Etude de cas Entrepreneur — Autriche Anders MiDkental AG

Centre européen de ressources en études de cas d'entrepreneuriat (European
Entrepreneurship Case Study Resource Centre)

Avec le soutien de la Direction Générale Entreprises et Industrie de la Commission Européenne
dans le cadre du CIP (Programme-cadre pour la compétitivité et I'innovation 2007 - 2013)

Code projet : ENT/CIP/09/E/N02S001

2011

Anders Miiller Dental (Autriche)

Andreas Miiller
University of Liechtenstein

Sascha Kraus
University of Liechtenstein

Ce cas a été élaboré pour servir de base de discussion en classe, et non pour illustrer I'efficacité ou
l'inefficacité de la gestion d'une situation commerciale/administrative donnée.

Vous étes libre de :
* Reproduire, distribuer, partager, afficher et exécuter cette ceuvre uniquement a I'identique et a

des fins exclusivement non-commerciales.

A chaque réutilisation ou distribution de cette ceuvre vous devez informer expressément le public des
conditions contractuelles de sa mise a disposition.

Vous étes également libre de :

* Réaliser les ceuvres dérivées a des fins exclusivement non-commerciales en:
- respectant la propriété intellectuelle et la paternité de I’ceuvre d’origine
- citant obligatoirement le(s) auteur(s) de I’ceuvre d’origine
- diffusant le(s) ceuvre(s) dérivée(s) sous ces mémes conditions et sous un contrat
identique a celui-ci

[l n’est pas permis de déroger aux présentes conditions sauf autorisation expresse du (des) auteur(s).

Tout autre droit est réservé par le(s) auteur(s).



Etude de cas Entrepreneur — Autriche Anders MiDkental AG

ANDERS MULLER DENTAL AG

Introduction

C'est en mars 2011 que le Dr Markus Oberhubers adans son bureau de Bregenz, prend
connaissance du rapport rédigé par le MillenniureeRech Group sur le marché de la technologie
dentaire. Recruté par Anders Muller Dental AG pgérer son premier appel public a I'épargne
(PAPE) a la bourse, il est jusqu'ici ravi de laediron prise par I'entreprise, qui lui semble é&re
bonne. Apres avoir traversé certaines difficultésremment de la fusion de deux entreprises de pays
différents, qui fut a l'origine de sa création, Angl Muller Dental AG a su rapidement établir un
modéle d'entreprise générant d'excellents résudtatermes de ventes et de rentabilité. En 2009,
I'entreprise ouvre un centre de production dentai®aint-Gall, auquel les prothésistes dentaires
peuvent envoyer les données nécessaires a ladabnice leurs protheses au format électronique ;
le produit fini leur est ensuite envoyé dans uraidde 48heures. Cependant, la décision que doit
maintenant prendre Markus concerne l'avenir detréprise : quel chemin celle-ci doit-elle
emprunter pour attirer des investisseurs a la rebbked'opportunités lucratives en bourse ? Une
réunion est prévue la semaine suivante avec leedatiadministration, lors de laquelle il devra

présenter une série de propositions d'actionsrapendre pour I'année a venir.

La société

Anders Miuller Dental AG, leader autrichien en tembgie dentaire, est une société née en 2002 de
la fusion de deux entreprises familiales, AnderatBleGmbH basée a Bregenz (Autriche) et Miller
Zahntechnik OG située a Stuttgart (Allemagne). Atece&poque, les activités de la société
allemande Mdller Zahntechnik OG était exclusivemeammerciales, tandis qu'Anders Dental
GmbH était non seulement un fabricant de produgstaires, mais aussi un partenaire de
développement pour diverses entreprises situées @ampays différents. Apres 30 ans de
collaboration étroite, les relations entretenuadgmparties ayant dépassé le stade d'une intaract
client-fournisseur classique, ces dernieres détiddexploiter plus avant les synergies
développées ; la fusion intervient peu apres. Awe&s de 190 employés, I'entreprise compte trois
actionnaires qui se partagent l'entreprise a pagtdes : les holdings des deux familles, Anders
GmbH et Muller Holding GmbH, rejoints par un invsseur. Outre ces actionnaires principaux, la

