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INTRODUCTION

Changement du cours des actions dgs producteurs autorisés canadiens, exploitants américains
présents dans plusieurs Etats et du S&P 500 — janvier a décembre 2020'
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1Cours des actions des douze plus grands producteurs autorisés canadiens et exploitants américains présents dans plusieurs Etats par capitalisation boursiére, recalculés en
base 100. Source : Capital 1Q.

Les actions des sociétés de I'industrie du cannabis ont de nouveau affiché un rendement en dents de scie en 2020,
caractérisé par une baisse constante en février, suivie d’'un recul marqué en mars au début de la pandémie de COVID-
19, puis d’une remontée, en phase avec celle observée dans I'ensemble du marché au second semestre. De fagon
générale, le fait que le cannabis a été considéré comme un « produit essentiel » dans la plupart des régions nord-
américaines durant les périodes de confinement en raison de la COVID-19 et les événements politiques positifs aux
Etats-Unis & la fin de 2020 ont profité globalement & I'industrie.

Au Canada, de nombreuses entreprises de I'industrie du cannabis ont poursuivi leurs efforts de réduction des codts,
d’abandon d’activités non stratégiques et de redimensionnement. En juin, Aurora Cannabis a annoncé qu’elle réduisait
son personnel administratif et son personnel de production de 25 % et 30 % respectivement et cessait ses activités
dans cinq installations de production. En décembre, Canopy Growth a emboité le pas en annongant des réductions
d’effectifs semblables et en arrétant d’exploiter plusieurs installations de production. D’autres producteurs autorisés
canadiens tels que Tilray, Sundial et Zenabis ont également fait état de réductions et de fermetures d’installations de
production comparables en 2020.
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Certaines nouvelles ont quand méme été encourageantes. Ainsi, les ventes de cannabis a usage récréatif au Canada
ont connu une croissance mensuelle soutenue et atteignaient 260 a 270 millions de dollars par mois a la fin de
lannée. Par année, le chiffre d’affaires de cette industrie oscille donc autour de 3,5 milliards de dollars, et se
rapproche de I'évaluation du marché du cannabis a usage récréatif au Canada avant sa Iégalisation, soit environ

6 milliards de dollars. La progression des ventes mensuelles est attribuable a I'ouverture de quelque 300 magasins
avant la fin de 'année en Ontario (comparativement a approximativement a 500 en Alberta), de sorte que la province
la plus peuplée du Canada devrait accaparer environ 40 % du marché du cannabis a usage récréatif (y compris le
marché illégal).

Ventes de cannabis a usage récréatif par mois au Canada
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Du c6té des Etats-Unis, de nombreuses entreprises de I'industrie du cannabis prospérent et ont vu leur chiffre
d’affaires, leurs bénéfices et leurs flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation augmenter méme s’ils exercent
dans un marché illicite & 'échelle fédérale. A ce jour, les exploitants américains présents dans plusieurs Etats sont
parvenus & mettre I'accent sur leurs marchés de base et a s'implanter sélectivement dans de nouveaux Etats dés que
la loi le permet. De plus, on a constaté en 2020 une augmentation du nombre d’entreprises du secteur auxiliaire du
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cannabis, qui ne s’occupent pas directement de la culture des plants de cannabis, car elles sont susceptibles de
participer et de tirer profit de la croissance anticipée du marché du cannabis récréatif aux Etats-Unis dans les années
a venir.

On ignore quels seront les effets des mesures de confinement prolongées liées a la COVID-19 sur l'industrie du
cannabis en 2021, mais avant d’aborder ce qui attend ce secteur, nous examinerons plus en profondeur ce qui s’est
passé en 2020.

FATITS SAILLANTS DE 2020

BAISSE DES ACTIVITES SUR LES MARCHES FINANCIERS

Les mobilisations de capitaux ont été nettement inférieures au Canada et aux Etats-Unis par rapport aux chiffres de
2019, possiblement en raison du sous-rendement persistant des titres de la plupart des entreprises de l'industrie du
cannabis (par rapport aux prévisions) et de l'incertitude économique engendrée par la COVID-19. Cette situation s’est
améliorée légérement au deuxiéme semestre de 2020, dans la foulée de la reprise des marchés aprés la contraction
provoquée par la COVID-19 en mars, comme en témoignent les 35 millions et 38 millions de dollars que des
exploitants présents dans plusieurs Etats comme Harvest Health et Ascend Wellness ont mobilisés respectivement
par placements privés.

