https://doi.org/10.31743/ppe.16212
Dorota Slazynska-Kluczek

Analiza greenwashingu
w kontekscie emisji
dtugu zrownowazonego

Analysis of Greenwashing in the Context of Sustainable Debt Issuance

Wprowadzenie

Potrzeba walki z ociepleniem globalnym wskazana w porozumieniu pary-
skim (decyzja Rady (UE) 2016/1841 z dnia 5 pazdziernika 2016 r. w sprawie
zawarcia, w imieniu Unii Europejskiej, porozumienia paryskiego przyjetego na
mocy ramowej konwencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu,
Dz. Urz. UE L 282 7 19.10.2016, s. 1-3) przyczynila si¢ do zmian w decyzjach
inwestorskich. Porozumienie to, przyjete na mocy Ramowej konwencji Naro-
déw Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu, sporzadzonej w Nowym Jorku
dnia 9 maja1992r. (Dz. U. 21996 . Nr 53, poz. 238), zostalo zatwierdzone przez
Unie Europejska (UE) w dniu 5 pazdziernika 2016 r. Jego celem jest podjecie
bardziej zdecydowanych dziatan w zwigzku ze zmiang klimatu, m.in. poprzez
zapewnienie zgodnosci przeptywow pienieznych z dazeniem do niskiego pozio-
mu emisji gazéw cieplarnianych i rozwoju odpornego na zmiany klimatu. Juz
w decyzji Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1386/2013/UE z dnia 20 listopada
2013 r. w sprawie ogolnego unijnego programu dzialan w zakresie srodowiska
do 2020 r. ,Dobra jako$¢ zycia z uwzglednieniem ograniczen naszej planety”
(Dz. Urz. UE L 354 7 28.12.2013, s. 171-200) postulowano zwiekszenie wkiadu
sektora prywatnego w finansowanie wydatkéw zwigzanych ze srodowiskiem
i klimatem poprzez ustanowienie zachet i metod, ktorych celem jest pobudzenie
przedsiebiorstw do pomiaru kosztéw $rodowiskowych ich dziatalnodci i zyskow
pochodzacych z korzystania z ustug srodowiskowych.
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Jednoczes$nie roénie presja spoleczna wywierana na przedsiebiorstwa, by te
realizowaly cele srodowiskowe w swoich inwestycjach. Badanie Pricewaterhou-
seCoopers (PwC) z 2021 r. pokazuje, ze jedynie 20% profesjonalnych inwestoréw
w decyzjach inwestycyjnych nie bierze pod uwage kwestii innych niz finansowe.
Oczekuje sie takze, ze wartos¢ ta bedzie spadac (PricewaterhouseCoopers, 2021).

Zréwnowazone finansowanie wychodzi naprzeciw oczekiwaniom regulatora
oraz spoteczenistwa. Pod tym pojeciem rozumie si¢ instrumenty finansowania,
ktore wspieraja ochrone kapitatu przed ryzykami klimatycznymi. Wsrod takich
instrumentéw wymienia si¢ zielone obligacje, zréwnowazone obligacje czy tez
obligacje powigzane ze zréwnowazonym rozwojem. Moga by¢ emitowane przez
podmioty finansowe, niefinansowe i publiczne. Emisja tych obligacji potwierdza
zaangazowanie jednostki w cele klimatyczne i dziatania prosrodowiskowe. Jed-
nocze$nie taka emisja ma dzialanie marketingowe — przedsigbiorstwo ogtasza
cheé zréwnowazonego finansowania, ktore uwzglednia w procesie decyzyjnym
czynniki srodowiskowe, wymaga zmiany horyzontu czasowego podejmowanych
decyzji, jest takze motywacjg do koncentracji nie jedynie na zyskach krétkoter-
minowych, lecz na dlugoterminowych decyzjach inwestycyjnych.

Jednakze skladane deklaracje w odniesieniu do polityki klimatycznej danego
przedsiebiorstwa powinny by¢ rzetelne. Ideg jest, by znajdowaly odzwierciedlenie
w faktach i dziataniach, a nie byly tylko i wytacznie elementem polityki prowa-
dzonej na potrzeby wewnetrzne i zewnetrzne jednostek. Zdarza sie, ze jednostki
podaja nieprawdziwe informacje, d3zac do lepszego postrzegania danej marki
na rynku. Zjawisko takie nazywane jest greenwashingiem.

Celem opracowania jest analiza greenwashingu w kontekscie emisji dtugu
zréwnowazonego. Przedstawiono pojecie greenwashingu, wskazano na zielone
obligacje, obligacje zréwnowazone oraz obligacje powiazane ze zrdwnowazo-
nym rozwojem jako narzedzie finansowania, a nastgpnie dokonano zestawienia
przyktadowych jednostek, ktére deklarujac wypetnianie celéw sSrodowiskowych
i oglaszajac, ze korzystaja ze zréwnowazonego finansowania w postaci wymie-
nionych powyzej obligacji, w rzeczywistosci stosujg greenwashing. Postawiono
nastepujaca hipoteze: emisja dtugu zréwnowazonego moze by¢ wykorzystana
w celu podania nieprawdziwych informacji na temat prosrodowiskowej dziatal-
nosci jednostki dazacej do korzystnego postrzegania jej marki przez odbiorcéw.
Tekst powstat w oparciu o analize literatury przedmiotu, aktéw prawnych wig-
zacych i niewigzacych, raportéw branzowych, a takze danych udostepnianych
przez spotki.
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1. Pojecie greenwashingu w literaturze przedmiotu

Pojecie greenwashingu zostalo uzyte w literaturze naukowej po raz pierwszy
w 1986 r. przez ]. Westervelta. Opisal on greenwashing na przykiadzie branzy
hotelarskiej, w ktorej promowano wielokrotne uzywanie recznikéw (Guo, Zhang,
Wang, Li, Tao, 2018). Zjawisko definiowane jest m.in. przez stownik Merriam-