gestion de I'entreprise est confiée a un consaidindinistration composé de trois membres.
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Résultat de la fusion, tous les services redondaritété centralisés sur un site unique. A la sigte
cette transition progressive, tous les servicesl'@®reprise impligués dans le processus de
fabrication sont regroupés a Bregenz, siege etcipah site d'Anders Miuller Dental AG. Les
départements R&D et de gestion des produits y également basés, ainsi que ceux de la chaine
d'approvisionnement interne et l'entrep6t dédié produits non finis. Les produits finis, tout
comme les biens expédiés par d'autres fabricamms entreposés sur le site de Stuttgart, ou oat lie
les éventuelles opérations d'assemblage et derpeiggation, et depuis lequel ils sont directement
livrés au client. Le département ventes et margetimsi que la formation en interne, sont répartis
sur les différents sites de I'entreprise en fomctie leur activité. Comme par le passé, le site de
Stuttgart est chargé des ventes directes danska germanophone, tandis que le site de Bregenz
gere les distributeurs a I'étranger, dans plusOdedys différents.

Figure 1 : Evolution du chiffre d'affaires d'Anders Miiller AG (2003 - 2009)
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Au cours des années qui suivent la fusion, paesieht aux évolutions structurelles évoquées plus
haut, I'entreprise se fixe comme objectif princigal présenter a l'investisseur les améliorations en
matiere de rendement et d'efficacité déterminéegréalable, et la progression de valeur qu'elles

permettent d'induire. Un tel résultat doit étreemlot par I'exploitation de tout le potentiel des
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synergies des deux entreprises, ainsi que parélaohent du processus d'internationalisation

planifié lors de la phase de préparation de laofudia figure 1 illustre les chiffres d'affairestatix

de croissance de la société de 2003 a 2009. Ledawtoissance en % constaté d'une année a
lautre est affiché entre les barres représenmichiffres d'affaires annuels. La société Anders
Muller Dental AG présente une évolution positivesda chiffre d'affaires sur ces sept années. Face
a ce résultat, et aprés avoir envisagé différeatnarios d'évolution, les trois actionnaires

conviennent d'un appel public a I'épargne (PAPEues yeux la meilleure solution pour la société.

Lors de la décision d'introduire la société en beutes actionnaires constatent que son personnel
ne dispose ni de la capacité ni des compétencdespronnelles suffisantes pour assurer la
préparation d'une cotation en bourse réussie geparau niveau de succes qu'ils se sont fixé pour
I'entreprise. Apres avoir longuement cherché autecrun expert externe susceptible de rejoindre
I'équipe pour ce type de projet, la préparatiotadeociété a l'introduction en bourse est finalemen
confiée au Dr Markus Oberhuber, employé par l'uas éntreprises appartenant a l'investisseur
prive. Anders Miuller Dental AG passe également thius de « Gesellschaft mit beschrankter
Haftung » (I'équivalent d'une S.A.R.L.) a celui Akiengesellschaft » (société par action). Cette
mesure répond a une obligation Iégale, seulesol@gtés anonymes étant autorisées a étre cotees.
Cependant, la conjoncture économique incertainkestonséquences possibles pour ce type de
projet rendent la perspective d'une introductionbearse de moins en moins probable dans un

avenir proche.

Gamme de produits initiale
La gamme de produits d'’Anders Miuller Dental AG sgiit dans la filiere de production de
prothéses dentaires. La majeure partie du processdéroule dans les laboratoires dentaires, mais
il implique un grand nombre d'étapes entre la peeenvisite au cabinet dentaire et la pose de la
prothése définitive dans la bouche du patient.éfases comprennent :

* La creation d'un moule (modeéle en platre de laitien} ;

» Laréalisation d'une armature (pour les ancraggsrails orthodontiques, etc.) ;

e La création de la facette en céramique (de l'amagatu
Des équipements mécaniques et électromécaniquésnéoassaires a la création de modeles et

d'armatures. Les compétences clés de la sociétéerdntiller Dental AG ont trait au
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développement, a la fabrication, au marketing eia avente de ces équipements, composeés
principalement de composants finis en aluminiumpretiuits a I'aide de ses propres systéemes CNC.
Dés la réception de I'ensemble des composanteetpprovenant de fournisseurs, les machines
sont assemblées dans une deuxieme zone de produeigrande taille. Depuis 2005, Anders

Muller Dental AG produit également des ébauchemdales en céramique haute performance (en
dioxyde de zirconium, mieux connu sous le nom deone), a partir desquels des protheses
dentaires peuvent étre usinées. Des matériaux buxsappareils nécessaires a la fabrication de
prothéses, Anders Miller Dental AG est a méme gwndre aux besoins de la filiere des

laboratoires dentaires toute entiéere.