Bien que la mobilisation de capitaux propres ait été limitée en 2020, les préteurs ont été moins réticents & émettre des
titres de créance traditionnels aux entreprises du secteur du cannabis, ce qui a permis a ces derniéres d’obtenir des
capitaux auxquels elles n’avaient pas acces auparavant. Voici quelques ententes marquantes de financement par
emprunt en 2020 :

Description de Montant (millions

Entreprises Pentreprise de,d_olla_xrs Principales modalités
ameéricains)
Curaleaf Explmtgnt americain 300 Taux d’intérét de 13 %; échéance dans 48 mois
(plusieurs Etats)
. Marché des activités i .- . .
LeafLink ! 250 Facilité de crédit garantie de premier rang
connexes
Exploitant américain
TerrAscend ploitant america 120 Taux d’intérét de 12,875 %; échéance dans 48 mois

(plusieurs Etats)
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Ayr Strategies

Exploitant américain

. . 110 Taux d’intérét de 12,5 %; échéance dans 48 mois
(plusieurs Etats)

Cresco Labs

Exploitant américain 100 Augmentation de la facilité de crédit existante; échéance prolongée
(plusieurs Etats) jusqu’en janvier 2023 et réduction du taux d'intérét, a 12 %

Jushi Holdings

Exploitant américain

. . 35 Billets garantis de premier rang & 10 %; échéance en janvier 2023
(plusieurs Etats)

Ce qu’il faut retenir de la mobilisation de capitaux en 2020 : malgré la volatilité et les baisses de courte durée, les
préteurs institutionnels font progressivement leur entrée dans le secteur en émettant des titres d’emprunt et de
capitaux propres et certains préteurs sont maintenant

préts a consentir des sommes en fonction des flux de trésorerie futurs, pas seulement en se basant sur les
immobilisations (c.-a-d., les installations de production). Il s’agit de changements positifs pour les entreprises de
lindustrie du cannabis qui souhaiteront obtenir du capital de croissance en 2021.

MOINS D’OPERATIONS DE FUSION ET D’ACQUISITION

Conformément aux mobilisations de capitaux en baisse, les opérations de fusion et d’acquisition ont diminué
considérablement en 2020, mais ce recul a été contrebalancé en partie par une recrudescence des activités au
second semestre. Voici les plus importantes opérations annoncées en 2020 :

Acquisition par Aphria de SweetWater Brewing, un producteur de boissons alcoolisées et a base de cannabis.
Fusion d’Aphria et de Tilray, qui forment ensemble la plus importante entreprise de cannabis au monde (en
fonction du chiffre d’affaires).

Acquisition par Silver Spike Acquisition Corp. (SAVS de l'industrie du cannabis) de Weedmaps, une entreprise
du secteur auxiliaire

du cannabis qui est propriétaire-exploitante d’'une plateforme d’évaluation des produits de consommation a
base de cannabis.

Acquisition par Ayr Strategies de Liberty Health Sciences, une entreprise spécialisée dans le cannabis
thérapeutique qui exerce des activités en Floride.

Acquisition par Columbia Care de Green Leaf Medical, une entreprise de cannabis thérapeutique exergant des
activités au Maryland.
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Opérations de fusion et acquisition représentatives de 2020 dans le
secteur du cannabis
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La plupart de ces opérations ont été annoncées au deuxi€me semestre et n’ont pas encore été conclues. Puisque la
hausse du cours des actions s’est poursuivie au début de 2021, le risque que ces opérations ne soient pas
approuvées par les actionnaires subsiste. Tout compte fait, on retiendra que le secteur du cannabis a été marqué par
une baisse des activités de fusion et d’acquisition en 2020.

