NFT 3/2008

Etablering av forsakringsverksamhet pa
utvecklingsmarknader (emerging markets)

Sabine Gebert Persson
sgp@du.se

av Sabine Gebert Persson

Flera forsdkringsbolag har under dren expanderat genom att etablera
verksamheter utomlands. | samband med att jdrnriddn foll i bérjan
1990-talet var det flera forsdkringsbolag och banker som sdg majlighe-
ter med att gd in pa dessa tidigare relativt oexploaterade marknader.
Att gd in pd en sk. emerging market, dvs. en marknad som dr i snabb
expansion, kan verka lockande och mdanga ganger kan det dven verka
enkelt etablera sig pd denna typ av marknad men pga. att det dr
utvecklingsmarknader dr det mdanga faktorer som behaver végas in. En
av slutsatserna som drogs i en studie av tre forsdkringsbolag som under
samma period etablerade sig i Polen visade att en etablering ofta tar
ldngre tid och krdver mer resurser dn vad bolagen initialt forutspatt.
Ndgra av forklaringarna till detta dr icke-existerande distributions-
kanaler och att de institutionella ramarna starkt bidragit till att forsvara

processen.

Polen 6ppnas langsamt upp

Under planekonomin i Polen stod staten for
den sociala tryggheten dar medborgarna var
garanterade en pension. I samband med att
Osteuropa dppnades upp dndrades dven forut-
sdttningarnaidessa lander da ekonomin stall-
des om fran en planekonomi till en marknads-
ekonomi. I samband med Overgingen till
marknadsekonomi insdg den polska staten att
den inte langre skulle kunna tillhandahalla
statsfinansierade pensioner i samma utstrack-
ning som de tidigare kunnat. Detta innebar att
pensionssystemet behdvde reformeras och att
behovet av forsdkringsbolag 6kade fran att ha
varit i stort sett icke-existerande till att bli av
substantiell vikt. Polen hade fram till 1990
totalt dominerats av tva statsdgda forsdkrings-
bolag. Det ena var Pafistwowy Zakuad Ubez-

pieczeii (PZU) som ansvarade for inhemsk
forsakring och det andra Warta som stod for
internationell terforsékring. PZUs livforsak-
ringsbolag hade en monopolposition dér de
hade 99,9% av den polska livforsdkrings-
marknaden sd sent som 1992. Den dominanta
stillning som PZU och Warta hade pa den
polska marknaden kan forklaras av att ett
statsmonopol for forsikringsaktiviteter intro-
ducerades av kommunistregeringar, vilka en-
dast tillat statségda foretag att vara verksam-
ma inom forsékringsindustrin (Wierzbicka,
1998). Statsmonopolet infordes 1952 d4 PZU
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erholl exklusiva réttigheter att bedriva forsak-
ringsverksamhet i Polen. Sex &r senare utoka-
des statens interventioner da finansdeparte-
mentet skapade Warta for att hantera interna-
tionella aterforsdkringsverksamheter (Wal-
cerz, 1997). Detta innebar att finansdeparte-
mentet kontrollerade de tva forsdkringsbo-
lagen, vilka mest fungerade som statens verk-
tyg for internationella finansiella affarer &n
som forsdkringsbolag med fokus pa privat-
personer eller foretag.

1987 genomfordes den forsta forandringen
déalagen dndrades sa att det skulle varamojligt
for omsesidiga forsakringsbolag att bedriva
forsdkringsverksamhet som skulle vara obe-
roende av, och ej finansiellt kontrollerat av,
staten. Det forsta bolag att starta upp var
Westa som blev det forsta statsoberoende
forsdkringsbolaget pa 40 ar. Tre &r senare
infordes lagen ”Act on Insurance Activities”
vilketledde till att den monopolistiska forsak-
ringsstrukturen upplostes och blev startskot-
tet for en privatisering av den polska forsak-
ringsmarknaden.

Trots att de polska forsdkringsregleringa-
rna lattades upp var dock marknaden fortsatt
begransad for utlandska forsakringsbolag da
det enligt lag endast var tillatet for utlandska
forsakringsbolag atthandgon direkt verksam-
het om de startade ett publikt aktiebolag (plc)
som kunde betraktas som ett polskt foretag
(Walcerz, 1997:31). 1999 dndrades marknads-
forutséttningarna ytterligare da utlandska for-
sékringsbolag tillats att etablera kontor men
det skulle komma att dréja fram till &r 2000
innan marknaden i praktiken var 6ppen pgade
langa handldggningstiderna for licensansok-
ningar (Cadugan & Keiser, 1999).

