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１．未上場株式市場 (プライベート・マーケット) が発達していない日本の株式市場
―米国では、歴史的な株式資本市場改革が続き、上場株式市場と未上場株式市場が両輪となって発展している。一方、日本では、

上場株式市場が発達しないまま東京証券取引所一極集中が続く―
―中国、英国その他の主要国も米国を追いかけて未上場株式市場と上場株式市場の両方を発展させる―

２．資本を調達して成長する米国企業、銀行融資で成長するしかない日本企業
―米国では、多層的に整備されたプライベート・マーケットで、企業が成長段階に応じて資本を調達し、資本形成(capital 

formation) を進め、大胆に投資して成長する。株価が上昇し、時価総額が拡大して、大企業になり、ユニコーン企業に
なって上場して、グローバル・メジャーへと成長する―

―日本企業は、創業直後から銀行融資を調達して緩やかに成長する。スタートアップ・ベンチャー企業はベンチャーファンドか
らの資本調達に頼る。IPOまでは時価総額が資本調達額累計とほぼ変わらない―

３．プライベート・マーケット(未上場株式市場)の成長加速効果
―米国では、プライベート・マーケットでの株価上昇・時価総額の拡大が、企業の次の資本調達を増加させ、投資を加速し、さ

らに株価・時価総額を急拡大させ、この好循環中でユニコーン企業が誕生する。
―日本では、時価総額の拡大もなく、スタートアップがユニコーン企業になることは困難を極める―
―米国では、ユニコーン企業になってからの大型のIPOが多い。中国、英国もこれに続く。日本では、経済規模の割にユニコーン

企業が少ない。IPOの規模も桁違いに小さい―
―米国では、未上場企業への投資が株式市場の拡大と個人の資産形成に貢献する。日本では投資家が専ら上場株式市場で投資す

る。未上場株式の個人の資産形成への貢献は限定的―

４．資本による成⾧がほとんどできない日本の中堅・中小企業、スタートアップ・ベンチャー企業
―日本企業の資本調達額は、米国と比べ桁違いに少ない。中堅・中小企業は資金を銀行融資に頼り続けることになる― 
―遥かに少ない日本のスタートアップ・ベンチャー企業の資金調達額とスモールIPO―
―日本の機関投資家・個人投資家は未上場株式を購入・転売できずに未上場企業へほとんど投資しない。ファンドへの投資も限

定的でベンチャーファンドの規模も抑制される―
―米国では、多様な業種の企業が、創業直後から私募や小規模公募で投資家から資本を調達して成長する―
―米国では、企業が私募や小規模公募で創業直後から成長段階に応じた額の資本を調達し、成長を続ける―
―日本のPEファンドからの投資額は米国等比べて極小規模。M＆Aの件数も諸外国と比べて少ないー
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５．株式資本主導型の成長を続ける米国その他の国々、これに遅れる日本
―市場を通じたエクイティファイナンスは、成長企業の投資額を最大化する。企業が他の多数の企業を引き連れて急成長するとと

もに、既存大企業も対抗して成長投資することで、投資競争を引き起こし、国全体の資本ストックの拡大と生産性の向上、個人
資産の拡大と消費増を起こして経済成長を促進するー

―米国その他の国々では、企業がプライベート・マーケットで資本を調達して、大胆に投資し、イノベーションを進め、成長する。
市場での時価総額の拡大がこれを後押しする。未上場株式市場が未発達の日本では、中堅・中小企業・ベンチャー企業がエクイ
ティ・ファイナンスができずに成長が停滞する―

６．日本で未上場株式市場が未発達な要因―米国と日本の株式市場改革の経緯
―米国では、まず未上場株式の店頭取引・店頭市場を伸ばしながら店頭登録市場・電子市場を発展させる。日本では、店頭取引

を禁止しながら店頭登録市場の活性化と証券取引所化を進めてきたー

７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―米国と日本の比較
―日本は、米国等が進めるIT時代の株式市場改革に遅れ、未上場株式の取引の自由化の範囲が狭く市場制度も未整備―
―日本の事前防止型の未上場株式の規制・市場制度は、未上場企業が自律的・主体的に株式を発行して資本を調達することできる

環境にない。事業会社や個人などの一般投資家がこれに投資する機会を得ることも困難―

８．日本の未上場株式の取引の幾重もの厳重な規制
―米国は、開示義務を軽減して、未上場株式の取引の自由化の範囲を広げ、投資家保護の規制を整備し、ITを使って取引を監視す

る事後監視型規制、日本は、ITの活用が遅れい、株式の公募に広く厳格な開示義務を課す事前防止型規制―

９．日本の株式資本市場改革の３つ (＋1 ) の遅れと失われた30年
―日本の株式市場の改革は、米国と比べ、(1)未上場株式の取引規制と市場制度、(2)証券会社と中堅・中小企業のビジネスモデル、

(3)未上場株式の取引・規制・監視におけるIT導入という3つの面で遅れを取る。世界では、この30年で株式市場からの資本調達
によるエクイティ主導の企業の成⾧と経済成⾧が主流となる―

―さらに、世界では株式市場のデジタル・トランス・フォーメーションが始まっている。日本に対し４つのトラックを同時に疾
走する改革が迫られているー

10 .  未上場株式市場整備のための7つの制度改革
(1) 小規模公募制度 (ミニIPO) の創設 (2) 私募制度の抜本拡充 (3) 私募転売制度の創設
(4) 証券会社の投資銀行機能の抜本強化と未上場株式の店頭市場の形成 (5) 株式投資型クラウドファンディングの拡充
(6) 未上場株式マーケットプレイスの創設 (7) 未上場株式PTS市場の整備
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米国：全米取引システム等のITネットワークで一体化した
多層的・多極分散型の市場構造

日本：未上場株式市場が未発達で、ほぼ上場株式市場のみの
東京証券取引所一極集中型の市場構造

〇 証券会社・登録外務員 263社, 7万2,456人

NYSE, NYSE American,  NYSE Arca Equities,  NYSE Chicago,  NYSE National, 
NASDAQ, NASDAQ BX,  NASDAQ PHLX,  Cboe BZX Equities,  Cboe BYX Equities,  Cboe 
EDGA Equities,  Cboe EDGX Equities,  The Investors Exchange,  MEMX,   MIAX,  MIAX Pearl.

・上場株式店頭市場＊1

・全米(州際) の未上場株式市場

・各州の店頭市場(2019年Reg D私募等24,643社、Reg A ミニIPO278社)

店頭登録市場・ATS電子市場：11市場(セカンダリー取引のマーケットプレイスを含む)
OTC Markets, Global OTC, Securitize, tZERO, CARTAX  など
最大手 OTC Markets (店頭登録市場＊3)ATS運営会社：OTC-Link 。

市場区分：OTCQX市場, OTCQB市場, PINK市場 ExpertMarkets 4,203銘柄。

グレーマーケット
(州際店頭市場)

約1,320銘柄(試算)

〇 未上場株式市場 (プライベート・マーケット)
〇 未上場株式市場

〇 証券会社・登録外務員 3,394社, 61万2,457人

〇 上場株式市場 (パブリック・マーケット) 上場企業4,631社 〇 上場株式市場 上場企業3,918社

未上場株式
マーケットプレイス＊4
(運営会社多数) 主要4社

で200～300銘柄)

ローカル・ストック・マーケット(州内店頭市場) 50州

(1) 世界最高のパフォーマンスを誇る米国株式市場は、1996年のNSMIA＊１、2012年のJOBS  Act＊２、2015年のJOBS Act 2.0
等で歴史的な株式資本市場改革を続ける。未上場株式市場と上場株式市場が両輪となって 発展し、ITネットワークで一体
となった多層的・多極分散型の株式市場を形成している。＊1 National Securities Markets Improvement Act  .  ＊２ Jumpstart Our Business Startups Act. 
一方、日本市場は、未上場株式の取引が困難で市場が発達せず、東京証券取引所一極集中型となっている。

店頭取扱有価証券制度等(取引実績少い)

―米国では、歴史的な株式資本市場改革が続き、上場株式市場と未上場株式市場が両輪となって発展して
いる。一方、日本では、未上場株式市場が発達しないまま東京証券取引所一極集中が続く―

東京証券取引所(証券取引所取引高の99.9％が集中)
プライム、スタンダード、グロース,、TOKYO・PRO・Market

名古屋証券取引所
福岡証券取引所

4

第2市場(取引所会員証券会社) 第3市場(非会員証券会社)

・証券取引所: 16ヶ所

１．未上場株式市場が発達していない日本の株式市場 (1)

取引所外取引

・証券取引所 4ヶ所

＊1 「店頭市場」: 多数の証券会社の連携による店頭取引の連鎖・集積。店頭取引
とは証券会社と顧客 (発行会社、投資家)との取引。

＊2 「ATS」「PTS」: 電子取引システムを活用した小規模な電子市場。証券取引
所と同様の機能を持つ代替的市場として証券会社が設置する私設取引所。

＊3 「店頭登録市場」: 店頭市場で、会員証券会社等が銘柄登録、気配値共有、取
引集約と価格決定等を行う市場組織。ATS/PTSの登録を受けて電子市場化。。

＊4「未上場株式マーケットプレイス」: 証券会社が設置する未上場株式を多数の
発行会社・投資家、投資家相互がオンラインで市場的に売買するプラット
フォーム。従業員株式の転売取引等はセカンダリ―マーケットと呼ばれる。

＊5「クラウドファンディング」: 発行会社が直接多数の一般の投資家をオンライ
ンで公募するプラットフォーム。

・上場株式店頭市場

クラウドファンディング(運営会社４社、2021年の募集成立案件79件)

株主コミュニティ(34銘柄)(運営会社(運営会員) 7社)

札幌証券取引所

クラウドファン
ディング＊5       

運営会社51社,  
発行会社 591社

M&A仲介取引(中小企業庁登録M&A支援機関2 278事業者)
縁故増資、第三者割当増資

企業評価能力ある特定投資家投資勧誘(実態不明)

ATS電子市場＊2-：33市場) PTS電子市場＊２：運営会社３社
ジャパンネクスト証券㈱ (JNX),  
シーボー・ジャパン(㈱(CboeKai-X)
大阪デジタルエクスチェンジ(株)(ODX)

特定投資家私募(2022年7月開始)
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極小規模

プレゼンターのノート
プレゼンテーションのノート
上場企業数は国内上場企業数
米国　SIFMA　Capital　Markets Outlook2022 記載の 2021.10のデータ 日本　2022.5月末各証券取引所データ計
ATSの数は
ATS-NMSはSEC2022.5
ATC-OTCはFINRA2022.1stQuarter
米国証券会社数等　2022 FINRA Industry Snapshot
日本証券業協会　株主コミュニティ統計情報　2022.06.17現在
株式投資型クラウドファンディング　日証協　2022.02.01現在
登録M&A支援機関数　中小企業庁2021.10.15
OTC Markets Grey Market 2022.05
SEC, Report to Congress on Regulation]A/D　Performance　Aug. 2020




株主コミュニティ(34銘柄) (2022年6月)

クラウドファンディング(運営会社社,4社、
2021年の募集成立案件79件) )

私募発行市場

中国

上海証券取引所
・メインボード

(2,093社)
・科創板(432社)

店頭登録市場
新三板市場 (9,921社)、三板市場

地域性株式取引センター
(新四板)(約40か所)

〇未上場株式市場

〇上場株式市場(3,648社)

(2) 中国、英国、インド、ドイツ、韓国など多くの国々で、米国の株式市場改革を追い駆けて上場株式市場と
未上場株式市場の両輪で株式市場を発展させる。各国それぞれ株式投資型クラウドファンディングや未上場
株式のオンライン・マーケットプレイスも伸長している＊1 。中国も米国型の多層構造の市場を目指している。

深圳証券取引所
・メインボード(472社)

・中小企業ボード(934社)
・創業ボード(二板)(764

社)

インド

ボンベイ証券取引所 (BSE)
国立証券取引所 (NSE)

地方証券取引所
カルカッタ、マガダ、メトロポリタン他

店頭市場
私募発行市場

未上場株式
マーケット
プレイス

〇未上場株式市場

〇上場株式市場 (5,332社)

―中国、英国その他の主要国も米国を追いかけて未上場株式市場と上場株式市場の両方を発展させる―

5＊1  各図のデータは、Royal Bank of Canada Website、日本証券経済研究所「図説アジアの証券市場」(2016)、みずほ中国ビジネス
プイレス (第491号)他。

クラウドファンディング
(運営会社21社)

クラウドファン
ディング

〇未上場株式市場

ドイツ

フランクフルト証券取引所 (FWB)
・プライムスタンダード・ジェネラルスタンダード
地方証券取引所(ベルリン, デュッセルドルフ, ハンブ

ルク,    ミュンヘン, シュトゥットガルト)

〇上場株式市場 (510社)

Over-the –Counter (店頭市場)

PE私募市場 マーケットプレイス・
クラウドファンディング(78)

PE市場

店頭登録市場
FWB・Scale(138社) (新興市場)

FWB・クオテーションボード

１．未上場株式市場が発達していない日本の株式市場 (2)

日本：東京証券取引所一極集中構造ｖ

東京証券取引所(証券取引所取引高の99.9％が集中) 
・プライム、スタンダード、グロース、

・TOKYO・PRO・Market  
名古屋, 福岡, 札幌証券取引所

〇上場株式市場(3,918社)

PTS店頭登録k市場(運営会社３社)

〇未上場株式市場(プライベート・マーケット

極小規模

〇上場株式市場
英国

ロンドン証券取引所 (LSE)
・メイン市場(919社)

アクイス証券取引所(AQSE)・メイン市場

〇未上場株式市場

マーケットプレイス・クラウドファンディング
CrowdCube, Seeders etc.

私募市場

MTF店頭登録市場(2)
LSEAIM (850社), AQSEGrowth Market

韓国

K-OTC Market (店頭市場)(136社)

未上場株式取引プラット
フォーム

K-OTCBB K-OTC PRO
KSM

〇未上場株式市場(K-OTC)

〇上場株式市場(2,186社)

場外取引市場(店頭市場)

小規模公募市場
クラウドファンディング

Wadiz, Makestar 他多数
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M&A仲介市場

ATS店頭登録市場 OTCEI(Over-
the –CounterExchange ofIndia)

取引所外取引

縁故増資、第三者割当増資

韓国取引所 (KRX)
・KOSPI市場(821社)、KOSDAQ市場(新興市場((1,563社)

KONEC(中小企業市場)(123社)

北京証券
取引所
・メイン
ボード

プレゼンターのノート
プレゼンテーションのノート
ドイツ上場企業数　ヨーロッパの証券市場2020掲載のWFEの2018年末データ
韓国上場企業数　RBC2021.07 




(1) 米国の成長企業は、多層に整備されたプライベート・マーケットから、成長ステージに応じ
て資本を調達して資本形成を進めて成長する。(次項図参照）

① スタートアップ・ベンチャー企業も、小規模企業、中堅・中小企業も、資本を調達してエクイティ・ファイナンスで大
胆に投資して、急成長する。

・スタートアップ・ベンチャー企業は、成長初期段階はエンジェル投資家やベンチャーファンドから、その後、プライ
ベート・マーケットから資本を調達する。時価総額が急激に拡大してユニコーン企業になり、その後も資本調達を繰り
返して十分成長した後に上場し、パブリック・マーケットで巨額の資本を調達してグローバル・メジャーとなる＊1。

・小規模企業、中堅・中小企業も、同様にプライベート・マーケットで資本形成を進め、大企業となって上場してグロー
バルに成長するか、未上場企業のまま資本調達を続け、資本形成と企業成長を継続する。

② 機関投資家・個人投資家は、証券会社等を通じて未上場株式に投資し、未上場株式が市場で流通する。
・機関投資家、富裕層から一般の投資家までが、未上場株式に投資する。プライベート・マーケットで投資家間で

未上場株式が売買され、流通し、市場価格が形成されて、投資家のリスクを低減し、投資を加速する。
③ プライベート・マーケットでの投資が企業の成長と個人の資産形成に大きく貢献する。
・プライベート・マーケットで企業が成長すると、投資家はリターンを得て、資産を拡大する。IPOを実現し、グ

ローバル・メジャーに成長すると、未上場株式の投資家は巨額のリターンを得る。

―米国では、多層的に整備されたプライベート・マーケットで、企業が成長段階に応じて資本を調達
し、資本形成 (capital formation) を進め、大胆に投資して成長する。株価が上昇し、時価総額が拡大
して、大企業になり、ユニコーン企業になって上場して、グローバル・メジャーへと成長する―

２．資本を調達して成長する米国企業、銀行融資で成長するしかない日本企業 (1)

＊1    企業価値又は時価総額が10億ドル以上の未上場企業をいう。かつて、未上場株式市場で資本を調達して十分成長してから上場し、グローバルに成長
した有名企業に、LinkedIn (2011年にIPO) 、Facebook (2011年)、Twitter (2013年)などがある。
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電子市場(
店頭登録市場・ATS市場(11)

州際店頭市場
(グレー・マーケット)

7

店頭市場(第2市場・第3市場/(ATS))

・企業が成長段階ごとに必要な額の資本を調達できるように、
未上場株式市場が、段階的に整備されている。機関投資家、
富裕層、一般投資家が未上場株式に投資し、市場のセカンダ
リー機能で、投資家間で未上場株式が売買され価格が形成さ
れる。価格が上昇すると時価総額・投資家資産が拡大する。

未上場株式マーケットプレイス(多数)クラウドファンディング

州内店頭市場
(ローカル・ストック・マーケット)

ベンチャーファンド＊１

エンジェル投資家

証券会社

事業会(大企業・中小企業)

グローバル企業

【Post IPO 段階】

時価総額10億ドル
(1,100億円) 以上

【未上場企業のままでの成長】

IPO

Unicorn
：時価総額の推移

IPO

【初期段階 (アーリー)】

【レイター・グロース段階】

【ミドル段階】

【創業時 (シード)】

Public Company
上場企業

成長企業(小規模企業、中堅中小企業)

スタートアップ

～～

PO

２．資本を調達して成長する米国企業、銀行融資で成長するしかない日本企業 (1)
米国企業の成長段階ごとの未上場株式市場での資本調達と時価総額拡大

IPO

～～

IPO PO

：スタートアップの資本調達額

：スタートアップ以外の
成長企業の資本調達額

16証券取引所 NYSE,、
NASDAQ他地方証券会社

PEファンド, ミューチュアルファンド

金融機関、生損保

＜未上場株式市場＞ ＜上場株式市場＞

年金基金他
個人投資家

＊1    ベンチャーファンドは、事業会社、金融機関、年金基金他、個人から資金を調達する。(図では省略)

Friends & Family 
Round (友人・
家族からの資金)

：プライマリー取引の資金の流れ
©2021,H.Tadokoro,RIETI



(2) 日本では、未上場株式市場がほとんど発展していないため、企業は、創業後、ファンドの資金を得られたス
ターアッ プ・ベンチャー企業を除き、銀行ローンと内部留保等により成長する。

投資家はファンド以外には専ら上場株式へ投資する。スタートアップ・ベンチャー企業の多くが小規模な時
価総額でIPOを行い、その後の成長も不十分となる。（次項図参照）

① 企業が銀行融資中心に資金を調達する。
・創業するときは、米国と同様に、自己資金と友人・家族から集めた資金で事業を開始する。
・スタートアップは、ベンチャーファンド等からの投資に頼ってIPOにたどり着く。小規模企業、中堅・中小企業は、銀

行からの融資で投資資金を調達する (極一部がクラウドファンディングを活用する) 。
② 未上場株式は投資家の投資対象とならない。企業は資本政策のため必要なときに縁故募集をする。
・未上場株式は、企業の発行実績が乏しく、流通もしないので、投資家の投資対象とならない。ファンドの取引やM&A
等を除き未上場株式の取引の実態は乏しい。市場価格がないため未上場株式に投資するファンドの評価も困難となり、
このことが年金基金等の機関投資家等がファンドに投資することを抑制する。

・中堅・中小企業等は、無議決権株を活用せず、資本政策上必要なときに縁故募集 (少人数私募による第三者割当等) を
行なっているといわれる。

③ 株式市場は証券取引所とその周辺で発展
・未上場株式市場が発展していないことが、この限りで証券取引所のパフォーマンスを引き下げる。

―日本企業は、創業直後から銀行融資を調達して緩やかに成長する。スタートアップ・ベンチャー企業は
ベンチャーファンドからの資本調達に頼る。IPOまでは時価総額が資本調達額累計とほぼ変わらない―

２．資本を調達して成長する米国企業、銀行融資で成長するしかない日本企業 (2)
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自己資金、
友人・家族
からの資金

【初期段階 (アーリー)】
【ミドル段階】

【レイター (グロース)段階】

スタートアップ・ベンチャー企業
中堅企業

小規模企業

IPO後の時価総額
100～150億円程度

©2022,H.Tadokoro,RIETI

IPO 

〇上場株式市場

【Post IPO段階】

PTS (2社)

中小企業

ｖ

２．資本を調達して成長する米国企業、銀行融資で成長するしかない日本企業 (2)

〇日本の成長企業は、創業後、銀行融資と内部調達で投資して、成長する。ベンチャーファンドからの投資を受けら
れたスタートアップが、主にファンドからの資本調達を繰り返してIPOまで成長する。

：時価総額の推移

日本の成長段階ごとの資金調達

：スタートアップの資本調達額

：スタートアップ以外の
成長企業の資本調達額

東京証券取引
プレミアム・スタンダード・グロース

TOKYOPRO Market

名古屋証券取引所 福岡証券取引所 札幌証券取引所

【創業時 (シード)】
ｖ ｖ

ベンチャーファンド・PEファンド

事業会社 個人投資家

機関投資家

クラウドファンディング 株主コミュニティ

証券会社

ベンチャー企業

銀 行 (成長企業へ投資資金を融資)

〇未上場株式市場

９



(1) プライベート・マーケットでの企業の資本調達額の増加・成長投資の増加と、株価上昇・時価総額の拡大・投資家の
資産の拡大の好循環⇒ユニコーン 企業・大企業への成長加速
米国では、プライベート・マーケットで、企業価値・株価が上昇し、時価総額が拡大する(セカンダリー取引）と、これが投資家を集め、

次の資本調達額を拡大し（プライマリー取引）、投資を加速する。この好循環の中で多くの企業が大企業やユニコーン企業へ成長する。
(補足データ「米国企業の資本形成(Capital Formation)ープライベート・マーケットにおける資本調達と企業価値・時価総額の拡大ー」参照。)

©2022,H.Tadokoro,RIETI

３．プライベート・マーケット(未上場株式市場)の成長加速効果 (1)
―米国では、プライベート・マーケットでの株価上昇・時価総額の拡大が、企業の次の資本調達を増加

させ、投資を加速し、さらに株価・時価総額を急拡大させ、この好循環中でユニコーン企業が誕生する―

② 小規模、中堅中小の成長企業の資本形成と株価上昇・時価総額の拡大
・ 米国では、スタートアップ以外の企業でも、未上場株式で資本を調達

し、緩やかながらも株価が上昇し、資本調達額を拡大しながら、資
本形成を進めて大企業へと成長する。スタートアップと同様、経営
権の確保のため、私募で株主を選び、無議決権株式・優先株式を活
用する。

・ 期間は長いが、スタートアップと同様に資本調達額の増加と投資家資
産の拡大の好循環が企業の成長を加速する

①スタートアップ・ベンチャー企業の株価・時価総額の急上昇と
ユニコーン企業への成長

・米国では、スタートアップが、競争優位が実証されて成長軌道に乗
ると、株価が急上昇し、短期間で資本調達額累計の何倍にも時価総
額が拡大。

・時価総額の拡大が投資家の投資を集め、スタートアップの次の資本
調達額が拡大し、成長投資が拡大する。これが、さらなる株価の上
昇と時価総額・投資家の資産の拡大を引きを超す。この好循環がス
タートアップの成長を加速する。

10

②米国 スタートアップ以外の成長企業
製造業・小売業・サービス業など (IPOまで)

資本調達額
累計

資本調達額 IPO PO 

2億
ドル

1億
ドル

1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 年 年

企業価値・
時価総額

企業価値・
時価総額

3億
ドル

～～
～～

社齢 (年)

①-1米国 スタートアップ・ベンチャー企業
(IPO前、ユニコーン企業になるまで)

10億
ドル

資本調達額

資本調達額
累計

企業価値・
時価総額

～～

2億
ドル

1億
ドル

ユニコーン企業

1年 2年 3年 4年 5年 6年

～～

IPO 

企業価値・
時価総額
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―日本では、時価総額の拡大もなく、スタートアップがユニコーン企業になることは困難を極める―

② 小規模、中堅中小の成長企業の自己資本の蓄積による資本
形成
・日本では、小規模企業、中堅・中小企業は、資本調達によ
る成長がほぼできず、銀行融資に基づく慎重な投資を続け
ている。銀行融資を返済しながら内部留保を蓄積して資本
形成を続けて、大企業へと成長する。

・創業時に資本を元手として集めると、その後は、基本的に
は同額の資本金を続ける。自己資本が蓄積して資本の額を
増やすこともあるが、１億円上限にする場合が多い。

・株主構成の変更などの資本政策や、事業提携目的、上場準
備のためで縁故募集(第三者割当増資)を行うこともある。

①スタートアップ・ベンチャー企業のベンチャーファンドか
らの資本調達に限られた成長

・ 日本では、スタートアップ・ベンチャー企業では、自己募
集が厳格に規制され、プライベート・マーケットもないた
め、第三者割当増資による企業価値評価による評価額に基
づく資本の調達となる。

・資本の調達先を主にベンチャーファンドに求める。次第に
事業会社等からの調達も増え、少額の調達を多数行って成
長する。

・未上場株式に市場価格が成立せず、 ベンチャーファンド等
からの資本調達額の累計を時価総額が超えることもほとん
どなく、国内でユニコーン企業へと成長する ことは大変困
難である。IPO時の調達規模も限られている。

３．プライベート・マーケット(未上場株式市場)の成長加速効果 (2)

(2) 日本のスタートアップその他の成長企業の縁故募集(第三者割当)を用いた資本調達による資本形成
日本では、企業の未上場企業の自己募集が厳しく規制され、プライベート・マーケット(未上場株式市場)もほぼ存在しないため、企業は特

定の調達先からの縁故募集(第三者割当増資。金融商品取引法上は少人数私募等)を活用して資本を調達する。

＊2020年にマザーズに上場した44社の平均資金調達額は14.3億円、上場前
の平均資本調達回数は5.5回(Start Up Drive「2020年マザーズに上場した
企業の資金調達の全貌を大公開!! 2021-12-20」https://legaltec.jp/2020-
ipo-finance-mothers/)

②日本の中堅・中小企業、小規模企業(IPOまで)

10億
円

5億
円

資本調達額
累計

資本調達額IPO 
社齢 (年)

IPOまでは市場価格はなく、資本調達時の評
価額の上昇分で時価総額が若干増加する。

1年 2年 3年 X年 Y年 Y＋１年

企業価値・
時価総額

① 日本のスタートアップ(IPOまで)

1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年

100億
円

50億
円

資本調達額
累計

資本調達額
IPO 

社齢 (年)

IPOまでは市場価格はなく、資本調達時の評
価額の上昇分で時価総額が若干増加する。

企業価値・
時価総額

200億
円

https://legaltec.jp/2020-ipo-finance-mothers/
https://legaltec.jp/2020-ipo-finance-mothers/


(3) ユニコーン企業の数とIPO企業の数及びIPO資本調達額
・米国では、企業が未上場株式市場から資本を調達し、大胆に投資して成長し、株価を上昇させ、企業価値・時価総額を

拡大させてユニコーン企業となってから大規模なIPOをする。このような米国型の株式市場の構築を進める英国、EC諸国、
中国、インド、韓国その他の国々でも、日本よりも多数のユニコーン企業を創出している。

・日本では、未上場株式市場が未発達なため、企業の資本調達が困難なことに加え、市場価格の上昇と時価総額の拡大も
できず、経済規模の割には、ユニコーン企業の数は著しく少ない。IPOの件数は多いが、時価総額が小規模なときのIPO
のため、IPO時の資本調達額も少ない。

―米国では、ユニコーン企業になってからの大型のIPOが多い。中国、英国もこれに続く。
日本では、経済規模の割にユニコーン企業が少ない。IPOの規模も桁違いに小さい―

〇 ユニコーンの社数は世界で501社 (2020年11月時点)。過半が米国企業。日本はわずか4社。

〇 日本はIPOをした企業の数は比較的多いが、IPOの規模は小さく、1件当たりの調達額は韓国より少なく、インド並み。＊1

出所 CB Insights  2020年11月25日のデータ

出所:EY Global IPO Activity Report : Q4 2019

〇 2019年1-9月にIPOを果たした
ユニコーン企業のうちIPO評価
額90億ドル (約1兆円) 超は5社。
すべて米国企業。

・Uber (824億ドル、ライドシェア)
・Lyft (240億ドル、ライドシェア)
・Slack (157億ドル、社内ITCツール)
・Pinterest (100億ドル、画像検索)
・Zoom (92億ドル、ビデオ会議)
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2019年 日本 英国 インド 韓国 インドネシア

証券取引所 東京証券取引所 NASDAQ
ニューヨーク
証券取引所

上海証券取引所 深圳証券取引所 香港証券取引所
ロンドン

証券取引所
インド国立証券取引所
ムンバイ証券取引所

韓国証券取引所
インドネシア
証券取引所

IPO件数（企業数） 89 128 37 120 77 154 21 62 43 54
IPOによる調達額(億ドル) 36億ドル 267億ドル 233億ドル 264億ドル 93億ドル 379億ドル 58億ドル 25億ドル 21億ドル 10億ドル
IPO1件当たりの調達額 0.40億ドル 2.09億ドル 6.30億ドル 2.20億ドル 1.21億ドル 2.46億ドル 2.76億ドル 0.40億ドル 0.49億ドル 0.19億ドル

×110円 44億円 229億円 693億円 242億円 133億円 271億円 304億円 44億円 54億円 20億円

米国 中国

順位 国名 ユニコーン
企業数

合計501社に占
める割合 順位 国名 ユニコーン

企業数
合計501社に占

める割合

1位 米国 243 48.5% 7位 イスラエル 8 1.6%
2位 中国 118 23.6% 8位 ブラジル、フランス 7 1.4%

EU計 33 6.6% 10位 インドネシア 5 1.0%
3位 インド 25 5.0% 11位 日本、香港 4 0.8%
4位 イギリス 24 4.8% 13位 オランダ、シンガポール、

スウェーデン、スイス 3 0.6%
5位 ドイツ 12 2.4% 17位 オーストラリア、カナダ、コロンビア

南アフリカ、スペイン 2 0.4%
6位 韓国 11 2.2% 22位 クロアチア、エストニア、アイルランド   リトアニア、ウルグアイ、

ポルトガル    フィリッピン、ルクセンブルク、メキシコ 1 0.2%

３．プライベート・マーケット(未上場株式市場))の成長加速効果 (3)

＊1   1ドル=110円で換算している(以下同じ) 。



〇 米国は日本と比べて企業の収益力が高
く、これが株価へ反映されている。

米国 日本
・ROE 18.4 9.4
・PER 19.9 11.0

（出所）ROEは経済産業省（2019年1月）の2018年データ、
PERはIMFの2018年のデータ。

(3) 株式市場の企業の成長と個人の資産形成への貢献
① 未上場株式市場と上場株式市場がともに発達する米国では、成長企業が、未上場段階から個人を含む投資家から資本を

調達して、大胆な投資を進め、収益性を高め成長し、株価が上昇し、未上場と上場の株式市場を通じて、個人の資産形
成に寄与する。

・米国では、企業が証券取引法や米国証券取引員会 (SEC＊1) のセーフ・ハーバー・ルール等＊2 に従って、創業直後からグローバ
ルに成⾧するまで、未上場市場から上場株式市場までを通じて、投資家に株式を販売し、資本(エクイティ) を調達する。

・このため、企業が資本を活用して収益性の高い事業に投資する。⇒株式時価総額が拡大する。⇒株式市場に、個人を含むより多く
の投資家と資金が集まる。⇒企業の資本調達が進むという好循環が存在する。

・結果として、株式市場が個人の資産形成に大きく寄与する (株式が個人金融資産84兆ドル (9,282兆円) 中18.5%を占める)。
② 未上場株式市場が未発達の日本では、株式市場を通じた企業成⾧とその個人の資産形成への寄与が限定的である。
・日本では、資本を活用して成⾧できるのは、ほぼ上場企業とベンチャーファンドから投資を受けられたスタートアップ・ベン

チャー企業に限られる。未上場株式に早期に投資し、上場後に高いリターンを得られるのは、ベンチャーファンドに投資した一部
の投資家のみとなる。

・ユニコーン企業のIPO・上場が少ないなど、未上場株式市場と上場株式市場の相乗効果は存在せず、この限りで、米国と比べて証
券市場のパフォーマンスが低くなる。このように、未上場株式の個人の資産形成への貢献は限定的となっている (個人金融資産
1,854兆円中10.6%が株式。米国では84兆ドル (9,282兆円) 中18.5%) 。

―米国では、未上場企業への投資が株式市場の拡大と個人の資産形成に貢献する。日本では投資家は専ら
上場株式市場で投資する。未上場株式の個人の資産形成への貢献は限定的―

13＊1   SEC：Securities and Exchange Commission 。
＊2 セーフ・ハーバー・ルールとは、これに従えば法律に違反することはない規則を呼ぶ。
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３．プライベート・マーケット(未上場株式市場)の成長加速効果 (4)

〇 株式による金融資産の蓄積 : 米国では日本と比べて金融資産に占める株式の割合が高い。
米国 米国/日本 (倍) 日本

・金融資産全体 243兆8,663億ドル (2京6,825兆2,930億円） 3.1  8,604兆4,236億円
・株式金融資産 42兆ドル (4,726兆円) (金融資産全体の17.6%)     4.4 1,069兆円 (同12.4％)
・個人金融資産 84兆ドル (9,282兆円) 5.0 1,854兆円
・株式 15.5兆ドル (1,715兆) (個人の金融資産の18.5%) 8.7 196兆円 (同10.6％)
（出所）日米の資金循環表から。米国は2018年末、日本は2019年3月末のデータ。



―日本企業の資本の調達額は、米国と比べ桁違いに少ない。未上場企業の私募による資金調達は極少額で
あり、中堅・中小企業は投資資金を内部資金と銀行融資に頼り続けることになる― 

＊1  公募には新規上場 (initial public offering) とその他の上場 (follow-on) を含む。私募のデータは上場企業中心のものと考えられる。SECのデータによると、
2017年にファンド及び金融機関以外の会社がレギュレーションDで調達した金額は資本及び社債で1,050億ドル (11.5兆円)。日本の上場企業の第三者割当は、発
行株式の公募と同様、株式の公募として、有価証券届出書を届出して⾏われる。＊4   3件中の1件が20億円。
＊5   未上場であるが株主1,000人以上のため有価証券報告書を提出する義務のある企業(継続開示会社、金融商品取引法第24条第1項第4号) の株式の売買を含む。
＊6  中小企業庁の「中小企業者のためのエクイティ・ファイナンスの基礎情報(令和3年11月8日更新)」に掲載されている中小事業者1892社に対するアンケート調査によると、
成長投資の資金を用意するため、第三者(会社関係者以外) を引受先とする増資(株式の新規発行)を行った企業は12%程度、会社関係者(経営陣やその家族、従業員等) を引受先
とする増資(株式の新規発行)は6%程度。なお、銀行等金融機関からの借入(社債を含む) は58%程度。

４．資本による成⾧がほとんどできない日本の中堅・中小企業、ベンチャー企業 (1)

(1) 米国と日本の企業の資本調達額
・米国企業の資本 (エクイティ) の調達額は、2018年では公募＊1 (証券取引所等のパブリック・マーケットからの調達)によ

り2,212億ドル (24兆3,364億円)、私募 (プライベート・マーケットからの調達)により123億ドル (1兆3,490億円)＊2に達す
る。米国は私募だけで日本の公募に第三者割当額＊3を加えた額を超える。

・日本では、企業の資本調達額が米国と比べ桁違いに少ない。公募による調達額は、米国は日本の41.5倍、日本の公
募の額に第三者割当ての額を加えても26.4倍、一件当たりの公募額は6.4倍もある。日本では、未上場株式市場
が未発達の中、資本政策や事業提携のための少人数私募による縁故募集等＊6が行われている。

〇 米国と日本の企業の資本調達額には大きな格差がある。
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〇日本企業の未上場株式による資本調達額は極少額となっている。
日証協の

非上場株式投資勧誘制度
(一定の実績のあるもの)

取扱業者：6社 2021年5月末現在

累積成立件数：222件 (÷6年＝約37件/年)

累積発行総額：約67億円 (÷6年＝約9.6億円/年)

運営会員 (証券会社)：6社

取引銘柄数：24銘柄

累計売買金額：約29億円

累計募集・私募金額：約21億円 (3件＊4)

累積取扱件数：24件 (÷17年＝約1.4件/年)

累積発行総額：約9,251億円 (÷17年＝約544億円/年）

株主コミュニティ
（2015年5月～)

店頭取扱有価証券
投資勧誘(店頭規則6条)＊5

（2003年4月～）

2003年4月～2020年
10月末現在 (約17年間）

株式投資型
クラウドファンディング

（2015年5月～）

取引実績(日証協のデータから）

2015年5月～2021年
5月末現在 (約6年間）

2021年6月18日現在

2015年5月～
2020年6月18日現在

 (約6年間）

©2022,H.Tadokoro,RIETI

公募＋私募 公募
(Public Equity)

2,335億ドル 2,212億ドル
1ドル＝110円 25兆6,854億円 24兆3,364億円

1,046件 1,004件
2.23億ドル 2.20億ドル

246億円 242億円

公募＋第三者割当 公募 第三者割当 私募
8,827億円 4,938億円 3,889億円

818件 243件 575件
1件当たり 27億円 20億円 7億円

私募
(Private Placement）

123億ドル
1兆3,490億円

42件
2.92億ドル

321億円
1件当た

り

日本

2021年 総計的
データ
不明

米国

2021年



(2) スタートアップ・ベンチャー企業の資金調達とIPOの規模
・日本では、IPO前のスタートアップ・ベンチャー企業に対する投資額は年間で米国の約33分の1と極小規模になっている

(米国では、投資1件当たり約13億円に対し、日本では、年間1社当たり約3億円) 。
・シード、アーリー、レイターと企業が成長するにつれて、米国では一件当たりの投資額が急激に拡大するが、日本では

拡大せずに、レイターステージの資金が不足することになる。
・日本のスタートアップ・ベンチャー企業は、未上場株式市場が未発達で、市場からの資金調達ができずに、ベンチャー

ファンドに資金を頼らざるを得ない中で、資本形成が不十分なまま、多くが上場を急いで、50億円程度の小規模な時価
総額のときにIPO を行い (スモールIPOと呼ばれる)、上場後の成⾧も伸び悩むと言われている。

①スタートアップへの投資額

＊1  Jbpress Digital innovation review「成功するスタートアップ経営者が意識すべき3条件」https://jbpress.ismedia.jp/articles/-/55165

４ ．資本による成⾧がほとんどできない日本の中堅・中小企業、ベンチャー企業 (2)
―遥かに少ない日本のスタートアップ・ベンチャー企業の資金調達額とスモールIPO―
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©2022,H.Tadokoro,RIETI

米国：スタートアップへの投資額と件数 (VC Deal Flow) ①÷②＝32.89
2017 2018 2019 （１ドル＝110円）

投資額(億ドル) 871億ドル 1,418億ドル 1,334億ドル 14兆6,740億円 ①
件数 10,392件 10,648件 11,359件

1件当たりの投資額 838万ドル 1332万ドル 1174万ドル 12億9,184万円

2017 2018
調達額(億円) 3,319億円 4,387億円 ②

調達社数 1,945社 2,055社
1社当たりの調達額 1.71億円 2.13億円
出所　NIITIAL, 「Japan Startup Finance 2019 国内スタートアップ資金調達動向」 

4,462億円
1,406社

2019

3.17億円

出所　 NVCA, 「2020 Yearbook」
日本：スタートアップによる資金調達額と投資先社数

米国：一件当たりの平均投資額
エンジェル・シード アーリー レイター

162万ドル 1,099万ドル 3,591万ドル
1億7,849万円 12億879万円 39億5,041万円

201万ドル 1,113万ドル 2,968万ドル
2億2,069万円 12億2,411万円 32億6,479万円

出典：VEC 「2019 ベンチャー白書」、NVCA「YEARBOOK 2020」。
日本：投資先一社当たりの平均投資額

シード アーリー レイター

2018年 7,060万円 7,420万円 9,824万円
2019年 6,580万円 9,530万円 3億4,680万円

出典：VEC　2019　ベンチャー白書

2018年

2019年

②スタートアップの成長ステージごとの調達額

③ 日本では、未上場段階の資本形成が不足して、IPO時の時価総額もIPO時の資本調達額も小規模なものとなっている (スモールIPO)。
・上場するときの時価総額は、米国はもとより、シンガポール、香港なども5億ドル (550億円) 以上と言われる。
・日本では、多くが公募価格で時価総額100億円未満程度であり、初値で時価総額が150億円から200億円になると成功と言われる＊1。スモー

ルIPOと呼ばれる小規模な上場であり、募集額も1社平均44億円(P.12 参照)と、米国ではレギュレーションAのミニIPO (募集額7,5,00万ドル
(82.5億円)以下)の範囲となる。

出所

出所

https://jbpress.ismedia.jp/articles/-/55165


(3) 機関投資家・個人投資家のスタートアップ・ベンチャー企業及びベンチャーファンドへの投資
・日本では、未上場株式市場が未発達なため、機関投資家・個人投資家が未上場企業へ直接投資することは少なく、スター

トアップ・ベンチャー企業は資金をベンチャーファンドや関連事業会社に頼る。ベンチャーファンドは資金を主に金融機
関、事業会社やベンチャーキャピタル等 (GP)から集める。未上場株式に市場価格がなく、ファンド等の投資先の時価評
価が困難な中、広く個人を資金源とする年金基金等のベンチャーファンドへの投資は極わずかとなっている。

・米国では、レイターステージ等の未上場株式が市場価格で時価評価できることもあり、私募等に応じて各種のファンドや
金融機関、事業会社、個人等の多様な投資家が未上場企業に直接投資し、ベンチャーファンドへの投資は、年金基金
(pension)や、養老・学資保険 (endowment plan)、財団 (foundation)等からが過半を占める。

―日本の機関投資家・個人投資家は、未上場株式を購入・転売できずに、未上場企業への投資を
ほとんどしない。ファンドへの投資も限定的でベンチャーファンドの規模も抑制される―

出所: JVCA「日本のベンチャーエコシステムの現状と業界にお
ける今後の展望」(2019 ) から抜粋。

４ ．資本による成⾧がほとんどできない日本の中堅・中小企業、ベンチャー企業 (3)

＊1  VC (ベンチャーキャピタル)からの調達額にはベンチャーファンドからのものを含む。
＊2  非金融投資家は事業会社、個人投資家等である。このうち10％弱が適格投資家以外の一般の投資家とされる。

③ ベンチャーファンドへの投資家の構成割合
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② 米国のレギュレーションDの私募に応じた投資家のタイプ別の数(2009-2017)
ヘッジ

ファンド
PE

ファンド
VC

ファンド
その他の
ファンド

金融
サービス

不動産業 非金融
投資家＊2

合計

投資家数 35,218 27,174 9,097 38,824 20,868 69,705 115,403 316,288
割合 11.1% 8.6% 2.9% 12.3% 6.6% 22.0% 36.5% 100.0%

（出所）DEAR レポート(2018)。　

① 日本のスタートアップの投資家別資金調達
2016年 2017年 2018年

VC＊1 1,134億円 1,338億円 1,771億円 2,202億円 46.4%
事業法人 631億円 1,629億円 2,058億円 1,416億円 29.8%
金融機関 119億円 242億円 324億円 285億円 6.0%
海外法人 25億円 68億円 85億円 151億円 3.2%

個人 34億円 50億円 80億円 88億円 1.9%
その他 631億円 653億円 707億円 601億円 12.7%
総計 2,574億円 3,981億円 5,026億円 4,744億円 100.0%

（出所) INIITIAL, 「Japan Startup Finance 2019 国内スタートアップ資金調達動向」

2019年

出所:

出所:



―米国では、多様な業種の企業が、創業直後から私募や小規模公募で投資家から資本を調達して成長する―
(4) 米国企業の私募・小規模公募等による資本調達
・米国では、多様な業種の中堅・中小企業・小規模事業者が、創業直後から、成長段階に応じて、州の証券取引法やギュ
レーションD等のSECのセーフ・ハーバー・ルール等に基づき、投資家から直接、資金を調達して投資し、成長する。

〇 米国では、レギュレーションDの私募に基づき 、コンピューター・バイオテクノロ
ジーなどの技術系企業のみならず、広告業、不動産業、製造業、小売業、飲食業、
旅行業等の多様な業種の企業で、資本が調達されている。

多数の証券会社が州法に基づく公募やレギュレーションDの私募等を取り扱い、
マーケット・メーカーとなって店頭市場で株式の売り買い気配値を自由に提示し
ている。流通市場が形成されていて、未上場企業が、店頭市場やOTC Markets等
で株式を時価で公募又は私募で発行して資本を調達する。＊1

〇 レギュレーションDに基づき、未上場株式又は社債の私募を行った米国企業は、そ
の6割強が創業後3年以内、売上100万ドル (1億1,000万円) 以下であり、8割強が売
上500万ドル (5億5,000万円) 以下となっている。

(出所)SEC DERA (2018) 中、①は図表12の2013年9月から2017年11月までのデータ、②③は
2009年から2017年のデータ、②は図表16、③は図表15を基に公表データのある発行会社
(ファンドを除く)に限定して筆者が試算。
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創業後
6年以上 30％弱
4年～5年 10％弱

2年から3年 15％程度
1年 50％弱

② レギュレーションDの私募を
     実施した会社の社齢

6,719件
1,743件
4,976件 100.0%

475件 9.5%
4,501件 90.5%
1,154件 23.2%

コンピューター産業 63件 1.3%
バイオテクノロジー 118件 2.4%
その他の技術系事業 973件 19.6%

179件 3.6%
62件 1.2%

481件 9.7%
1,215件 24.4%

609件 12.2%
111件 2.2%
105件 2.1%
296件 5.9%
60件 1.2%
88件 1.8%

141件 2.8%

① レギュレーションＤ実施企業の業種別構成等
レギュレーションD　合計
ファンド
ファンド以外
金融（銀行・保険・金融サービス）

不動産・住宅・不動産金融

技術系事業

広告(コマーシャル）

金融以外

その他(電気通信、建設、環境、電気設備）

対事業所向けサービス

エネルギー(石油・ガス、省エネルギー他）

航空・交通・観光・旅行業

小売業
飲食業

農業

健康・医療・医薬品・病院

製造業
売上(revenue) 100.0%

1億ドル超 3.8%
2,500万ドル超、1億ドル以下 4.3%

500万ドル超、2,500万ドル以下 9.7%
100万ドル超、500万ドル以下 19.7%

100万ドル以下 62.6%

③ レギュレーションDの私募を行った企業の
　 年間売り上げ規模(試算）

４ ．資本による成⾧がほとんどできない日本の中堅・中小企業、ベンチャー企業 (4)

＊1  大崎貞和「動き出す『未公開株』取り引き」野村資本市場研究所 (1999) 17



＊1 レギュレーションDに関するデータは、SEC Division of Economic and Risk Analysis (DERA) の報告書 (2018年10月) の各図表に
よる。同レポート図表3では、レギュレーションDによる募集の件数中、資本が65.5％、ファンドへの出資金が26.4％、社債が
13.0％、新株 引受権等の権利・権利行使後の株式等が19.0％としている。

＊2 SECは免除規定のハーモナイゼーションのため2020年11月に各種の限度額等の変更を決定し、2021年1月に公布、3月に施行した。

(5) 米国企業の私募、小規模公募 (ミニIPO) による多額の資金調達
・レギュレーションD＊1 に基づく株式又は社債の私募等のうちの4割弱が、100万ドル (1億1,000万円) 以下の募集額のもの

である。一方、5,000万ドル (55億円)を超える資金の募集も多い (4,689件)。このように米国企業は日本のIPO時の資本調
達額の平均である44億円 (2019年) を上回る調達を私募で行っている。

・JOBS Act で拡充されたレギュレーションA＋Tier 2に基づく未上場株式又は社債の公募の件数は年々増加している。2018
年では公募1件当たりの募集額は2,500万ドル (27億5,000万円) となっている。
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レギュレーションD :以下の範囲で厳格な開示義務を免除する。
・ルール504：1年間で1,000万ドル以下 (500万ドル以下か

ら引き上げられた＊2) の小規模公募。
・ルール506(b)：洗練された投資家 (一般の投資家のうち

投資のリスクを理解すると認められる者)が90日間で35
名以内及び適格投資家(組織形態、資産・所得等から一定
の投資能力が認められる投資家)に購入者を限定した私募。

・ルール506(c)：適格投資家に購入者を限定した私募。
レギュレーションA (ミニIPO)：
・以下の少額の株式の公募に、厳格な開示義務を免除する。

Tier 1：1年間で2,000万ドル以下。
Tier 2：1年間で2,000万ドル超、7,500万ドル (82.5億
円)以下 (5,000万ドル以下から引上げられた＊2)。

・JOBS Act以降で拡充された500万ドル超の範囲をレギュ
レーションA+と呼ぶ。

〇 未上場株式の公募・私募に活用される主なセーフ・ハーバー・ルールとしては以下のようなものがある 。
1) レギュレーションDルール506 (私募)、2) レギュレーションDルール504 (小規模公募)、3) レギュレーションCF (クラウドファンディング)、
4) レギュレーションＡ (ミニIPO)、5) ルール144 (私募で購入した制限付き株式の公募による転売)6)ルール144Ａ (適格機関購入者への転売)

―米国では、企業が私募や小規模公募で創業直後から成長段階に応じた額の資本を調達し、成長を続ける―
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４ ．資本による成⾧がほとんどできない日本の中堅・中小企業、ベンチャー企業 (5)

100万ドル以下
100万ドル超、
500万ドル以下

500万ドル超、
5,000万ドル以下

5,000万ドル超

(1億1,000万円以下)
(1億1,000万円超、
5億5,000万円以下)

(5億5,000万円超、55
億円以下)

(55億円超)

49,808件 44,066件 31,539件 4,689件 130,102件
38.3% 33.9% 24.2% 3.6% 100.0%

(出所)SEC DERA (2018) 図表7a。

合計

① 2009-2017年のレギュレーションDによる私募等の募集規模別の件数

2015年 2016年 2017年
募集額 0.86億ドル 16億ドル 24億ドル 23億ドル (2,530億円)
件数 29件 74件 87件 92件

募集額/ 件 297万ドル 2,162万ドル 2,759万ドル 2,500万ドル (27億5,000万円)

2018年

(出所) D. Gosselin, dbbmckennon, 29. January2019, "Reg A+ 2018 Year in Review – Looking to 2019".
http://dbbmckennon.com/blog-and-news/2019/1/29/reg-a-2018-year-in-review-looking-to-2019

② 2015年－2018年のレギュレーションA+ Tier２の件数及び公募額（募集当初の額の計）

〇レギュレーションDの募集件数のうち、ルール504は1割程度。
他はルール506の私募。このうち9割が506(b)による。ルー
ル504の小規模公募はそのほとんどが募集規模100万ドル以下。



４ ．資本による成⾧がほとんどできない日本の中堅・中小企業、ベンチャー企業 (6)

(6)PEファンドからの投資額とあの件数等
・PE(プライベート・エクイティ)ファンドからの投資額は、米国と比べて日本は極少額となっている。GDPに対する比

でも、米国他の諸外国と比べて小さい。
・M&Aの件数やM&A仲介等の事業者の数も増えているが、米国他と比べて経済規模の割には少ない。

⑤中小企業M&A仲介（大手3社の件数計）

2015年 2016年 2017年

M&A件数 308 387 526

(出所)平成30年度中小企業白書第2-6-7図

2015年 2016年 2017年 2018年

M&A件数 2,428 2,652 3,050 3,850件

M&A事業者数 224 234 249 260

④日本のM&A件数

（出所）平成30年度中小企業白書第2-6-6図 M＆A件数の推移、
中小企業庁_令和元年11月7日「事業引継ぎガイドライン」改訂検
討会第1回「資料3-1」

①米国のＰＥファンドによる投資額

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

投資件数 4,913件 5,710件 5,759件 5,709件 7,044件

6,426億ドル 7,254億ドル 7,549億ドル 6,896億ドル 1兆0,357億ドル

70兆6836億円 79兆7908億円 83兆0392億円 75兆8547億円 113兆9318億円

(出所)NVCA, PitchBook, "US PE Breakdown 2021 Annual" 円換算（１ドル＝110円）

投資金額
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②米国のPEファンドからの投資タイプ別の割合
2020年 2021年

バイアウト
(Buyout/LBO)

24.2% 22.0%

追加投資
（Add-on）

57.4% 58.6%

グロース
growth & expantion

18.4% 19.4%

―日本のPEファンドからの投資額は米国等比べて極小規模。M＆Aの件数も諸外国と比べて少ないー

(出所)③と同じものから図４を抜粋。

③日本のＰＥファンドによる投資額

2017年 2018年 2019年 2020年

投資金額(兆円） 2.70兆円 0.42兆円 0.92兆円 1.13兆円

投資件数 55 65 87 92.0%

（出所）日本におけるプライベート・エクイティ市場の外観　日本プライベートエ
クイティ協会　2020



(1)マーケットベースのエクイティ・ファイナンス(Market-based finance in equity)による株式資本主導型のイノベーショ
ンと経済成長

①資本(エクイティ)はイノベーションと成長の最強の資金
・資本は、返済不要・成功時配当払いのため、事業開始当初の赤字を乗り越えられ、収益を蓄積して、これを再投資するこ

ともできるため、社債、融資と比べ、成長投資の資金として最適である。
・株主有限責任の中、経営者は経営責任のみで個人の財産的リスクを負わずに、リスクの高い事業に挑戦することができる。

挑戦を評価し、失敗を許容する資金である。
・資本は、融資と比べて企業の財務体質を強化し、荒波を乗り超えられる小さくても強靭な企業を生む。
②成長投資の最大化と事業意欲の喚起
・市場型資本調達(マーケットベースのエクイティ・ファイナンス)によって、成長企業は、資本調達額と投資額を最大化す

ることができる。
・相対取引では、資金の出し手の投資家が企業に対して圧倒的に優位であるが、市場を通じると、企業は、主体的に、機関

投資家、ファンド、事業会社、個人等の多数の投資家に広く呼びかけ、交渉・調整して、資本を集めることができる。
・市場における投資家間の競争の中で、企業は資本調達額と成長投資額を最大化することができる。優れた事業計画であれ

ば、小規模な企業でも、市場から必要な多額の資金を集めることができる。
⇒このため、経営者は、事業計画を立てるときに、銀行の借入れ限度額に縛られずに、資金的な制約を設けず、自由に大胆

な発想で、革新的で大規模なビジネスを構想することができる。

５．株式資本 (エクイティ) 主導型の成長を続ける米国その他の国々、これに遅れる日本 (1)
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―市場を通じたエクイティファイナンスは、成長企業の投資額を最大化し、成長を加速する。市場での時
価総額の拡大がこれを後押する。企業が他の多数の企業を引き連れて急成長するとともに、既存大企業
も対抗投資をすることで、投資競争を引き起こし、国全体の資本ストックの拡大と生産性の向上、個人
資産の拡大と消費増を起こして経済成長を促進するー



(2)株式資本主導型のイノベーションと経済成長
市場型資本調達は、企業成長を加速するとともに、企業間の投資競争を促進し、国全体の成長投資を最大化し、経済成長

を強力に牽引する。
①成長企業が大規模な成長投資を実施して、大企業へ、ユニコーン企業へ急成長する。
・ 成長企業が大規模な先行投資で国内市場を制覇し、グローバルに展開する。スタートアップ・中小企業が大企業に成長

し、ユニコーン企業となり、他の多くの企業を引き連れて、グローバル企業に発展する。設備投資と企業収益、雇用、
賃金と消費が拡大し、経済が成長する。

(銀行融資の限度額内では、小規模な企業の乱立を招く)
②成長企業の投資が既存大手企業を含む企業間の投資競争を起こし、国全体の成長投資を拡大させる。
・ 成長企業が市場で資本を調達して、既存大企業を凌駕する規模の投資を実施することができる。既存大企業も新規参入

の脅威に対抗して積極的に投資する。
(銀行融資の限度内の成長投資では、既存大企業が国内市場で温存され、将来、外国のグローバル企業に蹂躙される)

③資本ストック型の経済成長を促進する。
・ 成長企業の投資加速と企業間の投資競争で国全体の成長投資が拡大すると、国全体の資本ストック(生産設備・システ

ム)や人的資産、研究資産が拡大。供給サイドから経済成長を促進する。
④個人の資産拡大・所得増と投資拡大・消費増を引き起こす。
・ “勝てるビジネス”であることが実証されて、成功の見込みが高まった成長企業の未上場株式は、市場で換金可能で、値

上がり期待の高い有望な投資対象となる。
・ 企業の成長と時価総額の拡大で、個人資産と所得が増え、個人投資と消費が拡大する。
→諸外国では、未上場株式市場を発展させて資本(エクイティ)主導のイノベーションと経済成長を推進する。(Equity-

fueling innovation ＆ Economic growth)
米国等の諸外国は、未上場株式市場の整備を進め、成長エンジンの最高品質の燃料である資本(エクイティ)主導の企業

のイノベーションと成長、これを通じた国の経済成長を図る。

５．株式資本 (エクイティ) 主導型の成長を続ける米国その他の国々、これに遅れる日本 (1)(続き)
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５．株式資本 (エクイティ) 主導型の成長を続ける米国その他の国々、これに遅れる日本 (2)
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(1)米国等主要国では、未上場株式市場を発展させて株式資本主導型のイノベーションと経済成長 (Equity-fueling 
innovation and economic growth)を進める。

・成長企業がエクイティ・ファイナンスを行う良質な場としてプライベート・マーケットが機能することが、企業の成長を
加速し、国際競争力を高め、さらなる投資を呼び、雇用を生み、消費を増やし、経済を成長させ、国民の生活水準を向上
させると広く認識されている。米国では国際競争力に揺らぎが生じると資本市場を改革する。よって、米国では、国際競
争力に揺らぎが生じるたびに歴史的な資本市場改革を繰り返す。

・イギリス、EU、,中国、韓国なども、プライベート・マーケットを整備し、マーケットベースのエクイティファイナンス
の拡充を図り、米国で1990年代から加速された株式資本主導型のイノベーションと経済成長を追いかけている。

(2) 日本では、未上場株式市場が未発達で、中堅中小企業、スタートアップ・ベンチャー企業が、縁故増資・第三者割当増
資やM&A以外にエクイティファイナンスがほぼできずに、過少投資となって成長停滞する

・未上場株式の取引が不活発で上場株式に片寄った日本の株式市場は、未上場企業のエクイティ・ファイナンスの手段とし
ては一部を除きほぼ機能していない。このため、日本の成⾧企業は、マーケットベースのエクイティ・ファイナンスがで
きず、エクイティ主導のダイナミックな成長を続ける多くの国々の企業を追いかけることも大変困難な状況にある。

・スタートアップ・ベンチャー企業は、IPOを実現するまで、ベンチャーファンドからの投資に頼る。中堅・中小企業、小
規模企業では、関連会社等からの縁故出資等を除き、未上場株式よって有限責任、返済不要の資本を調達できずに、リス
クの高い事業に大胆に投資して成長することが、かなり困難な状況にある。
多くの企業が返済確実性を審査され、調達した翌月から返済が始まる銀行融資による低リスク・低リターンの投資が常態
となり、経営者は慎重な投資判断と緩やかな成長を求めることに慣れてしまっている。

⇒   このように市場を通じて「資本」を活用できないことが、米国、その他の国々の企業と比べた日本企業の投資の量と質
の違いを生み、特に中堅・中小企業、スタートアップ・ベンチャー企業のイノベーションと成長の停滞を招き、生産性
の格差となって企業の中⾧期的な国際競争力を低下させる。

未上場株式市場が十分機能していないことが、日本で資本ストック型の経済成⾧が進まない要因の一つとなっている
のではないか (失われた30年)。

―米国その他の国々では、市場を通じたエクイティファイナンスによるイノベーションと経済成長を図る。
未上場株式市場が未発達の 日本では、中堅・中小企業・ベンチャー企業がエクイティ・ファイナンス
ができず、成長が停滞する―
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６．日本で未上場株式市場が未発達な要因 ―米国と日本の株式市場改革の経緯 (1)

① 米国の株式市場改革の端緒－大恐慌後の企業の資金調達手段の拡大
・ 詐欺的な会社設立及び証券の発行を規制するため、1911年のカンザス州法をはじめとして、各州の規制で、

全米で株式の発行に登録義務と情報開示を課すようになった。証券を発行した登録会社は半年ごとの報告書の
提出と会計帳簿の作成を義務づけられ、州政府の審査に服す。

・ その後も、州際の投資詐欺が横行したため、投資家が証券投資よりも貯蓄商品を選好し、企業の資金調達の手
段が、証券(直接金融)よりも調達コストの高い間接金融に移行する動きが生じた。
⇒資金調達コストの上昇を防止し、大恐慌からの回復を促すため、1933年に証券取引法を定め、州際の証券取
引に、株式の公募のときの開示登録義務・目論見書の交付、小規模公募及び私募等の仕組みを整える。

② 米国の株式市場改革の継続と店頭取引・店頭市場の発展
・ 中小企業・成長企業の資本形成を促進するため、1970年代後半から1980年代にかけて、レギュレーションDの

私募等や144の私募転売の制度を整える
⇒店頭取引・店頭市場が発展。

・ 1990年代も、州法の規制の免除や、ルール144Aの適格機関購入者への転売等の制度を設けて、取引規制・市
場制度の改革を進める。 ⇒店頭市場 (ローカル・ストック・マーケット、グレー・マーケット)のさらなる発展。

・ 1990年代後半から、証券会社がオンライン・トレーディング・プラットフォームを導入し、店頭取引のオン
ライン化が進む。

(1) 米国では、1933年の証券取引法制定以来、投資家保護に加え、資本市場の資金調達機能の強化による経済の活
性化を念頭に株式の取引のルールを整備し・改善を続ける。

特に、1970年代からは、中小企業の資本形成を支援するために、未上場株式の取引規制・市場制度の改革を
繰り返し、店頭取引と市場を拡充し、プライベート・マーケット(未上場株式市場)を発展させる。

1990年代に入ると、IT技術を活用した店頭取引のオンライン化と店頭登録市場の電子化を進め、これを活か
すための規制改革を続けて、プライベート・マーケット(未上場株式市場)の発展を加速する。＊1

©2022,H.Tadokoro,RIETI

―米国では、まず未上場株式の店頭取引・店頭市場を伸ばしながら店頭登録市場・電子市場を発展
させる。日本では、店頭取引を禁止しながら店頭登録市場の活性化と証券取引所化を進めたー

＊1  日本証券経済研究所「図説アメリカの証券市場」(2018)、淵田康之「リスクマネー供給と投資者保護」 (2013) 他参照。



24

③ Nasdaqの電子化された店頭登録市場としての発展と証券取引所化
・1971年に、店頭市場向けの自動気配値表示システム (Nasdaq)を、全米証券業協会 (NASD (現FINRA)) が設置す

る。Nasdaqはベンチャー企業・中小企業向けの電子化された店頭登録市場として成長を始める。1982年に上
場株式の取扱いを開始し、1984年に、注文執行システムを整備、1997年には電子市場取引システム (ECN)を導
入するなど、証券取引所並みの電子市場として発展した。

・2006年には、証券取引所の株式会社化とECN・ATS市場を含む取引所間の競争激化の中で、証券取引所の登録を
受けた。

④ Nasdaqに代わる店頭登録市場の発展ーOTCBBの盛衰、PINKSHEETのOTC Marketsへの発展
・NASDは、1990年に中小企業の気配値情報を発信するOTCBBを設け、2003年には電子市場化したが、1997年の

登録企業への厳格な開示義務の導入以降、取引所としての規制が強化される中、銘柄数は減少し、今日ではほ
ぼ消滅している。

・1900年代から店頭取引の気配値公表を行っていたPINK SHEETは、1997年頃から本格的な電子化を進め、電子
市場取引システム (ATS)の登録を受け、2000年代後半に未上場株式の電子市場であるOTC Marketsに発展した。

⑤未上場株式マーケットプレイス(Private Stock online Marketplace)
・店頭取引のオンライン化の中、証券会社の設置するトレーディング・プラットフォームを活用して、2000年代

から未上場株式のマーケットプレイス＊1が登場した。
⑥ IT化の時代の中でのJOBSActs による株式市場改革
・ 2012年制定のJOBS Actでは、企業の成長段階に応じた規模の資本調達と資本形成を可能とするため、

i) 新興成長企業(EGC : Emergence Growth Companies))のIPO・上場直後一定期間の内部統制報告書作成の免除
等の負担軽減(IPO On- Ramp (高速道路の進入路)と呼ばれる)、
ii) レギュレーションAの拡充、
iii) 適格投資家私募、適格機関購入者対象の私募転売におけるインターネット活用の解禁、
iv) 売買手数料が課されないオンラインのマーケットプレイス運営者の証券業の登録免除、
v) クラウドファンディングの創設等の改革を実施する。2016年にクラウドファンディングも開始された。

・その後も、2015年制定のJOBS Act 2.0 (適格投資家への私募転売の法制化等)などで改革が継続する。
＊1 米国を先頭に、英国、インドなど多くの国々で開設される。米国では、ナスダック・プライベート・マーケット、フォージ等が有名。

OTC Marketsとともにユニコーン企業を育成する場で、私募とルール144Aによる資本調達や機関投資家等の未上場株式への投資が行
われる。マーケットプレイスで従業員へ法主として交付した株式の機関投資家等への転売を行う市場を「セカンダリ―マーケット」と
呼び、大手や、新興企業がATSの登録を受けて、私設取引所となっている。 ©2022,H.Tadokoro,RIETI
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<米国の中小企業の資本形成を支援するための株式市場改革＞
第１回目 1970年代後半～

小規模公募・私募・私募転売の拡充⇒中小企業の資本形成促進
・1975年以降制定したルールを取りまとめて1982年にレギュレーションDを制定

(小規模公募、少人数私募、適格投資家私募)。
・1978～79年にルール144を制定し、私募で購入した証券を、厳格な開示義務を

免除したままで一般投資家に転売する仕組み等を導入。
・1980年 中小企業投資奨励法を制定。同法に基づき証券取引法を改正し、小規模

公募の限度額を150万ドルに引き上げる。同法に基づき、中小企業資本形フォー
ラムを開催。

第２回目 1990年代初頭～
厳格な開示義務の免除規定の拡大、州法との重複排除、店頭登録市場の電子化

・レギュレーションAの募集上限を150万ドルから500万ドルに引き上げ。
・1990年 ルール144Aを制定し、私募で購入した株式を適格機関購入者に転売する

仕組み等を導入。
・1996年 国家証券市場改善法 (NSMIA)を制定し、州法の規制を免除される証券取

引法及びSEC規則の厳格な開示義務の免除規定を指定。
・1999年にレギュレーションATS＊1の施行 (証券業又は取引所の規制の対象とな

る電子市場取引システムの明確化等)。
・2008年 ルール144を緩和し、会社の主な関係者等以外の株主については一般の

投資家へ転売するときの販売額の制限を撤廃。
第３回目 2010年代前半～

2012年 JOBS Act以降の改革
・レギュレーションA (ミニIPO)の拡大 (募集上限500万ドルから5,000万ドルに)。
・適格投資家私募 (レギュレーションD506(c)) 及び適格機関購入者への転売 (ルー

ル144A) をするときのインターネット等の活用を解禁。
・売買手数料を得ない未上場株式マーケットプレイスの証券業の登録免除。
・クラウドファンディングの創設
・2015年 JOBS Act 2.0 (適格投資家への転売 (証券取引法第4条(a)(7))
・2020年 適格投資家の拡大、2021年 免除規定ハーモナイゼーションを実施

<米国の店頭登録市場等の変遷＞
〇 Nasdaqの発展と証券市場化
・1971年 全米証券業協会 (NASD (現FINRA))が店頭

市場の自動気配値表示システム (Nasdaq)を設置。
・1984年 Nasdaqが小口注文執行システムを導入。
・1997年 Nasdaqが電子市場取引システム (ECN)を導

入。
・ 2006年 Nasdaqが証券取引所の登録を受ける。
〇 OTCBBの発足・証券取引所化と衰退
・1990年 NASDがOTCBB (Over The counter Bulletin  

Board) を設置。
・1999年 OTCBB登録企業に開示義務等の規制強化。
・2020年頃 OTCBBの取引実績がほぼなくなる。
〇 OTC Marketsの発展
・1997年~店頭市場の気配値情報誌であったPINK

SHEETが電子市場化を進め、電子市場取引システ
ム(ATS)を導入。OTC Markets グループへ発展。

・2007年 OTC Marketsが市場区分を再編 (OTC-QX、
OTC-QB、PINK)。

〇 未上場株式マーケット・プレイスの設立
・大手オンライン・マーケットプレイスの設立

2004年セカンド・マーケット
2009年シェアーズポスト、
2011年ナスダック・プライベート・マーケット
2014年フォージ
2015年ナスダックがセカンドマーケットを合併
2020年フォージがシェアーズポストを合併

〇 クラウドファンディング
・2016年にレギュレーションCFを施行。

＊１ 米国では、レギュレーションATSを制定してから、証券会社が設ける小規模な私設証券取引所である
PTS(ProprietaryTradingSystems)をATS(AlternativeTradingSystem)と呼ぶようになった。

６．日本で未上場株式市場が未発達な要因―米国と日本の株式市場改革の経緯 (1) (続き) 
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①戦後の店頭登録市場の設置と未上場株式の店頭取引・投資勧誘の原則禁止
・日本では、戦後、証券取引所の閉鎖中に取引所外での中小企業の株式の発行・資金調達と流通(店頭取引)が活

発になる。
・米国の証券取引法等を参考として、1947年に証券取引法が制定される。1949年以降、東京証券取引所大阪証券

取引所等が再開した後も、店頭取引(場外取引)が活発に行われる。1949年に取引所外の取引を制度化した店頭
売買銘柄承認制度も発展し、1961年に東京証券取引所市場第2部となる。登録銘柄はほぼ上場したが、その後も
店頭取引は盛んに行われる。

・1963年には取引の公正性と投資家保護のため店頭売買銘柄登録制度を設け、会社情報の開示と取引価格の公表
義務を課す。証券会社の登録制を免許制に変更し、証券会社の経営安定を通じて投資家保護を強化したが、新
規参入は抑制される(199年に登録制に復帰)。

・第一次ベンチャーブーム・新興中小企業の成長による店頭取引の活性化と投資詐欺の横行に対し、1974年及び
1976年の大蔵省証券局長通達と日本証券業協会の規則で、証券会社が未上場株式の投資勧誘することを原則禁
止した。この枠組みが基本的に今日まで続く。

(2)日本では、1970年代から、店頭登録銘柄以外の未上場株式を証券会社が投資勧誘することを禁止してきた。こ
のため、店頭取引がほぼ消滅する中、店頭登録市場も低迷した。1990年代に活性化したJASDAQも、株式市場
間の競争と新興市場設立ブームの中で証券取引所となり、その後の店頭登録市場・店頭市場は極小規模のもの
となった。＊1

６．日本で未上場株式市場が未発達な要因―米国と日本の株式市場改革の経緯 (2) 
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＊1  日本証券業協会、非上場株式の発行・流通市場の活性化に関する検討懇談会第２回資料ー非上場株式の取引制度と勧誘規制の沿革― (2021年
1月29日)、大崎貞和「我が国における株式店頭市場改革の動き」野村資本市場研究所(1999)、日本証券経済研究所「図説日本の証券市場」
(2018) 他参照。



②店頭登録市場の改革とJASDAQの活性化・証券取引所化
・その後、店頭登録市場が低迷したため、中堅・中小企業の資金調達、株式の流通と魅力ある投資対象の提

供の場とすべく、商工会議所等の要請も受けて活性化を図る。1976年に日本店頭証券を設立 (取引執行
の集中)、1983年に 市場での公募増資の解禁や、店頭登録銘柄の投資勧誘の解禁 (1983年大蔵省通達及
び日本証券業協会規則)等を行った。

・この後も不活発な状況が続くが、1990年代からの電子市場化やベンチャーブームの中で、通産省(当時)も働きか
けて活性化を図って、JASDAQ市場として取引も増える。

・1996年からの金融ビッグバンが、日本にニューヨーク、ロンドン並みの国際金融市場を設けることを目指す中、
新興証券取引所設立ブームが起こり、JASDAQは、1998年に証券取引法上の店頭売買有価証券市場となり、
2004年に株式会社化して証券取引所となった(以後、店頭売買有価証券市場の登録銘柄はない)。その後むしろ
証券取引所の国際的な競争と再編に対し、2009年に大阪証券取引所と合併、2013年には東京証券取引所の市場
区分の一つとなった。

③免除取引の導入、投資勧誘禁止の一部解禁、新たな店頭登録市場の創設と取引の停滞
・1988年に少額免除の上限を5億円に引き上げ (1998年に1億円に戻る)、1991年に証券取引法を改正して適格機関投資家私

募及び少人数私募等の免除取引を導入したが、これらの活用は進まずにいる。
・その後、投資勧誘原則禁止の例外の仕組みとして、1997年に店頭取扱有価証券投資勧誘、2003年に適格機関投資家の投

資勧誘を解禁したが、これらの活用実績は乏しい。
・1997年にグリーンシート制度を設けたが、開示義務等の規制を強化した後に低迷した (2018年廃止)。2015年にクラウド

ファンディングと株式コミュニティ制度等の制度を設けたが、これらも極小規模なものにとどまっている。
・2020年11月には、企業価値評価等可能な特定投資家投資勧勧誘、2022年7月には特定投資家私募制度を導入したところで

ある。

６．日本で未上場株式市場が未発達な要因―米国と日本の株式市場改革の経緯 (2) 
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◇日本の店頭取引、店頭市場の規制の変遷

①取引所集中主義と未上場株式の店頭取引・投資勧誘の禁止
・1949年 証券取引所が再開された後、店頭売買承認銘柄制

度が創設され、店頭取引は活況を呈する。
・1961年 東京証券取引所に市場第二部が創設され、店頭売

買承認銘柄の大部分が上場。
・1963年 店頭売買銘柄登録制度 (店頭登録市場)を導入。

開示義務等と取引価格の公表義務を課したため、銘柄数
が減少。

・1974年 大蔵省証券局長通達に基づく業界自主規制によっ
て未上場株式の勧誘を規制。

・1976年 大蔵省証券局長通達「上場株式よりリスクの高い
非上場株式の積極的な勧誘を慎むべき」で、証券会社に
よる全ての非上場株式の投資勧誘が事実上禁止。店頭取
引・店頭市場はほぼ消滅。

②開示義務の免除規定の整備
・1988年 少額免除 (小規模公募)の募集額上限を2年間で1億

円未満から5億円未満に引き上げる。
・1991年 少人数私募 (半年間50名未満への勧誘)、適格機関

投資家私募 (250名未満の機関投資家の勧誘)の法制化。
・1998年 少額免除の募集額上限を1億円未満に戻す (グリー

ンシート制度導入に併せ)。
・適格機関投資家の拡大 (2002年 ベンチャーキャピタル、

年金基金等、2007年 有価証券10億円以上保有する事業法
人・個人)。

◇日本の店頭登録市場の整備と低迷、電子市場化

①店頭登録市場の整備
商工会議所等の提言もある中、店頭登録市場を中堅・中小

企業の資金調達や未上場株式の流通の場とすべく以下のよう
な改善を図ったが、低迷は続いた。
・1976年 日本店頭証券を設立し、取引実施を集中化。
・1983年 店頭での公募増資の解禁。大蔵省証券局長通達で

店頭登録銘柄については証券会社による投資勧誘を解禁。

②店頭登録市場改革と証券取引所化
1990年代に入り、店頭登録市場 (JASDAQ)は、取引の電子

化とベンチャーブームの中で活性化したが、金融ビックバン
における株式市場間の競争促進と証券取引所の民間企業化の
流れで東京証券取引所へ統合された。
・1995年 店頭特則市場を開設 (赤字企業の店頭公開容認)。
・1996年 通産省のWGがブックビルディング方式の採用、

マーケットメイカー制度の拡充等を提言。
・1997年 信用取引の導入。
・1998年 店頭登録市場を店頭売買有価証券市場として取引

所市場と同様に法制化。マーケットメイク制度を導入。
・2004年 ㈱ジャスダック証券取引所が発足 (店頭登録市場

は消滅) 。東証マザーズ等とともに新興市場として発展。
・2009年 大阪証券取引所に吸収合併、2010年にヘラクレス

NEOと統合、2013年東京証券取引所に統合。
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◇日本の店頭取引、店頭市場の規制の変遷

③未上場株式の投資勧誘の一部解禁と低迷
・1996年 通産省の研究会が未上場・未登録株式の流通性向上

等を提言。翌年、規制改革推進計画に未上場株式等の投資
投資勧誘の解禁を記載。その後、以下の制度を設ける。

・1997年 店頭取扱有価証券制度 (継続会社株式、監査報告書
付きの財務諸表等開示会社の未上場株式の投資勧誘の解禁)。

・1998年 取引所外取引の解禁(取引所集中主義の撤廃)
・2003年 適格機関投資家投資勧誘制度。
・2020年11月 企業価値評価等が可能な特定投資家に対する店

頭有価証券の投資勧勧誘。
・2022年7月特定投資家私募(プライベート・プレイスメント)

◇日本の店頭登録市場の整備と低迷、電子市場化
③新たな店頭登録市場の整備
・1997年 グリーンシート制度を創設 (監察報告書付きの財務

諸表を含む会社案内書を開示し、取扱い証券会社が継続的
に売買気配を提示する株式の投資勧誘を解禁。

・2003年 取引システムを設けて取引の集中化。
・2004年 証券取引法を改正し、開示義務等の規制を強化。こ

のためグリーンシート制度は縮小 (2018年3月末廃止) 。
・2015年 株主コミュニティ制度及び株式投資型クラウドファ

ンディング制度を創設。
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◇米国は、企業が成長段階ごとに資本を調達できる多層の市場構造と、これを支えるオンラインの事後監視型の取引規制・
市場制度を整備する。国を挙げて、IT化の時代に対応した株式市場改革を続け、他の国々もこれを追い駆ける。
一方、日本では、株式市場改革が遅れ、厳重な事前防止型の規制を続け、未上場株式の市場制度も未整備である。

30＊1  店頭登録市場、店頭市場、店頭取引、市場取引の定義は、P.４の脚注を参照。

―日本は米国等が進めるIT時代の株式市場改革に遅れ、未上場株式の取引の自由化の範囲が狭く市場制度も未整備―
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株式公募制度《会社情報の厳格な開示義務》 株式公募制度《会社情報の厳格な開示義務》
上場株式の
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ニューヨーク証券取引所, ナスダック市場など計16ケ所

第2市場(証券取引所会員証券会社), 第3市場(同非会員) / ATS(運営会社33社)

東京証券取引所(市場第1部, 第2部,ジャスダック, マザーズ, 
TOKYO・PRO・Market)
名古屋証券取引所, 福岡証券取引所,  札幌証券取引所

店頭登録市場/ PTS (運営会社2社) 取引所外取引

《会社情報の開示義務の免除 (極限定的)》
《証券会社の未上場株式の投資勧誘の原則禁止》

《会社情報の開示義務の減免・簡素化》

OTC Markets (ATS店頭登録市場) 3,931銘柄 他ATS市場 (運営会社7社)
市場区分：OTCQX市場, OTCQB市場, PINK市場

未上場株式マーケットプレイス

グレーマーケット(州際店頭市場)

ローカル・ストック・マーケット(各州の店頭市場) 店頭取扱有価証券制度

適格機関投資家投資勧誘

米国 日本

７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―米国と日本の比較(概要)

証券取引法第4条
(a)(2)

Reg.Dルール506

証券取引法第3条(b)
Reg.A、

Reg.Dルール504、
CR, SCOR

証券取引法第4条(a)(1),(7)
ルール144, 144A

未上場株式の
取引規制・市場制度

小規模公募 私募 私募転売 少額免除
少額売出し

適格機関投資家
私募

適格機関投資家
私売出し

少人数私売出し

金商法第2条
第3項第2号
第4条第1項

金商法第4条
第1項第5号

金商法第2条
第4項第2号
第4条第1項

米国：証券取引法、証券取引所法
SEC規則(レギュレーショ

ン
(Reg.)、セーフ・ハー
バー・ルール)
FINRA等自主規制機関規則
州法(ブルースカイ・ロー)

