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                                                    ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 
Η παρούσα πτυχιακή εργασία αναφέρεται στην οικονομοτεχνική ανάλυση του 

μικρού υδροηλεκτρικού σταθμού Σμοκόβου.Αξιολογείται η οικονομική απόδοση 

των μικρών υδροηλεκτρικών σταθμών και διερευνάται η οικονομική 

αποδοτικότητα μιας πραγματικής περίπτωσής στο μικρό υδροηλεκτρικό σταθμό 

Σμοκόβου.Τέλος διαπιστώνεται αν οι επενδύσεις τέτοιου μεγέθους είναι 

ελκυστικές και με ποιους τρόπους .Η εργασία αποτελείται από πέντε κεφάλαια. 

Στο πρώτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η ενεργειακή κατάσταση στην Ελλάδα και 

συγκεκριμένα ο ρόλος της υδροηλεκτρικής ενέργειας  στον ενεργειακό χάρτη 

της χώρας μας καθώς και τα οφέλη των μικρών υδροηλεκτρικών σταθμών. Στο 

δέυτερο κεφάλαιο παρουσιάζεται το πώς σχεδιάζονται οι μικροί υδροηλεκτρικοί 

σταθμοί, οι ταμιευτήρες,τα φράγματα καθώς και οι εγκαταστάσεις παραγωγής. 

Επίσης παρουσιάζεται η λειτουργία του υδροηλεκτρικού σταθμού Σμοκόβου.Στο 

τρίτο και τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η οικονομική μελέτη του έργου. 

Αναλυρικότερα, παρουσιάζονται τα κόστη μέλετης και λειτουργίας του 

υδροηλεκτρικού σταθμού, οι πηγές χρηματοδότησης, ο υπολογισμός εσόδων 

και εξόδων, καθώς και όλα τα απαραίτητα οικονομικά στοιχεία για τη κατανόηση 

της μέλετης κατασκευής και λειτουργίας του υδροηλεκτρικού σταθμού.Τέλος, 

στο πέμπτο κεφάλαιο αναφέρονται τα βασικά συμπεράσματα της εργασίας. 
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                                      ABSTRACT 

 

This thesis presents the feasibility analysis of a small hydroelectric plant 

in Smokovo. It evaluates the economic performance of small hydropower 

stations and investigates the economic efficiency of a real case of the small 

hydroelectric plant in Smokovo. At the end, it is determined whether such types 

of investments are attractive. The work consists of five chapters. The first 

chapter represents the energy situation in Greece and particularly the role of 

hydropower in the energy map of our country and the benefits of small 

hydropower stations. The second chapter describes how small hydropower 

plants, reservoirs, dams and production facilities are designed. Moreover, it 

shows the operation of the hydroelectric station in Smokovo. The third and 

fourth chapter present the economic analysis of the project. More specifically, 

the feasiblity study costs and operating costs of the hydroelectric power plant 

are evaluated, as well as the sources of financing, the income and expenses 

calculation, and all the necessary financial information for the understanding of 

the design and operation of hydroelectric station. Finally, the fifth chapter 

presents the basic conclusions of this thesis. 
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                                     ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

 
 
 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία αναφέρεται στην οικονοµική 

ανάλυση  και  αξιολόγηση  του  µικρού  υδροηλεκτρικού  σταθµού  Σµοκόβου. 

Χρησιµοποιώντας  διάφορες  τεχνικές  για  την  αξιολόγηση  της  οικονοµικής 

απόδοσης   των   µικρών  υδροηλεκτρικών  σταθµών  διαπιστώνεται ότι οι 

περισσότεροι  από  αυτούς  φαίνεται  να  παράγουν  κατά  τα  πρώτα  χρόνια 

λειτουργίας τους µάλλον ακριβή  ενέργεια, καθώς το αρχικό κεφάλαιο είναι 

ιδιαίτερα υψηλό. Μετά την περίοδο αυτή όµως,  η ενέργεια που παράγεται 

γίνεται  φθηνή  καθώς  επιβαρύνεται  µόνο  από  το  κόστος  συντήρησης  και 

αντικατάστασης, τα διοικητικά έξοδα κ.λπ. Για τους λόγους αυτούς, στόχος της 

παρούσας εργασίας είναι να διερευνήσει και να αξιολογήσει την οικονοµική 

αποδοτικότητα µιας  πραγµατικής  περίπτωσης µικρού  υδροηλεκτρικού 

σταθµού  προκειµένου  να  διαπιστωθεί  κατά  πόσο  αυτού  του  είδους  οι 

επενδύσεις  είναι ελκυστικές µε βάση οικονοµικά κριτήρια της αγοράς, υπό 

ποιες  προϋποθέσεις  και   µε  τι  υποστήριξη.  Η  αξιολόγηση  αυτή  γίνεται 

υπολογίζοντας και λαµβάνοντας υπόψη διάφορους δείκτες όπως η περίοδος 

αποπληρωµής κεφαλαίου, η καθαρή παρούσα αξία (NPV) της επένδυσης, ο 

εσωτερικός συντελεστής απόδοσης (IRR) αυτής, κλπ. Η εργασία υλοποιήθηκε       

χρησιμοποιώντας δεδομένα που αναφέρονται στο έτος 2006. 
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ΑΝΑΝΕΩΣΙΜΕΣ ΠΗΓΕΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ 
 
 
 

Τα τελευταία χρόνια γίνεται όλο και περισσότερο κοινή συνείδηση η 

ανάγκη αποδοτικότερης χρησιµοποίησης των πηγών ενέργειας γενικά, 

ειδικότερα δε η κατά το δυνατόν µεγαλύτερη αξιοποίηση των «Ανανεώσιµων 

Πηγών  Ενέργειας».  Ο  όρος  «Ανανεώσιµες  Πηγές  Ενέργειας»  αναφέρεται 

κυρίως στις ακόλουθες : 

 
 

    Την αιολική ενέργεια 
 

    Την ηλιακή ενέργεια 
 

    Τα µικρά υδροηλεκτρικά 
 

    Τις κυψέλες καυσίµου 
 

    Την ενέργεια των θαλασσίων κυµάτων 
 

    Τη γεωθερµική ενέργεια 
 

    Την ενέργεια της βιοµάζας 
 

 
 

Η  κατά  το  δυνατόν  µεγαλύτερη  αξιοποίηση  των  «Ανανεώσιµων 

πηγών ενέργειας»  επιβάλλεται όχι µόνο  από το πεπερασµένο των 

συµβατικών µη «Ανανεώσιµων πηγών ενέργειας» αλλά και από την ανάγκη 

περιορισµού των δυσµενών επιπτώσεων  από την  χρήση τους  στο 

περιβάλλον. Για την επίτευξη των σκοπών αυτών απαιτείται η ανάπτυξη µιας 

σειράς νέων τεχνικών, οι  οποίες αξιοποιούν τις υφιστάµενες τεχνολογίες ή 

οδηγούν στην ανάπτυξη νέων. 
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Η παγκόσµια συνεισφορά κάθε πηγής φαίνεται παρακάτω σε έναν 

προσεγγιστικό πίνακα: 

 
 

 
Ορυκτά καύσιµα 

 
83% 

 

Πυρηνική ενέργεια 
 

5,5% 

 

Γεωθερµική ενέργεια 
 

0,1% 

 

Υδάτινο δυναµικό 
 

5,9% 

 

Ηλιακή ενέργεια 
 

1,9% 

 

Αιολική ενέργεια 
 

0,2% 

 

Βιοµάζα 
 

3,4% 

 

 
Πίνακας 1 

 

 
Κατά  τα  τελευταία  40  χρόνια  οι  τεχνολογικά  αναπτυγµένες  χώρες 

καταβάλλουν προσπάθειες προσαρµογής προς τα νέα αυτά δεδοµένα , µε τη 

λήψη κατάλληλων  νοµοθετικών έργων και ενηµέρωση των πολιτών, καθώς 

και την ανάπτυξη της τεχνολογίας των ΑΠΕ κατά τέτοιο τρόπο ώστε το κόστος 

τους να είναι συγκρίσιµο µε αυτό των συµβατικών πηγών ενέργειας. 

 
 

Στα  πλαίσια  αυτών  των  προσπαθειών  ,  και  λόγω  των  κλιµατικών 

αλλαγών, υπογράφηκε το Πρωτόκολλο του Κιότο στη διάσκεψη του Ρίο του 

1992 από 154 χώρες και την Ευρωπαϊκή Ένωση. Η Ελλάδα κύρωσε τη 

σύµβαση αυτή  , κάνοντάς τη νόµο του κράτους τον Απρίλιο του 

1994.Κεντρικός άξονας του πρωτοκόλλου του Κιότο είναι οι νοµικά 

κατοχυρωµένες  δεσµεύσεις  των  βιοµηχανικά  ανεπτυγµένων  κρατών  να 

µειώσουν τις εκποµπές  αερίων ρύπων , που ευθύνονται για το φαινόµενο του 

θερµοκηπίου  ,τη περίοδο 2008 µε 2012 σε ποσοστό 5,2% σε σχέση µε τα 

επίπεδα του 1990.Το Πρωτόκολλο προβλέπει επίσης αναλυτικό καταµερισµό 
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των ευθυνών ανά χώρα . Ο στόχος της ΕΕ είναι η µείωση κατά 8% των 

εκποµπών   αερίων  του  θερµοκηπίου  µέχρι  το  2012.  Πρακτικά  για  να 

αποκτήσει  ουσιαστική   ισχύ   ,το  Πρωτόκολλο  θα  έπρεπε  να  επικυρωθεί 

τουλάχιστο από τις ΗΠΑ, στις οποίες  αντιστοιχεί το 30% των εκποµπών 

διοξειδίου του άνθρακα παγκοσµίως. 

 

 
Σύµφωνα  µε  την οδηγία 2001/77/EΚ  ("Για την  προαγωγή της 

ηλεκτρικής ενέργειας που παράγεται από ανανεώσιµες πηγές στην εσωτερική 

αγορά ηλεκτρικής ενέργειας") η Ελλάδα έχει στόχο κάλυψης από ανανεώσιµες 

ενεργειακές πηγές(συµπεριλαµβανοµένων των   µεγάλων υδροηλεκτρικών 

έργων) 20,1% σε ποσοστό της    εγχώριας ακαθάριστης κατανάλωσης 

ενέργειας κατά το έτος 2010. Ο στόχος αυτός είναι συµβατός µε τις διεθνείς 

δεσµεύσεις της χώρας  που απορρέουν από το πρωτόκολλο του Κιότο που 

υπογράφτηκε το ∆εκέµβριο του 1997  στη σύµβαση πλαίσιο των Ηνωµένων 

Εθνών για την αλλαγή του κλίµατος. Το πρωτόκολλο του Κιότο προβλέπει για 

την Ελλάδα συγκράτηση του ποσοστού αύξησης κατά την περίοδο 2008-2012 

του CO2   και άλλων αερίων που επιτείνουν το φαινόµενο του θερµοκηπίου 

κατά 25%, σε σχέση µε το έτος βάση 1990. 

 

 
 

Συγκεκριµένα ο στόχος για την Ελλάδα είναι το 18% της συνολικής 

καταναλισκόµενης ενέργειας να προέρχεται από ΑΠΕ. Αυτό σηµαίνει ότι η 

παραγωγή   ηλεκτρικής  ενέργειας  από  ΑΠΕ  εκτιµάται  ότι  θα  πρέπει  να 

κυµαίνεται µεταξύ 30-35% της συνολικής ηλεκτροπαραγωγής. 
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ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 
 
 

 
Η κυριότερη πηγή καυσίµου στην Ελλάδα είναι ο εγχώριος λιγνίτης 

 

µικρής θερµογόνου δύναµης (70 εκατ. τόνοι), ενώ στα νησιωτικά συστήµατα 
 

,τα οποία δε συνδέονται µε την ηπειρωτική χώρα, κυρίως το πετρέλαιο για την 

κίνηση ηλεκτροπαραγωγικών εγκαταστάσεων . Ακόµη άλλες πηγές ενέργειας 

είναι το φυσικό αέριο  προερχόµενο από εισαγωγές από τη Ρωσία και την 

Αλγερία,  καθώς  και  σε  µικρότερα  ποσοστά  η  αιολική  ενέργεια,  τα  µικρά 

υδροηλεκτρικά έργα, η βιοµάζα, φωτοβολταϊκά και γενικότερα οι ανανεώσιµες 

Πηγές Ενέργειας. 

 

 
 

Από  τις  παραπάνω  η  αιολική  ενέργεια  είναι  σήµερα  η  ευρύτερα 

αξιοποιούµενη και η µόνη µε την οποία παράγεται η ηλεκτρική ενέργεια σε 

τιµές συγκρίσιµες µε των συµβατικών πηγών και σε µεγάλες σχετικά ισχείς. 

 

 
 

Η ηλιακή  ενέργεια  αξιοποιείται µε  κόστος   συγκρίσιµο  µε των 

συµβατικών πηγών µόνο για    τη  θέρµανση  νερού  µε  τους ηλιακούς 

θερµοσίφωνες. Για τη παραγωγή ηλεκτρικού ρεύµατος µέσω φωτοβολταϊκών 

στοιχείων , το κόστος της ενέργειας παραµένει σήµερα πολύ υψηλότερο από 

των συµβατικών   πηγών,   λόγω κυρίως του υψηλού   κόστους των 

φωτοβολταϊκών στοιχείων.  Οπωσδήποτε   για  την  ηλεκτροδότηση 

εγκαταστάσεων  µικρής  σχετικά  ισχύος,  σε  αποµονωµένες  περιοχές  ,  η 

χρησιµοποίηση  φωτοβολταϊκών γεννητριών σε συνδυασµό µε συσσωρευτές 

αποτελεί µια τεχνικοοικονοµικά ενδεικνυόµενη λύση. 

 

 
 

Όσο αφορά την αποδοτικότητα των µικρών υδροηλεκτρικών (συνήθως 
 

µέχρι 10ΜW) συναρτάται άµεσα µε τις υπάρχουσες εδαφό – υδρολογικές 

συνθήκες. Η συµβολή τους στις ενεργειακές ανάγκες µιας περιοχής µπορεί να 

είναι σηµαντική, οπωσδήποτε όµως σε εθνικό επίπεδο παραµένει 

περιορισµένη. Σχετικά µε τις υπόλοιπες µορφές ΑΠΕ η αξιοποίηση τους είναι 

περιορισµένη και η εµπορική εφαρµογή τους δεν έχει ακόµη προχωρήσει. 
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Στην παρούσα διπλωµατική εργασία θα ασχοληθούµε µε την 

υδροηλεκτρική ενέργεια. Η υδροηλεκτρική ενέργεια είναι µια ανανεώσιµη και 

αποκεντρωµένη  πηγή  ενέργειας  που  παράγεται  από  τη  µετακίνηση  του 

γλυκού νερού από τους ποταµούς και τις λίµνες. Η δυναµική ενέργεια, λόγω 

βαρύτητας, αναγκάζει το νερό  να διατηρεί µία καθοδική ροή. Αυτή η προς τα 

κάτω κίνηση του ύδατος περιέχει την  κινητική ενέργεια, η οποία µπορεί να 

µετατραπεί σε µηχανική ενέργεια, και έπειτα από τη µηχανική ενέργεια σε 
 

ηλεκτρική στους σταθµούς υδροηλεκτρικής παραγωγής ηλεκτρικού ρεύµατος. 
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ΕΛΛΑ∆Α -Υ∆ΡΟΗΛΕΚΤΡΙΚΗ ΕΝΕΡΓΕΙΑ 
 
 
 

Στην Ελλάδα, σε αρκετά σηµεία, υπάρχουν κάποιες παραδοσιακές, 

αλλά και σύγχρονες εγκαταστάσεις µικρών υδροηλεκτρικών έργων οι οποίες 

αξιοποιούν την ενέργεια του νερού για την παραγωγή µηχανικού έργου, αλλά 

κυρίως πλέον για την παραγωγή ηλεκτρικού ρεύµατος. 

 
 

Το µέχρι σήµερα αναξιοποίητο υδροηλεκτρικό δυναµικό της 

ηπειρωτικής κυρίως Ελλάδος, θα µπορούσε να καλύψει σηµαντικό ποσοστό 

της συνολικής ενεργειακής  κατανάλωσης.   Μια από τις  αναξιοποίητες 

πλουτοπαραγωγικές  πηγές  της  Ηπείρου  αποτελεί  το  τεράστιο  υδάτινο 

δυναµικό το οποίο σύµφωνα µε συντηρητικές εκτιµήσεις φαίνεται να πλησιάζει 

το 30% του συνολικού  “φρέσκου” νερού της Ελλάδας. Όλοι οι ποταµοί της 

Ηπείρου έχουν τις πηγές τους στην  οροσειρά της Πίνδου. Η οροσειρά της 

Πίνδου  έχει  σηµαντικές  βροχοπτώσεις  και   εδαφολογία  τέτοια  ώστε  να 

µπορούµε να εκµεταλλευτούµε το υδάτινο δυναµικό από µεγάλες υψοµετρικές 

διαφορές, ενώ  από την άλλη πλευρά το έδαφος της οροσειράς είναι τέτοιο 

που ευνοεί τη δηµιουργία τεχνητών λιµνών και δεξαµενών ύδατος. 

 
 

Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζεται το ενεργειακό ισοζύγιο στην 

Ελλάδα το  έτος 2007, όπου παρατηρούµε ότι µόλις το 5% της συνολικής 

ενέργειας προέρχεται από ΥΗΣ. 

 
 

Σχήµα 1 
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Η πρόσφατη νοµοθεσία που αφορά την δυνατότητα του ιδιωτικού 

τοµέα να παράγει ηλεκτρική ενέργεια, αναµένεται να ενισχύσει σηµαντικά το 

ενδιαφέρον επενδυτών  στον τοµέα των Α.Π.Ε. Πολλές Κοινότητες αλλά και 

ιδιώτες έχουν εκφράσει το ενδιαφέρον τους για την κατασκευή και 

εκµετάλλευση µικρών υδροηλεκτρικών εργοστασίων. Επιπρόσθετα, συνήθως 

τέτοιες επενδύσεις επιχορηγούνται και συγχρηµατοδοτούνται από το Ελληνικό 

Κράτος και  την Ευρωπαϊκή Ένωση. Για τον  µικρό υδροηλεκτρικό σταθµό 

Σµοκόβου,  ο οποίος αποτελεί το αντικείµενο της παρούσας  διπλωµατικής 

εργασίας,  το ποσοστό της επιδότησης (Γ΄ Κοινοτικό Πλαίσιο Στήριξης 2000- 

2006) από την Ευρωπαϊκή Ένωση ανήλθε στο 40% του κόστους, δηλαδή σε 
 

2669992,8€. 
 

 
 

Στον παρακάτω πίνακα  φαίνονται οι στόχοι και οι προοπτικές της 

Ελλάδας στον τοµέα των Α.Π.Ε έως το έτος 2020, σύµφωνα µε τη ΡΑΕ, όπου 

παρατηρούµε ότι η  συµµετοχή των ΑΠΕ στην συνολική κατανάλωση θα 

πρέπει να αυξηθεί σε 33,2% σε σύγκριση µε το έτος 2007 που το  ποσοστό 

συµµετοχής τους είναι µόλις 7%. 
 

 
 

 
 

 
 

Πίνακας 2 
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ΟΦΕΛΗ ΑΠΟ ΤΗΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΩΝ ΥΗΣ 
 
 

 

Τα υδροηλεκτρικά έργα παρουσιάζουν σηµαντικά πλεονεκτήµατα, όπως 

η  δυνατότητα  άµεσης  σύνδεσης  –  απόζευξης  στο  δίκτυο,  ή  η  αυτόνοµη 

λειτουργία τους, η αξιοπιστία τους, η παραγωγή ενέργειας αρίστης ποιότητας 

χωρίς  διακυµάνσεις,  η  άριστη  διαχρονική   συµπεριφορά  τους,  η  µεγάλη 

διάρκεια ζωής, ο προβλέψιµος χρόνος απόσβεσης των αναγκαίων 

επενδύσεων  που  οφείλεται  στο  πολύ  χαµηλό  κόστος   συντήρησης  και 

λειτουργίας και στην ανυπαρξία κόστους πρώτης ύλης. Επίσης, η φιλικότητα 

προς το περιβάλλον µε τις µηδενικές εκποµπές ρύπων και τις περιορισµένες 

περιβαλλοντικές επιπτώσεις, η ταυτόχρονη ικανοποίηση και άλλων αναγκών 

χρήσης νερού  (ύδρευσης, άρδευσης, κλπ.), η δυνατότητα παρεµβολής τους 

σε υπάρχουσες υδραυλικές  εγκαταστάσεις, κ.α. Συγκεκριµένα, η λειτουργία 

του υδροηλεκτρικού σταθµού Σµοκόβου συµβάλλει στην αποφυγή εκποµπής 

ρύπων CO2  κατά 10.700 tn ετησίως. Επίσης, θα έχουµε ετήσια εξοικονόµηση 

1000 tn SΟ2  και 700 tn NOx. Ο σταθµός λειτουργεί κυρίως κατά την αρδευτική 
 

περίοδο. 
 

 
 

Πρέπει να σηµειωθεί εδώ, ότι ενώ η ηλεκτρική ενέργεια παράγεται τη 

στιγµή που απαιτείται από τους καταναλωτές, το νερό το οποίο αποταµιεύεται 

σε  ταµιευτήρες για  µελλοντική χρήση  για παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί για άρδευση κατά τη διάρκεια ξηρών περιόδων, 

σαν απόθεµα νερού, εµπλουτισµό λιµνών, αθλητικά γεγονότα, τουρισµό κ.λ.π. 

Το νερό µπορεί να  αποθηκευτεί σε µια λίµνη και να απελευθερωθεί όποτε 

απαιτείται ηλεκτρική ενέργεια. Κατά τη διάρκεια της νύχτας, όταν οι άνθρωποι 

χρησιµοποιούν  λιγότερη  ηλεκτρική  ενέργεια,   µπορούν  να  µειώσουν  την 

παραγωγή ενέργειας. Κατόπιν, κατά τη διάρκεια της ηµέρας, όταν 

χρειαζόµαστε  περισσότερη  ηλεκτρική  ενέργεια, το  εργοστάσιο  µπορεί  να 

δώσει και πάλι µεγαλύτερη ποσότητα ενέργειας 

 

 

Εξ' ορισµού,  ένας υδροηλεκτρικός σταθµός αποτελεί ένα έργο 

απόλυτα συµβατό µε το περιβάλλον, που µπορεί να συµβάλει ακόµη και στη 

δηµιουργία νέων υδροβιοτόπων µικρής κλίµακας. Το σύνολο των επί µέρους 
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συνιστωσών του έργου µπορεί να ενταχθεί αισθητικά και λειτουργικά στα 

χαρακτηριστικά του περιβάλλοντος, αξιοποιώντας τα τοπικά υλικά µε 

παραδοσιακό τρόπο και αναβαθµίζοντας το γύρω χώρο. Άλλωστε το κύριο 

κριτήριο για την κατασκευή ή όχι ενός υδροηλεκτρικού εργοστασίου δεν είναι 

µόνο  η  δυνατότητα  παραγωγής  φτηνής  και  καθαρής  για  το  περιβάλλον 

ενέργειας, αλλά η σωστότερη, οικολογική επέµβαση στη φύση για διατήρηση 

της φύσης της περιοχής και τη σωστή περιφερειακή ανάπτυξη της χώρας. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

- 16 - 



 
 
 
 

 

                   
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2
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ΤΕΧΝΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ 
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ΕΙ∆Η Υ∆ΡΟΗΛΕΚΤΡΙΚΩΝ ΣΤΑΘΜΩΝ 
 
 

Ανάλογα µε την υψοµετρική διαφορά του νερού που διεργάζονται οι 

υδροηλεκτρικοί σταθµοί (ΥΗΣ) διακρίνονται σε σταθµούς χαµηλής (<20m), 

µέσης(20-100m) και υψηλής πίεσης (>100m). 
 

Ανάλογα µε το  αν το  νερό προέρχεται από τη συνεχή ροή ενός 

ποταµού ή από µια δεξαµενή οι υδροηλεκτρικοί σταθµοί χαρακτηρίζονται ως 

σταθµοί φυσικής ροής ή  σταθµοί δεξαµενής . Στους σταθµούς δεξαµενής 

κατατάσσονται και οι υδροηλεκτρικοί σταθµοί. 

