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INVESTEREN IN
WAPENS

Waarom financiele instellingen
terughoudend zijn en hoe Europa

stappen vooruit kan zetten
Diederik Cops

SAMENVATTING

Onder druk van de recente geopolitieke evoluties hebben Europese landen snel grote inves-
teringen aangekondigd om hun militaire stocks aan te vullen en bijkomend militair mate-
rieel te kopen. De Europese defensie-industrie wordt daarom verwacht om snel en drastisch
op te schalen. Om de bijhorende investeringen te kunnen financieren, hebben wapenbe-
drijven toegang nodig tot private financiéle markten en financieringsinstrumenten.
Volgens vertegenwoordigers van de defensie-industrie zou deze toegang echter steeds
moeilijker zijn, met de recente opkomst van zogenaamde ESG-criteria als belangrijkste
reden. Financiéle instellingen van hun kant lijken open te staan voor een heroverweging
van het bestaande beleid. Toch blijven ze ook terughoudend om hun beleid fundamenteel
te veranderen.

Deze analysenota wil de huidige debatten over de toegang van de defensie-industrie tot
financiéle markten, en de belangrijkste redenen en motieven achter deze moeilijkheden,
deconstrueren. Een analyse van het beleid ten aanzien van de defensie-industrie van vijf-
tien Europese grootbanken, een literatuuranalyse en diverse interviews met sleutelactoren
toont aan dat een breed spectrum aan overwegingen en juridische verplichtingen het
beleid van financiéle instellingen stuurt. Deze aspecten zijn niet uniek voor de defensie-
industrie, maar gelden voor alle sectoren. Meer bepaald sturen risico’s inzake corruptie en
fraude, maatregelen inzake anti-witwaspraktijken, antiterrorisme en anti-proliferatiefi-
nanciering, en overwegingen inzake het eindgebruik en de eindgebruiker van de gefinan-
cierde producten het beleid van banken.

Op basis van deze analyse identificeert deze nota tot slot relevante thema’s om op een
constructieve en duurzame manier tegemoet te komen aan de overwegingen en (juridi-
sche) verplichtingen die het beoordelingsproces van financiéle instellingen sturen.
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Inleiding

Na de financieel-economische crisis van 2008-
2012 bereikten de defensiebudgetten van vrijwel
alle Europese landen een historisch dieptepunt. In
de nasleep van deze crisis hebben de meeste van
deze landen hun defensie-uitgaven langzamer-
hand verhoogd. De Russische invasie in Oekraine
vormde een belangrijke katalysator in de geleide-
lijke groei van de nationale defensiebudgetten. Na
februari 2022 verhoogden de meeste Europese
landen hun defensiebudgetten opeens drastisch,
voornamelijk om hun uitgeputte voorraden aan te
vullen en nieuw militair materieel aan te schaffen.

Deze sterke stijging van defensie-investeringen
heeft ertoe geleid dat wapenbedrijven verwacht
worden hun productiecapaciteit snel en substan-
tieel te verhogen om tegemoet te komen aan deze
grote vraag. De Europese defensiesector wordt
hierdoor geconfronteerd met verschillende uitda-
gingen: innovatief zijn, in staat zijn om belang-
rijke wapensystemen te produceren (en dat in
grotere volumes en op een hoger tempo) en
waarde- en toeleveringsketens veiligstellen.! Op
nationaal, Europees en NAVO-niveau zijn de voor-
bije jaren verschillende overheidsinitiatieven
geimplementeerd om de defensie-industrie hierbij
financieel te ondersteunen. Hoewel de overheids-
budgetten voor 0&0?*-investeringen en aankopen
van bijkomend militair materieel stevig zijn
gegroeid, hebben wapenbedrijven nog steeds
toegang nodig tot zowel publieke als private
financiéle instrumenten om de benodigde inves-
teringen te kunnen financieren en aan de
vernieuwde verwachtingen te voldoen. Wapenbe-
drijven in de hele EU geven echter aan dat het
moeilijk is om toegang tot die publieke en private
financiéle instrumenten te krijgen. Hierdoor
roepen steeds meer stemmen, zowel uit de hoek
van de defensie-industrie als van beleidsmakers,
publieke en private financiéle instellingen op om
hun beleid ten aanzien van de wapenindustrie te
wijzigen of te versoepelen. Het veranderde geopo-

a 0&O0: onderzoek en ontwikkeling.

litieke klimaat en de nood aan een competitieve
defensie-industrie om de veiligheid en de demo-
cratie in Europa te garanderen worden hierbij als
belangrijke argumenten naar voor geschoven.

De EU heeft gereageerd op deze oproepen door het
beleid van bestaande financiéle instrumenten en
instellingen, zoals de InvestEU-verordening> en
de Europese Investeringsbank (EIB), gedeeltelijk
aan te passen. Deze aanpassingen maken het
beleid minder restrictief voor defensiegerelateerde
en dual-use projecten. Toch blijven wapenbe-
drijven afhankelijk van verschillende financiéle
instrumenten in de portfolio van private instel-
lingen. Dit is bijvoorbeeld nodig om de investe-
ringen te financieren die vereist zijn om aan de
toegenomen vraag te voldoen. Deze toegang blijkt
steeds moeilijker te worden voor wapenproduce-
rende en -exporterende bedrijven. De toenemende
afhankelijkheid van banken en andere financiéle
instellingen, in het bijzonder in de EU, van zoge-
naamde ESG-criteria (Environmental, Social and
Governance) wordt door vertegenwoordigers van
de defensie-industrie naar voren geschoven (en
overgenomen door overheidsfunctionarissen) als
een van de belangrijkste redenen hiervoor. Met
name de uitbreiding van het EU-Ecolabel naar
financiéle producten voor de detailhandel en de
implementatie van de groene taxonomie van de
EU om duurzame fondsen te labelen, veroor-
zaakten veel onrust bij vertegenwoordigers van de
defensie-industrie. Als reactie op deze bezorgd-
heden hebben nationale en Europese beleidsma-
kers de druk op de financiéle sector opgevoerd:
wapenbedrijven moesten gemakkelijker toegang
krijgen tot de nodige financiéle instrumenten.
Hoewel financiéle instellingen gevoelig lijken te
zijn voor deze oproepen en openstaan voor een
heroverweging van het bestaande beleid, blijven
ze ook terughoudend om hun beleid fundamenteel
te veranderen.

Deze nota wil de huidige debatten over de toegang
van de defensie-industrie tot financiéle markten



en de belangrijkste redenen en motieven achter
deze moeilijkheden analyseren. Twee onder-
zoeksvragen staan hier daarom centraal: (1) Wat
zijn de belangrijkste motieven en drijfveren achter
het beleid van financiéle instellingen ten aanzien
van financiering van de defensie-industrie?; en
(2) Hoe kunnen deze inzichten richting geven aan
wapenbedrijven en nationale overheden in het
ontwikkelen van concrete acties om tegemoet te
komen aan deze drijfveren en motieven? We
gebruiken een combinatie van methoden om deze
onderzoeksvragen te beantwoorden: een analyse
van relevante bestaande (academische) literatuur
over de defensie-industrie en haar toegang tot
financiéle markten; relevante publieke verkla-
ringen van vertegenwoordigers van de defensie-
industrie, financiéle instellingen, beleidsmakers
en het maatschappelijk middenveld; relevante
EU-beleidsdocumenten (Europese Commissie en
Europese Raad); een analyse van de richtlijnen van
vijftien van de grootste Europese banken over hun
beleid ten aanzien van de defensie-industrie?; en
een reeks diepte-interviews met vertegenwoordi-
gers uit de financiéle sector en van internationale
denktanks (zie Bijlage 1 voor een overzicht). Deze
nota wil nagaan wat de belangrijkste drijfveren en
overwegingen zijn achter het beleid van financiéle
instellingen ten aanzien van de defensie-indus-
trie, en bekijken of en hoe de defensie-industrie
en overheden hun eventuele bezorgdheden en
bezwaren kunnen wegnemen.

In het eerste deel van deze nota analyseren we de
hernieuwde verwachtingen ten aanzien van de
defensie-industrie. Zij wordt immers gevraagd
haar productiecapaciteit te verhogen om aan de
toegenomen vraag naar militair materieel te
voldoen. Dit deel beschrijft de overheidsfondsen
die om twee redenen worden ingezet: ten eerste
om de defensie-industrie te ondersteunen bij het
opschalen van hun productie, en ten tweede om
investeringen in militaire O&0 voor nieuwe en

innovatieve technologieén te subsidiéren. In een
tweede deel gaat de nota in op de uitdagingen
waarmee wapenbedrijven worden geconfronteerd
om toegang te krijgen tot private financiéle
markten. Net zoals andere private bedrijven
hebben wapenbedrijven om verschillende redenen
nood aan toegang tot private kapitaalmarkten en
private financiéle instrumenten. Deze sectie
analyseert de verklaringen van wapenbedrijven en
overheidsfunctionarissen over de belangrijkste
reden voor deze moeilijke toegang tot financie-
ring, namelijk het toegenomen belang van zoge-
naamde Environmental, Social
Governance-criteria (ESG-criteria) in het beleid
van financiéle instellingen. Omdat in dit debat
weinig aandacht wordt besteed aan een diepgaand
begrip van de perspectieven en motieven van
financiéle instellingen, sluiten we dit deel van de
nota af met een diepgaande analyse van de
verschillende redenen achter het beleid van finan-
ciéle instellingen.

and

In een derde en laatste deel bouwen we verder op
de inzichten uit deze analyse en identificeren we,
op basis van de literatuuranalyse, de analyse van
de beleidslijnen en de interviews, verschillende
initiatieven en acties die wapenbedrijven en nati-
onale overheden kunnen ondernemen om tege-
moet te komen aan de zorgen van financiéle
instellingen.

a Deze vijftien banken werden geselecteerd rekening houdend met hun omvang en geografische spreiding. Bijgevolg werden ban-
ken uit elf Europese landen (VK, Frankrijk, Duitsland, Spanje, Italié, Zwitserland, Nederland, Belgié, Oostenrijk, Denemarken en
Zweden) geselecteerd die in de top-50 van grootste Europese banken staan.
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Een hernieuwd beroep
op de Europese
defensie-industrie

Hoewel de defensie-uitgaven in de meeste
EU-landen sinds 2014 langzaam maar zeker zijn
gestegen, heeft de Russische invasie in Oekraine
als katalysator gewerkt. Volgens het internatio-
nale vredesonderzoeksinstituut SIPRI waren de
militaire uitgaven in Europa in 2023 62% hoger
dan in 2014 en 16% hoger dan in 2022.3 Interes-
sant is dat de groei van het budget voor defensie-
investeringen (voor zowel O&O als voor de aankoop
van nieuw defensiematerieel) binnen het totale
defensiebudget is gegroeid, en tussen 2014 en
2022 meer dan verdubbeld is: van 28 miljard euro
naar 58 miljard euro.* Het speciale defensiefonds
van 100 miljard euro dat de Duitse kanselier Scholz
op 27 februari 2022 aankondigde, slechts vijf
dagen nadat Rusland Oekraine binnenviel, illus-
treert dit. Dit fonds komt bovenop een verhoging
van de defensie-uitgaven op lange termijn van de
huidige 1,5% van het Duitse BBP naar 2% op jaar-
basis.> Andere EU-lidstaten vertonen dezelfde
tendens: uit gegevens van het Europees Defensie-
agentschap blijkt dat de totale

defensie-uitgaven zijn

proces met een lage capaciteit naar een proces met
hoge volumes en een aanzienlijk hogere capaci-
teit. Wapenbedrijven worden dus geconfronteerd
met diverse uitdagingen om effectief in te kunnen
spelen op de nieuwe vraag naar korte-
termijnleveringen. Om de levering van compo-
nenten en grondstoffen te versnellen moeten zij
ten eerste hun toeleveringsketens reorganiseren
en herstructureren. Ten tweede moeten wapen-
bedrijven nieuwe productielijnen en productie-
locaties bouwen; en ten derde moeten zij extra
personeel met de nodige technische vaardigheden
aannemen om de nieuwe productielijnen te
bemannen. Wapenbedrijven moeten, kortom,
aanzienlijke financiéle investeringen doen om aan
deze toegenomen eisen te kunnen voldoen.

