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THE WOLF OF WALLSTREET

Die Risikokapitaltopfe fiillen sich wieder

Die Milliarden kehren zuriick: Investoren setzen erneut auf Fintech-Start-ups, aber meist auf reife Akteure und krisenresistente Geschaftsmodelle.

ach einer dreijdhrigen Durststre-
N cke am Risikokapitalmarkt schop-

fen Anleger wieder Vertrauen in
die Finanztechnologie (Fintech). Die glo-
balen Investitionssummen stiegen gemiss
CB Insights 2025 auf 52,7 Mrd.$. Im
Vergleich zum Vorjahr ist dies eine deutli-
che Steigerung von {iiber 35% — und ein
wichtiges Aufbruchsignal.

Unter den zehn weltweit grossten
Megarunden platzierten sich das Block-
chain-Netzwerk Ripple, der Prognose-
markt Kalshi und die Immobilienplatt-
form Point. Alle sind in den USA behei-
matet und bedienen Trendbereiche wie
Kryptodienste, Handelsinfrastruktur oder
Bezahltechnologie. Wenig iiberraschend
zogen die USA am meisten Kapital an: Mit
29,5 Mrd. $ floss iiber die Hilfte der globa-
len Mittel an US-Fintechs.

Besonders Handelsplattformen, auf
denen Teilnehmer auf den Ausgang zu-
kiinftiger Ereignisse wetten, entwickelten
sich zu einer der am schnellsten wachsen-
den Nischen des Sektors. Gemeinsam mit
Polymarket stieg Kalshi zum Unicorn auf
und zdhlt damit zu den Start-ups, die be-
reits vor dem Borsengang eine Bewertung
von mehr als 1 Mrd. $ aufweisen.

Das frische Geld fliesst nicht im Giess-
kannenprinzip: Die Mittel konzentrieren
sich auf wenige Riesen mit einem stabilen
Umsatz und einem soliden regulatori-
schen Fundament. Dieser Fokus auf reife
Akteure fiihrt dazu, dass die Zahl der
Transaktionen trotz der htheren Gesamt-
summe weiter abnimmt, von 4474 auf
3631 Deals (vgl. Grafik 1).

Eine dhnliche Entwicklung zeigt sich
in der Schweiz. Laut Startupticker.ch stie-
gen die Investitionen in Fintech-Start-ups

2025 um 14,9% auf 236,4 Mio. Fr. Parallel
zum globalen Trend sank die Zahl der
Finanzierungsrunden, von 41 auf 30. Das
Kapital konzentriert sich auch hier-
zulande auf Schwergewichte: Ein Unter-
nehmen - die Kryptobank Sygnum - er-
reichte den Status eines Unicorn.

Flucht in die Stabilitit

Noch zeigt der Irankrieg keine Auswir-
kungen auf die Zahlen. Laut S&P Global
Market Intelligence wurden im vergange-
nen Quartal 9,76 Mrd. $ in 379 Fintech-Fi-
nanzierungsrunden weltweit investiert,
ein Anstieg gegentiiber 8,25 Mrd. $ und 388
Runden in der Vorjahresperiode. Das Bild
bleibt konsistent: Wihrend das Kapital
wichst, sinkt die Zahl der Transaktionen.
Investoren konzentrieren ihr Risiko auf
weniger, aber grossere Unternehmen, die
schon exit-bereit sind.

Dass ein «Finanzierungsschock bislang
ausbleibt», liegt laut Sampath Sharma
Nariyanuri, Analyst bei S&P Global, «teil-
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weise an Datenverzogerungen». Finanzie-
rungsrunden wiirden oft {iber Monate
ausgehandelt, weshalb ihr Abschluss eher
der langfristigen Vertragsdynamik als der
derzeitigen Marktstimmung folge.
Nariyanuri beobachtet eine Flucht in
die Stabilitit: «Derzeit scheint sich das
Kapital auf infrastrukturelle und defen-
sive Themen zu konzentrieren.» Beson-
ders gefragt seien Kl-basierte Versiche-
rungsplattformen zur Automatisierung re-
gulierter Abldufe sowie vertikale Fintechs.
Letztere integrieren Bezahl- oder Kredit-
funktionen direkt in spezialisierte Bran-
chensoftware. Das erschwert Kunden den
Anbieterwechsel - ein entscheidender
Vorteil, da einfache Software im KI-Zeit-
alter immer leichter kopierbar wird.
Angesichts geopolitischer Risiken wiir-
den sich Geldgeber zudem aus liquiditits-
abhédngigen Schwellenmérkten zuriick-
ziehen. Die grosste Hiirde bleibe jedoch
das Exit-Umfeld: «Sollten Borsenginge
seltener werden, fehlt dem Risikokapital
der notige Riickfluss in den Kreislauf.»

2 Moderat mehr Schweizer Fintechs
I Anzahl Unternehmen
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Fiir den weiteren Jahresverlauf rechnet
der Experte daher mit einem zuneh-
mend selektiven Markt.

Warten auf «Lucky Punches»

Dieser Trend spiegelt sich laut Stefan
Kyora, Chefredaktor von Startupticker.ch,
auch in der Schweiz: «Das Volumen ist
zwar solide, aber mit rund zehn Finanzie-
rungsrunden im ersten Quartal bleibt die
Deal-Anzahl auf tiefem Niveau.» Ob das
Gesamtjahr positiv ausfalle, hinge von
«Lucky Punches» ab, also von signifikan-
ten Kapitalspritzen fiir etablierte Player
wie Taurus oder Swissborg.

«Geld fliesst derzeit fast ausschliesslich
in reifere Unternehmen mit erfahrenen
Teams.» Gefragt seien Start-ups mit be-
wiesenem Business Case und starkem
Wachstum, die zudem belegen kdnnten,
dass sie ohne Reinvestitionen in die Ex-
pansion bereits profitabel wiren.

Keine neue Griindungswelle

Die IFZ Fintech Study 2026 zéhlt derzeit
503 Schweizer Fintechs, zwanzig mehr als
letztes Jahr. Damit setzt sich ein langfristi-
ger Trend fort: Seit 2015 hat sich die Zahl
der Unternehmen - mit Ausnahme von
2021 - mehr als verdreifacht. Allerdings
féllt der jdhrliche Zuwachs mittlerweile
deutlich moderater aus als in fritheren
Wachstumsschiiben (vgl. Grafik 2).
Studienleiter Thomas Ankenbrand
spricht daher von einer «neuen Phase»
des Okosystems: «Nach Jahren starken
Wachstums riicken Konsolidierung, Spe-
zialisierung und technologische Repositio-
nierung der Geschdftsmodelle stirker in
den Vordergrund.» Der Markt sei wettbe-
werbsintensiver geworden.

FuW Forum
«Fintech 2026»

Kl eroffnet neue Geschaftsfelder, Banken
suchen innovative Partner — die Schwei-
zer Fintech-Szene steckt voller Chancen.
Seien Sie dabei, wenn Experten und
Entscheidungstrager, etablierte Akteure
und aufstrebende Start-ups zusammen-
kommen. Vernetzen Sie sich am 22. Juni
2026 im Kongresshaus Ziirich mit
Experten und Entscheidungstrégern —
als Teil der Swiss Fintech Week.
Weitere Informationen:
www.fuw-forum.ch/fintech
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Auch Kyora sieht den Markt im Wan-
del. Das B2C-Geschift in der Schweiz
sei weiterhin ein «hartes Pflaster» - als
Erfolgsgeschichte im Endkundenmarkt
nennt er das Start-up Relai. Genau solche
lizenzierten Unternehmen, die wie Swiss-
borg, Amina oder Sygnum eine Briicke
zwischen Krypto und der traditionellen
Finanzwelt schlagen, verzeichneten der-
zeit klares Wachstum. KI sei derweil noch
eine «Nische sehr junger Start-ups und
keine Massenbewegung».

Zudem zeigt er sich erstaunt {iber das
Ausbleiben einer Griindungswelle nach
der CS-Krise: Trotz Entlassungen und
eigentlich optimalen Rahmenbedingun-
gen - wie verfiigbaren Talenten und einer
starken Industrie - fehlten bisher die
Neugriindungen, die bestehende Prob-
leme etablierter Anbieter auf der «grii-
nen Wiese» neu losten.
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KI-Agenten bitten zum Duell

Autonome Softwareeinheiten wirbeln die Anlagewelt auf, demokratisieren Marktdaten und zwingen Regulierung sowie Institute zum Umdenken.

