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T1ibbi inovasyon Girisimciliginde
Alternatif Finansman Modeli olarak Is
Melekleri’
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Oz

Tibbi inovasyon siireclerinin uzun olmasi ve yiiksek risk icermesi nedeniyle diger
teknoloji alanlarindan farkli bir olgunluga erisim yolculugu yasanmaktadir. inovasyon
doneminde gecerleme, pazara ¢ikista sertifikasyon ile regiilasyonlara uyumda yasanan
zorluklar ve basariya ulasmada teknolojinin eskimesi gibi Onemli engellerle
karsilagilmaktadir. Bu ¢ergcevede vyatirimclar: finansmana erisim zorluklar
beklemektedir. Ozellikle fikir ve erken girisim evrelerinde is melekleri gibi alternatif
finansman kaynaklar1 gelismis tilkelerde girisimcilik ekosistemi agisindan 6nemli
katkilar saglamaktadir. Ne var ki, benzer etkiler Tiirkiye girisimcilik ekosisteminde
yaratilamamustir. Bu dogrultuda, tibbi inovasyon girisimciligi ©zelinde alternatif
finansman kaynagi olarak is melekleri mevcut durumu ve potansiyel etkileri

incelenerek, girisimcilik ekosistemine kazanimlar1 degerlendirilmektedir.
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Angel Investors as an Alternative
Financing Source in Medical Innovation

Entrepreneurship

Tamer ISIN, Mustafa Kemal TOPCU, Orhan COMLEK

Abstract

Medical innovation processes have a different maturity journey compared to other
technology areas due to their long duration and high-risk nature. Important obstacles
such as validation during the innovation period, certification and compliance with
regulations in market entry, and technology obsolescence in achieving success are
encountered. In this context, investors expect difficulties in accessing finance.
Alternative funding sources such as angel investors in the idea and early-stage
entrepreneurship phases contribute significantly to the entrepreneurship ecosystem in
developed countries. However, similar effects have not been created in the Turkish
entrepreneurship ecosystem. In this direction, the potential effects and current situation
of angel investors as an alternative financing source in medical innovation
entrepreneurship are examined and their contributions to the entrepreneurship

ecosystem are evaluated.

Keywords: Medical Innovation Entrepreneurship, Angel Investors, Angel Investment

System, Individual Participation Capital, Venture Financing
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Giris

Saglik inovasyonu igerisinde alt bir alan olan tibbi inovasyon; teshis,
tedavi araglar1 ve hasta bakimi gibi konular igermektedir. Tibbi inovasyon
yerine siklikla kullanilan saglik inovasyonu ise hastaliklarin 6nlenmesi ve
yOnetimi olarak daha genis kapsama ve makro perspektife sahiptir. Bu agidan
saglik inovasyonu; tibbi inovasyonla birlikte ilag, 6nleyici ve koruyucu saghk
hizmetleri ile hasta bakimi, biyoteknoloji gibi alanlarin tiimiinii
kapsamaktadir.! Ozetle tibbi ve biyoteknoloji inovasyonlari, saglk
inovasyonunun sagladig1 6nleyici ve yonetici 6zellikten ziyade teshis ve tedavi
edici amaghdir.2 O halde tibbi inovasyon girisimciligi, saglik sektoriinde yeni
tedavi yontemleri, tibbi cihazlar ve diger yenilik¢i ¢oziimler gelistirmek

amaciyla yapilan girisimcilik faaliyetlerini ifade etmektedir.

Son yillarda girisimcilik finansmaninda yasanan gelismelere tibbi
inovasyon girisimciligine yatirimcilarin ilgisi agisindan bakildiginda, erken
asama girisimlerde yatirimin artti1 goriilmektedir. Ancak ¢ogu yatirimei tibbi
inovasyon girisimciliginin ge¢ asamalarinda veya teshis ve dijital ¢oziimler
iireten girisimlere yatirim egilimindedir. Bununla birlikte tohum ve A serisi
yatirimlarda azalma devam etmektedir. Burada sabit ve istikrarli getiri
sunmasma ragmen; tibbi inovasyon girisimlerinin diigiik verim riski,

ticarilesme siirecindeki uzun vade ve Ozellikle yeni teknolojik ¢oziimler

T Nicol Victoria, HealthTech and MedTech: What’s the Difference?, 2022, My Blog,
https://www.mylanguageconnection.com/healthtech-medtech-whats-the-difference/.
2 Pruciak Konrad, An Analysis of Innovative Solutions in Health Care. Journal of Medical Systems, 2021,
45(2):1-8.
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agisindan pazara cikista regiilasyon belirsizlikleri erken asama girisimlerde

yatirima erisimi zorlastirmaktadir.?

Bu alandaki girisimciler, genellikle geleneksel finansman kaynaklarina
erisimde zorluklar yasayabilirler. Ancak, is melekleri gibi alternatif finansman
modelleri, bu girisimciler igin &nemli bir kaynak olabilir. Is melekleri,
genellikle deneyimli is insanlar1 veya yatirimcilar tarafindan temsil edilen
bireyler veya gruplar olarak tanimlanmaktadir. Tibbi inovasyon girisimciligi
alaninda, is melekleri, yenilik¢i fikirlere ve projelere yatirim yaparak
girisimcilerin finansman ihtiyaglarin1 karsilayabilirler. Ancak, bu finansman

modellerinin avantajlar1 ve dezavantajlar1 dikkate alinmalidir.

Girisimcilik i¢in erken asamada 6nem arz eden, ayni zamanda
tibbi inovasyon girisimciligi agisindan da yiiksek oneme sahip is melekleri
alternatif finansman kaynaklar1 igerisinde giderek artan bir ilgi gérmektedir.
Bu gercevede; bu ¢alismada, katma degerli yiiksek teknoloji tiriin gelistirmede
giderek artan bir agirhiga sahip olan tibbi inovasyon girisimciliginin
finansmana erisim konusu Tiirkiye girisimcilik ekosistemi baglaminda ele
alinmakta, makalede girisimciligin 6n/erken asamalarinda yararlanilabilecek
alternatif bir finansman kaynagi olarak is meleklerinin ABD ve AB’deki ilke ve
uygulamalarma deginilmekte, diger alternatif finansman kaynaklar1 ile
karsilastirilmakta ve Tiirkiye’deki uygulamalari ile tibbi inovasyon

girisimciligi agisindan etkileri degerlendirilmektedir.

3 Snyder Glenn [ve Ote], New strategies for medtech startups Attracting investment from across the
innovation ecosystem, Deloitte Development LLC, 2022.
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Kavramsal Cerceve

Seksenlerden sonra ivmesi hizla artan dis kaynak ve yiiksek maliyet ile
yapilan girisimcilik anlayisinda inovasyon girisimlerinin etkisi yadsinamaz.
Tiim diinyada girisimcilik i¢in alternatif finansal araglarin gelistirilmesi yiiksek
diizeyde 6nemsenmektedir. Inovasyon girisimciliginin bagarisizlik oranlarinin
¢ok yiiksek olmasina ragmen finansal olarak desteklenmesindeki en 6nemli
motivasyon, finansal kazanimlardan ziyade Ar-Ge siireglerinin bilimsel ve
toplumsal gelismeye olan etkisidir.* Ancak kavramlarin siklikla karistirildigs,
birbiri yerine kullanildig1 ve sistematik kullanilmadigi goriilmektedir.
Ozellikle is melekleri 6zelinde kuramsal calismalar olmadig1 gibi gorgiil
arastirmalar da ¢ok sirurlidir.> Bu dogrultuda bu kisimda tibbi inovasyon
girisimciligi, girisimciligin sistematigi ve is melekleri kavramsal olarak ele
alinmaktadir.

Tibbi inovasyon Girisimciligi

Tibbi inovasyon girisimciligi, saglik sektoriinde yeni fikirlerin,
tirtinlerin veya hizmetlerin gelistirilmesi ve ticarilestirilmesi amaciyla yapilan
girisimcilik faaliyetlerini ifade etmektedir. Bu faaliyetler genellikle mevcut
saglik hizmetlerindeki eksiklikleri veya ihtiyaclar1 ele almay1 ve yeni ve etkili
¢oziimler sunmay1 amaglamaktadir.

Tibbi inovasyon girisimciligi ila¢ ve biyoteknoloji, tibbi cihazlar, saglik

yazilimi, dijital saglik ve saglik hizmetlerinde operasyonel iyilestirmeler gibi

4 Bravo-Biosca Albert [ve 6te], Financing Business Innovation: A Review of External Sources of Funding
for Innovative Businesses and Public Policies to Support Them, Washington, D.C.: World Bank Group,
2012.
5 Macht Stephanie ve Robinson, John, Do Business Angels Benefit Their Investee Companies?
International Journal Of Entrepreneurial Behavior and Research, 2009, 15(2): 187-208.
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cesitli alanlarda gergeklesebilir. Bu girisimcilik faaliyetleri, yenilik¢i
teknolojilerin  gelistirilmesinden, klinik deneylerin yiiriitiilmesine ve
pazarlama ve dagitim stratejilerinin olusturulmasina kadar cesitli asamalar1
kapsayabilir.

