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RESUM EXECUTIU

Els 800.000 milions d'euros d'augment de la despesa militar europea que
proposa Ursula von der Leyen implicarien, almenys, duplicar els pres-
supostos en defensa de tots els paisos de la UE, arribant al 4% del PIB.
L'objectiu de Donald Trump, repetit pel secretari general de 'OTAN, Mark
Rutte, d'avancar fins al 5% del PIB en despeses militars passaria de ser
una xifra absurda i inabastable al seglient pas en l'increment sense fi
dels recursos destinats a la defensa.

Els beneficis actuals de les empreses d'armes ja reflecteixen la injec-
cié realitzada fins el dia d'avui de recursos a partides militars en gran
part dels paisos d'Europa. Només les indUstries militars analitzades,
Indra, Rheinmetall, Airbus, Aernnova, EME, Sapa, Rolls-Royce, General
Dynamics, Saab, Dassault, Leonardo, Thales, Safran, Nammo i KNDS,
acumulen uns beneficis d'almenys 80.000 milions d'euros des de 2015.
Les expectatives de benefici en un futur proper superen amb escreix els
guanys obtinguts, tal com reflecteixen els augments exponencials de les
cotitzacions de les accions d'algunes de les empreses dels paisos que
més van augmentar la seva despesa militar, com Rheinmetall, Leonardo,
o inclis l'espanyola Indra.

Al mateix temps, els bancs que financen algunes de les principals em-
preses d'armes analitzades mostren en els seus comptes de resultats
guanys records, que en el cas d'aquest informe i en el periode monitorat
sénde 181.000 milions d'euros. Uns beneficis que en part provenen de
la seva complicitat amb la indUstria militar i que presumiblement tenen
'expectativa d'incrementar també gracies a la contribucié dels seus ne-
gacis en el sector armamentista.

La relacié entre empreses d'armes destacades en la fase de rearmament
actual a Europa i a alguns dels principals bancs del mén i d'Espanya
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mostra una relacid estable de conveniencia en la qual
els bancs es converteixen en els socis indispensables
per la produccié armamentistica de la inddstria mili-
tar, totalment dependent del financament per dur a
terme la seva activitat. La simbiosi entre la fabrica-
cié d'armes i el seu financament conforme a un grup
d'interes, un complex militar, industrial i financer, que
veu com els governs de la UE i dels seus Estats mem-
bres confien la seguretat del continent a les vies mili-
tars en un context en el qual acumulen centenars de
milers d'euros en beneficis. Quina part dels 800.000
milions proposats per al “ReArme" d'Europa es trans-
formaran en dividends per als accionistes d'empreses
d'armes i els bancs que les financen?

ELBBVAI ELBANC SANTANDER PODEN SER
CONSIDERATS BANCS QUE CONFORMEN EL
SISTEMA NECESSARI PER AL FUNCIONAMENT
| EXPANSIO DEL COMPLEX MILITAR
INDUSTRIAL GLOBAL

En aquest informe identifiquem el nou ranquing de
la banca armada 2025, amb dades de financament
d'11.738 operacions d'algunes de les principals empre-
ses d'armes espanyoles, les seves matrius europees
i estatunidenques, amb el resultat de 279.331 milions
de dolars destinats de la banca a les empreses d'ar-
mes en un periode centrat sobretot entre 2022 i 2024.

Els bancs que financen actualment a algunes de les
principals empreses d'armes espanyoles que for-
men part del lobby militar industrial espanyol i eu-
ropeu (Indra, Airbus, Rheinmetall, Leonardo o Saab)
sénels grans bancs estatunidencs, els qui al seu torn
sén accionistes d'algunes d'aquestes empreses, cal
destacar Black Rock, pero també Goldman Sachs, So-
cieté Générale, Fidelity Investments, Bank of America,
Morgan Stanley, Vanguard o JP Morgan.

La banca armada espanyola que destaca per la seva
implicacid en la fabricacié d'armes segueixen sent el
BBVA i el Santander, amb el gruix del total de les en-
titats financeres espanyoles privades.

La banca publica té un paper de gran rellevancia en la
militaritzacié europea, amb la utilitzacié d'empreses
publiques d'inversié, com el SEPI en el cas espanyol,
per tenir preséencia als consells d'administracié de
moltes de les indUstries amb una major facturacio
en defensa. EL BEl té també un paper destacat en el
suport a les inversions militars europees, la qual cosa
és el preludi del que pot passar els propers anys, ja
que a majors pressupostos militars, hi ha una major
necessitat de financament de la industria militar.

SI ETS UN INVERSOR SENSE ESCRUPOLS
T'INTERESSA INVERTIR EN ARMES

En l'actuali probablement futur context de militarit-
zacid i carrera armamentistica a Europa i de l'espiral
de retroalimentacié que generen entre si la caren-
cia d'escripols es pot convertir en abundancia de
beneficis. Aix0 els bancs ho saben els bancs que de
forma habitual inverteixen en armes, com el BBVA,
el Santander, Caixabank, el Banc Sabadell, Ibercaja,
Bankinter, Unicaja i la Banca March, que veiem que
tornen a fer-ho en el context actual en algunes de les
principals empreses que lideren la militaritzacio de la
seguretat a Europa.

La xifra de 9.976 milions de dolars de finangament
de la banca armada espanyola de 2025 només mos-
tra una petita part de les intricades relacions entre
empresaris d'armes, membres dels seus consells
d'administracid i entitats financeres a Espanya i a
Europa. Es més que probable que, des del complex
militar-industriali financer europeu i espanyol, moltes
d'aquestes companyies hagin contribuit a la narrativa
de dur a Europa al pla de rearmament anunciat per la
presidenta de la UE. Per desgracia, poden haver par-
ticipat en la presa d'aquesta decisi¢ tot i saber que
el creixement infinit dels ingressos als seus comptes
bancaris fruit del negoci de les armes no el podran
gaudir en un mén en pau. També han de saber que
sénprotagonistes indispensables de fer més proba-
bles escenaris de guerra a Europa.

CENTRE DELAS
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INTRODUCCIO

Les gliestions militars i la guerra s’han convertit en una part indispen-
sable de la politica nacional i europea, arribant a formar part de les con-
verses i les preocupacions de la societat espanyola i europea, no només
per la guerra a Ucraina i la percepcié de 'amenaca russa siné també pel
paper que des d'Espanya s'esta jugant en situacions com el genocidi i
la neteja etnica que s'esta duent a terme a Palestina per part de l'Estat
d'Israel amb la connivencia dels seus aliats.

Aixi que pensar sobre el posicionament i la responsabilitat individual i
collectiva respecte a les guerres i la violencia que es duu a terme amb les
armes és de gran rellevancia. Amb les analisis sobre el financament de
' les empreses d'armes tractem de contribuir a aquest debat i a ampliar el
focus sobre el mapa de responsabilitats en la proliferacié de les armes
i les respostes militaritzades als conflictes.

Analitzarem també en aquest informe de quina manera es pot estar
conformant un complex militar-industrial en el qual la part financera es
converteix en imprescindible, la qual cosa implica afegir als bancs dins
un grup d'interes que veu en els augments de les despeses militars una
oportunitat excepcional de negoci per als proxims anys.

En un primer bloc analitzarem la necessitat de les finances per a la fa-
bricacié d'armes i les perspectives de futur del negoci financer-arma-
mentistic i la corresponsabilitat dels bancs amb el bellicisme global,
intentant fer una projeccié del volum d'expectativa de negoci que exis-
teix per al sector de defensa. Entenem quedesd'una perspectiva centra-
da en la facturacié militar, en el benefici empresarial de les indUstries
d'armes i en els dividends que aquestes poden distribuir en els propers
anys, l'atractiu d'invertir en armes és comprensible, independentment
de consideracions etiques, morals o politiques. Afegirem una perspectiva
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historica de la xifra de beneficis anuals de les empre-
ses estudiades i de la banca armada per evidenciar
l'existencia d'una tendencia a l'alca des de la decada
passada, que amb les perspectives de futur existents
en lactualitat poden multiplicar els seus beneficis.

Finalment, afegirem en aquest primer bloc una visié
historica del finangcament de bancs espanyols selec-
cionats de les indUstries militars objecte d'aquest
estudi en l'dltima decada, per posar nom a les en-
titats financeres que sembla que aposten de forma
clara, malgrat les politiques internes d'inversié en el
sector de defensa que moltes han desenvolupat, per
participar o formar part del complex militar-indus-
trial-financer. Un sector que veu en el bellicisme una
oportunitat de negoci en el curt i mitja termini, sense
incorporar a les seves decisions de forma consistent
consideracions etiques, de sostenibilitat i responsa-
bilitat social.

En el segon bloc fem una analisi tradicional de la ban-
ca armada actualitzada amb les dades més recents de
la seleccié d'empreses d'armes identificada anterior-
ment. Les dades es presenten en dues parts, primer
amb una visié global, arribant al ranquing de la banca
armada internacional 2025. En un segon punt, estudi-
em la banca armada espanyola el 2025 en relacié amb
les empreses d'armes identificades en aquest informe
que estan coprotagonitzant les respostes militars als
reptes de seguretat actuals.

La metodologia d'aquest informe respon a la logica
de treball dels anteriors informes sobre el financa-
ment de les armes. Identifiquem un grup d'empreses
d'armes, des del nostre punt de vista representatives

de l'aspecte sobre militaritzacié que pretenem trac-
tar, en aquest cas relacionada amb la deriva bellicista
europea i espanyola dels Gltims anys. Aixi doncs, hem
aconseguit informacié a través d'una collaboracié
amb Profundo Research i el seu accés a la base de
dades financeres internacionals de les seglients em-
preses: Airbus, principal fabricant d'avions de com-
bat d'Espanya i d'Europa; Navantia, empresa publica
espanyola de fabricacié de vaixells de guerra; Indra
Sistemas, que desenvolupa tecnologia militar utilitza-
da en sistemes de tir, missils, avions, vaixells militars
i radars; Aernnova, fabricant espanyola de compo-
nents d'aeronaus militars; General Dynamics com
la matriu estatunidenca de l'antiga empresa publica
espanyola Santa Barbara, fabricant de municié i ex-
plosius militars, d'artilleria o de blindats; Rolls-Royce,
fabricant de motors per a avions militars; Escribano
Mechanical Engineering (EME), que produeix compo-
nents i plataformes militars per a sistemes de tir i ve-
hicles de combat; Nammo Palencia, filial de Nammo,
empresa noruega fabricant de municié; Sapa Ope-
raciones, empresa basca que produeix des d'armes
lleugeres de combat fins a parts de vehicles militars;
Thales, empresa francesa de comunicacions militars;
Safran, empresa francesa de tecnologia aeroespaci-
al militar; Leonardo, empresa italiana de sistemes
d'armes, projectils i vehicles militars, entre d'altres;
Saab empresa sueca de fabricacié d'avions de com-
bat i missils; Dassault, empresa francesa d'aeronaus
de guerra; Rheinmetall, gegant alemany de defensa
que va adquirir Expal, un dels principals fabricants de
municié d'Espanya; i KNDS, empresa francoalemanya
de sistemes d'artilleria, municié o blindats.

CENTRE DELAS
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1. SOBRE LA RESPONSABILITAT
DE LES ENTITATS FINANCERES
AMB LA MILITARITZACIO | EL
BEL-LICISME GLOBAL

1.1 EXPECTATIVES DEL NEGOCI
ARMAMENTISTIC

La indUstria militar pot ser avui en dia una de les in-
versions de futur mésrendibles que un inversor pot
buscar. La guerra d'Ucraina i el genocidi a Gaza han
impulsat a uns nivells extraordinaris els recursos
destinats a armament, als quals se'ls ha de sumar una
constant de més d'una trentena de conflictes armats
i tensions geopolitiques, que de forma permanent
mantenen una demanda d'armes suficient per mante-
nir un mercat d'armes global que molt probablement
supera el bilié de dolars anuals. Un calcul, per altra
banda, dificil de fer, pero que val la pena estimar per
fer-nos a la idea del negoci que pot fer créixer consi-
derablement els ingressos de fons d'inversié o d'in-
versors particulars.

