma pakapes konteksta. Valstu sadalijjums starp tadam,
kuras ir nobriedusi RK nozare, un tadam, kuras nav, tika veikts péc 1.2.1. dala aprakstitajiem princi-
piem. Tomeér, nemot véra to, ka daudzos pétjjumos tika pétitas vairakas valstis (dazas no tam ir nobrie-
dusi RK tirgi, dazas — nav), dazus noteicosos faktorus nebija iespéjams skaidri iedalit pa regioniem.

Faktori tika sagrupéti tris metagrupas. Metagrupas (tapat ka piedavajumu ietekméjosiem fakto-
riem) tika veidotas péc analogijas ar Viljamsona (Williamson, 1998) instittciju limeniem (levels of insti-
tutions): i) RK tirgus dalibnieki; ii) formalo institaciju noteikumi un izveidota vide (vide); iii) valdosie
neformalie noteikumi un atrasanas vieta (iesaknotie faktori / Embedded factors).

Metagrupa “RK tirgus dalibnieki” ietilpstosie faktori ir: 15D - lokala RK pieejamiba; 17D - poten-
cialo RK fondu parvaldnieku raksturojums; 20D - biznesa engelu attistiba.

Metagrupa “Vide” ietilpstosie faktori ir: 1D - uznéméjdarbibas veicinasana; 2D - kapitala tirgus
attistiba; 3D - valdibas subsidijas / stimuli pétniecibai un attistibai (P&A) / specifiskam tehnologi-
jam; 4D - vietéja ekosistéma; 7D - tiesibu normas; 9D - pieprasijums péc konkrétiem produktiem/
tehnologijam; 10D - makroekonomiskie apstakli; 14D - lidziba starp vietéjam un arvalstu program-
mam; 16D - tehnologiju parneses veicinasana/atbalstisana; 19D - valdibas uznéméjdarbibas atbalsta
pasakumi kopuma; 21D - cita kapitala pieejamiba; 23D - vietéjas universitates; 25D — infrastruktara;
26D - sabiedrisko pakalpojumu nodos$ana arpakalpojumu sniedzéjiem; 27D - vietéjie veiksmes stasti;
28D - vietéjas vadosas nozares; 29D - pétniecibas iekartu pieejamiba.

Faktori, kas pieder metagrupai “Iesaknotie faktori”, ir: 5D - uznéméju riska tolerance; 6D — iz-
pratne par RK; 8D - attalums no galvenajiem ekonomiskajiem regioniem/partneriem; 11D - cilvek-
kapitala un sociala kapitala daudzveidiba; 12D - neformalas institacijas; 13D - formalas institacijas;
18D - uznémeéju gataviba sadarboties; 22D - uznéméju preferences konkrétam finanséjuma veidam;
24D - vietgjais cilvékkapitals.

1.2.3. Riska kapitala fondu parvaldnieku un uznéméju sadarbibas virzitajspeki un skérsli

Lidzsvars starp RK tirgus piedavajumu un pieprasijumu nepiecieSams ne tikai pieejama un pie-
prasita finanséjuma joma, bet ari no atsevi$ku RK nodrosinataju un konkrétu uznémeéju vélmes sa-
darboties. Darijumi notiek, kad konkréti RK parvaldnieki un uznémeéji atrod savstarpéjo atbilstibu
sadarbibai.

Iepriekséjos pétijumos konstatéts, ka RK fondu parvaldnieki sadzas par nepietieckamu investiciju
pieprasijumu no uznéméjiem (Prohorov, 2013) un So uznémumu piemérotibu RK investicijam (Petty un
Gruber, 2009). Savukart uznéméji sadzas par kapitala piesaistes probléemam (Prohorov u. c., 2018). Tur-
klat RK fondi ta vieta, lai finansétu agrinakos uznémumu attistibas posmus, parsvara iegulda vélakajos
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posmos un kapitala ieguldjjumu vieta izsniedz mezanina aizdevumus. Vai tas nozime, ka uznémumu/
ideju skaits, kas kvalificéjas RK, ir mazs, it Ipasi agrina stadija, vai ari RK fondu parvaldnieki neredz
uznémeéju potencialu un/vai to neatrod?

Tapéc pédgjais solis, atbildot uz pétijuma jautdjumu - kadi ir riska kapitala tirgus attistibu vei-
cinosie faktori, bija literataras satura kvalitativa analize par riska kapitalistu un uznémeéju sadarbibu
ietekméjosiem faktoriem. Lai atrastu atbilsto$us pétjjumus, tika izmantota Web of Science. Meklésanas
termini bija: uznémeéju viedoklis un RK; uznéméju atvértiba, RK un vélme sadarboties. Papildus tika
parbauditi ari atlasitajos rakstos minétie pétijumi. lepazistoties ar Web of Science meklésanas rika atla-
sitajiem pétljumiem, par pétijuma témai atbilstosiem tika atziti 39 raksti, kas izmantoti satura analizei.

Satura analizes laika tika identificéti 52 kodi. No kodiem tika izveidotas 11 kategorijas. Analizes
laika atklajas pétijumos konstatéto kodu intensitates at$kiriba starp valstim ar nobriedusu RK industri-
juun paréjam. Tapéc tika veikta ari kodu un kategoriju analize pa regioniem. Teorétiskie pétijumi tika
uzskatiti par pétijumiem no valstim ar nobriedusam RK nozarém ($ajas valstis koncentréjas proporcio-
nali liels RK ipatsvars (Invest Europe, 2020).

Analize atklaja, ka pastav butiska atskiriba starp faktoru nozimigumu valstis ar nobriedusam RK
nozarém un CEE. Analizes rezultati pa regioniem (1.1. att.) liecina, ka izpratnes trakums par RK gan
kopuma, gan detalas ir galvenais faktors CEE, kas nelauj uznémeéjiem tuvoties RK sniedzéjiem. Sis fak-
tors nav konstatéts pétijumos arpus CEE. Valstis ar nobriedusu RK nozari galvenie sadarbibu kavéjosie
faktori ir tie pasi, kas kopéja faktoru analizé: RK fondu parvaldnieku raksturojums, kam seko komuni-
kacija starp riska kapitala fondu parvaldniekiem un uzpéméjiem.

Resursi, kas nepiecieSami RK piesaistei
Ekonomiskie faktori
Biznesa vide
Kulturalie Skérsli
Cita finanséjuma pieejaniba
Uznéméju raksturlielumi
Visp argja izpratne un RK uztvere
Uznémumu raksturlielumi
leguvumu un zaudéjumu no RK piesaistes uztvere..

Komunikacija starp RK fondiem un uznéméjiem

“www

RK fondu p arvaldnieku raksturlielumi

o

5 10 15 20 25 30

Faktoru konstatacijas biezums pa regioniem
m Nenobriedusi tirgi  m Nobriedusi tirgi

1.1. att. Faktoru nozime pa regioniem (autores veidots).

Faktorus var iedalit tris metagrupas: i) aréjie faktori; ii) iek$éjie faktori; iii) ar procesu saistiti fakto-
ri. Aréjie faktori ir tie, kuros riska kapitalisti un uznéméji tiesi nevar veikt izmainas. Tie ir: biznesa vide;
ekonomiskie faktori konkréta valsti; alternativa finanséjuma pieejamiba un valstij raksturigie kultaras
skersli. Iekséjie faktori ir tie, kuros puses var veikt izmainas. Sai metagrupai pieder uznéméja, uznému-
ma un RK fonda raksturlielumi. Ar procesu saistitie faktori ir: visparéja izpratne un uztvere par RK;
komunikacija starp pusém; kompromisi starp ieguvumiem no darijuma un zaudéjumiem un resursi,
kas nepiecie$ami darijuma noslég$anai. Puses var veikt daléjas izmainas $o faktoru ietekmé. 1.2. attéla
vizuali redzamas attiecibas starp metagrupam un faktoriem, no kuriem tas sastav.

19



Valstij raksturigie Cita finanséjuma
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vide faktori
/[ Visparéja izpratne
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SAISTITIE FAKTORI

1.2. att. Metagrupu un faktoru savstarpéja ietekme (autores veidots).

Rezultati liecina, ka faktori veido savstarpéji atkarigu sistému, kura noteikta faktora svara izmainas
var izraisit izmainas cita un otradi. Autores izstradatas metagrupas lauj labak izprast, kas var ietekmét
konkrétus faktorus: aréjo faktoru izpausmi var ietekmeét valdibas; iekséjie faktori ir tie, ko puses var
izmainit; gan darijuma puses, gan valdibas var ietekmét ar procesu saistitos faktorus. Rezultati liecina,
ka darbibas viena faktora ietekmes uzlabosanai, nenoveértéjot ta savstarpéjo saistibu ar citiem, var nedot
vélamos rezultatus.

1.3. Paspietiekama RK tirgus attistibas konceptualais modelis

Literattras satura kvalitativas analizes rezultati (aprakstiti 1.2.1., 1.2.2. un 1.2.3. sadala) liecina, ka
RK tirgu ietekmé daudzi faktori un to savstarpéja mijiedarbiba. Analizes laika tika izstradatas atse-
viskas kategorijas attieciba uz katru no RK tirgus pusém (piedavajums, pieprasijums un piedavajuma
un pieprasijuma atbilstiba). Dazas kategorijas paradijas divas vai visas tris satura analizés. Ka pédéjo
soli visaptverosa riska kapitala tirgus noteico$o faktoru saraksta izveidé autore apvienoja piedavajuma,
pieprasijuma un atbilstibas faktorus. Dazi faktori vienai tirgus pusei bija dala no cita faktora citai tirgus
pusei. Pieméram, faktors “Attalums no galvenajiem ekonomiskajiem regioniem” attieciba uz piedava-
jumu un “Attalums no galvenajiem ekonomiskajiem regioniem/partneriem” attieciba uz pieprasijumu.
Pédgja ir lielaka kategorija, kas ietver aspektus (galveno partneru tuvums), kas neietilpst piedavajuma
atbilstosaja kategorija. Tapéc tika izveidotas divas atseviskas kategorijas — “Attalums no galvenajiem
ekonomiskajiem regioniem” un “Attalums no galvenajiem partneriem”. Tas pats tika darits citas lidzi-
gas situacijas, kad dazadu tirgus pusu kategorijas pilniba nesakrita. Kopuma pédéja posma tika izvei-
doti 55 faktori. Faktori (2. aile) un to ietekme uz dazadam tirgus pusém (3. aile) ir apkopoti 1.2. tabula.
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1.2. tabula

Faktoru ietekme uz dazadam tirgus pusém (autores veidota)

Faktoru grupas Faktori Faktors ietekmé
RK kapitala 1 | RK fondu parvaldnieku skaits tirga Piedavajums, pieprasi-
nodrosinataji jums, atbilstiba
2 |RK fondu parvaldnieku pieredze Piedavajums, atbilstiba
3 | Pievienota vértiba no RK Atbilstiba
4 | RK pieejamiba regiona Pieprasijums, atbilstiba
5 |Ieguldijjumu atdeve Piedavajums, atbilstiba
6 | RK fondu parvaldnieku raksturojums (privati vai publis- | Pieprasijums, atbilstiba
ki fondji, to parvaldiba, reputacija)
7 | Lidzinvesticiju/sindikacijas iespé&jas Piedavajums
8 | Vietéjas parazas RK joma (tiklosana, darfjumu struktu- | Piedavajums, atbilstiba
ré$ana, uzticésanas)
9 | Vietgjie veiksmes stasti Pieprasijums, atbilstiba
RK fondu LPs |10 |RK fondu investoru baze Piedavajums
(RK fondu e . . B - . . - .
ieoulditaii 11 |Iepriekséjo paaudzu veiksmigu uznéméju (pieredze un | Piedavajums
gulditaji) o .
bagatiba) esamiba
Normativa vide |12 | Vispariga normativa vide (normativais reguléjums Piedavajums, pieprasi-
attieciba uz vértspapiriem, uznéméjdarbibu, nodokliem, |jums, atbilstiba
maksatnespéju, darba tiesibas)
13 | Normativais reguléjums attieciba uz LPs (RK fondu Piedavajums
iegulditajiem) - politika ieguldijumiem riska kapitala
fondos/paredzamas izmainas (nodoklu krediti; limiti/
ierobezojumi institucionalajiem investoriem)
14 |Riska kapitala fondiem — RK fondu ierobezojumi (ie- Piedavajums
guldijuma lielums; fokuss; fonda darbibas laiks; riska
profils)
15 |Valdibas politika un noteikumi noteikta veida ieguldiju- | Piedavajums, pieprasi-
miem (piem., cleantech; ilgtspéja) jums
16 | Normativais regulégjums uznémeéjiem Pieprasijums
Uznéméji 17 | Agrinas stadijas inovativu uznéméju, kuri meklé RK, Piedavajums
skaits
18 |Informétiba par RK Pieprasijums, atbilstiba
19 |Gataviba sadarboties Pieprasijums, atbilstiba
20 |Uznémeéju preferences konkrétam finanséjuma veidam | Pieprasijums, atbilstiba
21 | Uznémeéju riska tolerance Pieprasijums, atbilstiba
Geografiskie/ |22 | Attalums no galvenajiem ekonomiskajiem regioniem Pieprasijums, piedava-
parrobezu rak- jums
sturlielumi _ » . . »
23 | Attalums no galvenajiem partneriem Pieprasijums
24 | Lidziba starp vietéjam un arvalstu programmam Pieprasijums
25 | Arvalstu riska kapitala fondu ieguldijumi Piedavajums
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1.2. tabulas turpinajums

