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Auto 2009: Branche unter Strom

Nachhaltigkeitsratings der Autohersteller —
Toyota und Peugeot fiihrend

Die Zunft der Zylinder und Kurbelwellen hat bewegte Zeiten hinter sich: erbitterte Preiskdmpfe in gesattigten
Mirkten, der Olpreisschock des letzten Jahres und immer deutlichere Signale, dass der Klimaschutz auch
vor dem motorisierten Individualverkehr nicht Halt machen wird. Und die Zukunft sieht nicht minder turbu-
lent aus. Die technologische Wette um den Antrieb von morgen und libermorgen hat begonnen — und dies
bei flau gefiillten Kriegskassen. Wie ist die grosste Industrie der Welt fiir diese beginnende Transformations-
phase geriistet? Die Bank Sarasin unterzieht die Branche seit Jahren einer Nachhaltigkeitsbewertung. Die
Umwelteffizienz der Fahrzeuge steht im Zentrum der Analyse. Und welche Hersteller hierbei die Fiihrerschaft
libernehmen, ist im gegenwértigen Marktumfeld von besonderem Interesse.

Japanisch-franzésische Spitze und breites Mittelfeld
Im diesjahrigen Nachhaltigkeitsrating haben Toyota und
Peugeot trotz Punktverlusten die Fihrerschaft halten
kénnen (siehe Abbildung 1). Honda hat sich stark
verbessert. Volkswagen folgt im oberen Mittelfeld, wel-
ches durch die Ubrigen deutschen Hersteller sowie Re-
nault (heruntergestuft) und Ford (aufgerlickt) erganzt
wird. Fiat hat gegeniber dem Vorjahr verloren und
schneidet zusammen mit Nissan sowie General Motors
unterdurchschnittlich ab.

Investition nur bei Hochstbewertung

Das Nachhaltigkeitsrating der Bank Sarasin erganzt die
klassische Finanzanalyse und identifiziert 6kologische
und soziale Risiken sowie entsprechende Chancen.
Hierbei wird ein zweidimensionaler Ansatz verwendet.
Neben dem Vergleich der Unternehmen innerhalb einer
Industrie wird auch untersucht, inwiefern die Branche
insgesamt mit hohen Nachhaltigkeitsrisiken behaftet ist.
Bei risikoreichen Wirtschaftszweigen wie Chemie, OI-
und Gas oder eben der Automobilbranche sind die Hur-
den flr den Eintritt ins nachhaltige Anlageuniversum ent-
sprechend hoher. Investiert wird hier nur in die Besten.

Risikoreiche Branche

Die wichtigsten Nachhaltigkeitsrisiken der Automobil-
branche sind die Verkehrsemissionen. Verkehr verur-
sacht bereits heute rund 20 Prozent der globalen Klima

Abbildung 1: Nachhaltigkeit der Autohersteller in der Be-
wertung der Bank Sarasin
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gase, ist also ein wichtiger Faktor der weltweiten Klima-
erwarmung. Dieser Trend wird sich mit der zunehmen-
den Motorisierung von China und Indien, wo auf 1000
Einwohner erst 10-15 Fahrzeuge kommen, noch fortset-
zen. Zuséatzlich zu den Klimagasen stellen lokale Luft-



schadstoffe wie Feinstaub und die Ozon und Smog bil-
denden Stickoxide einen weiteren Risikofaktor dar. Sie
fuhren vor allem in Ballungsrdumen zu betrachtlichen
Gesundheitsrisiken. Sozialrisiken sind die starke Verla-
gerung der Arbeitsplatze in Niedriglohnlander, welche die
Arbeitsbeziehungen in den gewerkschaftlich stark organi-
sierten Werken in den traditionellen Herstellungslandern
belastet. Hinzu kommt die hohe Zahl and Unféallen im
Strassenverkehr.

Drei Kernthemen der Bewertung

Beim Rating der Automobilhersteller stehen drei Themen
im Zentrum: die Klimaeffizienz der gegenwartigen Fahr-
zeugflotte, die Stérke bei der Entwicklung von emissi-
onsarmen Zukunftstechnologien und — vor dem Hinter-
grund der zunehmenden Auslagerung von wichtigen
Komponenten — die Tragfahigkeit der Lieferantenbezie-
hungen. Hinzu kommen Kriterien wie die Qualitat der
Mitarbeiterbeziehungen im Lichte der vorherrschenden
Restrukturierung oder das Abschneiden in einschlagigen
Studien zur Fahrzeugqualitat und Kundenzufriedenheit.

