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Demokratins forsvar - grundlaggande for
hallbara samhallen och manskliga rattigheter

For Frivirld dr demokratins forsvar en fundamental férutsittning for respekten av minnisko-
virdet, virnet av demokratin, skyddet av minskliga fri- och rittigheter samt en politik f6r hall-
bara samhaillen.

Genom att fatta beslut genom demokratins institutioner och utforma samhillet med hinsyn
till ménniskors integritet och sidkerhet, virnar vi om de minskliga fri- och rittigheterna. Vi vir-
nar ocksd om natur och miljé och med det 6ppna samhillets respekt och tolerans kan ménniskor
utvecklas som de individer de ir.

Det ir uppenbart att dessa virden i dag hotas virlden 6ver. Rysslands krig i Ukraina ar ett
exempel, liksom Rysslands hot och subversiva krigféring mot Europa i sin helhet. Kinas krav pa
global dominans och hoten mot dess grannlidnder ett annat. Den islamistiska extremismen som
toretrids av den iranska regimen och en ling rad olika rorelser som arbetar 6ver virldens grinser
ir ytterligare ett.

De som i detta perspektiv inte ser virdet av ett starkt forsvar f6r fria samhillen bidrar till att ge
demokratins fiender en 6kad styrka, och underminerar vir egen.

Frivirld vill med denna rapport belysa att de som i dag klassar demokratiska linders investe-
ringar i férsvarsindustriell utveckling som hot mot héllbarhet och minskliga fri- och rittigheter,
g6r demokratin svagare, underminerar forsvaret av ménskliga fri- och rittigheter och hotar grun-
den for det héllbara samhillet. Det ér tid f6r en debatt om den aktivistiska hallning som sitter
demokratins forsvar i motsats till demokrati och minskliga fri- och rittigheter och som hotar
hallbarhetens principer.

Gunnar Hokmark, ordforande Frivirld

Gunnar Hokmark,
ordforande Frivarld.
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Detta policy-papper syftar till att 6ppna upp en dis-
kussion om ett konkret hinder som svenska foretag
verksamma inom férsvarsindustrin moter, som i for-
lingningen riskerar att hilla tillbaka en verkligt kritisk
industri och dirmed forsvarsuppbyggnaden i Sverige
och Europa.

" Tell your banks and pension funds it is simply
unacceptable that they refuse to invest in the defence
industryl”

Sa uttryckte sig Natos generalsekreterare Mark Rutte i
ett linjetal i fjol, dir han uppmanade europeiska konsu-
menter att sitta 6kat tryck pa banker och pensionsbolag
for att bidra till Europas upprustning.! Rutte understrok
att investeringar i forsvarssektorn inte kan jimstillas
med samhillsskadliga investeringar.

Léngsiktig och stabil finansiering dr avgorande {6r in-
dustrins forméga att leverera. Trots det allvarliga siker-
hetsliget begrinsas sektorn fortsatt av héllbarhetskrav
som inte dr anpassade till dagens realiteter. Som rege-
ringen konstaterar:”Under en ling period har banker och
institutionella placerare pa grund av hallbarhetskriterier
haft en lag exponering mot forsvarssektorn.”™

Motiven f6r en restriktiv hallning har frimst gillt risk
tor korruption eller spridning av militdra materiel. Dessa
risker ir reella och maéste hanteras, men de rittfiardigar
inte att forsvarssektorn generellt exkluderas. Forsvars-
industrin har linge definierats som oetisk i hallbarhets-
och etikfondernas regelverk — trots att dess syfte dr att
skydda samhillen, demokrati och ekonomi.

1 NATO, "Speech by NATO Secretary General at Concert hall—To prevent war,

NATO must spend more”(13 dec 2024).

2 Regeringen, "Forsvarsi ndustristrategi for ett starkare Sverige — innovation, pro-

duktion och samarbete. Skr. 2024/25:193”s 14 (12 juni 2025).