日本：金融商品取引法(金商法)
日本証券業協会規則)

企業価値等評価等可能な特定投資家投資
勧誘(2021年11月開始)

極小規模
＜金商法第2条第8項
第9号,第29条の4の２

第10項＞

＜レギュレーションCF＞ ＜証券取引法第4条(c)＞

＜レギュレーションATS＞

少人数私募

《自主規制機関のオンラインの市場監視、証券会社の顧客調査》

1年間で7500万ドル
(82億5, 000万円) 以下の
公募の開示義務を軽減

35名以下の洗練された
投資家、適格投資家

(総資産500万ドル以下の
法人、年収20万ドル以
下の個人等) に販売する
私募の開示義務を簡素化。

転売は原則開示義務免除。
私募で購入した株式は、
1年保持した後、発行会
社の同意の下、公募で、
適格機関購入者には広告
宣伝して転売できる。

1億円未満の公募・
公募転売の

開示義務を免除

特定投資家私募(2022年7月開始)

３か月間で49名以下の投資家、適格
機関投資家(集荷証券残高10億円以
下の法人又は個人等) に勧誘先を限

定する私募・転売の開示義務を免除。



① 株式の公募・上場と開示義務 (ディスクロージャー)
1) 株式の公募と開示義務
・企業が株式を発行・販売して資本を調達するため、一般の又は多数の投資家に対し株主になるように勧誘する
ことを株式の公募 (public offering：PO)＊1という。株式を発行する企業 (発行会社) 又はその依頼を受けた証券会
社等が株式の公募をするときは、投資家の適切な投資判断を可能とするため、発行会社に会社情報＊2 を開示す
る義務(ディスクロージャー)が課せられる (証券取引法第4条(a)(2), 第5条(a)／金商法第4条第1項) 。

2) 転売規制: 株主 (投資家) が株式を公募して転売するときは、主に以下の二つの場合で、1)と同様に、発行会社
に開示義務が課される。

i) 株主が私募等に応じて購入した株式 (制限付き株式という。転売先の制限等がある) を、その制限を超えて転
売する場合。

ii) 会社の主な関係者 (主な株主、経営者等の会社の経営に指導力を持つ者) や、会社に依頼された証券会社など
会社の情報をより多く有する者が、その株式を転売する場合。

3) 開示義務の負担と上場：開示義務を履行するため、発行会社は会社情報をまとめた資料 (registration 
statement/有価証券届出書) を規制当局に提出し、公衆縦覧に供する。
株式を購入する投資家に会社情報(目論見書)を提供する。その後、毎年、四半期及び臨時に一定の会社情報を開

示する (継続開示義務) 。
・開示義務の事務コストが大変重いため、企業は一定の規模に成長するまで株式の公募を実施できない。また、
企業は、株式の公募をするときには、費用対効果を考えて、証券取引所に上場することを選ぶ。＊3
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(1)株式の取引規制の各国共通の骨格ー開示義務と免除取引ー
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―日本の事前防止型の未上場株式の規制・市場制度では、未上場企業が自律的・主体的に株式を発行して、
広く投資家を勧誘して資本を調達することができる環境にない。
事業会社や個人など一般投資家が未上場の成長企業の株式に投資する機会を得ることも困難―

７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―米国と日本の比較 (1)



② 免除取引
1) 小規模公募、私募 (Private Stock Offering : PSO ＊4 )
・以下の開示義務が減免される取引 (免除取引)では、中小企業も、開示義務の負担を免れて株式を発行して勧

誘・販売をすることができる。
i) 小規模公募とは、一定の少額の募集額の公募をいう。
ii) 私募とは、投資能力のある投資家 (適格投資家 (Accredited Investor)＊5)、日本では適格機関投資家という) や
少人数の一般の投資家に限定した勧誘・販売をいう。投資家への勧誘方法や転売に制限がある。

2) 私募転売(Private Stock Resale)
・私募転売とは、私募に応じて購入した株式を保有する投資家や、会社の主な関係者が、保有する株式の勧誘・
転売を開示義務免除の下で行う仕組みを呼ぶ。米国ではSECの規則でルール144、ルール144Aがある。日本では
私売出しと呼ぶ。

32

(1)株式の取引規制の各国共通の骨格 ー開示義務と免除取引ー(続き)
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７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―米国と日本の比較 (1)

＊1  株式を販売するために多数の投資家を勧誘 (solicitation)する活動を「募集(offer)」といい、「公募 (public offering)」と「私募 (private offering or private 
placement)」に区別される。金商法では、第2条第3項で発行会社による新たに発行した株式の公募を「募集」と、同条第4項で株主による転売の公募
を「売出し」とする (金商法第2条第2項及び第4項)。転売のときの私募は発行株式の「私募」と区別して「私売出し」と呼ばれる 。

「募集」は50人以上への勧誘であって、「私募」に該当しない小野と定義される。「私募」には、49名以下の勧誘である少人数私募、適格機関投資
家向け私募、特定投資家向け私募がある。売出し、私売出しについても同様の区分けがされるが、売出しからは、投資家間同士の転売は原則除外さ
れ、開示義務の対象外となる。

＊2 会社情報の項目は、発行株式の種類・数、募集方法、会社の名称・住所、役員の氏名・住所、株式・株主の状況、事業の概要、財務の状況等である。
＊3  日本では、株式の公募は上場することと同じ意味で「株式公開」と呼ばれ、IPO (Initial Public Offering)は新規株式公開と訳される。
＊4  米国では、プライベート・マーケットで未上場株式を発行して資本を調達する仕組みをPSOと呼ぶことがある。
＊5   Accredited Investorは、自衛力認定投資家とも訳される。



1) 米国では、厳格な開示義務を減免する(未上場株式取引の自由化)範囲を拡大し、そこに取引の公正と投資家保
護の確保のための規

制を設けるとともに、ITを活用した取引監視の仕組みを整備する (事後監視型規制) 。
・米国では、小規模公募、私募や私募転売等の免除取引の範囲 (未上場株式取引の自由化の範囲) が日本と比べて

遥かに広い。この範囲で、取引の公正と投資家保護の確保のため、SECの規則や自主規制機関のルールで、以
下のような仕組みを設ける。

i) 規制当局への募集条件と軽減・簡素化された企業情報の届け出・公衆縦覧。ii) 会社情報の公表又は投資家へ
の提供。 iii)自主規制機関への未上場株式の銘柄の登録とオンラインによる取引結果の報告、iv) 自主規制機関
による取引の監視等。⇒開示義務の負担を軽減しつつ、取引に必要な情報が投資家に提供されるので、小規模
企業、中小企業でも未上場株式を発行・販売し、投資家がこれを投資対象として購入し、投資家間で転売する
ことができる。

2) 米国では、未上場株式の取引規制に加え、証券会社の取引ルールを整備し、店頭市場・店頭登録市場を発展さ
せる。

・発行会社は、株式を発行・販売して資本調達をするときは、通常、証券会社に依頼して勧誘・販売活動を手伝
わせる (引受け、仲介等)。免除規定の下での証券会社の取引のルールを整備すると、証券会社が各社の顧客の
ネットワークを生かして、未上場の発行会社の小規模公募・私募を支援し、投資家間の売買を促進する。こう
した活動をする多数の証券会社が連携して店頭市場が形成され、一定の制度化・組織化がなされると店頭登録
市場となる。

・電子市場取引システム等を活用するルールなどの市場制度を整備すると、店頭登録市場がATSを活用した未上
場株式の電子市場に発展する。

オンラインのプラットフォームで、投資家が相対で取引する未上場株式マーケットプレイスや、発行会社が
一般投資家を募集するクラウドファンディングも発展する。 33

(2)米国と日本の未上場株式の取引規制・市場制度の比較 (骨格)
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７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―米国と日本の比較 (2)

① 未上場株式の自由化の範囲と店頭市場・店頭登録市場の発展
・米国では、投資家の裾野を広げつつ、企業の成長段階に応じた(scaled)市場の資金調達機能を充実する。



1) 日本では、免除取引の範囲は極狭く、投資家保護の仕組みもなく、未上場株式が投資対象とならない (事前防
止型規制)。

・日本の免除取引の範囲は、(3)で詳述するように、米国と比べ遥かに狭く(事前防止型の規制体系)、この狭い範
囲において、クラウドファンディング等の一部の制度を除き、投資家保護の措置も設けらない。このため、
未上場企業は未上場株式を資本調達の手段とすることがほとんどできず、投資家はこれを投資対象とすること
ができない。

2)日本では、証券会社の未上場株式の投資勧誘が原則禁止され、PTS(電子市場取引システム)の活用も規制され
る。

・日本では、免除取引の範囲が極狭いことに加え、証券会社 (第1種金融商品取引業)が未上場株式の投資勧誘を
原則禁止されるなどの規制があって、未上場株式の店頭市場が成立しない。

・未上場株式マーケットプレイスも、PTSを用いた店頭登録市場も、小規模公募、私募の範囲が狭く、発行・流
通する未上場株式が少ないため、事実上設置できない。加えて、

・PTSの定義が広く、未上場株式マーケットプレイスは、PTSに該当し、認可が必要となる可能性がある。
・さらに、PTSを用いた未上場株式の売出し(公募) が原則、開示義務の対象となる。私募に応じて購入した株式
や会社関係者が保有する株式などは、PTSで適格機関投資家や特定投資家向けに私売出しをすることになる。

・クラウドファンディングも、募集額及び投資額の上限が少額であり、その次の成長段階の資本調達の手段も、
投資家の転売市場もない中、資本市場としての発展が困難となっている。.
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(2)米国と日本の未上場株式の取引規制・市場制度の比較 (骨格)(続き)
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７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―米国と日本の比較 (2) (続き)

〇日本では、米国と比べ、未上場企業への資本調達手段・投資家への投資機会の提供以上に投資家保護を重視する。



① 小規模公募：米国では小規模公募の上限額を繰り返し引き上げる。日本では低いままに据え置かれる(米国：7,500万ド
ル(82.5億円)以下、日本：1億円未満)。米国の小規模公募では、軽減された会社情報の開示等で投資家保護を図る。

日本
(金商法第4条第1項第5号)
・募集額1 億円未満 (少額
免除という)。1億円未満、
1,000万円超の場合は有価
証券通知書 (非公表) の提
出義務がある。

・1998年に5億円から1億円
に引き下げる。

・勧誘して転売するときは、
小規模売出し又は私売出

しをする。

(3)未上場株式の取引の自由化範囲と規制(概要)
７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―米国と日本の比較 (3)

米国
1) 連邦法の規制：証券取引法第3条(b)、レギュレーションA、レギュレーションD
ルール504
レギュレーションA (ミニIPO)
・以下の少額の株式の公募について、厳格な開示義務を免除する。フォーム1-

AをSECに提出して、軽減された内容で会社情報を開示する義務がある。
2,000万ドル以上では継続開示義務もある。 Tier 1：1年間で2,000万ドル以下、
Tier 2：1年間で7,500万ドル(82.5億円)以下 (JOBS Actで500万ドルから5,000
万ドルに、2021年3月にさらに引上げられた) 。

レギュレーションDルール504：1年間で1,000万ドル以下(2021年3月に500万ド
ルから引上げられた)。

・フォームDをSECに提出して、簡素な会社情報を開示する義務がある。

2)州法(Blue sky Law)の規制：株式の公募における登録義務とメリットレビュー
・株式の公募には、州の証券取引法 (Blue Sky Law)で、株式公募の登録届け出書の

提出 (開示義務) と、株式が投資家にとって公正で価値あるものかの審査(メリッ
ト・レビュー) がある。

SCOR (Small Companies Offering Registration)   
・募集額500万ド以下 (100慢ドル以下の州もある)では、中小企業向けの登録届け出

書(SCOR) がある 。
・州の課す開示義務も、機関投資家や少人数 (10名~25名) の投資家への勧誘につい

ては、簡素な会社情報を州政府に届け出ることで免除される (なお、州の規制は、
レギュレーションA+ (募集額500万ドル以上) であって適格購入者に対するものや、
レギュレーションDルール506の私募では免除され、連邦の規制のみが適用され
る)。 35
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(3)未上場株式の取引の自由化範囲と規制(概要)(続き)

36

③私募の対象となる適格投資家(適格機関投資家)の範囲は、米国と比べて日本は大変狭い。
米国の適格投資家の範囲
(レギュレーションD ルール501)
i) 金融機関等の機関投資家。
ii) 純資産500万ドル (5億5,000万円) 超の事業会社等。
iii) 住居以外の純資産100万ドル(1億1,000万円) 超の
個人、又は年収20万ドル (2,200万円) 超の個人 (世
帯では年収30万ドル(3,300万円) 超)。
iv) 特定の資格や経歴のある投資する十分な知識と
専門性を有する者。
v) ファミリーオフィスの従業員及びその顧客であ
る資産家。

日本
適格機関投資家の範囲
i) 金融機関等の機関投資家。 ii) 有価証券残高10億円以上の法
人。iii) 有価証券残高10億円以上で投資経験1年以上の個人。

特定投資家の範囲
適格機関投資家に加え、
i)  国、日本銀行、政府関係法人等、特定目的会社、
ii) 上場会社、資本金5億円以上の株式会社、金融商品取
引業者、外国法人、

iii)金融商品取引業者の承諾を得た法人又は個人(純資産及
び投資性資産が3億円以上かつ取引経験1年以上等)

©2021,H.Tadokoro,RIETI

＊1 「洗練された投資家」とは、一般の投資家のうち投資のリスクを理解すると認められる者、「適格投資家」とは、(資産・所得等から
一定の投資能力が認められる投資家をいう。私募をする発行会社又は証券会社に、勧誘先がこれに該当することを確認する義務がある

＊2  起業家による投資勧誘を目的とするセミナー等を呼ぶ。

日本 (金商法第2条第3項、第4条第1項)
・人数無制限で適格機関投資家に対し
てのみ、又は３か月で50名未満まで
の投資家に対し、開示義務免除の下、
勧誘することができる。よって、イ
ンターネット等は使えず、募集目標
額が未達成でも、一般の投資家を49
人を超えて勧誘できない。

・2020年11月に企業評価可能な特定投
資家投資勧誘(少人数私募) 、2022年
7月に特定投資家私募を導入した。

米国 (証券取引法第4条(a)(2)、レギュレーションDルール506(b)、ルール
506(c))

レギュレーションD : 以下の私募について開示義務を免除する。フォーム
DをSECに提出して、簡素な会社情報を開示する義務がある。

ルール506(b)：90日間で35名以内の洗練された投資家＊1及び人数無
制限の適格投資家に購入者を限定。

ルール506(c)：人数無制限の適格投資家に購入者を限定。募集目標
額を達成するまで適格投資家以外の者や35名より多い投資家何人にでも
勧誘できる。

・新聞、雑誌、WEB、セミナー等による一般的勧誘・広告は禁止される。
これをJOBS Actでルール506(c)では解禁、ルール506(b) でも2020年10月
に非営利組織によるデモディ＊2 の実施を解禁した。

② 私募：私募の対象を、米国では購入者に限定、日本では勧誘先に限定する。適格 (機関) 投資家の範囲は米国と比べ
て日本は大変狭い。

７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―米国と日本の比較 (3) (続き)
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④ 転売規制：米国では、私募等に応じて購入した株式(制限付き株式) や、発行会社、その依頼を受けた証券会社、会社
の主な関係者等が保有する株式を公募し転売するときに、発行会社に厳格な開示義務が課される。

日本の転売規制では、私募に応じて購入した株式の転売に加え、証券会社や会社の主な関係者の範囲が幅広く、金融
商品取引業者が他の投資家や金融商品取引業者に転売するときにも同様に開示義務が課される。

日本の転売規制の対象(金商法第2条第4項, 同法施行令第
1条の7の3)
・株主が保有する株式を公募により転売するときに、以

下の場合は、発行会社に開示義務が課される (売出し)。
i) 少人数私募、適格機関投資家私募に応じて購入した株

式等を転売するとき。
ii) 発行会社、発行会社の主な関係者(発起人、役員、主

要株主、主要株主である会社の役員、発行会社の発起
人、子会社、子会社の役員等)、又は金融商品取引業
者が、株式をこれら以外の者と売買する場合。

iii) 金融商品取引業者等の間で株式を売買する場合。
・以上の場合でも、少人数私売出し、適格機関投資家私

売出し、特定投資家私売出し、小規模公募に該当すれ
ば、開示義務は免除される。ただし、1億円未満の少
額の公募（小規模公募）で投資家が転売すれば、開示
義務は課されないが、発行企業に有価証券通知書を提
出する義務が生じる

米国の転売規制の対象(証券取引法第4条(a)(1))
・以下の株主が保有する株式を公募により転売するとき

には、発行会社に開示義務が課される。
i) 私募等に応じて購入した株式、又は会社の主な関係者

(affiliates) から購入した株式(制限付き株式) を保有す
る投資家。

ii) 当該会社の株式を保有する発行会社(issuer)、株式の
公募を依頼された証券会社(dealer) 。

iii) 引き受け人(underwriter)：株式を転売して一般に流通
(distribute) させようとする者で、発行会社の主な関係
者や代理人など、会社情報を他の投資家よりも多く有
することができる者。

・小規模公募で購入した株式は原則開示義務免除の下で
公募して転売できる。

(3)未上場株式の取引の自由化範囲と規制(概要) (続き)

©2021,H.Tadokoro,RIETI

７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―米国と日本の比較 (3) (続き)
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・私募等で購入した投資家は、1年間(継続開示義務のあ
る会社＊1 の株式については半年間) 保有した後、適格
投資家に (証券取引法第4条(a)(7))、適格機関購入者に
(ルール144A)、又は発行会社の同意を得て公募で一般
の投資家に (ルール144) 転売することができる。この
とき、発行会社には、投資家へ一定の簡素な会社情報
の提供又は公表等の義務が課される。

・私募にルール144が続けて行われると、公募と同様の
効果を発揮する。大規模な私募や社員の株式報酬の転
売等で活用される。インターネット等の一般的勧誘・
広告は、JOBS Actでルール144Aの適格機関購入者への
転売では解禁され、JOB Act2.0で設けられた証券取引
法第4条(a)(7) の適格投資家への転売では禁止される。

日本 (金商法第2条第4項第2号, 第4条第1項第5号)
・私募と同様の条件で適格機関投資家へ、又は50名未

満の少人数の投資家へ転売をする(私売出しと呼ばれ
る)、又は小規模な売出し(1億円未満) をする。

⑤私募転売：米国では、私募で購入した株式を、開示義務免除の下で一般の投資家にも転売できる。日本では、私募と同様
の対象に、転売先が限定される。

＊1  株式の公募をした会社に加え、一定規模の会社(米国：株主2,000人 (適格投資家以外は500人)かつ総資産1,000万ドル超、日本：株主1,000人以上)には、株式
の公募をしていなくても継続開示義務が課せられる(証券取引所法第12条(g)、金商法第24条第1項第4号)。

(3)未上場株式の取引の自由化範囲と規制(概要) (続き)

©2021,H.Tadokoro,RIETI

７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―米国と日本の比較 (3) (続き)
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・日本では、証券会社は日本証券業協会の規則で、未
上場株式の投資勧誘が原則禁止される。例外として、
株主コミュニティ、適格機関投資家投資勧誘等があ
るが、厳格な規制の下、取引実態は乏しい。企業評
価等可能な特定投資家投資勧誘が2021年11月に開始
した。

・加えて、第1種金融商品取引業の登録要件では、
最低資本金等が元引受け幹事を行うときは30億円、
元引受けは5億円とされる。

⇒中小証券会社は引受け業務が実施できない。

・米国では、証券会社が、SECの規則(顧客の適法性
を調査する義務等)と、FINRAの自主規制 (銘柄の
登録義務、取引の報告義務等)の下、未上場株式
の取引を積極的に行う。

⇒ 証券会社は未上場企業の資本調達を支援する投資
銀行として活動する。多くの証券会社が連携して
発行会社・投資家間を仲介し、州レベルから連邦
レベルまでの店頭市場を形成する。

米国では、SECや自主規制機関の規則の下、証券会社が未上場株式を積極的に取引し、店頭市場が発展する。
日本では、証券会社は未上場株式の投資勧誘を原則禁止され、引き受け を行うときには最低資本金の規制がある
などの規制もあって、店頭市場はほぼ未発達となっている。

① 証券会社の未上場株式の取引ルールと店頭市場の形成

(4)未上場株式の店頭市場と電子市場

７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―米国と日本の比較 (4)
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・日本では、PTSで未上場株式の転売の公募をするとき
は、原則として開示義務が課せられるため、PTSで少
人数私売出し、適格機関投資家私売出し又は特定投
資家私売出しをすることになる。

・米国では、上場株式、未上場株式の双方でレギュレー
ションATSの下、多くの証券会社がATS を設置して店
頭登録市場(電子市場)を運営する。

・ATSでは、レギュレーションAやルール144に基づいて
募集・販売された公募による転売が可能な株式や、従
業員に法主として交付された株式等のルール144Aに
基づく適格機関購入者向けの転売が行われる。

1) 米国では、OTC Markets 等の未上場株式の店頭登録市場がATSの登録を受ける。マーケットプレイスが発展したセカ
ンダリ―マーケットと呼ばれる従業員株式を転売するATS市場が伸長する。日本では、未上場株式のPTS市場は、そも
そも小規模公募、私募が厳しく規制されて実績が乏しく、設置されていない。

② 電子市場取引システム (ATS/PTS) の活用その他オンラインの未上場株式電子市場の整備



・米国では、募集総額 (1企業1年間の募集額) の上限
は500万ドル (5億5,000万円)、投資家1人1年間の
投資額は、年収又は資産額に応じて最大10.7万ド
ル (1,177万円)(適格投資家は無制限)。
(証券取引法第4条(a)(6)、レギュレーションCF)

・日本では、募集総額は1億円未満。投資家の投資額は、
1社当たり最大50万円。 IPOをするまで、企業はCF
以外の手段での資本調達が、投資家はCFで購入した
株式の転売が、ほぼできない。
(金商法第29条の4の２)

3) 米国では、各州の証券取引法に基づく株式の公募の登録・審査に優越して、全米レベルでの公募が行えるクラウド
ファンディング(CF) を制度化した。日本では、小規模公募1億円未満の範囲内で、プラットフォームを用いた場合の規
制を整備した。募集額・投資可能額が小さい。転売の手段が限られ、投資家は株式をIPOまで転売することが困難。

2) 米国では未上場株式のマーケットプレイスが発展する。日本では、未上場株式の小規模公募、私募、転売の実績が乏
しく、極一部の証券会社が株主コミュニティで未上場株式の転売を自社のサイトの会員向けページで実施している。

・日本では、未上場株式マーケットプレイスを運営し
て未上場株式の媒介等を行うと第1 種金融商品取引
業の登録の対象業務となる。

・さらに、PTSの定義が広く、マーケットプレイスが
PTSに該当して、認可が必要となるおそれがある。

・米国では、証券会社等がマーケットプレイスを盛んに
設置。レグAのミニIPOとこれで販売された株式の転売、
レグDの私募、ルール144やルール144A の転売などが
行われる。

・JOBSAct 2.0で定められた証券取引法第4条(c)で、売買
手数料を得ず、顧客の資産を預からないマーケットプ
レイス運用事業者は、証券業の登録が不要とし、マー
ケットプレイスを伸長。

40

(4)未上場株式の店頭市場と電子市場(続き）

７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―米国と日本の比較 (4)
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◇ 小規模公募、私募等の範囲を日本と米国他の諸国とで比較すると、 日本ではこれらが大変狭いことがわかる。日本では、
米国等が進めるITを活用した未上場株式の取引規制・市場制度の改革が遅れ、厳重な事前防止型の規制が続く。日本の未
上場企業は広く投資家を募ることがほぼできず、事業法人・個人等が未上場株式を投資対象とする機会も乏しい。

・小規模公募の上限は、日本：1億円未満に対し、米国：7,500万ドル(82.5億円)以下、イギリス・EU：800万ユーロ(10億
4,000万円)未満、韓国10億ウオン(9,600万円)未満。韓国は日本とほぼ同様の募集額上限であるが、米国・イギリス・EUと
同様に開示義務があり、未上投資対象となって、小規模公募が活発に活用されている。

・少人数私募は、日本：勧誘先50人未満に対し、米国：購入者35名、イギリス・EU：勧誘先150名未満、韓国：勧誘先50名
未満(基本的な募集情報の広告宣伝は、勧誘に該当せず、人数制限なく実施可)。

７．未上場株式市場の取引規制と市場制度―諸外国と日本の比較
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日本 米国 中国 イギリス EU 韓国

小
規
模
公
募

・12か月間で1
億円未満。
・1,000万円以上1
億円未満では有
価証券通知書の
提出義務あり(非
公表)。開示義務
なし。
・小規模公募に
応じて購入した株
式の転売も、小
規模公募（免除
取引）又は少人
数私募（私売出
し）で開示義務は
免除される

・12か月間で7,500
万ドル(82億5,000万
円)以下。
・フォーム1-Aによる
軽減された開示義
務あり。
　2,000万ドル(22億
円）以上の公募には
監査証明書の添付。
継続開示義務もあ
る。
・原則、転売に追加
の開示義務なし。

- ・12か月間
で800万ユー
ロ(10億
4,000万円)
以下
・小規模公募
に応じて購入
した株式の転
売も、小規模
公募又は少
人数私募で
開示義務は
減免される。

・加盟国共通：12か月間で
EU内で100万ユーロ(1億
3,000万円)未満(各国ごと
に、発行会社に対して不必
要な負担とならない程度の
開示を求めることができ
る)。
・加盟国が決定：12か月間
にEU内で800万ユーロ(10
億4,000万円)以下。
・小規模公募に応じて購入し
た株式の転売も、小規模公
募又は少人数私募で開示義
務は減免される。

・12か月間で10億ウオン
(9,600万円)未満
・発行会社に、会計監査人の
監査又は会計士の認証付き
の財務諸表を含む開示義務
あり。
・小規模公募に応じて購入し
た株式の転売も、小規模公募
で又は私募では開示義務は
減免される。

少
人
数
私
募

・勧誘先を一般
投資家50人/社
未満に限定。
・私募で購入した
株式の転売先も
少人数又は適格
機関投資家に限
定。

・購入者
(purchasere)を洗練
された投資家35人/
社以下に限定。一般
的広告宣伝は禁止。
・転売は適格投資家
等に制限される。
ルール144で発行企
業の同意の下で公募
も可。

・株式の公募(public
issuing)に該当しな
い範囲を、200人/
社未満の投資家
への発行(issuing)
とする。一般的な広
告・宣伝は禁止。

・勧誘先(invitation)を適格
投資家を除く50人/社未満
に限定。
・「勧誘」の範囲から、株式の
私募についての基本的な情
報に限って、一定の広告・宣
伝をする場合を除外（適格投
資家私募でも同様)。

・勧誘先(addressed)を各国ごとに適格投資
家を除く150人/社未満に限定。

(換算レート) １ドル＝１１０円、１ポンド＝１５１円、１ユーロ=１３０円、１ウオン＝０．０９６円 (２０２１年間平均)


規制各国比較（20230303改訂）



								日本 ニホン		米国 ベイコク		中国 チュウゴク		イギリス		EU		韓国 カンコク

						小規模公募 ショウキボ コウボ		・12か月間で1億円未満。
・1,000万円以上1億円未満では有価証券通知書の提出義務あり(非公表)。開示義務なし。
・小規模公募に応じて購入した株式の転売も、小規模公募（免除取引）又は少人数私募（私売出し）で開示義務は免除される。 ゲツカン エン イジョウ オクエンミマン ユウカショウケンツウチショ テイシュツ ギム ヒコウヒョウ カイジギム メンジョトリヒキ シボ		・12か月間で7,500万ドル(82億5,000万円)以下。
・フォーム1-Aによる軽減された開示義務あり。
　2,000万ドル(22億円）以上の公募には監査証明書の添付。継続開示義務もある。
・原則、転売に追加の開示義務なし。 ゲツカン マン オク マンエン イカ オクエン ショウメイ ショ テンプ		-		・12か月間で800万ユーロ(10億4,000万円)以下
・小規模公募に応じて購入した株式の転売も、小規模公募又は少人数私募で開示義務は減免される。
 ゲツカン イカ カイジ ギム ゲンメン		・加盟国共通：12か月間でEU内で100万ユーロ(1億3,000万円)未満(各国ごとに、発行会社に対して不必要な負担とならない程度の開示を求めることができる)。
・加盟国が決定：12か月間にEU内で800万ユーロ(10億4,000万円)以下。
・小規模公募に応じて購入した株式の転売も、小規模公募又は少人数私募で開示義務は減免される。
 イカ カイジギム ゲンメン		・12か月間で10億ウオン
(9,600万円)未満
・発行会社に、会計監査人の監査又は会計士の認証付きの財務諸表を含む開示義務あり。
・小規模公募に応じて購入した株式の転売も、小規模公募で又は私募では開示義務は減免される。 ゲツカン オク マンエン ミマン カイケイ ニン カンサ マタ カイケイシ ニンショウ ツ マタ シボ カイジギム ゲンメン

						少人数私募 ショウニンズウ シボ		・勧誘先を一般投資家50人/社未満に限定。
・私募で購入した株式の転売先も少人数又は適格機関投資家に限定。 カンユウ サキ イッパン トウシカ ニン シャ ミマン ゲンテイ シボ ショウニンズウ マタ テキカクキカントウシカ ゲンテイ		・購入者(purchasere)を洗練された投資家35人/社以下に限定。一般的広告宣伝は禁止。
・転売は適格投資家等に制限される。ルール144で発行企業の同意の下で公募も可。
 コウニュウシャ センレン トウシカ ゲンテイ キンシ テンバイ テキカクトウシカトウ セイゲン ハッコウ キギョウ ドウイ モト コウボ カ		・株式の公募(public issuing)に該当しない範囲を、200人/社未満の投資家への発行(issuing)とする。一般的な広告・宣伝は禁止。
 カブシキ コウボ ガイトウ ハンイ ニン シャ ミマン トウシカ ハッコウ イッパンテキ コウコク センデン ヨ		・勧誘先(addressed)を各国ごとに適格投資家を除く150人/社未満に限定。 カンユウサキ メイ クニ テキカクトウシカ ノゾ ニン シャ ミマン ゲンテイ				・勧誘先(invitation)を適格投資家を除く50人/社未満に限定。
・「勧誘」の範囲から、株式の私募についての基本的な情報に限って、一定の広告・宣伝をする場合を除外（適格投資家私募でも同様)。 カンユウサキ テキカクトウシカ ノゾ ニン シャ ミマン ゲンテイ カンユウ ハンイ カブシキ シボ キホン テキ ジョウホウ カギ イッテイ コウコク センデン バアイ ジョガイ テキカク トウシカ シボ ドウヨウ



																														日本 ニホン		米国 ベイコク		中国 チュウゴク		イギリス		EU		韓国 カンコク

																												適格投資家私募 テキカク トウシカ シボ		・適格機関投資家に勧誘先を限定。私募で購入した株式の転売先も適格機関投資家に限定。
・適格機関投資家の範囲
-政府系機関、機関投資家等
-法人・個人ともに有価証券残高10億円以上。

・特定関投資家に勧誘先を限定。私募で購入した株式の転売先も適格機関投資家に限定。企業又は投資家は私募の取り扱いを証券会社に委託する義務あり。
・特定投資家の範囲
-上場会社、資本金5億円以上の株式会社、
-証券会社が承諾した法人又は個人 (個人では投資性金融資産3億円以上) テキカクキカントウシカ ゲンテイ シボ コウニュウ カブシキ テンバイサキ テキカクキカントウシカ ゲンテイ テキカクキカントウシカ セイフケイキカン トウ イジョウ トクテイ キギョウマタ トウシカ シボ ト アツカ ショウケンカイシャ イタク ギム ハンイ		・購入者を適格投資家に限定。一般的な広告宣伝も可。転売については小人数私募と同様。
・適格投資家の範囲
-政府系機関、機関投資家等
-法人：総資産500万ドル(5億5千万円)以上
-個人：住居以外の資産100万ドル(1憶1千万円)又は年収20万ドル(2,200万円)、世帯で30万ドル(3,300万円)以上 コウニュウシャ テキカク トウシカ ゲンテイ イッパン テキ コウコク センデン テンバイ ショウ ニンズウ シボ ドウヨウ テキカクトウシカ ハンイ セイフケイキカン トウ エン		(参考)株式の適格投資家私募に該当する制度はない。以下は、ファンドによる出資持分の私募における適格投資家の範囲。
・機関投資家：純資産1,000万元(1億7800万円)以上。、
・個人投資家：金融資産300元(5,340万円)以上又は過去3年間で年収が50万元(890万円)。
 テキカクトウシカ ハンイ オク マンエン		・勧誘先(addressed)を適格投資家(qualified investors)に限定。転売先も適格投資家に限定。
・適格投資家の範囲
-適格カウンターパーティ：政府系機関、機関投資家等。
-プロフェッショナル：
1)政府関係機関、機関投資家等。
2)企業(undertakings)：以下のいずれか二つの基準を満たすもの。1)総資産 2,000万ユール(26億円)以上、2)売上高 4,000万ユーロ(52億円)以上、3)運用資産(fund) 200万ユーロ(2億6,000万円)以上
3)個人：必要な投資決定の専門知識があって、以下のいずれか二つの基準を満たすもの。i)四半期ごとに平均1０回以上の投資頻度がある、ii)預金及び投資性金融資産50万ユーロ(6,500万円)超、iii)金融業での専門職の経験1年以上。 カンユウ サキ テキカク トウシカ ゲンテイ テキカクトウシカ ゲンテイ テキカクトウシカ ハンイ トウ セイフカンケイ キカントウシカ トウ キギョウ イカ フタ キジュン ミ マン ウリアゲ ダカ マン ウンヨウ マン オク マンエン ヘイキン カイイジョウ マン イジョウ				・勧誘先を適格投資家に限定。
・適格投資家の範囲
-政府系機関、機関投資家等
-会社・団体：投資性金融資産100億ウオン(9億6,000万円)以上。株式会社は50億ウオン(4億8,000万円)以上。
-個人：1)投資性金融資産残高5億ウオン(4,800万円)以上、年収1億ウオン(960万円)若しくは資産５億ウオン(4,800万円)以上、及び投資経験1年以上、
2)監査法人、格付け会社、公認会計士、鑑定士、弁護士、税理、弁理士その他十分な専門知識があると認められる者、
3)証券業協会の投資実務試験に合格した者又はアナリスト、投資助言者、ファンドマネージャー等の基準を満たして証券業協会に登録した者 カンユウサキ テキカク トウシカ ゲンテイ テキカクトウシカ ハンイ セイフケイキカン キカントウシカ トウ カイシャ ダンタイ イジョウ カブシキ イジョウ ザンダカ イジョウ モ シサン イジョウ オヨ ネンイジョウ マタ キジュン ショウケンギョウキョウカイ

																												小規模公募・私募で取得した株式の転売 ショウキボ コウボ シボ シュトク カブシキ テンバイ		・公募により転売するときは原則として開示義務あり。小規模公募又は私募での転売は開示義務が免除される。 コウボ テンバイ ゲンソク カイジ ギム ショウ キボ コウボ マタ シボ テンバイ カイジギム メンジョ		・原則、転売については開示義務はない。会社の主な関係者による取引、私募に応じて購入した株式の転売については、開示義務がある。
・小規模公募に応じて取得した株式の転売には開示義務はない。一方、私募に応じて発行会社から購入した株式を転売するために公募すると開示義務がある。また、株主の転売が引き受けに該当すると開示義務がある。
・私募に応じて購入した株式も、１年間保有した後に、ルール144で発行会社の同意の下で公募ができる。ルール144Aで適格機関購入者に広告等で募集することができる。 トリヒキ シボ オウ カイジギム カイジギム イッポウ カブヌシ シボ オウ コウニュウ ヒ ネンカン ホユウ ノチ ネン カン ホユウ カイジギム カ カブシキシボオウシュトクカブシキオヨカイシャオモカンケイシャホユウカブシキコウボカイジギムカジョウキハッコウカイシャドウイモトコウボカテキカクキカンコウニュウシャトウボシュウ		・地方証券市場を省政府の規制に基づいて開設し、非公開会社の証券の発行と流通を容易とする場を設ける。		・公募により転売すると開示義務がある。。小規模公募又は私募での転売は開示義務が減免される。 コウボ テンバイ カイジギム ショウキボ コウボ マタ シボ テンバイ カイジギム ゲンメン				・公募により転売すると開示義務が課せられる。小規模公募又は私募での転売は免除取引となる。簡素な開示義務はある。 コウボ テンバイ カイジギム カ ショウキボコウボ マタ シボ テンバイ メンジョトリヒキ カンソ カイジギム





																																																		日本 ニホン		米国 ベイコク		中国 チュウゴク		イギリス		EU		韓国 カンコク

																																														クラウドファンディング		募集額 ボシュウガク		・1億円未満。
 オクエンミマン		・適格投資家からの投資を除き500万ドル(5億5,000万円)以下。 マン オク エン イカ		・上記の200人未満の私募の範囲で行われる。
・クラウドファンディングを実名登録利用者のみが利用できること、運営会社も発行企業も、広く一般に対して宣伝・推薦・勧誘してはならないこととされる。

・CFでの投資が許される投資家の範囲
－適格投資家（上記のファンド投資の適格投資家と同様）。1つの募集案件につき100万元（1,700万円）以上投資する義務がある。
－個人投資家：金融資産300万元 (5,100万円) 以上で年収50万元(850万円）以上の投資リスクの判断ができる者
 ジョウキ ニン ミマン シボ ハンイ オコナ ジツメイ トウロク リヨウ シャ リヨウ ウンエイ カイシャ ハッコウキギョウ ヒロ イッパン タイ センデン スイセン カンユウ トウシ ユル トウシカ ハンイ テキカクトウシカ ジョウキ トウシ ボシュウアンケン マンエン コジントウシカ キンユウシサン マンゲン マンエン イジョウ ネンシュウ イジョウ トウシ ハンダン モノ		・適格投資家からの投資を除き
12か月間に800万ユーロ(10億4,000万円以下。 テキカク トウシカ トウシ ノゾ ゲツカン マン オク マンエン イカ		・適格投資家からの投資を除き12か月間に500万ユーロ(6億5,000万円)以下。
・開示義務は免除されるが、クラウドファンディング・サービスプロバイダー(CSP)は投資家に投資判断に必要な情報を記載したKey　Information　Sheetを交付する義務がある。 テキカク トウシカ トウシ ノゾ ゲツ カン マン オク マンエン イカ カイジ ギム メンジョ トウシカ トウシハンダン ヒツヨウ ジョウホウ キサイコウフギム		・適格投資家からの投資を除き、
30億ウオン(2億8,800万円)以下。
・クラウドファンディングを社債、株式他についてオンラインで発行募集、転売を仲介するものと幅広く定義。
・発行企業はスタートアップ、中小企業に限定。 テキカク トウシカ トウシ ノゾ オク オク エン イカ ハッコウボシュウ テンバイ

																																																投資家の制限 トウシカ セイゲン		・投資家１人が1社ごとに1年間50万円以下。 トウシカヒトリ シャ ネンカン マンエン イカ		・資産・収入額に応じて投資家1人/社が1年間最大10万7,000ドル(1,177万円)。
-年収又は純資産が 1) 10万7,000ドル未満は、2,200ドル又は年収の5%のいずれか大きい金額以下、
2) 10万7,000ドル以上では、最大10万7,000ドルで、年収又は純資産の10％いずれか小さい額以下。 シサン シュウニュウ ガク オウ トウシカ ニン シャ ネンカン サイダイ マン マンエン				・制限投資家については、純投資可能資産の10％以下
-「制限投資家(restricted investors)」： 適格投資家、富裕層投資家又は洗練された投資家以外の投資家
-「富裕層投資家」： 年収10万ポンド(1,510万円)又は純資産25万(3,775万円)ポンド以上
-「洗練された投資家」： PE業務への従事や複数の非上場企業への投資経験のある者等、投資へのリスクを理解する十分な知識を有すると認定された投資家。 セイゲン トウシカ ジュン トウシ カノウ イカ セイゲン トウシカ フユウソウ トウシカ ネンシュウ マン マンエン マタ ジュンシサン マン マンエン イジョウ センレン トウシカ トウシ リカイ ジュウブン チシキ トウシカ		・CSPは、事前に適格投資家及び洗練された投資家以外の投資家が、必要な知識を有するかどうかテストし、また、1,000ユーロ(13万円)又は純資産の5％のいずれか大きい額以上の投資をする前に、投資リスクを理解していることを確認する義務が課される。
　「洗練された投資家」：　適格投資家のうちのプロフェッショナル及び以下の基準に該当する一般投資家
-法人では、以下のいずれか一つを満たす場合
1)売上高200万ユーロ(2億6,000万円)以上、2)総資産100万ユーロ(1億3,000万円)以上、3)運用資産10万ユーロ(1,300万円)以上
-個人では、以下のいずれか二つを満たすもの。
1)四半期ごとに平均10回以上の投資頻度がある、2)年収6万ユーロ(780万円)又は預金及び投資性金融資産10万ユーロ(1,300万円)超、
3)洗練された投資家である金融法人の専門職の経験1年以上。 ジゼン テキカクトウシカ オヨ センレン トウシ トウシカ ヒツヨウ チシキ ユウ マンエン エン マタ ジュンシサン オオ ガク イジョウ トウシ マエ トウシ リカイ カクニン カ センレン トウシカ テキカクトウシカ イッパン オヨ イカ キジュン ガイトウ イカ オク マンエン ソウ オク マンエン ウンヨウシサン マン マンエン イジョウ コジン シハンキ ヘイキン カイ イジョウ ネンシュウ マン マンエン マタ マンエン センレン トウシカホウジン		・1)適格投資家、2)監査法人、格付け会社、公認会計士、鑑定士、弁護士、税理、弁理士その他十分な専門知識があると認められる者、3)発行企業の関係者、及び4)投資ファンドは、無制限
・1)利子収入が国債利子課税の最低限2,000万ウオン（192万円)を超える投資家、2)税法上の年収が1億ウオン(9,600万円)超、3)クラウドファンディングでの投資経験が2年間に5回以上かつ投資累計が1500万ウオン（144万円）以上、又4)はスタートアップ企業への投資経験が十分にある投資家は、１年間で1社に1,000万ウオン(96万円）、合計で最大2,000万ウオン(192万円)まで投資できる。
・その他の個人は、1社に500万ウオン(48万円）、合計で最大1000万ウオン(96万円)。
 テキカクトウシカ カクヅ カイシャ コウニンカイケイシ カンテイシ ベンゴシ ゼイリ ベンリシ タ ジュウブン センモンチシキ ミト モノ オヨ ムセイゲン コクサイリシカゼイ サイテイゲン マン マンエン トウシカ ゼイホウジョウ トウシケイケン ネンカン トウシルイケイ マン マンエン イジョウ マタ キギョウ ケイケン マン マンエン サイダイ ゴウケイ マン マンエン トウシ タ コジン ゴウケイ
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																																														主な法令・条文 オモ ホウレイ ジョウブン				・金融商品取引法第2条第3項・第4項,第4条第1項、第5条第1項、第29条の4の2第10項		・証券取引法第3条(b)、第4条(a)(1)・(2)・(3)・(6)、第4A条、第5条,
Regulation A、Regulation D、ルール144、ルール144A、Regulation CF ショウケン トリヒキホウ ダイ ジョウ ダイ ジョウ ダイ ジョウ ダイ ジョウ		・公募の開示義務：証券法第9条 ・少人数私募：証券法第9条(2) 
・適格投資家私募：証券法第9条
 ・転売：証券法第98条(地方株式市場)
 ・クラウドファンディング：私募株式型クラウドファンディングファイナンス管理弁法(中国証券業協会) コウボ カイジ ギム ショウケンホウ ダイ ジョウ テキカク トウシカ シボ ショウケンホウ ダイ ジョウ テンバイ チホウカブシキシジョウ		・開示義務：Financial Service and Markets Act  2000 Sec.85(1)
・小規模公募：Sec.85(5)(b)、Req. Art.1(3)、Art.86(1)(e)
・少人数私募：Sec. 86(1)(aa) Art.1(4)(b)
・適格投資家私募：Sec.86(1)(aa)、Reg.Art. 1(4)(a)
・適格投資家の範囲：EUと同様
・免除株式の転売：EUと同様
・クラウドファンディング：FCA Handbook COBS 3.4, 3.5, 3.6, 4.7.7,  4.7.10, 4.12.6, 4.12.7, 4.12.8 カイジギム テキカクトウシカ シボ ハンイ ドウヨウ テンバイ ドウヨウ		・開示義務：Regulation(EU)2017/1129 (以下Reg.) Article 3(1)
・小規模公募：Reｇ. Article.1(3)、Art. 3(2) (加盟国ごとの小規模公募の範囲と開示義務の内容については、ESMA(Europian Securities and Markets Authority)の Question and Answers on the Prospectus Regulation 15.6 及びTable: Prospectus thresholds and national rules by Member state を参照。)　
・少人数私募：Art. 1(4)(b)、Art.3(1)　
・適格投資家私募：Reg. Art. 1 (4)(a)、Art.3(1)　
・適格投資家の範囲：Reg. Art.2(e)、Directive 2014/65/EU Art. 30、Annex Ⅱ
・免除株式の転売：Reg. Art. 5(2)
・クラウドファンディング：Regulation (EU) 2020/1503　Art.1(2)(ｃ)、Art. 2(1)(ｊ)・(k)、Art. 21 (1)・ (7)、Art.23、ANNEXⅡ カイジギム イカ ナイヨウ オヨ ショウニンズウシボ シボ テキカクトウシカ ハンイメンジョカブシキテンバイ		・開示義務：金融投資サービス・資本市場法第9条(7)、第119条(1)、同法施行令120条、 
・小規模公募：第119条(6)、第130条、令第124‐2条、第137条
 ・少人数私募：第9条(7)・(8)、令第11条(1)
・適格投資家私募：第9条(8)、令第11条(1)  
・適格投資家の範囲第9条(5)、令第10条、韓国証券監督委員会投資運用事業規則1‐7‐2 
・クラウドファンディング：第9条(27)、第117‐10条、施行令第14‐4条、第14‐5条、第118‐15条、第118‐17条 カイジギム キンユウ トウシ シホンシジョウホウ ダイ ジョウ ダイ ジョウ ショウキボコウボ ダイ ジョウ ダイ ジョウ レイ ダイ ジョウ レイ ダイ ジョウ テキカクトウシカシボ ダイ ジョウ ダイ ジョウ テキカクトウシカ ハンイ ダイ ジョウ ダイ ジョウ ダイ ジョウ セコウレイ ダイ ジョウ ダイ ジョウ ダイ ジョウ
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																																																																		作成途上 サクセイトジョウ

																																																																		ファンド規制 キセイ										(参考)株式の適格投資家私募に該当する制度はない。以下は、ファンドによる出資持分の私募。
投資会社法に基づくファンドへの私募の対象となる適格投資家(qualified investors)
一定の情報開示が求められる。
 カブシキ テキカクトウシカ トウシ ホウ モト シボ タイショウ テキカク トウシカ イッテイ ジョウホウカイジ モト

																																																																												・当該ファンドに100万元(1,780万円)以上投資する投資家であって、
・機関投資家：純資産1,000万元以上、
・個人投資家：金融資産300元(5,340万円)以上又は過去3年間で年収が50万元(890万円) トウガイ マン ゲン マンエン イジョウトウシ トウシ イエ キカントウシカ ジュンシサン マン ゲン イジョウ コジントウシカ キンユウ シサン ゲン マン エン イジョウ カコ ネンカン マン ゲン マンエン

																																																																		マーケットプレイス				なし		盛ん サカ

																																																																		電子市場 デンシシジョウ				なし(PTSを用いた転売の公募への開示義務あり) モチ		ATS
OTC Markets他計7市場 タ ケイ シジョウ										K-OTC

																																																																																										レート

																																																																																										TTS		110.8		17.33		155.07		131.39		0.0981

																																																																																										TTB		108.8		16.73		147.07		128.39		0.0941

																																																																																										TTM＊		109.8		17.0		151.1		129.9		0.096



																																																																																												米国 ベイコク

																																																																																												1ドル＝110円 エン		1元＝17円 ゲン エン		1ポンド＝151円 エン		1ユーロ=130円 エン		1ウオン＝0.096円 エン

																																																																																										換算レート カンサン		110		17.0		151		130		0.096

																																																																																										現データ ゲン		$75,000,000		3,000,000		100,000		1,000,000		1,000,000,000

																																																																																										円換算値 エンカンサンチ		¥8,250,000,000		¥51,000,000		¥15,100,000		¥130,000,000		¥96,000,000

																																																																																												$5,000,000		500,000		250,000		20,000,000		20,000,000

																																																																																												¥550,000,000		¥8,500,000		¥37,750,000		¥2,600,000,000		¥1,920,000

																																																																																												$1,000,000		1,000,000		1,000,000		40,000,000		3,000,000,000

																																																																																												¥110,000,000		¥17,000,000		¥151,000,000		¥5,200,000,000		¥288,000,000

																																																																																												$107,000				107,000				500,000,000

																																																																																												¥11,770,000				¥16,157,000				¥48,000,000

																																																																																												$20,000,000				5,000,000		5,000,000		5,000,000,000

																																																																																												¥2,200,000,000				¥755,000,000		¥650,000,000		¥480,000,000

																																																																																												$300,000						8,000,000		10,000,000,000

																																																																																												¥33,000,000						¥1,040,000,000		¥960,000,000

																																																																																																		1000		100,000,000

																																																																																																		¥130,000		¥9,600,000

																																																																																																				10,000,000

																																																																																										＊三菱UFJ銀行　２０２１年年間平均TTB及びTTSからTTMを算定（TTS＋TTB）/２ ミツビシ ギンコウ ネン ネンカンヘイキン オヨ サンテイ										960,000



																																																																																																																日本 ニホン		米国 ベイコク		中国 チュウゴク		イギリス		EU		韓国 カンコク

																																																																																																												小規模公募 ショウキボ コウボ				1億円未満 オクエンミマン		7,500万ドル以下		-		800万ユーロ未満 マン ミマン		加盟国が800万ユーロ未満で決定 ケッテイ		10億ウオン未満

																																																																																																																		(825,000億万円未満)				（10億2,400万円） オク マンエン		（10億2,400万円） オク マン エン		(10,000,000,000,000万円未満)

																																																																																																												少人数私募 ショウニンズウ シボ				勧誘先
49名以下 カンユウ サキ メイ イカ		購入者
35名以下		勧誘先
200名未満 カンユウサキ メイ ミマン		勧誘先
150人未満に限定。 カンユウサキ ニン ミマン ゲンテイ				勧誘先を50名未満に限定。
基本的な情報を広告・宣伝可 カンユウサキ メイ ミ ゲンテイ キホン テキ ジョウホウ コウコク センデン カ

																																																																																																												適格
投資家
私募の
適格投資家の範囲 テキカク トウシカ シボ テキカクトウシカ ハンイ		法人 ホウジン		有価証券残高10億円		
総資産500万ドル（5億5千万円）
 エン				以下のうちの二つを満たす者。1)総資産　2,000万ユール（(25億6,0００万円）以上、2)売上高4,000万ユーロ（56億2,000万円）以上、3)運用資産200万ユーロ（2億5,600万円）以上 イカ フタ ミ モノ ソウシサン マン オク マンエン イジョウ ウリアゲ ダカ マン オク イジョウ ウンヨウ マン オク マンエン イジョウ				投資性金融資産100億ウオン(9億6,000万円）。株式会社は50億ウオン（4億8,000万円）
 カブシキ

																																																																																																														個人 コジン		有価証券残高10億円
		資産100万ドル（1憶1千万円）又は年収20万ドル（2,200万円）				以下のいずれか二つ。1）一定の投資頻度、2）預金及び投資性金融資産50万ユーロ（6,400万円）超、3）金融業での専門職の経験1年以上。 イカ ヨキンオヨ チョウ マン イジョウ				投資性金融資産5億ウオン（4,800万円）、年収又は資産が1億ウオン（960万円）、投資経験1年以上 マタ シサン トウシケイケン ネンイジョウ

																																																																																																												クラウドファンディング		募集額 ボシュウガク		1億円未満
 オクエンミマン		500万ドル（5億5,000万円）以下 マン オク エン イカ		上記の200人未満の私募の範囲。 ジョウキ ニン ミマン シボ ハンイ		800万ユーロ（12億4800万円）未満 マン オク マンエン ミマン		500万ユーロ（6億4,000万円）未満 マン オク マンエン ミマン		３０億ウオン（2億8,800万円）以下
 オク オク エン イカ

																																																																																																														投資家の投資額の制限 トウシカ トウシガク セイゲン		1社1年間50万円 シャ ネンカン マンエン		１人1年間最大10.7万ドル（1,177万円） ニン ネンカン サイダイ マン マンエン				投資経験の乏しい投資家は純資産の10％以内 トウシケイケン ジュンシサン イナイ		一般投資家の必要な知識と投資リスクの理解を確認 イッパン トウシカ ヒツヨウ チシキ トウシ リカイ カクニン		年収１億ウオン以上（960万円）で最大2,000万ウオン（192万円） ネンシュウ オク イジョウ マンエン サイダイ マン マンエン

																																																																																																												換算レート カンサン						1ドル＝110円 エン		1元＝17.8円 ゲン エン		1ユーロ=128円 エン		1ポンド＝156円 エン		1ウオン＝0.096円 エン

																																																																																																												円換算値 エンカンサンチ						110		17.8		128		156		0.096

																																																																																																																		75,000,000		1,000,000		1,000,000		100,000		30,000

																																																																																																																		8,250,000,000		17,800,000		128,000,000		15,600,000		2,880

																																																																																																																		5,000,000		3,000,000		20,000,000		250,000		20,000,000

																																																																																																																		550,000,000		53,400,000		2,560,000,000		39,000,000		1,920,000

																																																																																																																		1,000,000		500,000		40,000,000		1,000,000		10,000,000

																																																																																																																		110,000,000		8,900,000		5,120,000,000		156,000,000		960,000

																																																																																																																		107,000				60,000		107,000		100,000,000

																																																																																																																		11,770,000				7,680,000		16,692,000		9,600,000

																																																																																																																								5,000,000

																																																																																																																				17.8		Directive 2003/71/EC Article 1 2.(h), Article 2 1.(e), Article 3 2.(a),(b).		780,000,000

																																																																																																																						5,000,000

																																																																																																																						640,000,000



																																																																																																																						8,000,000

																																																																																																																						1,024,000,000
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規制各国比較



								日本 ニホン		米国 ベイコク		中国 チュウゴク		イギリス		EU		韓国 カンコク

						小規模公募 ショウキボ コウボ		・12か月間で1億円未満
・1,000万円以上1億円未満では有価証券通知書の提出義務あり(非公表)
・小規模公募に応じて購入した株式の転売も、小規模公募又は少人数私売出しの範囲 ゲツカン エン イジョウ オクエンミマン ユウカショウケンツウチショ テイシュツ ギム ヒコウヒョウ		・12か月間で7,500万ドル(82億5,000万円)以下
・フォーム1-Aによる軽減された開示義務あり
・2000万ドル(22億円）以上の公募には、監査照明添付、発行会社に簡易な継続開示義務あり
・原則、転売に追加の開示義務なし ゲツカン マン オク マンエン イカ オクエン ショウメイ テンプ				・12か月間で800万ユーロ(10億4,000万円)未満
・小規模公募に応じて購入した株式の転売も、小規模公募又は少人数私募の範囲 ゲツカン ミマン		・加盟国共通：12か月間にEU内で100万ユーロ
(1億3,000万円)未満
加盟国が決定：12か月間にEU内で800万ユーロ未満(10億4,000万円未満)(この場合、各国ごとに、発行会社に対して不必要な負担とならない程度の開示を求めることができる)
・小規模公募に応じて購入した株式の転売も、小規模公募又は少人数私募の範囲
 バアイ		・12か月間で10億ウオン
(9,600万円)未満
・発行会社に監査証明付き財務諸表を含む開示義務あり ゲツカン オク マンエン ミマン

						少人数私募 ショウニンズウ シボ		・勧誘先を一般投資家50人/社未満に限定・私募で購入した株式の転売先も少人数又は適格機関投資家に限定 カンユウ サキ イッパン トウシカ ニン シャ ミマン ゲンテイ シボ ショウニンズウ マタ テキカクキカントウシカ ゲンテイ		・購入者(purchasere)を洗練された投資家35名人/社以下に限定。一般的広告宣伝は禁止。
 コウニュウシャ センレン トウシカ ゲンテイ キンシ		・株式の公募(public issuing)に該当しない範囲を、200人/社未満の投資家への発行(issuing)とする。一般的な広告・宣伝は禁止。
 カブシキ コウボ ガイトウ ハンイ ニン シャ ミマン トウシカ ハッコウ イッパンテキ コウコク センデン ヨ		・勧誘先(addressed)を各国ごとに適格投資家を除き150人/社未満に限定 カンユウサキ メイ クニ テキカクトウシカ ノゾ ニン シャ ミマン ゲンテイ				・勧誘先(invitation)を適格投資家を除く50人/社未満の投資家に限定
・勧誘の範囲を明確化(株式の私募についての基本的な情報に限って、一定の広告・宣伝をする場合が勧誘から除外。適格投資家私募でも同様) カンユウサキ テキカクトウシカ ノゾ ニン シャ ミマン トウシカ ゲンテイ カンユウ ハンイ メイカクカ カブシキ シボ キホン テキ ジョウホウ カギ イッテイ コウコク センデン バアイ カンユウ ジョガイ テキカク トウシカ シボ ドウヨウ



																														日本 ニホン		米国 ベイコク		中国 チュウゴク		イギリス		EU		韓国 カンコク

																												適格投資家私募 テキカク トウシカ シボ		・勧誘先を適格機関投資家に限定。私募で購入した株式の転売先も適格機関投資家に限定。
・適格機関投資家の範囲
-政府系機関、機関投資家等
-法人・個人ともに有価証券残高10億円以上

(参考）日証協で検討中の特定投資家私募制度の特定投資家の範囲
-上場会社、資本金5億円以上の株式会社、
-証券会社が承諾した法人又は個人(個人では投資性金融資産3億円以上) カンユウサキ テキカクキカントウシカ ゲンテイ シボ コウニュウ カブシキ テンバイサキ テキカクキカントウシカ ゲンテイ テキカクキカントウシカ セイフケイキカン トウ イジョウ サンコウ ニッショウキョウ チュウ セイド ハンイ		・購入者を適格投資家に限定。一般的な広告宣伝も可。転売については小人数私募と同様。
・適格投資家の範囲
-政府系機関、機関投資家等
-法人：総資産500万ドル(5億5千万円)以上
-個人：住居以外の資産100万ドル(1憶1千万円)又は年収20万ドル(2,200万円)、世帯で30万ドル(3,300万円)以上 コウニュウシャ テキカク トウシカ ゲンテイ イッパン テキ コウコク センデン テンバイ ショウ ニンズウ シボ ドウヨウ テキカクトウシカ ハンイ セイフケイキカン トウ エン		-		・勧誘先(addressed)を適格投資家(qualified investors)に限定。転売先も適格投資家に限定。
・適格投資家の範囲
-適格カウンターパーティ(政府系機関、機関投資家等)
-プロフェッショナル
　政府関係機関、機関投資家等
　企業(undertakings)：以下のいずれか二つの基準を満たすもの。1)総資産 2,000万ユール(26億円)以上、2)売上高 4,000万ユーロ(52億円)以上、3)運用資産(fund) 200万ユーロ(2億6,000万円)以上
　個人：必要な投資決定の専門知識があって、以下のいずれか二つの基準を満たすもの。1)四半期ごとに平均1０回以上の投資頻度がある、2)預金及び投資性金融資産50万ユーロ(6,500万円)超、3)金融業での専門職の経験1年以上。 カンユウ サキ テキカク トウシカ ゲンテイ テキカクトウシカ ゲンテイ テキカクトウシカ ハンイ トウ セイフカンケイ キカントウシカ トウ キギョウ イカ フタ キジュン ミ マン ウリアゲ ダカ マン ウンヨウ マン オク マンエン コジン ヘイキン カイイジョウ マン イジョウ				・勧誘先を適格投資家に限定。転売先も適格投資家に限定。
・適格投資家の範囲
-政府系機関、機関投資家等
-会社・団体：投資性金融資産100億ウオン(9億6,000万円)以上。株式会社は50億ウオン(4億8,000万円)以上
-個人：投資性金融資産残高5億ウオン(4,800万円)以上、年収1億ウオン(960万円)若しくは資産５億ウオン(4,800万円)以上、及び投資経験1年以上 カンユウサキ テキカク トウシカ ゲンテイ テンバイサキ テキカクトウシカ ゲンテイ テキカクトウシカ ハンイ セイフケイキカン キカントウシカ トウ カイシャ ダンタイ イジョウ カブシキ イジョウ ザンダカ イジョウ モ シサン イジョウ オヨ ネンイジョウ

																												小規模公募・私募で　　取得した株式の転売 ショウキボ コウボ シボ シュトク カブシキ テンバイ		・公募により転売するときは原則として開示義務が課される。規模公募又は私募と同様に転売するときは開示義務が免除される。 コウボ テンバイ ゲンソク カイジ ギム カ キボ コウボ マタ シボ ドウヨウ テンバイ カイジギム メンジョ		原則として転売については発行企業に開示義務は課されない。
・小規模公募に応じて取得した株式には転売規制はない。一方、私募に応じて発行会社から購入した株式を転売するために公募すると開示義務が課される。また、株主の転売が引き受けに該当すると開示義務が課される。
・私募に応じて購入した株式も、１年間保有した後に、ルール144で発行会社の同意の下で公募ができる。ルール144Aで適格機関購入者に広告等で募集することができる。 イッポウ カブヌシ シボ オウ コウニュウ ヒ ネンカン ホユウ ノチ ネン カン ホユウ カイジギム カ カブシキシボオウシュトクカブシキオヨカイシャオモカンケイシャホユウカブシキコウボカイジギムカジョウキハッコウカイシャドウイモトコウボカテキカクキカンコウニュウシャトウボシュウ		・地方証券市場を省政府の規制に基づいて開設し、非公開会社の証券の発行と流通を容易とする場を設ける。		・小規模公募又は私募に応じて発行会社から購入した株式を、公募により転売すると開示義務が課される。小規模公募又は私募と同様の方法で転売すると開示義務が減免される。 ショウキボコウボ マタ シボ オウ ハッコウカイシャ コウニュウ カブシキ コウボ テンバイ カイジギム カ ショウキボ コウボ マタ シボ ドウヨウ ホウホウ テンバイ カイジギム ゲンメン				・公募により転売すると開示義務が課せられる。小規模公募、私募と同様の方法で転売すれば開示義務が減免される。 コウボ テンバイ カイジギム カ ショウキボコウボ シボ ドウヨウ ホウホウ テンバイ カイジギム ゲンメン





																																																		日本 ニホン		米国 ベイコク		中国 チュウゴク		イギリス		EU		韓国 カンコク

																																														クラウドファンディング		募集額 ボシュウガク		・1億円未満
 オクエンミマン		・適格投資家からの投資を除き
500万ドル(5億5,000万円)以下 マン オク エン イカ		・上記の200人未満の私募の範囲で行われる。
・クラウドファンディングを実名登録利用者のみが利用できること、運営会社も発行企業も、広く一般に対して宣伝・推薦・勧誘してはならないこととされる。
 ジョウキ ニン ミマン シボ ハンイ オコナ ジツメイ トウロク リヨウ シャ リヨウ ウンエイ カイシャ ハッコウキギョウ ヒロ イッパン タイ センデン スイセン カンユウ		・適格投資家からの投資を除き
800万ユーロ(10億4,000万円)未満 テキカク トウシカ トウシ ノゾ マン オク マンエン ミマン		・適格投資家からの投資を除き
500万ユーロ(6億5,000万円)未満
・開示義務は免除されるが、クラウドファンディング・サービスプロバイダー(CSP)は投資家に投資判断に必要な情報を記載したKey　Information　Sheetを交付する義務がある。 テキカク トウシカ トウシ ノゾ マン オク マンエン ミマン カイジ ギム メンジョ トウシカ トウシハンダン ヒツヨウ ジョウホウ キサイコウフギム		・適格投資家からの投資を除き、
30億ウオン(2億8,800万円)以下
・クラウドファンディングを社債、株式他についてオンラインで発行募集、転売を仲介するものと幅広く定義。 テキカク トウシカ トウシ ノゾ オク オク エン イカ ハッコウボシュウ テンバイ

																																																投資家の制限 トウシカ セイゲン		・1社ごとに1年間50万円以下 シャ ネンカン マンエン イカ		・資産・収入額に応じて投資家1人/社が1年間最大10万7,000ドル(1,177万円) シサン シュウニュウ ガク オウ トウシカ ニン シャ ネンカン サイダイ マン マンエン				・制限投資家については、純投資可能資産の1０％以下
-「制限投資家(restricted investors)」： 適格投資家、富裕層投資家又は洗練された投資家以外の投資家
-「富裕層投資家」： 年収10万ポンド(1,510万円)又は純資産25万(3,775万円)ポンド以上
-「洗練された投資家」： 投資へのリスクを理解する十分な知識を有すると認定された投資家。PE業務への従事や複数の非上場企業への投資経験のある者等。 セイゲン トウシカ ジュン トウシ カノウ イカ セイゲン トウシカ フユウソウ トウシカ ネンシュウ マン マンエン マタ ジュンシサン マン マンエン イジョウ センレン トウシカ トウシ リカイ ジュウブン チシキ トウシカ ギョウム ジュウジ フクスウ ヒジョウジョウキギョウ トウシ ケイケン モノトウ		・CSOは、適格投資家及び洗練された投資家以外の投資家が、必要な知識を有するかテストし、また、1,000ユーロ(128,000円)又は純資産の5％のいずれか大きい額以上の投資をする前に、投資リスクを理解していることを確認する義務が課される。
　「洗練された投資家」：　適格投資家のうちのプロフェッショナル及び以下の基準に該当する般投資家
-法人では、以下のいずれか一つを満たす場合
1)売上高200万ユーロ(2億6,000万円)以上、2)総資産100万ユーロ(1億3,000万円)以上、3)運用資産10万ユーロ(1,300万円)以上
-個人では、以下のいずれか二つを満たすもの。
1)四半期ごとに平均10回以上の投資頻度がある、2)年収6万ユーロ(780万円)又は預金及び投資性金融資産10万ユーロ(1,300万円)超、
3)洗練された投資家である金融法人の専門職の経験1年以上 テキカクトウシカ オヨ センレン トウシ トウシカ ヒツヨウ チシキ ユウ エン マタ ジュンシサン オオ ガク イジョウ トウシ マエ トウシ リカイ カクニン カ センレン トウシカ テキカクトウシカ オヨ イカ キジュン ガイトウ イカ オク マンエン ソウ オク マンエン ウンヨウシサン マン マンエン イジョウ コジン シハンキ ヘイキン カイ イジョウ ネンシュウ マン マンエン マタ マンエン センレン トウシカ ホウジン		・発行企業は中小企業に限定。
・資本金10億ウオン超の企業、年収1億ウオン(960万円)超又はベンチャー投資の専門家である個人は、年間で、1社に1,000万ウオン、最大2,000万ウオン(192万円)まで投資できる。
 ハッコウ キギョウ チュウショウキギョウ ゲンテイ シホンキン オク チョウ キギョウ ネンシュウ オク マンエン チョウ マタ トウシ センモン イエ コジン ネンカン シャ マン サイダイ マン マンエン トウシ

																																														主な法令・条文 オモ ホウレイ ジョウブン				・金融商品取引法第2条第3項・第4項,第4条第1項、第5条第1項、第29条の4の2第10項		・証券取引法第3条(b)、第4条(a)(1)・(2)・(3)・(6)、第4A条、第5条,
Regulation A、Regulation D、ルール144、ルール144A、Regulation CF ショウケン トリヒキホウ ダイ ジョウ ダイ ジョウ ダイ ジョウ ダイ ジョウ		・公募の開示義務：証券法第9条 ・少人数私募：証券法第9条(2) ・適格投資家私募：証券法第9条 ・転売：証券法第98条(地方株式市場) ・クラウドファンディング：私募株式型クラウドファンディングファイナンス管理弁法(中国証券業協会) コウボ カイジ ギム ショウケンホウ ダイ ジョウ テキカク トウシカ シボ ショウケンホウ ダイ ジョウ テンバイ チホウカブシキシジョウ		・開示義務：Financial Service and Markets Act  2000 Sec.85(1)
・小規模公募：Sec.85(5)、Req. Art.1(3)、Art.86(1)(e)
・少人数私募：Sec. 86(1)(aa) Art.1(4)(b)
・適格投資家私募：Sec.86.(2)(a)
・適格投資家の範囲：Reg. Art. 2(e)
・免除株式の転売：Reg. Art. 5
・クラウドファンディング：FCA Handbook COBS 4.7.7,  4.7.10, 4.12.6, 4.12.7, 4.12.8 カイジギム テキカクトウシカ シボ ハンイ テンバイ		・開示義務：Regulation(EU)2017/1129(以下Reg.) Article 3(1)
・小規模公募：Reｇ. Art.1(3)、Art. 3(2) (加盟国ごとの小規模公募の範囲と開示義務の内容については、ESMA(Europian Securities and Markets Authority)の Question and Answers on the Prospectus Regulation 15.6 及びＴａｂｌｅ：Pｒｏｓｐｅｃｔｕｓ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄｓ　and national rules by Member state を参照。)　・少人数私募：Art. 1(4)(b)　・適格投資家私募：Reg. Art. 1 (4)(a)　・適格投資家の範囲：Regulation(EU)2017/1129 Art.2(e)、Directive 2014/65/EU Art. 30、Annex Ⅱ ・免除株式の転売：Reg. Art. 5  ・クラウドファンディング：Regulation (EU) 2020/1503　Art.1(2)(ｃ)、Art. 2(1)(ｊ)・(k)、Art. 21 (1)・ (7)、Art.23、ANNEXⅡ カイジギム イカ ナイヨウ オヨ ショウニンズウシボ シボ テキカクトウシカ ハンイメンジョカブシキテンバイ		・開示義務：金融サービス・資本市場法第9条(7)、第119条(1) ・小規模公募：第119条(6)、第130条、同法施行令120条、第124‐2条、第137条 ・少人数私募：第9条(7)・(8)
・適格投資家私募：第9条(5)・(8)、施行令第11条(1)  ・適格投資家の範囲第9条(5)、施行令第10条、韓国証券監督委員会投資運用事業規則1‐7‐2 ・免除株式の転売：施行令第11条(1)・(3)、 ・クラウドファンディング：第9条(27)、第117‐10条、施行令第14‐4条、第14‐5条、第118‐17条 カイジギム キンユウ シホンシジョウホウ ダイ ジョウ ダイ ジョウ ショウキボコウボ ダイ ジョウ ダイ ジョウ ドウホウ セコウレイ ジョウ ダイ ジョウ ダイ ジョウ テキカクトウシカシボ ダイ ジョウ セコウレイ ダイ ジョウ テキカクトウシカ ハンイ ダイ ジョウ セコウレイ ダイ ジョウ メンジョカブシキセコウレイダイジョウダイジョウ ダイ ジョウ セコウレイ ダイ ジョウ ダイ ジョウ ダイ ジョウ

																																														(参考文献)
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PwCあらた有限責任監査法人 「主要国のリスクマネーの供給に係る実態・規制等に関する調査報告書」 (令和3年2月26日)
Legalink FinTech Forum, "EQUITY CROWDFUNDING AND PEER TO PEER LENDING", (Oct. 2019)
 サンコウブンケン エイ ネン





																																																																		ファンド規制 キセイ										(参考)株式の適格投資家私募に該当する制度はない。以下は、ファンドによる出資持分の私募。
投資会社法に基づくファンドへの私募の対象となる適格投資家(qualified investors)
一定の情報開示が求められる。
 カブシキ テキカクトウシカ トウシ ホウ モト シボ タイショウ テキカク トウシカ イッテイ ジョウホウカイジ モト

																																																																												・当該ファンドに100万元(1,780万円)以上投資する投資家であって、
・機関投資家：純資産1,000万元以上、
・個人投資家：金融資産300元(5,340万円)以上又は過去3年間で年収が50万元(890万円) トウガイ マン ゲン マンエン イジョウトウシ トウシ イエ キカントウシカ ジュンシサン マン ゲン イジョウ コジントウシカ キンユウ シサン ゲン マン エン イジョウ カコ ネンカン マン ゲン マンエン

																																																																		マーケットプレイス				なし		盛ん サカ

																																																																		電子市場 デンシシジョウ				なし(PTSを用いた転売の公募への開示義務あり) モチ		ATS
OTC Markets他計7市場 タ ケイ シジョウ										K-OTC



																																																																																										TTS		110.8		17.33		155.07		131.39		0.0981

																																																																																										TTB		108.8		16.73		147.07		128.39		0.0941

																																																																																										TTM		109.8000		17.0300		151.0700		129.8900		0.0961



																																																																																												米国 ベイコク

																																																																																						換算レート カンサン						1ドル＝110円 エン		1元＝17円 ゲン エン		1ポンド＝151円 エン		1ユーロ=130円 エン		1ウオン＝0.096円 エン

																																																																																						現データ ゲン						110		17.0		151		130		0.096

																																																																																						円換算値 エンカンサンチ						$75,000,000		178,000,000		100,000		1,000,000		1,000,000,000

																																																																																												¥8,250,000,000		¥53,400,000		¥15,100,000		¥130,000,000		¥96,000,000

																																																																																												$5,000,000		8,900,000		250,000		20,000,000		20,000,000

																																																																																												¥550,000,000				¥37,750,000		¥2,600,000,000		¥1,920,000

																																																																																												$1,000,000				1,000,000		40,000,000		3,000,000,000

																																																																																												¥110,000,000				¥151,000,000		¥5,200,000,000		¥288,000,000

																																																																																												$107,000		18		107,000				500,000,000

																																																																																												¥11,770,000				¥16,157,000		¥0		¥48,000,000

																																																																																												$20,000,000				5,000,000		5,000,000		5,000,000,000

																																																																																												¥2,200,000,000						¥650,000,000		¥480,000,000

																																																																																												$300,000						8,000,000		10,000,000,000

																																																																																												¥33,000,000						¥1,040,000,000		¥960,000,000

																																																																																																		1000		100,000,000

																																																																																																		¥130,000		¥9,600,000

																																																																																												三菱UFJ銀行　２０２１年年間平均TTB及びTTSからTTMを算定（TTS＋TTB）/２ ミツビシ ギンコウ ネン ネンカンヘイキン オヨ サンテイ





各国比較（概要）



								日本 ニホン		米国 ベイコク		中国 チュウゴク		イギリス		EU		韓国 カンコク

				小規模公募 ショウキボ コウボ				1億円未満 オクエンミマン		7,500万ドル以下		-		800万ユーロ未満 マン ミマン		加盟国が800万ユーロ未満で決定 ケッテイ		10億ウオン未満

										(825,000億万円未満)				（12億4,800万円） オク マンエン		（12億4,800万円） オク マン エン		(9,600万円未満)

				少人数私募 ショウニンズウ シボ				勧誘先
49名以下 カンユウ サキ メイ イカ		購入者
35名以下		勧誘先
200名未満 カンユウサキ メイ ミマン		勧誘先
150人未満に限定。 カンユウサキ ニン ミマン ゲンテイ				勧誘先を50名未満に限定。
基本的な情報を広告・宣伝可 カンユウサキ メイ ミ ゲンテイ キホン テキ ジョウホウ コウコク センデン カ

				適格
投資家
私募の
適格投資家の範囲 テキカク トウシカ シボ テキカクトウシカ ハンイ		法人 ホウジン		有価証券残高10億円		
総資産500万ドル（5億5千万円）
 エン				以下のうちの二つを満たす者。1)総資産　2,000万ユール（(25億6,0００万円）以上、2)売上高4,000万ユーロ（56億2,000万円）以上、3)運用資産200万ユーロ（2億5,600万円）以上 イカ フタ ミ モノ ソウシサン マン オク マンエン イジョウ ウリアゲ ダカ マン オク イジョウ ウンヨウ マン オク マンエン イジョウ				投資性金融資産100億ウオン(9億6,000万円）。株式会社は50億ウオン（4億8,000万円）
 カブシキ

						個人 コジン		有価証券残高10億円
		資産100万ドル（1憶1千万円）又は年収20万ドル（2,200万円）				以下のいずれか二つ。1）一定の投資頻度、2）預金及び投資性金融資産50万ユーロ（6,400万円）超、3）金融業での専門職の経験1年以上。 イカ ヨキンオヨ チョウ マン イジョウ				投資性金融資産5億ウオン（4,800万円）、年収又は資産が1億ウオン（960万円）、投資経験1年以上 マタ シサン トウシケイケン ネンイジョウ

				クラウドファンディング		募集額 ボシュウガク		1億円未満
 オクエンミマン		500万ドル（5億5,000万円）以下 マン オク エン イカ		上記の200人未満の私募の範囲。 ジョウキ ニン ミマン シボ ハンイ		800万ユーロ（12億4800万円）未満 マン オク マンエン ミマン		500万ユーロ（6億4,000万円）未満 マン オク マンエン ミマン		３０億ウオン（2億8,800万円）以下
 オク オク エン イカ

						投資家の投資額の制限 トウシカ トウシガク セイゲン		1社1年間50万円 シャ ネンカン マンエン		１人1年間最大10.7万ドル（1,177万円） ニン ネンカン サイダイ マン マンエン				投資経験の乏しい投資家は純資産の10％以内 トウシケイケン ジュンシサン イナイ		一般投資家の必要な知識と投資リスクの理解を確認 イッパン トウシカ ヒツヨウ チシキ トウシ リカイ カクニン		年収1億ウオン以上（960万円）で最大2,000万ウオン（192万円） ネンシュウ オク イジョウ マンエン サイダイ マン マンエン

				換算レート カンサン						1ドル＝110円 エン				1元＝17.8円 ゲン エン		1ポンド＝156円 エン		1ユーロ=128円 エン		1ウオン＝0.096円 エン

				円換算値 エンカンサンチ						110				18		156		128		0

										75,000,000				178,000,000		100,000		128,000,000		30,000

										8,250,000,000				53,400,000		15,600,000		20,000,000		2,880

										5,000,000				8,900,000		250,000		2,560,000,000		20,000,000

										550,000,000						39,000,000		40,000,000		1,920,000

										1,000,000						1,000,000		5,120,000,000		960,000

										110,000,000						156,000,000		60,000

										107,000				18		107,000		7,680,000		0

										11,770,000						16,692,000				1,000,000,000

																5000000		Directive 2003/71/EC Article 1 2.(h), Article 2 1.(e), Article 3 2.(a),(b).

																		5000000

																		640,000,000





日米の小規模公募×私募



								株式の公募 カブシキ コウボ

								小規模公募（少額免除） ショウキボコウボ ショウガクメンジョ

				1年間の ネンカン				1千万円未満 センマンエン ミマン		1千万円以上1億円未満 エン イジョウ オク エン ミマン		1億円以上 エン イジョウ

				半年間の           　     募集額
勧誘対象者の数 ハントシカン ボシュウガク カンユウ タイショウシャ カズ

				株式の公募
50人or社以上 カブシキ コウボ ニン シャ イジョウ				○		○
有価証券通知書の提出（非公表） ユウカショウケンツウチショ テイシュツ ヒ コウヒョウ		×
有価証券届出書の届け出 ユウカショウケントドケデショ トド デ

				少人数私募
49人or社以下 ショウニンズウシボ ニン シャ イカ				○		○
有価証券通知書の提出（非公表） ユウカショウケンツウチショ テイシュツ ヒ コウヒョウ		○

								勧誘対象投資家の制限 カンユウタイショウトウシカ セイゲン

						適格機関投資家私募
人数or社数無制限 テキカクキカントウシカシボ ニン カズ シャ スウ ムセイゲン		機関投資家、金融機関、第1種金融商品取引業者、投資運用業者等

（金融庁長官への届出。法人名・氏名及び所在市区町村名公表）
法人・個人（いずれも有価証券残高10億円以上)、 キカントウシカ キンユウキカン ダイ シュ キンユウショウヒントリヒキギョウ シャ トウシウンヨウギョウ シャ トウ

