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Sprawdziiem sprawozdanie finansowe ZondaCrypto. Jeden
szczegé’f powinien szczegélnie zaniepokoié klientow i

polskie stuzby
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Pawet Syinarski komenffije afer¢® Karoffm Nawr{tkim. | znow
Byt wczesny listopad 2022 r., gdy rynek kryptowalut doswiadczyt najwigkszej afery o u n&ﬁf Iiksgidd“ b

finansowej naszych czasow — upadku gietdy FTX. Domek zbudowany z wtasnych kart,
oparty na wymyslonym tokenie FTT i pozyczkach z pieniedzy klientow, runat w ciagu kilku co y"ekﬁda°8eBa r

OUﬂ El" Sl

dni, grzebigc oszczednosci miliona osob. Blizniaczo podobne dziatania wyfaniaja sie z

ostatniego sprawozdania finansowego estonskiej spotki BB Trade Estonia ou - operatora Co u czasgo’Ya,,wraca do Europy
ol

gietdy ZondaCrypto. Biznes Enter doktadnie przeanalizowat te dokumenty. Obraz, jaki o u gny er

wytania sie z dziesigtek liczb bilansu spotki, jest dalece niepokojacy i przywodzi na mysl co uj

zueJuz’ozost’:’ra blizn Ea Swiatowej

® Teza. ZondaCrypto wykazuje uderzajgce podobienstwo do upadtej gietdy FTX, stosujgc mechanizmy c o u tegicz caogfgb.a Bma

kreatywnej ksiggowosci, mieszania srodkow klientow z wasnymi oraz maskowania strat za pomocy o u n ef )’Cg I

autorskiego tokena ZND, co stawia platforme na krawedzi niewyptacalnosci.

® Dowéd. Sprawozdanie finansowe operatora gietdy za 2024 rok ujawnia wskaznik ptynnosci biezacej na co u n te r

poziomie 0,99 (oznaczajacy techniczne bankructwo), przy jednoczesnym udzieleniu niejasnych

najgorsze momenty swiatowej finansjery. Szczegolnie jedna pozycja przykuta mojg uwage. o u mia er

pozyczek na kwote blisko 90 mln euro i drastycznym spadku zapasow gotowki w bankach.
o Efekt. Afera ta grozi nie tylko utratg oszczednosci tysiecy rodzimych inwestorow, ale takze
drastycznym zaostrzeniem rygorow regulacyjnych dla polskiego sektora fintech oraz dtugotrwatym

kryzysem zaufania do lokalnych platform obrotu aktywami cyfrowymi.
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afera finansowa z ZondaCrypto sie rozlewa po Polsce z kazdym dniem coraz mocniej. Biznes Enter

3 50 min zt szkody (i wciaz rosnie), rezygnacja czfonkow rady nadzorczej, umoczenie w polityke -

przeswietlit ostatnie dostepne sprawozdanie finansowe operatora gietdy za 2024 r. Wnioski pokazuja
systemowe ryzyka, ksiegowa alchemie i mechanizmy, ktore bezpardonowo moga pozbawic uzytkownikow ich
zyciowych oszczednosci.

Dotacz do Biznes Enter

To, co umyka innym, my rozktadamy na czynniki pierwsze. Dotacz do polskich lideréw biznesu.

R -

® Wyrazam zgodg na otrzymywanie newslettera biznesenter.pl na podany e-mail. Zapisujac sie, akceptuje polityke prywatnosci biznesenter.pl, a takze

regulamin i polityke prywatnosci serwisu beehiiv, za posrednictwem ktérego realizowana jest wysytka. Zgode moge wycofac w kazdej chwili.

Widmo Bankmana-Frieda nad Wista, czyli model FTX w wersji
battyckiej

Aby zrozumieg, dlaczego obecna sytuacja ZondaCrypto jest tak krytyczna, musimy cofnaé sie do istoty
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wewnetrzny bilans Alamedy Research — firmy tradingowej bedacej sercem finansowego imperium Sama
Bankmana-Frieda. To, co zobaczyt, byto absolutnie nie do przyjecia - firma wyceniana na miliardy dolarow

opierata swoj majatek niemal wyfacznie na tokenie FTT — wlasnej kryptowalucie stworzonej przez gietde

FTX.

Po ujawnieniu artykuty w ciggu tygodnia imperium legto w gruzach. Klienci stracili ponad dziesie¢ miliardow

dolarow, a Bankman-Fried trafit najpierw do aresztu, potem do wigzienia na 25 lat.

