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10.1 Γενικές Έννοιες

Στα προηγούμενα κεφάλαια έγινε προσπάθεια προσδιορισμού και εκτίμησης των μεγεθών που κρίνονται απαραίτητα για την αξιολόγηση ενός επενδυτικού σχεδίου με βάση την ανάλυση κόστους – οφέλους, καθώς κάθε επενδυτική δραστηριότητα είναι μια συσχέτιση ωφελειών και δαπανών στα πλαίσια ενός χρονικού ορίζοντα που εκτείνεται από την έναρξη υλοποίησης του επενδυτικού σχεδίου μέχρι το τέλος της παραγωγικής του ζωής. Επειδή όμως, όπως είναι γνωστό, οι προβλέψεις για μεγάλα χρονικά διαστήματα παρουσιάζουν αυξημένες δυσκολίες οι οποίες μπορεί να έχουν επικίνδυνες επιπτώσεις στην αξιολόγηση και κατά συνέπεια στη βιωσιμότητα της επένδυσης, ως χρόνος αξιολόγησης για τα επενδυτικά σχέδια προτείνεται να λαμβάνεται ο χρονικός ορίζοντας των 15 – 20 ετών.

Οι επενδύσεις ανήκουν στις σημαντικότερες αποφάσεις που λαμβάνονται στα πλαίσια των αναπτυξιακών προσπαθειών διότι αποτελούν τη βάση για τη δημιουργία μιας επιχείρησης ή για την κατασκευή ενός αναπτυξιακού έργου υποδομής.

Μια απόφαση επένδυσης απαιτεί άμεσες οικονομικές θυσίες δηλαδή διάθεση παραγωγικών πόρων σήμερα, τους οποίους θα στερήσουμε από εναλλακτικές επενδυτικές προτάσεις με την προσδοκία κάποιου αποτελέσματος καλύτερου από εκείνου των άλλων εναλλακτικών λύσεων.

Αδυναμία επίτευξης του προσδοκώμενου αποτελέσματος συνεπάγεται μείωση της παραγωγικότητας και κατ’ επέκταση της ανταγωνιστικότητας, με συνέπεια τις αρνητικές επιπτώσεις τόσο στη βιωσιμότητα της επένδυσης όσο και γενικότερα στην ανάπτυξη.

Πρέπει να τονιστεί ότι οποιαδήποτε διορθωτική κίνηση μετά την πραγματοποίηση της επένδυσης δεν είναι εύκολη υπόθεση και συνεπάγεται δυσανάλογες πρόσθετες οικονομικές θυσίες.

Σαν επένδυση ορίζεται η πράξη δέσμευσης πόρων και προσπαθειών με σκοπό την παραγωγή / απόκτηση ενός διαρκούς αγαθού, το οποίο θα χρησιμοποιηθεί για την παραγωγή άλλων αγαθών ή υπηρεσιών σε μελλοντικές χρονικές περιόδους. Με την έννοια αυτή η επένδυση δεν είναι τίποτα περισσότερο από μια ανταλλαγή, δηλαδή ανταλλαγή δαπανών που γίνονται σήμερα με ωφέλειες που θα έχουμε στο μέλλον.

Σύμφωνα λοιπόν με τα παραπάνω η αβεβαιότητα είναι το κύριο χαρακτηριστικό των επενδυτικών δραστηριοτήτων και η οποία είναι αποτέλεσμα των προβλέψεων που καλούμαστε να κάνουμε, δηλαδή με άλλα λόγια δεσμεύουμε σήμερα και για αρκετό διάστημα στο μέλλον παραγωγικούς πόρους οι οποίοι βρίσκονται σε στενότητα με την ελπίδα μελλοντικών ωφελειών.

Μια ελεγχόμενη πορεία στα πλαίσια του εφικτού βέβαια και κατά συνέπεια μείωση του βαθμού αβεβαιότητας είναι δυνατό να έχουμε μόνο όταν τα επενδυτικά σχέδια επιλέγονται ορθολογικά και είναι αποτέλεσμα συστηματικής και εμπεριστατωμένης μελέτης όπου η κάθε ενέργεια είναι σωστά τεκμηριωμένη.

Βασικό κριτήριο για τη λήψη απόφασης υλοποίησης ενός επενδυτικού σχεδίου είναι η υπερίσχυση των ωφελειών.