				特定投資家私募
人数or社数無制限
（発行企業は証券会社に私募の取り扱いを委託する義務） トクテイ トウシカ シボ ニン カズ シャ スウ ムセイゲン ハッコウ キギョウ ショウケンカイシャ シボ ト アツカ イタク ギム				国、日本銀行、投資者保護基金等、第2種金商業者、投資助言業者、上場会社、資本金5億円以上の株式会社等、
 クニ ニホンギンコウ トウシシャ ホゴ キキン トウ ダイ シュ キンショウギョウシャ トウシジョゲンギョウシャ ジョウジョウ カイシャ シホンキン オクエンイジョウ カブシキカイシャ トウ		（証券会社の資格確認・承諾が必要）
資本金5億円未満の株式会社その他法人、資産3億円以下の個人等
 シホンキン オクエンミマン カブシキカイシャ タホウジン シサン オクエン イカ トウ

				〇：開示義務免除。×：開示義務がり（有価証券届出書の提出・公衆縦覧） カイジギムメンジョ カイジ ギム ユウカショウケントドケデショ テイシュツ コウシュウ ジュウラン







																		・米国の免除規程 ベイコク メンジョキテイ

																				株式の公募 カブシキ コウボ

																				小規模公募（少額免除） ショウキボコウボ ショウガクメンジョ

																		株式の公募 カブシキ コウボ		レギュレーションD
ルール504		レギュレーションA
　				証券取引法
第5条 ショウケントリヒキホウ ダイ ジョウ

																				1000万ドル以下 マン イカ		Tier1
2000万ドル以下 マン イカ		Tier2
7500万ドル以下、2,000万ドル超 マン イカ チョウ		7500万ドル超 マン チョウ

																				FormDによる登録 トウロク		Form1-Aによる登録 トウロク				Form S-1
(登録届出書)の届出 デ

																				対象投資家の制限（勧誘先無制限、購入者を以下の投資家に限定） タイショウ トウシカ セイゲン カンユウサキムセイゲン コウニュウシャ イカ トウシカ ゲンテイ

																		少人数私募
レギュレーションD
ルール506(b) ショウニンズウシボ		洗練された投資家（投資リスクを理解すると認められる投資家）35人・社以下 センレン トウシカ ニン シャ イカ

																				募集金額、勧誘先数無制限。
FormDによる登録。 ボシュウキンガク カンユウ サキ カズ ムセイゲン トウロク

																		適格投資家私募
ルール506(c) テキカク トウシカ シボ		機関投資家、金融機関、法人(総資産500万ドル(5億5,000万円)超)
個人(年収20万ドル超又は住居以外の資産100万ドル(1億1,000万円)超) キカントウシカ キンユウキカン オク マンエン オク マンエン

																				募集金額、購入者数無制限。
FormDによる登録。 ボシュウキンガク コウニュウシャ スウ ムセイゲン トウロク





グラフ　資本ストック・経済成長率・資本調達伸び率



																								資本ストック
（Productive capital stock） 2010-2019 シホン		国内総生産成長率
 (GDP growth)
 2010-2019 コクナイソウセイサンセイチョウリツ		資本調達額成長率（Equity Issuance 10 Year CAGR) シホンチョウタツガク セイチョウリツ

																						日本 ニホン		0.012		0.988		-3.9

																						米国 ベイコク		0.424		2.244		6.0

																						イギリス		0.505		1.782		5.4

																						ドイツ		0.183		1.656		3.0		ドイツのEquity　Issuance はEU27のデータを借りている。 カ

																						韓国 カンコク		1.174		2.880

																						オーストラリア		1.005		2.309		2.9

																								資本(エクイティ) シホン		資本ストック シホン

																						日本 ニホン		-3.9		0.012		-0.039

																						米国 ベイコク		6.0		0.424		0.06

																						イギリス		5.4		0.505		0.054

																						ドイツ		3.0		0.183		0.03

																						オーストラリア		2.9		1.005		0.029

				出展：資本調達の伸び率は SIFMA 2021 Capital Markets Fact Book 掲載のDealogicのデータ。ドイツ/Euでは資本ストックはドイツ、資本(エクイティ)はEU27か国のデータ。 シュッテン シホンチョウタツ ノ リツ ケイサイ シホン シホン コク

																																				Category		Hours worked		Productive capital stock		Capital quality		Multifactor productivity		GDP growth, 2010-2019		GDP growth, 2000-2007						Equity Issuance GAGR 2010-2020

																																				Ireland		1.171719		2.242217		0.50938		-0.151238		3.776236		5.145946026

																																				Israel		1.715685		0.757664		0.161047		0.858545		3.495512		2.996944666

																																				Luxembourg		2.151624		0.751747		0.221892		-0.201019		2.924784		3.926378965

																																				Korea		0.207615		1.174056		0.147022		1.348249		2.880347		5.040142059

																																				Australia		0.868702		1.005003		-0.029019		0.464002		2.309397		3.444146872						2.9

																																				United States		1.150062		0.424364		0.280529		0.389091		2.243942		2.481073141						6.0

																																				Canada		0.821817		0.616237		-0.033949		0.688581		2.093212		2.481060028						-8.8

																																				Sweden		0.858078		0.590852		0.233303		0.380134		2.061272		2.980126858

																																				Denmark		0.359288		0.306849		0.204514		1.053139		1.922944		1.615690827

																																				Switzerland		0.66884		0.426148		0.260653		0.485622		1.845275		2.129484892

																																				United Kingdom		1.196255		0.504687		0.044294		0.022878		1.781796		2.611013174						5.4

																																				Germany		0.560898		0.182889		0.198614		0.715523		1.656303		1.323826909

																																				Norway		0.739755		0.603935		0.097398		0.185438		1.628875		2.310445309

																																				Austria		0.551168		0.424042		0.323442		0.203273		1.50133		2.253596783

																																				Belgium		0.709945		0.611756		0.114211		-0.012637		1.425604		2.245944262

																																				Netherlands		0.803892		0.30869		0.215828		0.083977		1.411144		1.959668517

																																				France		0.325776		0.388113		0.222827		0.365802		1.302896		1.879061937

																																				Spain		0.115162		0.320845		0.264371		0.302076		0.996834		3.386739731

																																				Japan		0.132033		0.011686		0.164616		0.679696		0.987856		1.272047997						-3.9

																																				Finland		0.317504		0.272698		-0.020388		0.415214		0.97277		3.139573574

																																				Portugal		-0.034716		0.299738		0.076714		0.142155		0.475914		1.194263935

																																				Italy		-0.053559		-0.057017		0.152963		0.041377		0.073203		1.112618804

																																				Greece		-0.168833		-0.610595		-0.025535		-1.083355		-1.910185		3.956585646

																																																						SIFMA　２０２１Capital Market Fact Book Global Equity Issuance



３）資本ストック伸び率と経済成長率

(2010年―2019年平均)



日本

米国

イギリス

ドイツ

韓国

オーストラリア



1.1686E-2	0.42436400000000002	0.504687	0.182889	1.174056	1.0049999999999999	0.98785599999999996	2.2439420000000001	1.7817959999999999	1.6563030000000001	2.880347	2.3094000000000001	資本ストック伸び率）





国内総生産成長率







２）資本調達額と資本ストックの伸び率（２０００－２０２０）



日本

アメリカ

イギリス

ドイツ‣Eu27

オーストラリア



-3.9	6	5.4	3	2.9000000000000004	1.1686E-2	0.42436400000000002	0.504687	0.182889	1.0049999999999999	

資本ストック伸び率







資本調達伸び率



経済成長への資本ストックの貢献（各国比較）contributi

																		（％）

				国名		資本調達額2010－2020年
年平均 シホンチョウタツガク ネン ネンヘイキン		GDP成長率
2010-2019年
年平均 ネン ネンヘイキン		資本
ストック		資本の質		労働時間		全要素
生産性		GDP成長率
2000-2007年
年平均 ネン ネンヘイキン				Category		Hours worked		Productive capital stock		Capital quality		Multifactor productivity		GDP growth, 2010-2019		GDP growth, 2000-2007

																						Australia		0.868702		1.005003		-0.029019		0.464002		2.309397		3.444146872

				韓国		ー		2.88		1.17		0.15		0.21		1.35		5.04

				豪州 ゴウシュウ		2.9		2.31		1.01		-0.03		0.87		0.46		3.44

				米国		6.0		2.24		0.42		0.28		1.15		0.39		2.48				Korea		0.207615		1.174056		0.147022		1.348249		2.880347		5.040142059

				英国		5.4		1.78		0.5		0.04		1.2		0.02		2.61

				ドイツ		3.00		1.66		0.18		0.2		0.56		0.72		1.32

				日本		-3.90		0.99		0.01		0.16		0.13		0.68		1.27



		日本 ニホン		0.012		0.988		-3.9

		米国 ベイコク		0.424		2.244		6.0

		イギリス		0.505		1.782		5.4

		ドイツ		0.183		1.656		3.0														Category		Hours worked		Productive capital stock		Capital quality		Multifactor productivity		GDP growth, 2010-2019		GDP growth, 2000-2007

		韓国 カンコク		1.174		2.880																Ireland		1.171719		2.242217		0.50938		-0.151238		3.776236		5.145946026

		豪州 ゴウシュウ		1.005		2.309		2.9														Israel		1.715685		0.757664		0.161047		0.858545		3.495512		2.996944666

																						Luxembourg		2.151624		0.751747		0.221892		-0.201019		2.924784		3.926378965

																						Korea		0.207615		1.174056		0.147022		1.348249		2.880347		5.040142059

																						Australia		0.868702		1.005003		-0.029019		0.464002		2.309397		3.444146872

																						United States		1.150062		0.424364		0.280529		0.389091		2.243942		2.481073141

																						Canada		0.821817		0.616237		-0.033949		0.688581		2.093212		2.481060028

																						Sweden		0.858078		0.590852		0.233303		0.380134		2.061272		2.980126858

																						Denmark		0.359288		0.306849		0.204514		1.053139		1.922944		1.615690827

																						Switzerland		0.66884		0.426148		0.260653		0.485622		1.845275		2.129484892

																						United Kingdom		1.196255		0.504687		0.044294		0.022878		1.781796		2.611013174

																						Germany		0.560898		0.182889		0.198614		0.715523		1.656303		1.323826909

																						Norway		0.739755		0.603935		0.097398		0.185438		1.628875		2.310445309

																						Austria		0.551168		0.424042		0.323442		0.203273		1.50133		2.253596783

																						Belgium		0.709945		0.611756		0.114211		-0.012637		1.425604		2.245944262

																						Netherlands		0.803892		0.30869		0.215828		0.083977		1.411144		1.959668517

																						France		0.325776		0.388113		0.222827		0.365802		1.302896		1.879061937

																						Spain		0.115162		0.320845		0.264371		0.302076		0.996834		3.386739731

																						Japan		0.132033		0.011686		0.164616		0.679696		0.987856		1.272047997

																						Finland		0.317504		0.272698		-0.020388		0.415214		0.97277		3.139573574

																						Portugal		-0.034716		0.299738		0.076714		0.142155		0.475914		1.194263935

																						Italy		-0.053559		-0.057017		0.152963		0.041377		0.073203		1.112618804

																						Greece		-0.168833		-0.610595		-0.025535		-1.083355		-1.910185		3.956585646

																																										資本ストック
（Productive capital stock） 2010-2019 シホン		国内総生産成長率
 (GDP growth)
 2010-2019 コクナイソウセイサンセイチョウリツ		資本調達額成長率（Equity Issuance 10 Year CAGR) シホンチョウタツガク セイチョウリツ

																																								日本 ニホン		0.012		0.988		-3.9

																																								米国 ベイコク		0.424		2.244		6.0

																																								イギリス		0.505		1.782		5.4

																																								ドイツ		0.183		1.656		3.0		ドイツのEquity　Issuance はEU27のデータを借りている。 カ

																																								韓国 カンコク		1.174		2.880

																																								オーストラリア		1.005		2.309		2.9





内閣府国内総生産_支出側、名目、暦年_実数

		１．国内総生産（支出側、名目） セイサン シシュツ ガワ

		（単位：１０億円）		実数

				平成6暦年		平成7暦年		平成8暦年		平成9暦年		平成10暦年		平成11暦年		平成12暦年		平成13暦年		平成14暦年		平成15暦年		平成16暦年		平成17暦年		平成18暦年		平成19暦年		平成20暦年		平成21暦年		平成22暦年		平成23暦年		平成24暦年		平成25暦年		平成26暦年		平成27暦年		平成28暦年		平成29暦年		平成30暦年		令和元暦年		令和2暦年

		　　　項　　　　目

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019		2020

		１．　民間最終消費支出		269,405.2		275,118.9		280,899.7		285,925.6		284,340.0		285,671.9		287,352.1		289,337.0		288,790.9		287,643.7		289,742.5		291,828.9		294,498.9		295,716.7		294,334.6		285,154.4		287,488.0		284,640.6		288,669.4		295,750.7		298,999.0		300,064.9		297,775.6		302,053.6		304,901.6		304,634.1		289,498.7

		　　　　（１）家計最終消費支出		264,738.5		270,234.8		275,890.7		280,877.2		278,734.5		279,641.0		281,784.3		283,728.3		283,349.5		281,976.1		284,025.0		285,990.1		288,504.0		289,840.8		288,531.0		279,369.8		281,548.4		278,220.5		281,880.1		288,865.7		292,482.2		293,207.4		290,493.5		294,588.2		297,964.6		297,389.6		280,843.1

		　　　　　　　　ａ．国内家計最終消費支出		262,430.7		267,670.2		272,970.3		278,031.2		276,076.0		276,848.4		279,227.8		281,417.7		280,814.7		279,839.2		281,420.3		283,592.3		286,706.8		288,107.1		287,047.2		278,303.0		280,516.3		277,043.6		280,846.4		288,235.7		292,480.1		294,292.3		291,849.0		296,379.1		300,375.8		299,999.9		281,352.5

		　　　　　　　　ｂ．居住者家計の海外での直接購入		2,552.7		2,771.5		3,231.7		3,218.3		3,015.1		3,077.6		2,819.5		2,581.4		2,812.1		2,782.6		3,408.9		3,320.3		2,499.7		2,537.9		2,318.5		1,855.8		2,001.7		1,853.8		1,953.5		1,838.3		1,723.5		1,633.6		1,696.2		1,734.5		1,854.5		1,961.3		529.9

		　　　　　　　　ｃ．（控除) 非居住者家計の国内での直接購入		244.9		206.9		311.4		372.2		356.6		284.9		263.0		270.8		277.2		645.7		804.1		922.6		702.5		804.3		834.8		789.0		969.6		676.8		919.8		1,208.3		1,721.4		2,718.4		3,051.8		3,525.3		4,265.7		4,571.6		1,039.4

		　　　　　　　（再掲）

		　　　　            家計最終消費支出（除く持ち家の帰属家賃）		229,692.0		233,616.3		237,674.3		240,976.4		237,591.6		237,757.6		239,008.3		240,104.7		239,147.7		237,195.9		238,410.3		239,508.7		241,200.3		241,759.2		239,670.6		230,228.2		232,251.7		228,936.0		232,464.3		239,268.1		242,938.0		243,841.6		241,376.8		245,697.6		249,247.0		248,784.4		232,288.1

		　　　　　　　　　　持ち家の帰属家賃		35,046.5		36,618.4		38,216.4		39,900.8		41,142.8		41,883.4		42,776.0		43,623.6		44,201.9		44,780.2		45,614.7		46,481.4		47,303.7		48,081.7		48,860.4		49,141.6		49,296.7		49,284.6		49,415.8		49,597.6		49,544.1		49,365.8		49,116.7		48,890.6		48,717.6		48,605.2		48,555.0

		　　　　（２）対家計民間非営利団体最終消費支出		4,666.7		4,884.1		5,009.0		5,048.3		5,605.6		6,030.8		5,567.8		5,608.7		5,441.4		5,667.6		5,717.5		5,838.9		5,994.8		5,875.9		5,803.6		5,784.5		5,939.6		6,420.0		6,789.3		6,885.0		6,516.9		6,857.5		7,282.1		7,465.4		6,937.0		7,244.5		8,655.6



		２．　政府最終消費支出		75,351.5		78,657.9		81,115.9		83,173.0		84,044.5		85,635.9		88,607.3		91,598.6		93,225.6		93,457.5		93,827.6		94,489.0		94,163.6		95,098.6		95,140.4		95,690.1		97,075.0		98,919.7		99,881.4		100,999.3		103,379.2		105,549.8		107,007.1		107,361.4		108,897.8		111,288.1		113,185.2

		　　（再掲）

		　　　家計現実最終消費		310,180.1		317,671.2		325,343.2		331,281.0		329,928.0		332,376.7		336,481.4		339,900.0		339,897.9		338,734.8		341,554.3		344,654.3		347,345.7		349,514.0		348,892.6		340,878.8		344,588.7		343,426.0		348,969.0		356,967.6		361,691.7		364,359.7		363,012.8		368,002.2		371,863.9		373,025.6		358,510.9

		　　　政府現実最終消費		34,576.5		36,105.6		36,672.4		37,817.6		38,456.6		38,931.1		39,478.0		41,035.6		42,118.7		42,366.3		42,015.9		41,663.6		41,316.7		41,301.2		40,582.4		39,965.7		39,974.3		40,134.3		39,581.8		39,782.4		40,686.5		41,255.0		41,769.8		41,412.9		41,935.5		42,896.6		44,173.0

		３．　総資本形成		156,608.6		161,354.0		171,524.2		169,099.0		158,754.0		148,918.0		152,152.0		147,560.3		135,834.0		134,455.4		135,728.9		138,732.7		139,559.3		138,966.1		136,545.8		111,871.8		114,200.9		117,102.3		120,138.6		124,212.6		129,891.4		135,397.7		135,196.2		139,456.4		142,383.3		144,183.5		136,771.7

		　　　　（１）総固定資本形成		156,449.2		159,644.3		169,107.3		166,236.4		157,100.3		152,623.1		152,525.2		147,432.8		137,730.3		134,729.9		134,065.1		137,927.1		139,383.4		137,005.2		133,501.5		116,925.7		114,349.3		116,160.1		118,981.1		124,919.2		130,141.4		134,354.5		134,788.4		138,308.9		140,301.3		142,822.2		136,497.7

		　　　　　　　　ａ．民間		110,560.9		113,775.3		120,813.1		120,799.8		114,173.7		107,947.7		112,270.2		109,215.5		101,852.9		101,488.2		103,699.5		109,818.6		112,270.0		111,006.5		108,138.4		90,595.1		88,723.1		91,980.3		94,356.7		98,621.7		102,664.3		107,625.1		107,622.3		110,709.6		112,089.9		113,736.0		106,048.5

		　　　　　　　　　　　（ａ）住宅		30,524.4		29,031.8		32,313.1		29,648.3		25,188.1		24,877.0		25,163.8		24,082.8		23,184.6		23,019.2		23,727.8		23,758.0		24,180.8		22,294.1		21,446.6		17,262.4		16,867.8		18,034.1		18,316.9		20,171.5		20,204.5		20,306.1		20,990.2		21,455.7		20,411.8		21,511.4		20,021.3

		　　　　　　　　　　　（ｂ）企業設備		80,036.5		84,743.5		88,500.0		91,151.6		88,985.6		83,070.7		87,106.4		85,132.7		78,668.2		78,469.0		79,971.7		86,060.7		88,089.2		88,712.3		86,691.8		73,332.7		71,855.4		73,946.2		76,039.8		78,450.1		82,459.8		87,319.1		86,632.1		89,253.9		91,678.1		92,224.6		86,027.1

		　　　　　　　　ｂ．公的		45,888.3		45,869.0		48,294.2		45,436.6		42,926.6		44,675.5		40,255.1		38,217.3		35,877.4		33,241.7		30,365.6		28,108.4		27,113.4		25,998.8		25,363.1		26,330.6		25,626.1		24,179.8		24,624.4		26,297.5		27,477.1		26,729.4		27,166.1		27,599.3		28,211.4		29,086.2		30,449.2

		　　　　　　　　　　　（ａ）住宅		1,402.9		1,528.0		1,557.4		1,593.8		1,367.7		1,277.2		1,090.9		1,039.4		940.8		826.0		775.2		678.3		609.2		560.2		518.0		535.1		500.8		469.1		449.6		588.6		753.9		799.2		803.9		673.0		638.4		579.8		564.2

		　　　　　　　　　　　（ｂ）企業設備		11,485.2		11,667.3		11,966.1		11,594.7		10,493.7		10,717.7		9,824.2		8,544.3		8,053.2		7,892.6		7,411.0		6,240.3		6,353.4		6,276.9		6,354.9		6,442.3		6,145.4		5,693.8		6,040.9		6,037.3		6,082.6		6,233.0		6,427.1		6,573.6		6,721.7		6,707.1		6,841.7

		　　　　　　　　　　　（ｃ）一般政府		33,000.2		32,673.7		34,770.7		32,248.1		31,065.1		32,680.5		29,340.0		28,633.6		26,883.4		24,523.2		22,179.4		21,189.9		20,150.8		19,161.6		18,490.2		19,353.2		18,980.0		18,017.0		18,133.9		19,671.5		20,640.6		19,697.2		19,935.2		20,352.7		20,851.3		21,799.3		23,043.3

		　　　　（２）在庫変動		159.4		1,709.7		2,416.9		2,862.6		1,653.7		-3,705.1		-373.2		127.5		-1,896.3		-274.5		1,663.7		805.6		175.8		1,960.9		3,044.2		-5,053.8		-148.3		942.2		1,157.5		-706.6		-250.0		1,043.2		407.8		1,147.6		2,082.0		1,361.4		274.0

		　　　　　　　　ａ．民間企業		-197.7		1,596.8		2,164.4		2,683.7		1,735.4		-3,585.5		-385.3		228.0		-1,813.7		-176.8		1,648.4		745.7		177.9		1,912.7		3,006.8		-5,067.7		-125.7		918.2		1,111.9		-701.1		-356.8		1,062.1		611.2		1,147.6		2,095.0		1,411.5		288.7

		　　　　　　　　　　　（ａ）原材料		79.5		243.3		124.2		212.6		-126.9		-164.2		25.2		16.2		-251.4		-2.7		121.7		-54.4		232.4		183.4		71.4		-525.5		77.0		-225.3		-76.1		-181.0		-4.4		72.0		139.8		49.2		323.2		27.8		592.2

		　　　　　　　　　　　（ｂ）仕掛品		-149.4		582.8		507.8		240.4		96.7		-83.2		328.4		-417.2		-399.9		107.0		52.6		483.4		736.9		555.2		144.3		-1,295.7		399.5		826.2		241.8		-238.4		82.2		-106.0		327.0		642.2		532.9		245.8		176.9

		　　　　　　　　　　　（ｃ）製品		-397.3		675.0		148.5		378.7		-165.3		-495.1		0.0		153.8		-349.2		-93.5		18.0		354.1		284.9		236.3		516.9		-1,091.5		215.5		265.1		184.9		-315.0		202.5		-234.6		-25.4		348.1		593.8		420.6		-194.7

		　　　　　　　　　　　（ｄ）流通品		269.5		95.7		1,383.8		1,852.0		1,930.9		-2,842.9		-739.0		475.3		-813.2		-187.5		1,456.2		-37.3		-1,076.3		937.8		2,274.2		-2,155.0		-817.8		52.2		761.4		33.2		-637.1		1,330.7		169.8		108.0		645.1		717.4		-285.8

		　　　　　　　　ｂ．公的		357.0		112.9		252.5		178.8		-81.7		-119.7		12.1		-100.5		-82.5		-97.7		15.3		59.9		-2.0		48.2		37.4		13.9		-22.7		24.0		45.5		-5.5		106.8		-19.0		-203.4		0.0		-12.9		-50.1		-14.7

		　　　　　　　　　　　（ａ）公的企業		-76.0		-169.8		-43.6		3.0		-13.6		-12.1		-13.5		0.5		2.1		-27.8		-51.9		-56.7		-47.5		-36.4		22.6		-10.1		-34.8		13.9		-12.1		-15.7		17.0		-1.1		-0.7		-0.5		13.6		22.3		17.5

		　　　　　　　　　　　（ｂ）一般政府		433.0		282.7		296.2		175.9		-68.1		-107.5		25.6		-101.0		-84.6		-69.9		67.2		116.6		45.5		84.6		14.7		24.0		12.1		10.1		57.6		10.2		89.8		-17.9		-202.7		0.5		-26.5		-72.5		-32.2

		４．　財貨・サービスの純輸出		9,550.9		6,482.7		2,022.4		5,347.8		9,358.8		7,844.2		7,306.4		3,158.0		6,628.2		8,412.2		10,101.9		7,465.0		6,948.4		9,500.3		1,803.1		2,222.1		6,766.7		-3,213.7		-8,214.6		-12,262.0		-13,458.6		-2,980.1		4,385.8		4,201.5		111.1		-1,614.5		-1,300.2

		　　　　（１）財貨・サービスの輸出		45,164.1		45,987.9		49,891.6		56,440.1		55,655.2		51,780.1		56,023.4		53,573.7		56,934.5		60,077.2		67,690.6		73,571.8		83,793.6		93,237.1		90,973.3		61,469.2		75,417.6		73,495.4		72,142.3		80,294.1		90,369.9		93,815.4		87,413.9		97,293.5		101,946.5		97,430.9		83,729.2

		　　　　　　　　ａ．財貨の輸出 ザイカ ユシュツ		39,334.4		40,245.3		43,015.3		48,880.1		48,289.9		45,254.7		48,963.5		46,036.7		48,902.9		51,329.2		57,703.6		63,009.4		72,026.8		80,023.6		77,611.1		51,121.6		64,391.4		62,965.3		61,956.8		67,829.0		74,074.7		75,274.2		69,092.7		77,253.5		81,226.3		75,775.3		67,370.1

		　          　　ｂ．サービスの輸出（含む非居住者家計の国内での直接購入） ユシュツ フク		5,829.7		5,742.6		6,876.3		7,560.0		7,365.4		6,525.4		7,059.9		7,536.9		8,031.7		8,748.0		9,987.0		10,562.3		11,766.8		13,213.5		13,362.2		10,347.6		11,026.2		10,530.1		10,185.5		12,465.1		16,295.2		18,541.2		18,321.2		20,040.0		20,720.2		21,655.6		16,359.2

		　　　　（２）（控除）財貨・サービスの輸入		35,613.3		39,505.1		47,869.2		51,092.3		46,296.4		43,935.9		48,717.0		50,415.7		50,306.3		51,665.0		57,588.7		66,106.8		76,845.1		83,736.7		89,170.2		59,247.1		68,650.9		76,709.1		80,356.9		92,556.1		103,828.5		96,795.5		83,028.0		93,092.0		101,835.4		99,045.3		85,029.4

		　　　　　　　　ａ．財貨の輸入 ザイカ ユニュウ		24,542.8		27,836.0		33,980.7		36,509.1		32,211.7		31,117.6		36,265.2		37,189.8		36,781.8		38,866.0		43,280.1		51,238.2		60,956.7		65,836.4		71,808.1		45,734.0		54,875.4		63,295.5		66,228.7		76,602.4		84,540.0		76,160.4		63,575.1		72,342.2		80,099.8		75,625.0		64,359.5

		　            　ｂ．サービスの輸入（含む居住者家計の海外での直接購入） ユニュウ フク		11,070.5		11,669.1		13,888.5		14,583.2		14,084.7		12,818.2		12,451.8		13,225.9		13,524.6		12,799.0		14,308.7		14,868.6		15,888.4		17,900.4		17,362.1		13,513.1		13,775.5		13,413.6		14,128.2		15,953.7		19,288.5		20,635.1		19,452.9		20,749.8		21,735.6		23,420.4		20,669.9

		　

		５．　国内総生産（支出側）(1+2+3+4) セイサン シシュツ ガワ		510,916.1		521,613.5		535,562.1		543,545.4		536,497.4		528,069.9		535,417.7		531,653.9		524,478.7		523,968.6		529,400.9		532,515.6		535,170.2		539,281.7		527,823.8		494,938.4		505,530.6		497,448.9		500,474.7		508,700.6		518,811.0		538,032.3		544,364.6		553,073.0		556,293.8		558,491.2		538,155.4



		　　（参考）海外からの所得の純受取		4,248.0		4,432.0		6,457.4		7,133.9		6,625.6		6,483.7		7,745.8		8,265.5		7,654.5		8,465.6		10,219.9		11,808.3		14,300.8		16,525.7		14,179.1		12,439.4		13,466.0		14,465.0		13,817.6		17,496.8		19,284.8		21,163.4		18,942.6		20,460.6		21,289.2		21,815.8		19,516.2

		　　　　　　　　海外からの所得		15,966.1		18,285.5		12,645.8		13,426.5		12,527.3		10,723.4		11,925.3		12,332.5		11,002.8		11,401.8		13,251.9		16,103.0		20,040.9		23,488.8		19,924.1		16,358.4		17,634.1		18,566.0		18,233.0		23,460.3		27,100.9		30,052.5		28,719.7		31,153.7		33,412.8		34,382.0		29,924.7

		　　　　　　　（控除）海外に対する所得		11,718.0		13,853.5		6,188.3		6,292.6		5,901.7		4,239.7		4,179.6		4,066.9		3,348.3		2,936.2		3,032.0		4,294.6		5,740.1		6,963.1		5,745.0		3,919.0		4,168.2		4,101.0		4,415.4		5,963.5		7,816.1		8,889.1		9,777.1		10,693.1		12,123.6		12,566.2		10,408.5

		　　　　　　国民総所得		515,164.1		526,045.5		542,019.5		550,679.3		543,122.9		534,553.6		543,163.5		539,919.4		532,133.3		532,434.3		539,620.7		544,323.9		549,471.0		555,807.4		542,003.0		507,377.9		518,996.5		511,913.9		514,292.3		526,197.3		538,095.8		559,195.7		563,307.3		573,533.7		577,583.0		580,307.0		557,671.6



		　　（参考）国内需要		501,365.2		515,130.8		533,539.7		538,197.6		527,138.5		520,225.7		528,111.3		528,495.9		517,850.5		515,556.5		519,299.0		525,050.6		528,221.7		529,781.4		526,020.8		492,716.3		498,763.9		500,662.5		508,689.4		520,962.6		532,269.6		541,012.4		539,978.8		548,871.5		556,182.7		560,105.7		539,455.6

		　　　　　　民間需要		379,768.4		390,490.9		403,877.2		409,409.1		400,249.1		390,034.1		399,236.9		398,780.5		388,830.0		388,955.1		395,090.4		402,393.3		406,946.8		408,635.9		405,479.8		370,681.8		376,085.4		377,539.0		384,138.1		393,671.3		401,306.5		408,752.2		406,009.0		413,910.8		419,086.5		419,781.6		395,835.9

		　　　　　　公的需要		121,596.8		124,639.9		129,662.6		128,788.4		126,889.4		130,191.7		128,874.4		129,715.4		129,020.5		126,601.4		124,208.6		122,657.3		121,275.0		121,145.5		120,541.0		122,034.6		122,678.4		123,123.6		124,551.3		127,291.3		130,963.1		132,260.2		133,969.8		134,960.7		137,096.2		140,324.1		143,619.7

		（注）１．民間需要＝民間最終消費支出＋民間住宅＋民間企業設備＋民間在庫変動

		　　　　　公的需要＝政府最終消費支出＋公的固定資本形成＋公的在庫変動

		　　　２．国内需要＝民間需要＋公的需要

		　　　３．国民総所得＝国内総生産＋海外からの所得の純受取 セイサン
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経済成長への資本調達及び各種生産性の寄与



				国名		GDP成長率
2010-2019年
年平均 ネン ネンヘイキン		資本
ストック		資本の質		労働時間		全要素
生産性		GDP成長率
2000-2007年
年平均 ネン ネンヘイキン



				韓国		2.88		1.17		0.15		0.21		1.35		5.04

				豪州 ゴウシュウ		2.31		1.01		-0.03		0.87		0.46		3.44

				米国		2.24		0.42		0.28		1.15		0.39		2.48

				英国		1.78		0.5		0.04		1.2		0.02		2.61

				ドイツ		1.66		0.18		0.2		0.56		0.72		1.32

				日本		0.99		0.01		0.16		0.13		0.68		1.27

																		（％）

				国名		資本調達額2010－2020年
年平均 シホンチョウタツガク ネン ネンヘイキン		GDP成長率
2010-2019年
年平均 ネン ネンヘイキン		資本
ストック		資本の質		労働時間		全要素
生産性		GDP成長率
2000-2007年
年平均 ネン ネンヘイキン



				韓国		ー		2.88		1.17		0.15		0.21		1.35		5.04

				豪州 ゴウシュウ		2.9		2.31		1.01		-0.03		0.87		0.46		3.44

				米国		6.0		2.24		0.42		0.28		1.15		0.39		2.48

				英国		5.4		1.78		0.5		0.04		1.2		0.02		2.61

				ドイツ		3.00		1.66		0.18		0.2		0.56		0.72		1.32

				日本		-3.90		0.99		0.01		0.16		0.13		0.68		1.27



																						Category		Hours worked		Productive capital stock		Capital quality		Multifactor productivity		GDP growth, 2010-2019		GDP growth, 2000-2007

																						Ireland		1.171719		2.242217		0.50938		-0.151238		3.776236		5.145946026

																						Israel		1.715685		0.757664		0.161047		0.858545		3.495512		2.996944666

																						Luxembourg		2.151624		0.751747		0.221892		-0.201019		2.924784		3.926378965

																						Korea		0.207615		1.174056		0.147022		1.348249		2.880347		5.040142059

																						Australia		0.868702		1.005003		-0.029019		0.464002		2.309397		3.444146872

																						United States		1.150062		0.424364		0.280529		0.389091		2.243942		2.481073141

																						Canada		0.821817		0.616237		-0.033949		0.688581		2.093212		2.481060028

																						Sweden		0.858078		0.590852		0.233303		0.380134		2.061272		2.980126858

																						Denmark		0.359288		0.306849		0.204514		1.053139		1.922944		1.615690827

																						Switzerland		0.66884		0.426148		0.260653		0.485622		1.845275		2.129484892

																						United Kingdom		1.196255		0.504687		0.044294		0.022878		1.781796		2.611013174

																						Germany		0.560898		0.182889		0.198614		0.715523		1.656303		1.323826909

																						Norway		0.739755		0.603935		0.097398		0.185438		1.628875		2.310445309

																						Austria		0.551168		0.424042		0.323442		0.203273		1.50133		2.253596783

																						Belgium		0.709945		0.611756		0.114211		-0.012637		1.425604		2.245944262

																						Netherlands		0.803892		0.30869		0.215828		0.083977		1.411144		1.959668517

																						France		0.325776		0.388113		0.222827		0.365802		1.302896		1.879061937

																						Spain		0.115162		0.320845		0.264371		0.302076		0.996834		3.386739731

																						Japan		0.132033		0.011686		0.164616		0.679696		0.987856		1.272047997

																						Finland		0.317504		0.272698		-0.020388		0.415214		0.97277		3.139573574

																						Portugal		-0.034716		0.299738		0.076714		0.142155		0.475914		1.194263935

																						Italy		-0.053559		-0.057017		0.152963		0.041377		0.073203		1.112618804

																						Greece		-0.168833		-0.610595		-0.025535		-1.083355		-1.910185		3.956585646

																																										資本ストック
（Productive capital stock） 2010-2019 シホン		国内総生産成長率
 (GDP growth)
 2010-2019 コクナイソウセイサンセイチョウリツ		資本調達額成長率（Equity Issuance 10 Year CAGR) シホンチョウタツガク セイチョウリツ

																																								日本 ニホン		0.012		0.988		-3.9

																																								米国 ベイコク		0.424		2.244		6.0

																																								イギリス		0.505		1.782		5.4

																																								ドイツ		0.183		1.656		3.0		ドイツのEquity　Issuance はEU27のデータを借りている。 カ

																																								韓国 カンコク		1.174		2.880

																																								オーストラリア		1.005		2.309		2.9





OECD_contributions-to-gdp-gro 2

		Category		Hours worked		Productive capital stock		Capital quality		Multifactor productivity		GDP growth, 2010-2019		GDP growth, 2000-2007

		Ireland		1.171719		2.242217		0.50938		-0.151238		3.776236		5.145946026

		Israel		1.715685		0.757664		0.161047		0.858545		3.495512		2.996944666

		Luxembourg		2.151624		0.751747		0.221892		-0.201019		2.924784		3.926378965

		Korea		0.207615		1.174056		0.147022		1.348249		2.880347		5.040142059

		Australia		0.868702		1.005003		-0.029019		0.464002		2.309397		3.444146872

		United States		1.150062		0.424364		0.280529		0.389091		2.243942		2.481073141

		Canada		0.821817		0.616237		-0.033949		0.688581		2.093212		2.481060028

		Sweden		0.858078		0.590852		0.233303		0.380134		2.061272		2.980126858

		Denmark		0.359288		0.306849		0.204514		1.053139		1.922944		1.615690827

		Switzerland		0.66884		0.426148		0.260653		0.485622		1.845275		2.129484892

		United Kingdom		1.196255		0.504687		0.044294		0.022878		1.781796		2.611013174

		Germany		0.560898		0.182889		0.198614		0.715523		1.656303		1.323826909

		Norway		0.739755		0.603935		0.097398		0.185438		1.628875		2.310445309

		Austria		0.551168		0.424042		0.323442		0.203273		1.50133		2.253596783

		Belgium		0.709945		0.611756		0.114211		-0.012637		1.425604		2.245944262

		Netherlands		0.803892		0.30869		0.215828		0.083977		1.411144		1.959668517

		France		0.325776		0.388113		0.222827		0.365802		1.302896		1.879061937

		Spain		0.115162		0.320845		0.264371		0.302076		0.996834		3.386739731

		Japan		0.132033		0.011686		0.164616		0.679696		0.987856		1.272047997

		Finland		0.317504		0.272698		-0.020388		0.415214		0.97277		3.139573574

		Portugal		-0.034716		0.299738		0.076714		0.142155		0.475914		1.194263935

		Italy		-0.053559		-0.057017		0.152963		0.041377		0.073203		1.112618804

		Greece		-0.168833		-0.610595		-0.025535		-1.083355		-1.910185		3.956585646

		(出所)OECD Compendium of Productivity Indicators 2021　GDP growth: contributions from labour, capital and multifactor productivity
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表 日米上場未上場別企業数・株式資産額



								米国 ベイコク						日本 ニホン				米国／日本 ベイコク ニホン

								企業数 キギョウ スウ		株式資産額
（時価総額） カブシキ シサン ガク ジカ ソウガク		円換算
（１ドル＝１１０円） エン カンサン エン		企業数 キギョウ スウ		株式資産額
（時価総額） カブシキ シサン ガク ジカ ソウガク

				株式会社 カブシキ カイシャ				6,098,572社		429,710兆億ドル		4,726兆8,100億円 チョウ オクエン		2,191,534社		1,069兆3,962億円 チョウ オクエン		社数2.8倍

																		資産額4.4倍 シサンガク バイ

				上場企業 ジョウジョウ キギョウ				4,397社 シャ		304,559兆億ドル		3,350兆1,490億円 チョウ オクエン		3,652社 シャ		439兆5,939億円 チョウ オクエン		社数1.2倍
　資産額7.6倍 シャ スウ バイ シサン ガク サンガク バイ

				未上場会社				6,094,175社		45,186兆億ドル		4970460		2,187,882社				社数2.8倍
資産額11.9倍 シャ スウ バイ シサン ガク バイ		11.879116677

				未上場企業1社当たりの資本 ミ ジョウジョウ キギョウ シャ ア シホン						741万ドル		81,561億万円				0万円		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!







																																																																																		4,518,600,000,000		741,462



																																																																												証券会社 ショウケン カイシャ				3,607社（ＦＩＮＲＡ会員） シャ カイイン						266社（日証協会員証券会社） シャ ニッショウキョウ カイイン ショウケン カイシャ				13.6倍 バイ

																								米国				日本				米国/日本						米国(2018年末）								日本(2919年3月末）億円				米国／　日本				米国																						登録外務員 トウロク ガイムイン				629,874人 ニン						76,480人 ニン				8.2倍 バイ

																								全事業者数(個人事業者を含む。）  
(All Businesse)(1)                            　　                       　　　　　　		35,060,997社		企業等数（a）
（法人及び個人経営）		3,856,457社		9.1倍												億円（1ドル＝１１０円）										証券会社計				ブローカー・ディーラ専業		ブローカー・ディーラー・
投資顧問兼業		投資顧問専業		登録会社
計

																								中小事業者数
(Small &mediam Businesses)(2)		30,748,033社		中小企業数（b）		3,578,176社		8.6倍				株式		All sectors; corporate equities; asset		429,710兆億ドル		100.0%		47,268,100		10,693,962		100.0%		4.4倍				All FINRA-Registered Broker- Dealer Firms				Broker-Dealer Firms–Only		Dual Broker-Dealer and Investment-Adviser Firms		Investment Adviser Firms–Only		Total Registered Firms

																								株式会社数
(C-corporation+
S-corporation)(1)①		6,098,572社		株式会社数（c）⑥		2,191,534社		2.8倍				国内保有
株式		All domestic sectors; corporate equities; liability		349,745兆億ドル		81.4%		38,471,950		8,576,359		80.2%		4.5倍				3,607社				3,045社		562社		30,246社		36,853社

																										100%				100%												[100%]		0				[100%]						営業所数		154,772				証券会社数		投資顧問業会社数														パブリック・マーケット

																								未上場企業数①-⑤		6,094,175社		未上場企業数⑥－⑩		2,187,882社		2.8倍				海外保有
株式		rest of the world		79,965兆億ドル		18.6%		8,796,150		2,117,603		19.8%		4.2倍				登録外務員		629,847人		証券会社数
米国/日本		13.6倍		26.1倍														米国										日本

																								非公開会社数
(private companies)①-④		6,091,912社		非公開会社数⑥-⑨		2,187,418社		2.8倍				国内保有
上場株式		All domestic sectors; public corporate equities less intercompany holdings; liability		304,559兆億ドル		70.9%		33,501,490		4,395,939		41.1%		7.6倍				日本																						国内上場企業数						国内保有上場企業株式資産額
（時価総額）		円換算
（１ドル＝１１０円）		国内上場企業数		国内保有上場企業株式資産額
（時価総額）

																								公開会社数				公開会社数														[87.1%]		0				[51.3%]						日本証券業協会正会員数						第二種金融商品取引業協会
正会員数		投資顧問業協会
正会員		合計
（延べ数）												4,397社						304,559兆億ドル		33501490		3,652社		439兆5,939億円

																						753		私募を行った会社数
（レギュレーションＤの2009年-2017年の発行企業数(3))		83,802社		私募を行った会社数		-		-				国内保有
未上場株式		All domestic sectors; closely held corporate equities; liability 		45,186兆億ドル		10.5%		4,970,460		4,180,420		39.1%		1.2倍		4,970,460		266社						552社		777社
（投資運用会員;297社
(投資助言・代理会員;480社)		1,043社												上場企業株式売買高
（株数）
（2018年12月27日）						52.5億株		100%		上場企業株式売買代金計（2019年間）		753兆円		100.0%

																						640.5		上場企業数＋未上場企業の
州際店頭市場銘柄数		11,720社		上場企業数＋未上場企業の店頭市場銘柄数		3,807社		3.1倍										[12.9%]		0				[48.7%]						営業所数		1,881																				１３証券取引所計						31.5億株		60%		４証券取引所売買代金・売買高計		640兆5059億円
386５億株		85.1%

																						640.3				0.19%				0.17%						未上場会社一社当たりの国内保有株式資産残高				74.2万ドル				0.82億円		1.91億円				0.4倍				登録外務員		76,480人		登録外務員数
米国／日本		8.2倍																		NYSE				6.7億株		12.80%		東京証券取引所		640兆2,755億円
3861億株		85.0%

																								未上場企業の
州際の店頭市場銘柄数②＋③		7,323社		未上場企業の
店頭市場銘柄数⑦＋⑧		155社		47.2倍												0.82		1.91																																NASDAQ				8.4億株		16.00%		名古屋証券取引所		1,237億円
1億１400万株

																								・州際のOTC（店頭）株式市場
国内銘柄数(4)②

うちOTC Markets
(店頭登録市場）

・クラウドファンディング(5)③
　　　　　　　　　　　		5,971銘柄


（1,842銘柄）

1,351社
（募集完了
519社）		・株主コミュニティ(ｄ)⑦




・クラウドファンディング（e）⑧		19銘柄



累計136案件
（成約97）																																																（NYSE+ＮＡＳＤAＱ）				15.1億株		28.80%		福岡証券取引所		214億円
180万株

																								・継続開示会社等
(public companies)(3)④		6,660社		・継続開示会社等(f)⑨		4,116社		1.6倍																																														その他１１				16.4億株		31.2%		札幌証券取引所		852億円
2億５100万株

																						112		国内上場企業数
(listed domestic companies)(7)⑤		4,397社		国内上場企業数(7)⑩		3,652社		1.2倍																																												証券取引所外取引
（上場企業の店頭取引）						21.0億株		40.00%		取引所外取引		112兆円		14.9%

																										0.07%				0.17%																																																		件数		調達額（2017年）				件数		調達額（2017年）

																																																																												公募による
資本の調達額		SIFMA		1105件		2,204億ドル		242,425兆億円		445件		1兆6,628億円

																																																																														SEC		976件		1.5兆ドル		165.0兆円		（上場企業の第三者割当増資を含む。）

																																																																												プライベート・マーケット

																																																																												米国										日本

																																																																												未上場企業数						国内保有上場企業株式資産額
（時価総額）		円換算
（１ドル＝１１０円）		未上場企業数		国内保有上場企業株式資産額
（時価総額）

																																																																												6,094,175社						45,186兆億ドル		4970460		2,187,882社		4180420

																																																																												未上場株式の州際の
OTC市場				5,694銘柄		①

																																																																												うち　OTCmarkets
（２０２０年２月銘柄数）				3,931銘柄		②				株主コミュニティ銘柄
19銘柄

																																																																												うち　Gray Market				2,763銘柄		①-②				店頭取扱有価証券取引
適格機関投資家
投資勧誘		データなし。

																																		14.5億ドル																																										Ｌｏｃａｌ　stock Market				(参考）
8,3802社		私募を行った株式会社数
（レギュレーションＤの2009年-2017年の発行企業数計)

																										0.9996402843		証券取引所計 ショウケン トリヒキ ショ		東京 トウキョウ		名古屋		福岡		札幌		取引所外 トリヒキ ショ ガイ																																						未上場株式
マーケットプレース				主要４社
200～300社		主要4社での調達累計40億ドル		4,400億円		無し

																								1842		0.019%		640兆5,059億円 チョウ オクエン		6402,755億円 オクエン		1,237億円 オクエン		214億円 オクエン		853億円 オクエン																																								クラウドファンディング				519社		1億820万ドル		119億円		97社		31億7,419万円

																								14997		0.003%		1		0.9996402843		0.0001931286		0.0000334111		0.000133176				1社当たり シャ ア																																								件数		調達額（2017年）				件数		調達額（2017年）

																										0.013%		3864.69		3860.85		1.14		0.18		2.51																																								私募による
調達額		SIFMA		101件		142億ドル		1兆5,576億円		不明

																												1		0.9990063886		0.0002949784		0.0000465755		0.0006494699																																										SEC
（社債を含む）		41,101件		3.0兆ドル		330.0兆円

																																																																																中小事業者数		small &mediam Businesses(3）③		30,748,033社

																																																																																全事業者数
(個人事業者を含む。）                               　　                       　　　　　　		All Businesses (③×1/0.999）(3) 		30,778,812社

																						-																																																																				-





																						3,578,176社																																																																				中小企業数（6）

																						4,098,284社																																																												資本（Equity)								企業数（個人企業＋法人企業）（5）

																																																																																		公募
調達額計		優先株式（Preferred Stock）		普通株式（Common Stock）

																																																																																						新規株式公募
（All IPOs）		増資
（Follow-Ons）

																																																																																2016年		2,026億ドル		248億ドル		207億ドル		1,571億ドル

																																																																																2017年		2,204億ドル		260億ドル		392億ドル		1,552億ドル

																						（参考）
社債等による調達額
 （Deｂｔ）																																																										2018年		2,212億ドル		168億ドル		499億ドル		1,546億ドル



																																																																																				日本の上場企業の株式の公募・第三者割当増資による資本の調達額						1ドル＝110円

																						20394																																																																合計				21097.56

																						24539																																																																件数		調達額		15576.33

																						21648																																																										2,832億円				2016年		380		11016.08		13490.07

																																																																																5,550億円				2017年		445		16628.01

																																																																																5,862億円				2018年		463		9,218億円

																						株券等
（新規上場以外）																																																										1,914億円				2019年		360		14709.56

																						件数																																																																				調達額

																						28																																																																				1,906億円

																						55																																																																				905億円

																						64																																																																				2,099億円

																						18																																																																				879億円

																																																																												米国 ベイコク				公募＋私募
合計 コウボ シボ ゴウケイ		公募
調達額計		私募(Private placement)

																										第三者割当

																										件数		調達額																																																2018年 ネン				2,335億ドル		2,212億ドル		123億ドル

																										271		8,184億円																																																		1ドル＝110円		256854.07		243364		13490.07

																										303		11,078億円																																																				1,046件		1,004件		42件

																										308		3,356億円																																																		1件当たり		2.23億ドル		2.20億ドル		2.92億ドル

																										256		12,796億円																																																				246億円		242億円		321億円



																								調達額																																																				日本 ニホン				公募＋第三者割当
合計 コウボ ダイサンシャ ワリアテ		公募計		第三者割当		私募 シボ

																								926億円																																																				2018年 ネン				9,218億円		5,862億円		3,356億円		データ不明 フメイ

																								4,645億円																																																								463件		155件		308件

																								3,763億円																																																						1件当たり		20億円		38億円		11億円

																								1,035億円

																																																																																26.4003532139		41.5140365152

																																																																																		6.4090395019









































































































エクイティ デット　シミュレーション

				モデル事業計画 ジギョウケイカク				初年度設立、2年度開発、3年度に設備投資、販売開始、設備投資額は開発費を除いた ショネンド セツリツ ネンドカイハツ ネンド セツビトウシ ハンバイカイシ セツビトウシガク カイハツヒ ノゾ



				①エクイティ・ファイナンスによる場合 バアイ								資本を5億円調達。 シホン オクエン チョウタツ

				収支計画 シュウシ ケイカク

								1年度 ネンド		2年度 ネンド		3年度 ネンド		4年度 ネンド		・・・		5年度 ネンド		6年度 ネンド		7年度 ネンド		8年度 ネンド		9年度 ネンド		10年度 ネンド		備考 ビコウ

				収益 シュウエキ		売上高 ウリアゲ ダカ		0		4,000		20,000		30,000				36,000		43,200		51,840		62,208		74,650		89,580		5年度から毎年X%増　　　　Ｘ＝ ネンド マイネン ゾウ		20%

				費用 ヒヨウ		人件費 ジンケンヒ		500		2,000		8,000		11,000				12,800		14,960		17,552		20,662		24,395		28,874		3年度目から売上のY％増加　Y＝ ネンドメ ウリアゲ ゾウカ		30%

						経費 ケイヒ		100		2,000		8,000		11,000				12,800		14,960		17,552		20,662		24,395		28,874		3年度目から売上のZ％増加　Z＝ ネンドメ ウリアゲ ゾウカ		30%

						減価償却費 ゲンカショウキャクヒ						8,000		6,400				5,120		4,096		3,277		2,621		2,097		1,678		２０％定率法 テイリツホウ

						開発費 カイハツヒ		1,000		4,000

						調達コスト チョウタツ		1,600		2,400																				資本調達額の8% シホンチョウタツガク

						利息 リソク

				利益 リエキ				(3,200)		(6,400)		(4,000)		1,600				5,280		9,184		13,459		18,262		23,763		30,154

						配当 ハイトウ		0		0		0		160				528		918		1,346		1,826		2,376		3,015		利益のR%　R＝ リエキ		10%

						利益率 リエキリツ								5.3%				14.7%		21.3%		26.0%		29.4%		31.8%		33.7%

				資金計画 シキンケイカク

								1年度 ネンド		2年度 ネンド		3年度 ネンド		4年度 ネンド		・・・		5年度 ネンド		6年度 ネンド		7年度 ネンド		8年度 ネンド		9年度 ネンド		10年度 ネンド		備考 ビコウ

		資金計画書 シキンケイカクショ		営業 エイギョウ		営業収入 エイギョウシュウニュウ		0		4,000		20,000		30,000				36,000		43,200		51,840		62,208		74,650		89,580

						営業支出 エイギョウシシュツ		1,600		8,000		16,000		22,000				25,600		29,920		35,104		41,325		48,790		57,748

				投資 トウシ		設備投資 セツビ トウシ				40,000

				財務 ザイ		資本（設立時） シホン セツリツ ジ		1,000

						資本 シホン		20,000		30,000

						調達コスト チョウタツ		1,600		2,400								0		0		0

						借り入れ

						返済

						利息支払い

						配当支払い ハイトウ シハラ		0		0		0		160				528		918		1,346		1,826		2,376		3,015

				現預金増減 ゲンヨキンゾウゲン				17,800		(16,400)		4,000		7,840				9,872		12,362		15,390		19,057		23,484		28,816

				現預金残高 ゲンヨキンザンダカ				17,800		1,400		5,400		13,240				23,112		35,474		50,864		69,921		93,404		122,221		5年度から再投資可能 ネンド サイトウシカノウ

				検算				17,800		(16,400)		4,000		7,840		0		9,872		12,362		15,390		19,057		23,484		28,816

				期末償却残 キマツ ショウキャクザン						40,000		32,000		25,600				20,480		16,384		13,107		10,486		8,389		6,711

				債務残高 サイムザンダカ				0		0		0		0				0		0		0		0		0		0



				②デッド・ファイナンスによる場合(1) バアイ								期間5年、5億円借り入れ。 キカン ネン オクエン カ イ

				収支計画 シュウシケイカク

								1年度 ネンド		2年度 ネンド		3年度 ネンド		4年度 ネンド		・・・		5年度 ネンド		6年度 ネンド		7年度 ネンド		8年度 ネンド		9年度 ネンド		10年度 ネンド		備考 ビコウ

		収支計算書 シュウシケイサンショ		収益 シュウエキ		売上高 ウリアゲ ダカ		0		4,000		20,000		30,000				36,000		43,200		51,840		62,208		74,650		89,580		5年度から毎年X%増　　　　Ｘ＝ ネンド マイネン ゾウ		20%

				費用 ヒヨウ		人件費 ジンケンヒ		500		2,000		8,000		11,000				12,800		14,960		17,552		20,662		24,395		28,874		3年度目から売上のY％増加　Y＝ ネンドメ ウリアゲ ゾウカ		30%

						経費 ケイヒ		100		2,000		8,000		11,000				12,800		14,960		17,552		20,662		24,395		28,874		3年度目から売上のZ％増加　Z＝ ネンドメ ウリアゲ ゾウカ		30%

						減価償却費 ゲンカショウキャクヒ						8,000		6,400				5,120		4,096		3,277		2,621		2,097		1,678		２０％定率法 テイリツホウ

						開発費 カイハツヒ		1000		4,000

						調達コスト チョウタツ

						利息 リソク		0		400		920		720				520		320		120		0		0		0				2%

				利益 リエキ				(1,600)		(4,400)		(4,920)		880				4,760		8,864		13,339		18,262		23,763		30,154

						配当		0		0		0		88				476		886		1,334		1,826		2,376		3,015		利益のR%　R＝ リエキ		10%

						利益率 リエキリツ								2.9%				13.2%		20.5%		25.7%		29.4%		31.8%		33.7%

				資金計画 シキンケイカク

								1年度 ネンド		2年度 ネンド		3年度 ネンド		4年度 ネンド		・・・		5年度 ネンド		6年度 ネンド		7年度 ネンド		8年度 ネンド		9年度 ネンド		10年度 ネンド		備考 ビコウ

		資金計画書 シキンケイカクショ		営業 エイギョウ		営業収入 エイギョウシュウニュウ		0		4,000		20,000		30,000				36,000		43,200		51,840		62,208		74,650		89,580

						営業支出 エイギョウシシュツ		1,600		8,400		16,920		22,720				26,120		30,240		35,224		41,325		48,790		57,748

				投資 トウシ		設備投資 セツビ トウシ				40,000

				財務 ザイ		資本（設立時） シホン セツリツ ジ		1,000

						資本 シホン

						調達コスト チョウタツ

				財務 ザイム		借り入れ カ イ		20000		30000								0		0		0		0		0

						返済 ヘンサイ				4000		10000		10000				10000		10000		6000		0		0

						利息支払い リソク シハラ		0		400		920		720				520		320		120		0		0		0

						配当支払い ハイトウ シハラ		0		0		0		88				476		886		1,334		1,826		2,376		3,015

				現預金増減 ゲンヨキンゾウゲン				15,400		(24,800)		(7,840)		(3,528)				(1,116)		5,754		9,162		19,057		23,484		28,816

				現預金残高（期末） ゲンヨキンザンダカ キマツ				15,400		(9,400)		(17,240)		(20,768)				(21,884)		(16,130)		(6,968)		12,089		35,572		64,389

				検算 ケンザン				15,400		(24,800)		(7,840)		(3,528)				(1,116)		5,754		9,162		19,057		23,484		28,816

				償却残高（期末） ショウキャクザンダカ キマツ				0		40,000		32,000		25,600				20,480		16,384		13,107		10,486		8,389		6,711

				債務残高（期末） サイムザン ダカ キマツ				20000		46000		36000		26000				16000		6000		0		0		0		0





				②デッド・ファイナンスによる場合(２) バアイ								期間5年、2億5,000万円を借入。 キカン ネン オク

				2億5,000万円を借入。設備投資額と初年度売上、売り上げの伸びが半減 オク マンエン カリイレ セツビトウシガク ショネンドウリアゲ ウ ア ノ ハンゲン

				収支計画 シュウシ ケイカク

								1年度 ネンド		2年度 ネンド		3年度 ネンド		4年度 ネンド		・・・		5年度 ネンド		6年度 ネンド		7年度 ネンド		8年度 ネンド		9年度 ネンド		10年度 ネンド		備考 ビコウ

		収支計算書 シュウシケイサンショ		収益 シュウエキ		売上高 ウリアゲ ダカ		0		2,000		10,000		15,000				16,500		18,150		19,965		21,962		24,158		26,573		4年度から毎年X%増　　　　Ｘ＝ ネンド マイネン ゾウ		10%

				費用 ヒヨウ		人件費 ジンケンヒ		500		1,000		1,500		3,000				3,150		3,315		3,497		3,696		3,916		4,157		4年度目から売上のY％増加　Y＝ ネンドメ ウリアゲ ゾウカ		30%

						経費 ケイヒ		100		500		3,500		5,000				5,450		5,945		6,490		7,088		7,747		8,472		4年度目から売上のZ％増加　Z＝ ネンドメ ウリアゲ ゾウカ		30%

						減価償却費 ゲンカショウキャクヒ						6,000		4,800				3,840		3,072		2,458		1,966		1,573		1,258		２０％定率法 テイリツホウ

						開発費 カイハツヒ		1000		4,000

						調達コスト チョウタツ

						利息 リソク		0		500		400		300				200		100		0		0		0		0		利息 リソク		2%

				利益 リエキ				(1,600)		(4,000)		(1,400)		1,900				3,860		5,718		7,521		9,211		10,922		12,686

						配当		0		0		0		190				386		572		752		921		1,092		1,269		利益のR%　R＝ リエキ		10%

				資金計画 シキンケイカク

								1年度 ネンド		2年度 ネンド		3年度 ネンド		4年度 ネンド		・・・		5年度 ネンド		6年度 ネンド		7年度 ネンド		8年度 ネンド		9年度 ネンド		10年度 ネンド		備考 ビコウ

		資金計画書 シキンケイカクショ		営業 エイギョウ		営業収入 エイギョウシュウニュウ		0		2,000		10,000		15,000				16,500		18,150		19,965		21,962		24,158		26,573

						営業支出 エイギョウシシュツ		1,600		6,000		5,400		8,300				8,800		9,360		9,986		10,785		11,663		12,629

				投資 トウシ		設備投資 セツビ トウシ				20,000

				財務 ザイ		資本（設立時） シホン セツリツ ジ		1,000		0		0		0				0		0		0		0		0		0

						資本 シホン		0		0		0		0				0		0		0		0		0		0

				財務 ザイム		借り入れ カ イ		25000		0		0		0				0		0		0		0		0		0

						返済 ヘンサイ		0		5000		5000		5000				5000		5000

						調達コスト チョウタツ

						利息支払い リソク シハラ		0		500		400		300				200		100		0		0		0		0				2%

						配当支払い ハイトウ シハラ		0		0		0		190				386		572		752		921		1,092		1,269

				現預金増減 ゲンヨキンゾウゲン				24,400		(29,500)		(800)		1,210				2,114		3,118		9,227		10,256		11,402		12,675

				現預金残高（期末） ゲンヨキンザンダカ キマツ				24,400		(5,100)		(5,900)		(4,690)				(2,576)		542		9,769		20,025		31,427		44,103

				検算 ケンザン				24,400		(29,500)		(800)		1,210				2,114		3,118		9,227		10,256		11,402		12,675

				償却残高（期末） ショウキャクザンダカ キマツ				0		30,000		24,000		19,200				15,360		12,288		9,830		7,864		6,291		5,033

				債務残高（期末） サイムザン ダカ キマツ				25000		20000		15000		10000				5000		0		0		0		0		0





シミュレーション(素案）

				モデル事業計画 ジギョウケイカク				初年度設立、2年度開発、3年度に設備投資、販売開始、設備投資額は開発費を除いた ショネンド セツリツ ネンドカイハツ ネンド セツビトウシ ハンバイカイシ セツビトウシガク カイハツヒ ノゾ



				①エクイティ・ファイナンスによる場合 バアイ								資本を5億円調達。 シホン オクエン チョウタツ

				収支計画 シュウシ ケイカク

								1年度 ネンド		2年度 ネンド		3年度 ネンド		4年度 ネンド		・・・		5年度 ネンド		6年度 ネンド		7年度 ネンド		8年度 ネンド		9年度 ネンド		10年度 ネンド		備考 ビコウ

				収益 シュウエキ		売上高 ウリアゲ ダカ		0		4,000		20,000		30,000				36,000		43,200		51,840		62,208		74,650		89,580		5年度から毎年X%増　　　　Ｘ＝ ネンド マイネン ゾウ		20%

				費用 ヒヨウ		人件費 ジンケンヒ		500		2,000		8,000		11,000				12,800		14,960		17,552		20,662		24,395		28,874		3年度目から売上のY％増加　Y＝ ネンドメ ウリアゲ ゾウカ		30%

						経費 ケイヒ		100		2,000		8,000		11,000				12,800		14,960		17,552		20,662		24,395		28,874		3年度目から売上のZ％増加　Z＝ ネンドメ ウリアゲ ゾウカ		30%

						減価償却費 ゲンカショウキャクヒ						8,000		6,400				5,120		4,096		3,277		2,621		2,097		1,678		２０％定率法 テイリツホウ

						開発費 カイハツヒ		1,000		4,000

						調達コスト チョウタツ		1,600		2,400																				資本調達額の8% シホンチョウタツガク

						利息 リソク

				利益 リエキ				(3,200)		(6,400)		(4,000)		1,600				5,280		9,184		13,459		18,262		23,763		30,154

						配当 ハイトウ		0		0		0		160				528		918		1,346		1,826		2,376		3,015		利益のR%　R＝ リエキ		10%

						利益率 リエキリツ								5.3%				14.7%		21.3%		26.0%		29.4%		31.8%		33.7%

				資金計画 シキンケイカク

								1年度 ネンド		2年度 ネンド		3年度 ネンド		4年度 ネンド		・・・		5年度 ネンド		6年度 ネンド		7年度 ネンド		8年度 ネンド		9年度 ネンド		10年度 ネンド		備考 ビコウ

		資金計画書 シキンケイカクショ		営業 エイギョウ		営業収入 エイギョウシュウニュウ		0		4,000		20,000		30,000				36,000		43,200		51,840		62,208		74,650		89,580

						営業支出 エイギョウシシュツ		1,600		8,000		16,000		22,000				25,600		29,920		35,104		41,325		48,790		57,748

				投資 トウシ		設備投資 セツビ トウシ				40,000

				財務 ザイ		資本（設立時） シホン セツリツ ジ		1,000

						資本 シホン		20,000		30,000

						調達コスト チョウタツ		1,600		2,400								0		0		0

						借り入れ

						返済

						利息支払い

						配当支払い ハイトウ シハラ		0		0		0		160				528		918		1,346		1,826		2,376		3,015

				現預金増減 ゲンヨキンゾウゲン				17,800		(16,400)		4,000		7,840				9,872		12,362		15,390		19,057		23,484		28,816

				現預金残高 ゲンヨキンザンダカ				17,800		1,400		5,400		13,240				23,112		35,474		50,864		69,921		93,404		122,221		5年度から再投資可能 ネンド サイトウシカノウ

				検算				17,800		(16,400)		4,000		7,840		0		9,872		12,362		15,390		19,057		23,484		28,816

				期末償却残 キマツ ショウキャクザン						40,000		32,000		25,600				20,480		16,384		13,107		10,486		8,389		6,711

				債務残高 サイムザンダカ				0		0		0		0				0		0		0		0		0		0



				デッド・ファイナンスによる場合(1) バアイ								期間5年、5億円借り入れ。 キカン ネン オクエン カ イ

				収支計画 シュウシケイカク

								1年度 ネンド		2年度 ネンド		3年度 ネンド		4年度 ネンド		・・・		5年度 ネンド		6年度 ネンド		7年度 ネンド		8年度 ネンド		9年度 ネンド		10年度 ネンド		備考 ビコウ

		収支計算書 シュウシケイサンショ		収益 シュウエキ		売上高 ウリアゲ ダカ		0		4,000		20,000		30,000				36,000		43,200		51,840		62,208		74,650		89,580		5年度から毎年X%増　　　　Ｘ＝ ネンド マイネン ゾウ		20%

				費用 ヒヨウ		人件費 ジンケンヒ		500		2,000		8,000		11,000				12,800		14,960		17,552		20,662		24,395		28,874		3年度目から売上のY％増加　Y＝ ネンドメ ウリアゲ ゾウカ		30%

						経費 ケイヒ		100		2,000		8,000		11,000				12,800		14,960		17,552		20,662		24,395		28,874		3年度目から売上のZ％増加　Z＝ ネンドメ ウリアゲ ゾウカ		30%

						減価償却費 ゲンカショウキャクヒ						8,000		6,400				5,120		4,096		3,277		2,621		2,097		1,678		２０％定率法 テイリツホウ

						開発費 カイハツヒ		1000		4,000

						調達コスト チョウタツ

						利息 リソク		0		400		920		720				520		320		120		0		0		0				2%

				利益 リエキ				(1,600)		(4,400)		(4,920)		880				4,760		8,864		13,339		18,262		23,763		30,154

						配当		0		0		0		0				476		886		1,334		1,826		2,376		3,015		利益のR%　R＝ リエキ		10%

						利益率 リエキリツ								2.9%				13.2%		20.5%		25.7%		29.4%		31.8%		33.7%

				資金計画 シキンケイカク

								1年度 ネンド		2年度 ネンド		3年度 ネンド		4年度 ネンド		・・・		5年度 ネンド		6年度 ネンド		7年度 ネンド		8年度 ネンド		9年度 ネンド		10年度 ネンド		備考 ビコウ

		資金計画書 シキンケイカクショ		営業 エイギョウ		営業収入 エイギョウシュウニュウ		0		4,000		20,000		30,000				36,000		43,200		51,840		62,208		74,650		89,580

						営業支出 エイギョウシシュツ		1,600		8,400		16,920		22,720				26,120		30,240		35,224		41,325		48,790		57,748

				投資 トウシ		設備投資 セツビ トウシ				40,000

				財務 ザイ		資本（設立時） シホン セツリツ ジ		1,000

						資本 シホン

						調達コスト チョウタツ

				財務 ザイム		借り入れ カ イ		20000		30000								0		0		0		0		0

						返済 ヘンサイ				4000		10000		10000				10000		10000		6000		0		0

						利息支払い リソク シハラ		0		400		920		720				520		320		120		0		0		0

						配当支払い ハイトウ シハラ		0		0		0		0				476		886		1,334		1,826		2,376		3,015

				現預金増減 ゲンヨキンゾウゲン				15,400		(24,800)		(7,840)		(3,440)				(1,116)		5,754		9,162		19,057		23,484		28,816

				現預金残高（期末） ゲンヨキンザンダカ キマツ				15,400		(9,400)		(17,240)		(20,680)				(21,796)		(16,042)		(6,880)		12,177		35,660		64,477

				検算 ケンザン				15,400		(24,800)		(7,840)		(3,440)				(1,116)		5,754		9,162		19,057		23,484		28,816

				償却残高（期末） ショウキャクザンダカ キマツ				0		40,000		32,000		25,600				20,480		16,384		13,107		10,486		8,389		6,711

				債務残高（期末） サイムザン ダカ キマツ				20000		46000		36000		26000				16000		6000		0		0		0		0





				デッド・ファイナンスによる場合(２) バアイ								期間5年、2億5,000万円を借入。 キカン ネン オク

				2億5,000万円を借入。設備投資額と初年度売上、売り上げの伸びが半減 オク マンエン カリイレ セツビトウシガク ショネンドウリアゲ ウ ア ノ ハンゲン

				収支計画 シュウシ ケイカク

								1年度 ネンド		2年度 ネンド		3年度 ネンド		4年度 ネンド		・・・		5年度 ネンド		6年度 ネンド		7年度 ネンド		8年度 ネンド		9年度 ネンド		10年度 ネンド		備考 ビコウ

		収支計算書 シュウシケイサンショ		収益 シュウエキ		売上高 ウリアゲ ダカ		0		2,000		10,000		15,000				16,500		18,150		19,965		21,962		24,158		26,573		4年度から毎年X%増　　　　Ｘ＝ ネンド マイネン ゾウ		10%

				費用 ヒヨウ		人件費 ジンケンヒ		500		1,000		1,500		3,000				3,150		3,315		3,497		3,696		3,916		4,157		4年度目から売上のY％増加　Y＝ ネンドメ ウリアゲ ゾウカ		30%

						経費 ケイヒ		100		500		1,500		5,000				5,450		5,945		6,490		7,088		7,747		8,472		4年度目から売上のZ％増加　Z＝ ネンドメ ウリアゲ ゾウカ		30%

						減価償却費 ゲンカショウキャクヒ						6,000		4,800				3,840		3,072		2,458		1,966		1,573		1,258		２０％定率法 テイリツホウ

						開発費 カイハツヒ		1000		4,000

						調達コスト チョウタツ

						利息 リソク		0		500		400		300				200		100		0		0		0		0		利息 リソク		2%

				利益 リエキ				(1,600)		(4,000)		600		1,900				3,860		5,718		7,521		9,211		10,922		12,686

						配当		0		0		60		0				0		0		0		0		0		1,269		利益のR%　R＝ リエキ		10%

				資金計画 シキンケイカク

								1年度 ネンド		2年度 ネンド		3年度 ネンド		4年度 ネンド		・・・		5年度 ネンド		6年度 ネンド		7年度 ネンド		8年度 ネンド		9年度 ネンド		10年度 ネンド		備考 ビコウ

		資金計画書 シキンケイカクショ		営業 エイギョウ		営業収入 エイギョウシュウニュウ		0		2,000		10,000		15,000				16,500		18,150		19,965		21,962		24,158		26,573

						営業支出 エイギョウシシュツ		1,600		6,000		3,400		8,300				8,800		9,360		9,986		10,785		11,663		12,629

				投資 トウシ		設備投資 セツビ トウシ				20,000

				財務 ザイ		資本（設立時） シホン セツリツ ジ		1,000		0		0		0				0		0		0		0		0		0

						資本 シホン		0		0		0		0				0		0		0		0		0		0

				財務 ザイム		借り入れ カ イ		25000		0		0		0				0		0		0		0		0		0

						返済 ヘンサイ		0		5000		5000		5000				5000		5000

						調達コスト チョウタツ

						利息支払い リソク シハラ		0		500		400		300				200		100		0		0		0		0				2%

						配当支払い ハイトウ シハラ		0		0		60		0				0		0		0		0		0		1,269

				現預金増減 ゲンヨキンゾウゲン				24,400		(29,500)		1,140		1,400				2,500		3,690		9,979		11,177		12,495		12,675

				現預金残高（期末） ゲンヨキンザンダカ キマツ				24,400		(5,100)		(3,960)		(2,560)				(60)		3,630		13,609		24,786		37,280		49,956

				検算 ケンザン				24,400		(29,500)		1,140		1,400				2,500		3,690		9,979		11,177		12,495		12,675

				償却残高（期末） ショウキャクザンダカ キマツ				0		30,000		24,000		19,200				15,360		12,288		9,830		7,864		6,291		5,033

				債務残高（期末） サイムザン ダカ キマツ				25000		20000		15000		10000				5000		0		0		0		0		0





資本ストックと経済成長





国別ユニコーン数ランキング(2022.2)

						Country		国別社数順位 クニベツ シャ スウ ジュンイ		ユニコーン企業の数 キギョウ カズ

				米国 ベイコク		United States		1		536

				中国 チュウゴク		China		2		168

				インド		India		3		63

				イギリス		United Kingdom		4		42

				フランス		France		5		24

				ドイツ		Germany		5		24

				イスラエル		Israel		7		20

				カナダ		Canada		8		19

				ブラジル		Brazil		9		16

				シンガポール		Singapore		10		12		12

				韓国 カンコク		South Korea

				インドネシア		Indonesia		12		7

				オーストラリア		Australia		13		6		25

				香港 ホンコン		Hong Kong

				日本 ニホン		Japan

				オランダ		Netherlands

				スウェーデン		Sweden

				アイルランド		Ireland		18		5		10

				メキシコ		Mexico

				スイス		Switzerland

						Norway		21		4

						Belgium		22		3

						Finland				3

						Spain				3

						Turkey				3

						United Arab Emirates				3

						Austria		27		2

						Chile				2

						Colombia				2

						Denmark				2

						Estonia				2

						Philippines				2

						South Africa				2

						Thailand				2

						Vietnam				2

						Argentina		36		1

						Bahamas				1

						Bermuda				1

						Croatia				1

						Czech Republic				1

						Italy				1

						Lithuania				1

						Luxembourg				1

						Malaysia				1

						Mexico				1

						Nigeria				1

						Senegal				1

				計 ケイ						991		1038











ListOfUnicornCcompanies2022Feb

		CB Insight 2022年2月  ネン ガツ								Country		Industry		Company		Valuation ($B)		Date Joined		City				Select Investors

				1				336		Argentina		Fintech		Uala		$2.45		8/13/2021		Buenos Aires				GAM Holding

		Australia		6				1003		Australia		E-commerce & direct-to-consumer		Pet Circle		$1		12/7/2021		Alexandria				Big Bets, General Atlantic, SOFTBANK Latin America Ventures

								129		Australia		Fintech		Airwallex		$5.50		3/25/2019		Melbourne				Version One Ventures, Bessemer Venture Partners, FirstMark Capital

								6		Australia		Internet software & services		Canva		$40		1/8/2018		Surry Hills				Eclipse Ventures, Fidelity Investments, Moore Capital Management

								511		Australia		Internet software & services		SafetyCulture		$1.60		5/3/2021		Sydney				Kaszek Ventures, SOSV, Tiger Global Management

								552		Australia		Internet software & services		Culture Amp		$1.50		7/29/2021		Richmond				QED Investors, DST Global, Endeavor

								937		Australia		Internet software & services		GO1		$1		7/19/2021		Brisbane				Sequoia Capital China, SIG Asia Investments, Sina Weibo, Softbank Group

		Austria		2				226		Austria		Edtech		GoStudent		$3.50		6/22/2021		Vienna				Hillhouse Capital Management, Linear Venture, Morningside Venture Capital

								173		Austria		Fintech		BitPanda		$4.11		3/16/2021		Vienna				Ant Financial Services Group, Russia-China Investment Fund, Foxconn Technology Company

		Bahamas		1				11		Bahamas		Fintech		FTX		$32		7/20/2021						Oriza Holdings, Guangdong Technology Financial Group

								121		Belgium		Data management & analytics		Collibra		$5.25		1/29/2019		Brussels				Lightspeed China Partners, Baidu Ventures, Qiming Venture Partners

		Belgium		3				595		Belgium		Fintech		Deliverect		$1.40		1/24/2022		Ghent				Sequoia Capital China, Banyan Capital

								359		Belgium		Internet software & services		Odoo		$2.30		7/29/2021		Louvain-la-Neuve				Sequoia Capital China, China Construction Bank, Bank of China

		Bermuda		1				505		Bermuda		Artificial intelligence		Afiniti		$1.60		4/14/2017		Hamilton				Tencent Holdings, 5Y Capital, Sequoia Capital China

								941		Brazil		Artificial intelligence		Unico		$1		8/3/2021		Sao Paulo				Northern Light Venture Capital, Xiaomi, FutureX Capital

								124		Brazil		E-commerce & direct-to-consumer		QuintoAndar		$5.10		9/9/2019		Campinas				DESUN Capital, Yunfeng Capital, Meridian Capital

								258		Brazil		E-commerce & direct-to-consumer		Nuvemshop		$3.10		8/17/2021		Sao Paulo				Qiming Venture Partners, China Internet Investment Fund, Qualcomm Ventures

								298		Brazil		E-commerce & direct-to-consumer		Loft		$2.90		1/3/2020		Sao Paulo				UNITY VENTURES, Qiming Venture Partners, GGV Capital

								568		Brazil		E-commerce & direct-to-consumer		Olist		$1.50		12/15/2021		Curitiba				Sequoia Capital China, Lenovo Capital and Incubator, Group GSR Ventures

								870		Brazil		E-commerce & direct-to-consumer		MadeiraMadeira		$1		1/7/2021		Parana				IDG Capital, ZhenFund, Sequoia Capital China

								125		Brazil		Fintech		C6 Bank		$5.05		12/2/2020		Sao Paulo				Russia-China Investment Fund, Tencent Holdings, Sequoia Capital China

								146		Brazil		Fintech		Creditas		$4.80		12/18/2020		Sao Paulo				Tencent, Vcanbio

								380		Brazil		Fintech		CloudWalk		$2.15		9/8/2021		Sao Paulo				Sinovation Ventures, Tencent Holdings, Sequoia Capital China

								622		Brazil		Fintech		Neon		$1.38		2/14/2022		Sao Paulo				BOC International, TopoScend Capital, Hongxiu VC

								853		Brazil		Fintech		EBANX		$1		10/16/2019		Curitiba				Qualcomm Ventures, Nine Intelligence Capital, Hillhouse Capital Management

								824		Brazil		Mobile & telecommunications		Movile		$1		7/12/2018		Sao Paulo				Accel, Institutional Venture Partners, Tiger Global Management

								268		Brazil		Other		Wildlife Studios		$3		12/5/2019		Sao Paulo				Aglae Ventures, Global Founders Capital, Alven Capital

								426		Brazil		Supply chain, logistics, & delivery		Loggi		$2		6/5/2019		Sao Paulo				Griffin Gaming Partners, Andreessen Horowitz, Battery Ventures

								836		Brazil		Supply chain, logistics, & delivery		iFood		$1		11/13/2018		Osasco				Viola Ventures, Insight Partners, ClalTech, Goldman Sachs

		Brazil		16				976		Brazil		Supply chain, logistics, & delivery		CargoX		$1		10/21/2021		Sao Paulo				Glory Ventures, Maniv Mobility

								694		Canada		Artificial intelligence		Ada Support		$1.20		5/7/2021		Toronto				Intel Capital, Aviv Venture Capital

								905		Canada		Artificial intelligence		TensTorrent		$1		5/5/2021		Toronto				Toyota Motor Corporation, Mizuho Financial Group, FANUC

								90		Canada		Cybersecurity		1Password		$6.80		7/8/2021		Toronto				Vision Plus Capital, GSR Ventures, ZhenFund

								476		Canada		Cybersecurity		Trulioo		$1.75		6/7/2021		Vancouver				Hopu Investment Management, Boyu Capital, DC Thomson Ventures

								769		Canada		Cybersecurity		eSentire		$1.10		2/22/2022		Waterloo				Dell Technologies Capital, Pitango Venture Capital, Amadeus Capital Partners

								171		Canada		E-commerce & direct-to-consumer		SSENSE		$4.15		6/8/2021		Montreal				Woodford Investment Management

								269		Canada		Edtech		ApplyBoard		$3		5/5/2020		Kitchener				Insight Partners, Ignition Partners, Georgian Partners

								74		Canada		Fintech		Dapper Labs		$7.60		3/30/2021		Vancouver				Khosla Ventures, Forerunner Ventures, Sequoia Capital

								249		Canada		Fintech		Blockstream		$3.20		8/24/2021		Vancouver				Accel, Y Combinator, Index Ventures

								415		Canada		Fintech		Clearco		$2		4/20/2021		Toronto				Volkswagen Group, Ford Autonomous Vehicles

								944		Canada		Fintech		Freshbooks		$1		8/10/2021		Toronto				Norwest Venture Partners, Next World Capital, Wing Venture Capital

								184		Canada		Internet software & services		PointClickCare		$4		1/7/2021		Mississauga				General Atlantic, Goldman Sachs, New Enterprise Associates

								510		Canada		Internet software & services		Clio		$1.60		4/27/2021		Burnaby				New Enterprise Associates, Accomplice, IA Ventures

								593		Canada		Internet software & services		Figment		$1.40		12/20/2021		Toronto				Venrock, Battery Ventures, Insight Partners

								925		Canada		Internet software & services		Visier		$1		6/29/2021		Vancouver				Sequoia Capital China, IDG Capital, DCM Ventures

		Canada		19				1030		Canada		Internet software & services		Axelar		$1		2/15/2022		Waterloo				Eight Roads Ventures, Greycroft, Ignition Partners

								676		Canada		Other		Nexii		$1.23		9/8/2021		Vancouver				Andreessen Horowitz, Founders Fund, Revolution Ventures

								1017		Canada		Supply chain, logistics, & delivery		Assent Compliance		$1		1/6/2022		Ottawa				Venrock, Institutional Venture Partners, Goldman Sachs

								143		Canada		Travel		Hopper		$5		3/24/2021		Montreal				Activant Capital Group, Alaska Permanent Fund, Baillie Gifford & Co.