CENTRE DELAS
DESTUDIS
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Vegem algunes dades que ens poden ajudar a estimar
el volum del negoci al qual ens referim. Sobre indUs-
tria militar sabem que segons el Top 100 d'empreses
d'armes del SIPRI (SIPRI, 2023), la xifra de negoci en
defensa de les 100 primeres empreses d'armes del
mon arriben el 2023 als 631.900 milions de dolars,
multiplicant aixi per dos la facturacid de 2022. Sobre
els recursos destinats a comprar armes, els pressu-
postos militars, sabem que l'dltim informe del SIPRI
sobre l'evolucié de les despeses militars eleva el
pressupost militar mundial fins els 2,44 bilions de
dolars, un 7% més que el 2022, una despesa militar
que des de 2001 també s'ha duplicat en termes re-
als des del punt d'inflexié que va suposar la resposta
militar a la Guerra contra el Terror després de '11-S.
Finalment, cal afegir que les empreses d'armes euro-
pees ja conformen el segon sector economic que més
creix nomeés per darrere del de la intelligencia artificial
(Moreno, 2024).

Les principals empreses d'armes que analitzem a
continuacioé i de les quals cinc d'elles estan incloses



en l'actualitzacié de dades de la banca armada 2025,
mostren grans expectatives de negoci en les seves
cotitzacions borsaries. Llaugment del valor de les ac-
cions que s'ha produit des de la invasid del territori
ucraines per part de les forces armades russes el fe-
brer de 2022 ha sigut en alguns casos, extraordinari.
L'alemanya Rheinmetall ha vist com les seves accions
creixien un 685%,la italiana Leonardo un 383% i In-
dra un 100%. També han augmentat, encara que ho
han fet de forma més moderada, Lockheed Martin, la
cotitzacié del qual creix un 18%, i General Dynamics,
un 17%. L'ds ingent d'armes en la destruccié de Gaza
per part de l'exercit d'lsrael ha fet que algunes de les
inddstries militars que exporten armament a Israel
en siguin les més beneficiades (Jiménez, 2023), sent
guatre les empreses d'armes estatunidenques i sis
les europees les que van pujar “amb forca" a la Borsa
des del 7 d'octubre de 2023, tres d'elles van cotitzar a
maxims historics i sis amb un potencial de revalorit-
zacié de doble digit.

Taula 1. Empreses d'armes
.i la seva revaloracié en 2023

Potencial de

Valor (empresa) Alces 7 oct revaloracié
Lockheed Martin 10% { 10,75%
' Raytheon Tech 590% 16,80%
Northrop Grumman ~ 1550% 330%
GeneralDynamics = 970% 10.21%
DassaultAviation ~ 830% 10,70%
Thales % 8,90%
. BAE Systems 9.60% 6,50%
Leonardo n20% 2,90%
 Rheinmetall AG 5% 12710%

Font: Elaboracié propia a partir de Jiménez, R (2023).

Les expectatives de creixement del negoci militar sén
molt elevades. Només el 2024 els paisos de 'OTAN
van destinar una despesa militar addicional, dedicat
principalment a armament, de 600 mil milions de do-
lars. Pero, fins on poden arribar els pressupostos de
defensa addicionals si es complissin els desitjos del
secretari general de 'OTAN, Mark Rutte o de Donald
Trump? En cas d'arribar al 5% del PIB estariem parlant
d'una despesa militar global de 6 bilions d'euros, la
qual cosa implicaria 3,6 bilions més que el 2023, un
increment que probablement es voldra aconseguir
en un periode de temps d'almenys una década. Amb
aguest augment, tenint en compte que podem esti-
mar que almenys un terc dels pressupostos militars
anuals es dedica a l'adquisicié d'armament, en un es-
cenari en que s'incrementen els pressupostos fins al
5% del PIB, el negoci militar mundial multiplicaria per
2,5 les xifres actuals. Quan s'arriba al 5%7? Calculant
que pogués ser un objectiu assolible amb increments
anuals constants del 2% en el PIB mundial i que de
['1% en lincrement anual de les despeses militars,
les xifres resultants conclouen que el 2033 es podria
assolir l'objectiu del 5% del PIB mundial en despesa
militar amb 6,83 bilions de dolars, dels quals, si man-
tenim el calcul de destinar un terc dels pressupostos
a armament, podem afirmar que el negoci armamen-
tistic de la propera década almenys duplicara el de la
decada anterior, sent probable que la despesa militar
dedicada a armament tripliqui a l'actual el 2023.

Taula 2. Evolucio de la despesa militar
i de la venda d'armes a nivell mundial
.(2004—2033)

| 2004-2013 | 2014-2023 | 2024-2033*

: Total Despesa
¢ Militar Mundial

17.761 20.653 41.963

i Estimacioé Venda
i d'’Armes Mundial >.86]

6.816 13.848

Milers de milions d'euros corrents

Font: Elaboracié propia a partir de les dades de la Base de Dades

de Despesa Militar del SIPRI.

* Projeccié de despesa realitzada amb increments constants anuals del
2% en el PIB mundiali de 1% en lincrement anual de les despeses militars
de 2023 a 2033 fins a arribar a una xifra de despesa militar del 5% del PIB
mundial de 6,83 bilions de dolars.
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Grafic 1. Evolucid i estimaciod de l'evolucioé de la despesa militar
i del negoci armamentistic 2004-2033
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de Despesa Militar del SIPRI. * Veure nota Taula 2.

Estimacié Negoci Armes Mundial
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1.2 QUI ES POT VEURE BENEFICIAT DE
LUINCREMENT DEL NEGOCI ARMAMENTISTIC?

El pes de 'OTAN en la militaritzacié global va assolir el
55% dels pressupostos militars de tot el mén el 2023,
xifres molt superiors si afegim alguns dels seus prin-
cipals aliats militars (Australia, Nova Zelanda, Japd i
Corea del Sud). Els Estats Units té 41 empreses al Top
100, que s'enduen el 50% de la facturacio. Les indls-
tries militars estatunidenques i les europees d'estats
membres de la UE que apareixen al Top 100 del SIPRI
assoleixen el 63% de la facturacio, si afegim altres
aliats tradicionals de ['Asia pacific, Europa i 'Orient
Mitja, la xifra en mans de paisos occidentals entre les
grans empreses d'armes del mén voreja el 80%. Aixo
ens mostra que sén les inddstries militars d'aquests
paisos les millors situades al mercat, les que poden
oferir als inversors en armes grans beneficis en un
futur en que la seva facturacié pot veure's incremen-
tada en un 300%. Grans beneficis que no volen deixar
escapar només les empreses d'armes siné tot el com-
plex militar-industrial, en el qual no podem oblidar el
sector financer.

Sabem que la dependencia financera de la indUstria
militar és molt elevada, sobretot en tant que els pro-
ductes que fabriquen sén adquirits per Estats, els
quals efectuen el principal pagament a l'entrega de
materials i equipaments militars que poden necessitar
deécades per al seu desenvolupament i entrega final.
Les empreses d'armes necessiten cobrir les despeses
inicials i durant la produccié amb el suport financer
que els ofereix la banca, amb diversos productes fi-
nancers que fan viable la seva produccid. €s aqui on
les entitats financeres participen i es beneficien del
negoci de les armes, en el qual sén imprescindibles.

Per altra banda, voldriem recordar la rellevancia
d'aquesta analisi no des del punt de la inversié finan-
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cera i les seves implicacions etiques, siné des de la
seguretat nacionali les politiques de pau i seguretat
dels Estats. La influéencia del complex militar-indus-
trial en la politica nacional va ser advertida en el cele-
bre discurs de comiat del General Eisenhower el 17 de
gener de 1961, president sortint en aquells moments,
“Hem de cuidar-nos de l'adquisicié d'influéncia injusti-
ficada, tant sollicitada com no sollicitada, del complex
militar-industrial.” (Chirinos, 2011)

Es en certa manera logic que les empreses d'armes
intentin convéncer elsgoverns de les virtuts dels seus
productes i serveis per a gestionar la pau i la segu-
retat dels seus paisos. Les empreses d'armes basen
tot el seu negoci en la disponibilitat de pressupostos
militars, és logic que dediquin recursos per aconseguir
gue aquests pressupostos siguin tan alts com sigui
possible. Sabem gue els candidats estatunidencssén
financats també per empreses d'armes nord-ameri-
canes (Publico, 2018), de la mateixa manera que a
Europa les empreses d'armes troben els seus ca-
mins per acostar-se al poder, amb activitats de lobby
a Brusselles fins al punt en que el principal espai de
reflexid i proposta creat per a pensar les necessitats
de seguretat a Europa el 2015, el High Level Group of
Personalities on Defence (European Defence Agency,
2015) va ser copat per la inddstria militar europea,
amb 9 representants d'un maxim de 15 membres. A
Espanya les funcions de lobby les exerceix principal-
ment la TEDAE, Associacié Espanyola d'Empreses Tec-
nologiques de Defensa, Seguretat, Aeronautica i Espai,
l'objectiu principal de la qual és logicament defensar
els interessos de les seves empreses associades, que
com qualsevol altra empresa busca maximitzar els
seus beneficis economics i repartir entre els seus ac-
cionistes el maxim de dividends.

Si mesurem la capacitat d'influencia del complex mi-
litar industrialamb l'evolucié dels pressupostos mili-
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tars fins al dia d'avui i les expectatives de creixement
futures, podem concloure que sén un lobby de gran
exit. La xifra arbitraria que marca el 2% o el 5% del
PIB en despeses militars és un objectiu econdmic que
afavoreix la produccié i proliferacié d'armes, perd no
té cap justificacié pel que fa a la consecucié de majors
quotes de pau i seguretat. Res indica que més despesa
militar impliqui més seguretat ni que més militars al
maén puguin evitar un atac al seu territori. Per altra
banda, les époques en les quals a Europa la despesa
militar ha augmentat i s'ha produit una carrera d'ar-
maments han sigut el preludi de les grans guerres. La
carrera armamentistica en la qual estem immersos a
Europa i a bona part delmén duu a un escenari prebel-
lic en el qual la desconfianca i el distanciament entre
estats pot conduir a una situacié en la qual una guerra
a gran escala sigui una opcié probable. A la qual cosa
cal afegir que l'Gs d'armes de destrucciéd massiva és
una possibilitat, ja que la despesa militar també es
destina a armes nuclears (Verano, 2023). La paradoxa
es troba en el fet que, davant d'un escenari de guer-
ra global amb risc nuclear, ni tan sols els empresaris
d'armes i la resta de grups d'interes que conformen
el complex militar-industriali financer i, sobretot els
petits inversors que tenen els seus estalvis als bancs
que financen aquesta militaritzacié de les relacions
internacionals, podran gaudir dels beneficis econo-
mics obtinguts de les guerres, perque pot ser que no
hi hagi on gaudir-los.

Per davant de tot, ens preguntem, quines empreses
d'armes i quins bancs poden conformar aquest com-
plex militar-industrial-financer que es beneficia de les
tensions i conflictes armats que han dut a xifres re-
cord de persones desplacades a la forca a tot el mén
(122,6 milions el 2024, segons ACNUR (ACNUR, 2024))
i centenars de milers de victimes de les guerres cada
any? (Banc Mundial, 2023)

1.3 DADES HISTORIQUES DE LA RELACIO
ENTRE BANCS | ARMES

Des del Centre Delas hem intentat aconseguir dades
que expliquin el volum que assoleix l'activitat econo-
mica de governs, empreses i entitats financeres re-
lacionada amb la militaritzacié, armamentisme i les
guerres. Aixi doncs, hem acumulat informacié sobre
elfinancament d'algunes de les empreses d'armes de
major pes en l'economia de defensa mundial, euro-
pea i espanyola. En concret hem aconseguit acumular
una analisi rellevant i d'un abast temporal important
d'empreses d'armes i bancs que ens poden dur a iden-
tificar tendéncies en el seu comportament empresa-

rial, per altra banda, sembla que no deixa de generar
beneficis tant a la indUstria militar com als bancs que
les financen

Vegem primer l'evolucié dels beneficis empresarials
de les principals indUstries militars i entitats finan-
ceres seleccionades objecte d'estudi d'aquest infor-
me: Indra, Rheinmetall, Airbus, Aernnova, Rolls-Royce
General Dynamics, Saab, Dassault, Thales, Safran i
Nammo per part de les empreses d'armes; i el Banco
Santander, BBVA, Caixabank, Kutxabank, Banco Saba-
dell, Bankinter, Banca March, Abanca, Ibercaja i Unica-
ja, com entitats financeres.

En el Grafic 2 podem veure que totes les empreses
militars van tenir un augment en el benefici net de
2015 a 2023. Podem observar que l'augment en bene-
ficis es déna en totes elles, destacant Aernnova que
va experimentar el creixement més significatiu, amb
un augment entre 20151 2023 de més del 1000%."

