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EMISSION D'UN

EMPRUNT SUBORDONNE

EMPRUNT SUBORDONNE REMBOURSABLE
«EMPRUNT SUBORDONNÉ BH 2007»

AVIS DES SOCIETES

LE TITRE SUBORDONNE REMBOURSABLE SE DISTINGUE DE L’OBLIGATION DE PAR SON RANG DE CREANCE 
CONTRACTUELLEMENT DEFINI PAR LA CLAUSE DE SUBORDINATION. 
 
VISA du Conseil du Marché Financier  

Portée  du  visa  du  CMF : Le  visa  du  CMF, n’implique  aucune  appréciation   sur   l’opération   proposée.   
Le  prospectus  est  établi  par  l’émetteur  et  engage  la  responsabilité  de  ses  signataires. 
Le visa n’implique ni approbation  de l’opportunité de l’opération  ni authentification des éléments comptables et 
financiers présentés. Il est attribué après examen de la pertinence et de la cohérence de l’information  donnée  dans 
la  perspective  de  l’opération  proposée  aux  investisseurs. 

L’Assemblée Générale Extraordinaire de la Banque de l’Habitat réunie le 27 février 2007 a autorisé l’émission
d’un emprunt subordonné remboursable pour un montant total ne dépassant pas 70 millions de dinars.  
Le Conseil d’Administration de la Banque de l’Habitat réuni le 10 août 2007 a fixé les caractéristiques de cet
emprunt telles que définies ci-après : 
Dénomination de l’emprunt : « Emprunt subordonné BH 2007 » 
Montant : 70 000 000 dinars divisés en 700 000 titres subordonnés remboursables de 100 dinars chacun. 
Prix d’émission : 100 dinars par titre subordonné remboursable, payables intégralement à la souscription. 
Prix de remboursement : 100 dinars par titre subordonné remboursable. 
Forme des titres : Les titres subordonnés remboursables seront nominatifs. 
Taux d’intérêt : Les titres subordonnés remboursables du présent emprunt généreront des intérêts annuels au
taux du marché monétaire (TMM publié par la BCT) + 1,2 % brut calculé sur la valeur nominale restant due de
chaque titre subordonné remboursable 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 120 points de base. Les douze mois à considérer
vont du mois de décembre de l’année (N-1) au mois de novembre de l’année (N). 
Marge actuarielle : 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 douze derniers mois arrêtée au 31/10/2007, qui est égale à 5,25 % et qui est supposée cristallisée à ce
niveau pendant toute la durée de l’emprunt, permet de calculer un taux de rendement actuariel annuel de 6,45 %.
Sur cette base, les conditions d’émission et de rémunération font ressortir une marge actuarielle de 1,2 % et ce
pour un souscripteur qui conserverait ses titres jusqu'à leur remboursement final. 
Durée : Les titres subordonnés remboursables seront émis pour une durée de 7 ans dont 2 années de franchise. 
Durée de vie moyenne : Il s’agit de la somme des durées pondérées par les flux de remboursement 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. Cette durée est de 5 ans pour le présent emprunt. 
Date de jouissance en intérêts : Chaque titre subordonné remboursable souscrit dans le cadre du présent
emprunt subordonné remboursable portera jouissance en intérêts à partir de sa date effective de souscription et
libération. Les intérêts courus au titre de chaque titre subordonné remboursable entre la date effective de sa
souscription et libération et la date limite de clôture des souscriptions, soit le 7 décembre 2007, seront
décomptés et payés à cette dernière date. Toutefois, la date unique de jouissance en intérêts, pour tous les titres
subordonnés remboursables émis, servant de base pour les besoins de la cotation en bourse, est fixée à la date
limite de clôture des souscriptions à l’emprunt, soit le 7 décembre 2007. 
Amortissement : Tous les titres subordonnés remboursables émis seront remboursables à partir de la troisième
année suivant la date limite de clôture des souscriptions d’un montant annuel constant de 20 dinars par titre
subordonné remboursable soit le un cinquième de la valeur nominale.  
L’emprunt subordonné remboursable sera amorti en totalité le 7 décembre 2014. 
Paiement : Le paiement annuel des intérêts et le remboursement du capital dû seront effectués à terme échu,
le 7 décembre de chaque année.   
Le premier remboursement en capital sera effectué à partir de la troisième année suivant la date limite de clôture
des souscriptions, soit le 7 décembre 2010. 
Le premier paiement en intérêts sera effectué 12 mois après la date limite de clôture des souscriptions, soit
le 7 décembre 2008. 
Les paiements des intérêts et les remboursements du capital seront effectués auprès des dépositaires à travers la
STICODEVAM. 
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EMPRUNT OBLIGATAIRE EMPRUNT SUBORDONNE REMBOURSABLE «EMPRUNT SUBORDONNÉ BH 2007» (suite)