Meer nationale en
EU-middelen voor defensie-
investeringen

Op nationaal, EU- en internationaal/NAVO-niveau
worden substantiéle financieringsmechanismen
ontwikkeld om onderzoeks-
en ontwikkelingsactiviteiten

gestegen van 171 miljard euro
in 2014 tot 279 miljard euro in

Na bijna drie decennia van

van defensiebedrijven en
onderzoeksinstituten finan-

2023. Voorlopige cijfers wijzen
er op dat deze uitgaven in 2024
nog verder zouden gestegen
zijn tot 326 miljard euro.®

Veel Europese strijdkrachten
kopen momenteel nieuw mili-
tair materieel of hebben dit
recent gedaan. Hierbij gaan ze
vooral op zoek naar off-the-
shelf-producten, omdat ze snel
over nieuw materieel moeten

inkrimping van hun

productiecapaciteit wordt nu
van defensiebedrijven in de

EU verwacht dat ze snel

overschakelen van een
continu productieproces met
een lage capaciteit naar een
proces met hoge volumes en

een aanzienlijk hogere

capaciteit.

cieel te ondersteunen. Eerst en
vooral hebben de geplande
substantiéle verhogingen van
de nationale defensie-
investeringen zich vertaald in
verschillende concrete
contracten, meestal gericht op
de aankoop van direct beschik-
baar materieel. Door de orga-
nisatie van de Europese
defensie-industrie, gericht op
de continue productiesnelheid

kunnen beschikken. Na bijna drie decennia van
inkrimping van hun productiecapaciteit wordt nu
van defensiebedrijven in de EU verwacht dat ze
snel overschakelen van een continu productie-

van lage aantallen materieel, zijn EU-bedrijven
niet altijd in staat om aan alle huidige behoeften
te voldoen. Snelheid is momenteel echter van
essentieel belang, stelde de Duitse minister van



Defensie Boris Pistorius.” Als gevolg hiervan kopen
Europese regeringen ook materieel aan dat niet in
de EU wordt geproduceerd. Dit is vaak gemakke-
lijker verkrijgbaar en kan sneller worden geleverd.
Opmerkelijke voorbeelden zijn de Duitse aankoop
van 24 (in de VS geproduceerde) Apache-gevechts-
helikopters en de beslissing van het door Duits-
land geleide EU-Sky-Shield-initiatief voor de
gezamenlijke aankoop van luchtverdedigingssys-
temen om binnen dit kader Amerikaanse Patriot-
en Israélische Arrow-3-raketsystemen aan te
schaffen. Een ander voorbeeld waarbij de keuze
om niet-EU-materieel aan te schaffen door de
leveringssnelheid werd gerechtvaardigd, is de
Poolse aankoop van meer dan 672 K9-houwitsers
en 180 K2-gevechtstanks van Zuid-Koreaanse
producenten.?

Naast nationale initiatieven en budgetten hebben
de Europese Unie en in het bijzonder de Europese
Commissie nieuwe initiatieven gelanceerd om de
ontwikkeling van de Europese industriéle defen-
siebasis te ondersteunen. Reeds in 2017 kondigde
de Commissie de oprichting aan van een Europees
Defensiefonds, dat tot doel zou hebben de indus-
triéle basis van de Europese defensie te onder-
steunen. Als onderdeel van de Europese meer-
jarenbegroting voor 2021-2027 voorziet dit
Europees Defensiefonds in 8 miljard euro in
de vorm van subsidies. Het doel hiervan is om
financiéle ondersteuning te bieden aan samen-
werkingsprogramma’s tussen bedrijven en
onderzoeksinstellingen  gericht op 0&O-
activiteiten voor nieuwe en innovatieve militaire
capaciteiten. Daarnaast heeft de Russische invasie
van Oekraine in 2022 geleid tot nieuwe EU-initia-
tieven om de Europese defensie-industrie snel te
ondersteunen en om lidstaten te stimuleren geza-
menlijk in de EU geproduceerd militair materieel
aan te schaffen.

Wat het eerste doel betreft, werd in het najaar van
2023 de Verordening ter ondersteuning van de
munitieproductie (ASAP) aangenomen om de
industrie van de Europese Unie te ondersteunen
bij het opvoeren van haar productiecapaciteit voor
munitie en raketten.® Deze verordening voorziet
in (1) een mechanisme om knelpunten in de
toeleveringsketens in kaart te brengen (en dus
beter te kunnen anticiperen), (2) een instrument
om de versterking van de industriéle productieca-
paciteiten in de EU financieel te ondersteunen, en
(3) de invoering van een tijdelijk regelgevend
kader om de munitiecrisis aan te pakken.?
Uiteindelijk ontvingen 31 projecten (ontwikkeld
door één of meer bedrijven) financiering om de
munitieproductie in heel Europa te versterken en
op te voeren, met een totale begroting van 500
miljoen euro.™

Wat betreft het tweede element - het stimuleren
van gezamenlijke aankopen - voorziet de in
oktober 2023 aangenomen Verordening betref-
fende de versterking van de Europese defensie-
industrie door middel van gemeenschappelijke
aanbestedingen (EDIRPA) in een budget van 300
miljoen euro om de meest urgente lacunes in de
defensiecapaciteit van de EU aan te pakken en
EU-lidstaten aan te moedigen gezamenlijk defen-
sieproducten aan te kopen. Om in aanmerking te
komen, moet een consortium uit ten minste drie
lidstaten bestaan, moet het gaan om een nieuwe
samenwerking of om een uitbreiding van een
bestaande samenwerking naar nieuwe lidstaten,
en moet het consortium aanbestedingsprocedures
respecteren die de betrokkenheid van de Europese
technologische en industriéle defensiebasis
(EDTIB) weerspiegelen.” In november 2024
besliste de Commissie vijf projecten te finan-
cieren, gericht op de gemeenschappelijke aanschaf
van militair materieel, waarbij elk project 60
miljoen euro ontvangt.

a De substantiéle technologieoverdracht in de overeenkomst en de gelicentieerde productie van meer dan 800 K2-Panther tanks
in Polen vanaf 2026 en het daaruit voortvloeiende effect op de versterking van de Poolse defensie-industrie was ook een
belangrijk argument. De overeenkomst over de K9-houwitsers omvat de overdracht van technische documentatie over de
kanonnen. Daarnaast zullen er onderhouds-, renovatie- en moderniseringswerken worden opgezet en zullen geselecteerde
houwitseronderdelen door de Poolse defensie-industrie worden geproduceerd.
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Blijvende behoefte aan
tfoegang tot publieke en
private financiéle
instrumenten

Hoewel deze initiatieven meerdere miljarden
euro’s aan overheidsmiddelen bestemmen om
0&O-activiteiten van defensiebedrijven te onder-
steunen en de aankoop van militair materieel bij
EU-wapenbedrijven te faciliteren, benadrukken
vertegenwoordigers van de defensie-industrie
toch dat overheidsmiddelen niet “gezien kunnen
worden als een substituut voor de betrokkenheid van
private actoren, die onvermijdelijk blijft”. De veran-
derende realiteit noodzaakt wapenbedrijven om
toegang te krijgen tot private financiéle markten
om investeringen mogelijk te maken voor het
opvoeren van productieprocessen, het aantrekken
van nieuw personeel, enzovoort. Veel defensiebe-
drijven, zowel grote multinationals als kmo’s,
geven echter aan dat ze steeds meer moeite hebben
om toegang te krijgen tot een brede waaier aan
financiéle instrumenten. De druk op financi€le
instellingen - zowel publieke als private - is dan
ook toegenomen in de directe nasleep van de
Russische invasie in Oekraine in februari 2022. Op
EU-niveau zijn er verschillende oproepen gedaan
die de bezorgdheid van de sector weerspiegelen en
die maatregelen vragen om de toegang van
wapenbedrijven tot private financiéle markten te
vergemakkelijken.

Reeds in maart 2022 vermeldde de Europese Raad
bijvoorbeeld in zijn conclusies dat “tegen eind 2022
maatregelen moeten worden genomen om de toegang
tot particuliere financiering voor de defensie-industrie
te bevorderen en te vergemakkelijken, mede door opti-
maal gebruik te maken van de mogelijkheden die de
Europese Investeringsbank biedt”.* Een soortgelijke
boodschap werd gebracht in het Strategisch Kompas
van de EU van maart 2022.% In dit verband heeft de

deskundigengroep van de Europese Commissie
inzake de financiéle toolbox van het Europees
Defensiefonds® benadrukt dat “de Commissie en de
Europese en nationale ondersteuningsmechanismen
verder werk moeten verrichten om defensiebedrijven
ten volle te laten profiteren van de financiéle
instrumenten”.® Ook de EU-ministers van Defensie,
in hun hoedanigheid van leden van het bestuur van
het Europees Defensieagentschap (EDA), legden in
november 2023 een gezamenlijke verklaring af
over “het versterken van de toegang van de EDTIB tot
financiering en zijn vermogen om bij te dragen aan
vrede, stabiliteit en duurzaamheid in Europa”."?

Deze oproep werd herhaald in de conclusies van de
bijeenkomst van 22 maart 2024, waarin de Raad
de noodzaak erkende “om de toegang van de Euro-
pese defensie-industrie tot publieke en private finan-
ciering te verbeteren. In dit verband verzoekt de
Europese Raad de Raad en de Europese Commissie alle
opties voor het mobiliseren van financiering te onder-
zoeken [...]. Voorts wordt de Europese Investeringsbank
verzocht haar beleid voor kredietverstrekking aan de
defensie-industrie en haar huidige definitie van
goederen voor tweeérlei gebruik aan te passen en tege-
lijkertijd haar financieringscapaciteit te vrijwaren”.®
De Europese industriéle defensiestrategie van maart
2024, gelanceerd door de Europese Commissie en
de Hoge Vertegenwoordiger van de Unie voor
buitenlandse zaken en veiligheidsbeleid, herhaalde
deze kwestie eveneens.! Hun gezamenlijke mede-
deling benadrukt de noodzaak “om de financiéle
middelen te ontwikkelen om de industriéle paraatheid
van de EU op defensiegebied te ondersteunen. Om dit te
bereiken willen de Commissie en de hoge vertegen-
woordiger waar nodig samenwerken met de lidstaten,
de industrie en de financiéle sector om de toegang van
de EDTIB tot zowel private als publieke financiering te
verbeteren”. In september 2024 nog noemde Mario
Draghi “de beperkte toegang tot financiering” een
van de belangrijkste uitdagingen voor het concur-
rentievermogen van de defensie-industrie van de

a Deze deskundigengroep bestond uit EU-landendeskundigen van de ministeries van Financién en Defensie, het Europees Defen-
sieagentschap, OCCAR (Organisation for Joint Armament Co-operation) en de Europese Investeringsbank. De groep werd voor-
gezeten door DG ECFIN en omvatte ook vertegenwoordigers van andere diensten en instellingen, zoals de Europese Dienst voor

extern optreden (EEAS).



EU en riep hij op om op korte termijn “de toegang
tot financiering voor de Europese defensie-industrie te
verbeteren, onder andere door het wegnemen van
beperkingen op de toegang tot door de EU gefinan-
cierde financiéle instrumenten”>° Het in oktober
2024 verschenen verslag van Sauli Niinisto,
speciale adviseur van de Europese Commissie,
over de civiele en defensieparaatheid van de EU,
doet deze oproep eveneens. >

Toegang tot openbare
financiéle
instfrumenten van de
EU: geleidelijke
beleidswijzigingen

Hoewel diverse organisaties uit het maatschappe-
lijk middenveld zich steeds meer zorgen maken
over de toenemende militarisering van de EU en
de ondermijning van de EU als vredesproject?,
zijn verschillende financiéle instrumenten en
initiatieven op EU-niveau wel degelijk aangepast
om de defensie-industrie in aanmerking te laten
komen voor Europese publieke investeringsstruc-
turen. Een voorbeeld is de InvestEU-verordening
van 2021, waarmee de defensie-industrie is toege-
voegd als een voor investeringen in aanmerking
komende sector, met een specifieke focus op (1) de
toeleveringsketen van de EU-defensie-industrie,
met name door financiéle steun aan kmo’s en
zogenaamde mid-caps (bedrijven met een beurs-
waarde van tussen de 2 en 10 miljard dollar of
euro); (2) bedrijven die deelnemen aan ontwrich-
tende innovatieprojecten in de defensiesector en
nauw daarmee verbonden technologieén voor
tweeérlei gebruik; (3) de toeleveringsketen van de
defensiesector wanneer deze deelneemt aan geza-

menlijke onderzoeks- en ontwikkelingsprojecten
op defensiegebied, met inbegrip van de projecten
die worden ondersteund door het Europees Defen-
siefonds; en (4) de infrastructuur voor defensie-
onderzoek en -opleiding.>> De Verordening tot
vaststelling van het InvestEU-programma omvat
drie bouwstenen: (1) het InvestEU-fonds, dat een
EU-garantie biedt ter ondersteuning van de finan-
ciering van en investeringen in intern EU-beleid;
(2) de InvestEU-advieshub, die projectontwikke-
ling, toegang tot financiering en bijstand voor
capaciteitsoppbouw ondersteunt; en (3) het
InvestEU-portaal, dat zichtbaarheid geeft aan
projecten die financiering en informatie over
investeringsmogelijkheden zoeken.2