En relacié amb les entitats financeres també es pot
observar (vegeu el Grafic 3) com la gran majoria dels
bancs que estan financant les empreses militars ana-
litzades van experimentar un creixement dels seus
beneficis des de 2015 fins al 2024. Mentre que tots els
bancs van experimentar una caiguda en els beneficis
el 2020 atribuida a la Covid-19, es van recuperar des-
prés d'aquesta caiguda. L'augment més gran el van
experimentar el Banc Santander, BBVA i Caixabank, i
van acumular també beneficis creixents el Banc Sa-
badell i Abanca.

A continuacid, repassem les empreses i bancs
d'aguest hipotetic complex militar-industrial-finan-
cer que hem pogut identificar a través d'estudis an-
teriors, amb l'objectiu de trobar alguna resposta a si
empreses i bancs armats mantenen una relacio a llarg
termini, la qual cosa mostraria la intencié de mantenir
una relacié permanent que pot dur a certa simbiosi
d'interessos entre els dos sectors i la conformacié
d'un hipotetic complex militar-industrial-financer.

1. Lunic valor negatiu és el d'Airbus el 2019, que s'atribueix al fet que
l'empresa va resoldre un cas de suborn. El cas sorgeix de l'estrategia
de la companyia d'utilitzar socis comercials tercers per a sobornar
a funcionaris del govern i executius d'aerolinies a tot el mén. També
implica resoldre violacions de la Llei de Control d'Exportacié d'Armes
(AECA) i les seves regulacions, les Regulacions Internacionals de Trafic
d'’Armes (ITAR), als Estats Units, i presenta l'acord de suborn estranger
internacional més gran fins al dia d'avui segons el Departament de
Justicia dels EE.UU. Veure: Airbus Agrees to Pay over $3.9 Billion in
Global Penalties to Resolve Foreign Bribery and ITAR Case | United
States Department of Justice

2. PerIndra especificament, el valor blau representa l'any 2016, ja que les
dades d'ingrés net de 2015 no estaven disponibles

CENTRE DELAS
DESTUDIS

EL NEGOCI DELS BANCS EN EL BELLICISME GLOBAL  [EHi



Grafic 2. Evolucié de beneficis d'empreses del complex
militar-industrial entre 2015, 2019y 2023
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Font: Elaboracié propia a partir de les dades de beneficis anuals de les diferents empreses (Taula 15 de

l'Annex). Nota: Per a cada empresa s'utilitza 'any amb menors beneficis de la série 2015 a 2023 i es normalitzen
(divideixen) els beneficis de la resta d'anys per aquesta xifra, de manera que si els beneficis ni creixen ni
disminueixen, la ratio es manté en 1. Si els beneficis es dupliquen la ratio s'eleva a 2, si es tripliquen a 3, i aixi
successivament. Com veiem, la millora dels beneficis se situa entre el doble i el quadruple de beneficis als 8 anys,
i en la majoria d'empreses hi ha una progressié ascendent d'augment de beneficis que mostra una tendéncia de
creixement del sector i les empreses que el conformen. Les dades d'Airbus per a 2019 sén negatives a causa d'un

cas de corrupci6 (veure nota al peu 1). D'altra banda, les dades d'’Aernnova arriben a multiplicar-se per 10§12
pero en el grafic l'eix vertical esta tallat per a facilitar la visualitzacié de la resta de dades.

Grafic 3: Beneficis d'entitats financeres seleccionades
(2015-2023)
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duida per la pandemia de la COVID-19.

Finalment, a la Taula 3 mostrem la relacié que de for-
ma permanent s'ha donat entre les empreses d'armes
que han sigut objecte d'anteriors estudis i els bancs
que apareixen en aquest informe. EL 2015 vam buscar
informacié d'indlstries espanyoles d'armes, havent
trobat dades en les fonts d'informacié financeres
d'Indra, Maxam, Navantia, Oesia i Sener, tanmateix,
sense haver trobat aquesta informacioé en les fonts
consultades d'Instalanza, Nammo, Sapa i Urovesa. El
2018 vam adquirir informacié d'Embraer, Fincantieri,
Saab, Maxam, Indra, Rheinmetall, Aselsan, Navantia
i Elbit Systems. EL 2019 la informacié recollida es re-
feria a Rolls-Royce, Leonardo, Raytheon, Fincantieri,
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Dassault, Maxam, Indra, Aselsan, Navantia i Elbit Sys-
tems. EL 2022 varem ampliar el focus i varem incloure
empreses de militaritzacié de fronteres analitzant Ac-
centure, Elbit Systems, Atos, Grupo Eulen, Fincantierii
Indra. EL 2024 varem recollir dades de les operacions
financeres de Leonardo, Boeing, BAE Systems, Gene-
ral Dynamics, Lockheed Martin, RTX Corp, Rolls-Royce
i les de les empreses d'armes amb un vincle espe-
cial amb el genocidi exercit per l'exercit israelia a
Gaza: Oshkosh Corp, Rheinmetall, Elbit Systems, Day
&amp; Zimmerman, Navantia, Rafael Advanced De-
fense Systems, Nammo, Israel Aerospace Industries
i Rheinmetall.



Taula 3. Resum del financament de bancs espanyols seleccionats d'indlstries
militars 2015-2024
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Una primera conclusié que podem extreure és que
les entitats financeres que han aparegut als diversos
informes que hem realitzati als ranquings de la ban-
ca armada des de 2008 sdn, com veurem amb més
detall al seglient capitol, altra vegada els bancs que
més contribueixen al desenvolupament i l'expansio
de la indUstria militar. Aixo ens genera el dubte de si
les politiques que han implementat tenen l'objectiu
de reduir la seva presencia en el sector de defensa o,
per contra, busquen reforcar les seves capacitats per
aprofitar l'impuls que no només es produeix en els
pressupostos militars i els recursos destinats a armes
des de ['11-S de 2001 sind des de la invasioé per part
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de Rdssia de Crimea Luhansk i el Donetsk el 2014 i
l'ofensiva de 2022 en gran part del territori ucraines o
amb el context expansiu de les despeses militars que,
com hem vist, pot injectar quantitats extraordinaries
en el sector de defensa global.

Aquest fet ens mostra la implicacié d'aquestes enti-
tats financeres en la conformacié d'un complex mili-
tar-industrial ampliat a la banca. | assenyala cap a la
responsabilitat de les entitats financeres i la dels seus
clients, més enlla de la consecucié de rendibilitats i
beneficis, en la construccié de societats en les quals
la guerra sigui més probable.



2. ELFINANCAMENT DE LES ARMES
A EUROPA ] A LESTAT ESPANYOL
EN EL PERIODE 2022-2024

Amb l'objectiu de revisar 'actualitat d'aquesta infor-
macioé, en aquest informe hem intentat obtenir dades
d'algunes de les principals empreses espanyoles,
europees i l'estatunidenca General Dynamics que po-
den haver marcat el pas de la militaritzacié mundial,
europea i espanyola de les Ultimes decades, amb la
premissa que els bancs que les han financat han com-
partit cami i probablement objectius. Vegem quines
dades ens ofereix el vincle historic entre algunes de
les empreses d'armes més rellevants del méni el nos-
tre entorn més proper i els bancs amb major preséncia
a Espanya. Aix0 ens permetra avaluar les politiques (i
els seus resultats) que en relacié amb el sector mili-
tar han generat moltes de les entitats financeres que
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solen apareixer als informes que realitzem en el deno-
minat “ranquing de la banca armada”. Afegim a l'analisi
la informacid obtinguda de les principals companyies
d'armes d'Europa i una d'estatunidenca: Rolls-Royce,
General Dynamics, Thales, Leonardo, Rheinmetall, Sa-
fran, Saab, Airbus i Dassault. Cal afegir que hem trac-
tat d'aconseguir informacio de les primeres empreses
militars per facturacié d'Espanya, aconseguint aixi
informacié d'Indra, Aernnova, Navantia, EME i Sapa, i
inclds de Sidenor i Fecsa, empreses contractistes del
Ministeri de Defensa i que contribueixen a la militarit-
zacid, la primera amb la produccié d'acer per arma-
ment i la segona amb el textil militar. No s'han trobat
dades financeres en les fonts consultades per altres
empreses per les quals es volia comprovar el financa-
ment rellevant de caracter més global com Instalaza,
Isdefe, Iveco Espana, Oesia, Tecnobit, Urovesa, Cesa i
Accenture (vegeu la Taula 5 més avall).
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2.1 ANALISI DEL FINANCAMENT DE LA
INDUSTRIA MILITAR SELECCIONADA EN EL
PERIODE 2022-2024

En aquest informe hem analitzat diferents tipus
d'operacions financeres?, que agrupem en dos con-
junts: per una banda, les dades dels creditors, entre
els quals trobem la concessid de préstecs corpora-
tius, linies de credit i 'emissi6é de titols financers per
aconseguir captar capital; i per l'altra banda, hi tenim
les dades d'inversions, que inclouen la compra i pos-
sessi6 de bons i d'accions” per part de les entitats.
Per obtenir les dades i la seva posterior analisi hem
comptat amb la collaboracié de l'organitzacié holan-
desa Profundo que ha realitzat la cerca de les prin-
cipals empreses del sector militar industrial amb
activitat a l'Estat espanyol que hem identificat al Cen-
tre Delas per a aquest informe. Aquestes dades han
sigut complementades amb les dades obtingudes -i
cedides amablement- per l'organitzacié PAX que ha
estudiat empreses d'armes amb part de la seva ac-
tivitat dedicada al desenvolupament i manteniment
d'armes nuclears i elabora anualment els informes
Don't Bank on the Bomb. Quant a les fonts originals,
les dades han sigut obtingudes de diverses fonts, tals
com la propia base de dades de Fons de pensié de
Profundo (Profundo Pension Fund Portfolio databa-
se) o bases de dades financeres especialitzades com
Bloomberg o Refinitiv.

Sobre el periode de les dades, cal destacar que més
del 96% de les operacions i el 90% de l'import total
analitzat s'ha produit en el periode 2022-2024°. Es
tracta d'11.738 operacions per un total de 279.331,08
milions de dolars. La resta de les operacions es van
produir majoritariament entre 2016 i 2021 (399 opera-
cions, 26.761,48 milions $), amb només 7 operacions
que daten del periode 2010-2015, sumant un total de
1.922,37 $. Es pot veure, per tant, com les dades ana-
litzades se centren de forma amplia i majoritaria en
el periode més recent (2022-2024) i inclouen dades
que arriben fins al mes de novembre de 2024, perme-
tent-naos, per tant, obtenir una imatge molt actualit-
zada pel que fa al financament de les empreses del
complex militar-industrial seleccionades.

3. Profundo analitza diferents tipus d'operacions, que hem agrupat
en 4 categories i gue comprenen: emissié de bons i accions, credits
corporatius, financament de projectes i financament de comerg, credits
revolvents, etc.

4. Les dates que apareixen, per exemple, en les accions sén del moment
en qué s’han adquirit o de l'Gltima actualitzacié o ajust realitzat
per linversori/o la base de dades financera. L'absencia de canvis
posteriors pot indicar que no hi hagi hagut cap canvi en la posicié
(i.e. el nombre d'accions no ha canviat).

5. Aquest fet, i el que s'indica en la nota anterior sobre la vigéncia
d'operacions datades en anys anteriors, ens permet afirmar l'actualitat
de les dades recopilades i analitzades en aquest informe.
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Per altra banda, respecte a la tipologia d'operacions
(vegeu la Taula 4), veiem que de les 11.738 operacions
analitzades, la gran majoria d'elles corresponen a la
compra i possessid d'accions d'empreses d'armes,
en concret sén un 58% de les operacions i suposen
un 76% del valor total analitzat. Seguidament, tenim
un altre tipus d'inversions, els bons, que sén el 36%
de les operacions, encara que nomes representen un
3% del valor total. Per contra, la concessié de crédits
corporatius suposa només un 5%, pero un 19% del
valor total. | en dltima posicié queden les operacions
d'emissid de titols per aconseguir financament directe
d'inversors en els mercats financers, que suposen un
escas 1% del nombre d'operacions i un 2% del valor
total analitzat. El predomini de les dades d'operacions
d'inversié (accions i bons) per sobre del paper a nivell
creditici (préstecs i linies de crédit) ens mostra preci-
sament com les entitats financeres estan interessa-
des en el sector militar i de defensa pels grans redits
a nivell d'inversié que els poden reportar en el futur.

Taula 4. Operacions financeres analitzades
per tipus, niimero i valor total
' Total

Tipus Operacions

 Accions 21264475 6.811
 Loans 52066260 609
' Bondholding 809735 4212
' Underwriting 652272 106
A —— e

Milions de dolars corrents
Font: Elaboracié propia.

