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Chapitre 1

L'Empiredu Hot-Dog : Pourquoi Costco n'est pasun
Super mar che

L'Empire du Hot-Dog : Pourquoi Costco n'est pas un Supermarché

Pour comprendre Costco Wholesale (COST), il faut d'abord oublier tout ce que vous
savez sur la grande distribution classique. La ou un supermarché traditionnel cherche
amaximiser ses marges sur chague produit, Costco suit une logique radicalement
différente.

1. Le paradoxe du hot-dog a 1,50 $

Le célébre menu "Hot-dog + Soda" 41,50 $ est e symbole absolu de la philosophie
Costco. Le prix n'a pas bougé depuis 1985, malgré I'inflation. Pourquoi ?

o || sert de produit d'appel émotionnel et psychologique.
* || prouve au membre que Costco protége son pouvoir d'achat avant tout.

* L'objectif n'est pas de faire du profit sur lanourriture, mais de fidéliser le client pour
qu'il renouvelle son adhésion.

2. L'héritage des fondateurs : James Sinegal et Jeffrey Brotman

L'histoire de Costco commence en 1983 a Seattle. Les fondateurs ont puise leur
inspiration chez Sol Price, le créateur du concept de Price Club.

 James Sinegal : Un puriste opérationnel qui passait son temps sur leterrain et
refusait les bureaux luxueux.



« Laphilosophie : "Faire labonne chose." Celainclut des salaires bien supérieursala
moyenne du secteur pour réduire le turnover des employés.

* L'éthique : Limiter volontairement les marges bénéficiaires a un maximum de 14-15
%, la ou d'autres détaillants visent 25 % ou 30 %.

3. Vente au détail classique vs Modéle d'entrepdt

La différence fondamental e réside dans la structure méme du business model. Costco
ne se considere pas comme un vendeur de marchandises, mais comme un club d'achat
prive.

o Leflux derevenus: Dans un supermarché, e profit vient de la vente de produits.
Chez Costco, la quasi-totalité du profit net provient des frais d'adhésion (le
membership).

* L'infrastructure : Pas de décoration, des sols en béton poli, et des produits présentés
directement sur des palettes. Cela réduit drastiguement |es codts de manutention.

 Zéro publicité : Costco ne dépense pratiquement rien en marketing. La marque se
construit uniqguement sur le bouche-a-oreille et la confiance.

4. Lapuissance de la sélection ultra-limitée (SKU)
C'est I'un des secrets les mieux gardés de |'efficacité opérationnelle de Costco :

* VVolume massif : Un supermarché typigue propose 30 000 a 50 000 références
(SKU). Costco n'en propose qu'environ 4 000.

* Pouvoir de négociation : En ne vendant qu'un seul type de ketchup en format géant,
Costco peut commander des volumes colossaux et obtenir des prix d'achat
imbattables.

« Efficacité logistique : Moins de références signifie une rotation de stock



extrémement rapide, ce qui optimise latrésorerie.

LE CONSEIL PRO : Ne regardez pas Costco comme un détaillant, mais comme
une société de services par abonnement. Lorsgue vous analysez I'action COST,
le chiffre le plus important a surveiller n'est pas seulement le chiffre d'affaires
total, mais le taux de renouvellement des adhésions (qui dépasse historiquement
les 90 % en Amérique du Nord). C'est ce taux qui garantit la récurrence et la
securité des bénéfices pour |'investisseur.
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Chapitre 2

Le Secret del'Adhésion ;: Vendrele Droit d'Acheter

Module: Le Secret del'Adhésion : Vendre le Droit d'Acheter

Pour comprendre Costco en tant qu'investisseur, il faut d'abord oublier tout ce que
vous savez sur ladistribution classique. La ou un supermarché traditionnel réalise ses
bénéfices sur la marge des produits, Costco fonctionne comme un club privé sélectif.

1. Le concept du "Droit d'Acheter”

 Contrairement a Walmart ou Carrefour, |'objectif de Costco n'est pas de marger
fortement sur le panier de courses.

* Le véritable produit vendu par Costco est la carte de membre.

* Leclient paie une cotisation annuelle pour accéder a des prix de gros et une
sélection rigoureuse de produits de haute qualité.

« Ce modele transforme le client en un adhérent engagé, créant une barriere
psychologique al'entrée et une fidélité accrue.

2. Les cotisations : le moteur du profit net

* Lesrevenus issus des adhésions représentent environ 2 % du chiffre d'affaires total,
maisils constituent souvent plus de 75 % a 80 % du bénéfice net de |'entreprise.

* L'entreprise vend ses marchandises quasiment au prix coltant (avec une marge brute
plafonnée autour de 11 & 14 %).

» Ces marges faibles couvrent les frais opérationnels (salaires, loyers, logistique).



» L'argent des adhésions tombe alors directement dans la poche de I'entreprise avec
tres peu de codts associés, garantissant une rentabilité prévisible.

3. Des taux de renouvellement records
 Laforce d'un modéle d'abonnement réside dans sa récurrence.

« Aux Etats-Unis et au Canada, le taux de renouvellement dépasse systématiquement
les 91 %.

» Au niveau mondial, ce taux reste exceptionnel, se situant autour de 89 %.

» Ce chiffre prouve que la proposition de valeur est percue comme indispensable par
les consommateurs, méme en période d'inflation ou de crise économique.

4. Le cercle vertueux de la croissance

 VVolume massif : En attirant des millions de membres, Costco négocie des prix
imbattables auprés de ses fournisseurs.