LES TITRES DES EXPLOITANTS AMERICAINS PRESENTS DANS PLUSIEURS
ETATS SE NEGOCIENT ENCORE A PRIME PAR RAPPORT A CEUX DES
PRODUCTEURS AUTORISES CANADIENS

Nous avons résumé en annexe les principales données financiéres et multiplicateurs de marché des dix plus
importantes entreprises du secteur du cannabis au Canada et aux Etats-Unis (selon la capitalisation boursiére) au
31 décembre 2020.

Comme lillustrent les données, les titres des exploitants américains présents dans plusieurs Etats ont suivi la méme
tendance qu’en 2019 et continuent d’étre négociés a prime par rapport aux actions des producteurs autorisés
canadiens, en fonction du chiffre d’affaires actuel et prévu. Les producteurs autorisés canadiens enregistrent encore
d’'importantes pertes et il en sera ainsi pour la plupart d’entre eux en 2021, alors qu’'aux Etats-Unis, le BAIIA combiné
des dix principaux exploitants présents dans plusieurs Etats se chiffre & 500 millions de dollars, compte tenu des
résultats des douze derniers mois, et il devrait atteindre 1 milliard de dollars en 2020, si I'on se fie aux résultats publiés

5



RICHTER

en fin d’exercice. Nous remarquons également que les titres des plus grands exploitants présents dans plusieurs Etats
se négocient a une prime par rapport a ceux a petite et moyenne capitalisation, un aspect attrayant pour les
investisseurs qui souhaitent tenter leur chance dans le secteur du cannabis américain.

Dans I'ensemble, les multiplicateurs de marché des entreprises canadiennes et américaines du secteur du cannabis
devraient se rapprocher de ceux des industries connexes (c.-a-d. tabac, alcool et produits pharmaceutiques) et
devenir plus raisonnables dans les prochaines années (compte tenu du chiffre d’affaires en 2021 et en 2022).
Toutefois, cette situation se produira seulement si les entreprises atteignent leurs prévisions. A cet effet, une question
se pose : les sociétés tireront-elles profit des facteurs actuels favorables a I'industrie et maintiendront-elles le cap,
pour en arriver enfin a atteindre les attentes, voire a les dépasser?

Une autre stratégie d’investissement a prix raisonnable, mais moins évidente qui permettrait de tirer parti de la
croissance de I'industrie du cannabis consisterait a investir dans le secteur auxiliaire du cannabis. Ce secteur
regroupe les entreprises qui ne s’occupent pas directement de la culture des plants de cannabis et ne font donc pas
partie de la principale chaine de valeur (c.-a-d. culture, transformation et vente au détail), qui ont fait l'objet
d’investissements accrus en 2020 (pensons a I'acquisition de Weedmaps par Silver Spike) et ne sont pas visées par
les mémes restrictions fédérales que celles qui cultivent le cannabis. Les tableaux en annexe présentent 'escompte
auquel se négocient les titres des entreprises du secteur auxiliaire du cannabis par rapport a 'ensemble de I'industrie,
malgré leur contribution éventuelle a la croissance prévue dans les prochaines années.

ESSOR DES SAVS DU SECTEUR DU CANNABIS

Aucun article s’intéressant a I'activité sur les marchés financiers en 2020 ne saurait omettre 'émergence des sociétés
d’acquisition a vocation spécifique (SAVS) axées sur I'industrie du cannabis. Les SAVS sont constituées pour
mobiliser des capitaux dans le cadre d’'un premier appel public a I'épargne (« PAPE ») dont le produit doit servir a
acquérir des entreprises ou des actifs. Les SAVS doivent affecter la majeure partie de leurs capitaux a un
regroupement d’entreprises dans un délai prescrit aprés le PAPE (habituellement 24 mois) faute de quoi elles doivent
rembourser aux actionnaires les capitaux levés.

Selon notre analyse, les SAVS axées sur le secteur du cannabis ont mobilisé tout prés de 1 milliard de dollars
américains qui devront étre injectés dans le secteur en 2021. On peut donc s’attendre a ce que le nombre d’opérations
de fusion et d’acquisition augmente cette année.
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QUE RESERVENT 2021 ET LES ANNEES
SUIVANTES?

STATUT A L’ECHELLE FEDERALE : LEGALISATION OU DECRIMINALISATION?

