Κεφάλαιο 6ο - :Ανάλυση Ωφέλειας – Κόστους (Cost Benefit Analysis)


ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6ο
Ανάλυση Ωφέλειας – Κόστους (Cost Benefit Analysis)
6.1  Εισαγωγή

Η μέθοδος Λόγος Ωφέλους – Κόστους είναι άλλη μια μέθοδος ανάλυσης και υποστήριξης αποφάσεων στον τομέα των επενδύσεων. Σημαντικό της πλεονέκτημα είναι η εύκολη κατανόηση της, η οποία και την καθιστά μία από τις ευρύτατα χρησιμοποιούμενες μεθόδους. Παρόλα αυτά, ως μειονέκτημα μπορεί να θεωρηθεί ο υψηλός βαθμός επιλεξιμότητας της, ο οποίος, μερικές φορές, οδηγεί στην άτοπη χρήση της.
Γιατί όμως χρησιμοποιείται μια τόσο δύσχρηστη, όπως από πολλούς θεωρείται, μέθοδος ? διότι απαιτείται από τις δημόσιες υπηρεσίες πολλών χωρών.

Η εγκυρότητα της, βασίζεται στην χρονικά μεταβαλλόμενη τιμή των πόρων , όπως και στην μέθοδο της Παρούσας Αξίας. Επίσης, ομοιότητα παρουσιάζεται και με την μέθοδο του Εσωτερικού Βαθμού Απόδοσης (IRR), διότι η εφαρμογή και των δύο απαιτεί οριακή ανάλυση. 

Στον ιδιωτικό τομέα, η αξιολόγηση της αξίας εναλλακτικών επενδυτικών ευκαιριών ξεκινά από την τεχνική εφικτότητα. Πρέπει να πραγματοποιηθούν τεχνικές μελέτες για να καθορισθούν τα ουσιώδη δεδομένα. Στη συνέχεια συγκρίνεται το εκτιμώμενο κόστος και όφελος, συνήθως επί τη βάσει της παρούσας αξίας τους, χρησιμοποιώντας ένα προκαθορισμένο προεξοφλητικό επιτόκιο. 

Στον ιδιωτικό τομέα, η εταιρεία συνήθως πληρώνει όλα τα έξοδα και εισπράττει όλα τα οφέλη, τόσο ποσοτικά όσο και ποιοτικά. Η αντικατάσταση ενός υπάρχοντος στοιχείου εξοπλισμού είναι ένα παράδειγμα στο οποίο οι αποδόσεις είναι μετρήσιμες, ενώ η κατασκευή ενός νέου κυλικείου σε μια εταιρεία αποτελεί παράδειγμα της αντίθετης περίπτωσης. 
Ωστόσο, όταν πρόκειται για τις δραστηριότητες δημόσιων φορέων, η κατάσταση είναι διαφορετική. Τα έσοδα εισπράττονται  μέσω διαφόρων μορφών φορολογίας και δαπανώνται θεωρητικά «για το δημόσιο συμφέρον»  Επομένως, το δημόσιο πληρώνει, αλλά εισπράττει πολύ λίγα,  ή και καθόλου, οφέλη.
Εκ πρώτης όψεως, ο χαρακτήρας των συνεπειών ως οφελών (για τον αριθμητή) και κόστους (για τον παρονομαστή) φαίνεται απλός. Αυτό γίνεται εύκολα όταν πρόκειται για έργα μιας εταιρείας  ή ενός προσώπου. Στα έργα των δημοσίων φορέων, η κατάταξη των διαφόρων συνεπειών μπορεί να είναι σημαντικά πιο δύσκολη. 
6.2.  Ορισμός Ωφέλους - Κόστους

Η σχέση Οφέλους / Κόστους ή Λόγος Ω/Κ (ΛΩΚ) ορίζεται ως εξής: 

Ω/Κ = ΠΑ(Ω) / ΠΑ(Κ) 

Όπου : Ω = ωφέλεια,  Κ = κόστος, ΠΑ= παρούσα αξία. 

Εάν Ω/Κ> 1, το έργο είναι επιθυμητό, διότι οι ωφέλειες, υπολογιζόμενες με βάση την παρούσα αξία όλων των στοιχείων ωφέλειας, είναι μεγαλύτερες από τα κόστη, που υπολογίζονται με βάση την παρούσα αξία όλων των στοιχείων του κόστους. 

Πρόκειται για έναν απλό αριθμό, όπως και ο ΕΣΑ, ο οποίος είναι ανεξάρτητος από το ποσό της επένδυσης. Επιπλέον, η χρησιμοποίηση του είναι ορισμένες φορές ευκολότερη διότι δεν δημιουργεί περιπτώσεις αμφιβολίας, σαν αυτή που παρουσιάστηκε για τον ΕΣΆ. Για το λόγο αυτό, η σχέση Ω/Κ έχει, σε ορισμένες περιπτώσεις μεγάλη σημασία για την κατάταξη των έργων. 

Παράδειγμα 
Σε ένα προτεινόμενο κυβερνητικό έργο, διαπιστώθηκαν οι εξής συνέπειες: 

· Το αρχικό κόστος του έργου που πρέπει να καταβληθεί από την κυβέρνηση είναι : 100 ευρώ. Η παρούσα αξία (PW) της μελλοντικής συντήρησης που πρέπει να καταβληθεί από την κυβέρνηση είναι 40 ευρώ. Η παρούσα αξία (PW) του οφέλουc για το κοινό είναι 300 ευρώ.  Η παρούσα αξία (PW) του πρόσθετου κόστους δημόσιων χρηστών είναι: 60 ευρώ. Δείξτε τους διάφορους τρόπους υπολογισμού του λόγου B/C [Ω/Κ] :
Λύση:  Η τοποθέτηση των οφελών στον αριθμητή και του κόστους στον παρονομαστή δίνει:

Λόγος Β/C = Σύνολο οφελών   =    ___300_____  =  _ 300___   =  1,5

                   Σύνολο κόστους        100+40+60            200
Ένας εναλλακτικός τρόπος υπολογισμού είναι να θεωρηθεί το κόστος των χρηστών αρνητικό όφελος και να αφαιρεθεί από τον αριθμητή αντί να προστεθεί στον παρονομαστή: 

Λόγος Β/C = Δημόσια οφέλη – Δημόσιο Κόστος   =   _300 - 60__  =  _240_ = 1,7   

                                 Κόστος Κυβέρνησης                 100+40            140

Μια άλλη παραλλαγή είναι να θεωρηθούν τα έξοδα συντήρησης αρνητικό όφελος:
Λόγος Β/C =     ___300 – 60 - 40_____  =  _200___   =  2,0

                                   100                      100

Αξίζει να σημειωθεί ότι μολονότι μπορούν να υπολογισθούν τρείς διαφορετικοί λόγοι B/C, η καθαρή παρούσα αξία  (NPV) δεν μεταβάλλεται: NPV = PW οφελών - PW κόστους = 300 - 60 - 40 - 100 = 100. 


6.3.  Κατηγορίες οφελών και κόστους
Αφού καθορισθεί ένα σύνολο εναλλακτικών δυνατοτήτων, µπορεί να ξεκινήσει η λεπτομερής ανάλυση. Τα οφέλη και το κόστος μπορούν να ταξινομηθούν σε τέσσερις κατηγορίες: πρωτεύοντα, δευτερεύοντα, εξωτερικά και άυλα. Πρωτεύοντα είναι τα οφέλη και το κόστος που απορρέουν άµεσα από ένα συγκεκριμένο έργο. Εάν µια εταιρεία κατασκευάζει συσκευάζει βίντεο, το πρωτεύον κόστος είναι η παραγωγή και το πρωτεύον όφελος το κέρδος. Στην κατασκευή ενός καναλιού, το κόστος κατασκευής και τα έσοδα που θα προκύψουν από τα τέλη του νερού είναι τα πρωτεύοντα στοιχεία. 
Τα «δευτερεύοντα» οφέλη και κόστη δεν είναι αυτά που είναι λιγότερο σηµαντικά, αλλά µάλλον τα οριακά οφέλη και κόστη που συσσωρεύονται κατά τη λειτουργία ενός ατελούς µηχανισµού αγοράς. Στις περιπτώσεις αυτές, οι αγοραίες τιμές των τελικών προϊόντων και υπηρεσιών ενός έργου δεν αντικατοπτρίζουν τις «πραγματικές» τιμές. Η χρήση κρατικών κονδυλίων για την κατασκευή και τη συντήρηση αεροδρομίων αποτελεί χαρακτηριστικό παράδειγμα. Υπάρχει ένα αφανές κόστος για την κοινωνία καθώς και ένα αφανές κόστος για τις αεροπορικές εταιρείες και αυτούς που ταξιδεύουν συχνά. Η αύξηση της ηχορύπανσης και της κυκλοφοριακής συμφόρησης γύρω από το αεροδρόμιο είναι παραδείγματα κόστους. Το όφελος µπορεί να µετρηθεί από τα φθηνότερα αεροπορικά εισιτήρια. 
Τα εξωτερικά οφέλη και κόστη είναι αυτά που προκύπτουν όταν ένα έργο έχει αντίκτυπο για κάποιους τρίτους (φαινόμενο διάχυσης) εκτός της σκοπούμενης οµάδας. 'Έτσι, µια κρατική επιχορήγηση στα αεροδρόμια παράγει εξωτερικά οφέλη ενισχύοντας έµµεσα την τοπική οικονοµία. Οι µαζικές κυβερνητικές δαπάνες για το διάστηµα είχαν εκτενή οφέλη για την ιατρική επιστήµη και τον κλάδο της µμικροηλεκτρονικής. Οµοίως, η ρύπανση έχει περαιτέρω αντίκτυπο που παράγει αρνητικά οφέλη µε τη µορφή δαπανών για την υγεία και απώλειας εγκαταστάσεων ψυχαγωγίας. 

Τα άυλα οφέλη και κόστη είναι αυτά που είναι δύσκολο, εάν όχι αδύνατο, να µετρηθούν σε χρηµατική κλίµακα. Τα εµπορικά σήµατα και η υπεραξία είναι άυλα που πάντοτε προκαλούν προβληματισμό, ενώ το κόστος της αυξημένης συμφόρησης στις πόλεις και τα οφέλη του προηγμένου αυτοματισμού στον χώρο εργασίας είναι παράγοντες που οι µηχανικοί αναγκάσθηκαν να αρχίσουν να λαµβάνουν υπόψη τα τελευταία χρόνια. Όταν τα άυλα κυριαρχούν στη διαδικασία λήψης αποφάσεων, η αξία των μεθόδων πολ/απλών κριτηρίων, όπως η θεωρία της πολυκριτήριας χρησιμότητας και η Αναλυτική Ιεραρχική Διαδικασία,  γίνεται προφανής. 

