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La presentc elude s·lnscrit dans le cadre des objcctlfs de UNTACDA II (United 
Nations Transport and Communications Decade for Africa) conccmant la 

promotion des Industries africalncs dans le scctcur de l'equipcment de transport. 

Le document de base sur cc projct a etc slgne en avrtl 1990 par lcs prtncipaux 

organlsmeS concemes (UNDP. OAU. ECA). 

Le p~ct comprcnatt dcux parties : 

- Diagnostic d'cntrcprises en vuc de selcctionncr quatre cntreprtscs p1lotcs 

reglonalcs. 
- Elude de pre-faisdblllte pour le developpcmcnt des entreprtscs stlecUonnees. ct 

rapport d'lnvesusscment. 

Pour cc qui conccme l'Afrtquc i\llstralc. la premiere etude a conduit a la selection 
de la societ! ZECO (Zimbabwe Englnccry Company) sltuce a Bulawayo au 

ZIMBABWE. 

Celle etudc. conccmant la socicte ~ECO. a etc conftee par roNUDI ~ la societe 
SOFRECO a Par1s parcontrat N° 93/026 du 16/02/1993 faisanl suite au Projet N° 

DU/RAF /89/850. 

Le present rapport est le rapport d'lnvesussement. 
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La pmnlerc etudc diagnostic a ete efrectutt par Jes experts r.iandates par l'ONL'"DI au 
pmnlcr semestrc 1991. 

En arrtvant sur le sttc en mat 1993. soft environ 2 an> apres la pP.mtere elude. Jes 

experts de SOFRECO ont constatc quc ZECO avait dc!ja engage un nouveau pro.Jct 
d'un montant de l'ordre de 5 millions de dollars US. soil cnvtron 20 % du chlffrc 

d'alfalrcs de la soctctc. 

Le projet est destine a augmenter la capacttc de production de ZECO en materiel 
fcrrovlalre ct parttcultcrcmcnt en wagons. 

Enmal 1993: 

- le financement et.au assure (avec 50 % d' •.pport des acuonnatres ct 50 % d'un pret 

bancatrc a long tenne). 
- lcs machines etatcnt conunandees. 
- Jes travaux de gentc cMI ct d'extension des Wtiments etatcnt en cours. 

D etatt prevu unc misc en service des nouveaux tqulpemcnts au 4cmc trimestrc ::le 

l'annec en cours (1993). 

Par alllcurs. compte tcnu de l'etat du marchc, on pcut considerer quc ccf. 

lnvcsttssemcnt pcnncttra a ZECO d'etre adaptee a son marche accessible pour de 

nombreuscs annecs . 

De cc fat~. d n'y avail pas lieu de proposer ct d'etudter un autre lnvcsUssemcnt. 

En consequence. la prescntc elude est plus unc justification a posteriori de 

l'lnvcsllsscment decide par ZECO qu'unc etude de pre-fatsabdlte proprcment dltc . 
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Ll . L'ENTREPRISE 

ZECO est au Zimbabwe un Important constructeur mecanlque. lmi;lante a 
Bulawayo. 

C'est une soclete prlvee enregtstree au Zimbabwe. L'cffecUf est d'envtron 1 000 
personnes et le chlffre d'affaires 1992/93 (annce fiscale se tenntnant le 28 ftvrterl 
est approxlmatlvement de 100 millions de dollars du Zimbabwe (equi"ralent a 16.7 

millions de US$). 

ZECO a etc fondee en 1948 par la soctcte JOHNSfON ET FLETCHER. autre soctete de 
construction mecanlque du Zimbabwe. qui est encore un Important actfonnaire. 

L'actlvltc de ZECO est repartie en 3 dlvlSions : 

1) fabrication de materiel ferroviaire. rehabilitation et/ou assemblage de 
locomotives a vapeur. diesel electriques. 

2) chaudronnerle et charpentes r'letalliques. 
3) prestatlons de montage . 

La division du materiel ferrovtaire represente environ 50 % du chlffre d'affaires. 

Dans chaque division. les commandes sonl sujettes a de fortes variations. 
Cependant. l'existence de 3 acuvttes distinctes permet a la soeiete de regulartser son 

chlffre d'affaires annuel. 

Sulvant les charges. ZECO etTectue un transfert de personnel d'executlon d'une 

divlSlon a l'autre. 

De plus. pour l':lctivite de prestations de montage. 11 est possible d'utiliser du 

personnel temporaire. 

1.2. LA DIVlSJON FERROVIAIRE 

L'actlvite de materiel ferrovtalre a commence en 1964. 

Jusqu'a 1985. l'actlvite de ZECO etalt ortentee presque uniquement vers le marche 
local et paruculicrement la societe nauonale de chemins de fer : National Railways 

of Zimbabwe (NRZ) . 
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Au contraire. de 1986 a 1992. une moycnne de plJs de 90 % de l'actMlc ferroviaire a 
etc desttnee a d'autres pays afrtcalns. notamment le Bostwana. l'Elhlople. la 
Tanzanle (plus Tazara. joint-venture entrc la Tanzanlc ct la Zamblc). le Malawi. le 
Mmamblque. Madagascar ct l'Ouganda. 

