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Umsatz und Profitabilitait Abbildung I. Aktienindex-Entwicklung [100% = Indexstand

I. Leichter Aufwirtstrend bei gedampften Erwartungen zum Berichtsstart 31.03.2015]

Nach dem Rekordjahr 2016 geht es fiir die weltweiten 150
e . . . .. STOXX® Europe 600 == == STOXX® Global 3000

Automobilmarkte weiter nach oben, doch dimpfen steigende Risiken 140 -

. .. . . . STOXX® Europe 600 STOXX® Global 3000
die Erwartungen fiir die nachsten Quartale. Im Vergleich zu den 130 - Automobiles & Parts Automobiles & Parts
gesamtwirtschaftlichen Indizes fillt die Steigerung seit Jahresende bei 120 -
den Automobilwerten deutlich geringer aus (global: +5,4% vs. +2,9%; o .
Europa: +6,3% vs. +5,8%). Ursachen sind unter anderem wachsender et
politischer Druck (Brexit, US-Produktionsquoten), aber auch 100 "L . e e
wachsende Unsicherheiten auf der Kostenseite: Der UBS-Index zu 90 - Feet -
Grundstoffen der Automobilindustrie notiert aktuell 38% Uliber 80 -
Vorjahresniveau. 70
Trotzdem zeigen die Kurse eine deutliche Verbesserung zum QI/I5 Q215 Q3/15 Q415 QI/6 Q26 Q3/16 Q416 QIIT

Vorjahresniveau, als sie noch stiarker von der Dieselkrise gepragt
waren: Hier legen die Automobilindizes uber 18% zu.

Quelle: Arthur D. Little, STOXX®; jeweils Werte zum Quartalsende

2. Automobilumsitze wachsen zweistellig Abbildung 2. Quartalsumsatz Pkw-Sparten [in Mrd. EUR]

Im Schnitt stiegen die Umsitze der Hersteller seit dem Vorjahr um 60 Toyota

12%. An der Spitze steht dabei weiterhin GM mit 16,2% 50 7\//\/\—/

Umsatzwachstum, ohne die europaischen Marken werden die
Volkswagen

Amerikaner in Zukunft aber wohl diese Position verlieren. Es folgen B

Ford (+14,1%), Daimler (+13,7%), sowie Hyundai-KIA (+13,1%) o E—— e
0, /_\//\/\/

und Toyota (+12,9%).

Einzig Audi hinkt der Umsatzentwicklung der betrachteten Hersteller 20

signifikant hinterher. Trotz guter Verkiufe beim A5 und Q2 machten 0 -

den Ingolstadtern vor allem ,,temporare Sondereffekte in China* (-

0,3%) Probleme. 0

Der Umsatz des Volkswagen-Konzerns entwickelt sich hingegen QI/I5 Q2/15 Q3/15 Q4/15 QI/16 Q2/16 Q3/16 Q4/16 QI/NT
positiv und legt seit dem Vorjahr 9,7% zu. Der Riickstand zum Audi Daimler GM"Y = Toyota?
Konkurrent Toyota wird dabei jedoch trotz hoherer Verkaufszahlen BMW = Ford) = Hyundai-KIAY) === Volkswagen?

immer grofBer. ) o )
Quelle: Arthur D. Little, Unternehmensdaten; Wechselkurse zum jeweiligen Quartalsende; Equity

. . . . konsolidierte Joint-Ventures in China sind in den Pkw-Umsitzen nicht enthalten;
3. Daimler SPItZe, TOYOta verliert weiter Marge 1) inkl. Nutzfahrzeuge; 2) Konzernumsatz; 3) inkl. aller Konzernmarken (Pkw)

Die Gewinne vor Steuern im reinen Automobilgeschift der
betrachteten Hersteller fielen im Schnitt um ein halbes Prozent seit
dem Vorijahr. Die aufgefiihrten Hersteller erwirtschafteten somit im
ersten Quartal 2017 eine Marge von durchschnittlich 6,8%. Daimler
liegt mit 9,8% EBIT zwar um zwei Prozentpunkte unter der 0 4
Rekordmarge aus dem dritten Quartal 2016, bleibt jedoch Volkswagen
Spitzenreiter. BMW (9,0%), Audi (8,7%) und Volkswagen (8,5%)
folgen knapp dahinter und filhren so zum guten Gesamtbild der
deutschen Hersteller. Der Volkswagen-Konzern erreicht im PKW- 0
Bereich ohne die Diesel-Strafzahlungen wieder die eigene Zielmarge )N ,‘(, _5_6v