LEA FAH

er traditionelle Finanzsektor steht
D vor einer neuen Ara: Wo bisher

menschliche Expertise und starre
IT-Systeme dominierten, ziehen nun auto-
nome KI-Agenten ein. Sie agieren nicht
mehr als reine Chatbots, sondern beschaf-
fen selbstindig Daten, bereiten Transak-
tionen vor und optimieren Portfolios.

Fiir Matthias Wyss, Mitgriinder des
Krypto-Fintech Margarita Finance, ist die
Kryptowelt der ideale Erprobungsraum
dafiir. Wahrend im traditionellen Finanz-
system die Hiirden fiir automatisierte Sys-
teme sehr hoch sind, interagieren Agen-
ten auf der Blockchain ohne Reibungs-
verluste. Was dort getestet wird, konnte
die Blaupause fiir den gesamten Kapital-
markt sein. Margarita Finance demonst-
riert dies bereits mit Yieldcoins: Diese
tokenisierten Versionen strukturierter
Produkte automatisieren fiir Kleinanleger
komplexe Strategien wie Covered Calls.

Dezentrales Bloomberg

KI-Agenten treiben zudem die Demokrati-
sierung von Marktdaten voran. Das Zah-
lungsnetzwerk Masumi ermoglicht einen
direkten, kleinstteiligen Datenhandel zwi-
schen Agenten. Patrick Tobler, CEO des
Start-up, sieht darin ein «dezentrales
Bloomberg-Terminal»: «Man ist kiinftig
nicht mehr von wenigen Grossanbietern
abhiéngig.» Die eigenen Agenten kauften
gezielt nur nachgefragte Daten ein statt
einer teuren Universallizenz.

Auch Tech-Giganten forcieren diesen
Trend. Die Amazon-Tochter AWS unter-
stiitzt den Agent-to-Agent-Payment-Stan-
dard, Google und Cloudflare investieren
stark. Gegeniiber ChatGPT und Co. bieten
Agenten einen entscheidenden Vorteil: Sie
greifen auf exklusive Datenquellen von
Providern wie Statista oder GWI zu und
lassen sich direkt mit Bankkonten oder
Aktienportfolios verkniipfen. Tobler ma-
nagt sein Portfolio bereits so.

Da die Transaktionskosten kiinftig auf
Bruchteile eines Rappens sinken sollen,
lohnt sich das laut Tobler bereits ab einer
Anlagesumme von 50 Fr. Derzeit stam-
men erst 5 bis 10% der Masumi-Agenten

ONCE UPON A TIME IN THE WEST

aus dem Finanzsektor, vorwiegend aus
dem Kryptobereich. Erste Anwendungen
liefern jedoch bereits traditionelle Daten,
etwa zur US-Notenbank Federal Reserve.

Bei der Datenverarbeitung riat Wyss zur
Vorsicht: Heute sei die KI bei Zahlen noch
zu fehleranfillig. Fiir die Definition einer
Anlagestrategie brauche es Kklassisches
Machine Learning und menschliches
Urteilsvermogen. In der operativen Um-
setzung hingegen bringe die KI Tempo,
weniger Fehler und liickenlose Protokolle.

Wer fiir den Roboter haftet

Die Agenten bewegen sich nicht im rechts-
freien Raum. Die Schweiz setzt auf das
Prinzip «Same Business, Same Risks,
Same Rules». Thr Einsatz muss sich ins
bestehende Recht einfiigen. Zentral ist die
Frage, wer faktisch Verfligungsmacht iiber

die Vermogenswerte hat. Im Blockchain-
Bereich bedeutet das also: Wer kontrolliert
den Private Key zur Wallet?

Die Rechtsanwilte Sebastian Hepp und
Fernando Tafur differenzieren in einer
aktuellen Analyse drei Autonomiestufen
(vgl. Tabelle). Schldgt die KI massge-
schneiderte Transaktionen fiir Finanzpro-

Drei Typen von KI-Agenten

dukte vor, die der Investor manuell freige-
ben muss, handelt es sich um Anlagebera-
tung. Vergibt der Anleger via Session Keys
Limiten fiir die automatische Ausfiihrung,
bleibt sie weisungsgebunden. Dennoch
«diirfte das Finanzdienstleistungsgesetz
in vielen solchen Fillen anwendbar sein,
weshalb Anbieter Verhaltens- und Organi-

Handelsspielraum Befugnisse und Ablauf

Anlegerschutz

« Kl liefert personalisierte Vorschldge basierend auf Kundendaten

+ Anleger kontrolliert Private Key sowie Vermdgen und I6st

+ Verhaltens- und Organisations-
 pflichten fiir Anbieter gemass Fidleg

+ Verhaltens- und Organisations-

1.Reinberatend ~ Transaktionen selbst aus
+ Anleger bestimmt Parameter wie Ausgabenlimits, erlaubte Assets
oder Zielpreise
2. Teilautonom + Kl handelt darin autonom und fiihrt Transaktionen selbsténdig aus

+ Anleger teilt Kontrolle iiber Private Key sowie Vermdgen und

verzichtet auf manuelle Freigaben

« Kl entscheidet autonom und optimiert das Portfolio laufend

3. Vollautonom je nach Marktlage

_ pflichten fiir Anbieter geméss Fidleg

+ Anbieter untersteht Finig (Vermggens-
verwaltung) sowie Fidleg-Pflichten

+ Erfordert Finma-Bewilligung und
Erfiillung GwG-Vorgahen

Fidleg = Finanzdienstl jsgesetz, Finig = Finanzinstitutsgesetz, GwG = Gt

igesetz

Quelle: Sebastian Hepp/Fernando Tafur, Finanzmarktrechtliche Einordnung von blockchain-basierten Al-Agents, GeskR 1/2026

Schweizer Fintechs zwischen Expansion und Exit

Zuerst Wachstum, dann Verkauf? Moglicherweise, aber kaum uber die Schweizer Borse — dort fehlen oft Breite und hohe Bewertungen.

MARTIN GELNAR
Vom Geistesblitz bis zur Griindung der
eigenen Fintech-Firma kann es recht
schnell gehen. Dann folgt die tigliche
Knochenarbeit, nicht selten unterbrochen
von schlaflosen Néchten.

Schafft man es, Investoren von der
Geschiftsidee zu iiberzeugen? Was packt
man an, was ldsst man bleiben? Kann man
das Wachstum aus eigener Kraft stemmen,
oder soll man mdglichst schnell an die
Borse — obwohl es dafiir wohl bessere
Marktplitze als die Schweiz gibt?

Trauter Heimmarkt

Firmengriinder sind nicht zu beneiden.
Schon nur die Wahl des Geschiftssitzes
kann sich als Knacknuss erweisen. Neben
rechtlichen und steuerlichen Aspekten
spielen nicht zuletzt Emotionen eine
Rolle. So stellte sich beim Onlinevermo-
gensverwalter True Wealth im Griindungs-
jahr 2013 die Frage, ob die Wahl auf Ziirich
oder Liechtenstein fallen soll. Man habe
sich schliesslich fiir die traute Finanz-
metropole entschieden, berichtet Mit-
griinder und Chef Felix Niederer. «Einer-
seits leben unsere Familien in Ziirich, an-
dererseits verstehen wir den Schweizer
Markt am besten und wollen Schweizer
Kunden nicht aus dem Ausland bedie-
nen», erklirt er. Zudem sei die Bewilli-
gung der Aufsichtsbehdrde Finma aus
Sicht der hiesigen Kundschaft viel wert.
Das urspriinglich angedachte Ziel eines
Wachstums im europdischen Ausland,
das sich bei einem Liechtensteiner Fir-
mensitz einfach verwirklichen liesse, sei

momentan kein Thema - der hiesige
Markt biete genug Wachstumspotenzial.
«Die in der Schweiz von Privatpersonen
verwalteten Vermogen liegen in der Gros-
senordnung von mehreren tausend Mil-
liarden Franken, und unser Marktanteil
ist noch klein», so Niederer.

True Wealth, die aus borsengehandel-
ten Fonds zusammengesetzte Anlage-
portfolios anbietet und mit Algorithmen
effizient umsetzt, bedient ausschliesslich
Privatkunden und hat sich mit niedrigen
Gebiihren beispielsweise fiir 3a-Vorsorge-
losungen einen Namen gemacht. Sie will
die Hohe der verwalteten Vermogen von
momentan rund 2,8 auf 10 Mrd. Fr. stei-
gern. «Diesen Pfad gehen wir aus eigener
Kraft, finanziert aus dem operativen Ge-
schift», erldutert Niederer, schliesst aber
neue Investoren nicht aus.