 
 

Σταθµοί φυσικής ροής 
 

 
 

Σταθµοί φυσικής  ροής εγκαθίστανται σε ποτάµια µε µεγάλη παροχή 

σ΄  όλες  τις  εποχές  του  έτους.  Αποτελούνται από  µια  ή  περισσότερες 

υδροηλεκτρικές µονάδες. 

 
 

Ο ποταµός προς εκµετάλλευση φράζεται και το νερό διοχετεύεται 

ελεγχόµενα,  µε αγωγούς µέσα σε στροβίλους KAPLAN ή FRANCIS . Λόγω 

του φράγµατος υπάρχει υψοµετρική διαφορά µεταξύ της στάθµης 

προσαγωγής  και  της  στάθµης  φυγής  του  νερού.  Για  να  διευκολυνθεί  η 

διέλευση  των   ψαριών  και  ενδεχόµενα  ναυσιπλοΐας  υπάρχουν  συνήθως 

ιχθυόσκαλες ή κανάλια  παράκαµψης. ∆ηλαδή  δεν καταλαµβάνεται όλος ο 

ποταµός από τον ΥΗΣ. Αν η  διαµόρφωση του ποταµού δεν επιτρέπει την 

κατασκευή εργοστασίου µέσα στον ποταµό  τότε ανοίγεται ένα παράλληλο 

κανάλι και τοποθετείται εκεί ο  ΥΗΣ. Σε ποτάµια όπου το επιτρέπει η κλίση του 

εδάφους µπορεί να κατασκευαστεί µια αλυσίδα από ΥΗΣ φυσικής ροής. 

 
 

Ο βαθµός απόδοσης των ΥΗΣ φυσικής ροής κυµαίνεται από 80- 
 

92%. Η εκκίνηση και η ρύθµιση ισχύος δεν παρουσιάζει κανένα πρόβληµα 

.Πολλοί ΥΗΣ φυσικής ροής µπορούν να αποδώσουν την ονοµαστική τους 

ισχύ µέσα σ’ ένα λεπτό. Χρησιµοποιούνται κυρίως ως εργοστάσια βάσης . 
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Σταθµοί δεξαµενής 
 

 
 

ΥΗΣ δεξαµενής εγκαθίστανται σε ποτάµια που δεν έχουν µεγάλη 

εγγυηµένη παροχή σ’ όλη τη διάρκεια του έτους. Τότε, εκεί που η µορφολογία 

του εδάφους το επιτρέπει  δηµιουργείται µια τεχνητή λίµνη (ταµιευτήρας) µε 

την κατασκευή ενός φράγµατος. Το νερό µεταφέρεται µε αγωγούς 

(καταθλιπτικούς σωλήνες) από το κάτω µέρος της δεξαµενής στον ΗΥΣ. 

 
 

Μετά τον σταθµό το νερό µπορεί να χρησιµοποιηθεί για αρδεύσεις. 

Μάλιστα  µπορεί  να  υπάρχει  και  στην  έξοδο  του  εργοστασίου  µια  µικρή 

δεξαµενή έτσι ώστε να µπορεί να ρυθµιστεί καλύτερα η ποσότητα του νερού 

που χρησιµοποιείται για άρδευση.  Επίσης, πρέπει να προβλεφθεί και ένα 

τούνελ κάµψης, έτσι ώστε όταν χρειαστεί να διακοπεί η παροχή νερού στον 

ΥΗΣ,  να παρέχεται νερό για αρδεύσεις µέσω τούνελ παράκαµψης. Επίσης, 

χρειάζεται  πρόβλεψη  για  ελεγχόµενη  υπερχείλιση  της  δεξαµενής  για  την 

περίπτωση που οι εισροές είναι µεγαλύτερες από τις εκροές. Σε ποτάµια όπου 

το επιτρέπει η µορφολογία του εδάφους µπορεί να κατασκευαστεί µια αλυσίδα 

από  ΥΗΣ  δεξαµενής.  Τότε  οι  εκροές  της  δεξαµενή  του  ενός  ΥΗΣ θα 

αποτελούν τις εισροές στη δεξαµενή του κατάντη ΥΗΣ και θα πρέπει να γίνει 

συντονισµός της λειτουργίας τους. 

 
 

Στους  καταθλιπτικούς  σωλήνες  που  οδηγούν  το  νερό  από  τη 

δεξαµενή  στον ΥΗΣ υπάρχουν συνήθως δύο αποφρακτικά όργανα. Το ένα 

είναι στο φράγµα στο σηµείο του νερού στους σωλήνες. Αυτό χρησιµεύει όταν 

θέλουµε να σταµατήσουµε την  εκροή νερού και να εκτελέσουµε διάφορες 

εργασίες  στου  καταθλιπτικούς  σωλήνες.  Το   άλλο  αποφρακτικό  όργανο 

χρησιµοποιείται για να διακοπεί η εισροή νερού στο στρόβιλο  κα χρειάζεται 

γιατί εκτός των άλλων ένας καταθλιπτικός σωλήνας ίσως τροφοδοτεί  δύο ή 

περισσότερους στροβίλους. 

 
 

Η ρύθµιση ισχύος στους ΗΥΣ δεξαµενής γίνεται γρήγορα και χωρίς 

ιδιαίτερα προβλήµατα όχι όµως τόσο γρήγορα όσο στους ΗΥΣ φυσικής ροής. 

Αυτό γιατί σε απότοµες  αλλαγές ισχύος δηµιουργούνται κρουστικά κύµατα 

στις σωληνώσεις (υδραυλικό πλήγµα ) που µπορούν να τις καταστρέψουν . Γι’ 
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αυτό όταν το µήκος των καταθλιπτικών σωλήνων είναι µεγάλο 

χρησιµοποιείται µια δεξαµενή απόσβεσης. 

 
 

Ο βαθµό απόσβεσης των ΥΗΣ δεξαµενής κυµαίνεται συνήθως από 
 

0,75 ως 0,92 και υπολογίζεται από το γινόµενο του βαθµού  απόδοσης των 

αγωγών του στροβίλου και της γεννήτριας 

 
 

Η σειρά ένταξης των ΥΗΣ για την κάλυψη του φορτίου εξαρτάται 

από την υδραυλικότητα του έτους. Σε περιόδους  ξηρασίας χρησιµοποιούνται 

ως  εργοστάσια  αιχµής  ενώ  σε  περιόδους  µε  πολλές  βροχές  και  πολλές 

εισροές στη δεξαµενή χρησιµοποιούνται ακόµα και ως εργοστάσια βάσης. 

 
 

Υδραντλητικοί σταθµοί 
 

 
 

Οι  υδραντλητικοί  σταθµοί  αποτελούνται  από  δύο  δεξαµενές  τη 

δεξαµενή  κάτω  στάθµης  και  τη  δεξαµενή  άνω  στάθµης,  µια  αντλία  ένα 

στρόβιλο και µια  γεννήτρια. Ο στρόβιλος και η αντλία πολλές φορές είναι 

ενσωµατωµένοι  σε  µια   µοναδική   υδροµηχανή τον  αντλιοστρόβιλο.  Ο 

αντλιοστρόβιλος ανάλογα µε τη φορά περιστροφής του , αντλεί νερό ή κινείται 

από το νερό δηλαδή παίρνει ή δίνει ισχύ στο δίκτυο. 

 
 

Ο  βαθµός  απόδοσης  του  κύκλου  άντλησης  –παραγωγής  που 

υπολογίζεται  ως το  γινόµενο των βαθµών απόδοσης της αντλίας και του 

στροβίλου  µπορεί  να  φτάσει  το  75%.Η  εκκίνηση  και  ρύθµιση  ισχύος  δεν 

παρουσιάζουν κανένα πρόβληµα. Μπορούν να αποδώσουν την πλήρη ισχύ 

τους µέσα σε 3-4 min. 

 
 
 
 

Οι υδραντλητικοί σταθµοί χρησιµοποιούνται ως αποθήκες ηλεκτρικής 

ενέργειας : όταν η ηλεκτρική ζήτηση είναι χαµηλή ,ενέργεια που παράγεται σε 

σταθµούς  βάσης χρησιµοποιείται για την άντληση του νερού από την κάτω 

δεξαµενή στην πάνω. 

Σε  περιόδους  αιχµής  η  αποθηκευµένη  στις  δεξαµενές  ενέργεια 
 

χρησιµοποιείται για να αντικαταστήσει την παραγωγή από σταθµούς αιχµής. 
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Έτσι  ενώ  χάνουνε  σε  ενέργεια  κερδίζουµε  σε  κόστος  αφού  το  κόστος 

παραγωγής της kWh από τα εργοστάσια βάσης είναι χαµηλότερο του κόστους 

παραγωγής των εργοστασίων αιχµής 
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 ΣΧΕ∆ΙΑΣΜΟΣ ΚΑΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΥHΣ 
 
 

Υπολογισµός της ισχύος ενός µικρού ΥΗΣ 
 
 

Η ισχύς που διαθέτει µια µάζα νερού που ρέει από ένα ύψος είναι: 
 
 

P=p*Q*g*H 
 
 

P : ισχύς[(Kg m²)/ s³] 
 
 

p :  πυκνότητα νερού[kg/m³] 
 
 

Q : παροχή όγκου νερού[m³/s] 
 
 

G : επιτάχυνση της βαρύτητας[m/s²] 

H : υψοµετρική διαφορά[m] 

Από  την  βασική  αυτή  σχέση  προκύπτει  ότι  για  να  υπάρχει  µια 

σταθερή   ισχύς  απαιτείται  η  παροχή  νερού  να  είναι  σταθερή  και  αυτό 

συνεπάγεται την ύπαρξη ή κατασκευή ενός φράγµατος και την ύπαρξη µιας 

αναγκαίας στάθµης βροχόπτωσης,  συνήθως όχι µικρότερης από 400mm το 

χρόνο. Με προσεγγιστικά δεδοµένα (ακρίβεια 50%) µπορεί να γίνει µια πρώτη 

εκτίµηση, αλλά για µια πλήρη µελέτη απαιτούνται κλιµατολογικά στοιχεία για 

µια περίοδο ορισµένων χρόνων, καθώς και τα µετεωρολογικά φαινόµενα είναι 

στοχαστικά. 

 
Η συνολική παραγόµενη ισχύς στην έξοδο του ΥΗΣ δίνεται από τον 

πολλαπλασιασµό της ισχύος που διαθέτει µια µάζα νερού που ρέει από ένα 

ύψος επί τον ολικό βαθµό απόδοσης η. Ολικός βαθµός απόδοσης είναι το 

γινόµενο  της απόδοσης των αγωγών (0.93,0.99,…),του στροβίλου 

(0.85,….,0.94) και της γεννήτριας (0.95,….,0.99).Ο ολικός βαθµός απόδοσης 

κυµαίνεται συνήθως από 0.75 έως 0.92. 
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Σχεδιασµός ενός ΥHΣ 
 
 

Τα υδροηλεκτρικά εργοστάσια αποτελούνται από τρία µέρη: 
 
 

1.  Τη τεχνητή λίµνη όπου το νερό αποθηκεύεται. 
 

2.  Το φράγµα µε τις πύλες που µπορούν ν’ ανοίξουν και να κλείσουν για 

να ελέγξουν τη ροή του νερού αλλά και την περίπτωση υπερχείλισης 

µετά από παρατεταµένες βροχοπτώσεις και τους σωλήνες µεταφοράς 

του νερού µέχρι το εργοστάσιο. 

3.  Τις εγκαταστάσεις παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας (θάλαµος ελέγχου, 

στρόβιλος,  γεννήτρια,  γραµµές  µεταφοράς  παραγόµενης  ηλεκτρικής 

ενέργειας στην κεντρική υπηρεσία, ∆ΕΗ  στην περίπτωση της 

Ελλάδας). 

 
 
 
 
 

Τεχνητή λίµνη -φράγµα 
 
 

Η αποθήκευση του νερού είναι ένα σηµαντικό στοιχείο στο 

σχεδιασµό. Η ποσότητα του νερού, που χρειάζεται να αποθηκευτεί εξαρτάται 

από  τις  ανάγκες  σε  ηλεκτρική  ισχύ  στο  σταθµό  ηλεκτροπαραγωγής.  Οι 

ανάγκες αυτές δεν είναι πάντοτε οι ίδιες. 

 
Τα  φράγµατα  κατασκευάζονται  σε  ποταµούς  όπου  η  έκταση  του 

εδάφους επιτρέπει τη δηµιουργία µιας λίµνης ή µιας δεξαµενής Τα 

υδροηλεκτρικά φράγµατα δουλεύουν µε βάση ορισµένες πολύ απλές αρχές. 

Το νερό µε φυσικό τρόπο συγκρατείται σε µια τεχνητή λίµνη. Καθώς το νερό 

περνά από ένα διάφραγµα, συγκρατείται από αυτό κάθε τι άχρηστο. Το νερό 

τότε ρέει µέσα από ολισθαίνουσες θύρες (penstocks). Οι ολισθαίνουσες θύρες 

(υπάρχουν αρκετές, ανάλογα µε το µέγεθος του εργοστασίου) κατευθύνουν το 

νερό στο σηµείο όπου είναι ο στρόβιλος. Όταν  οι ανάγκες είναι µεγάλες, 

ανοίγονται  περισσότερο  οι  θύρες  του  φράγµατος,  για  να  επιτρέψουν  σε 

περισσότερο νερό να περάσει από τον υδροστρόβιλο. Ως αποτέλεσµα έχουµε 

την παραγωγή περισσότερης ισχύος. 
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Ο  ηλεκτρικός  φόρτος  είναι  µεγαλύτερος  την  ηµέρα  και  σταδιακά 
 

µειώνεται το απόγευµα, φθάνοντας στο κατώτατο σηµείο τη νύκτα. Η χρήση 

ηλεκτρικής   ισχύος  είναι  επίσης  µεγαλύτερη  κατά  τον  Ιούνιο,  Ιούλιο  και 

Αύγουστο. 

 
Είναι σηµαντικό το νερό να πέφτει από µία προκαθορισµένη 

απόσταση. Αυτή η απόσταση, που ονοµάζεται ύφος, καθορίζει τη δυνατότητα 

εκµεταλλεύσεως του φράγµατος. 

 
 

 
Τα  υδροηλεκτρικά  εργοστάσια  απαιτούν  υψόµετρο  (ύψος  στάθµης 

νερού)  τουλάχιστον 6 m. Ως υψόµετρο ορίζουµε την απόσταση µεταξύ της 

ανώτατης στάθµης του νερού και του σηµείου, όπου βρίσκεται ο 

υδροστρόβιλος. Πολλά χαµηλού υψοµέτρου φράγµατα έχουν υψόµετρο όχι 

µεγαλύτερο από 30 m. Υπάρχουν ψηλά φράγµατα, όπου το υψόµετρο είναι 
 

30 m µε 300 m 
 
 

 
 

 

Σχήµα 2:Πλάγια όψη ΗΥΣ 
 
 

Η ποσότητα  ενέργειας  του  νερού  που  πέφτει  εξαιτίας  βαρυτικών 

δυνάµεων εξαρτάται από δύο παράγοντες. Πρώτον, όσο µεγαλύτερη είναι η 

µάζα  (περισσότερο  νερό),  τόσο  µεγαλύτερη  είναι  η  ποσότητα  ενέργειας. 
 

∆εύτερον,  όσο γρηγορότερα πέφτει το νερό (ταχύτητα), τόσο περισσότερη 

είναι η ενέργεια. Τα υδροηλεκτρικά φράγµατα σχεδιάζονται και 

κατασκευάζονται έτσι, ώστε να εκµεταλλεύονται στο έπακρον τόσο τη µάζα 

όσο και την ταχύτητα του υδάτινου όγκου. 
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Ανάλογα µε τη κατασκευή τους υπάρχουν τρεις τύποι φραγµάτων: 
 
 

Α )Στα φράγµατα τύπου Embankment χρησιµοποιείται χώµα ή βράχοι. Είναι 

τα απλούστερα και τα φθηνότερα. 

 
Β  )  Τα  φράγµατα  από  σκυρόδεµα  είναι  µεγάλα  και  ακριβά.  Συνήθως 

κατασκευάζονται σε πλατιές κοιλάδες. 

 
Γ )Τα τοξοειδή φράγµατα έχουν λεπτό τοίχωµα και είναι κυρτά προς την 

πλευρά της λίµνης. ∆υνάµεις από αποθηκευµένο νερό ασκούνται στο τοίχωµα 

και στον πυθµένα της δεξαµενής του φράγµατος. 

 
Στο παρακάτω σχήµα παρουσιάζονται οι τρεις τύποι φραγµάτων: 

 
 
 
 

 
 
 

Σχήµα 3:Τύποι φραγµάτων 
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Εγκαταστάσεις παραγωγής 
 
 

Το  νερό  µεταφέρεται  από  την  τεχνητή  λίµνη  στον  υδροηλεκτρικό 

σταθµό µέσω ενός αγωγού. Στην συνέχεια, στον υδροστρόβιλο  (τουρµπίνα) 

µετατρέπεται η δυναµική και κινητική ενέργεια του νερού σε µηχανική ενέργεια 

(περιστροφή).Αυτή η κίνηση µεταδίδεται σε ηλεκτρογεννήτρια 

περιστρεφόµενου δροµέα για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας.  Τέτοιου 

τύπου υδροστρόβιλοι σχεδιάζονται µε διαφορετικές τεχνικές λεπτοµέρειες, 

ανάλογα µε τις γεωγραφικές συνθήκες της περιοχής που θα εγκατασταθούν, 

µε το αν πρόκειται να χρησιµοποιηθούν σε µια ποτάµια µονάδα παραγωγής ή 

σε  ένα   σταθµό   µε  µεγάλο  ύψος  πτώσης  νερού  κλπ.  Οι  µεγαλύτεροι 

υδροστρόβιλοι που έχουν κατασκευαστεί µέχρι το τέλος του 20ου αιώνα έχουν 

διάµετρο περί τα 11m. Σηµαντικό  ρόλο στη λειτουργία ενός υδροστρόβιλου 

παίζει ο αυτόµατος έλεγχος του αριθµού στροφών, λόγω της µεταβαλλόµενης 

ποσότητας διερχόµενου νερού και λόγω µεταβολών στην πλευρά του φορτίου 

(ανοικτό κύκλωµα, ονοµαστική λειτουργία, βραχυκύκλωµα λόγω βλάβης κλπ). 

 
Υπάρχουν τρεις τύποι υδροστροβίλων οι οποίοι χρησιµοποιούνται για 

την µετατροπή της κινητικής ενέργειας του νερού σε ηλεκτρική: 

 
  Francis 

 

  Kaplan 
 

  Pelton 
 
 

Ο στρόβιλος  Francis  χρησιµοποιείται  συνήθως  για  ύψος  πτώσης 

νερού από 10 µέχρι 250m και για διερχόµενες ποσότητες νερού από 0,2 µέχρι 

20 m3/s, µε ισχείς από 10 kW µέχρι 770 MW.  Αυτός ο στρόβιλος κινείται µε 
 

την πίεση νερού στα πτερύγια της πτερωτής, το οποίο νερό διοχετεύεται σ' 

αυτά  µέσω  περιµετρικού  κοχλιοειδούς  καναλιού.  Ένας  σταθερός  τροχός 

καθοδήγησης έχει  τοποθετηµένα πτερύγια που στρέφονται αντίθετα µε την 

κατεύθυνση προσανατολισµού  των  σταθερών πτερυγίων της πτερωτής και 

ρυθµίζουν έτσι τη γωνία πρόσπτωσης και  την  ταχύτητα του εισερχόµενου 

νερού και κατ' επέκταση ρυθµίζουν τον αριθµό στροφών  και την ισχύ του 

στροβίλου.  Ο  περιστρεφόµενος  δροµέας  του  στροβίλου  είναι  συνδεµένος 
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απευθείας σε προέκταση του άξονα της γεννήτριας κι έτσι όλη  η ροπή του 
 

στροβίλου µεταφέρεται στη γεννήτρια. 
 
 

 
 
 

Σχήµα 4:Στρόβιλος Francis 
 
 

Στον  στρόβιλο  Pelton  το  νερό  οδηγείται  σε  ένα  ή  περισσότερα 

ακροφύσια,  από τα οποία εκτοξεύεται το υγρό µε µεγάλες ταχύτητες στα 

πτερύγια της πτερωτής.  Αυτά τα πτερύγια είναι διαµορφωµένα σαν δίδυµα 

δοχεία (σκαφίδια), ώστε το νερό να διαχωρίζεται στην αιχµηρή ακµή των δύο 

σκαφιδίων  και  να  έρχεται  σε  επαφή  µε  την  εσωτερική  επιφάνειά  τους, 

ακολουθώντας  έτσι  τοξοειδή  διαδροµή  και  αποδίδοντας  όλη  την  κινητική 

ενέργεια. Κάθε  ακροφύσιο διοχετεύει  περί  τα  10 m
3
/s και ο  αριθµός των 

 

ακροφυσίων εξαρτάται από τις διαθέσιµες ποσότητες νερού. Η παρεχόµενη 

ροή ρυθµίζεται µε βελόνες στον αυλό του ακροφύσιου. Για µεγάλες ποσότητες 

νερού και πολλά ακροφύσια (µέχρι 6) τοποθετείται ο στρόβιλος κατακόρυφα. 

Ο στρόβιλος Pelton χρησιµοποιείται σε µεγάλες υδροηλεκτρικές µονάδες, µε 

µεγάλα ύψη και µικρές ποσότητες νερού. Για ένα ύψος πτώσης νερού περί τα 
 

1.000 µέτρα η ταχύτητα εξόδου νερού στο ακροφύσιο φτάνει τα 500 km/h 

(139 m/s) και γι' αυτό η καταπόνηση των υλικών είναι τεράστια (σπηλαίωση 

του χάλυβα). Οι στρόβιλοι  αυτού του τύπου λειτουργούν µε µεγάλο αριθµό 

στροφών, περί τις 3.000 ανά λεπτό και έχουν βαθµό αποδόσεως µέχρι 90%. 
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Μειονέκτηµα  αυτού  του  τύπου  στροβίλων  είναι  η  ταχεία  διάβρωση  των 
 

υλικών. 
 
 

 
 
 

Σχήµα  5:Στρόβιλοι Pelton και Francis 
 
 

Όσον  αφορά  τον  Kaplan  η πτερωτή  αυτού  του  στροβίλου  που 

τοποθετείται συνήθως κατακόρυφα, µοιάζει µε έλικα πλοίου, της οποίας τα 

πτερύγια  µπορούν να  περιστραφούν κι  έτσι  επιτυγχάνεται  η  ρύθµιση  της 

αποδοτικότερης  λειτουργίας  του.  Αυτός  ο  στρόβιλος  είναι  κατάλληλος  για 

µικρές υδροηλεκτρικές µονάδες, µικρά ύψη πτώσης και µικρές ποσότητες 

διελεύσεως νερού. 

 

Ο  πιο  συνηθισµένος  τύπος στροβίλου  που  χρησιµοποιείται  σε 

υδροηλεκτρικά εργοστάσια είναι ο στρόβιλος  Francis. Καθώς οι φτερωτές της 

τουρµπίνας  περιστρέφονται,  περιστρέφουν  τους  µαγνήτες  της  γεννήτριας 

γύρω από ένα πηνίο θέτοντας σε κίνηση ηλεκτρόνια και δηµιουργώντας έτσι 

εναλλασσόµενο  ηλεκτρικό  ρεύµα.  Κατά  κανόνα  σε  ΥΗΣ  χρησιµοποιούνται 

σύγχρονες γεννήτριες (µετατρέπουν τη µηχανική  ενέργεια σε τριφασική ΑC) 

διακεκριµένων ή έκτυπων πόλων(6-64 πόλοι) Η ταχύτητα της γεννήτριας είναι 

σηµαντικά µικρότερη από τη σύγχρονη (n=2πf/p f=50Hz). Ο υδροστρόβιλος 
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λειτουργεί µε σταθερή συχνότητα ανεξάρτητα από την ισχύ του φορτίου της 

γεννήτριας.  Στη  συνέχεια,  ο  µετασχηµατιστής παίρνει  το  εναλλασσόµενο 

ρεύµα και το µετατρέπει σε ρεύµα υψηλής  τάσης. Έξω από κάθε 

υδροηλεκτρικό εργοστάσιο υπάρχουν τέσσερα καλώδια: οι τρεις φάσεις του 

ρεύµατος που δηµιουργούνται ταυτόχρονα  και η ουδέτερη γείωση και για τις 

τρεις. Όταν ανοίγουν οι θύρες νερό που περνά µέσα από τον αγωγό γίνεται 

κινητική ενέργεια λόγω της κίνησής  του. Η ποσότητα του ηλεκτρισµού που 

παράγεται καθορίζεται από αρκετούς παράγοντες.  ∆υο από αυτούς είναι ο 

όγκος  του  νερού  που  ρέει  και  η  ποσότητα  της  υδραυλικής   κεφαλής. 