Klimaeffizienz der Neuwagenflotte — neue Grenz-
werte als Zielmarken

In welchem Umfang ein Hersteller umwelteffiziente Fahr-
zeuge im Angebot hat, Isst sich auf zwei Arten bemes-
sen. Einerseits ob seine Modelle uberdurchschnittlich
viele Toprange in den wichtigen Empfehlungslisten fir
Okologische Fahrzeuge erreichen. Anderseits und wichti-
ger ist aber die Betrachtung Uber die gesamte Flotte,
denn hier setzen die neuen Grenzwerte in der EU und in
den USA an: also wie viel CO; alle verkauften Wagen
eines Herstellers durchschnittlich ausstossen. Die Bank
Sarasin bewertet den Abstand der Hersteller zu den
kiinftigen Zielwerten und vergleicht auch die Werte (iber
die weltweite Flotte. Die US-Hersteller, Daimler und Nis-
san stehen hierbei noch vor der grossten Herausforde-
rung (siehe Abbildung 2).
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Abbildung 2: Kernthemen des Nachhaltigkeitsratings: Her-
steller im Vergleich (als % der maximalen Punktzahl)
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Stérke in kiinftigen Technologien — Wettlauf um die
Zukunft

Welche Hersteller haben ein Forschungs- und Entwick-
lungsportfolio, das sie flr die Herausforderungen der Zu-
kunft — also das emissionsarme Fahrzeug — am besten
rustet? In der Einschatzung der Bank Sarasin sind
Honda und Toyota, aber auch Peugeot und Volkswagen,
gefolgt von Daimler und Ford am starksten positioniert.
Sie sind in den massgeblichen Technologien aktiv.
Elektrofahrzeuge oder der Einsatz der Brennstoffzelle
sind allerdings noch nicht unmittelbar von Bedeutung.
Entsprechend haben wir die Technologieportfolios
dreifach bewertet: kurz-, mittel- und langfristig. Dabei
zeigt sich, dass die japanischen Hersteller langfristiger
aufgestellt sind.
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Tragfahige Lieferantenbeziehungen — zentraler Wett-
bewerbsfaktor

Tragfahige Beziehungen zu den wichtigen Lieferanten zu
unterhalten, ist mit der zunehmenden Auslagerung von
wichtigen Komponenten zu einem zentralen Wettbe-
werbsfaktor geworden. Dies gilt noch mehr in einem
Umfeld, in dem der Zugang zu Uberlegener Technologie
immer bedeutender wird. Unsere Bewertung basiert auf
Lieferanten-Zufriedenheitsindizes und zeigt wiederum
eine Uberlegenheit der beiden grossen Japaner. Volks-

wagen schneidet demgegenlber sehr schlecht ab und
auch bei den franzdsischen Herstellern und BMW sind
die Beziehungen stark unter Druck geraten. Ford de-
monstriert demgegeniber, dass traditionell belastete Be-
ziehungen auch verbessert werden kénnen. Die Elektrifi-
zierung des Antriebsstranges hat zudem zahlreiche neue
Partnerschaften und Joint Ventures entstehen lassen. Es
ist zu hoffen, dass die Branche in diesen Zukunftstech-
nologien auch auf nachhaltigere Zulieferbeziehungen
setzt.
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Klimaeffizienz der Neuwagenflotte —
neue Grenzwerte als Zielmarken

Nach Jahrzehnten der bescheidenen Umweltauflagen verscharfen sich die Klimagas-Grenzwerte fiir die
Neuwagenflotten hiilben und — unter Obama - auch driiben. Selbst China arbeitet an strengeren Standards.
Die neuen Rahmenbedingungen treffen die Hersteller sehr unterschiedlich. Die Bank Sarasin bewertet den
Abstand der Hersteller zu den kiinftigen Zielwerten. Im Zentrum stehen die zwei Kernméarkte EU und USA.