-Webster Dictionary i obejmuje praktyki promowania programow przyjaznych

srodowisku, by odwroci¢ uwage od dziatan przedsigbiorstwa, ktore sg szkodliwe

dla $rodowiska. Natomiast Oxford English Dictionary definiuje geenwashing jako
rozpowszechnianie przez organizacj¢ informacji majacych na celu ukazanie jed-
nostki jako odpowiedzialnej srodowiskowo, jednakze gloszona informacja jest
nieprawdziwa (Oxford English Dictionary, b.d.). Pojawia si¢ takze stanowisko,
ze nie jest mozliwe kompleksowe zdefiniowanie zjawiska, w zwiazku z faktem,
ze obejmuje ono wiele aspektow (Lyon, Montgomery, 2015). Zjawisko okresla-
ne bywa takze mianem selektywnych ujawnien. Przekazywane s3 informacje,
ktére podkreslaja zaangazowanie jednostki w sprawy srodowiska naturalnego,
natomiast pomijane s3 te $wiadczace o negatywnym wplywie. Powoduje to
przekazywanie falszywie pozytywnego, prosrodowiskowego obrazu o danej
jednostce. Brak proporcjonalnosci w przekazywaniu danych o przedsigbiorstwie —
uwypuklanie dziatan na korzys¢ srodowiska, a ukrywanie pelnej dziatalnosci,
ktéra w ogélnym rozrachunku moze przynosic¢ krzywde srodowisku - to takze

element greenwashingu (Lyon, Maxwell, 2011; Marquis, Toffel, Zhou, 2016).

Ponadto mianem tym mozna okresli¢ zachowanie polegajace na pokazywaniu

udziatowcom niszowych dziatan lub iluzorycznych i ukierunkowanych prosro-

dowiskowo, a takze prowadzenie z nimi rozméw nakierowanych na budowanie
wrazenia ,zielono$ci” dziatalnosci przedsiebiorstwa, jednoczesnie nie podejmujac

w tym celu zadnych konkretnych krokéw. To sa takze zachowania polegajace na

niewypelnianiu deklarowanych postulatéw prosrodowiskowych oraz traktowanie

deklaracji jako odpowiedz na presje spoteczng w kierunku ochrony srodowiska

(Guo, Tao, Yan, Gao, 2014).

Delmas i Burbano (2011), powolujac si¢ na raport TerraChoice (2010), przy-
woluja siedem typow geenwashingu na poziomie produktu:

1) ukrywanie kosztéw alternatywnych — uwypuklanie danej nieistotnej cechy
lub nielicznych pomijalnych cech danego produktu lub ustugi, pomijajac
inne cechy istotne dla danego produktu; przykladem moze by¢ oglaszanie
nowego alternatywnego zZrédla pozyskiwania energii przez firmy energe-
tyczne, podczas gdy wiodaca czes¢ przedsigbiorstwa pozyskuje energie
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z dotychczasowych zrodel, naruszajac srodowisko naturalne i wyniszczajac

biordznorodno$é;
2) brak dowodu - deklarowanie cech produktu, ktore nie znajduje poparcia
w dowodach;

3) brak precyzji — uzywanie nieprecyzyjnych stwierdzen w odniesieniu do
danego produktu lub ustugi, np. ,calkowicie naturalne” - niekoniecznie
oznacza to, ze produkt jest przyjazny srodowisku, ,nie toksyczne” czy
»eco-friendly” — bez wskazania, co dokladnie producent miat na mysli;

4) podkreslanie cech nieistotnych — deklarowanie ekologiczno$ci produktu
na postawie tylko jednej wybranej cechy, z pominieciem innych, bedacych
kluczowymi zgodnie z wlasciwoscig tego produktu, np. ,,CFC-free”, podczas
gdy stosowanie freonu jest zakazane;

5) podkreslanie mniejszego zta — polega na uwypuklaniu prosrodowisko-
wych wlasciwoéci produktu, podczas gdy calosciowo jest on szkodliwy,
np. promocja papierosow organicznych;

6) przekazywanie catkowicie falszywych informacji na temat produktu lub
ustugi;

7) postugiwanie si¢ falszywymi oznaczeniami produktu lub ustug, wskazuja-
cymi na ich przyjazno$¢ srodowisku.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ takze tzw. executional greenwashing
(Parguel, Benoit-Moreau, Russell, 2015) polegajacy na uzyciu kolorow natury na
produkcie, oznaczen mogacych wskazywac na ekologiczno$¢ produktu, np. obra-
z0w przedstawiajacych ocean, lasy deszczowe, gory lub tez dzwigkow natury
w dziataniach marketingowych. Przeprowadzone badania wskazujg, ze klienci
niebedacy ekspertami w dziedzinie ekologii postrzegaja tak oglaszany produkt
jako bardziej ekologiczny niz inne (Parguel, Benoit-Moreau, Russell, 2015).

Mimo wielu definicji greenwashingu faczy je wprowadzanie uzytkownika
danego produktu lub ustugi w btad za pomoca réznych technik manipulacji.
Przedsiebiorstwa, chcgc ukazac swoja dziatalnos¢ jako proekologiczna, emituja
przekaz nierzetelny, ukrywajac wlasciwosci produktu, ktére sprzeczne sg z ideg
ochrony $rodowiska, a uwypuklajac lub nadajac mu fatszywe cechy wskazujace
na przyjazno$¢ planecie.

2. Charakterystyka zjawiska greenwashingu
w kontekscie regulacyjnym

Stosujac greenwashing, przedsiebiorstwo oglasza, ze dba o srodowisko naturalne
oraz zacheca potencjalnych klientéw do korzystania z jego dobr i ustug. Tym
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samym buduje pozytywny wizerunek swojej marki. Natomiast w rzeczywistosci
troska o $rodowisko jest marginalna, a jedynie wyolbrzymiana.