Een andere belangrijke EU-instelling die in toene-
mende mate door belangenvertegenwoordigers
van de defensie-industrie en regeringsfunctiona-
rissen wordt opgeroepen om haar beleid ten
aanzien van investeringen in de Europese
defensie-industrie te wijzigen, is de Europese
Investeringsbank (EIB). Als reactie op deze druk
lanceerde de EIB in 2022 het Strategisch Europees
Veiligheidsinitiatief (SESI). Dit instrument voor-
ziet 6 miljard euro voor projecten gericht op
cyberbeveiliging en ‘ontwrichtende opkomende
technologieén’, zoals nieuwe ruimtevaart-,
kunstmatige intelligentie- of kwantumtechnolo-
gieén. In 2023 werd dit budget verder verhoogd tot
8 miljard euro. Daarnaast lanceerden de Europese
Commissie en het Europees Investeringsfonds
(EIF), dat deel uitmaakt van de EIB-groep, in
januari 2024 de Defence Equity Facility. Dit fonds
zal 175 miljoen euro eigen vermogen verstrekken
aan durfkapitaal- en private-equity-fondsen die
investeren in Europese bedrijven die innovatieve
technologieén ontwikkelen met een potentieel
voor tweeérlei gebruik. Het fonds is onderdeel van
InvestEU en wordt gefinancierd via het EIF, dat 75
miljoen euro bijdraagt, en het Europees Defensie-
fonds, dat 100 miljoen euro bijdraagt.*

a Belangrijk is echter dat deze projecten ook een duurzaamheidsonderzoek moeten ondergaan om InvestEU-steun te kunnen ont-
vangen. In de verordening wordt duurzaamheid van financierings- en investeringsactiviteiten geintroduceerd als een belangrijk
element in het besluitvormingsproces bij het goedkeuren van het gebruik van de EU-garantie, waarbij duurzaamheid verwijst

naar drie dimensies: klimaat, milieu en sociaal.
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In april 2024 publiceerde de EIB een actieplan voor
de veiligheids- en defensie-industrie, dat al op 22
februari 2024 door EIB-president Nadia Calvifio in
Gent tijdens een persconferentie was aangekon-
digd. Met dit plan wil de EIB de investeringen in
veiligheid en defensie, een van haar belangrijkste
prioriteiten, opvoeren.?s Dit plan bestaat uit de
volgende beleidswijzigingen:>*¢ (1) de eis dat
projecten voor tweeérlei gebruik meer dan 50%
van hun verwachte inkomsten uit civiel gebruik
moeten halen komt te vervallen; (2) er wordt één
loket voor defensie en veiligheid gecreéerd waar-
door klanten in de Europese veiligheids- en
defensiesector sneller kunnen investeren en
toegang krijgen tot financiering van de EIB-Groep,
zodat zij de 8 miljard euro aan financiering die in
het kader van SESI beschikbaar is, kunnen
inzetten; (3) de regels voor kmo-financiering in
de veiligheids- en defensiesector zullen worden
geactualiseerd, waardoor speciale kredietlijnen
beschikbaar komen voor een groot aantal kleinere
bedrijven en innovatieve starters, die financiering
nodig hebben voor projecten voor tweeérlei
gebruik; en (4) partnerschappen en samenwer-
king met belangrijke belanghebbenden zullen
worden versterkt, onder meer door memoranda
van overeenstemming met het EDA en andere
partners te ondertekenen en te actualiseren.

Hoewel SESI en de Defence Equity Facility een
verandering aanduiden in het beleid van de EIB
met betrekking tot het financieren van en inves-
teren in (potentiéle) defensiegerelateerde
producten en technologieén, blijven beide initia-
tieven sterk gericht op projecten en technologieén
voor tweeérlei gebruik. Investeringen in conven-
tionele militaire projecten blijven uitgesloten van
het investeringsbeleid van de EIB: projecten die in
aanmerking komen voor EIB-financiering kunnen
dus weliswaar een militaire toepassing hebben,
maar ze “moeten primair worden gemotiveerd door
hun civiele toepassingen, wat betekent dat van
projecten wordt verwacht dat ze overwegend civiel
worden gebruikt”.>? Dit reflecteert het huidige alge-
mene investeringsbeleid van de EIB, dat definieert
dat “munitie en wapens, met inbegrip van explosieven

en sportwapens, alsmede uitrusting of infrastructuur
voor militair/politioneel gebruik” niet in aanmer-
king komen voor financiering door de EIB.
Oproepen aan de EIB om haar beleidslijn, die de
historische identificatie van de EU als vredespro-
ject weerspiegelt, te herzien, hebben nog niet tot
een fundamentele verandering geleid.

Toegang tot private
financiering -
uitdagingen en
barrieres

Binnen de EU wordt druk gezet op publieke finan-
cieringsinstrumenten om meer aanvragen van
wapenbedrijven toe te laten. In diverse Europese
landen wijzen individuele wapenbedrijven en
industrieassociaties daarnaast op de moeilijk-
heden om toegang te krijgen tot private financiéle
markten.?® Op dit moment lijken er spanningen te
bestaan tussen de bank- en defensiesector
“waarbij de laatste de eerste verwijt dat deze terug-
houdend is bij het financieren van haar activiteiten.>

Verschillende vertegenwoordigers van nationale
bankfederaties geven aan inderdaad geconfron-
teerd te worden met een stijgend aantal oproepen
om hun huidige beleid ten aanzien van wapenbe-
drijven te wijzigen: “Er is inderdaad een groeiende
druk op financiéle instellingen om hun beleid ten
opzichte van de defensie-industrie te veranderen en
hun beoordelingen te versoepelen.”*® Banken en
andere financiéle instellingen zijn zich bewust
van het veranderde geopolitieke klimaat en de
uitdagingen daarvan op het vlak van nationale
veiligheid. Deze erkenning leidt tot een meer
genuanceerde beoordeling van de wapenindustrie
en tot een zoektocht naar manieren waarop ethi-
sche en wettelijke overwegingen in evenwicht
kunnen worden gebracht met het belang van
defensiecapaciteiten voor het handhaven van
vrede en veiligheid.>* UK Finance, de Britse bank-



federatie, benadrukt bijvoorbeeld dat “de huidige
geopolitieke omgeving [...] de noodzaak en waarde van
het behoud van een veerkrachtige en bloeiende
defensie- en veiligheidsindustrie in het VK onder de
aandacht heeft gebracht. Dit vereist op zijn beurt in het
VK gevestigde financiéle producten en diensten, zodat
bedrijven kunnen opereren, investeren, innoveren en
groeien.”

De analyse van de beleidsrichtlijnen voor de
defensie-industrie van verschillende Europese

banken? maakt duidelijk dat, behalve voor zoge-
naamde ‘controversiéle wapens’ (zie Kader 1)
waarvoor de meeste banken een strikt uitslui-
tingsbeleid hanteren, zeer weinig financiéle
instellingen een principieel bezwaar of een alom-
vattend verbod hanteren op de toegang van
wapenbedrijven tot de verschillende financiéle
instrumenten in hun portfolio. Met uitzondering
van de Britse bank HSBC® hanteert geen van de
geanalyseerde en geinterviewde banken een prin-
cipieel uitsluitingsbeleid voor wapenbedrijven.c

Kader 1. Controversiéle wapens: what's in a name?

Veel financiéle instellingen maken in hun
investeringsbeleid een onderscheid tussen
zogenaamde controversiéle wapens en conven-
tionele wapens. Fabrikanten van de eerste cate-
gorie zijn in veel gevallen volledig uitgesloten
van toegang tot de financiéle instrumenten in
de portefeuilles van banken. Belangrijk is dat
dit niet alleen geldt voor fabrikanten van de
complete wapens; bedrijven betrokken bij de
ontwikkeling en productie van componenten
van dergelijke wapens of bij het onderhoud
ervan, vallen eveneens binnen het toepassings-
gebied van dit beleid.

Hoewel er geen universele, wettelijk bindende
definitie bestaat van wat een controversieel
wapen is, blijkt uit het beleid van Europese
banken dat er veel overeenkomsten zijn tussen
de wapens die als ‘controversieel’ worden
gezien en daarom niet gefinancierd worden.
Het gaat onder meer om antipersoonsmijnen,
clustermunitie, biologische en chemische

wapens, kernwapens, witte fosfor en verarmd
uranium. Banken baseren zich grotendeels op
internationale verdragen en wetgeving om te
bepalen welke wapens zij als controversieel
beschouwen. Sommige banken beschouwen ook
bepaalde conventionele wapens - meer in het
bijzonder vuurwapens voor civiele doeleinden —
als controversieel.

De grootste uitdaging is dan ook niet de ondui-
delijkheid over wat een controversieel wapen is,
maar het feit dat veel van de grootste wapenbe-
drijven tot op zekere hoogte betrokken zijn bij
de ontwikkeling, productie of het onderhoud
van dergelijke wapens, en bijgevolg onder-
worpen zijn aan dit uitsluitingsbeleid. In
werkelijkheid zijn de meeste van deze bedrijven
betrokken bij de ontwikkeling, productie of het
onderhoud van kernwapens, die voorwaardelijk
en tijdelijk legaal zijn volgens de bepalingen in
het Non-Proliferatieverdrag.

De links naar de openbaar beschikbare beleidsdocumenten van de verschillende banken zijn opgenomen in de tabel in Bijlage 2.

HSBC’s beleidsdocument over de defensie-industrie stelt dat “HSBC geen financiéle diensten verleent aan klanten die uitsluitend of

hoofdzakelijk andere wapens produceren of verkopen. [...] Wanneer een klant een mix van zakelijke activiteiten onderneemt, waaronder
andere wapenactiviteiten zoals hierboven gedefinieerd, kan HSBC een relatie aangaan met die klant, maar zal HSBC niet direct financiéle
diensten verlenen aan dochterondernemingen die betrokken zijn bij wapens.”

Een andere uitzondering is het beleid van de Global Alliance for Banking on Values (GABV). Deze groep van Europese en niet-

Europese banken bracht in februari 2024 een verklaring uit — de Verklaring van Milaan - waarin alle “financiéle instellingen
overal ter wereld worden opgeroepen om haar voorbeeld te volgen en te desinvesteren uit de wapenindustrie”. Hoewel de GABV ongeveer
70 instellingen in meer dan 45 landen vertegenwoordigt, gaat het vooral om relatief kleine banken die zich specifiek richten
op duurzame investeringen. Gezamenlijk beheert het netwerk meer dan 200 miljard dollar aan activa en stelt het ongeveer

80.000 mensen te werk (https./www.gabv.org/about-us/).
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Hoewel veel Europese banken pas recent openbare
richtlijnen hebben gepubliceerd over hun positie
ten opzichte van de wapenindustrie - de meeste
richtlijnen zijn gepubliceerd sinds 20203 - passen
de meeste banken dit beleid al langere tijd toe.
Interessant is dat verschillende van de banken in
onze analyse (bijvoorbeeld Danske Bank, Skandi-
naviska Enskilda Banken (SEB), KBC Groep) hun
beleid hebben geactualiseerd in het licht van de
recente geopolitieke evoluties. KBC Groep stelt
bijvoorbeeld dat “hoewel KBC erkent dat de defensie-
industrie bepaalde specifieke risico’s met zich
meebrengt, het ook het recht van soevereine staten
erkent om zichzelf te verdedigen, in overeenstemming
met artikel 51 van het VN-Handvest, en dus de nood-
zaak voor de strijdkrachten van soevereine landen om
passend materieel beschikbaar te hebben”.3* Gelijk-
aardige clausules en argumenten zijn terug te
vinden in de beleidsrichtlijnen van andere Euro-
pese banken, zoals die van SEB, Danske Bank,
Handelsbanken, Bayerische Landesbank, Deut-
sche Bank of ING Groep.

Dit roept dan ook de vraag op naar de motieven die
banken ertoe aanzetten om wapenbedrijven te
benaderen. De volgende paragrafen bouwen voort
op de verschillende afgenomen interviews en de
diepgaande analyse van de beschikbare beleidsdo-
cumenten om een beter en genuanceerder inzicht
te krijgen in de drijfveren achter het beleid van
financiéle instellingen.