Sur le marchc regional. lcs ventcs de ZECO sont facllltees par le fall que 
l'ccartement des voles est de l 067 mm. ecartement standard pour les pays de 
l'Afrtque Australe (y comprts l'Afrtquc du Sud) dans un rfscau regional lnter
connecte . 
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CHAPITRE2 

ACTIONNARIAT ET MANAGEMENT 
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2.1. STRUCTVRE DU CAPITAL 

2.1.1. capital et prlnclpauz actlonnalres 

ZECO est une soctete privtt e1.regtstree au Zimbabwe . 

En 1992. le nombrc d'actlonnalres etatt de 512 avec la distribution sutvante : 

Nombre % Nombre % 

d'actlonna.lres d'actlona 

ACnONS OEDINAIRES 

Scctetc mere 1 1 27024941 45 

Organtsmes financiers 11 2 4820676 8 

Caisse de rctraite et assurances 13 3 3483810 6 

Autres residents 462 89 15375974 26 

Non-residents 25 5 9142001 15 

TOTAL 512 100 89847408 100 

1) La societe mere. qui deUent 45 % du capital de ZECO. est le groupe MEIKLES 
CONSOLIDATED HOLDING (MCH) . 

MCH est un groupe prive. blen connu au Zimbabwe. qui en grande partle est la 

proprtete d'une Camille. 

Le groupe est present dans des grands magastns, des plantations de the. des 
fermes d'elevage et de grands h6tels a Harare et Bulawayo. 

Inclus dans les 45 %, 20 % sont detenus par la soclete JOHNSON et FLECIITER. 
autre soclete lndustrielle du Zimbabwe. de taille comparable a ZECO. et 
egalement contrOlee par le groupe MEIKLES . 

2) Les organlsmes financiers deUennent 8 % de ZECO. 11 s'agll notamment de 
societes d'lnvestlssements. contrl!lees par la famllle MOXON. 

3) Les catsses de retraltes et assurances deuennent 6 % de ZECO . 

Les prtnctpales sont : 
• OLD MlITUAL 

• ZESA 
• POLICE . 

9 



• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

4) Les autres residents detiennent 26 % de ZEC. Lcur nombre est de 462. Chacun 
d'entre eux n·a qu'une faible participation. 

5) Les non-residents detiennent 15 % de ZECO. Ce sont prineipalement des citoyens 
brttanruques. lies a la BARCLAYS BANK. en paitlculler MM. RC. BUXION et H. 

YOUNG . 

On volt que le groupe MEIKLES qui detient directement (societe mere) ou 
lndirectement (organismes financiers) plus de 52 % du capital de ZECO a 
pratiquement le controle financier cornplet de la societe . 

2.1.2. llouftments et valems des capltaux propres (tous cbJflia en 1 000 Z$) 

1987 1988 1989 1990 1991 19ErZ 

Capitaux propres 8885 9076 10611 24873 54908 164096 

Une augmentation de capital irnportante d'environ 25 mil11ons de Z$ 
(praUquement un doublement du capital) est inter.renue en Janvier 199 l. 

La societe mere s'etait engag~e a acquertr toute action eventuellement non souscrite 
par le public . 

L'augmentation de capital a permis : 

a) de financer l'extension des activites ferrovlaires et c•jarpentes et de l'atelier de 
mecantque. 

b) d'elimlner les prets a moyen terme et en consequence d'ameliorer la tresorerte de 

l'entreprise . 

c) de 1·eserver la 11ossibilite de conclure des accords de Joint-venture avec d'autres 
societes . 

IO 
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• INDICATEtJRS GENERAIJX ; OBJEC'llR ET STRATEGIES 

• 
2.2.1. ZECO - BILAN AU 29 f6vrier 1992 (1 000 Z$) - Pr6sentation graphique 

• 
ACTIF p~ 

• 
lllllOBILISA'nONS CAPITAUX PROPRES 

40951 6"096 

• 
Fonds de 
roulcmcnt 

TRAVAUX EN COURS 23145 

• 30432 
DE'M"ES A MOYEN TERME 

38244 

• REALISABLE A COtJRT 
TERME ET DISPONIBLE 

54293 
DETTES A COURT TERME 

• 25338 

TOTAL DU Bil.AN : 125 678 

• 

• 
11 
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Du point de vue de l'exploltaUon. le tableau cl-dessous donne les prtnclpaux 
lndlcateurs. 

1991 ism l99CJ 
$000 $000 $000 

Ventes 74623 61447 101374 

Taxes sur Jes ventes 1237 1009 

75860 100% 62546 100% 

Coot aes matertels et servtces 56001 74% 42231 68% 
exterteurs 

Valeur atout& 19889 26% 20315 32% 

Valcur aJoutee par employe 18.9 26,2 

Dlstrlbut l : 
Employes 
Salaires et charges 13356 67% 9457 47% 

Taxes gouvemementales 1237 6% 1009 5% 

Re-tnvestl dans la soctete 2739 14% 4846 24% 

Amortlssements 7fr1 1499 

1972 3347 3973 

AcUonnalres 2527 13% 4913 24% 

DMdcndc des lntertts payes 1915 3351 4010 

812 11182 1780 

19858 100% 20315 100% 

On volt que la valeur ajoutee rcpresente environ 30 % du chlfTres d'a1Taires. Cecl 
montrc que le facteur main-d'oeuvre est important dans l'actMte de ZECO. 

