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Raport ten przedstawia kompleksowa analize sektora konopnego,
skupiajgc sie na Polsce | powigzaniach z kluczowymi rynkami
miedzynarodowymi, takimi jak Niemcy, USA i Kanada. W sSwietle
dynamicznych zmian regulacyjnych i rosngcego zainteresowania

konopiami dla celdw medycznych, rekreacyjnych i
przemystowych, przedstawiamy perspektywy wzrostu branzy,
innowacyjne zastosowania | kluczowe wyzwania.
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Wprowadzenie

Konopie to rodzaj roslin kwitngcych, ktérych stosowanie siega tysiecy lat. Ich spozycie
opiera sie na uznanych i akceptowanych korzysciach terapeutyczno-leczniczych. Dobrze
udokumentowane jest réwniez ich spoteczne i duchowe wykorzystanie. Slady
psychoaktywnych preparatow konopnych znaleziono nawet w egipskich mumiach.

WspotczesSnie wyrdzniamy trzy gatunki konopi: Cannabis sativa, Cannabis indica i
Cannabis ruderalis. Istnieje wiele réznych landrace’dw, czyli naturalnie wystepujgcych
podgatunkdédw konopi. Kiedys byty one endemiczne, charakterystyczne dla okreslonych
regiondw, takich jak Indie, Afganistan, RPA, Maroko, Polska, Ukraina, Meksyk i Kolumbia.
Landrace'y cechuje czysto$¢ genetyczna, a z ich puli powstaty dzisiejsze hybrydy,
wykazujgce cechy dwdch lub wiecej z gtdbwnych podgatunkdw.

Konopie sg jednymi z najmocniej zmodyfikowanych genetycznie roslin na Swiecie i
jednoczesnie jednymi z najczesSciej badanych. Lokalne odmiany sg przystosowane
genetycznie do specyficznych warunkéw Srodowiskowych i klimatycznych. Podobnie jak
w przypadku wina, fenotyp konopi moze rézni¢ sie w zaleznosci od warunkéw ich
uprawy, co wptywa na balans kanabinoidow, terpenoidéw, flawonoiddéw i kwasow
omega. To z kolei przektada sie na wtasciwosci smakowe, zapachowe i zdrowotne.

W konopiach zidentyfikowano przynajmniej 483 zwigzki chemiczne, a wyizolowano
przynajmniej 85 kannabinoidéw. Najbardziej znanym z nich jest delta-9-
tetrahydrokannabinol (THC). Kannabinoidy (takie jak m.in. THC, CBD i CBG), oddziatujg na
percepcje, nastrdj, emocje oraz zdolnosci kognitywne i motoryczne. Warto wspomnieg,
ze kannabinoidy, flawonoidy i terpenoidy wystepujg réwniez w wielu innych ros$linach. W
polskiej tradycji istniaty nawet ludowe piesni konopne, co Swiadczy o silnym zwigzku
uprawy konopi z naszg kultura.

Obecnie firmy konopne stajg przed wyzwaniami i mozliwosciami zwigzanymi z wejsciem
na rynki miedzynarodowe. Dostosowanie sie do roéznorodnych regulacji prawnych,
zrozumienie preferencji konsumentéw na roéznych rynkach oraz budowanie
miedzynarodowych tancuchdw dostaw to tylko niektore z wyzwan. Jednocze$nie globalna
ekspansja oferuje firmom mozliwos$¢ dotarcia do nowych klientéw i eksploracji nowych
zastosowan konopi.

bigshortbets research




Trendy na rynku

Trendy globalne

Na rynku globalnym obserwuje sie wzrost liczby krajow, ktére zezwalajg na konsumpcje
konopi indyjskich. Obecnie przebiega gwattowna transformacja rynku ze wzgledu na
postepy w dziedzinie genetyki, technologii, medycyny, przemystu konopnego oraz ze
wzgledu na liberalizacje przepisdw dotyczgcych sprzedazy medycznej i rekreacyjnej.
Stany Zjednoczone i Kanada to najwieksze rynki, a Niemcy mogg stac sie najwiekszym w
Europie legalnym rynkiem zbytu konopi. Na tle innych krajow na Swiecie warto zauwazyc,
ze w Stanach Zjednoczonych oczekuje sie generowania najwyzszych przychoddéw na
Swiecie, 0 szacunkowej wartosci 39,85 mld USD w 2024 roku, co ma stanowi¢ prawie 40%
globalnego rynku konopi indyjskich. Szacuje sie, ze w 2027 roku rynek europejski
wzrosnie do 36 mld USD. Trendem jest mieszanie najsilniejszych fenotypow pod
wzgledem stezenia THC. Wyjasnia to wzrastajgcg na przestrzeni lat moc, co dzieje sie
kosztem innych obecnych w konopiach molekut.

Percentage of THC and CBD in Cannabis Samples
Seized by the DEA, 1995-2021
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Mozna zaobserwowac wzrost zainteresowania zaréwno produktami zawierajgcymi CBD,
THC, ale tez syntetycznymi kannabinoidami jak HHC, kt6éry podobnie do CBD jest legalny
w niektorych krajach, lecz posiada silne dziatanie psychoaktywne. Warto$¢ débr z CBD
sprzedanych w Unii Europejskiej w 2022. wyniosta 10,1 mld euro.
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Trendy na rynku

Trendy regulacyjne, zmiany w percepcji spotecznej, wysoka konkurencja oraz rosngce
zainteresowanie konopiami jako naturalnym lekiem napedzajg rozwdj globalnego rynku.
W efekcie obserwujemy gwattowny wzrost liczby produktéw opartych na konopiach. W
uprawie konopi indyjskich coraz bardziej popularne stajg sie zréwnowazone metody
uprawy, ktore nie tylko zwiekszajg wydajnos¢, ale takze minimalizujg wptyw na
Srodowisko. Techniki takie jak zintegrowana ochrona roslin, optymalizacja wykorzystania
wody i nawozdéw, a takze wykorzystanie odnawialnych Zrédet energii sg coraz czesciej
stosowane w celu zapewnienia zrbwnowazonego rozwoju sektora.