Για την αξιολόγηση των επενδύσεων υπάρχουν διάφορα κριτήρια τα οποία μπορούν να χωριστούν σε δύο επιμέρους κατηγορίες. Στην πρώτη ανήκουν αυτά που δε λαμβάνουν υπόψη τη διαχρονική αξία του χρήματος, δηλαδή τη διαφορετική χρονική κατανομή της ροής των ωφελειών και του κόστους. Τα βασικότερα κριτήρια της κατηγορίας αυτής που ονομάζονται και ατελή ή κλασσικά κριτήρια, είναι :

· Η Περίοδος Αποδόσεως (Αποπληρωμής) Κεφαλαίου (Pay Back Period) και 

· Ο Απλός Συντελεστής Απόδοσης Κεφαλαίου (Simple Rate of Return).

Στη δεύτερη κατηγορία ανήκουν αυτά που λαμβάνουν υπόψη τη διαχρονική αξία του χρήματος και που τα σπουδαιότερα από αυτά είναι :

· Το κριτήριο της Καθαρής Παρούσας Αξίας – ΚΠΑ (Net Present Value – NPV)

· Ο Εσωτερικός Συντελεστής Απόδοσης – ΕΣΑ (Internal Rate of Return – IRR) και 

· Η Ανάλυση Αβεβαιότητας.

Στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιούνται τα κριτήρια της δεύτερης κατηγορίας για την αξιολόγηση της συγκεκριμένης επένδυσης από χρηματοοικονομικής πλευράς.

10.2 Η Διαχρονική Αξία του Χρήματος

Εάν ερωτηθεί κάποιος για το αν προτιμάει να πάρει ένα χρηματικό ποσό σήμερα ή σε ένα χρόνο είναι περίπου βέβαιο ότι θα απαντήσει ότι προτιμάει να το πάρει σήμερα γιατί :

· Το ποσό αυτό θα μπορούσε να επενδυθεί για ένα χρόνο

· Η αγοραστική αξία του χρήματος αυτού θα είναι λιγότερη μετά από ένα χρόνο λόγω πληθωρισμού κ.λ.π.

Οι παραπάνω ιδιότητες αποτελούν τα βασικά στοιχεία του ορισμού της διαχρονικής αξίας του χρήματος, τα κριτήρια της οποίας αναφέρθηκαν παραπάνω.

Σχεδόν όλα τα επενδυτικά προγράμματα διαθέτουν πόρους (ταμειακές εκροές) στην αρχή δηλαδή στη φάση της κατασκευής, για να αποκομίσουν έσοδα (ταμειακές εισροές) στο μέλλον, δηλαδή κατά τη φάση της παραγωγικής λειτουργίας τους. Αυτό έχει σαν συνέπεια οι χρηματικές εκροές / εισροές να είναι διαχρονικές, δηλαδή να μην είναι ομοιογενείς ή ισοδύναμες και γι’ αυτό να μην μπορούν να αθροιστούν. Για να αθροιστούν και να συγκριθούν πρέπει να μετατραπούν σε αξίες ενιαίας χρονικής βάσης, δηλαδή να μεταφερθούν σε συγκεκριμένο έτος. Η τεχνική με την οποία γίνεται μετατροπή μελλοντικών αξιών σε σημερινές ή παρούσες αξίες με βάση κάποιο επιτόκιο καλείται προεξόφληση. Αντίθετα, η τεχνική με την οποία σημερινές αξίες μετατρέπονται ή ανάγονται σε ισοδύναμες μελλοντικές με τη βοήθεια ενός επιτοκίου καλείται ανατοκισμός.

Στην τεχνική της προεξόφλησης στηρίζονται τα κριτήρια της Καθαρής Παρούσας Αξίας και του Εσωτερικού Συντελεστή Απόδοσης. Κύριο στοιχείο των κριτηρίων αυτών αποτελεί η επιλογή του επιτοκίου προεξόφλησης (αναγωγής).

Η επιλογή του προεξοφλητικού επιτοκίου για τα επενδυτικά σχέδια έχει αποτελέσει αντικείμενο ευρείας επιχειρηματολογίας στη διεθνή βιβλιογραφία. Κατά καιρούς έχουν διατυπωθεί πολλές απόψεις σχετικά με το ποιος συντελεστής προεξόφλησης είναι ο καταλληλότερος για την αξιολόγηση των επενδυτικών σχεδίων. Ως σημαντικότεροι συντελεστές έχουν προταθεί το επιτόκιο αγοράς και το διεθνές επιτόκιο. Για τις δημόσιες επενδύσεις προτείνεται και το κοινωνικό επιτόκιο διαχρονικής προτίμησης δηλαδή η κοινωνική προσφορά τους να έχει ιδιαίτερη βαρύτητα. Κύρια άποψη των τελευταίων ετών είναι να χρησιμοποιούνται και στις δημόσιες επενδύσεις οι ίδιοι συντελεστές με αυτούς των ιδιωτικών επενδύσεων. Η άποψη αυτή δέχτηκε ισχυρή κριτική και θεωρήθηκε έντονα νεοφιλελεύθερη.