El criteri de seleccié de les empreses a analitzar ha
consistit en escollir les 25 empreses que major pes te-
nen a ['Estat espanyol, segons es reflecteix a la base
de dades d'inddstria militar del Centre Delas (Centre
Delas d'Estudis per la Pau, 2022). Com es pot veure
a la Taula 5, no s'han obtingut dades de les 25 em-
preses, pero si de 13 d'elles, entre les quals trobem
empreses d'armes del sector de defensa espanyoles
i empreses internacionals, sobretot europees amb
filials i/o fabriques a Espanya. Aixo no vol dir que les
dotze empreses que no han aparegut a les bases de
dades financeres consultades no rebin financament
de la banca, siné que no hem pogut accedir a aquesta
informacio.

Podem observar que la majoria de les empreses
seleccionades sén espanyoles, entre les quals des-
taquen empreses com Navantia, Indra, Aernnova i
SAPA, de capital majoritari espanyol, i d'altres que
han sigut adquirides per empreses internacionals,
com és el cas d'ITP-Aero comprada per la britanica
Rolls-Royce i després adquirida pel fons d'inversié
Bain Capital o Expal de l'alemanya Rheinmetall. Hiin-
cloem empreses de la llista de les 25 empreses amb
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Taula 5. Empreses d'armes analitzades en aquest informe

PosicioBBDD | Fosicio

otz SIS
i 100(2023)
- AIRBUS Group (Transnational - Europe - NED) 1 :
P — I v
e e
RN RERERACE e 4 .................
o 5 ................. 5
: GENERAL DYNAMICS (EEUU)
 EXPALGrupo Espafia (RHEINMETALL, GER) = 7. 26
? Escribano Mchanical Engineering S.L. - EME ........... 8
:NAMMOPaLencia(NOR) ............... &
? SIDENOR Aceros Industriales Grup 18
?SAPAOperacioneS ............... E S
e - ; 2 .............. =
? Fabrica Espariola de Confecciones SA - FECSA ............ 2 3 - 18
| ROLLS-ROYCE (UK) ' 22

| SAFRAN (FRA)
- LEONARDO (ITA)

| SAAB (SWE) .

- DASSAULT (FRA) —

. KNDS (GER, FRA, NED) . 45
. ITP-Aero 6 : —

. SENER INGIENERIAY SISTEMAS I o
 IVECO ESPANAS.L. o o

. OESIA (antes ITT Deusto) ‘ T o
URO SA - VEHICULOS ESPECIALES S.A. (UROVESA) R B o

. INGENIERIA DE SISTEMAS PARA LA DEFENSAS-A- - IS

- SME MP (ISDEFE) ‘ ‘

 TECNOBIT E7% o

: GMV Innovating Solutions '1577 """""" .

- ACCENTURE RS o

. COMPANIA ESPANOLA DE SISTEMAS ol

- AERONAUTICOS (CESA) ‘

 INSTALAZA S A. ‘ 0l L
- Star Defense Logistics & Engineering (SDLE) 2 -

Font: Elaboracié propia.

Nota: entre parentesi, les sigles del pais d'origen de l'empresa, en el cas d'empreses no
espanyoles. En la primera columna es pot consultar la seva posicié en la base de dades

d'industria del Centre Delas (https://database.centredelas.org/industria-militar-a-espanya/).
En la segona columna, la seva posicié en el Top-100 del ranquing internacional de la base de

dades d'industria mundial d'armament del SIPRI (https:

major facturacié de la Base de Dades del Centre De-
las, com Sidenor i Fecsa, que afegim a aquest estudi
per rigor metodologic, sent conscients respecte a
Fecsa la diferencia entre la fabricacié d'armes con-
vencionals i la de textils militars. En relacid a Sidenor,
és rellevant la seva inclusié a la llista, ja que el seu
acer és un element clau per la construccié de vaixells
de guerra de Navantia, imprescindibles per l'Exercit
saudita, que degut a la seva actuacid en la guerra
del lemen ha sigut denunciada en diverses ocasions
(Schliemann-Radbruch, Calvo Rufanges i Estévez
Sudrez, 2022).

www.sipri.org/databases/armsindustry)

Tal com es pot comprovar, a més a més de les empre-
ses d'armes espanyoles també n'hi ha d'altres paisos
europeus i l'estatunidenca General Dynamics. Algunes
d'aquestes grans empreses d'armes tenen un paper
important i sostingut en la fabricacié, manteniment i
modernitzacid d'armes nuclears, tal com mostren anu-
alment els informes Don't Bank on the Bomb de PAX i
ICAN (Don't bank on the bomb, 2025), el més recent de
febrer de 2025 i en el qual apareixen Airbus, General
Dynamics, Leonardo, Rolls-Royce, Safrani Thales entre
les 25 empreses a nivell mundial que té un paper més
rellevant en la indlstria d'armes nuclears.
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Les dades es presenten per grans grups empresarials
europeus (i lestatunidenc), incloent-hi dades d'algu-
nes de les filials 0 empreses que conformen el grup,
tenint en compte que la seva activitat estigui relacio-
nada amb el sector militar o de defensa. De les dades
obtingudes, alguns s'han deixat fora en estar relacio-
nats amb filials que no entrarien dins de les activitats
estudiades en aquest informe.

2.1.2 EL COMPLEX MILITAR-INDUSTRIAL
FINANCAT A EUROPA 1 A ESPANYA

A continuacid, realitzarem una breu analisi de les
empreses analitzades, que subdividim en dos grups,
per una banda, les empreses de capital majoritaria-
ment espanyol i seu a 'estat, i per l'altra banda, les
grans empreses d'armes europees, algunes d'elles
amb activitat també a Espanya a través d'empreses
subsidiaries.

En aguests dltims anys les empreses seleccionades
han rebut un financament de 279.331 milions de do-
lars, per part d'entitats financeres de diferent tipus
(banca comercial, fons d'inversid, fons de pensions,
asseguradores, etc.) a nivell internacional. Pel que
fa al total d'inversid rebuda lideren la llista les grans
empreses d'armes internacionals i la tanquen les em-
preses espanyoles, a excepcié d'Indra, que figura, de
fet, i com veurem més endavant, entre les empreses
europees del sector (vegeu el Grafic 4)

En total, les empreses espanyoles, representen menys
d'un 2% del total del valor financat del conjunt d'em-
preses seleccionades en aquest informe, apareixent
en primer lloc lempresa estatunidenca General Dy-
namics, amb un 29%, seguida d'Airbus (de capital
transnacional) amb un 22% i les franceses (Das-
sault, Safran i Thales) amb un 21% en total. Després
d'aguestes hi trobem l'anglesa Rolls-Royce, amb un
16%, les alemanyes Rheinmetall i KNDS amb un 5%
en conjunt, aixi com la italiana Leonardo amb un 3%
i la sueca Saab amb un 2%.

2.1.21 EMPRESES EUROPEES

Vegem primer, breument, quines empreses internaci-
onals de les seleccionades en aquest informe reben
financament de la banca armada i en quines quanti-
tats. Apareix de forma destacada l'empresa estatuni-
denca, General Dynamics, a través de la seva filial en
territori espanyol, Santa Barbara, empresa espanyola
fundada els anys 1960 privatitzada el 2001 i adquirida
per General Dynamics, que figura actualment entre
els principals subministradors de les forces armades
espanyoles (e.g. municid, artilleria, vehicles blindats,
etc.) (Ministerio de Hacienda, 2000). No sorprén que
sigui la que més financament rep, ja que les empre-
ses estatunidenques lideren el ranquing de SIPRI de
les 100 majors empreses d'armes a nivell mundial De
fet, General Dynamics ocupa la cinquena posicid, per
darrere de quatre altres grans companyies d'armes
estatunidenques.

Safran
42.576

Rolls-Royce
44.027

Airbus
62.446

Font: Elaboracié propia.

Grafic 4. Empreses financades per la banca armada
en el periode 2022-2024

Thales
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Dynamics
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Després de General Dynamics hi trobem una altra
de les grans empreses d'armes a nivell mundial, en
aquest cas el Grup Airbus, de capital transeuropeu
i operativa en diversos paisos europeus, entre ells
Espanya (Airbus Information Document, 2018, 2).
Produeix per les forces armades de diferents paisos i
empreses privades del sector com L3Harris. Aixi ma-
teix, a 'Estat espanyol també dona servei a l'Exer-
cit, la Guardia Civil i diversos cossos de policia. Es el
segon productor aeronautic per darrere de Boeing, i
té almenys dos divisions dedicades al sector militar
(fabriquen avions i helicopters de guerra, aeronaus
no tripulades, entre d'altres) (Ministerio de Defensa,
2023a, 126).

En les empreses franceses Safran, Thales i Dassault,
situades en les posicions 33,16 i 46, respectivament
del Top 100 de SIPRI (SIPRI, 2025) s'han identificat
inversions i credits de diverses entitats financeres,
sumant un total de 58.212 milions de dolars. A nivell
espanyol, la filial espanyola de Thales se centra en la
produccié de sistemes de control, vigilancia i reconei-
xement i d'equips per a avions i naus, entre d'altres
(Ministerio de Defensa, 2023b, 190). Per la seva part,
Safran fabrica drons tactics, sistemes de navegacio
i diferents tipus de software per al mercat espacial i
de defensa, i Dassault fabrica l'avié de combat Rafale,
comercialitzat a més a més de Franca, a lindia, Egipte
o Qatar (Calvo L., 2020).

Taula 6a. Empreses internacionals
financades per la banca armada
en el periode 2022-2024

Empreses i paisos

? Estats Units 79.798,41
? Gérrlerarerynra'micrsr h 797.77987,417:
? Par'l‘rsos éaixdé - 6244614
CAirbus 6244614
Franca 5821238
?Sarfrran” h 167740
Thales 4257561
Dassault 1395937
Regne Unit 44,027,009
' Rolls-Royce ' 44.027,09
Alemanya 1527403
Rheinmetall 66471
knDS 1 13.609,32
alia 852226
:Lerornardro 7 852226
Suécia 655403
Saab 655493
'Noruega 98
‘Nammo . 98
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, N R

Milions de dolars corrents
Font: Elaboracié propia.
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Seguidament, apareixen altres grans empreses eu-
ropees, com la britanica Rolls-Royce o les alema-
nyes Rheinmetall i KNDS, que han sigut financades
amb 44.027,13.609 i 1.665 milions de dolars, res-
pectivament. Pel que fa a Rolls-Royce, va adquirir
la totalitat de l'empresa espanyola ITP Aero el 2017
(Gasteizkoak, 2024, 159; Rolls-Royce), rad de més per
incloure-la en aquest informe, quan a més va situar
a Josep Piqué -exministre d'IndUstria i Exteriors- al
capdavant de la Junta (Chairman) de l'empresa (ITP
Aero, 2017) i que posteriorment, el 2021 va ser venu-
da al grup inversors Bain Capital el 2021, liderant un
consorci de companyies basques i espanyoles que
incloien SAPA i JB Capital (Rolls-Royce, 2021). ITP
Aero s'encarrega del disseny i produccié de compo-
nents i motors d'aeronaus militars, i forma part del
consorci Eurojet €J200 per a la construccié de 'Eu-
rofighter Typhoon, entre d'altres (Gasteizkoak, 2024,
159). Treballa per a multiples clients com el propi
Ministeri de Defensa o empreses d'armes com Ho-
neywell (Ministerio de Defensa, 2023a, 137). Per altra
banda, Rheinmetall és una gran empresa alemanya
d'armes que recentment ha adquirit l'espanyola Ex-
plosivos Alaveses (EXPAL), que fabrica armes i mu-
nicions (Rheinmetall, 2023). Rheinmetall fabrica i ven
armes a l'exercit d'Israel, i la filial Rheinmetall Expal
Munitions té almenys dues fabriques a Extremadu-
ra que funcionen a ple rendiment (Ybot, 2024). Per
altra banda, KNDS té fabriques a diferents paisos i
es dedica a la produccié de tancs i d'altres vehicles
de combat i sistemes d'artilleria, entre d'altres, i
proveeix a paisos de 'OTAN (KNDS, 2024). Ambdues
empreses d'armes alemanyes estan dins de les 50
majors del ranquing SIPRI 2023, Rheinmetall a la 26°
posicid i KNDS a la 45°.