3 Regeringen, *Forsvarsindustristrategi for ett starkare Sverige — innovation, pro-

duktion och samarbete. Skr. 2024/25:193”s 14 (12 juni 2025).
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I dagens sikerhetspolitiska lige, dir Europa stir infor
existentiella hot, maste Sverige betrakta forsvarsforeta-
gen som en grundpelare f6r hillbara och 6ppna samhil-
len.Tjuli 2025 slog regeringen fast att: "Forsvarsforetagen
ir nodvindiga for forsvaret av fred, frihet och sikerhet
och diarmed bidrar till en hallbar framtid.”

Att skapa fler mojligheter for svenska konsumenter
att investera i forsvarsrelaterade aktier och fonder 16ser
inte alla forsvarsmaktens finansiella utmaningar, men ir
en viktig del av Europas historiska upprustning. Det dr
ocksa ett uttryck for samhillelig motstindskraft — att in-
vestera i sin egen framtid, i Sveriges och Europas.

De senaste aren har en viss positiv utveckling skett,
pa politisk nivd och hos fondf6rvaltare och banker. Efter
Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina har bland an-
nat vissa forandringar mérkts i banksektorns héllbarhets-
tillimpning.

Hésten 2025 har vi dessutom kunnat skonja en tydlig
torindring i hur savil institutionella aktérer, som inves-
teringsopinionen allt mer anammar en forsvarsindustri-
vinlig instillning.

Storbankerna lanserar renodlade forsvarsfonder. Smé-
sparare overger hallbara fonder i 6kad takt, till f6rméan
tor forsvarsaktier. Dessutom 6ppnar pensionsféretag for
okade forsvarsinvesteringar i sina portfljer. And kvar-
stir bide strikta regelverk och forvaltares allt for restrik-

Edward Hamilton ar
fristdende utredare.
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tiva praxis, vilket hindrar kapitalfléden i den omfattning
som krivs.*

Mycket talar dven for att de normer bland finans-
instituten som utvecklats under ling tid — med en "etisk”
skepsis kring férsvarsindustrin — dr en atlantingare som
kommer ta tid att vinda. Nu, och inte senare, behovs
handling.

Foljande promemoria syftar till att teckna en Gver-
gripande bild av ridande tillimpning av ESG-reglerna,
hur ratinginstitut anvinder dessa samt status vad giller
finans- och pensionsbolagens instillning till forsvars-
investeringar.

Lat oss borja med att kika pd kapitalmarknadens av-

gorande roll f6r forsvarsindustrin.

Den svenska forsvarsindustriella modellen
Till skillnad frin de flesta europeiska forsvarsmarknader,
dir staten dger betydande andelar i forsvarsindustrin, dr
de svenska forsvarsforetagen privata och dérfor helt be-
roende av finansiering via kapitalmarknaden. Tillgingen
till kapital blir dirmed en avgérande faktor for foretagens
konkurrenskraft och utvecklingspotential.

I flera europeiska linder kallar forsvarsministrarna
nu till sig finansaktorer for att dndra pa ridande ord-
ning. Brittiska forsvarsdepartementet arbetar aktivt for
att sikerstilla att ESG-krav inte sinkar upprustningen.
I Nederlinderna pekade till och med férsvarsminister
Kajsa Ollongren nyligen ut de nederlindska pensions-
fonderna f6r att motverka landets brist pa vapen och am-
munition.’

Stora virden dr pa spel. Den amerikanska investment-
banken Morgan Stanley bedémer att hela 119 miljarder
dollar i forsvarsfinansiering skulle frigéras om ESG-

reglerna visentligen skulle littas upp.®

N ON v

Jforsvarsformaga”(1 mars 2023) s 5-7
Dagens Industri, "Henrik Westman” (25 feb 2022)
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Forsvarets materielverk (FMV) har linge varnat for
bide indirekta och direkta konsekvenser av ESG-kraven.
I konsultrapporten ”Haillbara investeringar och paverkan
pa den svenska militirférmégan” fran 2023 pekar FMV
pé potentiellt hogre kostnader for Forsvarsmakten och
minskad innovationskraft om méojligheten till extern
finansiering forsviras genom striktare ESG-krav. FMV:s
konsulter pekar férvisso ocksa pa ett antal positiva aspek-
ter med ESG-kriterier, men mellan raderna syns tydliga
fragetecken.’

