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El'IJDE DE PRE-FAJSABILl'l'E POtJR l.E DEVBLOPl'Blll2f RBGIOKAL D'UNE SOCIE'l'B 
EXISTANl'E DE FABIUCATIOlf DE llATBIUEL DE TRANSPORT 

La presente etude s'inscrit dans le cadre des objectlfs de UNTACDA II (United 

Nations Transport and Communications Decade for Africa) concernant la 
promotiOn des industries afrtcaines clans le secteur de l'equtpement de transport. 

Pour ce qui conccme I'Afrique Australc. une premiere ctude a conduit en 1991 a la 
selection de la soctetc ZECO (Zimbabwe Engtnccry Company) sttuee a Bulawayo au 

ZIMBABWE. 

La prescntc .:tude est l'etude de pre-faJsabllltc conccrnant cctte socttte ZECO. 

Cette etude a etc conftee par l'ONUDI a la soctete SOFRECO a Parts par contrat N° 
93/026 du 16/02/1993 (Projet N° DU/RAF/89/850). Elle a etc executee d'avril a 
jutllet 1993 par l'equlpe d'experts SOFRECO prevue au contrat. 

Un voy-age au Zfr11b&bwe a cu lieu du 11 au 21 mat 1993. 

Au cours de cette elude. nous avons rencontre de nombrcuses pcrsonnes concemees 

par le projel. notammenl dans lcs orgarusrnes et soctetes sulvants : 

• ONUDI a Vtenne et a Harare 
• Mln1Slere de l'lndustrie - Gouvemement du Zimbabwe a Harare 
• ZECO (Zbnbalnve Engineering Company) ~ Bulawayo 

• Confederation des Industries au Zimbabwe (C.l.Z.) 

• ZIMTRADE 
• ConunlsSlon commerctale fran~alse a Harare 

• Centre des SlaUstlqucs a Harare 

La lisle des pcrsonnes rcncont.rees est placte en auncxe 2. 

Nous tes rcmerclons de leur partlclpaUon. 
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NOTE DIPORTANTE 

La premiere etude diagnostic a etc cfrccluec par 1cs experts mandates par l'ONUDI au 

premier semestre 1991. 

En antvant sur le stte en mat 1993. sou envtnm 2 ans apris la premiere etude. les 
experts de SOFRECO ont constate que ZECO avatt deja engage un nouveau prqet 
d'un montant de l'ordre de 5 millions de dollars US. soit environ 20 % du chlffrc 

d'affatres de la soctete. 

Le projet est destine a augmenter la capactte de production de ZECO en materiel 
ferroViairc et parttculiercment en wagons . 

Enmai 1993: 

- le flnancement etatt assure (avec 50 % d'apport des actlonnatres et 50 % d'un pret 

bancatre a long terme). 
- Ies machines etatent commandees • 
- les travaux de genie civil et d'e:xtenston des bc\tttnents Ctatent en cours. 

n ctatt prevu une mtse en service des nouveaux equtpements au 4eme trimestre de 

l'annec en cours ( 1993) . 

Par allleurs, compte tenu de l'etat du marche, on peut considerer que cet 
tnvestiSsement permettra a ZECO d'~re adaptee a son marche accessible pour de 

nombrcuses annecs . 

De ce fait, U n'y avait pas lieu de proposer et d'etudier un autre tnvestissement. 

En consequence. la presente etude est plus une jusUfieaUon a posteriori de 
l'tnvesttssement decide par ZECO qu'une etude de pre-faisabUtte proprement dlte . 
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RESUllE 

ZECO est une lmportante cntreprlse prtvtc de mecanlque. chaudronncrte et 
montage. cnreglstrCc au Zimbabwe ct situ& 4 Bulawayo. 

L'effcctlf est d'envtron 1 000 pcrsonnes et le chlffre d'affalrcs d'envtron 17 mllllons 
de dollars US. dont plus de 50 % dans l'actMte ferrovtatre (fabrication de v.tgons et 
rehabilitation et montage de locomotives). 

De 1964 (debut de l'activtte ferrovtaire) a 1985. le marche de ZECO etait presque 
untquement local. De 1986 a 1992. a la suite d'une forte reduction des 
tnvesttssements de NRZ (National Railways of Zimbabwe}. ZECO s'cst reortentee 
sur le marche regional. notammcnt : Botswana. Uganda. Tanzania. Tv.ara. 
MalaVll"i. Madagascar : le total des ventes etant d'envtron 200 wagons par an. 

Receuunent. grace a son dynamisme commercial. ZECO a double son marche de 
wagons (400) et attelnt de nouveaux pays (Ethiopia. Burkina-Faso. Malafsle). De 
plus. NRZ a de nouveau un programme de restructuration. 