von 6 bis 8%. -1 I,Mz,é

Abbildung 3. Quartalsweise EBIT-Marge der Pkw-Sparten
[in % vom Umsatz]
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Auch GM kann sein operatives Ergebnis wieder verbessern und
erwirtschaftet eine Marge von 6,6%. Mit deutlichen Problemen
hingegen kimpfen Ford (groBter Riickgang um 4,6 Prozentpunkte)
sowie Toyota (-1,5 Prozentpunkte) bereits seit mehreren Quartalen
in Folge. Schlusslicht Hyundai-KIA verharrt bei mageren 4,5%.

QI/I5 Q2/15 Q3/15 Q4/15 QI/16 Q2/16 Q3/16 Q4/16 QI/17
Audi" Daimler GM!'2) = Toyota)
BMW == Ford === Hyundai-KIA!3) === Volkswagen'*

Quelle: Arthur D. Little, Unternehmensdaten; Ergebnisse von At Equity konsolidierte Joint-Ventures
in China sind nicht enthalten 1) operatives Ergebnis statt EBIT; 2) inkl. Nutzfahrzeuge; 3) Umsatz und
Ergebnis im Konzern; 4) inkl. aller Konzernmarken (Pkw)
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Absatz und Preise

Q2/2017 durchgehend Forecast-Zahlen

Quelle: Arthur D. Little, IHS Automotive

Abbildung 4. Absatz Pkw deutscher OEMs und Ford (inkl. Joint Ventures) nach Regionen, indiziert [100% = Stiickzahl aus Q1/2015]; ab
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4. Europa wichst schneller als China

Der europdische Neufahrzeugmarkt legt deutlich zu: +7,6% im
Vergleich zum Vorjahr. Nach dem Rekordjahr 2016 wichst der
Absatz zum Jahresauftakt 2017 nochmals mit 16,7% zum Q4 2016.
Besonders stark zeigte sich der Marz im Schliisselmarkt
Deutschland mit +11% nach einem eher durchwachsenen Februar (-
2,6%). Ein ahnliches Bild zeigte Frankreich. Andere Lander wie die
Slowakei, Tschechien und GroBbritannien produzieren auf
Rekordniveau, um diesen Bedarf zu decken. In der Spitze setzen vor
allem Daimler (+10,8%), BMW (+8%) und der VW-Konzern
(+7,5%) Akzente. Opel startet trotz Brexit und Besitzerwechsel
mit dem groBten Anstieg seit dem Schlussquartal 2016 (+23,1%) ins
erwartungsvolle Jahr 2017 (u.a. Modelloffensive ,,7 in 17%).

Der Nordamerikaabsatz stagniert bei 0,2% unter dem Vorjahr,
zum Schlussquartal 2016 verliert der Markt gar 10%. Analysten
gehen hier von einem Markt-Zenit 2016 aus, der in

Abbildung 5. Durchschnittsumsatz [in EUR] je verkaufter Einheit,
d.h. Umsatz (nur Pkw) im Verhiltnis zu Fahrzeug-Auslieferungen
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Quelle: Arthur D. Little, Unternehmensdaten; Wechselkurse zum 31.03.2016;
1) enthdlt Omnibus-Segment; 2) enthilt Lkw-Segment; 3) Mercedes-Benz Cars; 4) inkl.
aller Konzernmarken (Pkw); 5) ohne China-Geschift

Zukunft nicht mehr liberschritten wird; diese Sattigung schlagt sich
auch in Rekordrabatten von durchschnittlich 4000 Dollar nieder.
BMW meldet nur 1,5% Absatzsteigerung iiber dem Vorjahr. Die
Verkaufe von Ford-Neuwagen schrumpfen gar um -3,2%. Ganz im
Gegensatz dazu zeigt Audi, dass auch bei einem stagnierenden
Marktumfeld, Wachstum auf Kosten der Wettbewerber moglich ist:
+7,7% sprechen fir sich. Dank der Zugpferde Audi und Porsche
schafft der VW-Konzern mit +5,5% tiberdurchschnittliche
Zuwachse gegeniiber dem schwachen Vorjahr und wachst starker als
der Gesamtmarkt.