Per ultim, a nivell internacional hem analitzat el finan-
cament rebut per lempresa italiana d'armes Leonardo
(132 al ranquing SIPRI 2023) i la sueca Saab (352 al
ranquing SIPRI 2023), que han rebut 8.522 milions i
6.555 milions de dolars, respectivament. Tancant la
llista d'empreses europees apareix la noruega Nam-
mo, amb una filial a Paléncia, amb 98 milions de do-
lars de financament identificats. La italiana ha proveit
a diversos exercits, incloent-hi l'espanyol, i té una fa-
brica a Valencia on produeix blindats i suport logistic
per al Ministeri de Defensa (Ministerio de Defensa,
2023,138). Per la seva part, N\ammo té també una fa-
brica a Paléncia, amb la seva filial N\ammo Palencia
des d'on el novembre de 2023 va assenyalar que es
van exportar municions a Israel per valor de 987.000
euros (Font, Melero i Pozo, 2024, 3).

A continuacié, vegem les principals empreses espa-
nyoles del sector de defensa de les que hem pogut
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identificar financament per part de diferents entitats
financeres durant el periode d'estudi del present in-
forme.

Taula 6b. Empreses espanyoles
financades per la banca armada
en el periode 2022-2024

Empresas espafiolas

' Indra 249139
pernnova 143701
' Sidenor 126185
' Navantia 1707
EME 2896
' Sapa 735

Milions de dolars corrents

Font: Elaboracié propia.

Indra, amb un financament identificat de 2.491 mili-
ons de dolars en el periode, és una de les principals
companyies militars a Espanya i a Europa i manté
una estreta relacié amb el Govern espanyol (el 28%
de les seves accions sénpropietat de la SEPI, el 14,3%
d'EME (Advanced Engineering and Manufacturing
S.L.)iel794% de Sapa Plasencia S.L. (Indra, 2024))
(Comisién Nacional del Mercado de Valores, 2025).
De fet, Indra és coneguda per tenir una gran activitat
a nivell de lobby tant a l'Estat espanyol com a nivell
europeu (Akkerman & Chloe, 2023). Potser és per aixd
que existeixen una gran quantitat de projectes i con-
tractes publics per a Indra a l'Estat espanyoliamb els
Fons Europeus de Defensa (FED) (Valls, 2024).

Navantia, una empresa publica que pertany a la So-
cietat Estatal de Participacions Industrials (SEPI), que
controla el 100% del seu capitali que es dedica al sec-
tor naval militar i té clients destacats com 'Armada
espanyola, l'estatunidenca, la turca o la saudita, entre
d'altres. Per a ells ha fabricat i realitzat tasques de
reparacié i manteniment de submarins, vaixells de
guerra, vaixells amfibis d'assalt i destructors (Minis-
terio de Defensa, 2023a, 139). S'ha identificat per a
Navantia financament per valor d'almenys 171 milions
de dolars.

Aernnova es dedica al disseny i fabricacié d'aeroes-
tructures i components, molts d'ells per a aeronaus
de guerra (avions, helicopters, drons, etc.) De fet, en-
tre els seus clients hi figuren reconegudes empreses
d'armes com Airbus, Boeing, Leonardo i Sikorsky (Mi-
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nisterio de Defensa, 2023a, 125). Aernnova ha sigut
financada en el periode estudiat amb 1.437 milions de
dolars.

Sidenor, és una empresa siderurgica del nord de l'Es-
tat espanyol, contractista de Defensa per al submi-
nistrament d'acer per a productes militars, ha rebut
262 milions de dolars aquests ultims anys (Magarifio,
2025).

Finalment, amb valors menors de financament iden-
tificats a través de les fonts consultades, hi apareix
Escribano Mechanical Engineering (EME), amb 29
milions de dolars. Aquesta empresa esta participada
en part per Indra, a més a més de la SEPI, i collabora
amb grans empreses del sector com la mateixa Indra,
Airbus, Rheinmetall, Elbit Systems o Raytheon, fabri-
cant tecnologia per a diversos tipus d'armament (e.g.
guiat de coets, desactivacié d'explosius, software,
etc.) (J.C.P, 2024). La seva vinculacié amb el Ministeri
de Defensa espanyol és tal que a més a més de ser el
seu major accionista li factura un 90% de la seva pro-
duccié (Ministerio de Defensa, 2023a, 139). Per ultim,
amb petites quantitats de financament hi apareixen
Sapa i Fecsa, amb 7,04 i1,34 milions de dolars respec-
tivament. Sapa és una tradicional empresa d'armes
basca que treballa integrament per al Ministeri de
Defensa (Anuario de la Defensa Espariola, 2023a,132).

Com veurem en els seglients apartats i en detall de
financaments de cada banc a l'annex, la majoria de
les anteriors empreses obtenen el seu financament
d'entitats espanyoles, tant de les més grans, com el
Banc Santander, BBVA, Caixabank o el Sabadell, com
d'altres de rang mitja o0 menor, com Kutxabank, Iber-
caja, Banca March o Bankinter, entre d'altres. Aquest
és el cas de Sidenor, Navantia, EME, Sapa i Fecsa, que
es financen exclusivament amb bancs estatals. En el
cas d'’Aernnova, observem que obté financament de
15 bancs diferents, 11 d'estatals i 4 d'internacionals,
dos europeus -que serien Crédit Mutuel (francés) i
el Deutsche Bank (alemany) - i un d'estatunidenc, JP
Morgan Chase, un gegant financer dels Estats Units
i del mén, a més a més del Banc Europeu d'Inversié
(BEI). Indra rep financament de mdltiples bancs, as-
seguradores i fons d'inversié d'ambit internacional.
En aquest informe n'hem identificat almenys 160 de
diferents, entre les quals hi trobem asseguradores
com AXA o Allianz, els grans bancs estatals i també
internacionals i fons d'inversi6 (e.g. Goldman Sachs,
JP Morgan Chase, HSBC, Citigroup, Vanguard, BNP Pa-
ribas, etc.).
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Grafic 5. Distribucié del financament per paisos (2022-2024)
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2.2 RANQUING DE LA BANCA ARMADA
INTERNACIONAL 2025

Partint del criteri de seleccié exposat en el punt an-
terior i de les bases de dades consultades, hem po-
gut identificar fins a 2.560 entitats financeres (bancs
comercials, fons d'inversié, asseguradores, bancs
pUblics, fons de pensions, etc.) que han realitzat al-
menys una transaccié (de les 11.738 analitzades) en
els Ultims anys vinculada a alguna de les empreses
seleccionades amb activitat en el complex militar-in-
dustrial espanyol i europeu, proporcionant-los al-
menys 279.331 milions de dolars.

Aquestes entitats pertanyen a 53 paisos diferents,
sent els EUA el pais que més entitats té (1.798), més
operacions (5.831) i valor concentra (166.531 milions
de dolars; un 60% del total). Seguidament, hi trobem
Franca, amb un 8% del total de financament i 76 en-
titats financeres. De fet, hi ha una enorme distancia
no sols en el volum finangat sind també en el nombre
d'entitats financeres entre els EUA i la resta del mdn.
Després de les 1.798 entitats financeres estatuniden-
ques, la resta dels paisos aporten menys d'un cente-
nar cadascun; UK té 92, Alemanya 84 i Franca 76. Els
segueixen els 69 de Suissa, els 56 del Canada i els 54
d'Espanya i Suécia.
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Si bé aquests resultats estan obtinguts partint d'una
analisi d'un subconjunt determinat d'empreses, la
seva majoria amb activitat en 'Estat espanyol, i no és,
per tant, representatiu a nivell global, veiem un clar
lideratge dels EUA que és coherent amb el seu pa-
per hegemaonic a nivell militar, liderant els ranquings
de despesa militar mundial i de vendes d'armament
i, com veiem, també en financament. D'altra banda, a
nivell europeu, el lideratge es troba a Franca, el Regne
Unit, Alemanya i Italia, amb Espanya seguint-los a una
certa distancia, i altres paisos com el Canada o el Japé.
Tots ells amb indUstries i indicadors militars que els
situen entre els principals del mon.

A continuacié, veiem el ranquing de la banca armada
internacional que ha financat en el periode descrit a
les empreses del complex militar-industrial selecci-
onades. Dins del Top 100 veiem que lideren les en-
titats estatunidenques que acostumen a apareixer
en els successius ranquings que elaborem. Parlem
de grans bancs o fons d'inversié com Capital Group,
Blackrock o Vanguard (els tres primers) i altres com
JP Morgan Chase, Bank of America o State Street, que
solen apareixer en les primeres posicions. Per altra
banda, a nivell d'entitats europees hi trobem els grans
bancs francesos, britanics, italians i alemanys, com
Crédit Agricole, BNP Paribas, HSBC, Unicredit, Deutsc-
he Bank, Commerzbank, aixi com els espanyols Banc
Santander, BBVA i Caixabank (a més a més del SEPI,
primera entitat espanyola en apareéixer).
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Taula 7. Ranquing banca armada
internacional 2025 (Top-100)*

Num. | Entitats Financeres

: Capital Group

.‘4
(O

il Sun Life Financial

12 State Street

: Sociedad Estatal de Participaciones
¢ Industriales
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. 2973988
 19.37766

1577572
815228
7.04270
6.633.86
592197
5.460,86
528387
5154,96
4.84583
478879
452410
448639

430579
399675
355710
325657
319360
308719

2.866,97
267485
2.636,68
241071
232905
230376
221993
219074
2.08147
205370
1.998,95
198981
194112
189423
1.888,59
181762
170150
167516

152517
144894
142231
139718
136905
128017
125127
121768
1198,09
1182,60
115794

: 85

? Northern Trust

: California Public Employees' Retirement
. System (CalPERS)

L Entitats Financeres

115532

1140,07
112497
1.05917
103439
1.008,87
97259
970,51
924715
88820
834,01
82738
82705
81921
798,99
79342
740,80
730,03
71436
65348
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642,89
6131
61872
608,66
589,52
57378
56560
G
53386
s
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50913

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ‘50578
49269

¢ Industrial and Commercial Bank
. of China

Milions de dolars corrents

Font: Elaboracié propia.

Nota: en blau i negreta les entitats espanyoles.

* Parlem de la 'Banca Armada 2025’ a l'analisi de les dades més actualitzat
que tenim, realitzat aquest any 2025, i que com s'ha dit se centra en dades
d'operacions financeres del periode 2022-2024.
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2.3 ELFINANCAMENT ARMAMENTISTA
DE LA BANCA ESPANYOLA

2.3.1 LABANCA ARMADA ESPANYOLA 2025

El financament de les empreses d'armes seleccio-
nades per part de les entitats financeres espanyoles
arriba als 9.976 milions de dolars centrats sobretot
en el periode d'estudi 2022-2024, donant com a re-
sultat el nou ranquing de la Banca Armada espanyola
2025, que si bé no és comparable amb els anteriors, ja
que les empreses de les quals s'obtenen les dades no
sén les mateixes, és una mostra valida de l'evolucié
del financament de la indlstria militar per part de la
banca espanyola.

En el cas espanyol cal mencionar, en primer lloc, el
44% del total identificat pertany a la Societat Esta-
tal de Participacions Industrials, l'empresa de capital
public que té com a finalitat la gestié de les partici-
pacions empresarials de titularitat publica i que ac-
tua sota la supervisié del Ministeri d'Hisenda, amb
inversions molt notories a Indra i Airbus, de les quals
en posseeix el 27.99% i 412% respectivament amb
'objectiu de mantenir el control public sobre les ma-
teixes (SEPI, 2025).

En relacid als bancs privats, el Banc Santander i el
BBVA concentren la major part del finangcament del
complex militar-industrial d'aquest informe (de la
mateixa manera que ho han fet en informes ante-
riors amb empreses idéntiques o similars). Es resse-
nyable enguany que el lideratge del ranquing de la
banca armada espanyola recau en el Banc Santander
i no en el BBVA com havia estat passant fins al dia
d'avui. Caixabank queda en tercer lloc, amb més de
480 milions en armes en el periode d'estudi i tanca
el llistat d'entitats financeres que superen la cente-
na de milions. El Banc Sabadell apareix amb xifres
menors que en estudis anteriors. En un segon grup
d'importancia hi apareixen bancs de menor grandaria,
amb presencia més localitzada geograficament, com
Kutxabank, Ibercaja, Abanca, Banca March, Bankinter
i Caixa Rural de Navarra, amb xifres rellevants en la
indUstria militar. Completen el llistat de banca comer-
cial Unicaja, Mapfre i Banco Caminos, habituals en els
ranquings de la banca armada, encara que amb xifres
menors. La resta de les 39 entitats financeres identifi-
cades s6n sobretot banca privada d'inversié de mida
reduida o amb inversions en armament de quanties
menors. Podem destacar en aquest grup per la seva
aparicid en informes anteriors a Bestinver, Renda 4
o EDM Grup.