Auslandwachstum lockt

Ein anderes Zielpublikum hat das Ziir-
cher Fintech-Start-up Aisot Technologies
vor Augen. Das 2021 von drei ETH-Wis-
senschaftlern gegriindete Unternehmen,
das sich mit fast sechzig KI-basierten
sogenannten Quant-Modellen zur Port-
foliooptimierung an professionelle Ver-
mogensverwalter richtet, will zunehmend
ausserhalb des Heimmarktes Fuss fassen,
erklirt CEO Stefan Klauser. Als ETH-
Spin-off und Anbieter einer «Losung
Made in Switzerland» verfiige man inter-
national iiber ein starkes Qualitits-
argument. Erste Aktivitdten und Gespra-
che laufen in Finanzzentren wie Lon-
don, Miinchen, Luxemburg, Hongkong,
Singapur, den USA und im Nahen Osten.

«Unser Anspruch ist, in den kommen-
den Jahren ein fiihrender Anbieter fiir
KI-gestiitzte Investment Offices zu wer-
den», so der Aisot-Chef.

Die Anschubfinanzierung habe der
Start-up-Inkubator F10 der Schweizer
Borse SIX - heute Tenity — geleistet, bald
darauf seien weitere Geldgeber hinzuge-
kommen. Fiir die nichste Wachstums-
runde wiirde nun in grosserem Ausmass
Wagniskapital benotigt.

True Wealth und Aisot mogen nicht
dariiber spekulieren, wie das Unterneh-

THE FANTASTIC FOUR

men in ein paar Jahren aussehen kdnnte.
Momentan liegt ihr Fokus auf profitablem
Wachstum. Die Aussagen der Unterneh-
mensgriinder lassen aber darauf schlies-
sen, dass sie sich Gedanken iiber die etwas
entferntere Zukunft machen.

Sowohl Niederer als auch Klauser er-
wihnen léngerfristige Moglichkeiten wie
die Eingliederung in ein anderes Unter-
nehmen, den Verkauf an eine Private-
Equity-Gesellschaft oder einen Borsen-
gang. «Wir schliessen keine Option grund-
sdtzlich aus, aber wir lassen uns auch

ILLUSTRATION: STJEPAN LUKAC
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sationspflichten einhalten miissen», be-
tont Hepp, Partner bei der Kanzlei Ziir-
cher Rechtsanwilte. Das gelte, obwohl
eine gefestigte Praxis und Gerichts-
entscheide noch fehlten.

Erhilt die KI hingegen weitreichenden
Zugriff auf den Private Key und entschei-
det autonom iiber fremde Vermogens-
werte, ist die Grenze zur Vermogens-
verwaltung iiberschritten. Da der Anbie-
ter die Verfligungsmacht erlangt, greifen
das Finanzinstituts- und das Geldwische-
reigesetz. Zudem haftet das einsetzende
Unternehmen, wenn der Agent als «tech-
nisches Hilfsmittel» versagt - denn die
Verantwortung verschiebt sich entlang
der effektiven Kontrolle.

Lukrative Renditen finden

Solche Anwendungen existieren im de-
zentralen Finanzmarkt bereits — wie das
Projekt Zyfai, dessen Yield Agents den
Markt autonom nach den lukrativsten
Renditequellen durchforsten. Allerdings
fehlt hier das gewohnte Sicherheits-
netz wie etwa die Einlagensicherung. Ein
Diebstahl des Private Key fiihrt meist
zum Totalverlust.

In der traditionellen Finanzwelt nut-
zen Schweizer Anbieter — von Fintechs
wie True Wealth, Selma und Inyova bis hin
zu Banken wie Swissquote und Raiffeisen
- bereits automatisierte, regelbasierte Al-
gorithmen: die Robo Advisors. Die nichste
Stufe ist laut Hepp «fiir die breite Masse
derzeit noch nicht marktreif» — der Markt
werde sich jedoch «mittelfristig hin zu
zunehmend autonomen, selbstlernenden
KI-Agenten» entwickeln.

Der Einzug autonomer KI-Agenten ver-
spricht Effizienzgewinne, doch ihr Erfolg
héngt von den regulatorischen Leitplanken
ab. Ein konkreter Regulierungsrahmen
schafft fiir Hepp erst das notige Vertrauen:
«Klare Governance-, Compliance- und Si-
cherheitsstandards sind entscheidend, da-
mit die breite Kundschaft solche Systeme
akzeptiert.» Wichtig werde ebenso, wie die
Finma diese neuen Geschiftsmodelle be-
urteile. Ob die technologische Blaupause
aus dem Kryptolabor den Sprung ins klas-
sische Banking schafft, hdngt daher auch
von der Haltung der Berner Aufseher ab.

nicht hauptsichlich von einer Exit-Logik
treiben», so der Aisot-Chef.

Heisst dies, dass das Schweizer Borsen-
tableau neben Swissquote dereinst weitere
digitale Finanzgesellschaften umfassen
konnte? Solche Hoffnungen sind iibertrie-
ben, glaubt der Schweizer Unternehmer
und Investor Philippe Bubb.

Steiniges Pflaster fiir IPO

«Grundsitzlich ist die Schweizer Borse fiir
Wachstumsunternehmen nur bedingt at-
traktiv, es sei denn, die Schweiz ist ein zen-
traler Kernmarkt», sagt Bubb, der sich auf
Technologie- und Konsumgiiterfirmen
spezialisiert hat. «Der hiesige Kapital-
markt ist deutlich weniger breit und tief
als in Amerika, und die Bewertungen lie-
gen tendenziell unter dem dortigen Ni-
veau. Entsprechend wihlen viele Wachs-
tumsgesellschaften eine Kotierung in den
USA, priifen ein Dual Listing oder verla-
gern ihren Borsenplatz ganz dorthin», so
Bubb, einst Investor und Verwaltungsrats-
président der Schweizer Sportschuhfirma
On, die vor fiinf Jahren bezeichnender-
weise in New York ihr Borsendebiit gab.

Bubb ist weiterhin aktiv in der Ent-
wicklung von Schweizer Unternehmen
titig. Gegenwdrtig baut er iiber die In-
vestmentgesellschaft Session mit Part-
nern zusammen den KI-gestiitzten Lohn-
abrechnungsservice Paymira auf. CEO ist
Jeremias Meier, ehemaliger Chef der
Buchhaltungssoftware Bexio, die heute
zu Mobiliar gehort. Neben dem Versiche-
rungskonzern Mobiliar hat sich unter an-
derem Swisscom als Investor in Schwei-
zer Start-ups profiliert.

Samstag, 6. Juni 2026 - Nr. 44

Fintech

FINANZ unaWIRTSCHAFT | 17

«Revolut und Co. agieren grenzwertig»

Yuh-CEO Jan De Schepper will die Swissquote-Tochter ohne mehr Personal auf 1 Mio. Kunden wachsen lassen und neue Ertragsmodelle testen.

ie Schweizer Finanzapp Yuh feiert
D ihr fiinfjahriges Bestehen und

blast zum Angriff auf die Konkur-
renz. Im Interview betont CEO Jan De
Schepper die Vormachtstellung im hart
umkidmpften Heimmarkt und wirft der
ausldndischen Konkurrenz unlautere Me-
thoden vor. Er zeigt auf, wie neue Abos
und KI-Agenten die Profitabilitdt steigern
sollen, und bezieht Position zu den Nach-
folgegeriichten bei Swissquote.

Herr De Schepper, Sie sind gleichzeitig
CEO von Yuh und Marketingchef von
Swissquote. Welcher Job kommt zu kurz?
Keiner. Eine gute Organisation ist wich-
tig, da beide Seiten viele Termine for-
dern. Entscheidend ist aber das Team.
Wenn Ziele und Verantwortlichkeiten klar
definiert sind und man den Leuten Frei-
raum gibt, ist das moglich.

Yuh hat kiirzlich das fiinfjahrige Jubildum
gefeiert mit einer teuren Kuchenaktion

im Ziircher Hauptbahnhof. Wie viele
Neukunden brauchen sie, damit der
Aufwand sich finanziell lohnte?

