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ETUDE DE PRE-FAISABILITE POUR LE DEVELOPPEMENT REGIONAL D'UNE SOCIETE
® EXISTANTE DE FABRICATION DE MATERIEL DE TRANSPORT

La présente étude s'inscrit dans le cadre des objectifs de UNTACDA II {United
Nations Transport and Communications Decade for Africa) concernant la
® promotion des industries africaines dans le secteur de I'équipement de transport.

Pour ce qui concerne I'Afrique Australe, une premiére étude a conduit en 1991 ala
sélection de la société ZECO (Zimbabwe Engineery Company) située & Bulawayo au
ZIMBABWE.

La présente tude est I'étude de pré-faisabilité concernant cette société ZECO.

Cette étude a été confiée par FONUDI i la société SOFRECO 2 Paris par contrat N°
® 937026 du 16/02/1993 (Projet N° DU/RAF/89/850). Elle a été exécutée d'avril &
juillet 1993 par I'équipe d'experts SOFRECO prévue au contrat.

UnvoyageauZlmbabwcaeulleudu 11 au 21 mat 1993.

® Au cours de cette étude, nous avons rencontré de nombreuses personnes concemeées
par le projet, notamment dans les organismes et sociétés suivants :

¢ ONUDI a Vienne et a Harare

e Ministére de I'Industrie - Gouvernement du Zimbabwe 2 Harare
® e ZECO (Zimbabwe Engineering Company) # Bulawayo

o Confédération des Industries au Zimbabwe (C.1.Z.)

¢ ZIMTRADE

s Commission commerciale frangaise a Harare

¢ Centre des Statistiques 4 Harare

®
La liste des personnes rencontrées est placée en arnnexe 2.
Nous les remercions de leur participation.
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La premiére étude diagnostic a été effectuée par les experts mandatés par I'ONUDI au
premier semestre 1991.

En arrivant sur le site en mai 1993, soit environ 2 ans aprés la premiére étude, les
experts de SOFRECO ont constaté que ZECO avait déja engagé un nouveau projet
d'un montant de Fordre de 5 millions de dollars US, soit environ 20 % du chiffre
d'affaires de la société.

Le projet est destiné 4 augmenter la capacité de production de ZECO en matériel
ferroviaire et particuliérement en wagons.

Enmai 1993 :

- le financement était assuré (avec 50 % d'apport des actionnaires et 50 % d'un prét
bancaire a long terme),

- les machines étaient commandées,

- les travaux de génie civil et d’extension des batiments étaient en cours.

11 était prévu une mise en service des nouveaux équipements au 4éme trimestre de
I'année en cours (1993).

Par ailleurs, compte tenu de I'état du marché, on peut considérer que cet
investissement permettra & ZECO d'¢tre adaptée a son marché accessible pour de
nombreuses années.

De ce fait, il n'y avait pas lieu de proposer et d'étudier un autre investissement.

En conséquence, la présente étude est plus une justification a posteriori de
I'investissement décidé par ZECO qu'une étude de pré-faisabilité proprement dite.







RESUME

ZECO est une importante entreprise privée de mécanique. chaudronnerie et
montage, enregistrée au Zimbabwe et située 4 Bulawayo.

L'effectif est d'environ 1 000 personnes et le chiffre d'affaires d'environ 17 millions
de dollars US, dont plus de 50 % dans I'activité ferroviaire (fabrication de vragons et
réhabilitation et montage de locomotives).

De 1964 (début de lactivité ferroviaire) a4 1985, le marché de ZECO était presque
uniquement local. De 1986 a 1992, a la suite d'une forte réduction des
investissements de NRZ (National Railways of Zimbabwe}. ZECO s'est réorientéc
sur le marché régional, notamment : Botswana. Uganda, Tanzania. Tazara,
Malawi, Madagascar : le total des ventes étant d'environ 200 wagons par an.

Récemment, grice a son dynamisme commercial, ZECO a doublé son marché de
wagons (400) et atteint de nouveaux pays (Ethiopia. Burkina-Faso, Malaisie). De
plus, NRZ a de nouveau un programme de restructuration.

En conséquence, ZECO a décidé d'effectuer une extension de son activité d'environ
5.5 millions de dollars US, incluant une extension d'environ 30 % des batiments
existants.

Cet investissement lui permettra :

- sur le plan quantitatif, de doubler sa production de wagons de marchandises,
- sur le plan qualitatif, d’'accéder & la fabrication compléte de wagons de
voyageurs, beaucoup plus compiexe.