Υδραυλική κεφαλή είναι η απόσταση µεταξύ της επιφάνεια του νερού και της 

τουρµπίνας. Όσο αυξάνεται ο όγκος του νερού και της υδραυλικής κεφαλής 

τόσο   αυξάνεται   και  το  παραγόµενο  ηλεκτρικό  ρεύµα.  Το  µέγεθος  της 

υδραυλικής κεφαλής εξαρτάται από την ποσότητα του νερού της δεξαµενής. 
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ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΥΗΣ ΣΜΟΚΟΒΟΥ 
 
 

Το υδροηλεκτρικό φράγµα Σµοκόβου αποτελεί ένα έργο αξιοποίησης 

των  υδάτινων  πόρων της νοτιοδυτικής Θεσσαλίας. Η µέγιστη ετήσια εισροή 

καθώς και η µέση ετήσια εισροή νερού υπολογίζεται στα 620 10 6    m³ και στα 

160 10 6    m³ αντίστοιχα. 
 

Το σύστηµα των έργων Σµοκόβου περιλαµβάνει τον ταµιευτήρα και τη 

λεκάνη  απορροής  του καθώς  και τη  σήραγγα  εκτροπής  (σήραγγα 

Λεονταρίου)  ,  τον  υδροηλεκτρικό  σταθµό,  την  περιοχή  ανάπτυξης  των 

αρδευτικών  δικτύων, την ενδιάµεση λεκάνη µεταξύ του φράγµατος και του 

υδροµετρικού σταθµού  Κέδρου, και την παραποτάµια ζώνη κατά µήκος του 

ποταµού Σοφαδίτη. 

 
 

Σχήµα 7 
 

 
 

Ο ταµιευτήρας Σµοκόβου (σχήµα 8) θα εξασφαλίζει σύµφωνα µε τον 

αρχικό  σχεδιασµό νερό άρδευσης 252 km2  το οποίο θα παροχετεύει στους 

νοµούς Καρδίτσας, Φθιώτιδας και Λάρισας για  την ύδρευση οικισµών και την 
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παραγωγή υδροηλεκτρικής ενέργειας. Συγκεκριµένα συµβάλει στην κάλυψη 
 

των αναγκών σε ενέργεια 5.500 νοικοκυριών . 
 
 
 
 
 

 
 

Σχήµα 8: Ταµιευτήρας Σµοκόβου 
 

 
 

Η κύρια συνιστώσα του συστήµατος είναι ο ταµιευτήρας Σµοκόβου, µε 

ολική χωρητικότητα 232 106  m³. Η ανώτατη στάθµη λειτουργίας του είναι  375 

m, η κατώτατη στάθµη υδροληψίας είναι 338 m ενώ η ανώτατη στάθµη 

πληµµύρας είναι 380 m. 

 
 

Το φράγµα (σχήµα 9) είναι χωµάτινο, µε ύψος 100 m , όγκο 3600000 m3 

και βρίσκεται στη συµβολή των ρεµάτων Ονόχωνου και του Ρεντινιώτικου. Η 

στέψη  του  φράγµατος  είναι  382  (a.s.l.)m  και  το  µήκος  και  πλάτος  του 

υπολογίζονται 450m και 11m αντίστοιχα. Η κατασκευή του έργου ξεκίνησε το 

1985 και ολοκληρώθηκε το 1996, ενώ η πλήρωση του ταµιευτήρα έγινε το 
 

2003. 
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Σχήµα 9: Φράγµα 
 

 
 

Η σήραγγα εκτροπής και ο εκκενωτής πυθµένα (Σχήµα 
 

10)χρησιµοποιούνται για τη διατήρηση περιβαλλοντικής παροχής στον 

Σοφαδίτη.  Το  µήκος  της  σήραγγας  είναι  615m,  η  διάµετρος  5m  και  η 

παροχετευτικότητα 335 m3/s.Το συγκεκριµένο έργο κατασκευάστηκε κατά την 

περίοδο 1984-1992 . 
 
 
 
 
 

 
 

Σχήµα 10: Σήραγγα εκτροπής και ο εκκενωτής πυθµένα 
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Η  τροφοδοσία  των  αρδευτικών  εκτάσεων  πραγµατοποιείται  µέσω  της 

σήραγγας Λεονταρίου (Σχήµα 11) και των συναφών έργων. Για τη κατασκευή 

τους χρειάστηκαν 7  χρόνια µε τελική παράδοση της σήραγγας τα 1997. Η 

εισροή  του  νερού  γίνεται  στον  πύργο  υδροληψίας  που  βρίσκεται  3  km 

νοτιοανατολικά του φράγµατος. Το κατώφλι υδροληψίας είναι στα +330.0 m. 

Η κυρίως σήραγγα έχει µήκος 4170 m ,διάµετρο 3m, επιφάνεια διατοµής 7,43 

m
2 

και περιλαµβάνει δύο τµήµατα,  ανάντη και κατάντη του φρέατος 
 

ανάπαλσης, το οποίο βρίσκεται σε απόσταση 207 m ανάντη του µετώπου 

εξόδου της  σήραγγας. Το φρέαρ ανάπαλσης, το οποίο χρησιµεύει για την 

εξοµάλυνση των απότοµων αλλαγών πίεσης που προκαλεί η εκκίνηση και το 

σταµάτηµα των µονάδων του ΥΗΣ έχει ύψος 86,85 m και διάµετρο 8m. 
 

 
 

 
 

Σχήµα 11:Σήραγγα Λεονταρίου 
 

 
 

Από την έξοδο της σήραγγας ξεκινά µεταλλικός αγωγός υπό πίεση, 

εγκιβωτισµένος  σε  σκυρόδεµα,  µήκους  54  m,  ο  οποίος  καταλήγει  στον 

υδροηλεκτρικό  σταθµό  και  το  έργο καταστροφής ενέργειας (ΕΚΕ).To άνω 

έργο καταστροφής (Σχήµα 12)  ενέργειας αποτελείται από δύο ξεχωριστούς 

θαλάµους 18*18m ο καθένας και o πυθµένας  του έχει βάθος 282 (a.s.l). 

Επιπλέον,  υπάρχουν  τρεις  βαλβίδες  καταστροφής  ενέργειας  (2  βαλβίδες 

διαµέτρου 1300mm και µια 500mm)  αλλά και ένας υπερχειλιστής πληµµύρας 

µε ύψος κατωφλίου 287,10 (a.s.l.). Όσον αφορά το κάτω έργο καταστροφής 
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(Σχήµα 13) ενέργειας έχει µήκος 65m και οι πτώσεις γίνονται σε δύο στάδια 
 

2*7m και 1*4m. 
 

 
 

 
 

Σχήµα 12:Άνω έργο καταστροφής ενέργειας 
 
 
 
 
 

 
 

Σχήµα 13:κάτω έργο καταστροφής ενέργειας 
 

 
 

m2. Με το έργο ρύθµισης υδροληψίας αρδεύσεων ρυθµίζεται µέσω 

θυροφραγµάτων τύπου AVIO η παροχή του νερού µε ανώτατο όριο τα 12,6 

m 3 /sec. Ο πυθµένας του έχει ύψος 229,80 a.s.l. 

 
 

Το κανάλι υπερχείλισης (Σχήµα 15) είναι ένα ανοιχτό κανάλι 2*2 m . 
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Σχήµα 14:Έργα ρύθµισης υδροληψίας αρδεύσεων 
 

 
 

 
 

Σχήµα 15:Κανάλι υπερχείλισης 
 

 
 

Στη συνέχεια, η παροχή διοχετεύεται στο σωληνωτό αρδευτικό δίκτυο. 

Η µέγιστη παροχή λειτουργίας της σήραγγας και των συναφών έργων φτάνει 

τα 25 m3/s. 

 
 

Ο υδροηλεκτρικός σταθµός (ΥΗΣ) Λεονταρίου βρίσκεται στην έξοδο 

της σήραγγας και σε απόσταση περίπου 1.5 km από τον οµώνυµο οικισµό. 

Περιλαµβάνει δύο στροβίλους τύπου Francis οριζόντιου άξονα (µε 

προοπτικές  εγκατάστασης  τρίτου  στροβίλου),  µε  παροχές  λειτουργίας  3,9 

m 3 /s και 9,2 m 3 /s αντίστοιχα, εγκατεστηµένη ισχύ 2,9 MW(700 

στροφές/λεπτό) και 6,8MW(1500 στροφές/λεπτό) µε συντελεστή ισχύος 0,9. Η 

µέγιστη πτώση του νερού υπολογίζεται στα 88m και η ελάχιστη πτώση στα 
 

40m. Ακόµη, χρησιµοποιούνται δύο µετασχηµατιστές 3200 kVA και  7950 kVA 
 

αντίστοιχα. 
 

 
- 35 - 



ΕΚΤΙΜΗΣΗ  ΜΗΝΙΑΙΩΝ  ΕΙΣΡΟΩΝ  ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΑ 
 

 
 

Για το διάστηµα λειτουργίας των έργων Σµοκόβου, ξεκινώντας από τον 

Ιούλιο του 2002, εκτιµήθηκε η µηνιαία απορροή της υπολεκάνης ανάντη του 

φράγµατος, µε βάση του  ισοζύγιο εισροών-εκροών του ταµιευτήρα. Για το 

σκοπό αυτό, συλλέχθηκαν από την ΕΥ∆Ε Σµοκόβου οι καταγραφές στάθµης 

(µη  συστηµατικές) και  προσεγγιστικών  εκτιµήσεων  των εκροών µέσω της 

βαλβίδας οικολογικής παροχής και της σήραγγας Λεονταρίου. Με γνωστά την 

ηµερήσια  τιµή  της  στάθµης  (πραγµατική  ή  εκτιµώµενη   από   γραµµική 

παρεµβολή),  τις  καµπύλες  στάθµης-αποθέµατος,  τη  βροχόπτωση  στην 

επιφάνεια του ταµιευτήρα (από το σταθµό Λουτροπηγής), τις απώλειες λόγω 

εξάτµισης και τις απολήψεις εκτιµήθηκαν οι µηνιαίες εισροές του ταµιευτήρα. 

Οι προηγούµενες µελέτες έδιναν µέση ετήσια εισροή στη θέση του φράγµατος 

από  130  έως  175  hm3.  Επισηµαίνεται  ότι  οι  εκτιµήσεις  των  µελετών 
 

προέρχονται από αναγωγή της χρονοσειράς απορροής του Κέδρου στη θέση 

του φράγµατος. Ωστόσο, τόσο η ποιότητα των δεδοµένων που 

χρησιµοποιήθηκαν  όσο  και  η  µεθοδολογία  αναγωγής  που  υιοθετήθηκε 

φαίνεται  ότι  υπόκεινται  σε  σοβαρά  σφάλµατα,  όπως  κατέδειξε  η  σχετική 

υδρολογική διερεύνηση.  Ειδικότερα, φαίνεται ότι στο δείγµα απορροής του 

Κέδρου  γίνεται  υπερεκτίµηση των  υψηλών παροχών, καθώς σε  αρκετούς 

χειµερινούς και εαρινούς µήνες ο συντελεστής  απορροής που υπολογίζεται 

είναι ιδιαίτερα υψηλός(της τάξης του 70-80%), και σε αρκετές  περιπτώσεις 

µάλιστα ξεπερνά κατά πολύ τη µονάδα. Τόσο υψηλές τιµές δεν µπορούν να 

ερµηνευτούν  από  τα  φυσιογραφικά  χαρακτηριστικά  της  λεκάνης,  µεγάλο 

τµήµα της οποίας καταλαµβάνεται από τη πεδιάδα της Ξυνιάδας, η οποία έχει 

πολύ  µικρές  κλίσεις.  Επιπλέον,  η  έξοδος  της  Ξυνιάδας  φράσσεται  τους 

θερινούς µήνες µε πρόχειρα αναχώµατα για την πραγµατοποίηση αρδευτικών 

απολήψεων, µε συνέπεια τη διακοπή της ροής προς κατάντη. 
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- 37 - 



ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΞΕΤΑΖΟΝΤΑΙ ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΜΙΑΣ 
 

ΜΕΛΕΤΗΣ 
 

 
 

Η έννοια της µελέτης 
 

 
 

Μία µελέτη εµπεριέχει επενδύσεις που στοχεύουν στην ικανοποίηση 

κάποιας  ανάγκης, και στην επίτευξη ενός τεχνικού ή οικονοµικού στόχου 

(συνήθως  καλύτερη  αποδοτικότητα ή  ενίσχυση της  εκτέλεσης του  έργου). 

Συνεπώς, µία µελέτη είναι µια διαδικασία δηµιουργίας συγκεκριµένων 

αποτελεσµάτων, µία σύνθετη προσπάθεια για την επίτευξη ενός στόχου. Είναι 

µια  µοναδική  διαδικασία  µε  αρχή  και  τέλος  που  συµπεριλαµβάνει  τον 

προϋπολογισµό, τα χρηµατοοικονοµικά σχέδια, καθορίζει τη διάρκεια ζωής 

και τα στάδια ενός έργου. 

 
 

Επιλογή και εκτίµηση µελέτης στη βιοµηχανία της ενέργειας 
 

 
 

Στη  βιοµηχανία  της  διανοµής  ενέργειας,  οι  περισσότερες  µελέτες 

επιβάλλονται κυρίως ανάλογα µε την αύξηση των αναγκών. Έτσι, υπάρχουν 

πολλοί τρόποι να  ικανοποιηθεί µια ανάγκη όπως µε την κατασκευή νέων 

εγκαταστάσεων  παραγωγής,  µε   την  ενίσχυση  του  δικτύου  ή µε  την 

επανεκκίνηση εγκαταστάσεων που ήδη υπάρχουν. 

 
 

Πολλές µελέτες παρακινούνται από την ανάγκη βελτίωσης της 

ποιότητας προµήθειας ενέργειας. Κάποιες άλλες µελέτες για βελτίωση της 

αποδοτικότητας, δικαιολογούνται από οικονοµικούς ή περιβαλλοντολογικούς 

προβληµατισµούς. 

 
 

Εποµένως,  οι  απαιτήσεις  στις  µελέτες  του  τοµέα  της  ηλεκτρικής 

ενέργειας είναι περισσότερο συγκεκριµένες και λιγότερο ποικίλες σε σχέση µε 

των υπόλοιπων τοµέων. 

 

Πρόσφατα,  λόγω  της  απελευθέρωσης  και  ιδιωτικοποίησης  ,  µια 

ευρύτερη   αγορά  έχει  γίνει  διαθέσιµη  για  τους  επιχειρηµατίες  και  τους 
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επενδυτές  ώστε  να  επιχορηγήσουν  µελέτες,  κατά  κύριο  λόγο  µελέτες 

παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. 

 
 

Με αυξηµένη την παγκοσµιοποίηση, τα κεφάλαια των επενδυτών στην 

βιοµηχανία  ηλεκτρικής ενέργειας θα  αναζητήσουν παγκόσµια όπως και οι 

τοπικές αγορές. Παρά το  γεγονός ότι µερικές µελέτες που αναλαµβάνουν 

ανεξάρτητοι  παραγωγοί  έχουν  αρκετά  εχέγγυα  (χρηµατικά  και  ζήτησης), 

ωστόσο  περιλαµβάνουν  ακόµη  το  στοιχείο  του  κινδύνου(κόστος  µελέτης, 

καθυστερήσεις, διαθεσιµότητα σχεδίου). Συµπεραίνουµε, λοιπόν, ότι πλέον η 

επιλογή  µιας  µελέτης,  η  ανάλυση  και  η  εκτίµησή  της  έχουν  γίνει  πολύ 

σηµαντικοί παράγοντες σε σχέση µε οποιαδήποτε στιγµή στο παρελθόν. 

 
 

Η ανάλυση µιας µελέτης είναι µια µέθοδος παρουσίασης της επιλογής 

ανάµεσα  σε   ανταγωνιστικές  χρήσεις  των  πόρων  και  προκύπτει  µέσω 

επεξεργασίας πληροφοριών  και δεδοµένων. Η έρευνα για την αξιολόγηση 

µιας µελέτης στοχεύει στο να βοηθήσει στην επιλογή και σχεδίαση βιώσιµων 
 

µελετών.  Η  έρευνα  θα  εκτιµήσει  το  βαθµό  που  η  µελέτη  παράγει  τα 

προσδοκώµενα  αποτελέσµατα,  την  κατάλληλη  τεχνολογία,  την  ελάχιστου 

κόστους εναλλακτική  διαδικασία, καθώς  και την   σχέση κόστους- 

αποδοτικότητας της µελέτης. Επίσης, µεριµνά τόσο για το τεχνικό όσο και το 

χρηµατικό  κόστος, ενώ ταυτόχρονα λαµβάνει υπόψη  και το 

οικονοµικό(κοινωνικό) κόστος. 

 
 

Ανάπτυξη µελέτης 
 

 
 

Η ανάπτυξη µιας µελέτης είναι ένας κύκλος που περιλαµβάνει τρεις 

διαφορετικές φάσεις: 

 
 

1.Φάση προ-επένδυσης 
 

2.Φάση επένδυσης 
 

3.Φάση λειτουργίας 

Οι µελέτες έντασης κεφαλαίου στην βιοµηχανία ηλεκτρικής ενέργειας 

περνούν από  τις τρεις αυτές φάσεις. Κάθε µια από τις δύο πρώτες φάσεις 
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χωρίζεται σε επιµέρους στάδια, όπως ο προγραµµατισµός, το τεχνικό σχέδιο, 
 

και στάδια εκτέλεσης του έργου. 
 

 
 

1.Φάση προ-επένδυσης 
 

 
 

Η φάση της προ-επένδυσης ξεκινά µε την αναγνώριση της ανάγκης για τη 
 

µελέτη. Αυτή η αρχική αναγνώριση της ανάγκης της µελέτης ακολουθείται από 
 

µια προ-τεχνικοοικονοµική µελέτη, που θεωρείται ως ένα ενδιάµεσο στάδιο 

ανάµεσα   στην αναγνώριση  της   ανάγκης  και  µιας λεπτοµερούς 

τεχνικοοικονοµικής µελέτης. Στη φάση της προ-τεχνικοοικονοµικής µελέτης, 

γίνεται  ένας  λεπτοµερής  απολογισµός  της  ανάγκης  της  µελέτης  και  της 

ζήτησης των αποτελεσµάτων της,  καθώς και των δυνατοτήτων  και 

εναλλακτικών(τοποθεσία, µέγεθος, καύσιµα,  κτλ). Εποµένως, γίνεται 

σηµαντική  έρευνα  για  την  υποστήριξη  αυτού  του  σταδίου  σε  διάφορους 

άξονες, όπως έρευνα της αγοράς και της ζήτησης, έρευνα για την προµήθεια 

καυσίµων,  την  ψύξη  του   νερού,  την  τοποθεσία  και  την  επίδραση  στο 

περιβάλλον. Επίσης, είναι απαραίτητη η έκβαση χρηµατικής και οικονοµικής 

ανάλυσης για την επιλογή ελάχιστου κόστους  εγκαταστάσεων, τεχνολογιών 

και τοποθεσιών. Τέλος, γίνεται έρευνα ώστε να  συµπεράνουµε  αν η µελέτη 

είναι επικερδής. 

 
 

1.1.Τεχνικοοικονοµική µελέτη 
 

 
 

Η τεχνικοοικονοµική µελέτη πρέπει να παρέχει όλα τα δεδοµένα και 

τις λεπτοµέρειες που είναι απαραίτητα για να πάρει κάποιος την απόφαση να 

επενδύσει σε ένα  έργο. Η τεχνικοοικονοµική µελέτη καθορίζει και εξετάζει 

αυστηρά τα αποτελέσµατα της  έρευνας που έχει γίνει στο στάδιο της προ- 

τεχνικοοικονοµικής µελέτης. Τα αποτελέσµατα της τεχνικοοικονοµικής µελέτης 

αποτελούν  µια  µελέτη  όπου  όλα  τα  χαρακτηριστικά   γνωρίσµατα  έχουν 

καθοριστεί  σωστά:  µέγεθος  και  τοποθέτηση  των  εγκαταστάσεων,  τεχνικές 

λεπτοµέρειες,  καύσιµα,  χαρακτηριστικά  δικτύου,  περιβαλλοντική  επίδραση, 

ρύθµιση  του  χρόνου  που  είναι  απαραίτητος  για  τη  µελέτη  και  τελικώς  η 

εφαρµογή του σχεδίου. ∆εν είναι εύκολο να ορίσουµε µια σαφή διαχωριστική 

γραµµή  ανάµεσα  στο  στάδιο  της  προ-τεχνικοοικονοµικής  µελέτης  και  της 
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τεχνικοοικονοµικής µελέτης. Η  προ-τεχνικοοικονοµική µελέτη ασχολείται 

κυρίως µε τον καθορισµό των εναλλακτικών (ζήτηση, τοποθέτηση, µέγεθος, 

τεχνολογία, καύσιµα, κόστος και περιβαλλοντική επίδραση), ενώ η 

τεχνικοοικονοµική µελέτη ορίζει το έργο µε έναν τρόπο που επιτρέπει  να 

προχωρήσει η εφαρµογή του. 

 
 

Η  τεχνικοοικονοµική  µελέτη  για  µεγάλα  έργα  στη  βιοµηχανία  της 

ηλεκτρικής ενέργειας (όπως η κατασκευή ενός µεγάλου σταθµού παραγωγής 

ηλεκτρικής ενέργειας ή ενός κύριου  δικτύου διανοµής και υποσταθµών), δεν 

θέτει απλώς τα όρια της µελέτης, αλλά ταυτόχρονα πρέπει να ερευνήσει τον 

τοµέα  ηλεκτρικής  ενέργειας  στον  οποίο  το  έργο  θα  λειτουργεί(µέσω  της 

εκπόνησης ανάλυσης του συστήµατος ηλεκτρικής ενέργειας), την µελλοντική 

ζήτηση  και  την  αγορά  ηλεκτρικής  ενέργειας.  Η  τεχνικοοικονοµική  µελέτη 

πρέπει να αναλάβει µια τεχνική ανάλυση που θα ερευνήσει τις υπάρχουσες 

τεχνολογίες,   το   πεδίο  του  έργου,  τον  χρονοπρογραµµατισµό  του,  την 

εφαρµογή των ρυθµίσεών του, την διαχείριση και τις ανάγκες σε ανθρώπινο 

δυναµικό, καθώς και την χρηµατική και οικονοµική βιωσιµότητά του. 

 
 

Σε  µελέτες  έντασης  κεφαλαίου,  το  χρηµατοοικονοµικό  σχέδιο  είναι 

ζωτικής σηµασίας αφού µέσω αυτού επιβεβαιώνεται ότι υπάρχει το 

απαραίτητο κεφάλαιο που θα οδηγήσει στην ολοκλήρωση του έργου. Στα 

περισσότερα  από  τα  έργα  υψηλού  κόστους,  πέρα  από  το  κεφάλαιο  που 

παρέχει  ο ιδιοκτήτης του έργου, παρέχονται  δάνεια   από τράπεζες, 

χρηµατικούς  οργανισµούς  και  άλλες  υπηρεσίες ανάπτυξης. Όλες  αυτές  οι 

ανάγκες πρέπει να  ερευνηθούν, να οργανωθούν και να συντονιστούν στο 

χρηµατοοικονοµικό σχέδιο. 