Les méthodes propres a la technologie dentaird pas beaucoup évolué au cours des dernieres
décennies. Le dentiste crée un moule en versaplithe dans une piece coulée et en faisant mordre
le patient dans cette piece. C'est a partir dee gatipreinte qu'une armature est constituée et
préparée. L'armature passe ensuite en phase tlerfirprocessus comportant plusieurs étapes de
revétement en céramique qui conferent a la prottéfimitive un aspect naturel. L'utilisation du
meétal coulé constitue depuis longtemps la méthadeétérence pour la fabrication d'armatures
dentaires. A cette étape, la prothése remplacateria est montée sur un modeéle en pierre a l'aide
de cire. La couronne ou le bridge est ensuiteérélir modele et maintenu par des tiges de coulée en
cire dans un moufle, tandis que la couronne enesteecouverte d'un composé. Une fois séche, la
cire est fondue sous l'effet de la chaleur, créardi un espace vide qui est comblé par du métal en
fusion. Une fois moulé, l'objet est retiré du cospafin de procéder au meulage des tiges
métalliques de coulée. Au cours des années 199fkcleurs a la céramique de zircone haute
performance s'est multiplié en médecine (par exemplr les prothéses de hanche). Depuis 2000,
le domaine de la technologie dentaire est égalehemiandeur de zircone pour la fabrication de
prothéses, en raison de ses propriétés mécaniguesitn commun. La zircone présente cependant
un inconvénient ; elle ne peut étre ni coulée,nfedtée. Elle doit étre fraisée a la forme désirée.
Résultat : la fabrication d'une couronne ou d'udder fraisé exige la création d'un modele pouvant
étre ensuite reproduit a l'identique. Cette contead donné naissance au fraisage par reproduction.
Une fraiseuse a reproduire est un appareil électgotique fonctionnant selon le principe d'un
pantographe (une technique connue depuis le X8/éicle). Un pantographe est un instrument

mécanique permettant de réaliser la copie exactey ane échelle différente, d'un dessin. De la
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méme maniére, une fraiseuse a reproduire est ddéebras qui suit les contours d'une chape
identigue a une piece coulée, tandis qu'un auae féralise le fraisage d'une coiffe a partir dlac b

de céramique a plus grande échelle. Cette nécelmitgmenter la taille provient du fait qu'une fois
fraisée, la zircone doit subir une cuisson au fafur d'atteindre la densité finale recherchée, une
opération qui fait perdre au matériau 20 a 30 %almasse. La chape est realisée non pas en métal
coulé mais en acrylique a polymérisation UV, aflavider toute déformation de la prothése au
contact.

Ce type de fraiseuse a reproduire est mis au pamAnders Miller Dental AG en 2005. Mise en
vente a la fin de cette méme année, on peut hilba¢r une part substantielle du taux de croissance
du chiffre d'affaires de I'entreprise (11,8 %) @mté I'année suivante (voir la figure 1). La 8o€i
profite également du fait qu'a cette époque, pefaloigcants disposent d'une fraiseuse a reproduire.
Cependant, les beaux jours de la fraiseuse a nejpeode durent pas. Au début de I'année 2007
s'amorce un déclin inexorable, bien que lent, dedes de cet appareil manuel. A la méme époque,
le marché de la technologie dentaire voit I'émecgenle la premiere version entierement
informatisée de ce dispositif ; dotée des mémestimmalités, elle ne nécessite plus la création
d'une chape en cire ou en plastique sur le modelgiezre. Le procédé est remplacé par un scan
permettant d'obtenir une image 3D du modele swrdmateur. Celle-ci peut alors étre retravaillée
a loisir. A l'aide de logiciels de CAO développgséafiguement pour cette application, le
prothésiste dentaire crée ensuite la prothéseciaéd'un ordinateur. Cette opération aboutit a la
création d'un ou de plusieurs fichiers regroupastdonnées nécessaires a la fabrication sur mesure
d'une prothése donnée, et pouvant étre consuli&seurement. La fabrication de la prothése est
réalisée par fraisage, principalement par commandeérique, selon un procédé dit « érosif »
efficace sur la zircone ainsi que sur différentsémaux plastiques et métalligues. Une alternative
bien moins onéreuse, car sans perte de matiereffede par le procédé dit constructif ; il permet
de déposer des sections horizontales en couchesmireces (de 20 a 30 um) qui sont ensuite
fusionnées au laser couche apres couche a l'aide goudre métallique. Dans la profession, ce
procédé est connu sous le nom de fusion sélect@velgser (SLM, selective laser melting).
Cependant, seules des armatures meétalliques omi'guprésent pu étre fabriquées a partir de

matériaux techniques dentaires. En outre, ce péocést uniquement réalisable a l'aide
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d'équipements en général trop encombrants poulatesatoires dentaires, qui sont souvent des

structures de taille limitée.