Santander
2.868,90

Font: Elaboracié propia.

Grafic 6. Financament a empreses d'armes
de la banca armada espanyola en el periode 2022-2024
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Grafic 7. Banca Armada Espanyola 2025 (Top-20)
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Font: Elaboracié propia.
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Taula 8. Ranquing de la Banca Armada Com ja hem vist, el financament de la banca armada
Espanyola 2025 espanyola 2025 esta centrada en la participacié ac-
E Num. | Entitats financeres espanyoles | cionarial de la SEPI a Airbus, amb la meitat del total
' - Sociedad Estatal de Participaciones : . dels 9.976 milions de dblars identificats en aquest
Industriales estudi. EL 30% del valor del financament és dirigit a
empreses militars de fabricacié de components per a
avions militars com Aernnova i Rolls-Royce i les que
subministren la tecnologia informatica i de comuni-
cacid necessaria per a les aeronaus, vaixells i vehi-
cles militars o armament convencional d'artilleria,
com Thales, Safran i Indra. En un percentatge menor
de financament espanyol hi apareixen algunes de
les empreses d'armes internacionals sobre les quals
pivota bona part de la produccié armamentista dels
paisos del nostre entorn (General Dynamics, Leonardo
o Rheinmetall) i amb un volum rellevant des d'un punt
de vista economic, encara que menor pel que fa a la
seva aplicacié militar, Sidenor.

4.463,39 ¢

T . Taula 9. Empreses financades per la banca
"""""""" Jmmmmsye armada espanyola en el periode 2022-2024

Empreses i |
. Airbus 7 574649 57,60% .
' Aernnova 8195 864%
' Rolls-Royce 79195 7.94%
Thales O 7se9 762%
 Safran . sgel6 588%
indra 30598 307%
' Sidenor 26185 262%
: Gerriéf'a'lerynamics : 7 - 217,26 F 2,71787% :
' Leonardo 835 184%
' Navantia 07 1%
' Rheinmetall 3029 030%
EME 289  029%
' Dassault 292 023%
' Sapa 73 007%
Fecsa 068 001%
Saab 013 0001%

Milions de dolars corrents

Font: Elaboracié propia.
Nota: destacades les empreses espanyoles.

Les empreses espanyoles seleccionades en aquest
informe es poden organitzar en dos grups. El primer
amb Indra i Aernnova, que sénempreses nacionals
amb un gran atractiu per a la banca internacional i
un segon grup amb Sapa, EME i Navantia, empreses
centrals en la inddstria militar espanyola, amb finan-
cament espanyol. A aquest grup hi situem Sidenor i
Fecsa, que afegim en aquest informe pel seu vessant
militar, que malgrat no ser com la de la resta d'empre-
ses, no pot ser obviada. Indra té financament de 160
entitats financeres, publiques, privades, i en bona me-
sura amb l'objectiu no només de realitzar una inver-
si0, sin6 de formar part del govern corporatiu, donat

Milions de dolars corrents
Font: Elaboracié propia.
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el seu caracter de permanéncia a llarg termini (entre el Banc Santander, Caixabank i el BBVA com els prin-
aquestes hi trobem entitats internacionals com BNP  cipals financadors. Navantia, per la seva part, és tan
Paribas, Citigroup, Crédit Agricole o Goldman Sachs, i sols financada directament per Caixabank. A la resta
els tres majors bancs espanyols, el Banc Santander, d'empreses analitzades hi apareixen entitats de tot
BBVA i Caixabank). Aernnova hi apareix financada per tipus, des dels principals bancs de ['Estat, a referénci-
15 entitats, el Banc Europeu d'Inversions, tres d'euro-  es locals del lloc on se situen les empreses, com Kut-
pees, una d'estatunidenca i la resta nacionals, amb xabank o Caja Rural de Navarra en el cas de Sidenor.

Taula 10. Empreses espanyoles financades
per la banca armada2022-2024

Empreses espanyoles i bancs Empreses espanyoles i bancs

que les financen que les financen |

Indra 249139 Popular 3293
BNPPambagamm DeutscheBank ............................ e 3145
.Cit"\.g.r.c.).u'p .................................. e 26343 'Ca‘i;('a; GeraldeDepos|tos .................... I 30
'Arﬁ'b'é'rﬁcab'i't'a't ............................. e 23487 'Ba‘hk'ih't'er .................................. e 2853
Cred‘tAngle ............................ e 22325 Cred|tMutueL ............................. e 2743
F|deUty|n\/egtmentg ....................... e 214“5 Abanca ................................... e 1982
'Sa‘ﬁfé'ﬁde‘r ................................. e .1.15.‘49. Banca .Ma‘r.c.".] .............................. e 1982
Go[dmam Sachs ........................... e 10135 CaJaRuraL ................................. e 804
Banco B|Lbaov|zcaya Argentana (BBVA) ...... [ 942 S|denor .................................. e 251,85
HSBC ..................................... e 9185 Banco B|lbaov|zcaya Argentana(BBVA) ...... s 5499
.\nfé.s.a; 'S'aﬁ'p'a'b't'o ........................... e 9w79 'Ca‘j'a”R'l'J'ra[ ................................. s ..41.‘.3‘1.
'va‘ﬁ'g'q'a'rd .................................. e 6622 Kutxabank ................................. e ..41.‘.3‘1.
.Ca‘i*.él.;).a!nl‘( ................................. e 6055 'Ca‘ig'a;b'a'nk ................................. e 4565
Oovemmem Peng\on FundGLobal(GPFG) ...... [ 4866 Santander ................................. e 786
D|men5\onaLFundAd\/\gorg ................. e 4687 Navant|a170,7
BLackRock ................................. e 3375 Ca|xabank1707
F|deUty|nternat|onaL ...................... e 265 EME23,95
UBS ....................................... e 2539 Banco desabadeu579
Begtm\/er .................................. e 2099 .lbé.r.c.a.j.é Q‘r'dq'p' ............................ e 579
V‘Ctory Cap|taL ............................ e W643 Ca|xabank ................................. e 579
'me'o'}g'aa Cha-_:,e ........................... e ..15.‘.3{ 'Sa‘ﬁfé'n'de} ................................. e 1159
+74Oenmat5 mes ....................... e Sapa7,35
Amnov14371 COF|DE5 69
Santander a3231 ELkarg|SGR ................................ e 045
JPMorgan Chase ........................... e 32825 Fecsa ..................................... e 0,68
.Ca‘i*.él.j.a!nl‘( ................................. e 16924 Banca 'l\'/la‘r'c'H .............................. e 003
Europeanln\/egtmentBank ................. e 125 Kutxabank ................................. e 065
. Banco B|[bao V|zcaya Argentana (BBVA) ................. 107 ............................................................................ T otalgenera[ ..................... 4 397,94
BancodeSabadell 393 Witons de colors correts
.KL!FX.‘?‘P?”R ................................. [ 3327 E%rt]gzlzeft\)lg:fﬁé?lg:%laaﬁcs internacionals.
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Una aproximacié al complex militar-industriali finan-
cer espanyol la podem tenir observant, com hem fet
fins ara, quines empreses sén atractives per a la ban-
ca espanyola, ja siguin nacionals o internacionals i, en
particular, quines empreses d'armes sén controlades
des de l'Estat a través de la banca publica i privada
espanyoles. Per comprovar quins tipus de relacions es
donen entre empreses d'armes financades i els bancs
que les financen i d'aquestes amb les administracions
publiques que injecten els recursos inicialment en el
cicle que genera el negoci armamentistic, mostrem
en els seglients quadres d'accionistes i el volum de
participacions en cadascuna de les empreses i bancs
objectes d'aquest estudi.

Finalment, moltes vegades ens preguntem a quant
pot ascendir el benefici dels bancs que procedeix de
les armes. Amb la informacié que tenim és impossible
donar una xifra valida, pero podem mostrar els be-
neficis d'uns i d'altres i realitzar un vincle qualitatiu.
Aixi, una aproximacié a les empreses preferides pels
bancs armats espanyols del ranquing de 2025 ens
porta a concloure que Indra es considera una opor-
tunitat d'inversié, com ho pot ser Airbus. Els beneficis
positius de les empreses d'armes estudiades reforcen
la conclusio que les expectatives de beneficis futursii
els augments de la seva cotitzacié sén raonables. Na-
vantia és 'linica empresa que potser no genera inte-
res per part de la banca pels seus resultats negatius,
la qual cosa explica que sigui basicament ['Estat qui
tingui intereés en mantenir una participacié del 100%
en el seu accionariat i no només una part com en les
anteriorment mencionades, que poden ser controla-
des pel Govern espanyol amb una participacié parcial
en el seu accionariat. La resta d'empreses acumulen
grans beneficis i és comprensible, des d'un punt de
vista economic, que la banca armada espanyola vul-
gui accedir a ells com a accionistes o com a proveidors
de serveis financers.
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Taula 11. Beneficis de les empreses d'armes
.seleccionades.entre 2022-2024

Empreses 2022 |
Indra 172,00 206,00 184,00
fmmm— e
Rheinmetall 469,00 53500 .
e P Bl 8 -
Airbus A S "
900 11500 300,00
o o~ "
652,00  1590,00 246400
311680 305280 347444
Saab 20370 307,20 37550
Dassault | 93200 105100 =
A — s B B =
LEOMAIER. N S _
safran 117800 202800  3.068,00
Gl e —— "
R — o

Milions d'euros corrents

Font: Elaboracié propia.
Nota: les dades per a Rolls-Royce estan en milions de lliures esterlines.

En les Taules 12 i 13 podem observar de quina manera
s'entrellacen la propietat de les empreses d'armes i
les financeres, amb la participacié de capital public a
través de les entitats financeres, amb la participacié
de capital public a través de les entitats financeres
dels governs. Les dades actuals de participacions ac-
cionarials de les empreses analitzades generen tres
grups d'empreses d'armes. El primer, el de les grans
empreses d'armes del mén, com Rheinmetall o Gene-
ral Dynamics, Saab i Rolls-Royce i l'espanyola Aern-
nova, clarament en mans de fons d'inversid i bancs. EL
segon és el d'empreses amb capital mixt public i pri-
vat, compartit entre les entitats financeres publiques
i fons d'inversié o bancs, com és el cas de la italiana
Leonardo i la francesa Safran. Un altre grup estaria
format per empreses d'armes en les quals participen
altres empreses d'armament, l'estat i entitats finan-
ceres, com Indra, Thales, Nammo i KNDS. Per altra
banda, estan les empreses controlades per indlstries
militars en la seva totalitat o els seus socis fundadors,
com EME, Sapa i Dassault i les controlades totalment
per ['Estat, com Navantia, amb menor implicacié de
les entitats financeres en la seva activitat.
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El'accionariat de les entitats financeres mostra per la
seva part que els bancs estan en mans d'altres bancs
i de fons d'inversid, algunes d'elles en mans de bancs
molt presents en els consells d'administracié de la
indUstria militar. Destaquen Unicaja, amb Norges Bank
en el seu accionariat i també a Leonardo i Saab. En el
BBVA, Santander, Caixabank, Bankinter i Sabadell n'és
un destacat accionista el Black Rock, el fons d'inver-
si6 nord-america amb major presencia a la industria

Taula 12. Accionistes de les empreses d'armes seleccionades
.del ranquing d.e la Banca Armada 2025

Empreses

i Principals accionistes

SEPI-Estado Espariol (28%), Sapa Placencia SL (7,94%), Don Joseph
- Oughourlian -Amber Capital (7,24%), Escribano EME (14,3%) (Indra, 2024)

The Goldman Sachs Group, Inc (5,55%), Société Générale S.A. (9,39%),

: Fidelity Investments (FMR LLC) (4,29%), BlackRock Inc (5,49%), Morgan
¢ Stanley (4,01%), Bank of America Corp (4,64%), UBS Group (3,83%)

¢ (Rheinmetall, 2025)

- SOGEPA-Estado francés (11%), GZBV-Estado aleman (11%), SEPI-Estado

¢ espafiol (4%), TCI Fund Management Ltd. (3%) Amundi Asset Management :
: SASU (Investment Management) (1%) (Airbus, 2023) (Market Screener, :

- 2025a)

: Kaizaharra Corporaciéon Empresarial (20%), Everest Holdings BV

: (37,553%), ANV Co Invest (13,594%), VViena SPE SL (10,18%), PL 1 Sarl

: (14,66%) (Aernnova, 2024)

: Causeway Capital Management LLC (4,941%), Harris Associates LP

: (4,938%), Massachusetts Financial Services Co. ((4,889%), Vanguard
. Group Inc. (3,63%), BlackRock Investment Management Ltd. (2,87%)

. (Market Screener, 2025d)

* Longview Asset Management, Llc, Vanguard Group Inc, Blackrock Inc.,
: Newport Trust Company, Llc, State Street Corp, Wellington Management

Group Llp, Bank Of America Corp, Massachusetts Financial Services Co,

- Capital Research Global Investors, Wells Fargo & CompanY, Geode Capital

Management, Llc, Morgan Stanley, Jomorgan Chase & Co, Bank Of New

- York Mellon Corp (Nasdag, 2025)

* Investor (30,16%), Wallenberg Investments (8,71%), Swedbank Robur

{ Funds (3,21%), BlackRock (2,59%), Vanguard (2,40%), Norges Bank

. Investment Management (1,81%) (Saab, 2025)

Groupe Industriel Marcel Dassault: 66.11%, Airbus: 10.53% (Dassault

¢ Aviation, 2024)

: Ministery della Finance (30,204%), Blackrock Inc (>3%), Sachem Head
- Capital Management LP (1,678%), Orbis Investment Management Ltd.