Μετά την ταξινόμηση των οφελών και του κόστους; µε τον τρόπο αυτό, τα  κόστη και τα οφέλη πρέπει να αποδοθούν στις διάφορες χρονικές περιόδους του έργου κατά τις οποίες αναµένεται να επέλθουν. Στις περιόδους αυτές συγκαταλέγονται :

· η περίοδος σχεδιασµού,
· η περίοδος υλοποίησης,
· η περίοδος λειτουργίας και
· η περίοδος κλεισίματος. 
Η διάκριση αυτή είναι αναγκαία για την ορθή ποσοτική αξιολόγηση. Για παράδειγμα, το κόστος που συνδέεται µε τον θόρυβο, τη διαταραχή της κυκλοφορίας και τους κινδύνους της κατασκευής µετρό µπορεί να επέλθει µόνο κατά το στάδιο της υλοποίησης και πρέπει να προεξοφληθεί ανάλογα. 
6.4. Αδυναμίες της μεθοδολογίας οφέλους - κόστους
Μόλις ολοκληρωθεί η ποσοτική εκτίµηση των διαφόρων στοιχείων κόστους και οφέλους, µπορεί να καθορισθεί η πραγματική επιθυµητότητα ενός έργου. Ωστόσο, η χρήση του λόγου B/C για την κατάταξη ή την επιβεβαίωση της βέλτιστης εναλλακτικής δυνατότητας µπορεί να αποδειχθεί εσφαλμένη, καθώς συγκαλύπτει το πρόβληµα της κλίµακας. Δύο έργα µπορεί να έχουν τον ίδιο λόγο, αλλά να περιλαμβάνουν κόστη και οφέλη που διαφέρουν κατά εκατοµµύρια  ευρώ, ή ένα έργο µπορεί να εμφανίζει χαμηλότερο λόγο από ένα άλλο, αλλά να εξακολουθεί να εμφανίζει µεγαλύτερα οφέλη. 
Επομένως, ορισμένες φορές, τα έργα επιλέγονται απλώς και µόνο βάσει του κατά πόσον τα οφέλη τους υπερβαίνουν το κόστος τους. Και πάλι, όµως, πρέπει να ληφθεί υπόψη η κλίμακα, καθώς είναι προφανές ότι δύο έργα µπορεί να έχουν το ίδιο καθαρό όφελος, αλλά  το ένα να είναι πολύ πιο δαπανηρό από το άλλο. 

Ένας άλλος τρόπος αξιολόγησης των έργων είναι να συγκρίνεται ο προσδοκώμενος ROR της επένδυσης µε το επιτόκιο µιας εναλλακτικής χρήσης των πόρων. Το κριτήριο αυτό εξυπακούεται στις περισσότερες επενδύσεις του ιδιωτικού τοµέα, αλλά γενικά παραβλέπεται στον δηµόσιο τοµέα, όπου οι απτές οικονομικές αποδόσεις δεν είναι το μοναδικό κριτήριο για την πραγματοποίηση επενδύσεων. Επιπλέον, σπάνια υπάρχει συναίνεση σχετικά µε το προεξοφλητικό επιτόκιο που πρέπει να χρησιμοποιηθεί. 
Στην πράξη, σπάνια επαρκεί ένα µόνο κριτήριο για τη λήψη µιας ορθής απόφασης. Κατά την ανάλυση πρέπει να εξετάζονται περισσότερα κριτήρια, καθώς και οι πολλές παραλλαγές τους. Έτσι, φανερώνονται οι δύο σηµαντικές αδυναµίες της ανάλυσης B/C. 

Η πρώτη συνίσταται στην αναγκαιότητα και τη γενική αδυναµία αξιολόγησης των στοιχείων εκείνων που δεν είναι δυνατόν να ποσοτικοποιηθούν µε χρηματικούς όρους. Η ερώτηση που συνεχώς υποβάλλεται είναι «πώς µετριέται η αξία της αρµονίας µεταξύ εργατικού δυναµικού και διοίκησης;» η «ποια είναι η αξία ενός περιβάλλοντος χωρίς ρύπανση. Αξίζει να σημειωθεί ότι τα στοιχεία που δεν είναι δυνατόν να ποσοτι​κοποιηθούν βαραίνουν εξίσου στους τομείς της κυβέρνησης, των επιχειρήσεων και των καταναλωτών. Με λίγα λόγια, αυτά τα «μη μετρήσιμα» στοιχεία μπορεί να έχουν μεγάλη σημασία, καθώς πρέπει να αναπτυχθούν δείκτες συστήματος που θα αξιολογήσουν τον αντίκτυπό τους στο πρόγραμμα. Στο σημείο αυτό υπεισέρχονται η κρίση και η υποκειμενικότητα. 

Η δεύτερη αδυναμία της πρακτικής εφαρμογής της ανάλυσης B/C προκύπτει από την ιδιότητά της ως κριτή και κριτικής επιτροπής. Σχεδόν πάντα, η ίδια δημόσια υπηρεσία που προτείνει και επιχορηγεί ένα συγκεκριμένο έργο αναλαμβάνει την ανάλυση. Το κατά πόσον αυτό γίνεται εσωτερικά ή ανατίθεται σε εξωτερικό ανάδοχο δεν έχει σημασία. Αντίθετα, η υπηρεσία και οι ανάδοχοί της έχουν συνήθως παρόμοιες στάσεις και προκαταλήψεις στον τρόπο προσέγγισης ενός προβλήματος. Για να λειτουργήσει σωστά η διαδικασία και να παραγάγει αξιόπιστα αποτελέσματα απαιτούνται ανεξάρτητες εκτιμήσεις απαλλαγμένες από προκαταλήψεις. 

6.5. Λόγος Ωφελειών Κόστους
Ο Λόγος Ωφελειών Κόστους (ΛΩΚ) , όπως προαναφέρθηκε, υπολογίζεται μέσω της διαίρεσης των προεξοφλημένων ωφελειών με το προεξοφλημένο κόστος και βασίζεται ουσιαστικά στην ανάγκη τα οφέλη μιας επένδυσης να καλύπτουν το κόστος της. Βρίσκεται μέσω του τύπου:
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Αν ο ΛΩΚ του υπό αξιολόγηση έργου είναι μεγαλύτερος της μονάδας τότε θεωρείται σκόπιμο να πραγματοποιηθεί.

ΑΣΚΗΣΗ 1
Ποιος είναι ο λόγος ωφελειών – κόστους ενός αναπτυξιακού έργου που τα προεξοφλημένα κόστη του είναι 130.000 € και οι προεξοφλημένες ωφέλειες 160.000 €;

Λύση

Εφόσον δίνονται οι ροές ως προεξοφλημένες, χρειάζεται μόνο να διαιρέσουμε τις ωφέλειες με τα κόστη, από όπου παίρνουμε:





ΛΩΚ = 160.000 / 130.000 = 1,23

ΑΣΚΗΣΗ 2

Να υπολογιστεί ο λόγος ωφελειών κόστους της εξής επένδυσης, όταν το προεξοφλητικό επιτόκιο είναι 4%:

	Έτη
	0
	1
	2
	3

	Επένδυση
	13.000
	
	
	

	Κόστος
	
	6.000
	6.500
	7.200

	Ωφέλειες
	
	12.000
	16.500
	20.000


Λύση

Αρχικά θα υπολογίσουμε την παρούσα αξία των ωφελειών:
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Η παρούσα αξία του συνολικού κόστους της επένδυσης θα είναι:
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Ο λόγος ωφελειών κόστους βρίσκεται αν διαιρέσουμε τα προεξοφλημένα οφέλη με τα προεξοφλημένα κόστη: 
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ΑΣΚΗΣΗ 3
Ένας οργανισμός τοπικής αυτοδιοίκησης προτείνει το κτίσιμο 6 φραγμάτων με όφελος 
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 και κόστος 
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 για κάθε φράγμα όπως παρουσιάζονται παρακάτω.

	Φράγμα
	Όφελος
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	Κόστος
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	1
	60
	30

	2
	50
	30

	3
	40
	20

	4
	10
	25

	5
	25
	10

	6
	25
	45


Σε χιλ. ευρώ

α.
Υπολογίστε τα καθαρά οφέλη και το λόγο ωφελειών – κόστους για κάθε φράγμα.

β.
Ποιο είναι το άριστο μέγεθος προϋπολογισμού και τα φράγματα που θα έπρεπε να χτιστούν με αυτόν.

γ.
Ποια φράγματα θα χτιστούν αν ο προϋπολογισμός περιοριζόταν στις 40 χιλιάδες ευρώ.

δ.
Αν τα φράγματα 1 και 3 ήταν υποκατάστατα (στην ίδια κοίτη ποταμού) ποιο θα έπρεπε να κατασκευαστεί;

ε.
Κατά πόσο χρησιμοποιήσατε το κριτήριο των καθαρών ωφελειών και κατά πόσο το κριτήριο του λόγου ωφελειών – κόστους για τη λήψη των αποφάσεων αυτών;

Λύση

Τα καθαρά οφέλη υπολογίζονται αν αφαιρέσουμε από τα οφέλη κάθε φράγματος το κόστος του, δηλαδή:
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Ο λόγος ωφελειών – κόστους προκύπτει μέσω της διαίρεσης των ωφελειών με το κόστος. 
ΛΩΚ = 
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Άρα για το καθένα από τα έξι φράγματα τα καθαρά οφέλη και ο λόγος ωφελειών κόστους θα είναι:
	Φράγμα
	Όφελος
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	Κόστος
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	Καθαρά οφέλη
	Λόγος ωφελειών - κόστους

	1
	60
	30
	30
	2

	2
	50
	30
	20
	1,7

	3
	40
	20
	20
	2

	4
	10
	25
	-15
	0,4

	5
	25
	10
	15
	2,5

	6
	25
	45
	-20
	0,6


Σε χιλ. ευρώ

β.
Τα φράγματα για τα οποία τα καθαρά οφέλη είναι θετικά 
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 είναι 1, 2, 3 και 5 για τα οποία το συνολικό κόστος είναι 30 + 30 + 20 + 10 = 90. Άρα το άριστο μέγεθος προϋπολογισμού είναι 90 χιλιάδες ευρώ. 

γ.
Με τον περιορισμό του κόστους για κάθε φράγμα επιλέγουμε τα φράγματα 1 και 5 τα οποία έχουν συνολικό κόστος 40 και το μεγαλύτερο συνολικό καθαρό όφελος 30 +15 = 45.

δ.
Μεταξύ των φραγμάτων 1 και 3, που έχουν τον ίδιο λόγο ωφελειών – κόστους,  επιλέγουμε το φράγμα 1 που έχει το μεγαλύτερο καθαρό όφελος.

ε.
Ο λόγος οφέλους- κόστους βοηθάει αρκετά στο να πάρουμε κάποιες αποφάσεις σχετικά με κάποια έργα. Μερικές φορές όμως είναι παραπλανητικός και δε μας δείχνει το έργο που αποδίδει τα μέγιστα καθαρά οφέλη. Για αυτό σε όλες τις αποφάσεις χρησιμοποιήσαμε πρώτα το κριτήριο των καθαρών ωφελειών.

ΑΣΚΗΣΗ 4
Ένα αντιπλημμυρικό έργο έχει κόστος κατασκευής 2.000.000 € στο χρόνο t = 0, ετήσιο κόστος λειτουργίας 50.000 € και κόστος επισκευής στα 5 έτη από το έτος κατασκευής 250.000 € με έναρξη αυτής στο t = 5. Εάν το ετήσιο επιτόκιο είναι 8%, υπολογίστε το χρηματικό ποσό που απαιτείται στο t = 0 για την κατασκευή και την συνεχή πενταετή λειτουργία του.

Λύση
Σύμφωνα με τα δεδομένα της άσκησης δημιουργούμε το πίνακα ροών του αντιπλημμυρικού έργου:

	t 
	0
	1-4
	5

	Α) Επενδύσεις
	
	
	

	Κόστος Κατασκευής
	2.000.000
	
	

	Β) Λειτουργικό Κόστος
	
	
	

	Ετήσιο κόστος λειτουργίας
	
	50.000
	50.000

	Κόστος επισκευής
	
	
	250.000

	 Σύνολο Πόρων
	2.000.000
	50.000
	300.0000


Σε ευρώ

Προκειμένου να υπολογίσουμε το ποσό που απαιτείται για την κατασκευή και συνεχή λειτουργία του έργου χρειάζεται να βρούμε την παρούσα αξία του συνόλου των απαιτούμενων πόρων. Επομένως θα είναι:
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Άρα για να κατασκευαστεί και να λειτουργήσει για πέντε έτη το αντιπλημμυρικό απαιτείται ποσό ίσο με 2.369.900 €.