Période de souscriptions et de versements :  Les souscriptions à cet emprunt subordonné remboursable seront  ouvertes le 26 novembre
2007 et clôturées, sans préavis, au plus tard le 7 décembre 2007.  
Les demandes de souscription seront reçues dans la limite des titres subordonnés remboursables émis. En cas de non placement intégral de
l’émission et passé le délai de souscription, le montant de l’émission correspondra à celui effectivement collecté par la banque.  
Un avis de clôture sera publié dans les bulletins officiels du Conseil du Marché Financier et de la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis,
dès la clôture effective des souscriptions. 
Clause de remboursement anticipé : Les titres subordonnés remboursables émis dans le cadre du présent emprunt peuvent faire l’objet d’un
remboursement anticipé portant sur tout ou partie des titres subordonnés remboursables en circulation. Le remboursement se fera au gré de
l’émetteur, soit par rachat en Bourse soit par tirage au sort. Les titres subordonnés remboursables tirés au sort seront remboursés à la valeur
nominale restant due à la date du tirage augmentée des intérêts courus et non encore échus.  
Organisme Financier chargé de recueillir les souscriptions du public : Les souscriptions à cet emprunt subordonné remboursable et les
versements seront reçus à partir du 26 novembre 2007 aux guichets de la  SIFIB-BH sise au 1, Rue 8000, Angle 11, Avenue Kheireddine
Pacha 1002 Tunis Belvédère. 
Etablissement chargé du service financier de l’emprunt : L’établissement, la délivrance des attestations de propriété et le service financier
des titres subordonnés remboursables « Emprunt subordonné BH 2007 » seront assurés durant toute la durée de vie de l’emprunt par la
SIFIB-BH, intermédiaire en bourse. 
Organisation de la représentation des porteurs de titres subordonnées remboursables : En l’absence d’une législation spécifique 
applicable aux titres subordonnés et vu leurs similitudes avec les obligations desquelles ils se différentient par l’existence d’une clause de 
subordination, l’émission d’un emprunt subordonné remboursable est soumise aux règles et textes régissant les obligations. En matière de 
représentation des titres subordonnés remboursables, l’article 333 du code des sociétés commerciales trouve application : les porteurs de 
titres subordonnés remboursables sont rassemblés en une assemblée générale spéciale qui désigne l’un de ses membres pour la représenter 
et défendre les intérêts des porteurs de titres subordonnés remboursables. 
Les dispositions des articles de 355 à 365 du code des sociétés commerciales s’appliquent à l’assemblée générale spéciale des porteurs de 
titres subordonnés remboursables et à son représentant. Le représentant de l’assemblée générale des porteurs de titres subordonnés 
remboursables a la qualité pour la représenter devant les tribunaux. 
Fiscalité des titres : Droit commun régissant la fiscalité des obligations. 
Rang de créance : En cas de liquidation de l’émetteur, les titres subordonnés de la présente émission seront remboursés 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 prêts participatifs accordés à l’émetteur et des titres participatifs émis par lui. Les présents titres subordonnés
interviendront au remboursement au même rang que tous les autres emprunts subordonnés, qui pourraient être émis ou contractés
ultérieurement par l’émetteur, proportionnellement à leur montant, le cas échéant (clause de subordination). 
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 titres subordonnés du
présent emprunt, à n’instituer en faveur d’autres titres subordonnés qu’il pourrait émettre ultérieurement, aucune priorité quant à leur
rang de remboursement en cas de liquidation, sans consentir les mêmes droits aux titres subordonnés du présent emprunt. 
Garantie : Le présent emprunt subordonné remboursable n’est assorti d’aucune garantie particulière. 
Notation : Le présent emprunt subordonné remboursable n’est pas noté.  
Cotation en Bourse : Dès  la clôture des souscriptions au présent emprunt subordonné remboursable, la Banque de l’Habitat s’engage à
demander l’admission des titres subordonnées remboursables souscrits au marché obligataire de la cote de la Bourse des Valeurs Mobilières
de Tunis. 
Prise en charge des titres par la STICODEVAM : La Banque de l’Habitat s’engage, dès la clôture des souscriptions au présent emprunt
subordonné remboursable, à entreprendre les démarches nécessaires auprès de la STICODEVAM en vue de la prise en charge des titres
subordonnés remboursables souscrits. 
Facteurs de risques liés aux titres subordonnés : Les titres subordonnés remboursables ont des particularités qui peuvent impliquer
certains risques pour les investisseurs potentiels et ce en fonction de leur situation financière particulière et de leurs objectifs
d’investissement. 
- Nature du titre : Le titre subordonné remboursable est un titre de créance qui se distingue de l’obligation de 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 l’émetteur,
les titres subordonnés remboursables ne seront remboursés qu’après désintéressement de tous les créanciers privilégiés ou chirographaires
mais avant le remboursement des prêts participatifs accordés à l’émetteur et des titres participatifs émis par lui. Les titres subordonnés
remboursables interviendront au remboursement au même rang que tous les autres emprunts 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.  
-Absence de cadre législatif spécifique applicable : La législation tunisienne est muette quant aux titres subordonnés. Cependant, la
circulaire de la Banque Centrale de Tunisie n° 91-24 du 17/12/1991 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.  
En l’absence d’une législation spécifique applicable aux titres subordonnés et vu leurs similitudes avec les obligations desquelles ils se
différencient par l’existence d’une clause de subordination, l’émission d’un emprunt subordonné remboursable est soumise aux règles et
textes régissant les obligations (cadre légal et fiscal). 
Les investisseurs potentiels devront procéder avec l’assistance éventuelle de conseils, à l’analyse des aspects juridiques, fiscaux, comptables
et réglementaires relatifs à l’acquisition des titres subordonnés remboursables. 
-Qualité de crédit de l’émetteur : Les titres subordonnés remboursables constituent des engagements directs, généraux, inconditionnels et
non assortis de sûreté de l’émetteur. Le principal des titres subordonnés remboursables constitue une dette subordonnée de l’émetteur. Les
intérêts sur les titres subordonnés remboursables constituent une dette chirographaire de l’émetteur. 
En achetant les titres subordonnés remboursables, l’investisseur potentiel se repose sur la qualité de crédit de l’émetteur et de nulle autre
personne. 
-Le marché secondaire : Il existe un marché secondaire pour les titres subordonnés remboursables (marché obligataire de la cote de la
bourse) mais il se peut qu’il ne soit pas suffisamment liquide. En conséquence, les investisseurs pourraient ne pas être en mesure de vendre
leurs titres subordonnés remboursables facilement ou à des prix qui leur procureraient un rendement comparable à des investissements
similaires pour lesquels un marché secondaire s’est développé.  
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 AVIS