: (1,426%), Norges Bank Investment Management (1,19%), VanEck Asset

- Management BV (1,063%) (Leonardo, 2024) (Market Screener, 2025b)
- (Reuters, 2024)

. Estado francés (11,33%), TCl Fund Management Ltd. (5,246%), BlackRock
: Fund Advisors (5,032%) (Market Screener, 2025c¢) (Safran, 2023, 479)

. Wegmann & co Gmbh (50%), Giat industries-estado francés (50%)
- (KNDS, 2025)

Norwegian Ministry of Trade, Industry and Fisheries (50%), Finnish

- Aerospace & Defense company Patria Oyj (50%) (Nammo, 2024)

militar seleccionada, Safran, Leonardo, General Dyna- propis interessos.
mics, Rolls-Royce i Rheinmetall. A més a més, hiha a
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l'accionariat d'aquests bancs fons d'inversié i altres
bancs, sobretot d'EUA i del Regne Unit, que financen a
la indUstria militar seleccionada. Els bancs petits que
apareixen en el ranquing de la banca armada espa-
nyola, com Ibercaja, Banca March i Abanca estan en
mans dels seus propietaris tradicionals i no semblen
tenir influencia dels bancs o fons d'inversié lligats a la
industria militar, per la qual cosa sembla que la seva
decisio6 de financar empreses d'armes respon als seus
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financera

 BBVA

Taula 13. Accionistes de les entitats financeres destacades
del ranquing de la Banca Armada 2025
Entitat

Prmcnpals accionistes

i - Fundacién Caja Badajoz (3,90%), Fundacién Bancaria Caja Circulo (3,33%),
i Ibercaja ¢ Fundacién Bancaria Ibercaja (88,04%), Fundacién Caja de Ahorros de la E
E _;InmacuLada de Aragén (4 73%)

g - Fundacién Bancaria Unicaja (31, 22%) Don Tomas Ollvo Lopez (9 39%) 5
- Unicaja - Indumenti Pueri SL (8,81%), Norges Bank (7,71%), Fundacién Bancaria Caja
E de Ahorros de Asturias (6 89%) Santa Lucia SA Cia de Seguros (5 89%) ]

: lackRock Inc (6 80%) Capital Research and Management Company
: (5 03%) Europamﬁc Growth Fund (3 01 A))

~ BlackRock Inc (6,875%), Dodge & Cox (2,937%), State Street Bank
: Banco Santander : (15,26%), The Bank of New York Melon Corporation (7,16%), Chase
? - Nominees Limited (6 01%), Citibank (3,99%), BNP Paribas (3,36%)

~ Leonor March (15,56%), GlLoria March (15,56%), Juan March (34,44%),
 Carlos March (34 44%)

BlackRock Inc (4’]33%) Fundacién Bancaria La Caixa (3'] 222%) Criteria
- Caixa (31 222%) FROB (18 029%) BFA tenedora de acciones SA (18 029%)

BlackRock Inc (6 30%) Dimensional Fund Advisors (3 73%) David
: Sabadell : Martinez Guzman (3,56%), Zurich Insurance Group (3,02%), DWS
E Investment GMBH, I\/Illlennlum Group Management LLC UBS Group

Cartival SA (23 Z%) Don Fernando Masaveu (5, 32%) Lazard Asset
: - M;anagement Inc (3,03%), Fidelity International Limited (4,33%), FMR
¢ Bankinter ¢ LLC (Fidelity Investments) (3,37%), BlackRock Inc, Millennium Group :
E : Management, Bank of America Corp, JP Morgan Chase & Co, Citadel Multi- :
Strategy Equities Master Fund E

- Juan Carlos Escotet (84 75%) Abanca Corporaoon bancana SA (0 53%)

{ Banca March

{ Caixabank

Font Elaboracié propia a partir dels informes anuals de govern corporatiu disponibles en la CNMV

de les societats anonimes cotitzades (en paréntesis any de l'informe, Gltima consulta 4/03/2025): Ibercaja
(2021), Unicaja (2024), BBVA (2024), Banco Santander (2024), Banca March (2020), Caixabank (2024), Sabadell
(2024), Bankinter (2024), Abanca (2020).

En definitiva, 'aproximacié que hem realitzat al con-
glomerat que conformen bancs, empreses d'armes i
governs, ens porta a concloure que existeix una con-
juncié d'interessos entre algunes de les empreses
d'armes més importants del mén, amb majors bene-
ficis i que tenen al seu torn expectatives d'augmentar
enormement els seus beneficis en el curt i mitja ter-
mini. Loportunitat de guanyar en el negoci armamen-

30

tista és extraordinaria i ni bancs ni altres empreses
d'armes estan disposades a desaprofitar-la. Destaca
la simbiosi que sembla que s'esta donant entre fons
d'inversié com Black Rock, alguns bancs espanyols
com a BBVA, Santander i CaixaBank i induUstries mili-
tars de gran grandaria com General Dynamics, Rhein-
metall o Indra.
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3. CONCLUSIONS
| RECOMANACIONS

L'actualitzacié de dades de financament d'empre-
ses d'armes seleccionades que representen una part
significativa del negoci armamentistic actualiamb
expectatives positives en el curt i mitja termini, com
Rheinmetall, Indra, Airbus, EME, General Dynamics, Sa-
fran, Dassault, Nammo, Thales, Aernnova i incis Na-
vantia, ens dona una imatge prou representativa de la
banca armada 2025. Hem d'assenyalar que es tracta
d'una analisi realitzada des d'una perspectiva de paisos
de l'entorn geopolitic espanyol, europeu i occidental, i
que, és per aixd que les empreses d'armes analitza-
des sén espanyoles, europees i una estatunidenca i els
bancs que les financen sén sobretot occidentals.

Cal concloure que els bancs que apareixen en aquest
informe financant algunes de les inddstries militars
actuals més rellevants, amb els diversos metodes que
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tradicionalment analitzem, concessié de préstecs, fa-
cilitacio de linies de credit, emissié de bons i inversié
en participacions accionarials i bons, sén sobretot els
habituals dels estudis de banca armada que elaborem
des de l'any 2006, amb la qual cosa observem una
relacié estable entre aquests bancs i les inddstries
militars identificades.

Podem identificar en certa manera que hi ha entitats
financeres que formen part del sistema de produccié
armamentistic espanyol i europeu, ja que desenvo-
lupen la seva activitat econdomica en simbiosi amb
la indUstria militar. Aixo les converteix no només en
beneficiaries d'una activitat economica determinada,
sind en protagonistes de la mateixa ja que sense el
seu suport, el sector de defensa seria practicament
inviable. De tal manera que es converteixen en cor-
responsables de les conseqliencies politiques, soci-
als i humanitaries de les activitats economiques que
faciliten i promouen.
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Elranquing de la banca armada espanyola 2025 ens
dona com a resultat que el BBVA i el Banc Santander
segueixen sent amb gran diferencia les entitats finan-
ceres que integren en la seva activitat i que compten
en els seus beneficis amb la fabricacié i desenvolu-
pament d'armes, seguits de Caixabank. Hi apareixen
altres bancs de menor, perd que també mantenen
relacions de llarg termini amb les empreses d'armes,
com Banca March, Unicaja, Ibercaja, Bankinter o el
Banc Sabadell.

Aixi doncs, veiem que les xifres globals de financa-
ment de les empreses d'armes analitzades arriben
als 279.331 milions de dolars i 11.738 operacions fi-
nanceres, centrades principalment el 2022-2024.
Amb alguns dels bancs habituals al ranquing de la
banca armada internacional, com grans bancs dels
EUA, Europa i el Japd. Destaca la preséncia en aquest
primer llistat de banca publica, com l'espanyola SEP,
l'europeu BEl i de fons d'inversié publics com el Fons
de Pensions del Govern de Noruega.

En aquest llistat de bancs destacats que dediquen xi-
fres de major volum a financar el complex militar-in-
dustrial, hi apareixen el Banc Santander i el BBVA, que
en aquest cas ocupen els llocs 22 i 41 del ranquing
de la banca armada internacional 2025. Veiem també
entitats financeres de gran grandaria, almenys en la
seva comparacié amb el mercat nacional, com Cai-
xabank que té interes en el sector de defensa.

Finalment, apareixen en el ranquing de la banca arma-
da de 2025 bancs espanyols de mida mitjana que man-
tenen relacions amb el sector de les armes en base a la
seva proximitat amb les empreses militars en els quals
la limitacié en els criteris d'inversié en aquest sector no
semblen una prioritat, com Kutxabank, Ibercaja, Banca
March o Caja Rural de Navarra.

Per dltim, veiem un grup de petites empreses d'in-
versio, l'objectiu del qual és clarament la rendibilitat
economica, sense atendre a questions etiques rela-
cionades amb la militaritzacid i els conflictes armats,
com Renta 4, EDM Group, Metagestién, Panza Capital,
Grupo CIDM i Abante Asesores, entre d'altres.

D'aquesta manera veiem com es va consolidant la
simbiosi entre empreses d'armes i bancs armats,
conformant un complex militar-industrial-financer
solid que comparteix interessos no només economics
sind també politics, ja que els seus ingressos depe-
nen en gran mesura de les decisions politiques dels
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governs que decideixen dedicar més o menys pressu-
postos a armament. Davant la conjuncié d'interessos
entre els sectors militar i financer s'hi ha d'afegir un
factor consubstancial al sistema economic actual del
nostre entorn en el qual les empreses privades ge-
neren beneficis privats amb diners publics, sent logic
que aguestes empreses intentin no només aprofitar els
moments de creixement dels pressupostos en defensa
per a augmentar els seus beneficis, siné que poden te-
nir entre els seus objectius aconseguir que els pressu-
postos militars siguin cada vegada majors, la qual cosa
repercutiria en els seus beneficis futurs. Les entitats
financeres es veuen afavorides pel cicle econdomic mili-
tar perqueé veuen com una part d'aquests pressupostos
transferits pels estats a la indUstria militar, a 'hora es
transfereixen als bancs que avancen els diners que les
empreses d'armes necessiten per comencar a desen-
volupar i a fabricar les seves comandes.

Sota un prisma de teoria de relacions internacionals,
el bellicisme pot ser definit com la cultura politica que
legitima L'Us de la forca militar per a aconseguir objec-
tius politics. Per raons dbvies, el context politic actual
m i en concret 'europeu viuen un moment d'expansié
del pensament militarista que impulsa les decisions
politiques que veuen en la militaritzacié i laugment
dels recursos publics per a la militaritzacié una priori-
tat. De tal manera que les expectatives d'augment de
la despesa militar mundial del 2% del PIB de mitjana
actual al 5% poden triplicar el negoci armamentistic
mundial en tan sols una decada.

Les xifres d'evolucié a l'alca de la facturacié i beneficis
empresarials de la indUstria militar i la dels bancs que
l'acompanyen, aixi com el cicle politic global en el qual
els liders politics que veuen amb bons ulls la milita-
ritzacié dels seus paisos, animen a invertir en armes.
Si en tan sols els tres anys que han passat des de la
invasio russa d'Ucraina hi ha empreses d'armes que
han duplicat o fins i tot multiplicat per 6 la cotitzacié
de les seves accions, les perspectives de guanys fu-
turs semblen evidents. No en va, el sector militar i de
defensa és considerat en alguns casos com el segon
sector de major projeccid, només per darrere de la In-
telligencia Artificial.