Πολύ συχνά στην πράξη, για την αξιολόγηση των επενδυτικών σχεδίων χρησιμοποιείται ως συντελεστής προεξόφλησης (πέραν του επιτοκίου αγοράς και του διεθνούς επιτοκίου) και το κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου, κυρίως με τη μορφή της οριακής αποδοτικότητας του κεφαλαίου στον ιδιωτικό τομέα. Ως κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου ορίζεται το διαφυγόν κέρδος από την καλύτερη εναλλακτική επενδυτική ευκαιρία που χάνεται λόγω της χρησιμοποίησης του κεφαλαίου στη συγκεκριμένη εφαρμογή (επενδυτικό σχέδιο).

Οι υποστηρικτές αυτού του μέτρου προεξόφλησης των μελλοντικών δαπανών και ωφελειών στηρίζουν την άποψή τους στο ότι η χρήση αυτού του επιτοκίου οδηγεί στην άριστη επιλογή των επενδυτικών δραστηριοτήτων. Και οι τρεις αυτοί τρόποι επιλογής του προεξοφλητικού επιτοκίου χαρακτηρίζονται από πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα. Κύρια μειονεκτήματα του επιτοκίου αγοράς είναι ότι σε μεγάλο βαθμό είναι αποτέλεσμα της παρεμβατικής πολιτικής του κράτους και επηρεάζεται πάρα πολύ από τον εσωτερικό πληθωρισμό, ενώ αντίθετα το διεθνές επιτόκιο δεν επηρεάζεται από τον εσωτερικό πληθωρισμό και τις σκοπιμότητες της εσωτερικής οικονομικής πολιτικής, επηρεάζεται όμως από το διεθνή πληθωρισμό και εκτός αυτού τα κεφάλαια που χορηγούνται σε μια χώρα με διεθνές επιτόκιο είναι περιορισμένα.

Τέλος, η χρήση ως επιτοκίου προεξόφλησης ο κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου προϋποθέτει συνθήκες άριστης οικονομικής ανάπτυξης και πλήρους ανταγωνισμού που συνήθως στην πράξη δεν ισχύουν.

10.2.1 Καθαρή Παρούσα Αξία – ΚΠΑ (Net Present Value – NPV)

Η έννοια της Καθαρής Παρούσας Αξίας – ΚΠΑ (Net Present Value – NPV) είναι ένα από τα πιο συνηθισμένα κριτήρια στην ανάλυση των επενδυτικών σχεδίων και αποτελεί τη βάση πολλών χρηματοοικονομικών αποφάσεων, διότι πριν από τη λήψη κάθε τέτοιας απόφασης θα πρέπει να είναι γνωστή, στα πλαίσια του δυνατού βέβαια, η παρούσα αξία των μελλοντικών εισροών και εκροών.

Η ΚΠΑ προκύπτει εάν εξοφλήσουμε σήμερα για κάθε έτος χωριστά τη διαφορά μεταξύ όλων των μελλοντικών εσόδων και εξόδων για ολόκληρο τον υπολογιζόμενο χρονικό ορίζοντα ή διάρκεια ζωής του επενδυτικού σχεδίου με βάση ένα συντελεστή προεξόφλησης.

Για τον υπολογισμό της ΚΠΑ ακολουθούνται τα εξής στάδια :

· Καταγραφή των αρχικών μεγεθών των ταμειακών ροών και υπολογισμός της καθαρής ταμειακής ροής (διαφορά μεταξύ εισροών και εκροών).

· Επιλογή κατάλληλου επιτοκίου προεξόφλησης.

· Με βάση αυτό, υπολογισμός της παρούσας αξίας των ταμειακών εκροών για όλη την περίοδο ζωής του επενδυτικού προγράμματος.

Η Καθαρή Παρούσα Αξία (ΚΠΑ) υπολογίζεται με βάση τον παρακάτω τύπο :

	
	n
	

	ΚΠΑ =
	Σ
	(Ταμειακές εισροές – Ταμειακές εκροές)

	
	
	(1 + r)t

	
	t=0
	


Όπου :

r = το επιτόκιο προεξόφλησης (επιτόκιο αναγωγής)

t = ο χρόνος ή η περίοδος προεξόφλησης

n = η περίοδος ζωής της επενδύσεως (αριθμός ετών)

Διακρίνονται οι εξής περιπτώσεις :

· Εάν η ΚΠΑ είναι θετική (+) δηλαδή η αποδοτικότητα είναι πάνω από το επιτόκιο προεξόφλησης, το σχέδιο επένδυσης γίνεται αποδεκτό.