En consequence. ZECO a decide d'effectuer une extension de son activtte d'envtron 
5.5 millions de dollars US. incluant une extension d'envtron 30 % des batlments 
extstants . 

Cet tnvestissement lui pennettra ; 

- sur le plan quantltatlf. de doubler sa production de wagons de marchandises, 
- sur le plan qualitatif. d'acceder a la fabrication complete de wagons de 

voyageurs. beaucoup plus complexe. 

Scion les calculs effectues par SOFRECO dans la presente etude. cet tnvesUssement 
a une trcs bonne rentabllite avec un TRI sur tnvesussement de 35 % et un 1RI sur 
capital de 61 % (chlffres a comparer cependant a une tnllatton actuelle de l'ordre de 
20%). 

Le temps de retour sur tnvestJ.ssement est de 3 ans. done t~ satlsfatsant. Le service 
de la deLe est toujours assure. Le scull de rentabilltt est de 45 % de l'activtte 
nomtnale. 

Cet tnvesUssement va encore accroitre la rentabllite generale de ZECO. soclett 
rentable et bten gtrte. 
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De plus. travaillant beaucoup a l'exportatlon. ZECO pcut profiter pleinement de la 
politlque gouvernementale favortsant les entrcprises qui permettent d'apporter des 

devises. 

En bref. la profitabllite du projet et son lnt&et pour la sous-region montrcnt que le 

chofx de ZECO par l'ONUDI etalt jud.ideux. 

Nous pensons que l'ONUDI pourratt assJster ZECO dans la recherche d'un 
partenalre pour lui pennettrc de progresser dans des acUvttes a plus hautc valeur 

ajoutee. par exemple dans la fabrication complete de wagons de voyageurs. 

Nous pensons que l'ONUDI pourralt rgaJement assister ZECO dans la recherche et 

la passatlon de ses commandcs d'equipemcnts . 

Motscles: 

• Zimbabwe 
• ZECO 

• materiel roulant ferrOViaire 
• extension 
• rentabilite 
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L L'ENTREPRJSE: SITUATIOR GaERALE ET POSITION DANS L'ENVIRONNEllENT 

F£ONOMIQUE 

ZECO est au Zimbabwe un lmport2nt constructeur mccantque. lmplantc a 
Bulawayo. 

C'est une societc prtvte enreglstrte au Zimbabwe. L'cffcctlf est d'cnviron 1 000 
personnes et le chiffre d'affaircs 1992/93 (annee Oscale se termfnant le 28 fevrter) 
est approxtmattvement de 100 mlDJons de dollars du Zimbabwe (equtvalent a 16.7 

millions de US$). 

L'acttvtte de ZECO est repartte en 3 divlstons : 

1) fabrication de materiel ferrovtatre. rehabilitation et/ ou assemblage de 
locomottves a vapeur. diesel clectrlques. 

2) chaudronnene et charpentes metalllques, 
3) prestatlons de montage. 

La division du materiel ferrovtalrc represente environ 50 % du chifTre d'affatrcs. 

Dans chaque division. les commandcs sont sujettes a de fortes variations. 
Cependant. l'extstence de 3 acUvitcs disttnctes pennet a la sodete de regularfser son 
chltTre d'aff atres annuel. 

Suivant les charges. ZECO effectue un transfert de personnel d'cxecutlon d'une 
division a l'autre. 

De plus, pour l'actMte de prestatlons de montage, U est possible d'utUtser du 
personnel temporatre. 

~oco a ete fondee en 1948 par la soctcte JOHNSI'ON ET FLETCHER. autre sociCte de 
construction mecanique du Zimbabwe, qui est encore unimportant acttonnatre de 
ZECO. 

L'actMte de materiel ferroviatre a conunencc en 1964. 

Jusqu'a 1985, l'actlvite de ZECO etatt ortentee presque uniquement vers le marche 
local et parttculiereme11t la soclete natlonale de chemtns de fer: Nattonal Railways 
of Zimbabwe (NRZ). 
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Au contratrc. de 1986 a 1992. une moycnnc de plus de 90 % de l'acttvite ferrovtatre a 
ete desUnee a d'autres pays afrtcalns. notammcnt le Bostwana. l'Ethloplc, la 
Tanzanle (plus Tazara. joint-venture entre la Tanzante et la zambie). le Malawi. le 

Mozambique. Madagascar et l'Ouganda. 

Sur le marrhe regional. les ventcs de ZECO sont facilltees par le faJt que 
l'ecartement des votes est de 1 067 mm. tcartement standard pour lcs pays de 
l'Afrtque Australc (y comprts l'Afrtque du Sud) dans un reseau regional lnter­

connecte. 