Toute I'attention est tournée vers le Congres américain. Le 1¢ février, trois grands défenseurs d’une réforme dans le
domaine du cannabis ont annoncé

que le nouveau Sénat démocrate traitera en priorité de cette question cette année et qu’il entend publier un avant-
projet de loi dans les prochaines semaines pour amorcer un dialogue au sujet de I'évolution de la politique fédérale et
des changements a y apporter. La maniére dont le projet de loi ira de I'avant dictera le développement de I'industrie.
Méme si la plupart des gens emploient indifféremment les termes Iégalisation et décriminalisation, ils n’ont pas le
méme sens :

e Légalisation : Signifie qu’un client peut acheter et consommer des produits du cannabis pourvu qu’il respecte
les exigences prévues par la loi, comme c’est le cas lors de 'achat de tabac ou d’alcool.

e Décriminalisation : Le cannabis demeure illégal; cependant, ceux qui en possédent ou en consomment ne
seront pas poursuivis en justice, mais s’exposent a des amendes ou a d’autres types de sanctions (ou ne
subissent aucune conséquence).

Les gens de I'industrie ne s’entendent pas sur la tournure que prendra dans I'avenir le débat sur la Iégalisation ou la
décriminalisation. Malgré le fait qu’'une majorité d’Américains soient en faveur de la lIégalisation du cannabis, il s’agit
d’'un enjeu hautement politique sur lequel les partis se divisent. Cela est attribuable aux nombreuses questions qui
doivent étre traitées par différents mécanismes, notamment : régimes d'imposition et répercussions économiques
globales a I'échelle des municipalités, des Etats et fédérale; radiation des accusations criminelles pour des infractions
mineures liées au cannabis; une participation a la future industrie axée sur I'égalité raciale; et un risque de
consommation accrue, en particulier chez les jeunes.
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Points de vue sur la légalisation du cannabis aux E.-U.
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Méme si un éventail d’exigences politiques, sociales et économiques dicteront les mesures que prendra le Congrés,
les exploitants actuels de I'industrie doivent effectuer I'analyse critique des incidences de I'un ou l'autre des scénarios
sur leurs entreprises. La légalisation serait sans contredit une bénédiction pour l'industrie et abolirait les obstacles,
comme la régle fiscale punitive 280E et les entraves au commerce interétatique. Cependant, de nombreux exploitants
présents dans plusieurs Etats y ont construit des installations similaires, qui deviendront probablement redondantes
apres la Iégalisation, et il se peut qu’on assiste a des ventes au rabais ou a des radiations qui auront une incidence
considérable

sur les résultats financiers, bien qu’a court terme.

LA VAGUE DE FUSIONS ET D’ACQUISITIONS ENTRAINE UNE
CONSOLIDATION DE L'INDUSTRIE

En dépit d’'un ralentissement en 2020, intensifié vraisemblablement par le contexte d’incertitude induit par la pandémie
de COVID-19, 2021 s’est amorcé sur une note des plus positives, avec I'annonce en janvier de plusieurs opérations
de fusion et d’acquisition et mobilisations de capitaux d’envergure.

e Cresco Labs compte mettre la main sur Bluma Wellness, une entreprise qui cultive du cannabis thérapeutique
en Floride, pour quelque 200 millions de dollars (32 fois le chiffre d’affaires des douze derniers mois).
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e Jazz Pharmaceuticals a annoncé qu’elle avait acquis GW Pharma pour 7,2 milliards de dollars américains
(13 fois le chiffre d’affaires des douze derniers mois).

e Les entreprises Aurora Cannabis, Ayr Strategies, Columbia Care, Cresco Labs, Curaleaf et TerrAscend, pour
ne nommer que celles-1a, ont tiré parti de la hausse récente du cours des actions et mobilisé collectivement
preés d’'un milliard de dollars pour regarnir leur trésorerie. Les sommes levées figurent parmi les plus
importantes mobilisées par les entreprises de I'industrie du cannabis dans les derniéres années, notamment
grace a la participation de divers investisseurs industriels.