Klimapolitik halt Einzug beim Verkehr

Die Klimapolitik hat die Autobranche lang unbehelligt
belassen. Nun sind fiir die kommenden flnf bis zehn
Jahre neue und — in der EU erstmals — verbindliche
Grenzwerte fur die Neuwagenflotten festgelegt worden.
Auf die EU ist jingst auch die USA gefolgt (siehe
Abbildung 4). In China ist eine Verscharfung um 18 Pro-
zent bis 2015 in Diskussion. Bei der Bewertung der Auto-
hersteller sind die Klimaeffizienz der Flotte und der Ab-
stand zu den anstehenden Grenzwerten denn auch ein
Kernkriterium. Interessanterweise unterschlagen die
Hersteller diese Daten seit Jahren in ihrer Berichterstat-
tung. Sie missen Uber Behorden oder Umweltorganisa-
tionen wie die Briisseler Transport & Environment erlangt
werden, hinzu kommen Abschatzungen. Nachhaltige
Anleger beanstanden diesen Missstand seit Uber funf
Jahren.

US- und deutsche Hersteller sowie Nissan am stark-
sten gefordert

Die aktuellsten Daten zeigen (Abbildung 3): Die US-Her-
steller und Daimler haben noch den weitesten Weg zu-
riickzulegen. Sie missen den Flottendurchschnitt in den
USA beinahe halbieren." Die grossen Japaner sind in
den USA flihrend, in Europa liegen sie im Mittelfeld.
Peugeot, Renault und BMW sind den europaischen
Zielen am nachsten. Da Peugeot und Renault in den

' Die Betrachtung lasst im Falle der USA ausser Acht, dass die Ziele

(wie in der EU) fiir die Hersteller individuell festgelegt werden.
Massgeblich ist die Zusammensetzung der Flotte nach den
verschiedenen Gewichtsklassen.
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Abbildung 3: Abstand der Hersteller zu neuen Klimagas-
Grenzwerten (in % ihres aktuellen Flottendurchschnitts)
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Japaner und BMW mit den stirksten Fortschritten
Betrachtet man, wie stark sich die Hersteller in ihrer
Treibstoff- oder Klimagaseffizienz Gber die Jahre verbes-
sert haben, so schnitten die grossen Japaner in den Vor-
jahren sehr gut ab. Nun hat sich ihr Fortschritt gedros-
selt. Die bemerkenswerteste Verbesserung kann BMW
(16 Prozent seit 2006) verbuchen. Ford hat mit 5 Prozent
auch an Terrain gewonnen. Volkswagen liegt im Durch-
schnitt, die Franzosen, Fiat und GM konnten sich nicht
mehr stark verbessern.

USA: ungiinstiges Klima fiir Treibstoffeffizienz

Der internationale Vergleich der wichtigen Umweltaufla-
gen verdeutlicht: Die Grenzwerte fir die Klimaeffizienz
werden zwar in allen wichtigen Markten erhéht. Aber es
gibt immer noch wichtige Unterschiede, sowohl in der
Hohe der Grenzwerte wie auch im Ausmass der Treib-
stoffbesteuerung. Die USA bieten aus diesen Griinden
auch in Zukunft ein ungunstiges Umfeld, umwelteffiziente
Autos zu entwickeln. In der EU und in Japan hingegen
sind die Rahmenbedingungen schon zukunftsweisender.
Neben den weltweit scharfsten Grenzwerten sind hier
auch die Treibstoffpreise auf hohem Niveau. Die tra-
ditionell sehr defensive und konservative Industrie tut
denn auch gut daran, sich vermehrt an Markten zu orien-
tieren, die fortschrittliche Klimaschutzauflagen aufwei-
sen. Es sind dies Markte der Zukunft.

Abbildung 4: Internationaler Vergleich der CO,-Grenzwerte
fiir die Neuwagenflotten bis 2020
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Vielzahl der lenkenden Massnahmen am Horizont
Neben Grenzwerten gibt es weitere Instrumente, die
Umwelteffizienz der Flotten zu beeinflussen. Dienstwa-
gen sind hierbei ein gutes Beispiel: In einigen Landern
wie zum Beispiel in Deutschland werden (iber 50 Prozent
der Neuwagen als Dienstwagen verkauft. Dabei ist die
Treibstoffeffizienz in aller Regel kaum von Bedeutung, da
die Nutzer die Betriebskosten nicht selbst tragen oder
Uber die Steuer absetzen kdnnen. Grossbritannien ist in
diesem Bereich schon seit Jahren einen anderen Weg
gegangen. Da mussen privat genutzte Dienstwagen als
Einkommensbestandteil versteuert werden. Okologi-
schere Fahrzeuge werden dabei stark begunstigt, was zu
einer spurbaren Veranderung des Absatzes geflihrt hat.
In Japan und China hat man gute Erfahrungen mit tiefen
Verkaufssteuern fir umwelteffiziente Fahrzeuge ge-
macht. Bei Gelandewagen kénnen diese in China bis zu
40 Prozent ausmachen. Hinzu kommen Park- und Stras-
sengebuhren in Grossstadten, von welchen Elektrofahr-
zeuge beispielsweise nicht selten ausgespart sind. Das
Spektrum der lenkenden Massnahmen, auf welches sich
Autobauer in Zukunft einstellen sollten, ist also noch
weit.



