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EMISSION D’UN EMPRUNT OBLIGATAIRE SUBORDONNE  
 
 
VIS A du  Cons e il du  Marché  Financ ier :  

Portée  du visa  du CMF : Le  vis a  du CMF n’implique aucune appréc iation  s ur l’opéra tion  propos ée . 
Le  pros pec tus  es t é tabli par l’émetteur e t engage la  res pons abilité  de  s es  s igna ta ires . Il do it ê tre  
accompagné des  indica teurs  d’activité  de  l’émetteur re latifs  au  trois ième trimes tre  2020 e t ce , à  
partir du  20 Octobre 2020. Le  vis a  n’implique  n i approbation  de l’opportunité  de  l’opéra tion ni 
au thentifica tion  des  é léments  comptables  e t financiers  prés entés . Il es t a ttribué  après  examen de 
la  pertinence  et de  la  cohérence  de  l’information  donnée  dans  la  pers pec tive  de  l’opé ra tion  
propos ée  aux inves tis s eurs . 

 Emprunt Obligataire Subordonné  

« Attijari Leas ing Subordonné 2020-1 » 

 

Décisions à l’origine de l’opération 

L’Assemblée Générale Ordinaire de Attijari Leasing réunie le 29 juin 2020 a autorisé l’émission 
d’un ou plusieurs emprunts obligataires et/ ou subordonnés dans la limite de 80 millions de dinars 
pour le financement de son exploitation, à émettre dans un délai maximal d’un an, et a donné 
pouvoir au Conseil d’Administration pour fixer les modalités, les montants successifs et les 
conditions de leurs émissions. 

Dans le cadre de cette autorisation, le Conseil d’Administration de Attijari Leasing réuni le 7 août 
2020 a décidé d’émettre un emprunt obligataire subordonné d’un montant de 20 millions de dinars 
susceptible d’être porté à 30 millions de dinars et a délégué au Directeur Général les pouvoirs pour 
fixer les conditions définitives dudit emprunt. 

A cet effet, en date du 23 septembr e 2020, le Directeur Général de Attijari Leasing a fixé les 
conditions d’émission du présent emprunt obligataire subordonné « Attijari Leasing Subordonné 
2020-1 » comme suit :  

 Montant de l’emprunt : 20 millions de dinars susceptible d’être porté à un maximum de 

 

AVIS DES SOCIÉTÉS 
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En cas de non placement intégral de l’émission au 27 Novembr e 2020, le montant de l’émission 
correspondra à celui effectivement collecté par la société à cette date. 

Un avis de clôture sera publié aux bulletins officiels du Conseil du Marché Financier et de la Bourse 
des Valeurs Mobilières de Tunis, dès la clôture des souscriptions. 
 

Or ganisme financier  char gé de r ecueillir  les souscr iptions du  public 

Les souscriptions à cet emprunt et les versements seront reçus à partir du 27 Octobre 2020 auprès 
d’Attijari Intermédiation, intermédiaire en bourse, sise à Rue des lacs de Mazurie - 1053 les Berges du lac. 

  
But de l’émission  
 

L’émission du présent emprunt obligataire subordonné « Attijari Leasing Subordonné 2020-1 » 
s’inscrit dans le cadre de la consolidation des fonds propres de Attijari Leasing et dans le but de se 
conformer davantage aux ratios prudentiels énoncés par la Banque Centrale de Tunisie.  

En effet, la circulaire de la Banque Centrale de Tunisie aux banques n°91-24 du  17 décembre 1991 
relative aux règles de gestion et aux normes prudentielles applicables aux banques et aux 
établissements financiers fait référence aux emprunts subordonnés pour définir les fonds propres 
complémentaires, composantes des fonds propres nets. Ces emprunts subordonnés ne seront pris 
en compte annuellement pour le calcul des fonds propres complémentaires qu’à concurrence du 
capital restant dû et dans les limites fixées par la circulaire susvisées (à savoir 50%  du montant des 
fonds propres nets de base). 
 

Caractéristiques des titres émis 
 
Natur e, for me et délivrance des titr es 
 

Dénomination de 
l'empr unt  

«Attijari Leasing Subordonné 2020-1» 

Natur e des titr es  Titres de créance  

For me des 
obligations 
subor données 

Nominatives  

Catégor ie des titr es 
Obligations subordonnées qui se caractérisent par leur rang de créance 
défini par la clause de subordination  
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Pr ix de souscr iption  et modalités de paiement  
 

Les obligations subordonnées seront émises au pair, soit 100 dinars par obligation subordonnée, 
payable intégralement à la souscription. 
 

Date de jouissance en  intér êts  
 

Chaque obligation subordonnée souscrite dans le cadre du présent emprunt portera jouissance en 
intérêts à partir  de la date effective de sa souscription et libération. 