ΑΣΚΗΣΗ 5
Για μια αναπτυσσόμενη περιοχή, υπάρχουν τρεις εναλλακτικές επενδυτικές προτάσεις Α, Β και Γ με χρηματοδότηση από το πρόγραμμα δημοσίων επενδύσεων. Τα στοιχεία τους, δίδονται στον παρακάτω πίνακα :
	                
	Α
	Β
	Γ

	Ωφέλειες
	300.000
	450.000
	600.000

	Αρνητικές Ωφέλειες
	63.000
	112.500
	177.000

	Κόστος
	225.000
	375.000
	487.000

	Αποταμιεύσεις
	22.500
	60.000
	82.500


Σε ευρώ.

Υπολογίστε, τον Λόγο Ωφελειών / Κόστους (Λ. Ω. Κ.) και τη διαφορά Ωφελειών – Κόστους για κάθε εναλλακτική. Με βάση αυτούς τους υπολογισμούς, ποια εναλλακτική θα επιλεγεί;

Λύση
Ο λόγος Ωφελειών-Κόστους υπολογίζεται μέσω της διαίρεσης του συνολικού οφέλους με το συνολικό κόστος. Στην προκειμένη περίπτωση το συνολικό όφελος κάθε εναλλακτικής θα βρεθεί αν από τις ωφέλειες αφαιρεθούν οι αρνητικές ωφέλειες, ενώ το συνολικό κόστος βρίσκεται αν από το κόστος κάθε επένδυσης αφαιρεθεί η συμβολή της στις αποταμιεύσεις. Η διαφορά Ωφελειών-Κόστους υπολογίζεται μέσω της αφαίρεσης του συνολικού κόστους από το συνολικό όφελος. Επομένως για τη κάθε εναλλακτική επένδυση θα έχουμε:

	
	Εναλλακτική  Α
	Εναλλακτική Β
	Εναλλακτική Γ

	Κοινωνικό Όφελος
	300.000
	450.000
	600.000

	Κοινωνικό Κόστος
	63.000
	112.500
	177.000

	Κυβερνητικό Όφελος
	22.500
	60.000
	82.500

	Κυβερνητικό Κόστος
	225.000
	375.000
	487.000

	Ωφέλειες
	237.000
	337.500
	423.000

	Κόστος
	202.500
	315.000
	404.500

	Λ. Ω. Κ.
	1,17
	1,07
	1,05

	Διαφορά Ω - Κ
	34.500
	22.500
	18.500


Σε ευρώ
Σύμφωνα με τους υπολογισμούς, βλέπουμε, ότι το μεγαλύτερο Λ.Ω.Κ. και τη μεγαλύτερη Διαφορά Ω – Κ παρουσιάζει η εναλλακτική Α. Άρα η επενδυτική πρόταση που θα επιλεγεί είναι η Α. 
6.6.  Τα συγχρηματοδοτούμενα έργα και οι μελέτες Κόστους – Ωφέλους
Η Ευρωπαϊκή Ένωση στο πλαίσιο της 4ης Προγραμματικής Περιόδου 2007-2013, προβλέπει ότι η υποβολή στην Επιτροπή σχεδίων μεγάλων έργων για χρηματοδοτική στήριξη μέσω των Διαρθρωτικών Ταμείων πρέπει να συνοδεύεται από πληροφορίες σχετικά με την ανάλυση κόστους-οφέλους. 

Ένα έργο θεωρείται «μεγάλο έργο» όταν το συνολικό του κόστος υπερβαίνει:

· τα 25 εκατομμύρια ευρώ στην περίπτωση του περιβάλλοντος·

· τα 50 εκατομμύρια ευρώ σε άλλους τομείς.

Η Επιτροπή υποχρεούται να παρέχει κατευθυντήριες γραμμές σχετικά με τη μεθοδολογία που απαιτείται για τη διενέργεια της ανάλυσης κόστους-οφέλους. 

6.6.1.  Γενικές αρχές της Ανάλυσης ΚΟΣΤΟΥΣ-ΟΦΕΛΟΥΣ (ΑΚΟ)

Ο σκοπός για τον οποίο απαιτείται η υποβολή ΑΚΟ για τα μεγάλα έργα είναι διπλός:

· Πρώτον, πρέπει να καταδειχθεί ότι το έργο είναι επιθυμητό από οικονομικής πλευράς και συμβάλλει στους στόχους της περιφερειακής πολιτικής της ΕΕ.

· Δεύτερον, πρέπει να αποδειχθεί ότι χρειάζεται η συμβολή των Ταμείων για να είναι το έργο οικονομικά βιώσιμο. 

Η ΑΚΟ είναι ένα ουσιαστικό εργαλείο με το οποίο εκτιμώνται τα οικονομικά οφέλη των έργων. Κατ’ αρχήν, πρέπει να αξιολογηθούν όλες οι συνέπειες: χρηματοοικονομικές, κοινωνικές, περιβαλλοντικές κ.λπ. Στόχος της ΑΚΟ είναι να προσδιοριστούν και να αποτιμηθούν χρηματικά όλες οι πιθανές συνέπειες, προκειμένου να καθοριστούν το κόστος και τα οφέλη του έργου. 

Κατόπιν, τα αποτελέσματα εξετάζονται συνολικά (καθαρά οφέλη) και εξάγονται συμπεράσματα σχετικά με το εάν το έργο είναι επιθυμητό και αξίζει να υλοποιηθεί. Το κόστος και τα οφέλη πρέπει να αξιολογηθούν συγκριτικά, με την εξέταση της διαφοράς μεταξύ του σεναρίου υλοποίησης του έργου και ενός εναλλακτικού σεναρίου χωρίς το έργο. Ο αντίκτυπος πρέπει να αξιολογηθεί σε σχέση με προκαθορισμένους στόχους.
Αξιολογώντας ένα έργο βάσει μικροοικονομικών δεικτών, η ΑΚΟ μπορεί να αξιολογήσει τη συνοχή και την καταλληλότητά του σε σχέση με συγκεκριμένους μακροοικονομικούς στόχους. Στο πλαίσιο της περιφερειακής πολιτικής, η ΑΚΟ εφαρμόζεται για την αξιολόγηση της καταλληλότητας ενός συγκεκριμένου επενδυτικού σχεδίου σε σχέση με τους στόχους της περιφερειακής πολιτικής της ΕΕ.

Το επίπεδο ανάλυσης που χρησιμοποιείται στην ΑΚΟ πρέπει να καθορίζεται σε σχέση με την κοινωνία στην οποία το έργο έχει σχετικό αντίκτυπο. Κόστος και οφέλη μπορούν να ανακύψουν σε διάφορα γεωγραφικά επίπεδα, συνεπώς πρέπει να αποφασιστεί ποιο κόστος και ποια οφέλη θα ληφθούν υπόψη. Αυτό συνήθως εξαρτάται από το μέγεθος και το αντικείμενο του έργου. Πρέπει να ληφθεί υπόψη ο αντίκτυπος σε τοπικό, περιφερειακό, εθνικό και ακόμη και σε κοινοτικό επίπεδο.

Όταν εκτιμάται ο πιθανός αντίκτυπος ενός έργου, οι αναλυτές αντιμετωπίζουν πάντα κάποια αβεβαιότητα. Αυτό πρέπει να ληφθεί δεόντως υπόψη και να αντιμετωπιστεί στην ΑΚΟ. Η εκτίμηση κινδύνου αποτελεί σημαντικό μέρος μιας πλήρους ανάλυσης, δεδομένου ότι επιτρέπει στον υπεύθυνο για το έργο φορέα να κατανοήσει καλύτερα τον τρόπο με τον οποίο ο εκτιμώμενος αντίκτυπος ενδέχεται να αλλάξει, εάν ορισμένες βασικές μεταβλητές του έργου διαφοροποιηθούν από τις αναμενόμενες. Μια εξονυχιστική ανάλυση κινδύνου αποτελεί τη βάση για μια καλή στρατηγική διαχείρισης του εν λόγω κινδύνου, η οποία, με τη σειρά της, ανατροφοδοτεί το σχεδιασμό του έργου.

6.6.2.  Ανάλυση κόστους-οφέλους και μεγάλα έργα
Υπάρχουν δύο λόγοι για τους οποίους απαιτείται η ΑΚΟ για τα μεγάλα έργα:

1) Αξιολόγηση του εάν το έργο αξίζει να συγχρηματοδοτηθεί

Συμβάλλει το έργο στους στόχους της περιφερειακής πολιτικής της ΕΕ; Ενισχύει την ανάπτυξη και προωθεί την απασχόληση; Για να ελεγχθούν αυτοί οι παράγοντες, απαιτείται η διεξαγωγή οικονομικής ανάλυσης και η εξέταση των συνεπειών στους οικονομικούς δείκτες που εκτιμώνται από την ΑΚΟ. 

Ένας απλός κανόνας είναι ο ακόλουθος: εάν η τρέχουσα καθαρή οικονομική αξία (ΤΚΟΑ) του έργου είναι θετική, τότε η κοινωνία (περιφέρεια/χώρα) επωφελείται από το έργο, επειδή τα οφέλη του υπερβαίνουν το κόστος. Συνεπώς, το έργο πρέπει να λάβει ενίσχυση από τα Ταμεία και να συγχρηματοδοτηθεί, εφόσον χρειάζεται (βλ. κατωτέρω).

2) Αξιολόγηση του εάν το σχέδιο χρειάζεται συγχρηματοδότηση

Το γεγονός ότι ένα έργο συμβάλλει θετικά στους στόχους της περιφερειακής πολιτικής της ΕΕ δεν σημαίνει αναγκαστικά ότι πρέπει να συγχρηματοδοτηθεί από τα Ταμεία. Εκτός από το να είναι επιθυμητό από οικονομικής πλευράς, ένα έργο μπορεί επίσης να είναι χρηματοοικονομικά αποδοτικό, οπότε δεν πρέπει να συγχρηματοδοτηθεί από τα Ταμεία. Προκειμένου να καθοριστεί εάν ένα έργο χρειάζεται συγχρηματοδότηση απαιτείται χρηματοοικονομική ανάλυση: εάν η τρέχουσα καθαρή χρηματοοικονομική αξία της επένδυσης χωρίς τη συμβολή των Ταμείων (ΤΚΧΑ/Σ) είναι αρνητική, τότε το έργο μπορεί να συγχρηματοδοτηθεί· η επιχορήγηση της ΕΕ πρέπει να μην υπερβαίνει το χρηματικό ποσό που επιτρέπει στο έργο να επιτύχει τη χρηματοοικονομική ισορροπία, έτσι ώστε να αποφευχθεί η υπέρμετρη χρηματοδότηση.


Βασικά, τα κράτη μέλη υποχρεούνται να υποβάλουν ΑΚΟ στις υπηρεσίες της Επιτροπής για τα μεγάλα έργα προκειμένου να αποδείξουν ότι, στο πλαίσιο των στόχων της περιφερειακής πολιτικής της ΕΕ, το έργο είναι επιθυμητό από οικονομικής πλευράς (ΤΚΟΑ>0) και ότι χρειάζεται τη χρηματοδότηση των Ταμείων για να είναι χρηματοοικονομικά βιώσιμο (ΤΚΧΑ/Σ<0).