» Réinvestissement : Au lieu d'augmenter ses marges, Costco redonne ces économies
aux membres sous forme de prix encore plus bas.

o Fidélisation : Plusles prix baissent, plus la carte de membre devient rentable pour le
client.

» Expansion : Ce flux de trésorerie stable permet de financer |'ouverture de nouveaux
entrepdts sans sendetter lourdement.

5. Lapsychologie du "Sunk Cost" (Codt irrécupérable)

» Unefois qu'un client a payé 60 € ou 120 € pour sa cotisation annuelle, il veut
"rentabiliser son investissement”.

 Celaincite le consommateur a concentrer la majorité de ses achats chez Costco



plutot que de comparer avec la concurrence.

* Le panier moyen chez Costco est ains |'un des plus élevés du secteur, car chaque
visite est vue comme une opportunité de maximiser lavaleur de I'adhésion.

LE CONSEIL PRO : En tant qu'investisseur, surveillez le taux de croissance des
frais d'adhésion plutét que les ventes totales. Une hausse du prix de
I'abonnement (qui survient tous les 5-6 ans environ) se traduit quasi
intégralement par une augmentation immediate du bénéfice par action (EPS),
sans effort opérationnel supplémentaire.
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Chapitre 3

Kirkland Signature: La Marque Blanche qui vaut des
Milliards

L'Empire Kirkland Signature : Une Stratégie de Marque Révolutionnaire

Dans |'univers de la grande distribution, Kirkland Signature est une anomalie
statistique et un coup de génie marketing. Lancée en 1995, cette marque propre
représente aujourd’hui environ 25 % a 30 % du chiffre d'affaires total de Costco.

Pour un investisseur ou un membre, comprendre Kirkland, c'est comprendre pourquoi
Costco possede un avantage concurrentiel (moat) presgue inattaquable.

Point 1 : Une Marque Unique pour les Gouverner Toutes

Contrairement a ses concurrents (comme Carrefour ou Walmart) qui multiplient les
noms de marqgues selon les gammes, Costco a chois de tout regrouper sous une seule
banniéere : Kirkland Signature.

* |[dentité Forte : Le consommateur n‘a qu'un seul nom aretenir pour tous ses besoins
(nourriture, vétements, carburant).

» Economies d'Echelle : Un seul budget marketing et un seul design de packaging
pour des milliers de références.

» Confiance Transversale : S le client aime |le papier toilette Kirkland, il sera
naturellement enclin atester les vitamines ou le vin de la méme marque.

Point 2 : Le Positionnement "Qualité Premium a Prix Cassé"

Lastratégie de Kirkland ne repose pas sur le "premier prix" (souvent synonyme de



basse qualité), mais sur le surpassement des marques nationales (Coca-Cola,
Pampers, etc.).

» LaRegle des 20 % : Costco simpose de proposer un produit Kirkland au moins 20
% moins cher que I'équivalent de la grande marque |eader.

» Exigence de Qualité : Le cahier des charges impose que le produit Kirkland soit de
qualité égale ou supérieure ala marque nationale de référence.

* Suppression des Intermédiaires : En éliminant les codts publicitaires des grandes
margues, Costco repercute |'économie directement sur le prix final.

Point 3 : Les Secrets de Fabrication (Le Co-Branding Caché)

L'un des plus grands secrets de laréussite de Kirkland réside dans ses partenariats
avec les géants de I'industrie qui produisent pour Costco sous étiquette blanche.

* Partenariats de Prestige : De nombreux produits Kirkland sont fabriqués par des
leaders comme Starbucks (caf€), Huggies (couches) ou Duracell (piles).

 Pouvoir de Négociation : Grace a ses volumes d'achat massifs, Costco force les
grands industriels a produire pour Kirkland, sous peine d'étre déréférencés des rayons.

 Transparence Relative : Costco ne cache pas toujours ces alliances, ce qui renforce
la crédibilité de la marque propre aupres des membres experts.

Point 4 : Pourquoi Kirkland Surpasse les Grandes Marques en Volume

Dans un entrepdt Costco, le choix est volontairement limité. La ou un supermarché
classique propose 40 000 références, Costco n'en propose que 4 000.

 L'Exclusivité de Rayon : Souvent, Costco ne propose que deux choix : la marque
leader (ex: Kellogg's) et I'alternative Kirkland Signature.

» Le Volume par Unité : En vendant en gros formats, Kirkland écoule des volumes



massifs en une seule transaction, optimisant la rotation des stocks.

 LaFidélité au Club : Pour beaucoup de membres, |la marque Kirkland est laraison
principale de leur réabonnement annuel, car elle n'est disponible nulle part ailleurs.

Point 5 : L'Impact Majeur pour I'lInvestisseur (COST)

Pour celui qui détient I'action Costco, Kirkland Signature est une machine a cash et
un stabilisateur de marges.

» Marges Supérieures : Méme avec un prix de vente plus bas, Costco réalise souvent
une marge plus élevée sur les produits Kirkland que sur les margues tierces.

* Contréle de I'Approvisionnement : En possedant ses propres usines (comme pour
ses célebres poulets rotis), Costco maitrise ses coltsde A aZ.

» Résilience Economique : En période d'inflation, les clients se tournent massivement
vers Kirkland pour maintenir leur niveau de vie sans sacrifier la qualité.

LE CONSEIL PRO : Ne voyez pas Kirkland comme une simple "marque de
distributeur”, mais comme un actif immatériel estimé a plus de 75 milliards de
dollars. Pour I'investisseur, c'est la preuve de la force de frappe logistique de
Costco : la marque est devenue si puissante qu'elle pourrait presque exister sans
les magasins. Surveillez le taux de pénétration de Kirkland dans les ventes
totales ; sil augmente, la rentabilité globale suit généralement la méme courbe.