 
 

1.2.Η αποτίµηση της µελέτης 
 

 
 

Πέρα από την προ-τεχνικοοικονοµική µελέτη και την τεχνικοοικονοµική 
 

µελέτη  που  πραγµατοποιείται  από  τους  ιδιοκτήτες  του  έργου,  περαιτέρω 

εκτίµηση, η  οποία καλείται «αποτίµηση της µελέτης», εκτελείται από τους 

χρηµατοδότες(π.χ τράπεζες που παρέχουν δάνεια). Η ιδέα της αποτίµησης 

στοχεύει στην ικανοποίηση των χρηµατοδοτών ως προς την ακρίβεια και την 
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αρτιότητα της  τεχνικοοικονοµικής µελέτης. Η αποτίµηση συνήθως ασχολείται 

σε βάθος µε µακροοικονοµικά θέµατα, την περιβαλλοντολογική επίδραση και 

τις  άµεσες  αλληλεπιδράσεις  παραγωγής  ή  κατανάλωσης  ανταγωνιστικών 

προϊόντων. Πρόκειται για κόστη και ωφέλειες που βρίσκονται εκτός των ορίων 

της ίδιας της µελέτης, αλλά επηρεάζουν  άλλους αντικειµενικούς σκοπούς ή 

πολιτικές  τακτικές  της  χώρας.  Η  εκπόνηση  της  αποτίµησης  της  µελέτης 

υποβοηθείται σηµαντικά από µια κατάλληλη τεχνικοοικονοµική  µελέτη που 

καλύπτει κάθε πλευρά του έργου. Η αποτίµηση θα αναλάβει µια εξονυχιστική 

οικονοµική(κοινωνική) εκτίµηση του κόστους και της ωφέλειας της µελέτης, 

καθώς και θα πραγµατοποιήσει λεπτοµερή ανάλυση της ευαισθησίας και του 

κινδύνου ώστε να επιβεβαιωθεί η οικονοµική και χρηµατική βιωσιµότητα της 

µελέτης. 
 

 
 

1.3.Χαρακτηριστική περίληψη µιας µελέτης σκοπιµότητας 
 
 
 
 

1. Εισαγωγή 
 
2. Το πλαίσιο του τοµέα 

 
(α) Ο βιοµηχανικός (εφαρµοσµένης µηχανικής ηλεκτρικής ενέργειας) 

 

τοµέας και οι σύνδεσµοι µε τα υπόλοιπα τµήµατα της οικονοµίας 
 

(β)  Ο υποτοµέας (π.χ. ο υποτοµέας παραγωγής) 

(γ) Ζητήµατα και προβλήµατα 

(δ) Προτάσεις για αλλαγή 
 
3. Η αγορά, η κοστολόγηση και η διανοµή 

 
(α) Η αγορά 

 
(i) Ιστορική παροχή και κατανάλωση 

 
(ii) Προβαλλόµενη προσφορά και ζήτηση 

 
(iii) Αγορά για την προτεινόµενη επένδυση 

 
(β) Μεταφορά, διανοµή και πώληση 

 
(γ) Κοστολόγηση 
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4. Η χρησιµότητα 

(α)  Υπόβαθρο 

(β)   Ιδιοκτησία 

(γ) Οργανωτικό πλαίσιο 
 

(δ) ∆ιαχείριση 
 
5. Η επένδυση 

 
(α) Στόχοι 

 
(β)  Σκοπός του επένδυσης 

 
(γ)  Τεχνική περιγραφή 

 
(i) Εγκαταστάσεις παραγωγής 

(ii) Χρησιµότητες και υποδοµή 

(iii) Οικολογία και το περιβάλλον 

(δ) Εργατικό δυναµικό και κατάρτιση 
 

(ε) Σηµαντικές εισαγωγές 
 

(στ) ∆ιαχείριση και εκτέλεση επένδυσης 
 

(ζ) Συγχρονισµός επένδυσης 
 

(η) Περιβαλλοντική επίδραση και µετρήσεις για την περιβαλλοντική 

συντήρηση 

 

6. Κόστος κεφαλαίου και χρηµατοδοτικό σχέδιο 
 

(α) Κόστος κεφαλαίου 
 

(β) Απαιτήσεις κεφαλαίου κίνησης 
 

(γ) Χρηµατοδοτικό σχέδιο 
 

(δ) Προµήθεια 
 

(ε) Κατανοµή της χρηµατοδότησης και της εκταµίευσης 
 
7. Οικονοµική ανάλυση 

 
(α) Έσοδα 
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(β) Λειτουργικές δαπάνες 
 

(γ) Χρηµατοοικονοµικές προβλέψεις 
 

(δ)  Ανάλυση ισορροπηµένου προϋπολογισµού 

(ε) Απαιτήσεις λογιστικής και λογιστικού ελέγχου 

(στ)  Χρηµατοοικονοµικό ποσοστό απόδοσης 

(ζ) Σηµαντικοί κίνδυνοι και ανάλυση κινδύνου 
 
8. Οικονοµική αιτιολόγηση 

 
(α) Οικονοµική ανάλυση και οικονοµικό ποσοστό απόδοσης 

 
(β) Σύνδεσµοι και απασχόληση 

 
(γ) Τεχνολογική ανάπτυξη και µεταφορά 

 
(δ) ∆ιαθεσιµότητα συναλλάγµατος και αποτελέσµατα 

 
(ε) Αντίκτυπος περιφερειακής ανάπτυξης 

 
9. Συµφωνίες 

 
 

 
Η   αποτίµηση της µελέτης, ειδικά όταν πραγµατοποιείται   από 

περιφερειακές, διεθνείς υπηρεσίες ανάπτυξης, οδηγεί σε µια ολοσχερή κριτική 

εκτίµηση της  µελέτης και του τοµέα. Συνήθως, προκύπτουν υποθέσεις και 

προτάσεις που βελτιώνουν  την οργάνωση και επαυξάνουν την µελλοντική 

απόδοση. Μερικές από αυτές τις προτάσεις είναι ζωτικές για την επιτυχία του 

έργου,  τόσο  που  αντιµετωπίζονται  ως  συνθήκες  και  ενσωµατώνονται  στη 

χρηµατική και δανειακή συµφωνία. Έτσι, η αποτελεσµατικότητα της δανειακής 

συµφωνίας και η αποπληρωµή εξαρτώνται από όρους που πρώτα απ’ όλα 

σέβονται  αυτές  τις  συνθήκες.  Άρα,  η  αποτίµηση  της  µελέτης  δεν  είναι 

ωφέλιµη µόνο για το ίδιο το  έργο,  αλλά  µπορεί να οδηγήσει στην 

ανασυγκρότηση του τοµέα έντασης κεφαλαίου και να έχει επίπτωση στην 

εθνική  οικονοµία. Μπορεί να επηρεάσει τιµές, χειρισµούς και την εισαγωγή 

νόµων. Χαρακτηριστική είναι η περίπτωση των αναπτυσσόµενων χωρών που 

έχουν µεγάλη ανάγκη  την χρηµατοδότηση στον ενεργειακό τοµέα τους και 

πρέπει  να  πάρουν  εκτεταµένα   δάνεια  από  ανεπτυγµένα  ιδρύµατα  που 

δανείζουν γι’ αυτό το σκοπό(όπως η Παγκόσµια Τράπεζα). 
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2.Φάση επένδυσης 
 

 
 

Όταν η µελέτη είναι πλήρως ορισµένη, έχει γίνει επιτυχής εκτίµηση, 

αποτίµηση και η χρηµατοδότηση είναι εφικτή, η επόµενη φάση της µελέτης -η 

φάση της επένδυσης- ξεκινά. Αυτή περιλαµβάνει πολλά επιµέρους στάδια: 

 
 

   Πραγµατοποίηση των οργανωτικών, νοµικών και χρηµατικών µέτρων για 

την εφαρµογή της µελέτης. 

  Βασική και ταυτόχρονα αναλυτική µηχανολογική εργασία. 
 

  Απόκτηση γης. 
 

  Μέσα αποζηµίωσης, εκτίµηση της προσφοράς της τιµής για την αγορά και 

σύναψη συµβολαίου. 

  Εργασία κατασκευής και εγκατάστασης. 
 

  Επάνδρωση και εκπαίδευση του προσωπικού. 
 

  Σχεδιασµός ανάθεσης και έναρξης. 
 
 
 
 

Ο καλός προγραµµατισµός και η σωστή διαχείριση του έργου πρέπει 

να  εγγυώνται  την κατάλληλη εφαρµογή όλων των παραπάνω σταδίων πριν 

ξεκινήσει το έργο.  Καθυστερήσεις ή κενά στην εφαρµογή ή διαχείριση της 

µελέτης µπορεί να προκαλέσουν αυξηµένα κόστη ή άλλη ζηµιά στην χρήση, 

στους  επενδυτές  και  τους  καταναλωτές.  Σχέδια  εκτέλεσης  διαφορετικών 

πτυχών  της  µελέτης   πρέπει  να  ετοιµάζονται,  να  συντονίζονται  και  να 

παρακολουθούνται στενά. Ποικίλες µέθοδοι έχουν  αναπτυχθεί για την 

αποτελεσµατική και ισορροπηµένη οργάνωση της φάσης επένδυσης όπως η 

µέθοδος  του  κρίσιµου  δρόµου  (critical  path  method-CPM)  και  η  τεχνική 

αξιολόγησης και αναθεώρησης της επένδυσης (project evaluation and review 

technique-PERT). 

 

 
 

Αυτή η φάση περιλαµβάνει έξοδα αποπληρωµής και επένδυσης που 

χρειάζονται   προσεκτική  εκτίµηση.  Τέτοια  έξοδα  προκύπτουν  στα  πρώτα 

χρόνια της εκτίµησης της µελέτης και δεν µειώνονται σηµαντικά. Εποµένως, 

έχουν  σηµαντική  επίδραση  στην  χρηµατική  βιωσιµότητα  του  έργου.  Η 
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επίδρασή τους µπορεί να είναι πιο σηµαντική από µελλοντικές χρηµατικές 

ροές(που προκύπτουν στα τελευταία στάδια της λειτουργίας του έργου) των 

οποίων  η  σηµασία   µετριάζεται  πολύ.  Τέτοια  έξοδα  αποπληρωµής  και 

επένδυσης πρέπει να ταιριάζουν µε το χρηµατοοικονοµικό σχέδιο της φάσης 

επένδυσης. 

 
 

3.Φάση λειτουργίας 
 

 
 

Αν το έργο έχει σχεδιαστεί και εκτελεστεί σωστά στις φάσεις προ- 

επένδυσης και επένδυσης, αντίστοιχα, λίγα προβλήµατα θα εµφανιστούν στη 

φάση  της  λειτουργίας   πέρα  από  αρχικές  δυσχέρειες  που  είναι  συνήθη 

φαινόµενα  στις  περισσότερες  καινούργιες  εγκαταστάσεις.  Η  επιτυχία  της 

µελέτης και η ωφελιµότητα , φυσικά , στηρίζεται όχι µόνο σε παράγοντες 

σωστής µηχανικής και διαχείρισης, αλλά και σε ορθή χρηµατική και οικονοµική 

εκτίµηση κατά τη  διάρκεια των σταδίων της προ-τεχνικοοικονοµικής µελέτης 

και της αποτίµησης της µελέτης. 

 
 

Οι  εγκαταστάσεις  στη  βιοµηχανία  της  ηλεκτρικής  ενέργειας  έχουν 
 

µεγάλη διάρκεια ζωής. Για να εξασφαλιστεί ότι αυτές οι εγκαταστάσεις θα 

επιβιώσουν,  χρειάζεται κατάλληλη λειτουργία και αποδοτική συντήρηση που 

µπορεί να οδηγήσουν σε υψηλά έξοδα. Όλα αυτά πρέπει να έχουν ληφθεί 

υπόψη κατά τη διάρκεια της εκτίµησης της µελέτης. Ωστόσο, όπως 

επισηµάνθηκε προηγουµένως, η επίδραση των εξόδων στα τελευταία χρόνια 

της  µελέτης  µπορεί  να  έχει  µειωθεί  σηµαντικά  στην  εκτίµηση  ειδικά  αν 

χρησιµοποιούνται υψηλά  προεξοφλητικά επιτόκια. Όµως, είναι χρήσιµο να 

ορίσουµε την αναµενόµενη ζωή του  έργου στο στάδιο της εκτίµησης. Αυτή 

µπορεί  να  επηρεαστεί  έντονα  από  παράγοντες  τεχνολογικής  αλλαγής  και 

παλαίωσης,  καθώς  και  από  αλλαγές  στην  αγορά  καυσίµου  και  από  τη 

νοµοθεσία για το  περιβάλλον(στην περίπτωση της παραγωγής ηλεκτρικής 

ενέργειας).  Τέτοια  απροσδόκητα   αποτελέσµατα  πρέπει  να  λαµβάνονται 

υπόψη κατά τη διάρκεια της ανάλυσης του κινδύνου. 
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4.Εκτίµηση µετά-λειτουργίας 
 
 
 

Είναι χρήσιµο σε ένα µετέπειτα στάδιο, µετά την ολοκλήρωση του 

έργου, να επισκεφτούµε εκ νέου το έργο για να συγκρίνουµε την απόδοσή του 

µε τις εκτιµήσεις της µελέτης. Αυτή η διαδικασία κυρίως έχει να κάνει µε τη 

ζήτηση, το κόστος, το χρόνο εκτέλεσης, την εκτίµηση των επιδράσεων, καθώς 

και των επιστροφών. Αυτό το στάδιο πραγµατοποιείται από διεθνείς 

υπηρεσίες ανάπτυξης, όπως η Παγκόσµια Τράπεζα. Επίσης, χρειάζεται να 

πραγµατοποιηθεί  από  επενδυτές.  Εποµένως,  η  έρευνα  που  γίνεται  στο 

στάδιο  της µετά-λειτουργίας, θα εκπαιδεύσει τους σχεδιαστές µελετών και 

αυτούς που λαµβάνουν αποφάσεις και θα διευρύνει το πεδίο για µελλοντικές 

προετοιµασίες µελετών,  ώστε να µειωθούν οι κίνδυνοι στην προετοιµασία 

άλλων παρόµοιων µελλοντικών έργων.  Άρα, το στάδιο αυτό είναι ζωτικής 

σηµασίας  για  την  επαύξηση  της  εµπειρίας  και  της  µείωσης  µελλοντικών 

κινδύνων. 
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Η ΧΡΟΝΙΚΗ ΑΞΙΑ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΣ 
 

 
 

Έργα στη βιοµηχανία ηλεκτρικής ενέργειας «ζουν» για µεγάλο χρονικό 

διάστηµα.  Για  έναν συµβατικό σταθµό παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας µια 

φυσιολογική ωφέλιµη διάρκεια ζωής είναι περίπου 25-30 χρόνια. Το δίκτυο ζει 

ακόµη  περισσότερο.  Για  τα  έργα   παραγωγής  ηλεκτρικής  ενέργειας  τα 

περισσότερα  έξοδα,  µε  τη  µορφή  λειτουργικών  εξόδων(καύσιµα,  κτλ)  και 

έσοδα προκύπτουν µετά την λειτουργία. Τέτοιες µελλοντικές χρηµατικές ροές 

θα  προκύψουν  κατά  τη  διάρκεια  διαφορετικών  χρονικών  στιγµών   και 

περιστάσεων. Αντιστοίχως, αυτές οι χρηµατικές ροές θα έχουν διαφορετική 

αξία  χρήµατος σε σχέση µε τις ροές που προκύπτουν κατά τη διάρκεια της 

εκτίµησης της µελέτης. Εποµένως, η χρονική αξία του χρήµατος (discounting) 

και  η  επιλογή  ενός  κατάλληλου  προεξοφλητικού  επιτοκίου  είναι  ιδιαίτερα 

σηµαντικοί παράγοντες για µελέτες  έντασης κεφαλαίου, µεγάλης διάρκειας 

ζωής έργα µε µεγάλο λειτουργικό κόστος, όπως  σε  µελέτες έργων για τη 

βιοµηχανία προµήθειας ηλεκτρικής ενέργειας. 

 
 

Γενικά, οι χρηµατικές ροές(ροές εσόδων και εξόδων) από τις µελέτες 

δεν  προκύπτουν κατά τη διάρκεια της εκτίµησης της µελέτης. Προκύπτουν 

µετά από ένα χρόνο, µερικά χρόνια ή συχνά µετά από πολλά χρόνια. Η ετήσια 

ταµειακή   ροή(cash  flow)  είναι  η  διαφορά  µεταξύ  των  χρηµάτων  που 

λαµβάνονται και αυτών που χρησιµοποιούνται για πληρωµές κάθε χρόνο. Οι 

ροές µετρητών ή χρηµατικές ροές που συµβαίνουν σε διαφορετικές χρονικές 

στιγµές  δεν  µπορούν  εύκολα  να  προστεθούν   καθώς  1€ σήµερα  είναι 

διαφορετικό από 1€ τον επόµενο χρόνο και πολύ διαφορετικό  από  1€ σε 

είκοσι  χρόνια.  Πριν  χειριστούµε  τις  χρηµατικές  ροές  που  προκύπτουν  σε 

διαφορετικές χρονικές στιγµές, αυτές θα πρέπει να προσαρµοστούν στην αξία 

του χρήµατος  σε µια συγκεκριµένη χρονική στιγµή, που συνήθως καλείται 

ηµεροµηνία βάσης ή έτος βάσης. 

 

Εποµένως, ένας σηµαντικός παράγοντας που πρέπει να 

αναγνωρίζουµε στην εκτίµηση µιας µελέτης είναι η χρονική αξία του χρήµατος. 
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Ένα ευρώ σήµερα έχει πιο µεγάλη αξία απ’ ότι ένα ευρώ αύριο. Υπάρχουν 

πολλοί λόγοι που το δικαιολογούν αυτό: 

 
 

  Τα  µελλοντικά  έσοδα  επηρεάζονται  από  τον  πληθωρισµό.  Άρα  η 

αγοραστική  δύναµη  ενός  ευρώ  σήµερα  είναι  υψηλότερη  από  την 

αγοραστική δύναµη ενός ευρώ σε ένα χρόνο. 

  Η ύπαρξη του κινδύνου. Τα έσοδα ή έξοδα που προκύπτουν σήµερα 

είναι ένα σίγουρο ποσό. Όµως, τα µελλοντικά έσοδα ή έξοδα µπορεί 

να ποικίλουν από τις προσδοκώµενες αξίες. 

  Η ανάγκη επιστροφών. Ένας επενδυτής που αποφασίζει να 

επιχειρήσει µια επένδυση και να κάνει κάποια έξοδα σήµερα, αναµένει 

να ανταµειφθεί από µια επιστροφή στο µέλλον. 

Ένας επιχειρηµατίας έχει σαν στόχο να κερδίσει µια επιβράβευση στην 

επένδυσή του, που να προνοεί για τους παράγοντες του πληθωρισµού, του 

ρίσκου που παίρνει, και της προσδοκίας µιας πραγµατικής επιστροφής. Αυτό 

σηµαίνει ότι προσδοκά να  ξανακερδίσει  τα χρήµατά του και επιπλέον µια 

επιστροφή  που  να  αντιστοιχεί  στην   αγορά  και  στους  παραπάνω  τρεις 

παράγοντες. 

 
 

Ακόµη  και  αν  ο  πληθωρισµός  λαµβάνεται  υπόψη  ή  αγνοείται,  τα 

χρήµατα που έχει κάποιος σήµερα θα συνεχίσουν να έχουν µεγαλύτερη αξία 

απ’ ότι αύριο λόγω της ύπαρξης κινδύνου και της ανάγκης για επιστροφή από 

τα χρήµατα που επενδύθηκαν σήµερα. Για έναν επενδυτή ένα ευρώ σήµερα 

έχει µεγαλύτερη αξία από ένα ευρώ  αύριο επειδή µπορεί να επενδυθεί άµεσα 

και  από την επένδυση αυτή ενδέχεται να κερδίσει ένα πραγµατικό έσοδο, που 

να είναι µια επιστροφή υψηλότερη από τον πληθωρισµό. Άρα,  ένα ευρώ 

σήµερα θα ισούται µε ένα ευρώ αύριο συν µια πραγµατική αξία. 

 
 

Η  µετατροπή  των  χρηµατικών  ροών  σε  παρούσα  αξία  είναι  µια 

ενέργεια ουσιώδης στην χρηµατική και οικονοµική εξέλιξη της µελέτης. Καθώς 

τα περισσότερα έξοδα,  όπως και οι ωφέλειες, του έργου προκύπτουν στο 

µέλλον, είναι πολύ σηµαντικό να εκφραστούν στην παρούσα αξία τους για να 
 

επιτρέψουν  να  γίνει  η  κατάλληλη  εκτίµηση  της  µελέτης.  Η  έκφραση  των 
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χρηµατικών ροών σε παρούσα αξία θα πραγµατοποιηθεί µέσω µετατροπής 

των  προγραµµατισµένων χρηµατικών δαπανών της επόµενης περιόδου(F1) 

στην  παρούσα  αξία  τους  πολλαπλασιάζοντάς  τες  µε  έναν  προεξοφλητικό 

παράγοντα.    O  προεξοφλητικός παράγοντας είναι µια συνάρτηση του 

προεξοφλητικού   επιτοκίου,  το  οποίο  είναι  η  ανταµοιβή  που  ζητάνε  οι 

επενδυτές για να αποδεχθούν µια καθυστερηµένη  πληρωµή. Επίσης, 

αναφέρεται  ως  επιτόκιο  επιστροφής(rate  of  return)  ή  ευκαιριακό  κόστος 

κεφαλαίου( opportunity  cost  of  capital),  έτσι  ώστε  να  ισχύει  η  παρακάτω 

σχέση: 

 
 

Παρούσα αξία(PV) = προεξοφλητικός παράγοντας  F1 
 

 
 

Όπου ο προεξοφλητικός παράγοντας ισούται µε: 
 

 
 

Προεξοφλητικός παράγοντας = 
1 

(1  r ) 
 
 
 

Όπου r το προεξοφλητικό επιτόκιο. 
 

 
 

Ο προεξοφλητικός παράγοντας κάποιες φορές αποκαλείται 
 

«παράγοντας παρούσας αξίας». Εκφράζει το πόσο ένα ευρώ στο µέλλον 

αξίζει σήµερα. 

 
 

Παρόµοια, µια δαπάνη σε δύο χρόνια θα πρέπει να πολλαπλασιαστεί 
 

µε 
1 

(1  r)
2

 

 

 

και µια δαπάνη που προκύπτει σε ένα τυχαίο έτος n θα πρέπει να 

 

πολλαπλασιαστεί µε 
1 

(1  r)
n
 

 

. Εποµένως ο προεξοφλητικός παράγοντας στο 

 

έτος n θα ισούται µε: 
 

 
 

Προεξοφλητικός παράγοντας = 
1 

(1  r)
n
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Και η παρούσα αξία προκύπτει ως εξής: 
 

 
 

Παρούσα αξία(PV) = προεξοφλητικός παράγοντας  Fn 
 

 
 

Παρούσα αξία(PV) = 
1 

(1  r)
n
 

 

F 1 

 
 
 

Με  τον  ίδιο  τρόπο,  η  διαδικασία  του  «discounting»  µπορεί  να 
 

µετατραπεί σε µια διαδικασία «compounding» όταν χρειάζεται να βρεθεί η 

παρούσα αξία παρελθοντικών χρηµατικών ροών. Ο συντελεστής ανατοκισµού 

(compound factor)είναι ο αντίστροφος του συντελεστή 

προεξόφλησης(discount factor) και ισούται µε: 

 
 

Συντελεστής ανατοκισµού= (1  r)n
 

 
 
 

Εποµένως, µια χρηµατική ροή που συνέβη ένα χρόνο νωρίτερα(F2), 
 

έχει µια παρούσα αξία που ισούται µε: 
 

 
 

Παρούσα αξία(PV) = (1  r )  F2 

 
 
 

Άρα, ο προεξοφλητικός παράγοντας 
1 

(1  r)
n
 

 

είναι καθολικός, µε το n 

 

θετικό  (+n)  για  όλα  τα  µελλοντικά  χρόνια  και  αρνητικό  (-n)  για  όλες  τις 

χρηµατικές  δαπάνες στο παρελθόν µε n=0 για το έτος βάσης. Σε αρκετές 

µελέτες στη βιοµηχανία παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας το έτος βάσης είναι 

συνήθως το  έτος λειτουργίας. Έτσι, τόσο οι µελλοντικές ροές των ρευστών 

όσο και οι παρελθοντικές ανάγονται στο έτος βάσης πολλαπλασιάζοντας µε 

τον αντίστοιχο συντελεστή. 