Ο «Οδηγός ανάλυσης κόστους-οφέλους των επενδυτικών σχεδίων» της Ευρωπαϊκής Επιτροπής πρέπει να θεωρείται το βασικό κείμενο αναφοράς και μπορεί να παράσχει στον αναγνώστη μια σε βάθος προσέγγιση του θέματος. 

http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/guides/cost/guide2008_en.pdf
6.6.3.  Χρηματοοικονομική ανάλυση
Κύριος σκοπός της χρηματοοικονομικής ανάλυσης είναι ο υπολογισμός των δεικτών χρηματοοικονομικής απόδοσης του έργου. Ο υπολογισμός αυτός γίνεται συνήθως από την πλευρά του ιδιοκτήτη της υποδομής. Εντούτοις, όταν ο ιδιοκτήτης της υποδομής και ο φορέας εκμετάλλευσης του έργου δεν είναι η ίδια οντότητα, πρέπει να πραγματοποιείται ενοποιημένη χρηματοοικονομική ανάλυση. Η μέθοδος που πρέπει να χρησιμοποιείται είναι η ανάλυση των προεξοφλημένων ταμειακών ροών (ΠΤΡ). Δύο είναι τα βασικά χαρακτηριστικά της μεθόδου ΠΤΡ:

·  Λαμβάνονται υπόψη μόνον οι ταμειακές ροές, δηλαδή το πραγματικό ποσό χρημάτων που καταβάλλεται ή λαμβάνεται από το έργο

Οι ταμειακές ροές πρέπει να λαμβάνονται υπόψη το έτος στο οποίο πραγματοποιούνται και κατά τη διάρκεια δεδομένης περιόδου αναφοράς. Όταν η πραγματική οικονομικά χρήσιμη ζωή του έργου υπερβαίνει την καθορισμένη περίοδο αναφοράς, πρέπει να λαμβάνεται επίσης υπόψη μια υπολειμματική αξία. 

Η περίοδος αναφοράς είναι ο αριθμός ετών για τον οποίο παρέχονται προβλέψεις στην ανάλυση κόστους-οφέλους. Οι προβλέψεις σχετικά με τη μελλοντική εξέλιξη του έργου πρέπει να διατυπώνονται για περίοδο προσαρμοσμένη στην οικονομικά χρήσιμη ζωή του και η οποία θα είναι επαρκώς μακρά ώστε να καλύπτει τον πιθανώς πιο μακροπρόθεσμο αντίκτυπό του. Η διάρκεια ζωής ποικίλλει ανάλογα με το είδος της επένδυσης. 
· Όταν πραγματοποιούνται συγκεντρωτικές πράξεις (π.χ. πρόσθεση ή αφαίρεση) στις ταμειακές ροές διαφόρων ετών, πρέπει να λαμβάνεται υπόψη η διαχρονική αξία του χρήματος. 
Ως εκ τούτου, η σημερινή αξία των μελλοντικών ταμειακών ροών υπολογίζεται με τη βοήθεια ενός χρονικά φθίνοντα συντελεστή προεξόφλησης, το ύψος του οποίου είναι συνάρτηση της επιλογής του συντελεστή προεξόφλησης που χρησιμοποιείται στην ανάλυση ΠΤΡ.

Όπως προαναφέρθηκε, η ΑΚΟ πραγματοποιείται με την εφαρμογή της μεθόδου συγκριτικού υπολογισμού: το έργο αξιολογείται με βάση τις διαφορές στο κόστος και τα οφέλη μεταξύ του σεναρίου με το έργο και ενός εναλλακτικού σεναρίου χωρίς το έργο. 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση που πραγματοποιείται ως μέρος της ΑΚΟ ενός μεγάλου έργου η οποία πρέπει να υποβληθεί στην Επιτροπή πρέπει ειδικότερα να αποσκοπεί:
· στην αξιολόγηση της χρηματοοικονομικής αποδοτικότητας της επένδυσης και των ιδίων (εθνικών) κεφαλαίων

· στον καθορισμό της κατάλληλης (μέγιστης) συνεισφοράς από τα Ταμεία

· στον έλεγχο της χρηματοοικονομικής βιωσιμότητας του έργου

Η χρηματοοικονομική αποδοτικότητα της επένδυσης μπορεί να αξιολογηθεί με την εκτίμηση της τρέχουσας καθαρής χρηματοοικονομικής αξίας και του συντελεστή χρηματοοικονομικής απόδοσης της επένδυσης (ΤΚΧΑ/Σ και ΣΧΑ/Σ). Οι δείκτες αυτοί δείχνουν την ικανότητα των καθαρών εσόδων να καλύψουν το κόστος της επένδυσης, ανεξάρτητα από τον τρόπο χρηματοδότησής του. Για να είναι αναγκαία η συνεισφορά των Ταμείων για ένα έργο, η ΤΚΧΑ/Σ πρέπει να είναι αρνητική και, συνεπώς, ο ΣΧΑ/Σ πρέπει να είναι χαμηλότερος από το συντελεστή προεξόφλησης που χρησιμοποιείται για την ανάλυση.

Η χρηματοοικονομική βιωσιμότητα του έργου πρέπει να αξιολογείται μέσω του ελέγχου ότι οι σωρευτικές (μη προεξοφλημένες) καθαρές ταμειακές ροές είναι θετικές καθ’ όλη την εξεταζόμενη περίοδο αναφοράς. Οι καθαρές ταμειακές ροές που λαμβάνονται υπόψη για το σκοπό αυτό πρέπει να περιλαμβάνουν το επενδυτικό κόστος, όλους τους (εθνικούς και κοινοτικούς) χρηματοοικονομικούς πόρους και τα καθαρά έσοδα. Η υπολειμματική αξία δεν λαμβάνεται εν προκειμένω υπόψη, εκτός εάν το στοιχείο ενεργητικού πράγματι ρευστοποιήθηκε κατά τη διάρκεια του τελευταίου έτους της ανάλυσης.

Παράδειγμα
Ας υποθέσουμε ότι ζητείται η βοήθεια των Ταμείων για ένα μεγάλο έργο στο πλαίσιο ενός άξονα προτεραιότητας για τον οποίο το ποσοστό συγχρηματοδότησης (CRpa) είναι 75%. Για την οικονομική ανάλυση χρησιμοποιείται ένας συντελεστής προεξόφλησης 5% σε πραγματικές τιμές. Το έργο έχει το ακόλουθο σχεδιάγραμμα ταμειακών ροών:

εκατομμύρια € - σταθερές τιμές 2007

	ΕΤΟΣ
	ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟ ΚΟΣΤΟΣ
	ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟ ΚΟΣΤΟΣ
	ΕΣΟΔΑ
	ΥΠΟΛΕΙΜΜΑΤΙΚΗ ΑΞΙΑ
	ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ

	2007
	25
	 
	 
	 
	-25

	2008
	25
	 
	 
	 
	-25

	2009
	25
	 
	 
	 
	-25

	2010
	25
	 
	 
	 
	-25

	2011
	 
	2
	4
	 
	2

	2012
	 
	2
	4
	 
	2

	2013
	 
	2
	4
	 
	2

	2014
	 
	2
	4
	 
	2

	2015
	 
	2
	4
	 
	2

	2016
	 
	2
	4
	 
	2

	2017
	 
	2
	4
	 
	2

	2018
	 
	2
	4
	 
	2

	2019
	 
	2
	4
	 
	2

	2020
	 
	2
	4
	 
	2

	2021
	 
	2
	4
	 
	2

	2022
	 
	2
	4
	 
	2

	2023
	 
	2
	4
	 
	2

	2024
	 
	2
	4
	 
	2

	2025
	 
	2
	4
	 
	2

	2026
	 
	2
	4
	5
	7

	ΣΥΝΟΛΑ
	100
	32
	64
	5
	-68

	Σύνολο (προεξόφλησης)
	89
	18
	36
	2
	-68,93

	
	
	
	
	
	

	 

 

 

 
	Προεξοφλημένες Τιμές
	Μη Προεξοφλημένες Τιμές

	 
	Συνολικό κόστος επένδυσης
	 
	 
	100

	 
	από το οποίο, επιλέξιμο κόστος (EC), για παράδειγμα,
	 
	 
	80

	 
	Προεξοφλημένο επενδυτικό κόστος (DIC),
	 
	89
	 

	 
	Προεξοφλημένο καθαρό εισόδημα (DNR) = 36+2-18
	 
	20
	 


Λύση 

	
	
	επενδυτικό κόστος
	λειτουργικό κόστος
	έσοδα
	υπολειμματική αξία
	ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ
	5%
	ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗ
	επενδυτικό
	λειτουργικό
	έσοδα
	υπολ.

	1
	2007
	-25,00
	 
	 
	 
	-25,00
	0,9524
	-23,81
	-23,81
	0,00
	0,00
	 

	2
	2008
	-25,00
	 
	 
	 
	-25,00
	0,9070
	-22,68
	-22,68
	0,00
	0,00
	 

	3
	2009
	-25,00
	 
	 
	 
	-25,00
	0,8638
	-21,60
	-21,60
	0,00
	0,00
	 

	4
	2010
	-25,00
	 
	 
	 
	-25,00
	0,8227
	-20,57
	-20,57
	0,00
	0,00
	 

	5
	2011
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,7835
	1,57
	 
	1,57
	3,13
	 

	6
	2012
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,7462
	1,49
	 
	1,49
	2,98
	 

	7
	2013
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,7107
	1,42
	 
	1,42
	2,84
	 

	8
	2014
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,6768
	1,35
	 
	1,35
	2,71
	 

	9
	2015
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,6446
	1,29
	 
	1,29
	2,58
	 

	10
	2016
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,6139
	1,23
	 
	1,23
	2,46
	 

	11
	2017
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,5847
	1,17
	 
	1,17
	2,34
	 

	12
	2018
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,5568
	1,11
	 
	1,11
	2,23
	 

	13
	2019
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,5303
	1,06
	 
	1,06
	2,12
	 

	14
	2020
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,5051
	1,01
	 
	1,01
	2,02
	 

	15
	2021
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,4810
	0,96
	 
	0,96
	1,92
	 

	16
	2022
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,4581
	0,92
	 
	0,92
	1,83
	 

	17
	2023
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,4363
	0,87
	 
	0,87
	1,75
	 

	18
	2024
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,4155
	0,83
	 
	0,83
	1,66
	 

	19
	2025
	 
	2,00
	4,00
	 
	2,00
	0,3957
	0,79
	 
	0,79
	1,58
	 

	20
	2026
	 
	2,00
	4,00
	5,00
	7,00
	0,3769
	2,64
	 
	0,75
	1,51
	1,88

	21
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	22
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	-68,93
	-88,65
	17,83
	35,67
	1,88

	23
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	-69
	-89
	18
	36
	2


1) Βρείτε το ποσοστό του ελλείμματος χρηματοδότησης (R):

Πρέπει αρχικά να καθορίσουμε τις «επιλέξιμες δαπάνες» :

EE = DIC-DNR , EE = 89 – 20 = 69

Στη συνέχεια, το ποσοστό ελλείμματος χρηματοδότησης (R) βρίσκεται ως εξής:

R = EE/DIC

R = 69/89 = 78%

2) Βρείτε το «ποσό της απόφασης» (DA), δηλαδή «το ποσό στο οποίο εφαρμόζεται το ποσοστό συγχρηματοδότησης του άξονα προτεραιότητας» :

DA = EC*R , όπου:

EC είναι το επιλέξιμο κόστος, DA = 80*78% = 62

3) Βρείτε τη (μέγιστη) επιχορήγηση της ΕΕ

Επιχορήγηση της ΕΕ = DA * CRpa

όπου:

CRpa είναι το μέγιστο ποσοστό συγχρηματοδότησης που καθορίζεται για τον άξονα προτεραιότητας στην απόφαση της Επιτροπής περί έγκρισης του επιχειρησιακού προγράμματος.
Επιχορήγηση της ΕΕ = 62*75% = 47
ΑΣΚΗΣΗ (έλεγχος σημαντικότητας των εσόδων)

Δήμος της χώρας μας προτίθεται να κατασκευάσει αποχετευτικό έργο σε έναν οικισμό του.Η υπηρεσία προγραμματισμού εκπόνησε τον παρακάτω πίνακα καταγραφής εσόδων – εξόδων της συγκεκριμένης επένδυσης. Να διερευνηθεί αν συμφέρει η επένδυση με προεξοφλητικό επιτόκιο 6%. Αν αυξηθούν οι δαπάνες επένδυσης κατά 20%, τότε να εξετασθεί η βιωσιμότητα της επένδυσης.