Brak jest obecnie jednolitych regulacji odnoszacych si¢ bezposrednio do
tego zjawiska. Natomiast opracowano tzw. Taksonomie na poziome UE, tj. roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca
2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwiajgcych zrownowazone inwestycje,
zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz. Urz. UE L 198 z 22.06.2020,
s. 13-43; dalej: rozporzadzenie 2020/852). W rozporzadzeniu 2020/852 promo-
wane s3 rozwigzania biznesowe wspomagajace ekologie. Celem jest ukierun-
kowanie kapitatu na inwestycje prosrodowiskowe, a dzieki temu zmniejszenie
finansowania dziatalnosci szkodzacej $Srodowisku. Dana dzialalno$¢ moze zosta¢
zakwalifikowana jako zréwnowazona srodowiskowo po spetnieniu nastepujacych
warunkow (Rozporzadzenie 2020/852, 2020):

- jest istotna z punktu widzenia realizacji co najmniej jednego celu $rodowi-
skowego wskazanego w regulacji,

- nie jest szkodliwa dla realizacji wskazanych celow,

- prowadzona jest zgodnie z minimalnymi gwarancjami,

- spelnia techniczne kryteria kwalifikacji ustanowione przez Komisj¢ w od-
powiednich artykulach regulacji.

Cele $srodowiskowe sg nastepujace (Rozporzadzenie 2020/852, 2020):

- lagodzenie zmian klimatu,

- adaptacja do zmian klimatu,

- zréwnowazone wykorzystanie i ochrona zasobéw wodnych i morskich,
- przejicie na gospodarke o obiegu zamknietym,

- zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrola,

- ochrona i odbudowa bioréznorodnosci i ekosystemow.

Wezesniej, tj. w 2019 r., Komisja Europejska przedstawita tzw. Europejski
Zielony Lad (Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Euro-
pejskiej, Rady, Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw
~Europejski Zielony Lad”, Bruksela, dnia 11 grudnia 2019 r., COM(2019)640 final)
ustanawiajacy strategie na rzecz wzrostu. Zaklada on, ze do 2050 r. gospodarka
osiagnie zerowy poziom emisji gazow cieplarnianych netto, a wzrost gospodarczy
zostanie odseparowany od wykorzystania zasobéw naturalnych (Komunikat,
2019). Europejski Zielony Lad promuje zasobooszcz¢dng gospodarke, ochrone
i poprawe kapitatu naturalnego oraz zdrowia i dobrostanu spoleczenstwa przed
zagrozeniami i negatywnymi skutkami zwigzanymi ze §rodowiskiem.

Mechanizm Europejskiego Zielonego Ladu obejmuje Fundusz na rzecz
Sprawiedliwej Transformacji (FST) powolany rozporzadzeniem Parlamentu
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Europejskiego i Rady (UE) 2021/1056 z dnia 24 czerwca 2021 r. ustanawiajagcym
Fundusz na rzecz Sprawiedliwej Transformacji (Dz. Urz. UE L 231z 30.06.2021,
s.1-20), ktérego celem jest tagodzenie negatywnych skutkéw transformacji kli-
matycznej w drodze wspierania najbardziej dotknietych jej skutkami terytoriow

i pracownikow, a takze promowanie zrownowazonej transformacji spoteczno-

-gospodarczej. Dziatania FST majg przyczyni¢ sie do zmniejszania negatywnych

konsekwencji dla zatrudnienia oraz promowa¢ dywersyfikacje i modernizacje

lokalnej gospodarki.

Innymi regulacjami, o ktorych warto wspomnie¢ w kontekscie celéw srodowi-
skowych, a ktére obliguja jednostki do ujawniania danych liczbowych i informacji
o charakterze jakosciowym w odniesieniu do zréwnowazonego rozwoju, s3:

— dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 paz-
dziernika 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do
ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych rézno-
rodnosci przez niektére duze jednostki oraz grupy (Dz. Urz. UE L 330
2 15.11.2014,s. 1-9),

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia
27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze zrow-
nowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz. Urz. UE L 317
29.12.2019, s. 1-16),

- rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1253 z dnia 21 kwietnia
2021 r. zmieniajace rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/565 w odniesie-
niu do uwzgledniania czynnikow, ryzyk i preferencji w zakresie zrowno-
wazonego rozwoju w niektérych wymogach organizacyjnych i warunkach
prowadzenia dzialalnosci przez firmy inwestycyjne (Dz. Urz. UE L 277
22.08.2021, s. 1-5),

- dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2021/1269 z dnia 21 kwietnia 2021 r.
zmieniajaca dyrektywe delegowang (UE) 2017/593 w odniesieniu do uwzgled-
niania czynnikéw zréwnowazonego rozwoju w zobowigzaniach w zakresie
zarzadzania produktami (Dz. Urz. UE L 277 2 2.08.2021, s. 137-140).
Jednakze najwigkszym wyzwaniem wydaje si¢ by¢ przestrzeganie, by jednostki

deklarujace wypelnianie celéw §rodowiskowych oraz przestrzeganie wytycznych

i aktow legislacyjnych rzetelnie przedstawiaty informacje w odniesieniu do pro-

duktow i ustug, w szczegdlnosci w sposdb zgodny z prawda promowaty swoja

marke. Przytoczone akty prawne nakladaja wymogi ujawniania informacji,
jednakze kluczowe jest, by przekazywane dane byty prawdziwe.

Na gruncie polskim nierzetelny marketing ekologiczny mozna rozpatrywac
pod katem spelniania przestanek ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu
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nieuczciwej konkurencji (tekst jedn. Dz. U. z 2022 r. poz. 1233; dalej: u.z.n.k.).
W tabeli 1 zaprezentowano praktyki, ktére moga by¢ scigane na mocy tej ustawy.

Tabela 1. Nierzetelny marketing ekologiczny w regulacjach ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r.
o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji

Praktyka Podstawa prawna Opis

Oznaczenie towardw lub ustug albo jego
brak, ktére moze wprowadzi¢ klientow

w blad co do pochodzenia, ilosci, jakosci,
sktadnikow, sposobu wykonania, przydat-
nosci, mozliwosci zastosowania, naprawy,
konserwacji lub innych istotnych cech to-
art. 10 u.z.n.k. war6w albo ustug, a takze zatajenie ryzyka,
jakie wiaze si¢ z korzystaniem z nich, a takze
wprowadzenie do obrotu towaréw w opa-
kowaniu mogacym wywota¢ skutki opisane
powyzej, chyba ze zastosowanie takiego
opakowania jest uzasadnione wzgledami
technicznymi

Mylne oznaczanie
towaréw i ustug

Rozpowszechnianie nieprawdziwych lub
wprowadzajacych w blad wiadomosci o swo-
im lub innym przedsiebiorcy albo przedsie-