Tibbi inovasyon girisimciligi diger inovasyon girisimlerinden Ar-Ge,
patent, proje ve yonetimi, finansman ve ticarilesme asamalarinda sertifikasyon
ve regiilasyonlara uyum ile farklilik gostermektedir. ~ Tibbi inovasyon
girisimciliginde inovasyon yonetimi i¢in kullanilan cerceve diger girisimcilik
siireclerine ilave gaba gerektirmektedir. Tibbi inovasyon girisimciligi stirecinin
asamalarin1 (1) Arastirma (2) Gelistirme (3) Test (4) Optimizasyon (5)
Dogrulama (Laboratuvar ortaminda)
(6) Miilkiyet Haklari/IP Yonetimi (7) Klinik Dogrulama/Arastirma (8)
Sertifikasyon (9) Regiilasyon (10) Klinik Takip seklinde ifade etmek

mumkiind{ir.¢

Tibbi inovasyon girisimciligi diger inovasyon alanlarina goére daha
uzun stirmekte, daha yiliksek maliyetler dogurmakta ve daha fazla risk
barindirmaktadir. Basarisiz tibbi inovasyon girisimlerinin en Onemli riski
siireglerin uzun siirmesine bagli olarak gelisen ve degisen, gelistirilen
teknolojinin daha bastan veya kisa siire i¢inde hatta bazen pazara ¢ikmadan
once eskime ihtimalidir. Bu ise yatirimci agisindan biiyiik risk tegkil

etmektedir.

Tibbi inovasyon girisimciligi alaninda basarih olmak igin,

girisimcilerin yenilik¢i diistinme yeteneklerine, saglik endiistrisindeki

6 Isin Zisan Cihangir, [ve ote], Bilgisayar Destekli Klinik Takip Sistemi, 2022 TUSEB TUSPE
Uluslararasi Saglik Politikalar1 Kongresi Tam Metin Bildiriler Kitabi, 2022.
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trendlere ve ihtiyaclara hakim olmalari, etkili bir is modeli ve strateji
gelistirmeleri gerekmektedir. Ayrica, isbirligi, danismanlik ve finansal destek
gibi kaynaklara erisim de kritik éneme sahiptir. Bu acgidan tibbi inovasyon
girisimciligi, hem akademik ve arastirma kuruluslarinin hem de 6zel sektor
girisimcilerinin katilimini gerektirmektedir. Universiteler, arastirma enstitiileri
ve hastaneler, yeni fikirlerin kesfedilmesi ve gelistirilmesi i¢in dnemli bir rol
oynarken, bu fikirlerin ticarilestirilmesi ve pazara sunulmas: girisimciligi
zorunlu bir odak haline getirmektedir.

Girisimlerin Yasam Ddngiisii ve Finansman Evreleri

Literatiirde girisimciligin yasam dongtsii fikir asamasi, baslangig
asamasl, erken biiyiime asamasi, orta ve ileri biiyiime asamasi, olgunluk
asamasi olmak tizere bes agsama olarak ele alinmaktadir” Baz1 calismalarda
baslangi¢ (tohum), erken asama ve ge¢ asama olarak da kategorize

edilmektedir.8

7 Manchanda Karish ve Muralidharan Pushkala, Crowdfunding: a new paradigm in start-up
financing, Global Conference on Business & Finance Proceedings. Vol. 9. No. 1. Institute for
Business & Finance Research, 2014, pp. 369-374.
8 Salamzadeh Aidin ve Kesim Hiroko Kawamorita, Startup Companies: Life Cycle and Challenges, 4th
International Conference on Employment, Education and Entrepreneurship (EEE), Belgrade,
Serbia, 2015.
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Bireysel Gayrel
Aile ve Arkadaslar
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Yiiksek Yau
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Baglangic Evresi

Sekil 1: Girisim Evreleri ¢

* Takim Galismas:
* Degerleme
+ Ortalama Yatirmmer
* Hizlandirer * Risk Sermayesi
Programlar, Kulucka
Programlar:i vh.

Olusturma Evresi

Her agama, girisimin biiyiikliigiine, is modeline ve stratejisine bagh
olarak farklilik gosterebilir. Finansman kaynaklar1 ve yatirnmcilar da bu
asamalara gore degisiklik gosterebilir. Bu asamalarda finansmana erisim
girisimlerin basariya ulagmasi ve biiyiimesi icin kritik Oneme sahiptir.
Finansmana erisim acisindan girisimin yasam doéngiisii ve finansman

modelleri asagida sekilde gosterilmektedir.

%a.g.m.
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Sekil 2: Startup Finansman Déngiisii!

Her ne kadar Bayarchenko’ya' goére bu 3 bashk altinda

finansman kaynaklar1 tanimlanmis olsa da, girisimin fikir ve olgunluk

asamalar1 acisindan da degerlendirme kaginilmazdir. Fikir asamasinda

yarisma (KOSGEB ve benzeri is fikri yarismalar) ile hizlandirma ve TUBITAK

BIGG gibi is fikri gelistirme programlari finansman saglayici faaliyet ve

stiregler goriilmektedir. Akabinde halka arz gibi biiylime kaynaklar1 da bir

finansman evresi olarak girisimin finansman dongiisii iginde yer almaktadir.

Ekosistem konjonktiirii ile baglantili olarak fikir asamasindan baslayan

girisimciligin ¢gikis stratejilerini ortaya koydugu giiniimiiz kosullarinda ilave

asamalar giindeme gelmektedir.!2

10 Boyarchenko Svetlana, Life Cycle of Startup Financing, Available at SSRN 3835495, 2021.
a.gm.
2 Gold Shaun, The Stages of Startup Funding: From Pre-Seed to IPO,
https://openvc.app/blog/funding-stages-pre-seed-series-a.
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Glntimiiz kosullarinda finansman saglama agisindan finansman

evrelerini tohum oOncesi, tohum, Seri A, Seri B ve Seri C seklinde siralamak

miimkiindiir.?® Ne var ki geleneksel girisimcilik yasam dongiisiiyle de uyumlu

olmasi agisindan bu ¢alismada girisimin yasam dongiisii ve finansman evreleri

6 asama olarak ele alinmugtir.

e Fikir asamasi: Fikir asamasinda heniiz somut bir iiriin veya
hizmet gelistirilmemistir. Teknoloji hazirlik seviyesi 1 olan bu asamada
girisimcinin bir fikri veya vizyonu soz konusu olup, resmi olarak
girisimciligin baslamadig1 veya hazirliklarmin yapildigi, heniiz IP
basvurularinin yapildigi, Ar-Ge veya is fikri projelendirme calismalari
devam eden ve bireysel olarak ¢esitli hizlandirma programlarina
ve/veya girisimcilik yarismalarina bireysel katilimlarin stirdiigii donemi
kapsamaktadir. Cogunlukla mevcut isine devam ederken bir taraftan da
girisim icin organizasyon ve finansal operasyonlarin (harcamalarin)
basladigy, girisimcinin kisisel finansal kaynaklari kullandig1 evredir. 4

e Tohum Oncesi Asama: Resmi girisim siirecinin bagladig;, fikir
gelisim stirecinde problemin sabitlenerek ¢oziim gelistirmenin bagladig1
evredir. 3F, melek yatirim, kitle fonlamas: gibi dis finansal kaynaklarin

ilgisini cekebilecek yatirim evresi olarak goriilmektedir.15

eBaslangic (Tohum) Asama: Kulucka asamasi olarak bilinen

baslangi¢ asamas: fikir asamasindan sonra, girisimcinin bir is plani

13 Failory, A guide to raising seed funding in 2023, RSS. https://www. failory.com/blog/seed-funding,
2023, Eyliil, 8.

14 Paunescu, Carme ve Badea Mihaela Raluca, Examining the Social Capital Content and Structure in
the Pre-start-up Planning, Procedia Economics and Finance, 2014, 560-568.

15a.g.m.
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olusturdugu ve potansiyel miisterilere veya pazara sunulabilecek bir
urtin veya hizmet prototipi gelistirdigi asamadir. Teknoloji hazirlik
seviyesi 2'den 5’e kadar gerceklestirilen bu asamada fikir laboratuvar
ortaminda dogrulanirken, prototip tiretilmeye baslanmaktadir.
Girisimin pazar ve {iriin konusunu netlestirdigi, pazara giris asamasi
olarak tanimlanan evredir. Bu evrede de 3F, melek yatirim ve kitle
fonlamasi yatirimlar: goriilmektedir.’® Ayrica girisimlerin erken asama

risk sermayesi ile tanisma olasilig1 da bulunmaktadir.

e Erken Asama: Heniiz Ar-Ge veya is fikri gelistirme stirecleri
devam eden, ayni zamanda pazar faaliyetlerinin erken asamada devam
ettigi, ticari gelirlerin diisiik, pazar paymn diisiik oldugu evredir.
Teknoloji hazirlik seviyesi 6 ve 7 olan erken biiylime asamasinda {iriin
veya hizmetin pazara arzina baslanmakta ve ilk miisteriler ¢cekmeye
calisilmaktadir. Halen 3F, melek yatirm ve kitlesel fonlama
alternatiflerinin goriilmesine ragmen, satis gelirlerinin baglamas: ile
birlikte girisim sermayesi (VC-venture capital) alternatifinin miimkiin
oldugu, Seri A yatirimlarinin gergeklestigi evredir.'”

o Ge¢ Asama: Pazar biiyiitme ve girisimin biiylime evresidir.
Girisim orta ve ileri biiylime asamasinda miisteri tabanini genisletmeye

ve pazar paymi artirmaya odaklanmaktadir. Teknoloji hazirlik seviyesi

16 Gutterman Alan S., Seed Capital, 2022, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=4256132 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4256132.

