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Γκατζίκ Απκαριάν

«ΠΩΣ ΚΑΙ ΓΙΑΤΙ
ΑΠΟΚΤΗΣΑΜΕ
ΤΗ FRIGOGLASS»
Ο γενικός διευθυντής της Tetrad Capital Partners και πρόεδρος του ∆.Σ. του οµίλου 
Frigoglass φωτίζει τη διαδροµή που έφερε τους οµολογιούχους στο τιµόνι της ιστορικής 
εταιρείας και αποκαλύπτει τους νέους στρατηγικούς στόχους που έχουν τεθεί

αντιµετώπιση όλων αυτών των θεµάτων απαιτούσε σηµα-
ντικούς πόρους και σωστή κρίση. Αν και η Tetrad έχει 
εµπειρία σε πολλές αναδιαρθρώσεις, οι δυναµικές γύρω 
από τη διαδικασία αναδιάρθρωσης του δανεισµού της 
Frigoglass ήταν ιδιαίτερα πολύπλοκες και απαιτούσαν 
προσοχή.

- Γιατί εσείς πιστεύετε ότι θα πετύχετε εκεί όπου 
απέτυχαν οι προηγούµενοι βασικοί µέτοχοι; 
Τα τελευταία χρόνια η εταιρεία αντιµετώπισε µια δυσάρε-
στη σειρά γεγονότων που άσκησαν τεράστια πίεση στη 
διοίκηση και τον ισολογισµό της. Ωστόσο, τώρα βρισκόµα-
στε σε εντελώς διαφορετικές συνθήκες. Το εργοστάσιο στη 
Ρουµανία έχει ολοκληρωθεί και λειτουργεί µε πολύ απο-
δοτικότερο τρόπο από αυτό που αντικατέστησε. Το εργο-
στάσιο στην Ινδία αυξάνει την παραγωγή µε ταχείς ρυθµούς. 
Η µονάδα παραγωγής στην Ινδονησία αναπτύσσεται και η 
Νότια Αφρική πηγαίνει καλά. 

Η Beta Glass, παρά τα εσωτερικά θέµατα της αγοράς της 
Νιγηρίας, συνεχίζει να καταγράφει καλές επιδόσεις και 

εξετάζει διάφορες επιλογές για να συνεχίσει την πορεία 
ανάπτυξής της. Οικονοµικά, η εταιρεία διαθέτει ρευστότη-
τα και έχει µειώσει τον δανεισµό της ως αποτέλεσµα της 
συναλλαγής ανακεφαλαιοποίησης και αναδιάρθρωσης. Οι 
οµολογιούχοι είναι αφοσιωµένοι στην επιτυχία της εται-
ρείας και η Tetrad αφιερώνει χρόνο και πόρους αξιοποιώ-
ντας την εµπειρία και το δίκτυό της για να προωθήσει τον 
µετασχηµατισµό της εταιρείας σε στενή συνεργασία µε τη 
διοίκηση.

- Ποιοι είναι λοιπόν οι στόχοι σας για τη νέα Frigoglass; 
Εχουµε ένα πολύ φιλόδοξο σχέδιο µετασχηµατισµού, το 
οποίο ξεκινήσαµε να υλοποιούµε σε συνεργασία µε τη 
διοίκηση αµέσως µετά την ολοκλήρωση της συναλλαγής 
ανακεφαλαιοποίησης και αναδιάρθρωσης τον περασµένο 
Απρίλιο. Εχουµε την τύχη να έχουµε την υποστήριξη των 
πελατών µας, οι οποίοι επίσης ενδιαφέρονται για την επι-
τυχία της Frigoglass, καθώς τη θεωρούν σηµαντικό συνερ-
γάτη και κρίσιµο µέρος της εφοδιαστικής αλυσίδας τους.

