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1.  ΠΕ∆ΙΟ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ ΤΩΝ ΚΑΤΕΥΘΥΝΤΗΡΙΩΝ ΓΡΑΜΜΩΝ  

Στόχος του παρόντος εγγράφου είναι να παρουσιάσει ένα σύνολο κανόνων εργασίας οι 
οποίοι θα οδηγήσουν σε µεγαλύτερη συνοχή και ακρίβεια στις µελλοντικές αναλύσεις 
κόστους-οφέλους (ΑΚΟ) για τις αιτήσεις που υποβάλλονται στο πλαίσιο του ΕΤΠΑ και 
του Ταµείου Συνοχής και, συνεπώς, σε καλύτερα τεκµηριωµένες λήψεις αποφάσεων.  

Προορίζεται για τις διοικητικές αρχές οι οποίες ζητούν τη διενέργεια αναλύσεων 
κόστους-οφέλους ή τις διενεργούν στο εσωτερικό τους. Εντούτοις, δεν προορίζεται να 
αποτελέσει οδηγό ή εγχειρίδιο για τη διεξαγωγή αναλύσεων κόστους οφέλους1. 

Το έγγραφο εργασίας αποσαφηνίζει ορισµένες γενικές αρχές της ΑΚΟ για τα µεγάλα 
έργα καθώς και τη διαδικασία καθορισµού της επιχορήγησης της ΕΕ για όλα τα έργα. 
Βασίζεται στην πείρα που αποκτήθηκε σχετικά µε την αξιολόγηση έργων κατά τη 
διάρκεια των προηγούµενων περιόδων προγραµµατισµού, λαµβάνοντας, παράλληλα, 
υπόψη το νέο κανονιστικό πλαίσιο για την περίοδο 2007-2013. 

Το άρθρο 40 στοιχείο ε) του κανονισµού 1083/2006 προβλέπει ότι η υποβολή στην 
Επιτροπή σχεδίων µεγάλων έργων για χρηµατοδοτική στήριξη στο πλαίσιο των 
διαρθρωτικών ταµείων και του Ταµείου Συνοχής (εφεξής «τα Ταµεία») πρέπει να 
συνοδεύεται από πληροφορίες σχετικά µε την ανάλυση κόστους-οφέλους. Η 
Επιτροπή υποχρεούται να παρέχει κατευθυντήριες γραµµές σχετικά µε τη µεθοδολογία 
που απαιτείται για τη διενέργεια της ανάλυσης κόστους-οφέλους. 

Όσον αφορά τα έργα που δηµιουργούν έσοδα, η Επιτροπή πρότεινε την απλούστευση 
και την αναπροσαρµογή της µεθόδου (της λεγόµενης µεθόδου του ελλείµµατος 
χρηµατοδότησης – «funding-gap method») για τον καθορισµό του ποσοστού ενίσχυσης 
από τα Ταµεία για τα έργα που δηµιουργούν έσοδα. Με τον τρόπο αυτόν, απαντά στις 
κριτικές σχετικά µε την έλλειψη συνοχής τις οποίες διατύπωσε το Ευρωπαϊκό Ελεγκτικό 
Συνέδριο. Επίσης, στο παράρτηµα του κανονισµού εφαρµογής της Επιτροπής 1828/2006 
παρέχονται τυποποιηµένα υποδείγµατα αιτήσεων για τις επενδύσεις σε υποδοµές και 
παραγωγικές δραστηριότητες. 

Προκειµένου να εξασφαλιστεί η συνοχή εντός κάθε κράτους µέλους, προτείνεται να 
αναπτύξουν τα κράτη µέλη τις δικές τους κατευθυντήριες γραµµές, λαµβάνοντας υπόψη 
τις ιδιαιτερότητες του θεσµικού τους πλαισίου, ιδίως στους τοµείς των µεταφορών και 
του περιβάλλοντος. 

Το πρώτο µέρος του εγγράφου εργασίας αναφέρεται στις γενικές αρχές της ανάλυσης 
κόστους-οφέλους και περιγράφει τα στοιχεία που πρέπει να λαµβάνονται υπόψη στις 
αιτήσεις χρηµατοδότησης έργων που υποβάλλονται για έγκριση στις υπηρεσίες της 
Επιτροπής. Το δεύτερο µέρος του εγγράφου εξηγεί πώς πρέπει να καθορίζεται η βάση 
υπολογισµού της επιχορήγησης της ΕΕ. Το τρίτο µέρος εξετάζει συγκεκριµένα θέµατα 
που σχετίζονται µε την προσδοκώµενη αποδοτικότητα, την αρχή «ο ρυπαίνων 
πληρώνει», την οικονοµική εφικτότητα και τις συµπράξεις δηµόσιου-ιδιωτικού τοµέα. 

                                                 
1  Το 2002 η Γ∆ REGIO  επικαιροποίησε τον «Οδηγό ανάλυσης κόστους-οφέλους των επενδυτικών 

σχεδίων» για το ΕΤΠΑ, το ISPA και το Ταµείο Συνοχής. Είναι διαθέσιµος στο δικτυακό τόπο 
Inforegio.  
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2.  ΓΕΝΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ ΤΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΚΟΣΤΟΥΣ-ΟΦΕΛΟΥΣ 

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. ∆εύτερον, πρέπει να 
αποδειχθεί ότι χρειάζεται η συµβολή των Ταµείων για να είναι το έργο οικονοµικά 
βιώσιµο. Το κατάλληλο επίπεδο της ενίσχυσης πρέπει να καθοριστεί σ’ αυτή τη βάση. 

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.  

2.1 Ανάλυση κόστους-οφέλους και µεγάλα έργα 

Το άρθρο 40 στοιχείο ε) του κανονισµού 1083/2006 προβλέπει ότι τα κράτη µέλη (ή η 
διαχειριστική αρχή) υποβάλλουν στην Επιτροπή ΑΚΟ για τα 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 
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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). 

2.2 Στοιχεία που πρέπει να περιλαµβάνονται στην ανάλυση κόστους-οφέλους 

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. Ο στόχος του παρόντος 
τµήµατος είναι να παράσχει µια σύντοµη ανασκόπηση των βασικών στοιχείων που 
πρέπει να περιλαµβάνονται στις εκθέσεις ΑΚΟ οι οποίες υποβάλλονται στην Επιτροπή. 

2.2.1 Καθορισµός των στόχων, προσδιορισµός του έργου και αποτελέσµατα των 
µελετών σκοπιµότητας  

Όταν ανακύπτει νέα ανάγκη, είναι σκόπιµο να καθορίζονται πρώτα οι στόχοι της δράσης 
που απαιτείται για την κάλυψή της. Πρέπει τότε να εξετάζονται και να αξιολογούνται 
διάφορες εναλλακτικές λύσεις προκειµένου να καθοριστεί ποια λύση µπορεί να 
συµβάλει καλύτερα στην επίτευξη των στόχων της. Ένα έργο µπορεί να οριστεί ως ένα 
εγχείρηµα που περιλαµβάνει διάφορες εργασίες, δραστηριότητες ή υπηρεσίες οι οποίες 
έχουν ως σκοπό την εκπλήρωση ενός αδιαίρετου καθήκοντος ακριβούς οικονοµικής ή 
τεχνικής φύσης, που έχει σαφώς προσδιορισµένους στόχους. Το έργο πρέπει λοιπόν να 
προσδιοριστεί σαφώς ως ανεξάρτητη µονάδα ανάλυσης. Συνεπώς, σε ορισµένες 
περιπτώσεις, ορισµένα επιµέρους έργα πρέπει να θεωρηθούν ως ένα µεγάλο έργο για 
τους σκοπούς της ΑΚΟ, ιδίως όταν µια συγκεκριµένη φάση υλοποίησης, για την οποία 
απαιτείται ενίσχυση από τα Ταµεία, δεν µπορεί να θεωρηθεί υλοποιήσιµη από µόνη της. 
Εφόσον χρειάζεται, µπορούν να συµπεριληφθούν στην ανάλυση τα αποτελέσµατα 
δικτύου.  

Πρέπει να αποδειχθεί ότι το επιλεγέν έργο είναι η καταλληλότερη από τις υπάρχουσες 
εναλλακτικές δυνατότητες. Τα αποδεικτικά στοιχεία πρέπει, κατά κανόνα, να 
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περιλαµβάνονται στα αποτελέσµατα των µελετών σκοπιµότητας που πρέπει να 
υποβληθούν στην Επιτροπή βάση του άρθρου 40 στοιχείο γ). 