Wer Marketing rein mathematisch be-
treibt, kann keine Marke aufbauen. Wir
kalkulieren die Kosten pro Neukunden
zwar exakt, aber ein «Lovebrand» braucht
den Aufbau einer Community ohne di-
rekte Rentabilitdtsrechnung. Unsere Bot-
schaft war: Jeder soll ein Stiick vom
Finanzkuchen haben. Diese Investition
zahlt sich langfristig aus.

«Dass Neobanken aus dem
Ausland hierzulande derart
aggressiv werben diirfen,

ist nicht akzeptabel.»

Nutzerzahlen und Kundenvermogen
mogen wachsen, aber bei Ihrem Low-
Cost-Modell bleibt kaum etwas hangen.
Swissquote macht 51,4% Marge, Yuh
1,9%. Werden Sie die Gebiihren erhhen?
Die geringe Marge ist bewusst, ein frither
Fokus auf hohen Gewinn wiirde unser
Wachstum bremsen. Gebiihrenerh6hun-
gen sind nicht der Weg, wir setzen auf Ska-
lierung. Rund 20% unserer circa 425000
Kunden nutzen die App téglich — global
gesehen ist das sehr hoch. Gleichzeitig
halten wir die Kosten durch Automatisie-
rung tief. Unser Chatbot Yuhlia soll kiinf-
tig 90% der Anfragen bearbeiten, damit
wir ohne personellen Mehraufwand auf
1 Mio. Kunden wachsen kénnen.

Sie zielen auf 1 Mio. Kunden - bis wann?
Bereits dieses Jahr kdnnten wir knapp
die halbe Million erreichen, und fiir
2028 peilen wir 750000 an. Das Ziel von
1 Mio. hingt dann massgeblich vom Zeit-
punkt der internationalen Expansion ab,
aber ich bin iiberzeugt: Allein die Schweiz
bietet Platz fiir 1 Mio. Yuh-Nutzer.

Wann wird Yuh die Marge von Swissquote
nicht mehr verwéssern?

Durch das Potenzial der Skalierung und
die Nutzung von Synergien mit Swiss-
quote wird unsere Marge steigen und
diejenige von Swissquote iiber die Zeit
immer weniger verwassern.

Wie verdienen Sie an Kunden Geld,

die nur Ihr Gratiskonto nutzen?

Indem wir ihr Engagement monetar-
isieren. Wir verdienen an jeder Karten-
zahlung iiber die Interchange-Gebiihren
sowie an Devisenwechseln und Transak-
tionen. Zudem generieren wir Zinsertrag:
Wir profitieren von unserer Multiwih-
rungsfunktion, da Kunden Guthaben in
Euro oder Dollar halten, wo die Zinsmarge
attraktiver ist als beim Franken.

Erschliessen Sie neue Ertragsquellen?

Wir planen Abomodelle fiir Zielgrup-
pen wie Vielreisende, aktive Investoren
oder Familien. Als vierte Sdule neben
«Pay, Save, Invest» fiihren wir bald «Pro-
tect» ein — von Reise- {iber Cyber- bis
hin zu Haftpflichtschutz in Koopera-
tion mit einer Versicherung. Zudem
evaluieren wir das Thema Kredit, begin-
nend mit Lombardkrediten. Wichtig
bleibt: Wir werden kein Gemischtwaren-

Zur Person

Jan de Schepper ist seit November
2025 CEO von Yuh. Gleichzeitig leitet
der 49-Jahrige Verkauf und Marketing
des Mutterhauses Swissquote. Bei der
Onlinebank stieg er 2019 in die Ge-
schaftsleitung auf und transformierte
die Marke zur «ersten digitalen Univer-
salbank» der Schweiz. Innovationen wie
die Kryptoborse SQX tragen ebenso
seine Handschrift wie die Positionierung
von Yuh, die er als Vorstandsmitglied
von Beginn an prégte. Sein Profil ist
dabei weniger das eines klassischen
Bankiers, sondern das eines Marketers,
der die Konsumgiiterwelt von McDo-
nald’s bis Feldschldsschen von der Pike
auf gelernt hat. Seit 2025 amtiert er als
Prasident des Schweizer Werbe-Auftrag-
geberverbands SWA. Mit dem frisch
absolvierten Advanced Management
Program der Harvard Business School
hat er gute Chancen, Swissquote-Chef
Marc Biirki dereinst zu beerben.

laden. Alles, was wir anbieten, bleibt im
Kernbereich Finanzen.

Neobanken werden oft nur als Zweit-
konto genutzt. Wie bringen Sie Kunden
dazu, ihre Alltagsfinanzen dauerhaft

zu Yuh zu verschieben?

Der Ubergang zur Hauptbank ist ein
schrittweiser Prozess. Man nutzt Yuh erst
als Zweitkonto, bis man schliesslich auch
den Lohn zu uns transferiert. Dass dies
gelingt, sehen wir jeweils am 25. des Mo-
nats - die Peaks bei den Lohnzahlungen
sind bereits heute eindriicklich. Wir unter-
stiitzen diesen Sprung, indem wir Dienst-

leistungen wie Twint, digitale Rechnun-
gen oder die Sdule 3a glinstiger anbieten
als traditionelle Banken.

Wie viele Hauptbanknutzer hat Yuh?
Derzeit vertrauen uns iiber 20000 Kunden
ihren Lohn an, was monatliche Zufliisse
von 150 bis 200 Mio. Fr. bedeutet. Im Ver-
hiltnis zur Gesamtkundenzahl ist da noch
viel Potenzial, aber die Basis fiir die Ver-
ankerung im Alltag ist gelegt.

Das Gemeinschaftskonto gilt als Voraus-
setzung fiir eine Hauptbankverbindung.
Warum fehlt diese Funktion noch immer?
Tatsichlich stecken wir mitten im Rollout.
Wir schalten das Feature iiber die nichs-
ten Wochen gestaffelt frei, bis es schliess-
lich allen zur Verfiigung steht.

Revolut dominiert mit 53% Marktanteil und
1,2 Mio. Nutzern in der Schweiz. Wie
wollen Sie diesen Vorsprung aufholen?
Bei der absoluten Kundenzahl ist ein
globaler Player wie Revolut kaum einzu-
holen. Doch Quantitt ist nicht alles. Ent-
scheidend sind die aktiven Nutzer und der
Umsatz pro aktiven Kunden, der bei uns
mit {iber 200 Fr. pro Jahr deutlich iiber
dem Branchendurchschnitt liegt. Ausser-
dem wird Revolut oft nur als Ferienkonto
fiir Kleinstbetrdge genutzt wird, bei Yuh
liegt das Durchschnittsvermdgen bei rund
10000 Fr. In diesen Dimensionen liegen
wir in der Schweiz vorne.

Dennoch wachsen auslandische Neo-
banken hier ungebremst. Argert Sie das?
Dass diese Anbieter hierzulande derart
aggressiv um Kunden werben diirfen, ist
nicht akzeptabel. Ich wiirde sogar sagen:
Was Revolut und Co. machen, grenzt an
unlauteren Wettbewerb. Als Schweizer
Bank unterliegen wir der strengen Finma-

Yuh-CEO Jan De
Schepper erteilt
Gebiihrenerh6hungen
eine Absage: «Wir
setzen auf Skalie-
rung. Rund 20%
unserer circa 425 000
Kunden nutzen die
App taglich - global
gesehen sind das
sehr viele.»

BILD: MARKUS FORTE

Regulierung und tragen die damit verbun-
denen Kosten. Konkurrenten ohne Lizenz
in der Schweiz sparen sich diese Kosten.
Sie skalieren ihr Business ohne Mehr-
kosten, fischen aber ungehindert im at-
traktiven Schweizer Markt.

Schweizer Konkurrenten wie Kaspar&
oder Yapeal sind bereits ins B2B-Geschaft
umgeschwenkt. Wer wirft als Nachster
das Handtuch?

Dass Mitbewerber ins B2B-Geschift aus-
weichen, zeigt, wie schwierig die Pro-
fitabilitit im reinen Retailkundenge-
schift ist. Der Schweizer Markt hat schlicht
nicht fiir alle Platz. In der Branche wird be-
reits gemunkelt, dass Neon ein Verkaufs-
kandidat sein konnte. Bei Zak erwarte ich
eine noch tiefere Integration in die Struktu-
ren der Bank Cler oder der Basler Kanto-
nalbank. Wer keine starke Muttergesell-
schaft oder keine klare Differenzierung hat,
wird es kiinftig extrem schwer haben.