De defensiemarkt als
imperfecte markt

Een eerste reeks belangrijke redenen en overwe-
gingen is van financiéle aard en heeft betrekking
op uitdagingen die verband houden met de typi-
sche organisatie van de defensie-industrie en
kenmerken van de markt waarin ze functioneert.

De mate waarin defensiebedrijven toegang hebben
tot financiéle markten of moeilijkheden onder-
vinden bij het aantrekken van particulier kapitaal
voor de financiering van investeringen en
productie, wordt beinvloed door verschillende
factoren, zoals de oligopolistische marktstructuur,
de grote afhankelijkheid van overheidsopdrachten,
de aanzienlijke investeringskosten door deelname
aan openbare aanbestedingen, de hoge kosten en
risico’s van O&O en fabricage, de lange looptijd
van programma’s, onzekerheden over het tijd-
schema, de mogelijkheden voor verdere commer-
cialisering en export, en gefragmenteerde markten
langs nationale grenzen.’s Over het algemeen is
het productievolume, vooral in vergelijking met de
civiele industrie, veel lager met orders “in retail- in
plaats van wholesale-hoeveelheden”3® Het econo-
misch gewicht van de defensiesector, zijn winst-
marges en het rendement op investeringen is
daarom lager dan in de civiele sector. De wapen-
industrie vertegenwoordigt slechts 1,5% van het
wereldwijde investeringsuniversum. De combi-
natie met een gebrek aan een duidelijke en gega-
randeerde langetermijnvisie (meer dan 5-10 jaar)
op de investerings- en aankoopplannen van over-
heden, helpt verklaren waarom, vanuit een finan-
cieel-economisch perspectief, de integratie van
wapenbedrijven in de investeringsstrategieén van
financiéle instellingen beperkt is.3?

Een verwante factor is het uitzicht van de Euro-
pese financiéle sector. In Europa worden wapen-
bedrijven, in vergelijking met de Verenigde Staten,
veel meer gefinancierd door banken en minder
door particuliere investeringsfondsen, waarbij dit
laatste type financiéle instelling meer openstaat
voor investeringen in risicovolle sectoren en
bedrijven.3® Ondanks een schijnbaar toenemende
interesse van private-equity-bedrijven en durfka-
pitaalfondsen in  startende en  grotere
defensiebedrijven,* is de dominantie van banken
in de private financiéle markt in de EU en het



uitgebreide wettelijke kader waaraan ze onder-
worpen zijn, een andere verklaring voor de moei-
lijkere toegang van wapenbedrijven tot financiéle
instrumenten.?

Hoewel deze financieel-economische factoren de
aantrekkelijkheid van de defensiesector voor
private investeerders negatief beinvloeden, blijken
andere niet-financiéle motieven minstens even
belangrijk in het investeringsbeleid en de investe-
ringsstrategieén van financiéle instellingen.

Nieuwe Europese ESG-
standaarden als
belangrijkste reden?

Wapenbedrijven ondervinden steeds meer moei-
lijkheden om toegang te krijgen tot private finan-
ciéle markten dan niet-wapenbedrijven. Deze
bedrijven en hun belangenorganisaties halen vaak
als verklaring hiervoor het evoluerende regelge-
vende kader inzake duurzame en verantwoorde
financiering aan. Steeds meer financiéle instel-
lingen in de VS en de EU hebben immers ethische
en zogenaamde ESG-principes in hun investe-
ringsbeleid opgenomen. Deze principes verwijzen
naar een reeks normen voor het gedrag van een
bedrijf; normen die door sociaal bewuste beleg-
gers worden gebruikt om potentiéle beleggingen
te screenen. De relevantie van beleggingen in
duurzame fondsen en ethische financiering is snel
gestegen na de financiéle crisis van 2008. Terwijl
dergelijke beleggingen voorheen zeer beperkt
waren, “kwam de vraag naar ethische beleggingen
tegemoet aan de wens van banken en fondsen om hun
imago te herstellen”.4° Vandaag de dag hebben veel
vermogensbeheerders en hedgefondsen ESG-

factoren geintegreerd in hun beleid voor investe-
ringsbeslissingen met het oog op het verminderen
van risico’s op lange termijn en uiteindelijk het
verhogen van het rendement.4 ESG-fondsen zijn
de afgelopen jaren exponentieel in waarde
gestegen. Het Amerikaanse televisienetwerk
Bloomberg voorspelde in 2022 dat ESG-activa
tegen 2025 “50 biljoen dollar” zouden kunnen over-
schrijden, “wat ongeveer een derde is van het totale
geprojecteerde vermogen onder beheer” wereldwijd.4

Twee onderling samenhangende initiatieven die
de Europese Commissie in 2020 aankondigde als
onderdeel van de Europese Green Deal veroor-
zaakten veel onrust bij defensiebedrijven en hun
belangenvertegenwoordigers.

Het eerste initiatief was de uitbreiding van het
EU-Ecolabel. Hoewel dit milieukeurmerk al
bestaat sinds de jaren 1990, wil de Europese
Commissie met de uitbreiding naar financiéle
producten een EU-breed label ontwikkelen voor
groene retail-beleggingsproducten. Dit milieu-
keurmerk zou beleggers beter beschermen en
kapitaal naar groene projecten leiden om de Green
Deal te helpen financieren. Het Ecolabel is een
vrijwillig systeem dat naleving van zes hoofdcri-
teria vereist. Sommige van deze criteria zijn
gericht op uitsluitingen van de portefeuille van
het fonds (of maximumdrempels) op ESG-aspec-
ten.43 Twee van deze criteria zijn in deze context
relevant, meer specifiek als (1) een bedrijf omzet
genereert via de productie van of handel in contro-
versiéle wapens, of (2) als een bedrijf meer dan
5% omzet haalt uit de productie van of handel in
conventionele wapens of militaire producten die
worden gebruikt in gewapende conflicten. In dat
geval kan een wapenproducerend bedrijf geen
milieukeurmerk verkrijgen voor zijn eigen obliga-
ties.

a Het is belangrijk dat er enige voorzichtigheid wordt betracht met betrekking tot de betrokkenheid van particuliere investeringen
of private-equity-fondsen in de defensiesector. Private-equity-fondsen hebben zich ontpopt als belangrijke investeerders in de
Amerikaanse defensie-industrie. In de afgelopen jaren waren dergelijke fondsen verantwoordelijk voor meer dan 40% van de
jaarlijkse fusies en overnames in de Amerikaanse defensie-industrie. Het faillissementspercentage onder bedrijven met private
equity is echter aanzienlijk hoger dan onder defensiebedrijven zonder private equity, wat negatieve gevolgen kan hebben voor de
veiligheidsbelangen (Mahoney, C., Tkach, B. & Rethmeyer, C. (2024), Leveraging National Security: Private Equity and Bank-
ruptcy in the US Defence Industry, Business and Politics, 26, p. 362-381).



12
ANALYSE

Het tweede initiatief van de Europese Commissie
was de Taxonomieverordening van juli 2020. Met
deze verordening streeft de Europese Commissie
ernaar een gedeelde definitie te ontwikkelen van
economische activiteiten die als ecologisch duur-
zaam kunnen worden beschouwd.4 De verorde-
ning beschrijft vier voorwaarden waaraan een
economische activiteit moet voldoen om als ecolo-
gisch duurzaam te worden beschouwd.? Op die
manier wil de Commissie particulier kapitaal in de
richting van ecologisch duurzame activiteiten
leiden door investeerders en besluitvormers
duidelijkheid en zekerheid te bieden. De verorde-
ning voorziet ook in de mogelijkheid om de taxo-
nomie uit te breiden naar een sociale taxonomie
die sociaal duurzame economische activiteiten
classificeert. Het Platform on Sustainable Finance,
een onafhankelijke groep deskundigen, werd
gevraagd advies te geven over deze optie.45 Een
ontwerprapport van deze deskundigengroep van
juli 2021 bestempelde wapenproductie expliciet als
een sociaal schadelijke industriéle sector. In het
eindrapport van het platform van februari 2022
werd dit echter aanzienlijk afgezwakt. Daarin
worden enkel internationale conventies, verdragen
en andere initiatieven opgesomd om zogenaamde
controversiéle wapens te definiéren die richting
kunnen geven aan de besluitvorming over sociaal
schadelijke activiteiten. Er werd niet langer
verwezen naar de productie van ‘gewone’ conven-
tionele wapens.

De Europese belangenorganisatie voor de defensie-
en ruimtevaartsector ASDP verklaarde dat “we met
grote bezorgdheid een tendens waarnemen om een
verkeerd beeld van defensiebedrijven als sociaal scha-
delijk te volgen. [...] Dit zou de reputatie van defensie-
bedrijven op de financiéle markt verder schaden en
onvrede zaaien bij publieke en private kredietorgani-
saties, verzekeraars en ratingbureaus.”+® De Neder-
landse brancheorganisatie voor defensie- en

veiligheidsindustrie NIDV stelde op vergelijkbare
wijze dat “de defensie- en veiligheidssector moeilijk-
heden ondervindt bij het verkrijgen van private finan-
ciering. Verwijzend naar milieu-, sociale en governance
criteria (ESG-criteria) zouden bedrijven in de sector
geen toegang hebben tot private financiering van
pensioeninstellingen, verzekeraars en financiéle
dienstverleners. Vanwege dezelfde criteria ondervindt
de sector problemen bij het openen van rekeningen bij
particuliere banken.”%” Er bestond bovendien een
bezorgdheid binnen de defensiesector dat banken
en investeringsfondsen zouden anticiperen op en
verder zouden gaan dan de eisen die worden
gesteld in bestaande en toekomstige regelgeving,
wat zou leiden tot ‘over-compliance’ van toekom-
stige regelgeving wanneer ze overwegen defen-
siegerelateerde bedrijven te financieren.4

Als reactie op de bezorgdheid dat de opkomst van
ESG-criteria de toegang van wapenbedrijven tot
privékapitaal zou beperken, oefenden belangen-
organisaties van de industrie, individuele bedrijven
en politieke vertegenwoordigers druk uit op
financiéle instellingen om een uitzondering te
maken voor de wapenindustrie en hun normen te
verlagen. Een alternatieve oplossing die aan
belang heeft gewonnen in de nasleep van de
Russische invasie in Oekraine in 2022, is de
suggestie dat de EU en nationale regeringen het
versterken van Europa’s defensieve capaciteit
formeel zouden moeten aanmerken als een essen-
tiele voorwaarde om ESG-doelstellingen te
bereiken, omdat “ESG-ambities waarschijnlijk zeer
moeilijk haalbaar zullen blijken” als de veiligheid op
het Europese continent niet kan worden verze-
kerd.+* Zo benadrukt de ASD ook dat het bestaande
EU-kader voor duurzame financiering de vitale
bijdrage van de defensie-industrie aan het
bereiken van duurzaamheidsdoelen op de lange
termijn niet goed weerspiegelt. De defensie-
industrie staat, eveneens volgens de ASD, garant

a Om uit milieuoogpunt duurzaam te zijn, moet een economische activiteit (1) substantieel bijdragen tot een of meer van de in de
verordening genoemde milieudoelstellingen, (2) geen van die milieudoelstellingen significant schaden, (3) worden uitgevoerd
met inachtneming van de in de verordening vastgelegde minimumwaarborgen, en (4) voldoen aan de door de Commissie vast-

gestelde technische screeningscriteria.

b ASD: AeroSpace and Defence Industries Association of Europe.



voor veiligheid: zij is dus een eerste vereiste voor
duurzaambheid en voor de bescherming van demo-
cratie, individuele vrijheid en burgermaatschap-
pij.’*> De EU zou daarom, volgens de ASD, een
richtlijn moeten publiceren die de beoogde toepas-
sing van de regelgeving voor

"

gorie als illegale drugs en pornografie. Investeren in
defensie is een investering in onze veiligheid.”54

Het lijkt er echter op dat louter verklaren dat de
defensie-industrie duurzaam is, niet volstaat om
wapenbedrijven vrij te stellen

duurzame financiering op
defensiebedrijven zou verdui-
delijken.’* Daarnaast zou de
bestaande regelgeving vrijstel-
lingen moeten toestaan die
specifiek van toepassing zijn
op de defensie-industrie. De
ASD suggereert immers dat
vermogensbeheerders beleg-
gingen in defensiebedrijven
zouden mogen vrijstellen van
hun ‘principal adverse impact

Louter verklaren dat de
defensie-industrie duurzaam
is, volstaat niet om
wapenbedrijven vrij te
stellen van de verhoogde
due-diligence- en risico-
evaluaties die financiéle
instellingen toepassen bij
aanvragen voor financiéle
steun.

van de verhoogde due-dili-
gence- en risico-evaluaties die
financiéle instellingen
toepassen bij aanvragen voor
financiéle steun. Een verte-
genwoordiger van een natio-
nale bankfederatie gaf aan:
“we hebben het gevoel dat het
idee bestaat dat de oorlog in
Oekraine op zich een voldoende
argument is om banken ertoe aan
te zetten hun beleid te veranderen

statements’ die ze krachtens
EU-wetgeving verplicht zijn te publiceren.