Code ISIN Taux du marché monétaire au jour le jour et 
Bons du Trésor

Taux actuariel 
(existence d’une 
adjudication)[1]

Taux 
interpolé

Valeur (pied 
de coupon)

Taux du marché monétaire au jour le jour 5,323%

TN0008002180 BTCT 52 semaines 11/12/2007 5,337%

TN0008002198 BTCT 52 semaines 08/01/2008 5,357%

TN0008002206 BTCT 52 semaines 26/02/2008 5,392%

TN0008002214 BTCT 52 semaines 08/04/2008 5,423%

TN0008000226 BTCT 52 semaines 27/05/2008 5,458%

TN0008000135 BTA 5 ans " 6,75% 11 juin 2008 " 5,469% 1 006,208

TN0008002230 BTCT 52 semaines 24/06/2008 5,478%

TN0008002248 BTCT 52 semaines 29/07/2008 5,503%

TN0008002255 BTCT 52 semaines 09/09/2008 5,534%

TN0008002263 BTCT 52 semaines 07/10/2008 5,554%

TN0008002271 BTCT 52 semaines 02/12/2008 5,530%

TN0008000028 BTA 10 ans " 6,5%  10  Mars 2009 " 5,584% 1 010,648

TN0008000044 BTA 10 ans " 6,75%  12  Avril 2010 " 5,804% 1 019,940

TN0008000192 BTA 6 ans "6% 15 mars 2012" 6,192% 992,247

TN0008000200 BTA 7 ans "6,1% 11 octobre 2013" 6,399% 985,228

TN0008000143 BTA 10 ans " 7,5%  14  Avril 2014 " 6,465% 1 051,935

TN0008000127 BTA 12 ans " 8,25%  9 juillet 2014 " 6,496% 1 091,168

TN0008000184 BTA 10 ans " 7%  9 février 2015" 6,574% 1 023,212

TN0008000218 BTZc 11 octobre 2016 6,793%

TN0008000234 BTA 10 ans "6,75% 11 juillet 2017" 6,891% 989,349

TN0008000226 BTA 15 ans "6,9% 9 mai 2022" 7,154% 976,438

  -  Pour les BTCT : Montant levé 10 millions de dinars et un soumissionnaire.

