- B

2012<F

HEXERESEER
fRRS



2012 FREXRFERFSREFAATRIRS

B *x®

1 KABEIRETHIR. ....coeeeeeeeneeeeneeeeeceeeeeeneneneneseensesnensssensssnsssssssssssnssssnsssssssssssnssssnsssssnses 1
1.1 RAFIRTRAITE N ovveeereererreerereessessssssssssssssss st ssssesssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssnessssnses 1

1.2 RAFFZERHIAEAE «.vvvoeeeveeeeeesseeeeeeeeesssssessssessssssss s ssssssssss s sssssssss s ssssssssssssssssssssssssneees 3

1.3 TRAFEIRBRHTIDIT corrvrrrrrrrrrrrrerrssresrsessssssss s 4
1.4 KAFIRESENAZERATIKEY .oooveoererveeerseesieessesssseesssssssesssssssssssssssssssssssssssesssssssssnees 12

2 EYMRERERRHERIRIK. - 14
2.1 ZEEIRMEIRIEIRTR corvvvrerrereeesssieesssises s sssssssssss s ssssesss st sssssssssssessssssssssssnsssens 14

2.2 BRINRAEIZERIZRR o ovvveervveereeeessies st sssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnnes 17

2.3 BEIBTRIRIEIERATITIE oo ssssssssee s ssssssssse s ssssssssssessssssssss e 18
2.3.1 EE BRI R RAISTIE oo sssssssssssesssssssssss s sssssssssnnns 18

2.3.2 B BRT RS AT ATSTIE oo eeevveseeeessessssssessssssssssssesssssssssss s sssssssssnnns 20

2.4 STEIIRIFIZIRHITIL cvvevrvveeerssrmresssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 21

3 FAERSRERBITREIIIIAR ...cveoeereenerrereeresrereereesessesssessessessesessesssssssessessessasessessanens 23
3.1 FERFEIREREIFERIVIK .ooooooerreeerrressssseesssieesssisesssssessssssssssssesssssssssssssssssens 23
3.1.1 FRERFHIRERIRIIIR .oovvoeeerrreerrrrssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 23

3.1.2 FERFHEEEBIVIR .oooovvoceeeeeeeeeeeeresseeenessssesssseessssssssssssessssssssssssssessssssssssne 24

3.2 HEKEIE BRI ETIIEER DT oo sssssssssssssssss s sssssssssssnns 27
3.3 JEER(FHFEERIEIVIR oo ssessssssensssssssssssessssssssssssessssssssssssssssssssssssssnssssees 38
34 EBREIEEREIUIR oo ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssees 39

3.5 FREBUTRITRIEIZIERHTIIID coovovvveveeeeeeeereeeseeeesessssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 40

G R ATEE T T oo eeeeeeeeeeeeceeeeeeeseseeeesessssessesssessessesesssssessssssestssassssessassssenes 42




2012 FREXRFERFSREFAATRIRS

4.1 RAFFERHIIETCIIHT covvvrreeeeressssssssnssnsnssessssssssssssss s sssssssssssssssssssssssssssss s ssssssssssseees 42
4.1.1 #E LREFEIREABETUTEIR oo sssssssssssssssssssssssssssses 42

4.1.2 15 2. RAFFREBIBMETHLIE oo ssssssssssssssesssssssssssssss 44

4.1.3 1 3RMFIREEEIETHIR oo ssssssesssessssssssssssssesssssnees 46

4.2 AT ERRYZEMIIIHT o rreeeeesoseessnneseesssssessss s sssssssssssssssssssss s sssssssssssees 48
4.2.1 BT T FAFHEEA-RON CONWAY oo sr e ssessr et 48

4.2.2 1T LRAFFEBA BEEE T ovvvreeeesssmmneessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 50

4.2 3 18T, 2:KAFIRBEIBA-KE TBIE o eevvveerreresssnenneensssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssees 52
424185 BR(EIRBE S -EIBRIERED e ccesssssisssssssseessssssssees 54

4.2.5 18T, 3K(FIRBEE BB E oerreeeesinneenreesesssssssesssssssssssssssssssssssssssees 57