Επίσης, στο πλαίσιο της περιφερειακής πολιτικής της ΕΕ, πρέπει να καταδειχθεί η 
συνοχή του έργου µε τους στόχους του επιχειρησιακού προγράµµατος/άξονα 
προτεραιότητας. 

Ένα έργο θεωρείται «µεγάλο έργο» όταν το συνολικό του κόστος υπερβαίνει (άρθρο 39): 

• τα 25 εκατοµµύρια ευρώ στην περίπτωση του περιβάλλοντος· 

• τα 50 εκατοµµύρια ευρώ σε άλλους τοµείς. 

 
2.2.2 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). ∆ύο 
είναι τα βασικά χαρακτηριστικά της µεθόδου ΠΤΡ: 

1. Λαµβάνονται υπόψη µόνον οι ταµειακές ροές, δηλαδή το πραγµατικό ποσό 
χρηµάτων που καταβάλλεται ή λαµβάνεται από το έργο. Έτσι, π.χ. τα µη χρηµατικά 
λογιστικά στοιχεία, όπως τα αποθεµατικά για αποσβέσεις και για απρόβλεπτες 
δαπάνες, δεν πρέπει να περιλαµβάνονται στην ανάλυση ΠΤΡ. Εντούτοις, εάν το 
προτεινόµενο έργο υποστηρίζεται από λεπτοµερή ανάλυση κινδύνου, τα 
αποθεµατικά για απρόβλεπτες δαπάνες µπορούν να περιλαµβάνονται στις επιλέξιµες 
δαπάνες, χωρίς να υπερβαίνουν το 10% του συνολικού επενδυτικού κόστους άνευ 
των εν λόγω αποθεµατικών. Εντούτοις, τα αποθεµατικά για απρόβλεπτες δαπάνες 
δεν πρέπει να περιλαµβάνονται ποτέ στις δαπάνες που λαµβάνονται υπόψη για τον 
υπολογισµό του ελλείµµατος χρηµατοδότησης, επειδή δεν αποτελούν ταµειακές 
ροές. 

Οι ταµειακές ροές πρέπει να λαµβάνονται υπόψη το έτος στο οποίο 
πραγµατοποιούνται και κατά τη διάρκεια δεδοµένης περιόδου αναφοράς (βλ. 
πίνακα κατωτέρω). Όταν η πραγµατική οικονοµικά χρήσιµη ζωή του έργου 
υπερβαίνει την καθορισµένη περίοδο αναφοράς, πρέπει να λαµβάνεται επίσης 
υπόψη µια υπολειµµατική αξία. Στην ιδανική περίπτωση, αυτή πρέπει να 
υπολογίζεται ως η τρέχουσα αξία των αναµενόµενων καθαρών ταµειακών ροών 
κατά τη διάρκεια των ετών οικονοµικής ζωής που υπερβαίνουν την περίοδο 
αναφοράς. 
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ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΑΝΑΦΟΡΑΣ 

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. Ο χρονικός ορίζοντας αναφοράς ανά 
τοµέα, µε βάση διεθνώς αποδεκτές πρακτικές, ο οποίος συνιστάται από την Επιτροπή παρέχεται 
κατωτέρω: 
 

Τοµέας Χρονικός ορίζοντας 
αναφοράς 

 Τοµέας Χρονικός ορίζοντας 
αναφοράς  

Ενέργεια  15-25  Οδοί 25-30 

Νερό και περιβάλλον 30  Βιοµηχανία 10 

Σιδηρόδροµοι 30  Άλλες 
υπηρεσίες 

15 

Λιµένες και 
αερολιµένες 

25    
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2. 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 (βλ. πίνακα κατωτέρω). 

 
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. Εντούτοις, όταν το έργο υπάγεται σε µια ήδη υπάρχουσα υποδοµή δηµιουργίας 
εσόδων, η εφαρµογή της µεθόδου συγκριτικού υπολογισµού ενδέχεται να είναι δύσκολη 
ή ακόµη και αδύνατη. Σε µια τέτοια περίπτωση, η Επιτροπή προτείνει να 
χρησιµοποιείται στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση η µέθοδος των υπολειπόµενων 
παλαιών δαπανών:  

• το σενάριο χωρίς το έργο είναι εκείνο χωρίς καµία υποδοµή· 

• το σενάριο µε το έργο λαµβάνει υπόψη, αφενός, το επενδυτικό κόστος όχι µόνο του 
νέου στοιχείου της υποδοµής αλλά και της υποδοµής που ήδη υπάρχει, υπολογισµένο 
στην τρέχουσα υπολειµµατική αξία του, και, αφετέρου, όλα τα έσοδα που 
δηµιουργούνται από το σύνολο των υποδοµών µετά το έργο. Τα λειτουργικά έξοδα 
και τα έσοδα που προβλέπονται για το σύνολο της υποδοµής πρέπει να αντιστοιχούν 
σε ένα σενάριο αποδοτικής εκµετάλλευσης.  

Κατά περίπτωση, η τρέχουσα υπολειµµατική αξία της υπάρχουσας υποδοµής µπορεί να 
υπολογιστεί ως η τρέχουσα αξία των πληρωµών για την εξυπηρέτηση του χρέους των 
τρεχόντων δανείων. 

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 ανάλυση2. 

Κατά τον υπολογισµό της χρηµατοοικονοµικής αποδοτικότητας των ιδίων (εθνικών) 
κεφαλαίων (ΤΚΧΑ/Κ και ΣΧΑ/Κ), οι χρηµατοοικονοµικοί πόροι που επενδύονται στο 
                                                 
2 Εντούτοις, αυτό δεν απαιτείται για τις παραγωγικές επενδύσεις που υπόκεινται στη νοµοθεσία περί 

κρατικών ενισχύσεων. 
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έργο –χωρίς την επιχορήγηση της ΕΕ– θεωρούνται εκροές και όχι επενδυτικό κόστος. Οι 
εισφορές κεφαλαίου πρέπει να λαµβάνονται υπόψη τη στιγµή που πράγµατι 
καταβάλλονται για το έργο ή επιστρέφονται (στη περίπτωση των δανείων). 

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗΣ 

Ο συντελεστής προεξόφλησης που πρέπει να χρησιµοποιείται στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση 
πρέπει να αντικατοπτρίζει το κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου για τον επενδυτή. Αυτό µπορεί να 
θεωρηθεί ως το διαφυγόν κέρδος του καλύτερου εναλλακτικού έργου. 

Η Επιτροπή συνιστά τη χρήση ενός χρηµατοοικονοµικού συντελεστή προεξόφλησης ύψους 
5% σε πραγµατικές τιµές ως ενδεικτική τιµή αναφοράς για τα έργα δηµόσιων επενδύσεων 
που συγχρηµατοδοτούνται από τα Ταµεία. Η αναθεώρηση προς τα κάτω σε σύγκριση µε την 
περίοδο προγραµµατισµού 2000-2006 αντικατοπτρίζει τις αλλαγές των µακροοικονοµικών 
συνθηκών στην ΕΕ. 

Εντούτοις, τυχόν τιµές που διαφέρουν από την τιµή αναφοράς του 5% µπορούν να 
δικαιολογηθούν µε βάση τα ακόλουθα: 

-  τις ιδιαίτερες µακροοικονοµικές συνθήκες του κράτους µέλους· 

-  τη φύση του επενδυτή: για παράδειγµα, ο συντελεστής προεξόφλησης µπορεί να είναι 
υψηλότερος για έργα συµπράξεων δηµόσιου-ιδιωτικού τοµέα, όπου η συµπερίληψη ιδιωτικών 
κεφαλαίων µπορεί να αυξήσει το κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου· 

-  το σχετικό τοµέα (π.χ. µεταφορές, περιβάλλον, ενέργεια κ.λπ.). 

Το πραγµατικό (σταθµισµένο µέσο) κόστος κεφαλαίου για ένα δεδοµένο έργο πρέπει να 
θεωρείται κατώτατο όριο. 

Είναι πολύ σηµαντικό να εξασφαλίζεται η συνοχή µεταξύ των συντελεστών προεξόφλησης που 
χρησιµοποιούνται για παρόµοια έργα στην ίδια περιφέρεια/χώρα. Η Επιτροπή ενθαρρύνει τα 
κράτη µέλη να παρέχουν τη δική τους τιµή αναφοράς για το συντελεστή προεξόφλησης στις 
κατευθυντήριες γραµµές τους. Κατόπιν, αυτή η τιµή αναφοράς πρέπει να εφαρµόζεται 
συστηµατικά. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι, όταν ο συντελεστής προεξόφλησης εκφράζεται σε πραγµατικές τιµές, η 
ανάλυση πρέπει να πραγµατοποιείται σε σταθερές τιµές, αντίστοιχα. Εάν χρειάζεται, πρέπει να 
λαµβάνονται υπόψη οι αλλαγές στις σχετικές τιµές. Εάν, αντίθετα, χρησιµοποιούνται οι 
τρέχουσες τιµές, τότε πρέπει να χρησιµοποιείται ένας ονοµαστικός συντελεστής προεξόφλησης. 