	 
	 
	ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΣΟΔΩΝ
	 
	ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΞΟΔΩΝ
	 

	χρονική περίοδος
	έτος
	Αριθμός νοικοκυριών
	Τέλος σύνδεσης ανά νοικοκυριό
	χρήση δικτύου ανά νοικοκυριό
	Σύνολο τελών σύνδεσης
	Σύνολο χρήσης δικτύου
	Σύνολο εσόδων (1)
	 
	Αμοιβές και έξοδα προσωπικού
	Αμοιβές και έξοδα τρίτων
	Παροχές τρίτων
	Διάφορα έξοδα
	ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟΔΩΝ (2)
	ΚΑΘΑΡΕΣ ΡΟΕΣ (3) = (1) - (2)

	0
	2001
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1
	2002
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2
	2003
	3.500
	20,22
	6,67
	70.770
	23.345
	94.115
	 
	11.964
	15.383
	0
	2.137
	29.484
	64.631

	3
	2004
	2.800
	20,22
	4,76
	56.616
	29.988
	86.604
	 
	17.946
	15.998
	1.831
	4.151
	39.926
	46.678

	4
	2005
	6.300
	 
	4,76
	 
	29.988
	29.988
	 
	18.485
	16.638
	1.831
	4.209
	41.163
	-11.175

	5
	2006
	6.300
	 
	4,76
	 
	29.988
	29.988
	 
	19.039
	17.303
	1.831
	4.268
	42.441
	-12.453

	6
	2007
	6.300
	 
	5,71
	 
	35.973
	35.973
	 
	19.610
	17.736
	1.831
	4.329
	43.506
	-7.533

	7
	2008
	6.300
	 
	5,71
	 
	35.973
	35.973
	 
	20.199
	18.179
	1.831
	4.391
	44.600
	-8.627

	8
	2009
	6.300
	 
	5,71
	 
	35.973
	35.973
	 
	20.805
	18.634
	1.831
	4.455
	45.725
	-9.752

	9
	2010
	6.300
	 
	5,71
	 
	35.973
	35.973
	 
	21.429
	19.100
	1.831
	4.521
	46.881
	-10.908

	10
	2011
	6.300
	 
	5,71
	 
	35.973
	35.973
	 
	22.072
	19.577
	1.831
	4.588
	48.068
	-12.095

	11
	2012
	6.300
	 
	6,86
	 
	43.218
	43.218
	 
	22.734
	20.066
	1.831
	4.657
	49.288
	-6.070

	12
	2013
	6.300
	 
	6,86
	 
	43.218
	43.218
	 
	23.416
	20.568
	1.831
	4.728
	50.543
	-7.325

	13
	2014
	6.300
	 
	6,86
	 
	43.218
	43.218
	 
	24.118
	21.082
	1.831
	4.800
	51.831
	-8.613

	14
	2015
	6.300
	 
	6,86
	 
	43.218
	43.218
	 
	24.842
	21.609
	1.831
	4.875
	53.157
	-9.939

	15
	2016
	6.300
	 
	6,86
	 
	43.218
	43.218
	 
	25.587
	22.150
	1.831
	4.951
	54.519
	-11.301

	16
	2017
	6.300
	 
	8,25
	 
	51.975
	51.975
	 
	26.355
	22.703
	1.831
	5.029
	55.918
	-3.943

	17
	2018
	6.300
	 
	8,25
	 
	51.975
	51.975
	 
	27.145
	23.271
	1.831
	5.109
	57.356
	-5.381

	18
	2019
	6.300
	 
	8,25
	 
	51.975
	51.975
	 
	27.960
	23.853
	1.831
	5.190
	58.834
	-6.859

	19
	2020
	6.300
	 
	8,25
	 
	51.975
	51.975
	 
	28.799
	24.449
	1.831
	5.274
	60.353
	-8.378

	20
	2021
	6.300
	 
	8,25
	 
	51.975
	51.975
	 
	29.662
	25.060
	1.831
	5.361
	61.914
	-9.939

	23
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	24
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	25
	Σύνολα
	 
	 
	 
	 
	769.139
	896.525
	 
	432.167
	383.359
	32.958
	87.023
	935.507
	 


	χρονική περίοδος
	έτος
	δαπάνες επένδυσης
	ΚΑΘΑΡΕΣ ΡΟΕΣ (3) = (1) - (2)
	προεξοφλητικό επιτόκιο 6%
	προεξοφλημένες δαπάνες επένδυσης
	προεξοφλημένες καθαρές ροές
	 
	
	δαπάνες επένδυσης +20%
	ΚΑΘΑΡΕΣ ΡΟΕΣ (3) = (1) - (2)
	προεξοφλητικό επιτόκιο 6%
	προεξοφλημένες δαπάνες επένδυσης
	προεξοφλημένες καθαρές ροές
	 

	0
	2001
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1
	2002
	632.229
	 
	0,9434
	596.442
	 
	 
	
	758.675
	 
	0,9434
	715.731
	 
	 

	2
	2003
	247.771
	64.631
	0,8900
	220.515
	57.521
	 
	
	297.325
	64.631
	0,8900
	264.618
	57.521
	 

	3
	2004
	 
	46.678
	0,8396
	 
	39.192
	 
	
	 
	46.678
	0,8396
	 
	39.192
	 

	4
	2005
	 
	-11.175
	0,7921
	 
	-8.852
	 
	
	 
	-11.175
	0,7921
	 
	-8.852
	 

	5
	2006
	 
	-12.453
	0,7473
	 
	-9.306
	 
	
	 
	-12.453
	0,7473
	 
	-9.306
	 

	6
	2007
	 
	-7.533
	0,7050
	 
	-5.310
	 
	
	 
	-7.533
	0,7050
	 
	-5.310
	 

	7
	2008
	 
	-8.627
	0,6651
	 
	-5.737
	 
	
	 
	-8.627
	0,6651
	 
	-5.737
	 

	8
	2009
	 
	-9.752
	0,6274
	 
	-6.119
	 
	
	 
	-9.752
	0,6274
	 
	-6.119
	 

	9
	2010
	 
	-10.908
	0,5919
	 
	-6.456
	 
	
	 
	-10.908
	0,5919
	 
	-6.456
	 

	10
	2011
	 
	-12.095
	0,5584
	 
	-6.754
	 
	
	 
	-12.095
	0,5584
	 
	-6.754
	 

	11
	2012
	 
	-6.070
	0,5268
	 
	-3.198
	 
	
	 
	-6.070
	0,5268
	 
	-3.198
	 

	12
	2013
	 
	-7.325
	0,4970
	 
	-3.640
	 
	
	 
	-7.325
	0,4970
	 
	-3.640
	 

	13
	2014
	 
	-8.613
	0,4688
	 
	-4.038
	 
	
	 
	-8.613
	0,4688
	 
	-4.038
	 

	14
	2015
	 
	-9.939
	0,4423
	 
	-4.396
	 
	
	 
	-9.939
	0,4423
	 
	-4.396
	 

	15
	2016
	 
	-11.301
	0,4173
	 
	-4.716
	 
	
	 
	-11.301
	0,4173
	 
	-4.716
	 

	16
	2017
	 
	-3.943
	0,3936
	 
	-1.552
	 
	
	 
	-3.943
	0,3936
	 
	-1.552
	 

	17
	2018
	 
	-5.381
	0,3714
	 
	-1.998
	 
	
	 
	-5.381
	0,3714
	 
	-1.998
	 

	18
	2019
	 
	-6.859
	0,3503
	 
	-2.403
	 
	
	 
	-6.859
	0,3503
	 
	-2.403
	 

	19
	2020
	 
	-8.378
	0,3305
	 
	-2.769
	 
	
	 
	-8.378
	0,3305
	 
	-2.769
	 

	20
	2021
	 
	-9.939
	0,3118
	 
	-3.099
	 
	
	 
	-9.939
	0,3118
	 
	-3.099
	 

	21
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	Σύνολα
	880.000
	 
	 
	816.958
	16.370
	0
	
	1.056.000
	 
	 
	980.349
	16.370
	0

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	λόγος ωφελειών/ κόστους (%)=
	
	16.370/816.958 =
	
	2,00%
	
	
	
	λόγος ωφελειών/ κόστους (%)= 16,370 / 980.349=
	
	
	
	1,67%


ΑΣΚΗΣΗ 
	 
	 
	ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΣΟΔΩΝ
	 
	ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΞΟΔΩΝ
	 

	χρονική περίοδος
	έτος
	Αριθμός νοικοκυριών
	Τέλος σύνδεσης ανά νοικοκυριό
	χρήση δικτύου ανά νοικοκυριό
	Σύνολο τελών σύνδεσης
	Σύνολο χρήσης δικτύου
	Σύνολο εσόδων (1)
	 
	Αμοιβές και έξοδα προσωπικού
	Αμοιβές και έξοδα τρίτων
	Παροχές τρίτων
	Διάφορα έξοδα
	ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟΔΩΝ (2)
	ΚΑΘΑΡΕΣ ΡΟΕΣ (3) = (1) - (2)

	0
	2001
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1
	2002
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2
	2003
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	3
	2004
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	4
	2005
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	5
	2006
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	6
	2007
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	7
	2008
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	8
	2009
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	9
	2010
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	10
	2011
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	11
	2012
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	12
	2013
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	13
	2014
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	14
	2015
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	15
	2016
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	16
	2017
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	17
	2018
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	18
	2019
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	19
	2020
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	20
	2021
	1
	100
	200
	100
	200
	300
	 
	50
	50
	100
	50
	250
	50

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	25
	Σύνολα
	 
	 
	 
	1.800
	3.600
	5.400
	 
	900
	900
	1.800
	900
	4.500
	 


	χρονική περίοδος
	έτος
	δαπάνες επένδυσης
	ΚΑΘΑΡΕΣ ΡΟΕΣ (3) = (1) - (2)
	προεξοφλητικό επιτόκιο 6%
	προεξοφλημένες δαπάνες επένδυσης
	προεξοφλημένες καθαρές ροές
	 
	
	δαπάνες επένδυσης +20%
	ΚΑΘΑΡΕΣ ΡΟΕΣ (3) = (1) - (2)
	προεξοφλητικό επιτόκιο 6%
	προεξοφλημένες δαπάνες επένδυσης
	προεξοφλημένες καθαρές ροές
	 

	0
	2001
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1
	2002
	2.000
	 
	0,9434
	1.887
	 
	 
	