Rozpowszechnianie . . . .
. . biorstwie, w celu przysporzenia korzysci lub
nieprawdziwych art. 14 u.z.n k. .
. .. wyrzadzenia szkody, np. o wytwarzanych
informacji .
towarach lub $wiadczonych ustugach,
stosowanych cenach, sytuacji gospodarczej
lub prawnej
Zjawiska obejmujace np.: reklame sprzeczng
z przepisami prawa, dobrymi obyczaja-
Reklama mi lub uch)r.bla]qc?, godnosci czi0w1eka.,
. wprowadzajacg klienta w blad, odwotujaca
wprowadzajaca art. 16 ust. I pkt2uznk. | | AN .
whblad sie do uczu¢ klientéw i wywoltywanie leku,

wykorzystywanie przesadéw lub tatwowier-
noéci dzieci, przesylanie na koszt klienta
niezamoéwionych towaréw

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej
konkurencji.

Najlepiej opracowane regulacje, by przyniosly efekty, musza by¢ przestrze-
gane. Wiadciwie ustanowiony mechanizm nadzorczy i kontrole s niezbedne.
W Polsce karami za uchybienia wymienione w tabeli 1 s3 grzywna oraz areszt.

Na gruncie europejskim kwestie przytoczone z ustawy o zwalczaniu nieuczci-
wej konkurencji reguluje dyrektywa 2005/29/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 11 maja 2005 r. dotyczaca nieuczciwych praktyk handlowych sto-
sowanych przez przedsiebiorstwa wobec konsumentéw na rynku wewnetrznym
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oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 84/450/EWG, dyrektywy 97/7/WE, 98/27/WE
i 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz rozporzadzenie (WE)
nr 2006/2004 Parlamentu Europejskiego i Rady (,,Dyrektywa o nieuczciwych
praktykach handlowych”; Dz. Urz. UE L 149 2 11.06.2005, s. 22-39), a uzupelnione
zostaly o zapisy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2161
z dnia 27 listopada 2019 r. zmieniajacej dyrektywe Rady 93/13/EWG i dyrekty-
wy Parlamentu Europejskiego i Rady 98/6/WE, 2005/29/WE oraz 2011/83/UE
w odniesieniu do lepszego egzekwowania i unowoczesnienia unijnych przepiséw
dotyczacych ochrony konsumenta (Dz. Urz. UE L 328 218.12.2019, s. 7-28; dale;j:
dyrektywa 2019/2161). Zgodnie z przytoczong dyrektywa 2019/2161 parstwa
majg mozliwo$¢ nakladania grzywien w postepowaniach administracyjnych
albo wszczecia postepowania sadowego w celu nalozenia grzywien, przy czym
maksymalna wysoko$¢ tych grzywien musi stanowic co najmniej 4% rocznego
obrotu przedsigbiorcy w panstwie cztonkowskim lub panstwach cztonkowskich
UE, ktorych dotyczy dane naruszenie.

Jednoczesnie liczne regulacje promujace dziatania prosrodowiskowe moga
przyczyniac sie do pokusy naduzycia w postaci greenwashingu. Jednostka chcac
wypelni¢ obowiazki zawarte w aktach prawnych, ogtasza dane, ktdre nie sg
prawdziwe. Stad niezmiernie istotne wydaja si¢ by¢ kontrole, a takze ujednoli-
cona certyfikacja przedsiebiorstw emitujacych instrumenty prosrodowiskowe
stuzace finansowaniu.

3. Przyktady instrumentéw dtuznych zréwnowazonego
rozwoju

Na rynku obecne sg instrumenty diuzne, ktére majg wspiera¢ przedsigbiorstwa
oraz panstwa w transformacji w kierunku bardziej zréwnowazonego rozwoju.
Ponizej oméwiono emisje dtugu w postaci zielonych obligacji, obligacji zréwno-
wazonych oraz obligacji powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem.

Gléwnym celem emisji zielonych obligacji jest finansowanie dziatan i projek-
tow, ktore sa zréwnowazone srodowiskowo, tj. zapobiegaja zanieczyszczeniom,
przyczyniajq sie do recyclingu odpadéw, koncentrujg sie na produkeji energii ze
zrédet odnawialnych, oczyszczaniu $ciekéw (Slazyriska-Kluczek, 2022). W sktad
obligacji nazywanych zielonymi wchodzg takze tzw. obligacje niebieskie, ktdre
odnosza si¢ do projektow oceanicznych i morskich wspierajacych srodowisko
(Islam, Mostaque, 2018).

Pierwsza emisja zielonych obligacji miata miejsce w latach 2007-2008, a emi-
tentami byli Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy. Natomiast sektor
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prywatny przeprowadzit pierwsze emisje w latach 2013-2014. Pierwszym krajem,
ktory wyemitowal panstwowe zielone obligacje, byta Polska w grudniu 2016 r.
(Mosionek-Schweda, Szmelter, 2018), warto$¢ emisji wyniosta 750 mln euro,
a nastepnie Francja w styczniu 2017 r. — o wartosci 7 mld euro. Ciekawg emisja
byla emisja Republiki Indonezji w lutym 2017 r. o wartosci 1,25 mld dolaréw.
Zaproponowano wowczas obligacje islamskie — Green Sukuk Issuance - ktore
nabyli w gléwnej mierze muzulmanscy inwestorzy. Pokazuje to znaczenie kultury
oraz regionalizacje w emisji i nabywaniu zielonych obligacji. Tempo rozwoju
rynku tych obligacji w latach 2015-2020 wzrosto siedmiokrotnie, osiagajac
ponad 290 mld dolaréw rocznie. Warto takze zwrdci¢ uwage na nabywcow
zielonych obligacji. Badania przeprowadzone przez Climate Bonds Initiative
pokazujg, ze 50% uzyskanej kwoty z emisji pochodzito od inwestoréw, ktorzy
siebie okredlali mianem spofecznie odpowiedzialnych lub zielonych (Climate
Bonds Initiative, 2020).

Nalezy zauwazy¢, ze brak jest jednolitych norm i standardéw pozwalajacych
na stwierdzenie ,,zielonosci” obligacji. Najbardziej popularnymi normami sg:
Green Bond Principles (GBP) i standardy Climate Bonds Initiative (CBI).