Chapitre4

La Psychologie de la Chasse au Trésor

La Psychologie de la Chasse au Trésor : Pourguoi on achete plus chez Costco

Pour un investisseur, comprendre Costco, c'est d'abord comprendre que I'enseigne ne
vend pas seulement des produits en gros. Elle vend une expérience psychologique
savamment orchestrée. Ce que les dirigeants appellent |a " Chasse au Trésor" est le
moteur principal du panier moyen éleve de ses membres.

Point Clé 1 : L'aménagement stratégique du "L abyrinthe"

Contrairement aux supermarcheés traditionnels, Costco utilise une configuration qui
force le consommateur a explorer des zones non prévues initialement :

« L'absence de signalétique : Vous ne trouverez jamais de panneaux indiquant
"Produits d'entretien” ou "Biscuits' au-dessus des allées. Celaobligele client a
parcourir chague rayon.

 Les produits d'appel au fond : Le lait, les caufs et |e papier toilette sont
systématiguement placés au fond de I'entrepst. Pour les atteindre, le client doit
traverser les rayons éectronique, bijoux et vétements.

 Lamodification des emplacements : Costco change régulierement la place des
produits de base pour éviter que le client ne crée des habitudes de trgjet trop directes.

Point Clé 2 : Larotation rapide et "I'effet d'aubaine”

Laforce de Costco réside dans son assortiment limite (environ 4 000 références
contre 50 000 pour un hypermarché classique), mais extrémement dynamique :



» Les produits "Trésors" : A c6té des produits récurrents, Costco injecte des articles
de marques prestigieuses (sacs de luxe, montres, éguipements sportifs) a des prix
Imbattabl es.

o Le stock éphémere : Ces produits ne sont la que pour une durée tres courte. Si vous
ne |I'achetez pas immeédiatement, il aura probablement disparu lors de votre prochaine
visite.

* Larareté psychologique : Cette incertitude crée une peur de manguer (le FOMO -
Fear Of Missing Out) qui déclenche I'acte d'achat impulsif.

Point Clé 3 : L'art de créer I'urgence d'achat

L'urgence n'est pas dictée par des promotions agressives de type "-50%", mais par la
structure méme de l'offre :

* Le conditionnement en gros : En vendant en grandes quantités, Costco réduit la
fréquence d'achat, mais augmente massivement le montant total dépense par visite.

o Laprésentation sur palettes : L'aspect brut de I'entrepbt renforce I'idée de "prix
sortie dusine” et de bonne affaire immeédiate, méme sur des produits non essentiels.

» Laconfiance aveugle : La sélection rigoureuse des produits élimine la"fatigue
décisionnelle”. Le client achéte plus vite car il sait que Costco a déanégocié le
meilleur rapport qualité/prix pour lui.

Point Clé 4 : Pourquoi c'est une mine d'or pour I'investisseur

Cette psychologie de la consommation a des impacts directs sur la santé financiere de
I'entreprise :

» Un panier moyen record : Les clients entrent pour du lait et ressortent avec 200 €
d'articles, augmentant le chiffre d'affaires par metre carré.



* Fidélité absolue : Le sentiment d'avoir réalisé une "bonne affaire" sur un produit de
luxe rentabilise psychologiquement le codt de I'adhésion annuelle.

* Gestion de stock optimisée : Larotation rapide des stocks signifie que Costco vend
souvent ses produits avant méme de les avoir payés a ses fournisseurs.

LE CONSEIL PRO : Entant qu'investisseur, ne jugez pas Costco sur ses marges
par produit (qui sont tres faibles, environ 11-13 %). Observez plutdt e taux de
renouvellement des adhésions (souvent supérieur a 90 %) et la vitesse de
rotation des stocks. C'est |'addiction des membres a cette "chasse au trésor™ qui
garantit la prédictibilité des revenus a long terme.



Chapitre5

Efficacité Radicale: L'Art dela Logistique sans Fioritures

Efficacité Radicale : L'Art de laLogistique sans Fioritures

Pour comprendre laréussite de Costco (COST), il ne faut pas regarder les rayons,
mais plutdt la maniére dont les produitsy arrivent. Contrairement ala distribution
classique, Costco traite ses points de vente comme des entrepbts actifs ou chaque
metre carré doit générer du profit avec un minimum d'effort humain.

Point Clé 1 : Le stockage sur palettes, ou I'art du "Dock-to-Floor"

Chez Costco, on ne déballe pas les cartons pour les aligner un par un sur des étagéres
sophistiquées. Les produits restent sur leurs palettes d'origine, directement sorties du
camion.

 Réduction des colts de main-d'ceuvre : Moins de temps passé par les employés a
garnir les rayons signifie une masse salarial e optimisée.

* Vitesse de rotation : Les chariots élévateurs déposent |es pal ettes dans les allées
larges, permettant un réapprovisionnement massif en quelques minutes seulement.

» Design industriel : L'absence de décoration superflue et I'utilisation de structures en
acier brut réduisent les frais d'aménagement des magasins.

» Hauteur sous plafond : Le stockage vertical permet d'utiliser le haut des rayonnages
comme stock de réserve, éliminant ainsi le besoin d'entrepdts externes colteux.

Point Clé 2 : Zéro Publicité, une stratégie de confiance

C'est I'un des piliers les plus spectaculaires de I'entreprise : Costco ne dépense



quasiment rien en marketing traditionnel (TV, radio, affichage ou réseaux sociaux
payants).

 Réinvestissement des économies : L'argent économiseé sur les budgets publicitaires
est directement injecté dans la baisse des prix de vente.

