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« 1Q sales increased 6.7% YoY to €109.2m,

beating our forecast by 3.8%. Exchange rates also

had a positive effect on sales (+1.6%), while

price/mix effects had a negative impact (-4%). As

such, the guidance for flat sales in 2010 looks

overly cautious, in our view. We increase our

FY10F sales by 1.1% to €527m (which implies a

4.1% increase YoY). We keep our margin

assumptions: FY10F gross margins flat at 30.5%

and fixed cost in line with 2H09 (with slightly higher

marketing cost in 2010F). Bottom line, we estimate

2010F EPS at €0.08 (up from €0.07) and 2011F

EPS flat at €0.14. On our 2011F estimates, the

share trades at 0.9x NAV, at 13.3x PER and 4.7x

EV/EBITDA (5.9x adj.). Since our 2011F estimates

are still well below mid-cycle (ie, REBITDA of €70-

75m in our view), the valuation seems far from

stretched. Our €2.20 TP is DCF-based ».

Le côté obscur de l’analyse fondamentale





2/ Analyse financière

▪ L’analyse financière n’est pas une théorie mais un outil.

▪ Il n’y a pas un modèle unique !

▪ L’analyse financière est une démarche intellectuelle basée sur « le bon sens ».

▪ L’analyse financière est un diagnostique (comme la médecine) sur le passé

(comptabilité ➔ objective* et stable*).

▪ L’analyse financière ‘’essaye’’ de prévoir le futur (flux de trésorerie prévisionnels

➔ si changements des conditions économiques alors actualisation de l’analyse).

▪ Au final, l’analyse financière reprend le passé (= comptabilité) + le futur (= flux

de trésorerie) pour construire une analyse à l’instant T, qui devra régulièrement

être actualisée.



2/ Analyse financière



« Pour apprendre quelque chose aux gens, il faut 

mélanger ce qu’ils connaissent avec ce qu’ils ignorent »

Pablo Picasso



1/ Introduction sur Delhaize



1/ Introduction sur Delhaize

Comprendre le métier :

Delhaize est une enseigne de supermarché :

• vente de détail de produits alimentaires (aliments secs et frais)

• et produits non-alimentaires (produits de beauté et de soins, etc.)

Actualité :

Les groupes de distribution belge Delhaize et néerlandais Ahold ont annoncé

en juin 2015 leur fusion.

Les premières rumeurs de rapprochement entre ces deux groupes remontent à

septembre 2006. Les deux groupes sont présents aux États-Unis, au Benelux

(Pays-Bas pour Ahold et Belgique pour Delhaize) et en Europe centrale

(République tchèque pour Ahold et Roumanie pour Delhaize).



1/ Introduction sur Delhaize

Où trouver le profil de l’entreprise ?

• Sur le site de l’entreprise

• Ou encore : https://www.euronext.com/fr/products/equities/NL0011794037-

XAMS/company-information

https://www.euronext.com/fr/products/equities/NL0011794037-XAMS/company-information


1/ Introduction sur Delhaize

Le « bon sens » invite les investisseurs à regarder le passé.



1/ Introduction sur Delhaize



2/ Analyse sectorielle



2/ Analyse sectorielle

Cette partie est primordiale car elle permet aux parties prenantes de comprendre

les paramètres complexes qui affectent le cycle de vie de l’entreprise.



2/ Analyse sectorielle

Fonction Bloomberg « SPLC » (Supply chain)

Source Bloomberg (14/03/2019)



2/ Analyse sectorielle



2/ Analyse sectorielle

De très nombreuses variables économiques, financières, ou encore climatiques

impactent directement/indirectement chacun des secteurs de notre économie :

exemple, « quel est l’impact de la variabilité des taux sur le secteur de

l’assurance ? » (voir analyse sectorielle du 02/07/2015).



2/ Analyse sectorielle

A / Evolution boursière du secteur et du titre Delhaize

B/ Macroéconomie et secteur de la grande distribution

C/ Analyse spécifique de la grande distribution



2/ Analyse sectorielle

A/ Analyse boursière du secteur et du titre Delhaize

▪ Le caractère « défensif » du secteur Retail (souvent décrit comme tel par

certains), est une « légende » !

▪ L’exemple récent de la crise boursière de 2008 : tous les titres du secteur en

Europe ont enregistré des performances boursières négatives, voire même

parfois plus importantes que les indices boursiers.