Dans le futur proche. dans le secteur fcrrovtatrc. le marche local pour ZECO 
redevtendra stgnlficaUf. grace a un Important programme de restructuraUon de 
NRZ ; mais le.; ventcs rcstcront fortcment ortentees vers l'exportation. 

Les prtncipawc. actlonnatrcs de ZECO sont lcs sutvants : 

- le Groupe MEIKIE dettent environ 45 % du capital. 
- autres actionnafrcs prtves (JOHNSTON ct FlEl'CHER) 25 %. 

- sxletes financleres (assurar.ces. catsses de retralte) IO %. 

- acUonn~es etrangcrs °(prtnctpalement BARCI.AY's Bank et personnes prtvees 

liees a cctte banqueJ 25 %. 

Les prtnctpaux concurrents de ZECO sont les sutvants : 

Localement. une scule societe stgnificattve : MOREWEAR. situe a Harare. 

Sur le marche lntemauonal. de nombreuses soctetes tres actives. prtncipalement : 

- DAEWOO (Corie du Sud). 
- PEC (Projects and Equipment Cy) (Inde), 

- SEMAF (Egypte). 
- COBRASMA (Brestl). 

- TAFESA (Espagne). 

,9 



2. INDICATEIJRS GENERAIJX ; OB.JECfil8 ET STRA'IEGIES ; FORCES ET 

FADILESSES PRINCIPAi.ES 

Du point de vue de l'exploltatton. le tableau ci-dessous donne les principaux 
tndicateurs. 

um 199'1 UBS 
$000 $000 $000 

Ventcs 74623 61447 101374 
Taxes sur Jes ventes 1237 1099 

75800 100% 62546 100% 

Coiit des materiels et services 56001 74% 42231 68% 

exterteurs 

Dlff&ence 19859 26% 20315 32% 

Valeur ajoutee par employe 18.9 26.2 

DlstrtbeA: 
Employes 
Salaires et charges 13356 67% 9457 47% 

Taxes gouvernementales 1237 6% 1009 5% 

Re-im·esu dans la soctete 2739 14% 4846 24% 

Amorttssements 7f11 1499 
1972 3347 3973 

Acttonnalres 2527 13% 4913 24% 

DMdende des interets payes 1915 33'Sl 4010 
612 l~d2 1?80 

198'J8 100% 20315 100% 

On volt que la valeur ajoutee represente environ 30 % du chlffres d'affaires. Cecl 
montre que le facteur main-d'oeuvre est important dans l'actiVite de ZECO. 
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Du point de vue des actionnaires. les indicateurs princlpaux sont les sutvants : 

1991 199'l 1993 

Chiffre d'affaires 1 .. '623 61447 101374 
Resultat brut 3687 66S8 7983 
Immo bilisatlons 870741 126110 
Capitaux propres 54908 64096 
Rentabilite des capltaux propres 10.4% 10.5% 

Gain par action - ce-nts 9.5 11,2 13.3 
DiVidendc par aC'•t.:in - cent.s 4.7 5.6 6,7 
Rapport de couverture du dMdende 2 2 2 

Les prf.ncipaux cornmentaires sont l'!S suivants : 

1) La rent.abtllte des fonds propres est d'envtron 10 %. 

2) Le Conseil d'Admlnistration matntlent un rapport de 2 a 1 entre le benefice net 
et ies diVidendes. Ceci montl"! le souct des dirtgeCillts d'assurer une remuneration 
equitable des actlonnatres tout en gardant une part stgnificative du benefice 
pour le developpement de la !'\OC!ete. 

Ence qui conceme les points forts de la soctete, dans l'etude diagnostic effectuee en 
1991 par les experts mandates par l'Ol'RTDI. le classements des dlfferentes soctetes 
vtsttees a ete etabli avec un certain nombre de crtteres de dtfferents potds. 

Four six crtteres ayant les potds les plus eleves et representant 60 % du total, ZECO 
a obtenu la note maxJmale. 

Ces crtteres S<'nt les sutvants : 

- ntveau technique 
- etude des produtts 
- capactte de fabrtcattcn 
- organisation 
- quallte et quanttte de la main-d'oeuvre 
- situation et proximtte du marchC. 

Nous sommes en gen~ral d'accord avec ccttc appreciation. 
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En cc qui conceme lcs points falblcs. on pcut mentionner : 

- les fluctuations importantes des marches. ZECO est obligce d'avofr 
constamment unc vtgoureuse action commercfalc au Zimbabwe et surtout a 
I' exportation. 