In China steigen die Neuwagenverkaufe weiter mit 5,6% zum
Vorjahr. Trotzdem konnen davon nicht alle Hersteller profitieren,
nur Daimler (+42,6%) und BMW (+28,6%) wachsen schneller als
der Gesamtmarkt — das allerdings deutlich. Wahrend der Premium-
Markt fest in internationaler Hand ist, gewinnen einheimische
Hersteller dort, wo Preis- und Kostendruck aufgrund nachlassender
Subventionen hoch sind. Am starksten spiiren dies Ford (-16,3%)
und Audi (-6,9%), auch im Konzernblick verliert Volkswagen
Marktanteile, da er mit dem Marktwachstum nicht schritthalten kann
(+3,3%)

Im Rest der Welt zeigen sich mit +5,5% leichte Steigerungen zum
Vorjahr. Diese helfen unter den betrachteten Herstellern aber nur
Ford (+7,1%). Beispielhaft dafiir steht Indonesien: Bei 5% Wachstum
profitieren aber nur BMW und Daimler im kleinen Luxussegment,
japanische Marken regieren den Massenmarkt. In Brasilien zeigt sich
ein leichter Aufschwung, wahrend andere BRIT-Markte wie Russland
und die Tiirkei weiter schrumpfen.

5. Umsitze pro Auto steigen bei den Volumenherstellern

Die Durchschnittsumsitze steigen um rund 2,3% seit dem Vorjahr.
Das groBite Wachstum erleben hier die Volumen-Hersteller
Hyundai-KIA (+8,3%), Ford (+8%) sowie Volkswagen (+7%). In
Wolfsburg wird dieser Anstieg jedoch auBerhalb der Kernmarke
VW (-5,8%) erwirtschaftet.

Im Luxussegment stagnieren die Durchschnittsumsatze: Daimler
verliert leicht (-0,5%), Audi gewinnt leicht (+2,2%). Nur BMW
kann nach einer Schwachephase vor einem Jahr 5,3% mehr pro
Auto umsetzen.
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Effizienz: Mitarbeiterproduktivitat und F&E

indiziert [100% = Werte zum 31.03.2015]
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Quelle: Arthur D. Little, Unternehmensdaten; 1) inkl. aller Konzernmarken (auch Nutzfahrzeuge)

Abbildung 6. Fahrzeug-Auslieferungen deutscher OEMs im Verhiltnis zur Belegschaft pro Quartal; Belegschaftsdaten zum Quartalsende,
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6. Zukunft des Automobils ist personalintensiv

Die relative Produktivitatsentwicklung errechnet sich aus der
Anzahl| der Mitarbeiter — direkte wie indirekte, jedoch ohne
Zeitarbeiter bzw. Mitarbeiter von Fremdfirmen — im Vergleich zu
den Fahrzeugauslieferungen.

Bei Audi schrumpfen im Q1 2017 die Auslieferungen deutlich um
7,3%, wiahrend die Belegschaft angesichts neuer technologischer
Herausforderungen um 4% ansteigt. In Ingolstadt machen sich die
fehlenden Absatze aus China bemerkbar, wo man nun aber den
Streit mit der Handlergruppe FAW beigelegt hat. Gleichzeitig will
man durch Kooperationen innerhalb des Volkswagen-Konzerns den
Personalbedarf senken, unter anderem mit Porsche im Gebiet
neuer Technologien. Aktuell sinkt der Wert der ausgelieferten
Fahrzeuge je Mitarbeiter jedoch deutlich auf 4,7.

Abbildung 7. F&E-Quote, d.h. Ausgaben der Konzerne fiir
Forschung & Entwicklung im Verhiltnis zum Umsatz [in %]
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Quelle: Arthur D. Little, Unternehmensdaten, IHS; 1) halbjihrliche Berichterstattung;
2) fiir 2016 Hochrechnung aus Unternehmensinformationen; 3) jahrliche Berichterstattung; 4)

Hyundai ohne Kia,; 5) inkl. aller Konzernmarken

BMW entwickelt sich weiter positiv: Mit +5,3% wachsen
Auslieferungen im zweiten Quartal in Folge fast doppelt so schnell
wie die Belegschaft (+2,7%). Auch in der Produktivititswertung
macht sich dies positiv bemerkbar.

Mercedes-Benz profitiert von seinen Rekordabsatzen und steigert
Auslieferungen um 14,4% zum Vorjahr, erweitert aber gleichzeitig
die Belegschaft nur moderat (+1,7%). Auch vom QI 2015 bis zum
QI 2017 gewinnt MBC damit 0,5 Auslieferungen je Mitarbeiter
hinzu.