▪ Pour rappel, dès fin 2008, les distributeurs Carrefour et Delhaize avaient

annoncé qu’ils n’allaient pas atteindre leurs objectifs de croissance

▪ Durant les années suivantes, les profits warning proviendront de Metro,

Colruyt, Tesco, Morrison ou encore Jeronimo Martins…



2/ Analyse sectorielle

Indice sectoriel Retail vs. l’indice Euro Stoxx (2007 à 2008)



2/ Analyse sectorielle

Comparaison titre Delhaize vs. l’indice Euro Stoxx (2007 à 2008)



2/ Analyse sectorielle

B/ Macroéconomie et secteur de la grande distribution

▪ Le constat vu précédemment n’est pas surprenant, car l’environnement

économique impact directement le pouvoir d’achat des ménages et leurs

habitudes de consommation.

▪ Principaux facteurs économiques qui influencent le secteur :

• la confiance du consommateur (a)

• le niveau d’inflation (b)

• le marché du crédit (c)



2/ Analyse sectorielle

B/ Macroéconomie et secteur de la grande distribution

a/ La confiance des consommateurs :

La hausse du chômage, les multiplications des plans d’austérité, débats sur la

réforme des systèmes de retraite, les augmentations de TVA, etc. ➔ pèsent sur

le moral des ménages et leur propension à consommer.

Lorsque la confiance des ménages est en berne, l’on constate trois impacts :

• Trading down sur les enseignes classiques au profit des discounteurs : baisse

des parts de marché / investissement tarifaires.

• Trading down sur les produits au profit des marques de distributeurs (les MDD,

ou marques maison, sont en moyenne 20% moins chères que les marques

traditionnelles).

• Diminution des achats d’impulsion et/ou retard des achats (exemple sur les

produits ménagers).

Ces trois éléments entraînent des pressions déflationnistes sur le panier moyen

des ménages, ce qui in fine entraîne un recul du chiffre d’affaires (voir partie

Compte de résultat).

A noter toutefois, que dans certains cas, les produits MDD offrent des marges plus élevées que les produits

traditionnels.



2/ Analyse sectorielle

B/ Macroéconomie et secteur de la grande distribution

b/ Inflation des prix (=> Squeeze margin)

▪ Lorsque l’environnement économique se caractérise par une forte

augmentation des prix alimentaire (exemple hausse du cacao, du lait, etc.)

et/ou de l’énergie (exemple avec le pétrole) ces tensions inflationnistes

peuvent entraîner une diminution des marges dans le secteur : squeeze

margin.

▪ En effet, les industriels répercutent dans leurs tarifs de vente l’augmentation

de leurs coûts de fabrication. Cette augmentation n’est cependant que

partiellement répercutée sur le prix de ventes des distributeurs aux

consommateurs (=> décalage dans le temps) pour ne pas faire « fuir » les

consommateurs.

▪ Toutefois, l’on notera qu’il est plus facile de faire passer des augmentations de

prix en période d’inflation.



2/ Analyse sectorielle

B/ Macroéconomie et secteur de la grande distribution

c/ Le crédit

A l’instar de l’ensemble des crises financière, la crise de 2008 avait engendré

une restriction de l’accès au crédit et une montée du coût du crédit (car réduction

des risques pris par les prêteurs). A titre d’illustration, le coût de financement des

sociétés « Investment Grade » (entreprises dont la probabilité de défaut est très

faible) s’est tendu en moyenne en Europe de 200 points de base (+2%) tandis

que celui des « Non Investment Grade » a progressé de 400 points de base

entre l’été 2007 et l’été 2008. Deux incidences sur le secteur :

✓ Renchérissements du coût de la dette (si endettement à taux variables), des

coûts de refinancement (exemple si le groupe a émis des obligations à taux

variables => coupon indexé sur taux de marché à court terme comme le

LIBOR ou l’EURIBOR, auquel s’ajoute un taux fixe) et des facilité de crédit (=

emprunt à court terme).

✓ Contrecoups parfois oublié : la réduction des délais de crédit accordés par

les fournisseurs (important dans le secteur de la distribution), d’où la hausse

des besoins de financement des BFR* => diminution de la trésorerie.