 Le bouche-a-oreille organique : La satisfaction des membres crée un cercle vertueux
ou les clients deviennent |es ambassadeurs de la marque.

» Marketing direct : L'entreprise communigue uniguement via son magazine interne et
des emails ciblés vers ses détenteurs de cartes de membre.

o L'exclusivité : Le sentiment d'appartenir aun "club" fermé remplace le besoin de
publicité agressive en créant une fidélité émotionnelle forte.

Point Clé 3 : Lagestion ultra-optimisée de la chaine d'approvisionnement

L e secret de larentabilité de Costco réside dans la simplification extréme de son
catalogue et de ses flux logistiques.

o Lalimitation des SKUs (références) : Alors gu'un supermarché classique propose
100 000 produits, Costco n'en propose que 4 000 environ. Cela permet d'acheter des
volumes massifs et de négocier des prix de gros imbattabl es.

 Le Cross-Docking : Une grande partie des marchandises ne passe méme pas par un
centre de stockage intermédiaire. Elles transitent d'un camion a un autre pour étre
livrées juste atemps en magasin.

* Puissance de négociation : En étant le distributeur principal de seulement deux ou
trois margues de ketchup ou de lessive, Costco devient le partenaire vital de ses
fournisseurs.

» Margue de distributeur (Kirkland Signature) : Costco integre verticalement sa
production pour garantir une qualité supérieure a prix réduit tout en captant une



marge plus é evée.

LE CONSEIL PRO:

En tant qu'investisseur, surveillez le ratio des frais de vente, généraux et
administratifs (SG&A) par rapport au chiffre d'affaires. Chez Costco, ceratio est
I'un des plus bas de I'industrie (souvent autour de 9-10%). Cette efficaciteé
opérationnelle est le rempart qui permet a I'entreprise de maintenir des prix bas
tout en restant rentable, méme face a une inflation élevée.
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Chapitre 6

L e Facteur Humain : Des Employés Heureux pour des
Actionnaires Riches

L e Facteur Humain : Des Employés Heureux pour des Actionnaires Riches

Dans le monde de la grande distribution, la norme est souvent de réduire les colts
salariaux au maximum pour augmenter les marges. Costco prend exactement le
chemin inverse. Ce module explore pourquoi cette stratégie, souvent critiquée par les
analystes a court terme, est le moteur secret de la performance boursiere de
I'entreprise.

Point Clé 1 : LaPhilosophie du "People First"

Pour Jim Sinegal, cofondateur de Costco, le succes ne repose pas sur les prix bas,
mais sur les humains qui les rendent possibles. Cette culture d'entreprise repose sur
des principes simples:

» Considérer les employés comme un atout stratégique et non comme une dépense.

* Privilégier les promotions internes (la quasi-totalité des directeurs d'entrepots ont
commence en bas de I'échelle).

« Maintenir une structure hiérarchigque horizontale pour favoriser laréactivite et
I'implication.

Point Clé 2 : Des Salaires bien au-dessus de la Moyenne

Alors que ses concurrents luttent pour maintenir le salaire minimum, Costco propose
une rémunération qui se distingue nettement :



» Un salaire horaire de départ nettement supérieur ala moyenne du secteur de la
distribution.

» Une couverture santé genéreuse, méme pour les employés atemps partiel.

* Des plans d'épargne retraite (401k) abondés par |'entreprise, renforcant la sécurité
financiere along terme.

* Des primes d'ancienneté qui récompensent la fidélité des collaborateurs.
Point Clé 3 : Le Faible Turnover, une Arme de Profitabilité

Le turnover (taux de rotation du personnel) est le cancer de larentabilité dansle
commerce de détail. Chez Costco, ce taux est exceptionnellement bas (environ 7%
apres un an d'ancienneté), ce qui génere des économies massives :

 Réduction des colts de recrutement : Moins d'offres d'emploi a publier et moins
d'entretiens a mener.

« Economies de formation : Un employé qui reste 10 ans n'a pas besoin d'étre formé a
nouveau chagque année.

 Expertise accrue : Les employés connaissent parfaitement les rayons, ce qui
améliore lavitesse de service.

 Diminution de la"démargue inconnue” : Les employés fideles sont plus honnétes et
plus vigilants face au vol.

Point Clé 4 : L'Impact Direct sur I'Actionnaire

Comment la satisfaction des employés se transforme-t-elle en dividendes et en hausse
du coursdel'action ? Le lien est direct :

* Productivité record : Costco généere un chiffre d'affaires par employé bien plus élevé
gue Walmart ou Target.



 Expérience client supérieure : Un employé heureux traite mieux le client, ce qui
garantit un taux de renouvellement des adhésions proche de 90%.

» Stabilité opérationnelle : Moins de greves, moins de conflits sociaux et une
execution fluide des processus | ogistiques.

* Image de marque : Les consommateurs préférent dépenser leur argent dans une
entreprise réputée pour son éthique sociale.

Point Clé5: Ce que I'lnvestisseur doit surveiller

Pour évaluer s le "facteur humain" de Costco reste un avantage competitif,
I'investisseur doit surveiller certains indicateurs :

« L'évolution du Chiffre d'Affaires par employé (signe d'efficacité).

» Les avis sur des plateformes comme Glassdoor ou Indeed pour détecter un éventuel
changement de climat social.

* Les annonces de hausses de salaires, qui sont souvent suivies d'une meilleure
rétention des talents.