Den genomsnittlige polacken spenderade
1998 ca 37 ECU pa livforsakringsprodukter
medan motsvarande siffra for britt var 1600
ECU (Polish press, 2000).

Ettannatproblem pa forsakringsmarknaden
var att distributionskanalerna varunderutveck-
lade i1 borjan pa 1990-talet. Anledningen till
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detta var att det inte funnits ndgot behov for
mellanhidnderunder den monopolistiska situa-
tion som radde i Polen under planekonomin.
Varje kontakt med kunder skdttes istillet direkt
av forsikringsbolagen. Bristen pa konkurrens
mellan forsdkringsbolagen och léga incita-
ment for pensionsforsékringar gjorde att be-
hovet av agenter och miklare var mycket lagt.
Att intresset for pensionsforsakringar var lagt
berodde dels pé att staten under planekonomin
finansierade pensioner samtidigt som det fram
till 1996 saknade skattereduceringar for lang-
siktiga sparandeprodukter, en relativt hog in-
flation samt att den enda konkurrenten till
PZU liv, dvs Westa Liv, kollapsade. (Falush,
1996) Detta innebar saledes att marknaden for
livforsdkringar fram till 1990-talets mitt var i
stort sett icke-existerande samtidigt som inci-
tamenten for sparande var laga.

Institutioner i standig forandring

Nér Polen genomférde ekonomiska reformer
i borjan pa 1990-talet uppstod problem med
det polska pensionsforsidkringssystemet som
bestod av ett pay-as-you-go system (sk. PAY-
GO-system). PAYGO-systemet innebér att
den arbetande generationen finansierar da-
gens pensioner. Problemet i borjan pa 1990-
talet var att arbetslosheten okade kraftigt i
samband med &vergéngen till en marknads-
ekonomi, vilket dirmed innebar att allt farre
bidrog till pensionsinbetalningar. I samband
med att arbetslosheten 6kade sokte alltfler
ménniskor klara sig undan arbetsldsheten ge-
nom att soka tidig pension eller sjukpension.
En ytterligare forsvarande faktor var att de-
mografin 1dngsamt forandrats d& populatio-
nen blev allt dldre. (Marossy, 2000) Detta
sammantaget med att incitament for privat
pensionssparande i form av skatteldttnader
saknades bidrog till att den polska staten stod
infor allvarliga ekonomiska problem som
maste 10sas. Losningen blev att reformera
systemet till att bli ett system som bygger pa



tre pelare (three pillar system), liknande det vi
idag har i Sverige. Det tidigare statligt styrda
PAYGO-systemet reformerades och blev ett
notional defined contribution system, dvs.
som vi har i Sverige idag. Samtidigt introdu-
cerades ett obligatoriskt privat pensionsspa-
rande (pelare 2). Bara ndgra ménader senare
infordes ett frivilligt privat pensionssparande
som utgjorde pelare 3. (Rutkowski, 1998)
Systemet reformerades till att likna det vi har
i Sverige. Nar det var klart att Polen skulle
genomfora reformerna dkade ocksa intresset
frénutlédndska forsakringsbolag for att etable-
ra sig i Polen.

I samband med 6vergéngen till en mark-
nadsekonomi inledde Polen ocksé sin anpass-
ning av lagar och regler till EU for att snabbt
mdjliggora en ansokan om EU-medlemskap.
Niér dessa fordndringar genomfordes innebar
det att den legala omgivningen blev relativt
turbulent i termer av att det var svart att veta
vilka fordndringar som skulle genomforas,
nér och hur. For att minska osékerheten hos
utlandska investerare lovade polska staten att
skydda utldndska investerares réttigheter.
Trots detta var det manga utldndska foretag
som stillde skeptiska till det polska legala
systemet och foredrog att anvinda sig av
internationella arbitrage istillet for det polska
systemet. Som en f6ljd av detta har manga
utldndska foretag valt att ha en klausul i kon-
trakten som mojliggor att dispyter kan avgo-
ras i ett tredje land. (Zhoubir och Lhabitant,
2003). Detta var ocksé nagot som varit avgo-
rande for ett av forsdkringsbolagen i studien.