Faktoru grupas Faktori Faktors ietekmé
Valdibas poli- |26 | Valsts finanséjums Piedavajums
tik
e 27 | Valdibas programmas, kas mudina vairak investoru Piedavajums
ienakt tirgt (publiskie/privatie kopieguldijumu fondi)
28 | Publiskais atbalsts agrinajas stadijas Piedavajums, pieprasi-
jums, atbilstiba
29 | Uzpémeéjdarbibas veicinasana kopuma Pieprasijums
30 | Valdibas subsidijas/stimuli P&A/specifiskam tehnologi- | Pieprasijums
jam
31 | Tehnologiju parneses veicinasana/atbalstiSana Pieprasijums
32 | Valsts uznémeéjdarbibas atbalsta pasakumi kopuma Pieprasijums
33 | Sabiedrisko pakalpojumu nodosana arpakalpojumu Pieprasijums
pakalpojumu sniedzéjiem
34 | Alternativs IPO un koté$anas reguléjums MVU ar ma- | Piedavajums
zak stingriem standartiem
Makroekono- |35 |Makroekonomiskie apstakli Piedavajums, pieprasi-
miskie apstakli jums, atbilstiba
Infrastruktara |36 |Vietéja ekosistéma Piedavajums, pieprasi-
jums, atbilstiba
37 | Lokali pieejamie resursi/infrastruktara Pieprasijums
38 |Vietéjas vadosas nozares Pieprasijums
39 | Pétniecibas iekartu pieejamiba Pieprasijums
40 | Vietejas universitates Pieprasijums
Kapitala tirgus |41 |Kapitala tirgus attistiba Pieprasijums, piedava-
jums
42 | Biznesa engelu attistiba Pieprasijums
43 | Cita finanséjuma pieejamiba Pieprasijums, atbilstiba
44 | Darjjumu izmaksas Piedavajums, atbilstiba
45 | Iespéja iegtit papildu finanségjumu nakamajam kartam/ | Piedavajums
turpmakai izaugsmei
46 | Alternativu investiciju iespé&jas LPs Piedavajums
47 | Ieguldijumu pardosanas iespéjas Piedavajums
Cilvekkapitals |48 | Cilvekkapitala un sociala kapitala daudzveidiba Pieprasijums
un socialais v vy T . - _
kapitals 49 | Neformalas institucijas Piedavajums, pieprasi-
jums, atbilstiba
50 |Formalas institacijas Pieprasijums
51 | Vietgjais cilvekkapitals Pieprasijums
52 | Tehnisko/pétniecisko augstskolu blivums un studentu Piedavajums

Ipatsvars
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1.2. tabulas turpinajums

Faktoru grupas Faktori Faktors ietekmé
Vide inovaci- |53 |Tehnologiju inovacijas Piedavajums, atbilstiba
Jam 54 | Pieprasijums péc jauniem produktiem Piedavajums, atbilstiba

55 | Pieprasijums péc konkrétiem produktiem / tehnologijam | Pieprasijums, atbilstiba

1.2. tabula minétie faktori ir sagrupéti grupas (1. kolonna) péc to kopigajam iezimém. Tomér ie-
prieks ieviestais iedalijums tris metagrupas (RK tirgus dalibnieki; vide un iesaknotie faktori) tiek sagla-
bats, iekrasojot atbilsto$ai metagrupai piederosos faktorus dazadas krasas. Zala - faktoriem, kas pieder
metagrupai “RK tirgus dalibnieki”. Peléka - faktoriem, kas pieder metagrupai “Vide”. Sarkana - fakto-
riem, kas pieder metagrupai “Iesaknotie faktori”.

Lai vizuali aprakstitu, ka saskana ar veikto literattras satura kvalitativo analizi attistas vietéjais RK
tirgus, tika izveidots konceptualais modelis RK tirgus attistibai (1.3. att.). Tas parada: i) mijiedarbibu
starp faktoriem, kas ietekmé RK tirgu; ii) tirgus darbibai nepiecieS$amo lidzsvaru starp piedavajumu un
pieprasijumu ne tikai kopuma, bet ari katra no RK finansé$anas posmiem atbilstibu starp tirgii eso$a-
jiem RK fondu parvaldniekiem un uznéméjiem.

—)( RK tirgus dalibnieki )—

( Vide ) Faktori, kas ietekmeé
vietéjo RK tirgu

—)( lesaknotie faktori )—

Y

Pirmsséklas Y Pirmsséklas
Séklas Piedavaium Atbilstiba Pieprasium Séklas
Sakuma edavajums eprasjums Sakuma

Veélakas stadiiasl Veélakas stadijas

Y
Kopéja RK aktivitate
valsti

1.3. att. Konceptualais modelis vietéja RK tirgus attistibai (autores izveidots).

Veids, ka Latvija tiek sniegts atbalsts RK tirgum, nelidzinas konceptuala modela struktarai. At-
balstu galvenokart veido pasakumi, kas nodro$ina finanséjumu RK fondiem, vienlaikus nepievérsot
pietiekamu uzmanibu citiem faktoriem, kas ietekme tirgu. Pétijumi liecina, ka ienakumi no valsts lidz-
finansétajiem fondiem ir mazaki neka privatajiem fondiem. Pastav ari citi ierobezojumi valsts lidz-
finansétajiem fondiem (Luukkonen un Maunula, 2007). Ta rezultata, izoléti vértéjot RK programmu
rezultatus, politikas veidotajiem var rasties vélme apturét finanséjumu RK fondiem. Lai izvairitos no
81 riska, ir nepiecieS$ama labaka pieeja RK programmu atbalsta planosanai un vérté$anai. RK tirgus
attistibas konceptualais modelis sniedz ietvaru, kura planot un vértét pasakumus RK tirgus paspietie-
kamibas veido$anai.

Zinatniskas literataras satura analizes laika, kur tas iespéjams, tika noskirti faktori, kas identificéti
nobriedusos un attistibas sakumposma eso$os RK tirgos. Tomér, nemot véra to, ka nenobriedusie tirgi
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ir mazak pétiti, faktori, kuru esamiba tajos netika atrasta apskatitajos pétijumos, no faktoru saraksta
netika izslégti. Izpétot Latvijas RK tirgus specifiskas iezimes (pieméram, RK tirgus agrinajai attistibas
stadijai) un ta dalibniekus (2. dala), tiks attiecigi papildinats faktoru saraksts un precizéts konceptua-
lais modelis.

2. LATVIJAS RISKA KAPITALA TIRGUS
PASPIETIEKAMIBAS NOVERTEJUMS

Dala ir 34 lappuses, Cetras tabulas un septinas ilustracijas.
Saja nodala Latvijas RK tirgus, fondu parvaldnieki un to portfeluznémumi analizéti no to ipasibu
viedokla, kas nepiecieSamas, lai sasniegtu tirgus paspietiekamibu.

2.1. Piedavajuma atkariba no valsts atbalsta

Lidz 1990. gadu sakumam RK un privatais kapitals (PK) ka finanséjuma veids nebija pazistams.
Latvijai atgiistot neatkaribu, RK finanséjums pamazam kluva pieejams ar tadu struktiiru starpniecibu,
kas izveidotas arpus valsts un ko atbalstijusas starptautiskas finansu iestades. Tomér RK nekluva popu-
lars, jo nebija pieredzes $a finanséjuma lieto$ana un ari izpratnes par ieguvumiem no ta izmantos$anas.
Sa iemesla dé] un investoru RK fondos (LPs) triikuma dé] lidz 2004. gadam Latvija darbojas tikai viens
vietéjais RK fonda parvaldnieks - BaltCap (Avots u. c., 2013).

Vietéjie RK fondi Latvija radas 2004. gada, kad kluva pieejams ES struktarfondu finanséjums. Lidz
$im Latvija ir bijusas se$as publiski finansétas programmas RK un PE fondiem (2.1. tab.). Ceturta prog-
ramma aptver visu Baltijas regionu un galvenokart to izmanto PE fondi. Citu programmu mérkis bija
nodrosinat finanséjumu RK fondiem (ar nelieliem iznémumiem, pieméram, Eko Investors).
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Nr./
izveides
gads

2.1.tabula

Publiskas RK/PE programmas Latvija (autores veidota)

Programma

Publiskais finanséjums

Minimala nepie-
cieSama privata
finanséjuma dala

RK fondi

tiba

75 MEUR

1./2005 | Uznémeéjdarbiba un ino- ES struktarfon- 34 % TechVentures fondu
vacijas di 11.25 MER; vadibas kompanija, EKO
Latvijas valdiba Investors, Zalas Gaismas
3.75 MER investicijas (ZGI Capital)
2./2010 | JEREMIE ES struktarfondi 33 %, iznemot | BaltCap, Imprimatur Seed
21 MER; Latvijas | Imprimatur fund, Imprimatur Start-up
valdiba 7 MER seed fund (0 %) | fund
3./2012 | Investiciju fonds ieguldiju- | ES struktarfondi 33 % ZGI Capital, Imprimatur
miem garantijas, kreditga- | 30 MER; Latvijas Capital, Expansion Capi-
rantijas, riska kapitala un | valdiba 10 MER tal, FlyCap
finan$u instrumentos
4./2012 | Baltic Innovation Fund Each of three Baltic | 50 % BMP, Baltcap (Priva-
States — 26 MER, te Equity Fund II and
EIF - 52 MEUR. Growth Fund), Livonia
Partners, Karma Ventures
5./2013 | Starta aizdevumi jaunuz- | LGA 2 MEUR 0% Imprimatur Capital
némumiem
6./2017 | Izaugsme un nodarbina- ES struktarfondi | 10-40 % (ne- Expansion Capital

piecieSamais

% akarigs no
fonda stadijas)
kopa 30 MEUR

FlyCap

ZGI Capital
Overkill Ventures
Buildlt
Commercialization
Reactor

Sobrid Latvija nodibinatie un stradajosie fondi darbojas kada no 2.1. tabula noraditajam program-
mam. 2021. gada vida Latvija nav registréts neviens ar privato kapitalu finanséts RK fonds. Publiski
atbalstito hibridfondu fondu parvaldniekiem ir pienakums piesaistit privatos ieguldijumus 2.1. tabulas
ceturtaja kolonna noraditaja apjoma. Neskatoties uz se§am valsts atbalsta programmam, Latvijas RK
fondu parvaldnieki joprojam nevar izveidot fondus bez valsts atbalsta. Viens no otras un sestas paau-
dzes fondu parvaldniekiem nespéja pat piesaistit hibridfondam nepiecieS$amo privato dalu. Tikai viens
no Latvijas RK fonda parvaldniekiem ir méginajis izveidot fondu bez valsts atbalsta, tacu pirms fonda
likvidacijas tas veica tikai vienu ieguldijumu.

2.2. Tirgus spéja finansét riskantakos uznémumus

_______

Lai novértétu Latvijas RK tirgus spéju finansét riskantakos uznémumus, tika pétiti $adi jautajumi:
1) finansu instrumenti, ko izmanto fondi, un to piemérotiba uznémumiem to attistibas agrinakajas

stadijas un augsto tehnologiju uznémumiem;
2) nefinansialas palidzibas limenis, ko fondi sniedz portfelkompanijam;
3) RK fondu atbalstito uznémumu tehnologiska un zinasanu intensitate.
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2.2.1. Latvijas riska kapitala fondu parvaldnieku izmantotie finansu instrumenti

RK fondu mérkuznémumiem - jauniem uznémumiem ar lielu izaugsmes potencialu - parasti nav
ieks€jo resursu izaugsmei. Naudas plismas nevienmeériguma vai pat trakuma deél, ka ari citu aizdevu-
mu izsnieg$anai nepiecie$amu ipasibu trakuma dé| tradicionals bankas kredits, iespéjams, nav tiem
piemérotakais finangu instruments. Skietami vispiemérotakie finansu instrumenti RK portfeluznému-
miem butu tiesi ieguldjjumi to pasu kapitala. Turklat RK fondi ieguldijumu pasu kapitala gadijjuma
sniedz lielaku nefinansialo palidzibu portfeluznémumiem (Hartmann-Wendels u. c., 2011). Tomér RK
meérka uznémumi tiek finanséti ari ar dazada veida aizdevumiem. Tapéc tika pétiti Latvijas RK fondu
izmantotie finansu instrumenti, un pétijuma rezultati izklastiti $aja nodala.

Ir Cetri galvenie finansu instrumentu veidi, ko RK fondi izmanto savu portfe]sabiedribu finanse-
$anai (Hartmann-Wendels u. c., 2011): i) ieguldijumi pamatkapitala; ii) kvazikapitala ieguldijumi (me-
zanina ieguldijumi, parastie subordinétie aizdevumi, konvertéjami aizdevumi (ari konvertéjamas ob-
ligacijas un obligacijas ar galvojumiem); iii) tipisks aizdevums; iv) dazadas iepriek$§ minéto finansu
instrumentu kombinacijas. Sie instrumenti investoriem nodrosina atskirigas tiesibas uz pelnu, ka ari
at$kirigas kreditoru tiesibas uznémuma maksatnespéjas gadijuma. Ieguldijums kapitala neierobezo in-
vestora tiesibas uz pelnu, bet ari nenodrosina aizsardzibu uznémuma bankrota gadjjuma. Aizdevuma
gadijuma investoram ir tiesibas tikai uz pamatsummas un noligto procentu maksajumu sanemsanu,
bet uznémuma bankrota gadijuma aizdevéjs bus pirmais pretendents, lai sanemtu maksajumus no uz-
némuma aktiviem gadijuma. So instrumentu kopums lauj diferencét to augupvérsto/lejupvérsto po-
tencialu. Atsevisku finansu instrumentu izmanto$anas intensitate dazadas valstis ir atSkiriga (Breuer
u. ., 2007; Cumming, 2005b).