Zeby zrozumiec, dlaczego historia FTX jest tak wazna dla kazdego, kto trzyma kryptowaluty na jakiejkolwiek
gietdzie trzeba cofnac sie do fundamentalnego pytania: co tak naprawde dzieje sie z twoimi pieniedzmi, gdy
klikasz button ,,wpfac”? W swiecie tradycyjnych bankow odpowiedz jest regulowana, audytowana i

gwarantowana przez panstwowe fundusze. W swiecie krypto — przez regulamin, ktéry mafo kto czyta.

Wrtasnie w tym regulaminie tkwit diabet w przypadku FTX. Gietda formalnie zapewniata o bezpieczenstwie
srodkow klientow. W rzeczywistosci — jak ustalili prokuratorzy federalni — co najmniej osiem miliardow
dolarow depozytow klientow trafifo do Alamedy Research, by finansowac jej ryzykowne zaktady na rynkach,
pozyczki dla podmiotéw powiazanych oraz coraz rozpaczliwsze proby fatania dziur w bilansie. Klienci o tym
nie wiedzieli. Audytorzy nie sprawdzili, a regulatorzy nie zdazyli zadziatac. Gdy prawda wyszta na jaw, nie byto

Juz czego ratowac.

ZondaCrypto moze isc sladami FTX

Podsumowujac, gietda Sama Bankmana-Frieda upadta z czterech powodow: mieszania srodkow klientow ze
srodkami wtasnymi, uprzywilejowanego traktowania podmiotow powigzanych (Alameda Research), uzywania

wlasnego tokena jako zabezpieczenia oraz potajemnego wyprowadzania depozytow na ryzykowne operacje.
Jak na tym tle wypada ZondaCrypto? Podobienstwa s3 porazajace.

W 2024 r. gietda uruchomita program ZND Earn, obiecywany jako sposob na pasywny dochéd. Klienci,
zacheceni obietnicg np. 7 proc. zysku, deponowali swoje aktywa. Jednakze, jak wprost wynika ze
sprawozdania finansowego, ustuga ta nie polega na bezpiecznym przechowaniu srodkow. Uzytkownicy,
klikajac w regulamin, de facto przekazuja prawo wlasnosci do swoich kryptowalut na rzecz ZondaCrypto,
ktéra inwestuje je we wlasnym imieniu. Aktywa przechodza na operatora gietdy, ktory uzywa ich do

whasnych celow inwestycyjnych i pozyczkowych.

Doktadnie tak dziatat mechanizm FTX. Klienci wierzyli, ze ich srodki s3 bezpieczne, podczas gdy byly one
transferowane do powigzanej spétki Alameda Research jako kapitat obrotowy. W przypadku ZondaCrypto,
zgodnie z warunkami umowy, firma przyznaje sobie petne prawo do korzystania z kont klientow do inwestycji

krotko- i dtugoterminowych.

Kolejny blizniaczy element to wtasny token. FTX napompowato swoj bilans mato ptynnym tokenem FTT.
ZondaCrypto w 2024 r. wygenerowata wtasny token uzytkowy ZND. Spatka przypisata sobie gigantyczne
liczby tego tokena (kategorie takie jak Treasury, Marketing, Team) , ktére — gdy ,,zgfosi” na nie
zapotrzebowanie - s ksiggowane w bilansie jako przychéd firmy po kursie z danego dnia. Tworzy to iluzje
poteznego majatku z aktywa, ktorego wartosc gietda sama moze kontrolowac, dokfadnie tak, jak FTX robito

toz FTT.

Najwiekszg czerwona flaga jest jednak pozycja pozyczek i to ta pozycja szczegdlnie przykuta mojg uwage. W
sprawozdaniu z przeptywow pienieznych widnieje kwota 89,46 miliona euro. Tyle w 2024 r. gietda wydata na

udzielenie pozyczek. Kto otrzymat niemal 90 milionow euro od platformy wymiany kryptowalut?

W raporcie wspomina sie o transferach do polskiej firmy w ramach rzekomej umowy inwestycyjnej z 2020 r.
oraz pozyczkach dla ,podmiotow o znaczacym udziale” w spofce. Gdy analitycy badali pozyczki FTX tuz
przed upadkiem, odkryli, ze miliardy z depozytow trafity do podmiotéw kontrolowanych przez zarzad. W
swietle tego, co juz wiemy o firmie z prokuratury, mechanizm i przeptywy w ZondaCrypto mogg rowniez

budzi¢ obawy o bezpieczenstwo rzekomo oddzielonych srodkow uzytkownikow.

Sekeja zwlok bilansu, czyli wyparowanie gotowki

|dzmy jednak dalej, bo lektura sprawozdania finansowego BB Trade Estonia OU to podroz przez ksiegowg
desperacje.