								551		Chile		Artificial Intelligence		NotCo		$1.50		7/26/2021		Santiago				Khosla Ventures

		Chile		2				1025		Chile		Artificial intelligence		Betterfly		$1		2/1/2022		Santiago				KKR

						53		1		China		Artificial intelligence		Bytedance		$140		4/7/2017		Beijing				Chiratae Ventures, March Capital Partners, National Grid Partners

								131		China		Artificial intelligence		Horizon Robotics		$5		2/27/2019		Beijing				Revolution, New Enterprise Associates, Caterpillar

								178		China		Artificial intelligence		MEGVII		$4		10/31/2017		Beijing				Bain Capital Ventures, Sixth Street Growth, Lightspeed Venture Partners

								237		China		Artificial intelligence		Cloudwalk		$3.32		10/8/2018		Guangzhou				Lightspeed Venture Partners, Sapphire Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers

								376		China		Artificial intelligence		Hesai Tech		$2.18		8/1/2020		Shanghai				Tencent Holdings, Walden Venture Capital, Global Catalyst Partnera

								377		China		Artificial intelligence		YITU Technology		$2.17		3/8/2018		Shanghai				RRE Ventures, Tiger Global, August Capital

								399		China		Artificial intelligence		4Paradigm		$2		12/19/2018		Beijing				Tomales Bay Capital, Bain & Company, General Catalyst

								430		China		Artificial intelligence		XtalPi		$2		8/11/2021		Shenzhen				ClalTech, Vertex Ventures, Oryzn Capital

								438		China		Artificial intelligence		Black Sesame Technologies		$2		9/22/2021		Shanghai				Menlo Ventures, Alkeon Capital Management, Citi Ventures

								623		China		Artificial intelligence		DeepBlue Technology		$1.35		4/16/2018		Shanghai				Nexus Venture Partners, Transamerica Ventures, Crane Venture Partners

								637		China		Artificial intelligence		Unisound		$1.31		7/19/2018		Beijing				March Capital Partners, HOF Capital, Emergence Capital Partners

								657		China		Artificial Intelligence		TUNGEE		$1.30		12/15/2021		Guangzhou				March Capital Partners, Temasek, Doha Venture Capital

								691		China		Artificial intelligence		Aibee		$1.20		4/13/2021		Beijing				IA Ventures, Khosla Ventures, AME Cloud Ventures

								698		China		Artificial Intelligence		SmartMore		$1.20		6/24/2021		Shenzhen				Advent International, Battery Ventures, Sequoia Capital Israel

								723		China		Artificial intelligence		Mininglamp Technology		$1.19		3/27/2019		Beijing				Venrock, Innovation Endeavors, Insights Partners

								804		China		Artificial intelligence		iCarbonX		$1		4/12/2016		Shenzhen				SoftBank Group

								831		China		Artificial intelligence		Momenta		$1		10/17/2018		Beijing				CRV, Y Combinator, Initialized Capital

								841		China		Artificial intelligence		Intellifusion		$1		3/22/2019		Shenzhen				Global Founders Capital, Shea Ventures, Greycroft

		China		ERROR:#REF!		220		1012		China		Artificial Intelligence		Haomao.AI		$1		12/22/2021		Beijing				TDK Ventures, Social Capital, D1 Capital Partners

								35		China		Auto & transportation		ZongMu Technology		$11.40		6/3/2021		Shanghai				Union Square Ventures, Insight Partners, Spark Capital

								127		China		Auto & transportation		Hello TransTech		$5		6/1/2018		Shanghai				Smilegate Investment, DSC Investments, KTB Ventures

								132		China		Auto & transportation		WM Motor		$5		3/8/2019		Shanghai				Madrona Venture Group, Tiger Global Management, Madera Technology Partners

								161		China		Auto & transportation		WeRide		$4.40		12/23/2020		Guangzhou				FirstMark Capital, Georgian Partners, Norwest Venture Partners

								234		China		Auto & transportation		Youxia Motors		$3.35		4/2/2018		Shanghai				Greylock Partners, Google Ventures, BlackRock

								238		China		Auto & transportation		ECARX		$3.31		10/26/2020		Wuhan				Andreessen Horowitz, Homebrew, Point72 Ventures

								311		China		Auto & transportation		Hozon Auto		$3.95		10/25/2021		Shanghai				Lerer Hippeau, Munich Re Ventures, Eclipse Ventures

								323		China		Auto & transportation		BYTON		$2.50		4/20/2018		Nanjing				Google Ventures, Cathay Innovation, NJF Capital

								340		China		Auto & transportation		Star Charge		$2.41		5/19/2021		Changzhou				Andreessen Horowitz, Intel Capital, Foundation Capital

								466		China		Auto & transportation		ENOVATE		$1.85		4/15/2019		Shanghai				Fifth Wall Ventures, JBV Capital, Array Ventures

								475		China		Auto & transportation		AIWAYS		$1.78		4/16/2018		Shanghai				LTW Capital, Legend Capital, Qualcomm Ventures

								506		China		Auto & transportation		Cao Cao Mobility		$1.60		1/17/2018		Hangzhou				Ant Financial Services Group, GGV Capital

								581		China		Auto & transportation		Bordrin Motors		$1.48		6/3/2019		Shanghai				Baidu Capital, Linear Venture, Tencent

								728		China		Auto & transportation		Tuhu		$1.16		9/15/2018		Shanghai				Atop Capital, IDInvest Partners, Qiming Venture Partners

								729		China		Auto & transportation		SVOLT		$1.16		6/8/2020		Changzhou				China Environmental Protection Industry, China Fortune Ocean

								785		China		Auto & transportation		Leap Motor		$1.01		11/20/2018		Hangzhou				Geely, SIG Asia Investments, China State Capital Venture Capital Fund

								829		China		Auto & transportation		Banma Network Technologies		$1		9/13/2018		Shanghai				HD Capital, Qihoo 360 Technology, China Fortune Land Development

								22		China		Consumer & retail		Yuanqi Senlin		$15		3/1/2020		Beijing				FAW Group, Tencent Holdings, Tus Holdings

								40		China		Consumer & retail		Weilong		$10.88		5/8/2021		Luohe				Shunwei Capital Partners, China Media Group, Guangzhou Huiyin Aofeng Equity Investment Fund

								109		China		Consumer & retail		Easyhome		$5.78		2/12/2018		Beijing				Automobile Industry Guidance Fund

								413		China		Consumer & retail		Guoquan Shihui		$2		3/17/2021		Shanghai				Jiangsu Sha Steel Group, Shanghai Puyin Industry, Funa Yuanchuang Technology

								536		China		Consumer & retail		Yijiupi		$1.50		9/20/2018		Beijing				People Electrical Appliance Group China, Zhongrong International Trust

								807		China		Consumer & retail		Mobvoi		$1		4/6/2017		Beijing				China Grand Prosperity Investment, CSC Group

								906		China		Consumer & retail		Zihaiguo		$1		5/6/2021		Chongqing				Qiming Venture Partners, Yaxia Automobile, Far East Horizon

								963		China		Consumer & retail		HAYDON		$1		9/24/2021		Shanghai				IDG Capital, Bank Of China Group Investment,, SDIC CMC Investment Management

								635		China		Cybersecurity		Tongdun Technology		$1.32		4/25/2019		Hangzhou				Sequoia Capital China, Gopher Asset Management, Shanghai Electric Group

								499		China		Data management & analytics		Jusfoun Big Data		$1.62		7/9/2018		Beijing				Yunfeng Capital, SDIC Innovation Investment Management, Shang Qi Capital

								532		China		Data management & analytics		DT Dream		$1.50		6/8/2017		Hangzhou				Didi Chuxing, Diamler, TMT Investments

								15		China		E-commerce & direct-to-consumer		Xiaohongshu		$20		3/31/2016		Shanghai				Accel Partners, Index Ventures, Insight Venture Partners

								20		China		E-commerce & direct-to-consumer		SHEIN		$15		7/3/2018		Shenzhen				Holtzbrinck Ventures, Unternehmertum Venture Capital, General Atlantic

								57		China		E-commerce & direct-to-consumer		Chehaoduo		$9		3/12/2016		Beijing				Accel Partners, SoftBank Group, Sequoia Capital

								68		China		E-commerce & direct-to-consumer		Xingsheng Selected		$8		7/22/2020		Changsha				SoftBank Group, Tiger Global Management, Matrix Partners India

								91		China		E-commerce & direct-to-consumer		Ziroom		$6.60		1/17/2018		Beijing				Bain Capital, Altos Ventures, Songhyun Investment

								110		China		E-commerce & direct-to-consumer		Lianjia		$5.77		4/7/2016		Beijing				Seaya Ventures, Otter Rock Capital, Rakuten

								166		China		E-commerce & direct-to-consumer		Miaoshou Doctor		$4.25		6/27/2019		Beijing				Temasek, BUILD Capital Partners, Northzone Ventures

								262		China		E-commerce & direct-to-consumer		SouChe Holdings		$3		11/1/2017		Hangzhou				Volkswagen, Access Industries, Vostok New Ventures

								392		China		E-commerce & direct-to-consumer		Tubatu.com		$2		3/9/2015		Shenzhen				SoftBank Group, Greylock Partners, Gaorong Capital

								394		China		E-commerce & direct-to-consumer		HuiMin		$2		9/5/2016		Beijing				83North, RiverPark Ventures, Pitango Venture Capital

								408		China		E-commerce & direct-to-consumer		Xingyun Group		$2		9/24/2020		Shenzhen				CreditEase Fintech Investment Fund, BMW i Ventures, SoftBank Group

								462		China		E-commerce & direct-to-consumer		eDaili		$1.90		2/1/2019		Shanghai				Sequoia Capital China, Longfor Capitalm, Gaorong Capital

								527		China		E-commerce & direct-to-consumer		Carzone		$1.52		3/1/2019		Jiangsu				Tencent Holdings, Hillhouse Capital Management, Yunfeng Capital

								530		China		E-commerce & direct-to-consumer		Mofang Living		$1.50		4/13/2016		Shanghai				Alibaba Group, Boyu Capital, Borui Capital

								535		China		E-commerce & direct-to-consumer		JOLLY Information Technology		$1.50		5/29/2018		Hangzhou				Tiantu Capital, CMB International Capital, Vision Knight Capital

								580		China		E-commerce & direct-to-consumer		Yipin Shengxian		$1.49		3/11/2019		Hefei				Source Code Capital, Meituan Dianping, Tencent Holdings

								598		China		E-commerce & direct-to-consumer		Koudai		$1.40		10/23/2014		Beijing				Sequoia Capital China, SIG Asia Investments, ZhenFund

								741		China		E-commerce & direct-to-consumer		Juanpi		$1.10		4/14/2016		Wuhan				Xingwang Investment Management, China Capital Investment Group, Matrix Partners China

								778		China		E-commerce & direct-to-consumer		Jiuxian		$1.05		7/30/2015		Beijing				Tencent Holdings, Hillhouse Capital Management

								792		China		E-commerce & direct-to-consumer		BeiBei		$1		1/22/2015		Hangzhou				Global Founders Capital, 468 Capital, Redalpine Venture Partners

								793		China		E-commerce & direct-to-consumer		Lamabang		$1		3/6/2015		Shenzhen				L Capital Partners

								798		China		E-commerce & direct-to-consumer		Mia.com		$1		9/8/2015		Beijing				Horizons Ventures, Sequoia Capital India, Alpha JWC Ventures

								800		China		E-commerce & direct-to-consumer		Womai		$1		10/12/2015		Beijing				IFC, Ajinomoto

								808		China		E-commerce & direct-to-consumer		Zhuan Zhuan		$1		4/18/2017		Beijing				CDIB Capital

								810		China		E-commerce & direct-to-consumer		Zhaogang		$1		6/29/2017		Shanghai				TSG Consumer Partners, Crowdcube

								811		China		E-commerce & direct-to-consumer		DianRong		$1		8/2/2017		Shanghai				Tiger Global Management

								832		China		E-commerce & direct-to-consumer		Hosjoy		$1		10/18/2018		Nanjing				Khosla Ventures, Horizons Ventures, Temasek Holdings

								854		China		E-commerce & direct-to-consumer		KK Group		$3		10/23/2019		Dongguan				Softbank Group, AME Cloud Ventures, SignalFire

								860		China		E-commerce & direct-to-consumer		Newlink Group		$1		7/10/2020		Beijing				Insight Venture Partners, TPG Growth, Sound Ventures

								18		China		Edtech		Yuanfudao		$15.50		5/31/2017		Beijing				Thrive Capital, Tiger Global Management, Temasek

								156		China		Edtech		VIPKid		$4.50		8/4/2016		Beijing				Tao Capital Partners, Global Asset Capital, Tiger Global Management

								265		China		Edtech		Zuoyebang		$3		7/18/2018		Beijing				Forerunner Ventures, Institutional Venture Partners, Thrive Capital

								458		China		Edtech		Fenbi Education		$1.95		2/7/2021		Beijing				Khosla Ventures, Horizons Ventures, Founders Fund

								533		China		Edtech		Changingedu		$1.50		10/30/2017		Shanghai				Berkshire Partners, Norwest Venture Partners

								689		China		Edtech		Pipa Coding		$1.20		3/25/2021		Beijing				One Luxury Group, Eurazeo

								724		China		Edtech		Luoji Siwei		$1.18		7/20/2017		Beijing				Alpargatas, GS Growth, Lightspeed Venture Partners

								801		China		Edtech		HuJiang		$1		10/29/2015		Shanghai				Slack Fund, Accel, Skip Capital

								802		China		Edtech		iTutorGroup		$1		11/18/2015		Shanghai				Blumberg Capital, American Express Ventures, BDC Venture Capital

								820		China		Edtech		Huike Group		$1		5/24/2018		Beijing				Edison Partners, Georgian Partners, VentureLink

								846		China		Edtech		KnowBox		$1		5/30/2019		Beijing				Advantech Capital, Temasek Holdings Ltd., Tiantu Capital Co.

								887		China		Edtech		Yunxuetang		$1		3/29/2021		Suzhou				Insight Partners, Sequoia Capital, Index Ventures

								339		China		Fintech		Cgtz		$2.41		2/21/2017		Hangzhou				General Atlantic, Insight Partners, Vintage Investment Partners

								522		China		Fintech		Baiwang		$1.55		3/25/2019		Beijing				Aspect Ventures, SingTel Innov8, Greylock Partners

								661		China		Fintech		Huisuanzhang		$1.28		5/24/2021		Beijing				Sequoia Capital, Paradigm, Pantera Capital

								738		China		Fintech		TELD		$1.12		12/16/2019		Qingdao				TLV Partners, Lightspeed Venture Partners, M12

								794		China		Fintech		JimuBox		$1		4/21/2015		Beijing				AWZ Ventures, Blackstone, Insight Partners

								879		China		Fintech		WeBull		$1		2/18/2021		Changsha				Goldman Sachs, VebVentures, Insight Partners

								890		China		Fintech		Hyperchain		$1		4/11/2021		Hangzhou				Andreessen Horowitz, Nor-Cal Invest, TPG Growth

								935		China		Fintech		Xiaobing		$1		7/12/2021		Beijing				BOLDstart Ventures, Google Ventures, Accel

								19		China		Hardware		DJI Innovations		$15		1/23/2015		Shenzhen				Sutter Hill Ventures, Liberty Global Ventures, Coatue Management

								31		China		Hardware		Bitmain Technologies		$12		7/6/2018		Beijing				Lightspeed Venture Partners, Social Capital, Accel

								102		China		Hardware		Royole Corporation		$6		8/18/2015		Shenzhen				Two Sigma Ventures, Flint Capital, Commerce Ventures

								147		China		Hardware		Chipone		$4.73		12/20/2021		Beijing				Lightspeed Venture Partners, Redpoint Ventures, Viking Global Investors

								154		China		Hardware		Meizu Technology		$4.58		7/23/2014		Zhuhai				Two Sigma Ventures, Flint Capital, Commerce Ventures

								159		China		Hardware		UBTECH Robotics		$4.58		7/25/2016		Shenzhen				Sequoia Capital Israel, Scale Venture Partners, Commerce Ventures

								352		China		Hardware		Biren Technology		$2.32		8/18/2020		Shanghai				Data Collective, Formation 8, General Catalyst Partners

								523		China		Hardware		Iluvatar CoreX		$1.55		3/1/2021		Shanghai				Warburg Pincus, General Catalyst

								582		China		Hardware		Coocaa		$1.45		3/16/2018		Shenzhen				Accel, Bain Capital Ventures, Insight Partners

								674		China		Hardware		Enflame		$1.24		1/5/2021		Shanghai				SoftBank Group, CRV, Spark Capital

								818		China		Hardware		Orbbec Technology		$1		5/21/2018		Shenzhen				Norwest Venture Partners, Aspect Ventures, Lightspeed Venture Partners

								821		China		Hardware		China Cloud		$1		6/11/2018		Wuxi				Menlo Ventures, GGV Capital, Flybridge Capital Partners

								834		China		Hardware		TERMINUS Technology		$1		10/25/2018		Beijing				Insight Partners, TPG Alternative & Renewable Technologies, Ireland Strategic Investment Fund

								837		China		Hardware		Geek+		$1		11/21/2018		Beijing				YL Ventures, Redpoint Ventures, GGV Capital

								916		China		Hardware		EcoFlow		$1		6/10/2021		Shenzhen				DataTribe, Energy Impact Partners, AllegisCyber Capital

								951		China		Hardware		1KMXC		$1		8/30/2021		Hangzhou				next47, First Round Capital, Sequoia Capital

								987		China		Hardware		Gaussian Robotics		$1.10		11/10/2021		Shanghai				Moonshots Capital, BoxGroup, Blu Venture Investors

								86		China		Health		We Doctor		$7		9/22/2015		Hangzhou				Coatue Management, Index Ventures, Founders Fund

								126		China		Health		United Imaging Healthcare		$5		9/15/2017		Shanghai				Slow Ventures, Andreessen Horowitz, SoftBank Group

								197		China		Health		Medlinker		$3.92		7/31/2018		Chengdu				Innovation Endeavors, s28 Capital, Lightspeed Venture Partners

								414		China		Health		Arrail Dental		$1.05		4/13/2021		Beijing				Y Combinator, S Capital, Tenaya Capital

								625		China		Health		Yaoshibang		$1.35		6/15/2021		Guangzhou				BOLDstart Ventures, SAP.iO Fund, Scale Venture Partners

								817		China		Health		Dxy.cn		$1		4/10/2018		Hangzhou				Dila Capital, Framework Ventures, 3L

								822		China		Health		LinkDoc Technology		$1		7/5/2018		Beijing				Vertex Ventures Israel, Bessemer Venture Partners, Emerge

								894		China		Health		Fiture		$1		4/14/2021		Chengdu				Pelion Venture Partners, Foundation Capital, Thoma Bravo

								320		China		Internet software & services		Xinchao Media		$2		4/9/2018		Chengdu				New Enterprise Associates, Koch Disruptive Technologies, Evolution Equity Partners

								404		China		Internet software & services		Kujiale		$2		10/25/2019		Hangzhou				Accel Partners, Greylock Partners, Lowercase Capital

								421		China		Internet software & services		Beisen		$2		5/11/2021		Beijing				Bessemer Venture Partners, MoreVC, Team8

								502		China		Internet software & services		Zhubajie		$1.61		6/16/2015		Chongqing				Cowboy Ventures, Leaders Fund, GGV Capital

								584		China		Internet software & services		Ouyeel		$1.45		6/27/2019		Shanghai				Acero Capital, General Catalyst, M12

								662		China		Internet software & services		WTOIP		$1.27		4/8/2018		Guangzhou				Index Ventures, Benchmark, Thrive Capital

								664		China		Internet software & services		Kuaikan Manhua		$1.25		12/1/2017		Beijing				Paladin Capital Group, Greycroft, Scale Venture Partners

								753		China		Internet software & services		Qingting FM		$1.10		6/2/2021		Shanghai				KKR, FTV Capital, Ten Eleven Ventures

								771		China		Internet software & services		Nxin		$1.08		9/18/2018		Beijing				Insight Partners, Lightspeed Venture Partners, CyberStarts

								799		China		Internet software & services		58 Daojia		$1		10/12/2015		Beijing				Battery Ventures, Tiger Global Management, Hanaco Ventures

								901		China		Internet software & services		XForcePlus		$1		6/1/2021		Shanghai				8VC, Liberty Strategic Capital, Eden Global Partners

								979		China		Internet software & services		Moka		$1		11/2/2021		Beijing				Index Ventures, Battery Ventures, ICONIQ Capital

								980		China		Internet software & services		Tezign		$1		11/2/2021		Shanghai				Boxin Capital, DT Capital Partners, IDG Capital

								260		China		Mobile & telecommunications		Yixia		$3		11/24/2015		Beijing				Alibaba Group, China Everbright Investment Management, Yinxinggu Capital

								302		China		Mobile & telecommunications		Meicai		$2.80		6/22/2016		Beijing				Accel, 83North

								374		China		Mobile & telecommunications		Huaqin Telecom Technology		$2.19		10/8/2019		Shanghai				TPG Capital, Apax Partners, TA Associates

								406		China		Mobile & telecommunications		Keep		$2		5/19/2020		Beijing				TLV Partners, Zeev Ventures, Bessemer Venture Partners

								479		China		Mobile & telecommunications		Apus Group		$1.73		1/16/2015		Beijing				Technology Crossover Ventures, Accel, Aker

								526		China		Mobile & telecommunications		Ximalaya FM		$1.52		9/22/2017		Shanghai				Multicoin Capital, Coatue Management, Dragonfly Capital Partners

								600		China		Mobile & telecommunications		Yidian Zixun		$1.40		10/17/2017		Beijing				Auriga, Galeo Ventures, Highland Europe

								645		China		Mobile & telecommunications		TalkingData		$1.30		1/6/2021		Beijing				Scale Venture Partners, Sapphire Ventures, Battery Ventures

								677		China		Mobile & telecommunications		GalaxySpace		$1.22		11/17/2020		Beijing				Andreessen Horowitz, New Enterprise Associates, Battery Ventures

								790		China		Mobile & telecommunications		LinkSure Network		$1		1/1/2015		Shanghai				Matrix Partners, Andreessen Horowitz, General Catalyst

								796		China		Mobile & telecommunications		FXiaoKe		$1		7/2/2015		Beijing				Walden International, Google Ventures, Intel Capital

								816		China		Mobile & telecommunications		Maimai		$1		11/15/2017		Beijing				Google Ventures, Benchmark, FirstMark Capital

								827		China		Mobile & telecommunications		Wacai		$1		7/18/2018		Hangzhou				Andreessen Horowitz, Amplify Partners, Sequoia Capital

								843		China		Mobile & telecommunications		Poizon		$1		4/29/2019		Shanghai				Greylock Partners, Lightspeed Venture Partners, Khosla Ventures

								52		China		Other		HEYTEA		$9.28		7/1/2019		Shenzhen				SoftBank Group, Sequoia Capital, Wing Venture Capital

								245		China		Other		Dadi Cinema		$3.24		5/11/2016		Shenzhen				Norwest Venture Partners, Goldman Sachs, Dell Technologies Capital

								524		China		Other		Wenheyou		$1.55		4/17/2021		Hunan				Andreessen Horowitz, Lux Capital, General Catalyst

								644		China		Other		Manner		$1.30		12/24/2020		Shanghai				Insight Partners, Salesforce Ventures, Vertex Ventures

								845		China		Other		SITECH DEV		$1		5/16/2019		Guiyang				Index Ventures, Coatue Management, Andreessen Horowitz

								372		China		Supply chain, logistics, & delivery		G7 Networks		$2.20		2/15/2022		Beijing				Foundry Group, General Atlantic, BlackRock

								548		China		Supply chain, logistics, & delivery		YunQuNa		$1.50		6/29/2021		Shanghai				Eight Roads Ventures, One Peak Partners, Creandum

								583		China		Supply chain, logistics, & delivery		Juma Peisong		$1.45		11/26/2018		Chengdu				Nexus Venture Partners, Tenaya Capital, Sequoia Capital

								602		China		Supply chain, logistics, & delivery		Hive Box		$1.40		1/23/2018		Shenzhen				Viola Ventures, Dell Technologies Capital, Bain Capital Ventures

								680		China		Supply chain, logistics, & delivery		Yiguo		$1.20		11/9/2016		Shanghai				Lightspeed Venture Partners, Almaz Capital Partners, Altimeter Capital

								725		China		Supply chain, logistics, & delivery		Yimidida		$1.17		1/14/2019		Shanghai				Lightspeed Venture Partners, Redpoint Ventures, Norwest Venture Partners

								772		China		Supply chain, logistics, & delivery		UISEE Technology		$1.08		1/25/2021		Beijing				Crosslink Capital, .406 Ventures, Sapphire Ventures

								773		China		Supply chain, logistics, & delivery		56PINGTAI		$1.08		1/25/2021		Shanghai				Sequoia Capital, General Atlantic

								813		China		Supply chain, logistics, & delivery		YH Global		$1		9/21/2017		Shenzhen				Insight Partners, Kibo Ventures, Bessemer Venture Partners

								825		China		Supply chain, logistics, & delivery		Kuaigou Dache		$1		7/13/2018		Tianjin				Lightspeed Venture Partners, Dell Technologies Capital, Wipro Ventures

								828		China		Supply chain, logistics, & delivery		FlashEx		$1		8/27/2018		Beijing				Madrona Venture Group, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Highland Capital Partners

								962		China		Supply chain, logistics, & delivery		Keenon Robotics		$1		9/15/2021		Shanghai				Insight Partners, Salesforce Ventures, Perpetual Investors

								402		China		Travel		Mafengwo		$2		5/23/2019		Beijing				Matrix Partners, Lightspeed Venture Partners, Verizon Ventures

								529		China		Travel		TuJia		$1.50		6/17/2015		Beijing				Opus Capital, Genesis Partners, Battery Ventures

								534		China		Travel		XiaoZhu		$1.50		11/1/2017		Beijing				New Enterprise Associates, Greylock Partners, Andreessen Horowitz

		Colombia		2				730		Colombia		Other		LifeMiles		$1.15		7/13/2015		Bogota				Insight Partners, Bain Capital Ventures

								120		Colombia		Supply chain, logistics, & delivery		Rappi		$5.25		8/31/2018		Bogota				Helion Venture Partners, Bain Capital Tech Opportunities, Sequoia Capital India

		Croatia		1				861		Croatia		Mobile & telecommunications		Infobip		$1		7/30/2020		Vodnjan				Greylock Partners, Lux Capital, General Atlantic

		Czech Republic		1				699		Czech Republic		Supply chain, logistics, & delivery		Rohlik		$1.20		7/1/2021		Prague				Advent International, Bain Capital Ventures, Silversmith Capital Partners

								148		Denmark		Fintech		Pleo		$4.70		7/6/2021		Copenhagen				General Catalyst, Nexus Venture Partners, Dell Technologies Capital

		Denmark		2				931		Denmark		Fintech		Lunar		$1		7/12/2021		Aarhus				Prysm Capital, Baillie Gifford & Co., TDM Growth Partners

		Estonia		2				574		Estonia		Artificial intelligence		Veriff		$1.50		1/26/2022		Tallinn				Kaszek Ventures, General Atlantic, SoftBank Group

								64		Estonia		Auto & transportation		Bolt		$8.40		5/29/2018		Tallinn				Kaszek Ventures, Qualcomm Ventures, Accel

								443		Finland		Internet software & services		Aiven		$2		10/18/2021		Helsinki				Monashees+, Andreessen Horowitz, QED Investors

		Finland		3				819		Finland		Mobile & telecommunications		HMD Global		$1		5/21/2018		Espoo				Redpoint e.ventures, Valor Capital Group, SoftBank Latin America Fund

								115		Finland		Supply chain, logistics, & delivery		RELEX Solutions		$5.70		2/17/2022		Helsinki				Flybridge Capital Partners, SoftBank Group, Monashees+

								848		France		Artificial intelligence		Meero		$1		6/18/2019		Paris				Sequoia Capital

								904		France		Artificial intelligence		Shift Technology		$1		5/5/2021		Paris				GGV Capital, ZhenFund, Tencent

								393		France		Auto & transportation		BlaBlaCar		$2		9/16/2015		Paris				Tiger Global Management, Sequoia Capital China, Shunwei Capital Partners

								114		France		E-commerce & direct-to-consumer		Back Market		$5.70		5/18/2021		Paris				Sequoia Capital China, GX Capital

								164		France		E-commerce & direct-to-consumer		Sorare		$4.30		9/21/2021		Paris				KKR, Tencent Holdings, Sequoia Capital China

								222		France		E-commerce & direct-to-consumer		Mirakl		$3.50		9/22/2020		Paris				Sequoia Capital China, Warburg Pincus, General Catalyst

								315		France		E-commerce & direct-to-consumer		ManoMano		$2.60		7/5/2021		Paris				Tencent, Baidu, Huasheng Capital

								361		France		E-commerce & direct-to-consumer		Ankorstore		$2.26		1/10/2022		Paris				Sequoia Capital China, Qiming Venture Partners, Tencent Holdings

								487		France		E-commerce & direct-to-consumer		Vestiaire Collective		$1.70		3/1/2021		Paris				Morningside Ventures, Warburg Pincus, CreditEase Fintech Investment Fund

								621		France		E-commerce & direct-to-consumer		Veepee		$1.38		7/20/2007		La Plaine Saint-Denis				Sequoia Capital China, Matrix Partners China, 58.com

								140		France		Fintech		Qonto		$5		1/11/2022		Paris				Zheshang Venture Capital, GP Capital, Western Capital Management

								495		France		Fintech		Alan		$1.68		4/19/2021		Paris				Matrix Partners China, Eastern Bell Capital, Hongtai Capital Holdings

								573		France		Fintech		Spendesk		$1.50		1/18/2022		Paris				K2VC, Lightspeed China Partners, Sky9 Capital

								972		France		Fintech		Swile		$1		10/11/2021		Montpellier				Alibaba Group,Co-Stone Venture Capital, Buhuo Venture Capital

		France		24				1005		France		Fintech		Lydia		$1		12/8/2021		Paris				Warburg Pincus, Aviation Industry Corporation of China

								454		France		Hardware		Exotec		$2		1/17/2022		Croix				Legend Capital, CDH Investments, Sequoia Capital China

								546		France		Hardware		Ledger		$1.50		6/10/2021		Paris				Eastern Bell Capital, Capital Today, Longzhu Capital

								736		France		Health		Doctolib		$1.14		3/19/2019		Paris				New Enterprise Associates, Tiger Global management, Tencent

								975		France		Health		Dental Monitoring		$1		10/21/2021		Paris				Tiantu Capital, SAIF Partners China, Newsion Venture Capital

								303		France		Internet software & services		ContentSquare		$2.80		5/25/2021		Paris				Sequoia Capital China, Rich Land Capital, Merrysunny Wealth

								603		France		Internet software & services		Deezer		$1.40		8/2/2018		Paris				Banyan Capital, New Horizon Capital, IDG Capital Partners

								353		France		Other		Voodoo		$2.31		8/17/2020		Paris				5Y Capital, Matrix Partners China, K2VC

								742		France		Other		OVH		$1.10		8/15/2016		Roubaix				Sequoia Capital China, ZhenFund, K2 Ventures

								840		France		Other		Ynsect		$1		2/21/2019		Evry				SAIF Partners China, Baidu, IDG Capital

								267		Germany		Auto & transportation		FlixMobility		$3		7/18/2019		Munich				58.com, Tencent Holdings

								983		Germany		Consumer & retail		Razor		$1		11/8/2021		Berlin				K2 Ventures, Matrix Partners China, IDG Capital

								37		Germany		Data management & analytics		Celonis		$11		6/26/2018		Munich				Standard Chartered, FinSight Ventures, Affirma Capital

								282		Germany		E-commerce & direct-to-consumer		Gorillas		$3.10		3/25/2021		Berlin				U.S.-China Green Fund, Founder H Fund, Richland Equities

								301		Germany		E-commerce & direct-to-consumer		Flink		$2.85		12/1/2021		Berlin				Matrix Partners China, Bright Venture Capita, Shenzhen Capital Group

								953		Germany		E-commerce & direct-to-consumer		Berlin Brands Group		$1		9/1/2021		Berlin				JOY Capital, NIO Capital, Blueflame Capital

								1006		Germany		E-commerce & direct-to-consumer		SellerX		$1		12/9/2021		Berlin				Aglae Ventures, Eurazeo, Daphni

								53		Germany		Fintech		N26		$9.23		1/10/2019		Berlin				Benchmark, Accel, SoftBank Group

								119		Germany		Fintech		Trade Republic		$5.30		5/20/2021		Berlin				Elaia Partners, 83North, Felix Capital

								496		Germany		Fintech		wefox		$1.65		3/5/2019		Berlin				General Atlantic, Piton Capital, Partech Partners

								503		Germany		Fintech		solarisBank		$1.65		7/13/2021		Berlin				Global Founders Capital, Aglae Ventures, Alven Capital

								616		Germany		Fintech		Scalable Capital		$1.40		6/8/2021		Munich				Eurazeo, IDInvest Partners, Balderton Capital

								954		Germany		Hardware		Agile Robots		$1		9/9/2021		Munich				Summit Partners, Qatar Holding

								216		Germany		Health		Otto Bock HealthCare		$3.52		6/24/2017		Duderstadt				Coatue Management, Atlantic Food Labs, DST Global

								97		Germany		Internet software & services		Personio		$6.30		1/19/2021		Munich				Mubadala Capital, Bond, Prosus Ventures

								278		Germany		Internet software & services		Contentful		$3		7/28/2021		Berlin				Ardian, Bain Capital

								761		Germany		Internet software & services		Enpal		$1.10		10/18/2021		Berlin				Cherry Ventures, Felix Capital, 83North

								365		Germany		Other		NuCom Group		$2.20		2/22/2018		Unterfoehring				Andreessen Horowitz, DST Global, IDG Capital

		Germany		24				1014		Germany		Other		InFarm		$1		12/16/2021		Berlin				Matrix Partners India, Falcon Edge Capital, SoftBank Group

								697		Germany		Supply chain, logistics, & delivery		Forto		$1.20		6/21/2021		Berlin				Moore Strategic Ventures, DST Global, Sequoia Capital India

								748		Germany		Supply chain, logistics, & delivery		Sennder		$1.10		1/14/2021		Berlin				Chiratae Ventures, PremjiInvest, Softbank

								442		Germany		Travel		Tier		$2		10/25/2021		Berlin				Accel, Tiger Global Management, Nexus Venture Partners

								744		Germany		Travel		GetYourGuide		$1.10		5/16/2019		Berlin				SoftBank Group, SAIF Partners India, Valiant Capital Partners

								833		Germany		Travel		Omio		$1		10/23/2018		Berlin				VY Capital, Accel, Elevation Capital

								390		Hong Kong		Consumer & retail		Trendy Group International		$2		2/13/2012		Kowloon				General Catalyst, Eleation Capital, Avenir Growth Capital

		Hong Kong		6				952		Hong Kong		E-commerce & direct-to-consumer		Cider		$1		9/2/2021						Alpha Wave Global, Matrix Partners India, Tiger Global Management

								293		Hong Kong		Fintech		Amber Group		$3		6/21/2021						Sequoia Capital India, Lightbox Ventures, Coatue Management

								815		Hong Kong		Fintech		WeLab		$1		11/8/2017						Sequoia Capital India, Hillhouse Capital Management, Sunley House Capital Management

								42		Hong Kong		Supply chain, logistics, & delivery		Lalamove		$10		2/21/2019		Cheung Sha Wan				L'Occitane, Trifecta Capital, Bessemer Venture Partners

								624		Hong Kong		Travel		Klook		$1.35		8/7/2018		Central				Jungle Ventures, Helion Venture Partners, INGKA Investments

								95		India		Auto & transportation		Ola Cabs		$7.50		10/27/2014		Bengaluru				Chiratae Ventures, SoftBank Group, Trifecta Capital

								141		India		Auto & transportation		Ola Electric Mobility		$5		7/2/2019		Bengaluru				Fireside Ventures, Sequoia Capital India, Stellaris Venture Partners

								1016		India		Data management & analytics		Fractal Analytics		$1		1/5/2022		Mumbai				SoftBankGroup, Blackrock, Alibaba Group

								138		India		E-commerce & direct-to-consumer		OfBusiness		$5		7/31/2021		Gurgaon				3one4 Capital Partners, Bertelsmann India Investments, Vertex Ventures SE Asia

								243		India		E-commerce & direct-to-consumer		Cars24		$3.30		11/24/2020		Gurgaon				DCM Ventures, IDG Capital, Siam Commercial Bank

								326		India		E-commerce & direct-to-consumer		Lenskart		$2.50		12/20/2019		Faridabad				Accel, Insight Partners, Burda Principal Investments

								327		India		E-commerce & direct-to-consumer		Infra.Market		$2.50		2/25/2021		Thane				Gobi Partners, 500 Startups, Ondine Capital

								381		India		E-commerce & direct-to-consumer		FirstCry		$2.10		2/7/2020		Pune				DST Global, SoftBank Group, Mountain Nazca

								384		India		E-commerce & direct-to-consumer		Urban Company		$2.10		4/27/2021		Gurgaon				SoftBank Latin America Fund, Advent International, Balderton Capital

								477		India		E-commerce & direct-to-consumer		Spinny		$1.75		11/24/2021		Gurugram				Technology Crossover Ventures, Alkeon Capital Management, General Atlantic

								501		India		E-commerce & direct-to-consumer		DealShare		$1.70		1/27/2022		Bengaluru				Kinnevik, Softbank Group, Prosus Ventures

								608		India		E-commerce & direct-to-consumer		Rebel Foods		$1.40		10/7/2021		Pune				Greylock Partners, Google Ventures, BlackRock

								709		India		E-commerce & direct-to-consumer		CarDekho		$1.20		10/13/2021		Jaipur				Jungle Ventures, Accel, Venture Highway

								710		India		E-commerce & direct-to-consumer		MyGlamm		$1.20		11/10/2021		Mumbai				500 Global, Rakuten Ventures, Golden Gate Ventures

								718		India		E-commerce & direct-to-consumer		LivSpace		$1.20		2/8/2022		Bengaluru				SingTel Innov8, Alpha JWC Ventures, Golden Gate Ventures

								767		India		E-commerce & direct-to-consumer		GlobalBees		$1.10		12/28/2021		New Delhi				IMM Investment, NXC

								777		India		E-commerce & direct-to-consumer		Mamaearth		$1.07		12/28/2021		Gurgaon				Sequoia Capital

								787		India		E-commerce & direct-to-consumer		Snapdeal		$1		5/21/2014		New Delhi				Atinum Investment, Company K Partners, GIC

								968		India		E-commerce & direct-to-consumer		Licious		$1		10/5/2021		Bengaluru				Tiger Global Management, Sequoia Capital, Revo Capital

						286		14		India		Edtech		BYJU's		$21		7/25/2017		Bengaluru				General Atlantic

								231		India		Edtech		Unacademy		$3.44		9/2/2020		Bengaluru				Marchmont Ventures, BMW i Ventures, Index Ventures

								248		India		Edtech		Eruditus Executive Education		$3.20		8/12/2021		Mumbai				SoftBank Group, Andreessen Horowitz, Temasek Holdings

								703		India		Edtech		UpGrad		$1.20		8/9/2021		Mumbai				Accel, Softbank Group, Anthos Capital

								768		India		Edtech		LEAD School		$1.10		1/13/2022		Andheri				Andreessen Horowitz, Thirty Five Ventures, Sound Ventures

								965		India		Edtech		Vedantu		$1		9/29/2021		Bengaluru				New Enterprise Associates, Sequoia Capital, Comcast Ventures

								78		India		Fintech		Razorpay		$7.50		10/11/2020		Bengaluru				SoftBank Group, Norwest Venture Partners

								92		India		Fintech		National Stock Exchange of India		$6.50		7/1/2020		Mumbai				Google Ventures, Battery Ventures, DST Global

								106		India		Fintech		Pine Labs		$6		1/24/2020		Noida				Casa Verde Capital, Gron Ventures, Thrity Five Ventures

								176		India		Fintech		CRED		$4.01		4/6/2021		Bengaluru				Upfront Ventures, Webb Investment Network, D1 Capital Partners

								220		India		Fintech		Digit Insurance		$3.50		1/15/2021		Bengaluru				NextView Ventures, Promus Ventures, Two Sigma Ventures

								233		India		Fintech		Upstox		$3.40		11/29/2021		Mumbai				Tiger Global, Sequoia Capital, Google Capital

								286		India		Fintech		Groww		$3		4/7/2021		Bengaluru				Thrive Capital, Alliance Consumer Growth, Imaginary Ventures

								299		India		Fintech		BharatPe		$2.85		7/30/2021		New Delhi				Accel, D1 Capita Partners, Greenoaks Capital Management

								342		India		Fintech		PolicyBazaar		$2.40		5/6/2019		Gurgaon				Mayfield Fund, Shasta Ventures, L Catterton

								465		India		Fintech		CoinSwitch Kuber		$1.90		10/6/2021		Bangalore				Y Combinator, Andreessen Horowitz, Wonder Ventures

								757		India		Fintech		CoinDCX		$1.10		8/10/2021		Maharashtra				L Catterton, Franklin Templeton, First Light Capital Group

								762		India		Fintech		Acko General Insurance		$1.10		10/18/2021		Bengaluru				Redpoint Ventures, Norwest Venture Partners, Sierra Ventures

								973		India		Fintech		MobiKwik		$1		10/13/2021		Gurugram				Global Founders Capital, Comcast Ventures, Forerunner Ventures

								995		India		Fintech		Slice		$1		11/28/2021		Bengaluru				MHS Capital, NextView Ventures, Mayfield Fund

								566		India		Health		CureFit		$1.50		11/10/2021		Bengaluru				Highland Capital Partners, Next Coast Ventures, SoGal Ventures

								712		India		Health		Pristyn Care		$1.40		12/7/2021		Gurugram				Speedinvest, Valar Ventures, Uniqa Ventures

								69		India		Internet software & services		Dream11		$8		4/9/2019		Mumbai				GGV Capital, Tiger Global Management, Greycroft

								144		India		Internet software & services		Meesho		$4.90		4/5/2021		Bengaluru				Mithril, iNovia Capital, Foundry Group

								211		India		Internet software & services		ShareChat		$3.70		4/8/2021		Bengaluru				The Carlyle Group

								259		India		Internet software & services		DailyHunt		$3.10		12/22/2020		Bengaluru				M13, Lightspeed Venture Partners, Lone Pine Capital

								333		India		Internet software & services		Zetwerk		$2.50		8/20/2021		Bengaluru				Matrix Partners, Passport Capital, Rho Ventures

								337		India		Internet software & services		Mobile Premier League		$2.45		9/15/2021		Bengaluru				Novator Partners, True, Causeway Media Partners

								759		India		Internet software & services		apna		$1.10		9/15/2021		Bengaluru				Greycroft, Loeb.NYC, DST Global

								994		India		Internet software & services		NoBroker		$1		11/23/2021		Bengaluru				Silverton Partners, Accel, Ballast Point Ventures

								1021		India		Internet software & services		Darwinbox		$1		1/25/2022		Hyderabad				GGV Capital, BlackRock, ACE & Company

		India		349		348		1032		India		Internet software & services		Hasura		$1		2/22/2022		Bengaluru				Khosla Ventures,General Catalyst, Victory Park Capital

								789		India		Mobile & telecommunications		InMobi		$1		12/2/2014		Bengaluru				DN Capital, Left Lane Capital, Coatue Management

								610		India		Other		Five Star Business Finance		$1.40		3/26/2021		Chennai				Artiman Ventures, Plug and Play Ventures, Anthos Capital

								988		India		Other		Mensa Brands		$1		11/16/2021		Bengaluru				Tencent Holdings, Warbug Pincus, IDG Capital

								41		India		Supply chain, logistics, & delivery		Swiggy		$10.70		6/21/2018		Bengaluru				Sequoia Capital China, Tencent Holdings, Sinovation Ventures

								256		India		Supply chain, logistics, & delivery		Udaan		$3.10		9/4/2018		Bengaluru				Sequoia Capital China, Xiang He Capital, GGV Capital

								266		India		Supply chain, logistics, & delivery		Delhivery		$3		2/27/2019		Gurgaon				Trustbridge Partners, Hony Capital, IDG Capital

								576		India		Supply chain, logistics, & delivery		ElasticRun		$1.50		2/7/2022		Pune				Trustbridge Partners, IDG Capital, Sequoia Capital China

								719		India		Supply chain, logistics, & delivery		Xpressbees		$1.20		2/9/2022		Pune				Source Code Capital, XVC Venture Capital, Hillhouse Capital Management

								776		India		Supply chain, logistics, & delivery		Rivigo		$1.07		7/11/2019		Gurgaon				Sequoia Capital China, Qiming Venture Partners, Tencent Holdings

								927		India		Supply chain, logistics, & delivery		Blinkit		$1.01		6/30/2021		Gurgaon				China Minsheng Investment, Baidu, Wanxin Media

								939		India		Supply chain, logistics, & delivery		BlackBuck		$1		7/22/2021		Bengaluru				QiMing Venture Partners, Temasek Holdings, Silverlink Capital

								59		India		Travel		OYO Rooms		$9.60		9/25/2018		Gurugram				Fosun RZ Capital, Oceanwide Holdings, Shenzhen Qianhe Capital Management Co.

		Indonesia		7				1013		Indonesia		Consumer & retail		Kopi Kenangan		$1		12/27/2021		Jakarta				TAL Education Group, Legend Star, Alibaba Group

								456		Indonesia		E-commerce & direct-to-consumer		Akulaku		$2		2/15/2022		Jakarta				Matrix Partners China, Sequoia Capital China, Hundreds Capital

								296		Indonesia		Fintech		Ovo		$2.90		3/14/2019		Jakarta				Tencent Holdings, Lightspeed India Partners, Sequoia Capital India

								958		Indonesia		Fintech		Xendit		$1		9/14/2021		Jakarta				Blume Ventures, Nexus Venture Partners, Sequoia Capital India

								967		Indonesia		Fintech		Ajaib		$1		10/4/2021		Jakarta				Sequoia Capital India, Softbank, Bertelsmann India Investments

								16		Indonesia		Supply chain, logistics, & delivery		J&T Express		$20		4/7/2021		Jakarta				Qualcomm Ventures, Accel, Canaan Partners

								261		Indonesia		Travel		Traveloka		$3		1/1/2017		Jakarta				WestBridge Capital, GSV Ventures, Elevar Equity

								520		Ireland		Fintech		Wayflyer		$1.60		2/1/2022		Dublin				Accel, Tiger Global Management, Omidyar Network

		Ireland		5				915		Ireland		Health		LetsGetChecked		$1		6/7/2021		Dublin				Genesis Partners, Aleph, Insight Partners

								187		Ireland		Internet software & services		BrowserStack		$4		6/16/2021		Dublin				Blackstone, ICONIQ Growth, General Atlantic

								670		Ireland		Internet software & services		Flipdish		$1.25		1/13/2022		Dublin				NewView Capital, Maveron, Ridge Ventures

								683		Ireland		Internet software & services		Workhuman		$1.20		6/23/2020		Dublin				Iconiq Capital

								473		Israel		Artificial intelligence		Lightricks		$1.80		7/31/2019		Jerusalem				Uniion Square Ventures, Tiger Global Management, Lightspeed Venture Capital

								755		Israel		Artificial intelligence		Hailo		$1		6/23/2021		Tel Aviv				Institutional Venture Partners, New Enterprise Associates, Javelin Venture Partners

								784		Israel		Artificial intelligence		OrCam Technologies		$1.03		2/20/2018		Jerusalem				Signal Peak Ventures, Owl Ventures, Jump Capital

								104		Israel		Cybersecurity		Wiz		$6		3/17/2021		Tel Aviv				Union Square Ventures, Altos Ventures, Costanoa Ventures

								310		Israel		Cybersecurity		Transmit Security		$2.74		6/22/2021		Tel Aviv				Soros Fund Management, Ribbit Capital, Monashees+

								329		Israel		Cybersecurity		Cato Networks		$2.50		11/17/2020		Tel Aviv				DST Global, Sequoia Capital China, Tencent Holdings

								449		Israel		Cybersecurity		StarkWare		$2		11/17/2021		Netanya				Speedinvest, Valar Ventures, Uniqa Ventures

								882		Israel		Cybersecurity		Aqua Security		$1		3/10/2021		Ramat Gan				Sequoia Capital, Thoma Bravo, Softbank

		Israel		20				1020		Israel		Cybersecurity		Pentera		$1		1/11/2022		Petah Tikva				Newion Partners, SmartFin Capital, OMERS Ventures

								597		Israel		Data management & analytics		Firebolt		$1.40		1/26/2022		Tel Aviv				Credit Suisse

								921		Israel		Edtech		JoyTunes		$1		6/21/2021		Tel Aviv				Kaszek Ventures, Amadeus Capital Partners, Quona Capital

								412		Israel		Fintech		Earnix		$2		2/21/2021		Giv'atayim				Plug and Play Ventures, Valor Capital Group, DST Global

								428		Israel		Fintech		Pagaya		$2		6/17/2020		Tel Aviv				Propel Venture Partners, Monashees+, BBVA

								547		Israel		Hardware		Next Silicon		$1.50		6/14/2021		Tel Aviv				FTV Capital, Endeavor

								642		Israel		Health		InSightec		$1.30		3/6/2020		Tirat Carmel				Union Square Ventures, Venrock, Andreessen Horowitz

								497		Israel		Internet software & services		Hibob		$1.65		10/12/2021		Tel Aviv				AME Cloud Ventures, Future Perfect Ventures, Blockchain Capital

								873		Israel		Internet software & services		DriveNets		$1		1/27/2021		Ra'anana				Highland Capital Partners, Oak HC/FT Partners, Emergence Capital Partners

								137		Israel		Mobile & telecommunications		Moon Active		$5		1/26/2020		Tel Aviv				Accomplice, Oak Investment Partners, Georgian Partners

								571		Israel		Other		StoreDot		$1.50		1/4/2022		Herzliya				Shunwei Capital Partners, China Media Group, Guangzhou Huiyin Aofeng Equity Investment Fund

								919		Israel		Supply chain, logistics, & delivery		Bringg		$1		6/16/2021		Tel Aviv				Guozhong Venture Capital Management, Shenzhen Capital Group, Oriental Fortune Capital

		Italy		1				1034		Italy		Fintech		Scalapay		$1		2/23/2022		Milan				IDG Capital, Gaocheng Capital, Chuanrong Capital

								397		Japan		Artificial intelligence		Preferred Networks		$2		5/17/2018		Tokyo				China Reform Fund, Gaopeng Capital, Jinhui Xingye

								515		Japan		Fintech		SmartHR		$1.60		6/8/2021		Tokyo				Matrix Partners China, Ventech China, Shunwei Capital Partners

								842		Japan		Fintech		Liquid		$1		4/3/2019		Tokyo				Bojiang Capital, Hongdao Capital, Mobai Capital

								435		Japan		Mobile & telecommunications		SmartNews		$2		8/5/2019		Tokyo				Yinhong Equity Investment Fund, E Fund, Ideal International

								678		Japan		Other		Spiber		$1.22		9/8/2021		Tsuruoka				NetEase Capital, Northern Light Venture Capital, Microsoft

		Japan		6				863		Japan		Other		Playco		$1		9/21/2020		Tokyo				Creandum, Founders, Kinnevik

		Lithuania		1				155		Lithuania		E-commerce & direct-to-consumer		Vinted		$4.53		11/27/2019		Vilnius				SEED Capital, Greyhound Capital, Socii Capital

		Luxembourg		1				429		Luxembourg		Other		OCSiAl		$2		3/4/2019		Leudelange				Alven Capital, Valar Ventures, Tencent Holdings

		Malaysia		1				492		Malaysia		E-commerce & direct-to-consumer		Carsome		$1.70		7/12/2021		Selangor				Index Ventures, Temasek, Portag3 Ventures

		Mexico		1				61		Mexico		E-commerce & direct-to-consumer		Kavak		$8.70		10/1/2020		Lerma de Villada				Index Ventures, Eight Roads Ventures, General Atlantic

								714		Mexico		E-commerce & direct-to-consumer		Merama		$1.20		12/9/2021		Mexico City				Index Ventures, IDInvest Partners, Daphni

								368		Mexico		Fintech		Bitso		$2.20		5/5/2021		Mexico City				NewAlpha, XAnge Private Equity, Tencent Holdings

								425		Mexico		Fintech		Clip		$2		6/10/2021		Mexico City				Redalpine Venture Partners, Earlybird Venture Capital, Valar Ventures

								647		Mexico		Fintech		Konfio		$1.30		9/29/2021		Mexico City				Founders Fund. Accel, Creandum

		Mexico		5				998		Mexico		Fintech		Clara		$1		12/6/2021		Mexico City				Salesforce Ventures, Seedcamp, OMERS Ventures

		Netherlands		6				856		Netherlands		E-commerce & direct-to-consumer		Hotmart		$1		3/17/2020		Amsterdam				Yabeo Capital, SBI Investment, Vulcan Capital

								93		Netherlands		Fintech		Mollie		$6.50		9/8/2020		Amsterdam				BlackRock, Tengelmann Ventures, Holtzbrinck Ventures

								130		Netherlands		Fintech		Mambu		$5.50		1/6/2021		Amsterdam				Tiger Global Management, Tiger Brokers, DCM Ventures

								424		Netherlands		Fintech		Bunq		$2		6/18/2021		Amsterdam				Sequoia Capital China, ING, Alibaba Entrepreneurs Fund

								835		Netherlands		Hardware		BitFury		$1		11/6/2018		Amsterdam				Sequoia Capital India, Tiger Global Management, Matrix Partners India

								200		Netherlands		Mobile & telecommunications		MessageBird		$3.80		10/8/2020		Amsterdam				TA Associates, SoftBank Group, GS Growth

		Nigeria		1				433		Nigeria		Fintech		Opay		$2		8/23/2021		Lagos				Sequoia Capital India, Temasek, PayPal Ventures

								513		Norway		Data management & analytics		Cognite		$1.50		5/19/2021		Lysaker				Tiger Global Management, DST Global, Sequoia Capital India

		Norway		4				1026		Norway		Data management & analytics		Dune Analytics		$1		2/2/2022		Oslo				Fairfax Financial Holdings, A91 Partners, TVS Capital

								705		Norway		E-commerce & direct-to-consumer		Oda		$1.20		6/2/2021		Oslo				Tiger Global Management, Kalaari Capital

								946		Norway		E-commerce & direct-to-consumer		Gelato		$1		8/16/2021		Oslo				Tiger Global Management, Sequoia Capital India, Ribbit Capital

								445		Philippines		Fintech		Mynt		$2		10/28/2021		Taguig City				Insight Partners, Sequoia Capital India, BEENEXT

		Philippines		2				814		Philippines		Other		Revolution Precrafted		$1		10/23/2017		Manila				Info Edge, Softbank Capital

		Senegal		1				486		Senegal		Fintech		Wave		$1.70		9/7/2021		Dakar				Tiger Global Management, Sequoia Capital India, Ribbit Capital

								439		Singapore		Artificial intelligence		Advance Intelligence Group		$2		9/23/2021						Polychain Capital, Coinbase Ventures, Jump Capital

								640		Singapore		Artificial intelligence		Trax		$1.30		7/22/2019						Intact Ventures, Munich Re Ventures, General Atlantic

								319		Singapore		E-commerce & direct-to-consumer		Moglix		$2.60		5/17/2021						Sequoia Capital India, The Times Group, GMO VenturePartners

								758		Singapore		E-commerce & direct-to-consumer		Carousell		$1.10		9/15/2021						Gunosy Capital, Blume Ventures, Das Capital

								917		Singapore		E-commerce & direct-to-consumer		Carro		$1		6/14/2021						Grab, Tokopedia, Tokyo Century Corporation

								912		Singapore		Fintech		Matrixport		$1.05		6/1/2021						Accel, Y Combinator, Amasia

								929		Singapore		Fintech		bolttech		$1		7/1/2021						Softbank Ventures Asia, Alpha JWC Ventures, Insignia Ventures Partners

								940		Singapore		Fintech		NIUM		$1		7/13/2021						QED Investors, DST Global, Left Lane Capital

								883		Singapore		Internet software & services		PatSnap		$1		3/16/2021						Jerusalem Venture Partners, Israel Growth Partners, Insight Partners

		Singapore		12				1015		Singapore		Internet software & services		ONE		$1		12/8/2021						Oak HC/FT Partners, GF Investments, Harvey Golub Family Office

								218		Singapore		Mobile & telecommunications		HyalRoute		$3.50		5/26/2020						Fasanara Capital, Tiger Global Management, Baleen Capital

								964		Singapore		Supply chain, logistics, & delivery		Ninja Van		$1		9/27/2021						BEENEXT, World Innovation Lab, Light Street Capital

								521		South Africa		Consumer & retail		Promasidor Holdings		$1.59		11/8/2016		Bryanston				JAFCO Co, Bitmain Technologies, IDG Capital

		South Africa		2				812		South Africa		Mobile & telecommunications		Cell C		$1		8/7/2017		Midrand				Pantera Capital, QED Investors, Coinbase Ventures

								864		South Korea		Auto & transportation		Socar		$1		10/16/2020		Jeju-do				Alta Ventures Mexico, General Atlantic, SoftBank Group

								722		South Korea		Consumer & retail		L&P Cosmetic		$1.19		1/1/2016		Seoul				Kaszek Ventures, QED Investors, International Finance Corporation

								351		South Korea		E-commerce & direct-to-consumer		WEMAKEPRICE		$2.34		9/9/2015		Seoul				DST Global, General Catalyst, Monashees+

								366		South Korea		E-commerce & direct-to-consumer		MUSINSA		$2.20		11/11/2019		Seoul				Technology Crossover Ventures

								631		South Korea		E-commerce & direct-to-consumer		RIDI		$1.33		2/28/2022		Seoul				Runa Capital, Acton Capital Partners, Point Nine Capital

								79		South Korea		Fintech		Toss		$7.40		12/9/2018		Seoul				Undisclosed

		South Korea		12				948		South Korea		Fintech		Dunamu		$1		7/22/2021		Seoul				Sequoia Capital China, Source Code Capital, Redpoint Ventures China

								783		South Korea		Health		Aprogen		$1.04		5/31/2019		Seongnam-Si				Insight Partners, Warburg Pincus, Ayala Corporation

								177		South Korea		Mobile & telecommunications		Yello Mobile		$4		11/11/2014		Seoul				Stripe, Founders Fund, Partech Partners

								634		South Korea		Other		GPclub		$1.32		10/22/2018		Seoul				Dragonfly Captial, Qiming Venture Partners, DST Global

								242		South Korea		Supply chain, logistics, & delivery		Kurly		$3.30		7/9/2021		Seoul				Mundi Ventures, Doqling Capital Partners, Activant Capital

								847		South Korea		Travel		Yanolja		$1		6/10/2019		Seoul				Vertex Ventures SE Asia, Global Founders Capital, Visa Ventures

								601		Spain		Auto & transportation		Cabify		$1.40		1/22/2018		Madrid				Bessemer Venture Partners, Qualcomm Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers

								350		Spain		Internet software & services		Jobandtalent		$2.35		12/1/2021		Madrid				Qualcomm Ventures, Woori Investment, Hanwha Investment & Securities

		Spain		3				652		Spain		Travel		TravelPerk		$1.30		1/12/2022		Barcelona				Institutional Venture Partners, Sequoia Capital, General Atlantic

								589		Sweden		Auto & transportation		Einride		$1.44		12/31/2021		Stockholm				Investment Corporation of Dubai, Centralway

								4		Sweden		Fintech		Klarna		$45.60		12/12/2011		Stockholm				Ant Group, Charoen Pokphand Group, Bow Wave Capital

								417		Sweden		Health		KRY		$2		4/27/2021		Stockholm				Tiger Global Management, Insight Partners, DST Global

								606		Sweden		Internet software & services		Epidemic Sound		$1.40		3/11/2021		Stockholm				index Ventures, DST Global, Ribbit Capital

								55		Sweden		Other		Northvolt		$9.08		6/12/2019		Stockholm				Target Global, General Catalyst, Durable Capital Partners

		Sweden		6				1011		Sweden		Travel		VOI		$1		12/21/2021		Stockholm				Lightspeed Venture Partners, Google Ventures, Lakestar

								324		Switzerland		Cybersecurity		Acronis		$2.50		9/18/2019		Schaffhausen				Accel, Technology Crossover Ventures, LeapFrog Investments

								749		Switzerland		Data management & analytics		Nexthink		$1.10		2/8/2021		Prilly				Clermont Group, Coltrane Asset Management, Toscafund Asset Management

								852		Switzerland		Fintech		Numbrs		$1		8/22/2019		Zurich				Passion Capital, Thrive Capital, Orange Digital Ventures

								803		Switzerland		Health		MindMaze		$1		1/28/2016		Lausanne				SoftBank Group, General Atlantic

		Switzerland		5				1027		Switzerland		Supply chain, logistics, & delivery		Scandit		$1		2/9/2022		Zurich				CPP Investment Board

								559		Thailand		Fintech		Ascend Money		$1.50		9/27/2021		Bangkok				Octopus Ventures, Munich Re Ventures, CommerzVentures

		Thailand		2				874		Thailand		Supply chain, logistics, & delivery		Flash Express		$1		2/1/2021		Bangkok				Accel, Passion Capital, Balderton Capital

								76		Turkey		E-commerce & direct-to-consumer		Getir		$7.50		3/26/2021		Istanbul				Accel, frst, Kima Ventures

		Turkey		3				679		Turkey		Internet software & services		Insider		$1.22		2/28/2022		Istanbul				Gauss Ventures, Ventura Capital, dmg ventures

								309		Turkey		Mobile & telecommunications		Dream Games		$2.75		6/30/2021		Istanbul				JTC Group, Qatar Investment Authority, Fidelity Investment

								322		United Arab Emirates		Other		Vista Global		$2.50		8/23/2017		Dubai				Passion Capital, Hedosophia, Outrun Ventures

								857		United Arab Emirates		Other		Emerging Markets Property Group		$1		4/28/2020		Dubai				LocalGlobe, Balderton Capital, Target Global

		United Arab Emirates		3				928		United Arab Emirates		Supply chain, logistics, & delivery		Kitopi		$1		7/1/2021		Dubai				Mangrove Capital Partners,14W. ForgeLight

								305		United Kingdom		Artificial intelligence		Graphcore		$2.77		12/18/2018		Bristol				Inflexion Private Equity

								795		United Kingdom		Artificial intelligence		BenevolentAI		$1		6/2/2015		London				American Express Ventures, Goldman Sachs, Bain Capital Credit

								918		United Kingdom		Artificial intelligence		Tractable		$1		6/16/2021		London				Wellington Management, Eurazeo, Citi Ventures

								531		United Kingdom		Auto & transportation		Gett		$1.50		5/24/2016		London				Tiger Global Management, Hedosophia

								673		United Kingdom		Consumer & retail		BrewDog		$1.24		4/10/2017		Aberdeen				Anthemis, Connect Ventures, Northzone Ventures

								556		United Kingdom		Data management & analytics		Matillion		$1.50		9/15/2021		Altrincham				IAG Capital Partners, Augmentum Fintech, Northzone Ventures

								585		United Kingdom		E-commerce & direct-to-consumer		Gymshark		$1.45		8/14/2020		Solihull				British Patient Capital, SEB Venture Capital, IQ Capital

								630		United Kingdom		E-commerce & direct-to-consumer		Motorway		$1.33		11/29/2021		London				Earlybird Venture Capital, Eleven Ventures, QED Investors

						459		7		United Kingdom		Fintech		Checkout.com		$40		5/2/2019		London				Khosla Ventures, LowercaseCapital, capitalG

								10		United Kingdom		Fintech		Revolut		$33		4/26/2018		London				Forerunner Ventures, Crosslink Capital, Homebrew

								60		United Kingdom		Fintech		Rapyd		$8.75		12/3/2019		London				IDG Capital, Venture51, Lightspeed Venture Partners

								122		United Kingdom		Fintech		Blockchain.com		$5.20		2/17/2021		London				New Enterprise Associates, Spar Capital, Index Ventures

								135		United Kingdom		Fintech		ZEPZ		$5		8/23/2021		London				DST Global, Ribbit Capital, Greenoaks Capital Management

								136		United Kingdom		Fintech		OakNorth Bank		$5		10/12/2017		London				Activant Capital, Tribe Capital, General Atlantic

								158		United Kingdom		Fintech		Monzo		$4.50		10/31/2018		London				DFJ Growth Fund, Coatue Management, Addition

								179		United Kingdom		Fintech		Greensill		$4		7/16/2018		London				General Catalyst Partners, Google Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers

								263		United Kingdom		Fintech		BGL Group		$3		11/24/2017		Peterborough				01 Advisors, Zeev Ventures, Group 11

								349		United Kingdom		Fintech		Bought By Many		$2.35		6/1/2021		London				Tenaya Capital, Coatue Management, Stripes Group

								389		United Kingdom		Fintech		GoCardless		$2.10		2/8/2022		London				D1 Capital Partners, Stripe, Coatue Management

								420		United Kingdom		Fintech		PayFit		$2.10		1/6/2022		London				Menlo Ventures, Spark Capital, Union Square Ventures

								447		United Kingdom		Fintech		Zilch		$2		11/10/2021		London				Morgan Creek Digital, Marcy Venture Partners, 10T Fund

								459		United Kingdom		Fintech		Starling Bank		$1.95		3/8/2021		London				Union Square Ventures, Ribbit Capital, VY Capital

								665		United Kingdom		Fintech		Marshmallow		$1.25		9/8/2021		London				Pine Brook, American Express Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers

								750		United Kingdom		Fintech		Zego		$1.10		3/9/2021		London				BlackRock, Blackstone, UBS

								764		United Kingdom		Fintech		The Bank of London		$1.10		11/30/2021		London				Andreessen Horowitz, Spark Capital, Y Combinator

								775		United Kingdom		Fintech		Radius Payment Solutions		$1.07		11/27/2017		Crewe				Addition, Benhcmark, Accel

								849		United Kingdom		Fintech		SumUp		$1		7/16/2019		London				Zeev Ventures, Ribbit Capital, TLV Partners

								871		United Kingdom		Fintech		PPRO		$1		1/19/2021		London				Accel, Aleph, American Express Ventures

								897		United Kingdom		Fintech		SaltPay		$1		4/23/2021		London				Tiger Global Management, American Express Ventures, B Capital Group

								959		United Kingdom		Fintech		TrueLayer		$1		9/21/2021		London				WestCap Group, Caisse de depot et placement du Quebec

								974		United Kingdom		Fintech		Zopa		$1		10/19/2021		London				Insight Partners, Tiger Global Management, Accel

								996		United Kingdom		Fintech		Thought Machine		$1		11/29/2021		London				New Enterprise Associates, Coatue Management, Tiger Global Management

		United Kingdom		501		500		1028		United Kingdom		Fintech		Payhawk		$1		2/14/2022		London				BOLDstart Ventures, Lerer Hippeau, Kenetic Capital

								36		United Kingdom		Hardware		Global Switch		$11.10		12/22/2016		London				Thrive Capital, Founders Fund, Cocnord Health Partners

								274		United Kingdom		Health		CMR Surgical		$3		9/17/2019		Cambridge				Third Point, Electric Capital, Coinbase Ventures

								75		United Kingdom		Internet software & services		Hopin		$7.75		11/10/2020		London				Dragoneer Investment Group, DST Global, Franklin Templeton

								620		United Kingdom		Mobile & telecommunications		Tripledot Studios		$1.40		2/14/2022		London				Susquehanna Growth Equity, Citi Ventures, ICONIQ Capital

								133		United Kingdom		Other		Howden Group Holdings		$5		9/29/2020		London				General Catalyst, Digital Currency Group, Accel

								375		United Kingdom		Other		Accelerant		$2.19		1/12/2022		Colchester				ConsenSys Ventures, Valar Ventures, PUC

								396		United Kingdom		Other		Improbable		$2		5/11/2017		London				Tiger Global Management, Insight Partners, Jump Capital

								660		United Kingdom		Other		OVO Energy		$1.28		2/14/2019		Bristol				Andreessen Horowitz, Blockchain Capital, Lux Capital

								865		United Kingdom		Supply chain, logistics, & delivery		Gousto		$1.70		11/3/2020		London				Coatue Management, BMO Capital, Schonfeld Strategic Advisors

								28		United States		Artificial intelligence		Faire		$12.40		10/30/2019		San Francisco				Green Visor Capital, CRE Venture Capital, Greycroft

								81		United States		Artificial intelligence		Scale AI		$7.30		8/5/2019		San Francisco				Bnk To The Future, Trammell Ventures, SBI Investment

								82		United States		Artificial intelligence		Argo AI		$7.25		7/12/2019		Pittsburgh				Point72 Ventures, Route 66 Ventures, Accel

								83		United States		Artificial intelligence		Gong		$7.25		8/12/2020		Palo Alto				Notion Capital, Scentan Ventures, Kite Ventures

								89		United States		Artificial intelligence		Automation Anywhere		$6.80		7/2/2018		San Jose				Warburg Pincus, The Rise Fund, HarbourVest Partners

								96		United States		Artificial intelligence		DataRobot		$6.30		7/29/2019		Boston				Liberty City Ventures, RRE Ventures, Mithril Capital Management

								107		United States		Artificial intelligence		6Sense		$5.20		3/30/2021		San Francisco				T. Rowe Price, Dragoneer Investment Group, BlackRock

								118		United States		Artificial intelligence		Pony.ai		$5.30		7/11/2018		Fremont				Relay Ventures, TTV Capital, Canapi Ventures

								142		United States		Artificial intelligence		Icertis		$5		7/17/2019		Bellevue				Expa, QED Investors, Foundation Capital

								149		United States		Artificial intelligence		Anduril		$4.60		9/11/2019		Irvine				8VC, D1 Capital Partners, Sway Ventures

								172		United States		Artificial intelligence		Dataminr		$4.10		6/4/2018		New York				ICONIQ Growth, Bain Capital Ventures, Summit Partners

								217		United States		Artificial intelligence		Indigo Ag		$3.50		9/26/2017		Boston				Blackrock, capitalG, World Lab Innovation

								295		United States		Artificial intelligence		OpenAI		$2.92		7/22/2019		San Francisco				Sequoia Capital, Google Ventures, Accel

								314		United States		Artificial intelligence		o9 Solutions		$2.70		4/28/2020		Dallas				next47, MaC Venture Capital, FinVC

								334		United States		Artificial Intelligence		Uniphore		$2.50		2/16/2022		Palo Alto				Andreessen Horowitz, Caffeinated Capital, SciFi VC

								354		United States		Artificial intelligence		Uptake		$2.30		10/27/2015		Chicago				Benchmark, Altimeter Capital, Quiet Capital

								373		United States		Artificial intelligence		BloomReach		$2.20		2/23/2022		Mountain View				Point72 Ventures, Pelion Venture Partners, Commerce Ventures

								386		United States		Artificial intelligence		Moveworks		$2.10		6/30/2021		Mountain View				The Carlyle Group, CVC Capital Partners

								388		United States		Artificial intelligence		SoundHound		$2.10		5/3/2018		Santa Clara				Greycroft, Lerer Hippeau, Geekdom Fund

								391		United States		Artificial intelligence		Avant		$2		12/17/2012		Chicago				SoftBank Group, Access Industries, Crossbeam Venture Partners

								416		United States		Artificial intelligence		Hive		$2		4/21/2021		San Francisco				GreatPoint Ventures, Meritech Capital Partners, PayPal Ventures

								448		United States		Artificial intelligence		VerbIT		$2		6/8/2021		New York				Andreessen Horowitz, Coatue Management, Clocktower Technology Ventures

								482		United States		Artificial intelligence		Harness		$1.70		1/14/2021		San Francisco				Zeev Ventures, Menlo Ventures,Crosslink Capital

								490		United States		Artificial intelligence		H2O.ai		$1.70		11/7/2021		Mountain View				New Enterprise Associates, Founders Fund, Google Ventures

								514		United States		Artificial intelligence		ASAPP		$1.60		5/19/2021		New York				Sequoia Capital, Y Combinator, F-Prime Capital

								596		United States		Artificial intelligence		SparkCognition		$1.40		1/25/2022		Austin				Deciens Capital, Bezos Expeditions, 500 Startups

								693		United States		Artificial intelligence		Vectra Networks		$1.20		4/29/2021		San Jose				Insight Partners, Coinbase Ventures, PayPal Ventures

								716		United States		Artificial intelligence		BigPanda		$1.20		1/12/2022		Mountain View				Global Founders Capital, Shea Ventures, Greycroft

								733		United States		Artificial intelligence		Rebellion Defense		$1.15		9/16/2021		Washington DC				Insight Partners, Softbank Group, Connect Ventures

								839		United States		Artificial intelligence		Globality		$1		1/22/2019		Menlo Park				Accomplice, Polychain Capital, GoldenTree Asset Management

								877		United States		Artificial intelligence		Standard		$1		2/17/2021		San Francisco				Sodexo Ventures, SoftBank Group

								886		United States		Artificial intelligence		Feedzai		$1		3/24/2021		San Mateo				Left Lane Capital, Clocktower Technology Ventures, Jump Capital

								893		United States		Artificial intelligence		Groq		$1		4/14/2021		Mountain View				BNP Paribas, Goldman Sachs, Google

								896		United States		Artificial intelligence		Sift		$1		4/22/2021		San Francisco				Goodwater Capital, Entree Capital, Valar Ventures

								899		United States		Artificial intelligence		MOLOCO		$1.50		4/29/2021		Redwood City				Lightspeed Venture Partners, Khosla Ventures, Munich Re Ventures

								932		United States		Artificial intelligence		Amperity		$1		7/13/2021		Seattle				Bessemer Venture Partners, Eniac Ventures, Canapi Ventures

								943		United States		Artificial intelligence		Bluecore		$1		8/5/2021		New York				Menlo Ventures, Resolute Ventures, IA Ventures

								945		United States		Artificial intelligence		Snorkel AI		$1		8/9/2021		Palo Alto				Bessemer Venture Partners, Menlo Ventures, Anthermis

								949		United States		Artificial intelligence		Shield AI		$1		8/24/2021		San Diego				Liberty City Ventures, Soros Fund Management, Summer Capital

								978		United States		Artificial intelligence		Augury		$1		10/26/2021		New York				Left Lane Capital, Walden Venture Capital

								992		United States		Artificial Intelligence		Owkin		$1		11/18/2021		New York				Initialized Capital, General Catalyst, Kraken Ventures

								1000		United States		Artificial Intelligence		Anyscale		$1		12/7/2021		Berkeley				Sequoia Capital, Y Combinator, Accel

								1019		United States		Artificial intelligence		Placer.ai		$1		1/12/2022		Los Altos				Accel, Greycroft, Advancit Capital

								63		United States		Auto & transportation		Nuro		$8.60		2/11/2019		Mountain View				Index Ventures, Sequoia Capital, Bezos Expeditions

								288		United States		Auto & transportation		Via		$3.30		3/30/2020		New York				Polaris Partners, Insight Partners, Norwest Venture Partners

								681		United States		Auto & transportation		Fair		$1.20		12/20/2018		Santa Monica				RPM Ventures, Inspiration Ventures, Carrick Capital Partners

								30		United States		Consumer & retail		JUUL Labs		$12		12/20/2017		San Francisco				Craft Ventures, Caffeinated Capital, Operator Collective

								180		United States		Consumer & retail		Impossible Foods		$4		5/13/2019		Redwood City				Paradigm, Andreessen Horowitz, Jump Capital

								362		United States		Consumer & retail		Zume		$2.25		11/1/2018		Mountain View				Pelion Venture Partners, Foundation Capital, Thoma Bravo

								400		United States		Consumer & retail		Calm		$2		2/6/2019		San Francisco				FirstMark Capital, Anthemis, CMFG Ventures

								480		United States		Consumer & retail		Harry's		$1.70		2/16/2018		New York				Ardian, Tiger Global Management, KKR

								481		United States		Consumer & retail		PAX		$1.70		10/22/2018		San Francisco				Zeev Ventures, Group11, Chicago Ventures

								682		United States		Consumer & retail		Glossier		$1.20		3/19/2019		New York				Khosla Ventures, General Catalyst, Blumberg Capital

								743		United States		Consumer & retail		Eat Just		$1.10		11/30/2017		San Francisco				GCP Capital Partners

								806		United States		Consumer & retail		Kendra Scott		$1		12/21/2016		Austin				Koch Disruptive Technologies, Teamworthy Ventures, GGV Capital

								826		United States		Consumer & retail		Pat McGrath Labs		$1		7/16/2018		New York				Union Square Ventures, Summerhill Venture Partners, Mithril Capital Management

								1010		United States		Consumer & retail		Rothy's		$1		12/21/2021		San Francisco				8VC, Menlo Ventures, Tiger Global Management

								56		United States		Cybersecurity		Tanium		$9		3/31/2015		Kirkland				GreatPoint Ventures, Tiger Global Management, Menlo Ventures

								62		United States		Cybersecurity		Snyk		$8.60		1/21/2020		Boston				American Family Ventures, Cox Enterprises, OMERS Ventures

								65		United States		Cybersecurity		Lacework		$8.30		1/7/2021		San Jose				Pantera Capital, Cadenza Ventures, BlockTower Capital

								77		United States		Cybersecurity		Netskope		$7.50		11/13/2018		Santa Clara				Iris Capital, Accel, Elaia Partners

								157		United States		Cybersecurity		Socure		$4.50		3/16/2021		New York				Invus Group, Hanaco Venture Capital, WestCap Group

								163		United States		Cybersecurity		Arctic Wolf Networks		$4.30		10/22/2020		Eden Prairie				Sequoia Capital, Founders Fund, Bling Capital

								223		United States		Cybersecurity		Coalition		$3.50		3/16/2021		San Francisco				Javelin Venture Partners, TTV Capital, Peterson Ventures

								270		United States		Cybersecurity		Forter		$3		11/19/2020		New York				General Catalyst, Future Ventures, AU21

								306		United States		Cybersecurity		Illumio		$2.75		4/14/2015		Sunnyvale				Index Ventures, Sequoia Capital, General Catalyst

								330		United States		Cybersecurity		Aura		$2.50		6/9/2021		Burlington				Bain Capital

								332		United States		Cybersecurity		Sysdig		$2.50		4/28/2021		San Francisco				Kleiner Perkins Caufield & Byers, NightDragon Security, Venrock

								338		United States		Cybersecurity		Cybereason		$2.44		8/6/2019		Boston				Wing Venture Capital, Slow Ventures, Uncork Capital

								344		United States		Cybersecurity		Exabeam		$2.40		6/1/2021		Foster City				Accomplice, Juxtapose, FirstMark Capital

								345		United States		Cybersecurity		BitSight Technologies		$2.40		9/13/2021		Boston				Left Lane Capital, Galaxy Interactive, Tru Arrow Partners