Deze oproepen vinden gehoor bij nationale en
internationale beleidsmakers. De Europese
Commissie stelt bijvoorbeeld in De Europese indus-
triéle defensiestrategies> dat de defensie-industrie
de duurzaamheid bevordert, gezien haar bijdrage
aan veerkracht, veiligheid en vrede. Tegelijkertijd
benadrukt ze dat er geen plannen zijn voor een
‘sociale taxonomie’ en dat de milieutaxonomie
van de EU geen voorafname doet op de milieu-
prestaties van de defensie-industrie en daarom
geen invloed zou mogen uitoefenen op haar
toegang tot financiering.? Met deze verklaring
lijkt de Commissie tegemoet te komen aan de
bezorgdheid van vertegenwoordigers van de
defensie-industrie over hoe het EU-Ecolabel en de
mogelijkheid van een sociale taxonomie de drem-
pels voor wapenbedrijven om toegang te krijgen
tot de financiéle markten verder zouden verhogen.
Op een vergelijkbare manier benadrukte de nieuwe
secretaris-generaal van de NAVO, Mark Rutte, in
zijn toespraak van 12 december 2024: “uw banken
en pensioenfondsen te vertellen dat het gewoonweg
onaanvaardbaar is dat ze weigeren te investeren in de
defensie-industrie. Defensie valt niet in dezelfde cate-

en wapenbedrijven als duurzaam
te beschouwen. Een afweging tussen ESG en veiligheid
/ het idee van de defensie-industrie als leverancier van
veiligheid is echter niet realistisch.”> Deze conclusie
komt ook terug in een rapport van Pricewater-
houseCoopers uit 2024, waarin de criteria van
dertig grote ESG-fondsen en -indices worden
geanalyseerd. Het rapport laat zien dat, terwijl het
versoepelen van sommige van deze uitsluitings-
criteria - in het bijzonder het moeilijkst te
hanteren criterium van volledige uitsluiting van
alle wapenbedrijven - momenteel ter discussie
staat, er andere criteria zijn die waarschijnlijk van
kracht zullen blijven en die de mate waarin defen-
siebedrijven  als  ESG-vriendelijk  worden
beschouwd, kunnen beperken.5¢ Interessant is dat
deze criteria niet defensie-specifiek zijn, maar
algemeen van toepassing zijn op heel wat andere
industrieén.

Ten tweede, de toegenomen relevantie van deze
ESG-principes en de impact ervan op het investe-
ringsbeleid van financiéle instellingen, zijn slechts
een deel van het plaatje. Andere drijfveren, hoewel
ze indirect ook verband kunnen houden met ESG-
criteria, zijn minstens even belangrijk als de
verklaring waarom wapenbedrijven onder de loep
worden genomen bij het aanvragen van toegang
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tot de verschillende financiéle instrumenten die
beschikbaar zijn op de private financiéle markt.

Andere drijfveren achter het
beleid van financiéle
instellingen

Uit de analyse van de bestaande defensiebeleids-
documenten en de interviews blijkt dat financiéle
instellingen een uitgebreide risicobeoordeling
(moeten) uitvoeren, die breder gaat dan ESG-
criteria. Zowel de inhoud als de omvang van dit
risicobeoordelingsproces worden beinvloed door
een combinatie van reputatie- en wettelijke
verplichtingen.

Deze vaststelling wordt helder geillustreerd door
de Franse bank BNP Paribas, die stelt dat landen
weliswaar het recht hebben om zichzelf te verde-
digen en hun nationale veiligheid te beschermen,
maar dat investeren in de defensie- en veilig-
heidssector toch specifieke risico’s met zich
meebrengt in verband met (1) de status van
bepaalde wapens, (2) het potentiéle eindgebruik
ervan en (3) het risico op corruptie en misbruik.5’
Een gelijkaardige conclusie komt terug in een
rapport van de Franse Assemblée Nationale,
waarin werd geconstateerd dat de financiéle en
bancaire sector terughoudend was om zaken te
doen met de wapenindustrie, omdat de risico’s
onvoldoende beheersbaar werden geacht als
gevolg van de versterking van de interne contro-
lemechanismen van de bancaire sector na de
implementatie van een Franse wet inzake trans-
parantie, corruptiebestrijding en modernisering
van het economisch leven.5®

Een eerste belangrijke niet-financiéle drijfveer

achter de omgang met de defensie-industrie door
financiéle instellingen is het risico van corruptie,

witwassen en omkoping. Hoewel corruptie overal
kan voorkomen, komt het vooral voor bij bepaalde
soorten transacties (bijvoorbeeld bij het toekennen
van openbare of particuliere contracten of over-
heidsvergunningen), in bepaalde economische
sectoren en in bepaalde risicolanden.? “De defen-
siesector is vaak een vruchtbare bodem voor kwaad-
aardige activiteiten vanwege de cultuur van
geheimhouding en straffeloosheid die deze sector
afschermt van rigoureus onderzoek.>> Zoals de toen-
malige voorzitter van de OESO-werkgroep omko-
ping, Mark Pieth, in 1999 verklaarde: “Als je naar
de cijfers kijkt, wordt er eigenlijk veel meer [smeergeld]
betaald in geindustrialiseerde landen, bijvoorbeeld in
de wapenhandel.”® Ook een recent rapport van de
Europese Commissie vermeldt de defensie- en
veiligheidssector als een van de sectoren met een
hoog risico op corruptie. Politiek opportunisme,
winstbejag en doelstellingen van buitenlands
beleid zijn enkele van de vele factoren die het
afleggen van verantwoording en het streven naar
transparantie in de weg staan.®® Verschillende
kenmerken maken deze sector bijzonder kwets-
baar voor corruptie en omkoping.®> Vooral het
gebrek aan transparantie over (grote) wapenaan-
bestedingscontracten, het feit dat overheden
optreden als de enige klanten, de (soms substan-
tiéle) rol van wapenverkopen in de internationale
geopolitieke beleidsvorming en de complexiteit
van administratieve processen rond wapenaan-
kopen maken dat deze sector een hoog risico loopt
op corruptie.’ Corruptie in de wapenhandel is met
andere woorden niet enkel een kwestie van
persoonlijke verrijking, maar is nauw verbonden
met het nastreven en uitoefenen van politieke
macht bij zowel de koper als de verkoper, en met
de nationale veiligheidsbelangen van exporte-
rende staten.54

Twee belangrijke verklaringen voor de aandacht
van financiéle instellingen voor corruptierisico’s
zijn de aanzienlijke toename van het (inter)natio-
nale regelgevende kader waarbinnen financiéle

a Een algemeen overzicht van gevallen van corruptie, fraude en omkoping bij internationale wapenverkopen is te vinden in het
Compendium of Arms Trade Corruption, toegankelijk via https./sites.tufts.edu/corruptarmsdeals/
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dienstverleners moeten opereren, en de aanzien-
lijke financiéle sancties die kunnen worden opge-
legd in geval van niet-naleving, in het bijzonder
met betrekking tot de bestrijding van witwas-
praktijken, financiering van terrorisme en proli-
feratie, omkoping en corruptie.> Banken en
andere financiéle instellingen spelen volgens de
wet een centrale rol in het voorkomen en bestrijden
van witwaspraktijken, corruptie, belastingfraude
en financiéle fraude.®® Daarom hebben zij veel
geinvesteerd in due-diligence-processen om
corruptie en omkoping te ontdekken, zowel van
nu als uit het verleden, bij de partijen die betrokken
zijn bij financiéle transacties. Als banken niet over
systemen beschikken om de risico’s op omkoping
en corruptie tegen te gaan of te beperken, kunnen
ze aanzienlijke boetes opgelegd krijgen.”

Ten tweede zijn overwegingen inzake het eind-
gebruik van de geproduceerde goederen belang-
rijk in de risicobeoordelingspraktijken van
financiéle instellingen. Naast het corruptierisico
in de landen van eindgebruik,

nemingen uit 20227 en de richtlijn inzake passende
zorgvuldigheid in het bedrijfsleven op het gebied
van duurzaamheid uit 2024.7

De meeste financiéle instellingen nemen in hun
risicobeoordelingsbeleid criteria op die betrekking
hebben op het eindgebruik van de geproduceerde
goederen. Veelal sluiten zij transfers naar insta-
biele en autoritaire regimes of landen met zeer
slechte mensenrechtennormen uit. Ook wordt
vaak de nadruk gelegd op de Europese context,
waarbij de productie binnen de EU plaatsvindt en
de goederen specifiek voor Europese of NAVO-
klanten bestemd zijn (bijvoorbeeld Danske Bank,
Intesa Sanpaolo, Bayerische Landesbank). Een
andere Europese bank hanteert bijvoorbeeld een
toelatingscriterium met betrekking tot het eind-
gebruik van de geéxporteerde wapens, waarbij
verwacht wordt dat bedrijven minstens 80% van
hun wapengerelateerde omzet halen uit leve-
ringen aan de NAVO of Oekraine.”

De aanwezigheid van derge-

houdt het due-diligence-beleid
en de risicobeoordelingen van
banken steeds meer rekening
met overwegingen met betrek-
king tot mensenrechten en
internationaal humanitair
recht en het risico dat de gefi-
nancierde  producten voor
dergelijke schendingen
kunnen worden aangewend.
De toegenomen aandacht voor
deze overwegingen is het
gevolg van de goedkeuring van
zowel zachte als harde wetge-
ving in de afgelopen jaren.
Onder de zachte wetgeving

Naast het corruptierisico in
de landen van eindgebruik,
houdt het due-diligence-
beleid en de
risicobeoordelingen van
banken rekening met
overwegingen met
betrekking tot
mensenrechten en
internationaal humanitair
recht en het risico dat de
gefinancierde producten voor
dergelijke schendingen
kunnen worden aangewend.

lijke overwegingen in de
beoordelingen van financiéle
instellingen kan een uitdaging
vormen voor Europese wapen-
bedrijven. Na de Koude Oorlog
stimuleerden nationale over-
heden wapenbedrijven immers
actief om wapens te expor-
teren om te overleven en een
enigszins levensvatbare
defensie-industrie te garan-
deren in een tijd waarin natio-
nale defensiebudgetten
aanzienlijk krompen. Volgens
de jaarlijkse analyse van de
internationale = wapenhandel

vallen het UN Global Compact

uit 20009 , de UN Guiding Principles on Business and
Human Rights uit 2011%° en de OESO-richtlijnen
voor multinationale ondernemingen inzake
verantwoordelijk ondernemingsgedrag.’”> Onder
de harde wetgeving vallen de Europese richtlijn
inzake duurzaamheidsrapportering door onder-

door  SIPRI, waren de
EU-lidstaten in 2023 samen goed voor ongeveer
25-30% van de wereldwijde export van conventi-
onele wapens.’ Veel van deze export ging naar
instabiele, niet-democratische landen.7s

\”
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Deze export en het (verkeerd) gebruik van geéx-
porteerde wapens in gewapende conflicten over de
hele wereld hebben een negatieve invloed op de
publieke opinie over de wapenindustrie. Volgens
een van de geinterviewden zijn deze minder posi-
tieve perspectieven op de defensie-industrie meer
uitgesproken in Europa dan in de VS. In de VS is
het deels een nationale eer en in toenemende mate
een plicht om te investeren in defensiebedrijven,
terwijl deze industrie in Europa, omwille van vele
historische redenen, een negatievere connotatie
heeft.”” De terughoudendheid van financiéle
instellingen om te investeren in wapenbedrijven
wordt deels veroorzaakt door het steeds terugke-
rende politieke en maatschappelijke debat over
controversiéle wapenexporten. Cruciaal is echter,
zoals een vertegenwoordiger van een financiéle
instelling benadrukte, dat deze bezorgdheid over
reputatie ook een belangrijke juridische dimensie
heeft. De Europese Centrale Bank verplicht banken
immers een reputational-litigation-check uit te
voeren in hun risicobeoordelingskader, aangezien
reputatieschade mogelijk een negatieve impact
kan hebben op de financiéle stabiliteit van een
bank.””