Pétnieki ir atradusi dazadus skaidrojumus konkrétu finansu instrumentu izmantosanai RK dari-
jumos. Valsts juridiskajai un nodoklu sistémai ir spéciga ietekme uz konkrétu finansu instrumentu iz-
mantos$anas intensitati (Cumming, 2005a; Gilson u. c., 2015; Hartmann-Wendels u. c., 2011). Valstu kul-
taras (izvairi$anas no riska) ari var izskaidrot at$kirigo kapitala un parada instrumentu izmanto$anas
biezumu dazadas valstis (Kwok un Tadesse, 2006). Lidzas ar valstim saistitajiem faktoriem, citi faktori,
kas ietekmé finan$u instrumentu izveli ir: i) faktori, kas atkarigi no RK fondu parvaldniekiem, jo ipasi
to pieredze un stratégija; ii) faktori, kas atkarigi no RK fondu iegulditajiem (LP), jo ipasi iegulditaju
fondos riska apetite un publisko atbalsta programmu nosacijumi, ja fondos ir publiskais finanséjums;
iii) no portfelkompanijam atkarigie faktori (ipasi, problémas ar vieno$anos par to vértéjumu, ipagnieku
vélme saglabat kontroli par uznémumu un kompanijas attistibas stadija); iv) makroekonomiska situa-
cija. leguldijjumu ipatsvars pasu kapitala pieaug labvéliga ekonomiska situacija. Turpreti nelabvéligos
ekonomiskajos apstaklos iegulditaji parasti vairak izmanto finansu instrumentus ar aizsardzibu ban-
krota gadijuma (Cumming, 2005a; Hartmann-Wendels u. c., 2011).

Lai izprastu Latvijas RK fondu tendences finansu instrumentu izmantos$ana, tika analizéti visu Lat-
vijas RK fondu ieguldijumi, kas veikti Eiropas Savienibas 2007.-2013. gada planosanas perioda. So fon-
du ieguldijumu periods sakas 2010. gada un beidzas 2017. gada. Saja laika nebija citu Latvija registrétu
RK fondu.

Latvijas RK fondu parvaldnieki analizétaja programma veica 199 ieguldijumus portfelsabiedribas
par kopéjo summu 68 509 747 eiro. Ka liecina pétijuma rezultati, neviens no finansu instrumentiem
nedominé (2.1. att.). 16,58 % no kopéjiem ieguldijumiem bija ieguldijumi pamatkapitala, 21,11 % - kva-
zikapitala ieguldijumi, 30,15 % - aizdevumi, 32,16 % - ieguldijumu kapitala un kvazikapitala apvieno-
jums. Ka kvazikapitals tika grupéti mezanina un konvertéjami aizdevumi.
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2.1. att. Latvijas RK fondu izmantotie finan3u instrumenti % (autores veidots).

o

o

Latvijas RK fondu parvaldnieku izmantoto finansu instrumentu analize atklaj, ka lielaka dala no
tiem nav pieméroti uznémumiem to attistibas agrakajos posmos (bez stabiliem ienakumiem un ar ne-
parbauditam biznesa idejam). Tapat ka Kanada un Vacija (Cumming, 2005b; Hartmann-Wendels u. c.,
2011), ari Latvija nav viena dominéjos$a finansu instrumenta, ko izmanto RK fondi. Ta¢u Latvijas RK
fondi veic mazak ieguldijumu pamatkapitala neka vinu fondi Kanada un Vacija. Ieguldijumu pamat-
kapitala zemo limeni daléji varétu skaidrot ar Latvijas RK fondu ierobezoto pieredzi. Vacijas pétijums
atklaja, ka pieredzéjusaki RK fondu parvaldnieki ievérojami biezak veic ieguldijumus pamatkapita-
1a. Sads novérojums varétu atbilst Latvijas situacijai, jo vispieredzéjusakais fondu parvaldnieks biezak
neka citi veic ieguldijjumus pamatkapitala (66,67 % no visiem vina ieguldijumiem ir pamatkapitala).

Fonda, kas ieguldija uznémumu agrinajos darbibas posmos, visizmantotakais finansu instru-
ments bija konvertéjams aizdevums - 75,61 % (iznemot aizdevumus ar atvieglotiem nosacijumiem
jaunizveidotiem uznémumiem). Sis novérojums ir tuvs tam, kas tika konstatéts pétijuma Vacija (Hart-
mann-Wendels u. c., 2011), saskana ar kuru uznémumi agrinas izveides stadijas daudz biezak tiek finan-
séti ar konvertéjamiem aizdevumiem neka ar ieguldijumu pamatkapitala.

Lai noteiktu faktorus, kas ietekmé finan$u instrumentu izvéli RK darijumos, tika aptaujati visi
Latvijas RK fondu parvaldnieki. Rezultati apkopoti 2.2. tabula. Faktora ietekmes novérté$anai tika iz-
mantota Likerta skala: “1” liecina par ierobezotu ietekmi, “5” norada butisku faktora ietekmi.
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2.2.tabula
Faktoru, kas ietekmé finansu instrumentu izvéli, svarigums (autores veidota)

Faktoru grupa Faktori 1.fonds 2.fonds 3.fonds 4.fonds 5.fonds
Atkarigi no Uzpémuma vértésanas probléma 4 4 5 3 5 4,2
portfelkompa- ——— N N X
nijam Ip_asnlek_u vélme paturét kontroli

par uznémumu 3 2 3 1 1 2

Uznémuma attistibas stadija 1 4 4 4 4 3,4
Atkarigi no Vélme sanemt prognozéjamu nau-
RK fondu das plasmu 1 5 1 4 1 2,4
iegulditaji
E%;:) Ry by attieksme pret kvazikapitala ie-

guldijumiem ka mazak riskantiem |1 4 2 3 1 2,2
Atkarigi no Fonda parvaldnieku pieredze 3 3 1 2 2 2,2
RK fondiem —

Fonda stratégija 2 5 2 1 2 2,4
Publisko programmu noteikumi 1 1 2 4 5 2,6
Tirgus situacija 3 5 3 3 3 34

Aptaujas rezultati liecina, ka vairaki faktori ietekmé Latvijas RK fondu parvaldnieku izveéli. Svariga-
kie faktori ir: i) nespéja vienoties par uznémuma vértéjumu starp RK fondu un uznémuma ipasniekiem;
ii) tirgus situacija; iii) portfeluznémuma attistibas stadija. Citu faktoru nozimi RK fondu parvaldnieki
Verte.

2.2.2. Riska kapitala fondu sniegta nefinansiala palidziba to portfeluznémumiem

Uzpémumiem to attistibas agrinajos posmos un ar riskantakajam (nepieraditajam) biznesa idejam
parasti tritkst personala un zinasanu par vadibu un finansém. Tapéc uzpémumiem $aja attistibas pos-
ma ir nepiecieSsama vislielaka nefinansiala palidziba jeb value adding assistance (VAA), ka tas tiek dévéts
zinatniskaja literattira (Knockaert un Vanacker, 2013). Pétijums par VAA, ko Latvijas RK fondi sniedza
saviem portfeluznémumiem, tika veikts, lai izvértétu Latvijas RK tirgus spéju ar nefinansialu palidzibu
atbalstit riskantakos uzpémumus. Pétijuma rezultati ir izklastiti $aja nodala.

Iepriekséjie pétijumi rada, ka dazadi RK fondi nodro$ina at$kirigu nefinansu palidzibu saviem
portfeluznémumiem. Par iemeslu §im atskiribam tiek minéta: tirgus briedums stadija; fondu lielums;
stadija, kura investé fondi un citi iemesli. Nodro$inato VAA apjomu ietekmé ari kultiiras atskiribas
un konkrétas valsts/regiona institucionala sistéma. Nemot véra eso$o pétijumu rezultatus, var izvirzit
pienémumu, ka Latvija nelielais RK fondu izmérs un atkariba no valsts resursiem ir ierobezojosi fakto-
ri, kas samazina laika apjomu, ko RK fondu parvaldnieki velta saviem portfeluznémumiem. Pétijjuma
par Latvijas RK fondu izmantotajiem finan$u instrumentiem tika atklats papildu faktors, kas ierobezo
RK fondu nefinansialas palidzibas apjomu to portfeluznémumiem. Konkréti, mezanina aizdevumi, ko
atseviski Latvijas fondi plasi izmanto, samazina motivaciju, ka ari RK fondu tiesibas sniegt VAA port-
feluznémumiem.

Lai noteiktu VAA limeni, ko nodrosina Latvijas fondi un kada tiesi palidziba tiek nodrosinata, tikai
veikta visu 2007.-2013. gada planosanas perioda Latvija registréto parvaldnieku aptauja. Anketas papil-
du mérkis bija noteikt, kadi faktori ietekmé nefinansialas palidzibas limeni. Aptauja notika 2018. gada
marta. Lai novérstu iespéjamo neobjektivitates pakapi RK fondu parstavju atbildés, kur tas iespéjams,
atbildes tika salidzinatas ar informaciju citos avotos.

Diviem parvaldniekiem ir piecu gadu pieredze, parvaldot RK fondus, un Sobrid aktivais fonds ir
vinu pirmais. Paréjiem diviem parvaldniekiem - attiecigi 12 un 13 gadu pieredze, un pirms Sobrid
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aktiva fonda vini ir parvaldijusi citus fondus. Vidéjais darbinieku skaits $ajos parvaldniekos ir pieci,
ieskaitot tris fonda partnerus. Tikai vienam parvaldniekam ir darbinieks, kas ir atbildigs tikai par
portfela uznémumu uzraudzibu un citiem pienakumiem, kas saistiti ar gramatvedibu, un nav iesaistits
VAA. Visu paréjie parvaldnieku darbinieki ir iesaistiti gan portfeluznémumu uzraudziba, gan nefinan-
sialas palidzibas snieg$ana tiem, gan ari citos parvaldnieka darbibai nepiecieSamos uzdevumos. Parasti
viens darbinieks ir atbildigs par aptuveni astoniem portfeluznémumiem. Sis skaitlis atbilst ieprieksé-
jiem pétijumiem, kas liecina, ka ar valsts lidzeklu palidzibu izveidotiem RK fondiem ir lielaks port-
felsabiedribu skaits uz vienu darbinieku. Tomér Latvijas parvaldniekiem ir vairak portfeluznémumu
uz vienu darbinieku neka, pieméram, Somija (Luukkonen un Maunula, 2007), kur publisko RK fondu
darbinieku parvaldiba vidéji ir pieci uznémumi partneru limeni un astoni - darbiniekiem, kam fonda
nav partnera statusa (nepartneri).

Pastav at$kiribas starp pieredzéjusakiem un jaunakiem RK fondiem attieciba uz atbildibas sada-
lijumu starp partneriem un nepartneriem. Senak izveidotajiem RK fondu parvaldniekiem nepartne-
ru limena darbiniekiem ir portfelsabiedribas, par kuram vini ir personigi atbildigi. Jaunakajos fondu
parvaldniekos nepartneru limena darbinieki palidz partneriem un nav personigi atbildigi par nevienu
portfeluznémumu. Divam no aptaujatajam personam, kas parstav fondus, bija salidzinosi neliela piere-
dze RK industrija (¢etri un pieci gadi). Paréjie divi $aja nozaré bija nostradajusi vairak neka 10 gadu (11
un 14). So personu iepriek3éja pieredze bija dazi gadi finansu konsultaciju sektora (divi respondenti),
bankas (divi respondenti), biznesa vadiba (divi respondenti) un dazadas uznémeéjdarbibas aktivitatés
(divi respondenti).

Vidéji respondenti téré nedaudz vairak par 50 % sava darba laika, sniedzot VAA saviem portfe]-
uznémumiem. Atlikusais laiks ir sadalits starp administrativiem jautajumiem (pieméram, parskatu
sastadi$ana un snieg$ana), biroja darbu, lidzek]u piesaistis$anu fondam, portfela uznémumu pardosanas
darijumu nodro$inasanu, tiklo$anas aktivitatém un zinasanu papildinasanau. Divi respondenti VAA
sniegSanas laika veic ari savu portfeluznémumu uzraudzibu. Divi uzraudzibu noskir no VAA un 1&§, ka
ta aiznem vairak neka 10 % vinu darba laika. Visi respondenti uzskata, ka laika apjoms, ko vini velta
VAA, ir tipisks ari citiem darbiniekiem RK fonda, kura vini strada. Vienigais iznémums ir RK fonds ar
lielako personalu, kur divi partneri nav pilna laika darbinieki, lidz ar to vinu darbiba ir vairak vérsta uz
uznémuma stratégiskajiem jautajumiem neka uz konkrétu darbu ar portfeluznémumiem.

Dazadu Latvijas RK fondu nodrosinata VAA ir at$kiriga. Tacu visiem Latvijas fondu parvaldnie-
kiem ir kopigas iezimes: vini neveic savu portfeluznémumu ikdienas darbibas uzdevumus. Lidzigi, ka
atklats Somijas RK fondu pétijuma (Luukkonen un Maunula, 2007), to loma vairak ir bat par padom-
devéju neka atbildigam par portfela uznémuma mérku sasnieg$anu. Butisks nefinansials ieguvums no
Latvijas RK fondiem ir vinu palidziba papildu finanséjuma iegti$ana. Palidziba stratégiskaja planosana,
iepazistinasana ar potencialajiem klientiem un piegadatajiem un zina$anu apmaina, izmantojot RK
fonda tiklu, ir nakamais nozimigakais RK fondu nefinansialais atbalsts to portfeluznémumiem. Dazadi
VAA, kas sniegti konkréto fondu limeni, redzami 2.2. attéla.
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2.2. att. Latvijas RK fondu sniegtas palidzibas apjoms to portfeluznémumiem (autores veidots).

Pastav ievérojamas atSkiribas attieciba uz portfeluznémumu skaitu, kuras RK fondi atzina, ka tiem
ir pasiva investora loma, nenodrosinot papildu nefinansialo palidzibu. Tris no RK fondiem ir pasivi
gadijumos, kad investicija portfeluznémuma tiek uzskatita par pazaudétu un attieciba uz loti stabiliem
uznémumiem, kuriem fondji ir izsniegu$i mezanina aizdevumus. Sadu uznémumu proporcija to portfe-
liir attiecigi 10 % / 23 % un 37 %. Ceturtais lidzeklu parvalditajs apgalvoja, ka tam ir aktiva loma visos
uznémumos, pat tados, kuru darbiba ir batiski sliktaka par investicijas bridi planoto, un vin$ censas
darit visu iespéjamo, lai vismaz no likvidacijas iepémumiem iegutu lielako iespéjamo summu. Lidziga
at$kiriba attieksmeé pret “zaudétajiem ieguldijumiem” (RK fonda busana pasiva vai aktiva loma) ir kon-
statéta ari pétijumos citas valstis (Elango u. c., 1995).