Zmiany klimatyczne majg bezposredni wptyw na uprawe konopi, poniewaz zmieniajg
warunki pogodowe, co moze wptyna¢ na plony i jakos$¢ upraw. Branza konopna adaptuje
sie do tych zmian, stosujgc bardziej odporne na susze odmiany konopi. Inwestycje w
efektywne systemy nawadniania oraz badania nad wptywem zmian klimatycznych na
uprawe konopi majg na celu minimalizacje negatywnych skutkéw i maksymalizacje
produkcji. Rozwoj genetyczny réwniez odgrywa kluczowg role w produkcji roslin o
pozadanym profilu.

Kannabidiol (CBD) zdobywa popularnos¢ ze wzgledu na swoje potencjalne korzysci
zdrowotne. Obecnie mozna znalez¢ produkty zawierajgce CBD dla zwierzat oraz w
kosmetykach. Rosngce zainteresowanie produktami wellness i naturalnymi Srodkami
leczniczymi wptywa powaznie na popyt na produkty konopne.

Konopie przemystowe majg szerokie zastosowanie: od tekstylibw, przez materiaty
budowlane, po bioplastiki. Wiedza na temat korzysci i bezpieczenstwa produktow
konopnych jest kluczowa dla dalszego wzrostu rynku.

W Niemczech droga do legalizacji konopi innych niz wiGkniste byta uzasadniana rosngca
iloScig obaw dotyczacych zdrowia publicznego, uzaleznien i redukcji szkéd. Dgzono do
wprowadzenia bezpieczniejszych praktyk konsumpcji. Decyzje legislacyjne oparty sie na
analizie spotecznych kosztéw zwigzanych z wplywem na system zdrowotny, karny i
podatkowy. Warto wspomnie¢, ze Niemcy sg w Swiatowej czotéwce jesli chodzi o wydatki
na ochrone zdrowia, przeznaczajgc okoto 10% PKB na ten cel.
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Trendy na rynku

Prawdopodobny jest wzrost turystyki narkotykowej oraz ilosci kooperatyw
miedzynarodowych, majgcych na celu nasyci¢ rynek. Obecne prawo weszio w zycie 1
kwietnia, dozwolone jest posiadanie 25 g suszu przy sobie. W domu bedzie mozna
posiadac¢ do 50g i maksymalnie trzy rosliny. Niemcy chcieli zmniejszy¢ udziat czarnego
rynku i zasili¢ budzet dochodami z podatkow. Czy powinnismy podgzy¢ podobng drogg?
Members' clubs bedg rozwijac sie i dystrybuowac ograniczone ilosci konopi. W ciggu
najblizszych kilku lat rzagd chce oceni¢ wptyw nowego prawa i docelowo wprowadzi¢
licencjonowang sprzedaz konopi indyjskich. Co ciekawe oprdcz Niemiec jedynie na
Malcie marihuana jest w petni legalna. Ze znaczgcych graczy warto wyro6znic portugalskie
zaktady uprawy, ktére czesto wspodtpracujg z dystrybutorami np. z Polski i Niemiec,
Holandii, Kanady i USA.

10 lat temu Kolorado zalegalizowato marihuane, spodziewajgc sie 10 min $ w
przychodach podatkowych, jednak w rzeczywistosci wptyneto 70 min $ w pierwszym roku
— do dnia dzisiejszego przekraczajgc w sumie 2 mld $. Ustawowo wptywy zasility
edukacje, system opieki medycznej i stuzby porzadkowe. W efekcie wiecej ludzi
konsumuje konopie, lecz nie ma dowoddw na zwiekszong konsumpcje u dzieci oraz
kognitywne i behawioralne problemy. Legalizacja marihuany do celéw rekreacyjnych na
poziomie stanowym nie powoduje wzrostu zaburzenh zwigzanych z uzywaniem substang;i
psychoaktywnych lub uzywaniem innych narkotykdw ws$réd dorostych, a w
rzeczywistosci moze zmniejszy¢ problemy zwigzane z alkoholem, zgodnie z badaniami
przeprowadzonymi przez CU Boulder.

Badanie przeprowadzone na ponad 4000 bliznigt z Kolorado i Minnesoty nie wykazato
rowniez zwigzku miedzy legalizacjg marihuany a wzrostem probleméw poznawczych,
psychologicznych, spotecznych, czy finansowych. "Naprawde nie znalezliSmy zadnego
potwierdzenia dla wielu szkéd, o ktére ludzie martwig sie w zwigzku z legalizacjg" -
powiedziata autorka Stephanie Zellers, ktéra rozpoczeta badania jako absolwentka CU
Boulder's Institute for Behavioral Genetics (IBG). "Z perspektywy zdrowia publicznego
wyniki te sg uspokajajgce".

