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Lettre ouverte du Président du conseil aux investisseurs : 
 
Si je devais résumer en un mot la dernière année, j’opterais pour « difficile ». Toutefois, malgré toute l’incertitude qui règne sur les 
marchés, Trez Capital continue d’afficher des résultats positifs. Dans l’ensemble, notre entreprise poursuit avec succès ses 
exploitations : nos placements sont solides et l’avenir nous semble prometteur.  
 
Bon nombre d’entre vous ont participé à notre première série postpandémique de conférences qui se sont déroulées à Montréal, 
Toronto, Calgary et Vancouver. Nous avons fortement apprécié cette occasion de renouer nos liens avec les investisseurs et de faire 
étalage de nos stratégies, talents, perspectives et plans visant la mise à exécution de nos objectifs de rendement pour eux. 
 
Trez Capital, au cours de ses 25 années d’existence, s’est pourvue de l’expertise et du savoir requis pour naviguer en période 
houleuse. Notre équipe de cadres de direction cumule 160 années d’expérience combinée dans l’immobilier et les services financiers, 
appuyée par une autre équipe de plus de 20 cadres chevronnés. Nos leaders ont déjà réussi à traverser plusieurs cycles économiques, 
y compris les récessions de 1990 et de 2000, la grande crise financière de 2007-2009 et plus récemment, la récession de 2020 causée 
par la pandémie de COVID-19. Nous sommes bien au fait de l’investissement immobilier et des moyens à disposition pour optimiser 
les rendements et préserver le capital des investisseurs tout au long des différents cycles économiques. Nous continuons à démontrer 
notre habileté à comprendre les retombées engendrées par les changements dans le marché et à utiliser des stratégies qui, 
ultimement, portent leurs fruits pour nos investisseurs.   
 
Malgré une conjoncture immobilière moins favorable plus récemment, Trez Capital constate la présence d’excellentes occasions en 
Amérique du Nord. Nous sommes physiquement présents dans les bons marchés, c’est-à-dire, les marchés de croissance. Avec des 
bureaux à Toronto, Vancouver, Dallas, Palm Beach et Seattle, la thèse de Trez Capital quant au montage de prêts demeure la même : 
lorsqu’on jumelle la croissance de la population à la croissance de l’emploi, on obtient de formidables occasions de placement. Aux 
États-Unis, près de 70 % de la croissance nette prévue de la population, de 2021 à 2026, devrait avoir lieu dans les États où nous 
opérons. Les villes canadiennes que nous ciblons sont le lieu où environ 64 % de la croissance de la population s’est accomplie au cours 
des cinq dernières années. De plus, cette croissance de la population et les projets du gouvernement visant la construction de 
logements additionnels s’annoncent prometteurs pour le Canada. Les perturbations dans la chaîne d’approvisionnement et la 
pression exercée sur les coûts de construction, qui ont causé de grandes inquiétudes plus tôt cette année, semblent maintenant 
s’estomper, offrant par la même occasion aux promoteurs plus de certitude à l’égard de leurs plans et horaires pour faire avancer 
leurs nouveaux projets. À cet égard, nous sommes persuadés que les marchés dans lesquels nous investissons continueront de 
remporter des rendements supérieurs au cours des prochaines années.  
 
Notre équipe de prêts-relais, chef de file au sein de l’industrie qui opère à partir de nos bureaux de New York et Los Angeles, fournit 
des prêts à court terme aux promoteurs qui possèdent déjà des propriétés multifamiliales porteuses de revenus et qui cherchent à 
augmenter la valeur de leurs avoirs par l’entremise de rénovations. Nous œuvrons également auprès des promoteurs qui cherchent 
à refinancer leurs prêts existants pour la construction de projets terminés qui en sont à l’étape de l’octroi des baux. Dans sa première 
année complète d’exploitation, l’équipe des prêts-relais a accordé des prêts équivalant à environ 1 milliard de dollars américains, 
principalement dans la région à forte croissance de la ceinture de soleil aux États-Unis. 
 
Du côté des participations au capital, notre fonds Trez Capital Private Real Estate Fund Trust (TPREF) a récemment célébré sa 
première année d’existence! Ce fonds à long terme axé sur le développement se révèle un ajout judicieux à notre plateforme de 
participations au capital et une composante qui vient tout naturellement compléter notre série de fonds privés, les Trez Opportunity 
Funds (TOF). TPREF a dégagé une croissance impressionnante au cours de sa première année, sachant que la valeur liquidative a 
augmenté chaque mois pour dégager un gain total de plus de 15 %. Le portefeuille est composé de placements issus d’un bassin 
diversifié de projets qui devraient valoir plus de 2 milliards USD une fois menés à bien.   