Volkswagen verliert nach einem Aufwartstrend an Produktivitit:
Die Auslieferungen liegen 0,5% unter dem Vorjahreswert, die
Belegschaft wichst hingegen mit 3,2% deutlich. Grund fiir das Minus
von 0,3 Auslieferungen pro Mitarbeiter sind die Entwicklung bei
Audi, sowie die Ubernahme von 2000 Zeitarbeitern.

Der steigende Personalbedarf bei allen Herstellern entsteht dabei
trotz Konsolidierungen in den Bereichen Zukunftstechnologien
sowie in Produktionsmarkten wie der Slowakei, wo Facharbeiter
sogar knapp werden.

7. Investitionen in die Zukunft des Automobils bleiben auf
hohem Niveau

Die Kennzahl ,,F&E-Quote* gibt das Verhiltnis der von den OEMs
berichteten Forschungs- und Entwicklungsausgaben zum Umsatz an.

BMW fahrt seine F&E-Ausgaben nach der Investitionsspritze im
vierten Quartal wieder etwas zuriick, bleibt jedoch auf Jahressicht
der Hersteller mit der groBten Zunahme von 0,9 Prozentpunkten.
Auch Daimler legt zu (+0,6 PP). Leichte Riickginge zeigen Toyota
(-0,4 PP), GM und VW (beide -0,5 PP). Spitzenreiter in Sachen
Forschung und Entwicklung bleibt Audi trotz einer Abnahme von
0,2 Prozentpunkten. Hyundai reduziert seine FuE-Ausgaben wieder
auf das niedrige Vorjahresniveau von 1,9%. Fiir alle berichteten
Hersteller erweist sich die Entwicklung automobiler
Zukunftstechnologien weiterhin als kostspielig. Ein interessanter
Vergleich: Die F&E-Quote von Tesla, an der Borse mittlerweile
wertvollstes Automobilunternehmen, liegt im QI 2017 bei etwa
14%.
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Effizienz: Auslastung und Vorrite

8. Deutsche Werke bestens ausgelastet

Die Auslastung der deutschen Werke steigt das dritte Quartal in
Folge wieder deutlich an: von 73,1% auf 80,2%.

Fiir die meisten Hersteller verbessert sich dieser Wert im ersten
Quartal ordentlich und sorgt fiir eine satte Auslastung passend zu
den guten Absatzen im europaischen Neufahrzeugmarkt.

Erneut steigert Volkswagen seine Auslastung quer durch alle
Werke von 78,7% im Vorquartal auf 84,4%. Wolfsburg #2 (99,3%),
Hannover (96,1%) sowie Osnabriick (94,6%) arbeiten unter voller
Auslastung, lediglich Wolfsburg #1 (74,6%) sowie Emden (70,65%)
liegen unter dem Durchschnitt.

Unterdessen fiel die Entscheidung, der amerikanischen Regierung
entgegenzukommen und einen weiteren SUV im Werk in
Tennessee zu produzieren, auerdem sollen in USA E-Autos
entwickelt werden.

Bei Audi hingegen sinkt die Auslastung der Ingolstadter Werke um
5,6 Prozentpunkte auf 71,1% und tragt somit der Absatzschwiche
in einigen Markten Rechnung.

BMW verbessert die Auslastung der deutschen Werke von 67,3%
auf Uberdurchschnittliche 81,8%, im Leipziger Werk profitiert man
dabei deutlich von BMWs Stellung als drittgroBter E-Auto-
Hersteller nach BYD und Tesla. Auch das amerikanische Werk in
Spartanburg wird angesichts der politischen Entwicklung mit 220
Mio. Euro ausgebaut.

Daimler hilt die deutsche Auslastung stabil bei 73,6%, Bremen
(80,2%) und Ludwigsfelde (86,3%) stechen mit
uberdurchschnittlichen Werten heraus.

Bei Porsche halten die Werke ihre gute Auslastung mit 83% liber
dem Landesschnitt.