· Εάν η ΚΠΑ είναι αρνητική (-) δηλαδή η αποδοτικότητα είναι κάτω από το επιτόκιο προεξόφλησης, το σχέδιο επένδυσης απορρίπτεται.

· Εάν η ΚΠΑ είναι μηδέν (0) δηλαδή η αποδοτικότητα είναι ίση με το επιτόκιο προεξόφλησης, το σχέδιο επένδυσης γίνεται αποδεκτό αν δεν υπάρχει καλύτερη εναλλακτική λύση.

10.2.2 Εσωτερικός Συντελεστής (ποσοστό) Απόδοσης – ΕΣΑ (Internal Rate of Return – IRR)

Εσωτερικός Συντελεστής Απόδοσης – ΕΣΑ (Internal Rate of Return – IRR) ή επιστροφής του επενδυμένου κεφαλαίου είναι το υπολογιζόμενο επιτόκιο (εσωτερική αποδοτικότητα) στο οποίο η παρούσα αξία των ταμειακών εισροών ισούται με την παρούσα αξία ταμειακών εκροών. Με άλλα λόγια, ΕΣΑ είναι ο εσωτερικός συντελεστής που εξισώνει τη συνολική παρούσα αξία των εσόδων και εξόδων ενός επενδυτικού σχεδίου δηλαδή εξισώνει την παρούσα αξία της ταμειακής ροής με το μηδέν.

Το κριτήριο αυτό, σύμφωνα με τα παραπάνω, διατυπώνεται με την μαθηματική έκφραση :

	
	n
	
	

	ΚΠΑ =
	Σ
	(Ταμειακές εισροέςt – Ταμειακές εκροέςt)
	= 0

	
	
	(1 + ε)t
	

	
	t=0
	
	


Διακρίνονται οι εξής περιπτώσεις :

· Εάν το ε είναι υψηλότερο από το επιτόκιο προεξόφλησης που ισχύει στην αγορά i (ε > i), το σχέδιο επένδυσης που αξιολογείται κρίνεται ως αποδεκτό.

· Εάν το ε είναι χαμηλότερο από το επιτόκιο προεξόφλησης που ισχύει στην αγορά i (ε > i), το σχέδιο επένδυσης απορρίπτεται.

· Στην περίπτωση που υπάρχουν πολλά εναλλακτικά σχέδια επενδύσεως, επιλέγεται εκείνο που έχει το υψηλότερο ε υπό τον όρο ότι ε > i.

Η διαδικασία υπολογισμού του ΕΣΑ είναι περίπου όμοια με αυτή της ΚΠΑ. Ακολουθούνται τα εξής στάδια :

· Υπολογισμός των σχετικών ταμειακών ροών.

· Γίνεται προεξόφληση της ΚΠΑ όχι όμως με ένα δεδομένο επιτόκιο της αγοράς κεφαλαίου (όπως με την ΚΠΑ) αλλά με εναλλακτικά επιτόκια (συνήθως χρησιμοποιούνται για διευκόλυνση τρία εναλλακτικά επιτόκια, ένα χαμηλό, ένα μέσο και ένα υψηλό).

· Αν η ΚΠΑ με χρήση του χαμηλού επιτοκίου προεξόφλησης είναι θετική (ΕΣΑ1) τότε δοκιμάζουμε ένα υψηλότερο επιτόκιο. Αν με αυτό το επιτόκιο η ΚΠΑ γίνεται αρνητική (ΕΣΑ2), τότε ο ακριβής ΕΣΑ βρίσκεται ανάμεσα στα δύο αυτά επιτόκια και υπολογίζεται με βάση την παρακάτω σχέση :

	ΕΣΑ = ΕΣΑ1 +
	ΘΚΑ (ΕΣΑ2 - ΕΣΑ1)

	
	ΘΚΑ + ΑΚΑ


Όπου :

ΕΣΑ = ο ακριβής συντελεστής εσωτερικής απόδοσης

ΕΣΑ1 = ο χαμηλός ΕΣΑ

ΕΣΑ2 =  ο υψηλός ΕΣΑ

ΘΚΑ = η θετική καθαρή παρούσα αξία

ΑΚΑ = η αρνητική καθαρή παρούσα αξία

Ο ΕΣΑ είναι επομένως ένα υπολογιζόμενο επιτόκιο το οποίο δείχνει πόσο επικερδές είναι το επενδυτικό σχέδιο.