COURBE DES TAUX DU 21 NOVEMBRE 2007

Conditions minimales de prise en compte des lignes :
  -  Pour les BTA : Montant levé 10 millions de dinars et deux soumissionnaires,

[1] L’adjudication en question ne doit pas être vieille de plus de 2 mois pour les BTA et 1 mois pour les BTCT.

EMPRUNT OBLIGATAIRE EMPRUNT SUBORDONNE REMBOURSABLE «EMPRUNT SUBORDONNÉ BH 2007» (suite)

2007 - AS - 955

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 titres
subordonnés remboursables, 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. 
 
Un prospectus d’émission et d’admission au marché obligataire de la cote de la Bourse constitué de la note
d’opération visée par le CMF sous le n° 07-578 en date du 14 novembre 2007 et du document de référence de la
Banque d’Habitat enregistré auprès du CMF sous le n° 07-004 en date du 14 novembre 2007, sont mis à la
disposition du public, sans frais, auprès de la Banque de l’Habitat, 21, Avenue Kheireddine Pacha –1002 Tunis
Belvédère, la SIFIB-BH 1 Rue 8000, Angle 11, Avenue Kheireddine Pacha –1002 Tunis Belvédère, tous les
intermédiaires en Bourse et sur le site Internet du CMF : www.cmf.org.tn.  
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IMPRIMERIE
du

C M F
8, rue du Mexique - 1002 TUNIS

TITRES  OPCVM          TITRES  OPCVM         TITRES  OPCVM           TITRES  OPCVM

DATE DE 
DETACHEMENT VALEUR VALEUR 

DU DERNIER LIQUIDATIVE LIQUIDATIVE
DIVIDENDE du 20/11/2007 du 21/11/2007 EN %

TUNISIE SICAV Tunisie Valeurs *S.C 120,556 120,568 3,872 3,32%
SICAV RENDEMENT SBT 30/03/2007 103,162 103,173 *** 3,417 3,30%
ALYSSA SICAV UBCI Finance 25/04/2007 102,076 102,086 *** 3,205 3,11%
AMEN PREMIERE SICAV Amen Invest 26/03/2007 104,309 104,320 *** 3,580 3,42%
PLACEMENT OBLIGATAIRE SICAV BNA Capitaux 16/04/2007 104,093 104,106 *** 4,136 3,95%
SICAV TRESOR BIAT Asset Management 18/04/2007 104,347 104,360 *** 4,264 4,06%
SICAV L'EPARGNANT STB Manager 21/05/2007 102,716 102,728 *** 3,797 3,68%
SICAV BH OBLIGATAIRE SIFIB BH 14/05/2007 102,776 102,788 *** 3,709 3,59%
INTERNATIONALE OBLIGATAIRE SICAV INI 12/04/2007 105,511 105,522 *** 3,645 3,44%
UNIVERS OBLIGATIONS SICAV SCIF 22/05/2007 104,421 104,433 *** 3,905 3,72%
SANADETT SICAV AFC 21/05/2007 107,561 107,573 *** 3,965 3,67%
SUD OBLIGATAIRE SICAV Sud Invest 14/05/2007 103,802 103,813 *** 3,886 3,71%
GENERALE OBLIG-SICAV CGI 26/04/2007 103,373 103,385 *** 3,904 3,75%
MILLENIUM OBLIGATAIRE SICAV CGF 31/05/2007 105,660 105,672 *** 4,327 4,09%
CAP OBLIGATAIRE SICAV COFIB Capital Finances 10/04/2007 104,020 104,032 *** 3,907 3,74%
FIDELITY OBLIGATIONS SICAV MAC SA 18/04/2007 105,364 105,376 *** 3,818 3,61%
SICAV AXIS TRESORERIE AXIS Gestion 29/05/2007 105,692 105,704 *** 3,932 3,70%
SICAV ENTREPRISE Tunisie Valeurs 25/05/2007 103,623 103,634 *** 3,588 3,44%
AMEN TRESOR SICAV Amen Invest 29/03/2007 104,709 104,721 *** 3,805 3,64%
SICAV PATRIMOINE OBLIGATAIRE FPG - 107,165 107,178 **** 2,790 2,67%
TUNISO EMIRATIE SICAV Auto Gérée - 103,655 103,668 **** 2,521 2,49%