Στον τοµέα της επαγγελµατικής ψύξης (Ice-Cold 

Π 
ρόκειται για έναν από τους ξένους 
επενδυτές µε πάνω από δέκα 
χρόνια επενδυτικής παρουσίας 
στην Ελλάδα, έχοντας όµως κατα-
φέρει να παραµείνει κάτω από τα 
ραντάρ της επιχειρηµατικής επι-
καιρότητας. Ωστόσο, η Τetrad 
Capital Partners έχει προσελκύσει 
πλέον την προσοχή επειδή πρω-

ταγωνίστησε στο εγχείρηµα απόκτησης του µετοχικού 
ελέγχου της Frigoglass από τους οµολογιούχους της, καθώς 
η εταιρεία αδυνατούσε να εξυπηρετήσει τις υποχρεώσεις 
από οµόλογα που είχε εκδώσει. Μέσα από µια µακρά δι-
αδικασία κεφαλαιακής αναδιάρθρωσης, στη νέα εταιρεία 
η πλευρά ∆αυίδ - Λεβέντη διατηρεί µονοψήφιο ποσοστό 
και οι οµολογιούχοι το υπόλοιπο,  µε τους τελευταίους να 
χαράσσουν νέα στρατηγική. Ο κ. Γκατζίκ Απκαριάν, γενι-
κός διευθυντής της Tetrad Capital Partners και πρόεδρος 
του ∆.Σ. του οµίλου Frigoglass, φωτίζει τη διαδροµή που 
έφερε τους οµολογιούχους στο τιµόνι της ιστορικής εται-
ρείας, αποκαλύπτει τους νέους στρατηγικούς στόχους που 
έχουν τεθεί και εξηγεί τα προαπαιτούµενα για να συνεχιστεί 
η εντυπωσιακή οικονοµική ανάκαµψη της Ελλάδας. 

- Ξεκινώντας, θα ήθελα να µας δώσετε το πλαίσιο 
των γεγονότων που οδήγησαν στην απόκτηση του 
ελέγχου του οµίλου Frigoglass από τους οµολογι-
ούχους. Πότε και γιατί τελικά πήρατε την απόφαση;
Η Τetrad Capital Partners διατηρεί ισχυρούς δεσµούς µε 
πολλά κορυφαία επενδυτικά funds και εµπορικές τράπεζες 
παγκόσµιας κλίµακας. Αντιληφθήκαµε ότι ορισµένα από 
αυτά τα funds εξέταζαν τον όµιλο Frigoglass µεµονωµένα, 
οπότε αποφασίσαµε να συνεργαστούµε και να ενώσουµε 
τις προοπτικές και τους διαθέσιµους πόρους µας. Είναι 
σηµαντικό να σηµειωθεί ότι το ενδιαφέρον µας προϋπήρ-
χε της συναλλαγής αναδιάρθρωσης για κάποιο διάστηµα, 
αλλά µας απασχολούσαν δύο κύρια ζητήµατα: ο ισολογισµός 
του οµίλου και ο χρόνος ανάκαµψης της εταιρείας µετά το 
περιστατικό πυρκαγιάς στο µεγαλύτερο εργοστάσιό της 
στη Ρουµανία. Ως εκ τούτου, τη διατηρούσαµε ψηλά στη 
λίστα των εταιρειών που αξιολογούµε και παρακολουθού-
σαµε στενά την εξέλιξή τους. 

Ο πόλεµος στην Ουκρανία άλλαξε τα δεδοµένα. Ο όµι-
λος ήταν ήδη υπό πίεση λόγω του περιστατικού στη Ρου-
µανία και χρησιµοποιούσε το εργοστάσιο στη Ρωσία ως 
υποστηρικτική µονάδα παραγωγής για να καλύψει τη ζή-
τηση στην αγορά της Ευρώπης. Τα πρώτα στάδια του πο-
λέµου προκάλεσαν σηµαντική αύξηση του µεταφορικού 
κόστους για έτοιµα και ηµιέτοιµα  προϊόντα  από τη Ρωσία 
στη Ρουµανία και την Ευρώπη. Μετά και την περαιτέρω 
επιβολή κυρώσεων, η δυνατότητα χρήσης παραγωγικών 
εγκαταστάσεων στο έδαφος της Ρωσίας από εταιρείες της 
Ε.Ε. εξαλείφθηκε. Αυτό οδήγησε την εταιρεία σε οικονοµι-
κή δυσχέρεια - και τελικά στο γεγονός καταγγελίας (event 
of default) των οµολόγων της.