Faktori, kas ietekmé VAA daudzumu, apkopoti 2.3. tabula. Lielaka dala no tiem atbilst iepriekséjo
pétijjumu rezultatiem. Tomér viens no faktoriem, kas tika atklats (portfela uznémuma vélme sanemt
palidzibu), autorei zinamajos iepriekséjos pétijjumos nav konstatéts.

2.3.tabula
RK fondu sniegtas VAA limeni ietekméjosie faktori Latvija

RK fondu parstavju noraditie faktori Faktoru biezums

Fonda parvaldnieka pieredze, zinasanas un kontaktu loks 3

Finan$u instrumenta, kas izmantots darijjuma, veids

Tiesibas ietekmét portfeluznémumu

Paréjo fonda parvaldnieka pienakumu apjoms

Portfeluznémuma neatliekamas vajadzibas konkrétaja bridi

Portfeluznémuma vélme sanemt nefinansialo palidzibu

(OSTN I \S B  IVS I

Portfeluznémuma darbibas rezultati
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Buatiski VAA limeni ietekmé veids, kada tiek veikts ieguldijums. Visi respondenti minéja, ka laiks,
kas pavadits kopa ar mezanina aizdevuma sanéméjiem, ir mazaks neka ar citiem portfeluznémumiem.
Iemesli ir saskana ar aizdevuma ligumiem ierobezotas tiesibas ietekmét $os uznémumus un ari iero-
bezota motivacija RK fondam sadarboties ar tiem. Ieguldijuma pamatkapitala mérkis ir péc iespéjas
paaugstinat uznémuma vértibu, lai sanemtu vislielako iespéjamo atdevi. Turpretim ar mezanina aizde-
vuma sanéméjiem RK fondu parvaldniekiem ir tikai janodrosina, ka uznémums darbojas pietiekami
labi, lai atmaksatu aizdevumu un liguma paredzétos procentus.

Otrs plasi izplatitais faktors, kas mazina VAA snieg$anu, ir portfeluznémumu nevélésanas (apzinati
vai netidi) sanemt fondu parvaldnieku palidzibu. Visi respondenti noradija, ka vini vairak strada ar
uznémumiem, kas ladz kadu atbalstu un vélas laut RK fondam vairak iesaistities uznémuma darbiba.

Rezumeéjot jateic, ka pétijums par Latvijas RK fondu VAA apstiprina iepriek$éjos pétijjumos izteiktos
pienémumus, ka Latvijas RK fondi nenodrosina augstu VAA limeni to portfeluznémumiem. Saskana
ar Elando u. c. (1995) klasifikaciju Latvijas RK fondi pieder fondu grupai, kas nodrosina vidéja limena
palidzibu. Ar nedaudz vairak neka 10 stundam ménesi, kas vidéji veltiti katram portfeluznémumam, tie
ierindojas vidéja limena VAA grupas apakspuseé. Latvijas RK fondi nav pasivi investori, bet ari nav tadi,
kas aktivi iesaistas savu portfeluznémumu ikdiena.

2.2.3. Riska kapitala fondu portfeluznémumu tehnologiska un zinadanu intensitate

Sabiedribas uztveré RK parasti asociéjas ar palidzibu augsti inovativiem uzpémumiem. Turklat pé-
tljumi liecina, ka $adi uznémumi ir guvusi labumu no ES programmam, pat ja §o programmu mérkis
nav bijis atbalstit tie$i inovativus uznémumus (Delapierre u. c., 1998; Pavlova un Sinje, 2019). Tomeér
ir RK fondi, kas izvélas portfeluznémumus péc kritérijiem, kuros inovitate nav prioritate (Macmillan
u. c., 1985).

Viena no paspietickama RK tirgus iezimém ir spéja finansét uznémumus ar inovativam, progresi-
vam tehnologijam. To agrinajos darbibas posmos trukst datu, lai precizi aprékinatu $adu uznémumu
veiksmes varbutibu, tapéc ieguldijumi tajos ir loti riskanti. Tapéc §i pétijuma dala veltita tam, lai izpras-
tu 2007.-2013. gada planosanas perioda izveidoto Latvijas RK fondu investiciju tendences no tehnolo-
giju un zinasanu intensitates viedokla.

Saskana ar iepriek$éjiem zinatniskiem pétijumiem pieci galvenie faktori, kas redzami 2.3. attéla, ie-
tekmé RK fondu prioritates attieciba uz ieguldjjumiem konkrétas nozarés. Tris no tiem ir aréjie: esosie
klasteri; cita finanséjuma pieejamiba uznémumiem no noteiktam nozarém ieguldijumu regiona; noza-
res ar augstaku izaugsmes potencialu. Iekséjie faktori ir divi: RK fonda zinasanas un pieredze konkréta
industrija; faktori, ko nosaka fonda iegulditaju (LPs) riska profils.

. . Nozares ar augstu RK fonda . .
Pieredze konkréta . . . . M Cita finanséjuma
- Esosie klasteri izaugsmes iegulditaju riska LT
industrija . pieejamiba
potencialu profils

Prioritaras ieguldijumu nozares

2.3. att. Faktori, kas nosaka RK fondu izvéli attieciba uz nozarém, kuru uznémumos investét (autores veidots).

Latvijas RK fondiem, kas izveidoti ES 2007.-2013. gada planosanas perioda, ir vienada investicijam
atlauta teritorija — Latvija, un tie strada viena un taja pasa aréja vidé. Tapéc tie ir paklauti vienadu
argjo faktoru ietekmei. Visiem ir viens un tas pats pamatinvestors (LP) - valsts agentiira ALTUM, un
rezultata fonda darbibas noteikumi, kas noteikti liguma ar investoru, ir vienadi. Dazadas ir tikai fondu
partneru zina$anas un pieredze. Latvijai ka CEE dalai ir nenobriedis RK tirgus ar mazu RK investicijam
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piemérotu uznémumu plasmu un izméru zina maziem fondiem. Lidz ar to fondu spéja specializéties ir
ap$aubama (Karsai, 2018). Tapéc var pienemt, ka Latvijas RK fondu portfelos ir dazadu nozaru uzné-
mumi un augstu tehnologiju uznémumi tajos nedomine.

Lai sasniegtu pétijuma meérki, tika analizétas visu Eiropas Savienibas 2007.-2013. gada planoSanas
perioda izveidoto Latvijas RK fondu investicijas. Kopuma tika veikti 199 ieguldijumi 67,9 MEUR ap-
mera. Lai klasificétu RK fondu portfeluznémumus, tika izmantota ES NACE 2. redakcijas trisciparu
limena klasifikacijas sistéma. Lai saprastu, cik liela méra portfela uznémumi ir tehnologiju un/vai zi-
natnietilpigi uznémumi, tika izmantota Eurostat nozaru klasifikacija péc to tehnologiskas intensitates
un personu ar augstako izglitibu ipatsvara.

Analize liecina, ka Latvijas RK fondu investiciju tendences atskiras pat nozaru limeni (2.4. att.). Lie-
laka dala ieguldijumu tiek veikti uznémumos, kas pieder razo$anas vai pakalpojumu nozarém. Tomeér
ieguldjjumu Ipatsvars $ajas divas nozarés starp fondiem atskiras. Pieméram, lielakais ipatsvars razo-
$anas uznémumos bija piektajam fondam (54,48 %), savukart zemakais — pirmajam fondam (35,2 %).

€12000 000
€10000 000

€8 000 000 = Pakalpojumi

€6 000 000 . .
Atkritumu savaksana
€4 000 000 o
€2 000 000 Lauksaimnieciba
€0 — -— m Bavnieciba

1.fonds 2.fonds 3.fonds 4.fonds  5.fonds
2.4. att. Kopéjais iequldijumu apjoms konkrétas ripniecibas nozarés péc RK fondiem (autores veidots).

B RaZosana

Tomér ieguldijumu tendencu atskiribas ir daudz plasakas, ja tiek analizéta investéjamo uznpémumu
tehnologiju intensitate un nozaré nodarbinato personu ar augstako izglitibu ipatsvars. 2.5. attéla re-
dzamas fondu investicijas razo$anas uznémumos ar dazadu tehnologisko intensitati. Pirmais un otrais
fonds visvairak ieguldijis augsto tehnologiju nozaré — attiecigi 60,08 % un 52,06 %. Tre$ais un ceturtais
fonds augsto tehnologiju uznémumos ieguldijis tikai 2,35 % un 0,92 %. Tas galvenokart investéjis uzné-
mumos, kas klasificéjami ka zemo tehnologiju uznémumi - attiecigi 57,39 % un 54,91 %. Piekta fonda
investicijas saméra vienmérigi sadalijusas starp uznémumiem ar dazadu tehnologisko intensitati.

€4 000000
€3 500000
€3 000000

€2 500000 m Augstas tehnologijas
€2 000 000 Vidéja-augsta limena tehnologijas
€ 1500000 m Vidéja-zema limena tehnologijas
€1 000 000 -
€500 000 B Zema limena tehnologijas
€0 I - ]

1. fonds 2.fonds 3.fonds 4.fonds 5. fonds

2.5. att. RK fondu iequldijumu apjoms razoSanas nozarés ar dazadu tehnologisko intensitati (autores veidots).

leguldijumu tendences pakalpojumu nozaré péc uznémumu zina$anu intensitates ir redzamas
2.6. attéla. Lideris investicijas augsto tehnologiju zinatnietilpigajos pakalpojumos bija pirmais fonds
ar 89,32 % no ta kopéjiem ieguldijumiem pakalpojumos. Tam sekoja piektais fonds ar 73,99 %. Liela-
ka dala otra, tre$a un ceturta fonda ieguldijumu zinatpietilpigu tirgus pakalpojumu uznpémumos tika
veikti mazak (attiecigi 63,17 %, 82,76 %, 63,96 %).
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2.6. att. RK fondu ieguldijumu apjoms pakalpojumu sektora ar dazadu tehnologisko un zinasanu intensitati (autores veidots).

Lai labak izprastu ieguldijumu tendencu atskiribu iemeslus, autore salidzinaja konkrétu RK fondu
partneru iepriekséjo pieredzi ar fondu ieguldijumu tendencém. Rezultati apkopoti 2.4. tabula.

2.4. tabula

RK fondu parvaldnieku un investiciju tendencu salidzinajums (autores izveidots)

RK fondu partneru pieredze kada konkréta nozaré Investiciju tendences

1. VCF | Nav Lielaka dala no ieguldijjumiem augsto tehnologiju un
augsto tehnologiju un zinatnietilpigu pakalpojumu
uznémumos

2. VCF | Nav Augsts Ipatsvars augsto tehnologiju, mazak zinatnie-
tilpigos tirgus pakalpojumos

3. VCF | Daziem partneriem ir pieredze buv- Lielaka dala investiciju zemo tehnologiju, mazak

nieciba un energétika

zinatnietilpigos tirgus pakalpojumu uznémumos

4. VCF

Galvenajiem partneriem ir plasa
pieredze “vecas ekonomikas” nozaru
uznémumu konsultésana

Ievérojama ieguldijumu dala zemu tehnologiju, mazak
zinatnietilpigu tirgus pakalpojumu joma

5. VCF

Vienam no investiciju menedZzeriem ir
iepriekséja pieredze mezsaimniecibas
produktu uznpémuma. Citiem - nav
nozaru specifiskas pieredzes

Vienmeériga investiciju sadale starp uznémumiem ar
dazadu tehnologisko intensitati razo$anas sektora un
augstu augsto tehnologiju un zinatnietilpigu pakalpo-
jumu ipatsvaru pakalpojumu sektora investicijas

2.4. tabulas dati liecina par to, ka fondi, kuru partneriem ir pieredze un kontaktu loks nozarés ar
zemaku Pe&+A intensitati, iegulditi galvenokart $ajas nozarés. Fondi bez §adas partneru bagazas iegulda
galvenokart augsto tehnologiju vai zinatnietilpigos uznémumos.

Pétjjuma laika konstatéts, ka fondu parvaldnieki, kas koncentréjas uz investicijam zemo tehnologiju
nozarés un mazak zinatpietilpigu tirgus pakalpojumu uznémumos, spéj vieglak piesaistit investoru
lidzek]us sava nakama fonda izveidei. Fonds, kas galvenokart ieguldija augsto tehnologiju un augsto
tehnologiju un zinatnietilpigos pakalpojumu uznémumos, nespéja pabeigt finanséjuma piesaisti savam
jaunajam fondam. Tomér lidzeklu piesaistiSanas spéja ir atkariga no ari no daudziem citiem faktoriem
(Zider, 1998).

Latvijas RK fondu portfelu analize liecina, ka kopuma Latvijas RK fondu portfelos ir dazadu noza-
ru uznémumi, kas vairuma gadijumu nav tehnologiski vai zinatnietilpigi. Tomér dazadu Latvijas RK
fondu parvalditaju investiciju tendences batiski atskiras. Ar nozari saistitas zinasanas un pieredze, kas
uzkratas konkréta fondu parvaldnieka komanda, iespéjams, izskaidro tendencu atskiribas.
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3. VALSTS ATBALSTS RISKA KAPITALA TIRGUM LATVLJA

Dala ir 18 lappusu un septinas tabulas.
Saja dala izklastiti pétijuma rezultati par ES strukturalo fondu ietekmi uz paspietiekama RK tirgus
attistibu Latvija. Tika vértétas ari citas Latvijas valdibas aktivitates, kas labveéligas RK tirgum.