Ett exempel har varit finansiella aktorers aviga in-
stillning till forsvarskoncernen Saab som enligt upp-
skattningar historiskt virderats 60 procent ligre dn sina
konkurrenter i USA péi grund av ESG-exkludering.®
Mindre f6rsvarsforetag dr sannolikt hirdare drabbade av
ESG-kraven. Nir stora forsvarsforetag skalar upp kraf-
tigt maste mindre underleverantorer gora motsvarande,
och deras tillgang till kapital dr helt central.

I en tid didr USA drar sig tillbaka frin Europa har
europeiskt forsvar inte rid med sjilvupprittade hinder.
Forsvarsindustrin maste bli mer konkurrenskraftig om
den ska kunna svara upp mot det forsimrade sikerhets-
liget.

European Defense Agency (EDA) drar liknande slut-

satser:

Att minga ESG-index exkluderar foretag med
verksamhet inom forsvars- och vapenindustrin

far lingtgiende negativa konsekvenser for
torsvarssektorn — sasom att antalet potentiella
institutionella och privata investerare begrinsas, att
branschen fir ett skadat anseende, och att det blir

svirare att attrahera kompetens.’

Europas forsvarsindustriella bas kriver stadig
tillgdng till offentlig och privat finansiering f6r sin

Affirsvirlden, "Svenska pensionsbolag vinder ryggen it forsvarsindustrin”(21 jan 2025)

Dagens Industri, "Krantz/ Nyblom: Krav pé hillbarket hindrar satsning pd modernt forsvar” (26 nov 2024)

Bloomberg:”Morgan Stanley: Easing ESG could unlock 119 billion dollars in Defense” (24 mars 2025)

Forsvarets Materielverk (FMV), Diarienummer: 23FMV1559-1 (utbegirt 27 mars 2025) "Hallbara investeringar (ESG) och péverkan pi den svenska

EDA Joint Statement, https://eda.europa.cu/docs/default-source/news/20231114_jointstatement_accesstofinance.pdf
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verksamhet, innovation inom gréna teknologier
och langsiktig konkurrenskraft. Den unika rollen
och uppdraget for forsvarsindustrin innebér

att begrinsad tillgang till finansiering hotar
skalning samt forskning och utveckling. Nir vi
nu arbetar for att bygga upp en starkare europeisk
forsvarsindustri beh6ver forsvarstoretagen ocksa
sikerstilla tillgang till potentiella investerare vid
denna kritiska tidpunkt.'

Pi europeisk niva sitts alltsa tryck pa de finansiella insti-
tuten, frin EU savil som Nato. Nir Natos generalsekre-
terare Mark Rutte adresserade frigan var udden tydligt
riktat mot konsumenter: att sitta hogre tryck mot insti-
tutionella finans- och pensionsféretag.

Eftersom pensionsfonderna forvaltar omfattande ka-
pital har deras agerande en betydande effekt pa tillgang-
en till finansiering for svenska forsvarsforetag, dven om
de inte ensamma avgor sektorns kapitalbehov.

Men i Sverige tycks pensionsbolagen inta en restrik-
tiv hallning gentemot forsvarssektorn. Faktum ér att inga
svenska pensionsfonder dterfinns som dgare i nigot av de
tolv storsta europeiska forsvarskoncernerna, vilket tydligt
visar hur ESG-principer paverkar deras och andras in-
vesteringsbeslut.!