17 Paunescu, Carme ve Badea Mihaela Raluca, Examining the Social Capital Content and Structure
in the Pre-start-up Planning, Procedia Economics and Finance, 2014, 560-568.
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bu asamada 7 ve 8 kabul edilebilir. Kitlesel fonlama, girisim sermayesi,

Seri B ve Seri C yatirimlarinin gergeklestigi evredir.'®

eileri Asama: Gelirlerin ve faaliyetlerin arttigi, biiyiimenin
hizland1g1, kurumsal yapinin oturmaya basladig1 ve biiyiime ya da ¢ikis
siirecinin beklendigi evredir.” Olgunluk asamas: olarak da amilan bu
asamada teknoloji hazirlik seviyesi 9’a ulasirken girisim karh bir is
modeli olusturmus bir sekilde biiyiik Olgekte faaliyet gostermeye
baslamistir. Finansman, genellikle halka arz (IPO-initial public offering),

0zel sermaye veya borclanma yoluyla saglanabilir.20

Is Melekleri

Is melegi, yiiksek risk- yiiksek potansiyel tasiyan is fikirlerini hayata
gecirme cabasi igindeki girisimcilerin ihtiya¢ duydugu finansmani, girisimin
erken doneminde yatirim yapan 6zel bir tiir yatirimct modelidir. Biiyiik bir
cogunlukla is meleklerinin yatirim alanlar1 yeni fikirler, buluslar ve
teknolojileri {iriin haline getirme ¢abas1 igindeki girisim aday1 veya
girisimlerdir. Bireysel yatirimcilarin is melekleri haline doéniismesi ile yeni
isletmeler sermayeye kavusma imkani bulmus ve daha yasayabilir bir hal

almistir.2!

Tiirkiye’de “Bireysel Katilim Sermayesi” olarak yasal tanim1 yapilmis

olan is melekleri uluslararas: erken asama teknoloji girisimlerinin en nemli

18 Gutterman Alan S., Seed Capital, 2022, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=4256132 or

http://dx.doi.org/10.2139/ss1n.4256132.

19 Paunescu, Carme ve Badea Mihaela Raluca, Examining the Social Capital Content and Structure

in the Pre-start-up Planning, Procedia Economics and Finance, 2014, 560-568.

2 Gutterman Alan S., Seed Capital, 2022, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=4256132 or

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4256132.

21 Benjamin Gerald A. ve Margulis Joel B., Angel Capital: How to Raise Early-Stage Private Equity

Financing, New Jersey Published simultaneously in Canada John Wiley & Sons, Inc., 2005, 7-360.
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finansman kaynagidir.?> Fonksiyon itibariyla is melegi, isletme yOnetimini
bilen, is tecriibesine ve entelektiiel sermayeye sahip, varliginin bir kismu ile
yeni ve biiylime potansiyeli bulunan girisimciye fon saglayan yatirimcidir.?
Is melegi, resmi olmayan risk sermayesi?* ya da girisim sermayesi?
olarak da isimlendirilmektedir. Ne var ki, melek yatirimlar sadece risk
sermayesi, tecriibe paylasimi ve kiiciik isletmelerin biiylimesi igin beceri
gelistirme saglamakla kalmayip, sosyal etki de yaratmaktadir.26 Is melekleri
baslangigta fon saglamasinin yamu sira yonetim tecriibesini, network agin,
teknoloji edinimini ve ileriki asama fonlarmi da yatirnm yaptiklar: firmalara
aktarmaktadir.?” Bu ¢ercevede is meleklerinin risk ve girisim sermayelerinden
ayirt edici ozelliklerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.
° Is melekleri girisim sermayelerine kiyasla motiveyi,
paradan ziyade daha az getirili yatinma yonelten maddi olmayan

saiklerden olmaktadar.

° Is melekleri daha yerel calistiklari icin bolgeler arasi

dengesizligin giderilmesine daha fazla hizmet etmektedir.

2 Cosgun Oktay, Yeni Bir Finansal Arag: Bireysel Katilim Sermayesi, Mali Coziim Dergisi, 2013,
116:147-156.
2 Centre For Strategy and Evaluation Services, Evaluation Of Eu Member States’ Business Angel
Markets and Policies Final Report, 2014 October, 4-40.
24 Macht Stephanie A. ve Robinson John, Do Business Angels Benefit Their Investee Companies?,
International Journal Of Entrepreneurial Behavior and Research, 2009, 15(2): 187-208.
2 Mason Colin M., Public Policy Support For The Informal Venture Capital Market In Europe: A Critical
Review, Hunter Centre For Entrepreneurship, University Of Strathclyde, Glasgow, 2009, 08-07.
2 Paul Stuart ve Whittam Geoff, Business Angel Syndicates: An Exploratory Study of Gatekeepers,
Venture Capital, 2010, 12(3):241-256.
27 Macht Stephanie A. ve Robinson John, Do Business Angels Benefit Their Investee Companies?,
International Journal Of Entrepreneurial Behavior and Research, 2009, 15(2): 187-208.
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° Is melekleri bagvuru sahibine bilgi, beceri ve

networkiinii agmaktadir.
° Is melekleri hakkinda yeterli bilgi bulunmamaktadir.

Geleneksel uygulamalarda is melekleri, genellikle yonetim
kurullarinda yer almakta ve firma hakkindaki bilgiye dogrudan
erisebilmektedir.?® Konjonktiirel 6rneklerde ise yonetim kurulu tiyeliginden
ziyade yoOnetim ekibinin se¢imi, planlama, biiylimenin yoOnetilmesi ve
yatirimdan ¢ikis stratejisi daha onemli hale gelmistir.?

Kiiresel olarak melek yatirimlarin ilgilendigi sektorler olarak yazilim,
biyoteknoloji ve saglik, ticari iiriinler, tiiketici iiriinleri, bilgisayar donanim,
medya ve eglence goriilmektedir.*® Bunlarin arasinda bilgi ve iletisim, fazla
sermayeye ihtiyagc duymamasi ve kisa zamanda yiiksek getiri saglamasi
nedeniyle ilk sirada yer almaktadir.?! Ikinci sirada biyoteknoloji ve saghk
yatirimlar1 gelmektedir. Ardindan temiz teknoloji yatirimlari, imalat sanayi ve
finansal hizmetlerin geldigi goriilmektedir.? Genellikle bu sektorlerde ve
girisimin en riskli asamalar1 olan tohum &ncesi, tohum ve erken asamalarda is

melekleri yatirnrm yapmaktadirlar. Melek yatirrmar girisimciye borg verebildigi

% a.g.m.

2 Paul Stuart ve Whittam Geoff, Business Angel Syndicates: An Exploratory Study of Gatekeepers,
Venture Capital, 2010, 12(3):241-256.

3 Wiltbank Robert ve Boeker Warren, Returns to Angel Investors in Groups, SSRN Electronic Journal,
10.2139/s5rn.1028592, 2007.

31 Angel Investment Network USA, Angel Investment, Local and International Business Entrepreneurs,
www.angelinvestmentnetwork.us/angel-investors-the-usa.

32 World Bank, Creating Your Own Angel Investor Group: A Guide For Emerging And Frontier Markets,
International Bank For Reconstruction And Development, 2014, 6-15.
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gibi girisime sermaye ile de katilabilmektedir.?® Yatirimci sermaye ile birlikte

bilgi ve network de saglamaktadir.

Is meleklerinin 2008'den sonra daha faal oldugu gériilmektedir.3 Is
melekleri konusunda yapilan arastirmalardaki karmasikligi is meleklerinin
kimliklerinin ve mne kadar yatirnm yaptiklarimin kesin bir gsekilde
agiklanmayisina, genellikle soylentilere dayanmasina ve taniminin kapsaminin

belirsizligine baglanmaktadir.

Melek yatirimcilar genellikle finansal agidan bagimsizdirlar, riske kars:
toleranslar1  yiiksektir ve  yatirimlartyla olumlu etki yaratmaya
calismaktadirlar. Is meleklerinin yaptiklari yatirimin geri déniis orani %27
olarak hesaplanmistir.? Is melekleri yatirimda genellikle 4 ila 7 yil arasinda
kalmaktadir.” Yatirimlarin geri doniis orani onceki yillara nazaran giderek

artmistir.?® Yatirimin geri doniis yili 3,5 yil olup 2,6 kat kazandirmistir.*

Genellikle genis bir sektér deneyimine sahip melek yatirnmcilar bu

uzmanligt  yatirrm  yaptiklar1 = girisimlere  rehberlik etmek igin

33 Shane Scott, The Importance Of Angel Investing In Financing The Growth Of Entrepreneurial Ventures,
The Quarterly Journal of Finance, https://doi.org/10.1142/52010139212500097, 2012, Vol. 02, No. 02,
1250009.
3 Paul Stuart ve Whittam Geoff, Business Angel Syndicates: An Exploratory Study of Gatekeepers,
Venture Capital, 2010, 12(3):241-256.
3 Shane Scott, The Importance Of Angel Investing In Financing The Growth Of Entrepreneurial Ventures,
The Quarterly Journal of Finance, https://doi.org/10.1142/S2010139212500097, 2012, Vol. 02, No. 02,
1250009.
3% Wiltbank Robert ve Boeker Warren, Returns to Angel Investors in Groups, SSRN Electronic Journal,
10.2139/s5rn.1028592, 2007.
37 Centre For Strategy and Evaluation Services, Evaluation Of Eu Member States’ Business Angel
Markets and Policies Final Report, 2014 October, 4-40.
3 Paul Stuart ve Whittam Geoff, Business Angel Syndicates: An Exploratory Study of Gatekeepers,
Venture Capital, 2010, 12(3):241-256.
3 Wiltbank Robert ve Boeker Warren, Returns to Angel Investors in Groups, SSRN Electronic Journal,
10.2139/s5rn.1028592, 2007.
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kullanmaktadirlar. Melek yatirimcilar genellikle uzun vadeli bir yatirim
ufkuna sahiptir ve girisimleri i¢in net bir stratejik plam1 olan kurucularla
calismayi tercih etmektedirler. Bunlar genellikle resmi bir yatirirm komitesinin
kisitlamalar1 olmaksizin faaliyet gosteren bagimsiz karar vericilerdir. Melek
yatirimcilar yeni kurulan sirketlere finansman saglamak icin siklikla diger
yatinmcilarla birlikte c¢alistiklar igin is birligi onemli bir 6zelliktir. Melek
yatirimcilar portfoy sirketlerine stratejik ve operasyonel destek saglamakta,
siklikla yerel girisimlere yatirim yapmakta ve yatirim yaptiklari kurucularla