3.1. Latvijas valsts atbalsta riska kapitala tirgum analize

ES struktarfondi Latvijai kluva pieejami, sakot no 2004. gada, kad Latvija kluva par ES dalibvalsti.
Latvija lidz $im ir piedalijusies trijos SF plano$anas periodos (2004.-2006., 2007.-2013., 2014.-2020.
gads), dalu no tai pieejamiem lidzekliem katra no $iem plano$anas periodiem izmantojot RK fondu
finansé$anai. Ta rezultata no 2006. lidz 2020. gadam Latvija RK investicijam bija pieejami 158 miljoni
EUR. No $is naudas ar publiski lidzfinanséto RK fondu starpniecibu lidz 2020. gada martam tika veikti
294 ieguldijumi MVU. Tomeér $o valsts intervenéu plagaka ietekme uz RK tirgus paspietiekamibas at-
tistibu ir apSaubama, jo $aja perioda Latvija netika izveidot neviens privats RK fonds.

RK programmu salidzinajums 2004.-2006., 2007.-2013., 2014.-2020. gada plano3anas perioda

Latvija, tapat ka daudzas citas CEE valstis (Karsai, 2018), valsts finanséjums tika pieskirts ta saukta-
jiem hibridfondiem, ko parvalda privatie RK parvalditaji. Fondu parvaldnieki tika atlasiti ar publiskas
iepirkuma proceduras palidzibu. Visos planosanas periodos valsts atbalsta struktira RK finanséjuma
nodros$inasanai bija vienada. Ta apkopota 3.1. tabula.

3.1. tabula
Valsts atbalsta struktara RK finanséjuma nodrosinasanai Latvija

Parvaldnieka Fonda portfel-

Fonda veids Fonda investori (LPs) Fonda parvaldnieks izvéles procedira kompanijas
Hibridfonds | 1. Valsts agentira, kas atbildiga par RK | Privats RK Iepirkums Privati
programmu (Latvijas Garantiju agentd- | fondu parvald- MVU
ra, vélak ALTUM) nieks

2. Privatie investori
3. Fonda parvaldnieka kompanija

(Autores veidots, balstoties uz Karsai pieméru (Karsai, 2018)). (Karsai, 2018).

Parvaldniekiem bija pienakums papildus valsts finanséjumam piesaistit privatos ieguldijumus hib-
ridfondos (ar vairakiem iznémumiem, kas minéti 3.2. tabulas tresaja kolonna). 3.2. tabula sniegts par-
skats par visam Latvija istenotajam RK programmam no fondu finanséjuma viedokla. Jaunakas prog-
rammas (2014.-2020. gada plano$anas periods) istenosana vél nav pabeigta.
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Plano-
sanas

periods /
program-
ma

Pub-
liskais
finan-
séjums

Publiskais atbalsts RK fondiem Latvija (autores veidots)

Nepiecie-
Samais
privatais
finansé-
jums

Izveidotie
RK fondi

Fondiem
atlautas
SELIEY

Maksimala investicija
viena kompanija

3.2.tabula

Atlauta

geogra
fija

2004-2006 | 15 30 % 3RK fondi |Sakuma 146 350 EUR 1. etapa | Latvija 28
Uzpéméj- | MEUR Vélinas Kopéja investicija —
darbiba un stadijas 487 830 EUR
inovacijas Izaugsmes
2007-2013 |28 33 %. 3 RK fondi |Seéklas Séklas - Latvija 199
JEREMIE | MEUR |Seéklas (1 fonds) 50 000 EUR, iespéjama

fondam - Sakuma vélaka papildu investi-

0% (1 fonds) cija 200 000 EUR

Izaugsmes |Sakuma - 1000 000
(1 fonds) EUR
Izaugsme - 3 000 000
EUR

2007-2013 |40 33 % 3 RK fondi |Veélinas 1,5 MEUR Latvija
Investici- | MEUR |Vélak tika stadijas
ju fonds samazi- Izaugsmes
ieguldi- nats lidz
jumiem 5%
garantijas,
kreditga-
rantijas,
riska
kapitala
un finansu
instrumen-
tos
2014-2020 |75 0% - 3 pirmssék- |Pirmssék- |50 000 EUR - pirms- |Latvija- |67
Izaugsme |MEUR |pirms- las fondi las séklas 250 000 EUR - | pirms- 2020.
un nodar- séklas ar akcele- | Séklas sékla seklas gada
binatiba fondiem | racijas prog- | Sakuma 2,1 MEUR - sakuma stadijai. |marta

10 % - rammam Izaugsmes | 3,75 MEUR - izaugsme | Citam

séklas 4 seéklas stadijam -

25% - fondi vismaz

Sakuma |1 sakuma 75 %

40 % - fonds Latvija

Izaugsmes |2 izaugsmes

fondi

3.2. tabulas otras kolonnas dati liecina par to, ka valsts RK fondu riciba nodota finanséjuma apjoms
ir palielinajies katra nakamaja perioda. Tomér palielinajums nav butisks, ja atbalstu dala ar to gadu
skaitu, kuru laika konkréta summa bija pieejama investicijam (3.3. tab.). Turklat 3.3. tabula ir redzami
periodi, kuros valsts finanséjums vispar nebija pieejams. Rezultata Latvijas RK parvaldnieki 2009. un
2017. gada nebija spéjigi veikt nevienu investiciju.
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2007-2008

2009

2010-2012

2013-2016

2017

2018

2019-2021

3.3.tabula
Vidéjais pieejamais publiskais atbalsts attieciba uz riska kapitala ieguldijumiem MVU pa
gadiem (autores veidots)

2022-2023

2004-2006 ?gg;;\%[(l)llii 2014-2020 |2014-2020 |2014-2020
Finansejuma |3 ER S 2007-2013 S SE planosa- | SF planosa- | SF planosa-
avots nas perioda JEREMIE SF planp Scell_ nas perioda | nas perioda | nas perioda
lidzekli n1as perioda lidzekli  [lidzekli  |lidzekli
lidzekli
MEUR, kas 15,75
pieejami gada 7,5 MEUR |0 4 MEUR |14 MEUR 0 3,75 MEUR MEUR 12 MEUR

Prasibas piesaistama privata kapitala apjomam katra planosanas perioda bija atskirigas. Tika pa-
plasinatas investicijam atlautas uznémumu attistibas stadijas. No 2004. lidz 2006. gadam ieguldijumi
tika veikti tikai uznémumos, kam bija vismaz pilniba izstradats produkts vai pakalpojums (sakuma
stadija). 2007.-2013. gada perioda tika izveidots viens séklas fonds, kas varéja veikt investicijas uzné-
mumos, pirms tie saka masveida razoSanu/izplatiSanu, lai pabeigtu izpéti, produkta definiciju vai pro-
dukta dizainu, tirgus testus vai prototipus. 2014.-2020. gada perioda fondu klasts tika paplasinats ar
pirmsséklas fondiem un akceleracijas programmam. Katra nakamaja perioda pieauga ari maksimali
atlauto investiciju apjoms viena uznémuma. Ieguldijumus veikt arpus Latvijas tika atlauts tikai pédéja
perioda, kura lidz 25 % no visiem ieguldijumiem tika atlauts investét ES uznémumos, kuru galvena
darbibas vieta atrodas arpus Latvijas.

Rezuméjot, SF programmu galvenais mérkis - ieguldijumi MVU - tika sasniegts. Kopuma tika
veiktas 294 investicijas. Lai sasniegtu SF programmu meérki, to struktara tika uzlabota katra nakamaja
planos$anas perioda: paplasinot investicijam pieméroto uznémumu loku (attistibas stadija un geogra-
fiska atraSanas vieta); palielinot maksimalo ieguldijumu apjomu viena uznémuma; palielinot fondu
izmérus; palielinat kopéjo publiska atbalsta apjomu programmas laika; pielagojot nepiecie§amo privata
finanséjuma dalu ekonomiskajai situacijai un ex-ante un post-ante vértéjumiem.

RK fondu parvaldnieku aktivitates turpinaSanas limenis un finanséjuma piesaistes spéja

2004.-2006. gada planosanas perioda, reagéjot uz iespéju parvaldit publiski atbalstitus hibrida fon-
dus, Latvija paradijas pirmas paaudzes profesionalie RK fondu parvaldnieki. Katra nakamaja planosa-
nas perioda radas jauni parvaldnieki. Lai saprastu, ka valsts atbalsts palidzéja profesionalu RK parvald-
nieku attistibai Latvija, autore aprékinaja jaundibinato parvaldnieku aktivitates turpinasanas limeni.
Rezultati apkopoti 3.4. tabula.

3.4.tabula
RK fondu parvaldnieku aktivitates turpinasanas limenis (autores veidots)

Parvaldnieki no 2004-2006 Parvaldniekino 2007-2013
planosanas perioda planosanas perioda

Aktivitates turpinasanas limenis

Aktivitates turpinasanas limenis, turpinot |33 % 80 %
darbibu ka konkrétajam parvaldniekam

Aktivitates turpinasanas limenis, iesaisto- |67 %

ties jauna parvaldnieka izveidé

Aktivitates turpinasanas limenis, iesaisto- | 100 % 100 %
ties Latvijas RK ekosistémas darbiba
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RK fondu parvaldnieku, kas izveidoti, reagéjot uz SF programmu aktivitatém, aktivitates turpina-
$anas limenis ir augsts. No pirmas paaudzes vaditajiem viens joprojam ir aktivs, savukart paréjo uzné-
mumu darbinieki tika iesaistiti nakamo paaudzu fondu parvaldnieku dibinagana. Aktivi darbojas visi
otras paaudzes fondu parvaldnieki.

Pétijuma (Ewens un Rhodes-Kropf, 2015), kas analizé faktorus, kas ietekmé RK fondu darbibas re-
zultativitati, tika konstatéts, ka veiksmigi RK fondu ieguldijumi vairak ir atkarigi no par tiem atbildi-
gajiem fondu darbiniekiem, nevis kopuma no konkréta RK fonda. Tas nozimé, ka konkréto personu
saglabasana nozaré ir tikpat svariga ka RK fondu izveide. Dati, kas apkopoti 3.4. tabula, liecina, ka Lat-
vija darbiniekus nozaré ir izdevies saglabat. RK fondu izveide un to darbinieku darbibas turpinasana
nozaré ir SF programmu pozitivs rezultats ar labvéligu ietekmi uz turpmako RK tirgus attistibu. Tomér
SF programmu rezultata Latvija vismaz pagaidam nav izveidojusies fondu parvaldnieki, kas spétu iz-
veidot privatus fondus bez valsts atbalsta.

3.2. Citu Latvijas valdibas darbibu analize riska kapitala tirgus
atbalstam

Josh Lerner (Lerner, 2010) noradija, ka ta vieta, lai istenotu $auru politiku attieciba uz lidzeklu pie-
$kirsanu RK fondiem, valdibai buitu jakoncentréjas uz to, lai raditu apstaklus, kas lautu nozarei uz-
plaukt. 3.5. tabula autore apkopojusi Latvijas valdibas darbibas vai to trakumu $aja joma.

3.5.tabula
Latvijas valdibas aktivitates, lai veicinatu riska kapitala tirgus darbibu (autores veidots)

2004-2006 plano3anas periods 2007-2013 plano3anas periods

2014-2020 plano3anas periods

Kopéja politika RK | Nav Nav Nav
tirgus attistibai

véligas programmas

tiklam un MVU, kotéjo-
ties birza. Finansu krizes
dé] programmas netika
istenotas

Nodoklu iniciativas, | Nav Nav Jaunuzpémumu darbibas

kas veicina RK iegul- atbalsta likums; kapital-

djjumus dalu opciju ievieSana SIA
reguléjuma

Citas RK tirgum lab- | Nav Atbalsts biznesa engelu Atbalsts MVU, kotéjoties

birza. Zinosanas prasibu
un maksajumu FKTK
samazinasana RK fondu
parvaldniekiem

SE programmas netika nemta véra nepiecie$ama parklasanas ar citam darbibam, lai panaktu labako
iespéjamo ietekmi uz RK tirgu. 2007.-2013. gada bija planotas vairakas darbibas, no kuram RK tirgus
butu varéjis gtit labumu (atbalsts biznesa engelu tiklam un MVU, kotéjoties birza). 2008. gada finansu
krizes dé| §is darbibas netika Istenotas. Vairakas aktivitates, ko $aja planosanas perioda veic saskana ar
uznpéméjdarbibas veicinasanas programmu, nakotné varétu dot labumu RK tirgum. Tomeér lielaka dala
$o darbibu ir vérsta uz atbalstu regioniem, nevis uznémumiem ar augstu izaugsmes potencialu. Turklat
programmu savstarpéjas ietekmes novértéjums netiek veikts, un tas ari netiek nemts véra, izstradajot
programmas.
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4. PASPIETIEKAMA RISKA KAPITALA TIRGUS ATTISTIBAS
LATVIJA MODELIS

Dala ir 27 lappuses, 19 tabulu, piecas ilustracijas.

4.1. Riska kapitala tirgu ietekméjoso faktoru nozimigums Latvija

Promocijas darba 1. dalas faktoru saraksts (kopa 55) tika papildinats ar papildu faktoriem, kas tika
atrasti Latvijas RK tirgus izpétes rezultata (2. un 3. dala). Faktoru saraksts tika izmantots, izstradajot
anketas ekspertiem, lai novértétu RK tirgu ietekméjoso faktoru nozimigumu valstis ar nenobriedusu
RK tirgu izstradei. Tika veikta neliela faktoru pargrupésana, un dazi faktori péc anketas testa izmeégi-
najumiem tika sadaliti mazakas vienibas. Rezultata gala anketa tika ieklauti 73 faktori. Tika saglabats
darba 1. dala ierosinatais sadalijums tris metagrupas un 12 faktoru grupas.