Zacznijmy od plynnosci, czyli krwiobiegu kazdej instytucji finansowe. Krotkoterminowe zobowigzania spotki
(w tym ponad 722 mln euro nalezace do klientow platformy) urosty do lawinowej kwoty 731 mln euro.
Teoretycznie, gietda kryptowalut powinna miec petne pokrycie w aktywach ptynnych i gotowce. Tymczasem
zasoby twardej gotowki w bankach spadty z 13,49 mln euro w 2023 r. do zaledwie 9,72 min euro na koniec
2024 r. ZondaCrypto ma mniej twardego pienigdza, mimo ze jej zobowiazania eksplodowaty.

Wskaznik ptynnosci biezacej (stosunek aktywow obrotowych do zobowiazan krotkoterminowych) wyniost w
2024 r.0,99. Co to oznacza w jezyku ekonomii? Ze firma jest technicznie pod woda. Gdyby wszyscy
wierzyciele i klienci zazadali zwrotu swoich srodkow w tym samym czasie, firmie zabrakfoby ptynnych
aktywéw, by ich spfacié. To klasyczny run na bank, przed ktorym gietda nie ma zadnej realnej obrony, co staje

sie jasne, gdy spojrzymy na masowe opdznienia w wyplatach zgtaszane przez uzytkownikow.

Z doniesien firmy Recoveris, ktore opublikowat Money.pl i co rozpoczeto catq afere, wynika, ze na poczatku
kwietnia 2026 r. ,,gorace portfele” (hot wallets) ZondaCrypto, z ktorych realizowane sa biezagce wyptaty,
wyparowaty 0 99,7 proc. — z poziomu ponad 55 BTC do nedznych 0,086 BTC (ok. 21 tys. z1). W tym

samym czasie rownowartosé okofo 76 mln zt uciekta z portfeli gieldy na inng platforme.

Reakcja zarzagdu? CEO Przemystaw Kral ttumaczyt opéinienia ,,aktualizacja systemu bezpieczenstwa”

wymagajaca recznej weryfikacji i oskarzal media o bfedy. To retoryka identyczna z tg, ktorg stosowaty

Przejdz do gtownej tresci


https://biznesenter.pl/na-czasie/8619-sprawozdanie-zondacrypto/#main-content
https://biznesenter.pl/
https://biznesenter.pl/strefa-ekspertow/
https://biznesenter.pl/energetyka/
https://biznesenter.pl/na-czasie/

BIZNES
ENTER

° ° [}
/ STREFAEKSPERTOW / ENERGETYKA / NACZASIE /

dowodow na istnienie rezerw, zwlaszcza w czasie kryzysu, jest traktowana jak przyznanie si¢ do winy.

Jak uczy historia upadtej japonskiej gietdy krypto sprzed 10 lat Mt. Gox (kiedys obracata 80 proc. wszystkich
bitcoinow) brak przejrzystego PoR sprawia, ze kazda deklaracja zarzadu to jedynie prosba o akt slepej wiary.

A ta potrafi kosztowac wszystko.

Maskowanie strat przez ZondaCrypto

Jak firma borykajaca sie z fundamentalnymi problemami ptynnosciowymi wykazuje w raportach ,,zysk™?
Odpowiedz tkwi w kreatywnej ksiegowosci, ktora w sprawozdaniu BB Trade Estonia OU rzuca sie w oczy w

sposob wrecz bezczelny.

Gtowna dziatalnosé operacyjna ZondaCrypto przynosi razace straty. Przychody ze sprzedazy w 2024 r.
wyniosty zaledwie 6,07 mln euro. Zestawmy to z kosztami. Same ,,rozne koszty operacyjne” poszybowaty z
1,3 do 10,8 mln euro. Firma spalita 5,7 mln na sama reklame, czesto ptacgc wtasnymi tokenami ZND. Koszty

ustug IT wyniosty z kolei 3,97 mlIn euro.

Whiosek? Dziatalnosé gietdy byta nierentowna. Skad wigc wziat si¢ zysk netto rzedu 8,4 mln euro na koniec

roku? Zostat wyczarowany? Tak jakby.

Po pierwsze, firma zastosowata kapitalizacje wydatkow. Niemal 4,87 mln euro wydanych na ustugi IT i ptace
uznano za ,wytworzenie srodkow trwalych we wlasnym zakresie” (rozwoj platformy), sztucznie powigkszajac

aktywa i zdejmujac te wydatki z biezacych kosztow pomniejszajacych wynik.