Cect f ait tntetv~nJr en pe:-manencc le Dlrecteur General lut-meme pour les 
discussion a haut ntveau avcc Jes clients. qui sont prlndpalement les soctetes 

nationales de chemln de fer. 

Ccci pourralt Mrc un problemc par suite d'une forte concentration de 

responsabilites sur une seule personne. 

- ZECO est bten adaptee a la fabrication de wagons. ma1s la construction complete 
de voitures de voyageurs pose certains problemes de competence. 

- ZECO ne peut pas envisager la construction complete ae matertels de haute 
technologte (locomotiVC3 electriq~1cs, pieces speciales) qui seront done toujours 

fmportes dans la sous-region . 

.ACTION COMMERCWE 

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

(NRZ). 

Dans le cadre de son programme de restructurauon. rcalisC avec l'aide de la Banque 
Mondiale, NRZ va Investir dans Jes tqulpements sutvants : 

- achat de 25 locomoUves de IJgne. 
- rehabilitation de 43 locomotives de manoeuvre. 
~ achat de pieces de rechange de l°'"'--omottvcs. 
- achat de 520 wagons a chargement lateral et d'envtron 500 wagons a chargement 

vertical. 
- achat de 50 voltures de voyageurs, 
- rehabilitation de voitures de voyageurs. 

Ce programme scra realist sur une pCrlode de 6 <u1s. 

ZECO poana ble1l entendu putlclpe:r Jaqement l la rtllmb'UtaUaa del lucomotna 
de manoeuvre et dea •olturea de •OJaleun plu blen entendu la fabrication 

compitte de..,_.. 
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Dans la sous-region. la Situation est ddllctle. Aucune compagnie de chemln de fer 

n'cst commerciak'ment viable. 
En Zamble, avec unc cxplo1tauon normale et une utilisatlon du matcncl cx1Stant a 
un ntveau ratsonnable, Zambia Railways(~ n·a bcsoln d'aucun cqulpcment 

supplemental-'! en matCriel roulant . 

En Tanzanie. ZECO pcut esp&cr A court tenne. la rehabilltation de 27 vottures de 

voyageurs sur 2 ans. 

Au Malawi.. Jes 1 •ouveaux lnvcStlsselDeDt en materiel roulant sont tres faibles. Les 

efforts sont surto\ •t oricntes sur l'amelloraUon des voles ferrees. 

Au Mozambique. par suite de la guerrc civfle de 17 ans. la reouverture des routes et 
votes f errees est lente et to us lcs efforts sont orient es egalement sur la 

reconstruction des vol~. 

Au Botswana. la situation est mcUleure. mats l'actlvite de la soctete nattonalc de 

chemfn de fer est fatble. 

ED~. les camm ..... es qae poauillt: eap&u ZEICO dam la~ 8Gat bt8 

...... 'comt et mo,m terme. 

Heureui;ement, la situation est meUleure dans d'autrcs pays afrtcatns. dans le 
marche accessible a ZECO. Selon ZECO. eccl est du a l'octrot de credits delies, 

prtnclpalement par le Japon. 

De plus. ZECO va probablement obtentr une lmportante commande en Malaisle. 

En resume. le prevtstons de vcntcs actuelle de ZECO. a court tenne, sont les 

suiVantcs: 
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CB eat - . 
maelle 

NRZ 400 4ans 100 

MALAISIE 500 2ans 250 

GHANA 100 1 an 100 

OUGANDA 100 1 an 100 

SOUDAN 100 l an 100 

BURKINA FASO 50 1 an 50 

E'IHIOPIE 100 2ans 50 

TOTAL 1350 7llO 

ZECO considere que la probabilitc globale d'obtentton 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. alors que la capacttc actuelle est de 200 wagons par an. 

D'autres commandes e:i rchabtlttatlon ou en fabrication de voitures de voyageurs 
pourratent etre les sutvantes : 

CBent - - . -- eannueDe 

TANZANIA RAILWAY 27 2ans 14 

NRZ 55 2ans 27 

TOTAL 82 41 

Avec la merne probablltte de 50 %, ZECO pourrait done ot)tenir does commandes 
correspondant A la construction ou c\ la rehabilitation de 20 vottures de voyageurs 
par an. 
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On dolt ajouter une rehabilitatJon de 100 voltures de voyageurs sur 2 ans. en 
Tanzanle. 

Toutefots. dans cc cas le travail seralt effectuc. par la socicte de chemins de fer. 
ZECO foumtssant Jes composants : vttres. sl~. circuits d'eau. etc . 

- Locomouves 

En 1970. ZECO a pns pied dans le secteur des locomottvcs. Depuls cette date. les 
realisations ont etc les sulvantes : 

- 85 locomottvcs diesel ALSnlOM. reconstruction des chassis. NRZ fournlssant 
la partie pulssancc. 