10.2.3 Ανάλυση αβεβαιότητας (έλεγχος αξιοπιστίας της αξιολόγησης)

Ιδιαίτερη βαρύτητα στη χρηματοοικονομική αξιολόγηση των μελετών αυτοχρημα-τοδότησης των συγκοινωνιακών έργων έχει η ανάλυση αβεβαιότητας ή ο έλεγχος αξιοπιστίας όπως αλλιώς λέγεται.

Αποτελεί προσπάθεια περιορισμού της αβεβαιότητας, όσο βέβαια η έννοια «μελλοντική εξέλιξη» το επιτρέπει. Στόχος της ανάλυσης αβεβαιότητας (uncertainly analysis) είναι ο προσδιορισμός των επιδράσεων στην εφικτότητα και αποδοτικότητα των επενδυτικών σχεδίων από :

· Αλλαγές στις προτιμήσεις των χρηστών (καταναλωτών).

· Πολιτικοοικονομικές κρίσεις.

· Αύξηση των τιμών π.χ. διοδίων, εισιτηρίων, λοιπών τελών.

· Μείωση της ανταγωνιστικής ικανότητας.

· Επιθετική πολιτική των ανταγωνιστών (ανταγωνιστικά μεταφορικά μέσα)

· Πληθωρισμός κ.λ.π.

Σε ένα επενδυτικό σχέδιο που αφορά σε ένα οδικό έργο υπάρχουν πολλές πηγές κινδύνων και αβεβαιότητας που επηρεάζουν τα βασικά μεγέθη των ταμειακών ροών τους (έσοδα – έξοδα), με συνέπεια κρίσιμες επιπτώσεις (επιδράσεις) στην αποδοτικότητα της επενδυτικής δραστηριότητας. Βασικά τέτοια μεγέθη είναι :

· Τα έσοδα από τα διόδια.

· Ο κυκλοφοριακός φόρτος σήμερα και μελλοντικά.

· Η γενόμενη κυκλοφορία.

· Η κυκλοφοριακή ικανότητα του έργου.

· Το κόστος επένδυσης.

· Το κόστος λειτουργίας κ.λ.π.

Τα μεγέθη αυτά εξαρτώνται και επηρεάζονται από άλλα αλλά μεγέθη όπως μισθοί, κόστος συντήρησης, κόστος ενέργειας, μηχανολογικός εξοπλισμός, επάρκεια μάνατζμεντ κ.λ.π., τα οποία συνθέτουν στην πράξη πολλές μεταβλητές τιμών, οι οποίες συντελούν αποφασιστικά στην τελική διαμόρφωση της αποδοτικότητας της επένδυσης.

Βασικές ενότητες μιας ανάλυσης αβεβαιότητας είναι :

· Η ανάλυση νεκρού σημείου.

· Η ανάλυση ευαισθησίας.

· Η ανάλυση πιθανοτήτων.

Για την εκπόνηση της παρούσας μελέτης κρίνεται σκόπιμη η αναφορά μόνο στην ανάλυση ευαισθησίας.

10.3 Απαιτήσεις και Κανονισμοί ΕΕ

Στόχος της χρηματοοικονομικής θεώρησης είναι η αξιολόγηση των χρηματοοικονομικών δεικτών της επένδυσης από τη σκοπιά του Κύριου του Έργου, η εκτίμηση της βιωσιμότητας του εξεταζόμενου έργου και η παροχή στοιχείων για την επιβεβαίωση του ποσοστού της συμμετοχής της ΕΕ στη χρηματοδότησή του. Στα πλαίσια αυτά, γίνεται σε ετήσια βάση εκτίμηση των εκροών (κόστος επένδυσης και κόστος συντήρησης / λειτουργίας) και των εισροών (έσοδα από τέλη διοδίων) του εξεταζόμενου οδικού έργου, εφόσον αυτό δημιουργεί έσοδα. Στη συνέχεια, με βάση τις προεξοφλημένες ταμειακές ροές, προσδιορίζονται οι χρηματοοικονομικοί δείκτες της επένδυσης (καθαρή παρούσα αξία, συντελεστής εσωτερικής αποδοτικότητας) χωρίς και με την Κοινοτική συμμετοχή, ελέγχεται το ποσοστό του κόστους της επένδυσης που μπορεί να καλυφθεί από τα έσοδα και προσδιορίζεται το χρηματοδοτικό κενό που πρέπει να καλυφθεί από δημόσια δαπάνη. Σύμφωνα άλλωστε με τους Κανονισμούς των Διαρθρωτικών Ταμείων (ΕΤΠΑ) και του Ταμείου Συνοχής, το ποσοστό της Κοινοτικής συμμετοχής προσδιορίζεται λαμβάνοντας υπόψη, μεταξύ άλλων και τα τυχόν καθαρά έσοδα της χρηματοδοτούμενης υποδομής, εφόσον αυτά είναι σημαντικά.