Le projet de centre dentaire

Markus Oberhuber pense depuis un certain tempsvastir dans ces technologies innovantes est
essentiel pour conserver la compétitivité de laé&écOutre la baisse du chiffre d'affaires généré
par le fraisage par reproduction et la solutionriéa vers l'avenir que constitue sa version
numerique, il existe une autre raison importantesti@éresser a ces technologies : le Salon
international d'odontologie (IDS, International DEnShow), qui a lieu en mars 2009. L'IDS est
I'événement incontournable de l'industrie dentdngjanisé tous les deux ans a Cologne, il permet
souvent de faire I'état des lieux des succes odéemnvenues qui attendant les participants dans un
futur proche. Au début de I'année 2008, Anders étillental AG se lance dans un projet visant a
développer un scanner, un outil logiciel de CAQret fraiseuse. En étoffant sa gamme de produits,
I'entreprise est passée du statut de fabricantiid de fournisseur de méthodes de fabrication
complétes. Le moment est alors venu de passetapd'Suivante, c'est-a-dire la commercialisation
de ce concept. L'objectif de Markus Oberhuber estptbposer aux clients des produits plus
performants tout en offrant un rapport colt-effita@exceptionnel. La décision est donc prise de
présenter, a l'occasion de I'IDS, une solution pchaque variante d'armature fabriquée par
I'entreprise, afin de pouvoir recommander a chagjiemt potentiel la solution la plus rentable,
efficace et personnalisée pour satisfaire a sesirnmespécifiques. En considérant le fait qu'une
fraiseuse de table n'est pas a la portée de tedaleratoires dentaires, ou en tous cas qu'ione

pas en mesure de la rentabiliser, cette approctiaies le développement du concept a un stade
supérieur. De ce constat nait le projet d'un cetidreservices auquel les prothésistes pourraient
envoyer les données numériques de leurs concepmpsothéses, et qui serait en mesure de leur
envoyer la prothése définitive dans un délai déneldes. Cette stratégie marketing repose sur la
mise en place d'un argument clé de vente, car auautie entreprise n'est a I'époque capable de
traiter tous les types de prothéses dentaires.Ufe,de marché du fraisage par reproduction est
alors réparti entre une poignée d'entreprises seule Le tableau 1 récapitule les méthodes de

fabrication correspondant aux trois options propsse

Tableau 1 :Méthodes de fabrication du centre dentaire pouirtés options proposées
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Option Fabrication de modeéle | Réalisation Finition
Fabrication en cire Coulage
Traitement . manuel  enModele en pierre Fabrication en acrylique Fraisage par reproduction
laboratoire
Traitement numérique grModéle en pierre Réalisation a partir d'unFraisage CNC
laboratoire scan/fichier CAO
Traitement numériqgueModele en pierre Réalisation a partir dunFraisage CNC ou fusion laser
dans le centre de scan/fichier CAO
fabrication

Le projet de centre dentaire est présenté a I'tihS| rencontre un franc succes. Un centre capable
de répondre aux besoins et aux requétes de chhenesst ainsi inauguré. Le centre de production
dentaire propose les méthodes manuelles d'un kaireralentaire et partage ses activités entre la
fabrication de prothéses traditionnelle (c'estr&@-da l'aide d'un moule) et le fraisage par
reproduction. Deux procédures numériques de fdimitasont également proposées. Elles
permettent, a partir d'une conception de prothaselinateur, de poursuivre |'étape de fabrication

a l'aide de sa propre fraiseuse, ou de la configr grestataire externe (le centre de fabrication).

Au stade initial du projet de centre de productiemtaire, la décision est prise de ne pas l'intégre
au centre de fabrication externe mais d'en faire emreprise dérivée. A la suite d'une série de
mesures préparatoires, le centre de productioradentoit le jour en janvier 2010 sous le statut
d'AG (société par action). L'entreprise loue uraespde bureaux de 1 000 m2 a Saint-Gall (Suisse),
dans un nouveau centre industriel en cours de reatisin situé a environ 40 km de la société-mere.
Au cours des six premiers mois de son existenseadévités du centre de production dentaire se
résument ainsi essentiellement a la planificati@higecturale, aux négociations liees au chanter d
construction et a la rénovation. Sont définis stam#ément tous les processus de finition industriell
des prothéses dentaires, ce qui contribue a fclldgrganisation des divers éléments nécessaires.
L'entreprise finit par démarrer ses activités deircde métier, et conclut ses premiers contrats en

novembre 2010.