- 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 siderurgtque du Zimbabwe}. 
- assemblage de 30 locomotives electrtques ABB . 

En consequence. ZECO pourralt parttciper au programme de restructuration de 

NRZ. 

DESCRIP110N DU PRO.JET D'Ei:IEMSIOPf 

Les prevtsions de vente de ZECO montrent que la sodctc dolt accroitre sa capacite 
annucllc de production de wagons de 200 unites (capadte actuelle) a 375 unites . 

De plus. la soclete dolt aussl ameliorcr sa capacite technique pour rehabiliter et 
surtout construire des voitures de voyageurs. 

Un projet d'extenslon a done etc planiftc et mis en place, avec les caractCrisUques 

sutvantes: 

- LocllUAtlon et enYlroanement 

Afin de realiser son extension. ZECO a acquis un nouveau terrain, adjacent a 
son usinc de London Road. d'unc superflcie d'envtron 6 500 m2 . 

Sur ce nouveau terrain. ZECO prevott la construction de nouveaux bauments. 
dans le prolongement des halles extstantes . 
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La surface convertle addltlonnelle scra de 3 700 m2 corrcspondant a une 

augmentatlon de 31 % de Ja surface de l'uslne actucllc. 
Du falt qu'U s'aglt d'une extension. le nouveau projet bCnCflctera des services 
annexes existants. notamment en distribution cl~--tJ1G.ue. eau. etc. 

Les equtpements addlttcnnels ~ ttre classes en deux categories : 

- machJnes complmientattes du meme type que les machines cxistantes (avcc 
toutefols des performances ~ du falt de l'evolutfon technique). tclles 

que tours. perceuscs. presse. chariots tltvateurs. sctcs. rouleurs. etc. 

- machines nouvelles pcrmettant d'assurcr une plus grande tntegratlon de la 
productlon. telles que atelier de moulage plastlque pour la fabrtcatlon des 
sieges (actuellement ZECO achcte les sieges pour la rehabllltauon des 

voitures). 

Les caractCrlsUques flnancieres du nouveau p~et sont les sutvantes : 

InvestiSSqnents 

Devises 
Monnale locale 
lnterets pendant la constructlon 

TOTAL 

(MUS$ : milllOn de dollar US) 

(M$: million de dollar Zimbabwe). 

• Ventes addltlonnella 

2,55 MUS$ ou 16.35 M$ 
17,28 
0.83 

----------------
34,4311$ 

On ne Ucnt compte que des wagons. Considerant que le pnx de vcnte ex-uslne 

d'un wagon est de 55 000 US$. les vcntes addtttonnelles sont 1es sutvantes : 

Exportations 
Ventes locales 

T<nAL 

16 

80% 
20% 

7,7 MUS$ ou 48,28 M$ 
13,32 M$ 

81,6011$ 
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Les ventes annuellcs represcntent done environ le double du cout 

d'tnvesttssemcnt. 

Ceci est caract~rl5tlquc d'une •lndustne legere". Mats, on dolt considerer quc cc 

nouvcl tnvcsUSScmcnt benCfJClc de servtccs cxlstants . 

Les polds rcspcctlfs des differents CCJ1Dposants sont lcs sutvants : 

11$ 

• maueres premieres 18.64 39% 

• main-d'oeuvre dtrccte 12.30 26% 

• fraiS ~neraux ct frats admfnlstratlfs 10.11 22% 

• autres couts de pnxluction 2,60 6% 

• amortfsscments 2,37 5% 

• frais financiers 0,83 2% 

Les matlercs prcmJtrcs cmployen sont consutuecs prfnctpalcmcnt de profiles. 
de toles (epalsses) ct de bandes (mmccs) d'ader ct d'alumfnium. 

Les profiles et Jes toles sont utilisCs pour la construction des chassis des wagons 
et les wagons cftemes a haute prcssfon. Les bandes sont utUtsecs pour Jes 
panneaux et Jes portcs. On utilise le plus souvent possible l'alumlnlum pour 

redulrc le polds du materiel roulant . 

Les autres composants sont notamment les roulcments. les axes. lcs 
assemblages. les syst.emes de frclnagc. plus les baguettes de soudurc, la pclnture. 

les fils electrlques. etc. 

Les roulcmcnts, les attelages, la plupart des composants des systemes de fretnagc 

et les axes sont lmportes. 

Les autres composants sont fabrlques localement. ZECO effectue l'uslnagc des 

axes . 

En gros, pour les wagons. 30 % des composants sont lmportes et 70 % foumls 

localcment. 