Οι επενδυτικές εταιρείες µε τις οποίες συνεργαζόµασταν 
είχαν σηµαντικές τοποθετήσεις σε αυτά τα οµόλογα. Σε 
επιχειρηµατικό και στρατηγικό επίπεδο η επενδυτική µας 
πρόταση παρέµεινε σταθερή. Ωστόσο υπήρχε επείγουσα 
ανάγκη να αντιµετωπιστεί το πρόβληµα ρευστότητας και 
χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης της εταιρείας ενόσω προ-
χωρούσε η ανακατασκευή του εργοστασίου της στη Ρου-
µανία. Είχαµε µεγάλη εµπιστοσύνη στις προοπτικές της 
Frigoglass, αλλά υπήρχε ένα άµεσο ζήτηµα προς επίλυση: 
οποιαδήποτε λύση απαιτούσε εισροή ρευστότητας για να 
µπορέσει η εταιρεία να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις. Η 
Frigoglass ήταν µια εισηγµένη εταιρεία και χρειαζόταν 
προσεκτική προσέγγιση για την αντιµετώπιση των επιπτώ-
σεων µιας συναλλαγής µε τους µετόχους. 

Εν τέλει, οι οµολογιούχοι λειτουργούσαν ως επιτροπή, 
η οποία απαιτούσε συντονισµό. Οι κυρώσεις στη Ρωσία 
είχαν επιπτώσεις στη δοµή της συµφωνίας και υπήρχαν 
πολλά ζητήµατα νοµικής δικαιοδοσίας σε όλη την Ευρώπη 
και την Αφρική που έχρηζαν προσεκτικής διαχείρισης. Η 

«Η µεταστροφή της Ελλάδας τα τελευταία χρόνια ήταν εκπληκτική, 

ωστόσο χρειάζονται τολµηρές διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις 

και πολιτικές φιλικές προς τις επιχειρήσεις για να συνεχιστεί αυτή η πορεία»

του Νίκου Χρυσικόπουλου
chrysikopoulos@newmoney.gr
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Merchandisers), η εταιρεία διαθέτει το κορυφαίο προϊο-
ντικό χαρτοφυλάκιο στον κλάδο όσον αφορά τον σχεδιασµό, 
την ποιότητα και την ενεργειακή απόδοση, η οποία είναι 
πολύ ανώτερη από αυτή των προϊόντων του ανταγωνισµού. 
∆ιατηρεί ισχυρούς δεσµούς µε τις κορυφαίες εταιρείες και 
τα εµπορικά brands του κλάδου αναψυκτικών και ποτών 
ανά τον κόσµο. Εταιρείες που δίνουν έµφαση στην ποιό-
τητα και την αξιοπιστία του προµηθευτή και στις οποίες 
είναι δύσκολο να διεισδύσει ο ανταγωνισµός. Ο όµιλος 
διαθέτει ένα παγκόσµιο δίκτυο παραγωγής µε πέντε εργο-
στάσια που εδράζονται τόσο στην ανεπτυγµένη Ευρώπη 
όσο και στις αναπτυσσόµενες αγορές της Ινδίας, της Ανα-
τολικής Ασίας και της Αφρικής, παρέχοντας τη δυνατότητα 
να παράγει τα προϊόντα του κοντά στα σηµεία τοποθέτησής 
τους, µειώνοντας έτσι το κόστος µεταφορών και την πολυ-
πλοκότητα της αλυσίδας εφοδιασµού. Επίσης, διαθέτει µια 
διοικητική οµάδα που χαίρει εκτίµησης στον κλάδο.