En aquest informe arribem a dues conclusions incom-
patibles: per una part, que invertir en armament és
una gran oportunitat per a qui el que pretén és gua-
nyar el maxim de diners amb la seva inversié. Pero,
per altra banda, és la pitjorinversié si el que es pretén
és maximitzar l'etica, la responsabilitat i la sosteni-
bilitat de les inversions des d'un punt de vista de la
cultura de la pau.
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Les armes sén una gran oportunitat d'inversié perque
els guanys semblen assegurats en el curt i mitja ter-
mini, guan és molt probable que el negoci armamen-
tistic vegi augmentada la seva facturacié i beneficis,
i en consequencia els dividends a distribuir entre els
seus accionistes. Pero no pot tractar-se d'una inversié
sostenible en el llarg termini. EL bellicisme exacerbat
i les carreres d'armaments han fet guanyar molts
diners a les empreses del complex militar-industrial,
al qual cal afegir també el financer, pero han dut a les
nostres societats als moments de major destruccid i
violencia de la historia recent.

Alimentar i ovacionar la violéncia sense pensar en les
seves conseqliencies és un comportament immoral
perque promoure la guerra implica de manera con-
substancial promoure'n les seves consequencies. No
hi ha cap evidencia que augmentar els pressupostos
militars, la militaritzacid i els beneficis relacionats
amb el complex militar industrial i financer ajudin a
arribar a la pau.
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Els inversors deuen saber que amb les seves decisi-
ons generen un tipus de societat o un altre. Si volen
incorporar una visio etica, socialment responsable i
humanament sostenible a les seves inversions, han
de ser conscients que si sén clients de la banca arma-
da ajuden al complex militar-industrial-financer que
veu en les guerres una oportunitat de negoci.

L'Unica opcié etica davant la deriva bellicista és con-
tribuir, també amb els nostres diners, a construir
alternatives pacifiques a les relacions entre pobles
i estats, que evitin la guerra i que de pas facin desa-
pareixer la guerra com a opci6 politica. Els inversors
responsables saben que, en el llarg termini, la millor
opcié també per a aconseguir beneficis econdmics,
és la desescalada militar. Els dividends de la pau per
a qualsevol societat que valgui la pena sén immen-
sament superiors als dividends de la guerra, tant en
termes humans com econdomics.
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ANNEX

A continuaci6 trobarem les taules amb el detall del financament rebut per les 20 primeres entitats financeres
de la banca armada espanyola 2025, amb informacié del tipus d'operacions, quan es van ordenar o quan esta
previst que finalitzen, i per quines quantitats.

Taula 14.1 Detall del financament del SEPI

Sociedad Estatal |
de Participaciones Shareholding Total general
Industriales |
‘Airbus . 446339 446339
2024 ..446330. 446339
4.463,39 : 4.463,39 :

4.463,39

Font: Elaboracié propia. Milions de dolars corrents

Taula 14.2 Detall del financament del Banco Santander

Banco Santander Bondholding Loans | | |
: Aernnova : : 432,31 : : : 432,31

:27/2/2030 5 29227 5 5 292,27
‘Airbus ... buo38 2268 = 66306

(enblanc) : : 2268 : 2268
P UEETELE G S

M€ oms o ms

nda w8 B TI549

(enblanc) : : 237 : 237
leonardo 088 85 . . 84
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Rheinmetall

:14/6/2029

. Banco Santander Bondholding | Loans Shareholding | Underwriting | Total general

Total general :

Milions de dolars corrents

Font: Elaboracié propia.
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Taula 14.3 Detall del financament del BBVA

| Shareholding | Underwriting | Totalgeneral

Aernnova 107 :
‘Aermnova e s gy
5/5/2019 -~ 1862 18,62
5/5/2022 3720 37,25
2017 s13. 5113
s/s/2019 w15 16,15
s/5/2020 3498 34,98
St P SR e s
AAAAAAAAAAAAAAAA e L e i
21/10/2023 - o2s7 25117
- 2022 24638 246,38
5/7/2027 4638 246,38
2023 e 895 . ges.
(enblan S 895 - gos!
- 2024 04 - os

2023 - 018 o018
enblano 018 - o8
P L R e
. Rheinmetall e R g
enblan 16,9 16,9
R Tl s e s0e
. Rolls-Royce S S T e e e
14/9/2029 - 4sm 4571
13/9/2050 1863 16,63
2023 20 084 20,84
14/9/2029 R 20 I 20
enblan 084 084
2024 smg88 o 41,88
14/9/2029 - 488 41,88
e g e
Saab e i o
enbland 013 013
S ——— — T e
;Safran . S e e it
nblang 181 781
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Sidenor

13/2/2022.
15/6/2023
15/12/2024
15/12/2024

220
3/11/2026
18/10/2025
18/10/2028.
14/6/2029

18/10/2031
v_(ven blanc)

Font: Elaboracié propia.

Taula 14.4 Detall del financament de Caixabank

 Caixabank
: Aernnova

5/5/2019
5/5/2022
5/5/2019
5/5/2020
27/8/2029

1/2/2026

(en blanc)m'

17/1/2024
23/2/2025

13/2/2022

15/6/203
15/12/2024.

15/12/2024.

Font: Elaboracié propia.

| Loans

2020 124,19

B R TH
2021 9499
94,99
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i Shareholding | Underwriting |

104

18882 409,04

o499
10,6
10,6
3743
1742
2001
696

6,96

124,19
12409
94,99

9499

18882 18986

a3
4 3
76,41 76,41
a3

Milions de dolars corrents

Milions de dolars corrents

Total general '

0



Taula 14.5 Detall del financament
de Bestinver

Bestinver Shareholding Total general

¢ Airbus

(en blanc)

Rous_Royce . e e

Font: Elaboracié propia. Milions de dolars corrents

Taula 14.6 Detall del financament de Kutxabank
Kutxabank . Shareholding Total general

: Aernnova

2016 :

5/5/2019
5/5/2022

2017 :

5/5/2019
1 5/5/2020
: Airbus
12023

i(en bLa:nc)

: Fecsa
2023
130/3/2024
130/3/2030
: Safran:

2023

i(en bla:nc)

: Sidenor

2017 .

113/2/2022

2018

115/6/2023
115/12/2024

2020 :

Font: Elaboracié propia. Milions de dolars corrents
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Taula 14.7 Detall del financament

de EDM Group

EDM Group

Airbus

(en blanc)

(en blanc)

Safran

Total general :

Shareholding

§ hemmetau . O R e

Font: Elaboracié propia.
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Milions de dolars corrent:

Taula 14.9 Detal
de Caja Ruralde

5/12/2024

5/12/2024

Total general :

Total general

Taula 14.8 Detall del financament

del Banco Sabadell

Banco Sabadell

Aernnova

T
.
YT
e
................. S
Senaes
Totalgeneral

Total general

S Font: Elaboracié propia.

Ldel financament
Navarra

Total general

Font: Elaboracié propia.

Bankinter
Aernnova
: 201

Taula 14.10 Detall del financament de Bankinter

Milions de dolars corrents

Shareholding Total general

£ 5/5/2019

$5/5/2022

: 2017 :
1 5/5/2020 :

Airbus

202

(en blanc)

{Indra

202

(en blanc)

NN

(en blanc)

Total general

Font: Elaboracié propia.
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Milions de dolars corrents
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Taula 14.11 Detall del financament de Banca March
Banca March { Loans : Shareholding E Total general

‘ Aernnova

£5/5/2019 : :
1 5/5/2020 10,06 :
Airbus

(en blanc)

| Fecsa

$1/4/2023 0,03
GeneralDynamics
: 2023

(en blanc)

{Indra

(en blanc) :

onardo

(en blanc)

- Rolls-Royce

(en blanc)

Safran

(en blanc)
Thales

(en blanc)

............................................. T O TP T T T L TP T T TP T T T T O TTTrTTTITTTrTI

Total general - 19,85 8,95

Font: Elaboracié propia. Milions de dolars corrents

Taula 14.12 Detall del financament Taula 14.13 Detall del financament
d'Abanca de Santa Lucia Asset Management

Abanca . Total general

Santa Lucia... Shareholding Total general

i(en bla'n ©)

2024

Total general

‘(en bla'n o)

Font: Elaboracié propia. Milions de dolars corrents E Safran

i (en blan @)

2024

i(en blan @)

Font: Elaboracié propia. Milions de dolars corrents
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Taula 14.14 Detall del financament d’'lbercaja Group
Ibercaja Group | Bondholding | Loans | Shareholding

Total general

o P — BT
(enblanc) : : : 004 004
: 2024 0,01 : o001
| o

e | | <59 T 5j9

2022 E 579 5|79

2024 E E 0|33 B 0'33

7033 | E 2’34 2'34

2023 253 283

Taula 14.15 Detall del financament
de Renta 4 Banco
Renta 4 Banco Bondholding . i
 Airbus ; 022 6,56 6,78

2024 022 6,555]3

£ 29/10/2029 : 022 : 022

enblang) N - 656 656
Dassautt 05 056

2024 ¢ : 0,56 : 0,56 :

(enblanc) : : 056 056

Leonardo B 13

2024

2024

; 2024 0,23 A
:16/2/2026 ; 023 : 023

i (en blanc) : : 0,27 : 0,27 :

Safran g | 043 043

2024 ; 049 049

(enblang) T _ 049 049
Thales 009 009

2024 ; 0,09 0,09

(enblanc) : : 0,09 009

Font: Elaboracié propia. Milions de dolars corrents
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Taula 14.16 Detall del financament
de Metagestion

Taula 14.17 Detall del financament
de Panza Capital

Metagestion Shareholding Total general

* Airbus 372
2023 372
(en blanc) 3,72 :
“Indra 412

: 2024 412
 (en blanc) 412

‘ Thales m
2023 m
 (en blanc) 1m

Font: Elaboracié propia.

Milions de dolars corrents

Panza Capital Shareholding Total general

Dassault : 4,02
2024 4,02
- (en blanc) 4,02
Thales 3,83

2024 3,83
 (en blanc) 383

Font: Elaboracié propia. Milions de dolars corrents

Taula 14.18 Detall del financament de Grupo CIMD

CIMD Grupo Bondholding Shareholding | Total general
 Airbus : 138 138
2023 0,56
 (en blanc) 0,56
2024 082
(en blanc) 5 0,82
Leonardo : 0,54
2024 0,54 :
(en blanc) : 054 054
b | e ey
2023 0,49
- (en blanc) 0,49
: 2024 028
(en blanc) : : 0,28
‘ Thales : 562 :

2024 562
118/10/2028 : 562 562

Font: Elaboracié propia.

Taula 14.19 Detall del financament
de COFIDES

COFIDES
%Sapa

Total general

£ 27/11/2028

Font: Elaboracié propia. Milions de dolars corrents

Milions de dolars corrents

Taula 14.20 Detall del financament
d’Abante Asesores

Abante Asesores

Shareholding Total general

Indra

2024

(en blanc)

Font: Elaboracié propia. Milions de dolars corrents
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Taula 15. Beneficis empresarials de les empreses del complex militar-industrial
seleccionades durant el periode 2015-2023

Empreses d'armes

Rheinmetall ' ' | General

e (Expal) | { Dynamics

Thales Safran

N394 €

 11.889€

19.090 €

Font: Elaboracié propia a partir de les dades publicitades per les mateixes empreses.

Nota: Es destaquen les dades dels anys 2015, 2019 i 2023 perqué sén les dades utilitzades per a crear el grafic 2. En aquest grafic, s'utilitza l'any de la
série amb menors beneficis (en blau) per a normalitzar la resta de beneficis en relacié a aquest any. D'aquesta manera podem comparar unes empreses
amb altres a nivell qualitatiu, és a dir, veure si pugen, baixen o es mantenen els beneficis i en quina proporcié, malgrat estar parlant de quantitats
diferents, perqué comparem empreses de diferent grandaria i capacitat productiva. Hi ha 3 dades en vermell que no tenim en compte a 'hora de
normalitzar perqué sén negatives i coincideixen amb l'any del COVID-19, quan va haver-hi molt de desajustament financer, productiu i comptable.

En el cas d'Indra no disposem de dades per al 2015 i s'utilitzen les de 2016. Per Kutxabank les dades sén de gener-setembre; per Banca March, gener-juny;
i d'lbercaja no estan disponibles en la data de realitzacié d'aquest informe.
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