Ccs pourcentagcs sont beaucoup plus dM'avorables pour lcs volturcs de voyageurs 

(60 % tmportes). 
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L'extenston va permettre la creation de 150 emplots. Cependant, ZECO a des 

problemcs pour trouvcr du pcrsonnil!l quallfle. 

Les frats gcntraux et admtnlstratlfs tncluent des frats commerctaux 
relattvement tmportants. entrainb par les ventes dans des pays exterteurs a la 

sous-regton et outrc mer (Malalsle). 

Ce dclai est tnfcrieur a I an. Les dlvlstons chaudronnerte. charpentes et montage 
de ZECO partlcipent largement a la construction de b~ttments. cc qut rCdutt le 

cout global. 

En mai 1993. lors de la vtstte des experts SOFRECO : 

• la preparation du terrain ctait tennfnce. 
• les machines conunandces. 
• le montage des b~ttments sur le point de commencer. 

La misc en service est privue au 4Cme trlmcstrc de l'annee en cours (fin 1993). La 

production sera reorgantsCe pour tnttgrer l'extenston dans le processus de 

fabrication. 

• Sowc:a de fln•neement 

A. pEVISES 

Pour l'tnvestl'>SClllent ln1tial en dcvtses. un pret bancatre de 2.6 MUS$ scra 

utilise. 

ZECO constderc que la soclctc n'aura aucun probleme pour obtentr ce prtt. 

Les conditions serafent apprwJmattvement Jes sutvantes: 

- duree Bans 
- tawr.: d'tnteret 10 % 

B. DE?ENSF.S LOCALES 

L'tnvesttssement tntUal en monnate locale. de 17 ,28 M$, sera efltierement 
couvert par autoflnancement et par apport des acttonnatres. peut etre avec une 

augmentation cte capital ultCrieure, sl necessatre. 

18 
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ANALYSE FINANCIERE 

En prenant en compte les coiits d'JnvcsUsscments. les sources de flnancement. les 
coiits de production. les tawc d'amortlssements. etc. les rtsultats flnanciers obtenus 
en utWsant le COMFARsont les suiVants: 

1) Tawc de rentabWte lnteme 

- le tawc de rentablltte tnteme sur lnW.SUsaement (TRI) est egal a 35 %. 

Ce chiffre. compare a un ntvcau moyen de tawc d'tnteret de 20 % au Zimbabwe. 
montre une bonne rentabilite du pl'C!let. 

- le tawc de retour sur capital O'RCl) est egal i 61 %. Ce crtttre est en relation avcc 
la posslbflite d'attrtbuer des dlvidendes awc actlonnalres, ce qui pour ce projet 

est Cvident. 

2) Tmms de retour sur Investissemcnt 

Ce temps de retour est de 3 ans. ce qui est tout i falt satlsra•sant. 

3) Serytce de la dette 

Le ratio est toujours supertcur a 1. 
n n'y a done aucun probleme de tresorerte. 

4) Seull de rentabllite 

En tncluant les coiits financiers. le seu1l de rentabWte se sttue a 45 % de la 

production nomlnale. 

Ce bon ratio montre une importante securite par rapport aux variations de 

charges. 

Yartante en tenant compte de l'lnflatlon. 

Nous avons procede a des calculs COMFAR avec un taux d'L~tlon de 10 %. 

1..e 1RI passe a 41 % 

Le TRC 1 passe a 72 %. 

L'tnflatlon nc modific done pas la bonnc rcntabilite du projct. 
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Cette atemlon a ti6 rmclDe pc1 rrtie ps lea dorta ~~pc la 

soclete poar aacm.enter H8 ftllta, putlculltrement sur le muche de 
l'ezportatlon • 
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I CONCWSIONS ET RECOIDIANDATIONS I 
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Sur le plan. technique. le marche prlodpa1 de ZECO est la construction de wagons et 
la rehabilitation de votturcs de voyageurs et de locomotives a vapcur. 

Celle technologte est aistment transferable sur la fabrication complete de vottun:s 
de V'l}'ageurs. avec toutefots une expertJse complementatre que la soctctt envtsage 
d'acquCrir. 

Cependant. les series fabriquees soot faibles (300/400 wagons par an de types 
divers) et ne justlflent pas une automaUsatton poussee. qui seratt neccssairc pour 
fabrtquer des produtts de plus haute technok: e . 

De plus. le marche des locomotives est tres ~lt. ZECO a done bten adaptee a son 
marche et n seratt sans doute hazardeux pour la soctete d'tnvesttr de facon 
lmportante pour fabrtquer des produtts plus sophtsttques . 