Όπως προαναφέρθηκε, με τους νέους κανονισμούς των Διαρθρωτικών Ταμείων, η Κοινότητα χρηματοδοτεί το επιλέξιμο κόστος της επένδυσης των έργων σε ποσοστό που το ύψος του μπορεί να διαφοροποιηθεί από τα μέγιστα οριζόμενα, αφού ληφθούν υπόψη, μεταξύ άλλων, και τα τυχόν προκύπτοντα σημαντικά καθαρά έσοδα. Ως καθαρά έσοδα νοούνται αυτά που προκύπτουν από την αφαίρεση των λειτουργικών δαπανών (ανάγκες συντήρησης και λειτουργίας) από τα λειτουργικά έσοδα (διόδια για οδικά έργα πλέον υπολειμματική αξία επένδυσης). Το ΕΤΠΑ καθορίζει επιπλέον ως σημαντικά καθαρά έσοδα το 25% και άνω του συνολικού κόστους της επένδυσης (το ΤΣ δεν ορίζει αντίστοιχο ποσοστό).

10.4 Μεθοδολογία και Παραδοχές

Η οικονομική αξιολόγηση του έργου Θεσσαλονίκη – Προμαχώνας προέρχεται από σύγκριση, σε ετήσια βάση και για όλη την περίοδο 2003 – 2030, των δαπανών ΜΕ και ΧΩΡΙΣ τα προβλεπόμενα έργα των νέων τμημάτων αυτοκινητόδρομου.

Στην ανάλυση ποσοτικοποιούνται οι δαπάνες λειτουργίας οχημάτων, οι δαπάνες χρόνου επιβατών και εμπορευμάτων και το καταναλωτικό πλεόνασμα, όπως περιγράφηκαν και προσδιορίστηκαν στο Κεφάλαιο 9. Συνοπτικά τα στοιχεία της οικονομικής ανάλυσης (ανάλυση κόστους – οφέλους σε κοινωνικοοικονομικό επίπεδο) είναι :

· ΔΕΔΟΜΕΝΑ

· Οδικό δίκτυο και προβλεπόμενη διαχρονική ανάπτυξή του.

· Κυκλοφοριακοί φόρτοι, σύνθεση κυκλοφορίας, προβλέψεις ΜΕ / ΧΩΡΙΣ το έργο για χρονικούς ορίζοντες : 2005, 2010, 2025 και 2030 συμπεριλαμβανομένης και της γενόμενης κυκλοφορίας.

· Μοναδιαίες λειτουργικές δαπάνες οχημάτων, αξία χρόνου επιβατών / εμπορευμάτων.

· Γεωμετρικά και λειτουργικά χαρακτηριστικά ΜΕ και ΧΩΡΙΣ το έργο.

· Δαπάνες επένδυσης (απαρχής κατασκευής) και συντήρησης / λειτουργίας, διαχρονική κατανομή.

· ΠΑΡΑΔΟΧΕΣ

· Σταδιακή απόδοση σε λειτουργία υποτμημάτων του έργου.

· Σταδιακή υλοποίηση Εγνατίας Οδού (Ηγουμενίτσα – Κήποι).

· Έτος βάσης το 2003, τιμές σε παρούσα αξία (σταθερές).

· Περίοδος λειτουργίας 2010 – 2030.

· Επιτόκιο ευκαιρίας κεφαλαίου (αναγωγής) ίσο με 4%.

· Τιμές χωρίς φόρους – δαπάνες και οφέλη σε οικονομικούς όρους.

· ΩΦΕΛΕΙΕΣ

· Ποσοτικές που υπεισέρχονται στην ανάλυση κόστους – οφέλους.

· Μείωση λειτουργικών δαπανών οχημάτων.

· Εξοικονόμηση χρόνου ταξιδιού επιβατών και εμπορευμάτων.

· Καταναλωτικό πλεόνασμα από γενόμενη κυκλοφορία.

· Υπολειμματική αξία έργου.

· Ποσοτικές εκτός ανάλυσης κόστους – οφέλους.