Selon les calculs effectués par SOFRECO dans la présente étude, cet investissement
a une trés bonne rentabilité avec un TRI sur investissement de 35 % et un 1RI sur
capital de 61 % (chiflres & comparer cependant 4 une inflation actuelle de I'ordre de
20 %).

Le temps de retour sur investissement est de 3 ans, donc trés satisfaisant. Le service
de la det.e est toujours assuré. Le seuil de rentabilité est de 45 % de V'activité
nominale.

Cet investissement va encore accroitre la rentabilité générale de ZECO, société
rentable et bien gérée,




De plus, travaillant beaucoup & I'exportation, ZECO peut profiter pleinement de la
politique gouvernementale favorisant les entreprises qui permettent d’apporter des
devises.

En bref, la profitabilité du projet et son intérét pour la sous-région montrent que le
choix de ZECO par 'ONUDI était judicieux.

Nous pensons que I'ONUDI pourrait assister ZECO dans la recherche d'un
partenaire pour lui permettre de progresser dans des activités a plus haute valeur
ajoutée, par exemple dans la fabrication compléte de wagons de voyageurs.

Nous pensons que 'ONUDI pourrait également assister ZECO dans la recherche et
la passation de ses commandes d'équipements.

Mots clés :

* Zimbabwe

e ZECO

* matériel roulant ferroviaire
e extension

* rentabilité




L'ENTREPRISE : SITUATION GENERALE ET POSITION DANS L'ENVIRONNEMENT
ECONOMIQUE

ZECO est au Zimbabwe un importent constructeur mécanique, implanté a
Bulawayo.

C'est une société privée enregistrée au Zimbabwe. L'effectif est d'environ 1 000
personnes et le chiffre d'affaires 1992/93 (ann€e fiscale se terminant le 28 févrien)
est approximativement de 100 millions de dollars du Zimbabwe {équivalent a 16,7
millions de US$).

L'activité de ZECO est répartie en 3 divisions :

1) fabrication de matériel ferroviaire, réhabilitation et/ou assemblage de
locomotives a vapeur, diesel électriques,

2) chaudronnerie et charpentes métalliques,

3) prestations de montage.

La division du matériel ferroviaire représente environ 50 % du chiffre d'affaires.

Dans chaque division. les commandes sont sujettes a de fortes variations.
Cependant, 'existence de 3 activités distinctes permet a la société de régulariser son
chiffre d'affaires annuel.

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

De plus, pour l'activité de prestations de montage. il est possible d'utiliser du
personnel temporaire.

La présente étude est relative A l'activité de matériel ferroviaire seulement.

2ECO a été fondée en 1948 par la société JOHNSTON ET FLETCHER, autre société de
construction mécanique du Zimbabwe, qui est encore un important actionnaire de
ZECO.

L'activité de matériel ferroviaire a commencé en 1964.
Jusqu'a 1985, l'activité de ZECO était orlentée presque uniquement vers le marché

local et particuliéreme.t 1a société nationale de chemins de fer : National Railways
of Zimbabwe (NRZ),




Au contraire, de 1986 a 1992, une moyenne de plus de 90 % de I'activité ferroviaire a
été destinée a d'autres pays africains, notamment le Bostwana, I'Ethiopie, la
Tanzanie (plus Tazara, joint-venture entre la Tanzanie et la Zambie). le Malawi. le
Mozambique, Madagascar et 'Ouganda.

Sur le marché régional, les ventes de ZECO sont facilitées par le fait que
I'écartement des voies est de 1 067 mm, écartement standard pour les pays de
I'Afrique Australe (y compris I'Afrique du Sud) dans un réseau régional inter-
connecté.

Dans le futur proche, dans le secteur ferroviaire, le marché local pour ZECO
redeviendra significatif, grice 4 un fmportant programme de restructuration de
NRZ : mais les ventes resteront fortement orientées vers I'exportation.

Les principaux actionnaires de ZECO sont les suivants :

- le Groupe MEIKLE détient environ 45 %5 du capital,

- autres actionnaires privés (JOHNSTON et FLETCHER) 25 %,

- sociéiés financiéres (assurances, caisses de retraite) 10 %,

- actionnaires étrangers (principalement BARCLAY's Bank et personnes privées
liées a cette bangue) 25 %.