Eftersom Polen inte varmedlemiEU géllde
heller inte principen om att en licens som
beviljats for forsakringsverksamhet i ett EU-
land dven ska gilla i andra EU-lénder. Detta
innebar att de utlandska forsakringsbolag som
ville verka i Polen méste soka koncession for
att etablera sig dar. Kraven som fanns var
hogre forutlindska bolag &n fér inhemska och
forsakringsbolagen forvantades redovisa vil-
ka personer sasom VD, vice VD, styrelse-
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medlemmar samt aktuarier mm, som skulle
vara verksamma i forsdkringsbolaget. Aktua-
rien maste vara godkénd av den polska myn-
digheten. Problemet hir var dock att forsak-
ringsmarknaden varit i stort icke-existerande
tidigare och det fanns dérfor fa inhemska
aktuarier. Regleringen om att aktuarien maste
godkinnas av de polska myndigheterna var
dessutom nagot som infordes relativt snabbt.
For forsakringsbolag som ville etablera sig i
Polen innebar detta dérfor att det dels var svart
att folja med i vilka férandringar som genom-
fordes ochnirsamtattdetivissa fall avenblev
svért att rekrytera personal som uppfyllde
kraven, sasom blev fallet med att hitta en
aktuarie.

Generellt kan séigas att myndigheternas roll
gradvis reformerades med lagar och regle-
ringar fran att vara en producent av varor och
tjanster till att bli en reglerare pa marknaden
(Majone, 1997). Aven om de politiska aktd-
rernas roll gradvis skiftade s fordndrades inte
myndigheternas verksambhet totalt. Det fore-
kommer fortfarande att myndigheter interve-
nerar pd marknaden.

Tre etableringar - tre erfarenheter

1995 beslutade ett medelstort svenskt forsék-
ringsbolag (hddanefter kallat Alfa) att etable-
ra sig pé den polska marknaden. Det svenska
forsakringsbolaget, som sig potentialen med
den polska marknaden, inledde diskussioner
med en av de storsta fackforeningarna (med
ca 4,3 miljoner medlemmar) i Polen. Tanken
var att fackforeningen skulle fungera som en
distributér genom att silja forsikringar till
sina medlemmar. Projektet sattes upp som ett
joint venture, dvs. bada parter skulle gemen-
samt dga det polska forsdkringsbolaget. Se
figur 1 nedan.

Efter attkontraktet undertecknats blev nésta
steg attinleda diskussioner med myndigheter-
na om att erhélla en licens for det nya joint
venturebolaget.
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Figur I. Forsdkringsndtverket som det var planerat —
joint venturebolaget fore interventioner frdn staten.

Polska
fackfore-
ningen

Joint
venture

Kélla: Forfattarens egen bearbetning utifran intervjuer.

Nu borjade dock problem uppsté da det vid
dennatid fanns en lag som begrinsade utland-
skainvesterare fran fritt dgande i Polen. Enligt
dennalag fick utlindska investerare maximalt
dga49 % av aktiernaiett polsktbolag. Proble-
met var dock att fackforeningen endast kunde
finansiera 10 % av aktierna, vilket berodde pa
attderas resurser hade blivit dlagda med kvar-
stad pga. en konflikt med en annan fackforen-
ing. Som en foljd av restriktionen mot ut-
landskt 4gande tillsammans med kvarstaden,
inleddes intensiva diskussioner med finansin-
spektioneniPolen géllande dgande och finan-
sieringsfragor for att lobba for ett undantag
for utlandskt 4gande. Under dessa forhand-
lingar insdg dock Alfa att finansinspektionen
med stor sannolikhet inte skulle medge nagot
undantag. En annan 16sning med en polsk
aktor kravdes darfor for att kunna fylla ut den
lucka som fanns i finansieringen.

I sokandet efter en ny affarspartner var det
viktigt att hitta ndgon som inte kunde komma
att bli ett potentiellt hot med verksamheten.
Alfalyckades viasin bank Polen att f kontakt
med ett polskt skogsforetag. Skogsbolaget
var en av bankens kunder och visade sig villig
att investera i projektet. Resultatet blev en
overenskommelse om korsédgande och optio-
ner. Denna &verenskommelse gjorde att Alfa
kunde 16sa problematiken med utléndskt ma-
joritetsdgande.