								401		United States		Cybersecurity		Kaseya		$2		3/27/2019		Miami				Equal Ventures, Uncork Capital, Andreessen Horowitz

								478		United States		Cybersecurity		Orca Security		$1.80		3/23/2021		Portland				Franklin Templeton, Motive Partners. Apollo Global Management

								488		United States		Cybersecurity		Dragos		$1.70		10/28/2021		Hanover				Next Play Ventures, Zeal Capital Partners, SoftBank Group

								507		United States		Cybersecurity		Verkada		$1.60		1/29/2020		San Mateo				Goodwater Capital, Warburg Pincus, GS Growth

								543		United States		Cybersecurity		ID.me		$1.50		3/19/2021		McLean				Ribbit Capital, capitalG, Softbank Group

								557		United States		Cybersecurity		Persona		$1.50		9/15/2021		San Francisco				Accel Partners, Sequoia Capital

								588		United States		Cybersecurity		Aleo		$1.45		2/7/2022		San Francisco				Coatue Management, Sequoia Capital China, IDG Capital

								618		United States		Cybersecurity		Panther Labs		$1.40		12/2/2021		San Francisco				Warmsun Holding, IDG Capital Partners

								619		United States		Cybersecurity		Salt Security		$1.40		2/10/2022		Palo Alto				China Grand Prosperity Investment, Silk Road Huacheng, Oriza Equity Investment

								663		United States		Cybersecurity		BigID		$1.25		12/16/2020		New York				Telling Telecommunication Holding Co., Alibaba Group

								668		United States		Cybersecurity		Incode Technologies		$1.25		12/7/2021		San Francisco				CDH Investments, Goldstone Investments, Qiming Venture Partners

								687		United States		Cybersecurity		Axonius		$1.20		3/1/2021		New York				V FUND, IDG Capital, Green Pine Capital Partners

								731		United States		Cybersecurity		Venafi		$1.15		12/10/2020		Salt Lake City				Centurium Capital, Cedarlake Capital, Unicom Innovation Venture Capital

								770		United States		Cybersecurity		Beyond Identity		$1.10		2/22/2022		New York				Baidu, Tencent Holdings

								786		United States		Cybersecurity		Lookout		$1		10/10/2013		San Francisco				Tencent Holdings, Delta Capital, Redpoint Ventures China

								920		United States		Cybersecurity		Claroty		$1		6/17/2021		New York				R-Z Capital, Green Pine Capital Partners, SAIF Partners China

								982		United States		Cybersecurity		Drata		$1		11/8/2021		San Diego				V Star Capital, GF Xinde Investment Management Co., Haitong Leading Capital Management

								985		United States		Cybersecurity		Contrast Security		$1		11/9/2021		Los Altos				China Everbright Limited, IDG Capital, iFLYTEK

								991		United States		Cybersecurity		Stytch		$1		11/18/2021		San Francisco				Volcanics Ventures, Vertex Ventures China, Warburg Pincus

								993		United States		Cybersecurity		Expel		$1		11/18/2021		Herndon				Delian Capital, China International Capital Corporation, Sequoia Capital China

								1002		United States		Cybersecurity		ReliaQuest		$1		12/1/2021		Tampa				Goldman Sachs Asset Management, SDP Investment, Alibaba Group

								1009		United States		Cybersecurity		Noname Security		$1		12/15/2021		Palo Alto				BlueRun Ventures, Grand Flight Investment, Meituan Dianping

								1031		United States		Cybersecurity		CHEQ		$1		2/22/2022		New York				Breega Capital, Iris Capital, 360 Capital Partners

								1036		United States		Cybersecurity		BlueVoyant		$1		2/23/2022		New York				Digital Currency Group, Draper Esprit, Korelya Capital

								9		United States		Data management & analytics		Databricks		$38		2/5/2019		San Francisco				Hillhouse Capital Management, Sequoia Capital China, Linear Venture

								117		United States		Data management & analytics		FiveTran		$5.60		6/30/2020		Oakland				Amiti Ventures, Playground Global, Aleph

								134		United States		Data management & analytics		SambaNova Systems		$5		4/13/2021		Palo Alto				Georgian Co-Investment Fund, iTech Capital, Galaxy Digital

								139		United States		Data management & analytics		Cockroach Labs		$5		1/12/2021		New York				Aviation Industry Corporation of China, Essence Financial, Jiangsu Sha Steel Group

								170		United States		Data management & analytics		dbt Labs		$4.20		6/30/2021		Philadelphia				Benchmark, Foundation Capital, Sequoia Capital

								189		United States		Data management & analytics		Rubrik		$4		4/28/2017		Palo Alto				Matrix Partners, Initialized Capital, Tiger Global Management

								205		United States		Data management & analytics		Cohesity		$3.70		6/11/2018		San Jose				Playground Global, M12, BlackRock

								206		United States		Data management & analytics		VAST Data		$3.70		4/16/2020		New York				Google Ventures, Sequoia Capital, Wakefield Group

								214		United States		Data management & analytics		Applied Intuition		$3.60		10/22/2020		Sunnyvale				Pitango Venture Capital, DFJ Growth Fund, Foundry Group

								235		United States		Data management & analytics		OwnBackup		$3.35		1/28/2021		Englewood Cliffs				Obvious Ventures, Qualcomm Ventures, Andreessen Horowitz

								236		United States		Data management & analytics		Starburst		$3.35		1/6/2021		Boston				SOSV, Khosla Ventures, Lerer Hippeau

								321		United States		Data management & analytics		JumpCloud		$2.62		9/13/2021		Louisville				TPG Growth, Goldman Sachs

								379		United States		Data management & analytics		Neo4j		$2.15		6/17/2021		San Mateo				Founders Fund, Upfront Ventures, 01 Advisors

								403		United States		Data management & analytics		Druva		$2		6/20/2019		Sunnyvale				Scale Venture Partners, Bond, Tiger Global Management

								407		United States		Data management & analytics		Redis Labs		$2		8/25/2020		Mountain View				Tencent, Morningside Group

								444		United States		Data management & analytics		ClickHouse		$2		10/28/2021		Portola Valley				China Life Insurance, China Development Bank Capital, CITIC Securities International

								455		United States		Data management & analytics		Dremio		$2		1/6/2021		Santa Clara				China Health Industry Investment Fund, China Renaissance, and Sequoia Capital China

								489		United States		Data management & analytics		Reltio		$1.70		11/4/2021		Redwood City				Qiming Venture Partners, Kleiner Perkins Caufield & Byers, OrbiMed Advisors

								528		United States		Data management & analytics		Mu Sigma		$1.50		2/7/2013		Northbrook				Green Pine Capital Partners, Ivy Capital, DCM Ventures

								563		United States		Data management & analytics		Devo		$1.50		10/26/2021		Cambridge				Tencent Holdings, DCM Ventures

								650		United States		Data management & analytics		YugaByte		$1.30		10/28/2021		Sunnyvale				China Investment Corporation, New Enterprise Associates

								684		United States		Data management & analytics		Qumulo		$1.20		7/16/2020		Seattle				Bertelsmann Asia Investments, Sequoia Capital China, NIO Capital

								707		United States		Data management & analytics		Copado		$1.20		9/13/2021		Chicago				BPI France, Kerala Ventures, Accel

								721		United States		Data management & analytics		CloudBees		$1.15		12/9/2021		San Jose				Vitruvian Partners, Merieux Equity Partners, Straumann

								746		United States		Data management & analytics		Sisense		$1.10		1/9/2020		New York				EQT Partners

								779		United States		Data management & analytics		Instabase		$1.05		10/21/2019		San Francisco				Chiratae Ventures, Accel, Kalaari Capital

								868		United States		Data management & analytics		Quantum Metric		$1		1/7/2021		Colorado Springs				Sequoia Capital India, Hummingbird Ventures, Epiq Capital

								908		United States		Data management & analytics		Axtria		$1		5/13/2021		Berkeley Heights				Optum Ventures, Qiming Venture Partners, Transformation Capital

								970		United States		Data management & analytics		Chronosphere		$1		10/7/2021		New York				York Capital Management, GE Healthcare, Koch Disruptive Technologies

								1001		United States		Data management & analytics		Iodine Software		$1		12/1/2021		Austin				Lindeman Asia Investment, Nichi-Iko Pharmaceutical

								1022		United States		Data management & analytics		Minio		$1		1/26/2022		Palo Alto				Index Ventures, Creandum, Accel

								12		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Fanatics		$27		6/6/2012		Jacksonville				Hinduja Group

								21		United States		E-commerce & direct-to-consumer		goPuff		$15		10/8/2020		Philadelphia				Cambridge Innovation Capital, LGT Capital Partners, Escala Capital

								25		United States		E-commerce & direct-to-consumer		OpenSea		$13.30		7/20/2021		New York				Andreessen Horowitz, F-Prime Capital, Venrock

								175		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Houzz		$4		9/30/2014		Palo Alto				Vickers Venture Partners, IKEA GreenTech

								191		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Vuori		$4		10/13/2021		Carlsbad				New Enterprise Associates, T. Rowe Associates, Lightbank

								199		United States		E-commerce & direct-to-consumer		StockX		$3.80		6/26/2019		Detroit				Sixth Street Partners, OrbiMed Advisors, Highland Capital Management

								204		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Dutchie		$3.75		3/16/2021		Bend				Initialized Capital, General Catalyst, SignalFire

								207		United States		E-commerce & direct-to-consumer		GOAT		$3.70		9/23/2020		Culver City				Atomico, Insight Partners, Coatue Management

								213		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Whoop		$3.60		10/28/2020		Boston				Thrive Capital, Maverick Ventures, Redpoint Ventures

								246		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Thumbtack		$3.20		9/29/2015		San Francisco				Oak HC/FT Partners, Artis Ventures, WestCap Group

								253		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Skims		$3.20		4/9/2021		Los Angeles				Greylock Partners, Venrock, Providence Ventures

								436		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Misfits Market		$2		4/21/2021		Pennsauken				General Catalyst, Viking Global Investors, T. Rowe Price

								509		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Tonal		$1.60		3/31/2021		San Francisco				New Enterprise Associates, Starr Investment Holdings

								558		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Whatnot		$1.50		9/16/2021		Marina del Rey				New Enterprise Associates, New Leaf Venture Partners, Charter Venture Capital

								572		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Il Makiage		$1.50		1/10/2022		New York				Qualcomm Ventures, Samsung Ventures, Silver Lake

								579		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Fabric		$1.50		2/24/2022		Bellevue				Andreessen Horowitz, IA Ventures, Felicis Ventures

								604		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Away		$1.40		5/15/2019		New York				M12, WestBridge Capital, Lightspeed Venture Partners

								633		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Grove Collaborative		$1.32		9/6/2019		San Francisco				Brookfield Asset Management, Blackstone, Data Collective

								643		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Everly Health		$1.30		12/3/2020		Austin				The Blue Venture Fund, Flare Capital Partners, Longitude Capital

								688		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Savage X Fenty		$1.20		3/16/2021		El Segundo				Sierra Ventures, Battery Ventures, Asset Management Ventures

								713		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Jokr		$1.20		12/2/2021		New York				Caffeinated Capital, Obvious Ventures, Venrock

								740		United States		E-commerce & direct-to-consumer		AppDirect		$1.10		10/7/2015		San Francisco				Rethink Impact, Work-Bench, RRE Ventures

								747		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Pharmapacks		$1.10		11/12/2020		Islandia				Khosla Ventures, Green Innovations, Founders Fund

								763		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Daily Harvest		$1.10		11/16/2021		New York				Venrock, CVF Capital Partners, ARCH Venture Partners

								788		United States		E-commerce & direct-to-consumer		TechStyle Fashion Group		$1		8/29/2014		El Segundo				Founders Fund, Khosla Ventures, Goldman Sachs

								862		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Zwift		$1		9/16/2020		Long Beach				Alta Partners, Questa Capital, Echo Health Venturesl

								889		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Fetch Rewards		$1		3/31/2021		Madison				Insight Partners, Sequoia Capital, Index Ventures

								891		United States		E-commerce & direct-to-consumer		The Zebra		$1		4/12/2021		Austin				Alta Partners, General Catalyst, Jove Equity Partners

								955		United States		E-commerce & direct-to-consumer		GrubMarket		$1.20		9/14/2021		San Francisco				Initialized Capital, Sound Ventures, TI Platform Management

								989		United States		E-commerce & direct-to-consumer		Heyday		$1		11/16/2021		Chicago				Max Ventures, Mangrove Capital Partners, 14W

								202		United States		Edtech		Articulate		$3.75		7/1/2021		New York				Sequoia Capital, General Catalyst, Human Capital

								215		United States		Edtech		Course Hero		$3.60		2/12/2020		Redwood City				Kickstart Fund, General Catalyst, Drive Capital

								276		United States		Edtech		Age of Learning		$3		5/3/2016		Glendale				Initialized Capital, Canaan Partners, Sound Ventures

								284		United States		Edtech		Outschool		$3		4/14/2021		San Francisco				SC.Holdings, Not Boring Capital, Bolt Ventures

								308		United States		Edtech		MasterClass		$2.75		5/13/2021		San Francisco				ARCH Venture Partners, Ally Bridge Group

								614		United States		Edtech		Degreed		$1.40		4/13/2021		Pleasanton				BlueCross BlueShield Venture Partners, US Venture Partners

								858		United States		Edtech		Quizlet		$1		5/13/2020		San Francisco				Nextech Invest, Casdin Capital, Google Ventures

								3		United States		Fintech		Stripe		$95		1/23/2014		San Francisco				Newpath Partners, Google Ventures, F-Prime Capital

								13		United States		Fintech		Chime		$25		3/5/2019		San Francisco				Kleiner Perkins Caufield & Byers, Afore Capital, Founders Fund

								23		United States		Fintech		Ripple		$15		12/20/2019		San Francisco				General Catalyst, Bling Capital, Felicis Ventures

								24		United States		Fintech		Plaid		$13.40		12/11/2018		San Francisco				Thrive Capital, Khosla Ventures, Tiger Global Management

								29		United States		Fintech		Brex		$12.30		10/5/2018		San Francisco				Warburg Pincus, Summit Partners, Sands Capital

								38		United States		Fintech		Bolt		$11		10/8/2021		San Francisco				Jackson Square Ventures, Greenoaks Capital Management, Softbank Group

								39		United States		Fintech		Alchemy		$10.20		10/28/2021		San Francisco				Lightspeed Venture Partners, Data Collective, 8VC

								44		United States		Fintech		Gusto		$10		12/18/2015		San Francisco				B Capital Group,, GE Ventures, McKesson Ventures

								66		United States		Fintech		Tipalti		$8.30		10/6/2020		San Mateo				Thrive Capital, Durable Capital Partners, G Squared

								70		United States		Fintech		Fireblocks		$8		7/27/2021		New York				Northzone Ventures, Maveron, Johnson & Johnson Innovation

								71		United States		Fintech		Ramp		$8		3/29/2021		New York				Female Founders Fund, Oak HC/FT Partners, Sequoia Capital

								80		United States		Fintech		Carta		$7.40		5/6/2019		San Francisco				NFX, Plum Alley, Mayfield

								85		United States		Fintech		Gemini		$7.10		11/19/2021		New York				Sequoia Capital, Thrive Capital, Sound Ventures

								98		United States		Fintech		Upgrade		$6.28		2/12/2018		San Francisco				Thrive Capital, General Catalyst, Coatue Management

								103		United States		Fintech		Better.com		$6		11/10/2020		New York				U.S. Venture Partners, dRx Capital, Andreessen Horowitz

								105		United States		Fintech		iCapital Network		$6		7/27/2021		New York				Sequoia Capital China, Blackbird Ventures, Matrix Partners

								128		United States		Fintech		Deel		$5.50		4/21/2021		San Francisco				Blackbird Ventures, IndexVentures, Tiger Global Management

								167		United States		Fintech		Chainalysis		$4.20		11/23/2020		New York				Felicis Ventures, Index Ventures, Blackbird Ventures

								182		United States		Fintech		Next Insurance		$4		10/7/2019		Palo Alto				Y Combinator, M12, SEEK

								190		United States		Fintech		Melio		$4		1/25/2021		New York				Summit Partners, Noshaq, Sofinnova Partners

								203		United States		Fintech		FalconX		$3.75		8/10/2021		San Mateo				Dragoneer Investment Group, Hellman & Friedman, JMI Equity

								225		United States		Fintech		Celsius Network		$3.50		10/12/2021		Hoboken				OMERS Private Equity, T. Rowe Price, Technology Crossover Ventures

								229		United States		Fintech		ChargeBee Technologies		$3.50		4/20/2021		Walnut				Bonfire Ventures, Two Sigma Ventures, FJ Labs

								232		United States		Fintech		MoonPay		$3.40		11/22/2021		Miami				Foundation Capital, Summit Partners, Adams Street Partners

								244		United States		Fintech		BlockDaemon		$3.25		9/21/2021		Los Angeles				Lemniscap VC, North Island Ventures, Polychain Capital

								247		United States		Fintech		Cedar		$3.20		3/9/2021		New York				JD.com, Baidu, Vision Plus Capital

								250		United States		Fintech		ConsenSys		$3.20		11/17/2021		New York				GGV Capital, IDG Capital, Linear Venture

								255		United States		Fintech		SpotOn		$3.15		5/26/2021		San Francisco				Matrix Partners China, Sequoia Capital China, Genesis Capital

								257		United States		Fintech		HighRadius		$3.10		1/7/2020		Houston				Cybernaut Growth Fund, IDG Capital

								264		United States		Fintech		Circle		$3		5/15/2018		Boston				Taigang Venture Capital

								272		United States		Fintech		BlockFi		$3		3/11/2021		Jersey City				Dark Horse Technology Group, Hopu Investment Management, Kefa Capital

								285		United States		Fintech		TradingView		$3		10/14/2021		Westerville				Sequoia Capital China, CMC Capital Partners, Tencent Holdings

								289		United States		Fintech		Anchorage Digital		$3		12/15/2021		San Francisco				China Culture Industrial Investment Fund, We Capital, China Minsheng Investment Group

								290		United States		Fintech		Inxeption		$3		1/13/2022		San Francisco				Beijing Juneng Hesheng Industry Investment Fund, Beijing Shuju Xinrong Fund

								292		United States		Fintech		Flutterwave		$3		3/9/2021		San Francisco				KKR, Alibaba Group, Ping An Insurance

								294		United States		Fintech		Kraken		$2.92		6/25/2019		San Francisco				Eastern Bell Capital, Danhua Capital, MSA Capital

								300		United States		Fintech		DriveWealth		$2.85		8/20/2021		Chatham				GGV Capital, GSR Ventures, FreesFund

								312		United States		Fintech		Tradeshift		$2.70		5/30/2018		San Francisco				Sequoia Capital China, Linear Venture, Hearst Ventures

								328		United States		Fintech		Varo Bank		$2.50		9/9/2021		San Francisco				Institutional Venture Partners, Atomico, Earlybird Venture Capital

								343		United States		Fintech		Paxos		$2.40		4/29/2021		New York				Highland Europe, Eurazeo, Canaan Partners

								346		United States		Fintech		Trumid		$2.40		7/15/2020		New York				Orange Digital Ventures, Access Industries

								357		United States		Fintech		Greenlight		$2.30		9/24/2020		Atlanta				Global Founders Capital, Nortzone Ventures, Picus Capital

								367		United States		Fintech		Current		$2.20		4/27/2021		New York				Balderton Capital, General Catalyst, Tiger Global Management

								378		United States		Fintech		Addepar		$2.17		6/15/2021		Mountain View				HV Capital, Softbank Group, BlackRock

								385		United States		Fintech		ReCharge		$2.10		5/6/2021		Los Angeles				Kaalari Capital, Tencent Holdings, Steadview Capital

								409		United States		Fintech		Unqork		$2		10/6/2020		New York				Venture Highway, Sequoia Capital India, Prosus Ventures

								419		United States		Fintech		Ethos		$2.70		5/11/2021		San Francisco				India Quotient, Elevation Capital, Lightspeed Venture Partners

								422		United States		Fintech		Pipe		$2		5/19/2021		Miami				Falcon Edge Capital, Omidyar Network, Sequoia Capital India

								431		United States		Fintech		Divvy Homes		$2		8/13/2021		San Francisco				Sequoia Capital India, Kae Capital, Accel

								440		United States		Fintech		Modern Treasury		$2		10/6/2021		San Francisco				Sequoia Capital India, RTP Global, Go-Ventures

								463		United States		Fintech		MX Technologies		$1.90		1/13/2021		Lehi				Sequoia Capital India, Rocketship.vc, Lightspeed India Partners

								467		United States		Fintech		CFGI		$1.85		9/15/2021		Boston				General Atlantic, Elevation Capital, BEENEXT

								491		United States		Fintech		ZenBusiness		$1.70		11/9/2021		Austin				Lightspeed India Partners, Sequoia Capital India, Endiya Partners

								494		United States		Fintech		Spotter		$1.70		2/16/2022		Los Angeles				Nexus Venture Partners, Vertex Ventures, STRIVE

								512		United States		Fintech		Extend		$1.60		5/18/2021		San Francisco				Accel, Insight Partners, Bond Capital

								516		United States		Fintech		Mercury		$1.60		7/3/2021		San Francisco				Tencent Holdings, Tiger Global Management, Global Founders Capital

								517		United States		Fintech		HomeLight		$1.60		9/2/2021		San Francisco				ICG

								538		United States		Fintech		Collective Health		$1.50		6/17/2019		San Francisco				Bessemer Venture Partners, Eight Roads Ventures, Battery Ventures

								544		United States		Fintech		Snapdocs		$1.50		5/25/2021		San Francisco				Bessemer Venture Partners, Pitango Venture Capital, D1 Capital Partners

								545		United States		Fintech		Chipper Cash		$2		6/1/2021		San Francisco				Sequoia Capital China, Shunwei Capital Partners, Qualgro

								553		United States		Fintech		TaxBit		$1.50		8/4/2021		Draper				Temasek, Guggenheim Investments, Qatar Investment Authority

								554		United States		Fintech		Pacaso		$1.50		3/24/2021		Cincinnati				Kibo Ventures, SoftBank Group, Atomico

								562		United States		Fintech		candy.com		$1.50		10/21/2021		New York				EQT Partners, Blackstone

								564		United States		Fintech		CoinList		$1.50		10/15/2021		San Francisco				Wamda Capital, Endeavor, Riverwood Capital

								586		United States		Fintech		Zeta		$1.45		5/24/2021		San Francisco				Accel, Northzone Ventures, Institutional Venture Partners

								587		United States		Fintech		M1 Finance		$1.45		7/14/2021		Chicago				Accel, AltaIR Capital, Technology Crossover Ventures

								599		United States		Fintech		Symphony		$1.40		5/16/2017		New York				General Catalyst, Institutional Venture Partners, Breyer Capital

								611		United States		Fintech		Stash		$1.40		2/3/2021		New York				New Enterprise Associates, BDT Capital Partners, Davidson Kempner Capital Management

								626		United States		Fintech		At-Bay		$1.35		7/27/2021		Mountain View				Caffeinated Capital, CRV, Founder Collective

								627		United States		Fintech		Alloy		$1.35		9/30/2021		New York				Index Ventures, Greylock Partners, Kleiner Perkins Caufield & Byers

								629		United States		Fintech		Signifyd		$1.34		4/15/2021		San Jose				Y Combinator, Sequoia Capital, Coatue Management

								648		United States		Fintech		Betterment		$1.30		9/29/2021		New York				DJF, Salesforce Ventures, Storm Ventures

								651		United States		Fintech		Lukka		$1.30		1/14/2022		New York				Index Ventures, Draft Ventures, Felicis Ventures

								653		United States		Fintech		iTrustCapital		$1.30		1/11/2022		Long Beach				KKR, ES Ventures, North Bridge Growth Equity

								655		United States		Fintech		CoinTracker		$1.30		1/27/2022		San Francisco				Bessemer Venture Partners, ICONIQ Capital, Battery Ventures

								672		United States		Fintech		CaptivateIQ		$1.25		1/26/2022		San Francisco				Summit Partners, Accel, Astral Capital

								686		United States		Fintech		Public		$1.20		2/17/2021		New York				Benchmark, Greylock Partners, Tencent Holdings

								690		United States		Fintech		Pilot.com		$1.20		3/26/2021		San Francisco				Initialized Capital, Y Combinator, Kleiner Perkins Caufield & Byers

								701		United States		Fintech		FloQast		$1.20		7/21/2021		Los Angeles				Thrive Capital, Benchmark, MenloVentures

								704		United States		Fintech		DailyPay		$1.20		5/18/2021		New York				Technology Crossover Ventures, A&E Television Networks

								711		United States		Fintech		AgentSync		$1.20		12/7/2021		Denver				Battery Ventures, Storm Ventures, Redpoint Ventures

								717		United States		Fintech		Phantom		$1.20		1/31/2022		San Francisco				Nexus Venture Partners, CRV, Insight Partners

								732		United States		Fintech		Guideline		$1.15		6/16/2021		San Mateo				Insight Partners

								735		United States		Fintech		Happy Money		$1.15		2/8/2022		Tustin				Alven Capital, FirstMark Capital, capitalG

								745		United States		Fintech		Ivalua		$1.10		5/21/2019		Redwood City				Y Combinator, Accel, T. Rowe Price

								752		United States		Fintech		Sunbit		$1.10		5/20/2021		Los Angeles				Mayfield Fund, M12, Trinity Ventures

								765		United States		Fintech		Fundbox		$1.10		11/30/2021		San Francisco				Threshold Ventures, Lightspeed Venture Partners, Crosslink Capital

								830		United States		Fintech		Tresata		$1		10/10/2018		Charlotte				Lightspeed Venture Partners, Khosla Ventures, Geodesic Capital

								850		United States		Fintech		Ibotta		$1		8/6/2019		Denver				Vista Equity Partners, Wincove, TDR Capital

								851		United States		Fintech		C2FO		$1		8/7/2019		Leawood				Index Ventures, Thrive Capital, CRV

								867		United States		Fintech		Qualia		$1		12/21/2020		San Francisco				Sequoia Capital, Bessemer Venture Partners, Threshold Ventures

								885		United States		Fintech		Sidecar Health		$1		1/26/2021		El Segundo				Drive Capital, General Catalyst, Ascension Ventures

								892		United States		Fintech		Clearcover		$1		4/13/2021		Chicago				Georgian Partners, Craft Ventures

								895		United States		Fintech		Injective Protocol		$1		4/20/2021		New York				Fifth Wall Ventures, Energize Ventures, ICONIQ Capital

								907		United States		Fintech		Forte Labs		$1		5/12/2021		San Francisco				General Atlantic, Blackstone, ICONIQ Growth

								909		United States		Fintech		Amount		$1		5/17/2021		Chicago				Bessemer Venture Partners, Insight Partners, New Era Ventures

								910		United States		Fintech		Vise		$1		5/18/2021		New York				Silver Lake, ICONIQ Capital

								923		United States		Fintech		SmartAsset		$1		6/24/2021		New York				First Round Capital, Sequoia Capital, Index Ventures

								930		United States		Fintech		MobileCoin		$1		7/7/2021		San Francisco				General Catalyst, HCA Healthcare

								933		United States		Fintech		Remote		$1		7/13/2021		San Francisco				Airbus Ventures, Index Ventures, Advent International

								936		United States		Fintech		Carson Group		$1		7/14/2021		Lincoln				Madrona Venture Group, Shasta Ventures, Salesforce Ventures

								938		United States		Fintech		Interos		$1		7/22/2021		Arlington				Kleiner Perkins Caufield & Byers, Lightspeed Venture Partners, True Ventures

								942		United States		Fintech		Human Interest		$1		8/4/2021		San Francisco				Accel, Sequoia Capital, Y Combinator

								957		United States		Fintech		Orchard		$1		9/9/2021		New York				ICONIQ Capital, OpenView Venture Partners

								969		United States		Fintech		Masterworks		$1		10/5/2021		New York				Silversmith Capital Partners, Susquehanna Growth Equity, Tiger Global Management

								986		United States		Fintech		Wrapbook		$1		11/10/2021		New York				Spectrum Equity, ICONIQ Capital, Grayhawk Capital

								1018		United States		Fintech		CAIS		$1		1/11/2022		New York				Uncork Capital, Threshold Ventures, Bloomberg Beta

								1024		United States		Fintech		Esusu		$1		1/27/2022		New York				Jackson Square Ventures, General Atlantic, Lightspeed Venture Partners

								49		United States		Finttech		Digital Currency Group		$10		11/1/2021		New York				Lightspeed Venture Partners, Lead Edge Capital, Coatue Management

								193		United States		Hardware		Cerebras Systems		$4		11/14/2018		Los Altos				Accel, Summit Partners, Google Ventures

								230		United States		Hardware		Flock Safety		$3.50		7/13/2021		Atlanta				Khosla Ventures, Thrive Capital, Y Combinator

								254		United States		Hardware		PsiQuantum		$3.15		7/27/2021		Palo Alto				Founders Fund, Quantum Energy Partners, Bedrock Capital

								341		United States		Hardware		Carbon		$2.40		8/20/2015		Redwood City				Goldman Sachs Asset Management

								398		United States		Hardware		Formlabs		$2		8/1/2018		Somerville				Redpoint Ventures, Goldcrest Capital, Insight Partners

								441		United States		Hardware		Magic Leap		$2		10/21/2014		Plantation				Contour Venture Partners, Battery Ventures, Core Capital Partners

								474		United States		Hardware		Opentrons		$1.80		9/23/2021		New York				Insight Partners, Jackson Square Ventures, Liberty Gloval Ventures

								504		United States		Hardware		Infinidat		$1.60		4/29/2015		Waltham				Coatue Managemeny, Trinity Ventures, Matrix Partners

								781		United States		Hardware		Density		$1.05		11/10/2021		San Francisco				CRV, Accel, Google Ventures

								876		United States		Hardware		Locus Robotics		$1		2/17/2021		Wilmington				Accel, Alven Capital, Storm Ventures

								27		United States		Health		Devoted Health		$12.60		10/16/2018		Waltham				Knox Lane, Ainge Advisory, Carlson Private Capital Partners,/td>

								32		United States		Health		Biosplice Therapeutics		$12		8/6/2018		San Diego				General Atlantic, SoftBank Group, Atomico

								67		United States		Health		Tempus		$8.10		3/21/2018		Chicago				Andreessen Horowitz, Google Ventures, Section 32

								73		United States		Health		Caris Life Sciences		$7.83		5/17/2021		Irving				Foundation Capital, Institutional Venture Partners, General Catalyst

								88		United States		Health		Ro		$7		7/27/2020		New York				Accel, Silversmith Capital Partners, capitalG

								99		United States		Health		Hinge Health		$6.20		1/6/2021		San Francisco				GSR Ventures, Sapphire Ventures, Streamlined Ventures

								112		United States		Health		Cityblock Health		$5.70		12/10/2020		Brooklyn				Y Combinator, Matrix Partners, Benchmark

								145		United States		Health		Cerebral		$4.80		6/10/2021		San Francisco				Meritech Capital Partners, Tiger Global Management, Spectrum Equity

								150		United States		Health		Lyra Health		$5.85		8/25/2020		Burlingame				CRV, Blue Cloud Ventures, Index Ventures

								153		United States		Health		Color		$4.60		1/4/2021		Burlingame				Insight Partners, Tiger Global Management, Gradient Ventures

								181		United States		Health		Radiology Partners		$4		7/19/2019		El Segundo				Ignition Partners, Formation 8, CRV

								198		United States		Health		Intarcia Therapeutics		$3.80		4/1/2014		Boston				K9 Ventures, Menlo Ventures, Andreessen Horowitz

								208		United States		Health		Noom		$3.70		5/24/2021		New York				Andreessen Horowitz, Kleiner Perkins Caufield & Byers, EQT Ventures

								241		United States		Health		Komodo Health		$3.30		5/22/2020		San Francisco				SoftBank Group, Maverick Capital

								251		United States		Health		Innovaccer		$3.20		2/19/2021		San Francisco				Blackstone, Bessemer Venture Partners

								277		United States		Health		Carbon Health		$3		7/21/2021		San Francisco				Square Peg Capital, TDM Growth Partners, Tiger Global Management

								335		United States		Health		Somatus		$2.50		2/23/2022		McLean				FirstMark Capital, Tiger Global Management, ICONIQ Capital

								370		United States		Health		Reify Health		$2.20		8/10/2021		Boston				Sequoia Capital

								410		United States		Health		Virta Health		$2		12/2/2020		San Francisco				Insight Venture Partners, Lowercase Capital, Polaris Partners

								437		United States		Health		Spring Health		$2		9/16/2021		New York				Google Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Stripes Group

								452		United States		Health		SWORD Health		$2		11/22/2021		New York				Threshold Ventures, Baseline Ventures, Harrison Metal

								464		United States		Health		Aledade		$1.90		1/19/2021		Bethesda				Index Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Bessemer Venture Partners

								470		United States		Health		ZocDoc		$1.80		8/20/2015		New York				Sequoia Capital, Bain Capital Ventures, enaya Capital

								483		United States		Health		DispatchHealth		$1.70		3/3/2021		Denver				Kleiner Perkins Caufield & Byers, Sequoia Capital, General Catalyst

								484		United States		Health		Unite Us		$1.70		3/17/2021		New York				Jackson Square Ventures, Madrone Capital Partners, Sequoia Capital

								500		United States		Health		Transcarent		$1.62		1/11/2022		San Francisco				Norwest Venture Partners, Accel, Tiger Global Management

								518		United States		Health		Truepill		$1.60		10/27/2021		Hayward				Redpoint Ventures, Providence Equity Partners, Silversmith Capital Partners

								541		United States		Health		K Health		$1.50		1/19/2021		New York				Mayfield Fund, Insight Partners, Rembrandt Venture Partners

								575		United States		Health		Athelas		$1.50		1/31/2022		Mountain View				VGames, Lakestar, Galaxy Interactive

								591		United States		Health		SonderMind		$1.42		7/28/2021		Denver				Spark Capital, Google Ventures, CRE Venture Capital

								592		United States		Health		Papa		$1.40		11/4/2021		Miami				Nyca Partners, Index Ventures, Technology Crossover Ventures

								636		United States		Health		Athletic Greens		$1.32		1/25/2022		New York				PSG, ION Crossover Partners

								638		United States		Health		Alzheon		$1.31		9/30/2020		Framingham				Brighton Park Capital, Blue Cloud Ventures, Workday Ventures

								639		United States		Health		HeartFlow		$1.30		12/4/2017		Redwood City				Accel, Benchmark, SV Angel

								675		United States		Health		EQRx		$1.23		1/11/2021		Cambridge				Amplify Partners, Addition, Madrona Venture Group

								700		United States		Health		Prime Medicine		$1.20		7/13/2021		Cambridge				Index Ventures, Thrive Capital, Bain Capital Ventures

								726		United States		Health		Modern Health		$1.17		2/11/2021		San Francisco				Andreessen Horowitz, Initialized Capital, TriplePoint Capital

								734		United States		Health		Elemy		$1.15		10/6/2021		San Francisco				New Enterprise Associates, CRV, Index Ventures

								751		United States		Health		Rightway		$1.10		3/30/2021		New York				Bessemer Venture Partners, Vintage Investment Partners, Blumberg Capital

								809		United States		Health		Modernizing Medicine		$1		5/10/2017		Boca Raton				Greylock Partners, General Catalyst, Khosla Ventures

								855		United States		Health		Alto Pharmacy		$1		1/30/2020		San Francisco				Sierra Ventures, AXA Venture Partners, Sigma Prime Ventures

								859		United States		Health		Orca Bio		$1		6/17/2020		Menlo Park				Helion Venture Partners, Tiger Global management, CRV

								884		United States		Health		Evidation		$1		3/22/2021		San Mateo				Simon Equity Partners, Wavemaker Partners, Anthem Venture Partners

								898		United States		Health		Capsule		$1		4/28/2021		New York				Kleiner Perkins Caufield & Byers, Comcast Ventures, Insight Partners

								914		United States		Health		Thirty Madison		$1		6/2/2021		New York				Insight Partners, Silversmith Capital Partners, Spotify

								947		United States		Health		Maven Clinic		$1		8/17/2021		New York				Zeev Ventures, GSV Ventures

								956		United States		Health		Mammoth Biosciences		$1		9/9/2021		Brisbane				FirstMark Capital, Tiger Global Management

								966		United States		Health		TrialSpark		$1		9/30/2021		New York				Andreessen Horowitz, Prosus Ventures, Thrive Capital

								1008		United States		Health		Cadence		$1		12/14/2021		New York				Javelin Venture Partners, Struck Capital, Alumni Ventures Group

								1035		United States		Health		Omada Health		$1		2/23/2022		San Francisco				Andreessen Horowitz, Bessemer Venture Partners, Coatue Management

								17		United States		Internet software & services		Miro		$17.50		1/5/2022		San Francisco				Georgian Partners, Silver Lake, Presidio Ventures

								26		United States		Internet software & services		Grammarly		$13		10/10/2019		San Francisco				Costanoa Ventures, Data Collective, Salesforce Ventures

								33		United States		Internet software & services		GoodLeap		$12		10/13/2021		Roseville				Qualcomm Ventures, Accel, Canaan Partners

								34		United States		Internet software & services		Airtable		$11.70		11/15/2018		San Francisco				Pantera Capital, Polychain Capital, Lightspeed Venture Partners

								43		United States		Internet software & services		Figma		$10		4/30/2020		San Francisco				Accel, Greylock Partners, Meritech Capital Partners

								45		United States		Internet software & services		reddit		$10		7/31/2017		San Francisco				Mayfield, Madrona Venture Group, Tiger Global Management

								46		United States		Internet software & services		Talkdesk		$10		10/3/2018		San Francisco				FirstMark Capital, Tiger Global Management, FTX Venture

								47		United States		Internet software & services		Notion Labs		$10		4/1/2020		San Francisco				Goodwater Capital, Floodgate, Founders Fund

								50		United States		Internet software & services		OutSystems		$9.50		6/5/2018		Boston				Pritzker Group Venture Capital, Accel, Hyde Park Venture Partners

								51		United States		Internet software & services		ServiceTitan		$9.50		11/14/2018		Glendale				GGV Capital, Lightspeed Venture Partners, ICONIQ Capital

								54		United States		Internet software & services		Klaviyo		$9.20		11/17/2020		Boston				8VC, Norwest Venture Partners, Tiger Global Management

								87		United States		Internet software & services		Discord		$7		4/20/2018		San Francisco				Foundation Capital, Frontier Ventures, AltaIR Capital

								94		United States		Internet software & services		Rippling		$6.50		8/4/2020		San Francisco				Bain Capital Tech Opportunities, Andreessen Horowitz, Sequoia Capital

								101		United States		Internet software & services		Benchling		$6.10		4/14/2021		San Francisco				Accel Partners, Comcast Ventures, General Atlantic

								111		United States		Internet software & services		Vice Media		$5.70		4/2/2011		Brooklyn				Goldman Sachs, Insights Venture Partners, Pritzker Group Venture Capital

								113		United States		Internet software & services		Workato		$5.70		1/12/2021		Mountain View				Silicon Valley Bank, QED Investors, European Founders Fund

								116		United States		Internet software & services		Postman		$5.60		6/11/2020		San Francisco				Trinity Ventures, Fifth Wall Ventures, OpenView Venture Partners

								123		United States		Internet software & services		OneTrust		$5.10		7/11/2019		Atlanta				IDG Capital, Francisco Partners, ZhenFund

								151		United States		Internet software & services		Dataiku		$4.60		12/4/2019		New York				Storm Ventures, DFJ DragonFund, New Enterprise Associates

								152		United States		Internet software & services		Checkr		$4.60		9/19/2019		San Francisco				Owl Ventures, Technology Crossover Ventures, Tao Capital Partners

								160		United States		Internet software & services		Outreach		$4.40		4/16/2019		Seattle				Lightspeed Venture Partners, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Origin Ventures

								162		United States		Internet software & services		BetterUp		$4.70		2/25/2021		San Francisco				Accel, Cobalt Capital, Andreessen Horowitz

								168		United States		Internet software & services		ThoughtSpot		$4.20		5/8/2018		Sunnyvale				Norwest Venture Partners, Hillsven Capital, Aleph

								169		United States		Internet software & services		Globalization Partners		$4.20		1/24/2022		Boston				Balderton Capital, Next World Capital, Draper Esprit

								183		United States		Internet software & services		Patreon		$4		9/2/2020		San Francisco				Advance Venture Partners, Susquehanna Growth Equity, Lupa Systems

								185		United States		Internet software & services		Zapier		$4		1/14/2021		Sunnyvale				Foundry Group, Scale Venture Partners, SoftBank Group

								188		United States		Internet software & services		Olive		$4		12/1/2020		Columbus				Advent International, PSG, Providence Equity Partners

								192		United States		Internet software & services		ClickUp		$4		12/15/2020		San Diego				Rembrandt Venture Partners, M12, Altos Ventures

								196		United States		Internet software & services		Aurora Solar		$4		5/24/2021		San Francisco				True Ventures, Altimeter Capital, Redpoint Ventures

								201		United States		Internet software & services		Guild Education		$3.75		11/13/2019		Denver				FTV Capital

								210		United States		Internet software & services		Papaya Global		$3.70		3/4/2021		New York				Insight Partners, AltaIR Capital, Norma Investments

								212		United States		Internet software & services		Relativity		$3.60		3/18/2021		Chicago				Goldman Sachs Asset Management, 3L

								219		United States		Internet software & services		Rec Room		$3.50		3/23/2021		Seattle				Khosla Ventures, General Catalyst, Navitas Capital

								221		United States		Internet software & services		Commure		$3.50		9/13/2021		San Francisco				RRE Ventures+, Highland Capital Partners, The Carlyle Group

								224		United States		Internet software & services		Tekion		$3.50		10/21/2020		San Ramon				Andreessen Horowitz, Triangle Peak Partners, Ignition Partners

								227		United States		Internet software & services		Highspot		$3.50		2/22/2021		Seattle				Accel, 14W, GS Growth

								228		United States		Internet software & services		Handshake		$3.50		5/12/2021		San Francisco				Kleiner Perkins Caufield & Byers, Sequoia Capital

								252		United States		Internet software & services		Ironclad		$3.20		1/18/2022		Sacramento				New Enterprise Associates, Benchmark, Two Sigma Ventures

								271		United States		Internet software & services		Calendly		$3		1/26/2021		Atlanta				Zeev Ventures, Bond, Fifth Wall Ventures

								273		United States		Internet software & services		ActiveCampaign		$3		4/21/2021		Chicago				Fabric Ventures, 500 Global, Standard Crypto

								275		United States		Internet software & services		Lucid Software		$3		6/29/2021		South Jordan				Innova Capital - FIP, 3G Capital Management, Prosus Ventures

								279		United States		Internet software & services		LaunchDarkly		$3		7/28/2021		Oakland				Sequoia Capital China, Sina Weibo, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Redpoint Ventures

								280		United States		Internet software & services		Seismic		$3		12/18/2018		San Diego				Tiger Global Management, Blue Lake Capital, ZhenFund

								281		United States		Internet software & services		Grafana Labs		$3		8/24/2021		New York				Zhangjiang Haocheng Venture Capital, Walden International, Intel Capital

								287		United States		Internet software & services		Podium		$3		4/7/2020		Lehi				Bertelsmann Asia Investments, GGV Capital, Morningside Venture Capital

								291		United States		Internet software & services		Lattice		$3		3/23/2021		San Francisco				Redpoint Ventures, QiMing Venture Partners, Chengwei Capital

								297		United States		Internet software & services		Workrise		$2.90		9/30/2019		Austin				China Creation Ventures, Sierra Ventures, Xingwang Investment Management

								313		United States		Internet software & services		Nextiva		$2.70		9/14/2021		Scottsdale				Phoenix New Media, Tianjin Haihe Industry Fund

								316		United States		Internet software & services		Sourcegraph		$2.62		7/13/2021		San Francisco				N5 Capital, CR Capital Mgmt, JD Digits

								317		United States		Internet software & services		Pendo		$2.60		10/17/2019		Raleigh				Shunwei Capital Partners, 5Y Capital, Legend Capital

								318		United States		Internet software & services		Plume		$2.60		2/23/2021		Palo Alto				N/A

								325		United States		Internet software & services		Side		$2.50		3/22/2021		San Francisco				IDG Capital, Northern Light Venture Capital, DCM Ventures

								331		United States		Internet software & services		Vercel		$2.50		6/23/2021		San Francisco				Morningside Venture Capital, IDG Capital, DCM Ventures

								363		United States		Internet software & services		Algolia		$2.25		7/28/2021		San Francisco				Qiming Venture Partners, China Broadband Capital, CDH Investments

								364		United States		Internet software & services		Pattern		$2.25		10/6/2021		Lehi				DST Global, Sequoia Capital China, Gaorong Capital

								369		United States		Internet software & services		Gympass		$2.20		6/12/2019		New York				One Equity Partners

								371		United States		Internet software & services		Dialpad		$2.20		10/6/2020		San Francisco				Ginko Ventures

								382		United States		Internet software & services		Eightfold.ai		$2.10		10/27/2020		Santa Clara				Kleiner Perkins Caufield & Byers, Softbank Corp., Sherpalo Ventures

								383		United States		Internet software & services		Webflow		$2.10		1/13/2021		San Francisco				Insight Partners, Andalusian Capital Partners

								387		United States		Internet software & services		Medable		$2.10		10/26/2021		Palo Alto				Japan Post Capital, Globis Capital Partners, Atomico

								395		United States		Internet software & services		Quora		$2		4/21/2017		Mountain View				Y Combinator, Atomico, Accel

								418		United States		Internet software & services		Kajabi		$2		5/4/2021		Irvine				Kuang-Chi

								423		United States		Internet software & services		Iterable		$2		6/15/2021		San Francisco				Blue Label Telecoms, Net1 UEPS Technologies

								427		United States		Internet software & services		MURAL		$2		7/20/2021		San Francisco				Formation 8

								434		United States		Internet software & services		Aviatrix		$2		9/8/2021		Santa Clara				Makers Fund, Index Ventures, Inova Ventures Participacees

								446		United States		Internet software & services		Everlaw		$2		11/2/2021		Oakland				Lightspeed Venture Partners, Access Industries, Eldridge

								450		United States		Internet software & services		Netlify		$2		11/17/2021		San Francisco				Nintendo, Google, Pokemon Company International, Spark Capital

								453		United States		Internet software & services		LTK		$2		11/22/2021		Dallas				NextView Ventures, Eniac Ventures, Sequoia Capital

								457		United States		Internet software & services		Cloudinary		$2		2/15/2022		Santa Clara				Andreessen Horowitz, TQ Ventures

								460		United States		Internet software & services		Rokt		$1.95		12/16/2021		New York				New Enterprise Associates, Pear, Cowboy Ventures

								461		United States		Internet software & services		InVision		$1.90		11/1/2017		New York				Greycroft, Sands Capital, Revolution Growth

								468		United States		Internet software & services		Retool		$1.85		12/22/2021		San Francisco				Magma Venture Partners, Pitango Venture Capital, Qumra Capital

								469		United States		Internet software & services		Automattic		$1.80		5/27/2013		San Francisco				SoftBank Group

								472		United States		Internet software & services		FullStory		$1.80		8/4/2021		Atlanta				Refactor Capital, Andreessen Horowitz, Fifty Years Fund

								485		United States		Internet software & services		CircleCI		$1.70		5/11/2021		San Francisco				Social Capital, Bessemer Venture Partners

								493		United States		Internet software & services		Productboard		$1.70		2/2/2022		San Francisco				Draper Fisher Jurtson, Qualcomm Ventures, Alibaba Group

								508		United States		Internet software & services		Clari		$2.60		3/3/2021		Sunnyvale				FundersClub, Y Combinator, Tiger Global Management

								525		United States		Internet software & services		Loom		$1.53		5/20/2021		San Francisco				Sequoia Capital, DCM Ventures, Insight Partners

								539		United States		Internet software & services		Strava		$1.50		11/16/2020		San Francisco				Benchmark, Bessemer Venture Partners

								540		United States		Internet software & services		Zenoti		$1.50		12/15/2020		Bellevue				Trane Technologies, Honeywell

								549		United States		Internet software & services		Impact		$1.50		7/13/2021		Santa Barbara				Sequoia Capital China, Tencent Investment, BA Capital

								550		United States		Internet software & services		SmartRecruiters		$1.50		7/20/2021		San Francisco				Alibaba Pictures Group

								555		United States		Internet software & services		1047 Games		$1.50		9/14/2021		Zephyr Cove				Sequoia Capital China, Warburg Pincus, IDG Capital

								560		United States		Internet software & services		Andela		$1.50		9/29/2021		New York				Coatue Management, H Capital, Capital Today

								561		United States		Internet software & services		Built		$1.50		9/30/2021		Nashville				China Prosperity Capital

								565		United States		Internet software & services		Lusha		$1.50		11/10/2021		New York				Advent International

								569		United States		Internet software & services		Paradox		$1.50		12/27/2021		Scottsdale				Tencent Holdings, Goldman Sachs

								570		United States		Internet software & services		Airbyte		$1.50		12/17/2021		San Francisco				KKR, TowerBrook Capital Partners

								578		United States		Internet software & services		Temporal		$1.50		2/16/2022		Bellevue				Astanor Ventures, Upfront Ventures, IDInvest Partners

								590		United States		Internet software & services		Justworks		$1.43		1/28/2020		New York				General Atlantic

								594		United States		Internet software & services		Envoy		$1.40		1/11/2022		San Francisco				Atomico, Hanaco Venture Capital, TriplePoint Capital

								605		United States		Internet software & services		Kong		$1.40		12/31/2020		San Francisco				Sequoia Capital India, Tiger Global Management, Tencent

								607		United States		Internet software & services		Yotpo		$1.40		3/18/2021		New York				Accel, Falcon Edge Capital, Norwest Venture Partners

								609		United States		Internet software & services		Coda		$1.40		7/8/2021		Mountain View				Samsung Ventures, SingulariTeam, BP Ventures

								612		United States		Internet software & services		Phenom People		$1.40		4/7/2021		Ambler				Cool Japan Fund, JAFCO, The Carlyle Group

								613		United States		Internet software & services		GupShup		$1.40		4/8/2021		San Francisco				Sozo Ventures, Caffeinated Capital, Sequoia Capital

								617		United States		Internet software & services		VideoAmp		$1.40		10/21/2021		Los Angeles				A&NN, Rusnano

								632		United States		Internet software & services		Flipboard		$1.32		7/22/2015		Palo Alto				K2 Global, 500 Startups

								646		United States		Internet software & services		DistroKid		$1.30		8/16/2021		New York				Goldman Sachs

								654		United States		Internet software & services		Domestika		$1.30		1/27/2022		Berkeley				Vattenfall, Volkswagen Group, Goldman Sachs

								659		United States		Internet software & services		Intercom		$1.28		3/27/2018		San Francisco				Rhone Capital

								666		United States		Internet software & services		Honor Technology		$1.25		10/5/2021		San Francisco				OLX Group, KCK Group, EXOR Seeds

								667		United States		Internet software & services		Mythical Games		$1.25		11/4/2021		Sherman Oaks				General Atlantic, 3i Group, Huagai Capital

								669		United States		Internet software & services		Tackle.io		$1.25		12/21/2021		Boise				Deer Park Road, Altamont Capital Partners, Eldridge

								685		United States		Internet software & services		Tealium		$1.20		2/3/2021		San Diego				Andreessen Horowitz, SoftBank Group, Temasek Holdings

								696		United States		Internet software & services		Alation		$1.20		6/3/2021		Redwood City				Mitsubishi Corporation, Mayfair Equity Partners

								702		United States		Internet software & services		MindTickle		$1.20		8/3/2021		San Francisco				Founders Fund, Draper Fisher Jurvetson, Rothenberg Ventures

								706		United States		Internet software & services		Offchain Labs		$1.20		8/31/2021		Princeton				Tencent Holdings, KKR, Smash Ventures

								708		United States		Internet software & services		Gem		$1.20		9/28/2021		San Francisco				Upper90, RiverPark Ventures, Advent International

								715		United States		Internet software & services		SeekOut		$1.20		1/12/2022		Bellevue				Barter Ventures

								720		United States		Internet software & services		Helium Systems		$1.20		2/22/2022		San Francisco				Playground Global, Bond, Tribe Capital

								727		United States		Internet software & services		IRL		$1.17		6/15/2021		San Francisco				Blackrock, Kleiner Perkins Caulfield & Byers, Google Ventures

								754		United States		Internet software & services		G2		$1.10		6/22/2021		Chicago				Breakthrough Energy Ventures, Capricorn Investment Group, Valor Equity Partners

								756		United States		Internet software & services		People.ai		$1.10		8/11/2021		San Francisco				Bessemer Venture Partners, Sutter Hill Ventures, Matrix Partners

								760		United States		Internet software & services		Karat		$1.10		10/13/2021		Seattle				T. Rowe Price, Lockheed Martin Ventures, Fidelity Investment

								766		United States		Internet software & services		Turing		$1.10		12/20/2021		Palo Alto				RedBird Capital Partners, CJ ENM, Tencent Holdings

								782		United States		Internet software & services		Mixpanel		$1.05		11/15/2021		San Francisco				Temasek, Google Ventures, General Catalyst

								797		United States		Internet software & services		Vox Media		$1		8/12/2015		Washington				Upfront Ventures, Tao Capital Partners, Andreessen Horowitz

								805		United States		Internet software & services		SMS Assist		$1		6/7/2016		Chicago				Fashion Tech Lab, Fidelity Investments, Vast Ventures

								823		United States		Internet software & services		MediaMath		$1		7/10/2018		New York				Carsales

								844		United States		Internet software & services		VTS		$1		5/7/2019		New York				Rubicon Technology Partners, Max Ventures, Inclusive Capital Partners

								869		United States		Internet software & services		News Break		$1		1/7/2021		Mountain View				Fifty Years Fund, Refactor Capital, Temasek

								872		United States		Internet software & services		Splashtop		$1		1/27/2021		San Jose				8VC, Bedrock Capital, Broom Ventures

								881		United States		Internet software & services		Newsela		$1		2/25/2021		New York				Undisclosed

								888		United States		Internet software & services		Cameo		$1		3/30/2021		Chicago				SWaN & Legend Ventures, Revolution Growth, Invus Group

								900		United States		Internet software & services		Mux		$1		4/30/2021		San Francisco				Flagship Pioneering, Alexandria Venture Investments, Investment Corporation of Dubai

								903		United States		Internet software & services		HoneyBook		$1.10		5/4/2021		San Francisco				Goldman Sachs, Leonardo DiCaprio, Promecap

								922		United States		Internet software & services		Aircall		$1		6/23/2021		New York				Silver Lake Partners, General Atlantic

								924		United States		Internet software & services		Morning Consult		$1		6/8/2021		Washington DC				WRVI Capital, Caffeinated Capital, Y Combinator

								934		United States		Internet software & services		Pantheon Systems		$1		7/13/2021		San Francisco				C5 Capital, Hemisphere Ventures, The Venture Collective

								960		United States		Internet software & services		Assembly		$1		9/21/2021		Culver City				New Enterprise Associates, Accel, Bond

								961		United States		Internet software & services		PandaDoc		$1		9/22/2021		San Francisco				XBTO Ventures, Raven One Ventures, SK Ventures

								971		United States		Internet software & services		Solo.io		$1		10/7/2021		Cambridge				Bregal Sagemount

								981		United States		Internet software & services		Vagaro		$1		11/3/2021		Dublin				Danone Manifesto Ventures, 1955 Capital, Breakthrough Energy Ventures

								984		United States		Internet software & services		OpenWeb		$1		11/9/2021		New York				Qualcomm Ventures, SoftBank Group. Monashees+

								990		United States		Internet software & services		PLACE		$1		11/17/2021		Bellingham				Movile, Just Eat, Naspers

								997		United States		Internet software & services		Lessen		$1		11/30/2021		Scottsdale				Valor Capital Group, Lightrock, Softbank Group

								999		United States		Internet software & services		YipitData		$1		12/6/2021		New York				Vista Equity Partners, Warburg Pincus, First Ascent Ventures

								1007		United States		Internet software & services		SnapLogic		$1		12/13/2021		San Mateo				Eastern Bell Capital 32, SDIC CMC Investment Management, Trustbridge Partners

								1023		United States		Internet software & services		Fever Labs		$1		1/26/2022		New York				Source Code Capital, Coatue Management, DCM Ventures

								1029		United States		Internet software & services		Watershed		$1		2/8/2022		San Francisco				Ding Xiang Capital, New Hope Fund, Sino-Ocean Capital

								1033		United States		Internet software & services		Timescale		$1		2/22/2022		New York				Eastern Bell Capital, SF Holding Co, STO Express

		United States		1037		1036		1037		United States		Internet software & services		Veev		$1		2/24/2022		San Mateo				Alibaba Group, KKR, Goldman Sachs

								58		United States		Mobile & telecommunications		Niantic		$9		11/24/2017		San Francisco				Source Code Capital, Global Logistic Properties, K2VC

								108		United States		Mobile & telecommunications		Attentive		$5.99		9/23/2020		Hoboken				Shenzhen Capital Group, Robert Bosch Venture Capital, SeptWolves Ventures

								186		United States		Mobile & telecommunications		Clubhouse		$4		1/24/2021		San Francisco				QF Capital, QC Capital, Unicom Innovation Venture Capital

								195		United States		Mobile & telecommunications		Branch		$4		9/10/2018		Redwood City				Co-Energy Finance, Grandland

								240		United States		Mobile & telecommunications		Scopely		$3.30		10/29/2019		Culver City				Sequoia Capital China, InnoVision Capital, Qianhai Fund of Funds

								405		United States		Mobile & telecommunications		AppsFlyer		$2		1/21/2020		San Francisco				Prometheus Capital, Matrix Partners China, JD Capital Management

								537		United States		Mobile & telecommunications		Cambridge Mobile Telematics		$1.50		12/19/2018		Cambridge				Yunqi Partners, SoftBank Group, iVision Ventures

								615		United States		Mobile & telecommunications		Astranis Space Technologies		$1.40		4/14/2021		San Francisco				DST Global, Andreessen Horowitz, Sequoia Capital, Redpoint e.ventures

								658		United States		Mobile & telecommunications		Starry		$1.29		7/3/2018		Boston				Partech Partners, Index Ventures, Quadrille Capital

								739		United States		Mobile & telecommunications		TangoMe		$1.10		3/20/2014		Mountain View				Blackstone, Technology Crossover Ventures, Summit Partners

								780		United States		Mobile & telecommunications		Sendbird		$1.05		4/6/2021		San Mateo				Cherry Ventures, Northzone Ventures, Global Founders Capital

								950		United States		Mobile & telecommunications		PicsArt		$1		8/26/2021		San Francisco				Accelm Scania Growth Capital, Lakestar

						501		2		United States		Other		SpaceX		$100.30		12/1/2012		Hawthorne				MindWorks Ventures, Shunwei Capital Partners, Xiang He Capital

								5		United States		Other		Epic Games		$42		10/26/2018		Cary				Accel India, SAIF Partners, Norwest Venture Partners

								48		United States		Other		Thrasio		$10		7/15/2020		Walpole				DST Global, Lightspeed Venture Partners, Microsoft ScaleUp

								100		United States		Other		Black Unicorn Factory		$6.10		5/20/2021		Los Angeles				Times Internet, Nexus Venture Partners, SoftBank Group

								165		United States		Other		Relativity Space		$4.20		11/23/2020		Inglewood				Kalaari Capital, Norwest Venture Partners, Prosus Ventures

								194		United States		Other		Farmers Business Network		$4		8/3/2020		San Carlos				Norwest Venture Partners, Investcorp, Blackstone

								209		United States		Other		Redwood Materials		$3.70		7/28/2021		Carson City				SAIF Partners India, Warburg Pincus, Trifecta Capital Advisors

								239		United States		Other		Sila Nanotechnologies		$3.30		4/16/2019		Alameda				Tiger Global Management, Sequoia Capital India, SoftBank Group

								347		United States		Other		ABL Space Systems		$2.40		3/25/2021		El Segundo				Accel, Sands Capital, International Finance Corporation

								356		United States		Other		Skydance Media		$2.30		2/11/2020		Santa Monica				Hillhouse Capital Management, Boyu Capital, Sequoia Capital China

								358		United States		Other		Bowery Farming		$2.30		5/25/2021		New York				Salesforce Ventures, next47, Pereg Ventures

								432		United States		Other		Apeel Sciences		$2		5/26/2020		Goleta				B Capital Group, Monk's Hill Ventures, Dynamic Parcel Distribution

								471		United States		Other		Diamond Foundry		$1.80		3/29/2021		San Francisco				Sequoia Capital China, DST Global, DST Global

								498		United States		Other		Trader Interactive		$1.63		5/12/2021		Norfolk				Atomico, NGP Capital, Google Ventures

								542		United States		Other		Uplight		$1.50		3/3/2021		Boulder				SCB 10X, Krungsri Finnovate, eWTP Capital

								567		United States		Other		Solugen		$1.50		9/10/2021		Houston				CE-Ventures, BECO Capital, Nordstar

								628		United States		Other		Epirus		$1.35		2/14/2022		Hawthorne				MMC Ventures, BGF Ventures, Unilever Ventures

								641		United States		Other		You & Mr Jones		$1.30		11/19/2019		New York				Khosla Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Collaborative Fund

								692		United States		Other		Cava Group		$1.30		4/27/2021		Washington				Bloomberg Beta, Founders Fund, First Round Capital

								695		United States		Other		Inari		$1.20		5/12/2021		Cambridge				Goodwater Capital, iFly, XVC Venture Capital

								774		United States		Other		Rubicon		$1.07		8/25/2017		Atlanta				Sequoia Capital, Baillie Gifford & Co., Google Ventures

								791		United States		Other		Red Ventures		$1		1/7/2015		Fort Mill				Greylock Partners, capitalG, Y Combinator

								866		United States		Other		Boom Supersonic		$1		12/16/2020		Englewood				Emergence Capital Partners, 8VC, Chicago Ventures

								875		United States		Other		Axiom Space		$1		2/16/2021		Houston				Google Ventures, Index Ventures, Scale Venture Partners

								878		United States		Other		Sentry		$1		2/18/2021		San Francisco				Blackstone

								902		United States		Other		Firefly Aerospace		$1.10		5/4/2021		Cedar Park				8VC, Activant Capital, GLP Capital Partners

								911		United States		Other		Printful		$1		5/24/2021		Charlotte				Insight Venture Partners, ICONIQ Capital, Launchpad Venture Group

								1004		United States		Other		Nature's Fynd		$1		7/19/2021		Chicago				General Catalyst, Origin Ventures, Fontinalis Partners

								8		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Instacart		$39		12/30/2014		San Francisco				SignalFire, GLP Capital Partners, Google Ventures

								72		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Flexport		$8		4/30/2018		San Francisco				Chromo Invest, Maersk Growth, BlackRock

								174		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Weee!		$4.10		3/16/2021		Fremont				Madrona Venture Group, Banner Ventures, FJ Labs

								304		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Zipline		$2.80		5/20/2019		South San Francisco				Dynamo VC, Susa Ventures, Founders Fund

								307		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Convoy		$2.75		9/21/2018		Seattle				Target Global, UBS Asset Management, Mubadala Capital

								348		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Project44		$2.62		6/1/2021		Chicago				Andreessen Horowitz, Andreessen Horowitz, Institutional Venture Partners, Accel

								355		United States		Supply chain, logistics, & delivery		KeepTruckin		$2.30		4/23/2019		San Francisco				Version One Ventures, Uncork Capital, Bessemer Venture Partners

								411		United States		Supply chain, logistics, & delivery		ISN		$2		12/17/2020		Dallas				Hyde Park Venture Partners, FundersClub. Bain Capital Ventures

								451		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Deliverr		$2		11/22/2021		San Francisco				Innovation Endeavors, Aleph, Temasek

								519		United States		Supply chain, logistics, & delivery		ezCater		$1.60		4/2/2019		Boston				Capital One Growth Ventures, Citi Ventures, OMERS Ventures

								577		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Veho		$1.50		12/21/2021		Boulder				Qiming Venture Partners, Capital Today, General Atlantic

								649		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Flock Freight		$1.30		10/20/2021		Encinitas				GGV Capital, QiMing Venture Partnersl

								656		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Loadsmart		$1.30		2/1/2022		New York				Morningside Ventures, Capital Today, JOY Capital

								671		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Route		$1.25		1/21/2022		Lehi				Northzone Ventures, White Star Capital, Novator Partners

								737		United States		Supply chain, logistics, & delivery		STORD		$1.13		9/13/2021		Atlanta				Spark Capital, Highland Europe, Sunstone Capital

								838		United States		Supply chain, logistics, & delivery		REEF Technology		$1		12/10/2018		Miami				Lakestar, Battery Ventures, New Enterprise Associates

								880		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Skydio		$1		2/25/2021		Redwood City				Sequoia Capital China, Goldman Sachs, Matrix Partners China

								913		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Shippo		$1		6/2/2021		San Francisco				SoftBank Group, Sequoia Capital India,Lightspeed India Partners

								926		United States		Supply chain, logistics, & delivery		ShipBob		$1		6/29/2021		Chicago				Global Founders Capital, East Ventures, Expedia Inc.

								977		United States		Supply chain, logistics, & delivery		Fabric		$1		10/26/2021		New York				SBI Investment Korea, Partners Investment, GIC

								84		United States		Travel		TripActions		$7.25		11/8/2018		Palo Alto				LocalGlobe, Kinnevik, Felix Capital

		Vietnam		2				360		Vietnam		Fintech		MoMo		$2.27		12/10/2021		Ho Chi Minh City				Vostok New Ventures, The Raine Group, Balderton Capital

								283		Vietnam		Internet software & services		Sky Mavis		$3		10/4/2021		Ho Chi Minh City				Andreessen Horowitz, Lightspeed Venture Partners, Zeev Ventures
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				Company		Valuation ($B)		Date Joined		Country		City		Industry		Select Investors

				Zwift		$1		9/16/2020		United States		Long Beach		E-commerce & direct-to-consumer		Novator Partners, True, Causeway Media Partners

				Zuoyebang		$3		7/18/2018		China		Beijing		Edtech		Sequoia Capital China, Xiang He Capital, GGV Capital

				Zume		$2.25		11/1/2018		United States		Mountain View		Consumer & retail		Softbank Group, AME Cloud Ventures, SignalFire

				Zopa		$1		10/19/2021		United Kingdom		London		Fintech		IAG Capital Partners, Augmentum Fintech, Northzone Ventures

				ZongMu Technology		$11.40		6/3/2021		China		Shanghai		Auto & transportation		LTW Capital, Legend Capital, Qualcomm Ventures

				ZocDoc		$1.80		8/20/2015		United States		New York		Health		Founders Fund, Khosla Ventures, Goldman Sachs

				Ziroom		$6.60		1/17/2018		China		Beijing		E-commerce & direct-to-consumer		Sequoia Capital China, Warburg Pincus, General Catalyst

				Zipline		$2.80		5/20/2019		United States		South San Francisco		Supply chain, logistics, & delivery		Sequoia Capital, Baillie Gifford & Co., Google Ventures

				Zip		$1.20		5/25/2022		United States		San Francisco		Fintech		CRV, Tiger Global Management, Y Combinator

				Zilch		$2		11/10/2021		United Kingdom		London		Fintech		Gauss Ventures, Ventura Capital, dmg ventures

				Zihaiguo		$1		5/6/2021		China		Chongqing		Consumer & retail		Xingwang Investment Management, China Capital Investment Group, Matrix Partners China

				Zhubajie		$1.61		6/16/2015		China		Chongqing		Internet software & services		Cybernaut Growth Fund, IDG Capital

				Zhuan Zhuan		$1		4/18/2017		China		Beijing		E-commerce & direct-to-consumer		58.com, Tencent Holdings

				Zhaogang		$1		6/29/2017		China		Shanghai		E-commerce & direct-to-consumer		K2 Ventures, Matrix Partners China, IDG Capital

				Zetwerk		$2.68		8/20/2021		India		Bengaluru		Internet software & services		Sequoia Capital India, Kae Capital, Accel

				Zeta		$1.50		5/24/2021		United States		San Francisco		Fintech		Sodexo Ventures, SoftBank Group

				ZEPZ		$5		8/23/2021		United Kingdom		London		Fintech		Accel, Technology Crossover Ventures, LeapFrog Investments

				Zenoti		$1.50		12/15/2020		United States		Bellevue		Internet software & services		Norwest Venture Partners, Accel, Tiger Global Management

				ZenBusiness		$1.70		11/9/2021		United States		Austin		Fintech		Greycroft, Lerer Hippeau, Geekdom Fund

				Zego		$1.10		3/9/2021		United Kingdom		London		Fintech		LocalGlobe, Balderton Capital, Target Global

				Zapier		$4		1/14/2021		United States		Sunnyvale		Internet software & services		Sequoia Capital, Bessemer Venture Partners, Threshold Ventures

				Yunxuetang		$1		3/29/2021		China		Suzhou		Edtech		Matrix Partners China, Sequoia Capital China, Hundreds Capital

				YunQuNa		$1.50		6/29/2021		China		Shanghai		Supply chain, logistics, & delivery		Source Code Capital, Coatue Management, DCM Ventures

				YugaByte		$1.30		10/28/2021		United States		Sunnyvale		Data management & analytics		Lightspeed Venture Partners, Dell Technologies Capital, Wipro Ventures

				Yuga Labs		$4		3/22/2022		United States		Miami		Fintech		Andreessen Horowitz, Thrive Capital, Sound Ventures

				Yuanqi Senlin		$15		3/1/2020		China		Beijing		Consumer & retail		Sequoia Capital China, Longfor Capitalm, Gaorong Capital

				Yuanfudao		$15.50		5/31/2017		China		Beijing		Edtech		Tencent Holdings, Warbug Pincus, IDG Capital

				Youxia Motors		$3.35		4/2/2018		China		Shanghai		Auto & transportation		China Environmental Protection Industry, China Fortune Ocean

				Yotpo		$1.40		3/18/2021		United States		New York		Internet software & services		Bessemer Venture Partners, Vintage Investment Partners, Blumberg Capital

				Ynsect		$1		2/21/2019		France		Evry		Other		Astanor Ventures, Upfront Ventures, IDInvest Partners

				Yixia		$3		11/24/2015		China		Beijing		Mobile & telecommunications		Sequoia Capital China, Sina Weibo, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Redpoint Ventures

				YITU Technology		$2.17		3/8/2018		China		Shanghai		Artificial intelligence		Sequoia Capital China, Banyan Capital

				YipitData		$1		12/6/2021		United States		New York		Internet software & services		RRE Ventures+, Highland Capital Partners, The Carlyle Group

				Yipin Shengxian		$1.49		3/11/2019		China		Hefei		E-commerce & direct-to-consumer		Eastern Bell Capital, Capital Today, Longzhu Capital

				Yimidida		$1.17		1/14/2019		China		Shanghai		Supply chain, logistics, & delivery		Source Code Capital, Global Logistic Properties, K2VC

				Yijiupi		$1.50		9/20/2018		China		Beijing		Consumer & retail		Source Code Capital, Meituan Dianping, Tencent Holdings

				Yiguo		$1.20		11/9/2016		China		Shanghai		Supply chain, logistics, & delivery		Alibaba Group, KKR, Goldman Sachs

				Yidian Zixun		$1.40		10/17/2017		China		Beijing		Mobile & telecommunications		Phoenix New Media, Tianjin Haihe Industry Fund

				YH Global		$1		9/21/2017		China		Shenzhen		Supply chain, logistics, & delivery		Co-Energy Finance, Grandland

				Yello Mobile		$4		11/11/2014		South Korea		Seoul		Mobile & telecommunications		Formation 8

				Yaoshibang		$1.35		6/15/2021		China		Guangzhou		Health		Green Pine Capital Partners, Ivy Capital, DCM Ventures

				Yanolja		$1		6/10/2019		South Korea		Seoul		Travel		SBI Investment Korea, Partners Investment, GIC

				XtalPi		$2		8/11/2021		China		Shenzhen		Artificial intelligence		Tencent Holdings, 5Y Capital, Sequoia Capital China

				Xpressbees		$1.20		2/9/2022		India		Pune		Supply chain, logistics, & delivery		Norwest Venture Partners, Investcorp, Blackstone

				Xingyun Group		$2		9/24/2020		China		Shenzhen		E-commerce & direct-to-consumer		Matrix Partners China, Eastern Bell Capital, Hongtai Capital Holdings

				Xingsheng Selected		$12		7/22/2020		China		Changsha		E-commerce & direct-to-consumer		KKR, Tencent Holdings, Sequoia Capital China

				Xinchao Media		$2		4/9/2018		China		Chengdu		Internet software & services		JD.com, Baidu, Vision Plus Capital

				Ximalaya FM		$1.52		9/22/2017		China		Shanghai		Mobile & telecommunications		China Creation Ventures, Sierra Ventures, Xingwang Investment Management

				XiaoZhu		$1.50		11/1/2017		China		Beijing		Travel		Morningside Ventures, Capital Today, JOY Capital

				Xiaohongshu		$20		3/31/2016		China		Shanghai		E-commerce & direct-to-consumer		GGV Capital, ZhenFund, Tencent

				Xiaoe Tech		$1		6/15/2021		China		Shenzhen		Internet software & services		GGV Capital, Hillhouse Capital Management, IDG Capital

				Xiaobing		$1		7/12/2021		China		Beijing		Fintech		NetEase Capital, Northern Light Venture Capital, Microsoft

				XForcePlus		$1		6/1/2021		China		Shanghai		Internet software & services		Eastern Bell Capital, Danhua Capital, MSA Capital

				Xendit		$1		9/14/2021		Indonesia		Jakarta		Fintech		Accel, Y Combinator, Amasia

				WTOIP		$1.27		4/8/2018		China		Guangzhou		Internet software & services		Dark Horse Technology Group, Hopu Investment Management, Kefa Capital

				Wrapbook		$1		11/10/2021		United States		New York		Fintech		Equal Ventures, Uncork Capital, Andreessen Horowitz

				Worldcoin		$1		6/29/2021		United States		San Francisco		Fintech		Day One Ventures, Coinbase Ventures, Andreessen Horowitz

				Workrise		$2.90		9/30/2019		United States		Austin		Internet software & services		Founders Fund, Quantum Energy Partners, Bedrock Capital

				Workhuman		$1.20		6/23/2020		Ireland		Dublin		Internet software & services		ICG

				Workato		$5.70		1/12/2021		United States		Mountain View		Internet software & services		Battery Ventures, Storm Ventures, Redpoint Ventures

				Womai		$1		10/12/2015		China		Beijing		E-commerce & direct-to-consumer		SAIF Partners China, Baidu, IDG Capital

				WM Motor		$5		3/8/2019		China		Shanghai		Auto & transportation		Baidu Capital, Linear Venture, Tencent

				Wiz		$6		3/17/2021		Israel		Tel Aviv		Cybersecurity		Insight Partners, Sequoia Capital, Index Ventures

				Wildlife Studios		$3		12/5/2019		Brazil		Sao Paulo		Other		Benchmark, Bessemer Venture Partners

				Whoop		$3.60		10/28/2020		United States		Boston		E-commerce & direct-to-consumer		NextView Ventures, Promus Ventures, Two Sigma Ventures

				Wheel		$1.01		1/19/2022		United States		Austin		Health		Silverton Partners, Tusk Ventures, CRV

				Whatnot		$1.50		9/16/2021		United States		Marina del Rey		E-commerce & direct-to-consumer		Y Combinator, Andreessen Horowitz, Wonder Ventures

				WeRide		$4.40		12/23/2020		China		Guangzhou		Auto & transportation		Atop Capital, IDInvest Partners, Qiming Venture Partners

				Wenheyou		$1.55		4/17/2021		China		Hunan		Other		Sequoia Capital China, Warburg Pincus, IDG Capital

				WEMAKEPRICE		$2.34		9/9/2015		South Korea		Seoul		E-commerce & direct-to-consumer		IMM Investment, NXC

				WeLab		$1		11/8/2017		Hong Kong				Fintech		Sequoia Capital China, ING, Alibaba Entrepreneurs Fund

				Weilong		$10.88		5/8/2021		China		Luohe		Consumer & retail		Tencent Holdings, Hillhouse Capital Management, Yunfeng Capital

				Weights & Biases		$1		10/13/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Coatue Management, Insight Partners, Trinity Ventures

				wefox		$3		3/5/2019		Germany		Berlin		Fintech		Salesforce Ventures, Seedcamp, OMERS Ventures

				Weee!		$4.10		3/16/2021		United States		Fremont		Supply chain, logistics, & delivery		Goodwater Capital, iFly, XVC Venture Capital

				WeBull		$1		2/18/2021		China		Changsha		Fintech		Bojiang Capital, Hongdao Capital, Mobai Capital

				Webflow		$4		1/13/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Accel, Silversmith Capital Partners, capitalG

				We Doctor		$7		9/22/2015		China		Hangzhou		Health		Tencent, Morningside Group

				Wayflyer		$1.60		2/1/2022		Ireland		Dublin		Fintech		QED Investors, DST Global, Left Lane Capital

				Wave		$1.70		9/7/2021		Senegal		Dakar		Fintech		Stripe, Founders Fund, Partech Partners

				Watershed		$1		2/8/2022		United States		San Francisco		Internet software & services		Kleiner Perkins Caufield & Byers, Sequoia Capital

				Wacai		$1		7/18/2018		China		Hangzhou		Mobile & telecommunications		Qiming Venture Partners, China Broadband Capital, CDH Investments

				Vuori		$4		10/13/2021		United States		Carlsbad		E-commerce & direct-to-consumer		SoftBank Group, Norwest Venture Partners

				VTS		$1		5/7/2019		United States		New York		Internet software & services		Trinity Ventures, Fifth Wall Ventures, OpenView Venture Partners

				Vox Media		$1		8/12/2015		United States		Washington		Internet software & services		Accel Partners, Comcast Ventures, General Atlantic

				Voodoo		$2.31		8/17/2020		France		Paris		Other		Tencent Holdings, Goldman Sachs

				Volocopter		$1.87		3/4/2022		Germany		Bruchsal		Auto & transportation		btov Partners, Geely, Intel Capital

				VOI		$1		12/21/2021		Sweden		Stockholm		Travel		Vostok New Ventures, The Raine Group, Balderton Capital

				Viz.ai		$1.20		4/7/2022		United States		San Francisco		Artificial Intelligence		Kleiner Perkins Caufield & Byers, CRV, Threshold Ventures

				Vista Global		$2.50		8/23/2017		United Arab Emirates		Dubai		Other		Rhone Capital

				Visier		$1		6/29/2021		Canada		Vancouver		Internet software & services		Foundation Capital, Summit Partners, Adams Street Partners

				Vise		$1		5/18/2021		United States		New York		Fintech		Sequoia Capital, Founders Fund, Bling Capital

				Visby Medical		$1.12		3/1/2022		United States		San Jose		Health		Artiman Ventures, Pitango Venture Capital, Valo Ventures

				Virta Health		$2		12/2/2020		United States		San Francisco		Health		Caffeinated Capital, Obvious Ventures, Venrock

				VIPKid		$4.50		8/4/2016		China		Beijing		Edtech		Sequoia Capital China, Tencent Holdings, Sinovation Ventures

				Vinted		$4.53		11/27/2019		Lithuania		Vilnius		E-commerce & direct-to-consumer		Accel, Insight Partners, Burda Principal Investments

				VideoAmp		$1.40		10/21/2021		United States		Los Angeles		Internet software & services		Simon Equity Partners, Wavemaker Partners, Anthem Venture Partners

				Vice Media		$5.70		4/2/2011		United States		Brooklyn		Internet software & services		Technology Crossover Ventures, A&E Television Networks

				Via		$3.30		3/30/2020		United States		New York		Auto & transportation		83North, RiverPark Ventures, Pitango Venture Capital

				Vestiaire Collective		$1.70		3/1/2021		France		Paris		E-commerce & direct-to-consumer		Eurazeo, IDInvest Partners, Balderton Capital

				VerSe Innovation(Dailyhunt)		$5		12/22/2020		India		Bengaluru		Internet software & services		Falcon Edge Capital, Omidyar Network, Sequoia Capital India

				Verkada		$1.60		1/29/2020		United States		San Mateo		Cybersecurity		next47, First Round Capital, Sequoia Capital

				Veriff		$1.50		1/26/2022		Estonia		Tallinn		Artificial intelligence		Accel, Institutional Venture Partners, Tiger Global Management

				Vercel		$2.50		6/23/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		CRV, Accel, Google Ventures

				VerbIT		$2		6/8/2021		United States		New York		Artificial intelligence		ClalTech, Vertex Ventures, Oryzn Capital

				Venafi		$1.15		12/10/2020		United States		Salt Lake City		Cybersecurity		Pelion Venture Partners, Foundation Capital, Thoma Bravo

				Veho		$1.50		12/21/2021		United States		Boulder		Supply chain, logistics, & delivery		General Catalyst, Origin Ventures, Fontinalis Partners

				Veev		$1		2/24/2022		United States		San Mateo		Internet software & services		Zeev Ventures, Bond, Fifth Wall Ventures

				Veepee		$1.38		7/2/2007		France		La Plaine Saint-Denis		E-commerce & direct-to-consumer		Summit Partners, Qatar Holding

				Vedantu		$1		9/29/2021		India		Bengaluru		Edtech		Accel, Tiger Global Management, Omidyar Network

				Vectra Networks		$1.20		4/29/2021		United States		San Jose		Artificial intelligence		IA Ventures, Khosla Ventures, AME Cloud Ventures

				VAST Data		$3.70		4/16/2020		United States		New York		Data management & analytics		Norwest Venture Partners, Goldman Sachs, Dell Technologies Capital

				Varo Bank		$2.50		9/9/2021		United States		San Francisco		Fintech		Warburg Pincus, The Rise Fund, HarbourVest Partners

				Valgen Medtech		$1.43		5/6/2021		China		Hangzhou		Health		Sequoia Capital China, China Life Investment Holding Company, Qiming Venture Partners

				Vagaro		$1		11/3/2021		United States		Dublin		Internet software & services		FTV Capital

				Urban Company		$2.10		4/27/2021		India		Gurgaon		E-commerce & direct-to-consumer		VY Capital, Accel, Elevation Capital

				Uptake		$2.30		10/27/2015		United States		Chicago		Artificial intelligence		Revolution, New Enterprise Associates, Caterpillar

				Upstox		$3.40		11/29/2021		India		Mumbai		Fintech		Tiger Global Management, Kalaari Capital

				UPSIDE Foods		$1		4/21/2022		United States		Berkeley		Other		Battery Ventures, Adams Street Partners, Coatue Management

				Upside		$1.50		4/26/2022		United States		DC		Mobile & telecommunications		Bessemer Venture Partners, Builders VC, General Catalyst

				Uplight		$1.50		3/3/2021		United States		Boulder		Other		Rubicon Technology Partners, Max Ventures, Inclusive Capital Partners

				Upgrade		$6.28		2/12/2018		United States		San Francisco		Fintech		Union Square Ventures, Ribbit Capital, VY Capital

				UpGrad		$2		8/9/2021		India		Mumbai		Edtech		Qualcomm Ventures, Accel, Canaan Partners

				Unqork		$2		10/6/2020		United States		New York		Fintech		Blackrock, capitalG, World Lab Innovation

				United Imaging Healthcare		$5		9/15/2017		China		Shanghai		Health		China Life Insurance, China Development Bank Capital, CITIC Securities International

				Unite Us		$1.60		3/16/2021		United States		New York		Health		Insight Partners, Sequoia Capital, Index Ventures

				Unit		$1.20		5/17/2022		United States		New York		Fintech		Accel, Better Tomorrow Ventures, Flourish Ventures

				Unisound		$1.31		7/19/2018		China		Beijing		Artificial intelligence		Qiming Venture Partners, China Internet Investment Fund, Qualcomm Ventures

				Uniphore		$2.50		2/16/2022		United States		Palo Alto		Artificial Intelligence		Chiratae Ventures, March Capital Partners, National Grid Partners

				Unico		$2.60		8/3/2021		Brazil		Sao Paulo		Artificial intelligence		Big Bets, General Atlantic, SOFTBANK Latin America Ventures

				Unacademy		$3.44		9/2/2020		India		Bengaluru		Edtech		Blume Ventures, Nexus Venture Partners, Sequoia Capital India

				UISEE Technology		$1.08		1/25/2021		China		Beijing		Supply chain, logistics, & delivery		Shenzhen Capital Group, Robert Bosch Venture Capital, SeptWolves Ventures

				Udaan		$3.10		9/4/2018		India		Bengaluru		Supply chain, logistics, & delivery		DST Global, Lightspeed Venture Partners, Microsoft ScaleUp

				UBTECH Robotics		$4.58		7/25/2016		China		Shenzhen		Hardware		CDH Investments, Goldstone Investments, Qiming Venture Partners

				Uala		$2.45		8/13/2021		Argentina		Buenos Aires		Fintech		Soros Fund Management, Ribbit Capital, Monashees+

				Turing		$1.10		12/20/2021		United States		Palo Alto		Internet software & services		Foundation Capital, Frontier Ventures, AltaIR Capital

				TUNGEE		$1.30		12/15/2021		China		Guangzhou		Artificial Intelligence		UNITY VENTURES, Qiming Venture Partners, GGV Capital

				TuJia		$1.50		6/17/2015		China		Beijing		Travel		GGV Capital, QiMing Venture Partnersl

				Tuhu		$1.16		9/15/2018		China		Shanghai		Auto & transportation		Qiming Venture Partners, Yaxia Automobile, Far East Horizon

				Tubatu.com		$2		3/9/2015		China		Shenzhen		E-commerce & direct-to-consumer		Sequoia Capital China, Matrix Partners China, 58.com

				Trumid		$2.40		7/15/2020		United States		New York		Fintech		T. Rowe Price, Dragoneer Investment Group, BlackRock

				Trulioo		$1.75		6/7/2021		Canada		Vancouver		Cybersecurity		Blumberg Capital, American Express Ventures, BDC Venture Capital

				Truepill		$1.60		10/27/2021		United States		Hayward		Health		Initialized Capital, Sound Ventures, TI Platform Management

				TrueLayer		$1		9/21/2021		United Kingdom		London		Fintech		Anthemis, Connect Ventures, Northzone Ventures

				Tripledot		$1.40		2/14/2022		United Kingdom		London		Mobile & telecommunications		Lightspeed Venture Partners, Access Industries, Eldridge

				TripActions		$7.25		11/8/2018		United States		Palo Alto		Travel		Andreessen Horowitz, Lightspeed Venture Partners, Zeev Ventures

				TrialSpark		$1		9/30/2021		United States		New York		Health		Sequoia Capital, Thrive Capital, Sound Ventures

				Tresata		$1		10/10/2018		United States		Charlotte		Fintech		GCP Capital Partners

				Trendy Group International		$2		2/13/2012		Hong Kong		Kowloon		Consumer & retail		L Capital Partners

				Trax		$2		7/22/2019		Singapore				Artificial intelligence		Hopu Investment Management, Boyu Capital, DC Thomson Ventures

				TravelPerk		$1.30		1/12/2022		Spain		Barcelona		Travel		LocalGlobe, Kinnevik, Felix Capital

				Traveloka		$3		1/1/2017		Indonesia		Jakarta		Travel		Global Founders Capital, East Ventures, Expedia Inc.