Allt fler pensionsbolag littar nu upp sin tidigare rest-
riktiva attityd. Exempelvis kommer KPA Pension — en
aktor som linge statt i fronten for ett “etiskt” forhall-
ningssitt till vapenindustrin — att tillita investeringar i
torsvarsindustrin frin januari 2026. Men ett sent upp-
vaknande kommer inte per automatik att visentligen oka
investeringstakten.

Kriterier och tillimpning inom ESG ir rigida och
har utvecklats under lang tid. Sett till hur dessa kri-
terier sedan tillimpas framstir det som att regelver-
ket har utvecklats pd egna premisser bland banker och
pensionsforetag. EDA:s direktor Jifi Sedivy har pekat pa
att etablerade normer har under ling tid cementerat en
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“aktivistisk hallning” hos en hel investerarkar, ddribland
europeiska finansinstitut."

En viktig instans med stor paverkan pi kapitalmark-
naden dr hur som helst si kallade Ratinginstitut. De
rekommendationer som redogérs i dessa instituts ESG-
virdering och rapporter har stor inverkan pd smasparare
och stérre institutioners investeringar.

Lat oss nu titta lite mer pd hur dessa institut opererar.

ESG-prestandans svarta lada

Det finns ett flertal aktorer som bistir investerare med
rankingvirden med ESG-prestanda som maitvirden.
Mest framstiende ir International Shareholder Services
(ISS) och Moringstar Sustainalytics.

Det har visat sig svirgenomtringligt att granska hur
dessa aktorer konstruerar och applicerar sina matkriteri-
er. Det finns dock vissa historiska uppgifter. Morningstar
Sustainalytics har identifierat ett antal faktorer som ér
visentliga for forsvarssektorn. De konstaterar att dessa

riskomriden bedomdes utifran:

* Mutor och korruption

* Produktkvalitet

* Energi och vixthusutslipp

* Leverantérskedja

* HR-fragor

* Hillbara produkter och tjinster

Det finns ocksi ett antal gemensamma principer bland
institutionella finansaktorer som sitter sin prigel pa
investerarens forhallningssitt. FN:s stadgar ligger till
grund for institutionernas stillningstaganden. FN st6d-
jer nationers ritt att forsvara sig. Ddremot finns férbud
mot ett antal s.k."kontroversiella” vapen och stridsmedel.
Dessa inbegriper oftast:

* Klusterbomber
* Antipersonella minor

* Kirnvapen

10 Forsvarssektorn,” Europas forsvarsministrar: ESG begrinsar forsvarsindustrins tillvixt” (16 nov 2023).

11 Affirsvirlden, "Svenska pensionsbolag vinder ryggen dt forsvarsindustrin®(21 jan 2025).
12 Defence Procurement International,” Financing Hurdles for EU Defence Companies Amid ESG Push”(4 april 2025).
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» Kemiska stridsmedel

* Biologiska stridsmedel

Trots att forsvarsforetagen ligger 6ver medelpoing vad
giller verksamhetsstyrning och affirsetik samt forsk-
ning och utveckling, ligger de genomsnittligt langt under
medel i andra avseenden. Analysforetaget pekade bland
annat pd negativ klimatpaverkan, att branschen i mindre
utstrackning frimjar minskliga rittigheter och att endast
ett fatal féretag uppvisar god systematik for att forhindra
korruption.”

Det finns ocksd andra historiska uppgifter om hur
analysforetagen virderar branschen. Morningstar Sus-
tainalytics har tidigare konstaterat att forsvarsbranschen
nar en bottenplacering: plats 37 av 42 utvirderade bran-
scher, enligt ESG-matt."* Vid en enkel s6kning pa Sus-
tainalytics pd Saab kan konstateras att ratinginstitutet
beskriver forsvarskoncernen i Link6ping som "high risk”.
Instrumentet dr dock inte konsekvent.