LE CONSEIL PRO : Ne voyez pas les augmentations de salaires chez Costco
comme une menace pour vVos bénéfices. Au contraire, chaque dollar investi dans
les employés renforce le "Moat" (rempart concurrentiel) de lI'entreprise. Un
employé motive est le meilleur gardien de votre capital a long terme.



Chapitre 7

LireentrelesLignes: ComprendreleBilan Financier de
COST

Module : Lire entreles Lignes : Comprendre le Bilan Financier de COST

Investir dans Costco demande de changer de perspective. Contrairement aun
détaillant classique qui cherche a marger sur chaque produit, Costco fonctionne
comme un club privé. Voici comment décoder ses chiffres pour comprendre sa
solidité réelle.

Etape 1 : Décortiquer le Chiffre dAffaires (La double source)

Le revenu de Costco n'est pas monolithique. Pour bien ['analyser, vous devez séparer
deux flux bien distincts :

* Lesventes de marchandises : C'est le volume massif d'articles qui passent en caisse.
Ces revenus servent principalement a couvrir les colts opérationnels.

* Lesfraisd'adhésion (Membership Fees) : C'estici que réside le "secret” de Costco.
Bien qu'ils ne représentent qu'environ 2 % du chiffre d'affaires total, ils constituent la
quasi-totalité du résultat net (le profit final).

» Lesigna asurveiller : Une croissance constante des frais d'adhésion est souvent
plus importante qu'une hausse des ventes d'épicerie, car c'est une marge pure a 100 %.

Etape 2 : Analyser les Marges (Le paradoxe Costco)

Ne soyez pas effrayé par les marges faibles. Chez Costco, une marge brute faible est
une stratégie volontaire et non une faiblesse :



« LaMarge Brute : Elle tourne généralement autour de 12-13 %. A titre de
comparaison, Walmart dépasse souvent les 24 %. Costco plafonne volontairement ses
marges pour garantir les prix les plus bas.

» LaMarge Nette : Elle est historiquement stable, aux alentours de 2 % a 3 %. C'est
mince, mais extrémement previsible grace aux abonnements.

« L 'efficacité opérationnelle : Observez lesfrais de vente et d'administration. Costco
dépense tres peu en publicité, ce qui permet de protéger ses profits malgré les prix
bas.

Etape 3 : Le Flux de Trésorerie Disponible (Free Cash Flow)

Le Free Cash Flow (FCF) est I'argent qui reste réellement dans les caisses apres que
I'entreprise a payé ses factures et investi dans de nouveaux entrepots :

» LaMachine a Cash : Costco génere énormément de liquidités car elle vend ses
stocks tres rapidement (souvent avant méme d'avoir payé ses fournisseurs).

» Utilisation du Cash : Regardez comment Costco utilise cet argent. L 'entreprise est
connue pour verser des dividendes spéciaux massifs de temps a autre, en plus de son
dividende régulier.

* Investissement (CapEXx) : Une partie Sen va dans la construction de nouveaux
"Warehouses'. Un FCF sain permet cette expansion sans sendetter |lourdement.

Etape 4 : Les Indicateurs de Performance Spécifiques (KPls)

Pour savoir si Costco va bien, les analystes pro ne regardent pas seulement le bilan
comptable, ils surveillent cestroisindicateursclés :

» Le Taux de Renouvellement : Aux USA et au Canada, il frole souvent les 90 %. Un
taux qui stagne ou baisse serait un signal d'alarme majeur sur lafidéité des clients.



* Les Ventes a Périmeétre Constant (Comparable Sales) : Cet indicateur mesure la
croissance des magasins ouverts depuis plus d'un an. Cela permet de savoir si la
croissance vient de la performance réelle ou juste de I'ouverture de nouveaux points
de vente.

» Le Nombre de Membres : La croissance du nombre total de porteurs de cartes (Gold
Star et Business) est le moteur principal de lavaleur along terme de I'action.

LE CONSEIL PRO : Nejugez jamais Costco sur son ratio Cours/Bénéfice (P/E)
seul. L'action semble toujours "chere" par rapport au marché. Regardez plutét la
stabilité de la croissance des frais d'adhésion. Tant que les membres renouvellent
leur abonnement et que e nombre de clubs augmente, la machine a profits reste
protégée contre I'inflation et 1a récession.
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LaPluie de Dividendes : Les Bonus Spéciaux de I'Oncle Costco

Investir dans Costco (COST), ce n'est pas seulement parier sur la croissance d'un
géant de ladistribution. C'est aussi entrer dans un club trés fermé d'actionnaires qui
bénéficient d'une stratégie de retour de cash unique au monde.

1. Le Dividende Régulier : LaForce Tranquille

Bien que le rendement (yield) affiché puisse paraitre modeste au premier abord
(souvent sous les 1 %), il cache une croissance constante et une sécurité remarquable.

* Historique solide : Costco verse un dividende trimestriel sans interruption depuis
2004.

» Croissance annuelle : L'entreprise augmente son dividende réguliérement, souvent
avec des hausses a deux chiffres (environ 12-13 % par an en moyenne).

o Statut : Costco est en excellente voie pour devenir un "Dividend Aristocrat" dans
quel gues anneées.

 Sécurité : Leratio de distribution (payout ratio) est maintenu assez bas, ce qui
garantit que le dividende est largement couvert par les bénéfices.

2. L'Arme Secréte : Les Dividendes Spéciaux Massifs

C'est ici que Costco se distingue de toutes les autres entreprises du S& P 500. De
temps en temps, quand la trésorerie déborde, Costco distribue des "bonus
exceptionnels' a sesfidéles actionnaires.



 Décembre 2012 : Un versement de 7,00 $ par action.

e Mai 2015 : Un versement de 5,00 $ par action.

e Mai 2017 : Un versement de 7,00 $ par action.