Po drugie, ratunek przyszedt z pozycji ,,Inne przychody operacyjne”, ktore nagle wystrzelity do 20,5 miliona
euro. Skad wziety sie te miliony? Az 13,6 miliona euro zaksiggowano jako ,,ZND token claim” (roszczenia do

wlasnego tokena). Kolejne 4 miliony to wirtualny zysk ze zmiany wartosci tegoz tokena.

Innymi stowy, firma wydrukowata wtasne tokeny ZND (Swieze powietrze w puszkach), nadata im rynkowa
wartosc, zaksiegowata je u siebie na koncie jako przychod z dziatalnosci, a nastepnie uzywata ich do opfacania
kampanii reklamowych i prowizji. To zamknigty obieg pieniadza fiducjarnego i ksiggowego absurdu. Wynik
finansowy gietdy nie pochodszi z realnego biznesu zarabiajacego twardg walute, lecz z ksiegowania wirtualnego
aktywa wykreowanego z powietrza, by zatatac krwawiacy bilans podstawowe] dziatalnosci. Kiedy token FTT

zawiodt FTX, cata ta iluzja bogactwa znikneta w kilka godzin.

Dowod, ktorego nie byto, i alibi, ktore stato si¢ putapka

Jak punktuje w swojej najnowszej analizie mec. Robert Nogacki z Kancelarii Prawnej Skarbiec, obecny zarzad
gietdy, z prezesem Przemystawem Kralem na czele, miat cztery okazje, zeby udowodnic przed rynkiem swojg

uczciwosc.

Cztery razy podczas audytow w latach 2021-2026 biegli rewidenci (najpierw Crowe DNW ou, potem
Assertum Audit OU) domagali sig zelaznego dowodu na pokrycie wielomilionowych zobowiazah wobec
klientéw. Zamiast transakcji on-chain (operacje kryptowalutowe rejestrowane bezposrednio w blockchainie,
zapewniajgce petna przejrzystosc, bezpieczenstwo i niezmiennosé danych) oferowano im oswiadczenia
notarialne. Kiedy w kwietniu 2026 r. wybuchta panika, Kral wskazat publicznie adres cold walletu rzekomo

przechowujacego 4 503 BTC. | znow - zadnego podpisu. Cisza.

Obrona zarzadu opiera sie dzis na jednej narracji: ,,Klucze miat Sylwester Suszek”. Zatozyciel gietdy, ktory
zagingt w mrocznych okolicznosciach 10 marca 2022 roku na stacji benzynowej w Czeladzi, miat zabraé
tajemnice portfeli ze soba. To sprytna proba zamiany winy na nieszczesliwy wypadek, zdejmujaca rzekomo z

obecnego kierownictwa odium odpowiedzialnosci.

Jednak z punktu widzenia prawa karnego i rynkowej etyki, ta narracja to putapka bez wyjscia. Zastanowmy sie
przez chwile. Jesli to ktamstwo, obecny zarzad odpowiada za cala poteing luke w bilansie. Ale co, jesli to
prawda? Jesli 10 marca 2022 r. gietda rzeczywiscie utracita dostep do kluczowych aktywow klientow?

Uczciwy zarzad natychmiast zawiadamia regulatora, zamraza system i skfada wniosek o upadtosc.

Co zrobity wtadze Zondacrypto? Przez petne cztery lata kontynuowaty dziatalnosc operacyjna.
Przeprowadzaty agresywne kampanie marketingowe (,,Bezpieczenstwo to nasz priorytet!”, ,Opowiesci z
krypto”), mamigc kolejnych klientow i wciagajac ich kapitat w potezny mechanizm, by zatatac biezace luki. To
podrecznikowa definicja oszustwa wtérnego — wyjasnia Nogacki. Kazdy nowy klient, ktérego bitcoin
postuzyt do wyptaty wczesniejszego inwestora, jest ofiarg iluzji bezpieczenstwa, ktorg zarzad cynicznie

podtrzymywat.

Szczury uciekaja z tongcego okretu

W finansach niewiele rzeczy krzyczy gtosniej niz nagta, zbiorowa dymisja organow nadzorczych. W weekend
trzech czfonkow rady nadzorczej spotki matki (BB Trade Estonia o) zozyto rezygnacje, deklarujac

otwarcie, ze o wstrzymanych wyptatach i problemach z rezerwami dowiedzieli sie... z polskich mediow.