 
 

Συνεπώς,  η  αξία  των  µελλοντικών  χρηµατικών  ροών  διαβρώνεται 

σηµαντικά χρόνο µε τον χρόνο, ιδιαίτερα αν τα προεξοφλητικά επιτόκια είναι 

υψηλά. 
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∆ηλαδή, στην εκτίµηση µιας µελέτης, οι χρηµατικές ροές του πρώτου 

χρόνου  έχουν  πολύ µεγάλη σηµασία. Η πρόβλεψη αυτών των χρηµατικών 

ροών πρέπει να γίνεται µε ακρίβεια, επειδή είναι οι ροές χρηµάτων αυτών των 

πρώτων χρόνων που έχουν µεγαλύτερη πραγµατική αξία και επίδραση. 

 
 

Ο ρόλος του πληθωρισµού στις χρηµατικές ροές 
 
 
 

Μελλοντικές χρηµατικές ροές µπορούν να εκτιµηθούν είτε σε σηµερινά 

χρήµατα και συνήθως αποκαλούνται χρηµατικές ροές πραγµατικής χρονικής 

περιόδου  είτε  σε  χρήµατα   της  ηµεροµηνίας(έτους)  που  προέκυψαν  και 

αποκαλούνται νοµισµατικές ή εικονικές  χρηµατικές ροές. Συνήθως είναι πιο 

εύκολο  να  προβλεφθούν  οι  µελλοντικές  χρηµατικές  ροές  σε  πραγµατικό 

χρόνο,  γιατί  οι  σηµερινές  πληροφορίες  είναι  οι  περισσότερο  διαθέσιµες. 

Χρησιµοποιώντας πραγµατικό χρόνο θα εξαλειφθεί η ανάγκη να προβλεφθεί 

ένας ακόµη µελλοντικός παράγοντας, ο πληθωρισµός, ως εκ τούτου µειώνεται 

ο αριθµός των αγνώστων. 

 
 

Οι ονοµαστικές χρηµατικές ροές είναι ιδιαίτερα σηµαντικές για 

εµπορικούς χρηµατικούς απολογισµούς και λογαριασµούς. Χρησιµοποιούνται 

στην  πρόβλεψη  των χρηµατικών απολογισµών επιχορηγήσεων(απόσβεση, 

κτλ) µε σκοπό την  επίτευξη πολύ µεγάλων οφελών και καθαρών κερδών 

(αφού ληφθεί υπόψη η φορολογία και  παρόµοιες δαπάνες). Για  να 

χρησιµοποιήσουµε ονοµαστικές χρηµατικές ροές, οι πραγµατικές χρηµατικές 

ροές που έχουν προβλεφθεί θα  πρέπει να πληθωριστούν ανάλογα µε τον 

αναµενόµενο  συντελεστή πληθωρισµού. 

 
 

Στην  αναγωγή  σε  παρούσα  αξία,  ένα  πραγµατικό  προεξοφλητικό 

επιτόκιο πρέπει να χρησιµοποιηθεί αν οι χρηµατικές ροές είναι σε σηµερινά 

χρήµατα(σε πραγµατική  χρονική περίοδο). Ένα  ονοµαστικό/χρηµατικό 

προεξοφλητικό επιτόκιο χρησιµοποιείται αν  οι χρηµατικές ροές είναι 

εκφρασµένες στη χρηµατική αξία του χρόνου στον οποίο προέκυψαν. 
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Το ονοµαστικό/χρηµατικό προεξοφλητικό επιτόκιο ισούται µε το πραγµατικό 
 

προεξοφλητικό επιτόκιο τροποποιηµένο από τον πληθωρισµό: 
 

 
 

nominal discount rate= 1  r   (1  inf lation _ rate)  1 
 

 
 

Λόγω των µικρών τιµών τους και σαν προσέγγιση, ένα 

ονοµαστικό/χρηµατικό προεξοφλητικό επιτόκιο µπορούµε να θεωρήσουµε ότι 

ισούται µε το πραγµατικό προεξοφλητικό επιτόκιο συν τον πληθωρισµό. 

Η  καθαρή  παρούσα  αξία  είναι  η  ίδια  όταν  είτε  επιλεγεί  το  πραγµατικό 

προεξοφλητικό επιτόκιο είτε επιλεγεί το ονοµαστικό/χρηµατικό προεξοφλητικό 

επιτόκιο. Ποια  µέθοδος θα χρησιµοποιηθεί εξαρτάται από τον χρόνο στον 

οποίο είναι εκφρασµένες οι χρηµατικές ροές. 

 
 

Όταν οι χρηµατικές αξίες είναι εκφρασµένες σε χρήµατα της ηµέρας 

της διεξαγωγής της εµπορικής δραστηριότητας, τότε αυτές οι αξίες θα πρέπει 

να  αποπληθωριστούν σε  χρήµατα  του  έτους  βάσης  και  στη  συνέχεια  να 

αναχθούν στην παρούσα αξία τους µε το κατάλληλο πραγµατικό 

προεξοφλητικό επιτόκιο . 

 
 

Σε πολλά έργα της βιοµηχανίας ηλεκτρικής ενέργειας, θεωρείται το έτος 

λειτουργίας  ως  το  έτος  βάσης.  Πριν  από  το  έτος  βάσης,  πολλά  έξοδα, 

συνήθως τα κόστη επένδυσης, έχουν ήδη εµφανιστεί. Αυτά πρέπει πρώτα απ’ 

όλα να παρουσιαστούν στα χρήµατα του  έτους λειτουργίας, και στη συνέχεια 

να  αναχθούν  στην  παρούσα  αξία  πολλαπλασιάζοντας  µε  τον  συντελεστή 

ανατοκισµού  1  r 
n  
. Αυτό  είναι  το  ίδιο  µε  τον  πολλαπλασιασµό  µε  τον 

 
 

προεξοφλητικό παράγοντα 
1 

1  r 
 n

 

 

. Οι ροές χρηµάτων που εµφανίζονται 

 

µετά το έτος βάσης, πρέπει να παρουσιαστούν σε χρήµατα του έτους βάσης 
 

 

πολλαπλασιάζοντας µε τον προεξοφλητικό παράγοντα 

 

1 

1  r 
n
 

 

 

. Εποµένως, ο 

 

προεξοφλητικός παράγοντας είναι κοινός για όλες τις χρηµατικές ροές µε n 
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αρνητικό για όλες τις ροές που προκύπτουν πριν το έτος βάσης, θετικό για 

όλες τις ροές µετά το έτος βάσης και µηδέν για το έτος βάσης. 

 
 

Στην προηγούµενη ανάλυση θεωρήσαµε ότι οι τιµές για τα λειτουργικά 

έξοδα όπως και για τα εισοδήµατα µεταβάλλονται µε την πάροδο του χρόνου 

µε την ίδια αναλογία. Αυτό µπορεί να µην ισχύει σε πολλές περιπτώσεις, 

καθώς   σχετικές   αλλαγές  στις  τιµές  δεν  συµβαίνουν  συχνά.  Κατηγορίες 

διαφορετικού κόστους, όπως κόστη καυσίµου, µπορεί να έχουν διαφορετικές 

αναλογίες  αλλαγής  της  τιµής  κατά   τη  διάρκεια  του  χρόνου  από  άλλες 

κατηγορίες όπως κόστη εργατικού δυναµικού ή υλικών. Στην περίπτωση αυτή 

οι µελλοντικές ροές παρουσιάζονται σε ονοµατικούς όρους, χρησιµοποιώντας 

για κάθε είδος κόστους ή εσόδου, και το αντίστοιχο προβλεπόµενο επιτόκιο 

πληθωρισµού. Οι πραγµατικές χρηµατικές ροές προκύπτουν αν  τις 

αποπληθωρίσουµε µε το µέσο  ετήσιο ποσοστό  πληθωρισµού που 

προβλέπεται κατά τη διάρκεια της περιόδου του έργου. 

 
 

Από τα παραπάνω συµπεραίνουµε ότι οι µελέτες αποτελούνται από 

χρηµατικές  ροές  από  οφέλη  και  κόστη  που  προκύπτουν  σε  διαφορετικά 

χρόνια κατά τη διάρκεια της ζωής του έργου. Εποµένως, θεωρείται καίριο να 

καταλάβει  ο  µελετητής πώς  να  αντιµετωπίσει αυτές τις  ροές,  πώς  να  τις 

χειριστεί ώστε να οδηγηθεί στον υπολογισµό της Καθαρής Παρούσας Αξίας, 

και να είναι δυνατή η σύγκριση ανάµεσα σε διαφορετικά οφέλη και κόστη. 
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Η ΕΠΙΛΟΓΗ ΤΟΥ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΤΙΚΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 
 
 
 

Τι εκφράζει το προεξοφλητικό επιτόκιο 
 

 
 

Το προεξοφλητικό επιτόκιο είναι το ευκαιριακό κόστος κεφαλαίου(ως 

ποσοστό επί  τοις εκατό της αξίας του κεφαλαίου). Για την ανάληψη ενός 

επενδυτικού έργου θα πρέπει η προσδοκώµενη απόδοση του να υπερβαίνει 

το  ευκαιριακό  κόστος  των  κεφαλαίων  που  θα  δεσµευθούν.  ∆ηλαδή,  το 

ευκαιριακό κόστος κεφαλαίου αποτελεί ένα όριο κάτω από το οποίο δεν αξίζει 

να επενδύσει κάποιος στη µελέτη. 

 
 

Το  προεξοφλητικό  επιτόκιο  υποδηλώνει  την  αδιαφορία  του  επενδυτή  στο 

χρόνο της  επιστροφής του κεφαλαίου. Αν για παράδειγµα, ισούται µε 10%, 

τότε αυτό σηµαίνει πως ο επενδυτής αδιαφορεί για το αν θα λάβει 1 €σήµερα 

ή 1.10 €σε ένα χρόνο από σήµερα. Αυτή  η αδιαφορία είναι η βάση για τη 

λήψη οικονοµικών αποφάσεων στην εφαρµοσµένη µηχανική. 

 
 

Η σηµασία του προεξοφλητικού επιτοκίου 
 

 
 

Κατά τη  ωφέλιµη διάρκεια ζωής ενός τεχνικού έργου, τόσο τα έξοδα 

που εµφανίζονται όσο και οι παράγοντες που καθιστούν την υλοποίησή του 

εφικτή, καθορίζονται από τα ακόλουθα τρία στοιχεία: 

 
 

  Το κόστος επένδυσης. 
 

  Τα λειτουργικά έξοδα. 
 

  Το προεξοφλητικό επιτόκιο που χρησιµοποιείται. 
 

 
 

Πολλοί είναι οι µελετητές που πιστεύουν ότι το σηµαντικότερο από τα 

παραπάνω   είναι  η  επιλογή  του  κατάλληλου  προεξοφλητικού  επιτοκίου. 

Φυσικά,  το  προεξοφλητικό   επιτόκιο  επηρεάζει  ολόκληρη  την  οικονοµική 

θεώρηση της µελέτης και την λήψη της απόφασης, ιδιαίτερα σε έργα υψηλής 

έντασης κεφαλαίου, όπως είναι αυτά της βιοµηχανίας ηλεκτρικής ενέργειας. Η 

επιλογή  του  προεξοφλητικού  επιτοκίου  σχεδόν  καθορίζει  την  επιλογή  της 
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λύσης  ελάχιστου  κόστους.  Επίσης,  όχι  µόνο  παίζει  σηµαντικό  ρόλο  στον 

υπολογισµό των καθαρών επιστροφών από το έργο (Καθαρή Παρούσα Αξία) 

κατά τη διάρκεια του  σταδίου της εκτίµησης της µελέτης, αλλά ταυτόχρονα 

καθορίζει  την  δυνατότητα   υλοποίησης  της  µελέτης  και  την  λήψη  της 

απόφασης σχετικά µε το αν θα προχωρήσει η επένδυση ή όχι. 

 
 

Παρά  την  ζωτική  σηµασία  του,  είναι  εκπληκτικό  το  γεγονός  ότι 

ελάχιστη   προσπάθεια  καταβάλλεται  για  την  επιλογή του  κατάλληλου 

προεξοφλητικού  επιτοκίου που χρειάζεται στην εκτίµηση της µελέτης. Έτσι, 

όλη  η  προσπάθεια για  την  εκτίµηση  τόσο  της  επένδυσης  όσο  και  των 

λειτουργικών εξόδων µπορεί να γίνει ασήµαντη  εξαιτίας µιας απόκλισης στην 

επιλογή των προεξοφλητικών επιτοκίων. Πολλοί µελετητές συνήθως 

χρησιµοποιούν  ένα  συγκεκριµένο  προεξοφλητικό  επιτόκιο  της  δικής  τους 

επιλογής, ως κατάλληλο, και στη συνέχεια  προσπαθούν να καλύψουν τις 

πιθανές ανακρίβειες µε ανάλυση ευαισθησίας (η µέθοδος ή τεχνική µεταβολής 

των τιµών ορισµένων επιλεκτικών µεταβλητών, για να διερευνηθεί η επίπτωσή 

τους σε ορισµένες άλλες µεταβλητές που έχουν αποφασιστική σηµασία στην 

αξιολόγηση ή επιλογή των επενδύσεων). 

 
 

Μερικές φορές εξαιτίας της έλλειψης σαφήνειας για το προεξοφλητικό 

επιτόκιο,  δύο(ή περισσότερα) προεξοφλητικά επιτόκια επιλέγονται για την 

αξιολόγηση  µιας  µελέτης.  Συχνά,  σε  έργα που  χρηµατοδοτούνται  από  το 

κράτος, η δουλειά του µελετητή  γίνεται ακόµη πιο εύκολη καθώς οι αρχές 

επιλέγουν το προεξοφλητικό επιτόκιο(µερικές  φορές ανακριβώς). Σε πολλές 

περιπτώσεις ο Συντελεστής Εσωτερικής Αποδοτικότητας (IRR) της µελέτης, ο 

οποίος  αναλύεται  στη  συνέχεια,  υπολογίζεται  και  αν  θεωρηθεί  ότι  είναι 

κατάλληλος από τους επενδυτές (χρησιµοποιώντας την εµπειρία τους  και 

διαθέσιµες  πληροφορίες για επιστροφές και κινδύνους από άλλες µελέτες), 

τότε λαµβάνεται η απόφαση να προχωρήσει το έργο χωρίς να αναγκάζονται 

να καταφύγουν στον λεπτοµερή υπολογισµό ενός κατάλληλου 

προεξοφλητικού επιτοκίου. Ωστόσο, µια τέτοια µέθοδος δεν επιτρέπει ούτε τον 

υπολογισµό της Καθαρής Παρούσας  Αξίας µιας µελέτης ούτε µια επαρκή 

σύγκριση µεταξύ διαφορετικών εναλλακτικών. 
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Στις  περισσότερες  χώρες,  µελέτες  που  χρηµατοδοτούνται  από  το 

κράτος χρησιµοποιούν ένα διαφορετικό προεξοφλητικό επιτόκιο σε σχέση µε 

αυτό  που  χρησιµοποιούν  οι  επενδυτές  στον  ιδιωτικό  τοµέα.  Όπως  είναι 

φυσικό,  στις  πρώτες  ο   παράγοντας  του  κινδύνου  είναι  περιορισµένος. 

Αντιθέτως, σε µελέτες του ιδιωτικού  τοµέα το προεξοφλητικό επιτόκιο δεν 

επηρεάζεται  µόνο  από  τον  παράγοντα  του  κινδύνου,  αλλά  και  από  τις 

επιστροφές στην οµολογιακή αγορά. Ωστόσο, και στις δύο  περιπτώσεις τα 

προεξοφλητικά  επιτόκια  εξαρτώνται  σηµαντικά  από  τη  διαθεσιµότητα  του 

κεφαλαίου για επενδύσεις καθώς και από το κόστος του δανεισµού. 
 
 
 

ΝΟΜΟΣ 3468/2006: ΠΑΡΑΓΩΓΗ ΗΛΕΚΤΡΙΚΗΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ ΑΠΟ 

ΑΝΑΝΕΩΣΙΜΕΣ   ΠΗΓΕΣ   ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ   ΚΑΙ   ΣΥΜΠΑΡΑΓΩΓΗ 

ΗΛΕΚΤΡΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΘΕΡΜΟΤΗΤΑΣ ΥΨΗΛΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ ΚΑΙ 

ΛΟΙΠΕΣ ∆ΙΑΤΑΞΕΙΣ 
 

 

Η τεχνικοοικονομική μελέτη του μικρού υδροηλεκτρικού σταθμού 

Σμοκόβου έγινε για το έτος 2006 και χρησιμοποιεί οικονομικά στοιχεία του 

έτους 2005. Για το λόγο αυτό, θεωρήθηκε ότι ισχύει το νομικό πλαίσιο της 

εποχής εκείνης και όχι αυτό που ισχύει το έτος 2012. 

 

Ο  νόµος  του  ελληνικού  κράτους  3468/2006  για  την  Παραγωγή 

Ηλεκτρικής Ενέργειας από Ανανεώσιµες Πηγές Ενέργειας και Συµπαραγωγή 

Ηλεκτρισµού και Θερµότητας Υψηλής Απόδοσης και λοιπές διατάξεις (ΦΕΚ Α’ 

129/27.06.2006) είναι ο νόµος που διέπει τις προϋποθέσεις για τη δηµιουργία 
 

µονάδων παραγωγής ηλεκτρισµού από ανανεώσιµες πηγές ενέργειας. 

Σύµφωνα µε τον νόµο αυτό ηλεκτρική ενέργεια που παράγεται από Α.Π.Ε 

θεωρείται η ηλεκτρική ενέργεια που παράγεται από: 

 
 

  εγκαταστάσεις  παραγωγής  ηλεκτρικής  ενέργειας  µε  χρήση  µιας  ή 

περισσότερων µορφών Α.Π.Ε. 

  εγκαταστάσεις συµπαραγωγής µε χρήση µιας ή περισσότερων 
 

µορφών Α.Π.Ε. 
 

  Υβριδικούς Σταθµούς. 
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Ο νόµος αυτός καθορίζει τις συµβάσεις (αγοραπωλησίας ηλεκτρικής 

ενέργειας µε το ∆ΕΣΜΗΕ ή τη ∆ΕΗ) και τις τιµές πώλησης (σε Ευρώ/MWh) 

της ενέργειας που παράγεται στον ∆ΕΣΜΗΕ ή στη ∆ΕΗ αντίστοιχα. 
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Παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από: 

Τιµή Ενέργειας (€/MWh) 

 
∆ιασυνδεδεµένο 

 

Σύστηµα 

Μη 
 

∆ιασυνδεδεµένα 
 

Νησιά 

(α) Αιολική ενέργεια 73 84,6 

(β) Αιολική ενέργεια από αιολικά πάρκα  στη 

θάλασσα 

 

 
90 

(γ)  Υδραυλική  ενέργεια  που  αξιοποιείται  µε 
 

µικρούς   υδροηλεκτρικούς   σταθµούς   µε 

Εγκατεστηµένη Ισχύ έως  δεκαπέντε (15) 

MWe 

 
 
 
 
 

73 

 
 
 
 
 

84,6 

(δ)  Ηλιακή  ενέργεια  που  αξιοποιείται   από 

φωτοβολταϊκές  µονάδες,  µε 

Εγκατεστηµένη Ισχύ µικρότερη ή ίση  των 

εκατό (100) kWpeak, οι οποίες 

εγκαθίστανται  σε  ακίνητη   ιδιοκτησίας  ή 

νόµιµης  κατοχής  ή   όµορα  ακίνητα  του 

ίδιου ιδιοκτήτη ή νοµίµου κατόχου 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

450 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

500 

(ε)   Ηλιακή  ενέργεια  που   αξιοποιείται   από 

φωτοβολταϊκές  µονάδες,  µε 

Εγκατεστηµένη Ισχύ  µεγαλύτερη των 

εκατό (100) kWpeak 

 
 
 
 
 

400 

 
 
 
 
 

450 

(στ)  Ηλιακή  ενέργεια  που  αξιοποιείται   από 
 

µονάδες άλλης τεχνολογίας, πλην  αυτής 

των  φωτοβολταϊκών,  µε   Εγκατεστηµένη 

Ισχύ έως πέντε (5) MWe 

 
 
 
 
 

250 

 
 
 
 
 

270 

(ζ)   Ηλιακή  ενέργεια  που   αξιοποιείται   από 
 

µονάδες άλλης τεχνολογίας, πλην  αυτής 

των  φωτοβολταϊκών,  µε   Εγκατεστηµένη 

Ισχύ µεγαλύτερη των πέντε (5) MWe 

 
 
 
 
 

230 

 
 
 
 
 

250 

(η)   Γεωθερµική   ενέργεια,   βιοµάζα,    αέρια 

εκλυόµενα   από   χώρους    υγειονοµικής 

ταφής και από  εγκαταστάσεις βιολογικού 

καθαρισµού και βιοαέριο 

 

 
 
 
 
 

73 

 

 
 
 
 
 

84,6 

(θ) Λοιπές Α.Π.Ε. 73 84,6 

(ι) Σ.Η.Θ.Υ.Α. 73 84,6 

 

Πίνακας 6 
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Οι  τιµές που περιλαµβάνονται στον πίνακα 6 αναπροσαρµόζονται, 

κάθε έτος,  µε  απόφαση του Υπουργού Ανάπτυξης, η οποία εκδίδεται µετά 

από γνώµη της Ρ.Α.Ε. Σύµφωνα µε τη σχετική κείµενη νοµοθεσία, οι τιµές του 

πίνακα  αναπροσαρµόζονται  µε   απόφαση  του  Υπουργού  Ανάπτυξης  σε 

ποσοστό 80% του δείκτη των τιµών  καταναλωτή, όπως αυτός καθορίζεται 

από την Τράπεζα της Ελλάδος. Η αναπροσαρµογή  αυτή γίνεται µε ενιαίο 

τρόπο και ισχύει για όλες τις τιµές του πίνακα. 

 

Στο παρακάτω διάγραµµα, παρουσιάζεται η σηµαντική επίδραση του 

νόµου  3468/2006 στην αύξηση της εγκατεστηµένης ισχύς που  προέρχεται 

από ΑΠΕ  συγκριτικά µε τους προηγούµενους νόµους. Παρατηρούµε ότι µε 

τον νόµο αυτό, η εγκατεστηµένη ισχύς που προέρχεται από ΜΥΗΣ 

παρουσιάζει µια ανοδική πορεία σε σχέση µε την περιορισµένη αύξηση αυτής 

των  φωτοβολταϊκών  και  της  βιοµάζας,  ενώ  η  εγκατεστηµένη  ισχύς  που 

προέρχεται από αιολικά πάρκα συνεχίζει την σηµαντική αύξηση που ξεκίνησε 

µε τον νόµο 2773/1999. 
 

 
 

 
 

Σχήµα 17 
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ΧΡΗΜΑΤΙΚΗ ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΜΕΛΕΤΗΣ-ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ 
 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
 

 
 

Κατά τη διάρκεια ζωής ενός έργου, προκύπτουν δύο χρηµατικές ροές. 

Η µία είναι η  ροή του κόστους και η άλλη η ροή των εσόδων. Η αξία των 

καθαρών  εσόδων  µπορεί  να  είναι  αρνητική,  ειδικά  κατά  τη  διάρκεια  της 

κατασκευής και στα πρώτα χρόνια λειτουργίας του έργου. Όµως, στα επόµενα 

χρόνια  τα  έσοδα  συνήθως  ξεπερνούν  τα   έξοδα  ώστε  η  ταµειακή  ροή 

(λαµβάνοντας  υπόψη  και  το  προεξοφλητικό  επιτόκιο)   να   είναι  θετική, 

διαφορετικά δεν συµφέρει να αναλάβει κάποιος επενδυτής το έργο. 

 
 

Χρηµατικό κόστος µελέτης 
 

 
 

Υπάρχουν τρία κύρια είδη κόστους: 
 

 
 

  Κόστος Επένδυσης 
 

 
 

Στο  κόστος  επένδυσης  περιλαµβάνεται το  κόστος  κατασκευής, 

λαµβάνοντας υπόψη την απαιτούµενη γη, τα έργα πολιτικού µηχανικού, τις 

εγκαταστάσεις και τον εξοπλισµό. Επίσης, περιλαµβάνει τα έξοδα συντήρησης 

των  εγκαταστάσεων  και  των  εξοπλισµών για  να  διατηρήσουν  την  αρχική 

παραγωγική τους ικανότητα. Τέλος, το  κόστος επένδυσης περιλαµβάνει και 

την αξία που θα έχουν τα στοιχεία  αυτά(πχ γη, εξοπλισµός) µετά το τέλος της 

«χρήσιµης» ζωής του έργου. Όµως, αυτός ο παράγοντας έχει µικρή επίδραση 

στο κόστος  επένδυσης και ως εκ τούτου µικρό αντίκτυπο στην λήψη της 

απόφασης. 