Z raportu podsumowujgcego 5 lat legalizacji w Kanadzie, po 5 latach mozna
zaobserwowac najwyzszy na Swiecie odsetek ludzi w wieku 20-24 lat, uzywajacych konopi
przynajmniej raz w ostatnim roku, wynoszacy okoto 40%. Rownolegle kiadziony jest
nacisk na reewaluacje podejscia do edukacji i brandingu, w celu uczynienia konopi mnie;
atrakcyjnymi dla mtodziezy i mtodych dorostych.
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Rynek polski

Trendy polskie

Polski rynek jest we wczesniej fazie wzrostu. Polska Izba Farmaceutyczna szacuje, ze
potencjalna liczba uzytkownikéw marihuany medycznej moze osiggngc¢ 300 000, podczas
gdy liczba legalnych uzytkownikéw marihuany (zaréwno medycznej, jak i CBD) ma
osiggnac do 2026 r. 1,3 min. Do 2028 r. szacuje sie, wartos¢ rynku produktéw z CBD na 2
mld euro. Wartos$¢ rynku wzrosta czterokrotnie z 210 min zt w 2019 r. do 900 min zt w
2021 r. Do kluczowych czynnikéw odpowiedzialnych za wzrost sektora nalezy wieksza
wiedza konsumentow, dostepnos¢ produktéw oraz zgodnos$¢ z trendami w zakresie
zdrowia i dobrego samopoczucia. Polska moze pochwali¢ sie 8-procentowym udziatem w

rynku konopnym w Europie.

Tylko w 2023 r. w kraju odnotowano niezwykty
wzrost popularnosci marihuany medycznej - w
Polsce rozdystrybuowane ponad 4 600 kg tej
marihuany, co odzwierciedla rosngcg akceptacje i
uznanie dla jej korzysci terapeutycznych. Rozwdj
ten jest wspierany przez rozlegta sieC lekarzy
uprawnionych  do przepisywania konopi
indyjskich. Prognozy przewidujg, ze do 2024 roku
przychody na tym rynku wyniosg 212 min
dolaréw. Ponadto oczekuje sie, ze rynek bedzie
wykazywat ztozong roczng stope wzrostu (CAGR
2024-2028) na poziomie 15,75%, co doprowadzi
do wolumenu rynku na poziomie 380,5 min USD
do 2028 r. Jednakze mozliwo$¢ otrzymania
certyfikacji jest skomplikowana, wymaga ona
posiadania drzwi antywlamaniowych, alarmu,
monitoringu i statej lustracji ze strony GIF. Taka
certyfikacja umozliwia wspotprace
miedzynarodowg z firmami farmaceutycznymi, co
jest waznym aspektem dla potencjalnych
inwestoréw.
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Rynek polski

Zauwazono upadek kilku polskich firm konopnych, czesto ze wzgledu na ciezkie
regulacje. Mato kto potrafi wyprodukowac¢ produkt o stezeniu THC ponizej 0.3%, ktére
jest wymagane w przypadku obrotu konopiami innymi niz medyczna. Mimo dobrego
produktu firmy zamykajg sie lub przenosza (np. Hemp Yourself przekroczyto progi o
0.02%). Ponadto obnizane sg zasiegi takich firm w mediach spotecznosciowych. Polskie
prawo jest nieefektywne. W przypadku kontroli sprawdza sie, czy jest recepta, ale testy
zawartosci nie sg ilosciowe, co sprawia, ze system kontroli jest niedopasowany do
regulacji. Limity importowe (obecnie zmieniajgce sie z 3 ton do 6 ton rocznie) przektadaja
sie na roczng sprzedaz w aptekach na poziomie 360-390 milionéw ztotych, przy cenie
rynkowej 60-65 ztotych za gram. To moze zmusi¢ konsumentédw do korzystania z
czarnego rynku, ktory w Polsce odpowiada za ponad 60% catego rynku konopi
psychoaktywnych. To szczegdlnie pokazuje mozliwos¢ wzrostu dla sektora.

Ale czy potencjalny wzrost do 380,5 min USD do 2028 r. wystarczy, by przetamac
regulacyjne bariery?

Cannabis in Poland in 2021-2026

2015 2020 021 2022 2023 2024 2025 2026

Legal market (PLN million)
Illicit market (PLN million)

H Medical Cannabis mmm CBD lllicit Market

Przewiduje sie, ze pod wzgledem dochodéw na mieszkarica w 2024. w Polsce
wygenerowanych zostanie okoto 5,27% na osobe. Wskazuje to na potencjalng
rentownos¢ rynku konopi indyjskich w stosunku do populacji kraju. Polski rynek konopi
indyjskich doswiadcza gwattownego wzrostu popytu w zwigzku z rosngcym
zainteresowaniem krajowego programu marihuany medyczne,;.
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Rynek polski

Czy firmy sa przygotowane i czekaja tylko na ZIELONE Swiatto?

W instytucie wiékienniczym w Poznaniu juz od 2020 jest w posiadaniu zezwolenie na
obrét substancjami psychoaktywnymi, niezbedne do prowadzenia dziatalnosci np.
dystrybucyjnej. W polskim towarzystwie psychodelicznym dziata ogrom profesjonalnych
naukowcdw np. ex-minister zdrowia Marek Balicki. Temat ten bedzie jeszcze badany w
przysztych analizach.

Od niedawna medyczna marihuana jest uprawiana w Polsce (Plantalux dostat w 2023

zezwolenie). Wczesniej produkowali za mocny susz. Wg wielu osdb najwyzsza potka
suszu CBD w Polsce. Firma Hemp Poland z najlepszymi growerami w Polsce przeniosta
sie na Jamajke, bo wiedzieli, ze bedzie >0.3% THC. Na Jamajce urzednicy przymkneli oko.
Posiadali oni 110 ha pod uprawy i przetwdrstwo, byli najwiekszg pod tym wzgledem
firmg w Polsce.