«Europa ist gegentiber dem
Heimmarkt umkdmpfter,
doch viele Indikatoren
deuten fiir uns auf Erfolg.»

Mit der Lizenz in Luxemburg steht Yuh

die Tiir zum EU-Raum offen. Wann folgt
die Expansion?

Wir stecken in den Vorbereitungen. Der
europdische Markt ist noch umkampfter
als der hiesige, doch wir sehen viele Indi-
katoren fiir einen Erfolg. Regulatorisch er-
moglicht uns die Lizenz das Passporting
fiir den gesamten Wirtschaftsraum. Wir
werden uns vorerst aber auf ein oder zwei
angrenzende Lander konzentrieren.

Bisher ist Yuhs Chatbot Yuhlia eine

reine Auskunftsstelle. Wann fiihrt sie fiir
mich Auftrage aus?

Das Ziel ist klar: Yuhlia soll ein Agent
werden. Das wird kommen, aber schritt-
weise. Wir bewegen uns weg vom Klicken
durch Meniis hin zu einer intuitiven
Sprach- und Textbedienung. Kiinftig wird
man Yuhlia anweisen konnen, einen
Steuerausweis zu erstellen oder eine
Zahlung auszufiihren.

Wird die KI mir auch sagen konnen,

was ich kaufen soll?

Bei der Anlageberatung miissen wir erst
regulatorische Hiirden kldren. Aber auch
ohne Empfehlungen wird unsere KI helfen.
Sie soll Portfoliorisiken zeigen, Analysten-
meinungen einholen oder das Marktsenti-
ment abbilden. So erhilt der Kunde eine
fundierte Entscheidungsgrundlage, die
seine Historie und die Ziele beriicksich-
tigt. Zudem wollen wir priadiktiv werden.
Die KI erkennt Verhaltensmuster und
schldgt etwa nach dem Lohneingang
passende Uberweisungen oder ETF vor.

«Das grosse Potenzial liegt
darin, unsere Zweimarken-
strategie international
konsequent auszuspielen.»

Wie wirkt sich die Eskalation im Nahen
Osten auf die Handelsaktivitat lhrer
Kunden aus?

Unsere langfristigen Investoren, etwa mit
ETF-Dauerauftrdgen, lassen sich von Kri-
sen nicht beirren. Fiir kurzfristige Trader
ist das Umfeld aufgrund der Unvorherseh-
barkeit hingegen herausfordernd. Anleger
ziehen sich aber nicht zuriick, auch wenn
es komplexer geworden ist, richtig zu agie-
ren. Insgesamt liegt die Handelsaktivitit —
ausser bei Krypto — iiber dem Vorjahr.

In den Biichern steht Yuh mit 95,4 Mio. Fr.
Goodwill bei nur 71 Mio. Fr. Nettovermo-
gen. Droht ein Abschreiber?

Durch den Verkauf des 50%-Anteils von
PostFinance an Swissquote wurde der
Marktwert von Yuh erstmals konkret auf
180 Mio. Fr. beziffert — das umfasst auch
die Kundenbeziehungen, den Brand und
die Intellectual Property. Unser Business-
plan ist solide. Solange wir ihn einhalten,
sind keine Abschreibungen notig.

Spiiren Sie keinen Erwartungsdruck?
Doch, aber ich bin zuversichtlich. Yuh
trdgt bereits profitabel zum Konzern-
umsatz bei und ist gleichzeitig eine Akqui-
sitionsmaschine. Zudem schiitzt Yuh das
Preisniveau von Swissquote vor Billig-
brokern wie Saxo Bank oder Trade Repu-
blic - eine Zweimarkenstrategie wie Swiss-
com und Wingo. Die Preissensiblen gehen
zu Yuh, wihrend das hoherpreisige Ange-
bot von Swissquote gesichert bleibt.

Sind Sie in lhrer Doppelrolle der

gesetzte Nachfolger von Swissquote-
CEO Marc Biirki?

Das entscheidet der Verwaltungsrat. Ich
habe grossen Spass an meiner Aufgabe bei
Yuh und der Zusammenarbeit mit Marc.
Er hat Swissquote und den Finanzplatz
enorm geprigt, und ich hoffe, dass er uns
noch lange in dieser Rolle erhalten bleibt.

Ein Wechsel von Marc Biirki in den
Verwaltungsrat wiirde lhnen den
Sparringpartner erhalten.

Das wire eine schone Option. Allerdings
gibt es bei einem solchen Wechsel regu-
latorische Aspekte wie die Cooling-off-
Periode, die man meistern miisste. Im Mo-
ment konzentriere ich mich voll auf Yuh.

Wo wiirden Sie als Konzernchef andere
Akzente setzen als der derzeitige CEO?
Wir sind sehr eng abgestimmt. Das grosse
Potenzial sehe ich darin, unsere Zwei-
markenstrategie international konsequent
auszuspielen: Swissquote deckt das Pre-
mium-Segment ab — also die High Net
Worth Individuals und den Mass-Affluent-
Bereich -, wihrend wir das Retailgeschift
im Ausland Yuh {iiberlassen.

INTERVIEW: LEA FAH
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Rendite mit diesen fiint Finanzrebellen

Mit KI und digitaler Leichtigkeit fordern Fintechs das traditionelle Bankenimperium heraus. FuW stellt eine schlagkraftige Equipe zusammen.

as Imperium der Grossbanken hat
D lange Zeit mit unerschiitterlicher

Dominanz iiber das globale Fi-
nanzsystem regiert. Dieses Jahrzehnt mar-
kiert nun den Aufstieg der Rebellen: Fin-
techs, ausgeriistet mit neuster Technolo-
gie, fordern die starren Strukturen der
etablierten Institute heraus. Hier die tradi-
tionellen Banken, die mit dem Unterhalt
physischer Filialen und veralteten IT-Sys-
temen kdmpfen, dort die neuen Player, die
ihr Geschiftsmodell mit Leichtigkeit im
digitalen Raum skalieren.

Laut dem McKinsey-Report «The Next
Age of Fintech» haben Fintechs 2025 be-
reits einen globalen Jahresumsatz von
rund 650 Mrd.$ erreicht. Allerdings ste-
hen sie erst am Anfang ihrer Aufholjagd:
Gemidss dem Beratungsunternehmen
konnte der Umsatz 2030 auf bis zu 2 Bio. $
steigen. Das entspricht einer jdhrlichen
Wachstumsrate von mehr als 20%.

Wer als Anleger am Aufschwung der
Fintechs partizipieren will, hat jedoch be-
reits viele Moglichkeiten. In der Schweiz
empfiehlt FuW etwa die Aktien von Swiss-
quote, die fiirs erste Quartal Rekordzahlen
vorgelegt hat und mit der Tochter Yuh fiir
Furore sorgt. Am spannendsten bleibt je-
doch der Blick {iber den Atlantik. Wih-
rend der Sektor in den USA technologisch
am weitesten ist, liefert Stidamerika die
beeindruckendste Dynamik. Mit folgen-
den Titeln lésst sich fiir das Portfolio eine
schlagkriftige Equipe zusammenstellen.

DER ALTMEISTER:
VISA

Vielleicht eine {iberraschende Wahl. Doch
der US-Zahlungsdienstleister schldgt die
Briicke zwischen der alten und der neuen
Bankenwelt. Beide Seiten bewegen sich
auf Visas Infrastruktur. Praktisch jede
Neobank nutzt Visa (oder Mastercard) als
Partner, um physische oder virtuelle Kar-
ten auszugeben. 30% des Umsatzes erzielt
Visa zudem inzwischen unter anderem
mit Cybersecurity, Datenanalyse und Con-
sulting fiir Fintechs.

= Visa

STAR WARS

Dass der Spagat zwischen alter und
neuer Finanzwelt funktioniert, belegen
die jlingsten Zahlen, Visa hat die Prognose
fiir das Gesamtjahr angehoben. Laut
den Analysten von UBS setzt sie gerade
zum «beschleunigten Wachstum» an und
steuert auf ein Umsatzwachstum von
rund 13% zu, im Vorjahr waren es 11,5%.

Ein strategischer Meilenstein gelang zu-
dem 2024 mit dem Zukauf der cloudbasier-
ten Bankenplattform Pismo: Der US-Riese
Wells Fargo wird kiinftig seine Konten-
fithrung dariiber modernisieren, wie kiirz-
lich bekannt wurde. Damit untermauert
Visa, dass sie immer stirker in das techno-
logische Herz der Bankeninfrastruktur vor-
dringt. Gemiss Bloomberg empfehlen 95%
der Analysten den Titel zum Kauf.