Till exempel beskrivs BAE Systems som "medium
risk”. Ett tredje forsvarsrelaterat foretag med svensk
kopplig, MilDef Group, fir i sin tur "low risk”.” Det ar
inte sjilvklart varfor, exempelvis, Saab ses som mer ris-
kabelt in BAE och mer transparens i rankingprocesserna
hos bland annat Morningstar efterfragas.

Bland konsumentens egna alternativ for sparande
finns mojlighet att vélja bort branscher. Ett féretag som
Avanza strukturerar upp alternativ f6r den enskilde
spararen dir man kan vilja bort kategorin "vapen och
militdrindustri”, enligt definitionen om “kontroversiella
vapen”. Kategorin klumpas for 6vrigt samman med etiska
profilomraden som Spel och Casino, Alkohol och tobak
samt Djurforsok.'¢

Bilden som tornar fram dr att frsvarsindustrin allt-
jamt har en negativ klang nir rankinginstitut sitter sin
ESG-prigel pi vigledande information for institutio-

nella aktérer och f6r smasparare. Exakt hur deras meto-
dik ser ut dr dock svarare att beligga.

Nu svarar lagstiftaren med motmedel. EU:s férord-
ning om hiéllbarhetsbetyg ska tillimpas i Sverige frin
och med den 2 juli 2026. Ratinginstituten mdste fran
och med nu arbeta hardare for att sikerstilla transparens
och uppférande. Det innebir inte per automatik att in-
stitutionens viktningar mot just forsvarssektorn kom-
mer att dndras. Men majligen dr det ett steg pa vigen for
att sakerstilla mer 6ppenhet och transparens i en hyfsat
omogen bransch som ratinginstituten trots allt utgor."”

Att f6lja hur denna forordning, med Finansinspektio-
nen som Gvervakare, implementeras blir viktigt framéver.

Nu gar vi vidare till hur banker och pensionsjittar ut-
vecklar sina egna ESG-policies. Hur rimmar dessa med
ett generellt tilltagande intresse for forsvarsinvestering-
ar?

Privata finansaktorers olika principer
Sedan decennieskiftet, men i synnerhet efter Rysslands
invasion av Ukraina februari 2022, har intresset for for-
svarsindustrin exploderat. Europeiska linder bestiller
mer forsvarsmateriel dn de gjort pid ménga édrtionden.
Fran detta har en nistintill chockartad f6rindring i f6r-
valtares och investerares syn pa forsvar och ESG skett —
pé ménga héll har det 6ppnats upp for att investera i vad
som tidigare ansetts som ohéllbar f6rsvarsindustri. Men
olika aktorers ESG-prestanda kan skilja sig dt. Dessutom
brister forhillningssitten i jaimforbarhet och transparens.
I Sverige har flera av de tyngre institutionella aktorer-
na det senaste aret dndrat tidigare forhallningssitt utifran
ESG-kriterierna. Storbanker som SEB, Handelsbanken
och Swedbank Robur fondlistan har haft ett restriktivt

torhallningssitt till direkta investeringar i forsvarsfore-

tag.

13 Forsvarets Materielverk (FMV'), Diarienummer: 23FMV1559-1 (utbegirt 27 mars 2025) "Hallbara investeringar (ESG) och paverkan pa den

svenska forsvarsformaga” (1 mars 2023) s 10.
14 FTI Consulting,”"ESG in the Aerospace and Defense Industry” (2021).
15 Sustainalytics hemsida (2025).
16 Avanza hemsida (2025).

17 Regeringen, "Finansdepartementet, EU:s forordning om héillbarbetsbetyg” (juli 2025).

0 @freeworldforum
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Numera uppger dock samtliga tre att de kan investera
i ett forsvars- och sikerhetsforetag. Generellt finns det
ett storre intresse for forsvarsindustrin bland fondforval-
tare i takt med att forsvarsaktierna okar.!® Dock dterfinns
fortfarande flera grundliggande ESG-kriterier som
hiammar utvecklingen.