Abbildung 8. Produktionsauslastung der Werke in Deutschland
im vergangenen Quartal [in %]
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Quelle: Arthur D. Little, eigene Berechnungen, IHS, teilweise Forecast-Zahlen; GroBe der Kreise
entspricht der aktuellen Produktionsmenge; die griine Linie entspricht der gewichteten
Durchschnittsauslastung aller Werke

Ford lasst die Bander auf fast voller Last laufen: Nach 71,3% im
Vorquartal reagiert man mit einem Wert von 92,7% auf gute
Umsitze, parallel werden 600 Mio. Euro in Saarlouis investiert.
Nach einem durch Unsicherheit gepragten Vorquartal laufen bei
Opel die Bander nun wieder auf 72,8%.

Abbildung 9a. Lagervorriite, d.h. Material und unfertige
Produkte der Konzerne [in Produktionstagen]
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Abbildung 9b. Bestand produzierter Fahrzeuge
[in Produktionstagen]
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2) Hochrechnung aus Unternehmensinformationen;
3) Hyundai ohne Kia

9. Ldager und Bestidnde steigen deutlich auf Jahressicht

Sowohl Lager (-0,9%) als auch die Fahrzeugbestinde (-2,1%) der
betrachteten Hersteller sinken zum Jahresbeginn leicht.

Bei Betrachtung der Liger fillt Volkswagen auf: Die Wolfsburger
steigern ihre Lager um | 1,5% und haben in Produktionstagen
gerechnet nun die vollsten Bestinde an Rohstoffen und unfertigen
Fahrzeugen. Doch auch bei Toyota wachsen die Lager um 6,3%.
Deutlich weniger lagert BMW mit 12,5% unter dem Vorjahr.

Bei den Bestinden fertig produzierter Fahrzeuge kann vor allem
GM reduzieren (-19%), jedoch liegt dies hauptsachlich an einem
tiberdurchschnittlich hohen Vorjahresbestand von 19,5
Produktionstagen.

Ford (+8,8%), Toyota (+8,5%) sowie Volkswagen (+6,8%) legen
hier scharf zu. Vor allem bei Volkswagen zeichnet sich in beiden
Werten eine klare Entwicklung ab; bei den Lagern liegt VW bereits
am oberen Ende der Wertung, in den Bestianden nur knapp hinter
Daimler. In Zeiten steigender Rohmaterialpreise stellt dies zwar
eine gewisse Absicherung dar, ist jedoch mit hohen Kapitalkosten
verbunden.
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Sonderthema:Wie realistisch sind die europdischen CO,-Ziele fiir die
Automobilindustrie bis 2030? Ein Abgleich von Anspruch und Realitit

Ziel* Flotte
! 2030 QBEV
E D@BEV mit Flotte DBEV in 6?'\1 @BEY @BEY el rhe”ef'bare
= Braunkohle Q": @2017 Ost-China o 2015 2030 @BEV EU o\ Nergjen
S o - 2y
2 o = . . 1 'L
29 2 B = - = a
£y
oz
L
=g g COy/km (real)
@ O -
z 0 2
5x K, _
Z BMW X5 3 W Tesld S AudIAZh 1.2
< xDrive30db 6gb ode! TDI

g g COy/km; @BEV: Average Battery Electric Vehicle; a) CO, Emissionsziele gemiB EU Strategie b) Basierend auf echten Verbrauchswerten (ADAC)

Das Pariser Ubereinkommen: Regulatorischer Treiber fiir
die Automobilindustrie

Die Zukunft der automobilen Mobilitat wird ganz ahnlich wie
andere Industrien durch technologische, kunden- und
regulatorische Entwicklungen bestimmt. Die technologischen
Trends Elektromobilitit und autonomes Fahren sind trotz aller
Unsicherheiten hinsichtlich Geschwindigkeit und ihrem Durchbruch
klar absehbar. Kundenverhalten und regulatorische Interessen
hingegen sind zwar getrieben von rationalen Zielen, jedoch stark
von Irrationalitaiten wie Ideologien, Wahlkalendern und politischen
Interessen beeinflusst. Der im Oktober 2014 von EU-Staats- und
Regierungschefs angenommene Rahmen fir Energie und
Klimapolitik ist einer der wenigen Vertrage mit konkret
vereinbarten Zielen: Eine Senkung der Treibhausgasemissionen bis
2030 um 30% gegenliber dem Jahr 2005 fir die Automobilindustrie.

Inmitten intensiver Diskussionen um Elektrofahrzeuge,
Dieselverbote und neuer CO, Grenzwerte gilt es nun, sich rational
mit den Moglichkeiten zur Erreichung der gesteckten CO, Ziele
auseinanderzusetzen.