Pierwsze z zasad zostaly opracowane przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie
Rynku Kapitalowego (International Capital Market Association, ICMA). Wskaza-
no w nich, jak prezentowa¢ informacje w sposob jasny i klarowny (International
Capital Market Association [ICMA], 2018; 2020). Sg poradnikiem dla emitentow,
w jaki sposob zdoby¢ wiarygodnos¢ na rynku, pomagaja w pozyskaniu infor-
macji o wptywie inwestycji na ekosystem. Zasady sa zarzadzane i uaktualniane
przez Komitet Wykonawczy. Od potowy 2017 r. cztonkami GBP ICMA zostato
135 emitentow, subemitentow i inwestorow zielonych obligacji, natomiast ponad
110 kolejnych organizacji deklaruje wspieranie i uzywanie zasad. Standardy sa
dostepne w 22 jezykach urzedowych (Grabowski, Kotecki, 2020).

Zgodnie z zaleceniem GBP emitenci powinni korzysta¢ z zewnetrznych
audytoréw, by potwierdzi¢ zgodnos¢ emisji z cechami zielonych obligacji. Do
grupy podmiotéw niezaleznych, ktérzy moga wyda¢ opinie na temat emisji,
zaliczono firmy konsultingowe i ksiegowe, analitykéw zajmujacych sie tematem
zréwnowazonego rozwoju oraz organizacje akademickie. Nalezy zwrdci¢ uwage,
ze wspomniane standardy nie uszczegétawiaja, co oznacza ,,zielonos¢” inwestycji,
podkreslajac, ze definicje stow ,zielony” i ,.ekologiczny” moga by¢ odmienne
w roznych sektorach czy strefach geograficznych.

Standardy CBI to zestaw norm i certyfikacji obligacji klimatycznych. Zestaw
sklada si¢ z nastepujacych elementow:
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- Climate Bond Standard Version 3.0 — Standard Obligacji Klimatycznej -
obecna wersja obowiazuje od lipca 2020 r.;

- Climate Bond Taxonomy - taksonomia na potrzeby obligacji klimatycz-
nych — ma na celu ocen¢ wplywu na klimat obligacji, by nastepnie umiesci¢
je w bazie danych wykorzystywanych przez dostawcéw indeksow, anality-
koéw i innych uczestnikow rynku;

- Sector Eligibility Criteria — sektorowe kryteria kwalifikowalnosci - zwieraja
definicje 1 wskazowki dla kwalifikowalnosci okreslonych projektow i akty-
wow do finansowania $rodkami z emisji zielonych obligacji.

Emisja opisanych obligacji moze wigza¢ si¢ ze zwickszonymi kosztami w po-
réwnaniu do emisji obligacji standardowych. Nalezy zaplaci¢ za weryfikacje
»zielonosci” tego papieru warto$ciowego oraz monitorowa¢ wykorzystanie
srodkéw przez emitenta. Takimi ustugami zajmujq si¢ niezalezne podmioty.
Ponadto ponosi si¢ koszty wypelniania wymogéw dotyczacych ujawniania
informacji i raportowania (Grabowski, Kotecki, 2020). Jednakze badania poka-
zuja, ze jednostki gotowe s3 ponie$¢ wyzszy koszt emisji, traktujac emisje jako
mozliwo$¢ zasygnalizowania dbatosci o srodowisko w danej firmie (Flammer,
2021; Larcker, Watts, 2020).

Natomiast obligacje zrdwnowazonego rozwoju to papiery wartosciowe, z ktd-
rych wpltywy wykorzystywane s wytacznie do finansowania badz refinansowania
polaczenia projektéw ekologicznych i projektow prospotecznych. Miedzynaro-
dowe Stowarzyszenie Rynku Kapitatowego opracowalo specjalne zasady emisji
obligacji zrownowazonego rozwoju (Sustainability Bond Guidelines). Ich celem
jest zapewnienie spojnoéci rynku obligacji zréwnowazonego rozwoju oraz zapew-
nienie emitentom wigkszych mozliwosci przewidywania i spetniania oczekiwan
inwestoréw. Zgodnie z wytycznymi obligacje takie finansujg zielone projekty oraz
projekty, ktore przynosza korzysci spoteczne (ICMA, 2018). Maja zatem szerszy
zakres zastosowania w celu finansowania przedsiewziec niz zielone obligacje.
Musza spetniac zasady opracowane przez ICMA: Green Bond Principles lub tez
Social Bond Principles.

Kolejnym rodzajem obligacji realizujacych cele klimatyczne sa tzw. obligacje
zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem (SLB). Nie determinujg one wyko-
rzystania wplywow, a uzyskane srodki moga by¢ wykorzystane na ogolne cele
korporacyjne. Zgodnie z definicja podang przez ICMA s3 to wszelkiego rodzaju
dluzne instrumenty finansowe, ktorych warunki finansowe lub strukturalne moga
si¢ rozni¢ w zaleznosci od tego, czy emitent osiaga z gory okreslone cele w za-
kresie zrownowazonego rozwoju (cele ESG; ICMA, 2020). Pierwsze SLB zostaty
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wyemitowane w grudniu 2018 r. Wielko$¢ rynku emitowanych obligacji do dnia
31 grudnia 2021 r. wzrosta do ponad 140 mld dolaréw (Kolbel, Lambillon, 2022).

Emitenci instrumentéw pro$rodowiskowych finansowych moga napotka¢
nastepujace trudnosci: nierozwiniety rynek, niska $wiadomos¢ uczestnikow
rynku, wyzsze koszty emisji niz przy emisji obligacji tradycyjnych (zob. Gra-
bowski, Kotecki, 2020).

Rynek tych instrumentéw jest stosunkowo stabo rozwiniety, szczegolnie
pod wzgledem bazy inwestoréw instytucjonalnych, systemu rankingéw kredy-
towych, brak jest takze wzorcowych krzywych dochodowosci, instrumentéw
zabezpieczajacych ryzyko, a ptynno$¢ rynku jest niewielka. W odniesieniu
do $wiadomosci uczestnikow rynku istotng przeszkoda jest brak znajomosci
istniejacych miedzynarodowych wytycznych i standardow.