Par ailleurs, le nombre de fusions et d’acquisitions devrait continuer d’augmenter en 2021, sous I'impulsion des
facteurs suivants : affectation de capitaux par les SAVS, consolidation du marché a la suite de I'acquisition
d’entreprises en difficulté ou au rendement décevant par les sociétés dont le bilan est solide et regroupement
d’entreprises a petite et a moyenne capitalisation pour concurrencer les grands joueurs.

UNE INDUSTRIE QUI RIME AVEC MATURITE ET SOPHISTICATION

L’industrie naissante du cannabis différe sensiblement des autres secteurs en émergence des derniéres années.
L’avénement des médias sociaux et des téléphones intelligents a fait place a des industries et secteurs ainsi qu’a une
proximité, des services et des expériences utilisateur complétement nouveaux, dont on n’avait jamais soupgonné la
nécessité avant qu’ils ne soient disponibles. En revanche, le cannabis est cultivé depuis des sieécles et ce n'est qu’au
cours du siécle dernier qu’un marché clandestin s’est organisé autour de cette substance illégale. Ainsi, la croissance,
I'évolution et la maturité de I'industrie suivent une trajectoire beaucoup plus rapide. Les dirigeants doivent donc
considérer leur société comme une entreprise en démarrage et mature, afin de pouvoir réagir avec empressement a
I'évolution du secteur et dégager un rendement comparable a celui des industries connexes.

Cela signifie que les exploitants doivent professionnaliser rapidement leurs entreprises, sinon ils risquent d’échouer ou
de devenir obsolescents. Nous avons vu précédemment comment les producteurs autorisés canadiens rationalisent
leurs installations et leurs effectifs pour améliorer leur rendement et endiguer les dépréciations et pertes financiéres
futures. Les exploitants américains présents dans plusieurs Etats ont été en mesure d’éviter certains des écueils
auxquels se sont heurtés les producteurs autorisés canadiens et ont manifestement bien soupesé les moyens de
suivre le rythme de ce marché en croissance rapide et d’accaparer des parts de marché, mais certains aspects
permettront de distinguer les gagnants des perdants une fois que les cadres juridiques et réglementaires définitifs de
lindustrie seront en place.

Spécialisation sectorielle

Compte tenu de I'évolution et des différences en matiére de réglementation, les exploitants du secteur du cannabis
continuent souvent d’exercer leurs activités dans plusieurs secteurs de I'industrie du cannabis, dont le cannabis a
usage récréatif, le cannabis thérapeutique et les produits de santé et de bien-étre, parce que leurs actifs d’exploitation
servent a la fois la culture du chanvre et du cannabis. Outre les différences réglementaires applicables a ces secteurs,
les compétences fondamentales des entreprises sous-jacentes sont fonciérement différentes et ne devraient pas se
fondre dans un modéle économique uniforme. Les entreprises gagnantes de demain seront celles qui jettent leur
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dévolu sur un secteur et élaborent un modele économique cohérent et solide qui met a profit les capacités de base
nécessaires.

Segmentation et ciblage des consommateurs

De nombreux exploitants considérent les consommateurs de cannabis comme un bloc monolithique, alors qu’il faudrait
en réalité leur proposer des produits qui les ravissent et les satisfont et se prétent a une gamme d’expériences et de
moments uniques. Souvent comparé a celui de 'alcool, le marché du cannabis est plus difficile a segmenter et le
développement d’expériences uniques pour les consommateurs s’avere complexe en raison des différences qui
existent entre les variétés de cannabis et leur teneur en cannabinoides et en terpénes et les fagons de les
consommer. Les prochains gagnants seront ceux qui investissent de maniére proactive dans la recherche sectorielle
et les études de consommation et créent des marques et des produits spécialisés pour leurs consommateurs cibles,
en tenant compte de leurs habitudes de consommation.

Opérations de fusions et d’acquisitions et déploiement de capitaux

Comme nous I'avons mentionné, une vague de fusions et d’acquisitions se dessine et plusieurs dirigeants sont a I'affit
des occasions d’en tirer parti pour faire croitre leurs entreprises. Mais voila, les fusions et acquisitions ne sont qu’un
outil tactique qui ne saurait remplacer une stratégie.