				Transmit Security		$2.74		6/22/2021		Israel		Tel Aviv		Cybersecurity		General Atlantic, Insight Partners, Vintage Investment Partners

				TransferMate		$1		5/22/2022		Ireland		Kilkenny		Fintech		Railway Pension Trustee Co. Ltd.

				Transcarent		$1.62		1/11/2022		United States		San Francisco		Health		Alta Partners, General Catalyst, Jove Equity Partners

				TradingView		$3		10/14/2021		United States		Westerville		Fintech		Tiger Global Management, Insight Partners, Jump Capital

				Tradeshift		$2.70		5/30/2018		United States		San Francisco		Fintech		Notion Capital, Scentan Ventures, Kite Ventures

				Trader Interactive		$1.63		5/12/2021		United States		Norfolk		Other		Carsales

				Trade Republic		$5.30		5/20/2021		Germany		Berlin		Fintech		Founders Fund. Accel, Creandum

				Tractable		$1		6/16/2021		United Kingdom		London		Artificial intelligence		Insight Partners, Ignition Partners, Georgian Partners

				Toss		$7.40		12/9/2018		South Korea		Seoul		Fintech		Bessemer Venture Partners, Qualcomm Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers

				Tongdun Technology		$1.32		4/25/2019		China		Hangzhou		Cybersecurity		Advantech Capital, Temasek Holdings Ltd., Tiantu Capital Co.

				Tonal		$1.60		3/31/2021		United States		San Francisco		E-commerce & direct-to-consumer		Mayfield Fund, Shasta Ventures, L Catterton

				Tipalti		$8.30		10/6/2020		United States		San Mateo		Fintech		01 Advisors, Zeev Ventures, Group 11

				Timescale		$1		2/22/2022		United States		New York		Internet software & services		New Enterprise Associates, Benchmark, Two Sigma Ventures

				Tier		$2		10/25/2021		Germany		Berlin		Travel		Northzone Ventures, White Star Capital, Novator Partners

				Thumbtack		$3.20		9/29/2015		United States		San Francisco		E-commerce & direct-to-consumer		Tiger Global, Sequoia Capital, Google Capital

				Thrasio		$10		7/15/2020		United States		Walpole		Other		Upper90, RiverPark Ventures, Advent International

				ThoughtSpot		$4.20		5/8/2018		United States		Sunnyvale		Internet software & services		Lightspeed Venture Partners, Khosla Ventures, Geodesic Capital

				Thought Machine		$2.70		11/29/2021		United Kingdom		London		Fintech		British Patient Capital, SEB Venture Capital, IQ Capital

				Thirty Madison		$1		6/2/2021		United States		New York		Health		Northzone Ventures, Maveron, Johnson & Johnson Innovation

				The Zebra		$1		4/12/2021		United States		Austin		E-commerce & direct-to-consumer		Silverton Partners, Accel, Ballast Point Ventures

				The Brandtech Group		$1.30		11/19/2019		United States		New York		Other		Undisclosed

				The Boring Company		$5.70		4/20/2022		United States		Pflugerville		Other		VY Capital, 8VC, Craft Ventures

				The Bank of London		$1.10		11/30/2021		United Kingdom		London		Fintech		Mangrove Capital Partners,14W. ForgeLight

				thatgamecompany		$1.94		3/3/2022		United States		Los Angeles		Internet software & services		Benchmark, Sequoia Capital, TPG Capital

				Tezign		$1		11/2/2021		China		Shanghai		Internet software & services		Sequoia Capital China, Linear Venture, Hearst Ventures

				TERMINUS Technology		$1		10/25/2018		China		Beijing		Hardware		China Everbright Limited, IDG Capital, iFLYTEK

				TensTorrent		$1		5/5/2021		Canada		Toronto		Artificial intelligence		Eclipse Ventures, Fidelity Investments, Moore Capital Management

				Tempus		$8.10		3/21/2018		United States		Chicago		Health		New Enterprise Associates, T. Rowe Associates, Lightbank

				Temporal		$1.50		2/16/2022		United States		Bellevue		Internet software & services		Amplify Partners, Addition, Madrona Venture Group

				Teleport		$1.10		5/3/2022		United States		Oakland		Cybersecurity		Kleiner Perkins Caufield & Byers, s28 Capital, Insight Partners

				TELD		$1.12		12/16/2019		China		Qingdao		Fintech		China Reform Fund, Gaopeng Capital, Jinhui Xingye

				Tekion		$3.50		10/21/2020		United States		San Ramon		Internet software & services		Airbus Ventures, Index Ventures, Advent International

				TechStyle Fashion Group		$1		8/29/2014		United States		El Segundo		E-commerce & direct-to-consumer		Matrix Partners, Passport Capital, Rho Ventures

				Tealium		$1.20		2/3/2021		United States		San Diego		Internet software & services		Georgian Partners, Silver Lake, Presidio Ventures

				Taxfix		$1		4/28/2022		Germany		Berlin		Fintech		Valar Ventures, Index Ventures, Creandum

				TaxBit		$1.50		8/4/2021		United States		Draper		Fintech		Insight Partners, Coinbase Ventures, PayPal Ventures

				Tarana Wireless		$1		3/23/2022		United States		Milpitas		Mobile & telecommunications		Prime Movers Lab, Khosla Ventures, I Squared Capital

				Tanium		$9		3/31/2015		United States		Kirkland		Cybersecurity		Andreessen Horowitz, Nor-Cal Invest, TPG Growth

				TangoMe		$1.10		3/20/2014		United States		Mountain View		Mobile & telecommunications		Draper Fisher Jurtson, Qualcomm Ventures, Alibaba Group

				Talos		$1.25		5/10/2022		United States		New York		Fintech		Castle Island Ventures, PayPal Ventures, Andreessen Horowitz

				TalkingData		$1.30		1/6/2021		China		Beijing		Mobile & telecommunications		N5 Capital, CR Capital Mgmt, JD Digits

				Talkdesk		$10		10/3/2018		United States		San Francisco		Internet software & services		DJF, Salesforce Ventures, Storm Ventures

				Tackle.io		$1.25		12/21/2021		United States		Boise		Internet software & services		Andreessen Horowitz, Bessemer Venture Partners, Coatue Management

				Sysdig		$2.50		4/28/2021		United States		San Francisco		Cybersecurity		Accel, Bain Capital Ventures, Insight Partners

				Symphony		$1.40		5/16/2017		United States		New York		Fintech		BNP Paribas, Goldman Sachs, Google

				SWORD Health		$2		11/22/2021		United States		New York		Health		Khosla Ventures, Green Innovations, Founders Fund

				Swile		$1		10/11/2021		France		Montpellier		Fintech		Index Ventures, IDInvest Partners, Daphni

				Swiggy		$10.70		6/21/2018		India		Bengaluru		Supply chain, logistics, & delivery		Accel India, SAIF Partners, Norwest Venture Partners

				SVOLT		$6.51		6/8/2020		China		Changzhou		Auto & transportation		IDG Capital, Bank Of China Group Investment,, SDIC CMC Investment Management

				Sunbit		$1.10		5/20/2021		United States		Los Angeles		Fintech		Zeev Ventures, Group11, Chicago Ventures

				SumUp		$1		7/16/2019		United Kingdom		London		Fintech		American Express Ventures, Goldman Sachs, Bain Capital Credit

				Stytch		$1		11/18/2021		United States		San Francisco		Cybersecurity		Index Ventures, Benchmark, Thrive Capital

				Stripe		$95		1/23/2014		United States		San Francisco		Fintech		Khosla Ventures, LowercaseCapital, capitalG

				Strava		$1.50		11/16/2020		United States		San Francisco		Internet software & services		Jackson Square Ventures, Madrone Capital Partners, Sequoia Capital

				StoreDot		$1.50		1/4/2022		Israel		Herzliya		Other		Samsung Ventures, SingulariTeam, BP Ventures

				STORD		$1.30		9/13/2021		United States		Atlanta		Supply chain, logistics, & delivery		Dynamo VC, Susa Ventures, Founders Fund

				StockX		$3.80		6/26/2019		United States		Detroit		E-commerce & direct-to-consumer		Google Ventures, Battery Ventures, DST Global

				Stash		$1.40		2/3/2021		United States		New York		Fintech		Goodwater Capital, Entree Capital, Valar Ventures

				Starling Bank		$3.34		3/8/2021		United Kingdom		London		Fintech		JTC Group, Qatar Investment Authority, Fidelity Investment

				StarkWare		$8		11/17/2021		Israel		Netanya		Cybersecurity		Sequoia Capital, Paradigm, Pantera Capital

				Starburst		$3.35		1/6/2021		United States		Boston		Data management & analytics		Index Ventures, Coatue Management, Andreessen Horowitz

				Star Charge		$2.41		5/19/2021		China		Changzhou		Auto & transportation		Shunwei Capital Partners, China Media Group, Guangzhou Huiyin Aofeng Equity Investment Fund

				Standard		$1		2/17/2021		United States		San Francisco		Artificial intelligence		CRV, Y Combinator, Initialized Capital

				Staffbase		$1.10		3/15/2022		Germany		Chemnitz		Internet software & services		Insight Partners, e.ventures, General Atlantic

				SSENSE		$4.15		6/8/2021		Canada		Montreal		E-commerce & direct-to-consumer		Sequoia Capital

				Spring Health		$2		9/16/2021		United States		New York		Health		Rethink Impact, Work-Bench, RRE Ventures

				Spotter		$1.70		2/16/2022		United States		Los Angeles		Fintech		SoftBank Group, Access Industries, Crossbeam Venture Partners

				SpotOn		$3.60		5/26/2021		United States		San Francisco		Fintech		Dragoneer Investment Group, DST Global, Franklin Templeton

				Splashtop		$1		1/27/2021		United States		San Jose		Internet software & services		Storm Ventures, DFJ DragonFund, New Enterprise Associates

				Spinny		$1.75		11/24/2021		India		Gurugram		E-commerce & direct-to-consumer		General Catalyst, Eleation Capital, Avenir Growth Capital

				Spiber		$1.22		9/8/2021		Japan		Tsuruoka		Other		Cool Japan Fund, JAFCO, The Carlyle Group

				Spendesk		$1.50		1/18/2022		France		Paris		Fintech		Index Ventures, Eight Roads Ventures, General Atlantic

				SparkCognition		$1.40		1/25/2022		United States		Austin		Artificial intelligence		March Capital Partners, Temasek, Doha Venture Capital

				SpaceX		$125		12/1/2012		United States		Hawthorne		Other		Founders Fund, Draper Fisher Jurvetson, Rothenberg Ventures

				Sourcegraph		$2.62		7/13/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Redpoint Ventures, Goldcrest Capital, Insight Partners

				SOURCE Global		$1.16		4/29/2022		United States		Scottsdale		Other		Breakthrough Energy Ventures, Material Impact, 3x5 Special Opportunity Partners

				SouChe Holdings		$3		11/1/2017		China		Hangzhou		E-commerce & direct-to-consumer		Morningside Ventures, Warburg Pincus, CreditEase Fintech Investment Fund

				Sorare		$4.30		9/21/2021		France		Paris		E-commerce & direct-to-consumer		Benchmark, Accel, SoftBank Group

				SonderMind		$1.42		7/28/2021		United States		Denver		Health		Kickstart Fund, General Catalyst, Drive Capital

				SonarSource		$4.70		4/26/2022		Switzerland		Geneva		Internet software & services		Advent International,General Catalyst,Insight Partners

				Somatus		$2.50		2/23/2022		United States		McLean		Health		The Blue Venture Fund, Flare Capital Partners, Longitude Capital

				Solugen		$1.50		9/10/2021		United States		Houston		Other		Fifty Years Fund, Refactor Capital, Temasek

				Solo.io		$1		10/7/2021		United States		Cambridge		Internet software & services		True Ventures, Altimeter Capital, Redpoint Ventures

				solarisBank		$1.65		7/13/2021		Germany		Berlin		Fintech		Yabeo Capital, SBI Investment, Vulcan Capital

				Socure		$4.50		3/16/2021		United States		New York		Cybersecurity		Two Sigma Ventures, Flint Capital, Commerce Ventures

				Socar		$1.07		10/16/2020		South Korea		Jeju-do		Auto & transportation		Bain Capital, Altos Ventures, Songhyun Investment

				Snyk		$8.60		1/21/2020		United States		Boston		Cybersecurity		BOLDstart Ventures, Google Ventures, Accel

				Snorkel AI		$1		8/9/2021		United States		Palo Alto		Artificial intelligence		Greylock Partners, Google Ventures, BlackRock

				SnapLogic		$1		12/13/2021		United States		San Mateo		Internet software & services		Andreessen Horowitz, Triangle Peak Partners, Ignition Partners

				Snapdocs		$1.50		5/25/2021		United States		San Francisco		Fintech		Sequoia Capital, Y Combinator, F-Prime Capital

				Snapdeal		$1		5/21/2014		India		New Delhi		E-commerce & direct-to-consumer		SoftBankGroup, Blackrock, Alibaba Group

				SMS Assist		$1		6/7/2016		United States		Chicago		Internet software & services		Goldman Sachs, Insights Venture Partners, Pritzker Group Venture Capital

				SmartRecruiters		$1.50		7/20/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Mayfield Fund, Insight Partners, Rembrandt Venture Partners

				SmartNews		$2		8/5/2019		Japan		Tokyo		Mobile & telecommunications		Japan Post Capital, Globis Capital Partners, Atomico

				SmartMore		$1.20		6/24/2021		China		Shenzhen		Artificial Intelligence		IDG Capital, ZhenFund, Sequoia Capital China

				SmartHR		$1.60		6/8/2021		Japan		Tokyo		Fintech		BEENEXT, World Innovation Lab, Light Street Capital

				SmartAsset		$1		6/24/2021		United States		New York		Fintech		Javelin Venture Partners, TTV Capital, Peterson Ventures

				Slice		$1		11/28/2021		India		Bengaluru		Fintech		Gunosy Capital, Blume Ventures, Das Capital

				Skydio		$1		2/25/2021		United States		Redwood City		Supply chain, logistics, & delivery		Andreessen Horowitz, Andreessen Horowitz, Institutional Venture Partners, Accel

				Skydance Media		$2.30		2/11/2020		United States		Santa Monica		Other		RedBird Capital Partners, CJ ENM, Tencent Holdings

				Sky Mavis		$3		10/4/2021		Vietnam		Ho Chi Minh City		Internet software & services		Fabric Ventures, 500 Global, Standard Crypto

				Skims		$3.20		4/9/2021		United States		Los Angeles		E-commerce & direct-to-consumer		Thrive Capital, Alliance Consumer Growth, Imaginary Ventures

				SITECH DEV		$1		5/16/2019		China		Guiyang		Other		China Prosperity Capital

				Sisense		$1.10		1/9/2020		United States		New York		Data management & analytics		Opus Capital, Genesis Partners, Battery Ventures

				Sila Nanotechnologies		$3.30		4/16/2019		United States		Alameda		Other		Bessemer Venture Partners, Sutter Hill Ventures, Matrix Partners

				Signifyd		$1.34		4/15/2021		United States		San Jose		Fintech		Menlo Ventures, Resolute Ventures, IA Ventures

				Sift		$1		4/22/2021		United States		San Francisco		Artificial intelligence		Union Square Ventures, Insight Partners, Spark Capital

				SiFive		$2.50		3/16/2022		United States		San Mateo		Hardware		Sutter Hill Ventures, Osage University Partners, Spark Capital

				Sidecar Health		$1		1/26/2021		United States		El Segundo		Fintech		GreatPoint Ventures, Tiger Global Management, Menlo Ventures

				Side		$2.50		3/22/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Coatue Managemeny, Trinity Ventures, Matrix Partners

				Shulan Health		$1.24		3/1/2021		China		Hangzhou		Health		Qiming Venture Partners

				Shukun Technology		$1.46		8/16/2021		China		Beijing		Artificial Intelligence		Marathon Venture Partners, Huagai Capital, China Creation Ventures

				Shippo		$1		6/2/2021		United States		San Francisco		Supply chain, logistics, & delivery		Version One Ventures, Uncork Capital, Bessemer Venture Partners

				ShipBob		$1		6/29/2021		United States		Chicago		Supply chain, logistics, & delivery		Hyde Park Venture Partners, FundersClub. Bain Capital Ventures

				Shift Technology		$1		5/6/2021		France		Paris		Artificial intelligence		Griffin Gaming Partners, Andreessen Horowitz, Battery Ventures

				Shield AI		$1		8/24/2021		United States		San Diego		Artificial intelligence		Andreessen Horowitz, Homebrew, Point72 Ventures

				SHEIN		$100		7/3/2018		China		Shenzhen		E-commerce & direct-to-consumer		Tiger Global Management, Sequoia Capital China, Shunwei Capital Partners

				ShareChat		$3.70		4/8/2021		India		Bengaluru		Internet software & services		India Quotient, Elevation Capital, Lightspeed Venture Partners

				ServiceTitan		$9.50		11/14/2018		United States		Glendale		Internet software & services		Bessemer Venture Partners, ICONIQ Capital, Battery Ventures

				Sentry		$3		2/18/2021		United States		San Francisco		Other		New Enterprise Associates, Accel, Bond

				Sennder		$1.10		1/14/2021		Germany		Berlin		Supply chain, logistics, & delivery		Accelm Scania Growth Capital, Lakestar

				Sendbird		$1.05		4/6/2021		United States		San Mateo		Mobile & telecommunications		FundersClub, Y Combinator, Tiger Global Management

				SellerX		$1		12/9/2021		Germany		Berlin		E-commerce & direct-to-consumer		Cherry Ventures, Felix Capital, 83North

				Seismic		$3		12/18/2018		United States		San Diego		Internet software & services		Jackson Square Ventures, General Atlantic, Lightspeed Venture Partners

				SeekOut		$1.20		1/12/2022		United States		Bellevue		Internet software & services		Mayfield, Madrona Venture Group, Tiger Global Management

				Scopely		$3.30		10/29/2019		United States		Culver City		Mobile & telecommunications		Greycroft, Sands Capital, Revolution Growth

				Scandit		$1		2/9/2022		Switzerland		Zurich		Supply chain, logistics, & delivery		Atomico, NGP Capital, Google Ventures

				Scale AI		$7.30		8/5/2019		United States		San Francisco		Artificial intelligence		Accel, Y Combinator, Index Ventures

				Scalapay		$1		2/23/2022		Italy		Milan		Fintech		Fasanara Capital, Tiger Global Management, Baleen Capital

				Scalable Capital		$1.40		6/8/2021		Germany		Munich		Fintech		BlackRock, Tengelmann Ventures, Holtzbrinck Ventures

				Savage X Fenty		$1		2/10/2021		United States		El Segundo		E-commerce & direct-to-consumer		Speedinvest, Valar Ventures, Uniqa Ventures

				SambaNova Systems		$5		4/13/2021		United States		Palo Alto		Data management & analytics		Walden International, Google Ventures, Intel Capital

				SaltPay		$1		4/9/2021		United Kingdom		London		Fintech		Tiger Global Management, Hedosophia

				Salt Security		$1.40		2/10/2022		United States		Palo Alto		Cybersecurity		Y Combinator, S Capital, Tenaya Capital

				Salsify		$2		4/13/2022		United States		Boston		Internet software & services		Matrix Partners, North Bridge Venture Partners, Venrock

				Saliogen Therapeutics		$1.17		12/7/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Goodwater Capital, Floodgate, Founders Fund

				Saliogen Therapeutics		$1.70		12/7/2021		United States		Cambridge		Health		PBM Capital Group, T. Rowe Price, D1 Capital Partners

				SafetyCulture		$1.60		5/3/2021		Australia		Sydney		Internet software & services		Blackbird Ventures, IndexVentures, Tiger Global Management

				Rubrik		$4		4/28/2017		United States		Palo Alto		Data management & analytics		Greylock Partners, Lightspeed Venture Partners, Khosla Ventures

				Rubicon		$1.07		8/25/2017		United States		Atlanta		Other		Goldman Sachs, Leonardo DiCaprio, Promecap

				Royole Corporation		$6		8/18/2015		China		Shenzhen		Hardware		Warmsun Holding, IDG Capital Partners

				ROX Motor		$2		4/29/2022		China		Shanghai		Auto & transportation		Sequoia Capital China, IDG Capital, Qiming Venture Partners

				Route		$1.25		1/21/2022		United States		Lehi		Supply chain, logistics, & delivery		Madrona Venture Group, Banner Ventures, FJ Labs

				Rothy's		$1		12/21/2021		United States		San Francisco		Consumer & retail		Alpargatas, GS Growth, Lightspeed Venture Partners

				Roofstock		$1.94		3/10/2022		United States		Oakland		Fintech		Khosla Ventures, Bain Capital Ventures, Lightspeed Venture Partners

				Rokt		$1.95		12/16/2021		United States		New York		Internet software & services		Square Peg Capital, TDM Growth Partners, Tiger Global Management

				Rohlik		$1.20		7/1/2021		Czech Republic		Prague		Supply chain, logistics, & delivery		Partech Partners, Index Ventures, Quadrille Capital

				Ro		$7		7/27/2020		United States		New York		Health		Initialized Capital, General Catalyst, SignalFire

				Rivigo		$1.07		7/11/2019		India		Gurgaon		Supply chain, logistics, & delivery		SAIF Partners India, Warburg Pincus, Trifecta Capital Advisors

				Rippling		$11.25		8/4/2020		United States		San Francisco		Internet software & services		Initialized Capital, Y Combinator, Kleiner Perkins Caufield & Byers

				Ripple		$15		12/20/2019		United States		San Francisco		Fintech		IDG Capital, Venture51, Lightspeed Venture Partners

				Rightway		$1.10		3/30/2021		United States		New York		Health		Thrive Capital, Khosla Ventures, Tiger Global Management

				RIDI		$1.33		1/24/2022		South Korea		Seoul		E-commerce & direct-to-consumer		Atinum Investment, Company K Partners, GIC

				Revolution Precrafted		$1		10/23/2017		Philippines		Manila		Other		K2 Global, 500 Startups

				Revolut		$33		4/26/2018		United Kingdom		London		Fintech		index Ventures, DST Global, Ribbit Capital

				Retool		$1.85		12/22/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Sequoia Capital

				Remote		$3		7/13/2021		United States		San Francisco		Fintech		Index Ventures, Sequoia Capital, General Catalyst

				Remarkable		$1		5/10/2022		Norway		Oslo		Internet software & services		Spark Capital

				Reltio		$1.70		11/4/2021		United States		Redwood City		Data management & analytics		Crosslink Capital, .406 Ventures, Sapphire Ventures

				ReliaQuest		$1		12/1/2021		United States		Tampa		Cybersecurity		KKR, FTV Capital, Ten Eleven Ventures

				RELEX Solutions		$5.70		2/17/2022		Finland		Helsinki		Supply chain, logistics, & delivery		Blackstone, Technology Crossover Ventures, Summit Partners

				Relativity Space		$4.20		11/23/2020		United States		Inglewood		Other		Playground Global, Bond, Tribe Capital

				Relativity		$3.60		3/18/2021		United States		Chicago		Internet software & services		Silver Lake, ICONIQ Capital

				Reify Health		$4.80		8/10/2021		United States		Boston		Health		Sierra Ventures, Battery Ventures, Asset Management Ventures

				REEF Technology		$1		12/10/2018		United States		Miami		Supply chain, logistics, & delivery		Target Global, UBS Asset Management, Mubadala Capital

				Redwood Materials		$3.70		7/28/2021		United States		Carson City		Other		Breakthrough Energy Ventures, Capricorn Investment Group, Valor Equity Partners

				Redis Labs		$2		8/25/2020		United States		Mountain View		Data management & analytics		Viola Ventures, Dell Technologies Capital, Bain Capital Ventures

				reddit		$10		7/31/2017		United States		San Francisco		Internet software & services		Y Combinator, Sequoia Capital, Coatue Management

				Red Ventures		$1		1/7/2015		United States		Fort Mill		Other		Silver Lake Partners, General Atlantic

				ReCharge		$2.10		5/6/2021		United States		Los Angeles		Fintech		ICONIQ Growth, Bain Capital Ventures, Summit Partners

				Rec Room		$3.50		3/23/2021		United States		Seattle		Internet software & services		First Round Capital, Sequoia Capital, Index Ventures

				Rebellion Defense		$1.15		9/16/2021		United States		Washington DC		Artificial intelligence		Venrock, Innovation Endeavors, Insights Partners

				Rebel Foods		$1.40		10/7/2021		India		Pune		E-commerce & direct-to-consumer		Sequoia Capital India, Lightbox Ventures, Coatue Management

				Razorpay		$7.50		10/11/2020		India		Bengaluru		Fintech		Sequoia Capital India, Tiger Global Management, Matrix Partners India

				Razor		$1		11/8/2021		Germany		Berlin		Consumer & retail		Global Founders Capital, 468 Capital, Redalpine Venture Partners

				Rapyd		$8.75		12/3/2019		United Kingdom		London		Fintech		Target Global, General Catalyst, Durable Capital Partners

				Rappi		$5.25		8/31/2018		Colombia		Bogota		Supply chain, logistics, & delivery		DST Global, Andreessen Horowitz, Sequoia Capital, Redpoint e.ventures

				RapidAPI		$1		3/23/2022		United States		San Francisco		Internet software & services		Green Bay Ventures, M12, Andreessen Horowitz

				Ramp		$8.10		3/29/2021		United States		New York		Fintech		D1 Capital Partners, Stripe, Coatue Management

				Radius Payment Solutions		$1.07		11/27/2017		United Kingdom		Crewe		Fintech		Inflexion Private Equity

				Radiology Partners		$4		2/26/2018		United States		El Segundo		Health		New Enterprise Associates, Starr Investment Holdings

				Rad Power Bikes		$1.40		10/28/2021		United States		Seattle		Auto & transportation		Durable Capital Partners, Cercano Management, T. Rowe Price

				Quora		$2		4/21/2017		United States		Mountain View		Internet software & services		Y Combinator, Matrix Partners, Benchmark

				Qumulo		$1.20		7/16/2020		United States		Seattle		Data management & analytics		Madrona Venture Group, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Highland Capital Partners

				Quizlet		$1		5/13/2020		United States		San Francisco		Edtech		Union Square Ventures, Altos Ventures, Costanoa Ventures

				QuintoAndar		$5.10		9/9/2019		Brazil		Campinas		E-commerce & direct-to-consumer		Kaszek Ventures, General Atlantic, SoftBank Group

				Quantum Metric		$1		1/7/2021		United States		Colorado Springs		Data management & analytics		Insight Partners, Bain Capital Ventures

				Qualia		$2.17		12/21/2020		United States		San Francisco		Fintech		8VC, Menlo Ventures, Tiger Global Management

				Qonto		$5		1/11/2022		France		Paris		Fintech		Alven Capital, Valar Ventures, Tencent Holdings

				Qingting FM		$1.10		6/2/2021		China		Shanghai		Internet software & services		China Culture Industrial Investment Fund, We Capital, China Minsheng Investment Group

				Public		$1.20		2/17/2021		United States		New York		Fintech		Accel, Greycroft, Advancit Capital

				PsiQuantum		$3.15		7/27/2021		United States		Palo Alto		Hardware		Playground Global, M12, BlackRock

				Prometheus		$1.50		9/23/2021		United States		Santa Cruz		Other		BMW i Ventures, Metaplanet, Maersk Growth

				Promasidor Holdings		$1.59		11/8/2016		South Africa		Bryanston		Consumer & retail		IFC, Ajinomoto

				Project44		$2.62		6/1/2021		United States		Chicago		Supply chain, logistics, & delivery		Emergence Capital Partners, 8VC, Chicago Ventures

				Productboard		$1.70		2/2/2022		United States		San Francisco		Internet software & services		Index Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Bessemer Venture Partners

				Pristyn Care		$1.40		12/7/2021		India		Gurugram		Health		Sequoia Capital India, Hummingbird Ventures, Epiq Capital

				Printful		$1		5/24/2021		United States		Charlotte		Other		Bregal Sagemount

				Prime Medicine		$1.20		7/13/2021		United States		Cambridge		Health		Newpath Partners, Google Ventures, F-Prime Capital

				Preferred Networks		$2		5/17/2018		Japan		Tokyo		Artificial intelligence		Toyota Motor Corporation, Mizuho Financial Group, FANUC

				PPRO		$1		1/19/2021		United Kingdom		London		Fintech		Wellington Management, Eurazeo, Citi Ventures

				Postman		$5.60		6/11/2020		United States		San Francisco		Internet software & services		Nexus Venture Partners, CRV, Insight Partners

				Pony.ai		$8.50		7/11/2018		United States		Fremont		Artificial intelligence		Sequoia Capital China, IDG Capital, DCM Ventures

				PolicyBazaar		$2.40		5/6/2019		India		Gurgaon		Fintech		Info Edge, Softbank Capital

				Polarium		$1		5/3/2022		Sweden		Kista		Other		AMF Pensionsforsakring

				Poizon		$1		4/29/2019		China		Shanghai		Mobile & telecommunications		DST Global, Sequoia Capital China, Gaorong Capital

				PointClickCare		$4		1/7/2021		Canada		Mississauga		Internet software & services		Dragoneer Investment Group, Hellman & Friedman, JMI Equity

				Podium		$3		4/7/2020		United States		Lehi		Internet software & services		Accel, Summit Partners, Google Ventures

				Plume		$2.60		2/23/2021		United States		Palo Alto		Internet software & services		Insight Partners, Jackson Square Ventures, Liberty Gloval Ventures

				Pleo		$4.70		7/6/2021		Denmark		Copenhagen		Fintech		Creandum, Founders, Kinnevik

				Playco		$1		9/21/2020		Japan		Tokyo		Other		Sozo Ventures, Caffeinated Capital, Sequoia Capital

				Plaid		$13.50		12/11/2018		United States		San Francisco		Fintech		New Enterprise Associates, Spar Capital, Index Ventures

				Placer.ai		$1		1/12/2022		United States		Los Altos		Artificial intelligence		Fifth Wall Ventures, JBV Capital, Array Ventures

				PLACE		$1		11/17/2021		United States		Bellingham		Internet software & services		Goldman Sachs Asset Management, 3L

				Pipe		$2		5/19/2021		United States		Miami		Fintech		next47, MaC Venture Capital, FinVC

				Pipa Coding		$1.20		3/25/2021		China		Beijing		Edtech		Source Code Capital, XVC Venture Capital, Hillhouse Capital Management

				Pine Labs		$5		1/24/2020		India		Noida		Fintech		Sequoia Capital India, Temasek, PayPal Ventures

				Pilot.com		$1.20		3/26/2021		United States		San Francisco		Fintech		Index Ventures, Sequoia Capital, Bezos Expeditions

				PicsArt		$1		8/26/2021		United States		San Francisco		Mobile & telecommunications		Sequoia Capital, DCM Ventures, Insight Partners

				Phenom People		$1.40		4/7/2021		United States		Ambler		Internet software & services		Sierra Ventures, AXA Venture Partners, Sigma Prime Ventures

				Pharmapacks		$1.10		11/12/2020		United States		Islandia		E-commerce & direct-to-consumer		The Carlyle Group

				Phantom		$1.20		1/31/2022		United States		San Francisco		Fintech		Paradigm, Andreessen Horowitz, Jump Capital

				Pet Circle		$1		12/6/2021		Australia		Alexandria		E-commerce & direct-to-consumer		Prysm Capital, Baillie Gifford & Co., TDM Growth Partners

				Personio		$6.30		1/19/2021		Germany		Munich		Internet software & services		Global Founders Capital, Nortzone Ventures, Picus Capital

				Persona		$1.50		9/15/2021		United States		San Francisco		Cybersecurity		Coatue Management, Index Ventures, Founders Fund

				People.ai		$1.10		8/11/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		GGV Capital, Lightspeed Venture Partners, ICONIQ Capital

				Pentera		$1		1/11/2022		Israel		Petah Tikva		Cybersecurity		AWZ Ventures, Blackstone, Insight Partners

				Pendo		$2.60		10/17/2019		United States		Raleigh		Internet software & services		Contour Venture Partners, Battery Ventures, Core Capital Partners

				Payhawk		$1		2/14/2022		United Kingdom		London		Fintech		Earlybird Venture Capital, Eleven Ventures, QED Investors

				PayFit		$2.10		1/6/2022		United Kingdom		London		Fintech		Accel, frst, Kima Ventures

				Paxos		$2.40		4/29/2021		United States		New York		Fintech		Liberty City Ventures, RRE Ventures, Mithril Capital Management

				Pax8		$1.70		4/11/2022		United States		Greenwood Village		Internet software & services		Liberty Global Ventures, Sageview Capital, Blue Cloud Ventures

				PAX		$1.70		10/22/2018		United States		San Francisco		Consumer & retail		Tao Capital Partners, Global Asset Capital, Tiger Global Management

				Pattern		$2.25		10/6/2021		United States		Lehi		Internet software & services		Knox Lane, Ainge Advisory, Carlson Private Capital Partners

				PatSnap		$1		3/16/2021		Singapore				Internet software & services		Sequoia Capital China, Shunwei Capital Partners, Qualgro

				Patreon		$4		9/2/2020		United States		San Francisco		Internet software & services		Index Ventures, Thrive Capital, CRV

				Pat McGrath Labs		$1		7/16/2018		United States		New York		Consumer & retail		One Luxury Group, Eurazeo

				Paradox		$1.50		12/27/2021		United States		Scottsdale		Internet software & services		Brighton Park Capital, Blue Cloud Ventures, Workday Ventures

				Papaya Global		$3.70		3/4/2021		United States		New York		Internet software & services		Bessemer Venture Partners, Insight Partners, New Era Ventures

				Papa		$1.40		11/4/2021		United States		Miami		Health		Initialized Capital, Canaan Partners, Sound Ventures

				Panther Labs		$1.40		12/2/2021		United States		San Francisco		Cybersecurity		Innovation Endeavors, s28 Capital, Lightspeed Venture Partners

				Pantheon Systems		$1		7/13/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Foundry Group, Scale Venture Partners, SoftBank Group

				PandaDoc		$1		9/22/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Rembrandt Venture Partners, M12, Altos Ventures

				Pagaya		$2		6/17/2020		Israel		Tel Aviv		Fintech		Oak HC/FT Partners, GF Investments, Harvey Golub Family Office

				Paddle		$1.40		5/9/2022		United Kingdom		London		Fintech		Notion Capital, Kindred Capital, BGF Ventures

				Pacaso		$1.50		3/24/2021		United States		Cincinnati		Fintech		Global Founders Capital, Shea Ventures, Greycroft

				Oyster		$1		4/20/2022		United States		Wilmington		Fintech		Emergence Capital, Slack Fund, PayPal Ventures

				OYO Rooms		$9		9/25/2018		India		Gurugram		Travel		SoftBank Group, Sequoia Capital India,Lightspeed India Partners

				OwnBackup		$3.35		1/28/2021		United States		Englewood Cliffs		Data management & analytics		Insight Partners, Salesforce Ventures, Vertex Ventures

				Owkin		$1		11/18/2021		United States		New York		Artificial Intelligence		Google Ventures, Cathay Innovation, NJF Capital

				OVO Energy		$1.28		2/14/2019		United Kingdom		Bristol		Other		Mitsubishi Corporation, Mayfair Equity Partners

				OVH		$1.10		8/15/2016		France		Roubaix		Other		KKR, TowerBrook Capital Partners

				Ouyeel		$1.45		6/27/2019		China		Shanghai		Internet software & services		Taigang Venture Capital

				OutSystems		$9.50		6/5/2018		United States		Boston		Internet software & services		KKR, ES Ventures, North Bridge Growth Equity

				Outschool		$3		4/14/2021		United States		San Francisco		Edtech		Uniion Square Ventures, Tiger Global Management, Lightspeed Venture Capital

				Outreach		$4.40		4/16/2019		United States		Seattle		Internet software & services		Mayfield Fund, M12, Trinity Ventures

				Oura		$2.55		4/5/2022		Finland		Oulu		Health		Forerunner Ventures, Lifeline Ventures, MSD Capital

				Otto Bock HealthCare		$3.52		6/24/2017		Germany		Duderstadt		Health		EQT Partners

				Orchard		$1		9/9/2021		United States		New York		Fintech		Accomplice, Juxtapose, FirstMark Capital

				OrCam Technologies		$1.03		2/20/2018		Israel		Jerusalem		Artificial intelligence		Intel Capital, Aviv Venture Capital

				Orca Security		$1.80		3/23/2021		United States		Portland		Cybersecurity		YL Ventures, Redpoint Ventures, GGV Capital

				Orca Bio		$1		6/17/2020		United States		Menlo Park		Health		Lightspeed Venture Partners, Data Collective, 8VC

				Orbbec Technology		$1		5/21/2018		China		Shenzhen		Hardware		R-Z Capital, Green Pine Capital Partners, SAIF Partners China

				Optimism		$1.65		3/17/2022		United States		San Francisco		Internet software & services		Paradigm, Huobi Ventures, Andreessen Horowitz

				Optibus		$1.30		5/16/2022		Israel		Tel Aviv		Supply chain, logistics, & delivery		Bessemer Venture Partners, Insight Partners, Pitango Venture Capital

				Opn		$1		5/9/2022		Japan		Tokyo		Fintech		Sinar Mas Digital Ventures, JIC Venture Growth Investments, Golden Gate Ventures

				OpenWeb		$1		11/9/2021		United States		New York		Internet software & services		Insight Partners, AltaIR Capital, Norma Investments

				Opentrons		$1.80		9/23/2021		United States		New York		Hardware		SOSV, Khosla Ventures, Lerer Hippeau

				OpenSea		$13.30		7/20/2021		United States		New York		E-commerce & direct-to-consumer		Andreessen Horowitz, Thirty Five Ventures, Sound Ventures

				OpenAI		$2.92		7/22/2019		United States		San Francisco		Artificial intelligence		Khosla Ventures

				Open		$1		5/2/2022		India		Bengaluru		Fintech		3one4 Capital Partners, Tiger Global Management, Temasek

				Opay		$2		8/23/2021		Nigeria		Lagos		Fintech		Sequoia Capital China, Source Code Capital, Redpoint Ventures China

				OneTrust		$5.10		7/11/2019		United States		Atlanta		Internet software & services		Insight Partners

				ONE		$1		12/8/2021		Singapore				Internet software & services		Temasek, Guggenheim Investments, Qatar Investment Authority

				Omio		$1		10/23/2018		Germany		Berlin		Travel		Lakestar, Battery Ventures, New Enterprise Associates

				Omada Health		$1		2/23/2022		United States		San Francisco		Health		U.S. Venture Partners, dRx Capital, Andreessen Horowitz

				Olive		$4		12/1/2020		United States		Columbus		Internet software & services		Drive Capital, General Catalyst, Ascension Ventures

				Olist		$1.50		12/15/2021		Brazil		Curitiba		E-commerce & direct-to-consumer		Redpoint e.ventures, Valor Capital Group, SoftBank Latin America Fund

				Ola Electric Mobility		$5		7/2/2019		India		Bengaluru		Auto & transportation		SoftBank Group, Tiger Global Management, Matrix Partners India

				Ola Cabs		$7.50		10/27/2014		India		Bengaluru		Auto & transportation		Accel Partners, SoftBank Group, Sequoia Capital

				Offchain Labs		$1.20		8/31/2021		United States		Princeton		Internet software & services		Pantera Capital, Polychain Capital, Lightspeed Venture Partners

				OfBusiness		$5		7/31/2021		India		Gurgaon		E-commerce & direct-to-consumer		Matrix Partners India, Falcon Edge Capital, SoftBank Group

				Odoo		$2.30		7/29/2021		Belgium		Louvain-la-Neuve		Internet software & services		Summit Partners, Noshaq, Sofinnova Partners

				Oda		$1.20		6/2/2021		Norway		Oslo		E-commerce & direct-to-consumer		Kinnevik, Softbank Group, Prosus Ventures

				OCSiAl		$2		3/4/2019		Luxembourg		Leudelange		Other		A&NN, Rusnano

				OakNorth Bank		$5		10/12/2017		United Kingdom		London		Fintech		Clermont Group, Coltrane Asset Management, Toscafund Asset Management

				o9 Solutions		$2.70		4/28/2020		United States		Dallas		Artificial intelligence		KKR

				Nxin		$1.08		9/18/2018		China		Beijing		Internet software & services		Beijing Juneng Hesheng Industry Investment Fund, Beijing Shuju Xinrong Fund

				Nuvemshop		$3.10		8/17/2021		Brazil		Sao Paulo		E-commerce & direct-to-consumer		Kaszek Ventures, Qualcomm Ventures, Accel

				Nuro		$8.60		2/11/2019		United States		Mountain View		Auto & transportation		SoftBank Group, Greylock Partners, Gaorong Capital

				Numbrs		$1		8/22/2019		Switzerland		Zurich		Fintech		Investment Corporation of Dubai, Centralway

				NuCom Group		$2.20		2/22/2018		Germany		Unterfoehring		Other		General Atlantic

				Nowports		$1.10		5/24/2022		Mexico		Monterrey		Supply chain, logistics, & delivery		Monashees+, Foundation Capital, Base10 Partners

				Notion Labs		$10		4/1/2020		United States		San Francisco		Internet software & services		Index Ventures, Draft Ventures, Felicis Ventures

				NotCo		$1.50		7/26/2021		Chile		Santiago		Artificial Intelligence		Kaszek Ventures, SOSV, Tiger Global Management

				Northvolt		$9.08		6/12/2019		Sweden		Stockholm		Other		Vattenfall, Volkswagen Group, Goldman Sachs

				Nord Security		$1.60		4/7/2022		Lithuania		Vilnius		Cybersecurity		General Catalyst, BaltCap, Novator Partners

				Noom		$3.70		5/24/2021		United States		New York		Health		Qualcomm Ventures, Samsung Ventures, Silver Lake

				Noname Security		$1		12/15/2021		United States		Palo Alto		Cybersecurity		Insight Partners, Lightspeed Venture Partners, CyberStarts

				NoBroker		$1		11/23/2021		India		Bengaluru		Internet software & services		General Atlantic, Elevation Capital, BEENEXT

				NIUM		$1		7/13/2021		Singapore				Fintech		Vertex Ventures SE Asia, Global Founders Capital, Visa Ventures

				Ninja Van		$1		9/27/2021		Singapore				Supply chain, logistics, & delivery		B Capital Group, Monk's Hill Ventures, Dynamic Parcel Distribution

				Niantic		$9		11/24/2017		United States		San Francisco		Mobile & telecommunications		Nintendo, Google, Pokemon Company International, Spark Capital

				Nextiva		$2.70		9/14/2021		United States		Scottsdale		Internet software & services		Goldman Sachs Asset Management

				Nexthink		$1.10		2/8/2021		Switzerland		Prilly		Data management & analytics		Auriga, Galeo Ventures, Highland Europe

				Next Silicon		$1.50		6/14/2021		Israel		Tel Aviv		Hardware		Amiti Ventures, Playground Global, Aleph

				Next Insurance		$4		10/7/2019		United States		Palo Alto		Fintech		Zeev Ventures, Ribbit Capital, TLV Partners

				Nexii		$1.23		9/8/2021		Canada		Vancouver		Other		Trane Technologies, Honeywell

				NexHealth		$1		4/21/2022		United States		San Francisco		Health		iSeed Ventures, Point Nine Capital, Buckley Ventures

				Newsela		$1		2/25/2021		United States		New York		Internet software & services		Owl Ventures, Technology Crossover Ventures, Tao Capital Partners

				News Break		$1		1/7/2021		United States		Mountain View		Internet software & services		IDG Capital, Francisco Partners, ZhenFund

				Newlink Group		$1		7/10/2020		China		Beijing		E-commerce & direct-to-consumer		JOY Capital, NIO Capital, Blueflame Capital

				Newfront Insurance		$2.20		4/12/2022		United States		San Francisco		Fintech		Founders Fund, Meritech Capital Partners, GS Growth

				Netskope		$7.50		11/13/2018		United States		Santa Clara		Cybersecurity		Lightspeed Venture Partners, Social Capital, Accel

				Netlify		$2		11/17/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Andreessen Horowitz, Kleiner Perkins Caufield & Byers, EQT Ventures

				Neon		$1.38		2/14/2022		Brazil		Sao Paulo		Fintech		Propel Venture Partners, Monashees+, BBVA

				Neo4j		$2		6/17/2021		United States		San Mateo		Data management & analytics		Eight Roads Ventures, One Peak Partners, Creandum

				Nature's Fynd		$1		7/19/2021		United States		Chicago		Other		Danone Manifesto Ventures, 1955 Capital, Breakthrough Energy Ventures

				National Stock Exchange of India		$6.50		7/1/2020		India		Mumbai		Fintech		TA Associates, SoftBank Group, GS Growth

				N26		$9.23		1/10/2019		Germany		Berlin		Fintech		Redalpine Venture Partners, Earlybird Venture Capital, Valar Ventures

				Mythical Games		$1.25		11/4/2021		United States		Sherman Oaks		Internet software & services		Javelin Venture Partners, Struck Capital, Alumni Ventures Group

				Mynt		$2		11/1/2021		Philippines		Taguig City		Fintech		Insight Partners, Warburg Pincus, Ayala Corporation

				MyGlamm		$1.20		11/10/2021		India		Mumbai		E-commerce & direct-to-consumer		L'Occitane, Trifecta Capital, Bessemer Venture Partners

				MX Technologies		$1.90		1/13/2021		United States		Lehi		Fintech		Point72 Ventures, Pelion Venture Partners, Commerce Ventures

				Mux		$1		4/30/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Accel, Cobalt Capital, Andreessen Horowitz

				MUSINSA		$2.20		11/11/2019		South Korea		Seoul		E-commerce & direct-to-consumer		Sequoia Capital

				MURAL		$2		7/20/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Insight Partners, Tiger Global Management, Gradient Ventures

				Mu Sigma		$1.50		2/7/2013		United States		Northbrook		Data management & analytics		Sequoia Capital, General Atlantic

				Movile		$1		7/12/2018		Brazil		Sao Paulo		Mobile & telecommunications		Innova Capital - FIP, 3G Capital Management, Prosus Ventures

				Moveworks		$2.10		6/30/2021		United States		Mountain View		Artificial intelligence		Lightspeed Venture Partners, Sapphire Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers

				Movable Ink		$1.36		4/28/2022		United States		New York		Internet Software Services		Contour Venture Partners, Intel Capital, Silver Lake

				Motorway		$1.33		11/29/2021		United Kingdom		London		E-commerce & direct-to-consumer		Marchmont Ventures, BMW i Ventures, Index Ventures

				Motive		$2.85		4/23/2019		United States		San Francisco		Supply chain, logistics, & delivery		Google Ventures, Index Ventures, Scale Venture Partners

				Motif FoodWorks		$2.20		6/16/2021		United States		Boston		Consumer & retail		General Atlantic, Breakthrough Energy Ventures, Viking Global Investors

				Morning Consult		$1		6/8/2021		United States		Washington DC		Internet software & services		Advance Venture Partners, Susquehanna Growth Equity, Lupa Systems

				MoonPay		$3.40		11/22/2021		United States		Miami		Fintech		New Enterprise Associates, Coatue Management, Tiger Global Management

				Moon Active		$5		1/26/2020		Israel		Tel Aviv		Mobile & telecommunications		Insight Partners, Andalusian Capital Partners

				Monzo		$4.50		10/31/2018		United Kingdom		London		Fintech		Passion Capital, Thrive Capital, Orange Digital Ventures

				Monte Carlo		$1.60		5/24/2022		United States		San Francisco		Artificial intelligence		GGV Capital, Accel, Redpoint Ventures

				MoMo		$2.27		12/10/2021		Vietnam		Ho Chi Minh City		Fintech		Goodwater Capital, Warburg Pincus, GS Growth

				Momenta		$1		10/17/2018		China		Beijing		Artificial intelligence		Sinovation Ventures, Tencent Holdings, Sequoia Capital China

				MOLOCO		$1.50		4/29/2021		United States		Redwood City		Artificial intelligence		Smilegate Investment, DSC Investments, KTB Ventures

				Mollie		$6.50		9/8/2020		Netherlands		Amsterdam		Fintech		Technology Crossover Ventures

				Moka		$1		11/2/2021		China		Beijing		Internet software & services		GGV Capital, GSR Ventures, FreesFund

				Moglix		$2.60		5/17/2021		Singapore				E-commerce & direct-to-consumer		Jungle Ventures, Accel, Venture Highway

				Mofang Living		$1.50		4/13/2016		China		Shanghai		E-commerce & direct-to-consumer		Warburg Pincus, Aviation Industry Corporation of China

				Modernizing Medicine		$1		5/10/2017		United States		Boca Raton		Health		Warburg Pincus, Summit Partners, Sands Capital

				Modern Treasury		$2		10/6/2021		United States		San Francisco		Fintech		Benchmark, Altimeter Capital, Quiet Capital

				Modern Health		$1.17		2/11/2021		United States		San Francisco		Health		Kleiner Perkins Caufield & Byers, Afore Capital, Founders Fund

				Mobvoi		$1		4/6/2017		China		Beijing		Consumer & retail		Sequoia Capital China, SIG Asia Investments, ZhenFund

				MobileCoin		$1.06		7/7/2021		United States		San Francisco		Fintech		General Catalyst, Future Ventures, AU21

				Mobile Premier League		$2.45		9/15/2021		India		Bengaluru		Internet software & services		Sequoia Capital India, RTP Global, Go-Ventures

				MobiKwik		$1		10/13/2021		India		Gurugram		Fintech		Sequoia Capital India, The Times Group, GMO VenturePartners

				Mixpanel		$1.05		11/15/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Bain Capital Tech Opportunities, Andreessen Horowitz, Sequoia Capital

				Misfits Market		$2		4/21/2021		United States		Pennsauken		E-commerce & direct-to-consumer		Accel, D1 Capita Partners, Greenoaks Capital Management

				Miro		$17.50		1/5/2022		United States		San Francisco		Internet software & services		Accel, AltaIR Capital, Technology Crossover Ventures

				Mirakl		$3.50		9/22/2020		France		Paris		E-commerce & direct-to-consumer		Elaia Partners, 83North, Felix Capital

				Minio		$1		1/26/2022		United States		Palo Alto		Data management & analytics		General Catalyst, Nexus Venture Partners, Dell Technologies Capital

				Mininglamp Technology		$1.19		3/27/2019		China		Beijing		Artificial intelligence		Russia-China Investment Fund, Tencent Holdings, Sequoia Capital China

				MindTickle		$1.20		8/3/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Qualcomm Ventures, Accel, Canaan Partners

				MindMaze		$1		1/28/2016		Switzerland		Lausanne		Health		Hinduja Group

				Miaoshou Doctor		$4.25		6/27/2019		China		Beijing		E-commerce & direct-to-consumer		Sequoia Capital China, Qiming Venture Partners, Tencent Holdings

				Mia.com		$1		9/8/2015		China		Beijing		E-commerce & direct-to-consumer		Sequoia Capital China, ZhenFund, K2 Ventures

				MessageBird		$3.80		10/8/2020		Netherlands		Amsterdam		Mobile & telecommunications		Y Combinator, Atomico, Accel

				Mercury		$1.60		7/3/2021		United States		San Francisco		Fintech		Andreessen Horowitz, Coatue Management, Clocktower Technology Ventures

				Merama		$1.20		12/9/2021		Mexico		Mexico City		E-commerce & direct-to-consumer		SoftBank Latin America Fund, Advent International, Balderton Capital

				Mensa Brands		$1		11/16/2021		India		Bengaluru		Other		Accel, Falcon Edge Capital, Norwest Venture Partners

				Melio		$4		1/25/2021		United States		New York		Fintech		Accel, Aleph, American Express Ventures

				Meizu Technology		$4.58		7/23/2014		China		Zhuhai		Hardware		Telling Telecommunication Holding Co., Alibaba Group

				Meicai		$2.80		6/22/2016		China		Beijing		Mobile & telecommunications		Tiger Global Management, Blue Lake Capital, ZhenFund

				MEGVII		$4		10/31/2017		China		Beijing		Artificial intelligence		Ant Financial Services Group, Russia-China Investment Fund, Foxconn Technology Company

				Meesho		$4.90		4/5/2021		India		Bengaluru		Internet software & services		Venture Highway, Sequoia Capital India, Prosus Ventures

				Meero		$1		6/18/2019		France		Paris		Artificial intelligence		Aglae Ventures, Global Founders Capital, Alven Capital

				Medlinker		$3.92		7/31/2018		China		Chengdu		Health		China Health Industry Investment Fund, China Renaissance, and Sequoia Capital China

				MediaMath		$1		7/10/2018		United States		New York		Internet software & services		Silicon Valley Bank, QED Investors, European Founders Fund

				Medable		$2.10		10/26/2021		United States		Palo Alto		Internet software & services		GSR Ventures, Sapphire Ventures, Streamlined Ventures

				Maven Clinic		$1		8/17/2021		United States		New York		Health		Female Founders Fund, Oak HC/FT Partners, Sequoia Capital

				Matrixport		$1.05		6/1/2021		Singapore				Fintech		Dragonfly Captial, Qiming Venture Partners, DST Global

				Matillion		$1.50		9/15/2021		United Kingdom		Altrincham		Data management & analytics		Scale Venture Partners, Sapphire Ventures, Battery Ventures

				Material Security		$1.10		5/11/2022		United States		Redwood City		Cybersecurity		Andreessen Horowitz, Founders Fund

				Material Bank		$1.90		5/6/2022		United States		Boca Raton		E-commerce & direct-to-consumer		Bain Capital Ventures, SoftBank Group, Fifth Wall Ventures

				Masterworks		$1		10/5/2021		United States		New York		Fintech		Left Lane Capital, Galaxy Interactive, Tru Arrow Partners

				MasterClass		$2.75		5/13/2021		United States		San Francisco		Edtech		Institutional Venture Partners, New Enterprise Associates, Javelin Venture Partners

				Mashgin		$1.50		5/9/2022		United States		Palo Alto		Artificial intelligence		New Enterprise Associates, Matrix Partmers, Susa Ventures

				Marshmallow		$1.25		9/8/2021		United Kingdom		London		Fintech		Passion Capital, Hedosophia, Outrun Ventures

				ManoMano		$2.60		7/5/2021		France		Paris		E-commerce & direct-to-consumer		General Atlantic, Piton Capital, Partech Partners

				Manner		$1.30		12/24/2020		China		Shanghai		Other		Coatue Management, H Capital, Capital Today

				Mammoth Biosciences		$1		9/9/2021		United States		Brisbane		Health		NFX, Plum Alley, Mayfield

				Mambu		$5.50		1/6/2021		Netherlands		Amsterdam		Fintech		Runa Capital, Acton Capital Partners, Point Nine Capital

				Mamaearth		$1.07		12/28/2021		India		Gurgaon		E-commerce & direct-to-consumer		Fireside Ventures, Sequoia Capital India, Stellaris Venture Partners

				Maimai		$1		11/15/2017		China		Beijing		Mobile & telecommunications		Morningside Venture Capital, IDG Capital, DCM Ventures

				Magic Leap		$2		10/21/2014		United States		Plantation		Hardware		Obvious Ventures, Qualcomm Ventures, Andreessen Horowitz

				Mafengwo		$2		5/23/2019		China		Beijing		Travel		Qiming Venture Partners, Capital Today, General Atlantic

				MadeiraMadeira		$1		1/7/2021		Brazil		Parana		E-commerce & direct-to-consumer		Flybridge Capital Partners, SoftBank Group, Monashees+

				M1 Finance		$1.45		7/14/2021		United States		Chicago		Fintech		Left Lane Capital, Clocktower Technology Ventures, Jump Capital

				Lyra Health		$5.85		8/25/2020		United States		Burlingame		Health		Greylock Partners, Venrock, Providence Ventures

				Lydia		$1		12/8/2021		France		Paris		Fintech		NewAlpha, XAnge Private Equity, Tencent Holdings

				Lusha		$1.50		11/10/2021		United States		New York		Internet software & services		PSG, ION Crossover Partners

				Luoji Siwei		$1.18		7/20/2017		China		Beijing		Edtech		Sequoia Capital China, Qiming Venture Partners, Tencent Holdings

				Lunar		$2		7/12/2021		Denmark		Aarhus		Fintech		SEED Capital, Greyhound Capital, Socii Capital

				Lukka		$1.30		1/14/2022		United States		New York		Fintech		Liberty City Ventures, Soros Fund Management, Summer Capital

				Lucid Software		$3		6/29/2021		United States		South Jordan		Internet software & services		Spectrum Equity, ICONIQ Capital, Grayhawk Capital

				LTK		$2		11/22/2021		United States		Dallas		Internet software & services		SoftBank Group, Maverick Capital

				Loom		$1.53		5/20/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Kleiner Perkins Caufield & Byers, Sequoia Capital, General Catalyst

				Lookout		$1		10/10/2013		United States		San Francisco		Cybersecurity		Accel Partners, Greylock Partners, Lowercase Capital

				Loggi		$2		6/5/2019		Brazil		Sao Paulo		Supply chain, logistics, & delivery		Qualcomm Ventures, SoftBank Group. Monashees+

				Loft		$2.90		1/3/2020		Brazil		Sao Paulo		E-commerce & direct-to-consumer		Monashees+, Andreessen Horowitz, QED Investors

				Locus Robotics		$1		2/17/2021		United States		Wilmington		Hardware		Scale Venture Partners, Bond, Tiger Global Management

				Loadsmart		$1.30		2/1/2022		United States		New York		Supply chain, logistics, & delivery		Chromo Invest, Maersk Growth, BlackRock

				LivSpace		$1.20		2/8/2022		India		Bengaluru		E-commerce & direct-to-consumer		Jungle Ventures, Helion Venture Partners, INGKA Investments

				LinkTree		$1.30		3/16/2022		Australia		Melbourne		Internet software & services		AirTree Ventures, Insight Partners, Index Ventures

				LinkSure Network		$1		1/1/2015		China		Shanghai		Mobile & telecommunications		N/A

				LinkDoc Technology		$1		7/5/2018		China		Beijing		Health		China Investment Corporation, New Enterprise Associates

				Lightricks		$1.80		7/31/2019		Israel		Jerusalem		Artificial intelligence		Viola Ventures, Insight Partners, ClalTech, Goldman Sachs

				LifeMiles		$1.15		7/13/2015		Colombia		Bogota		Other		Advent International

				Licious		$1		10/5/2021		India		Bengaluru		E-commerce & direct-to-consumer		3one4 Capital Partners, Bertelsmann India Investments, Vertex Ventures SE Asia

				Lianjia		$5.77		4/7/2016		China		Beijing		E-commerce & direct-to-consumer		Tencent, Baidu, Huasheng Capital

				LetsGetChecked		$1		6/7/2021		Ireland		Dublin		Health		Optum Ventures, Qiming Venture Partners, Transformation Capital

				Lessen		$1		11/30/2021		United States		Scottsdale		Internet software & services		Khosla Ventures, General Catalyst, Navitas Capital

				Lenskart		$2.50		12/20/2019		India		Faridabad		E-commerce & direct-to-consumer		Chiratae Ventures, PremjiInvest, Softbank

				Lendable		$4.58		3/31/2021		United Kingdom		London		Fintech		Ontario Teachers' Pension Plan, Goldman Sachs

				Ledger		$1.50		6/10/2021		France		Paris		Hardware		Digital Currency Group, Draper Esprit, Korelya Capital

				Leap Motor		$1.01		11/20/2018		China		Hangzhou		Auto & transportation		Sequoia Capital China, Gopher Asset Management, Shanghai Electric Group

				LEAD School		$1.10		1/13/2022		India		Andheri		Edtech		WestBridge Capital, GSV Ventures, Elevar Equity

				LayerZero Labs		$1		3/30/2022		United States		New York		Internet software & services		Andreessen Horowitz, FTX Ventures, Tiger Global Management

				LaunchDarkly		$3		8/10/2021		United States		Oakland		Internet software & services		Uncork Capital, Threshold Ventures, Bloomberg Beta

				Lattice		$3		3/23/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Khosla Ventures, Thrive Capital, Y Combinator

				Lamabang		$1		3/6/2015		China		Shenzhen		E-commerce & direct-to-consumer		5Y Capital, Matrix Partners China, K2VC

				Lalamove		$10		2/21/2019		Hong Kong		Cheung Sha Wan		Supply chain, logistics, & delivery		MindWorks Ventures, Shunwei Capital Partners, Xiang He Capital

				Lacework		$8.30		1/7/2021		United States		San Jose		Cybersecurity		Sutter Hill Ventures, Liberty Global Ventures, Coatue Management

				L&P Cosmetic		$1.19		1/1/2016		South Korea		Seoul		Consumer & retail		CDIB Capital

				Kurly		$3.30		7/9/2021		South Korea		Seoul		Supply chain, logistics, & delivery		Sequoia Capital China, DST Global, DST Global

				Kujiale		$2		10/25/2019		China		Hangzhou		Internet software & services		GGV Capital, IDG Capital, Linear Venture

				KuCoin		$10		5/10/2022		Seychelles		Victoria		Fintech		IDG Capital, Matrix Partners China, Jump Crypto

				Kuaikan Manhua		$1.25		12/1/2017		China		Beijing		Internet software & services		Sequoia Capital China, CMC Capital Partners, Tencent Holdings

				Kuaigou Dache		$1		7/13/2018		China		Tianjin		Supply chain, logistics, & delivery		Sequoia Capital China, InnoVision Capital, Qianhai Fund of Funds

				KRY		$2		4/27/2021		Sweden		Stockholm		Health		Index Ventures, Creandum, Accel

				Kraken		$2.92		6/25/2019		United States		San Francisco		Fintech		Bnk To The Future, Trammell Ventures, SBI Investment

				Koudai		$1.40		10/23/2014		China		Beijing		E-commerce & direct-to-consumer		New Enterprise Associates, Tiger Global management, Tencent

				Kopi Kenangan		$1		12/27/2021		Indonesia		Jakarta		Consumer & retail		Horizons Ventures, Sequoia Capital India, Alpha JWC Ventures

				Kong		$1.40		12/31/2020		United States		San Francisco		Internet software & services		New Enterprise Associates, CRV, Index Ventures

				Konfio		$1.30		9/29/2021		Mexico		Mexico City		Fintech		Kaszek Ventures, QED Investors, International Finance Corporation

				Komodo Health		$3.30		5/22/2020		United States		San Francisco		Health		Andreessen Horowitz, IA Ventures, Felicis Ventures

				KnowBox		$1		5/30/2019		China		Beijing		Edtech		TAL Education Group, Legend Star, Alibaba Group

				Klook		$1.35		8/7/2018		Hong Kong		Central		Travel		Sequoia Capital China, Goldman Sachs, Matrix Partners China

				Klaviyo		$9.20		11/17/2020		United States		Boston		Internet software & services		Summit Partners, Accel, Astral Capital

				Klarna		$45.60		12/12/2011		Sweden		Stockholm		Fintech		Institutional Venture Partners, Sequoia Capital, General Atlantic

				KK Group		$3		10/23/2019		China		Dongguan		E-commerce & direct-to-consumer		Matrix Partners China, Bright Venture Capita, Shenzhen Capital Group

				Kitopi		$1.55		7/1/2021		United Arab Emirates		Dubai		Supply chain, logistics, & delivery		CE-Ventures, BECO Capital, Nordstar

				Kendra Scott		$1		12/21/2016		United States		Austin		Consumer & retail		Berkshire Partners, Norwest Venture Partners

				Keep		$2		5/19/2020		China		Beijing		Mobile & telecommunications		Bertelsmann Asia Investments, GGV Capital, Morningside Venture Capital

				Keenon Robotics		$1		9/15/2021		China		Shanghai		Supply chain, logistics, & delivery		Yunqi Partners, SoftBank Group, iVision Ventures

				Kavak		$8.70		10/1/2020		Mexico		Lerma de Villada		E-commerce & direct-to-consumer		DST Global, SoftBank Group, Mountain Nazca

				Kaseya		$2		3/27/2019		United States		Miami		Cybersecurity		Insight Partners, TPG Alternative & Renewable Technologies, Ireland Strategic Investment Fund

				Karat		$1.10		10/13/2021		United States		Seattle		Internet software & services		8VC, Norwest Venture Partners, Tiger Global Management

				Kallyope		$1.22		2/15/2022		United States		New York		Health		The Column Group, Alexandria Venture Investments, Lux Capital

				Kajabi		$2		5/4/2021		United States		Irvine		Internet software & services		Meritech Capital Partners, Tiger Global Management, Spectrum Equity

				K Health		$1.50		1/19/2021		United States		New York		Health		Max Ventures, Mangrove Capital Partners, 14W

				JUUL Labs		$12		12/20/2017		United States		San Francisco		Consumer & retail		Tiger Global Management

				Justworks		$1.43		1/28/2020		United States		New York		Internet software & services		Index Ventures, Thrive Capital, Bain Capital Ventures

				Jusfoun Big Data		$1.62		7/9/2018		China		Beijing		Data management & analytics		Boxin Capital, DT Capital Partners, IDG Capital

				JumpCloud		$2.62		9/13/2021		United States		Louisville		Data management & analytics		Foundry Group, General Atlantic, BlackRock

				Juma Peisong		$1.45		11/26/2018		China		Chengdu		Supply chain, logistics, & delivery		Ding Xiang Capital, New Hope Fund, Sino-Ocean Capital

				Juanpi		$1.10		4/14/2016		China		Wuhan		E-commerce & direct-to-consumer		Tiantu Capital, SAIF Partners China, Newsion Venture Capital

				JoyTunes		$1		6/21/2021		Israel		Tel Aviv		Edtech		Genesis Partners, Aleph, Insight Partners

				JOLLY Information Technology		$1.50		5/29/2018		China		Hangzhou		E-commerce & direct-to-consumer		Legend Capital, CDH Investments, Sequoia Capital China

				Jokr		$1.20		12/2/2021		United States		New York		E-commerce & direct-to-consumer		GGV Capital, Tiger Global Management, Greycroft

				Jobandtalent		$2.35		12/1/2021		Spain		Madrid		Internet software & services		Kibo Ventures, SoftBank Group, Atomico

				Jiuxian		$1.05		7/30/2015		China		Beijing		E-commerce & direct-to-consumer		Sequoia Capital China, Rich Land Capital, Merrysunny Wealth

				JimuBox		$1		4/21/2015		China		Beijing		Fintech		Matrix Partners China, Ventech China, Shunwei Capital Partners

				Jeeves		$2.10		3/14/2022		United States		Orlando		Fintech		Tencent Holdings, CRV, Clocktower Technology Ventures

				J&T Express		$20		4/7/2021		Indonesia		Jakarta		Supply chain, logistics, & delivery		Hillhouse Capital Management, Boyu Capital, Sequoia Capital China

				Ivalua		$1.10		5/21/2019		United States		Redwood City		Fintech		Ardian, Tiger Global Management, KKR

				iTutorGroup		$1		11/18/2015		China		Shanghai		Edtech		QiMing Venture Partners, Temasek Holdings, Silverlink Capital

				iTrustCapital		$1.30		1/11/2022		United States		Long Beach		Fintech		Left Lane Capital, Walden Venture Capital

				Iterable		$2		6/15/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		CRV, Blue Cloud Ventures, Index Ventures

				ISN		$2		12/17/2020		United States		Dallas		Supply chain, logistics, & delivery		Blackstone

				Island		$1.30		3/23/2022		United States		Dallas		Internet software & services		Insight Partners, Sequoia Capital, Stripes Group

				Ironclad		$3.20		1/18/2022		United States		Sacramento		Internet software & services		Accel, Sequoia Capital, Y Combinator

				IRL		$1.17		6/15/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Goodwater Capital, Floodgate, Founders Fund

				Iodine Software		$1		12/1/2021		United States		Austin		Data management & analytics		Advent International, Bain Capital Ventures, Silversmith Capital Partners

				Inxeption		$3		1/13/2022		United States		San Francisco		Fintech		Coatue Management, BMO Capital, Schonfeld Strategic Advisors

				InVision		$1.90		11/1/2017		United States		New York		Internet software & services		FirstMark Capital, Tiger Global Management, ICONIQ Capital

				Interos		$1		7/22/2021		United States		Arlington		Fintech		Kleiner Perkins Caufield & Byers, NightDragon Security, Venrock

				Intercom		$1.28		3/27/2018		United States		San Francisco		Internet software & services		FirstMark Capital, Tiger Global Management

				IntelyCare		$1.10		4/6/2022		United States		Quincy		Health		Kaiser Permanente Ventures, Endeavour Vision, LRVHealth

				Intellifusion		$1		3/22/2019		China		Shenzhen		Artificial intelligence		BOC International, TopoScend Capital, Hongxiu VC

				Intarcia Therapeutics		$3.80		4/1/2014		United States		Boston		Health		New Enterprise Associates, New Leaf Venture Partners, Charter Venture Capital

				Instacart		$39		12/30/2014		United States		San Francisco		Supply chain, logistics, & delivery		Khosla Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Collaborative Fund

				Instabox		$1		4/21/2022		Sweden		Stockholm		Supply chain, logistics, & delivery		Creades, EQT Ventures, Verdane Capital

				Instabase		$1.05		10/21/2019		United States		San Francisco		Data management & analytics		New Enterprise Associates, Greylock Partners, Andreessen Horowitz

				InSightec		$1.30		3/6/2020		Israel		Tirat Carmel		Health		York Capital Management, GE Healthcare, Koch Disruptive Technologies

				Insider		$1.22		2/28/2022		Turkey		Istanbul		Internet software & services		Wamda Capital, Endeavor, Riverwood Capital

				Innovaccer		$3.20		2/19/2021		United States		San Francisco		Health		M12, WestBridge Capital, Lightspeed Venture Partners

				InMobi		$1		12/2/2014		India		Bengaluru		Mobile & telecommunications		Kleiner Perkins Caufield & Byers, Softbank Corp., Sherpalo Ventures

				Injective Protocol		$1		4/20/2021		United States		New York		Fintech		Pantera Capital, Cadenza Ventures, BlockTower Capital

				Infra.Market		$2.50		2/25/2021		India		Thane		E-commerce & direct-to-consumer		Accel, Tiger Global Management, Nexus Venture Partners

				Infobip		$1		7/30/2020		Croatia		Vodnjan		Mobile & telecommunications		One Equity Partners

				Infinidat		$1.60		4/29/2015		United States		Waltham		Hardware		TPG Growth, Goldman Sachs

				InFarm		$1		12/16/2021		Germany		Berlin		Other		Atomico, Hanaco Venture Capital, TriplePoint Capital

				inDriver		$1.23		2/1/2021		United States		Mountain View		Auto & transportation		Leta Capital, Insight Partners, General Catalyst

				Indigo Ag		$3.50		9/26/2017		United States		Boston		Artificial intelligence		Activant Capital Group, Alaska Permanent Fund, Baillie Gifford & Co.

				Incode Technologies		$1.25		12/7/2021		United States		San Francisco		Cybersecurity		Dila Capital, Framework Ventures, 3L

				Inari		$1.20		5/12/2021		United States		Cambridge		Other		Flagship Pioneering, Alexandria Venture Investments, Investment Corporation of Dubai

				Improbable		$1		5/11/2017		United Kingdom		London		Other		Andreessen Horowitz, SoftBank Group, Temasek Holdings

				Impossible Foods		$4		5/13/2019		United States		Redwood City		Consumer & retail		Khosla Ventures, Horizons Ventures, Temasek Holdings

				Imply Data		$1.10		5/17/2022		United States		Burlingame		Data management & analytics		Andreessen Horowitz, Bessemer Venture Partners, Khosla Ventures,

				impact.com		$1.50		7/13/2021		United States		Santa Barbara		Internet software & services		Redpoint Ventures, Providence Equity Partners, Silversmith Capital Partners

				Immutable		$2.50		3/7/2022		Australia		Sydney		Fintech		Fabric Ventures, AirTree Ventures, Temasek

				Iluvatar CoreX		$1.55		3/1/2021		China		Shanghai		Hardware		Centurium Capital, Cedarlake Capital, Unicom Innovation Venture Capital

				Illumio		$2.75		4/14/2015		United States		Sunnyvale		Cybersecurity		Data Collective, Formation 8, General Catalyst Partners

				Il Makiage		$1.50		1/10/2022		United States		New York		E-commerce & direct-to-consumer		L Catterton, Franklin Templeton, First Light Capital Group

				iFood		$1		11/13/2018		Brazil		Osasco		Supply chain, logistics, & delivery		Movile, Just Eat, Naspers

				ID.me		$1.50		3/19/2021		United States		McLean		Cybersecurity		Moonshots Capital, BoxGroup, Blu Venture Investors

				ICON 3D		$1.57		2/18/2022		United States		Austin		Hardware		Moderne Ventures, Oakhouse Partners, Bjarke Ingels Group

				Icertis		$5		7/17/2019		United States		Bellevue		Artificial intelligence		Eight Roads Ventures, Greycroft, Ignition Partners

				iCarbonX		$1		4/12/2016		China		Shenzhen		Artificial intelligence		Tencent, Vcanbio

				iCapital Network		$6		7/27/2021		United States		New York		Fintech		BlackRock, Blackstone, UBS

				Ibotta		$1		8/6/2019		United States		Denver		Fintech		Koch Disruptive Technologies, Teamworthy Ventures, GGV Capital

				Hyperchain		$1		4/11/2021		China		Hangzhou		Fintech		Yinhong Equity Investment Fund, E Fund, Ideal International

				HyalRoute		$3.50		5/26/2020		Singapore				Mobile & telecommunications		Kuang-Chi

				Human Interest		$1		8/4/2021		United States		San Francisco		Fintech		Wing Venture Capital, Slow Ventures, Uncork Capital

				HuJiang		$1		10/29/2015		China		Shanghai		Edtech		China Minsheng Investment, Baidu, Wanxin Media

				Huisuanzhang		$1.28		5/24/2021		China		Beijing		Fintech		IDG Capital, Gaocheng Capital, Chuanrong Capital

				HuiMin		$2		9/5/2016		China		Beijing		E-commerce & direct-to-consumer		Zheshang Venture Capital, GP Capital, Western Capital Management

				Huike Group		$1		5/24/2018		China		Beijing		Edtech		Fosun RZ Capital, Oceanwide Holdings, Shenzhen Qianhe Capital Management Co.