kisisel bir iliski siirdiirmeye ¢alismaktadirlar.4

Is meleklerinin yatirimdan gikiglarii bilginin dogru zamanda elde
edilmesi, sekttrel deneyim ve sosyal ag gelistirme etkilemektedir.#! Cikislarda
en az halka arzlara rastlanmaktadir.®? Isletmenin kapanmasi en az karsilasilan
durumlardandir. Genellikle satis girisimci tarafindan hisselerin alinmasi

seklinde gerceklesmektedir.
is Melekleri Diinyas1 ve Tibbi inovasyon Girisimciligi

Bilgi teknolojilerindeki kullanimin 1990'larda artmasiyla ABD ve
Avrupa’da melek yatirimlar goriilmeye baglanmistir.#> Avrupa’da geleneksel

yontem olarak ticari kredilerin yam sira girisim sermayesi gibi alternatif

40 Mason Colin ve Harrison Richard T., Is it worth it? The rates of return from informal venture capital
investments, Journal of Business Venturing, 2002, 15(5-6), 411-436.

4 Wiltbank Robert ve Boeker Warren, Returns to Angel Investors in Groups, SSRN Electronic Journal,
10.2139/s5rn.1028592, 2007.

4 Centre For Strategy and Evaluation Services, Evaluation Of Eu Member States” Business Angel
Markets and Policies Final Report, 2014 October, 4-40.

4 World Bank, Creating Your Own Angel Investor Group: A Guide For Emerging And Frontier Markets,
International Bank For Reconstruction And Development, 2014, 6-15.
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trtinlerle birlikte is melekleri gibi daha inovatif enstriimanlar kullanilmaya

baslanmistir.# Avustralya’da ilk is melekleri ag1 2007 yilinda kurulmustur.+

Is meleklerinin ABD’de, devletin sektérel politikalar1 dogrultusunda
gerek devlet gerekse sivil yapilarca desteklendigi, yatirirm motivasyonunun
onceliginin finansal olmadig1 yaklasimiyla tibbi teknoloji ve biyoteknoloji gibi
yiiksek riskli teknoloji girisimlerinde biiyitk pay sahibi oldugu
goriilmektedir.4 Is meleklerinin ABD’de yatirim tercihleri Grafik 1’de
gosterilmektedir. ABD’de ilk sirada %30 ile yazilim sektorii yer alirken, hemen
ardindan %19 ile saghk hizmetleri ve tibbi cihaz gelmektedir. Ugiincii sirada
ise %10'luk payr perakende sektorii ile birlikte biyoteknoloji sektorii

almaktadir.

4 Mason Colin M., Public Policy Support For The Informal Venture Capital Market In Europe: A Critical
Review, Hunter Centre For Entrepreneurship, University Of Strathclyde, Glasgow, 2009, 08-07.
45 World Bank, Creating Your Own Angel Investor Group: A Guide For Emerging And Frontier Markets,
International Bank For Reconstruction And Development, 2014, 6-15.
6 QOzgelik Havva, Bireysel yatrimcilanin finansal yatirim tercihlerinin davramssal finans agisindan
degerlendirilmesi: Istanbul ili rnegi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 2018.
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Grafik 1: ABD'de Is Meleklerinin Sektorel Dagilimi¥?

ABD’de her yil 64.000’den fazla girisime, 24 milyon dolardan fazla
finansman kaynag1 saglandigi ve bunun ABD ekonomisinin biiyiimesine ¢ok
onemli bir katki sagladig: tespit edilmistir. Nitekim 2022 yili verilerine gore de
girisimlerin ortalama 450 bin dolar yatirim aldig1, 250.000 den fazla aktif melek

yatirima ile yilda ortalama 30.000 girisime yatirim yapildig1 goriilmektedir.*
Avrupa’da ig meleklerinin %25,1 ile en ¢ok yatirim yaptig1 sektoriin
finans teknolojisi oldugu, %21,3 ile bilisim sektoriiniin ikinci, tibbi teknolojinin

ise %16,4 ile tigiincii sirada yer aldig1 Garfik 2’de gosterilmektedir.*

Yag.t.
4 HUANG Laura [ve 6te.], “The First In-Depth Report On The Demographics And Investing
Activity Of Individual American Angel Investors”, Angel Capital Association, 2017.
9 QOzgelik Havva, Bireysel yatrimcilanin finansal yatirim tercihlerinin davramgsal finans agisindan
degerlendirilmesi: Istanbul ili rnegi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, istanbul, 2018.
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Grafik 2: Avrupa’da Is Meleklerinin Yatirim Yaptig1 Sektorler 50

Benzer sekilde European Investment Fund (EIF) (Avrupa Yatirim
Fonu) verilerine gore tibbi inovasyon girisimlerine melek yatirim egiliminin
%13 ile 3. sirada yer aldig1 ve %44 ile yatirimlarin ¢cogunlukla tohum oncesi
asamada gerceklestigi goriilmektedir.5!

Is meleklerinin girisimcilik tecriibesi yatirim yaptiklar1 girisimler
agisindan onem arz etmektedir. Tecriibeli is meleklerinin yatirimda tecriibesi
olmayanlara gore daha fazla sayida girisime ve daha fazla tutarlarda yatirim
yaptiklar1 goriilmektedir. Ayrica is melekleri yatirnm yaptiklar1 girisimlerde
farkli rollerde katkida bulunmaktadir. Katki acisindan girisimcilik tecriibesi
olan yatinmalarin yatinm yapilan sirketlerde daha fazla katkisi oldugu ve
bunun da girisimin basarisina yiiksek diizeyde etkisi oldugu goriilmiistiir

(Grafik: 3).

0a.g.t.
Sa.gt.
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Grafik 3: Is Meleklerinin Yatirm Yaptiklari Sirketlerde Aldiklar: Roller5?

Ispanya Is Melekleri 2021 yili Raporuna gére girisimcilerin alternatif
finans kaynaklarina ilgisinin %69 ile is meleklerine oldugu, yatirnm alanlari
agisindan tibbi inovasyonun %33 ile BIT ve yazilimdan sonra, biyoteknolojiden
once 2. sirada yer aldigi, Ispanya’daki is melekleri mesleki dagiliminda
%42’sinin sirket yoneticileri oldugu goriilmiistiir.>

Ingiltere Is Melekleri Pazar Raporuna gore Ingiltere'de 170 aga
mensup yaklagik 18.000 Is meleklerinin yilda tahmini 1,5 bin sterlin yatirim
yapmaktadir. Rapora gore yatirimcilarin AB ortalamasma ¢ok yakin
degerlerde %91 erkek, yasa gore %30'unun 55-64 yas arasinda, yaklasik
%60'min 5 yilda daha fazla tecriibeye sahip, %40 dan fazlasimin 1-5 arasi
girisime yatirim yaptigi, cogunlukla 20k - 100k sterlin arasinda yatirimlarin
yapildigi, Is Melekleri'nin %76'sinin stratejik tavsiyeler verdigi, %64 iiniin
network (miisteri, pazar ve tedarikgi) erisim destegi sagladigi, Is melekleri
agisindan %93'tiniin girisimci profilini 6nemsedigi, %68inin ise girisimci
profilini agir1 6nemsedigi, %76'sinda yatirim geri doniigtimiiniin 6nemli

motivasyon kaynagi oldugu, diger alternatif finans kaynaklar ile birlikte

52 Weissman Ron, The first in-depth report on the demographics and investing activity of individual
American angel investors, 2017.
5 Roure [ve Ote.], Business Angel Report Investment In Start-Ups: Activity And Trends, Asociacion
Espanola Business Angels, 2022.
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yapma konusunda %87 oranla Is meleklerinin olumlu baktiklari, saglk

teknoloji girisimlerinin en ¢ok tercih edilen sektor oldugu tespit edilmistir.>

Calismada Kita Avrupasi’na gore kadin is melekleri oraninin %22,1 ile
iki kattan daha fazla, sayisinin da ¢ok daha fazla oldugu, kadin is meleklerinin
%30 oran ile 0-2 y1l arasinda yatirimei tecriibesine sahip oldugu ayni zamanda
%44 oran ile 3-15 yas arasi tecriibeye sahip kadin yatinmalarn varlig,
%32’sinin 51-60 yas arasinda oldugu, %51 oran ile en fazla masters/MBA egitim
diizeyinde, %57’lisinin ¢alisma alani, %55’inin girisim ortak veya yoneticisi
oldugu, %51’inin finans sektoriinde faaliyet gosterdigi, %26 sinin 4-7 yillik
yatirim tecriibesine sahip oldugu, ilk yatirimlarimi %66 oran ile aglar araciligi
ile yaptiklari, erken is meleklerinin %6,4, kadin is meleklerinin ise %51,3’tiniin
yatirim kararinda cinsiyetin énemli oldugu, yatirim kararinda sosyal etki i¢in
kadin is meleklerinin %16 lik bir oran ile erkeklere gore yaklasik 2 kat oranla
yliksek oldugu, girisimcilik ge¢misi olan is meleklerinin yaklasik 10k dolar
daha fazla 6deme yapabildigi, yine girisimcilik deneyimi olan is meleklerinin
%41,7 lik oran ile girisimcilik deneyimi olmayanlara gore pozitif exit
bagarisimin yiiksek oldugu, yine girisimcilik ge¢misi olan is meleklerinin
finansal olmayan konularda girisime ¢ok daha ytiksek oranlarda pozitif katki

sagladig tespit edilmistir.5

54 British Business Bank PLC, The UK Business Angel Market, British Business Bank PLC, June 2018.
Sag.r.
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Is Melekleri ve Diger Alternatif Finansman Kaynaklar ile