5 BHEERAMEN DR 61
5.1 FHLBERETUMIIR ...ovovvveeeeerreeeeeesessesssssssssssssssssnss s sssssssssssssssssssss s ssssssssenes 61

5.2 K{EIR R ST BEHTELIRIIIT coovrevveeveerreesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssse 62

5.3 "KAEHIHL" BEZHIR oo 63
5.4 ZZBIDHT "FIFHTHL” ooeeeereeeeeeseeeeeneeeessssissseenesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseees 65
541 "K{E+TFL" -Y COMDINGLON ...t esssaesees 65

542 "RIEHIHL" BT TR coooovvererreeeeeesssssssssssssssssessssssss s sssssssssssssssssssssens 67

543 “RIEHIHL" BIMIEIT oo ssssssssssssssssssees 69

6 TEIREIZERIN «.eocvoenecnsenrensensensessessessassnssnsensessessessessessessesssssasssssssssssssssssssessssssssssssasssssasns 71
6.1 [EJRI ...ttt sttt sttt s et 71



2012 FREXRFERFSREFAATRIRS 1

1 RIEHRFELA

1.1 REEBF I E X

A A PEAAE K09 AT 3% —— RAZHE K (Angel Investment) £ T3 EH S 423, 9%
A RM K FA LR TR TS (CVR) £ 20 #42 80 SR 7 A: “REZFREA
— R ERAGDASS FTA TR B BERZES A ehd ik (R 8 ) 3T E T ALK 69T
4, "EBREEEWSAFAIohn MayZ LA : “RARIE R L —FF AL, AR ER
A, REEFTREA B TOMPE O TEENTHefE A A (Stranger, FEFIEH) 49
Ak, IR A, P E B REBRFW4S (Angel Capital Association, ACA) & 3L
Ay RAZEFAGA G FEAA, AN B LT 7 090 R 6] B, RIF a8
A, Scott A. Shanefs (RREEF: RERMEZTHFEEARN FAHh: REZFH
R AR, AR B A T AR IA T X6 AE R A RAPTA A28 09 A0 b R4
TR SReT L XFFERERFHARTSTAA: REZFTARLE G Z3 AN 64
Ab g b 3% FEIE AR S AR Ak Ak BRAR 4G B RAILTA, SR RA T & £ —, K
RATHK F=, ACTHMEBERTAR F=, —REOFHO kb, Fvo, FHLSLR

.

A TFRR R FH . AARAM AT RALIZ A Z L, ABEABR F Sad o B RAZEF L
R IRAAFAE G AT, AR F S IAA RARAL T R LA REBKRBEA —ZFME
ANABAA, I A ERERAE T t9F T Hid b R A4 b L B AT AR 3 T AR
T A FoOLFAKFRORATREME, ZoLaF —R&LE.

ik, RAERTAAERRING. R GF3E, LIUFR, RAEKFH RS T
KL FATH , RALIZ KRB A GHMIL, RAEZE R FARKARTHH =K E: REER
A RAFIFR N, RAFILH K 4.

RABRFA: RAZIE ARG EA — R B F AR Z 4 ERR, AL R TaxT 37449
HE KK ) 4978 F I R A0 0] H e b AT 69 AL AT, A F ok Z AR K Rk

! Center for Venture Research, University of New Hampshire
2 X8 (AR EL: KRR 5, SUFEHITRH, 2009
® ScottA. Shame, (f/KII&T: FERMEEFLEHIEA), RI7HARF G, 2009
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PRA R RAZAL TR O BR; “RAZAIAL” XA WA EH 2 %5 2@ e .
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B b 2 b g R A A A B, B AT B ) LT A 6 e AR AL
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IS A T B Gk i 2 P AL B MR AE B H91E R .
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 SE AT SR FR BT A HN (52 4 T 45 10 A5 455 3 P SRR A 2 B8

® AT R 26 R W SRS SR AT IR AR AR AR T 00— SE (B Bl As, TR I B et b st 2 AR i —
FEREAIAN MR G SR BT A AT RS B INBCT-P B, B D18 2 S B3 1 5 e e A% I A (285 FR AR B AT 1A
s, EEEEHAE CRATHIRA EED .
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Heh.