				Hugging Face		$2		5/9/2022		United States		New York		Artificial intelligence		Betaworks Ventures, Addition, Lux Capital

				Huaqin Telecom Technology		$2.19		10/8/2019		China		Shanghai		Mobile & telecommunications		Zhangjiang Haocheng Venture Capital, Walden International, Intel Capital

				Hozon Auto		$3.95		2/22/2022		China		Shanghai		Auto & transportation		HD Capital, Qihoo 360 Technology, China Fortune Land Development

				Howden Group Holdings		$5		9/29/2020		United Kingdom		London		Other		General Atlantic, 3i Group, Huagai Capital

				Houzz		$4		9/30/2014		United States		Palo Alto		E-commerce & direct-to-consumer		New Enterprise Associates, Sequoia Capital, Comcast Ventures

				Hotmart		$1		3/17/2020		Netherlands		Amsterdam		E-commerce & direct-to-consumer		Technology Crossover Ventures, Alkeon Capital Management, General Atlantic

				Hosjoy		$1		10/18/2018		China		Nanjing		E-commerce & direct-to-consumer		U.S.-China Green Fund, Founder H Fund, Richland Equities

				Horizon Robotics		$5		2/27/2019		China		Beijing		Artificial intelligence		Hillhouse Capital Management, Linear Venture, Morningside Venture Capital

				Hopper		$5		3/24/2021		Canada		Montreal		Travel		Capital One Growth Ventures, Citi Ventures, OMERS Ventures

				Hopin		$7.75		11/10/2020		United Kingdom		London		Internet software & services		Accel, Northzone Ventures, Institutional Venture Partners

				Honor Technology		$1.25		10/5/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Andreessen Horowitz, Prosus Ventures, Thrive Capital

				HoneyBook		$2.40		5/4/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Norwest Venture Partners, Hillsven Capital, Aleph

				HomeLight		$1.60		9/2/2021		United States		San Francisco		Fintech		Zeev Ventures, Menlo Ventures,Crosslink Capital

				HMD Global		$1		5/21/2018		Finland		Espoo		Mobile & telecommunications		Ginko Ventures

				Hive Box		$1.40		1/23/2018		China		Shenzhen		Supply chain, logistics, & delivery		Eastern Bell Capital, SF Holding Co, STO Express

				Hive		$2		4/21/2021		United States		San Francisco		Artificial intelligence		Tomales Bay Capital, Bain & Company, General Catalyst

				Hinge Health		$6.20		1/6/2021		United States		San Francisco		Health		Atomico, Insight Partners, Coatue Management

				Highspot		$3.50		2/22/2021		United States		Seattle		Internet software & services		Madrona Venture Group, Shasta Ventures, Salesforce Ventures

				HighRadius		$3.10		1/7/2020		United States		Houston		Fintech		Susquehanna Growth Equity, Citi Ventures, ICONIQ Capital

				Hibob		$1.65		10/12/2021		Israel		Tel Aviv		Internet software & services		Bessemer Venture Partners, Eight Roads Ventures, Battery Ventures

				HEYTEA		$9.28		7/1/2019		China		Shenzhen		Other		Sequoia Capital China, Tencent Investment, BA Capital

				Heyday		$1		11/16/2021		United States		Chicago		E-commerce & direct-to-consumer		Khosla Ventures,General Catalyst, Victory Park Capital

				Hesai Tech		$2.18		8/1/2020		China		Shanghai		Artificial intelligence		Lightspeed China Partners, Baidu Ventures, Qiming Venture Partners

				Hello TransTech		$5		6/1/2018		China		Shanghai		Auto & transportation		Ant Financial Services Group, GGV Capital

				Helium Systems		$1.20		2/22/2022		United States		San Francisco		Internet software & services		FirstMark Capital, Tiger Global Management, FTX Venture

				Helion Energy		$3.50		11/5/2021		United States		Redmond		Other		Mithril Capital Management, Y Combinator, Capricorn Investment Group

				HeartFlow		$1.30		12/4/2017		United States		Redwood City		Health		BlueCross BlueShield Venture Partners, US Venture Partners

				HAYDON		$1		9/24/2021		China		Shanghai		Consumer & retail		Tencent Holdings, Hillhouse Capital Management

				Hasura		$1		2/22/2022		India		Bengaluru		Internet software & services		Nexus Venture Partners, Vertex Ventures, STRIVE

				Harry's		$1.70		2/16/2018		United States		New York		Consumer & retail		Thrive Capital, Tiger Global Management, Temasek

				Harness		$3.70		1/14/2021		United States		San Francisco		Artificial intelligence		Menlo Ventures, Alkeon Capital Management, Citi Ventures

				Happy Money		$1.15		2/8/2022		United States		Tustin		Fintech		FirstMark Capital, Anthemis, CMFG Ventures

				Haomao.AI		$1		12/22/2021		China		Beijing		Artificial Intelligence		Qualcomm Ventures, Nine Intelligence Capital, Hillhouse Capital Management

				Handshake		$3.50		5/12/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Kleiner Perkins Caufield & Byers, Lightspeed Venture Partners, True Ventures

				Hailo		$1		10/12/2021		Israel		Tel Aviv		Artificial intelligence		Glory Ventures, Maniv Mobility

				Habi		$1		5/11/2022		Colombia		Bogota		Fintech		Homebrew, Inspired Capital, Tiger Global Management

				H2O.ai		$1.70		11/7/2021		United States		Mountain View		Artificial intelligence		Nexus Venture Partners, Transamerica Ventures, Crane Venture Partners

				Gymshark		$1.45		8/14/2020		United Kingdom		Solihull		E-commerce & direct-to-consumer		General Atlantic

				Gympass		$2.20		6/12/2019		United States		New York		Internet software & services		General Atlantic, SoftBank Group, Atomico

				Gusto		$10		12/18/2015		United States		San Francisco		Fintech		General Catalyst Partners, Google Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers

				GupShup		$1.40		4/8/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Helion Venture Partners, Tiger Global management, CRV

				Guoquan Shihui		$2		3/17/2021		China		Shanghai		Consumer & retail		Tiantu Capital, CMB International Capital, Vision Knight Capital

				Guild Education		$3.75		11/13/2019		United States		Denver		Internet software & services		General Atlantic, Blackstone, ICONIQ Growth

				Guideline		$1.15		6/16/2021		United States		San Mateo		Fintech		Pelion Venture Partners, Foundation Capital, Thoma Bravo

				GrubMarket		$1.20		9/14/2021		United States		San Francisco		E-commerce & direct-to-consumer		GGV Capital, BlackRock, ACE & Company

				Groww		$3		4/7/2021		India		Bengaluru		Fintech		Tiger Global Management, Sequoia Capital India, Ribbit Capital

				Grover		$1		4/7/2022		Germany		Berlin		E-commerce & direct-to-consumer		Varengold Bank, Circularity Capital, Coparion

				Grove Collaborative		$1.32		9/6/2019		United States		San Francisco		E-commerce & direct-to-consumer		MHS Capital, NextView Ventures, Mayfield Fund

				Groq		$1		4/14/2021		United States		Mountain View		Artificial intelligence		TDK Ventures, Social Capital, D1 Capital Partners

				Greensill		$4		7/16/2018		United Kingdom		London		Fintech		SoftBank Group, General Atlantic

				Greenlight		$2.30		9/24/2020		United States		Atlanta		Fintech		Relay Ventures, TTV Capital, Canapi Ventures

				Greater Bay Technology		$1.26		4/2/2022		China		Guangzhou		Hardware		Tencent Holdings, Utrust Venture Capital, GF Xinde Investment Management Co.

				Graphcore		$2.77		12/18/2018		United Kingdom		Bristol		Artificial intelligence		Dell Technologies Capital, Pitango Venture Capital, Amadeus Capital Partners

				Grammarly		$13		10/10/2019		United States		San Francisco		Internet software & services		General Catalyst, Institutional Venture Partners, Breyer Capital

				Grafana Labs		$3		3/25/2021		United States		New York		Internet software & services		Lightspeed Venture Partners, Lead Edge Capital, Coatue Management

				GPclub		$1.32		10/22/2018		South Korea		Seoul		Other		Goldman Sachs

				Gousto		$1.70		11/3/2020		United Kingdom		London		Supply chain, logistics, & delivery		MMC Ventures, BGF Ventures, Unilever Ventures

				GoStudent		$3.50		6/22/2021		Austria		Vienna		Edtech		DN Capital, Left Lane Capital, Coatue Management

				Gorillas		$3.10		3/25/2021		Germany		Berlin		E-commerce & direct-to-consumer		Coatue Management, Atlantic Food Labs, DST Global

				goPuff		$15		10/8/2020		United States		Philadelphia		E-commerce & direct-to-consumer		Accel, Softbank Group, Anthos Capital

				GoodLeap		$12		10/13/2021		United States		Roseville		Internet software & services		New Enterprise Associates, BDT Capital Partners, Davidson Kempner Capital Management

				Gong		$7.25		8/12/2020		United States		Palo Alto		Artificial intelligence		Norwest Venture Partners, Next World Capital, Wing Venture Capital

				GoCardless		$2.10		2/8/2022		United Kingdom		London		Fintech		Accel, Passion Capital, Balderton Capital

				GOAT		$3.70		9/23/2020		United States		Culver City		E-commerce & direct-to-consumer		Upfront Ventures, Webb Investment Network, D1 Capital Partners

				GO1		$1		7/19/2021		Australia		Brisbane		Internet software & services		Y Combinator, M12, SEEK

				Glossier		$1.65		3/19/2019		United States		New York		Consumer & retail		Forerunner Ventures, Institutional Venture Partners, Thrive Capital

				Globalization Partners		$4.20		1/24/2022		United States		Boston		Internet software & services		Vista Equity Partners, Wincove, TDR Capital

				Globality		$1		1/22/2019		United States		Menlo Park		Artificial intelligence		SoftBank Group

				GlobalBees		$1.10		12/28/2021		India		New Delhi		E-commerce & direct-to-consumer		Chiratae Ventures, SoftBank Group, Trifecta Capital

				Global Switch		$11.10		12/22/2016		United Kingdom		London		Hardware		Aviation Industry Corporation of China, Essence Financial, Jiangsu Sha Steel Group

				Glia		$1		3/21/2022		United States		New York		Fintech		Wildcat Capital Management, Insight Partners, Tola Capital

				Glean		$1		5/18/2022		United States		Palo Alto		Internet software & services		General Catalyst, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Lightspeed Venture Partners,

				GetYourGuide		$1.10		5/16/2019		Germany		Berlin		Travel		Spark Capital, Highland Europe, Sunstone Capital

				Gett		$1.50		5/24/2016		United Kingdom		London		Auto & transportation		Volkswagen, Access Industries, Vostok New Ventures

				Getir		$11.80		3/26/2021		Turkey		Istanbul		E-commerce & direct-to-consumer		Tiger Global Management, Sequoia Capital, Revo Capital

				Genies		$1		4/12/2022		United States		Venice		Internet software & services		New Enterprise Associates, Tull Investment Group, Silver Lake

				Generate Biomedicines		$1.36		11/18/2021		United States		Cambridge		Health		Altitude Life Science Ventures. T. Rowe Price, Morningside Venture Partners

				Gemini		$7.10		11/19/2021		United States		New York		Fintech		Morgan Creek Digital, Marcy Venture Partners, 10T Fund

				Gem		$1.20		9/28/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Accel, Greylock Partners, Meritech Capital Partners

				Gelato		$1		8/16/2021		Norway		Oslo		E-commerce & direct-to-consumer		Greylock Partners, Google Ventures, BlackRock

				Geek+		$1		11/21/2018		China		Beijing		Hardware		Volcanics Ventures, Vertex Ventures China, Warburg Pincus

				Gaussian Robotics		$1.10		11/10/2021		China		Shanghai		Hardware		BlueRun Ventures, Grand Flight Investment, Meituan Dianping

				Gauntlet Networks		$1		3/7/2022		United States		New York		Fintech		Polychain Capital, Paradigm, Ribbit Capital

				Games24x7		$2.50		3/30/2022		India		Mumbai		Internet software & services		Tiger Global Management, The Raine Group, Malabar Investments

				GalaxySpace		$1.22		11/17/2020		China		Beijing		Mobile & telecommunications		Shunwei Capital Partners, 5Y Capital, Legend Capital

				G7 Networks		$2.20		2/15/2022		China		Beijing		Supply chain, logistics, & delivery		Eastern Bell Capital 32, SDIC CMC Investment Management, Trustbridge Partners

				G2		$1.10		6/22/2021		United States		Chicago		Internet software & services		Pritzker Group Venture Capital, Accel, Hyde Park Venture Partners

				FXiaoKe		$1		7/2/2015		China		Beijing		Mobile & telecommunications		IDG Capital, Northern Light Venture Capital, DCM Ventures

				Fundbox		$1.10		11/30/2021		United States		San Francisco		Fintech		Khosla Ventures, General Catalyst, Blumberg Capital

				FullStory		$1.80		8/4/2021		United States		Atlanta		Internet software & services		Google Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Stripes Group

				FTX		$32		7/20/2021		Bahamas				Fintech		Sequoia Capital, Thoma Bravo, Softbank

				Freshbooks		$1		8/10/2021		Canada		Toronto		Fintech		Accomplice, Oak Investment Partners, Georgian Partners

				Freenome		$2.62		8/26/2020		United States		South San Francisco		Health		Andreessen Horowitz, Data Collective, Roche Venture Fund

				Fractal Analytics		$1		1/5/2022		India		Mumbai		Data management & analytics		TPG Capital, Apax Partners, TA Associates

				Forto		$2.10		6/21/2021		Germany		Berlin		Supply chain, logistics, & delivery		Cherry Ventures, Northzone Ventures, Global Founders Capital

				Forter		$3		11/19/2020		United States		New York		Cybersecurity		Sequoia Capital Israel, Scale Venture Partners, Commerce Ventures

				Forte Labs		$1.73		5/12/2021		United States		San Francisco		Fintech		Iris Capital, Accel, Elaia Partners

				Formlabs		$2		8/1/2018		United States		Somerville		Hardware		Pitango Venture Capital, DFJ Growth Fund, Foundry Group

				Flutterwave		$3		3/9/2021		United States		San Francisco		Fintech		Green Visor Capital, CRE Venture Capital, Greycroft

				FloQast		$1.20		7/21/2021		United States		Los Angeles		Fintech		Polaris Partners, Insight Partners, Norwest Venture Partners

				Flock Safety		$3.50		7/13/2021		United States		Atlanta		Hardware		Matrix Partners, Initialized Capital, Tiger Global Management

				Flock Freight		$1.30		10/20/2021		United States		Encinitas		Supply chain, logistics, & delivery		SignalFire, GLP Capital Partners, Google Ventures

				FlixMobility		$3		7/18/2019		Germany		Munich		Auto & transportation		Holtzbrinck Ventures, Unternehmertum Venture Capital, General Atlantic

				Flipdish		$1.25		1/13/2022		Ireland		Dublin		Internet software & services		Tencent Holdings, Tiger Global Management, Global Founders Capital

				Flipboard		$1.32		7/22/2015		United States		Palo Alto		Internet software & services		Kleiner Perkins Caufield & Byers, Comcast Ventures, Insight Partners

				Flink		$2.85		12/1/2021		Germany		Berlin		E-commerce & direct-to-consumer		Mubadala Capital, Bond, Prosus Ventures

				Flexport		$8		4/30/2018		United States		San Francisco		Supply chain, logistics, & delivery		Bloomberg Beta, Founders Fund, First Round Capital

				FlashEx		$1		8/27/2018		China		Beijing		Supply chain, logistics, & delivery		Prometheus Capital, Matrix Partners China, JD Capital Management

				Flash Express		$1		2/1/2021		Thailand		Bangkok		Supply chain, logistics, & delivery		SCB 10X, Krungsri Finnovate, eWTP Capital

				FLASH		$1		3/16/2022		United States		Austin		Fintech		L Catterton, Trellis Partners, Vista Equity Partners

				FiveTran		$5.60		6/30/2020		United States		Oakland		Data management & analytics		Matrix Partners, Andreessen Horowitz, General Catalyst

				Five Star Business Finance		$1.40		3/26/2021		India		Chennai		Other		Sequoia Capital India, Tiger Global Management, Tencent

				Fiture		$1		4/14/2021		China		Chengdu		Health		Bertelsmann Asia Investments, Sequoia Capital China, NIO Capital

				FirstCry		$2.10		2/7/2020		India		Pune		E-commerce & direct-to-consumer		SoftBank Group, SAIF Partners India, Valiant Capital Partners

				Firefly Aerospace		$1.10		5/4/2021		United States		Cedar Park		Other		XBTO Ventures, Raven One Ventures, SK Ventures

				Firebolt		$1.40		1/26/2022		Israel		Tel Aviv		Data management & analytics		TLV Partners, Zeev Ventures, Bessemer Venture Partners

				Fireblocks		$8		7/27/2021		United States		New York		Fintech		Tenaya Capital, Coatue Management, Stripes Group

				Figment		$1.40		12/20/2021		Canada		Toronto		Internet software & services		Bonfire Ventures, Two Sigma Ventures, FJ Labs

				Figma		$10		4/30/2020		United States		San Francisco		Internet software & services		Index Ventures, Greylock Partners, Kleiner Perkins Caufield & Byers

				Fever Labs		$1		1/26/2022		United States		New York		Internet software & services		Accel, 14W, GS Growth

				Fetch Rewards		$2.50		3/31/2021		United States		Madison		E-commerce & direct-to-consumer		Greycroft, Loeb.NYC, DST Global

				Fenbi Education		$1.95		2/7/2021		China		Beijing		Edtech		Trustbridge Partners, Hony Capital, IDG Capital

				Feedzai		$1		3/24/2021		United States		San Mateo		Artificial intelligence		Global Founders Capital, Shea Ventures, Greycroft

				Farmers Business Network		$4		8/3/2020		United States		San Carlos		Other		Blackrock, Kleiner Perkins Caulfield & Byers, Google Ventures

				Fanatics		$27		6/6/2012		United States		Jacksonville		E-commerce & direct-to-consumer		SoftBank Group, Andreessen Horowitz, Temasek Holdings

				FalconX		$3.75		8/10/2021		United States		San Mateo		Fintech		Tiger Global Management, American Express Ventures, B Capital Group

				Faire		$12.59		10/30/2019		United States		San Francisco		Artificial intelligence		Khosla Ventures, Forerunner Ventures, Sequoia Capital

				Fair		$1.20		12/20/2018		United States		Santa Monica		Auto & transportation		CreditEase Fintech Investment Fund, BMW i Ventures, SoftBank Group

				Fabric		$1		10/26/2021		United States		New York		Supply chain, logistics, & delivery		Innovation Endeavors, Aleph, Temasek

				Fabric		$1.50		2/24/2022		United States		Bellevue		E-commerce & direct-to-consumer		Redpoint Ventures, Norwest Venture Partners, Sierra Ventures

				ezCater		$1.60		4/2/2019		United States		Boston		Supply chain, logistics, & delivery		Insight Venture Partners, ICONIQ Capital, Launchpad Venture Group

				Extend		$1.36		5/18/2021		United States		San Francisco		Fintech		GreatPoint Ventures, Meritech Capital Partners, PayPal Ventures

				Expel		$1		11/18/2021		United States		Herndon		Cybersecurity		Paladin Capital Group, Greycroft, Scale Venture Partners

				Exotec		$2		1/17/2022		France		Croix		Hardware		Breega Capital, Iris Capital, 360 Capital Partners

				Exabeam		$2.40		6/1/2021		United States		Foster City		Cybersecurity		Norwest Venture Partners, Aspect Ventures, Lightspeed Venture Partners

				Evidation		$1		3/22/2021		United States		San Mateo		Health		B Capital Group,, GE Ventures, McKesson Ventures

				Everly Health		$1.30		12/3/2020		United States		Austin		E-commerce & direct-to-consumer		Highland Capital Partners, Next Coast Ventures, SoGal Ventures

				Everlaw		$2		3/10/2020		United States		Oakland		Internet software & services		K9 Ventures, Menlo Ventures, Andreessen Horowitz

				Ethos		$2.70		5/11/2021		United States		San Francisco		Fintech		Sequoia Capital, Google Ventures, Accel

				Esusu		$1		1/27/2022		United States		New York		Fintech		Next Play Ventures, Zeal Capital Partners, SoftBank Group

				eSentire		$1.10		2/22/2022		Canada		Waterloo		Cybersecurity		Edison Partners, Georgian Partners, VentureLink

				Eruditus Executive Education		$3.20		8/12/2021		India		Mumbai		Edtech		Sequoia Capital India, Softbank, Bertelsmann India Investments

				EquipmentShare		$2.41		5/1/2020		United States		Columbia		Fintech		Romulus Capital, Insight Partners, RedBird Capital Partners

				EQRx		$1.23		1/11/2021		United States		Cambridge		Health		Nextech Invest, Casdin Capital, Google Ventures

				Epirus		$1.35		2/14/2022		United States		Hawthorne		Other		8VC, Bedrock Capital, Broom Ventures

				Epidemic Sound		$1.40		3/11/2021		Sweden		Stockholm		Internet software & services		EQT Partners, Blackstone

				Epic Games		$31.50		10/26/2018		United States		Cary		Other		Tencent Holdings, KKR, Smash Ventures

				Envoy		$1.40		1/11/2022		United States		San Francisco		Internet software & services		Andreessen Horowitz, Initialized Capital, TriplePoint Capital

				Enpal		$1.10		10/18/2021		Germany		Berlin		Internet software & services		HV Capital, Softbank Group, BlackRock

				ENOVATE		$1.85		4/15/2019		China		Shanghai		Auto & transportation		Automobile Industry Guidance Fund

				Enflame		$1.24		1/5/2021		China		Shanghai		Hardware		Tencent Holdings, Delta Capital, Redpoint Ventures China

				Emerging Markets Property Group		$1		4/28/2020		United Arab Emirates		Dubai		Other		OLX Group, KCK Group, EXOR Seeds

				Elemy		$1.15		10/6/2021		United States		San Francisco		Health		General Catalyst, Bling Capital, Felicis Ventures

				Electric		$1		3/29/2022		United States		New York		Cybersecurity		Primary Venture Partners, Bessemer Venture Partners, Harmonic Growth Partners

				ElasticRun		$1.50		2/7/2022		India		Pune		Supply chain, logistics, & delivery		Kalaari Capital, Norwest Venture Partners, Prosus Ventures

				Einride		$1.44		12/31/2021		Sweden		Stockholm		Auto & transportation		Temasek, BUILD Capital Partners, Northzone Ventures

				Eikon Therapeutics		$3.20		1/6/2022		United States		Hayward		Health		The Column Group, Foresite Capital, Foresite Capital

				Eightfold.ai		$2.10		10/27/2020		United States		Santa Clara		Internet software & services		Foundation Capital, Institutional Venture Partners, General Catalyst

				eDaili		$1.90		2/1/2019		China		Shanghai		E-commerce & direct-to-consumer		K2VC, Lightspeed China Partners, Sky9 Capital

				EcoFlow		$1		6/10/2021		China		Shenzhen		Hardware		Delian Capital, China International Capital Corporation, Sequoia Capital China

				ECARX		$3.31		10/26/2020		China		Wuhan		Auto & transportation		Geely, SIG Asia Investments, China State Capital Venture Capital Fund

				EBANX		$1		10/16/2019		Brazil		Curitiba		Fintech		FTV Capital, Endeavor

				Eat Just		$2.59		11/30/2017		United States		San Francisco		Consumer & retail		Khosla Ventures, Horizons Ventures, Founders Fund

				Easyhome		$5.78		2/12/2018		China		Beijing		Consumer & retail		Alibaba Group, Boyu Capital, Borui Capital

				Earnix		$2		2/21/2021		Israel		Giv'atayim		Fintech		Jerusalem Venture Partners, Israel Growth Partners, Insight Partners

				Dxy.cn		$1		4/10/2018		China		Hangzhou		Health		Tencent Holdings, DCM Ventures

				Dutchie		$3.75		3/16/2021		United States		Bend		E-commerce & direct-to-consumer		Casa Verde Capital, Gron Ventures, Thrity Five Ventures

				Dune Analytics		$1		2/2/2022		Norway		Oslo		Data management & analytics		Multicoin Capital, Coatue Management, Dragonfly Capital Partners

				Dunamu		$1		7/22/2021		South Korea		Seoul		Fintech		Qualcomm Ventures, Woori Investment, Hanwha Investment & Securities

				DT Dream		$1.50		6/8/2017		China		Hangzhou		Data management & analytics		Alibaba Group, China Everbright Investment Management, Yinxinggu Capital

				Druva		$2		6/20/2019		United States		Sunnyvale		Data management & analytics		Nexus Venture Partners, Tenaya Capital, Sequoia Capital

				DriveWealth		$2.85		8/20/2021		United States		Chatham		Fintech		Point72 Ventures, Route 66 Ventures, Accel

				DriveNets		$1		1/27/2021		Israel		Ra'anana		Internet software & services		Bessemer Venture Partners, Pitango Venture Capital, D1 Capital Partners

				Dremio		$2		1/6/2021		United States		Santa Clara		Data management & analytics		Lightspeed Venture Partners, Redpoint Ventures, Norwest Venture Partners

				Dream11		$8		4/9/2019		India		Mumbai		Internet software & services		Kaalari Capital, Tencent Holdings, Steadview Capital

				Dream Games		$2.75		6/30/2021		Turkey		Istanbul		Mobile & telecommunications		Makers Fund, Index Ventures, Inova Ventures Participacees

				Drata		$1		11/8/2021		United States		San Diego		Cybersecurity		Cowboy Ventures, Leaders Fund, GGV Capital

				Dragos		$1.70		10/28/2021		United States		Hanover		Cybersecurity		DataTribe, Energy Impact Partners, AllegisCyber Capital

				Domestika		$1.30		1/27/2022		United States		Berkeley		Internet software & services		Zeev Ventures, GSV Ventures

				Doctolib		$6.40		3/19/2019		France		Paris		Health		BPI France, Kerala Ventures, Accel

				Dock		$1.50		5/12/2022		Brazil		Sao Paulo		Fintech		Viking Global Investors, Riverwood Capital, Lightrock

				dMed Biopharmaceutical		$1		7/12/2021		China		Shanghai		Health		Qiming Venture Partners, Vivo Capital, Sequoia Capital China

				DJI Innovations		$15		1/23/2015		China		Shenzhen		Hardware		Accel Partners, Sequoia Capital

				Divvy Homes		$2		8/13/2021		United States		San Francisco		Fintech		Andreessen Horowitz, Caffeinated Capital, SciFi VC

				Divergent 3D		$1		4/25/2022		United States		Torrance		Auto & transportation		Hedosophia, Horizons Ventures, Alumni Ventures Group

				DistroKid		$1.30		8/16/2021		United States		New York		Internet software & services		Insight Partners, Silversmith Capital Partners, Spotify

				DispatchHealth		$1.70		3/3/2021		United States		Denver		Health		Alta Partners, Questa Capital, Echo Health Ventures

				Discord		$15		4/20/2018		United States		San Francisco		Internet software & services		Benchmark, Greylock Partners, Tencent Holdings

				Digital Currency Group		$10		11/1/2021		United States		New York		Fintech		Ribbit Capital, capitalG, Softbank Group

				Digit Insurance		$4		1/15/2021		India		Bengaluru		Fintech		Fairfax Financial Holdings, A91 Partners, TVS Capital

				DianRong		$1		8/2/2017		China		Shanghai		E-commerce & direct-to-consumer		Standard Chartered, FinSight Ventures, Affirma Capital

				Diamond Foundry		$1.80		3/29/2021		United States		San Francisco		Other		Fashion Tech Lab, Fidelity Investments, Vast Ventures

				Dialpad		$2.20		10/6/2020		United States		San Francisco		Internet software & services		Andreessen Horowitz, Google Ventures, Section 32

				Devoted Health		$12.60		10/16/2018		United States		Waltham		Health		Andreessen Horowitz, F-Prime Capital, Venrock

				Devo		$1.50		10/26/2021		United States		Cambridge		Data management & analytics		Insight Partners, Kibo Ventures, Bessemer Venture Partners

				Dental Monitoring		$1		10/21/2021		France		Paris		Health		Vitruvian Partners, Merieux Equity Partners, Straumann

				Density		$1.05		11/10/2021		United States		San Francisco		Hardware		Founders Fund, Upfront Ventures, 01 Advisors

				Deliverect		$1.40		1/24/2022		Belgium		Ghent		Fintech		Newion Partners, SmartFin Capital, OMERS Ventures

				Degreed		$1.40		4/13/2021		United States		Pleasanton		Edtech		Signal Peak Ventures, Owl Ventures, Jump Capital

				Deezer		$1.40		8/2/2018		France		Paris		Internet software & services		Orange Digital Ventures, Access Industries

				DeepBlue Technology		$1.35		4/16/2018		China		Shanghai		Artificial intelligence		DESUN Capital, Yunfeng Capital, Meridian Capital

				Deel		$12		4/21/2021		United States		San Francisco		Fintech		Andreessen Horowitz, Spark Capital, Y Combinator

				DealShare		$1.70		1/27/2022		India		Bengaluru		E-commerce & direct-to-consumer		Alpha Wave Global, Matrix Partners India, Tiger Global Management

				dbt Labs		$4.20		6/30/2021		United States		Philadelphia		Data management & analytics		Andreessen Horowitz, Amplify Partners, Sequoia Capital

				DataRobot		$6.30		7/29/2019		United States		Boston		Artificial intelligence		New Enterprise Associates, Accomplice, IA Ventures

				Dataminr		$4.10		6/4/2018		United States		New York		Artificial intelligence		Venrock, Institutional Venture Partners, Goldman Sachs

				Dataiku		$4.60		12/4/2019		United States		New York		Internet software & services		Alven Capital, FirstMark Capital, capitalG

				Databricks		$38		2/5/2019		United States		San Francisco		Data management & analytics		Andreessen Horowitz, New Enterprise Associates, Battery Ventures

				Darwinbox		$1		1/25/2022		India		Hyderabad		Internet software & services		Lightspeed India Partners, Sequoia Capital India, Endiya Partners

				Dapper Labs		$7.60		3/30/2021		Canada		Vancouver		Fintech		Union Square Ventures, Venrock, Andreessen Horowitz

				DailyPay		$1.20		5/18/2021		United States		New York		Fintech		RPM Ventures, Inspiration Ventures, Carrick Capital Partners

				Daily Harvest		$1.10		11/16/2021		United States		New York		E-commerce & direct-to-consumer		M13, Lightspeed Venture Partners, Lone Pine Capital

				Dadi Cinema		$3.24		5/11/2016		China		Shenzhen		Other		Alibaba Pictures Group

				Cybereason		$2.44		8/6/2019		United States		Boston		Cybersecurity		SoftBank Group, CRV, Spark Capital

				Current		$2.20		4/27/2021		United States		New York		Fintech		Expa, QED Investors, Foundation Capital

				CureFit		$1.50		11/10/2021		India		Bengaluru		Health		Chiratae Ventures, Accel, Kalaari Capital

				Culture Amp		$1.50		7/29/2021		Australia		Richmond		Internet software & services		Felicis Ventures, Index Ventures, Blackbird Ventures

				Crusoe		$1.75		4/21/2022		United States		Denver		Internet software & services		Bain Capital Ventures, Founders Fund, Winklevoss Capital

				Cross River Bank		$3		2/11/2022		United States		Fort Lee		Fintech		Battery Ventures, Andreessen Horowitz, Ribbit Capital

				Cribl		$2.50		8/25/2021		United States		San Francisco		Data management & analytics		Institutional Venture Partners, CRV, Sequoia Capital

				Cresta		$1.60		3/17/2022		United States		San Francisco		Artificial Intelligence		Andreessen Horowitz, Greylock Partners, Sequoia Capital

				Creditas		$4.80		12/18/2020		Brazil		Sao Paulo		Fintech		Kaszek Ventures, Amadeus Capital Partners, Quona Capital

				CredAvenue		$1.30		3/7/2022		India		Chennai		Fintech		Insight Partners, B Capital Group, Lightspeed Venture Partners

				CRED		$4.01		4/6/2021		India		Bengaluru		Fintech		Tiger Global Management, DST Global, Sequoia Capital India

				Course Hero		$3.60		2/12/2020		United States		Redwood City		Edtech		NewView Capital, Maveron, Ridge Ventures

				Copado		$1.20		9/13/2021		United States		Chicago		Data management & analytics		Insight Partners, Salesforce Ventures, Perpetual Investors

				Coocaa		$1.45		3/16/2018		China		Shenzhen		Hardware		Baidu, Tencent Holdings

				Convoy		$3.80		9/21/2018		United States		Seattle		Supply chain, logistics, & delivery		Greylock Partners, capitalG, Y Combinator

				Contrast Security		$1		11/9/2021		United States		Los Altos		Cybersecurity		Acero Capital, General Catalyst, M12

				ContentSquare		$2.80		5/25/2021		France		Paris		Internet software & services		Highland Europe, Eurazeo, Canaan Partners

				Contentful		$3		7/28/2021		Germany		Berlin		Internet software & services		Balderton Capital, General Catalyst, Tiger Global Management

				ConsenSys		$7		11/17/2021		United States		New York		Fintech		Third Point, Electric Capital, Coinbase Ventures

				ConcertAI		$1.90		3/29/2022		United States		Boston		Artificial Intelligence		Sixth Street Partners, Declaration Partners, Maverick Ventures Israel

				Commure		$3.50		9/16/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		General Catalyst, HCA Healthcare

				CommerceIQ		$1		3/21/2022		United States		Palo Alto		Artificial Intelligence		Trinity Ventures, Madrona Venture Group, Shasta Ventures

				Color		$4.60		1/4/2021		United States		Burlingame		Health		General Catalyst, Viking Global Investors, T. Rowe Price

				Collibra		$5.25		1/29/2019		Belgium		Brussels		Data management & analytics		Index Ventures, Battery Ventures, ICONIQ Capital

				Collective Health		$1.50		6/17/2019		United States		San Francisco		Fintech		New Enterprise Associates, Founders Fund, Google Ventures

				CoinTracker		$1.30		1/27/2022		United States		San Francisco		Fintech		Initialized Capital, General Catalyst, Kraken Ventures

				CoinSwitch Kuber		$1.90		10/6/2021		India		Bangalore		Fintech		Tiger Global Management, Sequoia Capital India, Ribbit Capital

				CoinList		$1.50		10/15/2021		United States		San Francisco		Fintech		Accomplice, Polychain Capital, GoldenTree Asset Management

				CoinDCX		$2.15		8/10/2021		India		Maharashtra		Fintech		Polychain Capital, Coinbase Ventures, Jump Capital

				Cohesity		$3.70		6/11/2018		United States		San Jose		Data management & analytics		SoftBank Group, Sequoia Capital, Wing Venture Capital

				Cognite		$1.50		5/19/2021		Norway		Lysaker		Data management & analytics		Technology Crossover Ventures, Accel, Aker

				Coda Payments		$2.50		4/15/2022		Singapore				Fintech		GIC. Apis Partners, Insight Partners

				Coda		$1.40		7/8/2021		United States		Mountain View		Internet software & services		Greylock Partners, General Catalyst, Khosla Ventures

				Cockroach Labs		$5		1/12/2021		United States		New York		Data management & analytics		Google Ventures, Benchmark, FirstMark Capital

				Coalition		$3.50		3/17/2021		United States		San Francisco		Cybersecurity		Two Sigma Ventures, Flint Capital, Commerce Ventures

				CMR Surgical		$3		9/17/2019		United Kingdom		Cambridge		Health		Cambridge Innovation Capital, LGT Capital Partners, Escala Capital

				Clubhouse		$4		1/24/2021		United States		San Francisco		Mobile & telecommunications		Andreessen Horowitz, TQ Ventures

				CloudWalk		$2.15		9/8/2021		Brazil		Sao Paulo		Fintech		Plug and Play Ventures, Valor Capital Group, DST Global

				Cloudinary		$2		2/15/2022		United States		Santa Clara		Internet software & services		Blackstone, Bessemer Venture Partners

				CloudBees		$1.15		12/9/2021		United States		San Jose		Data management & analytics		Matrix Partners, Lightspeed Venture Partners, Verizon Ventures

				Clipboard Health		$1.30		2/1/2022		United States		San Francisco		Internet software & services		Caffeinated Capital, Initialized Capital, Y Combinator

				Clip		$2		6/10/2021		Mexico		Mexico City		Fintech		Alta Ventures Mexico, General Atlantic, SoftBank Group

				Clio		$1.60		4/27/2021		Canada		Burnaby		Internet software & services		OMERS Private Equity, T. Rowe Price, Technology Crossover Ventures

				ClickUp		$4		12/15/2020		United States		San Diego		Internet software & services		Georgian Partners, Craft Ventures

				ClickHouse		$2		10/28/2021		United States		Portola Valley		Data management & analytics		Lightspeed Venture Partners, Almaz Capital Partners, Altimeter Capital

				Clearcover		$1		4/13/2021		United States		Chicago		Fintech		American Family Ventures, Cox Enterprises, OMERS Ventures

				Clearco		$2		4/20/2021		Canada		Toronto		Fintech		Highland Capital Partners, Oak HC/FT Partners, Emergence Capital Partners

				Claroty		$1		6/17/2021		United States		New York		Cybersecurity		Bessemer Venture Partners, MoreVC, Team8

				Clarify Health		$1.40		4/5/2022		United States		San Francisco		Health		KKR, Aspenwood Ventures, Spark Capital

				Clari		$2.60		3/3/2021		United States		Sunnyvale		Internet software & services		Sequoia Capital, Bain Capital Ventures, enaya Capital

				Clara		$1		12/6/2021		Mexico		Mexico City		Fintech		DST Global, General Catalyst, Monashees+

				Cityblock Health		$5.70		12/10/2020		United States		Brooklyn		Health		Thrive Capital, Maverick Ventures, Redpoint Ventures

				CircleCI		$1.70		5/11/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Threshold Ventures, Baseline Ventures, Harrison Metal

				Circle		$3		5/15/2018		United States		Boston		Fintech		General Catalyst, Digital Currency Group, Accel

				Cider		$1		9/2/2021		Hong Kong				E-commerce & direct-to-consumer		Andreessen Horowitz, DST Global, IDG Capital

				Chronosphere		$1		10/7/2021		United States		New York		Data management & analytics		Greylock Partners, Lux Capital, General Atlantic

				Choco		$1.20		4/12/2022		Germany		Berlin		E-commerce & direct-to-consumer		Bessemer Venture Partners, G Squared, Insight Partners

				Chipper Cash		$2		5/31/2021		United States		San Francisco		Fintech		Deciens Capital, Bezos Expeditions, 500 Startups

				Chipone		$4.73		12/16/2021		China		Beijing		Hardware		China Grand Prosperity Investment, Silk Road Huacheng, Oriza Equity Investment

				China Cloud		$1		6/11/2018		China		Wuxi		Hardware		V Star Capital, GF Xinde Investment Management Co., Haitong Leading Capital Management

				Chime		$25		3/5/2019		United States		San Francisco		Fintech		Forerunner Ventures, Crosslink Capital, Homebrew

				Chief		$1.10		3/31/2022		United States		New York		Other		General Catalyst, Inspired Capital, Flybridge Capital Partners

				CHEQ		$1		2/22/2022		United States		New York		Cybersecurity		Battery Ventures, Tiger Global Management, Hanaco Ventures

				Chehaoduo		$10		3/12/2016		China		Beijing		E-commerce & direct-to-consumer		Sequoia Capital China, GX Capital

				Checkr		$4.60		9/19/2019		United States		San Francisco		Internet software & services		Y Combinator, Accel, T. Rowe Price

				Checkout.com		$40		5/2/2019		United Kingdom		London		Fintech		Tiger Global Management, Insight Partners, DST Global

				ChargeBee Technologies		$3.50		4/20/2021		United States		San Francisco		Fintech		Insight Partners, Tiger Global Management, Accel

				Changingedu		$1.50		10/30/2017		China		Shanghai		Edtech		Trustbridge Partners, IDG Capital, Sequoia Capital China

				Chainalysis		$8.60		11/23/2020		United States		New York		Fintech		Addition, Benhcmark, Accel

				Cgtz		$2.41		2/21/2017		China		Hangzhou		Fintech		Shunwei Capital Partners, China Media Group, Guangzhou Huiyin Aofeng Equity Investment Fund

				CFGI		$1.85		9/15/2021		United States		Boston		Fintech		The Carlyle Group, CVC Capital Partners

				CertiK		$2		3/31/2022		United States		New York		Cybersecurity		Tiger Global Management, Lightspeed Venture Partners, Hillhouse Capital Management

				Cerebras Systems		$4		11/14/2018		United States		Los Altos		Hardware		Benchmark, Foundation Capital, Sequoia Capital

				Cerebral		$4.80		6/10/2021		United States		San Francisco		Health		Oak HC/FT Partners, Artis Ventures, WestCap Group

				Celsius Network		$3.50		10/12/2021		United States		Hoboken		Fintech		WestCap Group, Caisse de depot et placement du Quebec

				Celonis		$11		6/26/2018		Germany		Munich		Data management & analytics		Accel, 83North

				Cell C		$1		8/7/2017		South Africa		Midrand		Mobile & telecommunications		Blue Label Telecoms, Net1 UEPS Technologies

				Cedar		$3.20		3/9/2021		United States		New York		Fintech		Thrive Capital, Founders Fund, Cocnord Health Partners

				Cava Group		$1.30		4/27/2021		United States		Washington		Other		SWaN & Legend Ventures, Revolution Growth, Invus Group

				Cato Networks		$2.50		11/17/2020		Israel		Tel Aviv		Cybersecurity		Aspect Ventures, SingTel Innov8, Greylock Partners

				Carzone		$1.52		3/1/2019		China		Jiangsu		E-commerce & direct-to-consumer		Alibaba Group,Co-Stone Venture Capital, Buhuo Venture Capital

				Carta		$7.40		5/6/2019		United States		San Francisco		Fintech		Menlo Ventures, Spark Capital, Union Square Ventures

				Carson Group		$1		7/14/2021		United States		Lincoln		Fintech		Bain Capital

				Carsome		$1.70		7/12/2021		Malaysia		Selangor		E-commerce & direct-to-consumer		Gobi Partners, 500 Startups, Ondine Capital

				Cars24		$3.30		11/24/2020		India		Gurgaon		E-commerce & direct-to-consumer		Moore Strategic Ventures, DST Global, Sequoia Capital India

				Carro		$1		6/14/2021		Singapore				E-commerce & direct-to-consumer		SingTel Innov8, Alpha JWC Ventures, Golden Gate Ventures

				Carousell		$1.10		9/15/2021		Singapore				E-commerce & direct-to-consumer		500 Global, Rakuten Ventures, Golden Gate Ventures

				Caris Life Sciences		$7.83		5/12/2021		United States		Irving		Health		Sixth Street Partners, OrbiMed Advisors, Highland Capital Management

				Caribou		$1.10		5/23/2022		United States		Denver		Fintech		CMFG Ventures, Accomplice, Moderne Ventures

				CargoX		$1		10/21/2021		Brazil		Sao Paulo		Supply chain, logistics, & delivery		Valor Capital Group, Lightrock, Softbank Group

				CarDekho		$1.20		10/13/2021		India		Jaipur		E-commerce & direct-to-consumer		Sequoia Capital India, Hillhouse Capital Management, Sunley House Capital Management

				Carbon Health		$3		7/21/2021		United States		San Francisco		Health		Brookfield Asset Management, Blackstone, Data Collective

				Carbon		$2.40		8/20/2015		United States		Redwood City		Hardware		Google Ventures, Sequoia Capital, Wakefield Group

				CaptivateIQ		$1.25		1/26/2022		United States		San Francisco		Fintech		Sequoia Capital, Y Combinator, Accel

				Capsule		$1		4/28/2021		United States		New York		Health		Thrive Capital, Durable Capital Partners, G Squared

				Capitolis		$1.60		3/22/2022		United States		New York		Fintech		Sequoia Capital, Index Ventures, S Capital

				Cao Cao Mobility		$1.60		1/17/2018		China		Hangzhou		Auto & transportation		People Electrical Appliance Group China, Zhongrong International Trust

				Canva		$40		1/8/2018		Australia		Surry Hills		Internet software & services		Sequoia Capital China, Blackbird Ventures, Matrix Partners

				candy.com		$1.50		10/21/2021		United States		New York		Fintech		Insight Partners, Softbank Group, Connect Ventures

				Cameo		$1		3/30/2021		United States		Chicago		Internet software & services		Lightspeed Venture Partners, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Origin Ventures

				Cambridge Mobile Telematics		$1.50		12/19/2018		United States		Cambridge		Mobile & telecommunications		SoftBank Group

				Cambrian BioPharma		$1.79		10/26/2021		United States		Brooklyn		Health		Future Ventures, Apeiron Investment Group, Moore Capital Management

				Calm		$2		2/6/2019		United States		San Francisco		Consumer & retail		Insight Venture Partners, TPG Growth, Sound Ventures

				Calendly		$3		1/26/2021		United States		Atlanta		Internet software & services		ICONIQ Capital, OpenView Venture Partners

				CAIS		$1		1/11/2022		United States		New York		Fintech		Franklin Templeton, Motive Partners. Apollo Global Management

				Cadence		$1		12/14/2021		United States		New York		Health		Thrive Capital, General Catalyst, Coatue Management

				Cabify		$1.40		1/22/2018		Spain		Madrid		Auto & transportation		Seaya Ventures, Otter Rock Capital, Rakuten

				C6 Bank		$5.05		12/2/2020		Brazil		Sao Paulo		Fintech		Credit Suisse

				C2FO		$1		8/7/2019		United States		Leawood		Fintech		Union Square Ventures, Summerhill Venture Partners, Mithril Capital Management

				BYTON		$2.50		4/20/2018		China		Nanjing		Auto & transportation		FAW Group, Tencent Holdings, Tus Holdings

				Bytedance		$140		4/7/2017		China		Beijing		Artificial intelligence		Sequoia Capital China, SIG Asia Investments, Sina Weibo, Softbank Group

				BYJU's		$22		7/25/2017		India		Bengaluru		Edtech		Tencent Holdings, Lightspeed India Partners, Sequoia Capital India

				Bunq		$2		6/18/2021		Netherlands		Amsterdam		Fintech		Undisclosed

				Built		$1.50		9/30/2021		United States		Nashville		Internet software & services		Nyca Partners, Index Ventures, Technology Crossover Ventures

				Bucketplace		$1.40		5/9/2022		South Korea		Seoul		E-commerce & direct-to-consumer		IMM Investment, Mirae Asset Capital, BOND

				BrowserStack		$4		6/16/2021		Ireland		Dublin		Internet software & services		Accel, Insight Partners, Bond Capital

				Bringg		$1		6/16/2021		Israel		Tel Aviv		Supply chain, logistics, & delivery		Salesforce Ventures, next47, Pereg Ventures

				Brex		$12.30		10/5/2018		United States		San Francisco		Fintech		DST Global, Ribbit Capital, Greenoaks Capital Management

				BrewDog		$1.24		4/10/2017		United Kingdom		Aberdeen		Consumer & retail		TSG Consumer Partners, Crowdcube

				Branch		$4		9/10/2018		United States		Redwood City		Mobile & telecommunications		New Enterprise Associates, Pear, Cowboy Ventures

				Bowery Farming		$2.30		5/25/2021		United States		New York		Other		Temasek, Google Ventures, General Catalyst

				Bought By Many		$2.35		6/1/2021		United Kingdom		London		Fintech		Octopus Ventures, Munich Re Ventures, CommerzVentures

				BostonGene		$1		4/6/2022		United States		Waltham		Health		Japan Industrial Partners, Impact Investment Capital, NEC

				Bordrin Motors		$1.48		6/3/2019		China		Shanghai		Auto & transportation		China Grand Prosperity Investment, CSC Group

				Boom Supersonic		$1		12/16/2020		United States		Englewood		Other		WRVI Capital, Caffeinated Capital, Y Combinator

				bolttech		$1		7/1/2021		Singapore				Fintech		Mundi Ventures, Doqling Capital Partners, Activant Capital

				Bolt		$8.40		5/29/2018		Estonia		Tallinn		Auto & transportation		Didi Chuxing, Diamler, TMT Investments

				Bolt		$11		10/8/2021		United States		San Francisco		Fintech		Activant Capital, Tribe Capital, General Atlantic

				Boba		$1.50		4/5/2022		United States		San Francisco		Fintech		DeFi Technologies, Hypersphere Ventures, M13

				BlueVoyant		$1		2/23/2022		United States		New York		Cybersecurity		8VC, Liberty Strategic Capital, Eden Global Partners

				Bluecore		$1		8/5/2021		United States		New York		Artificial intelligence		FirstMark Capital, Georgian Partners, Norwest Venture Partners

				BloomReach		$2.20		2/23/2022		United States		Mountain View		Artificial intelligence		Bain Capital Ventures, Sixth Street Growth, Lightspeed Venture Partners

				Blockstream		$3.20		8/24/2021		Canada		Vancouver		Fintech		AME Cloud Ventures, Future Perfect Ventures, Blockchain Capital

				BlockFi		$3		3/11/2021		United States		Jersey City		Fintech		ConsenSys Ventures, Valar Ventures, PUC

				BlockDaemon		$3.25		9/21/2021		United States		Los Angeles		Fintech		BOLDstart Ventures, Lerer Hippeau, Kenetic Capital

				Blockchain.com		$14		2/17/2021		United Kingdom		London		Fintech		Lightspeed Venture Partners, Google Ventures, Lakestar

				BlackBuck		$1		7/22/2021		India		Bengaluru		Supply chain, logistics, & delivery		Accel, Sands Capital, International Finance Corporation

				Black Unicorn Factory		$6.10		5/20/2021		United States		Los Angeles		Other		Barter Ventures

				Black Sesame Technologies		$2		9/22/2021		China		Shanghai		Artificial intelligence		Northern Light Venture Capital, Xiaomi, FutureX Capital

				BlaBlaCar		$2		9/16/2015		France		Paris		Auto & transportation		Accel Partners, Index Ventures, Insight Venture Partners

				Bitso		$2.20		5/5/2021		Mexico		Mexico City		Fintech		Pantera Capital, QED Investors, Coinbase Ventures

				BitSight Technologies		$2.40		9/13/2021		United States		Boston		Cybersecurity		Menlo Ventures, GGV Capital, Flybridge Capital Partners

				BitPanda		$4.11		3/16/2021		Austria		Vienna		Fintech		Speedinvest, Valar Ventures, Uniqa Ventures

				Bitmain Technologies		$12		7/6/2018		China		Beijing		Hardware		Coatue Management, Sequoia Capital China, IDG Capital

				BitFury		$1		11/6/2018		Netherlands		Amsterdam		Hardware		Georgian Co-Investment Fund, iTech Capital, Galaxy Digital

				Biren Technology		$2.32		8/18/2020		China		Shanghai		Hardware		V FUND, IDG Capital, Green Pine Capital Partners

				Biosplice Therapeutics		$12		8/6/2018		United States		San Diego		Health		Vickers Venture Partners, IKEA GreenTech

				Biofourmis		$1.30		4/26/2022		United States		Boston		Health		General Atlantic, CVS Health, MassMutual Ventures

				BigPanda		$1.20		1/12/2022		United States		Mountain View		Artificial intelligence		Advent International, Battery Ventures, Sequoia Capital Israel

				BigID		$1.25		12/16/2020		United States		New York		Cybersecurity		BOLDstart Ventures, SAP.iO Fund, Scale Venture Partners

				BharatPe		$2.85		7/30/2021		India		New Delhi		Fintech		Insight Partners, Sequoia Capital India, BEENEXT

				BGL Group		$3		11/24/2017		United Kingdom		Peterborough		Fintech		CPP Investment Board

				Beyond Identity		$1.10		2/22/2022		United States		New York		Cybersecurity		New Enterprise Associates, Koch Disruptive Technologies, Evolution Equity Partners

				BetterUp		$4.70		2/25/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Threshold Ventures, Lightspeed Venture Partners, Crosslink Capital

				Betterment		$1.30		9/29/2021		United States		New York		Fintech		Bessemer Venture Partners, Menlo Ventures, Anthermis

				Betterfly		$1		2/1/2022		Chile		Santiago		Artificial intelligence		QED Investors, DST Global, Endeavor

				Better.com		$6		11/10/2020		United States		New York		Fintech		Pine Brook, American Express Ventures, Kleiner Perkins Caufield & Byers

				Beta Technologies		$2.40		4/19/2022		United States		South Burlington		Other		The Rise Fund, Fidelity Investments. RedBird Capital Partners

				Berlin Brands Group		$1		9/1/2021		Germany		Berlin		E-commerce & direct-to-consumer		Ardian, Bain Capital

				Benchling		$6.10		4/14/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Thrive Capital, Benchmark, MenloVentures

				Beisen		$2		5/11/2021		China		Beijing		Internet software & services		Matrix Partners China, Sequoia Capital China, Genesis Capital

				BeiBei		$1		1/22/2015		China		Hangzhou		E-commerce & direct-to-consumer		Banyan Capital, New Horizon Capital, IDG Capital Partners

				Banma Network Technologies		$1		9/13/2018		China		Shanghai		Auto & transportation		Yunfeng Capital, SDIC Innovation Investment Management, Shang Qi Capital

				Baiwang		$1.55		3/25/2019		China		Beijing		Fintech		Guozhong Venture Capital Management, Shenzhen Capital Group, Oriental Fortune Capital

				Back Market		$5.70		5/18/2021		France		Paris		E-commerce & direct-to-consumer		Aglae Ventures, Eurazeo, Daphni

				Babel Finance		$2		5/25/2022		Hong Kong		Hong Kong		Fintech		Dragonfly Capital, BAI Capital, 10T Fund

				Axtria		$1		5/13/2021		United States		Berkeley Heights		Data management & analytics		Helion Venture Partners, Bain Capital Tech Opportunities, Sequoia Capital India

				Axonius		$2.60		3/1/2021		United States		New York		Cybersecurity		Vertex Ventures Israel, Bessemer Venture Partners, Emerge

				Axiom Space		$1		2/16/2021		United States		Houston		Other		C5 Capital, Hemisphere Ventures, The Venture Collective

				Axelar		$1		2/15/2022		Canada		Waterloo		Internet software & services		Lemniscap VC, North Island Ventures, Polychain Capital

				Away		$1.40		5/15/2019		United States		New York		E-commerce & direct-to-consumer		Global Founders Capital, Comcast Ventures, Forerunner Ventures

				Aviatrix		$2		9/8/2021		United States		Santa Clara		Internet software & services		Ignition Partners, Formation 8, CRV

				Avant		$2		12/17/2012		United States		Chicago		Artificial intelligence		RRE Ventures, Tiger Global, August Capital

				Automattic		$7.50		5/27/2013		United States		San Francisco		Internet software & services		Insight Venture Partners, Lowercase Capital, Polaris Partners

				Automation Anywhere		$6.80		7/2/2018		United States		San Jose		Artificial intelligence		General Atlantic, Goldman Sachs, New Enterprise Associates

				Autograph		$3.66		1/20/2022		United States		Santa Monica		Internet software & services		01 Advisors. Kleiner Perkins Caufield & Byers. Andreessen Horowitz

				Aurora Solar		$4		5/24/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Fifth Wall Ventures, Energize Ventures, ICONIQ Capital

				Aura		$2.50		6/9/2021		United States		Burlington		Cybersecurity		Warburg Pincus, General Catalyst

				Augury		$1		10/26/2021		United States		New York		Artificial intelligence		Lerer Hippeau, Munich Re Ventures, Eclipse Ventures

				Attentive		$5.99		9/23/2020		United States		Hoboken		Mobile & telecommunications		NextView Ventures, Eniac Ventures, Sequoia Capital

				Athletic Greens		$1.32		1/25/2022		United States		New York		Health		SC.Holdings, Not Boring Capital, Bolt Ventures

				Athelas		$1.50		1/31/2022		United States		Mountain View		Health		Sequoia Capital, General Catalyst, Human Capital

				At-Bay		$1.12		7/27/2021		United States		Mountain View		Fintech		Lightspeed Venture Partners, Khosla Ventures, Munich Re Ventures

				Astranis Space Technologies		$1.40		4/14/2021		United States		San Francisco		Mobile & telecommunications		Refactor Capital, Andreessen Horowitz, Fifty Years Fund

				Assent		$1		1/6/2022		Canada		Ottawa		Supply chain, logistics, & delivery		Vista Equity Partners, Warburg Pincus, First Ascent Ventures

				Assembly		$1		9/21/2021		United States		Culver City		Internet software & services		Advent International, PSG, Providence Equity Partners

				Ascend Money		$1.50		9/27/2021		Thailand		Bangkok		Fintech		Ant Group, Charoen Pokphand Group, Bow Wave Capital

				ASAPP		$1.60		5/19/2021		United States		New York		Artificial intelligence		March Capital Partners, HOF Capital, Emergence Capital Partners

				Articulate		$3.75		7/1/2021		United States		New York		Edtech		Blackstone, ICONIQ Growth, General Atlantic

				Argo AI		$7.25		7/12/2019		United States		Pittsburgh		Artificial intelligence		Volkswagen Group, Ford Autonomous Vehicles

				Arctic Wolf Networks		$4.30		10/22/2020		United States		Eden Prairie		Cybersecurity		Lightspeed Venture Partners, Redpoint Ventures, Viking Global Investors

				Aqua Security		$1		3/10/2021		Israel		Ramat Gan		Cybersecurity		TLV Partners, Lightspeed Venture Partners, M12

				Apus Group		$1.73		1/16/2015		China		Beijing		Mobile & telecommunications		Redpoint Ventures, QiMing Venture Partners, Chengwei Capital

				Aptos		$1		3/15/2022		United States		Palo Alto		Internet software & services		Andreessen Horowitz, Coinbase Ventures, Tiger Global Management

				Aprogen		$1.04		5/31/2019		South Korea		Seongnam-Si		Health		Lindeman Asia Investment, Nichi-Iko Pharmaceutical

				AppsFlyer		$2		1/21/2020		United States		San Francisco		Mobile & telecommunications		Magma Venture Partners, Pitango Venture Capital, Qumra Capital

				ApplyBoard		$3.20		5/5/2020		Canada		Kitchener		Edtech		Artiman Ventures, Plug and Play Ventures, Anthos Capital

				Applied Intuition		$3.60		10/22/2020		United States		Sunnyvale		Data management & analytics		Andreessen Horowitz, Lux Capital, General Catalyst

				AppDirect		$1.10		10/7/2015		United States		San Francisco		E-commerce & direct-to-consumer		Mithril, iNovia Capital, Foundry Group

				apna		$1.10		9/15/2021		India		Bengaluru		Internet software & services		Sequoia Capital India, Rocketship.vc, Lightspeed India Partners

				Apeel Sciences		$2		5/26/2020		United States		Goleta		Other		Upfront Ventures, Tao Capital Partners, Andreessen Horowitz

				Anyscale		$1		12/7/2021		United States		Berkeley		Artificial Intelligence		Andreessen Horowitz, Intel Capital, Foundation Capital

				Ankorstore		$1.98		1/10/2022		France		Paris		E-commerce & direct-to-consumer		Global Founders Capital, Aglae Ventures, Alven Capital

				Anduril		$4.60		9/11/2019		United States		Irvine		Artificial intelligence		Andreessen Horowitz, Founders Fund, Revolution Ventures

				Andela		$1.50		9/29/2021		United States		New York		Internet software & services		Spark Capital, Google Ventures, CRE Venture Capital

				Anchorage Digital		$3		12/15/2021		United States		San Francisco		Fintech		Andreessen Horowitz, Blockchain Capital, Lux Capital

				Ample		$1.02		11/11/2021		United States		San Francisco		Hardware		Shell Ventures, Blackstone, Moore Strategic Ventures

				Amperity		$1		7/13/2021		United States		Seattle		Artificial intelligence		Madrona Venture Group, Tiger Global Management, Madera Technology Partners

				Amount		$1		5/17/2021		United States		Chicago		Fintech		Invus Group, Hanaco Venture Capital, WestCap Group

				Amber Group		$3		6/21/2021		Hong Kong				Fintech		Tiger Global Management, Tiger Brokers, DCM Ventures

				Amagi		$1		3/16/2022		India		Bengaluru		Internet software & services		Mayfield, Accel, Norwest Venture Partners

				Alzheon		$1.31		9/30/2020		United States		Framingham		Health		ARCH Venture Partners, Ally Bridge Group

				Alto Pharmacy		$1		1/30/2020		United States		San Francisco		Health		Jackson Square Ventures, Greenoaks Capital Management, Softbank Group

				Alloy		$1.35		9/30/2021		United States		New York		Fintech		Bessemer Venture Partners, Eniac Ventures, Canapi Ventures

				Algolia		$2.25		7/28/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Accel, Alven Capital, Storm Ventures

				Aleo		$1.45		2/7/2022		United States		San Francisco		Cybersecurity		Slow Ventures, Andreessen Horowitz, SoftBank Group

				Aledade		$1.90		1/19/2021		United States		Bethesda		Health		Venrock, CVF Capital Partners, ARCH Venture Partners

				Alchemy		$10.20		10/28/2021		United States		San Francisco		Fintech		DFJ Growth Fund, Coatue Management, Addition

				Alation		$1.20		6/3/2021		United States		Redwood City		Internet software & services		Costanoa Ventures, Data Collective, Salesforce Ventures

				Alan		$2.85		4/19/2021		France		Paris		Fintech		Index Ventures, Temasek, Portag3 Ventures

				Akulaku		$2		2/15/2022		Indonesia		Jakarta		E-commerce & direct-to-consumer		DCM Ventures, IDG Capital, Siam Commercial Bank

				Ajaib		$1		10/4/2021		Indonesia		Jakarta		Fintech		Softbank Ventures Asia, Alpha JWC Ventures, Insignia Ventures Partners

				AIWAYS		$1.78		4/16/2018		China		Shanghai		Auto & transportation		Jiangsu Sha Steel Group, Shanghai Puyin Industry, Funa Yuanchuang Technology

				Aiven		$3.21		10/18/2021		Finland		Helsinki		Internet software & services		Institutional Venture Partners, Atomico, Earlybird Venture Capital

				Airwallex		$5.50		3/25/2019		Australia		Melbourne		Fintech		DST Global, Sequoia Capital China, Tencent Holdings

				Airtable		$11.70		11/15/2018		United States		San Francisco		Internet software & services		Caffeinated Capital, CRV, Founder Collective

				Aircall		$1		6/23/2021		United States		New York		Internet software & services		Balderton Capital, Next World Capital, Draper Esprit

				Airbyte		$1.50		12/17/2021		United States		San Francisco		Internet software & services		Accel, Benchmark, SV Angel

				Aibee		$1		4/13/2021		China		Beijing		Artificial intelligence		Sequoia Capital China, Lenovo Capital and Incubator, Group GSR Ventures

				Agile Robots		$1		9/9/2021		Germany		Munich		Hardware		Hillhouse Capital Management, Sequoia Capital China, Linear Venture

				AgentSync		$1.20		12/7/2021		United States		Denver		Fintech		Craft Ventures, Caffeinated Capital, Operator Collective

				Age of Learning		$3		5/3/2016		United States		Glendale		Edtech		Iconiq Capital

				Afiniti		$1.60		4/14/2017		Bermuda		Hamilton		Artificial intelligence		GAM Holding

				Advance Intelligence Group		$2		9/23/2021		Singapore				Artificial intelligence		Vision Plus Capital, GSR Ventures, ZhenFund

				Addepar		$2.17		6/15/2021		United States		Mountain View		Fintech		8VC, D1 Capital Partners, Sway Ventures

				Ada Support		$1.20		5/7/2021		Canada		Toronto		Artificial intelligence		Version One Ventures, Bessemer Venture Partners, FirstMark Capital

				ActiveCampaign		$3		4/21/2021		United States		Chicago		Internet software & services		Silversmith Capital Partners, Susquehanna Growth Equity, Tiger Global Management

				Acronis		$2.50		9/18/2019		Switzerland		Schaffhausen		Cybersecurity		Goldman Sachs, VebVentures, Insight Partners

				Acorns		$1.90		3/9/2022		United States		Irvine		Fintech		e.ventures, Bain Capital Ventures, Greycroft

				Acko General Insurance		$1.10		10/28/2021		India		Bengaluru		Fintech		Intact Ventures, Munich Re Ventures, General Atlantic

				Accelerant		$2.19		1/12/2022		United Kingdom		Colchester		Other		Deer Park Road, Altamont Capital Partners, Eldridge

				Abogen		$3.70		11/29/2021		China		Suzhou		Health		Hillhouse Capital Management, SoftBank Group, Qiming Venture Partners

				Abnormal Security		$4		5/10/2022		United States		San Francisco		Cybersecurity		Greylock Partners, Insight Partners,Menlo Ventures

				ABL Space Systems		$2.40		3/25/2021		United States		El Segundo		Other		T. Rowe Price, Lockheed Martin Ventures, Fidelity Investment

				A24 Films		$2.50		3/9/2022		United States		New York		Other		Stripes Group, Neuberger Berman

				6Sense		$5.20		3/30/2021		United States		San Francisco		Artificial intelligence		Venrock, Battery Ventures, Insight Partners

				58 Daojia		$1		10/12/2015		China		Beijing		Internet software & services		KKR, Alibaba Group, Ping An Insurance

				56PINGTAI		$1.08		1/25/2021		China		Shanghai		Supply chain, logistics, & delivery		QF Capital, QC Capital, Unicom Innovation Venture Capital

				4Paradigm		$2		12/19/2018		China		Beijing		Artificial intelligence		Sequoia Capital China, China Construction Bank, Bank of China

				1Password		$6.80		7/8/2021		Canada		Toronto		Cybersecurity		Slack Fund, Accel, Skip Capital

				1KMXC		$1		8/30/2021		China		Hangzhou		Hardware		Goldman Sachs Asset Management, SDP Investment, Alibaba Group

				1047 Games		$1.50		9/14/2021		United States		Zephyr Cove		Internet software & services		VGames, Lakestar, Galaxy Interactive
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国名


GDP成長率


（2010-2019年）


資本ストック 資本の質


資本ストック


＋資本の質


労働時間 全要素生産性


GDP成長率


(2000-2007年)


韓国 2.88 1.17 0.15 1.32 0.21 1.35 5.04


米国 2.24 0.42 0.28 0.70 1.15 0.39 2.48


英国 1.78 0.50 0.04 0.55 1.20 0.02 2.61


ドイツ 1.66 0.18 0.20 0.38 0.56 0.72 1.32


日本 0.99 0.01 0.16 0.18 0.13 0.68 1.27
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調達額（2018年）


第三者割当に


よる調達額


公募+第三者割当


2,212億ドル 24兆3,364億円 5,862億円 3,356億円


9,218億円 14.6倍


123億ドル 1兆3,530億円 データ不明 ― ― データ不明


日本





米国／日本


（調達額）


プライベートマーケット


（私募による資本の調


達額）


パブリックマーケット


（公募による資本の調


達額）


調達額（2018年）


米国






・適格投資家の範囲は、日本：法人・個人とも有価証券残高10億円以上、米国：法人は総資産500万ドル(5憶5,000万円)以上、
個人は年収20万ドル(2,200万円)以上、イギリス・EU：法人は、運用資産200万ユーロ(2億6千万円)以上、個人は50万ユー
ロ(6,500万円)以上、韓国：株式会社は運用資産50億ウオン(4億8,000万円)以上、個人は5億ウオン(4,800万円)以上。

・転売規制については、各国とも原則、発行株式の公募及び私募と同様に規制しているが、日本の場合発行株式の小規模公
募及び 私募が狭いため、転売の場合も極狭い範囲となる。転売のための小規模公募でも有価証券通知書の提出義務がある。

・なお、日本のみ、証券会社が、企業の募集を手伝って未上場株式の投資勧誘をすることが、原則として禁止されている。

７．未上場株式市場の取引規制と市場制度(概要)(2)―諸外国と日本の比較 (続き)
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日本 米国 中国 イギリス EU 韓国

適
格
投
資
家
私
募

・適格機関投資家に勧誘先を限
定。私募で購入した株式の転売
先も適格機関投資家に限定。
・適格機関投資家の範囲
-政府系機関、機関投資家等
-法人・個人ともに有価証券残
高10億円以上。

・特定関投資家に勧誘先を限
定。私募で購入した株式の転売
先も適格機関投資家に限定。企
業又は投資家は私募の取り扱
いを証券会社に委託する義務
あり。
・特定投資家の範囲
-上場会社、資本金5億円以上
の株式会社、
-証券会社が承諾した法人又は
個人 (個人では投資性金融資
産3億円以上)

・購入者を適格投資家に限定。一般的な広告宣伝
も可。転売については小人数私募と同様。
・適格投資家の範囲
-政府系機関、機関投資家等
-法人：総資産500万ドル(5億5千万円)以上
-個人：住居以外の資産100万ドル(1憶1千万円)又
は年収20万ドル(2,200万円)、世帯で30万ドル
(3,300万円)以上

(参考)株式の適格投資家私
募に該当する制度はない。以
下は、ファンドによる出資持
分の私募における適格投資
家の範囲。
・機関投資家：純資産1,000
万元(1億7800万円)以上。、
・個人投資家：金融資産300
元(5,340万円)以上又は過去
3年間で年収が50万元(890
万円)。

・勧誘先を適格投資家に限定。
・適格投資家の範囲
-政府系機関、機関投資家等
-会社・団体：投資性金融資産100
億ウオン(9億6,000万円)以上。株式
会社は50億ウオン(4億8,000万円)
以上。
-個人：1)投資性金融資産残高5億
ウオン(4,800万円)以上、年収1億ウ
オン(960万円)若しくは資産５億ウオ
ン(4,800万円)以上、及び投資経験1
年以上、
2)監査法人、格付け会社、公認会計
士、鑑定士、弁護士、税理、弁理士
その他十分な専門知識があると認
められる者、
3)証券業協会の投資実務試験に合
格した者又はアナリスト、投資助言
者、ファンドマネージャー等の基準を
満たして証券業協会に登録した者

小
規
模
公
募
・
私
募
で
取
得
し
た

株
式
の
転
売

・公募により転売するときは原則
として開示義務あり。小規模公
募又は私募での転売は開示義
務が免除される。
・転売のための小規模公募を投
資家が行うときに発行企業の有
価証券通知書の規制当局への
提出義務がある。

・原則、転売については開示義務はない。会社の主
な関係者による取引、私募に応じて購入した株式
の転売については、開示義務がある。
・小規模公募に応じて取得した株式の転売には開
示義務はない。一方、私募に応じて発行会社から
購入した株式を転売するために公募すると開示義
務がある。また、株主の転売が引き受けに該当す
ると開示義務がある。
・私募に応じて購入した株式も、１年間保有した後
に、ルール144で発行会社の同意の下で公募がで
きる。ルール144Aで適格機関購入者に広告等で募
集することができる。

・地方証券市場を省政府の規
制に基づいて開設し、非公開
会社の証券の発行と流通を
容易とする場を設ける。

・公募により転売すると開示義務が
課せられる。小規模公募又は私募
での転売は免除取引となる。簡素な
開示義務はある。

・公募により転売すると開示義務があ
る。。小規模公募又は私募での転売は開
示義務が減免される。

・勧誘先(addressed)を適格投資家
(qualified investors)に限定。転売先も適
格投資家に限定。
・適格投資家の範囲
-適格カウンターパーティ：政府系機関、機
関投資家等。
-プロフェッショナル：
1)政府関係機関、機関投資家等。
2)企業(undertakings)：以下のいずれか二
つの基準を満たすもの。1)総資産 2,000
万ユール(26億円)以上、2)売上高 4,000
万ユーロ(52億円)以上、3)運用資産
(fund) 200万ユーロ(2億6,000万円)以上
3)個人：必要な投資決定の専門知識が
あって、以下のいずれか二つの基準を満
たすもの。i)四半期ごとに平均1０回以上
の投資頻度がある、ii)預金及び投資性金
融資産50万ユーロ(6,500万円)超、iii)金融
業での専門職の経験1年以上。



(参考文献) 李立栄「中国シャドーバンキングの動向と金融システム改革の課題 」『証券経済学会 年報』第 49 号別冊、Daeil Kim ”In Search of Balance: A Critical Review of 
Private Placement Regulations of the United States and South Korea”, Indiana University Maurer School of Law,(2017年)、PwCあらた有限責任監査法人 「主要国のリスクマ
ネーの供給に係る実態・規制等に関する調査報告書」 (令和3年2月26日)、Legalink FinTech Forum, "EQUITY CROWDFUNDING AND PEER TO PEER LENDING", (Oct. 2019)

・クラウドファンディングの募集額の上限は、日本：1億円未満に対し、米国：500万ドル(５.5億円)以下、イギリス・EU：800万ユー
ロ(10億4,800万円)未満、韓国30億ウオン(2億8,800万円)未満。投資上限額は日本：１年間１社ごと50万円以下に対し、米国：10.7万
ドル(1,177万円)以下、イギリス：資力の乏しい投資家は純資産の10%以下、韓国：2,000万ウオン(192万円)以下。

43
©2021,H.Tadokoro,RIETI

７．未上場株式市場の取引規制と市場制度(概要)(2)―諸外国と日本の比較 (続き)

日本 米国 中国 イギリス EU 韓国

募
集
額

・1億円未
満。

・適格投資家からの
投資を除き500万ド
ル(5億5,000万円)以
下。

・適格投資家からの投資を除き
12か月間に800万ユーロ(10億
4,000万円以下。

・適格投資家からの投資を除き12か月間に500万ユーロ(6
億5,000万円)以下。
・開示義務は免除されるが、クラウドファンディング・サービ
スプロバイダー(CSP)は投資家に投資判断に必要な情報
を記載したKey　Information　Sheetを交付する義務があ
る。

・適格投資家からの投資を除き、
30億ウオン(2億8,800万円)以下。
・クラウドファンディングを社債、株式他につ
いてオンラインで発行募集、転売を仲介す
るものと幅広く定義。
・発行企業はスタートアップ、中小企業に限
定。

投
資
家
の
制
限

・投資家
１人が1
社ごとに
1年間50
万円以
下。

・資産・収入額に応じ
て投資家1人/社が1
年間最大10万7,000
ドル(1,177万円)。
-年収又は純資産が
1) 10万7,000ドル未
満は、2,200ドル又は
年収の5%のいずれ
か大きい金額以下、
2) 10万7,000ドル以
上では、最大10万
7,000ドルで、年収又
は純資産の10％い
ずれか小さい額以
下。

・制限投資家については、純投
資可能資産の10％以下
-「制限投資家(restricted
investors)」： 適格投資家、富裕
層投資家又は洗練された投資
家以外の投資家
-「富裕層投資家」： 年収10万ポ
ンド(1,510万円)又は純資産25万
(3,775万円)ポンド以上
-「洗練された投資家」： PE業務
への従事や複数の非上場企業
への投資経験のある者等、投資
へのリスクを理解する十分な知
識を有すると認定された投資
家。

・CSPは、事前に適格投資家及び洗練された投資家以外
の投資家が、必要な知識を有するかどうかテストし、ま
た、1,000ユーロ(13万円)又は純資産の5％のいずれか大
きい額以上の投資をする前に、投資リスクを理解している
ことを確認する義務が課される。
　「洗練された投資家」：　適格投資家のうちのプロフェッ
ショナル及び以下の基準に該当する一般投資家
-法人では、以下のいずれか一つを満たす場合
1)売上高200万ユーロ(2億6,000万円)以上、2)総資産100
万ユーロ(1億3,000万円)以上、3)運用資産10万ユーロ
(1,300万円)以上
-個人では、以下のいずれか二つを満たすもの。
1)四半期ごとに平均10回以上の投資頻度がある、2)年収6
万ユーロ(780万円)又は預金及び投資性金融資産10万
ユーロ(1,300万円)超、
3)洗練された投資家である金融法人の専門職の経験1年
以上。

・1)適格投資家、2)監査法人、格付け会社、
公認会計士、鑑定士、弁護士、税理、弁理
士その他十分な専門知識があると認められ
る者、3)発行企業の関係者、及び4)投資ファ
ンドは、無制限
・1)利子収入が国債利子課税の最低限
2,000万ウオン（192万円)を超える投資家、2)
税法上の年収が1億ウオン(9,600万円)超、
3)クラウドファンディングでの投資経験が2年
間に5回以上かつ投資累計が1500万ウオン
（144万円）以上、又4)はスタートアップ企業
への投資経験が十分にある投資家は、１年
間で1社に1,000万ウオン(96万円）、合計で
最大2,000万ウオン(192万円)まで投資でき
る。
・その他の個人は、1社に500万ウオン(48万
円）、合計で最大1000万ウオン(96万円)。

・金融商
品取引法
第2条第3
項・第4項,
第4条第1
項、第5条
第1項、第
29条の4
の2第10
項

・証券取引法第3条
(b)、第4条(a)(1)・(2)・
(3)・(6)、第4A条、第5
条,
Regulation A、
Regulation D、ルール
144、ルール144A、
Regulation CF

・公募の開示義務：証券法第9条
・少人数私募：証券法第9条(2)
・適格投資家私募：証券法第9条
 ・転売：証券法第98条(地方株式
市場)
 ・クラウドファンディング：私募株
式型クラウドファンディングファイ
ナンス管理弁法(中国証券業協
会)

・開示義務：Financial Service and
Markets Act  2000 Sec.85(1)
・小規模公募：Sec.85(5)(b)、Req.
Art.1(3)、Art.86(1)(e)
・少人数私募：Sec. 86(1)(aa)
Art.1(4)(b)
・適格投資家私募：Sec.86(1)(aa)、
Reg.Art. 1(4)(a)
・適格投資家の範囲：EUと同様
・免除株式の転売：EUと同様
・クラウドファンディング：FCA
Handbook COBS 3.4, 3.5, 3.6, 4.7.7,
4.7.10, 4.12.6, 4.12.7, 4.12.8

・開示義務：Regulation(EU)2017/1129 (以下Reg.) Article 3(1)
・小規模公募：Reｇ. Article.1(3)、Art. 3(2) (加盟国ごとの小規
模公募の範囲と開示義務の内容については、ESMA(Europian
Securities and Markets Authority)の Question and Answers
on the Prospectus Regulation 15.6 及びTable: Prospectus
thresholds and national rules by Member state を参照。)
・少人数私募：Art. 1(4)(b)、Art.3(1)
・適格投資家私募：Reg. Art. 1 (4)(a)、Art.3(1)
・適格投資家の範囲：Reg. Art.2(e)、Directive 2014/65/EU Art.
30、Annex Ⅱ
・免除株式の転売：Reg. Art. 5(2)
・クラウドファンディング：Regulation (EU) 2020/1503
Art.1(2)(ｃ)、Art. 2(1)(ｊ)・(k)、Art. 21 (1)・ (7)、Art.23、ANNEXⅡ

・開示義務：金融投資サービス・資本市場法第9
条(7)、第119条(1)、同法施行令120条、
・小規模公募：第119条(6)、第130条、令第124‐
2条、第137条
 ・少人数私募：第9条(7)・(8)、令第11条(1)
・適格投資家私募：第9条(8)、令第11条(1)
・適格投資家の範囲第9条(5)、令第10条、韓国
証券監督委員会投資運用事業規則1‐7‐2
・クラウドファンディング：第9条(27)、第117‐10
条、施行令第14‐4条、第14‐5条、第118‐15条、
第118‐17条

主
な
法
令
・
条
文

・上記の200人未満の私募の
範囲で行われる。
・クラウドファンディングを実名
登録利用者のみが利用できる
こと、運営会社も発行企業も、
広く一般に対して宣伝・推薦・
勧誘してはならないこととされ
る。

・CFでの投資が許される投資
家の範囲
－適格投資家（上記のファンド
投資の適格投資家と同様）。1
つの募集案件につき100万元
（1,700万円）以上投資する義
務がある。
－個人投資家：金融資産300
万元 (5,100万円) 以上で年収
50万元(850万円）以上の投資
リスクの判断ができる者

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ



① 小規模公募の範囲が狭い。
募集額が少額の公募では、発行会社は、株式の公募のときの会社情報の開示義務＊1が減免される。この範囲が日本は

米国と比べ大変狭い。
日本：1年間に募集額1 億円未満 (少額免除という)。募集額が1億円未満、1,000万円以上では募集通知書の提出 (非公表) 