Sniegt faktoru nozimiguma vértéjumu tika lagts 31 Latvijas RK tirga ietekmigai personai. Eksperti
tika izraudziti, balstoties uz lidzigu pétijumu (Prohorovs, 2013) un Latvijas Privata kapitala un riska
kapitala asociacijas (Private Equity and Venture Capital Association) informaciju. 22 no $im personam
atbildéja uz anketas jautajumiem, izmantojot e-pastu. Aptauja tika veikta 2021. gada maija—janija. Ek-
spertu vértéjumu iegGsanas meérkis bija: i) saprast, kuri no zinatniskas literataras analizé identificé-
tajiem faktoriem un kada meéra ir svarigi valstis ar nenobriedusiem RK tirgiem un maziem iekséjiem
tirgiem; ii) noveértét, kada méra Latvijas valdiba izmanto iespéju ietekmét faktorus. Respondenti tika
lagti novertét faktoru ietekmi, izmantojot Likerta skalu (1-5), kur “5” norada par loti spécigu ietekmi,
“1” - nav ietekmes.

Aptaujas rezultati liecina, ka visi literatara iegatie faktori (73) ietekmé ari nenobriedusos tirgus,
pieméram, Latviju. Lielakas dalas faktoru vidéja vértiba ir augstaka neka vértéjums “3” jeb “vidéja ie-
tekme”. Aptaujas rezultatu ticamiba ir loti augsta - virs 0,99 péc Kronbaha alfa koeficienta (vienibu
skaits — 365). Lai batu redzama ne tikai faktora vidéja vértiba, bet ari vértéjumu sadalijums kvartilés un
galéjas vertibas, talak apkopotie aptaujas rezultati ir attéloti kastu un kvartilu diagrammas.

4.1.1. Metagrupas “RK tirgus dalibnieki” faktoru nozimigums

Faktoru grupu, kas pieder metagrupai “RK tirgus dalibnieki”, vértibas redzamas 4.1. attéla. Katrai
$is metagrupas faktoru grupai ir atseviska kolonna. Faktoru ietekme tika novértéta tris dimensijas: no
tirgus piedavajuma; no pieprasijuma; no kopéjas tirgus aktivitates (mérama ka RK ieguldijumi) viedok-
la. Tapéc katrai faktoru grupai ir tris atsevi$kas vértibas, kas atspogulotas diagrammas.

FAKTORI, KAS ATTIECAS FAKTORI, KAS ATTIECAS FAKTORI, KAS ATTIECAS
UZ RK FONDIEM UZ RK FONDU INVESTORIEM UZ UZNEMEJIEM

50 50 5,0

45 4,5 < 4,5

4,0 % S 4,0 % 4,0

3,5 X 35 % 3,5 %

3,0 3,0 3,0 %

2,5 2,5 2,5

2,0 2,0 o 2,0

15 15 15

1,0 1,0 1,0 =

[ piedavajuma vertibas; [ pieprasijuma vértibas; | kopéjas tirgus aktivitates vértibas
4.1. att. Faktoru grupu, kas pieder metagrupai “RK tirgus dalibnieki”, vértibas.
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Faktoru grupu limena analize liecina, ka faktoriem, kas attiecas uz RK fondu parvaldniekiem, ir
lielaka ietekme uz piedavajumu un kopéjo tirgus aktivitati neka uz pieprasijumu. Tomér visu dimensiju
vidéja veértiba (piedavajums, pieprasijums un kopéja tirgus aktivitate) ir augsta, un pat apakséja robeza
1. kvartilei visam dimensijam ir “3” jeb “vidéja ietekme”. Analiz&jot faktorus, kas ietilpst $aja grupa,
faktoru limeni redzams, ka lielakajai dalai faktoru ir lielaka ietekme neka vidéja vai spéciga. Tris fakto-
ru no kopuma 15 $aja grupa ietilpstosajiem vértiba viena no tirgus pusém ka ir zem mérenas ietekmes.
Pieméram, faktora “Augsta ieguldijumu atdeve” vidéja vértiba attieciba uz ietekmi uz pieprasjjumu ir
2,79, tacu Sis faktors ir augsti noverteéts attieciba uz ietekmi uz piedavajumu (4,63) un kopéjo tirgus
aktivitati (4).

Faktoru grupai “Faktori, kas saistiti ar riska kapitala fondu iegulditajiem” - tapat ka faktoru grupai
“Faktori, kas attiecas uz RK fondu parvaldniekiem” - ir lielaka ietekme uz piedavajumu un kopéjo
tirgus aktivitati neka uz pieprasijjumu (4.1. att.). Ietekme uz piedavajumu ir visizteiktaka, ko uzskatami
attélo 1. kvartiles apakséja linija, kas ir vienada ar vértibu “spéciga ietekme”, un tikai viens eksperts
$0 ir novértéjis ar “maza ietekme”. Uz pieprasijuma $as faktoru grupas ietekmes vértiba ir novértéta ar
“vidéja”. Sis faktoru grupas analize faktoru liment liecina, ka faktors “Iepriek$éjo paaudzu veiksmigu
uznémeéju esamiba” spécigi ietekmé visas tirgus puses. Paréjie faktori spécigi ietekmé piedavajumu,
nedaudz vairak neka vidéji ietekmé kopéjo tirgus aktivitati un nedaudz mazak ka vidéji ietekmeé pie-
prasijumu.

Pédeéjo faktoru grupa, kas pieder metagrupai “RK tirgus dalibniekiem”, ir “Ar uznémeéjiem saistitie
faktori”. 4.1. attéla redzams, ka §is grupas faktoriem ir lielaka ietekme uz pieprasijumu un kopéjo tirgus
aktivitati neka uz piedavajumu. Grupas kopéjais reitings butu vél augstaks, ja to nesamazinatu viena
$aja grupa ietilpstosa faktora (“Viriesu dzimuma dominésana starp uznémeéjiem”), kas tika noveértéts ka
tads, kuram ir maza ietekme uz visam dimensijam, vértiba. Agrakos pétjjumos ir dokumentéts, ka RK
fondu portfeluznémumu atlase ir dzimumneobjektiva un virie$u kartas uznémeéjiem ir lielakas iespéjas
piesaistit RK investicijas (Alsos un Ljunggren, 2017). Zemais vértéjums viriesu dzimuma dominé$anas
nozimei palielinata RK darfjumu limena konteksta $aja pétijuma neapstiprina $o citas valstis konstatéto
dzimumu neobjektivitati RK joma. Faktoru limena analize liecina, ka faktors “Liels skaits uznéméju,
kas meklé RK” butiski ietekmé visas tirgus puses. Diviem faktoriem ir maza ietekme uz visam tirgus
pusém: “Uznémeéju, kas meklé RK, particiba” un iepriek$ minétais “VirieSu dzimuma dominance starp
uznémeéjiem”. Atseviskos pétijumos konstatéts, ka uznéméju personiska particiba ir labvéliga ieguldiju-
mu sanemsanai no RK fondiem (Coleman, S., Cotei, C. un Farhat, 2016). Si analize Latvijas konteksta to
nepastiprina. Citiem $aja grupa ietilpstosajiem faktoriem ir vidéja ietekme uz visam tirgus pusém. Izneé-
mums ir faktors “Sapratne par RK pievienoto vértibu starp uznémeéjiem/potencialajiem uznémeéjiem”,
kura ietekme piedavajuma pusé ir zem vidéjas, savukart pieprasijuma pusé pretéja — spéciga.
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4.1.2. Metagrupas “Vide” faktoru nozimigums

Metagrupa “Vide” ietilpst sesas faktoru grupas, to vértibas redzamas 4.2. attéla.

NORMATIVA VIDE VALDIBAS POLITIKAS INFRASTUKTORA
5,0 5,0 5,0
45 45 45
40 40 40
3,5 > 3,5 3,5 ol
3,0 3,0 - 3,0
2,5 2,5 2,5
2,0 2,0 2,0 T
15 15 15
1,0 1,0 1,0
INOVACLJU VIDE RESURS| MAKROEKONOMISKIE APSTAKLI
5,0 5,0 5,0
45 45 45
40 4,0 4,0
3,5 T2 nn 3,5 S 3,5
3,0 3,0 3,0 =
2,5 2,5 2,5
2,0 2,0 2,0
15 15 15
1,0 1,0 1,0

[ piedavajuma vértibas; [ pieprasijuma vértibas; | kopéjas tirgus aktivitates vértibas

4.2. att. Metagrupa “Vide” ietilpstoso faktoru grupu vértibas.

Faktoru grupa “Normativa vide” ietilpstosie faktori vairak ietekmé piedavajuma pusi un kopéjo
tirgus aktivitati neka pieprasjjumu. Tomér visu dimensiju vidéja vértiba (piedavajums, pieprasijums
un kopéja tirgus aktivitate) ir virs “3” jeb vidéjas. “Normativas vides” faktoru grupas analize faktoru
limeni parada, ka lielakajai dalai $aja grupa ietilpstosajiem faktoriem ietekme ir vidéja vai tuva vérte-
jumam “stipra”. Piedavajuma pusi ipasi spécigi ietekmé faktori “Starptautiski harmonizéts un stabils
reguléjums attieciba uz vértspapiriem, bankrota procediaru, darbaspéku un nodokliem” un “Plasi limiti
attieciba uz RK fondiem”. Vairakiem §Is grupas faktoriem ietekme uz pieprasijjumu ir zemaka par vi-
dg&jo. Samazinatam prasibam darba reguléjuma ietekme uz pieprasijumu un kopéjo tirgus aktivitati ir
zemaka par vidgjo.

Grupas “Valdibas politikas” kopéja ietekme ir loti lidziga visas dimensijas — ar vienadam kvartilém,
vidéjam, minimalajam un maksimalajam vértibam un Joti lidzigu vidéjo veértibu ap “vidéja ietekme”
limeni. Grupas analize faktoru limeni liecina, ka vairumam $§is grupas faktoru ietekme uz tirgus pie-
davajumu ir nedaudz mazaka neka “vidéja ietekme”. Iznémums ir valsts finanséjums RK fondiem, kas
batiski ietekmé piedavajuma pusi un tirgus darbibu kopuma. Pieprasijuma pusé gluzi pretéji - publis-
ka finanséjuma nodro$inasanai ir mazaka ietekme, savukart citiem faktoriem ir lielaka ietekme neka
piedavajuma puse. Negaiditi, ka faktora “Lidziba starp vietéjam un arvalstu programmam” vértiba
visas dimensijas ir zem vértéjuma “vidéja ietekme”. Agrakos pétijjumos (Hoppmann un Vermeera, 2020.
gads) konstatéts, ka lidziba starp vietéjam un arvalstu programmam veicina parrobezu ieguldijumus,
kas labvéligi ietekmé tirgus aktivitati, ipasi piedavajuma pusé ka parrobezu ieguldijumu virzitajspé-
kam, kam, ka liecina RK uznémumu raksturojuma analize, ir liela pozitiva ietekme uz tirgu, jo Ipasi
piedavajuma puse.

Grupas “Infrastruktara” vidéja vértiba ir lidziga visam dimensijam un atrodas virs “vidéja ietek-
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me”. Tomér 1. kvartiles apakséja linija pieprasijumam ir tuvaka “maza ietekme” vértibai, savukart pie-
davajumam un kopéjai tirgus aktivitatei ta ir “vidéjas ietekmes” limeni. Grupas analize faktoru limeni
liecina, ka lielakajai dalai faktoru ir lidziga ietekme uz visam dimensijam. Parsteidzosi, ka “Alternativu
IPO un kotésanas noteikumu esamiba MVU ar mazak stingriem standartiem” pétijuma ir novértéta ka
tada, kam nav batiskas nozimes. Tas ir pretruna ar ieprieks$éjo pétijjumu (Liu, B., Cao, J., Johan, S. un
Leng, 2019) rezultatiem. Aptauja ieklautie eksperti intervijas ar autori skaidroja, ka vietéja birza paras-
ti netiek uzskatita par riska kapitala fondu portfela uznémumu kotésanas vietu. Tiem uznémumiem,
no kuriem RK fondi planojusi iziet ar IPO palidzibu, kotésanas iespéjas tick meklétas arvalstu birzas.
Rezultata vietéjas birzas reguléSanas noteikumi nav tik svarigi. Faktors “Augsta IKT nozares attistiba”
batiski ietekme visas tirgus puses. “Attistitai RK ekosistémai ar konsultantiem un biznesa engeliem”
ir stipra ietekme uz piedavajumu un pieprasijumu, un ta ir loti tuvu stiprai ietekmei uz kopéjo tirgus
aktivitati. Citu faktoru ietekme ir vidéja vai tuva vidéjai.

Grupas “Inovaciju vide” ietekme ir lidziga visas dimensijas — ar vienadam kvartilém, minimala-
jam, maksimalajam galéjam vértibam. Ari vidéja vértiba ir lidziga, visiem - virs “vidéjas ietekmes”, ar
visaugstako ietekmi uz pieprasijumu. Grupas analize faktoru limeni liecina, ka ari lielakajai dalai no
grupa ietilpsto$ajiem faktoriem ir vidéja ietekme. Faktoram “Augsts limenis tehnologiju inovacijam”
ir stipra ietekme uz pieprasijumu, tuvu stiprai — ari citas dimensijas. Faktora “Augsts valsts investiciju
P&A limenis” ietekme uz kopéjo tirgus darbibu ir zem vidéja limena. Valsts investiciju P&A limena
salidzinosi zemais vértéjums ir negaidits, zinot agrako pétjjumu par valsts ieguldijjumu P&A nozimibu
(Jin un Lee, 2020; Juha un Kari, 2017). Sa faktora salidzinosi zemo vértéjumu Latvijas tirgt eksperti
skaidroja ar to, ka dazkart valsts ar $adu atbalstu padara privato investorus konkurétnespéjigus.