Η στρατηγική κατεύθυνση είναι η εταιρεία να εκµεταλ-
λευτεί πλήρως το νέο υπερσύγχρονο εργοστάσιο της 
Ρουµανίας για την κατασκευή των πιο προηγµένων ψυγεί-
ων στον κόσµο, στοχεύοντας κυρίως στους πελάτες της 
Ευρώπης. Επιπρόσθετα, η Frigoglass βελτιστοποιεί το ερ-
γοστάσιό της στην Ινδία, το οποίο επιτυγχάνει νέα ρεκόρ 
παραγωγής κάθε τρίµηνο. Χρησιµοποιεί  επίσης το εργο-
στάσιό της στην Ινδονησία, καθώς συνεχίζει τη συνεργασία 
µε τους πελάτες της για την κατασκευή ψυγείων που 
υπερέχουν των ανταγωνιστών της στις ασιατικές αγορές 
και ενισχύει το εργοστάσιό της στη Νότια Αφρική που 

εξυπηρετεί τις αναπτυσσόµενες αγορές της Αφρικής. Πα-
ράλληλα, επικεντρωνόµαστε στην περαιτέρω ανάπτυξη 
της Frigoserve, που είναι το Asset Performance Services 
τµήµα της εταιρείας και λειτουργεί συµπληρωµατικά µε 
αυτό των ψυγείων επαγγελµατικής ψύξης. 

- Ποιον ρόλο συγκεκριµένα θα έχει στον σχεδιασµό 
σας το εργοστάσιο στην Τιµισοάρα; 
Το εργοστάσιο στην Τιµισοάρα έχει µακρά παράδοση, 
καθώς αποτελεί τον κύριο πυλώνα παραγωγής επαγγελ-
µατικών ψυγείων της Frigoglass για την Ευρώπη επί σχεδόν 
τρεις δεκαετίες. Το νέο εργοστάσιο αποτελεί θεµέλιο λίθο 
για την εξυπηρέτηση της µελλοντικής στρατηγικής του 
οµίλου, που είναι η παραγωγή µιας µεγάλης γκάµας καινο-
τόµων και ενεργειακά αποδοτικών προϊόντων. Επιπλέον, 
θα παράγει την πιο αποτελεσµατική σε πωλήσεις και 
ενεργειακά αποδοτική σειρά ψυγείων που έχει παραγάγει 
η εταιρεία µέχρι σήµερα. Τα νέα επαγγελµατικά ψυγεία της 
εταιρείας είναι ενεργειακής κλάσης B, που µεταφράζεται 
σε εξοικονόµηση ενέργειας κατ’ ελάχιστον 40%. Η µονάδα 
παραγωγής στην Τιµισοάρα θα συνδράµει στην κάλυψη 
της ζήτησης από τη ∆υτική και Κεντρική Ευρώπη, συµπλη-
ρώνοντας τις λοιπές παραγωγικές εγκαταστάσεις του οµίλου, 
που εξυπηρετούν αποτελεσµατικά  τους στρατηγικούς µας 
εταίρους οι οποίοι δραστηριοποιούνται στον κλάδο ανα-
ψυκτικών και ποτών σε ολόκληρο τον κόσµο.

- Αναφορικά µε τη δραστηριότητα παραγωγής 
γυάλινων φιαλών στη Νιγηρία ποιος είναι ο σχεδι-
ασµός;
Η Beta Glass είναι µια καλά διαχειριζόµενη εταιρεία µε ισχυ-
ρή επίδοση στη µεγαλύτερη οικονοµία της Αφρικής, αξιο-
ζήλευτο πελατολόγιο, τρεις εξαιρετικά αποδοτικούς κλιβάνους, 
τρεις παραγωγικές εγκαταστάσεις και µια αναγνωρίσιµη 
εµπορική µάρκα. Επίσης, αποτελεί έναν από τους µεγαλύ-
τερους εργοδότες στο Λάγος και την περιοχή του ∆έλτα. 
Σχεδιάζουµε να χτίσουµε πάνω στα πλεονεκτήµατά µας για 
να µεγαλώσουµε την επιχείρηση ώστε να συνεχίσει να 
ανταποκρίνεται στις µεταβαλλόµενες ανάγκες και προτιµή-
σεις των πελατών για νέα προϊόντα, ως προς το χρώµα και 
σχήµα, γυάλινων φιαλών. Ταυτόχρονα, αναπτύσσουµε 
συστηµατικά µια εξαγωγική στρατηγική για να επωφελη-
θούµε από την υποτίµηση του τοπικού νοµίσµατος.