Karsilagtirmasi

Girisimcilikte alternatif finansman igin 6zellikle ABD basta olmak
tizere gelismis girisimcilik ekosistemine sahip iilkelerde ¢ok yaygin alternatif
finansman modellerinin farkli versiyonlar1 uygulanmaktadir. Ozellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerdeki yaygin modellerin disinda ¢ok farkl
gesitlerde girisimcilik finansman modellerine rastlanmaktadir. Bu makalede
ozellikle Tiirkiye’de uygulanmakta olan ve diinyada yaygin olarak goriilen
girisim sermayesi, risk sermayesi ve kitlesel fonlama yontemleri ile is melekleri

kargilagtirilmaktadr.

Kitlesel fonlama (Crowdfunding), diger alternatif finansman
modellerinden farkli olarak baslangi¢ veya erken asama girisimlerde projelere
internet {izerinde yapilan kampanyalarla ¢ok sayida kisiden yatirim veya bagis

almak yoluyla gergeklestirilen bir finansman aracidir.>

Kitle fonlamas: ile melek yatirnm karsilastirildiginda genel olarak

asagidaki sonuglara ulasilmaktadir.””

° Yatirim tutar1 2023 diizenlemesi ile birlikte Kkitle
fonlamasindan saglanabilecek yillik {ist limit melek yatirim

kaynaklarina gore daha ytiksektir.

° Melek yatirimda belirli sayida is meleginin takdirine
bagh bir yatinm soz konusuyken, kitle fonlamasinda fazla sayida

insana ulagarak fona ulagsmak kolaylasmaktadir.

% Zengin Sinemis [ve 6te.], Kitle Fonlamas: Sisteminin Tiirkiye’ye Faydalari, Bankacilik ve Sermaye
Piyasas1 Arastirmalar1 Dergisi, 2017, 1(2):22-32.
5 a.g.m.
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° Kitle fonlamasinin diger alternatif finans kaynaklarina
gore daha avantajli oldugu teorik olarak kabul gorse de toplanacak fon
tutarinin %5’lik kismunin nitelikli yatirimer olmasi sarti girisimei

acgisindan bir baski olabilmektedir.

Yatirim ortaklig1 olarak da amilan girisim sermayesi, yatirimcinin borg
vermek yerine erken asama finansmana erisim problemi olan inovasyon
sirketlerine ortak olarak, yonetimde soz sahibi olmay: tercih ettigi, aym
zamanda ¢ekirdek veya baslangic sermayesi girisimin ticarilesmesi siirecine
finansal ve yonetimsel olarak istirak ettigi sermaye tiirtidiir. Melek yatirimdan

temelde ayrildig1 nokta finansal ve yonetimsel ortaklik olarak goriilmektedir.>

Girisim sermayesi ile melek yatirim arasindaki farkliliklar asagidaki

gibi siralanabilir.”

. Melek yatirim bireysel, girisim sermayesi kurumsal
yapilardir.
. Yatirim tutari, melek yatirim 25.000 USD - 300.000 USD

arasindayken, girisim sermayesinde milyon dolar diizeylerinde
olabilmektedir.

° Melek yatirim amator ruhla yatirim yaparken, girisim
sermayesi tamamen finansal motivasyon ve kar amaclidir.

° Melek yatirim yonetime dogrudan miidahil olmazken,

girisim sermayesi girisimin yonetiminde dogrudan yer alir

58 Cosgun, O., Yeni Bir Finansal Arag: Bireysel Katilim Sermayesi, Mali Coziim Dergisi, 2013, 116:147-
156.

% Hocaoglu, Y., Tiirkiye'de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklart Uzerine Bir Analiz, T.C. Sakarya
Universitesi i;‘.letme Enstittisii, 2019.
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° Melek yatirim, is meleklerinin kisisel kazanglarindan
yapilirken, girisim sermayesi yatirim amagh ve siireklilik arz eden

yatirim fonu yapisidir.

. Melek yatinm, baglangic diizeyindeki girisimlere
yatinm yaparken, girisim sermayesi daha az riskli ve kendini

kanitlamis girisimleri tercih etmektedir.

. Melek yatirirm c¢ogu zaman tek seferlik baslangig
diizeyinde yatirim yaparken, girisim sermayesi ayni girisime birden
¢ok kez yatirim yapabilmektedir.

Diger bir finansman modeli olan risk sermayesi ile melek yatirim
birbirinin alternatifi oldugu kadar tamamlayicisidir.®® Bir isletme erken
asamada melek yatirim finansmanindan yararlandiktan sonra risk sermayesi
kullanabilecegi gibi bu durumun tam tersini de yapabilir. Sermaye yatirimlar1

is melekleri gibi gayri resmi yapilarla birlikte risk sermayesini kapsamaktadir.¢!

2000 sonrasi teknolojik yavaslamanin ardindan risk sermayesi
fonlanmas1 da azalmistir. Melek yatirrm imkan ve erisim agisindan risk
sermayesine oranla daha dndedir. Risk sermayesi ile melek yatirim arasindaki
temel fark risk sermayesi bagkalarinin sermayesini kullanirken melek yatirimci

kendi sermayesini kullanmaktadir.

Risk sermayesinin temel motivasyonu yiiksek getiri iken melek

yatirimlarda paradan baska kisisel tatmin, yenilik¢i is modeli ve mentorluk

6 Chemmanur, T.J. & Chen. Z., Venture capitalists versus angels: The dynamics of private firm financing
contracts, Review of Corporate Finance Studies, 2014, 3(1-2): 39-86.
¢t Centre For Strategy and Evaluation Services, Evaluation Of Eu Member States’ Business Angel
Markets and Policies Final Report, 2014 October, 4-40.
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yapma motivasyon kaynagi olabilir.®? Melek yatirimlar risk sermayesinden
farkli olarak ileri teknoloji yatirimlari ile stnirlanmamaktadir.® Risk sermayesi,
melek yatirima ve girisim sermayesine gore yatirimin ilk evrelerinden ziyade

girisimin biiylime evrelerini tercih etmektedir.®

Tiirkiye’de is Melekleri

Tiirkiye’de is melekleri ve melek yatirim ile ilgili yasal ¢erceve 2013
yilinda “Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda YOnetmelik” ile
diizenlenmistir.®> Bireysel Katilim Yatirimcilar1 (BKY) tarafindan kurulan ve
girisimciler ile BKY’leri bir araya getiren tiizel kisilik “Bireysel Katiimc1 Ag1”
(BKY Ag1), belirli kriterlere sahip BKY’lere verilen ve devlet desteginden
faydalanmay1 saglayan belge ise “Bireysel Katilimci Lisansi” (BKY Lisansi)

olarak yonetmelikte tanimlanmustir.

BKY Lisans: icin; yiiksek gelir veya servete sahip yatirimcilar ile
tecriibeli yatirimcr tanimlarinda yer alan sartlardan birine sahip olmasi
gerekmektedir.®6 Bu kapsamda lisans almadan onceki 2 yil icinde belirli gelir
diizeyine sahip calisan veya igverenler yiiksek gelir veya servete sahip
yatirimct olarak kabul edilir. Yine lisans i¢in miiracaat aninda sahip oldugu
menkul veya gayrimenkul kiymetler belirli bir degerin iizerinde olan kisilerde

lisans alabilirler. Faaliyet alanlari, ¢alistiklar: isteki mevkileri, calisma siireleri

2 World Bank, Creating Your Own Angel Investor Group: A Guide For Emerging And Frontier Markets,
International Bank For Reconstruction And Development, 2014, 6-15.
0 g.g.m.
¢+ McKaskill Tom, A brief introduction to angel capital, In A Guide to Angel Investing (pp. 1-9), Angel
Capital Association, 2009.
¢ Resmi Gazete, 15 Subat 2013, Say1 28560.
¢ Melek Yatirime1 Aglar1 Raporu, Melek Yatirimer Aglar: Raporu Tiirkiyede Melek Yatirimer Aglarina
Genel Bir Bakis. Dogu Marmara Kalkinma Ajansi, 2020, 9-23.
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(en 2 yil) gibi sartlara bagh olarak finans piyasalarinda calisanlar, aym
zamanda son 5 yil i¢inde belirli bir cironun {izerinde ciroya sahip isletmelerde
genel miidiir yardimcisi veya dengi veya daha iist pozisyonlarda gorev alanlar,
ayrica lisans almadan 6nce en az 1 yillik BKY aglar tiyeligi ve en az bir girisime
ortaklig1 olan BKY’ler, ayrica Teknoloji Gelistirme Bolgeleri'nde (TGB) en 2
yillik tecriibesi olan ve yine bu bolgelerde kurulmus girisimlere alt stnir1 olmak
lizere yatirim yapmus kisiler de tecriibeli yatirimar olarak kabul edilmekte ve

lisans alma hakki elde etmektedir.”