	2.400
	 
	0,9434
	2.264
	 
	 

	2
	2003
	2.000
	0
	0,8900
	1.780
	0
	 
	
	2.400
	0
	0,8900
	2.136
	0
	 

	3
	2004
	 
	50
	0,8396
	 
	42
	 
	
	 
	50
	0,8396
	 
	42
	 

	4
	2005
	 
	50
	0,7921
	 
	40
	 
	
	 
	50
	0,7921
	 
	40
	 

	5
	2006
	 
	50
	0,7473
	 
	37
	 
	
	 
	50
	0,7473
	 
	37
	 

	6
	2007
	 
	50
	0,7050
	 
	35
	 
	
	 
	50
	0,7050
	 
	35
	 

	7
	2008
	 
	50
	0,6651
	 
	33
	 
	
	 
	50
	0,6651
	 
	33
	 

	8
	2009
	 
	50
	0,6274
	 
	31
	 
	
	 
	50
	0,6274
	 
	31
	 

	9
	2010
	 
	50
	0,5919
	 
	30
	 
	
	 
	50
	0,5919
	 
	30
	 

	10
	2011
	 
	50
	0,5584
	 
	28
	 
	
	 
	50
	0,5584
	 
	28
	 

	11
	2012
	 
	50
	0,5268
	 
	26
	 
	
	 
	50
	0,5268
	 
	26
	 

	12
	2013
	 
	50
	0,4970
	 
	25
	 
	
	 
	50
	0,4970
	 
	25
	 

	13
	2014
	 
	50
	0,4688
	 
	23
	 
	
	 
	50
	0,4688
	 
	23
	 

	14
	2015
	 
	50
	0,4423
	 
	22
	 
	
	 
	50
	0,4423
	 
	22
	 

	15
	2016
	 
	50
	0,4173
	 
	21
	 
	
	 
	50
	0,4173
	 
	21
	 

	16
	2017
	 
	50
	0,3936
	 
	20
	 
	
	 
	50
	0,3936
	 
	20
	 

	17
	2018
	 
	50
	0,3714
	 
	19
	 
	
	 
	50
	0,3714
	 
	19
	 

	18
	2019
	 
	50
	0,3503
	 
	18
	 
	
	 
	50
	0,3503
	 
	18
	 

	19
	2020
	 
	50
	0,3305
	 
	17
	 
	
	 
	50
	0,3305
	 
	17
	 

	20
	2021
	 
	50
	0,2198
	 
	11
	 
	
	 
	50
	0,2198
	 
	11
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	Σύνολα
	4.000
	 
	 
	3.667
	477
	0
	
	4.800
	 
	 
	4.400
	477
	0

	
	
	λόγος ωφελειών/ κόστους (%)=
	
	477/3.667 =
	
	13,01%
	
	
	
	λόγος ωφελειών/ κόστους (%)= 477 / 4.400=
	
	
	
	10,85%


Παράδειγμα
Το αντικείμενο της χρηματοοικονομικής ανάλυσης είναι να χρησιμοποιηθούν οι προβλέψεις των ταμειακών ροών (cash – flow) του έργου για τον υπολογισμό των κατάλληλων συντελεστών απόδοσης, ιδίως του συντελεστή χρηματοοικονομικής απόδοσης (εσωτερικός), υπολογιζόμενου με βάση το κόστος επένδυσης και του συντελεστή χρηματοοικονομικής απόδοσης (εσωτερικός) υπολογιζόμενου με βάση τα ίδια κεφάλαια, καθώς και της αντίστοιχης χρηματοοικονομικής παρούσας αξίας. Η χρηματοοικονομική ανάλυση παρέχει καθοριστικές πληροφορίες για τις εισροές και τις εκροές, για τις τιμές τους και για τη συνολική διάρκεια του προγραμματισμού των εσόδων και εξόδων. 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση αποτελείται από ένα σύνολο πινάκων που συγκεντρώνουν τις ταμειακές ροές της επένδυσης, κατανεμημένες ανάμεσα στη συνολική επένδυση , τις λειτουργικές δαπάνες και έσοδα, τις πηγές χρηματοδότησης και την ανάληψη της ταμειακής ροής για την χρηματοοικονομική βιωσιμότητα.
Εν ολίγοις, η χρηματοοικονομική ανάλυση πρέπει να καταλήγει σε δύο πίνακες που συνοψίζουν τις ταμειακές ροές:

· ένα πίνακα της απόδοσης της επένδυσης (επάρκεια των καθαρών λειτουργικών εσόδων να καλύψουν το κόστος της επένδυσης), ανεξάρτητα από τον τρόπο χρηματοδότησης,

·  έναν άλλο πίνακα για τον υπολογισμό των ιδίων κεφαλαίων σε περίπτωση που οι εκροές είναι τα ίδια κεφάλαια του ιδιώτη επενδυτή (εφόσον έχουν καταβληθεί), η εθνική συνεισφορά στα τρία επίπεδα διακυβέρνησης (τοπικό, περιφερειακό, κεντρικό), τα δάνεια μετά την αποπληρωμή τους, συν τα λειτουργικά κόστη, περιλαμβανομένων των τόκων και οι εισροές είναι τα έσοδα. Ο πίνακας αυτός δεν λαμβάνει υπόψη την ενίσχυση που καταβάλει η Ε.Ε. Δεν λαμβάνεται υπόψη το κόστος της επένδυσης.
	 
	 
	ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΡΓΟΥ ΣΥΓΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΟΥΜΕΝΟΥ ΑΠΟ Ε.Ε.
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ
	 
	ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΣΕ ΧΙΛ. ΕΥΡΩ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΕΤΗ
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	
	1.1
	Έδαφος(γήπεδα και οικοπεδα)
	400
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.2
	Κτιριακές εγκαταστάσεις
	700
	600
	150
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.3
	Νέος εξοπλισμος
	 
	155
	74
	80
	 
	 
	91
	 
	 
	 

	
	1.4
	Χρησιμοποιημένος εξοπλισμος
	 
	283
	281
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.5
	Έκτακτη συντήρηση
	 
	 
	 
	 
	200
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.6
	Πάγια στοιχεία ενεργητικού (=1.1+1.2+1.3+1.4+1.5)
	1.100
	1.038
	505
	80
	200
	0
	91
	0
	0
	0

	
	1.7
	Άδειες εκμετάλλευσης
	 
	 
	500
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.8
	Διπλώματα ευρεοσιτεχνίας
	 
	 
	500
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.9
	Άλλα έξοδα εγκατάστασης
	 
	60
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.10 
	Έξοδα εγκατάστασης (=1.7+1.8+.19)
	0
	60
	1.000
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.11
	Κόστος της επένδυσης  (= 1.10 + 1.6)                        (Α)
	1.100
	1.098
	1.505
	80
	200
	0
	91
	0
	0
	0

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.12
	Ταμειακή κατάσταση
	26
	129
	148
	148
	148
	148
	148
	148
	148
	148

	
	1.13
	Πελάτες
	67
	802
	827
	827
	827
	827
	827
	827
	827
	827

	
	1.14
	Αποθέματα
	501
	878
	880
	880
	880
	880
	880
	880
	880
	880

	
	1.15
	Βραχυπρόθεσμα χρέη
	508
	1.733
	1.694
	1.694
	1.694
	1.694
	1.694
	1.694
	1.694
	1.694

	
	1.16
	Καθαρό κεφάλαιο κίνησης (=1.12+1.13+1.14-1.15)
	86
	76
	161
	161
	161
	161
	161
	161
	161
	161

	
	1.17
	Μεταβολές του κεφαλαίου κίνησης                          (Β)
	86
	-10
	85
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	1.18
	Αντικατάσταση βραχύβιου εξοπλισμού
	 
	 
	 
	 
	200
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.19
	Υπολειμματική αξία
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	-1.500

	
	1.20
	Άλλα στοιχεία της επένδυσης (= 1.18 + 1.19)           (Γ)
	0
	0
	0
	0
	200
	0
	0
	0
	0
	-1.500

	
	1.21
	Συνολικό κόστος επένδυσης                           =(Α)+(Β)+(Γ)
	1.186
	1.088
	1.590
	80
	400
	0
	91
	0
	0
	-1.500

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ ΚΑΙ ΕΣΟΔΑ
	 
	ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ ΚΑΙ ΕΣΟΔΑ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΕΤΗ
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	
	2.1
	Πρώτες ύλες
	 
	1.564
	5.212
	5.212
	5.212
	5.212
	5.212
	5.212
	5.212
	0

	
	2.2
	Εργασία
	 
	132
	421
	421
	421
	421
	421
	421
	421
	0

	
	2.3
	Ηλεκτρισμός
	 
	15
	51
	51
	51
	51
	51
	51
	51
	0

	
	2.4
	Καύσιμα
	 
	5
	18
	18
	18
	18
	18
	18
	18
	0

	
	2.5
	Συντήρηση
	 
	20
	65
	70
	70
	70
	70
	70
	70
	0

	
	2.6
	Γενικά βιομηχανικά κόστη
	 
	18
	75
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	0

	
	2.7
	Διοικητικά κόστη
	 
	48
	210
	224
	224
	224
	224
	224
	224
	0

	
	2.8
	Δαπάνες που συνδέονται με τις πωλήσεις
	 
	220
	1.200
	1.400
	1.400
	1.400
	1.400
	1.400
	1.400
	0

	
	2.9
	Συνολικό λειτουργικό κόστος (=2.1+2.2+2.3+2.4+2.5+2.6+2.7+2.8)
	 
	2.022
	7.252
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	0

	
	2.10
	Προϊόν Α
	 
	400
	1.958
	2.458
	2.458
	2.458
	2.458
	2.458
	2.458
	0

	
	2.11
	Προϊόν Β
	 
	197
	840
	1.140
	1.140
	1.640
	1.640
	1.640
	1.640
	0

	
	2.12
	Προϊόν Γ 
	 
	904
	2.903
	3.903
	3.903
	4.403
	4.403
	4.403
	4.403
	0

	
	2.13
	Πωλήσεις (έσοδα)
	 
	1.501
	5.701
	7.501
	7.501
	8.501
	8.501
	8.501
	8.501
	0

	
	2.14
	Καθαρά λειτουργικά έσοδα (=2.13 - 2.9)
	 
	-521
	-1.551
	25
	25
	1.025
	1.025
	1.025
	1.025
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ
	 
	ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΕΤΗ
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	
	3.1
	Ιδιωτικά ίδια κεφάλαια
	100
	200
	100
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	3.2
	Τοπικό επίπεδο
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.3
	Περιφεριακό επίπεδο
	200
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.4
	Κεντρικό επίπεδο
	200
	200
	100
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.5
	Συνολική εθνική δημόσια συνεισφορά (=3.2+3.3+3.4)
	400
	200
	100
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	3.6
	Επιχορήγηση της ΕΕ
	1.132
	1.056
	1.013
	532
	496
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.7
	Υποχρεώσεις και άλλοι χρηματοδοτικοί πόροι
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.8
	Δάνεια της ΕΤΕπ
	 
	0
	1.822
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.9
	Άλλα δάνεια
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.10
	Συνολικοί χρηματοδοτικοί πόροι (=3.1+3.5+3.8+3.9+3.6+3.7)
	1.632
	1.456
	3.035
	532
	496
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ
	 
	ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΕΤΗ
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	
	3.10
	Συνολικοί χρηματοδοτικοί πόροι 
	1.632
	1.456
	3.035
	532
	496
	0
	0
	0
	0
	0