Sur le plan commercial. ZECO a blen sil se degager du marasme actuel de la Sous­
Regton et de la PrA en general. oil les tnvesttssements sont tres llmites. 

Grace notarnment au dynamtsme de son Dtrecteur General. ZECO a pu obtentr des 
contrats dans d'autres pays pennettant un quasi doublement de ses ventes de 
wagons et condutsant a l'extenston de ses moyens de fabrication avec le projet 
dCcrtt en detail dans la presente etude. qui sera termine dans le demter trtmestre de 
1993. 

De plus. le progranune de restructuratton des CheminS de Fer du Zimbabwe (NRZ) 

pcnnettra dans les prochatnes .mntes. d'assurer l'utllisatton de ces nouveaux 
tnvesttssements, mtme st les previsions actuellc.s de commandes a l'cxportatlon ne 
se concrettseratent pas . 

Sur le plan financier, les divers ratios de production, de structure financtere et de 
rentabillte montrent que ZECO est une soctete satne et bien geree. ZECO fournit une 
borme remuneration de ses acttonnatrcs. C~ndant, ceux-ci montrent leur destr : 

- d'une part, de promouvotr le developpement de l'entreprise en retenant pour cette 
derntere une sonune egale au montant des dividendes, 

- d'autre part, de conseIVer une totale tndtpendance flnanctere. En parttculler, 
l'augmentation du capital de 1991 a ttt fatte avec le souct de supprtmer les prets a 
long tenne . 

Le nouvel tnvesussement va encore augmenter la rentabUltt de ZECO. Cependant, 
11 faut bten voir que cette extension :l'a po !tre rtalisee que ~rAce au dynamtsme 
commercial de la soctttt . 
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Sur le plan lnstltutlonnel. le gouvernement du Zimbabwe fatt de gros efforts pour 
promouvoir les tnvestlssements ct l'cxportation (OGIL. ERS. EIS. incitations 
flscalcs). 

ZECO. dont la plus grande partte des ventes est actuellemcnt a l'exportatlon. peut 
benCficier pletncment de toutes ces mesures. 

En concluston. 

Le projet d'extension a un objcctlf ralsonnablc et a esUme de faeon adequate Jes 
equipcments necessaL-cs pour l'augmentatton de l'actMte. 

Le rtsquc est fatble et ne pourratt resulter que d'une mauvalse prevision de ventes. 
improbable compte tenu de la competence de ZECO . 

En rccommandatlons. 

La profitabillte du p~tet et son interet pour la sous-region montrent quc le chofx de 
ZECO par l'ONUDI etaitjudicieux. 

Nous pensons que l'ONUDI pourrait assister ZECO dans la recherche d'un 
partenaire pour lul permettre de progresser dans des actiVites a plus haute valeur 
ajoutee, des matntenant dans la fabrication complete . 

Nous pensons que l'ONUDI pourratt egalcment assister ZECO dans la recherche et 
la passauon de ses commandes d'equtpements . 

PtCces Jolntes : 

COMFAR. tableaux recapitulatlfs et graphtques du TRI pour l'ctude de base et la 

vartante avec Inflation . 
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• 
·------------·· -------------------------------------------·--------· ··------------------- COllFll 2.1 - SOFIBCO, PlllS, nucB -----

• 

• 

llllllllB tBCO IXTEISIOI DB L'USIIE 
19/66/1993 ~Oll 
PIODUCTIOI DB llGCIS 

1 year(sl of coastructio1, 15 years ot prOd1cti011 
ctrrency coatersic1 rates: 

foreiga c1rre1cy 1 11it ~ ,.4000 11its acco11ti1g ctrre1cy 
lotal ~rre1c1 1 unit = 1.tQeO 11its accot1ti1g C1Ire1cy 

acco11ti19 C1lrre1cy: 11~i1o:s DB $ 611111111 1US$=6.4$ 
--~----------------------------~~------------------------------------------------------------------------------------------------

• 
":.'otal initial invest•ent d1rilg coastrtctioa pbase 

filed assets: 
carre!lt assets: 
total assets: 

34.43 
0.00 

34.0 

49.llt ' foreiga 
I.too ' foreip 

49.114 ' foreig1 

------------------------,·-------------------------------------------------------------------------------------------------------

• 
Source of funds duiag cons,rtctioa pue 

eq1ity ' graats: 
f oreiga loans : 
local loaas : 
total (ands : 

11.00 
16.H 
0.00 

34.64 

0.801 ' foreiga 

41.131 ' foreiga 

~----~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Cash f 1 ow from operations 