Les principaux concurrents de ZECO sont les suivants :

Localement, une seule société significative : MOREWEAR, situé a Harare.

Sur le marché international, de nombreuses sociétés trés actives, principalement :
- DAEWOO (Corée du Sud),

- PEC (Projects and Equipment Cy) (Inde),

- SEMAF (Egypte),

- COBRASMA (Brésil),
- TAFESA (Espagne).




[ 2 INDICATEURS GENERAUX ;: OBJECTIFS ET STRATEGIES ; FORCES ET
FAIBLESSES PRINCIPALES

Du point de vue de I'exploitation, le tableau ci-dessous donne les principaux

indicateurs.
o
1881 1902 196838
$000 $000 $000
Py Ventes 74 623 61 447 101 374
Taxes sur les ventes 1237 1099
75 860 100 % 62 546 100 %
® Coit des matériels et services| 56001 74 % 42 231 68 %
extérieurs
Différence 19859 26 % 20 313 32 %
[ ] Valeur ajoutée par employé 189 26,2
Distribué a :
Employés
Salaires et charges 13 356 67 % 9 457 47 %
o
Taxes gouvernementales 1237 6% 1099 5%
Ré-investt dans la société 2739 14 % 4 846 24 %
® Amortissements 767 1489
1972 3347 3973
Actionnaires 2527 13% 4913 24 %
¢ Dividende des intéréts payés 1918 33%1 4010
612 1732 1780
198850 100 % 20 315 100 %
L
On voit que l1a valeur ajoutée représente environ 30 % du chiffres d'affaires. Ceci
montre que le facteur main-d'oeuvre est important dans I'activité de ZECO.
[ J

10




Du point de vue des actionnaires, les indicateurs principaux sont les suivants :

1901 1902 1968
Chiffre d'affaires 7. 623 61 447 101 374
Résultat brut 3887 6658 7 983
Immobilisations 87 0741 126110
Capitaux propres 54 908 64 096
Rentabilité des capitaux propres 10,4 %o 10,5 %
Gain par action - cents 9.5 11,2 13.3
Dividende par action - cenis 4,7 5.6 6.7
Rapport de couverture du dividende 2 2 2

Les principaux commentaires sont les suivants :

1) La rentabilité des fonds propres est d’environ 10 %,

2) Le Conseil dAdministration maintient un rapport de 2 a 1 entre le bénéfice net
et ies dividendes. Ceci montrz le souci des dirigeants d'assurer une rémunération
équitable des actionnaires tout en gardant une part significative du bénéfice
pour le développement de la société.

En ce qui concerne les points forts de la société, dans I'étude diagnostic effectuée en
1991 par les experts mandatés par 'ONUDI, le classements des différentes sociétés
visitées a été établi avec un certain nombre de critéres de différents poids.

Pour six critéres ayant les poids les plus élevés et représentant 60 % du total, ZECO
a obtenu la note maximale.

Ces critéres sont les suivants :

- niveau technique

- étude des produits

- capacité de fabricaticn

- organisation

- qualité et quantité de la main-d'oeuvre
- situation et proximité du marché.

Nous sommes en général d'accord avec cette appréciation.
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En ce qui concemne les points faibles. on peut mentionner :

- les fluctuations importantes des marchés. ZECO est obligée d'avoir
constamment une vigoureuse action commerciale au Zimbabwe et surtout a
I'exportation.

Ceci fait intervenir en permanence le Directeur Général lui-méme pour les
discussion a haut niveau avec les clients, qui sont principalement les sociétés
nationales de chemin de fer.

Ceci pourrait étre un probléme par suite d'une forte concentration de
responsabilités sur une seule personne.

- ZECO est bien adaptée a la fabrication de wagons, mais la construction compléte
de voitures de voyageurs pose certains problémes de compétence.

- ZECO ne peut pas envisager la construction compléte de matériels de haute
technoiogie (locomotives électrigues. piéces spéciales) qui seront donc toujours
importés dans la sous-région.

ACTION COMMERCIALE

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

Dans le cadre de son programme de restructuration, réalisé avec I'aide de la Banque
Mondiale, NRZ va investir dans les équipements suifvants :

- achat de 25 locomotives de ligne,

- réhabilitation de 43 locomotives de manoeuvre,

- achat de piéces de rechange de locomotives,

- achat de 520 wagons a chargement latéral et d'environ 500 wagons & chargement
vertical,

- achat de 50 voitures de voyageurs,

- réhabilitation de voitures de voyageurs.