Cannabis House otrzymat zgode na projekt =zaktadajgcy testowg dystrybucje
psychoaktywnego suszu. Badanie ,Wykorzystanie standaryzowanego suszu konopi
innych niz widkniste w procesie dziatan majgcych na celu odwyk pacjentéw
uzaleznionych od twardych narkotykéw oraz innych syntetycznych substancji
psychoaktywnych” jest eksperymentem spotecznym. Jego zatozenia to m.in.:

e wyeliminowanie konopi pochodzacych z niepewnego zrédta, zawierajgcych domieszki
niebezpiecznych, uzalezniajgcych substancji

e ograniczenie lub catkowitg rezygnacje z uzywania syntetycznych srodkéw

e kontrole rynku poprzez wydawanie czystego i przebadanego ziela oraz przetworow

e upowszechnienie konopi zawierajgcych bezpieczny poziom stezenia THC, CBD,
flawonoidow i terpendw.

e ograniczenie badanym kontaktu ze Swiatem przestepczym oraz wyeliminowanie
nielegalnych zrdédet i czarnego rynku narkotykéw.

e wypracowanie odpowiednich modeli przeciwdziatania narkomanii.
Wszystko pod warunkiem codziennego prowadzenia dziennika.

Polskie podejscie prawne jednakowo traktuje naturalnie wystepujgce kannabinoidy z
otrzymywanymi syntetycznie, ktérych diugotrwaty wptyw na zdrowie nie jest zbadany.
Ryzyka obejmujg brak sSwiadomosci i zrozumienia wsréd konsumentdéw i decydentdw
mogacy hamowac wzrost rynku. Problemy z dostawami byty zmorg w 2022. i 2023.
Logistyka i stabilno$¢ taricucha dostaw to wyzwanie dla sektora konopnego, szczegdlnie
w kontekscie miedzynarodowym.
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Innowacje i zastosowania konopi

Plastik — jest twardy i lekki, ulega biodegradacji, posiada
naturalne wtasciwosci antyseptyczne. Posiada mniej toksyn
niz zwykty plastik

Pasza — kwasy omega 3/6, wysokiej jakosci biatka, witaminy
z grupy B, zelazo, wapn, antyoksydanty (pomagajacy na
stany zapalne i stres zwierzat). Nasiona sg bogate w
najwyzszej jakosci biatka. Mgczka konopna (mniej ttuszczu
niz nasiona). Olej konopny (nie dla $win, cata reszta dla
kazdego rodzaju zwierzat hodowlanych). Badania dowodzg,
ze zwierzeta karmione konopiami wyréznia lepsze zdrowie i
jakos¢ miesa.

Tekstylia i papier — konopie wymagajg mniej zasobdéw niz
pulpa drzewna. 3-4x wiecej widkien z hektara. Rosnie
szybciej i zbiory mozna robi¢ wielokrotnie w ciggu roku, co
zmniejsza ilos¢ potrzebnej ziemi do uprawy. Zwiekszanie
jakosci gleby poprzez gteboki system korzeniowy. Papier taki
jest trwalszy i eco-friendly, bo jest lepiej biodegradowalny.
Nie wymaga pestycyddw i herbicydéw. Tekstylia posiadajg
CBD, mogacy przejawiac zalety w przeciwdziataniu starzenia
skéry. Potencjalnie infuzowane CBD ubrania mogg dziatad
odstresowujgco. Przemyst jest w poczatkowej fazie rozwoju,
przez co nie jest konkurencyjny cenowo.

Skincare — dziatanie przeciwzmarszczkowe, na stany
zapalne, nawilza, pomaga na niedoskonatosci skoérne,
reguluje produkcje oleju, posiada GLA (gamma linoleic acid),
co wptywa na generacje nowych komorek, nie zatyka poréw,
nadaje sie do skéry kazdego typu, bogate w witaminy ¢, e, b3
i kwas oleinowy i linolenowy.

Materiaty budowlane — izolacje i cegly. Ujemny bilans
weglowy, wiecej pobiera sie, niz zuzywa przy produkdji.
Swietna izolacja, ogromna wytrzymatoé¢, odporno$¢ na
szkodniki, daje +2 godziny odpornosci pozarowej, kiedy
zmieszany z wapieniem. Potencjalnie nieprzetworzone
materiaty konopne mogg zostac zjedzone przez zwierzeta.
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Ludzka konsumpcja — biatko konopne posiada wszystkie 9
kwaséw ttuszczowych potrzebnych cztowiekowi (przez
cztowieka nieprodukowanych), tatwe do trawienia, dobre dla
nerek i  watroby, pozytywny wptyw na  uktad
immunologiczny, zrodto magnezu, zelaza i wapnia.

Biopaliwa — cena jest porownywalna z ceng biodiesla z soi
~4,13% za galon (~1$ za litr). Moze rosng¢ na ubogiej glebie,
dajgc wiecej energii z hektara niz soja.

Medycyna — najczestsze zastosowania marihuany w
medycynie na dzien dzisiejszy obejmujg usmierzanie bolu,
tagodzenie leku, leczenie bezsennosci, leczenie

spastycznosci (na przyktad w stwardnieniu rozsianym) oraz
tagodzenie objawow zwigzanych z takimi schorzeniami jak
padaczka fibromialgia, endometrioza i srodmigzszowe
zapalenie pecherza moczowego. Ponadto konopie indyjskie
sg stosowane w leczeniu nudnosci, utraty wagi, jaskry i
stanow, takich jak zespdt jelita drazliwego i choroba
Lesniowskiego-Crohna. Konopie indyjskie sg obiecujgce
leczeniu zespotu stresu pourazowego (PTSD), szczegdlnie u
weterandw, a takze mogg pomoc w leczeniu bdlu, co jest
szczegdblnie obiecujgce dla seniorow cierpigcych z powodu
osteoporozy. Ponadto konopie sg badane pod katem ich
potencjalu w usuwaniu z mozgu toksycznych biatek
powigzanych z progresja choroby Alzheimera oraz w
przypadku zespotu wyniszczenia u pacjentdw zakazonych
wirusem HIV. Terapeutyczne dziatanie marihuany obejmuje
takze dolegliwosci, takie jak zespdt Tourette’a, choroba
Parkinsona. Z badan wynika, ze kannabinoidy, takie jak THC,
mogg miec dziatanie przeciwzapalne.
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Spotki konopne

Spotki zagraniczne
Curaleaf Holding ($CURLF)
Spotka w ramach najwiekszej oferty akcji w historii branzy zebrata 400 min $.