Vanuit deze bezorgdheid en deze overwegingen
worden wapenproducerende bedrijven onder-
worpen aan verhoogde risicobeoordelingsproce-
dures: er wordt nauwlettender toezicht op hen
gehouden, en meer gedetail-

heid in het beoordelingsproces van een exportver-
gunningsaanvraag geen aandacht aan uitdagingen
en kwesties waar banken wel naar kijken, zoals de
schuldratio en de levensvatbaarheid van een
bedrijf. Een andere reden is dat het overheidsbe-
leid in de loop der tijd kan veranderen, zelfs als de
objectieve omstandigheden niet zijn veranderd.”

Deze strengere due-diligence-procedures vereisen
een open dialoog en betrokkenheid van de
bedrijven, zodat zij gedetailleerde informatie
kunnen verstrekken en ontvangen over het eind-
gebruik en de eindgebruiker van de goederen,
waardoor financiéle instellingen hun risicobeoor-
deling kunnen uitvoeren. De Franse bank Crédit
Agricole financiert bijvoorbeeld geen transacties
als het onmogelijk is alle betrokken tegenpartijen
en alle geografische locaties van de transfer
ondubbelzinnig te identificeren.®® Belangrijk is
echter dat dit niet leidt tot een principiéle uitslui-
ting van wapenbedrijven, maar eerder een oproep
vormt aan wapenbedrijven om samen met banken
en andere financiéle instellingen open en
constructief te communiceren over de risico’s
waaraan hun activiteiten blootgesteld zijn en over
mogelijke maatregelen die genomen kunnen
worden om deze risico’s te beperken.?

Een derde belangrijke reden waarom wapenbe-
drijven moeilijk toegang krijgen tot private finan-
ciering speelt hier echter een

leerde informatie van hen
gevraagd. Dit is volgens
verschillende vertegenwoordi-
gers van financiéle instel-
lingen ook de belangrijkste
reden waarom door de over-
heid verstrekte export-
vergunningen op zich niet
voldoende worden geacht:
dergelijke exportvergunningen
voldoen niet volledig aan de
eisen die financiéle instel-

Dit 'nationale
veiligheidsargument' lijkt te
hebben geleid tot een meer
algemene cultuur van
geheimhouding en een
gebrek aan bereidheid om
informatie te delen en om nale
een constructieve dialoog
aan te gaan met financiéle
instellingen.

belangrijke rol. Meer specifiek
staat het gebrek aan transpa-
rantie in de wapenindustrie
lijnrecht tegenover de nood
aan verhoogde controle van de
sector door financiéle instel-
lingen. Om redenen van natio-
veiligheid zijn
wapenbedrijven niet in staat of
bereid om gedetailleerde infor-
matie te delen met financiéle
instellingen, wat de uitkomst

lingen op het vlak van auto-
nome zorgvuldigheidseisen juridisch hebben
opgelegd gekregen.” Bovendien besteedt de over-

van de risico-evaluatieproce-
dures aanzienlijk bemoeilijkt en negatief bein-
vloedt. Dit ‘nationale veiligheidsargument’ lijkt



echter te hebben geleid tot een meer algemene
cultuur van geheimhouding en een gebrek aan
bereidheid om informatie te delen en om een
constructieve dialoog aan te gaan met financiéle
instellingen. Hoewel (nationale) veiligheidsover-
wegingen de hoeveelheid en het type informatie
dat gedeeld kan worden effectief kunnen beperken,
lijkt de wapenindustrie “haar nationale veiligheids-
status en de paraplu van essentiéle geheimhouding te
hebben gebruikt om druk voor hervorming af te
wenden” %> Nationale rapporten over wapenexport
illustreren goed hoe meer transparantie niet
noodzakelijk negatieve gevolgen heeft voor de
nationale veiligheid. In de hele EU zijn deze offi-
ciéle rapporten over vergunde en effectieve

wapenexport steeds transparanter geworden.
Hieruit blijkt dat eerdere geheimhoudingsniveaus
geen absolute vereiste waren, maar in de loop van
de tijd kunnen veranderen zonder de nationale
veiligheid in gevaar te brengen.

Concluderend blijkt dat financiéle instellingen
niet ongevoelig zijn voor de rol die wapen-
bedrijven, in het licht van het huidige geopolitieke
klimaat, kunnen spelen om bij te dragen tot de
veiligheid en stabiliteit in de EU. Verschillende
Europese financiéle instellingen herbekijken
momenteel hun beleid ten aanzien van de
defensie-industrie in het licht van dat veranderde
geopolitieke klimaat, of hebben het reeds aange-

Kader 2. Een toegenomen civiel-militaire fusie. Implicaties voor

bedrijven

Het duidelijke onderscheid tussen civiele en
militaire bedrijven vervaagt steeds meer.
Vanwege het sterke innovatiepotentieel in de
civiele sector, dat groter is dan dat van de tradi-
tionele militaire sector, is de wapenindustrie
actief op zoek naar samenwerking met en inte-
gratie van civiele bedrijven en onderzoeksinsti-
tuten in militaire R&D-programma’s. Een
toenemend aantal voorheen puur
bedrijven zal dan betrokken raken bij defensie-
gerelateerde activiteiten. De uitbreiding van de
categorie ‘wapenbedrijven’ biedt daarmee zowel
kansen als uitdagingen voor bedrijven
aangaande hun toegang tot financiéle instru-
menten.

civiele

Aan de ene kant zou deze ontwikkeling het
probleem van de marktonvolkomenheden voor
traditionele defensiebedrijven kunnen
aanpakken, aangezien civiele bedrijven zich
potentieel op een veel grotere markt zouden
richten en een directere toegang zouden kunnen
krijgen tot commerciéle markten. Overheden
zijn dus niet hun enige klanten en er kan dus
een groter rendement op investeringen worden
verwacht. Deze ontwikkeling zou bedrijven ook

in staat kunnen stellen om onder de drempels
te blijven die banken soms hanteren om
verscherpte human-rights-due-diligence-prak-
tijken toe te passen, aangezien deze bedrijven
slechts een klein deel van hun omzet in de
defensiesector genereren.

Aan de andere kant kan een grotere betrokken-
heid van deze bedrijven in defensiegerelateerde
projecten de reikwijdte van het verscherpte
due-diligence-beleid van financiéle instellingen
aanzienlijk vergroten, omdat alleen al de
betrokkenheid bij militaire toeleveringsketens
voldoende argument kan zijn om verscherpte
risicobeoordelingsprocedures in gang te zetten.
Dit zou ertoe kunnen leiden dat deze bedrijven
minder toegang krijgen tot private financie-
ring. Civiele bedrijven zijn, in vergelijking met
traditionele wapenbedrijven, vaak gevoeliger
voor maatschappelijke en publieke bezorgd-
heden over hun reputatie, maar de geheimhou-
dingsverplichtingen met betrekking tot
militaire projecten kunnen de mogelijkheden
om actief en transparant in overleg te treden
met financiéle instellingen negatief bein-
vloeden.

\”
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past. Zij blijken steeds meer bereid om bij te
dragen aan de versterking van de Europese veilig-
heid. Het beleid van financiéle instellingen ten
aanzien van de defensie-industrie is echter nog
steeds terughoudend. De voorbije decennia is er
een aanzienlijk aantal gevallen van grote defen-
sieaankoopprocedures vastgesteld waarbij Euro-
pese wapenbedrijven verdacht werden van of
schuldig bevonden werden aan corruptie. Ook
blijft er een gebrek aan transparantie bij wapen-
bedrijven. Dit voedt de blijvende bezorgdheid over
mogelijk misbruik van in de EU geproduceerd
wapentuig in en door niet-EU-landen. Deze
bezorgdheid en de bijbehorende risicobeoorde-
lingsprocedures worden tot slot ook nog eens
beinvloed door de bestaande internationale
normen en de bindende (inter)nationale wetge-
ving. Deze leggen een hoge (juridische) druk op
financiéle instellingen om verregaande due-dili-
gence-praktijken te implementeren.

Elementen voor
verdere constructieve
initiatieven

Uit het voorgaande kunnen we concluderen dat
het geen haalbare en realistische optie is om van
banken en financiéle instellingen te verwachten
dat zij de defensie-industrie zomaar een algehele
vrijstelling zouden geven door bestaande normen
en beleid te herzien. In plaats daarvan lijkt het
duurzamer, effectiever en realistischer om de
belangrijkste redenen achter de praktijken van
financiéle instellingen ten opzichte van de
defensie-industrie beter te begrijpen en erop te
reageren. Uit de analyse van de relevante litera-
tuur, de beleidsprincipes van vijftien Europese
grootbanken en de uitgevoerde interviews blijkt
dat (1) reflecties over initiatieven om transpa-
rantie en nationale veiligheid in evenwicht te
brengen, (2) aandacht besteden aan effectieve en
transparante maatregelen om corruptie, omko-
ping en witwaspraktijken tegen te gaan, en (3)

effectieve mechanismen implementeren om
potentiéle negatieve gevolgen van ernstige schen-
dingen van de mensenrechten en van het interna-
tionaal humanitair recht in downstream
toeleveringsketens vast te stellen en te beperken,
cruciaal zijn in deze context. Bij dit alles dient
rekening gehouden te worden met het specifieke
karakter van de globale defensie-industrie. Dit
impliceert ook expliciete aandacht voor de rol van
nationale overheden.

Transparantie en nationale
veiligheid: een evenwicht
vinden

Een eerste belangrijke kwestie is de noodzaak om
de huidige regels en praktijken inzake geheim-
houding in de wapensector te heroverwegen.
Initiatieven en overwegingen over hoe meer
transparantie kan worden bereikt zijn met name
relevant met betrekking tot antiwitwas-, anti-
fraude- en anticorruptieverplichtingen waaraan
banken wettelijk zijn onderworpen. Banken
moeten hiervoor aanvullende due-diligence- en
know-your-customer-procedures (KYC-proce-
dures) uitvoeren en zijn daarom risicoavers op dit
gebied. Om dergelijke uitdagingen aan te pakken,
Zou een meer transparante en constructieve
dialoog tussen wapenbedrijven en financiéle
instellingen een groot verschil kunnen maken.%3
Een soortgelijk argument geldt voor het beleid van
de EIB, die ook sterk de nadruk legt op de wettelijke
beginselen van de EU inzake overheidsopdrachten:
gelijke behandeling, non-discriminatie en trans-
parantie, allemaal aspecten die een uitdaging
vormen voor de defensie-industrie.® Overwe-
gingen van nationale veiligheid kunnen legitieme
redenen zijn om de publieke beschikbaarheid van
concrete informatie over wapenontwikkeling,
wapenproductie, wapengebruik en wapenhandel
te beperken. Transparantie en geheimhouding
zijn echter geen twee elkaar uitsluitende



concepten, maar eerder twee tegengestelde polen
van een continuiim.

Meer transparantie over het bestaande beleid zou
een nuttige stap kunnen zijn. Veel wapenbedri-
jven, vooral de grotere, hebben al een intern beleid
inzake anticorruptie en ethische richtlijnen. Het
openbaar maken van dergelijk beleid zou een
belangrijke stap zijn om tegemoet te komen aan
de bezorgdheden van financiéle instellingen.® Het
feit dat banken ook een vertrouwelijkheidsverpli-
chting hebben bij het omgaan met informatie die
door hun klanten wordt verstrekt, zou, zoals door
een geinterviewde werd gesuggereerd, ook een
factor kunnen zijn die de bezorgdheid over de
informatie die zou worden gedeeld, vermindert.%¢

Effectieve en transparante
acties tegen corruptie en
omkoping

Als gevolg van verschillende schandalen heeft de
defensie-industrie veel geinvesteerd in inspan-
ningen om corruptie en omkoping te verminderen
en te voorkomen. Vergeleken met het recente
verleden wordt erkend dat de defensiesector
aanzienlijke vooruitgang heeft geboekt bij het
nemen van maatregelen om corruptie tegen te
gaan. Dit wordt bijvoorbeeld geillustreerd door de
opname van het principe ‘zerotolerantie ten
aanzien van corruptie’ in de 2009 Global Principles
of Business Ethics for the Aerospace and Defence
Industry, ontwikkeld door de Aerospace Industries
Association of America (AIA) en de AeroSpace and
Defence Industries Association of Europe (ASD).%7
Veel bedrijven doen het goed in het ontwikkelen
van intern beleid om corruptie tegen te gaan, zij
het met een sterk business-to-business-perspec-
tief. Slechts weinig wapenbedrijven maken een
dergelijk beleid openbaar of communiceren trans-
parant over dergelijke initiatieven. Als onderdeel
van hun wettelijke due-diligence-verplichtingen
met betrekking tot antiwitwaspraktijken, anti-

corruptie en fraudebestrijding, vereisen financiéle
instellingen bepaalde input uit het veld. Zij vragen
van sectoren die kwetsbaar zijn voor corruptie en
fraude een sterke betrokkenheid en heldere
communicatie. Alleen met deze input kunnen
financiéle instellingen dergelijke praktijken iden-
tificeren en bestrijden.