 

Ο καθορισµός της επιχορήγησης της ΕΕ γίνεται σύµφωνα µε τις διατάξεις του 
άρθρου 55. Τα έσοδα του έργου πρέπει να λαµβάνονται δεόντως υπόψη, έτσι ώστε η 
συνεισφορά των Ταµείων να διαµορφώνεται ανάλογα µε το µικτό περιθώριο 
αυτοχρηµατοδότησης του έργου και να µη γίνεται υπέρµετρη χρηµατοδότηση. Ο 
καθορισµός της επιχορήγησης της ΕΕ καθώς και η µέθοδος του «ελλείµµατος 
χρηµατοδότησης» εξετάζονται στο τµήµα 3. 

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.  
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2.2.3 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. 

• ∆ηµοσιονοµικές 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. 

• ∆ιορθώσεις 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 
αποτιµώνται3. 

• 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. 

 
O ΕΙΚΟΝΙΚΟΣ ΜΙΣΘΟΣ 

Οι στρεβλώσεις της αγοράς εργασίας (ελάχιστοι µισθοί, επιδόµατα ανεργίας κ.λπ.) έχουν, κατά 
κανόνα, ως αποτέλεσµα έναν χρηµατοοικονοµικό µισθό ο οποίος είναι υψηλότερος από το 
κόστος ευκαιρίας του εργατικού δυναµικού. Πρέπει να ληφθεί υπόψη ένας κατάλληλος 
εικονικός µισθός. Αυτός µπορεί να καταρτιστεί ως ένας σταθµισµένος µέσος όρος: 
 

                                                 
3  Για την εκτίµηση των περιβαλλοντικών εξωγενών επιδράσεων µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

διάφορες µεθοδολογίες (π.χ. η ηδονική τιµή, το κόστος µεταφοράς, η υποθετική αποτίµηση κ.λπ.). 
Μια χρήσιµη παραποµπή για την ΑΚΟ σχετικά µε το περιβάλλον είναι το Pearce et al. (2005). 
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-  του εικονικού µισθού για ανταγωνιστικές αγορές εργασίας: για τους ειδικευµένους 
εργαζοµένους και τους «εκτοπισθέντες» ανειδίκευτους εργαζοµένους (δηλαδή τους 
ανειδίκευτους εργαζοµένους οι οποίοι κατά το παρελθόν απασχολούνταν σε παρόµοια 
δραστηριότητα). Αυτός µπορεί να υποτεθεί ότι ισούται προς το χρηµατοοικονοµικό µισθό·  

-  του εικονικού µισθού για τις αγορές εργασίας µε ακούσια ανεργία: για τους ανειδίκευτους 
εργαζοµένους οι οποίοι συµµετέχουν στο έργο και οι οποίοι προηγουµένως ήταν άνεργοι. 
Αυτός µπορεί να υποτεθεί ότι ισούται προς τη µέση χρηµατική αξία του χρόνου αναψυχής 
χωρίς τα επιδόµατα ανεργίας·  

-  του εικονικού µισθού για τις αγορές εργασίας µε άτυπες δραστηριότητες· για τους ανειδίκευτους 
εργαζοµένους οι οποίοι απασχολούνται στο έργο και οι οποίοι προηγουµένως συµµετείχαν σε 
άτυπες δραστηριότητες. Αυτός θα πρέπει να αντικατοπτρίζει την αξία των διαφυγόντων 
εσόδων. 

Η στάθµιση που χρησιµοποιείται στη µέση τιµή θα πρέπει να αντικατοπτρίζει την πιθανή 
αναλογία εργατικού δυναµικού που προέρχεται από κάθε κατηγορία. Οι πληρωµές κοινωνικής 
ασφάλισης πρέπει, στη συνέχεια, να αφαιρούνται. 
 
Όταν δεν υπάρχουν λεπτοµερείς στατιστικές πληροφορίες σχετικά µε την τοπική αγορά 
εργασίας, προτείνεται να χρησιµοποιείται το περιφερειακό ποσοστό ανεργίας ως βάση για τον 
καθορισµό του εικονικού µισθού. Για παράδειγµα, ο ακόλουθος απλός µαθηµατικός τύπος 
µπορεί να χρησιµοποιείται σε συνθήκες υψηλής ακούσιας ανεργίας: 
 
 SW = FW*(1-u)*(1-t) 
 
όπου  SW: ο εικονικός µισθός 
 FW: ο χρηµατοοικονοµικός (αγοραίος) µισθός 
 u: το περιφερειακό ποσοστό ανεργίας  
 t: το ποσοστό πληρωµών κοινωνικής ασφάλισης και σχετικών φόρων 
 
 
Όταν εκτιµηθεί το κόστος και τα οικονοµικά οφέλη, εφαρµόζεται η τυποποιηµένη 
µέθοδος ΠΤΡ, αλλά θα πρέπει να χρησιµοποιείται ένας κοινωνικός συντελεστής 
προεξόφλησης. 

Με βάση τη µακροπρόθεσµη οικονοµική ανάπτυξη και τα καθαρά ποσοστά χρονικής 
προτίµησης, η Επιτροπή προτείνει τις ακόλουθες ενδεικτικές τιµές αναφοράς για το 
κοινωνικό συντελεστή προεξόφλησης: 5,5% για τις χώρες του Ταµείου Συνοχής και 
3,5% για τις υπόλοιπες. Τα κράτη µέλη ενδέχεται να επιθυµούν να δικαιολογήσουν 
διαφορετικές τιµές, οι οποίες αντικατοπτρίζουν ιδιαίτερες κοινωνικοοικονοµικές 
συνθήκες. Για παράδειγµα, η Commissariat Général du Plan, στη Γαλλία, πρόσφατα 
µείωσε την τιµή αναφοράς της σε 4%, ενώ το υπουργείο Οικονοµικών του ΗΒ 
εφαρµόζει συστηµατικά κοινωνικό συντελεστή προεξόφλησης ύψους 3,5% για τις 
επενδύσεις του δηµόσιου τοµέα. 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. 



12 

 
Το ΠΟΑ και ο λόγος Ο/Κ παρέχουν ενδιαφέρουσες πληροφορίες επειδή δεν εξαρτώνται 
από το µέγεθος του έργου. Εντούτοις, οι δείκτες αυτοί ενδέχεται να παρουσιάζουν 
ορισµένες υπολογιστικές δυσκολίες4. Η ΤΚΟΑ είναι περισσότερο αξιόπιστη και θα 
πρέπει να χρησιµοποιείται ως ο κύριος δείκτης αναφοράς για την αξιολόγηση των έργων. 

Η Επιτροπή ενθαρρύνει τα κράτη µέλη να παρέχουν τιµές αναφοράς στις 
κατευθυντήριες γραµµές τους για τους συντελεστές µετατροπής και τον κοινωνικό 
συντελεστή προεξόφλησης που πρέπει να χρησιµοποιούνται στην οικονοµική 
ανάλυση. Οι εν λόγω τιµές αναφοράς πρέπει να εφαρµόζονται συστηµατικά σε όλα 
τα έργα. Πρέπει να δίνεται ιδιαίτερη προσοχή στον καθορισµό του εικονικού µισθού: 
στην ιδανική περίπτωση, θα µπορούσαν να χρησιµοποιούνται διαφορετικοί συντελεστές 
µετατροπής για διαφορετικές περιφέρειες και τοµείς, οι οποίοι να αντικατοπτρίζουν τις 
πιθανές διαφορές στην οικεία αγορά εργασίας (π.χ. διαφορετικά ποσοστά ανεργίας). 

∆εν µπορούν πάντα να ποσοτικοποιηθούν και να αποτιµηθούν όλες οι 
κοινωνικοοικονοµικές συνέπειες. Για το λόγο αυτό, εκτός από την εκτίµηση των δεικτών 
απόδοσης, πρέπει να λαµβάνονται υπόψη το κόστος και τα οφέλη που δεν είναι 
εκφρασµένα σε χρηµατικά ισοδύναµα, ιδίως σε σχέση µε τα ακόλουθα θέµατα: 
(καθαρός) αντίκτυπος στην απασχόληση, περιβαλλοντική προστασία, κοινωνική ισότητα 
και ισότητα των ευκαιριών. 