Une fois les travaux de rénovation effectués, #iespde bureaux se retrouve divisé en quatre

départements principaux.
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1. Finition CNC : fraisage des prothéses dentaireaidel de machines a technologie 5 axes
avec outil a coupe rapide (HSC, high speed cuttibg} cinq axes sont essentiellement utiles
pour la découpe des bords inférieurs. La majorgé fltaiseuses de table des laboratoires
dentaires disposent de trois axes uniquement, cen@yermet pas cette fonctionnalité. La
technologie HSC est fondée sur une rotation gratésse des meches 40 000 tr/min) qui
permet de raccourcir les temps d'usinage.

2. Finition SLM : une poudre en alliage au cobalt-checest fusionnée au laser par un procédé
génératif appliqué couche par couche afin de deSecomposants métalliques des couronnes et
des bridges.

3. Marchandises sortantes : les protheses usinéeseffeanant passent par un contrdle qualité
a la recherche de défauts, subissent un nouvegeniemt si nécessaire et sont emballées pour
la livraison.

4, Administration : ce département accueille toutesfteictions administratives, ainsi que le
support informatique nécessaire aux activités miédn.

A son lancement, le centre de production dentaimpte dix employés, dont trois issus de la

société-mere, Anders Miiller Dental AG. L'entreprigegantit I'expédition de la prothese dentaire

finie via son prestataire logistique au plus tachéures apres réception des données numériques de
conception. Une telle contrainte exige une optitiosades processus et une faible tolérance aux
défauts. Au-dela de la zircone (fraisage) et diakge au cobalt-chrome (finition SLM), les clients
se voient également proposé d'autres matériauxjteldes plastiques fraisés, ou encore difféerents
alliages au titane. D'aprés Markus Oberhuber,
« Le projet a connu un succeés phénoménal ! Au coessdeux premiers mois, nous avons
connu une croissance de 57 % par rapport a I'anméédente. Un résultat qui parle de
lui-méme. Et ce sans méme avoir commencé la priaspeade marchés potentiels. C'était
tout simplement incroyable ! La concurrence, qéigalement été témoin de notre réussite,
traverse une période difficile, mais leur réactioa va pas tarder a se faire sentir. Malgré
tout, I'ampleur de notre succes est indiscutable. »

Bien que, sous bien des aspects, leur initiativalé®ule mieux que leurs pronostics les plus

optimistes, la tournure que prennent d'autres palavere moins favorable que prévu. Le temps

nécessaire a I'étude des plans pour 'emménagelaesties nouveaux locaux a été sous-estimé, et

bien que l'idée de l'implantation d'une fraiseuaasdl'un des laboratoires ait été évoquée, aucun
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espace n'a été prévu sur les plans pour son atgtall Ce probleme n'a pas été pris en compte au
cours de la phase de planification car personna m8ritablement prété attention. La directiontétai
confiante sur le fait que le résultat commerciad deanners suivrait I'estimation initiale, d'aprés
laquelle a été déterminé le nombre d'unités a foatncentre de fabrication. Le systeme de fraisage
colle quant a lui parfaitement aux besoins esdsrdie¢ marché : c'est ce qui décide les dirigeants a
s'engager dans une direction radicalement différddéntreprise vend maintenant beaucoup plus
de systemes destinés aux laboratoires ; ceci esbamne nouvelle en soi, mais signifie également
gue ces structures sont désormais capables dgerdalifraisage par elles-mémes, et n‘ont donc plus
besoin d'envoyer leurs piéces au centre de falmcaDeuxieme entorse a leur projet initial : les
scanners n'ont pas été livrés aussi rapidementpgésu, avec pour conséquence logique, en
I'absence de scanners, des difficultés pour rédéiserotheses finies.