Nous continuons également de produire de bons résultats du côté de nos TOF, à plus court terme et à capital fixe. Nous en sommes 
aux dernières étapes menant à la vente d’un projet multifamilial composé de 350 logements de catégorie A, de style jardin, dans le 
marché Round Rock d’Austin, au Texas, contre une somme d’environ 295 000 $ par logement. Il s’agit d’une vente importante pour 
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nos investisseurs qui met par ailleurs en évidence la viabilité de notre plateforme de participations au capital. Fait intéressant à 
souligner, le prix offert selon nos plans originaux s’élevait à environ 100 000 $ par logement. En outre, nous avons reçu une offre non 
sollicitée portant sur un autre projet de construction à quelques miles de notre projet Round Rock. La croissance ne fait absolument 
pas défaut dans le marché d’Austin, qui abrite des employeurs de grande renommée et représente le centre technologique du Texas. 
En plus de ces nouvelles, nous avons tout récemment conclu une série de ventes, dont deux à des grands des secteurs du détail et du 
divertissement, soit Bass Pro Shops et Andretti Indoor Karting, dans la partie centrale de Dallas-Fort Worth.  

De façon générale, nous continuons d’entretenir et d’établir d’excellentes relations avec les promoteurs exploitant dans les régions 
clés des États de la ceinture de soleil, et de mener à bien nos projets prometteurs du côté des participations au capital. Nous avons 
ainsi très hâte de lancer notre sixième TOF au quatrième trimestre de 2022. Il ciblera les projets de construction de près de 
600 logements à louer dans des immeubles multifamiliaux du marché du Texas. 

Nous sommes fiers de notre processus et de nos équipes de gestion du risque. En effet, de qualité institutionnelle, ceux-ci servent à 
protéger notre entreprise et veillent à ce que nos investisseurs touchent des rendements stables. Nous mettons continuellement à 
l’épreuve nos processus afin de guider nos portefeuilles à travers les différents cycles boursiers. À cet égard, la solidité de nos 
portefeuilles actuels nous inspire grandement confiance.  

Sur une note plus personnelle, je suis en mesure de mettre ma propre expérience du début des années 1980 à profit — une position 
tant rare qu’heureuse. Cette période, à l’instar de celle que nous vivons présentement, était marquée par une inflation galopante et 
une hausse marquée des taux d’intérêt. Il existe une différence importante cependant : les années 1980 ont été précédées par des 
pratiques de prêts peu rigoureuses et par la construction hasardeuse de produits dont le marché n’avait pas besoin. Or, les temps ont 
changé. Nous ne sommes pas en présence de manœuvres financières douteuses ou de surconstruction immobilière. De nos jours, les 
besoins en logement, locatifs ou autres, sont grands. Sur ce point, je me souviens que les personnes qui ont fait preuve de prudence 
ont été largement récompensées. C’est la raison pour laquelle la philosophie de Trez Capital s’appuie sur ce même savoir prudent. Le 
moment n’est pas propice aux risques ou à l’exploration. Il requiert une étroite collaboration avec les plus grands promoteurs, une 
concentration dans les marchés les plus forts et le maintien des montants prêtés au sein de barèmes acceptables. 

Au total, j’ai hâte de découvrir ce que le reste de cette année et de la prochaine année nous réservent. Nous profitons présentement 
du fait que la vaste majorité de nos prêts sont assortis de taux variables : l’augmentation des taux d’intérêt a eu des effets positifs sur 
le rendement de nos fonds de créances. Selon notre analyse des rendements prévus d’ici 2023, nous estimons que les taux de nos 
fonds de prêts à capital variable continueront d’augmenter de la façon suivante : 

• Trez Capital Prime Trust à 6,5 %
• Trez Capital Yield Trust à 8,0 % 
• Trez Capital Yield Trust U.S. (CAD) à 9,0 % 
• Trez Capital Yield Trust U.S. (USD) à 9,0 % 

Malgré l’incertitude qui mine le marché, notre équipe a pour but de trouver des occasions qui répondent à notre thèse de placement, 
ce qui continuera de mener à de solides rendements pour nos investisseurs. Pour finir, j’aimerais vous faire part de la rétroaction que 
j’ai reçue d’un investisseur qui a participé à notre série de conférences : « Je suis heureux de constater que Trez Capital fait 
exactement ce qu’elle doit faire, et plus. »  Je suis entièrement d’accord — nous jouissons des services d’une équipe incroyablement 
compétente et chevronnée et nous continuerons de faire ce qu’il se doit pour vous, nos investisseurs. 

Veuillez accepter mes plus sincères salutations,

Morley Greene  
Président et chef de la direction  

Le présent document ne doit pas être reproduit, distribué ou communiqué à un tiers sans le consentement exprès écrit de Trez Capital Fund Management Limited Partnership. Il doit être lu 
conjointement avec les notices d’offre des fonds, incluant les facteurs de risque qui y sont décrits. Ce document sert à des fins d’information seulement et ne constitue pas une offre de vente ou une 
sollicitation pour l’achat de titres. Les résultats passés ne sont pas une indication du rendement futur.