	
	2.13
	Πωλήσεις
	0
	1.501
	5.701
	7.501
	7.501
	8.501
	8.501
	8.501
	8.501
	0

	
	4.1
	Συνολικές εισροές (=3.10 + 2.13)
	1.632
	2.957
	8.736
	8.033
	7.997
	8.501
	8.501
	8.501
	8.501
	0

	
	2.9
	Συνολικό λειτουργικό κόστος
	0
	2.022
	7.252
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	0

	
	1.21
	Συνολικές επενδυτικές δαπάνες
	1.186
	1.088
	1.590
	80
	400
	0
	91
	0
	0
	0

	
	4.2
	Τόκοι
	0
	0
	8
	8
	8
	8
	8
	8
	8
	0

	
	4.3
	Επιδόματα συνταξιοδότησης
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	197

	
	4.4
	Αποπληρωμή δανείων
	0
	0
	0
	168
	189
	211
	237
	265
	300
	451

	
	4.5
	Φόροι
	0
	62
	78
	83
	95
	95
	95
	95
	95
	0

	
	4.6
	Συνολικές εκροές (=2.9+1.21+4.2+4.3+4.4+4.5)
	1.186
	3.172
	8.928
	7.815
	8.168
	7.790
	7.907
	7.844
	7.879
	648

	
	4.7
	Συνολικές ταμειακές ροές (=4.1-4.6)
	446
	-215
	-192
	218
	-171
	711
	594
	657
	622
	-648

	
	4.8
	Αθροιστικό σύνολο ταμειακών ροών
	446
	231
	39
	257
	86
	797
	1.391
	2.048
	2.670
	2.022

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 



	ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ Κ.Π.Α. ΚΑΙ Ε.Σ.Α.
με βάση το κόστος επένδυσης
	 
	ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ Κ.Π.Α. ΚΑΙ Ε.Σ.Α. με βάση το κόστος επένδυσης
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΕΤΗ
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	
	2.13
	Πωλήσεις
	0
	1.501
	5.701
	7.501
	7.501
	8.501
	8.501
	8.501
	8.501
	0

	
	5.1
	Συνολικά έσοδα
	0
	1.501
	5.701
	7.501
	7.501
	8.501
	8.501
	8.501
	8.501
	0

	
	2.9
	Συνολικό λειτουργικό κόστος
	0
	2.022
	7.252
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	0

	
	4.3
	Επιδόματα συνταξιοδότησης
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	197

	
	1.21
	Συνολικό κόστος επένδυσης
	1.186
	1.088
	1.590
	80
	400
	0
	91
	0
	0
	-1.500

	
	5.2
	Συνολικές δαπάνες (= 1.21+4.3+2.9)
	1.186
	3.110
	8.842
	7.556
	7.876
	7.476
	7.567
	7.476
	7.476
	-1.303

	
	5.3
	Καθαρές ταμειακές ροές (= 5.1 - 5.2)
	-1.186
	-1.609
	-3.141
	-55
	-375
	1.025
	934
	1.025
	1.025
	1.303

	
	5.4
	Εσωτερικός συντελεστής χρηματοοικονομικής απόδοσης (ΣΧΑ/Ε) της επένδυσης
	 
	 
	 
	 
	 
	-3,16%
	 
	 
	 
	 

	
	5.5
	Χρηματοοικονομική καθαρή παρούσα αξία (ΧΚΠΑ/Ε) της επένδυσης
	 
	 
	 
	 
	 
	-2.058
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΚΠΑ, συντελεστής προεξόφλησης 5%
	0,9524
	0,9070
	0,8638
	0,8227
	0,7835
	0,7462
	0,7107
	0,6768
	0,6446
	0,6139

	
	 
	
-2.058


	-1.130
	-1.459
	-2.713
	-45
	-294
	765
	664
	694
	661
	800

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ Κ.Π.Α. ΚΑΙ Ε.Σ.Α. χρηματοοικονομικής απόδοσης του κεφαλαίου.
	 
	ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ Κ.Π.Α. ΚΑΙ Ε.Σ.Α. χρηματοοικονομικής απόδοσης του κεφαλαίου.
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΕΤΗ
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	
	2.13
	Πωλήσεις
	0
	1.501
	5.701
	7.501
	7.501
	8.501
	8.501
	8.501
	8.501
	0

	
	1.19 
	Υπολειμματική αξία
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1.500

	
	6.1
	Συνολικά έσοδα ( = 2.13 + 1.19)
	0
	1.501
	5.701
	7.501
	7.501
	8.501
	8.501
	8.501
	8.501
	1.500

	
	2.9
	Συνολικό λειτουργικό κόστος
	0
	2.022
	7.252
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	0

	
	4.2
	Τόκοι
	0
	0
	8
	8
	8
	8
	8
	8
	8
	0

	
	4.3
	Επιδόματα συνταξιοδότησης
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	197

	
	4.4
	Αναπληρωμές δανείων
	0
	0
	0
	168
	189
	211
	237
	265
	300
	451

	
	3.1
	Ιδιωτικά ίδια κεφάλαια
	100
	200
	100
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	3.5
	Συνολική εθνική δημόσια συνεισφορά
	400
	200
	100
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	6.2
	Συνολικές δαπάνες (= 4.2+4.3+4.4+3.1+3.5)
	500
	2.422
	7.460
	7.652
	7.673
	7.695
	7.721
	7.749
	7.784
	648

	
	6.3
	Καθαρές ταμειακές ροές (= 6.1 - 6.2)
	-500
	-921
	-1.759
	-151
	-172
	806
	780
	752
	717
	852

	
	6.4
	Εσωτερικός συντελεστής χρηματοοικονομικής απόδοσης(ΣΧΑ/Ε) του κεφαλαίου
	 
	 
	 
	 
	 
	2,04%
	 
	 
	 
	 

	
	6.5
	Χρηματοοικονομική καθαρή παρούσα αξία (ΧΚΠΑ/Κ) του κεφαλαίου
	 
	 
	 
	 
	 
	-440
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΚΠΑ, συντελεστής προεξόφλησης 5%
	0,9524
	0,9070
	0,8638
	0,8227
	0,7835
	0,7462
	0,7107
	0,6768
	0,6446
	0,6139

	
	 
	
-440


	-476
	-835
	-1.519
	-124
	-135
	601
	554
	509
	462
	523


Δομή Χρηματοοικονομικής Ανάλυσης


Οικονομική ανάλυση

Η λογική στην οποία βασίζεται η οικονομική ανάλυση είναι ότι οι εισροές του έργου πρέπει να αποτιμώνται με βάση το κόστος ευκαιρίας τους και οι εκροές με βάση την προθυμία των καταναλωτών να πληρώσουν. Θα πρέπει να σημειωθεί ότι το κόστος ευκαιρίας δεν αντιστοιχεί υποχρεωτικά στο τρέχον χρηματοοικονομικό κόστος· ομοίως, η προθυμία για πληρωμή δεν προκύπτει πάντα ορθώς από τις τρέχουσες αγοραίες τιμές, οι οποίες μπορεί να είναι στρεβλωμένες ή ακόμη και να μην υπάρχουν. Η οικονομική ανάλυση πραγματοποιείται από την οπτική γωνία της κοινωνίας.

Οι ταμειακές ροές της χρηματοοικονομικής ανάλυσης θεωρούνται το σημείο αφετηρίας της οικονομικής ανάλυσης. Κατά τον καθορισμό των δεικτών οικονομικής απόδοσης απαιτούνται ορισμένες προσαρμογές.

· Δημοσιονομικές διορθώσεις: οι έμμεσοι φόροι (π.χ. ο ΦΠΑ), οι επιδοτήσεις και οι καθαρές μεταβιβάσεις πληρωμών (π.χ. οι πληρωμές κοινωνικής ασφάλισης) πρέπει να αφαιρούνται. Εντούτοις, οι τιμές πρέπει να περιλαμβάνουν τους άμεσους φόρους. Επίσης, εάν συγκεκριμένοι έμμεσοι φόροι/επιδοτήσεις έχουν ως σκοπό να διορθώσουν τις εξωγενείς επιδράσεις, τότε αυτοί πρέπει να συμπεριλαμβάνονται.

· Διορθώσεις των εξωγενών επιδράσεων: ορισμένες συνέπειες του έργου ενδέχεται να επηρεάζουν άλλους οικονομικούς παράγοντες χωρίς αντιστάθμιση. Οι συνέπειες αυτές μπορεί να είναι είτε αρνητικές (μια νέα οδός η οποία αυξάνει τα επίπεδα ρύπανσης) είτε θετικές (μια νέα σιδηροδρομική γραμμή η οποία μειώνει την κυκλοφοριακή συμφόρηση στην αντίστοιχη οδική σύνδεση). Καθώς, εξ ορισμού, οι εξωγενείς επιδράσεις δεν έχουν χρηματική αντιστάθμιση, δεν περιλαμβάνονται στη χρηματοοικονομική ανάλυση και, ως εκ τούτου, πρέπει να εκτιμώνται και να αποτιμώνται.

· Από τις τιμές της αγοράς στις λογιστικές (εικονικές) τιμές: εκτός από τις δημοσιονομικές στρεβλώσεις και τις εξωγενείς επιδράσεις, και άλλοι παράγοντες μπορούν να απομακρύνουν τις τιμές από ένα ανταγωνιστικό (δηλαδή αποδοτικό) επίπεδο ισορροπίας: μονοπωλιακές καταστάσεις, φραγμοί στο εμπόριο, εργατική νομοθεσία, πλημμελής πληροφόρηση κ.λπ. Σε όλες αυτές τις περιπτώσεις, οι παρατηρούμενες αγοραίες (δηλ. χρηματοοικονομικές) τιμές είναι παραπλανητικές· συνεπώς, πρέπει να χρησιμοποιούνται λογιστικές (εικονικές) τιμές, οι οποίες αντικατοπτρίζουν το κόστος ευκαιρίας των εισροών και την προθυμία των καταναλωτών να πληρώσουν για τις εκροές. Οι λογιστικές τιμές υπολογίζονται με την  εφαρμογή συντελεστών μετατροπής στις χρηματοοικονομικές τιμές.

Όταν εκτιμηθεί το κόστος και τα οικονομικά οφέλη, εφαρμόζεται η τυποποιημένη μέθοδος ΠΤΡ, αλλά θα πρέπει να χρησιμοποιείται ένας κοινωνικός συντελεστής προεξόφλησης. Μόλις καθοριστεί ένας κοινωνικός συντελεστής προεξόφλησης ως τιμή αναφοράς, πρέπει να εφαρμόζεται συστηματικά σε όλα τα έργα.

Οι ακόλουθοι δείκτες οικονομικής απόδοσης μπορούν να καθοριστούν για το έργο:

· Τρέχουσα καθαρή οικονομική αξία (ΤΚΟΑ): πρέπει να είναι μεγαλύτερη του μηδενός

· προκειμένου να είναι το έργο επιθυμητό από οικονομικής πλευράς.

· Ποσοστό οικονομικής απόδοσης (ΠΟΑ): πρέπει να είναι μεγαλύτερο από τον

· κοινωνικό συντελεστή προεξόφλησης.

· Λόγος οφέλους/κόστους (Ο/Κ): πρέπει να είναι μεγαλύτερος από τη μονάδα.