Devlet desteginden faydalanacak BKY’ler i¢in; yatirim sayist ve
sektorel faaliyet alanlari, yatirim tutar: alt ve tist limitleri, girisimin paylar1 (en
fazla %50), paylarin (en fazla %50) oy haklar1 ve yonetim kurulu tiye sayisi (en
fazla %50) smurlandirilmistir. Ayrica BKY’ler yatirim yaptiklari girisimde

calisamaz ve ticret alamazlar.®

Is meleklerinin girisimcilik finansmaninda iist sirada tercih edilmesi
miimkiin olmakla birlikte Tiirkiye’de bu alanda yapisal diizenlemelerin
gelistirilmesi, ayni1 zamanda girisimcilik ekosisteminde is meleklerinin
bilinirliginin artirilmasi, ayni zamanda girisimciler ile is meleklerinin iletisimi

i¢in giivenli ve saglikli ortamlarin tesis edilmesi gerekli ve dnemlidir.®
Ekosistem Olarak is Melekleri Aglari

En biiyiik Ozellikleri kimliklerini gizli tutmak olan is melekleri

1990’'lardan sonra ABD’de gruplagsmaya baslamistir.” Yaklasik 20 yildir

7 a.8.1.
8a.g.r.
® Bingol Gozde ve Yilmaz Tiirkmen Sibel, Girisimciligin Finansmamnda Melek Yatirim ve Tiirkiye
Uygulamast, Marmara Universitesi Oneri Dergisi, Ocak 2016, 45:357-373
70 Paul Stuart ve Whittam Geoff, Business Angel Syndicates: An Exploratory Study of Gatekeepers,
Venture Capital, 2010, 12(3):241-256.
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gelismis ekonomilerde erken asama sirketler icin calisan is meleklerinde tek
degisen calisma yontemleri olmustur.” Onceleri yalniz calisan melekler artik
aglar biinyesinde hareket etmektedir. Is melekleri icin riskleri yayma avantaji
saglayan bu yontem girisimciler agisindan da daha kolektif ¢aba ve bilgiye

erigsme imkani sunmaktadir.

Is melekleri ag olusturabildikleri gibi bazen gayri resmi bir sekilde
gruplar halinde de hareket edebilmektedir.” Ozellikle aym yatirimla ilgilenen
is melekleri hem fon tutarmni ytikseltebilmek hem riski dagitabilmek hem de

bilgi ve tecriibelerini birlestirerek sinerji yaratmak icin grup olusturmaktadir.”

Is melekleri aginin is meleklerine sagladig1 faydalar1 asagidaki gibi

siralamak mumkundiir.74

) Idari ve yatinm siireglerine iliskin kaynak

kullaniminda tasarruf saglar.

. Yatirim  siirecinde daha uygun izleme ve

degerlendirme imkani saglar.

. Bireysel yatirimlarin toplamiyla daha biiyitk fon
saglayabilir.

° Risk paylagimi saglar.

. Yeni yatirimcilara tecriibe aktarimi saglar.

° Daha etkili miizakere giicii saglar.

a.g.m.

72 Centre For Strategy and Evaluation Services, Evaluation Of Eu Member States’ Business Angel
Markets and Policies Final Report, 2014 October, 4-40.

Bag.r.

7+ World Bank, Creating Your Own Angel Investor Group: A Guide For Emerging And Frontier Markets,
International Bank For Reconstruction And Development, 2014, 6-15.
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° Ortak hedefler dogrultusunda hareket etme saglar
° Yasal diizenlemeler yapilirken hak savunuculugu
yapabilir.

Bir is melekleri ekosisteminde is melekleri aglar1 ile birlikte
girisimciler, girisimci kuruluslari, hizmet saglayicilar, ileri asama fon

saglayicilar, denetleyici ve diizenleyici kuruluslar yer almaktadir.”

Tiirkiye’de Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan akredite edilmis
toplam aktif melek yatirim ag1 sayis1 16 olup, bunlarin 10 tanesi taahhiitlii, 6
tanesi taahhiitstiz agdir. Aglarin akredite edilmesi i¢cin BKS Hakkindaki
Yonetmelikte belirtilen taahhiitlerini yerine getirmeleri gerekmektedir. 2023
yili sonu itibariyla, bu aglarin 8i Istanbul, 2’si Antalya, 1'i Diyarbakir, 1'i Izmir,
1'i de Kayseri, 1'i Ankara, 1'i Elazig ve 1'i Bursa merkezli olarak faaliyet

gostermektedir.”
Tiirkiye'de is Melekleri Mevcut Durumu

Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerine gore BKS sisteminin resmi
olarak basladig1 2013 yilindan 2023 yili sonuna kadar verilen gegerli lisans
say1s1 1024 tiir. 2023 y1linda verilen lisans say1s1 158 olmustur. Tiirkiye’de resmi
olarak verilen BKS lisans sayilarmin yillara gore dagilimi asagida yer
almaktadir (Grafik 5)”7. Ancak lisansli olmayan aglar ile lisansh olmayan
yatinmailar ekosistemde onemli bir yer tutmaktadir. Bu lisansli olmayan

kismin varligr bir yandan ekosistemin biiyiimesini ve modelin bilinirligini

7 a.g.m.

76 BKS flerleme Raporu, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Finansal Piyasalar ve Kambiyo Genel
Miidiirliigii Finansal Araglar ve Analiz Dairesi Raporu, 2022.

7a.8.1.
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artirtyor olsa da icerdigi riskler agisindan sonuglarini analiz etmek i¢in yeterli

veri saglamamaktadir.

VERILEN LiSANS SAYILARI (YILLIK)
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Grafik 4: Verilen Lisans Sayilar1 (Yillik)”8

[lk olarak 2013 yilinda baslayan siiregte verilen lisans sayist 155 ile
baslayip 2018 yilina kadar azalarak devam etmis ve 2019 yilindan sonra tekrar
bir yiikselis siireci gozlenmistir. Bunda ekosistemde artan faaliyetlerin etkili

oldugu diistiniilmektedir.

BKS lisans basvurularinda %67,3 (Grafik 5)7 ile finansal kategoride
yapilan bagvurularin daha yiiksek oldugu, bu sonugla finans sahiplerinin
yatirim amagh lisans bagvurusunda bulunduklari goriilmektedir. Tecriibe
sahibi yatirnmcilarin daha diisiik sayida olmasi, melek yatirimin heniiz bir

yatirim araci olarak goriilmedigini ortaya koymaktadir.

Bag.r
7 ag.r
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LiSANS BASVURU TURLERI (%)

M Yiiksek Gelir veya Servete Sahip ™ Tecriibeli

Grafik 5: Lisans Bagvuru Tiirleri

Lisans basvuru sayilari il bazinda Grafik 6’da gosterilmektedir. Lisans
bagvurularinin sanayinin gelismis oldugu bati illerinden oldugu, modelin iilke
genelinde heniiz yeterince yaygin bilinmedigi veya anlagilmadigi sonucunu

gostermektedir.®

LiSANS BASVURULARININ iLLERE GORE DAGILIMI

Diger iller i 75
Kocaeli 4
Kayseri lwd 50
izmir i 54
istanbul & 4
Bursa i 28
Ankara led 93
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Grafik 6: Lisans Bagvurularmin Tllere Gore Dagilimi®!

80q.g.7.
8la.g.r.
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2023 yili sonuna kadar, BKS yatirimlarinin ilk basladig: 2013 yilindan
itibaren toplam 61 yatirim i¢in 202 yatirimcinin 32 milyon TL’den biraz fazla
bir yatirim gergeklestirdigi aciklanmaistir. En fazla girisime yatirim yapilan yilin
10 girisim ile 2017 yilinda yaklasik 5 milyon TL ile gerceklestigi, tutar olarak 9
girisim ile en biiyiik yatirimin ise 2019 yilinda 6 milyon TL’den biraz daha fazla
tutar ile gerceklestigi aciklanmistir (Grafik: 7). 2023 yilinda yatirnm yapilan
girisim sayis1 ve yatirim tutarinda hem TL hem de d6viz bazinda bir 6nceki
yila gore diisiis gozlenmistir.s2

YILLARA GORE YAPILAN YATIRIMLAR
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Grafik 7: Yillara Gore Yatirim Tutarlar1 ve Adetleris?

2023 yil1 sonu itibariyla 10 yilda en ¢ok yatirima aracilik eden agin 22
girisim ile Keiretsu Forum Istanbul ve ikinci sirada ise 19 girigim ile Sirket
Ortagim oldugu, 3. sirada 5 girisim ile Istanbul Melek Yatirm Ag1ve 4. sirada
4 girisim ile Trangels Melek Ag1 oldugu diger aglarin ise toplam 11 girigim ile

siralamada yer aldig1 goriilmiistiir (Grafik: 9).8 Bu rakamlarla bir 6nceki yila

82a.8.1.
8a.g.r.
8ta.g.r.
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gore lisansli aglarin yatirima aracilik ettigi girisim sayisimin 4 ve yatirim
tutarinin 5 milyon TL'nin az iizerinde olmasi ayrica bir 6nceki yila gore artisin
%10'unun altinda kalmas: dikkate alindiginda melek yatirnm aglarinin
performanst yatirim istahi1 ve iyi uygulama oOrnekleri yoniinden aglari

tartismaya a¢gmaktadir.