· Αύξηση απασχόλησης (άμεσης και έμμεσης).

· Μη ποσοτικοποιήσιμες επιπτώσεις (περιβαλλοντικές επιπτώσεις, τροχαία ατυχήματα, περιφερειακή ανάπτυξη, εξωτερικό εμπόριο).

· ΔΑΠΑΝΕΣ

· Επένδυσης (κατασκευή, απαλλοτριώσεις, μελέτες / διαχείριση κλπ.).

· Συντήρησης (ετήσιας και περιοδικής) και λειτουργίας.

· ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ

· Καθαρά παρούσα αξία (ΚΠΑ – NPV).

· Λόγος ωφελειών προς κόστος (B/C).

· Δείκτης εσωτερικής ανταποδοτικότητας (IRR).

Η οικονομική ανάλυση γίνεται για το σύνολο του άξονα, απαρχής κατασκευής του (χρονικός ορίζοντας «0» : 1996)

Σημειώνεται ότι οι πραγματοποιηθείσες δαπάνες της επένδυσης (1996 – 2003) έχουν αναχθεί στο έτος 2003 με βάση στοιχεία ετήσιου πληθωρισμού και κατόπιν μετατράπηκαν από τρέχουσες σε σταθερές τιμές 2003.

Τα αποτελέσματα που προκύπτουν από την επεξεργασία είναι οικονομικοί δείκτες που δείχνουν την οικονομική σκοπιμότητα του άξονα. Καθαρά Παρούσα Αξία (NPV ή ΚΠΑ), Λόγος Ωφελειών / Κόστους (B/C ή Κ/Δ), Δείκτης Εσωτερικής Αποδοτικότητας (EIRR ή ΠΟΑ).

Σαν έτος βάσης θεωρείται το 2003 και όλες οι τιμές εκφράζουν παρούσα αξία.

Η χρονική περίοδος αξιολόγησης είναι 2003 – 2030, ενώ η περίοδος πλήρους λειτουργίας του έργου που εξετάζεται είναι 21 χρόνια (2010 – 2030) μέσα στην οποία μπορούν να γίνουν σχετικά αξιόπιστες προβλέψεις αλλά και που αντικατοπτρίζει τη συνήθη ελάχιστη περίοδο για απόσβεση της επένδυσης σε τέτοια έργα.

Όλες οι τιμές που υπεισέρχονται (κόστη, ωφέλειες) είναι απαλλαγμένες από φόρους ώστε να ανταποκρίνονται στην κοινωνική διάσταση της αξιολόγησης. Εξαίρεση αποτελεί ο υπολογισμός των ωφελειών καταναλωτικού πλεονάσματος για τις οποίες λαμβάνονται υπόψη και οι ιδιωτικές λειτουργικές δαπάνες των οχημάτων, στις οποίες περιλαμβάνονται φόροι και δασμοί.

Επιπρόσθετα σε όλες τις ωφέλειες και δαπάνες εφαρμόζεται ένα επιτόκιο αναγωγής (ευκαιρίας κεφαλαίου) το οποίο απομειώνει ετησίως – και με βάση το 2003 – τις τιμές κατά 4%, τιμή αποδεκτή από τις οδηγίες της ΕΕ για την ανάλυση κόστους – οφέλους.

10.5 Αποτελέσματα Ανάλυσης Κόστους / Οφέλους

Τα αποτελέσματα της κοινωνικοοικονομικής αξιολόγησης παρουσιάζονται συνολικά για τον κάθετο άξονα Θεσσαλονίκη – Προμαχώνας με τους τρεις οικονομικούς δείκτες που προαναφέρθηκαν.

Η ΚΠΑ (σε ανηγμένες σταθερές τιμές 2003) προέρχεται από τη σύγκριση (αφαίρεση) του συνόλου των ανηγμένων ωφελειών και δαπανών σε όλη τη χρονική περίοδο 2003 – 2030 που εξετάστηκε. Εάν υποθέσουμε ότι το προεξοφλητικό επιτόκιο αντανακλά το κόστος ευκαιρίας του επενδυόμενου κεφαλαίου τότε η επένδυση θα πρέπει να πραγματοποιηθεί εάν η ΚΠΑ είναι θετική.

Ο λόγος B/C είναι ο συνηθέστερος δείκτης κοινωνικοοικονομικής σκοπιμότητας και προέρχεται από τη σύγκριση (διαίρεση) του συνόλου των ανηγμένων ωφελειών και δαπανών σε όλη τη χρονική περίοδο που εξετάστηκε. Σκόπιμο θεωρείται ένα έργο με B/C μεγαλύτερο του 1 και ακόμα καλύτερα του 1,2. Η δε συγκριτική σκοπιμότητά του σχετίζεται με το πόσο μεγαλύτερος του1 είναι ο λόγος B/C.