L’expérience canadienne nous a appris que les fusions et acquisitions réalisées dans le but d’atteindre une masse
critique laissent croire (erronément le plus souvent) que la taille importe et que le fait d’étre propriétaire-exploitant dans
tous les segments de la chaine de valeur suffit a garantir le succés. Méme si I'avenir est incertain, des producteurs
autorisés canadiens a petites et a moyenne capitalisation ont compris qu’ils ne peuvent se mesurer aux joueurs les
plus importants en essayant de devenir aussi gros qu’eux, préférant plutét améliorer leur rendement financier en
contrélant leurs co(its et en se concentrant sur la clientele et les produits. Les producteurs qui tableront sur leurs
capitaux propres et leurs réserves pour exécuter une stratégie d’entreprise judicieuse qui s’appuie sur des fusions et
acquisitions pour acquérir ou améliorer les capacités de base qui se rapportent a la sélection prudente du secteur et
des consommateurs ciblés seront les gagnants de demain.
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CONCLUSION

L’industrie du cannabis demeurera un secteur stimulant, quoique volatil dans un avenir rapproché. Personne ne peut
prédire ce que I'année 2021 réserve, mais la COVID-19 a fait du cannabis un bien jugé essentiel, ce qui aura
probablement un effet positif sur la croissance soutenue de l'industrie et de I'activité sur les marchés financiers.
Lorsqu’une forte croissance est attendue, les investissements se font nombreux et il s’ensuit un essor rapide des
producteurs du secteur, suivi de leur chute tout aussi rapide, qui perturbent inévitablement I'industrie. A notre avis, les
entreprises qui ressortiront gagnantes de ces bouleversements seront celles qui consacreront du temps et des
ressources a I'élaboration de stratégies pertinentes pour I'entreprise, le marché et les consommateurs, qui seront
complétées par l'injection pragmatique de capitaux destinée a renforcer les capacités et les systémes essentiels sous-
jacents nécessaires a leur exécution.
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ANNEXE

MULTIPLES DES SOCIETES OUVERTES DU SECTEUR DU CANNABIS AU
31 DECEMBRE 2020

(Source : Capital IQ, en millions de dollars canadiens)