4. Greenwashing w finansowaniu dtugiem zréwnowazonym

Na rynkach finansowych nastepuja duze zmiany. Nowe pokolenie postrzega walke
z kryzysem klimatycznym jako niezbedny element polityki przedsigbiorstw.
Z badan wynika, iz 63% inwestorow detalicznych w wieku 18-34 lata stwierdza,
ze wybraloby fundusz inwestycyjny, kierujac si¢ czynnikami $rodowiskowymi,
natomiast w grupie wiekowej 55+ jest to jedynie 17% (Szwarc, 2021). Pojawia sie
presja na emitentow, ktdrzy chcac wyjs¢ naprzeciw oczekiwaniom mtodego poko-
lenia, skfaniajg si¢ ku emisji przyjaznych §rodowisku instrumentéw finansowych.
Jednakze przedsigbiorstwa, chcac pokaza¢ dbatos¢ o srodowisko, dopuszczaja sie
nierzetelnego marketingu ekologicznego. W tabeli 2 przedstawiono przykfadowe
jednostki o zasiegu globalnym, ktére dopuscily sie greenwashingu, mimo emisji
prosrodowiskowych instrumentéw finansowych.

Tabela 2. Greenwashing w przedsigbiorstwach finansujacych sie poprzez zielone obligacje oraz
obligacje zrownowazonego rozwoju — przyklady

Nazwa

B Emisja dlugu Opis dzialan greenwashing

Pozew przeciwko PepsiCo. zostat ztozo-
ny przez Earth Island Institute w zwiaz-
ku z zaémiecaniem oceanu plastiko-
wymi butelkami; firma deklarowata
produkcje butelek biodegradowalnych,
jednakze testy pokazaly, ze butelki sa
szkodliwe dla srodowiska naturalnego

i zaburzaja ekosystem w oceanach

Emisja obligacji zréwnowazonego
PepsiCo, Inc. rozwoju w 2021 r. o wartosci
500 mln dolaréw
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o dlj;zb‘:(?rstwa Emisja dlugu Opis dziatan greenwashing
Firma deklaruje, ze do 2030 r. wszystkie
Pierwsza emisja zielonych uiwane l')utelki b edg poch'od'zily Lre
obligacji w Meksyku w sierpniu cy/cl}ngu; ]ednakze pozost.a]e hderfam .
Coca-Cola 2020 r. na kwote 705 mln dolarow wsrod firm zanieczyszczajacych Ziemie
obliga.cje 12-Jetnie ’ | plastikiem; w 2020 r. oglosita takze, ze
nie zrezygnuje z takich butelek, ponie-
waz s3 popularne wéréd klientéw
Zgodnie z badaniami przeprowadzony-
mi przez Changing Market Foundation,
organizacje zajmujaca sie zréwnowa-
Obligacje zrownowazone zonym rozwojem, i wydanym przez
$rodowiskowo - taczace cechy organizacje raportem H&M wypadt
zielonych obligacji z obligacjami | najgorzej z badanych firm odziezowych;
H&M prospolecznymi; pierwsza emisja | blisko 96% deklaracji prosrodowisko-
w Irlandii w lutym 2021 r. na wych jednostki nie jest wypelnianych;
kwote 500 mln euro, zapadalnoé¢ | firma zuzywa ponad 72% wiokien
obligacji - 8,5 roku syntetycznych do produkgji odziezy,
deklarujac, ze jej ubrania s3 przyjazne
$rodowiskowo i s3 wykonane z ekolo-
gicznej bawelny
Organizacja Zero Waste France oskarza
firme o publikowanie dezinformacji
i haset, takich jak ,,100% recyklingu”,
Emisja obligacji zréwnowazo- ,,przwilej ochrony’ ”rOZWiqZY‘fanie
nych $rodowiskowo we wrzesniu odpadéw z tworzyw * tuc’z)r?ych, .
. 2020 r., warto$¢ emisji 500 mln ,,stwor,zony do recyklingu” ,,k(,))nlec
Adidas L . odpadow z tworzyw sztucznych’,
euro, zapadalnos¢ — 8 lat; obliga- P .
cje notowane na luksemburskiej P o.dkre§1a].qc, e wedlug nich ﬁrm.a .
gieldzie papieréw wartosciowych »nie méwi ani slqwa 0 szkodach,l jakie
poliester z recyklingu wyrzadza srodo-
wisku, oraz o tym, ze niekonczacy sie
recykling materiatow jest technicznie
niemozliwy”
Spotka, zgodnie z warunkami emisji
dtugu zréwnowazonego, miata ogra-
niczy¢ emisje gazow cieplarnianych
w ramach zakresu 3 (ang. scope 3) do
Emisja obligacji zrownowazonych 2039 r- 0 10% wzglgde:m b.aonvego .
srodowiskowo Chanel Ceres we | PO/ 0t aby uniknaé wyzszej marzy
Chanel wrzesniu 2020 r. z okresem do odsetkro?vej na emitowanych pap ie.rach
2026 1. i do 2031 r; wartos¢ emisii | 2T ioScioWychs tymezasem zgodnie
600 mln euro z danymi przedsigbiorstwa do dnia
emisji obligacji emisja gazow cieplar-
nianych zostafa zredukowana o 21%
wzgledem bazowego poziomu - zatem
w dniu emisji obligacji postawiony cel
pro$rodowiskowy byt juz spetniony
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Barclays jest europejskim bankiem
udzielajgcym najwiekszego wspar-
cia dla paliw kopalnych i zgodnie

z raportem Throwing Fuel to the Fire:
GFANZ finansowanie ekspansji paliw
Emisja zielonych obligacji w listo- | kopalnych przekazal ponad 8,4 mld

padzie 2017 r. na kwote dolaréw firmom opracowujacym
Barclays PLC 580 mln dolaréw i w listopadzie | wigkszos¢ nowych projektéw naftowych

2020 r. na kwote 518,6 mln dola- | i gazowych od czasu przystapienia do

réw, zapadalno$¢ - 6 lat Glasgow Financial Alliance for Net Zero

(GFANZ) w kwietniu 2021 r.; w 2022 1.
wspieral takie firmy jak ExxonMobil

i TotalEnergies, ktore naleza do siedmiu
najwiekszych prywatnych spoétek nafto-
wych na $wiecie

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych dostarczanych przez przedsiebiorstwa oraz materialéw
prasowych.