12 
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Du point de vue des actiormaires. lcs indicateurs prtnclpaux sc,nt lcs sulvants : 

1991 1992 ism 

Chlffrc d"affalrcs 74623 61447 101374 

Resultat brut 3887 6698 7983 

Immobilisations 870741 126110 

Capitaux proprcs 54908 64006 

RentabUlte des capitaux propres 10.4% 10,5% 

Gain par acuon - cents 9.5 11.2 13.3 

DMdende par action - cents 4.7 5.6 6.7 

Rapport de couvcrture du dMdende 2 2 2 

Les prlnclpaux commentatres sont les suivants : 

I) La rentabWte des fonds proprcs est d'emrtron 10 %, 
2) Le ConseU d"Administrauon maintient un rapport de 2 a l entre le benefice net 

et lcs dlvidendes. Ceci montre le souci des dingeants d'assurer une remuneration 
equitable des acUonnaires tout en gardant une part signlftcauve du benefice 

pour le developpement de la societe . 

2.3. ANALYSE DE VEVOLtmON FINANCIERE DE ZECO DEPUIS 1988 A'VF£ LA 

llETllODE DES RATIOS 

1) La comparaison est faite de 1988 a 1992. En effet. en mat 1993. au moment de la 
mission sur le site. seuls quelques chUTres (chUTre d'affatres - benefice) de 

l'exerclce 1992-1993 etaient connus. 

2) La methode des ratios permet de s'affranchir du cocfflctent d'inflatton. qui etait 
important au Zimbabwe dans la penode recente. 

' 
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2.3.1. Jtatlo de pradactlaa 

A. 

Ratio: BCnCflcc net 

Chlffres d'affaires 

1988 1989 1990 1991 ~ Ul93 

BCnCflce 597 1641 3137 3887 6698 7983 

Chlffre 2ll2l 45117 62367 74623 61447 101374 

d'affalres 

Ratio 3% 4% 5% 5% 11% 8% 

On peut volr que cc ratio. qui etait de l'ordre de 5 % jusqu'en 1991. a augmente 
fortcmcnt a 11 % en 1992 et s'cst maJntenu au bon nlveau de 8 % en 1993 . 

Cecl montre que Jes performances commerclalcs de ZECO sont tout a fall 

satlsfalsantes . 

Ratio: Capltaux permanents 

Immobilisations 

Ce ratio permet de comparer le capital economlque avec le capital financier. 11 est 
trts Important. car 11 montre le montant du fonds de roulement dlsponlble. 

n doit normalement Mre constamment superleur a 1 . 

Les valeurs pour ZECO sont Jes sulVantcs : 

1988 1989 1990 1991 l99'J 

Capttaux permanents 9076 10611 55638 54908 64096 

Immobilisations 7221 8116 22811 33 4'.11 40951 

Ratio 126% 131 % 244% 164% 157% 
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B. 

Les ratios cl-dcssus. ct prtnclpalcmcnt ccux des annccs rtcentcs. qui sont 
superlcurs a 1.5. montrent quc l'cntreprtsc heneficic d'un tres confortablc fonds de 
roulemcnt. 

Ratio: Capttaux propres 

Total btlan 

Cc ratio dormc unc tndlcatlon sur l'indcpcndance P.r!anclerc de la soctctc . 

Les valcurs sont Jes suivantcs : 

1988 1989 1990 1991 l992 

Capitaux 
prop res 9076 10611 55638 54908 64096 
Total du bilan 19195 51244 48688 87071 1261!0 
Ratio 47% 21% 51% 6.1% 51% 

Le ratio de l'ordre de 50 % conftrme l'autonomie financiere de la soctete. 

2.3.3. Ratio de rentabllltf 

Ratio: BCnetke net 

Capitaux propres 

Les valcurs pour ZECO sont les sulvantes: 

1988 1989 1990 1991 1992 

etneftce net 597 1641 3137 3887 €698 
Capttaux propres 9076 10611 55638 54908 j 64096 

Ratio 7% 15% 13% 7% 10% 

Ou point de vue des acuonnalres, la rentablUtc de l'entreprise est bonne. La 

diminution en 1991 correspond a l'augmentauon de capital. 

En rtsumc. ZECO est une soctctc trcs salne aussi blen du point de vue lndustr1el que 
du point de vue financier. 

15 
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CHAPITRE3 

MARCHES ET VENTES 
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a1. ORIENI"AnONCOIOIERCIALE 

Au Zimbabwe. le client principal est bien entendu National Railways of Zimbabwe 
(NRZ) . 

Dans le cadre de son progranune de restructuratlon. realtse avec l'alde de la Banque 
MondJale. NRZ va investir dans les cquipemcnts sutvants : 

- achat de 25 locomotM~s de l~nc • 
- rChabUitaUon de 43 locomotives de manoeuvre. 
- achat de pieces de rechange de locomotives. 
- achat de 520 wagons a chargcment lateral et d'envtron 500 wagons a chargement 

vertical. 
- achat de 50 voitures de voyageurs . 
- rehabilitation de voiturcs de voyageurs. 