Revenus BAIIA VE / Revenus
socléts bowdre o s O™ om0 23 sz PPM g ggn g | DDM o 220 a2t 22
Producteurs
autorisés
canadiens
Canopy Growth 11,705 676 673 477 421 561 796 : (666) (431) (308) (140) 22.8x 25.8x 19.4x 13.7x
Cronos 3,145 13 1,463 49 54 118 211 (236) (157) (105) (58) 28.9x 26.2x 12.0x 6.7x
Aphria 2,787 548 188 602 542 680 906 64 17 71 156 4.7x 5.3x 4.2x 3.2x
Aurora 1,947 507 134 273 281 305 424 (354) (198) (32) 42 8.4x 8.2x 7.5x 5.4x
Tilray 1,405 691 207 244 266 373 503 (287) (42) 17 51 7.6x 6.9x 5.0x 3.7x
HEXO 570 87 150 96 80 136 168 | (102) (40) 4 14 5.3x 6.4x 3.8x 3.0x
Organigram 392 120 104 81 87 109 145 (109) (18) 6 22 5.4x 5.0x 4.0x 3.0x
Auxly 176 115 14 35 44 85 137 (46) (31) (6) 15 7.8x 6.1x 3.2x 2.0x
TGOD 114 47 4 15 21 63 95 (42) (30) 1 6 10.1x 7.4x 2.5x 1.6x
Flowr 94 64 3 6 9 48 103 (50) (17) (0) 14 30.9x 19.5x 3.9x 1.8x
Supreme 78 81 20 40 41 57 78 (61) (29) 4 10 3.4x 3.4x 2.4x 1.8x
Elevé 602 542 680 906 64 17 7 156 28.9x 26.2x 19.4x 13.7x
Faible 6 9 48 78 | (666) (431) (308) (140) 3.4x 5.0x 2.5x 1.6x
Médian 81 80 118 168 (102) (31) 6 22 7.8x 6.9x 4.0x 3.0x
"‘”Dyye” (ot fave ot 174 168 230 324 : (183) (91) (50) 48 12.3x 10.9x 6.2x 4.2x
Revenus BAIIA VE / Revenus
Sociéte boudibre o s | PPM  aom 1  gopp | ODM X200 ,pn o, DDM 2020 2021 202
Exp[qftar_wts i
ameéricains présents
dans plusieurs Etats
Curaleaf 10,104 771 113 629 811 1,608 2,220 173 187 502 737 17,1x 13.3x 6.7x 4.8x
GreenThumb 6,738 272 104 606 698 1,066 1,323 141 221 374 475 11,4x 9.9x 6.5x 5.2x
TerrAscend 4,607 354 258 577 653 1,003 1,254 276 320 455 588 8,5x 7.5x 4.9x 3.9x
Cresco Labs 2,984 372 77 460 609 1,025 1,241 70 144 332 406 7,5x 5.7x 3.4x 2.8x
Columbia Care 2,244 349 56 169 234 585 808 (58) (9) 99 215 15,0x 10.8x 4.3x 3.1x
Trulieve 1,973 113 41 159 197 370 517 16 57 151 226 13,2x 10.7x 5.7x 4.1x
Planet 13 1,286 28 76 89 93 181 241 8 18 54 80 13,9x 13.3x 6.9x 5.1x
AYR 1,128 73 31 186 199 536 929 25 73 214 395 6,3x 5.9x 2.2x 1.3x
Harvest Health 614 485 88 266 292 455 548 (26) 27 97 129 3,8x 3.5x 2.2x 1.9x
Charlotte’s Web 585 32 88 121 122 177 260 (77) (27) 7 20 4,4x 4.3x 3.0x 2.0x
Acreage 367 255 62 139 185 295 245 (206 (35) 35 20 4.2x 3.2x 2.0x 2.4x
Liberty Health 356 34 11 67 - - - 36 - - - 5,5x na na na
Elevé 629 811 1,608 2,220 276 320 502 737 17,1 13.3x 6.9x 5.2x
Faible 67 - - - (206 (35) - - 3,8x 3.2x 2.0x 1.3x
Médian 177 216 495 678 21 42 125 221 8,0x 7.5x 4.3x 3.1x
Moyen (excl. faible et éleve) 277 328 569 737 31 69 182 255 9,0x 8.0x 4.3x 3.4x




RICHTCR

Revenus BAIIA VE / Revenus

Soriée bousie o s | M 20w 221 20m | DOM  pgp  EX2021 EX2022  DOM 2020 2021 202
Secteur auxiliaire du

cannabis

GrowGeneration Corp. 2,766 11 74 209 244 401 491 9 26 49 66 13.0x 11.1x 6.7x 5.5x
MariMed Inc. 183 62 3 48 - - - (47) - - - 5.4x na na na
KushCo Holding, Inc. 135 37 7 137 148 177 239 (64) (38) 10 33 1.1x 1.1x 0.9x 0.6x
TILT Holdings Inc. 120 116 6 206 210 344 - 2 13 59 - 1.1x 1.1x 0.7x na
Akerna Corp. 81 21 19 17 18 21 29 (26) (21) (14) (8) 6.2x 6.2x 5.1x 3.8x
Helix Technologies, Inc. 80 6 2 22 - - - (4) - - - 3.8x na na na
y::r'}:;isf:: 80 2 4 2 31 128 B D) - - - 30x  25x  06x na
Greelane Holdings, Inc. 66 16 53 186 177 214 - (44) (25) (4) - 0.6x 0.6x 0.5x na
Namaste Technologies 65 1 14 22 24 35 54 (26) (23) (22) - 2.4x 2.2x 1.5x 1.0x
Elevé 209 244 401 491 20 26 59 66 13.0x  11.1x 6.7x 5.5x
Faible 17 - - - (168) (118) (34) (8) 0.6x 0.6x 0.5x 0.6x
Médian 93 54 125 41 (26) (12) - - 2.2x 2.2x 1.3x 1.0x
Moyen (esc.fablo ot ove) 106 100 131 103 (37) (18) 1 13 2.8x 2.4x 1.6x 1.4x