AR KRB AT EEFE N IHLRRE R E R, —BAATEFLR
A NG R, AAL BEERHESE AN, BBkt 5] R it %, %12
o8] KAK e 5%

Fakfgy ML R —FNE, AT TAAEEE TR ZAE 4 it



2012 FREXRFERFSREFAATRIRS 11

— PR, Sbif e RE ZRET, RAERFTAZZLAR A TohFTRA AL

G A AT AR

EANELY

b FRAEEK SR SR G4, AR S 09 iB b AU JE A RAEALFat A2 P 40 F
HoSRAL, BERFTAED R ESAHILE, RANERE O GRAFELAT (IPO). M
HFF . RS E R EE N R MR R AR e e F L sbal, AR LR
B, A2k FF, HREASHBRAE, BETIFT TG A EARTLEE.

HRAFELAT (IPO) R RAZIZFH Fot| bt R AR T ILE|6GR B 5 K. b TIiE4AT 54
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ARG 5L, R ENE LSRR S Se0kE, BRZ RERTHNE R, RRIEZTR
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R, P RR AR,

FH (Write-Off ) B8 2B R IUFAT - B dE0T, RAZRFH B o)k R dFik
BT F . — BT A, R H Q| Lk F AR R KRR, £ EnK
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JEitR], BAEAZRELA . ERA GO LRETE LR, FL TR ES XF LR
. HF RSB R]” R AR A 28 I AARATE ) Ak b R A K B S KAT 89 ) BRAE )
R, WHIBARE, Kew)—Fizh FHLR, H—FTHRMHA TR, EAN LA R
R FE T ARITAR T 10.00 7 74, RE B0 bk A &FFKE, “lLgEitk” 2dLise
L9 AFER B TR T A Lk, S RIFVAMFA G L L b, FTRBRA LA
BAREE, R—A ) LAEX)F, K=, FBHEL LR 30.00 % 7T, 4]LHAfH &
TeTHaTAERNER, TR, AeP SN MR TALS 5o, EFshiiEe, ¥
RN R B 28 K304 PRAX.

F+z 4131 PEHBXEREES

SR zg e BRI R R B

e 15, %A . DHgate. 123808, Hi N
R 2006 | NiA R, MAMRHE. BRI e
ZR Il RAE A 2008 BT H%E | M. FFM. EHM. ESW%E T | 5. Cornelius
4% % TRATH Boersch. Frs%
EHEPRESAE 2008 | NiA BB, AR, BERMEEE. 208 | mER. MER, #
A PR 2 ] Ty AR R, VTR B
PR & 2008 | N/A N/A N/A




2012 FREXRFERFSREFAATRIRS 48

B HESE 2010 | N/A ZEER . BENME 1R/
R EIC R E R
A - 254255 | SEIAR. WA, BREHL. M | W, HEE. 25
ARG E A 2010 J . -,
AT - )
V2EX. Eb. AhsRE. K. BER,
FAFVE N/A N/A S R, #E. 245, 360doc. | PE/ME
PERSSL. Blogen. E #(T7. BXRE Y
Sk BRI L 2012.08 www.zdbchina.com
4.2 REEH B L B R B 434

4.2.1 = 1. RfERHE A -Ron Conway
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P AT T IZANR, ARABEBIL, fobh F— A FET 1998 FHHKIFT 74249
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MZKFEEFE L, 25T 1973 FF ity iR A E, f£EEERFFHRNE) KEFLE
BT F SR TG T4 TAE, AR EAEF TR E T BARL. 655, bk
A A £FF2 CEO #) & 1 Altos Computer Systems LAEik 11 4, 28] T ENFFH
S AR RZAHR. LETF 1982 F, i Altos RApigh L. X, 2T 1991
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1FiZ A48, A AT 2005 %], Z/& Ron Conway JF4&# AT AN AKX F5+F 2009 4