Les intérêts courus au titre de chaque obligation subordonnée entre la date effective de sa 
souscription et libération et la date limite de clôture des souscriptions, soit le  27 Novembre 2020, 
seront décomptés et payés à cette dernière date. 

Toutefois, la date unique de jouissance en intérêts pour toutes les obligations subordonnées émises 
qui servira de base à la cotation en bourse est fixée au  27 Novembre 2020, soit la date limite de 
clôture des souscriptions à cet emprunt. 
  

Date de r èglement 
 

Les obligations subordonnées seront payables en totalité à la souscription. 
  

Taux d’intér êt  
 

Les obligations subordonnées du présent emprunt seront offertes à des taux d’intérêts différents au 
choix du souscripteur, fixés en fonction de la catégorie :  
 

Pour  la Catégor ie A d’une dur ée de 5 ans : 

Taux fixe : Taux annuel brut de 10,25%  calculé sur la valeur nominale restant due de chaque 
obligation subordonnée au début de chaque période au titre de laquelle les intérêts sont servis.   
 

Pour  la Catégor ie B d’une dur ée de 5 ans : 

Taux var iable : taux du Marché Monétaire (TMM publié par  la BCT) +2,75%  brut l’an calculé sur 
la valeur nominale restant due de chaque obligation subordonnée au début de chaque période au 
titre de laquelle les intérêts sont servis. Ce taux correspond à la moyenne arithmétique des douze 
derniers taux moyens mensuels du marché monétaire tunisien précédant la date de paiement des 
intérêts majorée de 275 points de base. Les douze mois à considérer vont du mois de Novembr e de 
l’année N-1 au mois d’Octobr e de l’année N.   
 

Amor tissement et r embour sement 
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Taux de r endement actuar iel et Mar ge actuar ielle 
 

Taux de r endement actuar iel (souscr iption  à taux fixe) 

C’est le taux annuel qui, à une date donnée, égalise à ce taux et à intérêts composés les valeurs 
actuelles des montants à verser et des montants à recevoir. Il n’est significatif que pour un 
souscripteur qui conserverait ses titres jusqu’à l’échéance de l’emprunt. 

Pour les obligations subordonnées de la Catégorie A, ce taux est de 10,25%  l’an pour le présent 
emprunt. 

Mar ge actuar ielle (souscr iption à taux var iable)  

La marge actuarielle d’un emprunt à taux variable est l’écart entre son taux de rendement estimé et 
l’équivalent actuariel de son indice de référence. 

Le taux de rendement est estimé en cristallisant jusqu’à la dernière échéance le dernier indice de 
référence pour l’évaluation des coupons futurs. La moyenne des TMM des 12 derniers mois arrêtés 
au mois de Septembre 2020 (à titre indicatif) qui est égale à 7 ,266% , et qui est supposée 
cristallisée à ce niveau pendant toute la durée de vie de l’emprunt, permet de calculer un taux de 
rendement actuariel annuel de 10,016% .  

Sur cette base, les conditions d’émission et de rémunération font ressortir une marge actuarielle de 
2,75%  et ce, pour un souscripteur qui conservait ses titres jusqu’à leur remboursement final. 

 
Dur ée tota le, dur ée de vie moyenne et dur ation de l’empr unt subor donné 
 

Dur ée tota le  

Les obligations subordonnées du présent emprunt sont émises pour une durée de 5 ans pour les 
deux catégories. 

 

Dur ée de vie moyenne 

Il s’agit de la somme des durées pondérées par les flux de remboursement du capital puis divisée 
par le nominal. C’est l’espérance de vie de l’emprunt pour un souscripteur qui conserverait ses 
titres jusqu’à leur remboursement final.  

La durée de vie moyenne pour les différentes catégories de l’emprunt obligataire subordonné 
«Attijari Leasing Subordonné 2020-1» est comme suit : 

 3 années pour les deux catégories. 
 

Dur ation de l’empr unt (souscr iption à taux fixe) 
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Rang de cr éance et main tien  de l’empr unt à  son r ang 

Rang de créance 

En cas de liquidation de l’émetteur, les obligations subordonnées de la présente émission seront 
remboursées à un prix égal au nominal et leur remboursement n’interviendra qu’après 
désintéressement de tous les créanciers, privilégiés ou chirographaires, mais avant le 
remboursement des titres participatifs émis par l’émetteur. 

Le remboursement des présentes obligations subordonnées interviendra au même rang que celui 
de tous les autres emprunts obligataires subordonnés déjà émis ou contractés, ou qui pourraient 
être émis ou contractés ultérieurement par l’émetteur proportionnellement à leur montant, le cas 
échéant (clause de subordination). 