Ce prograrmne sera realisC sur une pertodc de 6 ans. 

ZECO pourra blen entendu partldper Jaqement I la rfh1b1Jltatlaa des locomotlves 
de manoeuvre et des •oltures de •oya&eun plus blea eatendu la fabrication 
eampWe de wagons. 

Dans la Sous-Region. la situation est difficile. Aucune compagnie de chemin de fer 

n'cst commercialemenl Viable . 
En Zambie. avtt unc exploitation normale ct une utilisation du materiel cxistant a 
un ntvcau raisonnablc. Zambia Railways (ZR) n'a besoin d'aucun cquipement 

supplementatre en materiel roulant. 

En Tanzanle. ZECO peut esperer a court terme. la rehabilitation de 27 voitures de 

voyageurs sur 2 ans. 

Au Malawi, les nouveaux tnvesussements en matmel roulant sont tres faibles. Les 
efforts sont surtout onentes sur l'amcllorauon des voles femes . 

Au Mozambique. par suite de la gucrrc cMlc de 17 ans. la reouvcrturr. des routes et 
voles ferrees est lente ct tous les efforts sont onentb egalement sur la 

reconstruction des vofes . 

Au Botswana. la situation est mclllcurc. mats l'activttc de la socletc nationalc de 
chemln de fer est faiblc. 

ED rftumf, les commande• que pourralt esp&~r ZECO dam 11 Sous-Rfl!on sont 
trb falbla A court et moyen tame . 
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Heurcusement. grace notarmnent a des credits delies accordes par le japon. la 
sltuaUon est meilleurc dans d'autrcs pays afrlcalns. dans le marc'1e ncccssibk a 
ZECO . 

De plus. ZECO va probablcment obtenlr une lmportante commande en Malaisie. 

En rtsume. le prCvistons de ventes actuelle de ZECO. a court terme. sont les 
sutvantcs: 

- waeons 

Client QuantlU lloyenne annuelle 

NRZ 400 4ans 100 

MALAISIE 500 2ans 250 

GHANA 100 1 an 100 

OUGANDA !00 1 an 100 

SOUDAN 100 1 an 100 

BURKINA FASO 50 1 an 50 

EnllOPIE 100 2ans 50 

TOT.AL 1350 750 

ZECO consldcre que la probablllte globalc d'obtcnUon de ces commandes est de 

l'ordrc de 50 % . 

Le montant total des conunandes pour ZECO. a court tenne. est par consequent de 
375 wagons par an. alcrs que la capacttc actuelle est de 200 wagons par an. 

Cecl moatre l'u!Cence de l'eztenslon de capaclU de r.brlcatloa • 
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D'autres conunand~ en rehabilitation ou en fabrication de votturcs de voyageurs 

pourralent Mrc Jes suivantes : 

Client - ··u llOYeD.De annuelle 

TANZANIA RAILWAY 27 2ans 14 

NRZ 55 2ans 27 

TOTAL 82 41 

Avcc la m~me probabillte de 50 %, ZECO pourrait done obtenlr des conunandes 
corrcspondant a la construction ou a la rehabilitation de 20 votturcs de voyageurs 

par an . 
On dolt ajouter une rehabilitation de 100 voltures de voyageurs sur 2 ans. en 

Tanzante. 

Toutcfots. dans ce cas le travail serait effectue. par la soclete de chemlns de fer. 
ZECO foumlssant les composants : vitres. sieges. circUits d'eau. etc . 

- [,Qcomotlves 

En 1970. ZECO a prls pied dans le secteur des locomotives. Depuis cette date. les 

realisations ont etc les suivantes : 

- 85 locomotives diesel ALSTHOM. reconstruction des chassis, NRZ foumissant 

la partie putssance. 
- 24 rehabilitations avec BRUSH U.K . 
- reconstruction complete de 24 locomotives GENERAL ELECTRIC pour le 

Mozambique; 
- reconstruction complete de 3 locomotives HENSCHEL pour ZISCO STEEL 

(soctete stderurgtque du Zimbabwe). 
- assemblage de 30 locomotives electrtques ABB . 

En consequence. ZECO pourrait participer au programme de restructuratlon de 

NRZ . 
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CONCURRENCE PRESENTE ET POTENTIELLE 

Les prlnelpaux concurrents de ZECO sont les sulvants : 

Localement. une seule soctete significattve: MOREWEAR. sltue a Harare . 

Sur le marche international. de nombreuses socletes trCs acUvcs. prtncipalement : 

- DAEWOO (Coree du Sud). 
- PEC (Projects and Equipment Cy) (lnde) . 
- SEMAF (Egypte). 
- COBRASMA (Bresil). 
- TAFESA (Espagne) . 

DROrrs ET TAXES· PROTECTION TARIFAIRE 

Cette taxe s'appllque sur la plupart des achats de blens et de services au Zimbabwe . 
Le taux de base est de 10 %. Pour les biens semi-durables. le taux est de 15 %. mats 
un taux plus eleve de 20 % s'appUque aux biens durables et aux produits consldcres 

comme l~eux. 