Faktoru grupas “Resursi” ietekme ir lidziga uz visam dimensijam - ar vienadam kvartilém, mi-
nimalajam un maksimalajam vértibam. Ari vidéja vértiba ir lidziga, ap “vidéja ietekme”, ar vislielako
ietekmi uz pieprasijumu. Grupas analize faktoru limeni liecina, ka faktora “Ekonomiski aktivo personu
augsta dazadiba (nacionalitate, dzimums)” ietekme ir mazliet zem vidéjas vértibas visas dimensijas.
Standarta novirze ir augsta visas dimensijas, kas liecina par lielu izkliedétibu dazadu ekspertu vértéju-
mos par $o faktoru. Ari faktora “Augsts studentu skaits” vértiba ir zem vidéja limena attieciba uz pie-
davajuma pusi un tirgus aktivitati. Faktora “Tehniski kvalificétu uznémeéju un personala pieejamiba”
ietekme ir liela uz pieprasijuma pusi un tuva lielai citas dimensijas.

Grupas “Makroekonomiskie apstakli” ietekme ir lidziga visam dimensijam - ar vienadam kvarti-
lém, medianu, minimalajam un maksimalajam vértibam. Ari vidéja vértiba ir lidziga, tuva vai vienada
ar vidéjo raditaju, ar visaugstako vértibu attieciba uz pieprasijjumu. Grupas analize faktoru limeni lieci-
na, ka butiska ietekme ir tikai “Augstam IKP izaugsmei” un “Augstam eksporta limenim”. Attieciba uz
bezdarbu, kas péc dazu autoru uzskatiem (Parker, 2004) varétu but iemesls uznéméjdarbibas saksanai,
$kiet, ka tas vismaz butiski neietekmé tadu valstu ka Latvija tirgus. Ari augstas procentu likmes nav
iemesls, kas veicinatu RK tirgu. Lai ari varétu $kist, ka uznéméjiem varétu but lielaka interese par RK
periodos ar augstu procentu likmi, dazi pétljjumi $adu secinajumu neapstiprina (Gompers un Lerner,
1998).
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4.1.3. Metagrupas “lesaknotie faktori” faktoru nozimigums

Metagrupa “Iesaknotie faktori” piederoso faktoru grupu vértibas redzamas 4.3. attéla.

GEOGRAFISKA ATRASANAS VIETA KULTURALI NOTEIKTAS SOCIALAS NORMAS VALSTS REPUTACUIA
5,0 5,0 5,0
45 45— 45
4,0 4,0 - 40 =
35 - 3,5 x 3,5
X
3,0 X 3,0 3,0 5
2,5 2,5 2,5
2,0 2,0 2,0
15 15 15
10 1,0 10

[T piedavajuma vértibas; ] pieprasijuma vértibas; | kopéjas tirgus aktivitates vértibas

4.3. att. Metagrupa “lesaknotie faktori” ietilpstoSo faktoru grupu vértibas.

Analizes rezultati (4.3. att.) rada, ka metagrupa “lesaknotie faktori” ietilpstosas faktoru grupas
“Geografiska atrasanas vieta” vidéja vértiba visam dimensijam ir virs vidéjas, ar vislielako ietekmi uz
piedavajumu. Ari minimalas, maksimalas un medianas vértibas visam dimensijam ir vienadas. Tomér
piedavajuma vértéjuma dati ir asimetriski. Grupas analize faktoru limeni liecina, ka visu faktoru videé-
jas vértibas svarstas ap “vidéja ietekme”. “Vietas tuvums valsts galvenajiem ekonomiskajiem regioniem”
nedaudz mazak par vidéjo ietekmé kopéjo tirgus aktivitati. Interviju laika eksperti skaidroja, ka, nemot
veéra to, ka Latvija ir maza, gandriz jebkuru atra$anas vietu varétu uzskatit par galvenajiem ekonomis-
kajiem regioniem tuvu eso$u. Tadéjadi $is faktors nelielas valstis, pieméram, Latvija, nav tik svarigs.
Faktora “Tuva atrasanas pie valstim ar augstu RK aktivitati” vértiba piedavajumam ir gandriz “stipra”.

Faktoru grupai “Kulturali noteiktas socialas normas” ir liela ietekme uz visam dimensijam, ar vis-
augstako ietekmi uz pieprasjjumu. 1. kvartiles apakséja linija visam dimensijam atrodas vidéjas ie-
tekmes limeni. Grupas analize faktoru limeni liecina, ka abi faktori ir ar vidéju ietekmi parsniedzo$u
vértibu visas tirgus dimensijas.

Faktoru grupas “Valsts reputacija” ietekme uz piedavajumu ir daudz lielaka neka uz pieprasijjumu
un tirgus kopéjo aktivitati. Piedavajuma vidéja vértiba ir 3,8, savukart pieprasijuma vidéja vértiba - ti-
kai 2,8. Tomér kopéjai tirgus aktivitatei ta ir virs vidéjas ietekmes — 3,3. Grupas analize faktoru limeni
liecina, ka abiem taja ietilpstoso faktoru vértiba ir tuva “stipra ietekme” raditajam uz piedavajumu. Sie
faktori nav tik svarigi attieciba uz pieprasijjumu. Jo ipasi zem vidéjas ietekmes no pieprasijuma puses
tiek vértéta “Starptautisko organizaciju ierobezojumu/bridinajumu neesamiba”.

4.1.4. Faktoru, faktoru grupu un metagrupu savstarpéja korelacija

Lai noteiktu faktoru savstarpéjas ietekmes stiprumu un virzienu, tika veikts Spirmena rangu ko-
relacijas tests. Analize tika veikta Cetros limenos: i) metagrupu limen; ii) grupu limeni; iii) faktoru
limeni; iv) starp $iem limeniem. Metagrupu limena analizes rezultati liecina par spécigu statistiski
nozimigu pozitivu korelaciju starp metagrupam “Vide” un “Iesaknotie faktori”. Tapat vérojama pozi-
tiva korelacija starp metagrupam “RK tirgus dalibnieki” un “Vide”. Metagrupu limeni nepastav tiesa
korelacija starp “RK tirgus dalibniekiem” un “Iesaknotajiem faktoriem”. Tomér analize faktoru grupu
limeni liecina, ka vienai no metagrupas “RK tirgus dalibnieki” grupam (“Uz uznémeéjiem attiecinamie
faktori”) ir statistiski nozimiga pozitiva korelacija ar vienu no metagrupas “Iesaknotie faktori” grupam
(“Kulturali noteiktas socialas normas”).

Faktoru limeni pastav nozimigas pozitivas korelacijas starp loti daudziem faktoriem. Tadéjadi ko-
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relacijas ranga testa rezultati apliecina, ka publiskais atbalsts RK tirgum butu jasniedz ka visaptverosa
politika, kas ietekmétu péc iespéjas vairak RK tirgu iespaidojo3os faktorus. Sada pieeja faktoru savstar-
péjas ietekmes rezultata lautu iegat multiplicétu efektu. Valsts atbalsta sniegSana RK tirgus attistibai,
tikai nodrosinot finanséjumu RK fondiem, nav pietickama (faktoram “Valsts finanséjuma nodrosina-
$ana RK fondiem” ir batiska korelacija tikai ar deviniem faktoriem no visu (73) faktoru saraksta). Ta-
déjadi netiek nemta véra iespéja palielinat valdibas darbibu kopéjo ietekmi uz RK tirgus darbibu no citu
faktoru korelacijas.

4.2. Prioritaro riska kapitala tirgu ietekméjoso faktoru
noteiksana turpmaka valsts atbalsta uzlabosanai

Faktoru ietekmes uz Latvijas RK tirgu analize liecina, ka faktoriem no visam metagrupam ir ietek-
me. Daziem no metagrupas ietilpstosajiem faktoriem ir lielaka ietekme neka citiem. Tomér neviens no
faktoriem nav tads, kam nebutu ietekmes. Vienigais faktors, kura vidéja vertiba ir starp vértibam “nav
ietekmes” (1) un “maza ietekme” (2), ir “Virie$u dzimuma dominés$ana starp uznémeéjiem”.

Pastav spéciga pozitiva korelacija starp faktoriem, kas ietekmé dazadas tirgus puses (piedavajums,
pieprasijums, kopéja tirgus aktivitate). [znémums ir faktors “Faktori, kas saistiti ar riska kapitala fondu
iegulditajiem (LPs)”, kur korelacijai starp piedavdjumu un pieprasijumu, ka ari piedavajumu un tir-
gus aktivitati kopuma nav statistiskas nozimes. Attieciba uz faktoru “Valsts reputacija” korelacija starp
piedavajuma un pieprasijuma pusi, kas aprékinata, izmantojot Spirmana koeficientu, ir apSaubama.
Lai nodrosinatu rezultatu stingribu, korelacija tika mérit gan ar Spirmana, gan Pirsona koeficientiem.
Nav buatisku atskiribu korelacijas koeficientos, kas iegti ar abam metodém, iznemot ieprieks minéto
attieciba uz valsts reputaciju.

Nemot véra pozitivo korelaciju starp visam dimensijam, autore novértéja faktoru nozimi, pamato-
joties uz to augstako vértéjumu jebkura no tirgus pusém. Pieméram, faktora “Valsts reputacija” vidéja
vértiba piedavajuma pusé ir 3,79, pieprasijuma pusé - 2,83, kopéjai tirgus aktivitatei - 3,29. Faktoru
nozimiguma seciba faktoram “Valsts reputacija” tika izmantots augstakais vértéjums jeb ietekme uz
piedavajumu, kas ir 3,79. Péc $adas logikas autore visus faktorus sagrupéja svariguma seciba. Faktori
ar vidéjo vértibu zem 3 jeb “vidéja ietekme” visas tirgus dimensijas saraksta netika ieklauti (4.4. tab.).

4.4, tabula

Faktori, kam ir batiska ietekme uz riska kapitala tirgu, uzskaititi svariguma seciba faktoru
grupas ietvaros

Metagrupa — RK tirgus dalibnieki

Faktoru grupa — q11. Faktori, kas saistiti ar riska kapitala fondu parvalditajiem

qll_12 | Augsta ieguldijumu atdeve

ql1_6 | Arvalstu RK fondu esamiba tirgt

qll_1 | Liels kopéja tirgt pieejama RK apjoms

ql1_7 | Publiski lidzfinansétu RK fondu esamiba tirga

qll_11 | Batiska pievienota vértiba no RK fondiem

qll_2 | Augsta konkurence starp RK fondiem tirga

ql1_13 | Veiksmiga RK fondu portfeluznémumu izaugsme

ql1_8 | Privatu riska kapitala fondu esamiba tirga

ql1_3 | RK fondu pieejamiba visu stadiju finansésanai
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4.4. tabulas turpinajums

qll_5 | Vietéjo RK fondu esamiba tirga
ql1_10 | Pieredzéjusu VC fondu esamiba tirga
ql1_9 | RKuzpémumu augsta reputacija tirgi
qll_15 RK) fondu augsts riska profils (RK firmu izmantotie finansu instrumenti; ieguldijumu stratégi-
jas
qll_4 | RK fondu specializacija
ql1_14 | RK fondu zems riska profils (RK uznémumu izmantotie finansu instrumenti; ieguldijumu
stratégijas)
Faktoru grupa — q12. Faktori, kas saistiti ar riska kapitala fondu iegulditajiem (LPs)
ql2_1 | Diversificéta un stingra instituciondlo investoru baze
ql2_2 | Iepriekséjo paaudzu veiksmigu uznéméju esamiba
ql2_3 | Valsts agenturas, kas atbild par valsts RK programmam, pieredze un kapacitate
Faktoru grupa — q13. Uz uznéméjiem attiecinamie faktori
ql3_1 | Liels skaits uznémeéju, kas meklé RK
ql3_3 | Sapratne par RK pievienoto vértibu starp uznéméjiem/potencialajiem uznémeéjiem
ql3_4 | Uznéméju/ potencialo uznéméju augsta riska tolerance un vélme sadarboties ar RK fondiem
ql3_2 | Visparéja uznéméju/potencialo uznémeéju izpratne par RK
ql3_7 | Uznéméju / potencialo uznéméju iepriekséja pieredze uznémeéjdarbiba
ql13_8 | Uznémeéju / potencialo uznémeéju izglitiba tehniskas nozarés vai uznémeéjdarbiba

Metagrupa - Vide

Faktoru grupa — q21. Normativa vide

Starptautiski harmonizéts un stabils reguléjums attieciba uz vértspapiriem, bankrota proceda-

q21_1 | ru, darbaspéku un nodokliem
Plagi limiti attieciba uz RK fondiem (atlautais investiciju izmérs, geografija, fokuss, fonda dar-
q21_6 | bibas ilgums, riska profils)
Elastigi noteikumi attieciba uz riska novértésanu un augsti atlautie ieguldjjumu limiti RK
q21_4 | fondos RK fondu investoriem
q21_5 | Nodoklu pieméro$ana RK fondu ienakumiem RK fondu iegulditaju, nevis fondu limeni
q21_8 | Mazs administrativais slogs uznémeéjdarbibas uzsaksanai
q21_7 | Uzpéméjiem draudziga nodoklu sistéma
q21_2 | Samazinatas prasibas darba reguléjuma
q21_9 | Vienkarsiba arzemniekiem uzsakt uznémeéjdarbibu
q21_3 | Vieglums pienemt darba arzemju darbiniekus
q21_10 | Valdibas politika un noteikumi noteikta veida ieguldijumiem (piem., cleantech; ilgtspéja)
Faktoru grupa — q22. Valdibas politikas
q22_5 | Valsts finanséjuma nodrosinasana RK fondiem
q22_1 | Programmas uznémeéjdarbibas veicinagana
q22_6 | Programmas informétibas par RK veicinasanai
q22_3 | Atbalsts tehnologiju parnesei un P&A
q22_2 | Programmas informétibas par dazadiem finansu instrumentiem veicinasanai
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4.4. tabulas turpinajums