*Besoin en fonds de roulement (le BFR dans le secteur retail peut parfois être négatif)



2/ Analyse sectorielle

C/ Analyse spécifique de la grande distribution

✓ Exposition au non-alimentaire

Les acteurs ayant une exposition importante au non-alimentaire (exemple avec les

groupes Carrefour et Metro), souffrent plus que ceux n’ayant pas ou très peu

d’exposition au non-alimentaire : chute de plus de 10% des ventes dans le non-

alimentaire en Espagne au T1 2012 (rappel : durant ce trimestre contraction du

PIB, avec recul de 7% du prix de l’immobilier, hausse du chômage, etc.).

✓ Devises (2 exemples)

• L’ensemble des distributeurs s’approvisionnent en Chine dans le non-

alimentaire (exemple avec le textile) : une appréciation importante de la

monnaie chinoise par rapport à l’euro pourrait se traduire par un

renchérissement des produits importés.

• L’effondrement des monnaies sud-américaines depuis juin 2015 (Real Brésilien

-35% en par rapport à l’euro entre le T1 et T3 2015) : le groupe Casino

Guichard réalise près de 40% de ses revenus au Brésil…

✓ Cycle saisonnier:

En règle générale, une partie importante des bénéfices est réalisée au S2.



A retenir :

➢ Une entreprise n'est viable que si elle réalise des

marges/bénéfices (compte de résultat).

➢ Les marges/bénéfices nécessitent des investissements

(bilan comptable) qui doivent être financés (tableau des flux

de trésoreries).



3/ Analyse du compte de résultat



3/ Analyse du compte de résultat

Définition :

Le compte de résultat (Income Statement = Profit and Loss = P&L) récapitule les

flux monétaires. Le compte de résultat est en quelque sorte un « film » sur les

opérations financières : on distingue les produits et les charges, la différence

donnant le bénéfice ou la perte de l’entreprise.

Ce document permet :

✓ D’analyser l’activité courante de l’entreprise

✓ D’analyser les marges de chaque activité et/ou zone d’activité

✓ D’analyser la rentabilité sur plusieurs périodes

✓ De faire des comparaisons avec les concurrents



3/ Analyse du compte de résultat

Synthèse sur l’analyse du compte de résultat

Chiffre d’affaires 

(Sales/revenue)

Permet d’évaluer la croissance de l’activité :

= effet volume x effet prix

- Coût des ventes (COGS)

Marge brute (Gross profit) Permet de montrer si l’entreprise arrive à dégager un 

bénéfice après le coût direct des produits vendus

- Coûts administratifs, etc.

EBE (EBITDA) Exprime la capacité à dégager un bénéfice lors du 

processus d’exploitation, avant cycle investissement 

(amortissement) et cycle financier

- Amortissements et provisions

Résultat exploitation (EBIT) Bénéfice opérationnel

+ (Produits - charges

financières)

Résultat avant impôts Solde après les charges de la dette mais

avant impôts et des résultats exceptionnels

(Produits - charges 

exceptionnelles.) - impôt 

Résultat net (Net Income) Le résultat à répartir (capex / opex / div. / réserve)

Il sert au calcul du bénéfice par action



3/ Analyse du compte de résultat (simplifié)



3/ Analyse compte de résultat

▪ Revenus = effet volume (=> croissance du secteur) x effet prix (=> pricing

power et/ou inflation/déflation).

▪ En 2014, le chiffre d’affaires pour le groupe Delhaize était de 21.361 millions

d’euros : Etats-Unis (62% du CA avec 13.360 millions d’euros), Belgique (23%

avec 4.919 millions d’euros) / SEE (15%, 3.082 millions d’euros).

Rappel important : les revenus (= le chiffre d’affaires) sont enregistrés hors TVA !!!



3/ Analyse compte de résultat

▪ Bénéfice brut = les revenus – les coûts des ventes

▪ Marge brute = bénéfice brut / revenus

▪ Sur 2014, la région des Etats-Unis a représenté 67% du bénéfice brut (marge

de 25,9%), la Belgique 19% (marge de 19%) et la région SEE 14 (marge

24%).

▪ Conclusion : l’activité outre-Atlantique est très importante pour Delhaize.