Het blijkt een belangrijke grotere uitdaging te zijn
om corruptie binnen de toeleveringsketens van
wapenbedrijven te detecteren en aan te pakken.
Het blijvend gebruik van zogenaamde ‘compensa-
ties’ in wapencontracten bemoeilijkt de bestaande
anticorruptie-inspanningen. ‘Compensatie’ is een
praktijk waarbij een land dat militair materieel
koopt, geholpen wordt met investeringen in of de
aankoop van andere goederen van dat land. Deze
deals zijn “opmerkelijk ongereqguleerd en bijna
volledig ondoorzichtig”, en kunnen “gemakkelijk
worden gebruikt om beloningen door te sluizen naar
bedrijven en individuen. De transacties kunnen direct
zijn (opgenomen in het verkoopcontract) of indirect
(los van het verkoopcontract).”®® Niet alleen hebben
compensaties een impact op het financieel-
economische argument van een transactie (aange-
zien ze de waarde en het rendement van een
investering negatief kunnen beinvloeden); derge-
lijke compensaties blijken vaak erg kwetsbaar
voor corruptie en omkoping.®?

De relevantie van beleid
inzake ‘Verantwoordelijk
Zakelijk Gedrag’ en due
diligence

Human Rights Due Diligence (HRDD) wordt tradi-
tioneel gedefinieerd als een proces waarmee
ondernemingen hun feitelijke en potentiéle nega-
tieve gevolgen voor de mensenrechten kunnen
identificeren, voorkomen, beperken en verant-
woorden.”° Het maakt deel uit van een bredere
tendens om Verantwoordelijk Zakelijk Gedrag
(RBC) te benadrukken. Hoewel veel industriéle

\
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sectoren een eigen due-diligence-beleid hebben
geimplementeerd sinds de aanname van de
Ontwikkelingsdoelen van de Verenigde Naties,
beschouwen de defensie-industrie (en met hen
heel wat nationale overheden) de idee van auto-
nome verantwoordelijkheid van bedrijven bij het
beoordelen van potentiéle negatieve effecten van
hun activiteiten als niet relevant voor deze indus-
triéle sector.” De expliciete vrijstelling van
bedrijven die onder de exportcontrole van strate-
gische goederen vallen in het toepassingsgebied
van de EU Corporate Due Diligence Directive (CSDDD)
van 2024, lijkt deze unieke positie van wapenbe-
drijven te bevestigen. De activiteiten van finan-
ciéle instellingen zijn echter wel onderworpen aan
de VN Guiding Principles en aan de CSDDD. Het is
via het CSRDD dat de EU bedrijven die financiéle
steun aanvragen, ook wapenbedrijven, steeds
vaker verplicht om HRDD-beleid te implemen-
teren.

Belangrijk is ook dat verschillende geinterviewden
uit de financiéle sector benadrukten dat wapenbe-
drijven proactief stappen kunnen ondernemen om
het beheer van de risico’s verbonden aan hun acti-
viteiten te versterken. Het implementeren van een
due-diligence-beleid kan hier inderdaad toe
bijdragen. De Zweedse SEB bank bijvoorbeeld
verwacht van grote wapenbedrijven® een HRDD-
proces voor hun verkoop- en exportactiviteiten.
Financiéle instellingen zijn, gezien de veranderde
geopolitieke context, steeds meer bereid om hun
beleid ten aanzien van wapenbedrijven te herover-
wegen en investeringen in Europese veiligheid te
ondersteunen. Ze zijn echter niet in staat om
specifieke activiteiten van bedrijven af te bakenen
in hun besluitvormingsprocessen over leningen
en kunnen dus geen onderscheid maken tussen
activiteiten die gericht zijn op het versterken van
de Europese veiligheid en activiteiten die resul-
teren in export naar landen buiten de EU.%

Dit zal niet alle risico’s volledig wegnemen, vooral
gezien de aard van de producten, maar er kunnen
op dit gebied zeker stappen worden gezet die de
risicoanalyse van banken zullen beinvloeden.%
Het is echter cruciaal dat deze initiatieven concreet
zijn en echte toezeggingen bevatten: “niet-
bindende suggesties zijn minder haalbaar. In het
rapport dat de Europese Commissie eind 2023 over dit
onderwerp publiceerde, na de lancering van de Euro-
pese industriéle defensiestrategie, werd bijvoorbeeld de
ontwikkeling van een vrijwillige gedragscode voor
wapenbedrijven naar voren geschoven. Een dergelijk
initiatief zal voor financiéle instellingen waarschijnlijk
niet voldoende zijn om hun beleid aan te passen, omdat
het te vrijblijvend en vaag blijft.”?

Het effectief implementeren van RBC blijkt de
toegang van bedrijven tot financiéle markten te
vergroten.®¢ Bovendien resulteert het ook in een
groter vermogen om talent aan te trekken en te
behouden. In de huidige war on talent en de drin-
gende noodzaak voor wapenbedrijven om goed
opgeleid technisch personeel aan te trekken, is dit
eveneens een belangrijk argument. Bovendien
heeft de implementatie van RBC en het due-dili-
gence-beleid niet alleen een positieve impact op de
toegankelijkheid van financiéle instellingen; ook
een hogere mate van transparantie over initia-
inzake maatschappelijk verantwoord
ondernemen lijkt de financiéle toegang te verge-
makkelijken.?” Natuurlijk zullen het specifieke
karakter van de wapenindustrie en haar nauwe
band met nationale veiligheid en defensie speci-
fieke uitdagingen met zich meebrengen voor de
implementatie van due-diligence-beleid en -prak-
tijken, en voor de kwestie van transparantie van
bedrijfsprocessen.%

tieven

a Een bedrijf wordt door SEB gedefinieerd als een groot bedrijf als het aan ten minste twee van de volgende drie criteria voldoet:
(1) meer dan 250 werknemers, (2) omzet meer dan 50 miljoen euro en (3) balanswaarde meer dan 43 miljoen euro.



De centrale rol van de
overheid...

Belangrijk is dat deze eerste elementen die wapen-
bedrijven in overweging moeten nemen bij het
ontwikkelen van een betere en meer constructieve
relatie met de financiéle sector niet op zichzelf
staan. Gezien de zeer nauwe en specifieke relatie
tussen de defensie-industrie

en witwaspraktijken. De strenge wettelijke
verplichtingen hebben deze instellingen verplicht
om een uitgebreid ‘ken-uw-Kklant’-beleid en een
risicomijdend beleid te voeren. Dezelfde conclusie
geldt voor de wetgevingsinitiatieven inzake due
diligence op het gebied van mensenrechten op
internationaal, EU- en nationaal niveau. Zoals
reeds eerder vermeld voeren wapenbedrijven vaak

aan, hierbij vaak gerugge-

en nationale overheden, is de
rol van deze laatste ook
cruciaal. Ten eerste bena-

Nationale overheden zouden
daarom de internationale

steund door nationale rege-
ringen, dat deze
zorgvuldigheidseisen op hen

drukten verschillende geinter-
viewden uit de financiéle
sector dat financiéle instel-
lingen een langetermijnper-
spectief moeten hebben op

aankoop- en investerings-
plannen. Banken moeten
financiéle due-diligence-

regels over
wapenexportbesluiten die ze
zelf hebben afgesproken,
bijvoorbeeld in het
Wapenhandelsverdrag of het
Gemeenschappelijk
Standpunt van de EU over
wapenexport, ernstiger
kunnen nemen.

niet van toepassing zijn omdat

ze onderworpen zijn aan
exportcontroles.?  Financiéle
instellingen, die evenzeer

onderworpen zijn aan deze
zorgvuldigheidsprincipes,
maken echter geen onder-
scheid tussen de defensie-
industrie en andere industriéle

procedures uitvoeren om de

sectoren. Wel is het zo dat de

kredietrisico’s te beperken
waarmee ze geconfronteerd
worden wanneer ze beslissen om te investeren.?
Vanuit dit perspectief zouden overheden, vaak de
enige klant van wapenbedrijven, wapenbedrijven
meer zekerheid dienen te bieden over hun inves-
terings- en aankoopplannen op lange termijn. Dit
argument kwam bijvoorbeeld tot uiting in de
standpunten van sommige Nederlandse banken
en private pensioenfondsen in de recente discus-
sies over het vergemakkelijken van de toegang
van defensiebedrijven tot financiering.°

Ten tweede is de houding van financiéle instel-
lingen ten opzichte van de financiering van
defensie-industriéle actoren ook het gevolg van
de wettelijke verplichtingen die nationale over-
heden zelf aan deze instellingen hebben opgelegd.
Deze actoren dienen grondige risicobeoordelingen
uit te voeren ter voorkoming van fraude, corruptie

specifieke aard van de goederen
die door de defensiesector worden geproduceerd
en verhandeld een verhoogd risico op schendingen
van de mensenrechten en het internationaal
humanitair recht met zich meebrengt. Dit leidt
logischerwijs tot een verhoogde risicobeoordeling
door financiéle instellingen.

Ten derde is er de centrale rol van nationale over-
heden om hun due-diligence-verplichtingen met
betrekking tot de export van conventionele wapens
op een consistente manier na te komen. Hoewel
de relatie tussen overheden en wapenbedrijven
niet noodzakelijkerwijs uniek is, is het wel een
zeer specifieke relatie vanwege de belangrijke rol
die deze bedrijven spelen in het nationaal
defensie-, veiligheids- en buitenlands beleid. In
dit opzicht worden wapenbedrijven soms gein-
strumentaliseerd door nationale overheden om

a Ilustratief in dit verband is de opname in de EU-Richtlijn inzake maatschappelijk verantwoord ondernemen (Corporate Sustai-
nability due diligence) van 2024 van een clausule die producten die onderworpen zijn aan controles op de uitvoer van wapens
voor tweeérlei gebruik of conventionele wapens, uitdrukkelijk uitsluit van het toepassingsgebied van de richtlijn (artikel 3, onder
g), ii), van Richtlijn 2024/1760 van 13 juni 2024 betreffende maatschappelijk verantwoord ondernemen (Corporate Sustainability Due Dili-
gence), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDFE/?uri=OJ:L_202401760



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202401760
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politieke en strategische redenen, om wapens te
verkopen aan bepaalde landen en om corruptie en
omkoping door de vingers te zien.’ Nationale
overheden zouden daarom de internationale regels
over wapenexportbesluiten die ze zelf hebben
afgesproken, bijvoorbeeld in het Wapenhandels-
verdrag of het Gemeenschappelijk Standpunt van
de EU over wapenexport, ernstiger kunnen nemen,
en meer in het bijzonder de verwijzingen naar
mensenrechten, internationaal humanitair recht,
omleiding en corruptie in deze documenten.°>

.. En de behoefte aan een
speciale triloog tussen
industrie, overheid en
financiéle sector

Verschillende beleidsdocumenten op Europees en
nationaal niveau benadrukken de noodzaak van
een dialoog tussen regeringen en de financiéle
sector, met als doel de financiéle sector ervan te
overtuigen zijn bestaande beleid ten aanzien van
de defensiesector te versoepelen. De Europese
industriéle defensiestrategie vermeldt bijvoorbeeld
dat de Commissie samen met het EDA en de
lidstaten banken en investeerders zal benaderen
voor een dialoog op hoog niveau om “manieren te
vinden om de betrokkenheid van de private sector te
stimuleren ter ondersteuning van defensie-
investeringen” .3 Belangrijk is dat, zoals ook
duidelijk werd in deze analyse, de betrokkenheid
en het engagement van de industrie bij een derge-
lijke dialoog - en dus een zogenaamde triloog -
onontbeerlijk is. In zo’n triloog zouden
wapenbedrijven bereid moeten zijn om haalbare
en effectieve acties te bespreken om de bezorgd-
heid van financiéle instellingen weg te nemen.