Foretagen kom &verens om att fackforen-
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ingen skulle distribuera forsakringar mot en
provision. Pengarna som fackfoéreningen tjé-
nade pa forsiljningen skulle anvindas for att
finansiera ett aterkdp av aktier fran skogsbola-
get. Fackforeningen skulle dirmed kunna dka
sitt Agande allteftersom forsdkringar saldes.

Det sdg nu ljust ut for Alfa men det visade
sig att nya problem skulle uppsta. Den polska
finansinspektionen stod infor en situation dér
ett flertal mindre sakforsakringsbolag, som en
foljd av att for manga licenser givits i borjan
pa Polens 6vergang till marknadsekonomi,
slogs for sin overlevnad. Nar Alfas licens-
ansdkansprocess var pa vig att godkinnas
gjorde finansinspektionen dem uppmérksam-
ma pé de problem som polska sakforsdkrings-
bolag stod infor. Finansinspektionen gjorde
dven Alfa uppmairksamt pé att ett sakforsak-
ringsbolag var till salu och att det skulle vara
bra for det svenska forsdkringsbolagets li-
censansdkningsprocess om de kopte sakfor-
sékringsbolaget. En av de anstillda pd Alfa
kommenterade detta:

Finansinspektionen gjorde oss medvetna om
problemet—for att uttrycka det milt. Man kan
sdga att om vi inte hade kopt [sakforsdkrings-
bolaget] skulle det formodligen ha tagit
mycket ldngre tid for oss att fa licensen. De
skulle sjélvklart inte gora ndagot olagligt el-
ler pd annat sdtt agera oriktigt eftersom
Polen ansékte om medlemskap i EU. Men, de
gjorde oss medvetna om att [sakforsdkrings-
bolaget] var till salu och att det férmodligen
skulle géra det littare att fd licensen.

Detta var ocksd ndgot som bekréftades av VD
for det polska joint venturebolaget:

Finansinspektionen var nojd med att [vi]
kopte sakforsdikringsbolaget sa att finans-
inspektionen inte behovde ta ytterligare en
forlust.

Nir Alfa till slut erholl licensen uttryckte de
attde nu kunde agera mer fritt och att barridren
som utlédndska aktorer hade minskat. En ytter-
ligare konsekvens var att Alfanu ocksa kunde
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Figur 2. Svenska forsdkringsbolaget Alfas ndtverk —
joint venturebolaget efter interventioner fran myndigheter.

Polska
fackfore-
ningen

Joint
venture

Sakfor-
sakrings-
bolag

Myndighter
som paverkar

Killa: Forfattarens egen bearbetning utifran intervjuer.

mojligheter med att expande-
ra sin verksamhet efter att ha
gjort framgéngsrika etable-
ringar pad andra marknader.
Eftersom det forna Osteuropa
nuhade 6ppnatupp sinamark-
nader, efterfrdgan pa forsik-
ringsprodukter borde o&ka
samtidigt som konkurrens
annu inte var s hard, ansags
det vara gynnsamt att gé in i
ett av dessa lander. Polen be-
domdes vara det land som
hade den bastutvecklade lag-
stiftningen och var det land

distribuera livforsékringar genom sakforsak-
ringsbolagets distributionskanaler. Forand-
ringen som skett i det nitverk och dgande kan
ses 1 figur 2 ovan.

Allting sag ljust ut men det visade sig att
tiden det tog att utbilda séljarna pad Alfas
produkter, vilket ledde till att etableringen
blev betydligt mer kostsam. Vidare genom-
fordes fordndringar i strukturen pa Alfa, vil-
ket tillsammans med tidsfaktorn och den dka-
dekostnadentill slutresulteradeiatt verksam-
heten i Polen saldes av efter forluster.

Detta fall visar att dven om en etablerare
hittar en till synes optimal partner, som har
kunskap om den inhemska marknaden och
kontakter att utveckla verksamheten med, sa
kan det pga. att marknaden ar turbulent i form
av interventioner fran myndigheter, foridnd-
ringar i lagstiftning eller andra omgivande
faktorer som fordndras, leda till att en etable-
ring blir mer kostsam, tar ldngre tid och kan
leda till nya konstellationer &n forst planerat.