Il est à signaler que ce rang dépendrait des emprunts obligataires qui seront émis conformément 
aux limites prévues au niveau des prévisions annoncées au document de référence « Attijari 
Leasing 2020 » enregistré par le CMF en date du 09 Octobre 2020 sous le n° 20-004. 

Toute modification susceptible de changer le rang des titulaires d’obligations subordonnées doit 
être soumise à l’accord de l’Assemblée Spéciale des titulaires des obligations prévues par l’article 
333 du Code des Sociétés Commerciales. Les intérêts constitueront des engagements directs, 
généraux, inconditionnels et non subordonnés de l’émetteur, venant au même rang que toutes les 
autres dettes et garanties chirographaires, présentes ou futures de l’émetteur. 

Maintien de l’emprunt à son rang 

L’émetteur s’engage, jusqu’au remboursement effectif de la totalité des obligations subordonnées 
du présent emprunt, à n’instituer en faveur d’autres créances de même nature qu’il pourrait 
émettre ultérieurement, en dehors de celles prévues au niveau du document de référence susvisé 
aucune priorité quant à leur rang de remboursement, sans consentir  ces mêmes droits aux 
obligations subordonnées du présent emprunt. 
 

Gar antie 

Le présent emprunt obligataire subordonné ne fait l’objet d’aucune garantie particulière. 
 

Notation de la société 

Le 10 juin  2020, Fitch Ratings a attribué les notes nationales à Attijari Leasing sur son échelle 
nationale qui s’établissent comme suit:  

 Note à long terme : A -  (tun) ; 

 Note à court terme : F2 (tun). 
 

Notation de l’emprunt 
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Mode de placement  

L'emprunt obligataire subordonné «Attijar i Leasing Subor donné 2020-1» est émis par appel 
public à l'épargne. Les souscriptions à cet emprunt seront ouvertes à toute personne physique ou 
morale intéressée ayant une connaissance et une expérience en matière financière et commerciale 
suffisante de manière à pouvoir évaluer les avantages et les risques d’investir  dans les obligations 
subordonnées. 

Les souscriptions seront reçues aux guichets de de la Société Attijari Intermédiation, intermédiaire 
en Bourse, sise au Rue des lacs de Mazurie les Berges du Lac 1053 Tunis. 
 

Or ganisat ion de la r epr ésentat ion des por teur s des obligations subor données  

L’émission d’un emprunt obligataire subordonné est soumise aux règles et textes régissant les 
obligations. En matière de représentation des obligations subordonnées, l’article 333 du code des 
sociétés commerciales est applicable : les porteurs des obligations subordonnées sont rassemblés 
en une Assemblée Générale Spéciale qui désigne l’un de ses membres pour la représenter et 
défendre les intérêts des porteurs des obligations subordonnées.  

Les dispositions des articles 355 à 365 du code des sociétés commerciales s’appliquent à 
l’assemblée générale spéciale des porteurs des obligations subordonnées et à son représentant.  

Le représentant de l’assemblée générale des porteurs des obligations subordonnées a la qualité 
pour la représenter devant les tribunaux. 
 

Fiscalité des titr es  

Les intérêts annuels des obligations subordonnées de cet emprunt sont soumis à une retenue 
d’impôt que la loi met ou pourrait mettre à la charge des personnes physiques ou morales. 

En l’état actuel de la législation, et suite à l’unification des taux de la retenue à la source sur les 
revenus des capitaux mobiliers, telle qu'instituée par la loi N°96-113 du 30/ 12/ 96, portant loi de 
finance pour la gestion 1997, les intérêts sont soumis à une retenue à la source au taux unique de 
20% . 

Cette retenue est définitive et non susceptible de restitution sur les revenus des obligations 
subordonnées revenant à des personnes morales non soumises à l’impôt sur les sociétés ou qui en 
sont totalement exonérées en vertu de la législation en vigueur. 

Conformément à l’article 39 du code de l’IRPP et de l’IS tel que modifié par l’article 13 de la loi de 
finances 2017, sont déductibles de la base imposable les intérêts perçus par le contribuable au 
cours de l’année au titre des comptes spéciaux d’épargne ouverts auprès des banques, ou de la 
Caisse d’Epargne Nationale de Tunisie ou au titre des emprunts obligataires émis à partir du 1  
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Mar ché des titr es  

Les actions de Attijari Leasing sont négociées sur le marché des titres de capital de la cote de la 
Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis. 

Au 30/ 06/ 2020, il existe dix emprunts obligataires émis par l’émetteur cotés sur le marché 
obligataire. 
 