% SV Angle LLC #F46% 2 F S0 M&ARIR, 4K T topsy. twitter 4k,
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2008 670 2316 44346 93 31764 96546
2009 772 2901 50511 101 32301 93319
2010 894 3044 56382 118 36485 119022
2011 1034 3472 60936 126 39562 140339

KR BHEEREAR I mE A &0 2012.08 www.chinatorch.gov.cn

5.2 RAEIZ R L AL B4 bR HAT

RARIF 5 AL BA A 4o TR AL

® FFEMH—H —HehRFH )Y AHRBIRFTARSIe LMK, REiEidE 4
iR X Z AT =R,

o REAMEBAME —HYEEATHFme) A LIER, RiedEHHEA, e, &
. TENE, Mk EF.

o Bl XEAME BRFZXEIZANM LT, RO, SL=WF,

YEH RAT B ALK, RAZZFAMACRE LSS, LELAAGR, EE2RAA:

® IHRMF RBEEFTEAMELATH, RZHHAHR, LEARKIITAT, LA
Aot LSRR AR RZITAR, AEFEN, FHRIBOR, F2AEMXIA
A, AR EE.

o RMME REEKEZERTRGII, BB ERGZAL G G MEHRIFo
ZIAMME RS, BEERIT.



2012 FREXRFERFSREFAATRIRS 63

o FAM RBEFTEARAMGEANER, Ao BURHRHOMNERLTA M AT
FlE,

0 XEMEK AREEFEIZXEMNTH, BLE X ES LA ER LR LS
AR,

5.3 “ RAR+EAL" R XML

WAL RAEE T AR B QG F B E0W, TAd, —H&BFE, A WMRAKY
TR, F oA RS R, AR AT S LA RRR . B, ERUERAYTET
Al RN LT T TR T, THIREIZT, RS LTeaE R, LA, B
BEG| T Kbt do b, RAZZF o RAEMALE F Peat e, B Eabagim ) LR A 4
M F A, R THRE., I, FET A LA b fo R FTAZ R 498, B4R
IR R 3 3 4k 69 BE/K-F, TR kg b 3 32 RUFE, A IR R ARAR T

B AT B G RAEIZ K rk o R T BH MAPAEX:

—. BUREFHBILE LS RIEZ TR AN
BF S0 R 2T AN B AR, AEH XK S ABAREERITIRG
FRAF LR TETH—AF L5, BLRGT AR BB RE, B2 T HBFLH

RASWAK., EEIAEXT , BT BNAERF| RIRETAMANYG, £ ERRETT 52
Ak £ b 2 8] B9 A

wh

B 5.3.1 BUF ERHIBNHAE S RERER &R EERX



2012 FREXRFERFSREFAATRIRS 64

HREESNELISXEHNA SRR

| EHEFE |
BIFFfR A (e WHbER {

e | k=
» el » bk » LR
| FlEEEE || l
TR, _L R aR
T R
B, AR EC 2012.08 waewr. Zdbchina. com

= THEMNE LS REER T RELBAEX

GBI B ARG A R T B A7, BRAT. BATe#T 1. £E4)01L
B.OREE . BRAIEMAE. RATFY AL 6 RAEHBA R T MR, X
A RAGMIALE, % RERBILT BN, BLREAT T T RIS LR, 1%
AL, B BRI, R RF ARG E B Y TR, LEtfidse £y
AR T FORERE, RSTALE., LPTHROME, ZFE)RALZFS B RBLLEL
EUS:a

&l 5.3.2 MFHLE SRERFERA K EEX



2012 FhEXFERE SKEPMIATIRS 65

skt E5X TR EEER

™ EHEIE [
® RS [

R{bEE - FiEE | | TEREAb o aelbrER | P

¥ " o -

™ IR
| e ||

SRR EREFSEAG 2012.08 wewe. zdbchina. com

5.4 )5 RAE AL

5.4.1 “ R4 +5$4L” -Y Combinator

Y Combinator (vAF & #& YC )-F 2005 /£ & E An il 69 Ly F3kik 2. KALA €4 Trevor
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