» Décembre 2020 : Un versement de 10,00 $ par action.

* Janvier 2024 : Un versement record de 15,00 $ par action.
3. Pourguoi Costco est-il si généreux ?

Ladirection de Costco préféere rendre I'argent aux actionnaires plutdt que de sengager
dans des acquisitions risquées ou de garder trop de cash improductif au bilan.

 Le modele d'abonnement : Gréce aux frais d'adhésion, Costco dispose d'une
visibilité parfaite sur ses revenus, lui permettant de redistribuer ses surplus sans
danger.

* Philosophie long terme : Ces bonus récompensent |es investisseurs qui conservent
leurs titres pendant des années, créant une fidélité actionnariale tres forte.

» Efficacité fiscale : Le dividende spécial est souvent percu comme un signal de santé
financiére insolente.

4. Comment maximiser vos gains avec ces dividendes ?

Pour profiter pleinement de la"méthode Costco", I'investisseur doit adopter une
approche specifique.

» Ne pasregarder que le rendement immediat : Le rendement affiché sur les sites
financiers ne prend pas en compte les dividendes spéciaux. Le rendement réel est bien
plus élevé.

* Pratiquer le réinvestissement : En utilisant les dividendes (réguliers et spéciaux)



pour racheter des fractions d'actions, vous accélérez I'effet des intéréts composes.

 Avoir de lapatience : Les dividendes spéciaux ne sont pas garantis chague année. lls
arrivent géneralement tous les 3 ou 4 ans.

LE CONSEIL PRO : Ne vendez jamais Costco juste apres I'annonce d'un
dividende spécial pour "encaisser le gain". La force de Costco réside dans la
capitalisation totale (hausse de |'action + dividendes cumulés). Historiquement,
le cours de |'action a tendance a rattraper trés vite le détachement du coupon
exceptionnel.
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Module : Le Fossé Défensif : Pourquoi Amazon ne fait pas peur a Costco

Dans le monde de lafinance, Warren Buffett appelle cela un "Economic Moat" (un
fossé défensif). Pour Costco, ce fossé est si large que méme des géants comme
Amazon ou Walmart peinent ale franchir. Ce module analyse les piliers de cette
résilience exceptionnelle.

Point 1 : Le modéle d'adhésion, une forteresse psychologigue

Le premier rempart de Costco n'est pas ce qu'il vend, maisla maniére dont il autorise
I'acces a ses rayons. Le systéme de membership (adhésion payante) change
radicalement la donne.

 Le biaisdes coltsirrécupérables : Unefois qu'un client a payé ses 60 € ou 120 €
annuels, il se sent psychol ogiquement pousse a rentabiliser cet achat en alant chez
Costco en priorite.

* Trésorerie d'avance : Les cotisations représentent la quasi-totalité du résultat net de
I'entreprise. Cela permet de vendre les produits presque a prix codtant.

* Fidélité record : Avec un taux de renouvellement mondial de plus de 90 %, Costco
possede une base de clients plus stable gue n'importe quel service d'abonnement
numerique.

Point 2 : Pourquoi I'algorithme d'Amazon échoue face au modele Costco

On pense souvent qu'Amazon vatout dévorer, mais le e-commerce possede des
faiblesses structurelles que Costco exploite a merveille.



 Le colt du "Dernier Kilométre" : Livrer un pack de 48 bouteilles d'eau a domicile
colte une fortune en logistique pour Amazon. Chez Costco, c'est le client qui assure
gratuitement le transport dans son propre coffre.

» Lasélection ultra-limitée (SKU) : Amazon propose des centaines de millions de
références. Costco n'en propose que 4 000. Ce faible choix donne a Costco un pouvoir
de négociation colossal aupres de ses fournisseurs.

* L'expérience de la"Chasse au Trésor" : Faire ses courses chez Costco est une
activité sociale et récréative. On'y va pour découvrir le produit de luxe (montre, bijou,
TV) arrivé en stock limité, une émotion impossible a reproduire derriére un écran.

Point 3 : La supériorité opérationnelle face a Wamart

Bien que Walmart possede Sam's Club (son propre format de club-entrepdt), Costco
conserve des avantages compétitifs majeurs.

» Démographie premium : Le client type de Costco dispose d'un revenu médian bien
plus élevé que celui de Walmart. Celarend e business model résilient aux crises
€conomiques.

« Efficacité au metre carré : Les entrepbts de Costco génerent un chiffre d'affaires par
metre carré nettement supérieur a celui de ses concurrents grace a une rotation des
stocks ultra-rapide.

» Marque de distributeur (Kirkland Signature) : Contrairement aux marques "bas de
gamme" classiques, Kirkland est percue comme une marque de qualité supérieure,
souvent meilleure que les marques nationales, renforcant I'exclusivité,

Point 4 : Des barrieres al'entrée quasi insurmontables

Pour un nouvel entrant, copier Costco est aujourdhui mission impossible pour
plusieurs raisons stratégiques.



o L'échelle d'achat : Il faut des décennies pour atteindre le volume de commandes
permettant de dicter ses prix aux plus grands fabricants mondiaux.

* L'immobilier stratégique : Costco possede la plupart de ses terrains. Trouver des
emplacements de 15 000 m?2 a proximité des grandes zones urbaines riches est
devenu extrémement complexe et colteux.

* Le capital humain : Costco est célébre pour payer ses employés bien au-dessus des
standards du secteur. Résultat : un turn-over trés faible et une productivité par

employeé record.