Jest to najwieksza firma konopna na Swiecie. Jej przychdd w 2023 wyniost 1,35 mid $.
Kapitalizacja rynkowa wynosi okoto 4,7 mld CAD. Dziatata w New Jersey i posiadata
centrum badawcze w Kolorado. W 2013 roku grupa inwestycyjna Sputnik nabyta 35%
udziatow w spoétce. Nazwa firmy zostata zmieniona na Curaleaf w 2018 roku, tuz przed
wejsciem na gietde w Toronto. w 2023 firma notuje 4% wzrostu kwartat/kwartat z EBITDA
wynoszgcy 83 min $ oraz marzg netto na poziomie 23%.

Curaleaf dokonata kilku przeje¢ w branzy konopi indyjskich. W 2019 roku nabyta marke
oleju z konopi indyjskich Select. W nastepnym roku przejeta producenta artykutéw
spozywczych BlueKudu z siedzibg w Kolorado, ktory jest znany ze swoich czekoladek i
zelkow. W 2020 roku Curaleaf stata sie najwiekszg na Swiecie firmg zajmujacg sie
konopiami indyjskimi pod wzgledem przychodow po zakupie konkurenta Grassroots
Cannabis z siedzibg w Chicago. Zakup rozszerzyt réwniez firme na 23 stany w USA. Rok
2023 byt intensywny jesli chodzi o ekspansje firmy. W tym roku weszli na rynek brytyjski,
oferujgc produkty konopne do konsumpcji oralnej, tzw. edibles. W tym samym roku
zaczeli hurtowg sprzedaz do Polski, wykupujgc Can4Med, hurtownika specjalizujgcego sie
w konopiach, bedgcego kluczowym ogniwem w taricuchach dostaw. Curaleaf widzi w
Polsce potencjat do gwattownego rozwoju rynku. Wspotpraca ma polepszy¢ jakoscC i
dostepnos¢ produktow konopnych w Polsce.

W kwietniu 2021 r. Curaleaf ogtosit, ze zakonczyt wczesniej ogtoszone przejecie EMMAC
Life Sciences Limited ("EMMAC"), najwiekszej pionowo zintegrowanej niezaleznej firmy
konopnej w Europie. Przejecie zapewnia Curaleaf uprawe, przetwarzanie z certyfikatem
GMP UE, dystrybucje oraz dziatalnos¢ badawczo-rozwojowg na kilku kluczowych
europejskich rynkach konopi indyjskich, w tym w Wielkiej Brytanii, Niemczech, Wtoszech,
Hiszpanii i Portugalii.
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Spotki konopne

CANOPY GROWTH ($CGC)

Sytuacja finansowa Canopy Growth byta trudna ze wzgledu na znaczne naktady na
research. Gotéwka i ptynne zasoby firmy kurczg sie, poniewaz inwestuje ona w ekspansje
i stoi w obliczu wyzwan zwigzanych z przeptywami pienieznymi. Pomimo utrzymywania
silnej pozycji gotowkowej, Canopy Growth musi poprawi¢ zyski, aby unikng¢ ryzyka
bankructwa. Strata EBITDA spo6tki i ujemne wolne przeptywy pieniezne budzg obawy o jej
stabilnos¢ finansowg. Market Cap - 927 min $.

Jednym z gtdwnych probleméw Canopy Growth sg malejgce przychody i ujemny %
EBITDA, wynoszacy -145% miedzy Marcem 2019. a 2023. rokiem, co prowadzi do
napietego bilansu ze znacznym poziomem zadtuzenia. Zaleznos¢ spétki od zadtuzenia i
potrzeba uzyskania dodatnich zyskéw lub EBITDA w ciggu najblizszych lat podkreslaja
ryzyko, przed ktérym stoi. Inwestorzy sg ostrzegani przed ryzykownymi akcjami spotki ze
wzgledu na jej trudnosci finansowe i negatywne wskazniki wydajnosci.

CanopyGrowth Corp

Jesli chodzi o konkurencje, Canopy Growth staneta w obliczu wyzwan na rynku konopi
indyjskich, a jej plany ekspansji w USA oczekujg na zatwierdzenie przez akcjonariuszy.
Pomimo mozliwosci wzrostu, trudnosci finansowe spétki i niepewna przysztos¢ sprawiajg,
ze jest to ryzykowny wybér inwestycyjny w porownaniu do konkurentow o silniejszej
pozycji finansowej. Gtobwnym wyzwaniem dla firmy jest uzyskanie utrzymujgcego sie
pozytywnego bilansu.
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Spotki konopne

TILRAY ($TLRY)

Tilray Brands, znaczacy gracz w branzy konopi indyjskich, strategicznie rozszerza swojg
obecnos¢ na rynku, szczegdlnie w Europie i USA. Ostatnie wyniki finansowe firmy
wskazujg na koncentracje na wzroscie i dywersyfikacji. W pierwszym kwartale 2024 r.
Tilray odnotowata przychody netto w wysokosci 177 min dolarédw i posiadata
najsilniejszg, jesli chodzi o przychody pro forma, pozycje w rynku. Pomimo wzrostu
przychodow Tilray w dalszym ciggu stoi przed wyzwaniami zwigzanymi ze stratg netto w
wysokosci 46,2 min dolaréw i spadajgcg skorygowang EBITDA z roku na rok. Kluczowe
wskazniki wydajnosci (KPI) i sytuacja finansowa — Skorygowana EBITDA, Tilray za
ostatnie dwanascie miesiecy wyniosta -50,016 min, przy Sredniej EBITDA na poziomie
-37,1785 min za lata obrotowe konczace sie od 2019 do 2023. Tilray dokonat
strategicznego przejecia Aphria. Wraz z CC Pharma ma znaczacy udziat w rynku konopi
indyjskich, odnotowujgc znaczny wzrost w réznych segmentach. Koncentracja firmy na
poszerzaniu portfolio konopi o nowe produkty, takie jak infuzowane pre-rolle i napoje,
pokazuje jej zaangazowanie w innowacje i spetnianie zmieniajgcych sie wymagan
konsumentow.