Ce programme sera réalisé sur une période ge 6 ans.

ZECOpournblencntenduputlclpe:hqementthrehwmdu locomotives
de manoeuvre et des voitures de voyageurs plus bien entendu la fabrication

compléte de wagons.
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Dans la sous-région, la situation est difficile. Aucune compagnic de chemin de fer
n'est commercialetnent viable.

En Zarnbie, avec une exploitation normale et une utilisation du matériel existant a
un niveau raisonnable, Zambia Railways (ZR) n'a besoin d'aucun équipement
supplémentai- en matériel roulant.

En Tanzanie, ZECO peut espérer a court terme, la réhabilitation de 27 voitures de
voyageurs sur 2 ans.

Au Malawi. les 1'ouveaux investissements en matériel roulant sont trés faibles. Les
efforts sont surtout orientés sur 'amélioration des voies ferrées.

Au Mozambique, par suite de la guerre civile de 17 ans, la réouverture des routes et
voies ferrées est lente et tous les efforts sont orientés également sur la
reconstruction des voies.

Au Botswana, la situation est meilleure. mais I'activité de la société nationale de
chemin de fer est faible.

mm,mmmmmmauhwmm
faibles & court et moyen terme.

Heureusement, la situation est meilleure dans d'autres pays africains. dans le
marché accessible 2 ZECO. Selon ZECO, ceci est du a l'octroi de crédits déliés,
principalement par le Japon.

De plus, ZECO va probablement obtenir une importante commande en Malaisie.

En résumé, le prévisions de ventes actuelle de ZECO, a court terme, sont les
suijvantes :
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o - Wagons
CHent __Quantité Moyenne annuelle
NRZ 400 4 ans 100
L
MALAISIE 500 2 ans 250
GHANA 100 1an 100
L
OUGANDA 100 lan 100
SOUDAN 100 1 an 100
Py BURKINA FASO 50 1an 50
]
ETHIOPIE 100 2 ans 50
TOTAL 1 350 730
@
ZECO considére que la probabilité globale d'obtention de ces commandes est de
T'ordre de 50 %.
L Le montant total des commandes pour ZECO, a court terme, est par conséquent de

375 wagons par an, alors que la capacité actuelle est de 200 wagons par an.
Cecl montre I'urgence de I'extension de capacité de fabrication.

® D’autres commandes en réhabilitation ou en fabrication de voitures de voyageurs
pourtajent étre les sujvantes :

CHent Quantité Moyenne annuelle
L
TANZANIA RAILWAY 27 2 ans 14
NRZ 55 2 ans 27
® TOTAL 82 41

Avec la méme probabliiité de 50 %, ZECO pourrait donc obtenir d2s commandes
correspondant 3 la construction ou a la réhabilitation de 26 voitures de voyageurs
o par an.
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On doit ajouter une réhabilitation de 100 voitures de voyageurs sur 2 ans. en
Tanzanie.

Toutefois, dans ce cas le travail serait effectué. par la société de chemins de fer,
ZECO fournissant les composants : vitres, siéges, circuits d'eau, etc.

- Locomotives

En 1970, ZECO a pris pied dans le secteur des locomotives. Depuis cette date, les
réalisations ont été les suivantes :

- 85 locomotives diesel ALSTHOM, reconstruction des chassis, NRZ fournissant
la partie puissance,

- 24 réhabilitations avec BRUSH U.K.

- reconstruction compléte de 24 locomotives GENERAL ELECTRIC pour le
Mozambique;

- reconstruction compléte de 3 locomotives HENSCHEL pour ZISCO STEEL
(société sidérurgique du Zimbabwe},

- assemblage de 30 locornotives électriques ABB.

En conséquence, ZECO pourrait participer au programme de restructuration de
NRZ.
DESCRIPTION DU PROJET D'EXTENSION

Les prévisions de vente de ZECO montrent que la société doit accroitre sa capacité
annuelle de production de wagons de 200 unités (capacité actuelle) a 375 unités.

De plus, la société doit aussi améliorer sa capacité technique pour réhabiliter et
surtout construire des voitures de voyageurs.