Pour encourager l'invesUssement dans des projets de haute prlortte. ou situes dans 
des "zones de crotssance" designees. le gouvemement a autonse le remboursement 
de la taxe a la vente sur des biens de nature de capital achetes a l'interleur du 

Zimbabwe. 

De meme. en cc qui conceme la taxe a la vente ainsi que la taxe d'importauon. une 
concession recente annoncce par le gouvernement en autortse le remboursement 
sur l'trnportaUon de biens de nature de capital. c'est-a-dire. usines et cquipements 
pour des nouveaux projets comportant les caractertsUques sutvantes : 

- Projets a haute prtorttc. c'est-a-dire. pennettant des ventes a l'exportatton ou 
creant un nombre appreciable d'emplois. 

- Projets introdulsant une nouvelle technologle . 

- Tous projets. malS sltucs dans des "zones de crotssance" dcstgnccs . 
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3.3.2. Drolts et tues sur Jes proclults Import& 

Les drolts de douane. la taxe a l'importauon et la surtaxc s'appUquent sur les blens 
dtvers lmportes au Zimbabwe. Cependant. lcs tawc sur les blens de premier lnterM 
pour lcs blvestlsseurs potcntiels sont tres modestes et du m~e nlVcau que les taux 
pratlques par lcs .,ays developpes . 

De plus. le gouvemement offre un certain nombre d'lneltatlons speclflques pour les 
nouveaux tnvesUssemcnts par la reduction ou la suppression de drolls de douane et 

taxes . 

Les drolts de douane vont de 0 a 50 pour cent (pour les automobiles). avec. pour la 

plupart des blens d'lntertt pour Jes lnvesUsseurs. des valeurs de 5 a 20 pour cent. 

La surtaxe est norrnalement de 20 pour cent : elle est redulte dans certalns cas a 15 

pour cent. 

Les taux des taxes a l'importation se situent dans Jes niVeaux de 10. 15 et 20 pour 

cent. 

En ce qui conceme l'industrie manufacturtere. de nombreux composants et 
matteres premieres sont lmportes hors droits. 

De m~me. pour le secteur de l'exportalion. un systeme de reduction ou de 
suppression de droits est applique sur Jes composants lmportes tnclus dans Jes 

matertels exportes. 

L'tmportalion hors droits des equtpements d'inveslissement est egalement 

possible . 
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3.3.3. La Preferential Trade Area (Pl'AJ 

Le tralte ctabllssant la PTA pour les Etats de l'Afrlque Australe a etc signe a 
WSAKA le 21 decembre 1981. P.t mts en vfgueur le 30 septembre 1982 . 

Actuellement. la PTA tnclul les pays sutvants : 

PAYS MONNAIES 

ANGOLA Kwanza 

BURUNDI Franc 

CO MORES Franc 

DJIBOUTI Franc 

ETBIOPIE Birr 

KENYA Shllling 

1ES01110 Malotl 

MALAWI Kwancha 

MAURICE Rupee 

MOZAMBIQUE MeticaJ 

RWANDA Franc 

SOMALIE Shllling 

SOUDAN Dinar 

SWAZILAND Lilangeni 

TANZANIE Shllling 

UGANDA Shllllng 

ZAMBIE Kwancha 

ZIMBABWE DolJar 

Le prtncipaJ objcctlf de l'accord est d'encourager les echangcs conuncrciaux entre 
Jes Etats membres. notamment par la reduction des taxes. L'accord a aussl pour but 
de renforcer la cooperation economique regtonale et l'intcgrauon des efforts de 

developpement . 

L'unite monetatre de la PTA est egale aux Drolts de Tirage Spectaux IDTS) du Fonds 

Monetalre International. 

Au Zimbabwe. le gouvemement a public au debut de 1993, un document (Statutory 
Instrument 3 of 1993) indlquant les nouvelles valeurs des drolls de douane et des 
surtaxes s'appllquant aux prodults en provenance de pays de la PTA . 
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Ccpendant. Jes nouveaux tarifs ne sont applicablcs qu'aux blcns qui sont produits 

ou fabrtques sur le tcrrttoire de tout pays membres du Tralle ct qui saasfont aux 

reglcs dCflntssant l'ortgine prevues dans le Traltc. 

Dans le document. Jes produits sont classes sulvant le code HS (HannonJzed System 
Code). Pour lcs matertels ferrovtaires qui nous tntcresscnt ld. lcs numeros de code 

vont de a 60'l a a 609. 

Pour ccs produits : 

- les d.-oits de douane sont egaux a 7.Cro. 

- la surtaxe est soil 3.24 %. soil 4.32 %. 

Ces chlffres sont done tres bas . 
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CHAPITRE4 

DESCRIPTION DU PROJET D'EXTENSION 
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Les previsions de vente de ZECO montre;.1t que la soctete dolt accroitrc sa capacue 
annuelle de production de wagons de 200 unites (capacite actuelle) a 375 unites . 

De plus. la societe dolt aussi ameliorer sa capacite technique pour rehablliter et 
surtout construire des voitures de voyageurs. 