2.2.4 Ανάλυση ευαισθησίας και κινδύνου 

Όπως προβλέπεται από το άρθρο 40  στοιχείο ε), πρέπει να περιληφθεί µια «εκτίµηση 
κινδύνου» στην ΑΚΟ. Όπως αναφέρεται παραπάνω, αυτό απαιτείται για την 
αντιµετώπιση της αβεβαιότητας που χαρακτηρίζει πάντα τα επενδυτικά έργα. Είναι 
απαραίτητα τα εξής δύο κύρια στάδια: 

1. Ανάλυση ευαισθησίας: στοχεύει στον προσδιορισµό των κρίσιµων µεταβλητών του 
έργου. Αυτό γίνεται µε τον εξής τρόπο: οι µεταβλητές του έργου αφήνονται να 
κυµανθούν σύµφωνα µε µια δεδοµένη ποσοστιαία µεταβολή και παρατηρούνται οι 
επακόλουθες µεταβολές στους δείκτες τόσο της χρηµατοοικονοµικής όσο και της 
οικονοµικής απόδοσης. Οι µεταβλητές πρέπει να ποικίλλουν καθεµία χωριστά, ενώ 
ταυτόχρονα οι άλλες παράµετροι πρέπει να διατηρούνται σταθερές. Στη συνέχεια ο 
οδηγός προτείνει να θεωρηθούν «κρίσιµες» οι µεταβλητές για τις οποίες µια 
µεταβολή κατά 1% (θετική ή αρνητική) συνεπάγεται αντίστοιχη µεταβολή 5% στην 
τιµή βάσης της τρέχουσας καθαρής αξίας. Μπορούν, ωστόσο, να υιοθετηθούν 
διαφορετικά κριτήρια.  

 Οι αυθαίρετα επιλεγµένες ποσοστιαίες µεταβολές δεν είναι απαραιτήτως σύµφωνες 
µε την πιθανή µεταβλητότητα των µεταβλητών. Ο υπολογισµός των τιµών 
µετατροπής µπορεί να αποκαλύψει ενδιαφέρουσες πληροφορίες, υποδεικνύοντας 
ποια ποσοστιαία µεταβολή στις µεταβλητές θα καθιστούσε την τρέχουσα καθαρή 
αξία (οικονοµική ή χρηµατοοικονοµική) ίση µε µηδέν. 

                                                 
4  Ανάλογα µε τη µορφή των ταµειακών ροών, σε ορισµένες ιδιαίτερες περιπτώσεις το εσωτερικό 

ποσοστό απόδοσης µπορεί να είναι πολλαπλό ή να µην καθορίζεται. Όσον αφορά το λόγο Ο/Κ, η τιµή 
του µπορεί, π.χ., να εξαρτάται από το εάν ένα συγκεκριµένο στοιχείο θεωρείται όφελος ή παράγοντας 
µείωσης του κόστους. 
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2. Ανάλυση του κινδύνου: η αξιολόγηση του αντικτύπου δεδοµένων ποσοστιαίων 
αλλαγών µιας µεταβλητής στους δείκτες απόδοσης του έργου δεν δίνει κανένα 
στοιχείο για την πιθανότητα εµφάνισης της αλλαγής αυτής. Αυτό εξετάζεται στην 
ανάλυση του κινδύνου. Με βάση τις κατάλληλες κατανοµές πιθανοτήτων στις 
κρίσιµες µεταβλητές, µπορούν να υπολογιστούν οι κατανοµές πιθανοτήτων για τους 
δείκτες χρηµατοοικονοµικής και οικονοµικής απόδοσης. Αυτό επιτρέπει στον 
αναλυτή να παραγάγει ενδιαφέρουσες στατιστικές όσον αφορά τους δείκτες 
απόδοσης του έργου: αναµενόµενες τιµές, τυπική απόκλιση, συντελεστής µεταβολής 
κ.λπ. 

 Πρέπει να σηµειωθεί ότι ενώ είναι πάντα δυνατόν να γίνει µια ανάλυση 
ευαισθησίας, δεν συµβαίνει το ίδιο µε την ανάλυση κινδύνου. Σε µερικές 
περιπτώσεις (π.χ. έλλειψη ιστορικών στοιχείων για παρόµοια έργα), µπορεί να 
αποδειχθεί ίσως δύσκολο να βρεθούν λογικές υποθέσεις για τις κατανοµές 
πιθανοτήτων των κρίσιµων µεταβλητών. Στις περιπτώσεις αυτές, πρέπει να γίνει 
τουλάχιστον µια ποιοτική εκτίµηση κινδύνου για την υποστήριξη των 
αποτελεσµάτων της ανάλυσης ευαισθησίας. 

3.  ΚΑΘΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΥΨΟΥΣ ΤΗΣ ΕΠΙ∆ΟΤΗΣΗΣ ΤΗΣ ΕΕ 

3.1 Κανονιστικό πλαίσιο 

Το άρθρο 55 παράγραφος 2 διατηρεί τη µέθοδο του ελλείµµατος χρηµατοδότησης ως 
βάση για τον υπολογισµό της επιδότησης της ΕΕ σε έργα που παράγουν έσοδα, 
ορίζοντας ότι οι επιλέξιµες δαπάνες δεν µπορούν να υπερβούν την τρέχουσα αξία του 
κόστους της επένδυσης µείον την τρέχουσα αξία των καθαρών εσόδων από την 
επένδυση για συγκεκριµένη περίοδο αναφοράς, κατάλληλη για τη σχετική κατηγορία 
επένδυσης. 

Εντούτοις, σε αντίθεση µε την περίοδο 2000-2006, οι επιλέξιµες δαπάνες και όχι το 
ποσοστό συγχρηµατοδότησης προσαρµόζονται κατά τρόπον ώστε να συνδέεται η 
συνεισφορά από τα Ταµεία µε τα έσοδα που παράγονται από το έργο.  

Πρέπει να σηµειωθεί ότι το άρθρο 55 εφαρµόζεται σε όλα τα έργα και όχι µόνο σε 
µεγάλα έργα. Εντούτοις, «τα κράτη µέλη µπορούν να θεσπίζουν διαδικασίες, ανάλογες 
µε τα σχετικά ποσά, για την παρακολούθηση των εσόδων που αποκοµίζονται από 
πράξεις το συνολικό κόστος των οποίων είναι κάτω των 200.000 ευρώ» - άρθρο 55 
παράγραφος 5. 

3.2 Πεδίο εφαρµογής 

Το άρθρο 55 εφαρµόζεται για τις επενδυτικές πράξεις που παράγουν καθαρά έσοδα  
µέσω τελών που βαρύνουν άµεσα τους χρήστες. ∆εν εφαρµόζεται στις ακόλουθες 
περιπτώσεις: 

• Έργα που δεν παράγουν έσοδα (π.χ. οδικές αρτηρίες χωρίς διόδια) 

• Έργα τα έσοδα των οποίων δεν καλύπτουν πλήρως τις λειτουργικές δαπάνες (π.χ. 
ορισµένοι σιδηρόδροµοι) 

• Έργα που υπόκεινται στους κανόνες για τις κρατικές ενισχύσεις - άρθρο 55 
παράγραφος 6. 
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Κατά γενικό κανόνα, για όλα τα έργα που µπορούν να υπόκεινται σε ΑΚΟ πρέπει να 
είναι δυνατόν να υπολογιστούν τα αναµενόµενα έσοδα, αν υπάρχουν, σύµφωνα µε το 
άρθρο 55 παράγραφος 2. Όταν η εκτίµηση των µελλοντικών εσόδων αποδεικνύεται 
δύσκολη, πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη προσοχή στην ανάλυση ευαισθησίας και κινδύνου. 

3.3 Η λογική της µεθόδου του ελλείµµατος χρηµατοδότησης  

Ο προσδιορισµός του επιπέδου κοινοτικής βοήθειας βασίζεται στο ποσοστό του 
«ελλείµµατος χρηµατοδότησης» του έργου, δηλ. στο µερίδιο του προεξοφληµένου 
κόστους της αρχικής επένδυσης που δεν καλύπτεται από τα προεξοφληµένα καθαρά 
έσοδα του έργου. 
Ο προσδιορισµός των επιλέξιµων δαπανών σύµφωνα µε το άρθρο 55 παράγραφος 2 
εξασφαλίζει ότι το έργο διαθέτει επαρκείς οικονοµικούς πόρους για την υλοποίησή του 
και ότι αποφεύγεται η χορήγηση αδικαιολόγητου πλεονεκτήµατος στον αποδέκτη της 
ενίσχυσης, δηλ. η υπέρµετρη χρηµατοδότηση του έργου. 