Auto 2009: Branche unter Strom

Starke in kiinftigen Technologien —
Wettlauf um die Zukunft

Mit den neuen Herausforderungen hat sich der investitionsintensive Wettkampf um die Vorherrschaft bei
emissionsarmen Antriebstechnologien deutlich verstarkt. Die Hersteller sind mit ihren Technologieportfolios
sehr unterschiedlich positioniert. Und die Strategien werden laufend angepasst: Ausstieg aus Wasserstoff,
Partnerschaften mit Batterieherstellern, Forschen an Biokraftstoffen aus Pflanzenriickstinden. Die Bank
Sarasin bewertet, wie zukunftsfahig diese Technologien sind. Sind sie tatsachlich umwelteffizienter oder
werden okologische Risiken bloss verlagert? Und wir beurteilen, wie gut ein Hersteller mit seiner F+E-Stra-
tegie fiir die Fahrzeuggenerationen der Zukunft geriistet ist.

Neue Technologien bereits mittelfristig relevant

Das Spektrum der relevanten Technologien reicht von
Effizienzsteigerungen herkdmmlicher Verbrennungsmo-
toren und Leichtbauweise Uber verschiedene Stufen der
Hybridisierung bis hin zu Elektromotoren oder Brenn-
stoffzellen. Hinzu kommen alternative Kraftstoffe wie
Erdgas oder Biotreibstoffe. Szenarien wie dasjenige von
McKinsey rechnen, dass der Technologiewandel bereits
mittelfristig signifikant sein konnte: Bis 2030 soll ein An-
teil von rund 40 Prozent an Hybrid-, Plugin-Hybrid- und
Elektrofahrzeugen auf unseren Strassen rollen.?

Von Quelle zu Nabe: vollstandige Risikobetrachtung

Wie nachhaltig diese sind, zeigt eine vollstdndige Ab-
schatzung der Umweltrisiken. Diese reicht von der Treib-
stoffherstellung — welche Umweltprobleme entstehen
zum Beispiel beim Anbau von Mais oder Zuckerrohr, wie
viel Energie erfordert die Herstellung und Speicherung
von Wasserstoff und ist die Versorgung von Elektrofahr-
zeugen mit erneuerbarer Energie realistisch — bis zum
Betrieb, also beispielsweise dem Wirkungsgrad der Mo-
toren. Dieser ist bei Elektrofahrzeugen zum Beispiel
deutlich besser. Diese schneiden auch in der Gesamt-
energiebilanz — also von der Stromherstellung bis zum
betriebenen Fahrzeug — um 60 Prozent besser ab, und
dies bei der herkdmmlichen Stromerzeugungstechnik.®

2 McKinsey & Co. «Roads towards a low-carbon future», Marz 2009
® WWF (World Wide Fund for Nature) «Plugged in», April 2008

Die Ubungsfelder der Zukunft sind eréffnet

In unserer Beurteilung gehen wir von einer Transformati-
onsphase aus (siehe Abbildung 5): Der Verbrennungs-
motor dominiert die nahe Zukunft, Hybridisierung ebnet
den Weg fir die Elektrifizierung des Antriebsstranges
und Neuerungen im gesamten Energiemanagement

Abbildung 5: Emissionsarme Technologien und ihre Bedeu-
tung fiir die Zukunft
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der Fahrzeuge, alternative Kraftstoffe gewinnen in ge-
eigneten Méarkten wie Russland (Gas) oder Brasilien
(Biokraftstoffe) sowie durch neue Generationen aus
Pflanzenriickstdnden an Bedeutung und als Ubungsfel-
der der ferneren Zukunft dienen Modellregionen mit
Elektrofahrzeugen oder die dezentrale, solare Herstel-
lung von Wasserstoff zur Speisung der Brennstoffzellen.
Honda Ubt hierzu bereits in Kalifornien. Volkswagen ar-
beitet an gas-betriebenen Heimkraftwerken.