Exakta skrivningar kan skilja sig 4t beroende pi
finansaktor. Skandia betonar exempelvis vikten av att
foretag eller land som far investeringar inte exporterar
vapen till linder som dr féremal for EU- eller FN-sank-
tioner. Dessutom slis det fast att vapen inte fir anvindas
i nista led for att krinka minskliga rittigheter. Slutligen
ska ritt exportlicenser anvindas, med baring pd regelverk
for dual use.”

Nordea beaktar samtliga hallbarhetsfaktorer i sina in-
vesteringsbeslut, men exkluderar foretag som genererar 5
procent eller mer av sin omsittning frin kdrnvapenindu-
strin, enligt den sa kallade 5-procentsprincipen.?® Alecta
lagger till att de viljer bort foretag som direkz eller indi-
rekt har att géra med kontroversiella vapen.?* AMF Fon-
der hirleder for 6vrigt sitt forhéllningssitt inte enbart till
FN, utan édven till det ramverk som Riksdagen beslutat
om.?

SEB ir den svenska aktor som mest utforligt beskriver
sitt forhallningssitt. Forutom allenaradande forbud mot
investeringar som r6r "kontroversiella” vapen finns ocksa
flera principer i ett utférligt appendix. I den stipuleras
nimnda exportforbud, ett tydligt exportférbud om det
anses kunna forlinga en konflikt, att regional fred inte far
dventyras, att en export inte indirekt fir dventyra ett an-

nat EU-lands sikerhet och en uppskattning om ett lands
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tekniska och ekonomiska resurser for att kunna tillgodo-
gora sig vapenexporten.

I SEB:s policydokument beskrivs ocksd forsvars-
sektorn som innehallande "nyckelrisker” som korrup-
tion, svagheter kopplade till méinskliga rittigheter, risk
tor negativa paverkan pa civila och risk for eskalering av
konflikter.”® SEB har med tiden nyanserat sitt forhall-
ningssitt pd ett antal punkter.”* Exempelvis tillaiter SEB
numera affirsrelationer som roér kirnvapen si linge det
r6r sig om ett Nato-land. SPP/ Storebrand — en aktor
som dr mer exponerad mot offentligt finansierade kunder
— gir 4 sin sida dnnu lingre och utesluter investeringar
i foretag som har att géra med bade kontroversiella och
konventionella vapen.”

Svenska kyrkan, som under flera decennier haft en
tydlig paverkan pi andra institutionella finansaktorer,
har alltjimt en mycket restriktiv hallning. Svenska kyr-
kan forvaltar ca 11 miljarder kronor och har i princip
torbud mot investeringar i forsvarsindustrin. De har en
”1 procent-regel” for foretag som agerar i grinslandet
mot forsvarsindustrin.

Svenska kyrkan hinvisar ocksa till 22 olika omréiden
som definieras av EU Military List.*® Svenska kyrkans
“etiska” anslag har fatt stor paverkan pd andra fondforval-
tare, inte minst kommuner och stiftelser. "Eftersom vir
finanspolicy inspirerar andra kapitaldgare vill dven ban-
kerna och andra fondbolag veta om deras fonder klarar
vara krav”, forklarar Gunnela Hahn, chef for hillbara in-
vesteringar vid Svenska kyrkan.?”

Danske Bank har diremot uppdaterat sina regelverk
och éterupptagit investeringar i forsvarsbolag. Banken
sdger att beslutet speglar den nya geopolitiska verklighe-