Firma koncentruje sie na wzroscie przychodéw w ramach swojego zrdznicowanego
portfela przedsiebiorstw, aby napedzac wzrost i rentownos¢. Przyszty sukces Tilray zalezy
od strategicznej ekspansji w Europie, zwtaszcza w Niemczech, gdzie zmiany legislacyjne
otwierajg nowe mozliwosci. Celem firmy jest mocniejsze wykorzystanie, wartego 45
miliardéw dolaréw europejskiego rynku marihuany medycznej, co stwarza znaczny
potencjat do wzrostu. Dywersyfikujgc dziatalnos¢ w kierunku sgsiadujgcych biznesow,
takich jak napoje alkoholowe, i koncentrujgc sie na poszerzaniu oferty produktéw, Tilray
dazy do wzmocnienia swojej pozycji i stymulowania wzrostu przychodow. Przejecie przez
Tilray oSmiu marek piwa i napojow od Anheuser-Busch wzmocnito jej obecnos$¢ na
amerykanskim rynku piwa rzemieslniczego, wzmacniajgc jej strategiczng pozycje pod
wzgledem przysztych mozliwosci rozwoju. Firma jest pionierem w badaniach nad
konopiami indyjskimi, a ich platforma produkcyjna obstuguje ponad 20 marek w ponad
20 krajach. Cena akcji znacznie spadta, pojawity sie doniesienia o stratach finansowych i
zarzutach o niewtasciwym postepowaniu. EBITDA Tilray w ostatnich latach byta ujemna, a
ostatni rok finansowy koniczacy sie w 2023 r. wykazat EBITDA na poziomie -1,24 miliarda
dolaréow. Wskazuje to na znaczne straty przed odsetkami, podatkami i amortyzacja.
Przewaga konkurencyjna Tilray obejmuje zréznicowany model biznesowy, ktory skupia
sie na marihuanie medycznej i do uzytku przez dorostych, napojach, produktach wellness
i dystrybucji medycznej. Koncentrujg sie rowniez na integracji tych przejec, aby uzyskac
synergie przychoddw i kosztéw.
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Spotki konopne

TILRAY ($STLRY)

Jeden z godnych uwagi patentéw Tilray dotyczy metod i urzgdzen do niskocisnieniowego
przetwarzania konopi indyjskich za pomocg energii promieniowania, ktérego celem jest
zmniejszenie obcigzenia biologicznego konopi indyjskich bez wptywu na jakos¢ produktu.
W kwestii badan i rozwoju Tilray skupia sie na inwestycjach w badania nad marihuang
medyczng i wspoétpracuje z gtdwnymi instytucjami na catym Swiecie. Pracujg nad
badaniami klinicznymi dla réznych wskazan i angazujg sie w pogtebianie wiedzy i
stosowania marihuany leczniczej. Aphria byta jedng z trzech firm, ktére uzyskaty
zezwolenie na uprawe konopi indyjskich w ramach niemieckiego przetargu na uprawe.
Nastepnie nastgpita strategiczna fuzja z Tilray, w celu potgczenia zasobow
intelektualnych. Wczesniej kupili takze CC Pharma - waznego niemieckiego dystrybutora,
kluczowego dla stabilnego tari\cucha dostaw.

Niektore z dobrze prosperujgcych firm konopnych, ktére majg przewage nad
konkurencja to:

e F1 SeedTech: Firma ta produkuje nasiona hybrydowe F1. Sg one pierwszg generacjg
nowej odmiany nasion uzyskanych dzieki hodowli dwoch réznych szczepdw. Nasiona
te mogg dawac stabilne, jednolite wyniki, ktére mogg by¢ o 15% bardziej optacalne
niz klonowanie.

e Bloom Automation: Firma ta opracowuje kamery wizyjne 3D i zrobotyzowane
systemy przycinania do uprawy konopi. Technologie te mogg monitorowac zdrowie
roslin, faze wzrostu i jakos¢ kwiatow w czasie rzeczywistym, a takze przycinac kwiaty z
97% doktadnoscig i dwa razy szybciej niz ludzie.

e CannabisDNA: Firma ta oferuje test wymazu ze Sliny, ktéry wykorzystuje ponad 70
markerdw genetycznych do stworzenia profilu reakcji uzytkownika na kannabinoidy
Na podstawie tego profilu firma moze przewidzie¢ kompatybilnos¢ uzytkownika z
roznymi odmianami i poleci¢ spersonalizowane produkty.

e GW Pharmaceuticals GWPH: Posiadajg najwiekszg liczbe konopnych patentéw (ponad
80).
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Spotki konopne

Aurora Cannabis ($ACB)

Kanadyjska spétka publiczna,
ktéra rowniez zdobyta jedno
z trzech miejsc na uprawe w
niemieckim przetargu. W tej
chwili firma ma mozliwosci
dziatania w catej Europie.