Fall 2 -
Det blir aldrig som man tankt sig

1995 var ytterligare ett svenskt forsikrings-
bolag (hddanefter kallat Beta) pa vigin pa den
polska marknaden. Forsékringsbolaget sig

som sags som stabilast. Malet
var att anvédnda sig av etablerade aktdrer pa
den polska marknaden som distributionska-
naler och att inom fem &r kunna né en mark-
nadsandel p& 3-5 %. I denundersdkande fasen
soktes efter miklare som skulle kunna distri-
buera produkterna men detta visade sig tuff-
are dn forst forvéntat eftersom méklarna i
Polen inte hade ndgon erfarenhet av att silja
livforsékringsprodukter. Det blev under den
undersokande fasen klart att det saknades
internationell erfarenhet bland de etablerade
aktorerna vilket Beta ansdg vara viktigt efter-
som deras produkter involverade internatio-
nell fondforvaltning. Méklarna hade hittills
fokuserat pa sakforsdkringsprodukter och det
bedomdes darforatt det skulle bli for kostsamt
att goranddvindiga investeringar for attutbilda
méklarna som en distributionskanal. Istéllet
hittades tre stora och etablerade aktorer som
bedomdes kunna fungera som distributions-
kanaler; en polsk bank med erfarenhet av
internationella kontakter och fondforvaltning,
eninternationellt etablerad amerikansk invest-
mentbank och ett internationellt foretag som
hade fondforvaltning och pensioner for sina
anstillda.
Genom att etablera kontakten med den pols-
ka banken (distributor 1) skulle Beta kunna
distribuera sina produkter via 200 forsdlj-
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ningspunkter som banken hade etablerade 6ver
hela Polen.

Den amerikanska investmentbanken (dist-
ributdr 2) sdgs som en mojlighet att samarbeta
med en internationell aktdr som dessutom
varit den fOrsta investmentbanken att silja
fonder i Polen. Den amerikanska investment-
banken dominerade dessutom den polska
marknaden nér det géllde forséljning av fon-
der. Malet var att den amerikanska invest-
mentbanken skulle fa ha sina produkter i Be-
tas produktportfolj och att den amerikanska
investmentbanken i sin tur skulle distribuera
forsakringsprodukterna.

Det internationella foretaget (distributor 3)
hade sévil grupp- som individuella foretags-
forsakringar och siktade pé att utoka verksam-
heten genom att erbjuda sina tjanster till sam-
arbetspartners och till det producerande fore-
tagets kunder. Detta skulle innebéra att det
svenska forsékringsbolaget skulle kunnana ut
till ca 250 000 potentiella kunder via denna
kanal.

Efteratthaetablerat verenskommelser med
detre distributionskanalerna och fatt sk. letter
of intent kunde det svenska forsdkringsbola-
getocksé erhéllaen licens for att verkaiPolen.
Déarmed sag allt ut att ha gatt valdigt smidigt
och etableringen av kontakter och licens hade
inte tagit mer &n ca tvd &r. Men, det som
verkade sa lovande visade sig vara mer insta-
bilt 4n vad Beta kunnat forestilla sig. Under
en kort tid fordndrades plotsligt alla de tre
etablerade relationerna med distributionska-
nalerna. I september 1997 bestimde den pols-
ka staten i en privatiseringsvag att den polska
banken (distributor 1) skulle siljas ut. Nya
dgare blev tre stora utlindska aktorer. Trots
det nya dgandet forsdkrades dock fran ban-
kens sida att man hade for avsikt att fortsétta
samarbetet. Detta dndrades dock 6ver en natt
dé en av de nya dgarna som var ett internatio-
nellt forsakringsbolag fick vetskap om att den
polska banken hade ett samarbete med det
svenska forsakringsbolaget, dvs. med en kon-
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kurrent. Detta sdgs som en intressekonflikt
och de langt gangna diskussionerna brots fran
en dag till nésta.

Eftersom en olycka séllan kommer ensam
vintade nésta hirda slag. Den amerikanska
investmentbanken (distributér 2) hade allt-
eftersom fler aktorer etablerade sigi Polen fatt
uppleva en allt hardare konkurrens. For att
forsvara sig behovde nu den amerikanska
investmentbanken ett penningtillskott. Ett
amerikanskt foretag gick nu in och kdpte
aktier i den amerikanska investmentbanken.
Tyvirr visade det sig dven hér att den nya
dgaren var en konkurrenttill Beta. Den kontakt
som Beta hade hos den amerikanska invest-
mentbanken (distributdr 2) fick sparken och
overenskommelsen om att anvdnda invest-
mentbanken som distributdr gick om intet.