18 Pensioner och férméner, "Svenska branschjittar eniga: Ok att investera i vapen — for forsvar”(8 jan 2025).

19 Skandia, *Vira stillningstaganden — Skandias syn pi visentliga ESG-frigor” (juni 2024).

20 Nordea, "Responsible investment policy” (jan 2025).

21 Alecta, "Responsible investment policy”(12 dec 2024).

22 AMF, "Styrelsens regler om ansvarstagande och hillbarber” (dec 2023).
23 SEB,”Sector policy on Arms and Defense”.

24 SEB, "SEB uppdaterar sektorpolicy for vapen och forsvar”(16 juni 2025).

25 Danske Bank,” We support the increased focus on the defence industry”(juli 2025).
26 Church of Sweden, "Instructions for ethical and sustainable investment for the Church of Sweden’s asset management at the national level”(2025) s 7.
27 Realtid,”Vapentillverkare har aldrig lidit brist p4 finansiering” (16 mars 2022).
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ten och syftar till att "bidra till att frimja en stark och
motstandskraftig nordisk forsvarsindustri”, inklusive
kiarnvapen inom icke-spridningsavtalet som anses lagliga
enligt internationell ritt.?® Swedbank har till exempel
lanserat sirskilda forsvarsfonder — aktiefonder, som in-
vesterar i bolag inom forsvars- och sikerhetssektorn och
som, enligt banken, "arbetar med att stirka samhillens
trygghet och stabilitet”.

De fragmenterade och bristfilligt transparenta ESG-
kriterierna har foranlett politiska atgirder som syftar
till att harmonisera regelverket och skapa en mer rittvis
spelplan: "Regeringen avser verka for en 6kad samver-
kan mellan kapitalmarknaden och férsvarssektorn, s
att investerare littare kan bedoma och virdera forsvars-
marknaden,” skriver regeringen i sin forsvarsindustriella
strategi.”” Detta dr en bra bérjan, men hittills har staten
inte vidtagit tillrickliga atgirder for att sikerstilla den
finansiering som forsvarssektorn och det ridande siker-

hetslaget kraver.

Slutsatser

Under hosten 2025 har det skett ett trendbrott i inves-
terarnas syn pa forsvarssektorn. Allt firre svenskar pla-
cerar sina pengar i hallbara fonder, allt fler vill investera
i forsvarssektorn.®® Pensionsjittar som exempelvis KPA
Pension meddelade i november 2025 att de kommer att
tillata investeringar i forsvarsindustrin.’® Samtidigt lan-
serar flertalet storbanker renodlade forsvarsfonder for att
svara upp mot det vixande intresset.*® I vilken grad rim-
mar ESG-kriterierna och ratinginstitutens beddmningar
med det rddande laget?

Det bor understrykas att ESG-kriterier i sig inte dr
problematiska. Diremot dr det inte rimligt att forsvars-
sektorn som helhet klassas som ohillbar eller oetisk. Fria
och demokratiska samhillen maste kunna forsvara sig for
att sikerstilla att hela samhillet fungerar och har kapaci-

28 Danske Bank,”4rms and Defence: Position Statement” (juli 2025).

tet att uppritthalla grinser, lag och ordning, vilket bland
annat kriver vapen och annan férsvarsmateriel.

Som redogjorts for i analysen talar allt for att normer
kring ESG satt sig djupt i finansinstituten — i foretags-
ledningar, i styrelser och bland medarbetare. Det har
toranlett en historisk riskaversion och lagexponering vad
giller investeringar i forsvarssektorn. Till del finns avig-
heten kvar.

Bankernas fokus pa lagriskinvesteringar och krav pi
transparens stir ocksd ofta i direkt konflikt med f6r-
svarssektorns sekretesskrav, vilket gor att forsvarsforeta-
gen inte kan svara pa bankernas fragor. Som foljd nekas
manga foretag fortfarande bide forsikringar och kapital-
investeringar.

ESG-kriterier dr rotade i savil det politiska ramver-
ket som omgirdar hallbarhetsprinciper, som i enskilda
aktorers egenproducerade ramverk. Det idr tydligt att
den starka opinionsbildningen pia ESG-omridet under
de senaste decennierna inte enbart gett resultat i faktiska
regler, men ocksa i investerarnas iver att tillmotesgd vad
som uppfattats som en tydlig konsumenténskan.