Wzrost  spofki
803% YTD.
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Cronos Group ($CRON)
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Cronos Group Inc

Kanadyjska firma, inwestujgca
w rézne firmy produkujgce
marihuane medyczng. Podmiot
prowadzi tez zaawansowane
badania nad konopiami,
stawiajgc na tzw. Disruptive
intellectual property. Siedziba
spotki znajduje sie w Toronto,
w Kanadzie. Portfolio obejmuje

takie marki jak Spinach C,
PEACE NATURALS, Lord Jones.
Przychdd w 2023 roku wynidst

117,75 min $. W ostatnim
czasie  potka  odnotowata
wzrost o0 25 % YTD.
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Spotki konopne

Spotki Polskie

LABOCANNA ($LCN)

Labocanna SA
Na wzrostach branzy zyskata
spotka Labocanna S.A,
handlowana na rynku
NewConnect. W komunikacie
spotka  poinformowata o
przedwstepnej umowie z
firmg prowadzacg dziatalnos¢
na terenie UE na warunkowy
zakup 500 kg medycznej
marihuany. Inwestorzy widzg
w tym potencjat na przejecie
duzej czesci rynku w Polsce,
przed konkurencjg. LCN
wzrosta 24 % YTD.

Zaréwno Cannabis Poland, jak i Hemp & Health w raporcie za ubieglty rok odnotowaty
strate w duzej mierze spowodowang wysokimi kosztami (gtéwnie ustugi obce). Dlatego
przyjrzymy sie perspektywom rozwoju spoétek wedtug zapowiedzi podanych w
sprawozdaniach finansowych.

Cannabis Poland S.A ( $CBD)

Dziatalnos¢ spotki: Cannabis Poland jest dystrybutorem wysokiej jakosci produktéw
pochodzenia konopnego. Produkt konopny spoétki ma dostarczy¢ dobrostan fizyczny oraz
psychiczny dla pacjenta.

Cel na Przyszto$¢: W ostatnim raporcie spotka opublikowata cele strategiczne na 2023-
2025. Jako gtdéwny cel postawiono wprowadzenie do sprzedazy aptecznej suszu oraz
olejkéw zawierajgcych THC powyzej 0,3% jako surowiec farmaceutyczny.
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Spotki konopne

Kolejnym deklarowanym celem
jest dziatalnos¢ w segmencie e DA
produktow CBD, strategia ta
prawdopodobnie  wspomoze
budowe marke spoétki. W
ostatnim raporcie kwartalnym
Cannabis Poland S.A.
wspomniata, ze w latach 2023-
2025 zamierza uzyskad
najwieksze zyski ze sprzedazy
produktow  konopnych. Po
ostatnich informacjach spotka
wzrosta 0 87% YTD.

Hemp & Health ($HEMP)

Dziatalno$¢ spotki: opiera sie na prowadzeniu dwdch dziatalnosci z wykorzystaniem
konopi. Spdétka prowadzi dziatalno$¢ z wykorzystania konopi przemystowych i
medycznych oraz oferowaniu produktéw, ustug i unikalnych technologii medycznych.

Cel na Przysztos¢: Grupa Hemp &
Health planuje skoncentrowac sie
na stworzeniu i rozwoju tancucha
dostaw marihuany medycznej:
poczawszy od witasnych upraw,
poprzez import, przetwarzanie, az
po dystrybucje marihuany
medyczne,;. Spotka planuje
wykona¢ to poprzez przejecie
czeskiej spotki z uprawg konopi.
Roczne zbiory czeskiej uprawy
szacuje sie na okoto 800 kg. Jest to
jedyna uprawa, mozliwa do uzytku
w pierwszym etapie, po przejeciu. Szacuje sie, ze po uptywie 1,5-2 lat mozliwe bedzie
podwojenie produkcji. Spétka wzrosta o 74% YTD.

Hemp & Health 5.A.
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Spotki konopne

THC Pharma

Jest to spotka, w ktorej Cannabis Poland S.A. posiada 50% w kapitale i gtosach spotki
akcyjnej. Ostatnie duze ruchy na kursie CBD i HEMP pojawity sie z powodu uzyskania
zezwolenia prowadzenie obrotu hurtowego S$rodkami odurzajgcymi i substancjami
psychotropowymi przez THC Pharma, jako rozszerzenie do posiadanej wczesniej zgody
wydanej przez Gtébwny Inspektorat Farmaceutyczny. Co ciekawe, zezwolenie obejmuje
réowniez mozliwosci importu, nabywania oraz sprzedazy marihuany medycznej. Pierwszy
import produktu zaplanowano na Il potowe 2024. roku.

W raporcie sp6tki mozemy wyczytac, ze spotka planuje swéj debiut na gietdzie. Doktadna
data IPO nie jest znana, jednak zaktadam, ze wraz ze zblizajgcg sie legalizacjg debiut
réwniez bedzie coraz blizszy.

Prognozy sprzedazy:

Wedtug raportu spotka spodziewa sie miesiecznej sprzedazy na poziomie 100 kg suszu.
Biorgc pod uwage dzisiejsze ceny 1 grama suszu, ktore ksztattujg sie na poziomie 60-65
zt, przychod ze sprzedazy powinien wyniesSc 6-6,5 min zt na miesigc. Kwota robi wrazenie,
szczegolnie biorgc pod uwage dzisiejsze przychody spofki.