LE CONSEIL PRO : Ne voyez pas Costco comme une simple entreprise de
distribution. En tant qu'investisseur, considérez-la comme une société de
services par abonnement qui utilise la vente de mar chandises physiques pour
fidéliser sa base de membres. C'est cette structure qui protege vos dividendes et
la croissance du titre sur le long terme.
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Module : Cap sur I'International : La Conquéte du Monde

Si Costco est un géant incontesté en Ameérique du Nord, son futur et son potentiel de
croissance se situent désormai s au-dela des frontiéres américaines. L'entreprise
prouve que son modéele de club d'entrepbt est universel.

Point Clé 1 : Un Potentiel de Croissance Massif

» Un marché intérieur saturé ? Bien que Costco continue de croitre aux USA,
I'international offre desrelais de croissance bien plus vastes pour les décennies a
venir.

 Laforce du modéle d'adhésion : Le concept de payer pour avoir le droit d'acheter
des produits de qualité a prix coltant seduit les classes moyennes mondiales.

» Une rentabilité exportable : Les marges opérationnelles al'international sont
souvent comparables, voire supérieures, a celles du marché domestique une fois la
logistique optimisée.

Point Clé 2 : Le Succés Fulgurant en Chine

» Un démarrage historique : Lors de I'ouverture du premier magasin a Shanghal en
2019, I'affluence a été telle que le magasin a dd fermer ses portes apres seulement
guelques heures pour des raisons de sécurité.

» Laconfiance des consommateurs : Dans un pays marqué par des scandales
alimentaires, lamarque Kirkland Signature est percue comme un gage de securiteé et
de qualité supérieure.



« Adaptation numeérique : Costco a su intégrer les modes de paiement locaux (Alipay,
WeChat Pay) tout en conservant son format physigue unique.

Point Clé 3 : L'Expansion Stratégique en Europe

* L'Espagne comme laboratoire : Costco a utilisé le marché espagnol pour tester la
logistique européenne avant de sétendre.

o L'arrivée en France : Malgré une réglementation stricte sur I'urbanisme commercial,
le succés des premiers entrepdts en Tle-de-France démontre I'attrait du concept "gros
volumes/ petits prix" chez les Européens.

« Letaux de renouvellement : Etonnamment, |a fidélité des membres européens
atteint des niveaux proches de ceux des Etats-Unis (environ 90%), validant la
pérennité du modele.

Point Clé 4 : La Stratégie d'Adaptation Locale

 Laregle du 80/20 : Environ 80% des produits sont des standards mondiaux
(électronique, produits ménagers), tandis que 20% sont adaptés ala culture locale.

» Gastronomie et culture : Vous trouverez du jambon ibérique en Espagne, du
fromage de qualité supérieure en France et des produits spécifiques pour e Nouvel
An lunaire en Chine.

» Maitrise de la chaine logistique : Costco installe ses propres centres de distribution a
I'étranger pour conserver son avantage concurrentiel sur les prix face aux distributeurs
locaux dgjainstallés.

Point CIé5 : Les Défis de I'Internationalisation

* Barrieres réglementaires : Les lois sur I'implantation commerciale et les droits du
travail varient énormément, ralentissant parfois le rythme des ouvertures.



» Concurrence locale : Dans certains pays, des acteurs locaux tentent d'imiter le
modele Costco, obligeant lafirme arester agressive sur les prix.

» Colts de transport : La gestion des flux de marchandises internationaux nécessite
une expertise logistique de pointe pour ne pas impacter les marges.

LE CONSEIL PRO : Entant qu'investisseur, surveillez e nombre d'ouvertures
annuelles a I'international. Une accélération hors USA est souvent le signe que
Costco a securise ses chaines logistiques locales, ce qui préfigure une hausse des
revenus récurrents issus des cotisations de membres.
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Module: Le Piege delaValorisation : Acheter au Bon Prix

Investir dans Costco (COST), c'est avant tout vouloir posséder |'une des machines a
cash les plus performantes au monde. Cependant, une excellente entreprise peut
devenir un mauvais investissement si vous la payez trop cher. Ce module vous
apprend a ne pas tomber dans le piege de I'enthousiasme boursier.

Etape 1 : Maitriser le ratio Cours/Bénéfice (P/E Ratio)

Leratio Cours/Bénéfice est I'outil principal pour mesurer latempérature d'une action.
Il indique combien d'euros les investisseurs sont préts a payer pour 1 euro de profit.

 La prime de qualité : Historiquement, Costco se négocie aun ratio P/E trés élevé
(souvent entre 30 et 45). Le marché accepte de payer cher car les revenus sont
récurrents et prévisibles grace aux abonnements.

« L'analyse historique : Ne comparez pas le P/E de Costco a celui d'une autre
entreprise (comme Walmart), mais a sa propre moyenne sur 5 ans.

» Lesigna daerte: S le P/E actuel dépasse de plus de 20 % sa moyenne historique,
I'action est techniguement "surévaluee” et le risque de stagnation est plus grand.

Ftape 2 : Evaluer si I'action est "trop chére”

Pour savoir si le prix actuel est justifié, vous devez regarder au-dela du simple
graphique boursier.

 Lerendement du dividende : Si le rendement du dividende (Yield) tombe a son plus



bas historique, c'est souvent le signe gque le prix de |'action a grimpé trop vite par
rapport aux bénéfices réels.