3/ Analyse du compte de résultat

Indice Conference Board Consumer Confidence (base 100 en 1985)

▪ Cet indicateur mesure chaque mois le degré d’optimisme auprès de 5.000

ménages aux Etats-Unis : cette enquête pose des questions sur les

conditions d’emplois de chaque ménage / les anticipations de revenus sur 6

mois, etc…

Bulle internet

Crise des Subprime



3/ Analyse du compte de résultat

▪ Cet indicateur mesure l’évolution des prix à la consommation aux Etats-Unis.

▪ En période de très faible inflation, voire de déflation, il est très difficile

d’augmenter les prix de vente.



3/ Analyse du compte de résultat

▪ EUR/USD : une baisse de l’euro (hausse du dollar) est très favorable pour le

groupe Delhaize.

▪ Une variation de 10% du dollar entraîne en moyenne une hausse/baisse de

6/8% sur BPA (sur base de l’exercice 2014).

Baisse de 24% 

de EUR/USD



3/ Analyse du compte de résultat

Synthèse :

• Nous pouvons nous attendre à une progression des volumes dans le secteur

de la grande distribution aux Etats-Unis (=> se pencher donc sur l’analyse de

la concurrence dans le secteur aux USA, notamment de la montée des

discounters).

• Des hausses de prix semblent très difficiles à faire passer aux USA dans un

contexte de faible inflation.

• Nous pouvons nous attendre à des gains de change (Compte de résultat =>

Produits financiers => Gains de change).



3/ Analyse du compte de résultat

Pour aller plus loin (chiffres source Bloomberg) :



3/ Analyse du compte de résultat

Pour aller plus loin (chiffres source Bloomberg) :



3/ Analyse du compte de résultat

Pour aller plus loin (chiffres source Bloomberg) :



3/ Analyse du compte de résultat

Pour aller plus loin :

Rapide synthèse :

❑ Plus les coûts fixes sont élevés, plus le

bénéfice est sensible à l’activité (exemple :

secteur aérien).

❑ Plus les coûts variables sont élevés, moins

le bénéfice est sensible à l’activité.

❑ Plus l’entreprise est proche de son point

mort (ou break even), plus elle est sensible

au résultat de son activité.
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4/ Analyse du bilan

Bilan comptable :

Le bilan (Balance Sheet) synthétise ce que possède l’entreprise (l’actif) et ses

ressources (le passif). C’est une « photographie » de ce que possède

l’entreprise à un instant « t ».

Ce document permet :

✓ D’analyser les moyens financiers de l’entreprise

✓ D’analyser la solvabilité à long et court terme

✓ De mesurer la rentabilité



4/ Analyse du bilan



4/ Analyse du bilan



4/ Analyse du bilan

Principaux ratios :

Ratio Formule Norme empirique

Debt/Assets

Net Debt/Equity

Interest Coverage

Current Ratio

Total des Dettes / Total Bilan

(Dettes Financières-Cash) / Capitaux Propres

Ebitda / Charge d’intérêts

Actifs Circulants / Dettes à Court Terme

Max 50%

Max 100%

Min 3 x

Min 1 x

Ratio EN Ratios FR Delhaize (exercice 2014)

Debt/Assets

Net Debt/Equity

Interest Coverage

Current Ratio

Taux d’endettement

Dette Financière nette

Couverture des intérêts

Ratio de liquidité

22,64%

18,30%

5,58x

1,24x



4/ Analyse du bilan

Synthèse :

Sur base des derniers comptes annuels officiels de la société (2014/12/31), la

santé financière du groupe Delhaize peut être vue comme étant extrêmement

solide.



4/ Analyse du bilan

Pour aller plus loin (chiffres source Bloomberg) :



4/ Analyse du bilan
Pour aller plus loin (chiffres source Bloomberg) :



4/ Analyse du bilan
Pour aller plus loin (chiffres source Bloomberg) :



4/ Analyse du bilan

Pour aller plus loin (chiffres source Bloomberg) :



5/ Analyse du cash-flow libre



5/ Analyse du cash-flow libre

Cash-flow libre* = somme des encaissements – les décaissements

= flux de trésorerie liés à l’exploitation + flux de trésorerie liés aux investissements

Si FCF > 0 : les flux couvrent les besoins d’exploitation et les dépenses

d’investissement (une partie des dettes peuvent être remboursées, l’entreprise

peut verser des dividendes, etc.).

Si FCF < 0 : l’entreprise a consommé plus d’argent qu’elle a produit => utilisation

de la trésorerie (dans certaines situations : recours à l’endettement et/ou

augmentation de capital, exemple avec le groupe automobile Peugeot en 2014).