Warto zauwazy¢ duzy zwigzek miedzy spo6tkg Cannabis Poland S.A. - THC Pharma oraz
Hemp & Health S.A. Zwigzek jest tak bliski, ze spotki w KRS zarejestrowane sg pod tym
samym adresem. Adres, pod ktorym zostaty zarejestrowane to: 03-928 Warszawa ul. Jana
Styki 23. Wspotpraca Cannabis Poland S.A. i Hemp & Health z THC Pharma jest kluczowa
dla przysztej dziatalnosci spétek. Ktdci sie to troche z wprowadzaniem THC Pharma S.A.
na gietde, poniewaz moze to spowodowac przeptyw kapitatu do THC Pharma S.A., ktéra
jako jedyna z trzech posiada zgode Giéwnego Inspektoratu Farmaceutycznego na
prowadzenie  obrotu  Hurtowego Srodkami  odurzajgcymi i  substancjami
psychotropowymi.

Bardzo mozliwe, ze THC Pharma S.A. w przysztosci bedzie petnita role duzej hurtowni dla
spotek, aptek lub innych podmiotow. Z tymi informacjami tgczy sie fakt, iz THC Pharma
S.A. w pazdzierniku podpisata z niemieckim dystrybutorem umowe na wytgcznosc
importu marihuany medycznej. Spétka bedzie musiata importowaé minimalnie 100 kg
produktu rocznie. Termin pierwszych sprzedazy to przetom 2024/2025. Spotka stara sie
rowniez rozwija¢ kontakty zagraniczne w celu zwiekszenia importu konopi.
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Spotki konopne

Canapharm

Spotka, ktéra prébowata wprowadzi¢ technologie ekstrakcji ultradzwiekowej, ale nie
osiggneta celéw fundraisingowych.

Silne strony: Innowacyjne metody produkcji, rozwinieta sie¢ sprzedazy.

Stabe strony: Obawa o podziat zyskow z innymi spotkami, problemy z realizacjg planéw
finansowych.

Perspektywy: Kontynuacja pracy nad udoskonaleniem technologii ekstrakcji,
poszukiwania partnerstw lub fuzji z innymi spotkami.

Kombinat Konopny

Silne strony: Sukces w pierwszym crowdfundingu, strategiczne plany rozwoju,
doswiadczenie w branzy.

Stabe strony: Wydatki na rozwdj, konkurencja na rynku.

Perspektywy: Ekspansja geograficzna, poszerzenie oferty produktowej, utrzymanie
pozycji na rynku domowym.

Inside info — Kombinat Konopny:

Pierwsze crowdfundingi konopne w Polsce. Top pod wzgledem produkgji olejkdw,
sprzedaje z niskg marzg, ale blokuje cenowo reselleréw, ustalajgc cene maksymalng, co
jest efektywnym podejsciem w walce z konkurencjg. Ostatni crowdfunding poszedt stabo.
Przez wojne nie wszedt na NewConnect. Maciej Kowalski stworzyt tez Cannabigold —
najprezniej rozwijana w PL ekstrakcja olejkéw CBD. Poprzednia firma zostata wykupiona
przez Kanadyjczykdéw, po czym zwolniono Macieja K. (WczesSniej Wolne Konopie). Mozliwe
IPO.
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Podsumowanie i tezy

Z powodu wprowadzonej legalizacji rekreacyjnej marihuany spodziewamy sie masowej
turystyki ,narkotykowej”, szczegdlnie uwzgledniajgc zblizajgce sie czerwcowe EURO w
Niemczech. Podejscie do takiej turystyki ze strony wtadz bedzie papierkiem lakmusowym
dla polskich trendow legislacyjnych.

Wzrost popularnosci upraw konopnych spowoduje rozkwit rynkéw zaleznych, takich jak
przemystowe materiaty konopne, czynigc je tanszymi. To réwniez wpisuje sie w trend
ekologiczny. Przewidujemy spadek cen surowcow konopnych w dtugim terminie, a takze
utrzymanie sie cen marihuany medycznej w krétkim terminie. Nie wida¢ korica trendu
liberalizacji legislacyjnej. Spodziewamy sie czestych przeje¢ i fuzji oraz wsparcia
zagranicznego kapitatu na polskim rynku. Prawdopodobny jest tez wzrost udziatu biatka
konopnego w diecie ludzi oraz paszy konopnej w przypadku zwierzat. Wraz ze wzrostem
Swiadomosci spotecznej spodziewamy sie globalnego wzrostu sektora marihuany
medycznej oraz sektora produktow, dystrybutoréw konopnych i okotokonopnych.
Szczegdllng uwage warto zwrdci¢ na rynek zamiennikéw plastiku.

Podsumowujgc, raport przedstawia rosngce zainteresowanie i dynamiczny rozwoj
sektora konopnego, zaréwno w Polsce, jak i na rynkach globalnych. Trendy wskazujg na
liberalizacje prawa oraz innowacyjne zastosowania konopi w réznych sektorach. Wzrost
popytu na konopie indyjskie do celéw medycznych, rekreacyjnych i przemystowych
przyczynia sie do prognozowanego wzrostu rynku. Wyzwania regulacyjne, konkurencja
oraz zmiany klimatyczne stanowig istotne czynniki wptywajgce na rozwdj sektora.
Przewidywane sg takze znaczgce mozliwosci inwestycyjne dla firm konopnych, zwtaszcza
w kontekscie pozytywnych prognoz wzrostu. Dla Polski jako rynku we wczesnej fazie
rozwoju istnieje potencjat znacznego wzrostu dzieki globalnym trendom i liberalizacji
przepisow. Jednakze, aby przetamac regulacyjne bariery i osiggngc¢ sukces, spotki musza
dostosowac sie do zmieniajgcego sie otoczenia biznesowego oraz skupi¢ sie na
innowacjach, osiggnieciu rentownosci i rozwoju produktéw konopnych. JesteSmy pewni
wzrostu popularnosci niszowych obecnie kannabinoiddw, takich jak na przyktad CBG.
Zdecydowanie spodziewamy sie wzrostu uzycia konopii przy rekultywacji gleb.
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