Un projet d’extension a donc été planifié et mis en place, avec les caractéristiques
sufvantes :

- Localisation et environnement

Afin de réaliser 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 prévoit la construction de nouveaux batiments,
dans le prolongement des halles existantes.
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® La surface convertie additionnelle sera de 3 700 m2 correspondant a une
augmentation de 31 % de la surface de l'usine actuelle.
Du fait qu'il s'agit d’'une extension. le nouveau projet bénéficiera des services
annexes existants, notamment en distribution électrigue, eau. etc.

® - Technologle

Les équipements additicnnels peuvent &tre classés en deux catégories :

- machines compiémentaires du méme type que les machines existantes (avec
® toutefois des performances anéliorées du fait de I'évolution technique), telles

que tours, perceuses, presse, chariots &lévateurs, scies, rouleurs, etc,

- machines nouvelles permettant d'assurer une plus grande intégration de la
production, telles que atelier de moulage plastique pour la fabrication des

® siéges (actuellement ZECO achéte les siéges pour la réhabilitation des
voitures).
- Investissements et ventes additionnelles
L
Les caractéristiques financiéres du nouveau projet sont les suivantes :
Investissements
Y Devises 2,55 MUS$ ou 16.35 M$
Monnaie locale 17,28
Intéréts pendant la construction 0.83
@ TOTAL 34,43 M8
(MUSS$ : million de dollar US)
(M$: million de dollar Zimbabwe).
® - Ventes additionnelles
On ne tient compte que des wagons. Considérant que le prix de vente ex-usine
d'un wagon est de 55 000 US$, les ventes additionnelles sont les suivantes :
o Exportations 80% 7.7 MUS$ ou 48,28 M$
Ventes locales 20 % 13,32 M$
Py TOTAL 61,60 M3
16




Les ventes annuelles représentent donc environ le double du cout
d'investissement.

Ceci est caractéristique d'une "industrie légére™. Mais, on doit considérer que ce
nouvel investissement bénéficie de services existants.

Colits de production

Les poids respectifs des différents composants sont les suivants :

M$
* matiéres premiéres 18.64 39%
e main-d'oceuvre directe 12.30 26 %
¢ frais généraux et frais administratifs 10,11 22%
s autres coits de production 2.60 6%
e amortissements 2,37 5%
o frais financiers 0.83 2%

- Matidres premidres

Les matiéres premiéres employées sont constituées principalement de profilés,
de toles (épaisses) et de bandes (minces) d'acier et d'aluminium.

Les profilés et les toles sont utilisés pour la construction des chassis des wagons
et les wagons citernes a haute pression. Les bandes sont utilisées pour les
panneaux et les portes. On utilise le plus souvent possible I'aluminjum pour
réduire le poids du matériel roulant.

Les autres composants sont notamment les roulements, les axes, les
assemblages, les systémes de freinage, plus les baguettes de soudure, la peinture,

les fils électriques, etc.

Les roulements, les attelages, la plupart des composants des systémes de fretnage
et les axes sont importés.

Les autres composants sont fabriqués localement. ZECO effectue I'usinage des
axes.

En gros, pour les wagons, 30 % des composants sont importés et 70 % fournis
localement.

Ces pourcentages sont beaucoup plus défavorables pour les voitures de voyageurs
(60 % importés).

17




Ressources humaines - Frals généraux et administratifs

L'extension va permettre la création de 150 emplois. Cependant, ZECO a d=s
problémes pour trouver du personnel qualifié.

Les frais généraux et administratifs incluent des frais commerciaux
relativement importants, entrainés par les ventes dans des pays extérieurs a la
sous-région ct outre mer (Malaisie).

Délai de réalisation

Ce délai est inférieur a 1 an. Les divisions chaudronnerie, charpentes et montage
de ZECO participent largement a la construction de batiments, ce qui réduit le
cout global.

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

e la préparation du terrain était terminée.

e les machines commandées,

» le montage des batiments sur le point de commencer.

La mise en service est prévue au 4éme trimestre de I'année en cours (fin 1993). La
production sera réorganisée pour intégrer I'extension dans le processus de
fabrication.

Sources de financement

A. DEVISES

Pour l'investissement initial en devises, un prét bancaire de 2,6 MUS$ sera
utilisé.