Un projet d'extension a done etc planifie et mis en place. avt.c Jes caracteristiques 
sulvantes: 

LOCALISATION ET ENVIRONNEMENT 

Afin de realiser son extension. ZECO a acquis un nouveau terrain. adjacent a son 
usine de London Road. d'une superficie d'environ 6 500 m2. 

Sur ce nouveau terrain. ZECO prevoit la construction de nouveaux bclUments. dans 
le prolongement des halles existantes . 

La surface couverte additionnelle sera de 3 700 m2. correspondant a une 
augmentation de 31 % de la surface de l'usine actuelle. 

Du fail qu'il s'agit d'une extension. le nouveau projet beneficiera des services 
annexes existants, notamment en distribution electrique. eau. etc . 

TECHNOLOGJE 

Les equipements additionnels peuvent etre classes en deux categories : 

- machines complementaires du m~me type que les machines existantes (avec 
toutefols des performances ameliorees du falt de J'evolutlon technique). telles 
que tours, perceuses. presse. chariots elevateurs. scles, rouleurs, etc • 

- machines nouvelles pennettant d'assurer une plus grande integration de la 
production. telles que atelier de moulage plastique pour la fabrication des sieges 
(actuellement ZECO achete les sieges pour la rehabilitation des voltures) . 
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INVESTISSEllENTS ET VENTES ADDmONNELLES 

Les caractcrtsUques fmancieres du nouveau projet sont lcs sulvantcs : 

Investlsscments 

Devises 
Monnale locale 
Intents pendant la construction 

TOTAL 

(MUS$ : million de dollar US) 

(M$: mllllon de dollar Zimbabwe) . 

- Ventes addltlonnelles 

2.55 MUS$ ou 16.35 M$ 
17.28 

0.83 

On ne Uent compte que des wagons. Consldcrant que le prtx de vente ex-usine d'un 
wagon est de 55 000 US$. les ventes additiormelles sont lcs sulvantes : 

Exportations 80 % 7.7 MUS$ OU 48.28 M$ 

Ventes locales 20% 13.32M$ 

TOTAL 61,6011$ 

Les ventes annuelles representent done environ le double du cout d'lnvestiSsement. 

Cect est caractertsUque d'une "tndustrie legere". Mats. on doll considerer que ce 

nouvel mvesttssement beneficie de seJVices exiStants. 

cours DE PRODUCTION 

Les potds respectifs des differents composants sont les sutvants : 

11$ 

• maueres premiere~ 18.64 39% 

• main-d'oeuvre dtrecte 12.30 26% 

• fraiS generaux et frats admtntstrauf s 10.11 22% 

• autres couts de production 2.60 6% 

• amorussements 2,37 5% 

• frats financiers 0,83 2% 
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4..6. llATIERES PREMIERES 

Les matteres premieres employees sont consutuees principalcmcnt de profiles. de 
toles (epa.lsses) ct de bandcs (minces) d'acfer ct d'alumin1um . 

Les profiles et lcs toles sont utiltses pour la construcuon des chassis des wagons ct 
1cs wagons dtcmcs a haute prcssfon. Les bandes sont uUllsCes JX'UT lcs panneaux ct 
Jes portes. On utillsc le plus souvcnt possible l'alumlnlum pour redulre le potds du 
matertel roulant. 

Les autres composants sont notammcnt Jes roulcments. lcs axes. 1es assemblages. 
lcs systemes de fretnage. plus les baguettes de soudure. la pelnture. les rus 
Clectrtqucs. etc. 

Les roulements. les attelages. la plupart des composants des systemes de fretnage et 
les axes sont lmportes. 

Les autres COClposants sont fabnques localement. ZECO cffectue l'ustnagc des axes. 

En gros. pour Jes wagons. 30 % des composants sont lmportes et 70 % foumls 
localement. 

Ces pourcentages sont beaucoup plus defavorables pour les voltures de voyageurs 
(60 % tmportes) . 

4.7. RESSOURCES HUMAINES - FRAIS GENERAUX ET ADMINISTRATIFS 

L'extenslon va permettre la creation de 150 emplois. Cependant. ZECO a des 
problemes pour trouver du personnel quallfie . 

Les frats generaux et admlnlstratlfs lnduent des frats commerclaux relatlvement 
lmportants. entraines par Jes ventes dans dt.s pays cxtcrteurs a la Sous-Region et 
outre mer (Malatsie) . 
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• DEi.Ai DE REALISATION 

Cc delai est lnferteur a 1 an. Les dMsions chaudronnerie. charpcntes et montage de 
ZECO partlcipent largement a la construction de b<\Uments. ce qui ridult le cout 

global. 

En ma1 1993. lors de la vtsile des experts SOFRECO : 

• la preparation du terrain etalt lennlnec. 

• les machines commandecs. 
• le montage des baUmcnts sur le point de conunencer. 

La misc en service est prevue au 4eme trfmcstre de l'annee en cours (fin 1993). La 

production sera reorganisee pour integrer l'extenslon dans le processus de 

fabrication. 
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CHAPITRE5 

FINANCEMENT ET RENTABILITE 
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5.L SOURCES DE P'INANCEllENT 

A. DEVISES 

Pour l'lnvcsussem'!nt Initial en devises. un pr!t banC?lre de 2.6 MUS$ scra utillsC. 