= Nu Holdings

0 DER ANGREIFER:
NUBANK
Ahnlich optimistisch zeigen sich Analys-
ten bei der brasilianischen Nubank: 86%
der Experten raten derzeit zum Kauf. Das
Institut verdankte dieses Vertrauen Mitte
Mai mit einem fulminanten Quartalsbe-
richt. Thm gelingt das Kunststiick, rekord-
hohes Wachstum mit einer Eigenkapital-
rendite (ROE) von beeindruckenden 29%
zu erzielen. Zum Vergleich: Ein Branchen-
primus wie JPMorgan kam zuletzt auf 19%.
Wihrend fiir Nu der Heimatmarkt
Brasilien inzwischen mit iiber 115 Mio.
Kunden gut abgedeckt ist, forciert sie nun
die Expansion in Mexiko und Kolumbien
- Mirkten, in denen fast jeder zweite Ein-

= Rohinhood

Kurs: 320.18 $ | Symbol: V

Kurs: 12.12 § | Symbol: NU
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wohner noch immer kein Kklassisches
Bankkonto besitzt. Das Wachstum wan-
delt sich dabei organisch: Statt nur auf
reine Neukunden zu setzen, steigert Nu
den Ertrag pro Kunden, indem diese die
Plattform breiter nutzen. Zwar bringt die
Konzentration auf einkommensschwi-
chere Kunden in einem zyklischen Um-
feld Kreditrisiken mit sich, allerdings
setzt die Bank tief angesetzte Kreditlimi-
ten nur bei makellosem Riickzahlverhal-
ten nach und nach hoch.

DER REBELL:

ROBINHOOD
Die einstige Trading-App entwickelt sich
zum finanziellen Alleskdnner. Trotz eines
enttduschenden ersten Quartals bleibt der
Ausblick robust: Die Deutsche Bank be-
tont den starken Aprilstart bei Aktien und
Optionen sowie das Potenzial des neuen
Tools fiir Ereigniswetten (Prediction Mar-
kets). Die Analysten der japanischen
Mizuho sehen im Kursriickgang eine
Kaufchance, da Robinhood massiv Markt-
anteile zuriickgewinnt.

Mit 27 Mio. Nutzern, der Grossteil un-
ter 45-jahrig, diirfte Robinhood vom gi-
gantischen Vermogenstransfers iiber die
Generationen besonders profitieren. Kri-
tisch bleibt jedoch die Abhéngigkeit vom
zyklischen Kryptogeschift. Dennoch: 77%
der Analysten empfehlen derzeit den Kauf.

(¢}

STJEPAN LUKA

ILLUSTRATION:

= Coinbase
Kurs: 164.13 $ | Symbol: COIN
== S&P 500 angeglichen
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= SoFi
Kurs: 17.15 $ | Symbol: SOFI
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e DER KRYPTO-BRO:

COINBASE

Coinbase festigt weiter ihre Rolle als Infra-
strukturriese der Kryptojiinger. Zwar litt
das Kerngeschift jiingst unter riicklaufi-
gen Kryptovolumen, doch neue Ertrags-
quellen wie Prediction Markets und Re-
tail-Derivate lieferten zuletzt positive Im-
pulse. Barclays mahnt zur Vorsicht, wéh-
rend die Deutsche Bank das Potenzial in
der Tokenisierung realer Vermogenswerte
hervorhebt - bereits 45 Finanzinstitute
nutzen hierfiir Coinbase-Losungen. 64%
der Analysten empfehlen den Kauf.

DER NEWCOMER:
SOFI

Die in den USA aktive Onlinebank SoFi
Technologies gilt als gefdhrlicher Empor-
kommling im Revier der Grossbanken, da
sie das Bankgeschift von Grund auf digi-
tal neu denkt. Sie nutzt eine Cloud-Archi-
tektur, um Banking, Investing und Kredite
in einer einzigen App zu vereinen.

Die Strategie: glinstig gewonnene Kun-
den fiir Sparkonten zu profitablen Kredit-
nehmern zu konvertieren. Kunden heis-
sen hier eigentlich Member, im vergange-
nen Quartal ist mehr als 1 Mio. dazuge-
kommen, insgesamt sind es nun 14,7 Mio.
33% der Analysten empfehlen den Kauf,
wihrend 44% zum Halten raten.

Diese Start-ups kampfen jetzt im grossen Finale um den Sieg

Spannung vor der Siegerehrung am 23. Juni: Vier Anwarter aus der Schweizer Kl-Innovationsschmiede greifen nach der Trophéae.

LEA FAH
Uber  hundert
Einsendungen,

+ siebzig zugelas-
SWISS sene Bewerber —
und nur vier
FI NTECH haben sich fiir
das  entschei-
AW A R D s dende  Finale
qualifiziert. Die
neunzehnkop-
fige Fachjury hat
die Finalisten der diesjdhrigen Swiss Fin-
tech Awards nominiert. Das verbleibende
Quartett baut ausnahmeslos auf kiinstliche
Intelligenz (KI). Die damit realisierten Lo-
sungen reichen von der Betrugsbekdmp-
fung iiber die Prozessautomatisierung bis
hin zur Risikominimierung beim Einsatz
dieser Technologie selbst.
Wer am Ende die begehrte Auszeich-
nung mit nach Hause nimmt, entscheidet
sich am 23.Juni in Ziirich. Das Finale ist in

diesem Jahr Bestandteil der neuen Swiss
FinTech Week, die rund 1500 Technologie-
begeisterte aus aller Welt anziehen soll.
Nach den letzten Pitches der vier Nomi-
nierten auf der Biihne am Abend kiirt
die Jury direkt vor Ort die Sieger. Die
Ehrungen werden traditionell in zwei Ka-
tegorien vergeben: Early Stage fiir viel-
versprechende Newcomer und Growth
Stage fiir bereits reifere Wachstumsunter-
nehmen auf Expansionskurs.

Finalisten Early Stage

ForenSwiss: Das Team des Berner Jung-
unternehmens ForenSwiss dreht den
Spiess bei der Cyberkriminalitit um und
jagt Online-Betriiger mit ihren eigenen
Waffen. Das Fintech schickt intelligente
Chatbots vor, die Kriminelle und Geld-
wischer in scheinbar echte Gespréche ver-
wickeln. Dabei entlocken die Bots ihnen
entscheidende Details zu ihren Maschen.
Dadurch konnen Finanzinstitute die kri-

minellen Geldfliisse und Netzwerke offen-
legen, um Angriffe frithzeitig und gezielt
zu stoppen und Kundenkonten zu schiit-
zen. So wird die Gefahr durch die Betriiger
rechtzeitig unterbunden, bevor es zu fi-
nanziellen Verlusten kommt — und die In-
stitute wechseln von einer rein reaktiven
Verteidigung in eine aktive Rolle bei der
Kriminalitdtsbekdmpfung.

Porters: Das erst im vergangenen Jahr
gegriindete Ziircher Fintech nimmt Ban-
ken die l4stige Routinearbeit ab. Als Out-
sourcing-Partner automatisiert es fiir seine
Kunden klassische, wiederkehrende und
oft streng regulierte Bankprozesse mithilfe
eigenstdndig agierender KI-Systeme. Die
intelligenten Agenten {ibernehmen die oft
noch analoge Arbeit im Backoffice. Dazu
gehdren die Sperrung von Konten, Riick-
buchungen oder die Koordination bei In-
solvenzen. Diese komplexen Prozesse wer-
den bisher meist manuell abgewickelt und
sind daher besonders fehleranfillig. Das
spart den Instituten nicht nur unmittelbar

Kosten, sondern macht ihre Abldufe leich-
ter skalierbar und sorgt dafiir, dass strikte
regulatorische Vorgaben im Hintergrund
fehlerfrei ablaufen.