Dès la clôture des souscriptions du présent emprunt, Attijari Leasing s’engage à charger 
l’intermédiaire en Bourse « Attijari Intermédiation » de demander l’admission des obligations 
subordonnées souscrites de l’emprunt «Attijari Leasing Subordonné 2020-1» au marché obligataire 
de la cote de la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis. 
 

Pr ise en char ge par  Tunisie Clear ing  

Attijari Leasing s’engage dès la clôture des souscriptions de l’emprunt obligataire subordonné 
«Attijari Leasing Subordonné 2020-1» à entreprendre les démarches nécessaires auprès de Tunisie 
Clearing en vue de la prise en charge des obligations subordonnées souscrites. 
 

Tr ibunal compétent en cas de lit ige  

Tout litige pouvant surgir suite à l’émission, au paiement, et à l’extinction de cet emprunt 
subordonné sera de la compétence exclusive du tribunal de Tunis I. 
 

Facteur s de r isques spécifiques liés aux obligations subor données 

Les obligations subordonnées ont des particularités qui peuvent impliquer certains risques pour les 
investisseurs potentiels et ce, en fonction de leur situation financière particulière, de leurs objectifs 
d’investissement et en raison de leur caractère de subordination. 
 

Natur e du titr e  

L’obligation subordonnée est un titre de créance qui se caractérise par son rang de créance 
contractuel déterminé par la clause de subordination. 

La clause de subordination se définit par le fait qu’en cas de liquidation de la société émettrice, les 
obligations subordonnées ne seront remboursées qu’après désintéressement de tous les créanciers 
privilégiés ou chirographaires mais avant le remboursement des titres participatifs et de capital 
émis par l’émetteur. 

Les obligations subordonnées interviendront au remboursement au même rang que tous les autres 
emprunts obligataires subordonnés de même rang déjà émis, ou contractés ou qui pourraient être 
émis, ou contractés ultérieurement par l’émetteur proportionnellement à leur montant, le cas 
échéant (clause de subordination) telle que défini dans le paragraphe « Rang de créance ». 
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procureraient un rendement comparable à des investissements similaires pour lesquels un marché  
secondaire s’est développé. 
 
Les investisseurs potentiels devraient avoir une connaissance et une expérience en matière 
financière et commerciale suffisante de manière à pouvoir évaluer les avantages et les risques 
d’investir  dans les obligations subordonnées, de même qu’ils devraient avoir accès aux instruments 
d’analyse appropriés ou avoir suffisamment d’acquis pour pouvoir évaluer ces avantages et ces 
risques au regard de leur situation financière. 

 

Risque lié à  l’émission  du pr ésent empr unt obligata ir e subor donné 

Selon les règles prudentielles régissant les établissements financiers exigeant une adéquation entre 
les ressources et les emplois qui leur sont liés, la souscription au taux indexé sur le TMM risquerait 
de faire supporter à la société un risque de taux dans le cas où certains emplois seraient octroyés à 
taux fixe et à l’inverse, la souscription au taux fixe risquerait également de faire supporter à la 
société un risque de taux dans le cas où certains emplois seraient octroyés à des taux indexés sur le 
TMM.  

 
 
Le  p ro s p e c tu s  re la t if à  la  p ré s e n te  é m is s io n  e s t c o n s titu é  d ’u n e  n o te  d ’o p é ra tio n  vis é e  p a r le  CMF en  
d a te  d u  09 Oc to b re  2020 s o u s  le  n °20-1044, d u  d o c u m e n t d e  ré fé ren c e  « Attija ri Le a s in g  2020 » 
e n reg is tré  au p rè s  d u  CMF e n  d a te  d u  09 Oc to b re  2020 s o u s  le  n °20-004 e t d e s  in d ic a te u rs  d ’a c t ivité  d e  
l’é m e tteu r re la tifs  a u  tro is ièm e  trim e s tre  2020 e t c e , à  p a rtir d u  20 Octob re  2020. 
 
La  note d’opératio n  e t le  document de  réfé rence  « Attija ri le a s ing  2020 » s on t mis  à  la  d is po s ition  du  
pub lic , s an s  fra is , aup rè s  de  la  s o c ié té  ATTIJ ARI LEASING, Rue du  Lac  d ’Ann ecy – 1053 Les  Berg es  du  
Lac , ATTIJ ARI INTERMEDIATION-In termédiaire  en  Bours e , Rue  d es  la cs  de  Mazurie  les  Be rges  du  Lac  1053 
Tunis , s u r le  s ite  in te rne t du  CMF : www.cmf.tn .  
 
Les  ind ica teu rs  d 'a ctivité  re la tifs  au  tro is ièm e trim es tre  2020 s e ro nt p ub liés  au  bu lle tin  o ffic ie l du  CMF et 
s u r s on  s ite  in te rn et au  p lus  tard  le  20 Octobre  2020.  
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