ZECO consklere quc ;a sociCte n'aura aucun problCme pour obtcnir ce pl'M. 

Les conditions scratent approximalivcmenl lcs sulvantcs : 

- durte 
- taux d'tnterM 

Sans 
10% 

B. DEr£NSES LOCALES 

L'tnvest1sst'1nent initial en monnaic locale. de 17,28 M$. sera entleremcnt couvert 
par autoflnancement ct par apport des aclionnalrcs. pcut tire avec une 

augmentation de capital ultCricure. '.ii necessatre . 

ANALYSE FINANCIERE 

En prenant en compte Jes couts d'tnvesusscmcnts. 1cs sources de ftnancement. lcs 
couts de production. les taux d'amortisScments. etc. Jes risultats financiers obtenus 
en utillsant le progiCiel COMFAR sont les sutvants: 

1) Iaux de rent3blllte inlm>c 

- le taux de rcntabllitc intemc sur investLo;sement (TRI) est egal a 35 %. 
Ce chUTre. compare a un nlveau moycn de taux d'intcr~t de 20 % au Zimbabwe. 

montre une bonnc rentabillte du projet. 

- le taux de retour sur capital rrRCI) est egal a 61 %. Ce criterc est en relation avec 
la possibilitc d'attrtbuer des dMdendes aux aclionnalT"es. cc qui pour cc projet 

est tvtdcnt. 

2) IcPJps de rctour sur 1nvcsussement 

Ce temps de retour est de 3 ans. cc qui est tout a faJt saUsfalSant. 
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3) Srn1<:C de la dcttc 

Le ratio est toujours supericur i l. 

D n'y a done aucun problmlc de tresorcrie . 

4) Scull de mitabWtf 

En tncluant lcs couts financiers. le scuil de rcntabilllc se sltue a 45 % de la 

production nominale . 

Ce bon ratio montre une lmportantc securitc par rapport aux variations de 

charges. 

Yariantc en tenant comptc de l'inflatlon. 

Nous avons proc:Cdc i des cakuls COMFAR avcc un tawc d'lnflatlon de 10 %. 

Lc1RI passca 41 % 

Lc1RC1passci72%. 

L'lnflaUon nc modifie done pas la bonnc rcntabilitc du pro.Jct. 

Conclusion sur l'aspcct financier 

En coaclmloa, le pro.Jet d'eztensloa est ezcellent pour ZECO. 

Cette eztemloa • eu rendae poulble ,..1ea efforts CODSld&abla dtplaJ& pu la 

aoclttf pour auimenter 1e1 •entes, partlculltrement aur le marchf de 
l'uportatlon. 

Pltccs lolntcs: 

COMFAR. tableaux rccapttulatifs ct graphlqucs du "iRI pour l'ctudc de base ct la 

vanantc avcc Inflation . 
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LE PROGRAMME DE RD'ORME ECONOMIQUE 

Au Zimbabwe. le cadre general de l'actton gouvemementale est le dcwdcme Plan de 

Dtvdoppement de 5 ans. de 1991 a 1995. 

Dans cc plan. sur le terrain de l'economie. le gouvemement a conunence a la fin de 
1990. la misC en place du Programme de Reforme Economlque. avcc trols objectlfs 

princlpaux : 

- la UbCralisatlon des echanges commerclau.x . 
- la suppression du controle des prtx. 
- l'assoupllssement des regles sur l'emplol. 

Les rcformes ont pour but de creer un envtronnement permettant de sUrnuler 

l'tnvestissement et la croissance . 

La realisation de ce programme de reforme cconomique a etc poursuMe en 1991 et 

1992. malgre les dilficultes resultant de la secheresse. 

En ce qui conceme le secteur industrtel et ZECO en particulier. les points 

prlnclpaux sont les suiVants: 

LIBERALISATION DES ECHANGES, OGU. ET ERS 

La liberalisation des cchanges s'effectue a travers une double strategic. Classement 
des blens dans la categoric de licence ouverte pour l'IInportatlon (Open General 
Import Licence - OGIL). et augmentation de la retension des de·.rises (Export 

Retention Scheme - ERS) . 

L'ERS est un mecanisme par lequel un exportateur a l'autortsatlon de conseiver un 
certain pourcentage des devises etrangeres obtenues grace a ses ventes a 
I' exportation . 

Ces devises peuvent alors ctre utili~ees pour IInporter librement des blens. 

SI l'c:xportaleur n'uUlise pas la totalite de ses devises pour ses IInportations. ii peut 

revendre la difference . 

Le gouvememcnt a prts la decision de poursuivre la liberalisation des echanges 

princlpalernent par J'augmentaUon de l'ERS. 

De5%asacreauonen 1989.l'ERSaetcportea 15%en 1991et25%enjutn1992. 
Le nlveau a etc eJeve a 30 % fin 1992 et SC sltue actueJlement (mai 1993) a 35 % . 
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6..3. 

6.4 • 

6..!5. 