ZECO considére que la société n'aura aucun probléme pour obtenir ce prét.
Les conditions seraient appro~imativernent les suivantes :

- durée 8ans
- taurx d'intérét 10 %

B. DEPENSES LOCALES
L'investissement initial en monnaie locale, de 17.28 M$, sera entiérement

couvert par autofinancement et par apport des actionnaires. peut &tre avec une
augmentation de capital ultérieure, si nécessaire.
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ANALYSE FINANCIERE

En prenant en compte les couts d'investissements, les sources de financement, les
couts de production, les taux d'amortissements, etc, les résultats financiers obtenus
en utilisant le COMFAR sont les suivants :

1) Taux de rentabilité fnterne

- e taux de rentabilité interne sur investissement (TRI) est égal a 35 %.
Ce chiffre. comparé 4 un niveau moyen de taux d'intérét de 20 % au Zimbabwe,
montre une bonne rentabilité du projet.

- le taux de retour sur capital (TRC1) est égal a 61 %. Ce critére est en relation avec

la possibilité d'attribuer des dividendes aux actionnaires, ce qui pour ce projet
est évident.

2) Temps de retour sur investissement
Ce temps de retour est de 3 ans, ce qui est tout a fait satisfaisant.
3) Service dc ]a dette

Le ratio est toujours supérieur a 1.
Il n'y a donc aucun probléme de trésorerie.

4) Seuil de rentabilité

En incluant les couts financiers, le seuil de rentabilité se situe & 45 % de la
production nominale.

Ce bon ratio montre une importante sécurité par rapport aux variations de
charges.

En résumé, la rentabilité financiére du projet est excellente.
Variante en tenant compte de l'inflation.
Nous avons procédé A des calculs COMFAR avec un taux d'inflation de 10 %.

Le TRI passe 4 41 %
Le TRC1 passe a 72 %.

L'inflation ne modifie donc pas la bonne rentabilité du projet.
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o En résumé, le projet d'extension est excellent pour ZECO.

Cette extension a ét¢é rendue possible par les efforts considérables déployés par la
société pour augmenter ses veates, particulidrement sur le marché de

I'exportation.




CONCLUSIONS ET RECOMMANDATIONS
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Sur le plan technique, le marché principal de ZECO est la construction de wagons et
1a réhabilitation de voitures de voyageurs et de locomotives a vapeur.

Cette technologie est aisément transférable sur la fabrication compléte de voitures
de voyageurs, avec toutefois une expertise complémentaire que ia société envisage
d’acqueérir.

Cependant, les séries fabriquées sont faibles (300/400 wagons par an de types
divers) et ne justifient pas une automatisatior: poussée, qui serait nécessaire pour
fabriquer des produits de plus haute technolc: e.

De plus, le marché des locomotives est trés étroit. ZECO a donc bien adaptée a son
marché et il serait sans doute hazardeux pour la société d'investir de facon
importante pour fabriquer des produits plus sophistiqués.

Sur le plan commercial. ZECO a bien s se dégager du marasme actuel de la Sous-
Région et de Ia PTA en général, oii les investissements sont trés limités.

Grace notamment au dynamisime de son Directeur Général, ZECO a pu obtenir des
contrats dans d'autres pays permettant un quasi doublement de ses ventes de
wagons et conduisant a l'extension de ses moyens de fabrication avec le projet
décrit en détail dans la présente étude, qui sera terminé dans le dernier trimestre de
1993.

De plus, le programnme de restructuration des Chemins de Fer du Zimbabwe (NRZ)
permettra dans les prochaines années, d'assurer l'utilisation de ces nouveaux
investissements, méme si les prévisions actuelles de commandes a J'exportation ne
se concrétiseraient pas.

Sur le plan financier, les divers ratios de production, de structure financiére et de
rentabilité montrent que ZECO est une société saine et bien gérée. ZECO fournit une
bonne rémunération de ses actionnaires. Cependant, ceux-ci montrent leur désir :

- d'une part, de cromouvoir le développement de I'entreprise en retenant pour cette
derniére une somme égale au montant des dividendes,

- d'autre part, de conserver une totale indépendance financiére. En particulier,
T'augmentation du capital de 1991 a été faiie avec le souci de supprimer les préts &
long terme.

Le nouvel investissement va encore augmenter la rentabilité de ZECO. Cependant,

il faut bien voir que cette extension :1'a pai étre réalisée que grace au dynamisme
commercial de la société.
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Sur le plan institutionnel, le gouvernement du Zimbabwe fait de gros efforts pour
promouvoir les investissements et l'exportation (OGIL. ERS. EIS. incitations
fiscales).

ZECO, dont la plus grande partie des ventes est actuellement a l'exportation. peut
bénéficier pleinement de toutes ces mesures.

En conclusion.