Year: 1 5 10 
operati19 costs: 43.69 43.69 tl.69 
depreciation 3.32 2.36 1.21 
iaterest 1.66 0.13 0.00 • ---------------- ------------ ------------ ------------
production costs n.n 46.U 4U9 
thereof foreign 16.49 ' 14.16' 10.35 ' 
total sales 61.60 61.60 '1.60 

gross iacoae 12.93 14.12 16.11 
aet iacoae 12.93 1.09 9.19 • 
casb balance t.1t 6.11 1.19 
aet casmo1 1.49 9.69 1.19 

• let Present Value at: 20.00 ' : 21.11 
J1ter1al late of Return: 34.61 ' 
letarn 01 equityl: 60.91 ' 
letar1 oa equity2: n.s1' 

----------------------------~---------------------------------------------------------~--------------------------------------------

• Index of Schedules produced by COIFll 

Total initi'l i1vest1ent 
Total inve1t1eat daring production 
Total production costs 
lorti19 Capital reqaire1ent1 

Cashflo1 Tables 
Projected Balance 
let incoae 1tate1e1t 
Source of f iaaace 

.-- --..... ' 



• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

l~;.~/.-:=~~:~.:~~ -

~; ,, ;w1_~,~H' 
--------------------------------------- COIFAI Z.I - SOFIECO, PAllS, FRAICE -----

Sensitivity of IKR 

8 

28 
-26 

internal rate of return 

-1e 

.................. ·· ............. .. ................................ ..... 
_ sales prfce{s) ... 
__ operating cost(sf ... _ 
.... initial investment ~ ~ , 

.... _ 

18 29 
var ia ti on in % 



• 
----~--~----~------------------------------------------------------------------------ COIPll 2.1 - SOPl!CO, PllIS. PlllCE -----

• 

• 

• 

• 

llOUI! UlO mDSIOI DI L'USIO 
ll/Oi/1993 tll IIFLITIOI 11 \ 111:012 
PIOoa:TIOI DE llGOIS 

1 yearlsJ of coastractioa, 15 years of prod1ctioa 
curacy coHersiaa ntes: 

foreig1 carr11cy l 11it = 6.4000 11its aceo11ti1g c1rre1cy 
locil arrt1CJ 1 11it = 1.1111 nits aceo11ti19 arreacy 

accootiag carreacy: !ILLIOIS DE $ UDUI! lUSS=,.U 

Total initial invest•ent d1ri19 col!tnctioa phn 

fired usets: 
arrut issets: 
totil assets: 

34.U .... 
34.U 

49.114 \ foreiga 
I.HD \ foreiga 

49.114 \ forei91 

Source of funds duilg coastnctioa ~ue 

eq1ity 6 graats: 
f oreig1 l~as : 
local l~s : 
total f11ds : 

11.IO 
16.H 
0.00 

J(.'4 

I .ODO \ foreiga 

41.837 \ foreign 

~-------------~--------~~~~~~~~--~~~~--~~~~~~~~~~-----------------------------------------------------------

• 

• 

• 

• 

• 

Yen: 1 5 1D 
operati1g costs: U.64 63.19 102.19 
depreciition : l.32 2.36 1.21 
iaterest 1.66 0.13 0.00 
---------------- ~----------- ------------ ------------
production costs 41.62 67.0I 
tbreof foreig1 17 .u ' ll.14 ' 
totil sales U.60 ,0.19 

gross incoae 12.91 23.10 
net incoae 12.91 12.71 
cash balance 4.71 10.14 
cet cubflov 1.52 13.05 

let Present Yalae at: 40.00 ' = Ui 
Interail late of leturn: 41.13 ' 
letarn 01 eq1ityl: 72.34 ' 
Return oa equitJ2: 55.99 ' 

Index of Schedules produced by COllPll 

Total i1itial inve1t1ent 
Total i1ve1t1e1t duri&g producticn 
Total prodactio1 costs 
Working Capital require1e1t1 

Casbflo11 Tables 
Projected talance 
let incote state1e1t 
Source of f inauce 

104.10 
11.07 ' 

145.25 

41.15 
22.63 
20.22 
20.22 



--------------------------------------- COIFAI Z.l - SOFliCO, P&IIS, FIAICR -----

Sensitivicy of ID 
B"Z internal rate of return 

8.8 

..... 
8.6 

... -..... 
..... -...... ............. 

8.4 

8.2 

8.8 

.2 

-28 -18 

ZED llPAMSIDN 
YARIANI' INFIATION 18 i 

....................... ......................................... -......... 
... 

_ sales price(s) .......... 
__ operating cosl(s) 

. .• . 1 . ... t .... m1 .. 1a IDVesllleD 

e 18 

.. ...................... .. 

..... 

..... 

28 
variation in ~ 
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