FCP MAGHREBIA PRUDENCE UFI *S.C **          1,096 1,097 0,038 3,59%
FCP SALAMETT CAP AFC *S.C 10,342 10,344 0,344 3,44%
FCP SALAMETT PLUS AFC - 10,361 10,362 0,362 3,62%

SICAV PLUS Tunisie Valeurs *S.C 39,708 39,712 1,323 3,45%
SICAV AMEN Amen Invest *S.C 28,790 28,793 1,111 4,01%
SICAV BNA BNA Capitaux 16/04/2007 73,598 73,825 *** 0,401 0,54%
SUD VALEURS SICAV Sud Invest 31/05/2007 83,376 83,273 *** 5,650 7,11%
SICAV PLACEMENTS Sud Invest 31/05/2007 859,534 859,852 *** 59,893 7,31%
SICAV L'INVESTISSEUR STB Manager 18/05/2007 64,430 64,275 *** 0,189 0,29%
SICAV PROSPERITY BIAT Asset Management 18/04/2007 102,215 102,218 *** 4,128 4,01%
ARABIA SICAV AFC 21/05/2007 55,782 55,769 *** 0,213 0,37%
SICAV BH PLACEMENT SIFIB BH 14/05/2007 46,276 46,229 *** 1,668 3,64%
SICAV AVENIR STB Manager 24/05/2007 48,639 48,605 *** 1,062 2,17%
UNION  FINANCIERE SALAMMBO  SICAV UBCI Finance 25/04/2007 93,025 93,084 *** 3,072 3,33%
UNION  FINANCIERE  HANNIBAL  SICAV UBCI Finance 25/04/2007 88,074 88,242 *** 7,202 8,67%
SICAV SECURITY COFIB Capital Finances 10/04/2007 12,597 12,593 *** 0,814 6,68%
UBCI-UNIVERS ACTIONS SICAV UBCI Finance 25/04/2007 66,949 67,139 *** 5,886 9,44%
SICAV CROISSANCE SBT 30/03/2007 166,412 166,955 *** 20,182 13,47%
SICAV OPPORTUNITY BIAT Asset Management 18/04/2007 113,033 113,056 *** 4,430 3,93%
STRATEGIE ACTIONS SICAV SMART Asset Manageme 28/05/2007 1 215,938 1 215,852 *** 94,472 8,32%

FCP AXIS CAPITAL PROTEGE AXIS Gestion - **    1 452,505 1 453,242 151,869 11,67%
MAC CROISSANCE FCP MAC SA 21/05/2007 **       132,475 133,160 *** 4,117 3,15%
MAC EQUILIBRE FCP MAC SA 21/05/2007 **       129,035 129,553 *** 12,000 10,09%
MAC EPARGNANT FCP MAC SA 21/05/2007 **       117,975 118,206 *** 7,278 6,39%
FCP MAGHREBIA DYNAMIQUE UFI *S.C **          1,372 1,371 0,116 9,24%
FCP MAGHREBIA MODERE UFI *S.C **          1,277 1,277 0,091 7,67%
MAC EXCELLENCE FCP MAC SA 21/05/2007 **    8 864,719 8 937,934 *** -1 067,648 -10,49%
FCP IRADETT 20 AFC - 10,511 10,510 0,510 5,10%
FCP IRADETT 50 AFC - 10,549 10,549 0,549 5,49%
FCP IRADETT 100 AFC - 10,736 10,736 0,736 7,36%
FCP IRADETT CEA AFC - 10,396 10,393 0,393 3,93%
FCP BIAT EPARGNE  ACTIONS BIAT Asset Management - **         97,939 98,147 **** -1,853 -1,85%
FCP BNAC PROGRES BNA Capitaux - **         99,184 99,787 **** -0,213 -0,21%
FCP BNAC CONFIANCE BNA Capitaux - **         99,517 100,046 **** 0,046 0,05%
FCP VALEURS CEA Tunisie Valeurs - 10,549 10,566 **** 0,647 6,52%
FCP CAPITALISATION ET GARANTIE Alliance Asset Management - **    1 014,167 1 014,830 **** 14,632 1,46%

SICAV OBLIGATAIRES 

DEPUIS LE 31/12/2006
PLUS OU MOINS VALUE

EN DINARS

DESIGNATION DES OPCVM  GESTIONNAIRE

* S.C. :SICAV de type Capitalisation            ** V.L. Calculée hebdomadairement            *** Plus ou moins value ajustée en fonction
  des dividendes distribués        **** Plus ou moins value depuis l'ouverture au public

FCP OBLIGATAIRES

                                                                 SICAV MIXTES (OBLIGATIONS + ACTIONS)