Το παρακάτω πλαίσιο παρουσιάζει τα στάδια που πρέπει να ακολουθούνται για τον 
καθορισµό της επιχορήγησης της ΕΕ σύµφωνα µε το άρθρο 55. 

 
 

ΣΤΑ∆ΙΑ ΓΙΑ ΤΟΝ ΚΑΘΟΡΙΣΜΟ ΤΗΣ ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΗΣ ΤΗΣ ΕΕ 
ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ 2007-2013   

 

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

R = Max EE/DIC 
όπου 

 Max EE είναι οι µέγιστες επιλέξιµες δαπάνες = DIC-DNR (άρθρο 55 παράγραφος 2) 

 DIC είναι το προεξοφληµένο επενδυτικό κόστος  

 DNR είναι τα προεξοφληµένα καθαρά έσοδα = προεξοφληµένα έσοδα - προεξοφληµένες 
λειτουργικές δαπάνες + προεξοφληµένη υπολειµµατική αξία 

 

Στάδιο 2. Βρείτε το «ποσό της απόφασης» (DA), δηλ. «το ποσό στο οποίο εφαρµόζεται το 
ποσοστό συγχρηµατοδότησης του άξονα προτεραιότητας» (άρθρο 41 παράγραφος 2): 

DA = EC*R 
όπου  

EC είναι το επιλέξιµο κόστος. 

  

Στάδιο 3. Βρείτε τη (µέγιστη) επιχορήγηση της ΕΕ: 

Επιχορήγηση της ΕΕ = DA*Max CRpa 
όπου  

Max CRpa είναι το µέγιστο ποσοστό συγχρηµατοδότησης που καθορίζεται για τον άξονα 
προτεραιότητας στην απόφαση της Επιτροπής περί έγκρισης του επιχειρησιακού προγράµµατος 
(άρθρο 53 παράγραφος 6). 
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4.  ΕΙ∆ΙΚΑ ΖΗΤΗΜΑΤΑ 

4.1 Κανονικά αναµενόµενη κερδοφορία 

Η κερδοφορία αφορά το ποσό του κέρδους που λαµβάνεται σε σχέση µε το ποσό που 
επενδύεται. Ο απλούστερος τρόπος αξιολόγησης της κερδοφορίας είναι να µετρηθεί ο 
εσωτερικός δείκτης απόδοσης της επένδυσης, δηλαδή ο συντελεστής προεξόφλησης που 
καθιστά την προεξοφληµένη ροή κόστους και εσόδων του έργου να έχουν άθροισµα 
µηδέν. Με άλλα λόγια, ο εσωτερικός δείκτης απόδοσης είναι ο συντελεστής 
προεξόφλησης βάσει του οποίου µια ροή κόστους και εσόδων έχει µηδενική τρέχουσα 
καθαρή αξία (ΤΚΑ). 

Η κανονικά αναµενόµενη κερδοφορία µιας επένδυσης είναι αυτή που παρέχει αρκετά 
έσοδα για να καλύψει ακριβώς το κόστος ευκαιρίας των εισροών (η καλύτερη 
εναλλακτική απόδοση που θα µπορούσε να αποκτηθεί από την εργασία του επενδυτή, τη 
διαχείριση και το µετοχικό κεφάλαιο). 

Η αναµενόµενη κερδοφορία µπορεί να εξαρτάται αποκλειστικά από τους κινδύνους του 
έργου. Ο κίνδυνος µε τη σειρά του εξαρτάται από πολυάριθµους παράγοντες όπως: το 
κοινωνικοοικονοµικό πλαίσιο της χώρας/της περιφέρειας στην οποία υλοποιείται το 
έργο, οι δυσκολίες υλοποίησης του έργου, η διάρκεια της οικονοµικής ζωής του, ο 
συναλλαγµατικός κίνδυνος και, προ πάντων, ο κίνδυνος που συνδέεται µε τα 
προβλεπόµενα έσοδα. Οι παράγοντες αυτοί πρέπει να εξεταστούν κατάλληλα στην 
ανάλυση ευαισθησίας και κινδύνου. 

Το άρθρο 55 επιτρέπει τις παρεµβάσεις των Ταµείων µε τέτοιο τρόπο ώστε η κανονικά 
αναµενόµενη κερδοφορία να λαµβάνεται κατάλληλα υπόψη και να µην παρατηρείται 
καµία υπέρµετρη χρηµατοδότηση. Αυτή η πτυχή είναι ιδιαίτερα σηµαντική όταν 
συµµετέχει στο έργο εταίρος του ιδιωτικού τοµέα. Σ’ αυτήν την περίπτωση, η συµβολή 
των Ταµείων πρέπει να καθοριστεί προσεκτικά, έτσι ώστε να µην αποκοµίζει κανένα 
αδικαιολόγητο κέρδος ο ιδιωτικός επενδυτής. 
 

 
ΚΑΝΟΝΙΚΑ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΗ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑ 

 
 

  
Χρηµατοδοτικό 

         σχέδιο 
Αναµενόµενη 
κερδοφορία* 
 

Κυρίως δάνεια 
(+ χαµηλές 

επιχορηγήσεις) 
∆άνεια + 

επιχορηγήσεις 
∆ηµόσιες 

επιχορηγήσεις 

Μέση - υψηλή 

− Αερολιµένες 
− Ενέργεια 
− Τουρισµός 
− Τηλεπικοινωνίες/ΤΠΕ 
− Βιοµηχανικές περιοχές 

και ζώνες 
επιχειρήσεων 

− Παραγωγικές 
επενδύσεις 
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Μέτρια 
 − Στερεά 

απόβλητα 
− Λιµένες 

 

Μέση - χαµηλή 
 − Οδικές αρτηρίες µε διόδια 

− ∆ηµόσιες συγκοινωνίες 
− Εγκαταστάσεις υδροδότησης και 

κατεργασίας λυµάτων 

Χαµηλή 

  − Σιδηροδροµικές 
µεταφορές 

− Ιατρική περίθαλψη 
− Εκπαίδευση 
− Έρευνα, 

καινοτοµία και 
µεταφορά 
τεχνολογίας 

Καµία 
  − ∆ρόµοι χωρίς 

διόδια 
− Πρόληψη 

πληµµυρών 
* Πηγή: Γενική ∆ιεύθυνση Regio 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο πίνακας βασίζεται στο συντελεστή χρηµατοοικονοµικής απόδοσης της 
επένδυσης (ΣΧΑ/Σ), που µπορεί να ποικίλλει αρκετά σε όλη τη χώρα και δεν απεικονίζει 
απαραιτήτως την κερδοφορία που αναµένεται από τον επενδυτή/τους επενδυτές. Αυτό πρέπει να 
ελεγχθεί για κάθε περίπτωση χωριστά από τον υπεύθυνο υλοποίησης του έργου, ιδιαίτερα όταν 
συµµετέχει ιδιωτικός επενδυτής, µε τον υπολογισµό του σχετικού συντελεστή 
χρηµατοοικονοµικής απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων (ΣΧΑ/K). 

4.2 Η αρχή «ο ρυπαίνων πληρώνει» 

Η αρχή «ο ρυπαίνων πληρώνει» είναι µια από τις αρχές της κοινοτικής πολιτικής για το 
περιβάλλον (άρθρο 174 συνθήκης ΕΚ) και εφαρµόζεται σε όλη την ευρωπαϊκή 
επικράτεια. Υπάρχουν συγκεκριµένες κοινοτικές νοµοθετικές διατάξεις για τα απόβλητα. 
Στο πλαίσιο της οδηγίας 2006/12/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου σχετικά µε τα απόβλητα, σύµφωνα µε την αρχή «ο ρυπαίνων πληρώνει», η 
δαπάνη για τη διάθεση των αποβλήτων πρέπει να βαρύνει τον κάτοχο που παραδίδει 
απόβλητα σε φορέα συλλογής ή σε επιχείρηση ή/και τους προηγούµενους κατόχους ή 
τον παραγωγό του προϊόντος που παράγει τα απόβλητα (άρθρο 15). 
Σύµφωνα µε την οδηγία-πλαίσιο 2000/60/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου για τα ύδατα, «τα κράτη µέλη λαµβάνουν υπόψη την αρχή της ανάκτησης 
του κόστους των υπηρεσιών ύδατος, συµπεριλαµβανοµένου του κόστους για το 
περιβάλλον και τους φυσικούς πόρους, και ειδικότερα σύµφωνα µε την αρχή "ο 
ρυπαίνων πληρώνει"» (άρθρο 9). 