Le projet d'extension a un objectif raisonnable et a estimé de facon adéquate les
équipements nécessaices pour I'augmentation de I'activité.

Le risque est faible et ne pourrait résulter que d’'une mauvaise prévision de ventes,
fmprobable compte tenu de la compétence de ZECO.

En recommandations.

La profitabilité du projet et son intérét pour la sous-région montrent que le choix de
ZECO par 'ONUDI était judicieux.

Nous pensons que I'ONUDI pourrait assister ZECO dans la recherche d'un
partenaire pour lui permettre de progresser dans des activités & plus haute valeur
ajoutée, dés maintenant dans la fabrication compléte.

Nous pensons que 'ONUDI pourrait également assister ZECO dans la recherche et
la passation de ses commandes d'équipements.

Piéces jointes :

COMFAR, tableaux récapitulatifs et graphiques du TRI pour I'étude de base et la
variante avec inflation.
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o TINBADYE 2BCU BXTENSION DB L'USIME
49/066/1393 120041
PRODUCTION DE WAGCES
1 year(s) of coastruction, 15 years ol prodection
currescy coaversica rates:
® foreigs carreacy 1 wnit - §.4000 waits accownting cerreacy
local cerreacy 1 unit = 1.9080 wmaits accownting curreacy
accounting corrency:  MICLIOES DE § ZIHBABWE 10S$=6.48
Total initial investment dwriag coastractios phase
o fixed assets: 1.0 49.014 & foreigs
curreat assets: .00 0.000 § foreige
total assets: 3.4 49.814 A foreign
Source of funds durisg cons.ruction phase
o
equity & graats: 18.00 0.000 & foreign
foreign loans : 16.64
local  loams : 0.00
total  funds : 364 48.037 & foreign
L 4 : -
Cashflow from operations
Year: 1 5 10
operating costs: 43.69 43.69 .69
depreciation 1.2 2.36 1.21
@ interest 1.66 0.83 0.00
production costs 11.67 16.48 {4.89
thereof foreign 16.49 % 14.16 & 10.35 %
total sales 61.60 §1.60 61.60
o gross income 12.93 14.12 16.71
pet imcome 12.93 8.09 9.19
cash balance LN 6.18 .79
pet cashfiow 1.4 9.69 .19
) Net Present Value at: 20.00 % = .11
Internal Rate of Return: 34.68 %
Retorn on equityl: 60.91 %
teturs on equity2: {1.53 %
o Index of Schedules produced by CONPAR

fotal initial isvestment

Total investsent during productios
Total production costs

Working Capital requirements

Cashflow Tables
Projected Balance
Net income statement
Source of finance
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® TINJAMIE IECO PITENSION DE L'OSINE
01/06/1993 VAR INFLATION 10 § 2BCOB2
PRODUCTION DE WAGOES

1 year(s) of comstructioa, 15 years of production
curreacy coaversioa rates:

foreign carreacy 1 wait - §.4000 wnits accomating curreacy

® local currescy | mait = 1.0000 waits accomating curreacy
accomnting curreacy:  NILLIONS DE $ LINBABNE 1US$-=6.43
Total initial investment during coastraction phase
® fized assets: H.9 19.814 & foreigqn
carreat assets: 8.00 0.000 % foreiga
total assets: .0 {9014 & foreign
Source of funds during coastraction phase
® equity & graats: 18.00 0.000 8 foreigs
foreign 1loans : 16.64
local loass : 0.00
total  femds : 364 48.337 & foreiga
® Cashflow from operations
Year: 1 5 10
operating costs: {1.64 63.89 102.49
depreciatios 1.32 2.36 1.21
® isterest : 1.66 0.03 9.00
productior costs 48.62 67.08 104.10
thereof foreige 17.43 % 13.04 % 11.07 %
total sales 61.60 0.19 145.25
® gross incose 12.98 23.10 {1.15
pet income : 12.98 12.11 22.63
cash balance : n 10.14 20.22
tet cashtlow 8.52 13.95 20.22
P Wet Present Valae at: 40.60 8§ = 1.69
Intercal Rate of Returs: 41.73 %
Return on equityl: 72.34 %
fetarn on equityd: 55.99 %
® Index of Schedules produced by CoNPAL

Total initial inovestaent

Total investsent durisg producticn
Total production costs

Working Capital requireseats

Cashflow Tables
Projected Balance
Ket income statement
Source of finance
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