Een dergelijke dialoog zou niet alleen nuttig zijn
om druk uit te oefenen op de financiéle sector om
zijn huidige beleid te versoepelen, maar zou ook
bijzonder waardevol kunnen zijn om overheden en
wapenbedrijven beter te informeren over de

belangrijkste drijfveren achter het beleid van
financiéle instellingen. Ook kunnen hiermee
mogelijke maatregelen worden besproken die de
diverse partijen - wapenbedrijven en nationale
overheden - kunnen ontwikkelen om tegemoet te
komen aan de vragen en overwegingen van finan-
ciéle instellingen. In zo’n triloog zouden niet
alleen de uitdagingen rond specifieke kenmerken
van de defensiemarkt (zoals de complexiteit van
en de onzekerheid over aanbestedingsprocedures)
besproken kunnen worden, maar ook de erken-
ning van de hoge risico’s op omkoping en fraude
in deze sector, en de verschillende gevallen van
onverantwoorde wapenexport van de afgelopen
decennia. Dan kan meteen de nodige aandacht
worden besteed aan de negatieve effecten daarvan
op het imago en de reputatie van de sector. Het
zou een sterke toegevoegde waarde hebben om de
defensie-industrie te betrekken in de discussie
over de aanpak van deze motieven en de vermin-
dering van sectorspecifieke risico’s. Een van
Europa’s nationale bankfederaties gaf bijvoor-
beeld aan dat “we een speciale trialoog hadden
waaraan financiéle instellingen, de overheid en de
defensie-industrie deelnamen. Deze discussie hielp om
de defensie-industrie bewust te maken van de belang-
rijkste argumenten van financiéle instellingen en van
het feit dat ESG-criteria toch niet zo impactvol waren
als zij veronderstelden.” 04

Conclusies

Het verslechterende geopolitieke klimaat en de
politieke heruitvinding van de defensie-industrie
als een belangrijke speler in het opbouwen van
veiligheid in Europa hebben invloed gehad op de
algemene benadering van deze industrie en haar
toegang tot financiéle markten. Als reactie op deze
zorgen worden er steeds meer publieke middelen
beschikbaar gesteld om Europese defensiebe-
drijven te ondersteunen, zowel op nationaal als op
EU-niveau. Daarnaast heeft de Europese
Commissie zich bereid verklaard om het toepas-
singsgebied van bestaande financiéle EU-instru-



menten te verruimen en heeft ze de Europese
Investeringsbank gestimuleerd om investeringen
in producenten van conventionele wapens toe te
staan. Ondanks de sterk toegenomen financiéle
steun van de overheid aan de defensie-industrie
- via nieuwe aankoopprogramma’s en verschil-
lende mechanismen om militaire O&O te finan-
cieren - blijven wapenbedrijven toegang nodig
hebben tot private financiéle markten om hun
dagelijkse activiteiten te financieren en voor de
investeringen die nodig zijn om in te spelen op de
toegenomen vraag. Wapenbedrijven in heel Europa
geven echter aan, moeilijkheden te ervaren om
toegang te krijgen tot private financiéle markten.
Als gevolg hiervan hebben vertegenwoordigers
van de industrie en overheidsfunctionarissen
diverse oproepen gelanceerd richting financiéle
instellingen om hun beleid te veranderen.

De analyse in deze nota wijst op een toenemende
openheid bij private financiéle instellingen om
wapenbedrijven toegang te geven tot hun finan-
ciéle portefeuille. Slechts zeer weinig financiéle
instellingen sluiten wapenbedrijven principieel
uit van hun financiéle activiteiten. Het werd ook
duidelijk dat de zogenaamde ESG-criteria en de
Green Deal van de EU, in tegenstelling tot veel
publieke verklaringen, niet de belangrijkste
redenen zijn voor deze ervaren moeilijkheden.
Suggesties - die steeds meer weerklank vinden -
om de onmisbare rol van de defensie-industrie in
het garanderen van duurzaamheid te erkennen en
oproepen tot publieke verklaringen die de
defensie-industrie als duurzaam bestempelen,
zullen daarom weinig uithalen zonder betekenis-
volle acties van de wapenbedrijven zelf. Het
verhoogde toezicht van financiéle instellingen op
de wapenindustrie kent verschillende drijfveren.
Belangrijk is dat deze drijfveren en bijhorende
procedures niet uniek zijn voor de wapenindus-
trie, maar van toepassing zijn op alle industriéle
sectoren.

Op een fundamenteler niveau benadrukken de
overwegingen en de wettelijke verplichtingen van
financiéle instellingen de noodzaak om het

verband tussen interne en externe veiligheid te
erkennen. Bij het bespreken van initiatieven ter
ondersteuning van de versterking van de interne
Europese veiligheid moet met andere woorden
evenzeer rekening worden gehouden met de
manier waarop ze de veiligheid buiten de EU bein-
vloeden. Om vele redenen houden financiéle
instellingen in hun risicobeoordelingsprocedures
rekening met het effectieve (land van) eindge-
bruik van de producten, wat in het geval van de
wapenindustrie vaak buiten de EU is.

De combinatie van de toegenomen binnenlandse/
Europese vraag naar militaire producten, de initi-
atieven om de Europese aankoop van nieuw mili-
materieel te vergemakkelijken en de
overheidsfinanciering van de O&0O-inspanningen
van wapenbedrijven, creéert een hefboomeffect
voor zowel regeringen als bedrijven om een meer
verantwoord perspectief toe te passen op wapen-
export naar bestemmingen buiten de EU (en
buiten de NAVO). Een grondiger en kritischer
beoordeling van wapenexport en exportmarkten
heeft niet alleen gevolgen voor mensenrechten en
het internationaal humanitair recht, het heeft ook
een duidelijk veiligheidsbelang. Ten eerste zou het
verminderen van de afhankelijkheid van de EDTIB
van uitvoer naar landen buiten de EU een positief
effect kunnen hebben op de voorzieningszeker-
heid in de EU, aangezien Europese wapenbedrijven
verplicht zouden kunnen worden om hun export-
contracten ook na te komen in tijden dat hun
eigen binnenlandse klanten - hun nationale
strijdkrachten - deze goederen direct nodig
hebben. Ten tweede, en meer fundamenteel, zou
het beperken van wapenexport naar instabiele en
repressieve regimes, met name in de brede omge-
ving van de EU, kunnen helpen om de onveiligheid
en instabiliteit in die gebieden aan te pakken.
Wapens spelen niet alleen een steeds belangrij-
kere rol in de veiligheid van de EU en haar burgers,
ze kunnen ook, wanneer ze zonder echte en
zinvolle controles worden uitgevoerd, worden
gebruikt om de onveiligheid, instabiliteit en
conflicten in andere delen van de wereld te
vergroten. Deze toegenomen instabiliteit kan op

tair
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de lange termijn weer een bedreiging vormen voor
de interne veiligheid van de EU, omdat dit migra-
tiestromen, verstoringen van de internationale
handel en illegale wapenhandel naar de EU kan
Verantwoorde wapenexport is
daarom een essentieel onderdeel van een even-
wichtig veiligheidsbeleid en is in het belang van
de EU-landen en hun burgers.

veroorzaken.

De EDTIB hangt sterk af van van wapenexport
naar niet-EU-landen. De toegenomen interne
vraag van EU-lidstaten naar militair materieel zou
dit kunnen helpen verminderen. Deze investe-
ringen en meer financiéle overheidsfinanciering
zullen echter ook het internationale concurrentie-
vermogen van Europese defensiebedrijven
vergroten. Gezien de globale stijging van de
defensiebudgetten en de belangrijke rol van Euro-
pese defensiebedrijven in de internationale
wapenhandel, kan worden verwacht dat de vraag
naar wapenexport van Europese bedrijven zal
toenemen. Bijgevolg zullen discussies en beslis-
singen over de export van conventionele wapens

Bijlage 1. Overzicht van de gevoerde interviews

in de toekomst een belangrijk onderwerp blijven,
vooral in een context met stijgende defensiebud-
getten en aankoopprogramma’s in veel landen
over de hele wereld.

De mogelijke oplossingen in deze nota kunnen, als
wapenbedrijven en nationale regeringen er effec-
tief mee omgaan, resulteren in een gemakkelij-
kere toegang tot financiering voor de
defensie-industrie. Als deze punten echt ingang
kunnen vinden, kan dat tegelijkertijd leiden tot
een meer transparante en responsieve industrie.
Wapenbedrijven zouden in dit scenario meer
openheid geven over hun activiteiten, effectieve
maatregelen nemen om corruptie, fraude en
witwaspraktijken aan te pakken, en grondige risi-
cobeoordelingen uitvoeren van de mogelijke nega-
tieve gevolgen van wapenexport. En zij zouden
daarnaar handelen. Nationale regeringen spelen
hierin ook een centrale rol, gezien hun specifieke,
meervoudige positie als wetgever, controleur en
enige klant van de wapenindustrie.

1 | Vertegenwoordiger nationale bankfederatie

19 september 2024

2 | Vertegenwoordiger Europese financiéle instelling

15 oktober 2024

3 | Vertegenwoordiger nationale bankfederatie

24 oktober 2024

4 | Vertegenwoordiger Europese denktank

7 hovember 2024

5 Expert defensie-economie, Europese universiteit 7 november 2024

Expert op het gebied van transparantie in de internationale defensie-

15 november 202
sector 5 4

Expert op het gebied van bedrijfsleven, financiéle instellingen en

) , L 15 november 202
mensenrechten, internationaal onderzoeksinstituut 5 4

8 | Vertegenwoordiger Europese financiéle instelling 26 november 2024

9 | Vertegenwoordiger Europese financiéle instelling 6 januari 2025
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Bijlage 2. Overzicht van de geselecteerde banken en hun beleid inzake de defensie-industrie

SIS Publiek beschikbare beleidslijn inzake de defensive-industrie?
ranglijst
HSBC 1 Verenigd hitps.//tinyurl.com/wsartzab
Koninkrijk
BNP Paribas 2 Frankrijk csr_sector_policy_defence_final_2017_en_v_3.pdf
Crédit Agricole 3 Frankrijk 198936
Barclays 4 Vergngql Barclays-Statement-on-the-Defence-Sector.pdf
Koninkrijk
Banco . . . .
Financing 1or sensitive SecCtors
Santander 5 Spanje Financing for Sensitive Sectors
Bgrl:lt(SChe 8 Duitsland Deutsche-Bank-ES-Policy-Framework-English.pdf
Intesa Guidelines governing transactions with subjects active in the
9 ltalié
Sanpaolo armaments sector.pdf
UBS 12 Zwitserland /
ING Group 13 Nederland Defence | ING
Unicredit 15 Italié Defence Sector Policy
Danske Bank 24 Denemarken danske-bank-position-statement-arms-and-defence.pdf
KBC Group 28 Belgié CSD_KBCGroupPolicyonArms-relatedActivities.pdf
Handels-
banken 30 Zweden 72-97677
Bayerische 37 Duitsland https.//tinyurl.com/2yxcdsn4
Landesbank : '
Raiffeissen 44 Oostenrijk https.//tinyurl.com/y2ar4ks8t



https://tinyurl.com/w55rt79b
https://group.bnpparibas/uploads/file/csr_sector_policy_defence_final_2017_en_v_3.pdf
https://www.credit-agricole.com/en/pdfPreview/198936
https://home.barclays/content/dam/home-barclays/documents/citizenship/our-reporting-and-policy-positions/policy-positions/Barclays-Statement-on-the-Defence-Sector.pdf
https://www.santander.com/content/dam/santander-com/en/contenido-paginas/nuestro-compromiso/pol%C3%ADticas/do-Defence sector policy-en.pdf
https://www.db.com/files/documents/csr/sustainability/Deutsche-Bank-ES-Policy-Framework-English.pdf
https://group.intesasanpaolo.com/content/dam/portalgroup/repository-documenti/sostenibilt%C3%A0/inglese/policy/Guidelines  governing transactions with subjects active in the armaments sector.pdf
https://group.intesasanpaolo.com/content/dam/portalgroup/repository-documenti/sostenibilt%C3%A0/inglese/policy/Guidelines  governing transactions with subjects active in the armaments sector.pdf
https://www.ing.com/Sustainability/Our-Stance/Defence.htm
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/sustainability/our-vision-of-a-sustainable-bank/policies-and-guidelines/Defence-sector-policy.pdf
https://danskebank.com/-/media/danske-bank-com/file-cloud/2017/5/danske-bank-position-statement-arms-and-defence.pdf?rev=1528308bf6244fd992b1429bd442963a&sc_lang=nb-NO
https://www.kbc.com/content/dam/kbccom/doc/sustainability-responsibility/FrameworkPolicies/CSD_KBCGroupPolicyonArms-relatedActivities.pdf
https://www.handelsbanken.com/tron/xgpu/info/contents/v1/document/72-97677
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