*ou Free Cash-Flow = FCF



5/ Analyse du cash-flow libre

Rachat d’actions : moins d’actions en circulation => hausse mécanique du

bénéfice par action => hausse du cours (très utilisé dans les pays où la fiscalité sur

les dividendes est importante).

Si rachat d’action, il doit être approuvé par l’Assemblée Générale des actionnaires

(=> avec précision sur le pourcentage du capital, la durée de l’opération et choix

du financement si par endettement).



5/ Analyse du cash-flow libre

Versement de dividendes : en général le versement est annuel en Europe et 

trimestriel aux USA.

Même en cas de bénéfice, le versement d’un dividende relève de la décision de 

l’Assemblée Générale.



5/ Analyse du cash-flow libre

Pour aller plus loin (chiffres source Bloomberg) :

Chiffres source Bloomberg



5/ Analyse du cash-flow libre

Pour aller plus loin (chiffres source Bloomberg) :
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6/ La valorisation

Valorisation
La spéculation va toujours trop loin, dans un sens ou dans l’autre.

Les bons investisseurs devaient êtres à tout moment capables d’identifier les

opportunités d’investissement et tirer parti des sur réactions.

Délivrer un diagnostic, en ce qui concerne la valorisation d’une société :

• Très bon marché (= Acheter)
• Bon marché (= Renforcer)
• A son prix (= Conserver/Neutre)
• Cher (= Alléger)
• Très cher (= Vendre)

En valorisation, il existe : 

• la valorisation absolue 
• la valorisation relative



6/ La valorisation

a/ Valorisation absolue 
Dans la valorisation absolue, la valeur actuelle d’une entreprise est déterminée par

la somme des cash-flows futurs que va générer cette entreprise, cash-flows

actualisés à un taux qui reflète le risque du placement.

Pour évaluer le prix d’une 

action (d’un actif)

Il faut connaître :

• Les flux futurs de l’entreprise

• Le coût des capitaux propres (un taux qui reflète le risque du 

placement)

Avantage Inconvénient

Une méthode qui permet d’obtenir une 

« juste valeur théorique »

• Peu populaire car peu digeste

• Les flux futurs d’une entreprises sont 

difficiles à estimer.

Remarque : Les actifs avec des cash-flows abondants et très 

prévisibles ont plus de valeur que des actifs avec de maigres 

cash-flows,  et très volatils.



6/ La valorisation

a/ Valorisation absolue 
Le principe général est l’utilisation du DCF (Discounted Cash-Flow) : 

Rcmpc = Coût Moyen Pondéré du Capital (WACC) = la rentabilité moyenne
espérée (théorique) que l’entreprise doit offrir à ses investisseurs (créanciers
et actionnaires) pour rémunérer leurs risques.

VN = valeur terminale*.

PS : Pour le calcul de la valeur terminale (Terminal Value), dans la majorité des cas l’on utilise un flux normatif croissant à l’infini.

http://d13j905swfdft3.cloudfront.net/wp-content/uploads/2014/07/Enterprise-Value-Formula.png
http://d13j905swfdft3.cloudfront.net/wp-content/uploads/2014/07/Share-Price-using-Perpetuity-Growth-method.png


6/ La valorisation

a/ Valorisation absolue 
Calcul du WACC (chiffres source Bloomberg)



6/ La valorisation

a/ Valorisation absolue 
Exemple d’un DCF sur une entreprise « fictive » (chiffres source Vernimen)



6/ La valorisation

a/ Valorisation absolue 
Exemple d’un DCF sur une entreprise « fictive » :

Calcul de la Valeur Terminale :



6/ La valorisation

a/ Valorisation absolue 

Exemples des modèles absolus :

• Dividend Discount Model (DDM) : 1 phase (stable growth), 2 phases
(moderate growth), 3 phases (high growth)

• Free Cash to Equity (FCFE), 1 phase, 2 phases, 3 phases

• Free Cash flows to the Firm (FCFF), 1 phase, 2 phases, 3 phases

• Excess Equity Return (XSR), 1 phase, 2 phases, 3 phases

• Sum of the Parts (SOP)

• Growth at a reasonable Price (GARP)

• Net Asset Value (NAV)



6/ La valorisation

a/ Valorisation absolue 
Exemple sur le titre Delhaize (en date du 14/03/2019) :



6/ La valorisation

a/ Valorisation absolue 
Exemple Consensus rating (source Bloomberg, 14/03/2019) :



6/ La valorisation

a/ Valorisation absolue 

Est-ce que ça marche ?