Η Επιτροπή αποσκοπεί στην ενθάρρυνση συστηµάτων χρέωσης στα οποία οι 
περιβαλλοντικές δαπάνες της ρύπανσης και των προληπτικών µέτρων  βαρύνουν 
εκείνους που προκαλούν τη ρύπανση. Αυτά τα συστήµατα χρέωσης πρέπει να είναι 
ανάλογα προς το κοινωνικό οριακό κόστος παραγωγής, συµπεριλαµβανοµένου του 
κόστους για το περιβάλλον και του κόστους που συνδέεται µε την έλλειψη πόρων στην 
περίπτωση των υδάτων, ή να υπολογίζονται µε τέτοιο τρόπο ώστε να επηρεάζεται η 
επιλογή της χρήσης διαφορετικών τρόπων λειτουργίας. Συνεπώς, παραδείγµατος χάριν, 
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για την υποδοµή µεταφορών, η χρέωση πρέπει να καλύπτει όχι µόνο το κόστος της 
υποδοµής αλλά και το εξωτερικό κόστος, δηλ. το κόστος που συνδέεται µε τα 
ατυχήµατα, την ατµοσφαιρική ρύπανση, το θόρυβο και την κυκλοφοριακή συµφόρηση. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η µέθοδος του ελλείµµατος χρηµατοδότησης λειτουργεί ως 
αντικίνητρο για την εφαρµογή της αρχής «ο ρυπαίνων πληρώνει», επειδή οι υψηλότερες 
τιµές συνεπάγονται χαµηλότερη συνεισφορά από τα Ταµεία, όταν όλες οι άλλες 
συνθήκες είναι ίδιες. Ωστόσο, οι διαχειριστικές αρχές πρέπει να λάβουν υπόψη ότι ένα 
κατάλληλο σύστηµα χρέωσης δεν είναι µόνο πολύτιµο από οικονοµική άποψη αλλά και 
επιθυµητό για τη χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα των πράξεων µακροπρόθεσµα (πρβλ. 
επίσης την παράγραφο 4.3 για τα ζητήµατα που αφορούν τη διατήρηση των τελών 
χρήσης σε προσιτό επίπεδο). 

4.3 Ισότητα (προσιτό επίπεδο τελών) 

Στο πλαίσιο του άρθρου 55, τα "θέµατα ισότητας που συνδέονται µε τη σχετική 
ευηµερία του οικείου κράτους µέλους” πρέπει να λαµβάνονται υπόψη όσον αφορά τη 
δυνατότητα διατήρησης των τελών χρήσης σε προσιτό επίπεδο. Το άρθρο 55 αναφέρεται 
εµµέσως στις πιθανές παραλλαγές της κοινοτικής ενίσχυσης (µέσω του προσδιορισµού 
των επιλέξιµων δαπανών), ανάλογα µε την ευµάρεια της οικείας χώρας ή περιφέρειας, 
δηλαδή ανάλογα µε την ικανότητα των χρηστών να πληρώσουν.  Για ένα δεδοµένο έργο, 
όσο χαµηλότερα είναι τα τέλη τόσο υψηλότερη είναι η επιχορήγηση της ΕΕ, ceteris 
paribus. Συνεπώς, αν υποτεθεί ότι τα τέλη ορίζονται µε σκοπό να λαµβάνουν υπόψη τα 
περιφερειακά (εθνικά) επίπεδα εισοδήµατος, όσο πιο χαµηλό είναι το περιφερειακό 
(εθνικό) εισόδηµα τόσο υψηλότερη θα είναι η συνεισφορά από τα Ταµεία. 

Για να ενισχυθεί η αποδοτική διάθεση των πόρων, η Επιτροπή επιθυµεί να ενθαρρύνει 
την ανάπτυξη συστηµάτων χρέωσης που να απηχούν το κοινωνικό οριακό κόστος 
παραγωγής. Ωστόσο, όταν εξετάζεται η δυνατότητα διατήρησης των τελών χρήσης σε 
προσιτό επίπεδο, τα κράτη µέλη ενδέχεται να θελήσουν να θέσουν τεχνητά ανώτατα όρια 
στα τέλη µε σκοπό την αποφυγή µιας δυσανάλογης οικονοµικής επιβάρυνσης των 
χρηστών, εξασφαλίζοντας µ’ αυτόν τον τρόπο την πρόσβαση και των πλέον 
µειονεκτουσών οµάδων στην υπηρεσία ή το αγαθό. 
 
Ιδανικά, το σύστηµα χρέωσης πρέπει να βασίζεται στην πραγµατική κατανάλωση των 
πόρων και τα τέλη πρέπει να καλύπτουν τουλάχιστον τις δαπάνες λειτουργίας και 
συντήρησης καθώς επίσης και ένα σηµαντικό µέρος της απόσβεσης των στοιχείων 
ενεργητικού. Πρέπει να προβλέπεται µια κατάλληλη τιµολογιακή δοµή σε µια 
προσπάθεια µεγιστοποίησης των εισοδηµάτων του έργου πέραν των δηµόσιων 
επιχορηγήσεων, λαµβανοµένης συγχρόνως υπόψη της δυνατότητας διάθεσης σε προσιτές 
τιµές. Για παράδειγµα ένα συνήθως αποδεκτό ποσοστό προσιτότητας για την παροχή 
νερού και τη αποχέτευση είναι 4%. 

Η Επιτροπή ενθαρρύνει τα κράτη µέλη να παρέχουν στα έγγραφα κατευθυντήριων 
γραµµών τους πληροφορίες για τα ποσοστά προσιτότητας (για τις οµάδες µεσαίου ή/και 
χαµηλού εισοδήµατος) που µπορούν να θεωρηθούν ως τιµές αναφοράς για τα έργα που 
υποβάλλονται για συγχρηµατοδότηση. 
 
Οι διαχειριστικές αρχές πρέπει να γνωρίζουν την πιθανή συσχέτιση µεταξύ της 
µακροπρόθεσµης οικονοµικής βιωσιµότητας των πράξεων και του επιπέδου των τελών 
που καταβάλλουν οι χρήστες για ένα αγαθό ή µια υπηρεσία, λαµβανοµένων υπόψη των 
κριτηρίων προσιτότητας των τελών. 
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Το παράρτηµα ΙΙ παρουσιάζει για κάποιους τοµείς (κοινής ωφέλειας) τα σηµερινά 
ποσοστά προσιτότητας των τελών χρήσης για τα κράτη µέλη της κεντρικής και 
ανατολικής Ευρώπης που µπορούν να χρηµατοδοτηθούν από το Ταµείο Συνοχής. 

4.4 Συµπράξεις δηµόσιου-ιδιωτικού τοµέα (Σ∆Ι) 

Οι συµπράξεις δηµόσιου-ιδιωτικού τοµέα (Σ∆Ι) λαµβάνουν πολλές µορφές και 
εξακολουθούν να αποτελούν µια εξελισσόµενη έννοια που πρέπει να προσαρµόζεται στις 
ξεχωριστές ανάγκες και τα χαρακτηριστικά κάθε έργου και των εταίρων του έργου. Η 
σύµπραξη δηµόσιου-ιδιωτικού τοµέα µπορεί να είναι κατάλληλη µέθοδος 
χρηµατοδότησης επενδύσεων όταν υπάρχει µεγάλο περιθώριο συµµετοχής του ιδιωτικού 
τοµέα, έτσι ώστε να παρασχεθούν πρόσθετα κεφάλαια και να υπάρξει αποδοτικότερη 
υπηρεσία. Συνεπώς, πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη προσοχή στη νοµική δοµή των Σ∆Ι, 
δεδοµένου ότι αυτή µπορεί να επηρεάσει ως ένα ορισµένο βαθµό την επιλεξιµότητα των 
δαπανών που µπορούν να συγχρηµατοδοτηθούν. 
Οι Σ∆Ι εµφανίζονται ιδιαίτερα ελκυστικές για τα νέα κράτη µέλη δεδοµένου ότι 
υπάρχουν τεράστιες απαιτήσεις χρηµατοδότησης, µεγάλο έλλειµµα χρηµατοδότησης, 
ανάγκη για αποδοτικές δηµόσιες υπηρεσίες και για µεγαλύτερη σταθερότητα της αγοράς 
και τάσεις για τη δηµιουργία ενός ευνοϊκού περιβάλλοντος για τις ιδιωτικές επενδύσεις.  
Στο πλαίσιο της ΑΚΟ, πρέπει να λαµβάνονται υπόψη οι ακόλουθες πτυχές, όταν 
διεξάγεται η χρηµατοοικονοµική ανάλυση: 

• Ο χρηµατοοικονοµικός συντελεστής προεξόφλησης µπορεί να αυξηθεί ώστε να 
αντανακλά ένα υψηλότερο κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου για τον ιδιωτικό επενδυτή. 
Αυτό πρέπει να δικαιολογηθεί από τον υπεύθυνο υλοποίησης του έργου για κάθε 
περίπτωση χωριστά, µέσω της υποβολής στοιχείων, εάν διατίθενται, για τις 
προηγούµενες αποδόσεις παρόµοιων έργων του ιδιωτικού επενδυτή. 