Finalisten Growth Stage

BLP: Diese als Spin-off der ETH Ziirich
und der Universitdt St. Gallen (HSG) ge-
startete Gesellschaft bringt Ordnung und
Tempo in die historisch gewachsenen Hin-
tergrundprozesse grosser Firmen. Sie baut
dafiir digitale Zwillinge bestehender IT-
Systeme und ldsst Hunderte spezialisierte,
im Vorhinein trainierte KI-Agenten Hand
in Hand arbeiten. Ob Buchhaltung, Be-
schaffung oder Vertrieb: Die Software
automatisiert die Abldufe in den Unter-
nehmensbereichen komplett, spart in-
terne Personalressourcen und fangt selbst
komplizierte Sonderfille rechtssicher ab.
Da das System die bestehende Infrastruk-
tur der Unternehmen nicht ersetzt, son-
dern sich flexibel dariiberlegt, gelingt die

Modernisierung ohne tiefgreifende Brii-
che in den laufenden Prozessen.

Calvin Risk: Je mehr Unternehmen auf
KI-Modelle setzen, desto hoher werden
die Anforderungen an deren Zuverlissig-
keit und Konformitédt - genau hier hakt
das aus der ETH Ziirich hervorgegangene
Fintech Calvin Risk ein. Es hat eine Platt-
form entwickelt, die genau diese Modelle
eingehend priift, mit automatisierten Be-
richten die liickenlose Compliance gegen-
iiber Regulierungsbehorden belegt und
alle firmenweiten Anwendungen in einem
zentralen Governance-Inventar steuert.
Durch kontinuierliche Tests werden Risi-
ken von Sicherheitsliicken, systemati-
schen Verzerrungen oder Ausfillen im
laufenden Betrieb minimiert.

Pro Kategorie gewinnt eines der beiden
Start-ups. Die Sieger diirfen sich iiber den
grossen Bekanntheitsschub in der Schwei-
zer Finanzwelt freuen. Fiir das beste Team
im Early-Stage-Segment gibt es zudem ein
fiinfstelliges Preisgeld.
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Die Kryptostars von morgen

S ie heissen Molecule, Portofino, Go-

lem, Hedera oder Polkadot. Noch
kennen nur wenige Kryptoexperten

diese Namen. Das konnte sich aber bald
dndern. Denn die Blockchain-Start-ups
gewinnen an Bedeutung. Weltweit wur-
den im vergangenen Jahr 15,5 Mrd.$ in
Jungunternehmen investiert, die sich auf
Blockchain-Technologien spezialisiert ha-
ben. Das sind 30% mehr als im Vorjahr.

Vor allem die Schweiz steht bei Investo-

ren hoch im Kurs: Fast die Hilfte aller
europdischen Risikokapitalinvestitionen
floss im vergangenen Jahr in den hiesigen
Blockchain-Sektor - das entspricht stolzen
730 Mio. $, berichtet Mathias Ruch, Griin-
der und CEO der Zuger Investmentfirma
CVVC. Der Wagniskapitalgeber veroffent-
licht alljahrlich den CV VC Top 50 Report.

Milliardenclub

Die Zahl der Blockchain-Start-ups steigt
kontinuierlich. 2025 zihlte der Top 50 Re-
port 1766 Unternehmen im Crypto Valley,
mehr als doppelt so viele wie noch 2020.
Zehn Start-ups halten derzeit den Status
eines Unicorn mit einer Bewertung von
mindestens 1 Mrd. $ (vgl. Grafik). Die un-
angefochtene Spitze bilden die globalen
Blockchain-Netzwerke selbst,
steuerlichen und rechtlichen Griinden
iiber eigene Stiftungen in Zug vertreten
sind: Am hochsten bewertet ist mit Ab-
stand Ethereum mit {iber 358 Mrd. $. Weit
dahinter folgen Solana und Cardano mit
zweistelligen Milliardenbewertungen.
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THE LORD OF THE RINGS

Jahresvergleich gesunken. 2024 waren es
sechzehn Start-ups im Crypto Valley, die
mit mindestens 1 Mrd. $ bewertet wurden.
Zudem hielten sich Anleger zuletzt mit
ganz grossen Deals zuriick. Sie investier-
ten lieber breitflachig und risikobewusst.
Zu den grossten Deals 2025 zdhlten
die von den Telegram-Griindern lancierte

Blockchain TON mit 400 Mio.$, die
Kryptobank Sygnum mit 58 Mio.$, das
Cloud-Netzwerk Impossible Cloud mit
34 Mio.$ und die E-Commerce-Block-
chain CratD2C mit 30 Mio. $.

Dass die Bewertungen einzelner Start-
ups nicht mehr in astronomische Héhen
klettern, halten Experten fiir ein gutes Zei-
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chen. Die Branche habe 2025 zunehmend
«an Reife gewonnen und wird immer er-
wachsener», heisst es im Top 50 Report. Es
gebe eine «Verschiebung weg von verspiel-
ten Losungen hin zu seridsen Projekten»,
sagt Blockchain-Experte Markus Spill-
mann. «Die Firmen suchen nach konkre-
ten Anwendungen.» So entwickle sich der
Blockchain-Sektor zunehmend zur «Infra-
strukturschicht fiir die gesamte digitale
Wirtschaft» weit {iber den Finanzsektor
hinaus, sagt CV-VC-CEO Ruch. «Von der
Verifizierung von Lieferketten und Daten-
souverdnitit bis hin zur Interaktion mit
KI.» Der Fokus der Branche verschiebt
sich immer mehr hin zu Kern- und Block-
chain-Infrastrukturen sowie dem dezent-
ralen Finanzwesen (DeFi). Jedes flinfte
Start-up bietet inzwischen Infrastruktur-
16sungen an, wihrend sich 38% der Unter-
nehmen auf Finanz- und Beratungsdienst-
leistungen konzentrieren.

Nichste Generation

Eines davon ist die Zuger Chronicle
Labs. Sie fiihrt Echtzeitverifizierungen
fiir Finanzdienstleister durch. «Wir lie-
fern die Daten, die DeFi-Anwendungen
integrieren konnen», sagt Griinder Nik-
las Kunkel. Chronicle Labs setzt vor allem
auf Tokenisierung. «Das ist derzeit das
ganz grosse Thema», so Kunkel. Der
Markt dafiir wachse jdhrlich um 20%.
Mit Branchenriesen wie Fidelity und
BlackRock hat Chronicle bereits renom-
mierte Kunden gewonnen.

In einem anderen Segment ist Impossi-
ble Cloud aktiv. Das Start-up versteht sich
als europdische Alternative zu den US-Hy-
perscalern. Es bietet Cloud-Losungen an,

Die Schweiz behauptet ihre Rolle als fiihrender Blockchain-Standort in Europa. 2025 flossen 730 Mio. S ins Crypto Valley. Wer sind die Top-Start-ups?

Die zehn Crypto Valley Unicorns
Bewertung in Mrd. $§

Ethereum ‘ 3584
Solana

Cardano

Hedera

Toncoin I 40

Polkadot | 3,0

Copper.Co 21

Near Protocol 19

Internet Computer | 1,6

Sygnum Bank 1,0
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bei denen die Daten auf Wunsch aus-
schliesslich innerhalb nationaler Grenzen
gespeichert und verarbeitet werden. «Wir
liefern die Antwort auf die wachsende
Nachfrage nach souverdner Cloud-Infra-
struktur», sagt Mitgriinder Christian Kaul.
Das Start-up hat sein Geschift strategisch
aufgeteilt: Die Software wird von Ham-
burg, die Hardware von Zug aus vertrie-
ben. Geschiftsfithrer Sebastian Pfeiffer
schwirmt von Zug und seinem einzigarti-
gen Okosystem. Mit 715 Unternehmen
bleibt der Kanton der wichtigste Hub,
wihrend sich das benachbarte Ziirich mit
257 Start-ups als zweitwichtigster Krypto-
standort etabliert hat.

Zwar ist die Schweiz bei den gesetzli-
chen Rahmenbedingungen zuletzt etwas
zuriickgefallen, vor allem im Bereich der
Stablecoins. Doch geopolitische Konflikte
wie der Nahostkrieg haben den Boom der
konkurrierenden Krypto-Hubs in den
Emiraten gebremst und das Crypto Valley
wieder an Attraktivitit gewinnen lassen.
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Unterschatzter CFO-Hebel: Wenn KI das Inkasso neu rechnet

Wenn Daten nicht zurlick in den Order-to-Cash-Prozess fliessen, ist es ein Steuerungsthema.

KI verdandert nicht nur Produkte, son-
dern die Kostenlogik von Unternehmen.
Was gestern Zukunftsthema war, steht
heute auf der Agenda von Geschiftslei-
tungen. Einkauf, Finanzen, Logistik,
Produktion, Marketing und Vertrieb
werden daraufhin gepriift, wo Prozesse
schneller und giinstiger werden.