Tyvarr skulle det visa sig att inte heller detta
var nog. Det internationella foretaget (distri-
butér 3) som Beta ocksa lyckats etablera en
god kontakt med och dér forhandlingarna
kommit langt, blev dven det uppkopt. Denna
géng var det en svensk bank som gick in och
kopte det internationella foretagets fondfor-
valtning. Detta ledde till nya diskussioner dér
den nya 6verenskommelsen blev att det inter-
nationella foretaget skulle fungera som fond-
forvaltare men inte som distributdr.

I'samtliga de tre fallen férdndrades dgarfor-
hallandena vilket fick till f61jd att det svenska
forsakringsbolagets distributionsmojligheter
drastiskt férandrades. Den snabba etablering-
en visade sig nu bli mer kostsam, komplicerad
och ta mer tid &n vad det svenska forsikrings-
bolaget initialt hade rdknat med. Det skulle
visa sig ta dubbelt s& lang tid mot vad som
berdknats, dvs. 10 ar istéllet for 5 ar, att
etablera sig pa den polska marknaden. Nér det
géller distributionen beslutades att istéllet in-
vesteraiattutbilda méklare pé livforsakrings-
produkterna.



Etablering 3 - fran smidigt
samarbete till rattsprocess

Etttredje forsdkringsbolag som etablerade sig
pa den polska marknaden var ett litet svenskt
forsdkringsbolag som redan 1991 startade ett
projekt i Polen tillsammans med en dansk
partner. Syftet med projektet var att folja ut-
vecklingen och identifiera affarsmdjligheter i
Polen och de andra planekonomierna. 1992
bildade det svenska forsikringsbolaget, den
danska partnern tillsammans med ett antal
andra forsakringsbolag en allians (hddanefter
kallat Gamma) efter att en McKinsey-rapport
pekat pa att sma forsdkringsbolag skulle fa
svért att overleva i samband med de forand-
ringar som kunde ses inom bank- och forsak-
ringssektorn. Alliansens syfte var att forvalta
den internationella verksamheten medan de
olika forsdkringsbolagen i alliansen skulle
fortsétta sin verksamhet pA hemmamarknaden
oberoende av alliansen. Detta innebar ddrmed
att den inhemska verksamheten som vanligt
hanterades av de individuella forsakringsbo-
lagen medan den internationella verksamheten
fordes over till alliansbolaget. Projektet som
fanns i Polen hade fungerat som en bra platta
for att fa information om den polska markna-
den men ansédgs aldrig vara ett bra alternativ
for att etablera fullskalig verksamhet i Polen.
Att etablera sig genom ett dotterbolag i Polen
ansdgs av alliansen som alltfér komplicerat
och dyrt. 1995-1996 inleddes dérfor en utvér-
dering av olika foretag i Polen vilket ledde till
att en polsk bank (hédanefter kallat Delta)
identifierades som intressant i detta samman-
hang. 1998 skrevs ett letter of intent mellan
Deltaoch Gamma om attbildaettjoint venture
(hadanefter kallat Omega). Samarbetet ledde
till att en pensionsfond utvecklades och borja-
de séljas pa den polska marknaden.

Letandet efter ytterligare samarbetspartners
fortsatte och nir den polska motsvarigheten
till finansdepartementet annonserade i media
och att de tinkte sélja ut 30 % av aktiernaidet
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storsta statligt dgda forsikringsbolaget, PZU,
gjordes en utvéardering av potentialen med det
polska forsékringsbolaget. Denna utvirdering
blev véldigt positiv och Gamma beslutade att
vara i budgivningen, vilket resulterade i att
joint ventureforetaget (Omega) vann budgiv-
ningen. Hér uppstod dock problem da det
visade sig att det enligt polsk lag inte var
tillatet for ett forsakringsbolag att 4ga mer &n
en pensionsfond av de fonder som erbjods
inom den andra pelaren i pensionsforsékrings-
systemet, dvs motsvarande Sveriges PPM.
Dettainnebar attjoint ventureforetaget (Ome-
ga) i och med ett d4gande i PZU skulle bli
forvaltare av tva pensionsfonder eftersom dven
PZU hade en pensionsfond inom den andra
pelaren. Detta resulterade i att Omega salde
sin egen pensionsfond for att kunna kdpa
aktierna i PZU.