• Σε διάφορες κατηγορίες σχεδίων Σ∆Ι [π.χ., BOT (Build, Operate and Transfer), 
DBFO (Design, Build, Finance and Operate)] ο ιδιοκτήτης της υποδοµής (κατά 
κανόνα ο δηµόσιος εταίρος) είναι διαφορετικός από το φορέα υλοποίησης (ο 
ιδιωτικός εταίρος). Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση πραγµατοποιείται συνήθως από 
την άποψη του ιδιοκτήτη της υποδοµής. Εντούτοις, σε τέτοιες περιπτώσεις, πρέπει 
να χρησιµοποιηθεί µια ενοποιηµένη ανάλυση (ιδιοκτήτης και φορέας 
υλοποίησης) για τον προσδιορισµό του ελλείµµατος χρηµατοδότησης. 

 
Σύµφωνα µε το άρθρο 55 παράγραφος 1, τα έσοδα που πρέπει να λαµβάνονται υπόψη 
για τον υπολογισµό των επιλέξιµων δαπανών και, στη συνέχεια, του ελλείµµατος 
χρηµατοδότησης του έργου είναι αυτά που πληρώνουν άµεσα οι χρήστες µέσω των 
τελών. 

Για παράδειγµα, στο πλαίσιο ενός µοντέλου «εικονικών διοδίων», οι χρήστες δεν 
πληρώνουν κανένα τέλος. Αντ' αυτού, ο δηµόσιος φορέας (ιδιοκτήτης) πληρώνει ένα 
«αντίτιµο» στον εταίρο του ιδιωτικού τοµέα (φορέας υλοποίησης) για µια δεδοµένη 
περίοδο παραχώρησης. Η χρησιµοποίηση µιας ενοποιηµένης χρηµατοοικονοµικής 
ανάλυσης για τον προσδιορισµό του ελλείµµατος χρηµατοδότησης εξασφαλίζει ότι το 
«αντίτιµο» δεν λαµβάνεται υπόψη σ’ αυτήν την περίπτωση σύµφωνα µε τις διατάξεις του 
άρθρου 55 παράγραφος 1. Πράγµατι, τα έσοδα του φορέα εκµετάλλευσης αντιστοιχούν 
στο κόστος που βαρύνει τον ιδιοκτήτη, µε αποτέλεσµα στην ενοποιηµένη ανάλυση τα 
δύο να αλληλοακυρώνονται και να µην επηρεάζουν τις καθαρές ταµειακές ροές του 
έργου. 
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5.  ΤΕΛΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

Τα κράτη µέλη είναι αρµόδια για την εφαρµογή των διατάξεων που καθορίζονται στους 
κανονισµούς όσον αφορά την ανάλυση κόστους-οφέλους και τα έργα που παράγουν 
έσοδα. Για τα µεγάλα έργα του ΕΤΠΑ και του Ταµείου Συνοχής, η Επιτροπή λαµβάνει 
την απόφαση και ορίζει την συνεισφορά των Ταµείων λαµβάνοντας υπόψη τις 
πληροφορίες που περιλαµβάνονται στην αίτηση και περαιτέρω εκτιµήσεις, εάν είναι 
απαραίτητο.  

Για να εξασφαλιστεί η συνοχή µέσα σε ένα κράτος µέλος, προτείνεται τα κράτη µέλη να 
αναπτύξουν τα δικά τους πλαίσια καθοδήγησης, λαµβάνοντας υπόψη τις ιδιαιτερότητες 
του θεσµικού τους πλαισίου, ιδιαίτερα για τους τοµείς των µεταφορών και του 
περιβάλλοντος. Η Επιτροπή θα συνεχίσει να βοηθά  τα κράτη µέλη στο έργο τους, µε την 
βοήθεια του JASPERS, προκειµένου να εξασφαλιστεί η κατάλληλη εφαρµογή των 
κατευθυντήριων γραµµών της ΕΕ σε εθνικό επίπεδο. 

Αυτή η προσέγγιση θα αποφέρει ουσιαστικά οφέλη και για την Επιτροπή και για τα 
κράτη µέλη από πλευράς απλούστευσης και, µ’ αυτόν τον τρόπο, θα συµβάλει στην 
επιτάχυνση των διαδικασιών λήψης αποφάσεων για τα µεγάλα έργα. Θα συµβάλει 
επίσης σηµαντικά στη δηµιουργία ικανοτήτων εν όψει της περιόδου προγραµµατισµού 
2007-13. 
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6.  ΓΛΩΣΣΑΡΙΟ 

 

Προεξόφληση: η διαδικασία εκτίµησης της παρούσας αξίας µιας µελλοντικής 
δαπάνης και οφέλους, µέσω της εφαρµογής ενός συντελεστή 
προεξόφλησης. 

Συντελεστής 
προεξόφλησης: 

το ποσοστό βάσει του οποίου ανάγονται στο παρόν οι µελλοντικές 
αξίες. 

Εσωτερικός 
συντελεστής 
απόδοσης: 

ο συντελεστής προεξόφλησης για τον οποίο µια ροή στοιχείων 
κόστους και οφέλους έχει µηδενική τρέχουσα καθαρή αξία. Ο 
εσωτερικός συντελεστής απόδοσης συγκρίνεται µε µια τιµή αναφοράς 
για να αξιολογηθεί η απόδοση του προτεινόµενου έργου. 

Επενδυτικό κόστος: το κόστος του κεφαλαίου για την κατασκευή του έργου. 

Λειτουργικές 
δαπάνες: 

το κόστος της λειτουργίας µιας επένδυσης, συµπεριλαµβανοµένου του 
κόστους της προγραµµατισµένης και της έκτακτης συντήρησης, αλλά 
χωρίς να λαµβάνεται υπόψη η απόσβεση ή το κόστος του κεφαλαίου. 

Τρέχουσα καθαρή 
αξία (ΤΚΑ): 

το ποσό που προκύπτει όταν το αναµενόµενο κόστος της επένδυσης 
αφαιρείται από την προεξοφληµένη αξία των αναµενόµενων οφελών. 

Έργο: ένα εγχείρηµα που περιλαµβάνει µια σειρά εργασιών, 
δραστηριοτήτων ή υπηρεσιών που προορίζονται να ολοκληρώσουν 
έναν αδιαίρετο έργο συγκεκριµένης οικονοµικής ή τεχνικής φύσης, το 
οποίο έχει σαφώς προσδιορισµένους στόχους 

Περίοδος 
αναφοράς: 

ο αριθµός των ετών για τους οποίους παρέχονται προβλέψεις  στην 
ανάλυση κόστους-οφέλους. 

Υπολειµµατική 
αξία: 

η τρέχουσα καθαρή αξία των στοιχείων του ενεργητικού κατά το 
τελευταίο έτος της περιόδου αναφοράς που επιλέγεται για την 
αξιολόγηση. 

Έργο που παράγει 
εισόδηµα: 

οποιοδήποτε εγχείρηµα που περιλαµβάνει µια επένδυση σε υποδοµή, 
η χρήση της οποίας χρεώνεται άµεσα στους χρήστες, και οποιοδήποτε 
εγχείρηµα που περιλαµβάνει την πώληση ή την ενοικίαση γης ή 
κτηρίων ή την παροχή υπηρεσιών έναντι πληρωµής. 

Έσοδα: το εισόδηµα που αναµένεται από µια επένδυση µέσω της τιµολόγησης 
ή των τελών. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ I: 
 
ΣΥΜΠΡΑΞΗ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ-Ι∆ΙΩΤΙΚΟΥ ΤΟΜΕΑ (Σ∆Ι) 

Οι Σ∆Ι µπορούν να παρουσιάσουν πολυάριθµα πλεονεκτήµατα εάν µπορεί να αποδειχθεί 
ότι θα επιτύχουν πρόσθετη αξία σε σύγκριση µε άλλες προσεγγίσεις, εάν υπάρχει µια 
αποτελεσµατική δοµή υλοποίησης και εάν οι στόχοι όλων των συµβαλλόµενων µερών 
µπορούν να επιτευχθούν µέσα στη σύµπραξη.  