Abbildung 6: Starke des F+E-Portfolios zu emissionsarmen
Technologien (als %-Anteil zur maximalen Stérke)
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Japaner langfristiger aufgestelit

Unsere Bewertung zeigt, wie stark ein Hersteller kurz-,
mittel- und langfristig aufgestellt ist. Die Starke eines
Autobauers in einer Technologie multipliziert mit deren
Bedeutung ergibt die Starke des Technologieportfolios.
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Die beiden grossen Japaner halten die Fihrerschaft inne
(Abbildung 6), gefolgt von Peugeot, Volkswagen, Daimler
und Ford. Bei den meisten Herstellern besteht ein Uber-
gewicht in der kurzfristigen Starke. BMW ist langfristig
besonders schmal positioniert. Nur die Japaner zeigen
einen Schwerpunkt bei der langfristigen Ausrichtung.

Strom auf dem Vormarsch, Batterien als
Kernkomponenten

In jingster Zeit hat der Elektromotor stark an Profil ge-
wonnen. Zahlreiche Hersteller haben Fahrzeuge in der
Entwicklung und einige Testregionen sind auch schon in
Fahrt. Wichtige Markte wie die USA (EUR 1,6 Mia.), Ja-
pan (EUR 150 Mio.) und Deutschland (EUR 500 Mio.)
haben Fordergelder fir die Batterieentwicklung und den
Aufbau der Ladeinfrastruktur gesprochen. Auch China
wird sich stark engagieren. Zudem zeigt sich, dass die
neue Technologie die Branche stark aufmischen drfte.
Mit BYD ist ein chinesischer Batteriehersteller jingst zum
Autobauer mutiert und zahlreiche Kleinstunternehmen
versuchen, Elektrofahrzeuge zur Marktreife zu bringen.
Bei den Grossen ist die Strategie von Renault-Nissan am
starksten auf Elektrofahrzeuge ausgerichtet. Sie wollen
in wenigen Jahren Produkte fiir den Massenmarkt lancie-
ren und engagieren sich stark dafir, dass die Ladeinfra-
struktur in ausgewahlten Markten bereitsteht.

Diversifizierung versus Fokussierung

Der umfassende Vorstoss der franzdsisch-japanischen
Allianz zur Elektromobilitdt hat viel Beachtung gefunden
und der Branche niitzliche Impulse gegeben. Nichtsdes-
toweniger gehen wir in unserer Bewertung derzeit noch
davon aus, dass eine breiter abgestitzte F+E-Strategie
Vorteile hat. Einerseits zeichnet sich noch nicht genu-
gend deutlich ab, welche Technologien sich durchsetzen
werden. Auch ist es fir die kommenden Jahrzehnte
wahrscheinlicher, dass es ein relativ breiter Technolo-
giemix ist, der sich in den verschiedenen Markten auch
unterscheiden kann. Im Weiteren profitieren Hersteller in
aller Regel davon, wenn sie an verschiedenen Fronten
der Effizienzsteigerung arbeiten. Innovationen entstehen
selten innerhalb von geplanten und gradlinig verlaufen-
den Bahnen.
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Tragfahige Lieferantenbeziehungen —
zentraler Wettbewerbstaktor

In der Automobilbranche wandert die Wertschépfung seit Jahren in die Zulieferindustrie ab. Der Verband der
deutschen Automobilindustrie geht heute davon aus, dass die Zulieferer bis 2010 rund 80 Prozent des Wert-
schopfungsanteils und 50 Prozent der Entwicklungsleistung erbringen. Die Krafteverhaltnisse verdandern
sich. Vor diesem Hintergrund und im Kontext der grossen technologischen Herausforderungen der Zukunft
sind gute Lieferantenbeziehungen ein zentraler Wettbewerbsfaktor. Die Bank Sarasin bewertet diese mithilfe

von Lieferanten-Zufriedenheitsindizes.