En kopoverenskommelse skrevs under i
slutet av 1999 dér partnerna dven kom dver-
ens om att PZU skulle borsintroduceras, dvs.
en IPO, senast i slutet av ar 2001. Staten och
joint ventureforetaget skulle dessutom ha lika
stor representation i styrelsen. Detta innebar
att beslut som att utse eller avskeda styrelse-
medlemmar eller VD i PZU skulle ske genom
konsensusbeslut.

Under en aktiestimma i januari 2000 borja-
de problem att uppenbara sig. Vid detta mote
visade detsigatt VD:niPZU respektive VD:n
PZU liv sjdlva verkade ha agerat och gjort en
overenskommelse med en utldndsk bank som
var konkurrenter till joint ventureforetaget
(Omega). Dettaskulle kunna ge denutlédndska
banken en majoritet av rosterna i PZU. I en
pressrelease kommenterar forsakringsallian-
sen detta:

1t is now public knowledge that a contract
had been signed by [the suspended CEO of
PZU] and officials from [foreign bank] for
the sale of [...] share[s] to [foreign bank].
This was just after [foreign bank] officials
had made statements to both the Polish
Government and [Gamma] that they had no
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intention of interfering in the PZU
privatization, or in the réle (sic) assigned to
[Gamma] by the Polish authorities.

Som en konsekvens av den situation som
uppstatt pa aktiestimman, avbrots aktiestim-
man och skdts upp tills situationen ater var
under kontroll. Finansministern hade gjort en
overenskommelse med joint ventureforetaget
(Omega) om att rosta i deras favor och de tva
VD:arna suspenderades. Finansministern och
Omega inledde nu arbetet med att utse nya
VD:ar och ddrmed kunna éterfd kontrollen
over PZU och PZU liv. Att de tvd VD:arna
suspenderades skapade debatt i sdvdl media
som det polska parlamentet. Under denna
period uppstod dven en diskussion mellan
Omega och finansministern om vad som egent-
ligen 6verenskommits. Finansministern bor-
jade dessutom agera for att fa de bdda VD:arna
aterinsatta. Konflikten mellan Omega och fi-
nansministern var nu ett faktum. I ett brev till
finansministern pekar Omega pa att denna
konflikt skulle kunna skada den offentliga
bilden av PZU och visa pa ett allvarligt styr-
ningsproblem samt att de inblandade partner-
nas rykten nu stér pa spel.

Konflikten rorde sévil dgande, tillsdttande
av VD:ar, styrning av organisationen i PZU
som vad avtalet egentligen innehdll. Denna
konflikt kom att f4 manga véndor dar l6sning-
ar etablerades for att senare blossa upp i nya
konflikter. Media i Polen foljde detta fall och
joint ventureforetaget utmalades vid ett till-
falle som en tjuv som forsokte stjdla kronjuve-
len, dvs. PZU, 1 Polen. Denna konflikt har 1
hog grad paverkats av vilka som suttit vid
makten dd ny regering inneburit nya personer
pa viktiga poster och ddrmed ocksé att dessa
nya personer inte alltid varit insatta i den
ursprungliga forhandlingen mellan finansmi-
nistern och joint ventureforetaget. Polen har
under den period som Gamma etablerat sig
bytt regering vid varje val vilket i hog grad
gjort forhandlingarna turbulenta. Fallet har
avgjorts genom ett internationellt arbitrage i
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Stockholm dér polska staten forlorade. Detta
har dock i dagsldget annu inte lett till ndgon
16sning.

Slutsatser

Att etablera sig pa en s.k. emerging market &r
i manga fall mer komplicerat &n vad det forst
kan tyckas vara. Anledningen till detta &r
flera. En av anledningarna ar att kunskapen
hos allménheten, men &dven manga aktorer
inom finanssektorn, om forsakringsprodukter
ofta &r lag da den ekonomiska tryggheten for
aldrande i hog grad har skotts av staten alter-
nativtav familjen (vilket dr falleti exempelvis
Kina). Detta ger att potentiella kunder inte
alltid sjdlva har identifierat behovet av forsak-
ringslosningar.