Η Επιτροπή έχει προσδιορίσει τέσσερις κύριους ρόλους για τον ιδιωτικό τοµέα στα 
σχέδια Σ∆Ι: 
• παροχή πρόσθετων κεφαλαίων· 
• παροχή εναλλακτικών ικανοτήτων διαχείρισης και υλοποίησης· 
• παροχή προστιθέµενης αξίας στον καταναλωτή και στο κοινό γενικά· 
• καλύτερος προσδιορισµός των αναγκών και βέλτιστη χρήση των πόρων. 
 
Πρέπει να αναφερθεί ωστόσο, ότι τα σχέδια Σ∆Ι είναι επίσης σύνθετα στο σχεδιασµό, 
στην υλοποίηση και τη διαχείριση. Με κανέναν τρόπο δεν είναι η µόνη ή η προνοµιακή 
επιλογή. 
 
Οι Guidelines for Successful Public–Private Partnerships (οδηγίες για τις επιτυχείς 
συµπράξεις δηµόσιου-ιδιωτικού τοµέα) (πρβλ. στον ακόλουθο ιστοχώρο:  
http://europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/guides/ppp_en.pdf)  
σχεδιάστηκαν ως πρακτικό εργαλείο για τους αρµόδιους του δηµόσιου τοµέα που έχουν 
την ευκαιρία να συγκροτήσουν ένα σχέδιο Σ∆Ι και να συµπεριλάβουν σ’ αυτό 
χρηµατοδότηση µε επιχορήγηση. Εστιάζονται σε τέσσερα βασικά θέµατα: 
• εξασφάλιση της πρόσβασης στην ελεύθερη αγορά και του θεµιτού ανταγωνισµού· 
• προστασία του δηµόσιου συµφέροντος και µεγιστοποίηση της προστιθέµενης αξίας· 
• καθορισµός του βέλτιστου επιπέδου χρηµατοδότησης µε επιχορήγηση, τόσο για την 

υλοποίηση ενός βιώσιµου και ανθεκτικού στο χρόνο έργου όσο και για την αποφυγή 
οποιασδήποτε ευκαιρίας για ακούσια κέρδη από τις επιχορηγήσεις· 

• αξιολόγηση του αποτελεσµατικότερου τύπου Σ∆Ι για ένα δεδοµένο έργο. 
 
Είδη των Σ∆Ι: 
• Παραδοσιακές δηµόσιες συµβάσεις παροχής υπηρεσιών - περιλαµβάνει τη 

σύναψη συµβάσεων για την παροχή υπηρεσιών για καλά καθορισµένους στόχους. Η 
κυριότητα των στοιχείων του ενεργητικού και η διαχείριση της χρηµατοδότησης 
παραµένει στα χέρια του δηµόσιου τοµέα. 

• Έργα BOT (κατασκευή, λειτουργία, µεταβίβαση) - το χαρακτηριστικό γνώρισµα 
αυτού του είδους σχέσεων Σ∆Ι είναι ότι ενώ η κυριότητα των στοιχείων του 
ενεργητικού και η διαχείριση της χρηµατοδότησης παραµένει στα χέρια κάποιου 
δηµόσιου φορέα, τα στοιχεία του ενεργητικού βρίσκονται στην κατοχή ιδιώτη, ο 
οποίος αντλεί χρηµατοοικονοµικά κέρδη από την εκµετάλλευσή τους και ως εκ 
τούτου (άµεσα ή έµµεσα) χρεώνει τους χρήστες.  

• Συµφωνίες παραχώρησης - ο δηµόσιος τοµέας αναθέτει την εκµετάλλευση σε 
ιδιωτικό φορέα, αλλά η ευθύνη της χρηµατοδότησης είναι κοινή και ο ιδιώτης 
παραχωρησιούχος συµµετέχει στο κεφάλαιο. Ο δηµόσιος τοµέας παραµένει (τελικά) 
κύριος των στοιχείων του ενεργητικού.  

http://europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/guides/ppp_en.pdf
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ II: 
ΙΣΟΤΗΤΑ (ΠΡΟΣΙΤΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΤΕΛΩΝ ΧΡΗΣΗΣ) 
 
Οι παρακάτω πίνακες περιέχουν τα σηµερινά ποσοστά προσιτότητας των τελών χρήσης 
για τα κράτη µέλη της κεντρικής και ανατολικής Ευρώπης που µπορούν να 
χρηµατοδοτηθούν από το Ταµείο Συνοχής. Τα ποσοστά προσιτότητας παρέχονται τόσο 
για το µέσο νοικοκυριό όσο και για το νοικοκυριό που βρίσκεται στο χαµηλότερο 
δεκατηµόριο εισοδηµάτων. Πρέπει να σηµειωθεί ότι αυτοί οι δείκτες αναφέρονται στις 
πραγµατικές τρέχουσες δαπάνες για δεδοµένες υπηρεσίες κοινής ωφέλειας, πράγµα που 
δεν απεικονίζει απαραιτήτως το ανώτατο επίπεδο της εν δυνάµει προσιτής τιµολόγησης. 
Οι εν λόγω πίνακες παρέχονται µόνο ενδεικτικά. 
 
Πίνακας 1 - Τρέχουσα προσιτότητα των υπηρεσιών κοινής ωφέλειας, µέσο 
νοικοκυριό (% των συνολικών δαπανών του νοικοκυριού) 
 
 Ηλεκτρισµός Θέρµανση Νερό 
Τσεχική ∆ηµοκρατία 4,2 3,4 1,2 
Εσθονία 3,2 5,4 1,0 
Ουγγαρία 5,3 1,9 4,1 
Λετονία 2,2 3,2 0,8 
Λιθουανία 2,8 3,7 1,1 
Πολωνία 4,5 2,7 2,0 
Σλοβακική ∆ηµοκρατία 3,5 7,9 1.3 
Σλοβενία 4,5 1,2 1,3 
Μέση προσιτότητα 3,8 3,7 1,6 
Πηγή: ΕΤΑΑ 
 
 
Πίνακας 2 - Τρέχουσα προσιτότητα των υπηρεσιών κοινής ωφέλειας, χαµηλότερο 
δεκατηµόριο 
(% των συνολικών δαπανών του νοικοκυριού) 
 
 Ηλεκτρισµός Θέρµανση Νερό 
Τσεχική ∆ηµοκρατία 5,5 3,3 1,5 
Εσθονία 8,2 15,4 2,4 
Ουγγαρία 6,3 1,3 4,0 
Λετονία 2,2 2,8 0,9 
Λιθουανία 3,1 0,7 0,7 
Πολωνία 5,7 1,2 1,8 
Σλοβακική ∆ηµοκρατία 11,4 18,6 4,3 
Σλοβενία 9,4 1,9 2,6 
Μέση προσιτότητα 6,5 5,7 2,3 
Πηγή: ΕΤΑΑ 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ III 
ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΗΣ ΤΗΣ ΕΕ: ΕΝΑ ΑΡΙΘΜΗΤΙΚΟ 
ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ 

 

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  

Έτος Επενδυτικό 
κόστος 

Λειτουργικό 
κόστος Έσοδα Υπολειµµατική 

αξία 
Καθαρές 

ταµειακές ροές 
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 

Σύνολο 100 32 64 5  
Σύνολο 
(προεξό-
φληση) 

89 18 36 2 -68,93 

 
 

 
 

 

Προεξοφληµένες 
τιµές 

 

Μη 
προεξοφληµένες 

τιµές 
 

Συνολικό κόστος της επένδυσης  100 
   από το οποίο, επιλέξιµο κόστος (ΕC), για 
παράδειγµα, 
 

 80 

Προεξοφληµένο επενδυτικό κόστος (DIC) 
 89  

Προεξοφληµένο καθαρό εισόδηµα (DNR) = 36+218 
 20  
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Στάδιο 1) Βρείτε το ποσοστό του ελλείµµατος χρηµατοδότησης (R): 

Πρέπει αρχικά να καθορίσουµε τις «επιλέξιµες δαπάνες» (EE) σύµφωνα µε το άρθρο  55 
παράγραφος 2: 

EE = DIC-DNR        

EE = 89 – 20 = 69 

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

R = EE/DIC 

R = 69/89 = 78% 

 

 

 

Στάδιο 2) Βρείτε το «ποσό της απόφασης» (DA), δηλαδή «το ποσό στο οποίο 
εφαρµόζεται το ποσοστό συγχρηµατοδότησης του άξονα προτεραιότητας» (άρθρο 41 
παράγραφος 2): 

DA = EC*R 
όπου: 
EC είναι το επιλέξιµο κόστος 

DA = 80*78% = 62 

 

 

 

Στάδιο 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 (άρθρο 53 παράγραφος 6). 

Επιχορήγηση της ΕΕ = 62*75% = 47 
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