INCITAnON EXPORTATION : (Ezport Incentive Scheme - EJS) 

L'E.I.S. est un mecantsme par lequel un palement comptant hors taxes peut etre 
effectue au benefice de certains exportateus et sur une ltste de biens d'cxportatlon 
specifies . 

Le taux actuel est de 9 % de la valeur FOB des exportations. 

INCITAnONS FISCALES. EXEMPTIVES DE DROITS DE DOUANE SUR DESBIENS 

DE CAPITAL 

Au debut de 1992. une exoneration de taxe a l'importauon et de surtaxe a ete 
lntroduite pour les biens d'equipements destines a certains projets approuves par la 
Commission des InvesUssements du Zimbabwe (ZIC) . 

En consequence, ces biens d'equipements ne supportent plus que les drolls de 

douane . 

INCITATION A L'INVESTISSEMENT 

Malgre les contralntes de la balance des palemcnts qui necesstte encore un contr6le 
des changes. le gouvemement a reconnu que la liberalisation des dividendes et des 
benefices etalt importante pour les tnvesttsseurs etrangers . 

A partlr du Jer mat 1993. toute soctete comportant un actlonnartat etranger est 
automattquement eligible a une liberalisation des dtvldendes pourvu que ces 
dividendes soient payes en devises dans le cadre de l'ERS . 
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CHAPITRE7 

CONCLUSION 
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Sar le plan teclanlque. le marche prtnctpal de ZECO est Ja constructiOn de wagons et 
la rehabilitation de voitures de voyageurs cl de locomotives a vapcur. 

Celle tcchnologie est atsement transferable sur la fabrication complete de volturc-
dc voyageurs. avcc toutefols une expertise complementaitt que la soctete envisage 
d'acquerlr. 

Cepcndant. lcs series fabrlquees !!.Ont fatbles (300/400 wagons par an de types 

diversl ct ne jusUflent pas une automausatton poussec. qui seratt necessatrc pour 
fabrtquer des produtts de plus haute technologie . 

De plus. le marehe des locomotives est tres etrott. ZECO a done bten adaptee a son 
marche et 11 scratt sans doute hazardeux pour la soctete d'tnvcst:.r de fa~on 
lmportante pour fabrtquer des prodults plus sophistiqucs . 

Sar le plan commercial. ZECO a bien su sc degager du marasme actuel de la Sous
Regton et de la PTA en general. ou lcs tnvesttsscmcnts sont tres llmltes. 

Grace notanunent au dynamisme de son Directeur General. ZECO a pu obtenlr des 
contrats dans d"autres pays pcrmettant un quasi doublemcnt de scs ventes de 
wagons ct condutsant a l'extcnslon de scs moyens de fabrication avec le projcl 
decrlt en detail dans la presente etude. qui sera termine dans le demler trtmestre de 
1993. 

De plus. le programme de re~tructuratlon des Chemins de Fer du Zimbabwe (NRZ) 
permettra dans les prochaines annees. d'assurer l'utillsallon de ces nouveaux 
lnvcsUsscments. mcme sl les previsions actuelles de commandcs a l'cxportation ne 
se concretlserafent pas. 

Sur le plan financier. lcs divers ratios de production. de structure financiere et de 
rentabllite montrcnt que ZECO est une societc satne et blcn gcree. ZECO foumit une 
bonne remuneration de scs actlonnaires. Cependant. ceux-cl montrenl leur desir : 

- d'une part. de promouvoir le developpemcnt de l'entreprtse en retenant pour cette 
dernlere une sonune egale au montant des diVidcndes. 

- d'autre part. de conserver une totale lndependance financlere. En partlculier. 
l'augmentauon du capital de 1991 a ete falte avec le soucl de supprtmer Jes prcts a 
long terme. 

Le nouvel lnvesUssernent va encore augmenter la rentabillte de ZECO. Cependant. 
O faut blen volr que cette extension n'a pu ctre reallsee que gr:ice au dynamlsme 
commercial de la socletc. 
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Sm le plaa lnstltutlonnel. le gouvcmcmcnt du Zimbabwe fall de gros efforts pour 
promouvotr lcs tnvcsllsscments ct l"exportauon COGIL. ERS. EIS. tncllaUons 

fiscalcs). 

ZECO. dont la plus grandc partie des ventcs est actucllcmcnt a l'cxportatton. peut 

bCnefidcr plclncmcnt de toutcs ccs mcsurcs . 

Cepeaclant. la situation tconomlque &tnfnle at use& mtdlocre au Zimbabwe et 

fnncbell'•"t ma11ft!se dam la Sous-Rfcton. 

Par aDleun. comme nous ravons dlt daDs cette 6tude, l'blft9tluement en coma de 

J&Hutkm. dont 1e flnancement est 6tabll. pennettra l ZECO d'etre 'blell .u.pt& a 
... march6 pendant de nombreases ennfa. 

UDe opportunltt de fln•ncemcnt n'est done pu 4'actualltt. clans un proche avenlr • 

Kou esp6rons cependant que la pr&ente 6tude pomra contrlbuer l une analyse 

rutme d'un nOllftl lnvestistlement tventuel de ZECO • 
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