Det andra etableringshindret relaterar till
det forsta, dvs. eftersom behovet av forsak-
ringslosningar dr nytt innebdr det dven att
distributionskanaler, fondforvaltare mfl. inte
alltid &r etablerade i s hog grad som dr 6nsk-
vart vid en etablering. I fall 2 ovan dér det
svenska forsdkringsbolaget Beta inte kunde
etablera sig genom att gé viaméklare, vilket dr
det vanligaste etableringsséttet for detta for-
sékringsbolag, da det inte fanns miklare som
sélde livforsdkringsprodukter. Att utbilda
dessa miklare anségs bli for dyrt och istillet
soktes distributionskanaler i form av etablera-
de banker respektive foretag med malet att
kunna sélja via deras etablerade kontor res-
pektive anstéllda (i huvudsak till anstillda
som kom fran andra ldnder &n Polen). Detta
visade sig dock bli problematiskt da 6ppnan-
det av forsdkringsmarknaden i Polen ocksa
innebar att manga aktorer ville in pd denna
nya oexploaterade marknad, vilket slutade
med att de tre etablerade distributionskanaler-
na togs Over av konkurrenter. Detta pekar
dérmed pa att ndtverk av aktorer r fordnder-
liga vilket gor det svart att dels etablera sig
eftersom det dr svart att veta vilka aktorer som
ar dar for att stanna langsiktigt och dels for att



dgarstrukturer snabbt kan forandras.

Enytterligare forsvarande faktor dr att insti-
tutionerna, dvs lagar, regler, normer, &risnabb
fordndring eftersom landet anpassas till de
nya marknadsforhéllandena. Detta var up-
penbart i Polen och &r dven ett fenomen vi ser
iandraldnder sdésom Kina dér lagar, regler och
normer ar i stdndig fordndring. Till detta kom-
mer att regeringen kan bytas ut vilket pa
emerging markets i hdg grad paverkar lag-
stiftningen och hur den tillimpas eller som i
Gammas fall 6verenskommelser. Att reger-
ingar byts ut sker visserligen dven pa utveck-
lade marknader men det som dr specifikt pd en
emerging market dr att forandringar skerihog
takt och instabiliteten pa marknaden, institu-
tionerna samt myndigheter blir hog. Eftersom
lander som dr emerging markets ar i utveck-
ling innebér det att regeringarna i manga fall
bytsuteller bestimmer sig for att ndra inrikt-
ning i politiken av olika skél. Har ser vi nu
exempelvis att Kina dppnar upp sin ekono-
miska politik vilket innebér att lagar, regler
och normer fordndras i snabb takt samtidigt
som det finns en risk for att dessa forandringar
mot en marknadsekonomi kan fordndras till
att ater bli restriktiv.

Att etablera sig pa en emerging market &r
attraktivt da det ofta innebar att det ar jungfru-
lig mark f6r manga foretag men som vi sett ar
det dven forknippat med hogre risker. Vad
innebdr da detta for en etablering? Det som ar
viktigt att ta i beaktande &r att inte ha en for
sniv tidsram vid planeringen. I Betas fall var
planen att etableringen skulle gd med vinst
inom fem ar vilket visade sig vara en grov
underskattning av tidsplanen da den tagit ca
tio ar och varit mer kostsam én forst kalkylerat
med. Den andra viktiga faktorn att viga in och
konsekvent arbeta med r att etablera en kon-
takt med myndigheter for att kunna f6lja de
fordndringar som sker samt for att i ndgon
man kunna péverka forandringar. I detta spe-
lar &ven media en viktig roll, vilket Gamma
fick erfara nir media tog stéllning i konflikten
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mellan Gammas joint ventureforetag och den
polskastaten. Attdet tar tid &r ocksa viktigt att
ta i beaktande da Beta exempelvis efterat har
uttryckt att det var oerhort larorikt och till och
med nddvandigt for dem att géra misstagen
eftersom konsekvensen dnda blev att de blev
kédnda pa den polska marknaden som en aktor
som var serids. En annan konsekvens var att
kunskapen om deras produkter spreds genom
de tre distributorerna, vilket i sin tur under-
lattade nédr Beta sedan etablerade relationer
med miklare. Tidsfaktorn, institutionella f6r-
andringar och turbulens &r dirmed nagot som
maste vdgas in for att etablering pa en emer-
ging market dverhuvudtaget ska kunnalyckas.
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