Objectifs futurs

Alors que Markus Oberhuber se penche sur le raghomMillennium Research Group publié en
2010 sur le marché de la technologie dentaireedd@ suivante retient toute son attention :

« Le marché mondial des systémes de conceptioivdéibn assistée par ordinateur (CAO/FAO)
dans le domaine dentaire englobe la commerciabsatie systémes complets et de scanners sur les
segments correspondant aux laboratoires et auxieans au fauteuil aux Etats-Unis, en Europe
(France, Allemagne, Italie et Royaume-Uni) et apala En 2009, la croissance du marché a
souffert de la crise économique mondiale, qui adodnles patients a repousser ou a annuler des
traitements de restauration dentaire onéreux. ltagctures de soins dentaires ont ainsi connu une
réduction de leur volume de travail, avec pour @nqnsence une disposition moindre a engager des
investissements dans des immobilisations en mhatétles que les systemes de CAO/FAO. Ce
probleme a été exacerbé par la difficulté imporgaatobtenir le financement nécessaire a I'achat
d'un tel systeme en 2009. Le marché mondial deémsgs de CAO/FAO a néanmoins connu une
croissance modérée cette année-la, principaleménibaable a la popularité grandissante des
systemes et des scanners au fauteuil. Avec lerferdede nouveaux produits tels que la caméra
intra orale (COS, Chairside Oral Scanner) de 3M ES& le systeme CEREC AC de Sirona, de
nombreux dentistes ont profité de programmes diaakiac reprise et d'options de financement
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souples proposés par les fabricants et les disteibes. En outre, de nombreux laboratoires

dentaires des marchés européens sous-pénétrésrafite pe tarifs encore avantageux pour se

munir de systémes de CAO/FAO. Au cours de la p&ritedprévision, les volumes de travail des
soins dentaires vont augmenter a mesure que lasegconomique se concrétise, et le marché
mondial des systemes de CAO/FAO devrait connaiieefarte croissance d'ici a 2014. Cependant,
il convient de noter les points clés suivants :

1. Les laboratoires dentaires basés aux Etats-Unisramce, en ltalie, au Royaume-Uni et au
Japon sont principalement des entreprises de piiie, tandis qu'en Allemagne, il s'agit
majoritairement d'entreprises de taille moyenneel@guva-t-étre l'influence de la taille des
laboratoires de ces pays sur l'adoption de scane¢me systéemes complets sur la période
de prévision considérée ? Quels effets ces tawdogdtoon vont-ils avoir sur la croissance
des recettes ?

2. En France, la récente réforme du systeme publicedgboursement, qui date de 2010, va
permettre le remboursement des restaurations 1@@ramique, y compris celles a base de
zircone. Dans quelle mesure cette évolution duesystde remboursement va-t-elle
influencer la croissance des marchés des systeméauseuil et destinés aux laboratoires
en France sur la période de preévision considéré@uzlle sera l'influence des schémas
d'adoption des dentistes et des prothésistes destsiir ces tendances ?

3. Un nombre important de cliniques et de cabinetsalegs sont implantés au Japon, ou la
concurrence pour la patientele est féroce. Quellegtotentiel de croissance du marcheé
japonais des applications au fauteuil étant dora@iand nombre de praticiens du pays ?
Quel sera l'effet de la dynamique de compétitiom mhaticiens sur les volumes de vente de
systémes complets au fauteuil et de scannersondnax ?

4. Malgré la récession, les marchés américain et eéeop des systemes de CAO/FAO
dentaires ont connu une croissance en 2009, tamaisle marché japonais n‘a subi qu'un
repli minime. Quels sont les facteurs ayant peraisroissance des marchés ameéricain et
européen malgré le ralentissement de I'économi@ loi l'influence qu'a eue la crise
économique de 2009 sur la croissance a-t-elle étérednte pour le marché des systemes au
fauteuil et pour celui des systémes destinés awrddoires ? Quelle influence chacun des

pays du marché mondial a-t-il subi ?
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Markus sait que le conseil d'administration préfeseréponses aux questions, mais il ne dispose
pas du temps suffisant pour rassembler toutesnliesmations requises avant la réunion de la

semaine prochaine. Il lui faut donc proposer utaiemombre de recommandations sur la stratégie
globale a adopter pour la société (y compris equieoncerne ses trois sites répartis dans les troi

pays différents), puis mettre en avant des acti@maliser dans les mois qui viennent, susceptible

de permettre au conseil d'administration de premnde décision plus éclairée pour atteindre son
objectif général : se décharger de la propriétladeciété par son introduction en bourse.

Auteur : Andreas Miller
Etablissement : Université du Liechtenstein
Pays : Liechtenstein

Le nom des entreprises et des personnes dontguestion dans le présent document n'a pas étéomeé@tou a

été modifié pour le respect de la vie privée.
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