Nu sker ett tektoniskt skifte. Kriget i Ukraina och be-
hovet av europeisk upprustning har fatt flera finansinsti-
tut att borja dndra pa sina ESG-virderingar gentemot
torsvarssektorn, om dn ojaimnt. Det finns alltjimt en djup
kunskapsklyfta som behéver 6verbryggas mellan den fi-
nansiella sektorn och forsvarssektorn.

Det bér inte foreligga nigon inneboende motsittning
mellan rimliga ESG-krav och en ansvarsfull, vilreglerad
forsvarsindustri. Den svenska forsvarsindustrin ir inte
engagerad i produktion av kontroversiella vapen och
spelar en samhillskritiskt viktig roll i den demokratiska
virldens pagiende upprustning. Aven forsvarssektorn
kan sedan uppmuntras och med ekonomiska styrmedel

f incitament att arbeta si hallbart som méjligt.

29 Regeringen, “Forsvarsindustristrategi for ett starkare Sverige — innovation, produktion och samarbete. Skr. 2024/25:193”s 15 (12 juni 2025).
30 Placera:”Spararna flyr grona fonder — Europa och forsvar lockar mer” (2 sep 2025).

31 KPA, "KPA pension tilliter investeringar i forsvarsindustrin®(5 nov 2025).

32 Privata affirer, "Han sigar bankernas nya forsvarsfonder: "En lose-lose-affar” (6 nov 2025).
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EN BAKBUNDEN INDUSTRI

Rankingmetoder hammar
forsvarsinvesteringar

Rankinglistorna svarar upp mot de alltjimt mer el-
ler mindre tydliga ESG-kriterier som omgérdar finans-
branschen. Exakt hur dessa dr konstruerade forblir dock
rankingforetagens svarta lada. Nu sker en del lagstift-
ningsférandringar, bland annat genom EU:s férordning
om hallbarhetsbetyg som ska implementeras hir i Sve-
rige under 2026 och som kan 6ka 6ppenhet och transpa-
rens. Men ricker det?

Vad som behover klargoras en ging for alla dr att va-
pen och forsvar inte per automatik bér betraktas som
moraliskt forkastliga, och insatser dr nédvindiga for att
rehabilitera forsvarssektorns anseende — béide hos all-
minheten och pé de finansiella marknaderna.

Vi vill med denna 6versikt 6ppna upp for en diskus-
sion om vi hur vi ser pd hillbarhetskriterier och forsvars-
investeringar anno 2025. Samtidigt vill vi redan nu peka

pa ett antal dtgirder som bor sjosittas omedelbart.

« Okad transparens och dialog kring ranking-
aktorers beslutsprocesser. Sikerstill att ESG-
betygsittare redovisar metodik och kriterier som
tillimpas pa forsvarsforetag. Folj noggrant imple-
menteringen av EU:s férordning om hallbarhets-
betyg.

* Siirskild utredning: FMV eller annan relevant
myndighet bor analysera hur investerare tillimpar
ESG-kriterier pa forsvarssektorn, med utgangs-
punkt i tidigare rapporten Haillbara investeringar
(ESG) och paverkan pi den svenska forsvarsformaga
(2023).

* Kunskapshéjande insatser: Initiera initiativ som
okar finansinstitutens forstielse f6r forsvarssek-
torns sirskilda férutsittningar och strategiska roll.

* EU-investeringsmajligheter: Driva pa for att
Europeiska investeringsbanken ytterligare ska ut-
vidga méjligheten att finansiera investeringar inom
sikerhet och forsvar.

* Inom Nordiska ridet kan Nordiska miljomirk-
ningar breddas till att omfatta ocksa forsvars-
sektorn.
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Ingen tjinar pa en tvingstréja i form av ESG-regler som
himmar finansieringen av svensk forsvarsindustri. Nu
beho6vs transparens, pragmatism och en obehindrad am-
bitionshéjning for att stirka svenskt och europeiskt for-

svar pa alla nivaer.
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