Opisane przyktady dowodza, ze jednostki gospodarcze, bedace czesto Swia-
towymi liderami w swojej branzy, majace zasieg migdzynarodowy daza do
zaprezentowania marki jako dzialajacej na rzecz zréwnowazonego rozwoju. Aby
pozyskac finansowanie od podmiotdw zewngtrznych, deklaruja emisje dlugu
zréwnowazonego w postaci zielonych obligacji czy obligacji zréwnowazonych
srodowiskowo. Dziatanie to, oprocz pozyskania kapitalu, ma takze znaczenie
marketingowe — wskazuje, ze dla przedsiebiorstwa wazne s3 takze aspekty
srodowiskowe. Jednoczesnie, aby pozyska¢ diug zréwnowazony i przedstawi¢
marke jako przyjazng Srodowisku, jednostki te gotowe sa na pokazywanie je-
dynie wybranych danych i informacji o prowadzonej dziatalnosci, tym samym
pomijajac kompleksowy obraz przedsigbiorstwa, a w szczegdlnosci nie ujawniajac
informacji mogacych przeczy¢ ich dgzeniom prosrodowiskowym.

Bloomberg News przeanalizowat ponad 100 emisji SLB w Europie o wartosci
bliskiej 70 mld euro. Wyniki badan pokazuja, ze cele, ktore wskazano w warun-
kach emisji zrownowazonego dlugu, s3 w wigkszoéci przypadkéw mato ambitne,
nieistotne lub osiggniete w dniu emitowanego dtugu (Sajdak, 2022). Dziatania
tych jednostek mialy glownie charakter marketingowy, stuzacy poprawie wize-
runku i ukazaniu przedsigbiorstwa jako dbajacego o $rodowisko.

Metoda na zwigkszenie stopnia wiarygodnosci rynku omawianych obligacji
i ograniczenie greenwashingu jest weryfikacja inicjowana przez przysztych emi-
tentOw poprzez zaangazowanie podmiotow trzecich, majaca na celu weryfikacje
celow srodowiskowych planowanej emisji. Do gléwnych sposobdw takiej wery-
fikacji nalezy: zewnetrzny przeglad, gdy zaangazowani eksperci stwierdzaja, czy
obligacje s3 zielone na podstawie wlasnych, przyjetych wytycznych; niezalezna
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atestacja — przeprowadzana przez niezalezne wybrane przez emitenta kryteria,
takie jak wytyczne GBP czy standardy CBI (KPMG, 2021).
Emitenci moga takze ubiega¢ si¢ o certyfikacje zielonych obligacji w oparciu
o zewnetrzne kryteria badz nadanie ratingu tych obligacji. Kwestia zewnetrz-
nej weryfikacji jest proponowana w projekcie unijnym GBS - EU Green Bond
Standard (projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
europejskich zielonych obligacji, Bruksela, dnia 6 lipca 2021 r. (COM(2021)391 fi-
nal - 2021/0191 (COD)), ktéry wprowadza wymdg, by emisja zostata potwierdzona
ze standardami emisji zielonych obligacji przez akredytowanego zewnetrznego
audytora, a audyt bedzie musial zosta¢ opublikowany przez emitenta.
Ponadto waznym krokiem w kierunku niwelowania zjawiska greenwashingu
jest wspomniana wcze$niej Taksonomia, gdyz:
- duze przedsigbiorstwa beda musialy w sprawozdaniu niefinansowym
wskazad, czy ich dziatalno$c¢ jest zgodna z Taksonomig; zwigzane to bedzie
z obowiazkiem wypelnienia szczegélowych tabel dotyczacych danych fi-
nansowych;
- podmioty oferujgce produkty finansowe bedg musialy okresli¢, czy oraz
w jakim stopniu ich produkty s zgodne z Taksonomig;
- podmioty oferujace produkty finansowe niezgodne z Taksonomig beda
musialy wprost informowac¢ o tym potencjalnych nabywcow.
Z powyzszych wzgledow Taksonomia stanie si¢ punktem odniesienia dla
innych polskich i unijnych przepiséw okreslajacych, czy dana dzialalnos¢ go-
spodarcza kwalifikuje si¢ jako zréwnowazona srodowiskowo.

Zakonczenie

Pozyskanie srodkéw na finansowanie dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych
napotyka wyzwania. Jednym z nich jest koniecznos¢ przekierowania finansowa-
nia na obszary zréwnowazonego rozwoju, premiowania projektow, ktére oprocz
zwrotu z inwestycji beda stymulowac¢ i zapewnia¢ dodang warto$¢ spoteczng
i srodowiskows. Jednoczesnie oczekiwania inwestoréw oraz konsumentdéw i pre-
sja wywierana na przedsiebiorstwa, by stosowalo zréwnowazone finansowanie
czy realizowalo projekty sprzyjajace srodowisku, moze prowadzi¢ do zjawiska
greenwashingu. Firmy, chcgc sprosta¢ stawianym wymaganiom, przedstawiajg
swoja dzialalnos¢ jako prosrodowiskows, pokazujac jedynie czes¢ prowadzonych
projektow lub tez oglaszajac tylko pozytywne strony realizowanych przedsigwzigc.
Natomiast pomijaja aspekty, ktore sa neutralne lub tez szkodzg przyrodzie lub
spoteczno$ciom.
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Jednocze$nie z uwagi na mnogos¢ definicji i kryteriéw, jakie mozna przyjac
w ocenie ,,zielono$ci” czy ,,zrownowazonosci” tych projektow, trwaja prace le-
gislacyjne majace na celu okreslenie ujednoliconych narzedzi kwalifikacji, ktore
pozwola stwierdzi¢, czy dane finasowanie jest zgodne z wytycznymi zréwnowa-
zonego finansowania. Do takiego finasowania mozna zaliczy¢ dtug emitowany
za pomoca zielonych obligacji, obligacji zréwnowazonych oraz obligacji zréw-
nowazonego rozwoju. Obligacje te muszg spetniac okreslone kryteria.