Dla weteranow rynkow finansowych to sygnat, po ktorym natychmiast wciska sie przycisk ,,sprzedaj
wszystko”. Ucieczka rady z publicznym oswiadczeniem o ,istotnych rozbieznosciach” miedzy
rzeczywistoscig a danymi przekazywanymi przez zarzad oznacza catkowity upadek tadu korporacyjnego.
Prawnicy i eksperci zasiadajacy w takich ciatach doskonale wiedza, kiedy zbliza sie prokurator. Gtosna dymisja
i alibi ,,sami bylisSmy wprowadzani w bfagd” to klasyczna ewakuacja przed odpowiedzialnoscia karng za

uczestnictwo w fatszowaniu obrazu spotki.

Polska historia gospodarcza uczy, co nastepuje po takim ruchu. Tak samo w poptochu uciekali cztonkowie
organéw nadzorczych Krezusa, gdy odkryto, ze ze spotki wyparowat majatek. Taki sam mechanizm

oktamywania audytorow i rynkow stosowat zarzagd GetBack pod wodzg Konrada K., nim piramida zadtuzenia

2

zawalifa sie pod wtasnym ciezarem. Podobne ,sukces

gietdowe prezentowato Polskie Centrum Zdrowia,
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majatek bywa juz nieodwracalnie wydrenowany.

Dziatania estonskiego regulatora FIU rowniez dajg do myslenia. Juz w lipcu 2023 r. wydano wobec BB Trade
zarzagdzenie nadzorcze z powodu braku raportow biegtego rewidenta potwierdzajacych posiadanie
wymaganego kapitatu wlasnego. Audytorzy po prostu odmawiali podpisania si¢ pod dokumentami gietdy.
Spotka miedzy 2020 a 2022 r. byta wzywana przez estonskie rejestry az szesc razy do usuniecia razacych
uchybien formalnych.

Nadzor nie byt jednak stanowczy , a pod kuratele surowego unijnego rozporzadzenia MiCA gietda wcigz nie
weszta, korzystajac z parasola pobtazliwe] estonskiej licencji VASP, ktéra wygasa 1 lipca 2026 r.. Szanse na

przejscie do wyzszego, europejskiego standardu CASP w obliczu tych rewelacji wydaja sie zadne.

Zegar zawsze tyka tak samo

Historia kryzysow finansowych — od amerykanskiej paniki z 1873 r., przez czarny czwartek z 1929 r. i upadek
Lehman Brothers sprzed blisko 20 lat, az po upadki gietd krypto z 2022 r. - ma niezmienng gramatyke.
Sygnaly ostrzegawcze zawsze s widoczne na dtugo przed ostatecznym krachem. Niedopasowanie terminow
zapadalnosci aktywow, nadmierna dzwignia finansowa, potajemne pozyczki dla ukrytych podmiotéw,

zamrazanie wyptat dla klientow pod pretekstem ,bezpieczenstwa” i nagte ucieczki kadry kierowniczej.

ZondaCrypto skupia dzis wszystkie te systemowe plagi niczym w soczewce. Skargi na zablokowane wypfaty

zbiegaja sie z dramatycznym wyschnieciem srodkow w kasie spotki. Ujawnione transfery pokrywajg sie z

potezng dziurg po 89 milionach euro pozyczonych w nieznanym kierunku. Wirtualne zyski kreowane na

gietdowym tokenie probujg zatuszowac krwawigey bilans podstawowego biznesu.

Tymczasem prokuratura i UOKIK rozpoczety juz swoje procedury. W tle majaczy wciaz niewyjasnione
zaginiecie zatozyciela gietdy (wczesniej znanej jako BitBay) Sylwestra Suszka i mroczne echa powigzan z

grupami wytudzajacymi VAT, ktore ciggna sie za platforma od lat.

Lekeja z upadku Sama Bankmana-Frieda nie brzmiata: ,,uwazaj na ztych ludzi”. Brzmiata: ,,23daj
transparentnosci, bo brak jawnosci i niezaleznego audytu na rynku kryptowalut to prosba o dobrowolne

oddanie majatku w ciemng doling”. Dla klientow ZondaCrypto czas nieuchronnie sie kurczy.

Damian Szymanski, redaktor naczelny Biznes Enter

Zdjecie glowne: Przemystaw Krall, prezes ZondaCrypto
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Dofacz do Biznes Enter

To, co umyka innym, my rozktadamy na czynniki pierwsze. Dotgcz do polskich liderow biznesu.

e

B Wyrazam zgode na otrzymywanie newslettera biznesenter.pl na podany e-mail. Zapisujac sie, akceptuje polityke prywatnosci biznesenter.pl, a takze regulamin i polityke prywatnosci serwisu beehiiv, za posrednictwem ktorego realizowana jest wysytka. Zgode moge

wycofac w kazdej chwili.
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