 
 

  Λειτουργικό Κόστος 
 

 
 

Το λειτουργικό κόστος συνθέτει ένας συνδυασµός από σταθερά και 
 

µεταβλητά κόστη. Αρχικά, ως σταθερά κόστη θεωρούνται οι µισθοί, το κόστος 

της διαχείρισης και µέρος του κόστους συντήρησης. Από την άλλη πλευρά, τα 

µεταβλητό  κόστος  εξαρτάται  από  παράγοντες  όπως  το  καύσιµο  και  η 
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ενέργεια, το νερό, τα λιπαντικά, καθώς και µέρος του κόστους συντήρησης. 
 

Εποµένως, το λειτουργικό κόστος είναι το άθροισµα των σταθερών µε τα 
 

µεταβλητά έξοδα. 
 

 
 

  Κεφάλαιο Κίνησης 
 

 
 

Το κεφάλαιο κίνησης αναφέρεται στο φυσικό απόθεµα που χρειάζεται 

για να  επιτραπεί η συνεχόµενη παραγωγή(ανταλλακτικά, καύσιµο, πρώτες 

ύλες). Το φυσικό απόθεµα θα πρέπει να έχει συγκεντρωθεί πριν την έναρξη 

της εµπορικής λειτουργίας. Συνήθως, οι απαιτήσεις αποθέµατος καθορίζονται 

ως ενός µήνα αξία παραγωγής 

 
 

Χρηµατικά έσοδα µελέτης 
 

 
 

Τα χρηµατικά οφέλη µιας µελέτης προκύπτουν από την πώληση του 

προϊόντος της µελέτης. Τα οφέλη αυτά συνήθως είναι ίσα µε το ποσοστό της 

παραγωγής   πολλαπλασιασµένο  µε  την  τιµή  βάσης  που  έχει  εκτιµηθεί. 

Υπάρχουν µελέτες στην βιοµηχανία ηλεκτρικής ενέργειας που δεν έχουν σαν 

στόχο  την  παραγωγή.  Μερικές,   όπως  η  βελτίωση  της  αποδοτικότητας, 

οδηγούν στη µείωση του κόστους γεγονός που αποτελεί όφελος. Άλλες πάλι 

έχουν πιο πολύ οικονοµικό παρά χρηµατικό όφελος, όπως η περίπτωση της 

βελτίωσης της αξιοπιστίας παροχής ή ακόµη η περίπτωση της συντήρησης 

του περιβάλλοντος. 

 
 

Στη βιοµηχανία ηλεκτρικής ενέργειας, ο υπολογισµός των οφελών δεν 

είναι  εύκολος.  Ένας καινούργιος σταθµός παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας 

θα πρέπει όχι µόνο  να οδηγήσει στην αύξηση της παραγωγής, αλλά και να 

συµβάλλει στην µείωση του κόστους παραγωγής ολόκληρου του συστήµατος. 

Επίσης, µπορεί να µειώσει τις απώλειες του συστήµατος και να καθυστερήσει 

κάποιες άλλες µελέτες που έχουν σαν στόχο την  ενδυνάµωση του δικτύου. 

Μερικές µελέτες θεωρούνται περίσσειες και κρίνονται  απαραίτητες λόγω της 

ανάγκης  να  εξασφαλιστεί  η  ασφάλεια  στην  παροχή  ηλεκτρικής  ενέργειας. 

Κάποιες  βελτιώσεις  σε  σταθµούς  παραγωγής  όπως  η  παρεµπόδιση  των 

εκποµπών, έχουν ως αντίκτυπο οικονοµικά οφέλη. 
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Χάρη στην απελευθέρωση της αγοράς, στην ιδιωτικοποίηση και τον 

ανταγωνισµό,  τα  χρηµατικά  οφέλη  που  εκτιµούνται  από  την  βιοµηχανία 

ηλεκτρικής ενέργειας αυξάνονται σηµαντικά. 

 

 
Ισολογισµός 

 

 
 

Ο ισολογισµός απεικονίζει  την οικονοµική θέση µιας επιχείρησης σε 

κάποια δεδοµένη χρονική στιγµή. Αποτελείται από δύο βασικά µέρη: 

 
 

  Ενεργητικό:  Το  σύνολο  των  µέσων  δράσεων  ή  των  οικονοµικών 

πόρων  (αγαθών και απαιτήσεων) τα οποία ανήκουν κατά κυριότητα 

στην επιχείρηση και  µπορούν να εκφραστούν σε χρηµατικές µονάδες 

κατά  τρόπο  αντικειµενικό.  Εποµένως,  στο  ενεργητικό  ανήκει  κάθε 

πράγµα που κατέχει η επιχείρηση και όποια χρηµατική απαίτηση έχει 

προς τρίτους. 

  Παθητικό: Πρόκειται για τις πηγές από τις οποίες άντλησε τα κεφάλαιά 

της η  επιχείρηση. Εκφράζει τις υποχρεώσεις της επιχείρησης προς 

τρίτους, αλλά και προς τους ιδιοκτήτες της. Το παθητικό της 

επιχείρησης διακρίνεται στις εξής βασικές κατηγορίες: 

 
 

i. Ίδια Κεφάλαια 
 

ii. Προβλέψεις 
 

iii. Υποχρεώσεις 
 

iv. Μεταβατικοί λογαριασµοί Παθητικού 
 

 
 

Ίδια Κεφάλαια 
 

 
 

Τα  ίδια  κεφάλαια  εκπροσωπούν  το  εναποµένον  ποσό  αν  από  το 

σύνολο των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης  αφαιρεθούν οι 

υποχρεώσεις της προς τρίτους. Αντιπροσωπεύουν το συµφέρον των 

ιδιοκτητών της επιχείρησης στην επιχείρηση. Προκύπτουν ως εξής: 

 
 

Ποσά που κατά καιρούς καταβλήθηκαν στην επιχείρηση 
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+ Κέρδη που πραγµατοποίησε η επιχείρηση και δεν καλύφθηκαν από τους 

ιδιοκτήτες της. 

- Ζηµιές που πραγµατοποίησε η επιχείρηση και δεν καλύφθηκαν από τους 
 

ιδιοκτήτες της. 
 

Υποχρεώσεις 
 

 
 

i. Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 
 

 
 

Είναι  οι  υποχρεώσεις  της  επιχείρησης  προς  τρίτους  οι  οποίες 

αναµένεται ότι θα καταστούν πληρωτέες εντός χρονικού διαστήµατος 

µεγαλύτερου του ενός χρόνου από την ηµεροµηνία του ισολογισµού. Στην 

κατηγορία  αυτή  των  υποχρεώσεων  συνήθως  εµπίπτουν  τα  µακροχρόνια 

τραπεζικά δάνεια. Για την πραγµατοποίηση του έργου του ΜΥΗΣ Σµοκόβου 

θεωρήθηκε ότι λήφθηκε δάνειο από την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων, ο 

υπολογισµός  του  οποίου  αναλύεται  στη  συνέχεια.   Οι  µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις αποτελούν µια σηµαντική πηγή κεφαλαίων για τις επιχειρήσεις 

ηλεκτρισµού. 

 
 

ii. Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 
 

 
 

Είναι οι οφειλές της επιχείρησης προς τρίτους οι οποίες αναµένεται ότι 

θα καταστούν πληρωτέες εντός της επόµενης χρήσεως από την ηµεροµηνία 

του ισολογισµού. 
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                                     ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο 

 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΑΠΟΣΒΕΣΗΣ ΤΟΥ 
 

ΜΥΗΣ ΣΜΟΚΟΒΟΥ 
 

 
 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΜΥΗΣ 
 

 
 

Ο αρχικός  προϋπολογισµός  του  κόστους  της  έργου  του µικρού 

υδροηλεκτρικού  σταθµού  Σµοκόβου, που  αποτελεί  το  αντικείµενο  της 

παρούσας διπλωµατικής, ανήλθε σε 6674982€. 

 
 

Σύµφωνα µε τις διατάξεις του ΕΠΑΝ/ Γ΄ΚΠΣ το 40% του κόστους  του 

έργου επιδοτήθηκε από την Ευρωπαϊκή Ένωση και αντιστοιχεί σε ποσό: 

 
 

Ποσό Επιδότησης από ΕΕ=0,4*6674982=2669992,8€ 
 

 
 

Άρα, λαµβάνοντας υπόψη το παραπάνω  ποσό  επιδότησης , το ποσό 

που τελικά θα δαπανήσει η ∆ΕΗ  από δάνεια και ίδια κεφάλαια ανέρχεται σε 

4004989,2€. 
 

 
 

Με βάση τον ισολογισµό της ∆ΕΗ για το έτος 2005 που αναλύθηκε 

προηγουµένως ,το  ποσό που θεωρούµε ότι χρησιµοποιήθηκε για τις ανάγκες 

του έργου  από ίδια κεφάλαια είναι 2491944,33€και αντίστοιχα από δανεισµό 

1513044,87€. 
 
 
 

ΠΗΓΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΠΟΣΟ (€) 

ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ 2669992,80 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 2491944,33 

∆ΑΝΕΙΟ 1513044,87 

ΣΥΝΟΛΟ 6674982 

 
 

Πίνακας 8 
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∆ΑΝΕΙΟ 
 
 
 

Τα µακροπρόθεσµα δάνεια που λαµβάνει η ∆ΕΗ  για την 

πραγµατοποίηση  ανάλογων  έργων  µε  αυτό  του  ΜΥΗΣ  Σµοκόβου  που 

µελετούµε  προέρχονται  από  την  Ευρωπαϊκή  Τράπεζα  Επενδύσεων.  Η 

διάρκεια  των  δανείων  της  ΕΤΕπ  κυµαίνεται  από  4  έως  20  χρόνια.  Για 

ορισµένα έργα υποδοµής, είναι δυνατόν να γίνει δεκτή µεγαλύτερη διάρκεια. 

Ανάλογα µε τον τύπο της επένδυσης,  είναι δυνατό να χορηγείται περίοδος 

χάριτος για την αποπληρωµή του δανείου. Συνήθως,  η αποπληρωµή των 

δανείων γίνεται σε ισόποσες ετήσιες ή εξαµηνιαίες δόσεις. 

 
 

Για τον  υπολογισµό του ποσού του δανείου  του έργου  του 

υδροηλεκτρικού σταθµού Σµοκόβου λήφθηκαν  υπόψη αφενός οι όροι 

δανεισµού  της  ΕΤΕπ,  αφετέρου  οι  οικονοµικοί  όροι  µε  τους  οποίους 

πραγµατοποιεί ανάλογα έργα η ∆ΕΗ. Έτσι, θεωρείται ότι το δάνειο θα πρέπει 

να εξοφληθεί σε διάστηµα 20 ετών, ενώ δίνεται περίοδος χάριτος 2 ετών. Η 

αποπληρωµή του δανείου γίνεται µε τη µέθοδο ράντα σύµφωνα µε την οποία 

η  ∆ΕΗ  πρέπει  να  καταβάλλει  ετήσιες  τοκοχρεωλυτικές  δόσεις  µέχρι  να 

µηδενιστεί το χρέος της. Οι δόσεις αυτές είναι σταθερές και υπολογίζονται µε 
 

τον παρακάτω τύπο: 
 
 
 

i  i(1  i)n 

R  A  A 
1  (1  i)

 n
 (i  1)

n 
1 

 
 
 
 
 

Όπου: 
 

R: τοκοχρεωλυτική δόση 
 

i : επιτόκιο δανεισµού 
 

A : ποσό δανείου 
 

n : έτη αποπληρωµής 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

- 66 - 



Οπότε υπολογίζεται για επιτόκιο δανεισµού  3,93%, σύµφωνα µε  την 
 

Τράπεζα  της  Ελλάδος  για  το  έτος  2005  ,  τοκοχρεωλυτική  δόση  ίση  µε 
 

114991.7848€. 
 

 
 

Ο διαχωρισµός των τοκοχρεωλυτικών δόσεων σε τόκους και 

χρεολύσιο  έχει  ιδιαίτερη  σηµασία,  καθώς  ο  µεν  τόκος  θεωρείται  από  τη 

φορολογική  νοµοθεσία δαπάνη που επιβαρύνει το κόστος του αντίστοιχου 

έτους, ενώ το χρεολύσιο δεν έχει άµεση επίδραση στο κόστος του έτους. Οι 

τόκοι, όπως θα δούµε και στο λογιστικό φύλλο της ταµειακής ροής,  µειώνουν 

το φορολογητέο κέρδος και κατά συνέπεια τους φόρους της επιχείρησης. Το 

χρεολύσιο δεν έχει άµεση επίπτωση στους φόρους καθώς δεν εισέρχεται στον 

υπολογισµό των κερδών. 

 
 

Ο τόκος δεν παραµένει σταθερός εφόσον υπολογίζεται σύµφωνα µε το 

ανεξόφλητο υπόλοιπο του προηγούµενου έτους  µε τον εξής τρόπο: 

 
 

TOΚΟΣ = i*ΑΝΕΞΟΦΛΗΤΟ ΥΠΟΛΟΙΠΟ 
 

 
 

Το χρεολύσιο είναι το µέρος της πληρωµής που επιτυγχάνει τη µείωση 

του ανεξόφλητου ύψους του δανείου, και σε αυτό το σύστηµα απόσβεσης το 

άθροισµα των χρεολυσίων ισούται µε το αρχικό ποσό του δανείου. 

 
 

ΧΡΕΟΛΥΣΙΟ= ΤΟΚΟΧΡΕΩΛΥΤΙΚΗ ∆ΟΣΗ – ΤΟΚΟΣ 
 

 
 

Όπως προαναφέρθηκε, η καθυστέρηση στην έναρξη των πληρωµών 

ονοµάζεται  περίοδος χάριτος του δανείου. Στην περίπτωση µας, θεωρήθηκε 

περίοδος χάριτος 2 χρόνια. Εποµένως, το ανεξόφλητο υπόλοιπο υπολογίζεται 

αν αφαιρέσουµε από το  ανεξόφλητο υπόλοιπο του προηγούµενου έτους το 

χρεολύσιο του τρέχοντος έτους. Όσο διαρκεί η περίοδος χάριτος του δανείου, 

επειδή η τοκοχρεωλυτική δόση είναι µηδενική, οι  τόκοι του δανείου που 

εµφανίζονται στην περίοδο αυτή προκαλούν την αύξηση του ανεξόφλητου 

υπολοίπου. Στη συνέχεια, στην περίπτωσή µας από το έτος 2007 και µετά, το 

ανεξόφλητο υπόλοιπο ενός έτους προκύπτει αν από το ανεξόφλητο υπόλοιπο 
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του προηγούµενου έτους αφαιρέσουµε το χρεολύσιο του τρέχοντος έτους, 
 

ώσπου το 2026 µηδενίζεται. 
 

 
 

Στον  πίνακα 9 παρουσιάζεται αναλυτικά ο τρόπος υπολογισµού του 

δανείου για τα έτη 2005-2026 όπου φαίνονται αναλυτικά οι τοκοχρεωλυτικές 

δόσεις, ο τόκος, το χρεολύσιο και το ανεξόφλητο υπόλοιπο σε κάθε έτος. 
 
 
 

 
 

ETOΣ 

ΤΟΚΟΧΡΕΩΛΥΤΙΚΗ 
 

∆ΟΣΗ(€) 

 
 

ΤΟΚΟΣ (€) 

 
 

ΧΡΕΟΛΥΣΙΟ (€) 

ΑΝΕΞΟΦΛΗΤΟ 

ΥΠΟΛΟΙΠΟ (€) 

2005 0 0 0 1513044,87 

2006 0 59463 -59463 1572507,87 

2007 114991,78 61799,55 53192,24 1519315,30 

2008 114991,78 59709,09 55282,70 1464032,60 

2009 114991,78 57536,48 57455,30 1406577,30 

2010 114991,78 55278,49 59713,30 1346864 

2011 114991,78 52931,76 62060,03 1284803,97 

2012 114991,78 50492,80 64498,99 1220304,98 

2013 114991,78 47957,96 67033,80 1153271,18 

2014 114991,78 45323,56 69668,23 1083602,96 

2015 114991,78 42585,60 72406,19 1011196,77 

2016 114991,78 39740,03 75251,75 935945,02 

2017 114991,78 36782,64 78209,15 857735,87 

2018 114991,78 33709,02 81282,77 776453,10 

2019 114991,78 30514,61 84477,18 691975,93 

2020 114991,78 27194,65 87797,13 604178,80 

2021 114991,78 23744,23 91247,56 512931,24 

2022 114991,78 20158,20 94833,59 418097,65 

2023 114991,78 16431,24 98560,55 319537,10 

2024 114991,78 12557,81 102433,98 217103,13 

2025 114991,78 8532,15 106459,63 110643,50 

2026 114991,78 4348,29 110643,50 0 

 
 

Πίνακας 9:∆άνειο 
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Στα διαγράµµατα που ακολουθούν φαίνεται η σχέση αλληλεξάρτησης 

που έχουν µεταξύ τους οι τοκοχρεωλυτικές δόσεις, ο τόκος, το χρεολύσιο και 

το ανεξόφλητο υπόλοιπο σε κάθε έτος και πως επιδρά η περίοδος χάριτος 

στην εξόφληση του δανείου. 
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Σχήµα 18:  Ετήσια τοκοχρεωλυτική δόση 

 

Φαίνεται ότι κατά την περίοδο χάριτος η τοκοχρεωλυτική δόση είναι 
 

µηδενική, ενώ τα έτη 2007-2026 σταθερή. 
 
 
 
 
 

70000 

 
60000 

 
50000 

 
40000 

 
30000 

 
20000 

 
10000 

 
0 

 

 
 

Έτος 

 

Σχήµα 19:Tόκος 
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Παρατηρούµε ότι κατά την περίοδο χάριτος ο τόκος αυξάνεται, καθώς 

το  «αρνητικό»  χρεολύσιο αυξάνει το ανεξόφλητο υπόλοιπο. Στη συνέχεια, η 

µείωση του ανεξόφλητου υπόλοιπου οδηγεί στη µείωση του τόκου. 
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Σχήµα 20:Χρεολύσιο 

 

Παρατηρούµε ότι το χρεολύσιο αρχικά είναι αρνητικό, γεγονός που 

οφείλεται  στο  ότι  η  τοκοχρεωλυτική  δόση  είναι  µηδέν  κατά  την  περίοδο 

χάριτος. Μετά από αυτή την περίοδο, από το έτος 2007 και µετά, οι σταθερές 

τοκοχρεολυτικές δόσεις σε συνδυασµό µε την µείωση  του τόκου σε κάθε έτος 

οδηγούν στην αύξηση του χρεολυσίου. 
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Σχήµα 20:Ανεξόφλητο υπόλοιπο 
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Το «αρνητικό» αρχικά χρεολύσιο προκαλεί την αύξηση του 

ανεξόφλητου  ποσού  του  δανείου.  Στη  συνέχεια,  η  συνεχής  αύξηση  του 

χρεολυσίου  από το έτος 2007 και µετά προκαλεί την συνεχή µείωση του 

ανεξόφλητου υπολοίπου έως τον µηδενισµό του το έτος 2026, που σηµαίνει 

ότι το δάνειο εξοφλείται το έτος αυτό. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

- 71 - 



ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΣΟ∆ΩΝ 
 
 
 

Η ετήσια παραγωγή του ΜΥΗΣ Σµοκόβου είναι 10,7 GWh (παράγονται 

τη θερινή περίοδο) και η τιµή της ενέργειας κατά το έτος 2009 ανέρχεται σε 

80,0039€Μ/ Wh σύµφωνα µε τον  νόµο 3468/2006 του Υπουργείου 
 

Ανάπτυξης.  Από  τα  δεδοµένα  αυτά  προκύπτουν  οι  εισροές  για  το  έτος 
 

2009.Τα  επόµενα  χρόνια  οι  εισροές  πληθωρίζονται  µε  ένα  συντελεστή  ο 

οποίος  σύµφωνα µε το νόµο 3468/2006 είναι το 80% του δείκτη των τιµών 

καταναλωτή, όπως  αυτός καθορίζεται από την Τράπεζα της Ελλάδος. Ο 

πληθωρισµός θεωρήθηκε ότι είναι 3%. 

 
 

Ακόµη,  στα  συνολικά  έσοδα  συµπεριλαµβάνονται,  εκτός  από  τις 

εισροές από την πώληση της ενέργειας, το δάνειο και η επιχορήγηση από την 

Ευρωπαϊκή Ένωση, καθώς αυτά τα χρήµατα χορηγήθηκαν για τη διεξαγωγή 

του έργου κατά την έναρξη των εργασιών ανοικοδόµησης του. 
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A/A 

 
ΕΤΟΣ 

 
ΕΙΣΡΟΕΣ 

 
∆ΑΝΕΙΟ 

 
ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΗ ΕΕ 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ 

ΕΣΟ∆Α 

-4 2005 0 1513044,87 2669992,8 4183037,67 

-3 2006 0 0 0 0 

-2 2007 0 0 0 0 

-1 2008 0 0 0 0 

0 2009 856041,73 0 0 856041,73 

1 2010 876586,73 0 0 876586,73 

2 2011 897624,81 0 0 897624,81 

3 2012 919167,80 0 0 919167,80 

4 2013 941227,83 0 0 941227,83 

5 2014 963817,30 0 0 963817,30 

6 2015 986948,91 0 0 986948,91 

7 2016 1010635,69 0 0 1010635,69 

8 2017 1034890,95 0 0 1034890,95 

9 2018 1059728,33 0 0 1059728,33 

10 2019 1085161,81 0 0 1085161,81 

11 2020 1111205,69 0 0 1111205,69 

12 2021 1137874,63 0 0 1137874,63 

13 2022 1165183,62 0 0 1165183,62 

14 2023 1193148,03 0 0 1193148,03 

15 2024 1221783,58 0 0 1221783,58 

16 2025 1251106,39 0 0 1251106,39 

17 2026 1281132,94 0 0 1281132,94 

18 2027 1311880,13 0 0 1311880,13 

19 2028 1343365,25 0 0 1343365,25 

20 2029 1375606,02 0 0 1375606,02 

21 2030 1408620,56 0 0 1408620,56 

22 2031 1442427,46 0 0 1442427,46 

23 2032 1477045,72 0 0 1477045,72 

24 2033 1512494,81 0 0 1512494,81 

25 2034 1548794,69 0 0 1548794,69 

26 2035 1585965,76 0 0 1585965,76 

27 2036 1624028,94 0 0 1624028,94 

28 2037 1663005,63 0 0 1663005,63 

29 2038 1702917,77 0 0 1702917,77 

30 2039 1743787,80 0 0 1743787,80 

31 2040 1785638,70 0 0 1785638,70 

32 2041 1828494,03 0 0 1828494,03 

33 2042 1872377,89 0 0 1872377,89 

34 2043 1917314,96 0 0 1917314,96 

35 2044 1963330,52 0 0 1963330,52 

36 2045 2010450,45 0 0 2010450,45 

37 2046 2058701,26 0 0 2058701,26 

38 2047 2108110,09 0 0 2108110,09 

39 2048 2158704,73 0 0 2158704,73 

Πίνακας 10:Έσοδα 
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Σχήµα 21 

 

 
 

Παρατηρούµε ότι αρχικά, το έτος 2005,  τα έσοδα απορρέουν από τα δάνεια 

και την  επιχορήγηση από την Ευρωπαϊκή Ένωση ,ενώ τα υπόλοιπα τρία 

χρόνια τα έσοδα είναι µηδενικά. Από το έτος λειτουργίας (2009) και µετά τα 

έσοδα προκύπτουν από τη πώληση ενέργειας και αυξάνονται σταδιακά. 
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΞΟ∆ΩΝ 
 

 
 

Τα συνολικά έξοδα προκύπτουν από το άθροισµα των παρακάτω 

ποσών: 

 
 

Α)Αποσβέσεις 
 

 
 

Ένας σταθµός παραγωγής που καταγράφεται στο πάγιο ενεργητικό, 

αναµένεται  να  παρέχει υπηρεσίες για τα επόµενα 30-40 χρόνια. Το πάγιο 

ενεργητικό αντιπροσωπεύει το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων που είναι 

απαραίτητα για τη στήριξη των  δραστηριοτήτων της επιχείρησης αλλά δεν 

αποτελούν αντικείµενο εµπορικής δραστηριότητας (π.χ µηχανήµατα, 

οχήµατα). Η «ανάλωση»  των πάγιων στοιχείων σε µια χρήση αναφέρεται ως 

ετήσια απόσβεση. Η ανάλωση της αξίας των  πάγιων  στοιχείων της σε µια 

χρήση είναι απόρροια της λειτουργικής φθοράς που υφίστανται . 