-Υπάρχει χρονικός ορίζοντας αποεπένδυσης από 
τη Frigoglass; 
Φαίνεται ότι υπήρχε η εντύπωση ότι αµέσως µετά την ολο-
κλήρωση της αναδιάρθρωσης θα ξεκινούσε η διαδικασία 
πώλησης της εταιρείας. Εχουµε ξεκαθαρίσει ρητά ότι µια 
τέτοια εντύπωση είναι αβάσιµη. Οι επενδυτές της Frigoglass 
διαθέτουν σηµαντική εµπειρία και ορθολογική κρίση, ανα-
γνωρίζοντας την υποχρέωση που έχουν ως διαχειριστές 
απέναντι στους ετερόρρυθµους εταίρους τους να µεγιστο-
ποιούν την αξία των επενδύσεών τους. ∆εν υπάρχει επιτα-
κτική ανάγκη ή χρονοδιάγραµµα για αποεπένδυση. Υπάρχει 
ένα σαφές πλάνο µετασχηµατισµού που θα καθοδηγήσει 
την ανάπτυξη της Frigoglass σε κάθε τοµέα - λειτουργικά, 
οικονοµικά και σε µερίδια αγοράς. Ολα αυτά θα συνεισφέρουν 
στη µεγιστοποίηση της αξίας της εταιρείας.

- Θα παραµείνει εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο η 
εταιρεία; 
Η Frigoglass είναι µια ιδιωτική εταιρεία η µητρική της 
οποίας είναι µη εισηγµένη µε έδρα στο Ηνωµένο Βασίλειο. 
Το σύνολο του αναδιαρθρωµένου δανεισµού της είναι σε 
αυτήν. Οι οµολογιούχοι κατέχουν το 85% αυτής της εται-
ρείας, ενώ η εισηγµένη Frigoglass ΑΒΕΕ κατέχει το υπό-
λοιπο 15%. Η Frigoglass ΑΒΕΕ έχει δικό της διοικητικό 
συµβούλιο και δικές της υποχρεώσεις απέναντι στους 
µετόχους της. Το διοικητικό συµβούλιό της έχει την ευ-
θύνη να δηµοσιεύει τις οικονοµικές καταστάσεις της, να 
ενηµερώνει τους µετόχους της και να πραγµατοποιεί την 
ετήσια γενική συνέλευσή της. Εµείς δεν έχουµε άποψη 
για τη Frigoglass ΑΒΕΕ.

- Με την ιδιότητα του ιδρυτή της Tetrad 
Capital Partners πώς αξιολογείτε την 
Ελλάδα ως επενδυτικό προορισµό; Τι 
πρέπει να βελτιωθεί;

Η Tetrad δραστηριοποιείται στην Ελλάδα εδώ 
και δέκα χρόνια, ξεκινώντας το 2013, κατά τη 
διάρκεια της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης. 