Badania Komisji Europejskiej pokazuja, ze prawie 50% marek, ktdre w swo-
ich deklaracjach stosujg okreslenie ,,eko”, mija si¢ z prawdg. Komunikaty te sg
fatszywe i nieuczciwe z punktu widzenia prawa unijnego. W 37% firmy zasto-
sowaly zas$ niejasne, dwuznaczne terminy zwiazane ze stowem ,,eko” (Kozinska,
Szarlik, 2022). Takze opisywane w artykule firmy emitujace obligacje nie zawsze
pokazuja pelny obraz prowadzonej dziatalnosci.

Celem opracowania byla analiza greenwashingu w kontekscie emisji dtugu
zrébwnowazonego. Cel zrealizowano poprzez analize literatury przedmiotu,
w tym raportdw z badan, a takze wskazanie przedsigbiorstw podlegajacych
zjawisku greenwashingu, a emitujacych dlug zréwnowazony. W opracowa-
niu przedstawiono przykltady swiatowych marek, w ktorych mimo deklaracji
o dziataniach prosrodowiskowych i emisji dlugu majacego finansowac taka
dziatalnos¢, dopatrzono si¢ rozbieznosci miedzy informacjami podawanymi na
rynek a faktycznymi dziataniami wskazanych jednostek. Udowodniono zatem
postawiong na wstepie hipoteze wskazujaca, Ze emisja dtugu zréwnowazonego
moze by¢ wykorzystana w celu podania nieprawdziwych informacji na temat
prosrodowiskowej dziatalnosci jednostki dazacej do korzystnego postrzegania
jej marki przez odbiorcow.

Nalezy zwroci¢ uwage na dzialania podejmowane w celu wyeliminowania
zjawiska greenwashingu dazace do zwigkszenia stopnia wiarygodnosci rynku
omawianych obligacji. Pomocne w tym moga by¢ opinie niezaleznych eksper-
tow zewnetrznych, ktorzy na podstawie przeprowadzonych prac potwierdzaja
dziatalno$¢ jednostki w obszarze zrownowazonego rozwoju. Kolejnym istotnym
instrumentem ukierunkowanym na likwidacje greenwashingu jest ocena poprzez
niezalezng atestacje na podstawie porozumient miedzynarodowych, takich jak
wytyczne GBP czy standardy CBL
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jednostki oraz grupy, Dz. Urz. UE L 330 z 15.11.2014, s. 1-9.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2161 z dnia 27 listopada 2019 r.
zmieniajaca dyrektywe Rady 93/13/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskie-
go i Rady 98/6/WE, 2005/29/WE oraz 2011/83/UE w odniesieniu do lepszego
egzekwowania i unowocze$nienia unijnych przepisow dotyczacych ochrony
konsumenta, Dz. Urz. UE L 328 218.12.2019, s. 7-28.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada
2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze zréwnowazonym roz-
wojem w sektorze ustug finansowych, Dz. Urz. UE L 317 2 9.12.2019, s. 1-16.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 .
w sprawie ustanowienia ram ufatwiajacych zrownowazone inwestycje, zmienia-
jace rozporzadzenie (UE) 2019/2088, Dz. Urz. UE L 198 z 22.06.2020, s. 13-43.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1056 z dnia 24 czerwca
2021 r. ustanawiajace Fundusz na rzecz Sprawiedliwej Transformacji, Dz. Urz. UE
L 231230.06.2021, s. 1-20.

Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2021/1269 z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajaca
dyrektywe delegowang (UE) 2017/593 w odniesieniu do uwzgledniania czynnikéw
zréwnowazonego rozwoju w zobowigzaniach w zakresie zarzadzania produktami,
Dz. Urz. UE L 277 2 2.08.2021, s. 137-140.
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Pozostale zrédla

Decyzja Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1386/2013/UE z dnia 20 listopada 2013 r.
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Dz. Urz. UE L 354 z 28.12.2013, s. 171-200.

Decyzja Rady (UE) 2016/1841 z dnia 5 pazdziernika 2016 r. w sprawie zawarcia, w imie-
niu Unii Europejskiej, porozumienia paryskiego przyjetego na mocy Ramowej
konwencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu, Dz. Urz. UE
L 282 219.10.2016, 5. 1-3.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu
Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regionéw ,,Europejski Zielony Lad”,
Bruksela, dnia 11 grudnia 2019 r., COM(2019)640 final.

Whiosek Komisji Europejskiej rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
europejskich zielonych obligacji, Bruksela, dnia 6 lipca 2021 r., COM(2021)391
final - 2021/0191 (COD).
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Streszczenie

Celem opracowania jest analiza greenwashingu w kontekscie emisji dtugu zrownowazo-
nego. Przedstawiono pojecie greenwashingu, wskazano na zielone obligacje, obligacje
zréwnowazone oraz obligacje powigzane ze zréwnowazonym rozwojem jako narzedzie
finansowania, a nastepnie dokonano zestawienia przykladowych jednostek, ktore dekla-
rujac wypelnianie celow srodowiskowych i oglaszajac, ze korzystaja ze zréwnowazonego
finansowania, w rzeczywistosci stosujg greenwashing. Postawiono nastepujaca hipoteze:
emisja dlugu zrownowazonego moze by¢ wykorzystana w celu podania nieprawdziwych
informacji na temat prosrodowiskowej dziatalnosci jednostki dazacej do korzystnego
postrzegania jej marki przez odbiorcow.

SLOWA KLUCZOWE: greenwashing, zielone obligacje, obligacje zrownowazone, obligacje
powiazane ze zréwnowazonym rozwojem
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Summary

The aim of the study is to analyze greenwashing in terms of sustainable debt issuance.
The concept of greenwashing is described, and the instruments of sustainable debt are
identified. Then, the list of entities that issue sustainable debt but in fact use greenwashing
has been presented. The following hypothesis is put forward: the issuing of sustainable
debt can be used to provide false information about the pro-environmental activity of
an entity striving for a positive perception of its brand by the recipients.

KEYwoRDs: greenwashing, green bonds, sustainable bonds, sustainable linked bonds
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