» Lacroissance des comparables : Vérifiez s la croissance des ventes dans les
entreplts ouverts depuis plus d'un an reste solide. Si la croissance ralentit alors que le
prix de |'action monte, il y a une déconnexion dangereuse.

o L'anticipation des frais d'adhésion : Le marché anticipe souvent |es hausses de prix
des cartes de membre. Une fois la hausse annonceée, I'action peut stagner, car la

1

nouvelle est dgja"dans les cours".
Etape 3 : Identifier les moments opportuns pour entrer

Il est rare de trouver Costco "en solde". |l faut donc savoir profiter des fenétres detir
spécifiques.

* Lacorrection de marché : Costco est une valeur refuge. Lors d'une panique générae
du marché, elle baisse souvent moins que les autres, mais cesreplisde 10 % a 15 %
sont souvent les meilleurs points d'entrée.

 Lapériode de consolidation : Apres une forte hausse, I'action Costco "latéralise”
souvent (le prix bouge peu pendant plusieurs mois). C'est le moment ou les bénéfices
de I'entreprise rattrapent le prix de |'action.

« Le Dollar Cost Averaging (DCA) : Etant donné que Costco est rarement bon
marché, la stratégie la plus prudente consiste a lisser vos achats en investissant une
somme fixe chague mois, peu importe le prix.

Etape 4 : Utiliser desindicateurs visuels simples

Pour les investisseurs particuliers, deux indicateurs permettent d'éviter d'acheter au
sommet d'une bulle locale :

» Le RSl (Relative Strength Index) : Si cet indicateur est au-dessus de 70 sur une base



hebdomadaire, I'action est en "sur-achat". 1l est souvent plus sage d'attendre qu'il
redescende vers 50.

» LaMoyenne Mobile a200 jours : C'est le prix moyen de I'action sur les 200 derniers
jours. Acheter quand le cours est proche de cette ligne offre historiquement une
meilleure marge de sécurité.

LE CONSEIL PRO : Ne cherchez pas a obtenir Costco avec un rabais de 50 %,
cela n'arrive guasiment jamais. La clé du succes avec ce titre n'est pas d'acheter
au prix le plus bas, mais de ne pas acheter lors d'une euphorie manifeste. S le
P/E ratio est a son record absolu de 10 ans, soyez patient et gardez vos liquidités
pour le prochain repli de 10 %.
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Stratégie 1 : L'Investissement Programmeé (DCA)

L'action Costco (COST) a souvent une valorisation élevée. Pour éviter d'acheter au
"plus haut", |la méthode du Dollar Cost Averaging (DCA) est 1a plus adaptée pour le
grand public.

Etape 1 : Mettre en place un achat automatique

» Déterminez une somme fixe que vous pouvez investir chaque mois (ex: 100 €, 500
€0u 1000 €).

» Utilisez un courtier qui permet |'achat de fractions d'actions, car le prix unitaire
d'une action Costco est souvent éleve.

» Programmez I'achat a une date fixe (le 1ler ou le 5 du mois) pour automatiser la
discipline.

» Netentez pas de "timer" le marché : laforce de Costco réside dans sa croissance
constante sur le long terme.

Etape 2 : Profiter de lavolatilité pour renforcer
» Conservez une petite réserve de liquidités pour les jours de baisse du marché.

* Si letitre baisse de plus de 5% sans raison fondamentale, considérez cela comme
une opportunité d'achat supplémentaire.

» Le DCA reéduit votre stress eémotionnel en lissant le prix d'acquisition sur plusieurs



MOiS OU années.
L'Horizon de Détention ; Viser laDécennie

Investir dans Costco n'est pas un pari spéculatif a court terme. C'est un choix de fond
de portefeuille qui demande de la patience.

Etape 3 : Adopter la psychologie du propriétaire

» Considérez Costco comme une rente croissante grace al'augmentation réguliere des
frais d'adhésion des membres.

 Horizon recommandé : minimum 10 ans. Historiguement, le temps est le meilleur
allié de ce modéele d'affaires.

o L'objectif est de capter I'effet des intéréts composes et la croissance organique du
nombre d'entrepdts dans le monde.

Etape 4 : Surveiller les dividendes spéciaux

* En plus du dividende trimestriel, Costco verse régulierement des dividendes
exceptionnel s (souvent tres genéreux).

» Rénvestissez systématiquement ces dividendes pour maximiser la puissance de
votre capital final.

 Conservez vos titres tant que le taux de renouvellement des membres reste supérieur
a 90 %.

Intégration dans un Portefeuille Diversifié

Méme si Costco est une entreprise exceptionnelle, elle ne doit pas constituer
I'intégralité de votre patrimoine.

Etape 5 : Définir le poids de I'action



* Pour un profil équilibré, Costco devrait représenter entre 5 % et 10 % de votre
portefeuille total.

» L"action appartient au secteur de la Consommation Défensive : elle joue un réle de
stabilisateur lors des crises économiques.

 Associez Costco a des entreprises de secteurs différents (Technologie, Santé,
Energie) pour une diversification optimale.

Etape 6 : Rééquilibrage annuel

» Unefois par an, vérifiez s la performance de Costco n'a pas rendu |'action trop
dominante dans votre portefeuille.

* Si elle dépasse 15 % de votre capital, envisagez de ne plus renforcer cette position et
de diriger vos nouveaux investissements vers d'autres actifs.

» Gardez un odl sur le ratio cours/bénéfice (PER) pour vous assurer que vVous ne payez
pas une prime trop extravagante par rapport al'historique de I'entreprise.

LE CONSEIL PRO : Ne vendez jamais vos actions Costco simplement parce
gue le prix semble "cher" sur le moment. Dans I'histoire de cette valeur, ellea
presque toujours paru surévaluée par rapport au reste du marché. La qualité du
modéle d'adhésion et |a fidélité des clients justifient cette prime de qualité sur le
trés long terme.
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