Faktoru grupa — q23. Infrastruktira

q23_2 | Augsta IKT nozares attistiba
q23_12 | Attistita RK ekosistéma ar konsultantiem un biznesa engeliem
q23_7 | Cita pieejama kapitala trakums uznéméjiem
q23_6 | Aktivs kapitala tirgus, kas nodrosina investiciju pardosanas iespéjas
q23_3 | Nozaru klasteru un labi attistitu nozaru esamiba
q23_8 | Iespéja iegit papildu finanséjumu nakamajam kartam/turpmakai izaugsmei
q23_4 | Pétniecibas iekartu pieejamiba
q23_5 | Vietgjo tehnisko universitagu esamiba
q23_10 | Alternativu augsti ienesigu investiciju iesp&ju LPs trakums
Faktoru grupa — q24. Inovaciju vide
q24_1 | Tehnologiju inovaciju augsts limenis
q24_2 | Pieprasjjuma péc jauniem produktiem augsts limenis
q24_3 | Pieprasjjuma péc konkrétiem produktiem / tehnologijam augsts limenis
q24_4 | Augsts valsts investiciju P&A limenis
Faktoru grupa — q25. Resursi
q25_3 | Tehniski kvalificétu uznéméju un personala pieejamiba
q25_4 | Ekonomiski kompetentu personu pieejamiba
q25_2 | Augsts studentu skaits
Faktoru grupa — q26. Makroekonomiskie apstakli
q26_1 | Augsta IKP izaugsme
q26_2 | Augsts eksporta limenim

Metagrupa - lesaknotie faktori

Faktoru grupa — q31. Geografiska atra3anas vieta

q31_2 | Tuva atra$anas pie valstim ar augstu RK aktivitati
q31_1 | Vietas tuvums valsts galvenajiem ekonomiskajiem regioniem
Faktoru grupa — q32. Kulturali noteiktas socialas normas
q32_1 | Augsts riska un nenoteiktibas tolerances Iimenis
q32_2 | Tieksme uz sadarbibu un uzticésanos
Faktoru grupa — g33. Valsts reputacija
q33_1 | Konkrétas valsts publiskais téls
q33_2 | Starptautisko organizaciju ierobezojumu/bridinajumu neesamiba

Péc to faktoru izslégsanas, kam ir maza ietekme, Latvijas un lidzigu valstu RK tirgus attistibai svari-
giir 63 faktori. Faktoru grupu skaits un struktiira ir tadi pati, ka tika secinats péc zinatniskas literataras
analizes (1. dala): 12 faktoru grupas, tris metagrupas.

Ekspertiem tika lagts novértét ari to, cik liela méra Latvijas valdiba izmanto iesp&ju ietekmét kat-
ru no faktoriem. Lidz ar to bija iespéjams izveidot svariguma-veiktspéjas matricu (importance perfor-
mance matrix), sagrupéjot faktorus kvadrantos péc to ietekmes nozimiguma un apjoma, kada valdiba
izmanto iespéju palielinat to ietekmi (4.4. att.). Vértéjumi tika sniegti diapazona no 1 lidz 5. Vidéja
vértiba (3) tika izmantota, lai izveidotu liniju, kas sadala visus faktorus ¢etros kvadrantos.
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Faktoru svarigums

4.4, att. Faktoru svariguma-veiktspéjas matrica.

1. kvadranta ierindoti faktori, kas RK tirgus attistibai nav Joti svarigi, tacu valdiba veic pasakumus
to ietekmes palielinasanai virs vidéja limena. Siem faktoriem nav nepieciesams turpmaks valdibas at-
balsts no RK tirgus attistibas viedokla. Saja kvadranta paradijas tikai divi faktori. Tie ir $adi: “Labi

=» «

attistita publiska infrastruktira” un “Samazinatas prasibas darba reguléjuma”. “Labi attistitas publis-
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kas infrastruktaras” paradiSanas ne tik svarigu faktoru saraksta RK tirgus attistibai ir parsteidzosa.

To dalgji varétu izskaidrot ar lielajam at$kiribam dazadu ekspertu vértéjuma attieciba uz $o faktoru

(atskiribas starp vidéja vértéju minimalajam un maksimalajam vértibam un augsto standartnovirzi).
3. kvadranta ierindoti faktori, kuru ietekme uz RK tirgus attistibu ir neliela (zem vidéjas) un ko

» <«

valdiba ietekmé maz. Tie ir: “Virie$u dzimuma dominésana starp uznéméjiem”; “Augsts bezdarba lime-
nis”; “Sabiedrisko pakalpojumu nodosana arpakalpojumu pakalpojumu sniedzé&jiem”; “Augstas procen-
» o«

tu likmes”; “Alternativs IPO un koté$anas regulégjums MV U ar mazak stingriem standartiem”; “Lidziba
starp vietéjam un arvalstu programmam”; “Zemas darijumu izmaksas”.

Lielaka dala faktoru atrodas divos kvadrantos, kuros uzskaititi faktori ir ar lielu ietekmi uz RK tir-
gu. 4. kvadranta ir faktori, kas bitiski ietekmé tirgus attistibu, bet sanem mazu valdibas atbalstu. Saja
kvadranta ir 41 faktors. 13 faktoru, kam ir liela nozime un butiska pozitiva valdibas ietekme, atrodas

2. kvadranta.

4.3. Paspietiekams riska kapitala tirgus attistibas modelis Latvijai

Svariguma-veiktspéjas matricas analize un korelacija starp faktoriem lauj secinat, ka péc zinatnis-
kas literataras satura kvalitativas analizes izveidotais modelis (1. dala) Latvijas apstaklos ir pareizs.
Tapéc valsts atbalsts, lai attistitu paspietiekamu RK tirgu, batu jasniedz, nemot véra iespéjas ietekmeét
visus RK tirgum nozimigos faktorus, nevis iznémuma veida nodrosinot tikai publisko finansé¢jumu RK
fondiem. Pa$pietiekama RK tirgus attistibas modelis Latvijai redzams 4.5. attéla.

Iespéjamais publiskais atbalsts ir ierobeZzots ar valsts kapacitati gan no finansialo, gan cilvékresuru
viedokla, tapéc no RK tirgus attistibas viedokla ir jakoncentréjas uz faktoriem, kas saskana ar svarigu-
ma-veiktspéjas matricas rezultatiem (4.4. att.) atrodas 2. un 4. kvadranta.

( Publiskais atbalsts )

—)( RK tirgus dalibnieki )—

( Vide ) Faktori, kas ietekmé
vietéjo RK tirgu

—)( lesaknotie faktori )—

Pirmsséklas Y Pirmsséklas
Séklas T Atbilstiba . . Séklas
Sakuma Piedavajums Pieprasijums Sakuma
Vélakas stadijas Veélakas stadijas

|

Y

[ Kopéja RK aktivitate )

valsti

4.5. att. Padpietiekama RK tirgus attistibas modelis Latvijai.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Valdibam japalidz RK tirgus attistibai lidz bridim, kad tirgus ir sasniedzis paspietieckamibas statu-
su. To raksturo $adas pazimes: i) pastav pieprasijuma un piedavajuma lidzsvars péc $ada kapitala;
ii) tirgus ir sp&jigs finansét riskantakos uznémumus - tos, kas atrodas to attistibas sakumposma, un
augsto tehnologiju uznémumus (bez aktiviem iekilasanai un stabilas naudas plasmas) — un sniedz
tiem spécigu atbalstu; iii) pastav pietieckama labas kvalitates investéjamu uznpémumu plisma; iv)
tirgus ir sasniedzis stavokli turpmakai organiskai izaugsmei bez valsts atbalsta.

Pétjjuma rezultati liecina, ka Latvijas RK tirgum nav paspietickamibas pazimju. i) Nav $ada kapitala
pieprasijuma un piedavajuma lidzsvara. Piedavajuma puse ir pilniba atkariga no publiska finanseé-
juma, kas tiek nodro$inats ar partraukumiem starp SF plano$anas periodiem. ii) Tikai puse no RK
fondu ieguldijumiem, kas izveidoti ar valsts atbalstu, nonak uznémumos ar augstu vai vidéju tehno-
logisko un zinasanu intensitati. Paréjie ieguldijumi tiek veikti kompanijas ar zemu tehnologisko un
zinasanu intensitati. Fondi, kas iegulda agrinas stadijas augsto tehnologiju uznémumos, ir paklauti
vislielakajam riskam nespét piesaistit nepiecieSamo privato lidzeklus dalu. iii) Nav izveidojusies
pietiekama labas kvalitates investéjamu uznémumu pliasma. iv) Tirgus nav sasniedzis kritisko masu
turpmakai organiskai izaugsmei bez valsts atbalsta. Lidz 2021. gada vidum Latvija nebija izveidots
neviens privats RK fonds.

Saskana ar literattras kvalitativas satura analizes rezultatiem 55 faktori ietekmeé RK tirgus attisti-
bu. Lielakajai dalai faktoru ir savstarpéja ietekme. Péc Latvijas RK tirgus ipatnibu izpétes un RK
ekspertu anketas testa izméginajumiem RK tirgu ietekméjoso faktoru saraksts tika papildinats lidz
73 faktoriem.

Esosais publiskais atbalsts RK tirgum Latvija (cik autorei zinams, ari citas valstis) aprobeZojas ar
atseviskiem, savstarpéji nesaistitiem pasakumiem, pieméram, valsts finanséjuma nodrosinasanu
RK fondiem. Svariguma-veiktspéjas matricas (Importance-performance matrix) analize parada, ka
“Publiska finanséjuma nodro$inasana” ir tikai viens no daudziem faktoriem (kopa 54), kam ir liela
ietekme uz RK tirgus attistibu.

Valdibas atbalsts ar publisko finanséjumu RK fondiem nav pietieckams RK tirgus paspietiekamibas
attistibai, tomér tas sniedz iespéju vietéjiem RK fondu parvaldniekiem profesionalizéties, kas tiek
uzskatits par svarigu faktoru RK tirgus attistibai. Faktoram “Publiska finanséjuma nodro$inasana”
ir spéciga pozitiva korelacija ar astoniem citiem faktoriem. Netika novérota statistiski nozimiga
korelacija ar paréjiem 64 faktoriem.

Parsteidzosi, ka “Alternativu sakotnéja publiska piedavajuma un koté$anas noteikumu esamiba
MVU ar mazak stingriem standartiem” pétijjuma ir novértéta ka tada, kam nav batiskas nozimes.
Aptauja ieklautie eksperti intervijas ar autori skaidroja, ka vietéja birza parasti netiek uzskatita par
RK fondu portfeluznémumu koté$anas vietu. Tiem uznpémumiem, no kuriem RK fondi planojusi
iziet ar IPO palidzibu, kotésanas iespéjas tiek meklétas arvalstu birzas.

Vietéjas iezimes (embedded traits), pasi valdo$as socialas normas, butiski ietekmé visus RK tirgus
dalibniekus un visas tirgus dimensijas (piedavajumu, pieprasijjumu un kopéjo tirgus aktivitati), ipa-
$i — uz RK pieprasijumu. Pétijuma rezultati liecina, ka LPs vai riska kapitala fondu investoru zema
riska tolerance un uznémeéju zema vélme veidot partnerattiecibas ir batiski $kérsli Latvijas RK tir-
gus briedumam.

Lielaka dala RK tirgu ietekméjoso faktoru saskana ar svariguma-veiktspéjas matricas (Importan-
ce-performance matrix) analizes rezultatiem atrodas divos kvadrantos (2. un 4.), kur ir uzskaititi
faktori ar lielu ietekmi. Valdibai japalielina labvéligas ietekmes limenis uz 4. kvadranta faktoriem
(kopa 41 faktors ar augstu nozimigumu un nepietiekamu valdibas ietekmi). Faktori, kam ir liela no-
zime un $obrid batiska labveéliga valdibas ietekme, atrodas 2. kvadranta (kopa 13 faktoru). Valdibai
jaturpina labveéligi ietekmét $os faktorus.

Pétljuma rezultati apstiprina literattira gatos novérojumus, ka paspietiekama RK tirgus attistibai
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nepiecieSama kompleksa pieeja. RK tirgus status quo ietekmé daudzi faktori un to savstarpéja at-
kariba. Tie visi butu jaapsver, izstradajot politiku jebkuras RK tirgus puses uzlabos$anai. Darba hi-
potéze ir pareiza: “Valsts atbalsts riska kapitala tirgus attistibai japasniedz ka visaptverosa politika,
nemot véra visu RK tirgus paspietiekamibas attistibu ietekméjoso faktoru ietekmi.”

Nemot véra pétijuma rezultatus, autore sniedz vairakus priekslikumus.

Valdibai un valsts agentaram, kas ir atbildigas par riska kapitala programmam Latvija

1. Autore ierosina izmantot paspietiekama RK tirgus attistibas modeli ka instrumentu pilnvértigakai
turpmako RK tirgus attistibas iniciativu plano$anai.

2. RK tirgu ietekméjoso faktoru svariguma-veiktspéjas matricas (Importance-performance matrix)
analize jaatkarto péc vairakiem gadiem. Iemesls atkartotai analizei butu saprast, vai ir notikusas
batiskas izmainas. Ja - ja, tad - kadi faktori ir tajos kvadrantos, kur talak ir nepiecieSama lielaka
valsts atbalsta dala.

3. Izveértéjot iepriekséjo valsts atbalsta programmu rezultatus, janem véra Latvijas RK tirgus dalibnie-
ku specifiskas iezimes (RK fondu investoru zema riska tolerance un uznéméju zema vélme veidot
partnerattiecibas) un tas, ka izmainas $adas lokalas sociala kapitala (embedded traits) iezimés notiek
léni.

Nevalstiskajam organizacijam, kas parstav RK tirgus dalibniekus
1. Veicinat izpratni tirgus dalibnieku vidu par daudzajiem faktoriem, kas ietekmé RK tirgus attistibu.
2. Pieprasit valdibas kompleksu skatijumu un pieeju RK tirgus attistibai.
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