Wettlauf um Zukunftstechnologien erfordert starke
Partner

Qualitdtsmangel fuhren immer wieder zu kostspieligen
und markenschadigenden Rduckrufaktionen. Die Vor-
kommnisse demonstrieren, wie anspruchsvoll die Siche-
rung von Qualitat und Innovationskraft in der Uber weite
Teile ausgelagerten Wertschdpfungskette ist. Dies gilt in
verstarktem Mass im gegenwartigen Wettbewerbsum-
feld. Weitere Effizienzsteigerungen beim Verbrennungs-
motor hinzukriegen und gleichzeitig Schlagkraft in neuen
Zukunftstechnologien zu erlangen, verlangt nach starken
Partnern.

Neue Krafteverhaltnisse und neue Spielregeln

Mit zunehmender technologischer Stéarke — einige Zulie-
ferer registrieren inzwischen mehr Patente als ihre Ab-
nehmer — verandern sich in einem Teil der Branche aus-
serdem die Krafteverhaltnisse. Das Beispiel von BYD,
dem chinesischen Batteriehersteller, der im Begriff ist,
zum Autobauer aufzusteigen, zeigt ebenfalls, dass neue
Spielregeln die Branche aufmischen.

Japaner in der Lieferantengunst

Japanische Hersteller haben sehr friih auf eine enge Zu-
sammenarbeit und ein hohes Mass an gegenseitiger
Loyalitdt gesetzt. Lieferanten wurden immer wieder mit
strategisch wichtigen Entwicklungsprojekten betraut und
haben so die eigene Kompetenz ausbauen kénnen. US-
Konzerne und Teile der europaischen Hersteller haben
demgegenuber versucht ihre Abnehmermacht auszu-

spielen, was die Zulieferindustrie Uber die Jahrzehnte an
ihre 6konomischen Grenzen gebracht hat.

Unterschiede vor allem in den USA gut belegt

Langjahrige Studien untermauern die Vermutung, dass
tragfahige Beziehungen ein zentraler Wettbewerbsfaktor
sind. Ein Beispiel ist ein amerikanischer Index (siehe
Abbildung 7), welcher die Qualitdt der Beziehung der
Hersteller zu den Lieferanten misst. Erganzend wird die
Bereitschaft untersucht, einem Kunden neue Technolo-

Abbildung 7: Zufriedenheit und Kooperationsbereitschaft
der US-Zulieferer mit ihren Abnehmern
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gien mit Vorrang anzubieten oder in Innovationen zu in-
vestieren, die diesem dienlich sein kénnten. Die japani-
schen Hersteller schneiden in allen Indikatoren seit Jah-
ren besser ab. Ford demonstriert aber auch, dass sich
die Beziehungen durchaus beleben lassen. Vor nur zwei
Jahren noch der am wenigsten beliebte Abnehmer er-
reicht das Unternehmen driben wie auch in Europa wie-
der respektablere Werte.

Lieferantenbeziehungen in Europa unter Druck

Europaische Abnehmer haben in einem wichtigen Be-
reich der fairen Zusammenarbeit, namlich in Fragen der
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Wahrung von Urheberrechten, traditionell besser abge-
schnitten als die US-Hersteller. Mit dem zunehmenden
Kostendruck sind aber auch bei den lange gut bewerte-
ten Franzosen die Zulieferbeziehungen unter Druck ge-
raten. Das Zufriedenheitsniveau in Deutschland ist
ebenfalls deutlich gesunken, vor allem bei BMW. Volks-
wagen ist schon seit Jahren der unbeliebteste deutsche
Hersteller. Bedenkt man die deutschen und franzdsi-
schen Ambitionen, im Bereich der Elektromobilitat fiih-
rend zu werden, so mussen wieder stabilere Partner-
schaften geschmiedet werden.
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Um in ein Sarasin-Nachhaltigkeitsportfolio aufgenommen
zu werden, muss ein Unternehmen aus dem Automobilsektor
hohere Anforderungen erfullen als eines aus der Tele-
kommunikationsbranche. Unser Ansatz erlaubt eine differenzierte
Beurteilung einzelner Unternehmen und bildet, zusammen
mit unseren 20 Jahren Erfahrung in der Nachhaltigkeitsanalyse,
ein starkes Ruckgrat fur gemeinsame Erfolge.
www.sarasin.ch/nachhaltigkeit

Nachhaltiges Schweizer Private Banking seit 1841.