6/ La valorisation

b/ La valorisation relative

Dans la valorisation relative, la valeur d’une action (d’un actif) est comparée à la

valeur d’une action (d’actif) comparable pour juger s’il est sous ou surévalué.

Méthodologie

• Nécessité de trouver un groupe de référence (peer group)

• Convertir les données sous forme de multiples

• Comparer les multiples de l’actif avec ceux du groupe de référence

• Mesurer la sous- ou surévaluation



6/ La valorisation

Pourquoi les multiples sont-ils si courus ?

• Simples à calculer

• Facilement disponibles

• Comparaison aisée à établir

• Bon raccourcis 

Liste des différents multiples

Bénéfices Cash flows Valeur comptable Ventes Dividendes

Price/Earnings

PEG

EV/Ebit

EV/Ebitda

Price/Cash flows

EV/Cash flows

Price/Book Value 

EV/ Book Value 

Price/Sales 

EV/Sales 

Yield

b/ La valorisation relative



6/ La valorisation

b/ La valorisation relative

Exemple avec le « célèbre » PER :

L’acronyme PER (price earning ratio) désigne le rapport entre le prix de l’action 

d’une entreprise et son bénéfice par action (BPA). 

• PER = capitalisation boursière / bénéfice total 

• PER = Prix de l’action / Bénéfice par action (BPA)

il existe aussi : trailing PER (=> bénéfice calculé au cours des 12 derniers mois en glissement).

forward PER (=> bénéfice prévisionnel anticipé pour les 12 mois à venir). 



6/ La valorisation

b/ La valorisation relative

Interprétation du PER :

Le PER correspond au nombre de fois que le bénéfice par action est capitalisé dans

le cours de bourse. Plus le PER est élevé, plus la société est jugée « chère ».

Hypothèse 1 :

Le PER de la société est supérieur à la moyenne de son secteur.

Signification :

• Le marché attend une croissance du BPA plus forte que la moyenne du

secteur. Acheter l’action revient ainsi à payer une surprime fondée sur des

promesses de profits futurs supérieurs à celui du secteur.

• Le titre peut continuer à progresser sur la base du maintien du taux de

croissance. A contrario, en cas de déception, la sanction est inévitable !



6/ La valorisation

b/ La valorisation relative

Hypothèse 2 :

Le PER est inférieur à la moyenne du secteur.

Signification :

Le marché prévoit une plus faible croissance, voire même un recul des bénéfices.

Un faible PER peut évoquer une situation de redressement.

Remarques complémentaires :

• Le PER ne peut s'appliquer qu'aux sociétés bénéficiaires.

• Un PER élevé traduit des espoirs de forte rentabilité future. Plus une société

connait une forte croissance et plus son action se traitera avec un PER élevé.

Parfois, cela peut aboutir à des niveaux de PER exagérés, comme en 2000

où des titres du secteur de la technologie avaient un PER de plus de 100…

• Les sociétés ayant une bonne visibilité sur leurs profits se traitent souvent

avec des PER plus élevés.



6/ La valorisation

Plus le taux de croissance est élevé, plus le PER est élevé en absolu.

b/ La valorisation relative



6/ La valorisation

Le PER du titre Delhaize se situe légèrement en-dessous de sa moyenne sur

5 ans.

b/ La valorisation relative (chiffres source Bloomberg)



6/ La valorisation

La croissance des bénéfices par action est en hausse.

b/ La valorisation relative (chiffres source Bloomberg)



6/ La valorisation

Pour aller plus loin sur les multiples : 

L’objectif du consensus, une science exacte ?
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Pour aller plus loin sur les multiples :
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Pour aller plus loin sur les multiples :
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Pour aller plus loin sur les multiples :



6/ La valorisation

Pour aller plus loin sur les multiples (Journal Investir du 9 mars 2019, page 3)



6/ La valorisation

Stratégies de valorisation:



6/ La valorisation

Pour terminer, petite réflexion…



Avez-vous des questions ?



Pour aller plus loin
• Livres :

• Films :



Copie de la présentation / questions sur le cours :