YATIRIM iCiN BASVURU YAPAN AG

25 @

[4] (5]

5
. D el

DIGER TRANGELS ISTANBUL KEIRETSU SIRKET
MELEK AGI MELEK FORUM ORTAGIM
YATIRIMCI ~ iISTANBUL
MERKEZI EGT.

DAN.HZM. A.$
Grafik 8: Yatirim I¢in Bagvuru Yapan Ags
Tiirkiye'de Is Meleklerinin Karakteristigi

Ozgelik® tarafindan yapilan galismada lisanshi is meleklerinin

demografik 6zellikleri su sekilde belirlenmistir.
e Meslek gruplarina gore
o %41 sosyal bilimler alaninda (isletme, ekonomist, avukat vs)

o %48 fen bilimleri alaninda (miihendis, mimar, doktor vs)

Sag.r.

86 Ozgelik Havva, Bireysel yatirimcilarin finansal yatirim tercihlerinin davramssal finans agismdan
degerlendirilmesi: Istanbul ili rnegi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, istanbul, 2018.
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o %11 diger alanlar
e BKY olma nedenleri
o %11 alternatif yatirim olanag1 degerlendirmek

0 %20 yenilikci is firsatlarin1 yakalamak ve girisimlere manevi

destek saglamak
o %45 yiiksek getiri elde etmek

Nitelikleri agisindan Grafik 9 incelendiginde, Tiirkiye'de is
meleklerinin finansal vasiflarinin tecriibeden 2 kat daha fazla oldugu ve

yatirimlarda finansal katkinin 6ncelikli oldugu goriilmektedir.®

Yillara Gire Yatirim Miktarlar ve Sayilarm

Yiiksek Gelir Teeriibeli Varhkh

Grafik 9: Is Meleklerinin Demografik Ozellikleri®

87 Tekin Erol ve Ozgelik Giilizar, Melek Yatirimeilarn Deger Katan Rolleri: Tiirk Melek Yatirimcilar
Uzerine Bir Aragtirma, Giresun Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2019, 5 (1):77-97
8a.9.t.
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Grafik 10’da yer alan veriler melek yatirimin kdken olarak girisim
kazancinin {i¢ katindan daha fazla yatirim maas ve miras kaynakli olmasina
bagh olarak is meleginin yatirim motivasyonunun finansal oldugu sonucunu
pekistirmektedir. Tiirk is meleklerinin gelir elde etme konusunda sabirsiz
davranuglar ile birlikte literatiirde finansal olmayan katkilar iizerine de bir

calismanin bulunmamasi dikkat ¢ekicidir.®

28%
Girisim Kazanci

38%

Yatinnm Geri Doniisii

Grafik 10: Is Meleklerinin Finansal Vasiflar1®
Ozgelik” tarafindan yapilan galismada BKY’lere yoneltilen sorularda
alinan cevaplar itibariyla yatirim sebepleri, Tiirkiye’de is meleklerinin yatirim

motivasyonlar1 agisindan 6nemli bilgiler vermektedir.

8 a.g.t.
N a.g.t.
91 Ogzgelik Havva, Bireysel yatimmcilarin finansal yatrim tercihlerinin davramssal finans agisindan
degerlendirilmesi: Istanbul ili 6rnegi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Geligim Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 2018.
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° Finansal kazang elde etmek

° Basarma ihtiyacini karsilamak

° Bir hayali gerceklestirme heyecan ve tutkusunu
yasamak

° Eglenmek

° Geng girigimcilere destek olmak

° Girisimcilik ekosistemi ve istihdama katk: saglamak

Tiirkiye’de is meleklerinin yatirim kararlarini belirleyici faktorler Sekil
4’te yer almaktadir. Buradan anlasildig1 iizere en onemli kriter girisimcinin
kisilik 6zellikleri olmakla birlikte etnisite, sinif, aile ge¢misi, egitim ve teknik

beceriler de etkili bir kriter olarak tespit edilmistir.”

Yine ayni calismada is meleklerinin ABD ve AB iilkelerindeki
orneklere gore yapilan karsilastirmasinda degerleme ve yatirim tutarindaki
distikliigii Tirkiye'deki ekosistem igin Snemli bir elestiri konusu olarak
goriilmistiir. Yatirim tutarindaki diistikliigiin sebebi olarak girisimci goziiyle,
amacin yatinm yapmaktan gok geng girisimci iizerinde otorite kurarak ego
tatmini oldugu elestirisi yapilmaktadir. Yine yurtdisi ile yapilan
karsilastirmada girisimcilik gegmisi olmayan is melegine ¢ok rastlanmadigy,
buna karsilik Tiirkiye’de ise is meleklerinin biiyiik ¢ogunlugunun girisimcilik
deneyimi olmadig1 elestirilmistir. Ozellikle kurumsal firmalardan gelen ig
meleklerinin girisimcilik felsefesine uzak olmalar1 is melekleri ve girisimciler

arasinda 6nemli ¢atismalara sebep olmaktadir.*

92 Akcan Hasan Kiirsat., "Kaygan Mobilite”: Tiirkiye'de internet girisimciligi ve melek yatirimcilik 6rnegi,
10.13140/RG.2.2.11370.24008, 2020.
% a.g.m.
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Egitim ve Teknik P Kisilik Ozellikleri
Yetenekler ~— Faktorler
T Yatinmalar P : -

Degerlendirme
Girisimciler

i

Aile Gegmisi Sinif Kokeni

Sekil 4: Yatirimcilarin Girigimcileri Degerlendirdigi Faktorler®
Is meleklerinin genellikle yurtdisinda denenmis Tiirkiye’de yeni olan
fikirler konusunda yatirim agisindan istekli olduklari, hi¢ denenmemis alan ve
konularda var olan yiiksek riskten uzak durduklar: da literatiire tespit edilen

bulgulardan birisidir. %

Sonug

Potansiyeli agisindan saghik turizminin de itici etkisi ile 2023 yih
itibariyla Tiirkiye'de, saglik endiistrisinin 20 milyar dolar biiyiikliige erisecegi
ongoriilmektedir. flag ve Tibbi Cihaz Kurumu verilerine gore Tiirkiye'de ilag

endiistrisinde 470 sirket faaliyet gostermektedir. 2020 yil itibariyla yiiksek

%qa.g.m.
% Karabayir Mehmet Emin [ve &te.], “Melek Yatirmcilarin Yatirim Kararlarinda Girisimci
Odaklhiligin Rolii : Tiirkiye'deki Melek Yatirimeilar Uzerine Bir Calisma”, Ankara Universitesi SBF
Dergisi, 2012, https://doi.org/10.1501/SBFder_0000002247, 67: 69-93.
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standart {iretim kapasitesine sahip 83 sirket yaklasik 1,84 bin dolar ihracat
gerceklestirmistir. Tibbi cihaz endiistrisinde ise 1,000 {iretici, 700 ithalat¢1 ve
uretici, 2,300 civar1 ithalatgr bulunmaktadir. Insan kaynagi, iiniversite
diizeyindeki ¢alismalar, devlet destekleri gibi bir¢ok avantaj tibbi inovasyon
girisimciligi acisindan Tiirkiye'yi yiiksek potansiyelli bir {iilke haline
getirmektedir. Klinik arastirmalar agisindan 2020 yiliitibarryla 327 milyon USD
biiyiikliigiinde projeler yiiriitiilmektedir.%

Diger girisimlere kiyasla finansmana erisimde daha dezavantajli
konumda bulunan tibbi inovasyon girisimciliginde erken asamalarda melek
yatirim ideal finansman ¢esididir. Erken asama firmalar1 melek yatirimcilara
sadece finansman saglama anlaminda ihtiya¢ duymamakta, iliski gelistirmek

ve stratejik yonlendirme anlaminda da destek aramaktadir.

2021 yilinda yapilan diizenleme ile birlikte Tiirkiye’de girisimcilik
ekosisteminden kazanan girisimlerin, yeni girisimlere melek yatirim
yapmasinin onii agilmistir. Ancak diizenlemenin tiim taraflarca yeterince
bilinmiyor ve bu konuda yeterli bilgilendirme yapilmiyor olmasma bagh
olarak, girisimler agisindan kayip yasanabilecektir. Konuyla ilgili dogmus
ylikiimliiliiklerin ifas1 zorunlu kalmak kaydiyla siire uzatim: ve kamuoyu

bilinci olugturulmasi 6nem arz etmektedir.

Kavramsal olarak “is meleklerinin” girisimcilik ekosisteminde 6ziine
uygun olarak girisimci acisindan 6nemli bir alternatif finansman kaynagi
oldugu buna karsilik Tiirkiye’deki alg1 ve uygulama ayni zamanda kavramin

kullanim sekli agisindan da “melek yatirnmca” anlayis: ile yatirirm ve kazang

% Tiirkiye Saglik Sektorii Ar-Ge ve Miihendislik Kapasitesi Raporu, 2020
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odakl bakis agisi ile is melegi kavraminin 6ziinden uzak finansal motivasyon
oncelikli ve girisimci agisindan asir1 baglayici ve kisitlayici yapidadir. Bununla
birlikte gelismis ekosistemlerde is melekleri girisime daha fikir asamasinda
veya erken donemde kazanma potansiyeli {lizerinden yatirim yaparken,
Tiirkiye’de ciro is meleklerinin yatirim karar kriterleri arasinda yer almaktadir.
Oysa ki, ticarilesme 6ncesi donemde melek yatirim, kitle fonlamasi ve girisim
sermayesi gibi alternatif finansman araglarinin devaminda ticarilesme ile
birlikte risk sermayesi ve diger alternatif finansmanin yatirnm yapmasi

beklenmektedir.