	 
	 
	ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΡΓΟΥ ΣΥΓΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΟΥΜΕΝΟΥ ΑΠΟ Ε.Ε.
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ
	 
	ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΣΕ ΧΙΛ. ΕΥΡΩ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΕΤΗ
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	
	1.1
	Έδαφος(γήπεδα και οικοπεδα)
	400
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.2
	Κτιριακές εγκαταστάσεις
	700
	600
	150
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.3
	Νέος εξοπλισμος
	 
	155
	74
	80
	 
	 
	91
	 
	 
	 

	
	1.4
	Χρησιμοποιημένος εξοπλισμος
	 
	283
	281
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.5
	Έκτακτη συντήρηση
	 
	 
	 
	 
	200
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.6
	Πάγια στοιχεία ενεργητικού (=1.1+1.2+1.3+1.4+1.5)
	1.100
	1.038
	505
	80
	200
	0
	91
	0
	0
	0

	
	1.7
	Άδειες εκμετάλλευσης
	 
	 
	500
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.8
	Διπλώματα ευρεοσιτεχνίας
	 
	 
	500
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.9
	Άλλα έξοδα εγκατάστασης
	 
	60
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.10 
	Έξοδα εγκατάστασης (=1.7+1.8+.19)
	0
	60
	1.000
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.11
	Κόστος της επένδυσης  (= 1.10 + 1.6)                        (Α)
	1.100
	1.098
	1.505
	80
	200
	0
	91
	0
	0
	0

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.12
	Ταμειακή κατάσταση
	26
	129
	148
	148
	148
	148
	148
	148
	148
	148

	
	1.13
	Πελάτες
	67
	802
	827
	827
	827
	827
	827
	827
	827
	827

	
	1.14
	Αποθέματα
	501
	878
	880
	880
	880
	880
	880
	880
	880
	880

	
	1.15
	Βραχυπρόθεσμα χρέη
	508
	1.733
	1.694
	1.694
	1.694
	1.694
	1.694
	1.694
	1.694
	1.694

	
	1.16
	Καθαρό κεφάλαιο κίνησης (=1.12+1.13+1.14-1.15)
	86
	76
	161
	161
	161
	161
	161
	161
	161
	161

	
	1.17
	Μεταβολές του κεφαλαίου κίνησης                          (Β)
	86
	-10
	85
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	1.18
	Αντικατάσταση βραχύβιου εξοπλισμού
	 
	 
	 
	 
	200
	 
	 
	 
	 
	 

	
	1.19
	Υπολειμματική αξία
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	-1.500

	
	1.20
	Άλλα στοιχεία της επένδυσης (= 1.18 + 1.19)           (Γ)
	0
	0
	0
	0
	200
	0
	0
	0
	0
	-1.500

	
	1.21
	Συνολικό κόστος επένδυσης                           =(Α)+(Β)+(Γ)
	1.186
	1.088
	1.590
	80
	400
	0
	91
	0
	0
	-1.500

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ ΚΑΙ ΕΣΟΔΑ
	 
	ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ ΚΑΙ ΕΣΟΔΑ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΕΤΗ
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	
	2.1
	Πρώτες ύλες
	 
	1.564
	5.212
	5.212
	5.212
	5.212
	5.212
	5.212
	5.212
	0

	
	2.2
	Εργασία
	 
	132
	421
	421
	421
	421
	421
	421
	421
	0

	
	2.3
	Ηλεκτρισμός
	 
	15
	51
	51
	51
	51
	51
	51
	51
	0

	
	2.4
	Καύσιμα
	 
	5
	18
	18
	18
	18
	18
	18
	18
	0

	
	2.5
	Συντήρηση
	 
	20
	65
	70
	70
	70
	70
	70
	70
	0

	
	2.6
	Γενικά βιομηχανικά κόστη
	 
	18
	75
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	0

	
	2.7
	Διοικητικά κόστη
	 
	48
	210
	224
	224
	224
	224
	224
	224
	0

	
	2.8
	Δαπάνες που συνδέονται με τις πωλήσεις
	 
	220
	1.200
	1.400
	1.400
	1.400
	1.400
	1.400
	1.400
	0

	
	2.9
	Συνολικό λειτουργικό κόστος (=2.1+2.2+2.3+2.4+2.5+2.6+2.7+2.8)
	 
	2.022
	7.252
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	0

	
	2.10
	Προϊόν Α
	 
	400
	1.958
	2.458
	2.458
	2.458
	2.458
	2.458
	2.458
	0

	
	2.11
	Προϊόν Β
	 
	197
	840
	1.140
	1.140
	1.640
	1.640
	1.640
	1.640
	0

	
	2.12
	Προϊόν Γ 
	 
	904
	2.903
	3.903
	3.903
	4.403
	4.403
	4.403
	4.403
	0

	
	2.13
	Πωλήσεις (έσοδα)
	 
	1.501
	5.701
	7.501
	7.501
	8.501
	8.501
	8.501
	8.501
	0

	
	2.14
	Καθαρά λειτουργικά έσοδα (=2.13 - 2.9)
	 
	-521
	-1.551
	25
	25
	1.025
	1.025
	1.025
	1.025
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ
	 
	ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΕΤΗ
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	
	3.1
	Ιδιωτικά ίδια κεφάλαια
	100
	200
	100
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	3.2
	Τοπικό επίπεδο
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.3
	Περιφεριακό επίπεδο
	200
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.4
	Κεντρικό επίπεδο
	200
	200
	100
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.5
	Συνολική εθνική δημόσια συνεισφορά (=3.2+3.3+3.4)
	400
	200
	100
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	3.6
	Επιχορήγηση της ΕΕ
	1.132
	1.056
	1.013
	532
	496
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.7
	Υποχρεώσεις και άλλοι χρηματοδοτικοί πόροι
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.8
	Δάνεια της ΕΤΕπ
	 
	0
	1.822
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.9
	Άλλα δάνεια
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	3.10
	Συνολικοί χρηματοδοτικοί πόροι (=3.1+3.5+3.8+3.9+3.6+3.7)
	1.632
	1.456
	3.035
	532
	496
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ
	 
	ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΕΤΗ
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	
	3.10
	Συνολικοί χρηματοδοτικοί πόροι 
	1.632
	1.456
	3.035
	532
	496
	0
	0
	0
	0
	0

	
	2.13
	Πωλήσεις
	0
	1.501
	5.701
	7.501
	7.501
	8.501
	8.501
	8.501
	8.501
	0

	
	4.1
	Συνολικές εισροές (=3.10 + 2.13)
	1.632
	2.957
	8.736
	8.033
	7.997
	8.501
	8.501
	8.501
	8.501
	0

	
	2.9
	Συνολικό λειτουργικό κόστος
	0
	2.022
	7.252
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	7.476
	0

	
	1.21
	Συνολικές επενδυτικές δαπάνες
	1.186
	1.088
	1.590
	80
	400
	0
	91
	0
	0
	0

	
	4.2
	Τόκοι
	0
	0
	8
	8
	8
	8
	8
	8
	8
	0

	
	4.3
	Επιδόματα συνταξιοδότησης
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	197

	
	4.4
	Αποπληρωμή δανείων
	0
	0
	0
	168
	189
	211
	237
	265
	300
	451

	
	4.5
	Φόροι
	0
	62
	78
	83
	95
	95
	95
	95
	95
	0

	
	4.6
	Συνολικές εκροές (=2.9+1.21+4.2+4.3+4.4+4.5)
	1.186
	3.172
	8.928
	7.815
	8.168
	7.790
	7.907
	7.844
	7.879
	648

	
	4.7
	Συνολικές ταμειακές ροές (=4.1-4.6)
	446
	-215
	-192
	218
	-171
	711
	594
	657
	622
	-648

	
	4.8
	Αθροιστικό σύνολο ταμειακών ροών
	446
	231
	39
	257
	86
	797
	1.391
	2.048
	2.670
	2.022

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ Κ.Π.Α. ΚΑΙ Ε.Σ.Α.
με βάση το κόστος επένδυσης
	 
	ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ Κ.Π.Α. ΚΑΙ Ε.Σ.Α. με βάση το κόστος επένδυσης
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΕΤΗ
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	
	(1)
	Δημοσιονομική διόρθωση
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	Εξοικονόμιση χρόνου
	 
	42
	42
	42
	42
	42
	42
	42
	42
	 

	
	 
	Έσοδα από την ανάπτυξη τουριστικών ροών
	 
	78
	78
	78
	78
	78
	78
	78
	78
	 

	
	(2)
	Συνολικά εξωτερικά οφέλη
	0
	120
	120
	120
	120
	120
	120
	120
	120
	0

	
	2.13
	Πωλήσεις                                     συντελεστής μετατροπής:   1,1
	0
	1.651
	6.271
	8.251
	8.251
	9.351
	9.351
	9.351
	9.351
	0

	
	10.1
	Συνολικά έσοδα
	0
	1.771
	6.391
	8.371
	8.371
	9.471
	9.471
	9.471
	9.471
	0

	
	 
	Αυξημένη ρύπανση
	 
	572
	572
	632
	632
	632
	632
	632
	632
	 

	
	(2)
	Εξωτερικές δαπάνες
	0
	572
	572
	632
	632
	632
	632
	632
	632
	0

	
	2.9
	Συνολικό λειτουργικό κόστος      συντελεστής μετατροπής:   0.9
	0
	1.820
	6.527
	6.728
	6.728
	6.728
	6.728
	6.728
	6.728
	0

	
	4.3
	Επιδόματα συνταξιοδότησης              συντελεστής μετατροπής:   1.2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	236

	
	1.21
	Συνολικό κόστος επένδυσης        συντελεστής μετατροπής:   0.9
	1.067
	979
	1.431
	72
	360
	0
	82
	0
	0
	-1.350

	
	10.2
	Συνολικές δαπάνες (= 1.21+4.3+2.9+(2))
	1.067
	3.371
	8.530
	7.432
	7.720
	7.360
	7.442
	7.360
	7.360
	-1.114

	
	10.3
	Καθαρές ταμειακές ροές (= 10.1 - 10.2)
	-1.067
	-1.600
	-2.139
	939
	651
	2.111
	2.029
	2.111
	2.111
	1.114

	
	5.4
	Εσωτερικός συντελεστής χρηματοοικονομικής απόδοσης (ΣΧΑ/Ε) της επένδυσης
	 
	 
	 
	 
	 
	19,20%
	 
	 
	 
	 

	
	5.5
	Χρηματοοικονομική καθαρή παρούσα αξία (ΧΚΠΑ/Ε) της επένδυσης
	 
	 
	 
	 
	 
	3.457
	 
	 
	 
	 

	
	 
	ΚΠΑ, συντελεστής προεξόφλησης 5%
	0,9524
	0,9070
	0,8638
	0,8227
	0,7835
	0,7462
	0,7107
	0,6768
	0,6446
	0,6139

	
	 
	
                                                                   3.457


	-1.017
	-1.451
	-1.847
	772
	510
	1.575
	1.442
	1.429
	1.361
	684


3. Financial return on investment


Εσωτερικός συντελεστής χρηματοοικονομικής απόδοσης της επένδυσης





2. Total operating costs and revenues


Συνολικό λειτουργικό κόστος και έσοδα





1. Total investment costs.


Συνολικές επενδύσεις





5. Financial sustainability


Χρηματοοικονομική βιωσιμότητα








6. Financial return on capital 


Εσωτερικός συντελεστής χρηματοοικονομικής απόδοσης του κεφαλαίου











4. Sources of   financing


Πηγές χρηματοδότησης








105

_1126042277.unknown

_1320992939.unknown

_1320993250.unknown

_1320993796.unknown

_1320993845.unknown

_1320993738.unknown

_1320993122.unknown

_1126042470.unknown

_1163500561.unknown

_1126042305.unknown

_1126041841.unknown

_1126041856.unknown