 
 

Οι αποσβέσεις που παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα 

αναφέρονται στην απόσβεση των έργων Η/Μ και πολιτικού µηχανικού για τον 

µικρό  υδροηλεκτρικό  σταθµό  Σµοκόβου.  Τα  έργα  πολιτικού  µηχανικού 

αποσβένονται  µε  συντελεστή  5%,  ενώ  τα  έργα  ηλεκτρολόγου  µηχανικού 

αποσβένονται µε συντελεστή 4%. Οι κατώτεροι και οι ανώτεροι συντελεστές 

απόσβεσης καθορίζονται σύµφωνα µε το Π.∆. 299/04.11.03.Στη συγκεκριµένη 

περίπτωση  επιλέχθηκαν  οι  ανώτεροι  συντελεστές.  Τα  έργα  ηλεκτρολόγου 

µηχανικού θα αποσβεστούν 24 χρόνια µετά την έναρξη της λειτουργίας του 

σταθµού, ενώ  τα έργα πολιτικού µηχανικού θα αποσβεστούν µετά από 19 

χρόνια.  Το  συνολικό  κόστος  αυτών  των  έργων  αποσβένεται  το  εικοστό 

τέταρτο έτος της λειτουργίας του σταθµού. 
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Α/Α 

 

 
ΕΤΟΣ 

ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 
 

H/M 

ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 

ΠΟΛ.ΜΗΧ. 

ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ 

ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 

ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ 

ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 

-4 2005 0 0 0 0 

-3 2006 0 0 0 0 

-2 2007 0 0 0 0 

-1 2008 0 0 0 0 

0 2009 225633,04 129504,1 355137,14 355137,14 

1 2010 225633,04 129504,1 355137,14 710274,28 

2 2011 225633,04 129504,1 355137,14 1065411,42 

3 2012 225633,04 129504,1 355137,14 1420548,56 

4 2013 225633,04 129504,1 355137,14 1775685,70 

5 2014 225633,04 129504,1 355137,14 2130822,84 

6 2015 225633,04 129504,1 355137,14 2485959,98 

7 2016 225633,04 129504,1 355137,14 2841097,12 

8 2017 225633,04 129504,1 355137,14 3196234,26 

9 2018 225633,04 129504,1 355137,14 3551371,40 

10 2019 225633,04 129504,1 355137,14 3906508,54 

11 2020 225633,04 129504,1 355137,14 4261645,68 

12 2021 225633,04 129504,1 355137,14 4616782,82 

13 2022 225633,04 129504,1 355137,14 4971919,96 

14 2023 225633,04 129504,1 355137,14 5327057,10 

15 2024 225633,04 129504,1 355137,14 5682194,24 

16 2025 225633,04 129504,1 355137,14 6037331,38 

17 2026 225633,04 129504,1 355137,14 6392468,52 

18 2027 225633,04 129504,1 355137,14 6747605,66 

19 2028 225633,04 129504,1 355137,14 7102742,80 

20 2029 225633,04 0 225633,04 7328375,84 

21 2030 225633,04 0 225633,04 7554008,88 

22 2031 225633,04 0 225633,04 7779641,92 

23 2032 225633,04 0 225633,04 8005274,96 

24 2033 225633,04 0 225633,04 8230908 

25 2034 0 0 0 0 

Πίνακας 11 
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Β)Τόκοι 
 

 
 

Η κατασκευή των  εγκαταστάσεων  µιας επιχείρησης µπορεί να 

διαρκέσει 2-3 χρόνια ή και περισσότερα. Εάν τα έργα χρηµατοδοτούνται µε 

δανειακά κεφάλαια, στην περίπτωση µας θεωρήσαµε τραπεζικό δάνειο, κατά 

το προκαταρκτικό αυτό στάδιο συσσωρεύονται τόκοι χωρίς να δηµιουργούνται 

τα αντίστοιχα έσοδα. Εποµένως, οι τόκοι αφορούν το ετήσιο ποσό που είναι 

απαραίτητο  για  την  εξόφληση  του  δανείου.  Η  αποπληρωµή  του  δανείου 

ολοκληρώνεται κατά το δέκατο όγδοο έτος λειτουργίας του σταθµού. 

 
 

Γ)Μισθοί 
 

 
 

Αποτελούν τη συνολική αµοιβή ενός έτους προς τους υπαλλήλους 

του σταθµού.  Θεωρήθηκε ότι ο πληθωρισµός των µισθών θα κυµανθεί στο 

3%. 
 

 
 

∆)Συντήρηση 
 

 
 

Αναφέρεται στα έξοδα συντήρησης των κτιριακών εγκαταστάσεων και 

των  µηχανηµάτων του σταθµού. Το ποσό αυτό ,επίσης, πληθωρίζεται κάθε 

χρόνο µε ένα συντελεστή της τάξης του 3% . 

 
 

Ε)ΟΤΑ 
 

 
 

Είναι οι παροχές προς του οργανισµούς τοπικής αυτοδιοίκησης, οι 

οποίες σύµφωνα µε το νόµο 3468/2006 αποτελούν το 3% των εισροών του 

σταθµού ετησίως. 

 
 

ΣΤ)Φορέας διαχείρισης 
 
 

Συνιστούν  τις  παροχές  προς  το  φορέα  διαχείρισης  και  αποτελούν 

σύµφωνα µε τη ΡΑΕ  το 1% των ετήσιων εισροών του σταθµού. 
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Έτος 

Αποσβέσει 

ς 

 

 
Τόκοι 

 

 
Mισθοί 

 

 
Συντήρηση 

 

 
ΟΤΑ 

 

 
Φ∆ 

Συνολικά 
 

Έξοδα 

-4 2005 0 0 0 0 0 0 6674982 

-3 2006 0 59462,66 0 0 0 0 59462,66 

-2 2007 0 61799,55 0 0 0 0 61799,55 

-1 2008 0 59709,09 0 0 0 0 59709,09 

0 2009 355137,14 57536,48 100000 115000 25681,25 8560,42 661915,29 

1 2010 355137,14 55278,49 103000 118450 26297,60 8765,87 666929,10 

2 2011 355137,14 52931,76 106090 122003,5 26928,74 8976,25 672067,39 

3 2012 355137,14 50492,80 109272,7 125663,61 27575,03 9191,68 677332,95 

4 2013 355137,14 47957,99 112550,9 129433,51 28236,84 9412,28 682728,63 

5 2014 355137,14 45323,56 115927,4 133316,52 28914,52 9638,17 688257,32 

6 2015 355137,14 42585,60 119405,2 137316,01 29608,47 9869,49 693921,94 

7 2016 355137,14 39740,03 122987,4 141435,50 30319,07 10106,36 699725,48 

8 2017 355137,14 36782,64 126677 145678,56 31046,73 10348,91 705670,98 

9 2018 355137,14 33709,02 130477,3 150048,92 31791,85 10597,28 711761,53 

10 2019 355137,14 30514,61 134391,6 154550,38 32554,85 10851,62 718000,24 

11 2020 355137,14 27194,65 138423,4 159186,90 33336,17 11112,06 724390,30 

12 2021 355137,14 23744,23 142576,1 163962,50 34136,24 11378,75 730934,94 

13 2022 355137,14 20158,20 146853,4 168881,38 34955,51 11651,84 737637,43 

14 2023 355137,14 16431,24 151259 173947,82 35794,44 11931,48 744501,09 

15 2024 355137,14 12557,81 155796,7 179166,25 36653,51 12217,84 751529,29 

16 2025 355137,14 8532,153 160470,6 184541,24 37533,19 12511,06 758725,43 

17 2026 355137,14 4348,289 165284,8 190077,48 38433,99 12811,33 766092,99 

18 2027 355137,14 0 170243,3 195779,80 39356,40 13118,80 773635,45 

19 2028 355137,14 0 175350,6 201653,20 40300,96 13433,65 785875,55 

20 2029 225633,04 0 180611,1 207702,80 41268,18 13756,06 668971,20 

21 2030 225633,04 0 186029,5 213933,88 42258,62 14086,21 681941,20 

22 2031 225633,04 0 191610,3 220351,90 43272,82 14424,28 695292,37 

23 2032 225633,04 0 197358,7 226962,45 44311,37 14770,46 709035,97 

24 2033 225633,04 0 203279,4 233771,32 45374,84 15124,95 723183,57 

25 2034 0 0 209377,8 240784,46 46463,84 15487,95 512114,04 

26 2035 0 0 215659,1 248007,99 47578,97 15859,66 527105,75 

27 2036 0 0 222128,9 255448,24 48720,87 16240,29 542538,29 

28 2037 0 0 228792,8 263111,68 49890,17 16630,06 558424,68 

29 2038 0 0 235656,6 271005,03 51087,53 17029,18 574778,29 

30 2039 0 0 242726,2 279135,18 52313,63 17437,88 591612,94 

31 2040 0 0 250008 287509,24 53569,16 17856,39 608942,82 

32 2041 0 0 257508,3 296134,52 54854,82 18284,94 626782,55 

33 2042 0 0 265233,5 305018,55 56171,34 18723,78 645147,19 

34 2043 0 0 273190,5 314169,11 57519,45 19173,15 664052,24 

35 2044 0 0 281386,2 323594,18 58899,92 19633,31 683513,65 

36 2045 0 0 289827,8 333302,01 60313,51 20104,50 703547,86 

37 2046 0 0 298522,7 343301,07 61761,04 20587,01 724171,79 

38 2047 0 0 307478,3 353600,10 63243,30 21081,10 745402,85 

39 2048 0 0 316702,7 364208,10 64761,14 21587,05 767258,99 

40 2049 0 0 326203,8 375134,35 66315,41 22105,14 789758,67 

Πίνακας 12:Έξοδα 
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Ταµειακή ροή 
 
 

 
Για την εύρεση της ταµειακής ροής λαµβάνουµε υπόψη  τα κέρδη προ 

φόρων,  τόκων  και αποσβέσεων. Υπολογίζεται αν αφαιρεθούν τα συνολικά 

έξοδα από τα συνολικά έσοδα. 

 
 

Ο  φόρος  προκύπτει  από  τα κέρδη  προ  φόρων,  τόκων  και 

αποσβέσεων επί 0,25(που αποτελεί το συντελεστή φορολογίας σύµφωνα µε 

το πιο πρόσφατο ισολογισµό της ∆ΕΗ).Από τα κέρδη προ φόρων, τόκων και 

αποσβέσεων  αφαιρούµε τους φόρους για να υπολογίσουµε τα κέρδη µετά 

φόρων (προ τόκων και αποσβέσεων). 

 
 

Τέλος η ταµειακή ροή προκύπτει αν από τα κέρδη µετά φόρων (προ 

τόκων  και   αποσβέσεων) προσθέσουµε  τις  συνολικές  αποσβέσεις  και 

αφαιρέσουµε το χρεολύσιο. 

 
 

Παρατηρούµε ότι οι αποσβέσεις συµπεριλαµβάνονται στην εύρεση 

των  συνολικών εξόδων και κατ’ επέκταση του φόρου. Ωστόσο, προστίθεται 

στη ταµειακή ροή,  γιατί αποτελούν πλασµατικά έξοδα του σταθµού και όχι 

πραγµατικά  λόγω  της   απαξίωσης   των  πάγιων  περιουσιακών  στοιχείων. 

Ακόµη, το χρεολύσιο δεν έχει άµεση  επίπτωση στους φόρους, καθώς δεν 

εισέρχεται  στον  υπολογισµό  των  κερδών.  Όµως,   αποτελεί  υπολογίσιµο 

µέγεθος για την µείωση της ταµειακής ροής. 
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Α/Α 

 
έτος 

κέρδη προ φορων 

τόκων κ αποσβ. 
 

φόρος 

κέρδη µετα φορων(προ 

τόκων κ αποσβέσεων) 
 

Ταµειακή ροή 

-4 2005 4183037,67 0 4183037,67 4183037,67 

-3 2006 -59462,66 0 -59462,66 0 

-2 2007 -61799,54 0 -61799,54 -114991,78 

-1 2008 -59709,09 0 -59709,09 -114991,78 

0 2009 194126,43 48531,61 145594,82 443276,66 

1 2010 209657,63 52414,41 157243,22 452667,06 

2 2011 225557,42 56389,36 169168,06 462245,17 

3 2012 241834,85 60458,71 181376,14 472014,29 

4 2013 258499,20 64624,80 193874,40 481977,74 

5 2014 275559,98 68890,00 206669,99 492138,90 

6 2015 293026,98 73256,75 219770,23 502501,18 

7 2016 310910,21 77727,55 233182,65 513068,04 

8 2017 329219,96 82304,99 246914,97 523842,96 

9 2018 347966,80 86991,70 260975,10 534829,47 

10 2019 367161,57 91790,39 275371,17 546031,14 

11 2020 386815,39 96703,85 290111,54 557451,55 

12 2021 406939,69 101734,9 305204,76 569094,34 

13 2022 427546,19 106886,5 320659,64 580963,19 

14 2023 448646,94 112161,7 336485,20 593061,79 

15 2024 470254,29 117563,6 352690,72 605393,88 

16 2025 492380,95 123095,2 369285,71 617963,22 

17 2026 515039,95 128760,0 386279,96 630773,61 

18 2027 538244,68 134561,2 403683,51 758820,65 

19 2028 557489,70 139372,4 418117,27 773254,41 

20 2029 706634,82 176658,7 529976,12 755609,16 

21 2030 726679,37 181669,8 545009,52 770642,56 

22 2031 747135,09 186783,8 560351,31 785984,35 

23 2032 768009,75 192002,4 576007,31 801640,35 

24 2033 789311,25 197327,8 591983,43 817616,47 

25 2034 1036680,65 259170,2 777510,48 777510,48 

26 2035 1058860,01 264715,0 794145,00 794145,01 

27 2036 1081490,65 270372,7 811117,98 811117,98 

28 2037 1104580,96 276145,2 828435,72 828435,72 

29 2038 1128139,48 282034,9 846104,60 846104,60 

30 2039 1152174,85 288043,7 864131,14 864131,14 

31 2040 1176695,88 294174,0 882521,91 882521,91 

32 2041 1201711,48 300427,9 901283,61 901283,61 

33 2042 1227230,70 306807,7 920423,02 920423,02 

34 2043 1253262,72 313315,7 939947,04 939947,04 

35 2044 1279816,87 319954,2 959862,65 959862,65 

36 2045 1306902,59 326725,6 980176,94 980176,94 

37 2046 1334529,48 333632,4 1000897,11 1000897,11 

38 2047 1362707,24 340676,8 1022030,43 1022030,43 

39 2048 1391445,74 347861,4 1043584,31 1043584,31 

40 2049 1420754,98 355188,7 1065566,23 1065566,23 

Πίνακας 13:Ταµειακή ροή 
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Η ΛΥΣΗ ΕΛΑΧΙΣΤΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ 
 

 
 

Είναι απαραίτητο να επιβεβαιώσουµε ότι ένα έργο είναι επικερδές και 

ότι οι  χρηµατικές επιστροφές θα είναι µεγαλύτερες από το ευκαιριακό κόστος 

κεφαλαίου. Το ίδιο σηµαντικό είναι να επιβεβαιώσουµε ότι η µελέτη αποτελεί 

την ελάχιστου κόστους εναλλακτική λύση για την επίτευξη του συγκεκριµένου 

αποτελέσµατος. 

 
 

Η εύρεση της λύσης ελάχιστου κόστους έχει ως στόχο την εκτίµηση 

όλων των εναλλακτικών λύσεων, από χρηµατική και οικονοµική άποψη, πριν 

υιοθετηθεί η εναλλακτική ελάχιστου κόστους που µπορεί να επιτύχει τα οφέλη 

της µελέτης. 

 
 

Οι περισσότερες καθηµερινές αποφάσεις στη βιοµηχανία ηλεκτρικής 

ενέργειας  περιλαµβάνουν  χρηµατική  εκτίµηση  για  την  επιλογή  της  λύσης 

ελάχιστου κόστους που  θα οδηγήσει στην ικανοποίηση της ζήτησης και της 

παροχής υπηρεσιών. Για παράδειγµα, είναι πολλές οι εναλλακτικές επιλογές 

που  µπορούν  να  επιτύχουν  την κάλυψη  της  ανάγκης  για  περισσότερη 

παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας: θερµικοί σταθµοί σε διαφορετικές περιοχές, 

πυρηνικοί  σταθµοί,  υδροηλεκτρικοί,  κτλ.  Κάθε  εναλλακτική  θα   έχει  ένα 

διαφορετικό  κόστος,  θα  έχει  διαφορετική  επίδραση  στο  σύστηµα  και  θα 

οδηγήσει σε ένα νέο συνολικό κόστος συστήµατος. 

 
 

Εποµένως,  στις  περισσότερες  αποφάσεις  που  λαµβάνονται  στον 

τοµέα της βιοµηχανίας ηλεκτρικής ενέργειας υπάρχουν περισσότερες από µία 

εναλλακτικές για την  επίτευξη του επιθυµητού αποτελέσµατος. Η µέθοδος 

εύρεσης  της  λύσης  ελάχιστου   κόστους  λαµβάνει  υπόψη  όλες  αυτές  τις 

εναλλακτικές,  τις  εκτιµά  και  υποδεικνύει  αυτή  µε  το  ελάχιστο  discounted 

συνολικό κόστος καθ’ όλη τη διάρκεια ζωής του έργου. 

 
 

Στην  επιλογή  της  λύσης  ελάχιστου  κόστους  µας  ενδιαφέρουν  οι 

διαφορές στην παρούσα αξία του κόστους των εναλλακτικών 

(συµπεριλαµβανοµένων και  των επιδράσεων στο σύστηµα, αν υπάρχουν). Σε 
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πολλές περιπτώσεις, τα οφέλη από την κάθε εναλλακτική είναι  τα ίδια, καθώς 

όλες οι  εναλλακτικές υποτίθεται ότι ικανοποιούν τις ανάγκες του έργου. Σε 

αυτή την περίπτωση δίνουµε βάση στην εκτίµηση και σύγκριση του κόστους 

των εναλλακτικών. Υπάρχουν πολλές µέθοδοι που βοηθάνε τον µελετητή σε 

αυτή την κατεύθυνση και του επιτρέπουν να πραγµατοποιήσει 

αποτελεσµατικότερες επιλογές. 

 
 

Στην πράξη χρησιµοποιούνται κυρίως : 
 

 
 

  Η µέθοδος της Καθαρής Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ)-Net Present Value(NPV). 
 

  Η µέθοδος του Συντελεστή Εσωτερικής Αποδοτικότητας-Internal rate of 

return(IRR). 

 
 

Σε µικρότερη έκταση και κυρίως επικουρικά, χρησιµοποιούνται: 
 

 
 

  Η µέθοδος του αριθµού των Περιόδων Ανάκτησης του Επενδεδυµένου 
 

Κεφαλαίου-Payback Period 
 

  Η µέθοδος του ∆είκτη Κόστους/Ωφέλειας-Cost Benefit Ratio 
 

 
 

Μέθοδος της Καθαρής Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ ή NPV) 
 
 
 

Η  µέθοδος  της  Καθαρής  Παρούσας  Αξίας  έχει  σαν  στόχο  την 

παρουσίαση  όλων των εξόδων και των εσόδων ή ταµειακών ροών σε µία 

συγκεκριµένη  ηµεροµηνία  που  αποκαλείται  έτος  βάσης.  Στην  περίπτωση 

αυτή, όλες οι ταµειακές ροές πριν ή µετά το έτος βάσης ανάγονται στο έτος 
 

βάσης πολλαπλασιάζοντας µε τον προεξοφλητικό παράγοντα 

 

    1 

(1  r )n
 

 

, όπου n 

 

είναι αρνητικό για τα χρόνια πριν το έτος βάσης. Όλες οι αξίες θεωρείται ότι 

προκύπτουν  στο τέλος του χρόνου. Στην παρούσα µελέτη, ως έτος βάσης 

θεωρήθηκε  το  έτος  2009,  δηλαδή  το  έτος  έναρξης  της  λειτουργίας  του 

υδροηλεκτρικού σταθµού Σµοκόβου. 
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H µέθοδος της ΚΠΑ λειτουργεί ως εξής: 
 

 
 

  Εκτιµώνται οι µελλοντικές εισροές και εκροές σε τρέχουσες τιµές. 
 

  Προσδιορίζεται ο Συντελεστής Προεξόφλησης Χρηµατικών Ροών. 
 

  Υπολογίζεται η Παρούσα Αξία(ΠΑ ή PV) των µελλοντικών εισροών. 
 

  Υπολογίζεται η Παρούσα Αξία των µελλοντικών εκροών. 
 

  Υπολογίζεται η διαφορά ΚΠΑ=ΠΑ(εισροών)-ΠΑ(εκροών) 
 

i.  Όταν  ΚΠΑ=0,  ο  επενδυτής  παίρνει  από  την  επένδυση  τη 

ζητούµενη αποδοτικότητα ακριβώς. 

ii.  Όταν  ΚΠΑ>0,  η  αµοιβή  του  επενδυτή  από  την  επένδυση 

υπερβαίνει τη ζητούµενη αποδοτικότητα. 

iii. Όταν ΚΠΑ<0 ,η αµοιβή του επενδυτή από την επένδυση είναι 
 

µικρότερη από τη ζητούµενη αποδοτικότητα. 
 

 
 

Για να υπολογίσουµε την Καθαρή Παρούσα Αξία χρησιµοποιήσαµε: 
 

 
 

Ονοµαστικό προεξοφλητικό επιτόκιο= [(1  r ) * (1  inf lationrate)]  1 
 

= [(1  0.05) * (1  0.0261)]  1 
 

= 0.077405 
 

Εποµένως: 
 

Συντελεστής αναγωγής = 1,077405 
 

 
 

  Ονοµαστικό προεξοφλητικό επιτόκιο: 0,077405 
 

  Μέσος ετήσιος πληθωρισµός 2009: 2,61%( ΕΘΝΙΚΗ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ 

ΥΠΗΡΕΣΙΑ) 

  Έτος βάσης: 2009 
 

  Πραγµατικό προεξοφλητικό επιτόκιο: 5%( ΥΠΟΥΡΓΕΙΟ ΕΣΩΤΕΡΙΚΩΝ) 
 

  Τιµή ενέργειας: 80,0039€Μ/ Wh(ΝΟΜΟΣ 3468/2006) 
 

  Ετήσια παραγωγή Υ/Σ Σµοκόβου: 10,7 GWh/year(10,7 GWh/year) 
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Λαµβάνοντας  υπόψη  τα  παραπάνω  µεγέθη,  όπως  φαίνεται  στο 

λογιστικό φύλλο που ακολουθεί, η Καθαρή Παρούσα Αξία υπολογίστηκε: 

 
 

ΚΠΑ=4119119,708 
 

 
 

Αφού το αποτέλεσµα είναι µεγαλύτερο του µηδενός, αυτό αποδεικνύει 

ότι το έργο του υδροηλεκτρικού σταθµού Σµοκόβου θα επιφέρει µεγαλύτερα 

οφέλη συγκριτικά µε τα  έξοδα και αξίζει το κόπο να επενδύσει κάποιος σε 

αυτό. 
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ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ   ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΞΙΑ 

ΑΝΑΓΩΓΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗ ΡΟΗ ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΞΙΑ ΑΘΡ.ΤΑΜ.ΡΟΗΣ 

1,347460201 -2491944,33 -3357795,81 -3357795,81 

1,250653377 0 0 -3357795,81 

1,160801534 -114991,78 -133482,64 -3491278,44 

1,077405000 -114991,78 -123892,72 -3615171,17 

1 443276,66 443276,66 -3171894,50 

0,928156079 452667,06 420145,69 -2751748,81 

0,861473706 462245,17 398212,06 -2353536,74 

0,799582057 472014,29 377414,15 -1976122,58 

0,742136947 481977,74 357693,49 -1618429,09 

0,688818919 492138,90 338994,58 -1279434,51 

0,639331466 502501,18 321264,82 -958169,68 

0,593399387 513068,04 304454,26 -653715,42 

0,550767248 523842,96 288515,55 -365199,87 

0,511197969 534829,47 273403,74 -91796,12 

0,474471503 546031,14 259076,21 167280,08 

0,440383609 557451,55 245492,52 412772,61 

0,408744724 569094,34 232614,31 645386,92 

0,379378900 580963,19 220405,17 865792,11 

0,352122832 593061,79 208830,61 1074622,71 

0,326824947 605393,88 197857,82 1272480,53 

0,303344562 617963,22 187455,78 1459936,31 

0,281551099 630773,61 177595,00 1637531,31 

0,261323364 758820,65 198297,56 1835828,88 

0,242548869 773254,41 187551,98 2023380,86 

0,225123207 755609,16 170105,15 2193486,02 

0,208949473 770642,56 161025,35 2354511,38 

0,193937723 785984,35 152432,01 2506943,39 

0,180004477 801640,35 144298,85 2651242,25 

0,167072249 817616,47 136601,02 2787843,27 

0,155069124 777510,48 120567,87 2908411,14 

0,143928350 794145,01 114299,98 3022711,12 

0,133587973 811117,98 108355,60 3131066,73 

0,123990489 828435,72 102718,15 3233784,88 

0,115082526 846104,61 97371,85 3331156,74 

0,106814546 864131,14 92301,77 3423458,51 

0,099140570 882521,91 87493,72 3510952,24 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



0,092017923 901283,61 82934,24 3593886,48 

0,085406995 920423,02 78610,56 3672497,05 

0,079271021 939947,04 74510,56 3747007,61 

0,073575880 959862,65 70622,74 3817630,35 

0,068289900 980176,94 66936,18 3884566,54 

0,063383686 1000897,11 63440,54 3948007,09 

0,058829954 1022030,43 60126,01 4008133,09 

0,054603379 1043584,31 56983,22 4065116,32 

0,050680458 1065566,23 54003,38 4119119,71 

  4119119,71  

 
 

Πίνακας 14:Μέθοδος Κ.Π.Α. 
 