ABD ve Avrupa’da is melekleri iilke politikalar1 dogrultusunda
sektorel gelismeye katki sunmay1 hedeflerken, Tiirkiye’de finansal yatirim
motivasyonu trend, dolayisiyla yiiksek kazang¢ potansiyeli olan sektorlere
kaymaktadir. Tiirkiye’de ise is meleklerinin ilk sirada yatirim tercihinin %48
ile yazilhm ve uygulama gelistiren girisimleri oldugu, tibbi teknoloji ve

biyoteknoloji sektorlerinin ise neredeyse hi¢ olmadig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’deki melek yatirim basar1 hikayeleri; is meleklerinin finansal
motivasyonlar: ile girisimlerin global sermaye yatirimlarina ulasmalar
sonucunda globallesmede basarili sonuglar aldigini gostermektedir. Ancak bu
sonucun tibbi inovasyon icin tercih edilmemesi, tibbi tedarikte disa
bagimliligin milli giivenlik sorunu yaklasimi ile 6zen gosterilmesi gerekliligini

ortaya koymaktadir.

Teknoloji arayiizlerinin yatirim yapilabilecek kulugka sirketlerini
bilgilendirmeleri, bu firmalarin yatirima uygun hale getirilmesi i¢in gerekli
finansal, yonetsel ve teknik kapasitelerini gelistirici faaliyetler yapmas: daha

onemli hale gelmektedir. Teknoloji arayiizlerinin sirketlerin yasal
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yiikimliilitklerden kaynaklanan yatinm yapma saiklerini melek yatirima
doniistiirme ¢abalar1 hem yatirimciya giiven telkin edecegi hem de melek
yatirim ekosisteminin olusumuna biiyiik katk: saglayacagi ongoriilmektedir.
Sektoriin tiim bilesenlerinin katihimi saglanarak bu tiir aglarin daha genis

yatirimciya erismesi ve girisim desteklemesi miimkiin olacaktir.

Bu noktada teknoloji arayiizlerinin, 6zellikle tibbi inovasyon agisindan
biinyesinde biiyiik saglik kurumlari bulunan teknokentlerin, is melekleri ag:
ve kitle fonlama platformu olusturmasi tibbi inovasyonda énemli gelismeleri
birlikte getirebilir. Bu yaklasimla kalkinma ajanslari, sivil toplum kuruluslari,
meslek oda ve temsilcileri ile 6zellikle Kredi Garanti Fonu gibi unsurlarin da
siirece dahil olmasi, girisimlere yatirimci olarak katilmasi, tibbi inovasyon
girisimciligi basta olmak {izere tiim girisimcilik ekosisteminde biiyiimeyi ve
gelismeyi ¢cok daha fazla yukarilara tasiyabilir.

Bu dogrultuda, tibbi inovasyonun gelismesi agisindan girisimlerin

asagidaki yaklasimlarla desteklenmesi gerekmektedir:

° Ar-Ge projelerinin diger sektorlerden daha farkli ve

nitelikli degerlendirilmesi

° Ar-Ge projelerinde karar vericilerin Ar-Ge ve yenilik
kriterleri konusunda bilin¢lendirilmesi hatta, tibbi inovasyon
projelerinde mevcut degerlendiricilerin tamamen disinda 6zel bir yap1

altinda toplanmasi ve yakin takibi

. Ar-Ge projelerinde yalmizca bilimsel agidan degil,
ticari boyutunun da konunun uzmani ve deneyim sahibi is diinyasi,
sektor ile yatirimei temsilcilerinin de i¢inde bulundugu bir yaklasimla

degerlendirilmesi
115



Akademik Agi, 4(1), 2024: 77- 124 akademikaci.ankarabilim.edu.tr

° Melek yatirim agisindan kavramin aslina ve ruhuna
uygun, onceligi finans ve kazang olmayacak 6zel bir melek yatirim ag1

kurularak, girisimcilerle bulusturulmasi

o Ozel melek yatirm aginda endiistrinin tiim
taraflarinin yer almasini saglayacak destek ve motivasyon calismalari,
ornegin saglik calisanlarinin tibbi inovasyon girisimlerine yapacaklari

yatirimlarin tesvik edilmesi (bireysel emeklilik destegi gibi)

° Kitlesel fonlamada uygulamada kisitlayici bir faktor
olarak yer alan nitelikli yatirimci sartlarinin tibbi inovasyon 6zelinde,

finansal nitelik yerine nitelikli sektorel katilim ile ikame edilmesi
° Ar-Ge projelerinde kamu alim garantisi

. Proje, iiriin ve sirket degerlemesine endiistrinin
gercekleri ve global rekabet cercevesinde bakis acisi ve yontemlerin

hayata gegirilmesi

° Geri 6deme acisindan desteklenmesi
) Thracat desteklerinin uygulanmasinda gergekgi ve hizli
yaklasimlar
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Summary

Medical innovation processes have a different maturity journey
compared to other technology areas due to their long duration and high-risk
nature. Important obstacles such as validation during the innovation period,
certification and compliance with regulations in market entry, and technology
obsolescence in achieving success are encountered. In this context, investors
expect difficulties in accessing finance. Alternative funding sources such as
angel investors in the idea and early-stage entrepreneurship phases contribute

significantly to the entrepreneurship ecosystem in developed countries.

Recent developments in entrepreneurial financing indicate an increase
in investment in early-stage ventures in medical innovation entrepreneurship,
albeit most investors tend to invest in later stages of medical innovation
entrepreneurship or in ventures producing diagnostic and digital solutions.
However, there continues to be a decline in seed and Series A investments.
Despite offering stable and consistent returns, the low yield risk of medical
innovation ventures, the long-term nature of commercialization, and
regulatory uncertainties upon market entry (especially for new technological

solutions) make access to investment challenging in early-stage ventures.

With the regulation introduced in 2021, successful ventures in the
entrepreneurship ecosystem in Turkey are now allowed to invest in new
ventures. However, due to insufficient knowledge and inadequate information
dissemination about the regulation, ventures may suffer losses. Therefore,
extending the deadline for compliance with obligations and raising public

awareness are crucial.
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Conceptually, angel investors are considered a significant alternative
financing source aligned with the essence of entrepreneurship ecosystem.
However, in Turkiye, the perception and application of the concept deviate
from its essence, leaning towards a financially motivated and restrictive
approach from the perspective of investment and profit. In developed
ecosystems, angel investors invest based on the potential for early-stage or
early-phase ventures, whereas in Turkey, revenue is a key criterion for angel
investment decisions. However, pre-commercialization, angel investment,
crowdfunding, and venture capital are expected to be followed by risk capital

and other alternative financing post-commercialization.

While angel investors in the US and Europe aim to contribute to
sectoral development in line with national policies, in Turkiye, the trend in
financial investment motivation shifts towards sectors with high profit
potential. In Turkiye, software and application development ventures are the
top preference for angel investment at 48%, with almost no presence in the

medical technology and biotechnology sectors.

Success stories of angel investments in Turkiye demonstrate successful
global expansion of ventures due to angel investors' financial motivations.
However, the non-preference for medical innovation highlights the necessity

of addressing medical supply dependence as a national security issue.

The role of technology interfaces in informing incubator companies
eligible for investment and enhancing their financial, managerial, and technical
capacities to become investment-ready becomes increasingly crucial. Efforts by
technology interfaces to convert companies' motivations to invest arising from

legal obligations into angel investments are anticipated to instill confidence in
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investors and greatly contribute to the formation of the angel investment
ecosystem. Ensuring participation of all sector stakeholders in such networks

can facilitate broader investor access and support ventures.

In this context, the establishment of angel investor networks and
crowdfunding platforms within technology parks, especially those hosting
major healthcare institutions, can bring significant advancements in medical
innovation. Involving development agencies, NGOs, professional associations,
and representatives, particularly institutions such as the Credit Guarantee
Fund, in the process, investing in ventures, especially in medical innovation
entrepreneurship, can greatly elevate growth and development in the entire

entrepreneurship ecosystem.

Therefore, to support the development of medical innovation, ventures

need to be supported through the following approaches:

° Differentiated and qualified evaluation of R&D projects compared to

other sectors

° Awareness-raising of decision-makers on R&D and innovation criteria,
even establishing a special structure for evaluation and close monitoring

of medical innovation projects

° Evaluation of R&D projects not only from a scientific perspective but also
from a commercial dimension, involving experts and experienced
representatives from the business world, industry, and investor

community

. Establishment of a special angel investment network prioritizing the
essence and spirit of the concept, not focusing solely on finance and

profit, to connect with entrepreneurs
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° Support and motivation efforts to ensure the participation of all
stakeholders in the industry in the private angel investment network, for
instance, incentivizing investments by healthcare professionals (such as

individual retirement support)

° Replacing qualified investor conditions, which act as a restrictive factor
in crowdfunding, with qualified sectoral participation, especially in

medical innovation

° Public procurement guarantee in R&D projects
° Implementation of realistic and rapid approaches in export support
measures
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