が求められる。
米国 (レギュレーションA、レギュレーションDルール504)：1年間に募集額7,500万ドル (82.5億円)以下＊2 。
・州の証券取引法に基づき、株式の公募については、原則として、州政府に株式の公募を届け出て、メリットレビューと

いう審査を受け、開示義務を履行することになる。
・ただし、しレギュレーションA＋(2,000万ドル以上)であって適格購入者等に限定された募集、レギュレーションD506,、

レギュレーションCFの適用を受ける株式の募集等については、州法の規制が免除される(証券取引法第18条)。
・一方、証券取引法第3条(a)(11)及びルール147で、会社が設立された州に事業拠点を持ち、その州で事業活動の多くを

行っている場合、当該州内の投資家に限った株式の公募は、連邦の証券取引法の開示義務が免除される。事業活動の
多くとは、売上、事業資産、雇用のいずれかが会社全体の80％以上とされる。

ルール147Aでは、設立州以外の特定の州内での株式の公募についても、ほぼ同様の条件で、連邦の証券取引法の厳格
な開示義務が免除される。ルール144及びルール147Aの公募に応じて購入した株式については、半年間保有した後に、
同じ州内の投資家に対して、開示義務免除のまま転売ができる。

(1) 未上場株式の取引の自由化の範囲
・ 日本の未上場株式の取引には、米国等諸外国と比べて、広範囲に厳格な開示義務が課される。一部の開示義

務が免除された範囲でも、取引の公正及び投資家保護を確保して、取引を促進するための規制・市場制度は整
備されていない。

＊1 開示義務を課すために、米国では、証券取引法第5条で、何人も登録届け出書が発行していないときには(unless a registration statement is in effect) 、株式の勧
誘・販売は違法としている。日本では、金商法第4条第1項で、(何人も)有価証券の募集又は売出しは、発行者が内閣総理大臣に届け出をしていなければ禁止
され、第5条でこの届出のときに有価証券届出書の提出を義務づける。

＊2   2021年3月に5,000万ドル (55億円) から引き上げられた。

―米国は、開示義務を軽減して、未上場株式の取引の自由化の範囲を広げ、投資家保護の規制を整備
し、ITを使って取引を監視する事後監視型規制。
日本は、ITの活用が遅れ、株式の公募に広く厳格な開示義務を課す事前防止型規制―
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② 適格投資家の範囲が狭い。
株式の私募 (一定の投資能力のある投資家 (適格(機関)投資家) 又は少数の投資家への株式の購入の勧誘をいう) をすると

きは、発行会社は厳格な開示義務が免除される。この私募に応じて未上場株式を購入できる適格機関投資家の範囲が以下
のように日本では米国と比べて大変狭い。
日本
1) 適格機関投資家(金商法第2条第3項第1号)：
i) 金融機関等の機関投資家、ii) 有価証券残高10億円以上の法人又は個人(個人の場合は併せて投資経験1年以上)。

2) 特定投資家
・特定投資家とは、投資に関する専門知識のあるプロの投資家をいう。証券会社に委託して特定取引所金融商品市場 (東

京プロマーケット) で売買することが認められる投資家として制度化された。広告等の規制や不招請勧誘禁止など主な
行為規制が免除される。

・特定投資家の範囲(金商法第2条第31号, 第34条の3, 第34の4) : 適格機関投資家に加え、
i) 国、日本銀行、政府関係法人等、特定目的会社、ii) 上場会社、資本金5億円以上の株式会社、金融商品取引業者、外国

法人、iii) 金融商品取引業者の承諾を得た法人又は個人(運用資産3億円以上の組合等の営業者及び純資産及び投資性資
産が3億円以上かつ取引経験1年以上の個人)

米国 (レギュレーションDルール501)＊1：
i) 金融機関等の機関投資家、
ii) 純資産500万ドル (5億5,000万円) 超の法人・事業会社、
iii) 住居以外の純資産100万ドル (1億1,000万円) 超、又は年収20万ドル (2,200万円) 超の個人 (世帯で30万ドル (3,300万
円))超、

iv) 特定の資格や経歴の投資する十分な知識と専門性を有する者、
v) ファミリーオフィスの従業員及びその顧客である資産家。

③ 私募の対象として、勧誘先を限定する (米国では購入者を限定する) 。
日本 (金商法第2条第3項第2号イ, ハ, 第4条第1項)： 適格機関投資家、又は50名未満＊2までの投資家に対 して勧誘することができる。
米国 (証券取引法第4条(a)(2)、レギュレーションDルール506(b)(C))： 適格投資家、又は90日間で35名以下＊3の「洗練された投資家」

＊4が私募に応じて株式を購入することができる。
・勧誘の対象者は限定されないが、35名の洗練された投資家への募集では一般的な勧誘・広告は禁止される (2020年10月に非営利組織

等によるデモディ(ビジネスプラン発表会)に限り解禁された)。
＊1   SECは、2020年11月にiv)、v)を適格投資家に追加した。 ＊2 募集開始の日の前の3か月間の通算期間がある。＊3 募集開始日の前及び終了の日の後それぞれ半

年間の通算期間がある。＊4  発行会社に投資家が洗練された投資家に該当することを合理的に確認する(reasonably believe) ことが求めれらる。 45
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① 日本には、米国のPSOのように、一定の投資家保護の下で企業が未上場株式で資本を調達する仕組みがほとんどない。
・日本では、小規模公募や私募では、厳格な開示義務を極狭い範囲で免除する。一定の会社情報の投資家への提供が求め

られるクラウドファンディングを除き、開示義務を免除するのみで他に会社情報の提供など投資家保護等のための特
段の規制は設けられていない。
この範囲を超えると詳細な会社情報(有価証券届出書)＊1の提出が必要となる (1,000万円以上の小規模公募 (少額免除)で
求められる有価証券通知書は非開)

・米国では、証券取引委員会 (SEC) がレギュレーションA (小規模公募)やレギュレーションD (小規模公募・私募)等の
セーフ・ハーバー ・ルールを定め、プライベート・ストック・オファリング (PSO)という未上場株式による資本調達
の方法を整備している。PSOでは、厳格な開示義務における会社情報(Form S-1)＊2の提出・公衆遊覧が免除される代わ
りに、SECに軽減・簡素化された内容の会社情報を提出し・開示する義務を課すなど、一定の投資家保護の措置がある。
経営者や会社の関係者が法令違反の過去のある発行会社(Bad Actors)の募集は禁止される。
レギュレーションA ：フォーム1-A＊3 による軽減された内容の会社情報の開示が必要。Tier 2  (7,5000万ドル以下) では、
監査報告書付きの財務諸表の記載が求められ、フォーム1-K等による継続開示義務もある (Tier1 (2,000万ドル以下) では
いずれも不要) 。
レギュレーションD ：フォームD＊4  による簡素な会社情報の開示が必要(ルール503） 。

さらに、ルール506(b)の50人未満の少人数私募では、購入する投資家へ、フォーム１－A及び財務諸表により会社概要
について情報提供することが義務付けられる(ルール502）。財務諸表の監査は、レギュレーションAと同様に募集額が
2,000万ドル以下では不要とされ、2000万ドルを超えると監査報告書の添付が求められる。

46

(2) 未上場株式の取引規制と取引の公正及び投資家保護の確保
・ 日本の未上場株式の規制・市場制度では、発行企業に開示義務がなく、証券会社も未上場株式の仲介等（投

資勧誘）が禁止されている。このように、未上場企業が自律的・主体的に株式を発行して資本を調達すること
できる環境がなく、証券会社等がこれを積極的に支援することも投資家間の取引を促進することもなく、機関
投資家等を除き、ほとんどの事業会社や一般投資家がこれに投資する機会を得ることもできない。

＊1  有価証券届出書、有価証券通知z諸、Form1-A、FormDの記載内容の概要は、P.48 参照。最近5年分(直近2年分は監査証明付き) の財務諸表が求めれる。 (金商
引法第5条第1項、企業内容等開示府令第8条第1項)。

＊2 米国の登録届け出書 (registration statement)の記載内容は、Form S-1で示されるが、有価証券届出書の記載内容とほぼ同様の事項から構成される。財務諸表は、
原則として監査証明付きの直近2年分が求められる。(証券取引法第7条、Schedule A)。Form S-1の記載事項はP.47参照。

＊3  Form 1-Aでは、直近1年分の監査証明付きの財務諸表がTier 2 (2000万ドル超、7500万ドル以下の公募) で求められる。株式の公募のときの登録届け出書のForm 
S-1 と比べ、募集方法、会社の法令上の発行の適格性や財務状況などに重点化され、多くの項目がチェック・リストや表形式などでフォーマット化されている。

＊4  Form Dは、Form 1-Aと同様にフォーマット化されている。ともに記載事項はP.48参照。

８．日本の未上場株式の取引の幾重もの厳重な規制 (2)
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米国の株式の公募で用いられるForm S-1の記載項目概要
〇目論見書に必要な情報
1. 会社概要、募集概要
・会社名、本社・連絡先住所・電話番号、設立年、発行済み株式数等・募集株式の種類、名称及び株式数及び募集価格、募集総額、募集方法・条件
・引受人の名称、引受け手数料、引受け契約の概要
・株式の発行企業による販売予定額、株主による販売予定額、引受人によるオーバーアロットメント株式の引受け数等
・上場予定の証券取引所又は店頭市場の名称
・警句 (州政府もSECもこの登録届け出書の内容lを是認も否認もしていない旨）
2. 証券業者が目論見書を配布する義務の表明
3. 目論見書の要約、リスク要因、対固定費用利益比率
4. 調達した資金の用途及び用途別の金額
5. 募集価格の決定（普通株式、ワラント、新株予約権、転換社債の別）
・確立された公募市場の価格(市場価格)がない場合又は市場価格と公募価格が乖離している場合の公募価格の算定の各種要因の説明
6.  既存株式の価値の変動（希釈）
7. 販売する株式を保有する株主名、会社との関係性、会社の全株式に対する割合
8..株式の販売・流通計画
・引受け人の名称、株数、報酬、引受け契約の概要・証券会社、ファインダーによる販売と報酬
・証券取引所での販売概要
9. 登録する証券の説明
10. 専門家及び顧問の収入
11. 登録する発行企業に関する情報。
・事業の概要、事業用資産の内容、所在地等についての説明・事業実施のため特別に要求される法的手続き
・公募価格の根拠となる株式の市場価格(証券取引所での取引価格又は店頭市場での気配値又は証券会社間の取引価格)。公募市場が存在しない場合は、直近２会

計年度の四半期ごとの最高又は最低の売り又は買いの指値。この場合、ルール144又は株主による公募で取引された売買数量を記載。
・財務報告書、財務諸表明細書、補足財務情報、選択された財務データ。
・財務に関する経営者の議論、財務条件の分析、運用結果、会計士の変更および意見の不一致に関する情報
・市場リスクに関する定量的および定性的な開示情報
・取締役および執行役員 氏名、年齢、担当職務、役員報酬 ・コーポレートガバナンスについての説明
・実質的支配株主及び経営者による証券の所有
・特定の取引先、プロモーターおよび会社の主要関係者と会社との取引状況の説明
11A. 参照資料とその変更、監査報告書他の参照資料、監査済み財務諸表の最後の会計年度末以降に発生した登録者の事務の変更
12. 参照による特定情報の追記
12A. 会社の主な関係者、役員、管理職員の免責の宣言
13 . 引き受けに関連する支出以外の発行募集に関して要する費用
14 . 法令、定款、協定等に関する会社の主要関係者、役員、職員の免責の宣言
15 . 未登録の証券の最近の販売状況
16 . 参照書類、財務諸表（監査済みの貸借対照表2年分、監査済みの損益計算書とキャッシュフロー計算書3年分、監査報告書3年分付き）
17 . 誓約
〇代表者署名

８．日本の未上場株式の取引の幾重もの厳重な規制 (2) (続き)
(参考)米国と日本の株式の公募・私募における開示項目の概要
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米国の小規模公募で用いられる
Form 1-Aの記載項目概要
1)発行会社の基本情報(会社名、本社・連絡先住

所・電話番号、設立年)
2)財務情報(財務諸表等)
3)発行会社の法令上の適格性、不適格者(Bad 

Actor) の存在の確認、
4)募集する株式の情報
・株式の種類・株数・金額、
・募集方法・条件
・発行済み株式数等、
・Tier1・Tier2の別、
・財務諸表の監査証明の有無、
・)引受人・証券会社・ファインダー・監査人・

弁護士・資金調達のコンサルタント
(promoter)・州法の専門家(blue sky compliance) 
への支払額

5)募集する州等、
6)過去一年間に発行した株式の数と価額
7)募集案内書の概要等
8)直近1年分の監査証明付きの財務諸表(Tier 2 

(2,000万ドル超、7500万ドル以下の公募のとき)

州法の株式の公募(SCOR)で用いられる
フォームU-7の記載項目概要
・発行会社の基本情報、
・事業のリスク要因、
・事業概要、・募集する株式の種類・株数・金額、
・募集方法、
・転売の制限の状況、
・調達した資金の用途、
・法令遵守担当者の氏名・住所・連絡先、
・募集に関係する証券会社等の名称・住所、
・株式発行残高と主な株主、
・役員・経営幹部の氏名・年齢・経歴、
・役員報酬、
・会社及び会社関係者の訴訟・行政処分・契約等

の状況、
・発行予定の州。
・直近1年分の財務諸表(募集額200万ドル以上の

場合は、監査証明書付きのもの) 

Regulation DのForm  Dの
記載項目概要
・会社名
・本社・連絡先住所・電話番号
・設立年
・発行予定株式の種類・募集額
・募集方法、
・免除規定の種類
・役員・経営幹部・発起人の氏名・住所

(関連法令違反者(Bad actors)の有無に
ついて別途の資料で開示）

・業種・売上規模
・募集と会社の合併等との関連性
・関連証券会社の名称・住所、
・販売済み投資家の数
・会社関係者への販売済み額等

クラウドファンディングで用いられ
るフォームCの記載項目概要
・発行会社の基本情報、
・発行会社の法令上の適格性(Yse/NO)
・役員・経営幹部の氏名・役職・就任日
・主要株主名・持ち株の種類及び数
・事業概要及び事業計画
・事業のリスク要因、
・発行予定株式等の種類・目標募集額
・発行済みの株式等の種類・株数、残高

と主な株主
・発行した社債等の種類、発行額、利率
・大株主、会社関係者との取引の状況
・財務情報（目標募集額が124,000ドル

以下では直近年度の利益、税引き前利
益、課税額、124,000ドル超、618,000
ドル以下では公認会計士がレビューし
た財務諸表、618,000超では監査した財
務諸表。

・Bad Actorrsの存在の確認（Yes・NO）
・継続開示の実施時期、掲載するサイト

のアドレス

日本の有価証券届出書の記載項目概要
(金商引法第5条第1項、企業内容等開示府
令第8条第1項)
1) 発行会社の基本情報
・会社名、
・代表者の役職・氏名、
・本社・連絡先住所・電話番号
2) 募集・売出し株式の情報
・株式の種類・株数・金額
・募集方法・条件
・引受け人名称・住所・引き受け株数・
条件、
・調達した資金の使途、
・第三者割当の場合の特記事項
3) 企業概況
・主な経営指標等の推移、沿革、
・事業の内容、
・従業員の状況、
・関係会社の状況、
・経営方針・環境・課題等、
・事業リスク、
・経営者による財政状態、経営成績及び
キャッシュ・フローの状況の分析、
・重要な契約等、
・研究開発活動、
・設備投資・設備の状況)、
4) 会社の概況：
・株式の状況 (株式・株主、議決権、自己
株式、役職員所有株式の状況等)、
・配当政策
・コーポレイト・ガバナンスの状況(役員
氏名・経歴・年齢等、監査の状況、役員
報酬当)、
・経理の状況 (連結財務諸表、財務諸表)、
5) 最近5年分の財務諸表(直近2年分は監
査証明付きのもの)

（参考）有価証券通知書の
記載項目概要（非公表）
・会社名、
・代表者の役職・氏名、
・本社・連絡先住所・電話
番号)、
・新規発行(売出)有価証券
の銘柄、種類、発行(売出)
数、発行(売出)価額の総額
及び資本組入額の総額、
・申込期間、払込期日、
・株式の株主割当・第三者
割当・一般募集を行う株式
数、
・引受人の名称、住所及び
引受株式数、
・過去１年以内における募
集又は売出しを行った銘
柄・価格・数・総額など



③ 日本では、私募で購入した株式を開示義務の免除の下で転売するためには、私募と同様に適格機関投資家、
又は49人以下の少人数に限定して勧誘 (私売出し) をすることになる。米国のように、株主がインターネット
等で勧誘することも、一般の投資家等に公募して転売することもできない。

1) 日本 (金商法第2条第4項第2号) ：
・②の厳格な開示義務が課せられる株式の転売では、私募と同様の条件で、適格機関投資家、又は50名未満の少人数の

投資家を対象とする募集 (私売出し)、又は１億円未満の小規模公募 (売出しの少額免除) をすることになる。
2) 米国 (証券取引法第4条(a)(1)、ルール144、ルール144A、証券取引法第4条(a)(7))：
・発行会社及びその公募・私募を取扱った証券会社以外の投資家が各種の条件を満たせば、引受け人とみなされずに、厳

格な開示義務を免除されたまま、適格投資家 (証券取引法第4条(a)(7))や適格機関購入者 (ルール144A)に転売できる。さら
に、発行会社の同意を得て転売制限を解除する等の条件を満たせば、公募で一般の投資家に転売できる (ルール144)。

i) ルール144
・対象となる転売：私募で取得した株式 (制限付き株式)、又は会社の主な関係者から取得した株式 (これも制限付き株式と

される) を保有する投資家、会社の株式を保有する会社の主な関係者及びその代理人が行う、公募による一般の投資家へ
の転売。私募とルール144の転売を続けて行うことで、公募と同様の資本調達を行うことができる。

・購入後転売可能となる期間：取得後1年間 (継続開示義務のある会社の株式は半年間)。
・会社情報の投資家への提供：発行会社が継続開示会社の場合は、継続開示義務を果たしていること。そうでない場合は、

発行会社は、事業概要、2年分の財務諸表を含む簡素な会社情報を投資家が一般的に入手可能な状態にする義務がある。
・SECへの登録：3か月間で販売量が5,000株又は販売額が5万ドル超では、事前にForm 144で簡素な会社情報を登録・開示。
・会社の主な関係者が転売するときは、販売方法の制限 (登録証券会社等が公表した気配値や市場価格等で販売すること)、

転売株数の制限 (発行・流通株式数の1%又は直近4週間の週平均売買株式数のいずれか大きいか株数を上限) がある。
ii) ルール144A
・対象となる転売：適格機関購入者＊1に販売の対象を限定した転売。ネット等での一般的勧誘・広告はJOBS Actで解禁。
・購入後転売可能となる期間：ルール144の適用を受けることができる。転売後の株式も制限付き株式となる。
・会社情報の投資家への提供：ルール144と同様。財務諸表は監査証明付き。
iii)  証券取引法第4条(a)(7)
・転売先：適格投資家に勧誘・販売の対象を限定した転売。一般的な勧誘、広告は禁止される。
・購入後転売可能となる期間：ルール144の適用を受けることができる。転売後の株式も転売制限のある株式となる。
・会社情報の投資家への提供：ルール144と同様。会社の主な関係者が転売するときは会社との関係を説明する資料が必要。

８．日本の未上場株式の取引の幾重もの厳重な規制 (2) (続き)

49＊1 適格機関購入者とは、関係会社への投資を除き1億ドル以上の証券投資をしている機関投資家とされる。SECは、2020年8月
に、適格投資家に属する個人以外の投資家は、1億ドル以上の証券投資をしていれば全て適格機関購入者に含むこととした。
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② 日本では、転売の公募に開示義務が課される会社の主な関係者等が幅広く、子会社とその役員も含む。金融
商品取引業者が他の投資家や金融商品取引業者に転売するときにも開示義務が課される。米国では、発行会社、
そのディーラーに加え、会社の主な関係者など会社情報を多く持つ者(引受け人)が、株式を一般に流通させる
とき以外には開示義務は課せられない。

1)日本の転売規制の対象 (金商法第2条第4項,同法施行令第1条の7の3)：
・金商法第4条第1項で公募による株式の転売に原則として厳格な開示義務を課し(売出しの開示義務)、政令以下

で例外を列挙している。結果として開示義務が課される売出しに該当する場合の主なものは以下のとおり。
i) 少人数私募、適格機関投資家私募に応じて購入した株式 (譲渡制限付き株式) を転売するとき。
ii) 未上場株式の発行会社、発行会社の主な関係者 (発起人、役員、主要株主、主要株主である会社、その役員、子会社、

子会社の役員等)、 又は金融商品取引業者が、株式をこれら以外の者と売買する場合。
iii) 金融商品取引業者等の間で株式を売買する場合。

・以上の場合、開示義務の免除の下で公募による転売するためには、小規模売出し又は私売出しをすることになる。
小規模公募に応じて発行会社から購入した株式は、以上の転売規制の範囲では開示義務の対象となるため、同様に投
資家は、小規模売出し、又は私売出しをする。この場合、発行企会社には、有価証券通知書の提出義務が課される。

2)米国の転売規制の対象 (証券取引法第2条(11), 第4条(a)(1))、ルール144)：
・以下の者が行う転売以外の転売については、開示義務は課されない。

i) 私募等に応じて購入した株式又は主要株主、経営者など会社の主な関係者から購入した株式 (制限付き株式)を保有する
投資家。

ii) 以下の発行会社及び関係者
-自社の株式を保有する発行会社 、
-当該会社の株式の公募・私募等を取り扱った証券会社、
- 株式を転売して一般に流通させる引受け人。引受け人は、主に証券会社 (投資銀行)、金融機関等であって、発行会
の代理人、発行会社から株式を購入した者や、会社の主な関係者 (主要株主、経営者等)及びその代理人が含まれる。
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④ 日本では、１億円未満の公募(少額免除)には有価証券通知書(非開示)以外の規制はない。50名未満の少人数私
募にも特段の規制はない。それぞれ証券会社が発行会社を支援して投資勧誘することは原則禁止されている。
米国では、投資詐欺等を防ぎ投資家保護を確保するため、連邦違法の規制及び州法の規制で、小規模公募は発
行会社が資金調達を効率的に行える範囲できめ細やかに規制されている。

1)日本の少額免除及び少人数私募
・日本の小規模公募(少額免除)には以下を除き特段の規制はなく、この範囲ではほぼ自由に未上場株式の発行と転売のた

めの公募ができる。（金商法第４条第１項第５号、第６項）
-1億円未満、1000円以上については、有価証券通知書(非開示)を提出する義務がある。
-1億円万未満の少額の株式の転売の公募も、同様に開示義務は免除される(1,000円以上では有価証券通知書の提出義務
はある)。これを超える転売の公募(売出し)には開示義務が課される。投資家が転売のため公募するときにも発行企業
に有価証券通知書の提出が義務付けられる。

・50人未満の投資家に勧誘先が限られ少人数私募では、これに応じた投資家には転売先が少人数又は適格機関投資家に縛
られ る(私売出しと呼ばれる) 他に特段の規制はない。

2)米国の各州の株式の取引の規制 (Blue Sky Law)と株式の公募(マイクロIPO)
i) 連邦法の規制の優越(Covered Securities)
・レギュレーションDルール506の私募、同ルール504及びレギュレーションAの500万ドル以上の公募であって適格投資家

又は適格購入者に限定された募集、クラウドフンディング、証券取引法第4条(a)(1)及び(7)、ルール144、ルール144Aの
私募転売等では、連邦の証券取引法の規制が課され、州法の規定は適用されない (証券取引法第18条、Covered
Securitiesと呼ばれる)。

ii) 州法による規制(Blue Sky Law)
・ 米国では、以下のように連邦法の規制が優越しない少額の株式の募集や少人数私募に連邦法と州法の厳格な規制が課

され、投資家保護の元、小規模企業・成長企業のエクイティ・ファイナンスが促進される。中小企業向けの簡素化さ
れた様式を設定するなど、発行会社の負担の軽減を図る。

・各州の証券取引法 (Blue Sky Law) では、発行会社が株式の勧誘 (offering) をするときに、株式の登録義務が課され、登録
届け出書の提出、州政府の審査 (メリット・レビュー) 及び開示が求められる。公募として一般的な広告・宣伝が認めら
れ、マイクロIPOと呼ばれることもある。

機関投資家や少人数 の投資家 (10名~25名以下) への勧誘 (limited  offering) では、一定の会社情報を記載した通知書を提
出すれば、州法における株式の登録義務は免除される。この場合、インターネット等による広告・宣伝は禁止される。

経営者や関係者が法令違反をしたことのある発行会社 (bad Actors) には株式の募集は認められない。 51
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3) NASAAが主導するによる統一証券取引法と統合審査
・NASAA(北米証券監督官協会)が、州の証券取引法のひな型である統一証券取引法 (USA : Uniform Securities Act)を策定し、

各種のフォームや以下のような各州を統合した株式の登録・審査のプロセスなどを定める。多くの州がこれを踏まえて
州の規制を定めている。

i) 株式の登録審査 (Registration by Qualification)と統合審査 (CRE: Coordinated Review) 
・州法が適用される株式の公募又は私募については、州政府に各種会社情報を記載した登録届け出書を、電子システムを

通じて提出し、開示審査(disclosure review)と、株式の発行が公平、公正で価値があるかの実質審査(merit review)を受け、
株式の登録の届け出を行う。

・レギュレーションA又はレギュレーションDルール504の公募の場合は、SECに提出して効力を得たフォーム1-A,、フォー
ムD等の写しを添付して、州政府に株式の登録を行う。

・この場合、単独の州内に限られた株式の公募であれば、証券取引法第3条(a)(11)、ルール147、ルール147Aに基づき連邦
の証券取引法の開示義務は免除される。複数の州で以下のような株式の登録等を行う場合は、複数の州による連合審査
(coordinated review)が行われる。

ii) SECに提出した株式登録届出書の州政府への提出 (Registration by  Coordination)
・ 証券取引法第5条の株式の登録(開示義務)を行った場合は、SECに提出して効力を得た登録届け出書を州政府に提出し

自動的に州政府の株式の登録が効力を得る。
iii) 小規模企業の株式による資本調達の促進 (SCOR：Small Companies Offering Registration)
・ 州法に基づく株式の公募の登録義務 (開示義務) のうち、USAで募集額500万ドル以下では、NASAAが策定したフォーム

U-7＊1を用いて、軽減された内容の会社情報を州政府に提出し、審査を受ける。証券会社の仲介手数料等の比率の上限
を定め、発行会社の職員はフォームU-4の提出及び手数料の支払いにより証券外務員の資格を持つ者とみなされる。

・Coordinated Review : 以上については、NASAAの下で組織化された多くの州で、ペンシルベニア州を代表として州の連合
審査が行われる。
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＊1   SCORで用いられるフォームU-7の主な記載内容は、P.48参照。直近1年分の財務諸表(募集額200万ドル以上の場合は、監査証明書付きのもの) が求められる。
Form 1-Aと同様にフォーマット化されている。
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① 日本の証券会社は未上場株式の店頭取引(投資勧誘)が原則禁止される。例外的制度も厳格な規制の下、
実績は乏しい。米国では、規制を整備して、証券会社が、投資銀行として未上場企業の株式による資本
調達を積極的に支援する。

1)日本の証券会社
・日本の証券会社 (第1種金融商品取引業等)では、上場株式等の仲介、勧誘等を金商法第64条の登録外務員(試験

に合格して国に登録資格を得る)を通じて積極的に行うが、未上場株式の投資勧誘については、日本証券業協
会の規則で原則禁止されている。例外として、比較的盛んなM&A仲介＊1、極小規模な株主コミュニティに加
え、以下の制度があるが、それぞれ活用実態は乏しい。

i) 適格機関投資家投資勧誘：適格機関投資家私募・私売出しについて証券会社の投資勧誘を認めるもの。適格機
関投資家私募自体が厳格な規制の下活用されずにいるため、この制度の活用実績も乏しい。

ii) 店頭取扱有価証券制度：会社案内書を作成し日証協に届け出た会社の投資勧誘を、免除取引の範囲において
認めるもの。会社案内書は有価証券届出書の企業の部に準じる内容と監査証明が必要なため、この制度は、上
場企業の種類株式の募集や大手未上場企業の募集等で活用されている。

iii) 企業評価等可能な特定投資家投資勧誘：2021年11月に開始したもの。私募で、購入者でなく勧誘先を限定す
る等の私募・私売出しに課される厳しい規制は、適格機関投資家私募と同様であり、加えて、特定投資家のう
ち企業価値を評価できる判断基準が不明確で、発行会社になるにも証券会社が主導する可能性が高いと言われ
ているなど課題がある。

・以上に該当しない少額免除や少人数私募・私売り出し等では証券会社の投資勧誘が禁止される。証券会社と顧
客との関係性が活用できない状況で、発行会社だけでは、勧誘活動をするなど、未上場株式の公募・私募の実
施は大変困難である。

・そもそも、金融商品取引業者が保有する未上場株式を公募して転売すると売出しに該当し、発行会社に開示義
務が課せられる。よって、証券会社が未上場株式の自己売買業務を行うことは大変困難であり、また、ファン
ドへの出資も、持分が自己資本比率規制において自己資本の範囲外とされて、実施できないとされる。
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(3)証券会社の未上場株式による投資銀行業務と店頭取引、店頭市場の形成
・ 日本の未上場株式の取引は、ファンドの投資(未上場株式の購入)や、規制の緩いM＆A仲介・紹介以外の取引

は不活発で、未上場株式を証券会社の仲介の下で投資家間が取引する店頭市場もほぼ存在しない。

＊1 M&Aの仲介は、第1種金融証券取引業の登録が 必要な業務の範囲外で行われており、店頭登録有価証券規則に基づく投資勧誘を伴う場合の実
績は乏しい。



2)米国の証券会社 (ブローカー・ディーラー) ＊1

・米国では、州際で活動する 証券会社は、証券取引所法第15条(a)の登録を受ける。以下の1)、2)、3)のような
SECの規則とFINRAの自主規制の下、未上場株式の店頭取引を積極的に行い、 州レベルから連邦レベルまで店
頭市場を形成する。
i) 営業行為の規制として、顧客である発行会社や投資家について、未上場株式に係る注文が開示義務を免除さ

れるか、投資家の投資能力は適切か、発行する株式の等調査・確認する義務が課せられる。自己の利益を顧
客の利益に優先させることや、手数料を稼ぐための過剰な取引を進めること等が禁止される。勧誘活動等は、
証券外務員が、FINRAの試験に合格して資格を得て行う。

ii) ペニーストック・ルール：1株5ドル未満の少額の小規模な会社＊2 の株式について、証券会社に対しては、ペ
ニーストック・ルール(証券取引所法第15条(h)(5)及びSECの関連規則)で、-1 顧客にペニーストックに投資
するリスクを示す書面を提供すること、-2 当該証券会社が受け取る報酬額を開示すること等の義務を課す。

iii) FINRAへの加入が義務付けられる(証券取引法第15(b)(8))。FINRAのルールで、証券会社には州際で取引す
る未上場株式すべに取引銘柄記号 (trading symbol) を取得し、取引全件のオンラインで報告する義務がある。
FINRAはこの情報で取引を監視する。

② 証券業の登録に最低資本金の規制があり、小規模な証券会社は、私募・小規模公募等における元引受け
を行えず、投資銀 行として活躍できない。投資銀行業務への他業種からの新規参入も抑制される。

・日本では、第1種金融商品取引業の登録要件に、財務に関する自己資本比率規制に加え、最低資本金等が元引受
け幹事を行うときは30億円、元引受けは5億円求められる(金商法第28条第1項第3号、第29条の４第4号イ)。大
手証券会社以外は、企業の資本調達のために小規模公募や私募における元引受け業務は実施できない。これが
投資銀行業務へのベンチャー・キャピタルやプラットフォーマー等、他業種から新規参入も抑制している可能
性もある。また、日本では、証券会社が自己所有の未上場株式を金融商品取引業者や一般の投資家に勧誘する
ときも厳格な開示義務が課され る (→(2)②)。このため、店頭売買や証券会社間の売買ができず、未上場株式
の店頭市場の発展の妨げとなる可能性がある。

・米国では、最低資本金の規制はなく、中小企業の小規模公募や私募の引受け等を地元の証券会社が積極的に支
援するなど、証券会社が中小企業の投資資金を資本・社債で集める投資銀行として活動している。
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©2021,H.Tadokoro,RIETI

８．日本の未上場株式の取引の幾重もの厳重な規制 (3)(続き)

＊1 ブローカーとは、他人の計算で証券取引を執行することを、ディーラーとは、自らの計算で証券を売買することを通常の業務とするものをい
う(証券取引所法(a)(4)、(5))。SECの規則では、Broker-Dealerと一体で扱われることが多い。州際の業務を行うときは、フォームBDでSECに
登録する義務がある(証券取引所法第15条(a))。

＊2 過去3年間の平均収入が600万ドル以下であって、創業後3年以上の会社で純資産が200万ドル以下、創業後3年未満の会社で500万ドル以下と定
義される (ルール3a51-1)。



③ 米国では、私募で、マーケットメイカーが売買価格を提示して店頭市場の取引を促進し、ファインダー
と呼ばれる紹介業者が発行会社に投資家を紹介する。

日本では、私募の取扱いは第１種金融商品取引業の登録を受けた証券会社の業務であるが、原則禁止
され、一部の例外的制度で実施されている。一方、M&Aの仲介は第1種金融商品取引業の登録が不要で
あり、ファンドからの未上場企業への投資は少人数私募等で実施されており、規制による制約は少ない。

1)米国の株式の仲介等では、
i)マーケットメイカー

店頭市場 (Over-the-Counter Market)＊１ では、マーケットメイカーと呼ばれる証券会社(ディーラー)が活
躍する。マーケットメイカーは、私募や私募転売、投資家間の売買で、気配値の公表、自己売買、顧客の注
文による気配値の公表又は売買などを行う。マーケットメイカーが気配値を公表して、それに対する注文を
受けることや、顧客の依頼に応じて気配値を公表することも、証券取引法第4条(a)(4)の無勧誘注文
(Unsolicited Orders)とされて、開示義務が免除される。FINRAはマーケットメイカーに、気配値を公表する
発行会社に関する各種の最新の情報を集めること、フォーム211をFINRAに提出することなどの義務を課す。

ii)ファインダ―
ファインダー (紹介業者) と呼ばれる事業者が、私募に応じる適格投資家の発行会社への紹介等で活動してい

る。報酬を調達額の一定割合以外の方法で算定する等であれば、証券業の登録を不要とされる。報酬を調達
額の一定割合以外の方法で算定する等であれば、証券業の登録を不要とされる＊2。

iii)プロモーター
プロモーターと呼ばれる専門家が、通常一定の株式を報州として受け取って、企業の資本の調達のための

広告宣伝、営業等の勧誘活動を支援する。証券業の登録は不要であるが、証券取引法第17条(b)及びルール
405に基づき規制され、発行会社は、プロモーターを活用した場合、株式公募のためのフォームS-1等におい
て、プロモーターの氏名、契約内容、支払う報酬等を記載して開示することが義務付けられる。
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＊１ Over-the-Counter Market は、店頭市場を一般する一般的な用語である。一方、“OTC Markets” は、マーケットメーカーが気配値を公表する
店頭登録市場であって、電子市場取引(ATS)を用いる電子市場の運営会社の名称である。

＊２ 現在、SECがファインダーに係るブローカー・ディーラーの登録免除の範囲を広げる方向で検討中。



2)日本の株式の仲介等の規制は、発行した未上場株式の勧誘や転売の勧誘活動を制限するが、スタートアップの
ファンドによる投資の募集は、少人数私募・私売出しの範囲で十分実施されている。M&A仲介については、第1
種金融商品業者は届け出て実施、他の事業者には特段の規制はない。

i)第1種商品取引業の登録
第１種金融商品取引業は、有価証券の売買、売買の媒介・取次ぎ・代理、証券取引所における取引の委託の

媒介・取次ぎ・代理、有価証券の引受け、募集・売出し・私募等の取扱い等を行う。(金商法第2条第8項)
ii) M&A仲介

M＆A関連業務については、第1種金融商品取引業者では、M＆Aの仲介業務は、登録義務の対象ではなく、
付随業務として届出ることで、「他の事業者の事業の譲渡、合併、会社の分割、株式交換若しくは株式移転に
関する相談に応じ、又はこれらに関し仲介を行うこと」ができる (金商法第35条第1項第11号)。

よって、M&Aの相談に応じること、「媒介・取次・代理」以外の仲介は、第1種金融商品取引業の登録の対
象外とされる。転売の規制もM&A仲介の場合で勧誘を伴う場合は少人数私売出しに該当する範囲で行うことが
できる。少人数私募による第三者割当増資を行った後に、球種合併する場合もある。
iii) ファンドによる企業への出資

ファンドの場合は、投資事業有限責任組合の無限責任組合員がスタートアップ・ベンチャー企業の少人数私
募による第三者割当増資に応じている。
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(4)-1  ATS/PTSの規制
①米国における証券取引所の定義とATSの登録制度
・米国では、１９９０年代に入り、ナスダック上場株式について、マーケットメイクする証券会社がオンラインで顧客と

取引するプラットフォームに、ECN (Electronic Communication Networks) というコンピュータによる自動的な注文の集
約とマッチングのシステムを設けるようになる。これを規制するため、1998年にレギュレーショングATSを制定した。
レギュレーションATSを定め、ATS(Alternative Trading System)を証券会社が開設する代替的な証券取引所と定義し、登
録義務を課す。

１)証券取引所の定義 (証券取引所法第3条(a)(1)、ルール3b-16(a)・(b))。＊1
・まず、証券取引所の定義を「複数の買い手及び売り手を結び付け(bring together)、かつ、注文が相互に影響しあい、注

文を出した買い手と売り手が取引条件に関する合意を形成できるような、確立された裁量性のない方法(施設の提供や、
取引規則の設定により)(non-discretionary methods (whether by providing a trading facility or by setting rules)」を利用す
る組織等とする。

ただし、マーケットメイカーの指値に対して、他の顧客等には知られない方法で注文を入力して、注文をマッチング
させるシステムや、Nasdaq等の証券取引所のマーケットメイカーが自らの又は顧客の指値注文を表示し、他の顧客等
に知られない顧客の注文とマッチング(matches)させるシステムは、証券会社の業務の遂行であり、これだけをもって
証券取引所とはされないこととする。また、証券会社が顧客との取引にシステムを用いても、システム上で自動で取
引が執行されなければ、non-discretionary methodsではなく、証券会社の通常の業務執行とされる。この範囲では、証
券会社がATSの登録なしに、プラットフォームを活用し、さらにはマーケットプレイスが運営されている。

・この証券取引所の定義に合致するがレギュレーションATSを遵守する場合は、証券取引所の登録は不要とする(ルール
3a1-1)。
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(4)  ITシステムを活用したオンラインの未上場株式の市場の設置
・米国では、上場株式、未上場株式の双方で、マーケットメーカーに関するルールや、レギュレーションATSの

登録を受けて、ATS を活用して多くの証券会社が店頭登録市場を運営している。
・ 日本では、厳重な規制の下、クラウド・ファンディングを除き、未上場株式の電子市場やマーケットプレイ

スが未成立。

＊1  大崎貞和「米国におけるATS(代替的取引システム)規制の導入」野村資本市場研究所(1999)参照。
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２)ATSの定義と登録義務等
・レギュレーションATSで、ATSを、上記の証券取引所の定義で規定された取引所が一般的に果たしている機能を果たす

市場や施設を維持する組織等で、規制や懲戒など参加者の自主規制機能を有さないものと定義する。証券業協会に
よって運営されているものなどは除外される(レギューションATSルール301(a))。

・レギュレーションATＳでは、自主規制機関の会員となること、フォームATSで運営内容を登録すること、フォームATS
－Rによって定期的な報告をすること、銘柄ごとの取引高が全米の５％以上の場合の気配値の公表などのルールが定め
られる(同ルール301)。上場証券を取り扱うNMS Stock ATSについては、運営状況等についてのフォームATS-Nによる
届出と開示義務が課せられている。

② 日本では未上場株式のPTS市場が開設できない。
１)未上場株式とPTSに関連する厳格な規制
・日本では、小規模公募、私募、私募転売の範囲が狭く、証券会社の投資勧誘が原則禁止され、市場的取引を行うための

ルールもなく、未上場株式の流通量が極わずかで、証券会社が成長企業の未上場株式を取り扱うPTS市場を設置するこ
とは困難である。

・加えて、PTSにおける未上場株式の転売は、原則として転売の規制の対象となり、厳格な開示義務が課せられる場合が
ある。私募に応じて購入した未上場株式の転売、会社関係者による未上場株式の転売など、転売の規制に抵触する範
囲では、少人数私売出し、適格機関投資家私売出し、特定投資家私売出しを行うことが必要となる。

・小規模公募の範囲は１億円未満で、私募に応じて購入した株式を公募する仕組みはないため、一般投資家が証券会社に
取引を委託して市場で売買するPTSは事実上開設できない。

２)広範囲に及ぶPTSの定義
・そもそも、PTSの定義が以下のように幅広く、証券会社が通常の媒介、代理又は取り次ぎのためにオンラインで多数の

顧客間の注文を自動的に執行する(売買価格を決定する)とPTSに該当する可能性がある。PTSとなると、代替的証券取
引所として、相場操縦やインサイダー取引を排除する体制の整備が求められる。

・金商法第2条第8項第10号では、私的取引システム(PTS)を、「有価証券の売買又はその媒介、取次もしくは代理であっ
て」、「電子情報処理組織を使用して」、「同時に多数の者を・・当事者として」、「次に掲げる売買価格の決定方
法」等により行うものとする。
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３) 電子情報処理組織(取引システム)を使用した売買価格決定の方法とは、
-1   競売買(オークション方式、証券取引所で行われるザラバ方式と板寄せ方式とされる)(第10号イ)
-2   市場価格売買方式(上場株式、店頭売買有価証券の取引所・市場における公表された売買価格を用いる方法)(同ロ、

ハ)
-3   顧客間交渉方式 (顧客同士が交渉して価格や数量等について交渉して双方が合意したときに売買価格が決定)(同二)
-4   顧客間注文対当方式 (一方の顧客が提示した指値が他の顧客の指値と一致する場合に売買価格が決定)(定義府令第

17条第1号)
-5   売買気配提示方式 (マーケット・メイク方式) (複数の証券会社が一つの銘柄に複数の売り気配・買い気配を提示し、

これらに基づき売買する方法。恒常的な気配値提示や約定締結の義務があるマーケットメイク売買ではない)(定義府
令第17条第2号)

・以上では、多数の投資家間の広範で多様な売買成立過程を規定しており、流動性の低い、取引頻度の少ない未上場株式
の売買成立過程において、一部をオンライン化すると、例えば、取引の集約、指値注文の取り次ぎ・媒介など証券会
社の通常の業務までPTSに該当するおそれが生じる。価格は決定したが売買が成立しない場合もPTS に含まれるおそれ
もある。

4)PTSの範囲の限定
・今後、PTSを活用した未上場株式の電子市場を整備するのであれば、PTSの定義を、相場操縦やインサイダー規制が必

要となる多頻度の取引で価格が変動する市場取引に限定し、証券会社の通常の媒介等の業務にプラットフォームが活
用できることを明確化するべきである。

・まず、PTSの「電子情報処理システムを使用して」行う「価格決定」を、システム上で、顧客以外の人手を介さず自動
的に、価格決定と同時又はその後に売買が成立する行為に限定する。

・また、PTSの定義の価格決定の方法から、証券会社の介在のない自動的な売買成立は想定できない顧客間交渉方式は除
外するものとする。

・さらに、市場価格売買方式、顧客間注文対当方式、売買気配提示方式についても、当面は、成長企業の未上場株式の
PTSからは除外する。これらは、未上場株式のプライマリー取引に関する厳格な規制を見直して、流通する株式の増大
が見込まれる段階になってから、当該銘柄の株式数や取引量などが一定の基準を設けて、追加するべきであろう。
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(4)-2 未上場株式マーケットプレイスの設置と証券業の登録
①米国の未上場株式マーケットプレイスをめぐる規制
1)証券会社によるマーケットプライスの運営
・証券会社が、オンライン・トレーディング・プラットフォームを多数の顧客との取引に用いて、未上場株式の取引の仲

介等を行うことに特段の規制はない。州法における株式の公募(マイクロIPO)、レグDの適格投資家私募、レグA＋のミ
ニIPO、ルール144の転売などがプラットフォーム上で行われている。

・私募については、一般的勧誘・広告が禁止される。よって、レグＤルール506(c)の90日間で洗練された投資家35名以下
の少人数私募、及び証券取引法第4条(a)(7)の適格投資家に限定した転売の場合は、広く一般投資家へのオンラインでの
募集は行えない。レグＤルール506(b)の適格投資家私募や、ルール144A の適格機関購入者に限定した転売の場合は、
JOBS Actで一般的勧誘・広告これが解禁されており、オンラインでの募集が可能である。

2)従業員報酬株式等の転売中心のマーケットプレイス(セカンダリ―マーケット)とATSの登録
・NPM、フォージなど大手を中心に、ATSの登録を受けて、転売市場を設けるマーケットプレイスもある。

スタートアップなどが従業員に報酬として交付した株式を、機関投資家等へ転売する場であるマーケットプレイス
(「セカンダリ―マーケット」と呼ばれる)は、取引量が多くなると、ATSの登録を受けて、システム上で需給調整・価
格決定を行う。 この範囲ではマーケットプレイスがATS電子市場となっている。適格機関購入者向け転売の一般的広
告・宣伝解禁等もあり伸長している。近年、ATSの登録を受けてセカンダリ―マーケットを中心に事業を始めるものも
登場している。

3)コンサルティング業など証券業の登録を受けない事業者のマーケットプレイスの運営
・コンサルティング会社等が仲介などの証券業務に該当しない範囲に掲載する情報を絞って運営するマーケットプレイス

もある。レグAの小規模公募やレグDの私募等を行う企業へ、プラットフォームのシステムの貸し出しする場合もある。
・JOBS Actでは、このようなマーケットプレイスの設置を促進する。レグDルール506の私募を取り扱うマーケットプレ

イス(a platform or mechanism)を運営する者は、一定の条件のもと証券業の登録を免除される。一定の条件とは、運営
者が証券の販売に関連した収入を得ず、顧客から資金を預からない等である (証券取引法第4条(c)(2))。

この場合、発行企業は、このプラットフォームで、オンラインで一般的な広告・宣伝を行い、投資家と交渉すること
ができる。運営者は、その企業に投資し、又は無報酬のデューディリジェンスや標準契約書の提供等の付随的サービ
スを行うことができる(証券取引法第4条(c)(1),(3))。
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② 日本では未上場株式マーケットプイレイスが設置が困難
１)第1種証券業の登録とPTSの認可
・日本では、未上場株式の発行会社がオンラインで直接投資家を勧誘して発行・販売し、又は投資家間で相対で売買する

未上場株式マーケットプレイスが設置されていない。
・このようなマーケットプレイスを運営することは、第1種金融商品取引業の登録の対象業務となる。証券業の登録を得た

としても、小規模公募、私募の規制が厳しく、取り扱い株式が少ないことに加え、証券会社が未上場株式の投資勧誘を
原則j禁止されており、この例外的な範囲で、ごく一部で、未上場株式の取引にプラットフォームが活用されている。
株主コミュニティなどの投資家間の売買では、PTSの認可対象とならない自動的に価格決定がされない、証券会社が介
在する方法で売買成立が実現されている。

２)証券業の登録のない者が運営するプラットフォーム
・企業又は投資家が自らプラットフォームで小規模公募を行うことは、1億円未満1000万円以上であれば、企業に有価証

券通知書の提出が求められる以外に特段の規制はない。
企業又は投資家が自ら勧誘先４9人以下又は適格機関投資家のみ、特定投資家のみが閲覧できるサイトを設置するこ

とも、これらの私募に伴う規制以外特段の規制はない。
これを行う企業にプラットフォームを貸し出し、提供することも規制されていない。証券会社の顧客のネットワーク

が活用できず、募集できる範囲があまりに狭く、経済的合理性が働かず、これを実施するものがほとんど現れない。
・銘柄情報を記載せず、匿名の会社名で紹介するサイトも存在する。第1種金融商品取引業の登録を受けていない事業者

が、「媒介、取次、代理」の範囲外となる記載で、サイトで「勧誘」ではなく「紹介」をする。
・なお、M&Aの仲介業務は、金融商品取引業の登録は不要の業務であり、これを行うプラットホームが多数存在する。

金商法第35条第1項第11号で、有価証券の売買の媒介＊１を伴わない企業買収の仲介は金融承認取引業の付随業務とさ
れる。金商業者がこれを行う場合は届け出が求められ、他の事業者がこれを業として行っても事業者の登録は不要で
ある。
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＊１ 媒介とは、他人間の契約の成立に第三者が尽力することをいう(商法543条「仲立営業」)。



③ 株式投資型クラウドファンディング (Crowd Funding : CF) では、募集総額の上限が低く (1億円)、
投資家1人当たりの投資額も少額 (1件50万円)。未上場株式市場が未発達なため、購入した株式を転
売することが大変困難。発行会社はCF以外に追加の資本を調達する手段が乏しい。

1)募集額・投資額の上限
・1企業、1年間の募集額は、日本では、1億円未満。米国では、500万ドル (5億5,000万円)以下＊1。
・投資家1人の1年間の投資額が、日本では、1社当たり最大50万円まで (投資する件数に制限はない)。米国では、年収、

又は資産額に応じて最大10.7万ドル (1,177万円)＊2、適格投資家は無制限。
・日本では、未上場株式市場が未発達で、CFを活用した未上場の発行会社は、上場するまでは、CF以外に追加の資本を

調達する手段に乏しい。加えて、投資家は、CFで購入した未上場株式を転売することがほとんどできない。
米国では、CFで資本を調達して成⾧した未上場企業は、未上場株式市場において、CF以外にも私募・小規模公募に

よって追加の資本を調達することができる。また、投資家は、CFで購入した未上場株式を、1年間保有した後は、証券
会社を通じて、又は自ら直接転売・換金することができる。(発行会社、適格投資家等への転売についてはこの1年間の
保有期間はない。)

２)開示、財務諸表に監査証明等を求める範囲
・米国では、フォームCをSEC登録し、開示する。FormC はフォーマット化され、Yes・No形式も多用されて、低コスト

で、容易に作れるように工夫されている。
・財務諸表については、募集額に応じて以下のとおり(レギュレーションCF ルール201(t))。

募集額が10万7,000ドル以下：連邦税務当局に提出された税務報告書
10万7,000ドル超、53万5,000ドル以下：公認会計士がレビュー(review)をした財務諸表
53万5,000ドル超、500万ドル以下：公認会計士が監査をした財務諸表

・日本では、運営会社が発行会社を審査するときに、財務状況も対象となるが、監査証明は求められていない。
発行会社が監査を受けていない場合には、 ウェブサイトにおいてその旨を公表するとともに、契約締結前交付書面

にその旨を記載し、投資家に説明することが求められてい る(日証協、株式投資型クラウドファンディング業務に関す
る規則第4条第1項、第9条第5号)。

＊1   SECは、2021年3月に募集上限を107万ドル (1億1,770万円) から引上げ、適格投資家の投資額の制限を廃止した。P.15 脚注＊2参照。
＊2  単独又は世帯の年収又は純資産が10万7,000ドル未満の一般の投資家では、2,200ドル又は年収の5%のいずれか大きい金額以下、年収及び純資産が10万

7,000ドル以上では、最大10万7,000ドルで、年収又は純資産の10％いずれか小さい金額以下とされる(レギュレーションCFルール100(a))。
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(1) 制度面では、未上場株式の取引が厳格に規制されている。
・日本では、プライベート・ストック・オファリング(PSO) 、私募転売 (PSR) などの仕組みが未整備で、適格機関

投資家の範囲も狭い。証券会社も投資勧誘が原則禁止されている。

⇒・未上場株式の取引の自由化範囲を抜本的に広げる。取引の公正と投資家保護の仕組みを導入しつつ、段階的に
拡大していく。その範囲で証券会社の投資勧誘も解禁する。同時に、適格機関投資家の範囲を、大会社や超富
裕層から一般の事業会社や投資家へ拡大する。

・証券会社の未上場株式の投資勧誘を解禁して、小規模公募、私募、転売の取り扱いを自由化する。元引受けに
係る最低資本金等の規制を撤廃する。一方で、証券会社が顧客の取引の適法性等を確認する義務等を強化する。

・PTS市場で未上場株式を取り扱うことができるように、上場株式向けの各種の制約を除去する。

・PTSの定義を明確化し、未上場株式マーケットプレイスの設置を可能とする。

・併せて、(3)のIT化により規制コストを抑えつつ、規制体系を事前防止型から事後監視型に転換する。

―日本の株式市場の改革は米国と比べ (1)未上場株式の取引規制と市場制度、(2)証券会社と中堅・
中小企業のビジネスモデル、(3)未上場株式の取引・規制・監視におけるIT導入の3つの面で遅れ
を取る。世界では、米国を先頭に株式市場改革を続け、この30年で、株式市場からの資本調達に
よるエクイティ主導の企業の成⾧と経済成⾧が主流となる―

９ ．日本の株式市場改革の３つ (＋１) の遅れと失われた30年

◇以下の3つの面について、株式市場改革を進め、株式資本(エクイティ) 主導型の企業の成長を可能として、成長停
滞を打破し、資本ストック型の経済成長を実現する。
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(3) 技術面では、未上場株式の取引とその規制・監視においてIT技術の活用が進んでいない。
・未上場株式の取引規制・市場制度を公正・適性に運用するためには、ITネットワークの利点である導入・運用コ

ストの低さ、網羅的かつ大量のデータのリアルタイムの収集と分析の容易性等を活用し、効率的・確実な取引監
視と規制執行を進めることが必要である。

⇒・未上場株式の株券の電子化、投資家へのオンライン・トレーディング・プラットフォームの提供、オンライン
のマーケットプレイスやPTS市場の導入を進める。併せて、未上場企業が会社情報を開示するためのオンライ
ン・データベースや、銘柄登録と取引情報の自主規制機関への集約による取引監視システムを構築する。

・以上のITネットワークを基盤に、未上場株式の取引規制・市場制度を整備して、上場株式市場とともにネット
ワークで一体化した一つの市場のように機能させる。この結果、ITを活かして株式市場全体が効率性を高め、
企業が資本形成を進めてグローバルメジャーへと成長する基盤となる。

９．日本の株式市場改革の３つ (＋１) の遅れと失われた30年 (続き)
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(2) 運用面 (ビジネスモデル)では、証券会社が投資銀行として企業の資本調達を支援することができない。
中堅・中小企業もエクイティ・ファイナンスによる投資とイノベーションができない。

・証券会社は、厳格な規制の中で未上場企業の株式の私募や公募を支援するセルサイドのビジネスを自由に展開す
ることができない。

・中堅・中小企業も、資本を調達し大胆に投資するエクイティファイナンスによる長期的、未来志向の戦略的なビ
ジネスができない。

⇒・地方の小規模な証券会社を含め、証券会社は投資銀行として中堅・中小企業の未上場株式による資本調達を支
援する。併せて、企業のエクイティファイナンスの考え方に基づくビジネスプランの策定等も支援する。

・投資銀行業務や未上場株式マーケットプレイスの運営事業へ、証券業以外の金融業やITプラットフォーマー等
の他業種からの参入を促す。

・以上の結果、地方で、全国で、証券会社が主導して、未上場株式の店頭市場を形成し、さらには店頭登録市場
を整備する。
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(4) 米国で始まった株式資本市場におけるデジタル・トランスフォーメーションの潮流への対応が迫られる。

①米国株式資本市場におけるDXの動き
・株式投資型クラウドファンディングや未上場株式マーケットプレイスでは、小規模企業が無数の投資家に、

一般の投資家が他の投資家に、直接、未上場株式を公募・販売するオンラインのDPO (direct public offering)が
展開されている。

・未上場株式マーケットプレイスのセカンダリー取引では、オンラインで投資家相互が街角の不動産取引のよ
うに小規模・ニッチな相対取引を行うP2P (Peer to Peer)の状況である。

・ニューヨーク証券取引所では、未上場株式市場で形成された価格を踏まえたDirectListing (直接上場) 
が始まっている。

・SECの規制の下でブロック・チェーン(分散型台帳技術)を用いた新規仮想通貨公開(ICO：Initial Coin Offering) 
も開始している。デジタルトークンを活用したマーケットプレイスも登場した。

⇒・米国の株式市場のITネットワークで一体化された多様な主体が参加する多層的、多極分散型の市場構造は、
この変容のための良質な基盤となるもの。

②日本の東京証券取引所一極集中構造とIT化
・日本の東京証券取引所及びその周辺に集中してIT化されている市場構造で、このような変容に対処できるの

だろうか。日本には、取引規制・市場制度の整備、ビジネスモデルの変革及び市場のIT化による統合を実現し、
市場構造を改革しつつ、同時にグローバルな株式市場の変容(DX) を果たすことが求められている。

―さらに、世界では (4)株式市場のデジタル・トランスフォーメーションが始まっている。
日本に対し４つのトラックを同時に疾走する改革が迫られている―

９ ．日本の株式市場改革の３つ (＋１) の遅れと失われた30年 (続き)
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10 ．未上場株式市場整備のための7つの制度改革 (概要)

(1)日本でも、諸外国を追いかけて、株式資本主導型のイノベーションと経済成長を実現することが待ったなしの
状況にある。政策目標をリスクマネー供給の拡大からプライベート・マーケットの整備・発展に広げて、株式
市場改革を加速させ、成長企業の資本調達の促進と、個人を含む投資家の資産形成機会の拡大を同時に実現す
る。こうして、企業の技術力・経営力と個人投資家等の資力・リスクテイク力を結合させて、日本の成長企業
が米国その他の国々の企業に負けずに攻めの経営を行なう環境を整備する。

(2)このため、企業の株式発行と投資家間の売買を盛んにし、諸外国と同様に多様なプライベート・マーケットを
発展させる。具体的には、次頁に掲げるの7つの制度を創設・見直し・拡充し、未上場株式の取引きの自由化の
範囲を広げ、店頭市場、クラウドファンディング、マーケットプレイス、PTS市場を発展させる。

このとき、新たな日本の未上場株式市場では、
・規制当局・自主規制機関によるオンライでの低コストの取引監視体制を整備し、事後監視型に規制体系を改革

する。簡素で明確な運用ルールを設定し、民間の意欲と創意工夫を十分に発揮させつつ、市場の資本調達機能
の強化・投資家への投資機会の提供と、取引の公正・投資家保護の確保を両立させる。

・デジタルトークンなどブロックチェーン（分散台帳）技術を活用したプラットフォームを活用して、取引記録
の確実な保存と、取引の透明性、迅速性を確保する。

・多くの証券会社やプラットフォーマー等がDXの時代の金融技術を駆使した新たな資本取引が行われる革新的で
多様な市場を盛んに設置し、これらがインターネットで結ばれた多極分散的かつ一体的な市場構造を構築する。

©2021,H.Tadokoro,RIETI

―未上場株式の取引の自由化の範囲を広げつつ、店頭市場、クラウドファンディング、マーケット
プレイス、PTS市場を発展させる。最新の金融技術を駆使して革新的で多様な市場がオンライン
で一体となって機能し、企業の成長と個人投資家の資産形成の基盤とするー



(1) 小規模公募制度(ミニIPO)の創設
・少額免除の上限額を、現行の1億円
未満から段階的に、まず、10億円以
下、将来的には米国並みの80億円以
下を目指して引き上げる。

・募集額が下がるごとに段階的に記
載内容が軽減された会社情報の開示
と、自主規制機関への取引結果の報
告の仕組みを導入する。投資家の転
売については、引き続き厳格な開示
を不要とし、会社が、軽減された会
社情報を毎年開示する。

(2) 私募制度の抜本拡充
・特定投資家私募、適格機関投資家私募及び49人以下の一般投資
家への少人数私募について、以下のように拡充する。
①適格機関投資家の範囲の拡大

法人・個人とも有価証券残高１０億円⇒  法人は金融資産３億
円以上、個人は金融資産１億円以上

②特定投資家の範囲の拡大 株式会社は資本金５億円以上 ⇒  
金融資産１億円以上、個人投資家は金融資産３億円以上⇒  年
収２,０００万円以上

②私募の制限の対象を「勧誘先」から「購入者」に変更。
③簡素な会社情報の開示、証券会社による投資家の確認、取引

情報の自主規制機関への報告等による投資家保護の強化。

Ⅰ. 未上場株式の自由化範囲の拡大と取引規制・市場制度の整備
(3) 私募転売制度の創設
・私募等に応じて購入した
未上場株式及び発行会社の
関係者等が保有する未上場
株式について、会社情報の
投資家への提供と、発行会
社の同意があれば (開示義
務免除の下)、広く一般の
投資家に転売する仕組み
(私募転売) を整備する。

(5)株式投資型クラウドファンディングの拡充
・現行の株式投資型のクラウドファンディング を以下のように拡充する。

①1年間の募集額上限を引き上げる (1億円→ 5億円)。②投資額制限を引き上げる (1社最大50万
円、特定投資家は無制限→資産額に応じて1社に年間最大1,000万円、特定投資家・適格機関投資家
は無制限)。さらに、 未上場株式マーケットプレイスの 併設を認め、投資家が転売を可能とする。

Ⅲ. 未上場株式のオンライン市場の整備

(6)未上場株式マーケットプレイスの創設
・発行会社や投資家がオンラインで株式を市場的に取引する未上場株式マー ケットプレイスの

設置を促進するため、PTSの範囲を限定して、これがPTSに該当しないことを明確化する。
・さらに、プラットフォーマー等が、発行企業へのシステム提供など一定の範囲では、第1種

金融商品取引業の登録を免除されてマーケットプレイスを設置することも認める。

(4)証券会社の投資銀行機能の
発揮と店頭市場の形成

・証券会社の未上場株式の投資
勧誘を解禁し、元引き受けに
係る最低資本金規制も撤廃し
て証券会社が小規模公募や私
募・私募転売の仲介や引き受
け等を積極的に行なう。

・証券会社が未上場企業の資本
調達を支援する投資銀行とし
て機能して、顧客の未上場株
式への投資を促進する。

・証券会社間で連携 して未上
場株式の店頭市場を形成する。

Ⅱ. 証券会社による
未上場株式店頭市場の展開
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10 ．未上場株式市場整備のための7つの制度改革 (概要)

(7)未上場株式PTS市場の整備
・未上場株式を取扱うPTS市場の認可基準（純資産の下限・最低資本金3億円、相場操縦・イン

サイダー取引、空売り等を排除する体制整備）を軽減し、開設を可能にする。
・PTSをオンラインで連携させ取引の最適化と市場監視を図る。
・電子市場取引システム (PTS)による未上場株式の転売も、上場株式の転売と同様に開示義務

を免除する（転売規制の対象から証券会社間、証券会社と投資家間の売買等を除外する。）©2021,H.Tadokoro,RIETI



一定の少額の未上場株式の公募について、株式の公募・上場のときに発行会社に義務づけられる会社情報の
厳格な開示義務の負担を軽減して、一定の会社情報の開示の下、未上場企業の資本調達を可能とし、これを購
入した投資家が自由に転売できる仕組み (ミニIPO) を整備する。これにより、投資家保護を確保しつつ、中小
企業が広く一般投資家から資本を募ることを可能にする。
① 少額の株式の公募と開示義務の軽減
・小規模公募の株式の公募額については、まず、10億円以下、将来的には、米国並み7,500万ドル (82.5億円) 

を目標に、段階的に引き上げる (現状、日本では少額免除として1億円未満)。
・発行会社は、規制当局に株式を登録し、株式公募のときの厳格な開示 (有価証券届出書等の提出・開示) より

も、募集額に応じ記載内容を軽減した会社情報 (監査意見書不要) を提出し、これをWEBで公衆縦覧に供する。
② 未上場株式マーケットプレイス等における小規模公募と一般投資家への転売
・マーケットプレイスで発行企業又はその依頼を受けた証券会社が、上記の10億円以下の小規模公募を実施。
・小規模公募に応じて購入した未上場株式の転売については、上記会社情報の年次開示をもとめ、厳格な開示

義務は免除する。転売取引を証券会社 (第1種金融商品取引業者等) の店頭取引や未上場株式マーケットプレ
イス、後述のPTS市場で行うを原則として、取引監視と投資家保護を確実のものとする (現状、日本では転
売のときも売出しの少額免除 (1億円未満) をすることになる)。

・広告・宣伝等の勧誘活動については、インターネット等を用いて広く一般の投資家を勧誘することを認める。
・証券会社の未上場株式の投資勧誘を解禁し、証券会社が小規模公募や私募、転売を実施する企業を支援して、

株式の引き受や一般投資家に対する投資勧誘等を行う。
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10 ．未上場株式市場整備のための7つの制度改革 (1)
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(1) 小規模公募制度 (ミニIPO) の創設
◇ PSO (Private Stock Offering)

企業が未上場株式の募集 (公募・私募)により資本を調達する仕組み (PSO)を整備する。
⇒プライマリー・マーケットの制度的基盤となる。

＜Ⅰ. 未上場株式の自由化範囲の拡大と取引規制・市場制度の整備＞
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(2) 私募制度の抜本拡充

適格機関投資家向けの私募及び49人以下の一般投資家への少人数私募について、以下のように拡充する。
① 適格機関投資家の範囲の拡大
・適格機関投資家の範囲を、現行法人・個人ともに有価証券残高10億円以上から、法人では金融資産３億円以上、個人では

金融資産１億円以上に広げる。
・特定投資家の範囲の拡大

特定投資家になるために証券会社の承諾が不要な法人 資本金５億円以上の株式会社⇒金融資産１億円以上の株式会社
証券会社の承諾があれば特定投資家になれる個人

金融資産３億円以上⇒住居以外の純資産1億超、年収2,000万円超又は特定の資格・経歴を有すること

② 私募の制限の対象を「勧誘先」から「購入者」に変更
・私募及び私売出しの対象の制限を「勧誘先」ではなく「購買者」とし、「適格機関投資家」「特定投資家」又は「50人未

満」が購買することとする。こうして、セミナーやWEB等を用いた一般的な勧誘を可能するとともに、購入者が49人又は
募集額が目標に達するまで勧誘を続けられるようにする。

③ 簡素な会社情報の開示、証券会社による投資家の資格の確認、取引情報の報告等による投資家保護の強化
・このとき、投資家保護のため、

1) 発行会社に簡素な会社情報の開示義務を課す。
2) 私募を取り扱う場合の証券会社の営業行為等の規制基準は、一般投資家に対するものと同様とする。加えて、証券会社

は投資家が適格機関投資家であることを合理的な手順で確認する。証券会社には自主規制機関への私募による取引き内
容等の報告義務を課す。。

3) 個人が適格機関投資家になるときの金融庁長官への届け出、氏名・居住市区町村の公表を廃止する。

10 ．未上場株式市場整備のための7つの制度改革 (2)
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＜Ⅰ. 未上場株式の自由化範囲の拡大と取引規制・市場制度の整備＞



(3) 私募転売制度の創設

私募等に応じて購入した未上場株式、及び発行会社の関係者等が保有する未上場株式を、厳格な開示義務免除の
まま、簡易な情報の開示等の投資家保護の下で、適格機関投資家に加え、発行会社の同意の下で一般の投資家に転
売する仕組みを整備する。

これと私募とを併せて活用し、公募と同様の効果を得ることもできるようにする (よって、ここでは私募転売を
PSOの一つに加えている) 。
① 開示義務が課される転売の公募の範囲の限定と、開示義務免除のままでの転売の仕組み (私募転売制度)の整備
・未上場株式を転売するときに厳格な開示義務が課される場合を以下の場合に限定する。

1) 投資家が私募に応じて購入した未上場株式の転売。
2) 発行会社の役員、大株主等の会社の主要関係者が、私募、小規模公募、私募転売等に応じて入手した未上場株

式の転売。
3) 発行会社又はその主要関係者と関係する金融商品取引業者による未上場株式の転売。

・これらの転売について、開示義務免除のままで、以下の投資家保護の下で、私募と同様の条件で、適格機関投資
家若しくは50名未満の小人数の一般投資家に転売するか、又は発行会社の同意の下で広く一般の投資家に公募し
て転売することとする。

② 取引の公正性及び投資家保護の確保
・取引の公正性及び投資家保護の確保のため、私募と同様にオンラインによる簡素な会社情報 (一般に転売すると

きは小規模公募並みの会社情報) の開示と投資家への提供を義務づける。
・証券会社が投資勧誘等で転売を支援した場合の、取引の自主規制機関への報告義務を課す。
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＜Ⅰ. 未上場株式の自由化範囲の拡大と取引規制・市場制度の整備＞
10 ．未上場株式市場整備のための7つの制度改革 (3)



証券会社の未上場株式の投資勧誘を解禁し、元引き受けに係る最低資本金規制も撤廃して、証券会社が未上場株式の小
規模公募や私募・私募転売の売買の仲介や引き受け等を積極的に行う。

こうして、証券会社が未上場企業の資本調達を支援する投資銀行として機能するとともに、顧客の未上場株式へ
の投資を後押しし、投資家間の売買を促進して、証券会社相互の連携の中で未上場株式の店頭市場を形成する。
① 証券会社の未上場株式の投資勧誘を解禁
・証券会社による未上場株式の投資勧誘を解禁し、未上場企業の私募・私募転売や小規模公募による株式の発行販売、投資
家間の転売等を促進する。

② 中小証券会社等のアンダーライティング (引受け) 業務の実施
・証券会社 (第1種金融商品取引業)の登録要件である元引受け業務に係る最低資本規制を撤廃し、中小証券会社や新規参入
者による未上場株式の引受け業務を促進する。

③ 証券会社の顧客確認とネットワークを通じた未上場株式取引の適正確保
・未上場株式の取引は、証券会社が提供するオンライン・トレーディング・プラットフォームを用いて行うことを原則とし
て、取引の監視を確実にして、取引の公正性及び投資家保護を確保する。

・証券会社が、取引の適法性について、例えば、顧客が適格機関投資家であるか、発行会社が私募の要件を遵守しているか
等について確認するなど、自主規制機関の取引監視に貢献する。

(4) 証券会社の投資銀行機能の発揮と未上場株式店頭市場の形成
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＜Ⅱ. 証券会社による未上場株式店頭市場の展開＞
10 ．未上場株式市場整備のための7つの制度改革 (4)



スタート
アップ

エンジェル投資家
ベンチャーファンド

１) 現状：相対取引・第三者割当増資

２) 特定投資家私募(２０２２年７月開始)

成長企業
(中小企業)
(スタート
アップ)

一般
投資家一般投資家

特定投資家

中小企業
取引先
大企業

３) 特定投資家店頭市場

顧客投資家(多数)

特定投資
家

特定投資家
一般

投資家

一般投資家
特定投資家

プライマリー市場

成長企業が証券会社に
私募の取り扱いを委託する。

証券会社

：資金の流れる方向

：株式の移転方向。

：投資家への勧誘

特定投資家

中小企業

小規模
企業

スター
トアッ

プ

顧客(特定投資家・多数)

顧客(特定投資家・多数)

顧客(特定投資家・多数)

中小企業

スタート
アップ

大企業 顧客(特定投資家・多数)

顧客(特定投資家・多数)

顧客(特定投資家・多数)

プライマリー＆セカンダリー市場
プライマリー市場

証券会社

証券会社

証券会社

証券会社

証券会社

証券会社

取次ぎ

④店頭市場の整備―証券会社を経由した企業・投資家のプライマリー＆セカンダリー市場
・ 特定投資家私募を下記の順に発展させて、店頭市場を形成する。このため、旧グリーン・シート市場を参考に、

証券会社間の取引ルールを整備し、各証券会社が、オンラインで各社の顧客網に情報発信して、全銘柄の募集・
売買情報を共有し、顧客の注文を発行企業又は転売する投資家に取り次ぐことが円滑に実施できるようにする。

・ 成長企業の私募実施を促進するため、会社情報(特定証券情報)の内容を米国のフォームDを参考に簡素化する。
・ 企業が証券会社に委託せず自ら特定投資家に私募又は私売出しすることを解禁する。また、適格機関投資家や小

規模公募の範囲を広げ、少人数私募を販売先人数の限定に変えて、一般投資家が参加する店頭市場に発展させる。

＜Ⅱ. 証券会社による未上場株式店頭市場の展開＞
10 ．未上場株式市場整備のための7つの制度改革 (5)
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(4)証券会社の投資銀行機能の発揮と未上場株式店頭市場の形成(続き)

４) 一般投資家向け店頭市場（OTC マーケット） に発展
・企業の特定投資家への自己募集を解禁する。、
・適格機関投資家の範囲の拡大する。
・小規模公募の募集上限額を引き上げ。証券会社の投資勧誘解禁。
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(5) 株式投資型クラウドファンディングの拡充

株式投資型クラウドファンディング(CF)の日本の現行制度について以下のように拡充する。
① 募集額等の上限の引き上げ (1億円→5億円)
・募集額の1企業が1年間に1億円の上限を、米国の制度創設当初の500万ドル(現行7,500万ドル)並みに、5億円程度まで段階

的に引き上げる。
② 投資額制限の引き上げ (一律50万円→資産額・年収額に応じて最大1,000万円)
・投資家の投資額の制限額を、1企業に対し1年間50万円以下から段階的に引き上げ、米国並みに(資産額等に応じて最大

10.7万ドル(1,177万円))、年収2,000万円以上又は金融資産1億円以上のときに最大1千万円とする。このとき、特定投資家
に加え、適格機関投資家についても投資額は無制限とする。

③審査基準の明確化、開示資料の簡素化による調達手数料の低減
・CF運営会社による発行企業の審査基準を明確化・簡素化し、公表資料の記載内容・様式を、米国のフォームCを参考に、

Yes・NO型化、フォーマット化・簡素化し、調達手数料率の現状の10～20% から5～10％へ下げられるようにする。
④ 未上場株式マーケットプレイスの併設による転売市場の設置
・少額電子募集取扱業者の業務に、投資家がCFで購入した株式を転売する市場として、CFと同じプラットフォームに未上

場株式マーケットプレイスを設置・運営する業務を加え、投資家の転売を可能とする。
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＜Ⅲ. 未上場株式のオンライン市場の整備＞
10 ．未上場株式市場整備のための7つの制度改革 (6)

プラットフォーム運営会社
特定投資家

特定投資家
一般投資家

全国の一般投資家・特定投資家

特定投資家小規模
企業

スタート
アップ

一般投資家

クラウドファンディング 一般投資家
特定投資家

一般投資家

一般投資家

一般投資家

一般投資家

事業計画
掲載

事業計画
掲載

一般投資家

：プライマリー取引(資本調達）での資本の流れ

プライマリー市場 (資本調達)

中小企業
（新規事業）

事業計画
掲載
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10 ．未上場株式市場整備のための7つの制度改革 (7)

©2021,H.Tadokoro,RIETI

＜Ⅲ. 未上場株式のオンライン市場の整備＞

証券会社等が設置・運営し、多数の発行会社や投資家がオンラインで未上場株式を売買する未上場株式マーケッ
トプレイスを制度化する。企業の未上場株式による資本調達と投資家間の転売の場として、その整備を促進する。
① 証券会社がマーケットプレイスを用いて小規模公募・私募・転売をすることをPTS認可の対象外とする。
・ PTS(代替的市場)の認可対象を注文の集約・オークションによる価格決定・売買成立までの全てをシステム上で自動的に

実施するものに限定し、マーケットプレイスを認可対象から明確に除外する(金融商品取引法第2条第8項第10号等)。
② マーケットプレイスの基礎となる取引規制の整備
・ 小規模公募（ミニIPO）、私募及び私募転売を拡充して、発行会社が簡素又は軽減された開示義務を履行することで、

マーケットプレイスで未上場株式を募集・販売し、投資家が未上場株式を他の投資家に転売することを可能とする。
③ プラットフォームを通じた情報提供・取引の監視
・ミニIPOを実施する発行会社に、プラットフォームを通じた投資家への会社情報の開示を義務づける。この開示は、米国

のフォーム1－Aを参考に、有価証券届出書よりも作成の負担が十分軽減されたものとし、監査意見書は不要とする。
・セキュリティ・トークンなどのフィンテックを用いたプラットフォームの活用を促進し、小規模公募、特定投資家私募、

適格投資家私募やこれらで販売された株式の投資家による転売など、多様な規制の遵守の自動化と、市場参加者の全取引
についての取引履歴の報告・保存、当局のオンライン監視を可能とする。

(6) 未上場株式マーケットプレイスの創設

エンジェル投資家

セカンダリー市場
(投資家間売買)
公募株式の転売

特定投資家私売出し他

プライマリー市場
(発行企業が投資家
から資本を調達)

小規模公募(ミニIPO)
特定投資家私募他

中小企業

スタートアップ

成長企業
スタートアップ、小規模企業、

中小企業、中堅企業

未上場大企業

ベンチャーファンド

小規模企業

中堅企業

スタートアップ従業員株式報酬（ストック
オプション）交付

機関投資家

個人投資家

法人投資家

機関投資家,
一般投資家

金融機関

：プライマリー取引(企業が投資家から資本を調達。）

PEファンド

プライマリー取引 セカンダリー取引

：セカンダリー取引（投資家間で転売））

マーケットプレイス
STプラットフォーム運営会社（証券会社他）



(7) 未上場株式PTS市場の整備

10 ．未上場株式市場整備のための7つの制度改革 (8)
＜Ⅲ. 未上場株式のオンライン市場の整備＞

私募転売の拡充とPTSの認可基準の緩和等により証券会社の未上場株式のPTS店頭登録市場設置を促進する。
① 未上場株式のPTSでの転売についての厳格な開示を免除
・ 私募に応じて購入した株式の発行会社同意の下での公募 (私募転売) を解禁し、上場株式と同様、未上場株式の

PTSでの転売を厳格な開示義務のある売出しから除外し、証券会社が他の証券会社又は投資家と売買可能とする。
②未上場株式を取り扱うPTSの認可基準を緩和
・ 未上場株式を取扱うPTS市場の認可基準（純資産の下限・最低資本金3億円、相場操縦・インサイダー取引、空売り等を

排除する体制整備など）を軽減し、取引量の頻度の少ない未上場株式の私設証券取引所の開設を可能にする。
②未上場株式市場がインターネットで一体化し、取引の最適化と市場監視を可能とする。
・ PTS電子市場、店頭市場、マーケットプレイスとクラウドファンディングが、IT・DXを活用してオンラインで一

体化し、取引の最適化と規制当局の市場監視の効率化を図る。
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PTS電子市場

STプラットフォーム
運営会社

（証券会社他）

機関投資家

中小企業

個人投資家

法人投資家

スタートアップ

セカンダリー市場
(投資家間売買)
公募株式の転売

電子システムによる
自動オークション

市場取引
（需給調整・価格形成）

プライマリー市場
(資本調達)私募

機関投資家
一般投資家

成長企業
スタートアップ、小規模企業、

中小企業、中堅企業

未上場大企業

ベンチャーファンド

金融機関

証券会社

証券会社証券会社

小規模企業

中堅企業

PEファンド

スタートアップ従業員株式報酬（ストックオ
プション）交付

セカンダリー取引
プライマリー取引

：プライマリー取引(資本調達）

：セカンダリー取引（転売））

PEファンド

機関投資家

証券会社

証券会社

店頭市場



10 ．未上場株式市場整備のための7つの制度改革 (9)

＜ 未上場株式市場（プライベート・エクイティ・マーケット）の整備＞
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特定投資家・適格機関投資家

クラウドファンディング
[多数］ プライマリー取引

PTS電子市場[複数］

自動オークション (セカンダリー取引)

スタートアップ(ミドル・レイタ―)

ベンチャーファンド

一般投資家

多数の証券会社の
ネットワーク

小規模公募・私募・転売の取り扱い

IPO

スタートアップ(シーズ・アーリー)

ユニコーン企業 大企業
IPO

機関投資家
証券会社

小規模企業

マーケットプレイス[多数］

市場的仲介取引(プライマリー＆セカンダリー取引) ミニIPO・私募・転売

中小企業・中堅企業

証券会社・機関投資家

店頭市場

未上場株式市場

エンジェル投資家

：プライマリー取引(資本調達) 
：セカンダリー取引(転売)

機関投資家、金融機関、投資会社、グロースファンド、大企業、中小企業

上場株式市場
証券取引所等）

グローバル企業

上場企業

以上のように、日本にも、多様多層の未上場株式市場を整備して、企業の成
長ステージに応じた規模のエクイティファイナンスが実施可能な資本形成の階
段を設ける。
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