Ein Bereich bleibt dabei erstaunlich oft
im Schatten: das rechtliche Inkasso.
Lange galt das Forderungsmanagement
als nachgelagerte Pflicht. Die Leistung
war erbracht, die Rechnung gestellt, die
Zahlung ausgeblieben. Danach wurde
gemahnt, betrieben, {ibergeben oder
abgeschrieben. Wer Inkasso extern
delegierte, hatte das Thema scheinbar
vom Tisch. Wer es intern fiihrte, arbei-
tete oft mit gewachsenen Abldufen oder
dlteren Systemen.

«Offene Forderungen sind keine Neben-
sache. Sie sind gebundene Liquiditdt. Jeder
unnaotige Prozessschritt kostet. Jede ver-
spdtete Reaktion senkt die Erfolgschance.
Jede falsche Priorisierung bindet Ressour-
cen an der falschen Stelle und jede fehlen-
de Datenauswertung verhindert, dass ein
Unternehmen aus seinen Inkassofillen
lernt», sagt Oliver Wolf COO von tilbago.

Die entscheidende Frage lautet deshalb
nicht mehr nur: Wie betreibt ein Unter-
nehmen Inkasso? Sondern: Welchen Re-
turn on Inkasso erzielt es? Der Begriff
beschreibt die Netto-Wirkung aus offe-
nen Forderungen: Was fliesst tatsich-
lich zurilick, nachdem Prozesskosten,
externe Kosten, interne Aufwinde, Ge-
biithren und Zeitverluste beriicksichtigt
sind? In vielen Unternehmen ist dieser
Wert nur unscharf bekannt. Man kennt
Fallzahlen, Riickfliisse oder Dienstleis-
terberichte. Doch die eigentliche Wirt-

schaftlichkeit bleibt verborgen. Wahrend
man im Marketing Kampagnen granular
misst, im Vertrieb Pipelines steuert und
in der Logistik Durchlaufzeiten rechnet,
wird im Inkasso hadufig akzeptiert, dass
ein Teil der Wertrealisierung in Prozes-
sen verschwindet, die als Blackbox nur
begrenzt messbar oder lernfihig sind.
Dabei ist Inkasso ein Sensor fiir den ge-
samten Order-to-Cash-Prozess.

Wie Kl die Inkasso-Logik verandert

«Die kiinstliche Intelligenz macht Inkasso
nicht einfach digitaler. Sie macht es ent-
scheidungsfihiger. Der Nutzen entsteht
aus dem Zusammenspiel von Automati-
sierung, Datenintelligenz und menschli-
cher Verantwortung», sagt Oliver Wolf.
Die erste Digitalisierungswelle ersetzte
manuelle Abldufe durch Software: Fil-
le erfassen, Adressen tiberwachen, Do-
kumente erstellen, Betreibungen digital
auslosen. KI-enabled Inkasso geht weiter.
Es fragt nicht nur, welcher Schritt formal
moglich ist. Es fragt, welcher datenbasier-
te Schritt wirtschaftlich sinnvoll ist und
fiihrt diesen auf Wunsch eigenstdindig aus.

Welche Forderung verdient Priori-
tat> Wo besteht zusitzliches Potenzi-
al? Wann ist Eskalation angebracht?
Wann lohnt sich ein weiterer Aufwand
nicht? Viele fallspezifische Entschei-
de, die ein Glaubiger anhand KI-gene-
rierter Empfehlungen so treffen kann,
dass ein optimaler Return on Inkasso
resultiert. Mehr als 2000 Kunden, aus
den unterschiedlichsten Branchen, set-
zen auf die fiihrende Luzerner Fintech-
Losung, darunter auch viele Unterneh-
men, bei denen das rechtliche Inkasso
einen zentralen Stellenwert einnimmt.
Mit der neuen KI-Generation verschiebt
sich die Rolle der Plattform: von digita-
ler Prozessunterstiitzung hin zu intel-

«Offene Forderungen
sind keine Nebensache.
Sie sind gebundene
Liquiditat.»

Oliver Wolf, COO von tilbago

ligenter und autonomer Inkasso-Steu-
erung. Der Unterschied ist wesentlich.

Klassische Software verwaltet Fille.

tilbage

Al-Powered Legal Collection

tilbago macht seine Kunden zu

den erfolgreichsten im rechtlichen
Inkasso. Als Innovationsfuhrer
revolutioniert tilbago das
Forderungsmanagement in der
Schweiz und gestaltet gemeinsam
mit seinen Kunden die Zukunft. Die
Kl-basierte Softwarelésung verbindet
innovativste Technologie mit der
Erfahrung aus
Uber zwei Millionen
Betreibungs-
fallen seit 2011.
Weitere
Informationen
unter: tilbago.ch

Eine KI-enabled Plattform hilft, besse-
re, datenbasierte Entscheidungen zu
treffen. Sie analysiert Fallkonstellati-
onen, liefert fall-basierte Prognosen,
erkennt Potenziale, unterstiitzt bei der
Priorisierung und bereitet nachste sinn-
volle Schritte vor. Damit wird Inkasso
von der Blackbox zu einem steuerbaren
Geschiftsprozess.

Return on Inkasso auf der CFO-Agenda
Die wirtschaftliche Wirkung entsteht
doppelt. Erstens sinken Kosten: weniger
manuelle Arbeit, weniger Medienbrii-
che, weniger Fehlerquellen. Fachperso-
nen konnen sich starker auf Steuerung,
Ausnahmen und Qualitat konzentrie-
ren. Zweitens steigen die Chancen, aus
offenen Forderungen mehr zuriickzu-
holen. Nicht weil KI Wunder vollbringt,
sondern weil sie konsequenter und um-
fangreicher arbeitet: Fille werden ana-

VNTR

Inmovation & Venturing
by PostFinance

VNTR reprasentiert die Innovations-
und Venturing-Initiativen von
PostFinance. Wahrend sich
PostFinance dem Kerngeschaft und
der Veranderung des Kerns widmet,
beschéaftigt sich VNTR mit Zukunfts-
themen, Technologien und Geschafts-
modellen, die bei PostFinance noch
nicht adressiert sind. Dabei identifiziert,
baut und investiert VNTR auch in neue
Geschaftsmodelle, die zu skalierbaren
und nachhaltigen Geschaften fiir
PostFinance werden kénnen.
Insbesondere stellt VNTR jedoch
sicher, dass keine relevanten Themen
verpasst werden. Infos unter: vntr.ch

lysiert, Potenziale erkannt, Priorititen
praziser gesetzt. Ein Fall, der frither als
Routinefall behandelt wurde, kann als
potenzialstark auffallen.

Unternehmen holen mehr Geld zuriick
und geben weniger dafiir aus. Damit
gehort das Thema auf jede zeitgemas-
se CFO-Agenda. Wenn Forderungen zu
spat oder gar nicht eingehen, Liquiditit
belasten und Wachstum erschweren, ist
Inkasso kein Randprozess. Wenn Ablau-
fe ineffizient sind, ist es ein Produkti-
vititsthema. Wenn Daten nicht zuriick
in den Order-to-Cash-Prozess fliessen,
ist es ein Steuerungsthema. Wenn das
rechtliche Inkasso nicht als ein aktiver
Teil des Oder-to-Cash-Prozesses be-
handelt wird, ist es ein Strategiethema.

KI veridndert Unternehmen nicht ab-
strakt. Sie verindert konkrete Arbeit. Sie
verandert, wie Entscheidungen vorbe-
reitet, Risiken sichtbar, Prozesse lern-
fahig und Wertschopfung messbar wer-
den. Wer heute seine Wertschopfungs-
kette auf Effizienz priift, darf beim
Inkasso nicht aufhoren.

Al-Inkasso-L6sung fiir die Schweiz
Die moderne Al-Inkasso-LOsung wur-
de zusammen mit VNTR by PostFinance
entwickelt. VNTR unterstiitzt innovati-
ve Losungen fiir Kundinnen und Kun-
den bzw. in diesem Falle fiir Firmen-
kundinnen und -kunden in der Schweiz.
Das 10-Jahre-Jubildum des Bestehens
von tilbago zeigt eindriicklich, wie
dadurch zukunftsfihige und moderne
Losungen entstehen.

VNTR veréffentlicht Blcher zu Erfolg
und Misserfolg in der Innovation. Tilbago
ist eine Erfolgsgeschichte im goldenen
Successbook: vntr.ch/shop