∆εδοµένων των προκλήσεων που 
αντιµετώπιζε η χώρα τότε, είχαµε εστιάσει 

σε εταιρείες που βρίσκονταν σε δυσχερή 
θέση στον τραπεζικό κλάδο, στον 
κλάδο της φιλοξενίας και της 
ψυχαγωγίας. Καθώς η οικονοµία 
σταθεροποιούνταν, στρέψαµε το 
επενδυτικό ενδιαφέρον µας σε 
εταιρείες µε ευκαιρίες ανάπτυξης. Το 

2017 ξεκινήσαµε τη συνεργασία µας 
µε τη York Capital για τη συµµετοχή της 

στην ΤΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ και τη ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ. 
Σήµερα και οι δύο εταιρείες είναι αγνώριστες 
σε σχέση µε το 2017 όσον αφορά το µέγεθος, 
τη θέση τους στην αγορά και την αξία τους. 
Αυτό οφείλεται κυρίως στην ηγεσία του 
Γιώργου Περιστέρη και την εξαιρετική 
υλοποίηση του επιχειρηµατικού πλάνου από τη 
διοικητική οµάδα των δύο εταιρειών.
Κοιτώντας τη µακροοικονοµική εικόνα της 
Ελλάδας πρέπει να αναγνωρίσουµε ότι η 
µεταστροφή της τα τελευταία χρόνια ήταν 
εκπληκτική. Υπάρχουν πολλοί λόγοι πίσω από 
την επιτυχηµένη ανάκαµψη της οικονοµίας. 
Ενας αδιαµφισβήτητος παράγοντας ήταν η 
ύπαρξη µιας κυβέρνησης που σταθεροποίησε 
τη χώρα, εφάρµοσε ορθόδοξες οικονοµικές 
πολιτικές, αναδιάρθρωσε βασικά τµήµατα του 
κυβερνητικού µηχανισµού και µε την πάροδο 
του χρόνου επανέκτησε την εµπιστοσύνη της 
επενδυτικής κοινότητας. Η πρόσφατη 
αναβάθµιση της Ελλάδας από τον οίκο S&P 
στην επενδυτική βαθµίδα, µετά από δέκα 
ολόκληρα χρόνια, αποτελεί ένδειξη των 
σταθερών προοπτικών της ελληνικής 
οικονοµίας.
Ωστόσο, χρειάζονται τολµηρές διαρθρωτικές 
µεταρρυθµίσεις και πολιτικές φιλικές προς τις 
επιχειρήσεις για να συνεχιστεί αυτή η πορεία. Η 
µακροπρόθεσµη πρόκληση για την ελληνική 
οικονοµία είναι να καταφέρει να διατηρήσει 
θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης παρά το γεγονός 
ότι πολλές χώρες στην Ευρώπη βρίσκονται στα 
πρόθυρα ύφεσης, ενώ παράλληλα να βελτιώνει 
την ανταγωνιστικότητά της σε διεθνές επίπεδο 
και να µειώνει την αναλογία του δηµόσιου 
χρέους ως προς το ΑΕΠ.

«Η 
µεταστροφή 
της Ελλάδας 

είναι 
εκπληκτική»

Ο κ. Γκατζίκ Απκαριάν

Capital Partners πώς αξιολογείτε την 
Ελλάδα ως επενδυτικό προορισµό; Τι 
πρέπει να βελτιωθεί;

Η Tetrad δραστηριοποιείται στην Ελλάδα εδώ 
και δέκα χρόνια, ξεκινώντας το 2013, κατά τη 
διάρκεια της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης. 

∆εδοµένων των προκλήσεων που 
αντιµετώπιζε η χώρα τότε, είχαµε εστιάσει 

στην ΤΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ και τη ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ. 
Σήµερα και οι δύο εταιρείες είναι αγνώριστες 
σε σχέση µε το 2017 όσον αφορά το µέγεθος, 
τη θέση τους στην αγορά και την αξία τους. 
Αυτό οφείλεται κυρίως στην ηγεσία του 
Γιώργου Περιστέρη και την εξαιρετική 
υλοποίηση του επιχειρηµατικού πλάνου από τη 
διοικητική οµάδα των δύο εταιρειών.
Κοιτώντας τη µακροοικονοµική εικόνα της 
Ελλάδας πρέπει να αναγνωρίσουµε ότι η 
µεταστροφή της τα τελευταία χρόνια ήταν 
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