 
 

Η µέθοδος της ΚΠΑ έχει σηµαντικά πλεονεκτήµατα όπως η εύκολη 

εφαρµογή της και η δυνατότητα συνεξέτασης πολλών επιµέρους επενδυτικών 

σχεδίων . Ωστόσο, υστερεί  στο ότι δεν συνδέει τα καθαρά έσοδα  µε το 

κεφάλαιο που επενδύθηκε και το χρόνο που χρειάστηκε για να επιτευχθούν. 

Για παράδειγµα, στη συγκεκριµένη µελέτη δεν έχει σηµασία ούτε το ποσό που 

επενδύθηκε για να αποκτηθούν τα 4119119,708€ ούτε πόσα χρόνια 

χρειάστηκαν. Επιπλέον, προϋπόθεση της  εφαρµογής της µεθόδου αυτής 

αποτελεί ο εκ των  προτέρων προσδιορισµός του συντελεστή προεξόφλησης. 

Όµως,  η  µέθοδος  της  ΚΠΑ  είναι  πολύ  χρήσιµη  στην  εύρεση  της  λύσης 

ελάχιστου κόστους, καθώς είναι η εναλλακτική που εκπληρώνει τις  ακριβείς 

απαιτήσεις της µελέτης. 
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Ο συντελεστής εσωτερικής αποδοτικότητας(INTERNAL RATE OF 
 

RETURN) 
 

 
 

Ο υπολογισµός του συντελεστή εσωτερικής αποδοτικότητας είναι µια 

δηµοφιλής και ευρέως χρησιµοποιούµενη µέθοδος στην εκτίµηση µελετών. Ο 

συντελεστής εσωτερικής  αποδοτικότητας(IRR) είναι στην ουσία   το 

προεξοφλητικό  επιτόκιο που εξισώνει τις δύο  χρηµατικές  ροές του 

κόστους(Cn) και των εσόδων(Bn) της µελέτης. Εναλλακτικά, είναι επίσης το 

επιτόκιο (r) , που µηδενίζει την Καθαρή Παρούσα Αξία της µελέτης, δηλαδή 

ισχύει: 
 

 
 

Cn 

(1  r)n
 

 
Bn 

(1  r)
n

 

 

 
 

Αν  ο  συντελεστής εσωτερικής αποδοτικότητας(IRR) ισούται  ή  είναι 
 

µεγαλύτερος σε σχέση ,µε το ευκαιριακό κόστος κεφαλαίου για ιδιωτικό έργο, 

ή σε σχέση µε το προεξοφλητικό επιτόκιο που ορίζει η κυβέρνηση για κάποιο 

δηµόσιο έργο, τότε η  υλοποίηση µιας µελέτης θεωρείται συµφέρουσα. Στη 

µελέτη του υδροηλεκτρικού σταθµού Σµοκόβου, χρησιµοποιήθηκε 

προεξοφλητικό επιτόκιο  5%,  βάση  της  «∆ιοικητικής  Μεταρρύθµισης 2007- 

2013» του  Υπουργείου Εσωτερικών, το οποίο αποτελεί σηµείο αναφοράς 
 

(benchmark)  για  τα  δηµόσια  έργα  που  συγχρηµατοδοτούνται από  τα 
 

∆ιαρθρωτικά  Ταµεία.  Για  κάποιους  επενδυτές,  το  προεξοφλητικό  επιτόκιο 
 

µπορεί να θεωρηθεί ως το ελάχιστο αποδεκτό επιτόκιο επιστροφής, κάτω από 

το οποίο η µελέτη απορρίπτεται. Εποµένως, αν ο ΙRR ισούται ή ξεπερνά αυτό 

το ελάχιστο επιτόκιο, τότε το έργο θεωρείται επικερδές. 

 
 

Ο  ΙRR  µπορεί  να  υπολογιστεί  χρησιµοποιώντας  την  παραπάνω 

εξίσωση, εκτελώντας τόσες δοκιµές όσες χρειάζονται ώστε ο συντελεστής r να 

βρεθεί ή να παρεµβληθεί. Επίσης, µπορεί να χρησιµοποιηθεί και µια γραφική 

µέθοδος. Αν στον οριζόντιο άξονα πάρουµε διάφορες τιµές επιτοκίων και στον 

κατακόρυφο άξονα τις αντίστοιχες τιµές που προκύπτουν για την ΝPV τότε το 

σηµείο όπου η καµπύλη τέµνει τον οριζόντιο άξονα αντιστοιχεί σε NPV=0, 
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δηλαδή  η  τετµηµένη  του  σηµείου  αυτού  µας  δίνει  τον  IRR. Ωστόσο, 

προτιµάται ο υπολογισµός του µε τη βοήθεια κάποιου προγράµµατος ή µε τη 

βοήθεια  µιας  σύγχρονης  υπολογιστικής  χρηµατικής  µηχανής.  Παρακάτω, 

φαίνονται  οι  τρεις  τρόποι   εύρεσης  του  IRR  που  ακολουθήθηκαν  στη 

συγκεκριµένη µελέτη: 
 

 

  Με τη βοήθεια του Excel, χρησιµοποιώντας την οικονοµική συνάρτηση 

για τον IRR στη στήλη των αποτελεσµάτων της ταµειακής ροής για τα 
 

έτη  2005  έως  2049,  προέκυψε: 
 

IRR  14% .  Αφού  ο  συντελεστής 
 

εσωτερικής αποδοτικότητας είναι µεγαλύτερος από 7,7405% τότε το 

έργο του υδροηλεκτρικού σταθµού Σµοκόβου θεωρείται επικερδές και 

η υλοποίησή του γίνεται αποδεκτή. 
 

 

  Στο παρακάτω διάγραµµα φαίνεται η γραφική µέθοδος υπολογισµού 

του IRR. Το  σηµείο που η καµπύλη τέµνει τον οριζόντιο άξονα δίνει 
 

τον IRR(για NPV µηδέν), εποµένως 
 

IRR  13, 507 %. 
 

 
 

Σχήµα 22:IRR 
 
 

  Στον  παρακάτω  πίνακα  φαίνεται  η  ακριβής  τιµή  του  IRR  η  οποία 

κατόπιν δοκιµών (παρεµβολών)φαίνεται ότι οδήγησε σε µηδενισµό της 
 

Καθαρής Παρούσας Αξίας είναι: 
 

IRR  13, 507% 
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  ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ   

Α/Α ΕΤΟΣ ΑΝΑΓΩΓΗΣ TAMEIAKH POH NPV 

-4 2005 1,659954186 -2491944,33 -4136513,42 

-3 2006 1,462419861 0 0 

-2 2007 1,288392093 -114991,78 -148154,50 

-1 2008 1,135073607 -114991,78 -130524,13 

0 2009 1 443276,66 443276,66 

1 2010 0,881000134 452667,06 398799,74 

2 2011 0,776161236 462245,17 358776,78 

3 2012 0,683798153 472014,29 322762,50 

4 2013 0,602426265 481977,74 290356,05 

5 2014 0,530737620 492138,90 261196,63 

6 2015 0,467579914 502501,18 234959,46 

7 2016 0,411937967 513068,04 211352,20 

8 2017 0,362917404 523842,96 190111,73 

9 2018 0,319730282 534829,47 171001,18 

10 2019 0,281682421 546031,14 153807,37 

11 2020 0,248162251 557451,55 138338,43 

12 2021 0,218630976 569094,34 124421,65 

13 2022 0,192613920 580963,19 111901,59 

14 2023 0,169692889 593061,79 100638,37 

15 2024 0,149499458 605393,88 90506,05 

16 2025 0,131709042 617963,22 81391,34 

17 2026 0,116035684 630773,61 73192,24 

18 2027 0,102227453 758820,65 77572,30 

19 2028 0,090062400 773254,41 69641,14 

20 2029 0,079344986 755609,16 59953,79 

21 2030 0,069902944 770642,56 53870,18 

22 2031 0,061584503 785984,35 48404,45 

23 2032 0,054255955 801640,35 43493,76 

24 2033 0,047799504 817616,47 39081,66 

25 2034 0,042111369 777510,48 32742,03 

26 2035 0,037100122 794145,01 29462,87 

27 2036 0,032685212 811117,98 26511,56 

28 2037 0,028795677 828435,72 23855,36 

29 2038 0,025368995 846104,61 21464,82 

30 2039 0,022350088 864131,14 19313,40 

31 2040 0,019690430 882521,91 17377,23 

 

 



 

32 2041 0,017347272 901283,61 15634,81 

33 2042 0,015282949 920423,02 14066,77 

34 2043 0,013464280 939947,04 12655,71 

35 2044 0,011862032 959862,65 11385,92 

36 2045 0,010450452 980176,94 10243,29 

37 2046 0,009206850 1000897,11 9215,11 

38 2047 0,008111236 1022030,43 8289,92 

39 2048 0,007146000 1043584,31 7457,45 

40 2049 0,006295627 1065566,23 6708,41 

    0,015 

 

 

Πίνακας 15: IRR 
 

 
 

Το  γεγονός ότι η µέθοδος του συντελεστή εσωτερικής αποδοτικότητας 

δεν  προϋποθέτει τον προσδιορισµό του συντελεστή προεξόφλησης, όπως 

είναι απαραίτητο στην περίπτωση της µεθόδου της Καθαρής Παρούσας Αξίας, 

αποτελεί  το  βασικό   πλεονέκτηµά  της.  Ωστόσο,  περιέχει  µια  σηµαντική 

ελλοχεύουσα υπόθεση, ότι το  χρηµατικό ποσό που ανακτήθηκε µπορεί να 

επενδυθεί εκ νέου σε ένα επιτόκιο ίσο µε το IRR, κάτι το οποίο δεν είναι πάντα 

δυνατό. Εν κατακλείδι, πρόκειται για µια απλή µέθοδο, µια ευρέως κατανοητή 

έννοια που αντιπροσωπεύει σε µεγάλο βαθµό τις αναµενόµενες  χρηµατικές 

και οικονοµικές επιστροφές από µια οικονοµικοτεχνική µελέτη. 
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(1  r )
n

 

B 

Η µέθοδος του δείκτη κόστους /ωφέλειας (COST BENEFIT RATIO) 
 

 
 

Αυτή η µέθοδος συγκρίνει τις καθαρές εισροές σε παρούσες αξίες (Β) 

µε τα καθαρά έξοδα(C). Χρησιµοποιείται ο παρακάτω δείκτης 

κόστους/ωφέλειας: 
 

 
 

  n
 

B / C     n   (1  r ) 

  
C

 
n 

 

 
 

Για  τιµές  του  δείκτη  αυτού ίσες  ή  µεγαλύτερες  της  µονάδας,  η 

επένδυση κρίνεται συµφέρουσα και υιοθετείται, ενώ για τιµές µικρότερες της 

µονάδας απορρίπτεται. Είναι προφανές ότι η µέθοδος αυτή µοιάζει πολύ µε τη 
 

µέθοδο της Καθαρής Παρούσας Αξίας, δεδοµένου ότι χρησιµοποιεί τον λόγο 

αντί της  διαφοράς των ιδίων ακριβώς παραµέτρων, δηλαδή των παρουσών 

αξιών εισροών και εκροών. Εποµένως, σε κάθε περίπτωση που ισχύει NPV 

>0  ή  NPV<0,  θα  ισχύει  και  B/C>1  ή  B/C<1,  δηλαδή  όταν  η  επένδυση 

θεωρείται επικερδής µε το κριτήριο της Καθαρής Παρούσας Αξίας προκρίνεται 

και µε τη µέθοδο του  δείκτη κόστους/ωφέλειας και το αντίστροφο. Αυτή η 

µέθοδος είναι ευρέως γνωστή και, σε µερικές περιπτώσεις, είναι πιο χρήσιµη 

από τη µέθοδο της Καθαρής Παρούσας Αξίας, στο ότι συνδέει τα έσοδα ως 

προς τα έξοδα της µελέτης. 

 

Στη συγκεκριµένη µελέτη του υδροηλεκτρικού σταθµού Σµοκόβου, ο 

δείκτης κόστους/ωφέλειας υπολογίστηκε: 
 

 
 

Benefit / Cost _ ratio ≃  1,129  1 
 
 
 

Εποµένως, η µελέτη θεωρείται επικερδής. 
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A/A ΕΤΟΣ nominal discount factor value of discounted benefits value of discounted costs 

-4 2005 1,347460201 5636476,78 8994272,59 

-3 2006 1,250653377 0 74367,18 

-2 2007 1,160801534 0 71737,01 

-1 2008 1,077405000 0 64330,87 

0 2009 1 856041,73 661915,29 

1 2010 0,928156079 813609,30 619014,29 

2 2011 0,861473706 773280,17 578968,38 

3 2012 0,799582057 734950,08 541583,27 

4 2013 0,742136947 698519,95 506678,14 

5 2014 0,688818919 663895,59 474084,65 

6 2015 0,639331466 630987,49 443646,12 

7 2016 0,593399387 599710,61 415216,67 

8 2017 0,550767248 569984,04 388660,46 

9 2018 0,511197969 541730,97 363851,04 

10 2019 0,474471503 514878,35 340670,65 

11 2020 0,440383609 489356,77 319009,61 

12 2021 0,408744724 465100,25 298765,81 

13 2022 0,379378900 442046,08 279844,07 

14 2023 0,352122832 420134,66 262155,83 

15 2024 0,326824947 399309,35 245618,51 

16 2025 0,303344562 379516,31 230155,23 

17 2026 0,281551099 360704,38 215694,32 

18 2027 0,261323364 342824,92 202169,01 

19 2028 0,242548869 325831,72 190613,22 

20 2029 0,225123207 309680,83 150600,94 

21 2030 0,208949473 294330,52 142491,25 

22 2031 0,193937723 279741,09 134843,41 

23 2032 0,180004477 265874,84 127629,64 

24 2033 0,167072249 252695,91 120823,91 

25 2034 0,155069124 240170,23 79413,07 

26 2035 0,143928350 228265,43 75865,46 

27 2036 0,133587973 216950,73 72476,59 

28 2037 0,123990489 206196,88 69239,34 

29 2038 0,115082526 195976,07 66146,93 

30 2039 0,106814546 186261,91 63192,86 

31 2040 0,099140570 177029,23 60370,93 

32 2041 0,092017923 168254,22 57675,22 

33 2042 0,085406995 159914,16 55100,08 

34 2043 0,079271021 151987,51 52640,09 

35 2044 0,073575880 144453,77 50290,11 

36 2045 0,068289900 137293,46 48045,21 

37 2046 0,063383686 130488,07 45900,67 

38 2047 0,058829954 124020,01 43852,01 

39 2048 0,054603379 117872,57 41894,93 

40 2049 0,050680458 112029,84 40025,33 

  SUM 20758376,96 18381540,41 

Πίνακας 16:Benefit / Cost ratio 
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Η µέθοδος του αριθµού των περιόδων ανάκτησης του 
 

επενδυόµενου κεφαλαίου (PAYBACK PERIOD) 
 

 
 

Η  µέθοδος  αυτή  δίνει  βαρύτητα  στο  χρόνο  επανείσπραξης  του 

επενδυόµενου κεφαλαίου τον οποίο εκφράζει σε αριθµό περιόδων. Προφανώς 

µεταξύ δύο επενδύσεων που διαφέρουν µόνο ως προς το χρόνο ανάκτησης 

του επενδυόµενου κεφαλαίου, θα πρέπει να επιλεγεί εκείνη µε το µικρότερο 

χρόνο. 

 
 

Η µέθοδος  αυτή  χρησιµοποιείται  ως  επικουρική(π.χ.  της  µεθόδου 

Κ.Π.Α. και  όχι  ως µοναδική µέθοδος αξιολόγησης επενδυτικών ευκαιριών) . 

Αυτό συµβαίνει γιατί δεν λαµβάνει υπόψη το πληθωρισµό και σε µεγάλα έργα 

υποδοµής δεν δίνει µια πλήρη εικόνα της οικονοµικής κατάστασης του έργου 

µετά τη περίοδο αποπληρωµής. Γι’ αυτό χρησιµοποιείται µόνο σε µικρές 

επενδύσεις και είναι µία απλή ως προς την κατανόηση µέθοδος. 

 
 

Κατά την εφαρµογή της µεθόδου, για τον υπολογισµό των περιόδων 

ανάκτησης  του κεφαλαίου, χρησιµοποιούνται είτε «τρέχουσες» χρηµατοροές 

είτε παρούσες αξίες. 

 
 

Στο παρακάτω πίνακα , χρησιµοποιώντας τρέχουσες χρηµατοροές, 

φαίνεται ότι   για την αποπληρωµή της αρχικής επένδυσης των 6674982€για 

τον µικρό Υδροηλεκτρικό Σταθµό Σµοκόβου χρειάζονται περισσότερες από 6 

περίοδοι. 
 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΤΟΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΑ ΕΣΟ∆Α 

1 2005 4183037,67 

2 2006 4183037,67 

3 2007 4183037,67 

4 2008 4183037,67 

5 2009 5039079,40 

6 2010 5915666,13 

7 2011 6813290,95 

Πίνακας 17:Pay back period 
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                                     ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
 
 

Στην παρούσα πτυχιακή εργασία παρουσιάστηκε λεπτοµερώς η 

τεχνικοοικονοµική µελέτη του µικρού Υδροηλεκτρικού Σταθµού Σµοκόβου , 

δίνοντας  ιδιαίτερη έµφαση στο οικονοµικό κοµµάτι. Από την ανάλυση που 

προηγήθηκε  συµπεραίνουµε ότι ο υδροηλεκτρικός αυτός σταθµός αποτελεί 

µια συµφέρουσα επένδυση από πολλές απόψεις. 
 
 

Αρχικά,  συνιστά  µία φθηνή  επιλογή  για  την  παραγωγή  ηλεκτρικής 

ενέργειας, φιλική προς το περιβάλλον. Συγκεκριµένα,  όσο αφορά το 

οικονοµικό  κοµµάτι,  το  κόστος της  εγκατάστασης  είναι  υψηλό, αλλά  αυτό 

αντισταθµίζεται από το  χαµηλό κόστος  λειτουργίας και συντήρησης. 

Λαµβάνοντας  υπόψη  τις  κυριότερες  µεθόδους  αξιολόγησης  επενδύσεων, 

δηλαδή την µέθοδο Καθαρής Παρούσας Αξίας και τον Συντελεστή Εσωτερικής 

Αποδοτικότητας , καταλήγουµε ότι αποτελεί ένα επικερδές έργο για τα 40 έτη 

λειτουργίας που εξετάστηκαν. 

 

Το  Μικρό Υδροηλεκτρικό Έργο θα έχει σηµαντικά περιβαλλοντικά 

οφέλη για την περιοχή, καθώς θα αποτελέσει «ανάσα ζωής» για τις αρδεύσεις 

των καλλιεργειών, θα επιλυθούν  µόνιµα  προβλήµατα ύδρευσης, 

δηµιουργούνται  προοπτικές δυναµικής   τουριστικής ανάπτυξης µε  την 

κατασκευή της λίµνης Σµοκόβου και τα νερά του φράγµατος θα αξιοποιηθούν 

για  την  παραγωγή  καθαρής   ενέργειας.  Η  λειτουργία  του  Σταθµού  θα 

συµβάλλει στη µείωση των εκπεµπόµενων ρύπων, µε την υποκατάσταση της 

ενέργειας που  παράγεται   από την καύση άνθρακα, πετρελαίου κτλ, 

συµµετέχοντας  έτσι  στην  παγκόσµια  προσπάθεια   µείωσης  των  αερίων 

ρύπων. 

 

Εν κατακλείδι, η κατασκευή και λειτουργία του σταθµού συνεπικουρεί 

στην  ανάπτυξη  των  Ανανεώσιµων  Πηγών  Ενέργειας  στην  Ελλάδα,  αφού 

αποτελεί  εφαλτήριο   για  την  δηµιουργία  νέων  έργων προς  αυτή  την 

κατεύθυνση,  υπό την αιγίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης.  Αναµφισβήτητα, είναι 

ένα  έργο  το  οποίο  αποτελεί  πρόδροµο  για  την  κατασκευή  των  MYHΕ 
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Σµόκοβο 2 (εγκατεστηµένη ισχύ 5.6MW) και Σµόκοβο 4 (εγκατεστηµένη ισχύ 
 

0.8MW), για τα οποία έχει ήδη εκδοθεί η Άδεια Παραγωγής. Η κατασκευή του 

ΜΥΗΕ Σµόκοβο 2 θα αξιοποιήσει ενεργειακά το διαθέσιµο ύψος πτώσης στη 

θέση του Έργου Καταστροφής Ενέργειας 1. Αντίστοιχα, το ΜΥΗΕ Σµόκοβο 4 

θα κατασκευαστεί στην έξοδο του έργου εκκένωσης φράγµατος Σµοκόβου, µε 

στόχο  την  ενεργειακή  εκµετάλλευση  της  παροχής  που  διατίθεται  για  τη 

διατήρηση  του  οικοσυστήµατος  του  ποταµού   Σοφαδίτη.   Ως  εκ  τούτου 

συµπεραίνουµε ότι η οικονοµικοτεχνική µελέτη του ΜΥΗΣ Σµοκόβου 

σηµατοδοτεί την έναρξη µιας νέας εποχής για την ανάπτυξη των 

ανανεώσιµων  πηγών  ενέργειας  και  ιδιαίτερα  της   υδροηλεκτρικής  στην 

περιοχή της νοτιοδυτικής Θεσσαλία. 

 
. 

 

 
 
 
 

. 
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3.18 Παρουσιάσεις Hydroelectric energy : http://lyk- 
 

sidir.ser.sch.gr/ 
 

3.19 Παρουσιάσεις Η υδροηλεκτρική ενέργεια : tee.samou.sam.sch.gr/ 
 

3.20 Παρουσιάσεις Ιστορία της 
 

Τεχνολογίας: http://sfrang.com/ 
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http://www.kape.gr/
http://www.dei.gr/
http://www.rae.gr/
http://www.desmie.gr/
http://www.ypan.gr/
http://www.cres/
http://www.ppcr.gr/
http://www.kepe.gr/
http://www.statistics.gr/
http://www.eib.org/
http://www.bankofgreece.gr/
http://www.aueb.gr/
http://www.enet.gr/
http://www.ypes.gr/
http://www.minenv.gr/
http://www.library.tee.gr/digital/kdth/kdth_3460/kdth_3460_thanopoulos.pdf
http://www.capital.gr/
http://lyk-/
http://sfrang.com/