Deutschland: Zur Zielerreichung ist eine
Verbrauchssenkung um 46% nétig

Zur Erreichung des ausgeschriebenen Ziels einer 30%igen
Reduktion des CO, GesamtausstoBes ist mehr als die reine
Reduktion pro Fahrzeug zu beriicksichtigen. Aktuelle Prognosen

gehen von einem Anstieg der Automobilflotte um 28% bis 2030 aus.

Fir eine 30%ige Reduktion des GesamtausstoBes heiBt das, der
AusstoB pro km muss im Vergleich zum Jahr 2005 nicht um 30%,
sondern um 46% auf 103g im Durchschnitt fiir die gesamte Flotte
sinken.

2005 2030

=)

Gme  40,Im 51,6 m
’ |893coykm { |03gCG;-'krn )

Quellen: Arthur D. Little Analyse, ADAC, EU, IHS

Das durchschnittliche Elektroauto im Jahr 2030 in
Deutschland trdgt nur minimal zur Zielerreichung bei

Ein Blick auf reale CO, Werte aktueller und kiinftiger Fahrzeuge
verdeutlicht die Brisanz des ZielausstoBes von 103g CO,/km bis
2030: RealausstoBe der Durchschnittsflotte in Deutschland liegen
mit 186g weit darlber. Im aktuellen deutschen Energiemix stof3en
selbst Elektrofahrzeuge im Mittel 4% mehr CO, aus als gefordert.
Im Energiemix 2030 tragen Elektroautos mit 91g wenig zur
Erreichung des Zielwertes bei.

Durch einen hoheren Anteil z.B. von Atomkraft liegen Elektroautos
in Frankreich (12g) und im EU-Durchschnitt (70g) deutlich unter
dem deutschen Zielwert. Im Gegensatz dazu liegen die Werte in
den USA (122g) und China (167g) deutlich dariiber — auch deutlich
lber effizienten Verbrennungsmotoren, z.B. dem Audi A2 1.2 TDI
mit 93g.

Ausblick: Die ambitionierten Ziele der EU sind ohne
radikale MaBnahmen nicht zu erreichen

Ambition und Realitat klaffen noch weiter auseinander, wenn in
Betracht gezogen wird, dass rund | 1% der in den letzten Jahren
ausgelieferten Neufahrzeuge 2030 noch auf den StraBBen unterwegs
sein werden. Der Durchschnittsausstol3 der von 2018 bis 2030
verkauften Fahrzeuge muss deshalb gar auf 93g sinken.

Flottenmix 2030
Zie: @ 103 g

Erstzulassung Erstzulassung

bis 2017 2018-2030
Angesichts der Liicke zum gegenwartigen Durchschnittsausstof3 ist
festzuhalten:
m  MaBnahmen missen mit dem notigen Realismus bewertet
werden. Elektrofahrzeuge allein sind z.B. kein Allheilmittel.
Elektrofahrzeuge tragen zur Zielerreichung 2030 nur minimal
bei, sind aber iiber 2030 hinaus wichtig und haben weitere
Vorteile neben dem niedrigeren CO, AusstoB.

Zur Zielerreichung ist die Reduktion des CO, AusstoBes von
Autos mit Verbrennungsmotoren unverzichtbar.

Fiir signifikante zusatzliche Effekte sind radikale MaBnahmen
erforderlich.



Arthur D. Little zahlt seit 1886 zu den Innovationsfiihrern in

der Consultingbranche. Wir sind ein anerkannter Experte fiir
Unternehmen, die Strategie, Innovation und Transformation
in technologieintensiven und konvergierenden Branchen
verbinden wollen. Arthur D. Little navigiert Kunden durch
sich verandernde Mirkte und Okosysteme und unterstiitzt
sie dabei, in diesem Wandel die fiihrende und gestaltende
Rolle einzunehmen.

Unsere Mitarbeiter verfiigen iiber tiefgreifende
Industrieerfahrung und kennen die Trends von morgen und
ihre Auswirkungen auf einzelne Branchen. Arthur D. Little
unterhalt Biiros in den wichtigsten Wirtschaftszentren der
Welt. Wir sind stolz darauf, fiir viele der Fortune 1000
Unternehmen weltweit sowie andere Marktfiihrer und
Organisationen des offentlichen Sektors tatig zu sein.

Fir weitere Informationen besuchen Sie uns auf
www.adlittle.com
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