Οι παραπάνω δείκτες προκύπτουν με την παραδοχή επιτοκίου ευκαιρίας κεφαλαίου (αναγωγής ή προεξόφλησης) ε = 4%, τιμή αποδεκτή από τις οδηγίες της ΕΕ για ανάλυση κόστους – οφέλους μεγάλων έργων υποδομής. Το επιτόκιο ευκαιρίας κεφαλαίου εκφράζει τη δυνατή απόδοση από την επένδυση των χρημάτων αυτών σε άλλα έργα ή δραστηριότητες ή ακόμα και από την τοποθέτηση σε έντοκα γραμμάτια και ομόλογα. Εφαρμόζεται τόσο στις δαπάνες όσο και στις ωφέλειες. Έτσι, οι χρηματοροές της περιόδου 2003 – 2030 μειώνονται ετησίως με 4%.

Το EIRR (Economic Internal Rate of Return – Οικονομικός Εσωτερικός Συντελεστής Απόδοσης) είναι το επιτόκιο εκείνο το οποίο εξισώνει ωφέλειες και δαπάνες την εξεταζόμενη περίοδο και προέρχεται από τη στήλη της χρηματοροής (cash flow) των μη ανηγμένων ωφελειών και δαπανών ή αλλιώς το επιτόκιο εκείνο για το οποίο η ΚΠΑ είναι ίση με το μηδέν.

Συνοπτικά για την περίοδο αξιολόγησης 2003 – 2030 προκύπτει :

· Οι συνολικές ανηγμένες δαπάνες ανέρχονται σε :                363,6 εκ.Є

Από αυτές :

· Δαπάνες επένδυσης :                                                338,6 εκ. Є (93%)

· Δαπάνες συν τήρησης / λειτουργίας :                         24,7 εκ. Є (7%)

· Οι συνολικές ανηγμένες ωφέλειες ανέρχονται σε :              599,0 εκ. Є

Από αυτές :

· Ωφέλειες από εξοικονόμηση δαπανών χρήσης :       405,6 εκ. Є (68%)

· Εξοικονόμηση δαπανών λειτουργίας οχημάτων : 185,0 εκ. Є (46% των ωφελειών χρήσης)

· Εξοικονόμηση χρόνου διαδρομής : 220,6 εκ. Є (54% των ωφελειών χρήσης)

· Ωφέλειες καταναλωτικού πλεονάσματος γενόμενης κυκλοφορίας : 145,0 εκ. Є (24%)

· Ωφέλειες από υπολειμματική αξία επένδυσης :           48,4 εκ. Є (8%)

Οι οικονομικοί δείκτες έχουν ως ακολούθως :

· Λόγος B/C = 1,87 (με ε = 4%)

· Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV) = 242,6 εκ.Є (με ε = 4%)

· Δείκτης Εσωτερικής Αποδοτικότητας EIRR = 10,3%

Τα αποτελέσματα συνηγορούν στη σκοπιμότητα της επένδυσης μετατροπής του άξονα Θεσσαλονίκη (Κ4) – Προμαχώνας σε αυτοκινητόδρομο τετράιχνης διατομής.

Αναλυτικά η κοινωνικοοικονομική ανάλυση του κάθετου άξονα Θεσσαλονίκη – Προμαχώνας παρουσιάζεται σε πίνακα στο Παράρτημα.

10.6 Ανάλυση Ευαισθησίας

Οι αβεβαιότητες που υπάρχουν στην εκτίμηση του μελλοντικού κόστους και ωφελειών μιας επένδυσης είναι προφανείς και παρουσιάζονται κυρίως είτε λόγω έλλειψης αξιόπιστων στατιστικών στοιχείων είτε λόγω πιθανότητας τεχνολογικών μεταβολών είτε λόγω αλλαγών των προτιμήσεων των καταναλωτών. Έτσι, ακόμα και η ακριβέστερη πρόβλεψη των στοιχείων κόστους και ωφελειών ενέχει ένα ποσοστό κινδύνου και αβεβαιότητας.

Το παραπάνω πρόβλημα αντιμετωπίζεται με τη λεγόμενη «ανάλυση ευαισθησίας» που είναι η μέθοδος εκείνη που διερευνά τις επιπτώσεις που έχει η μεταβολή μιας από τις παραμέτρους που υπεισέρχονται στη διαδικασία αξιολόγησης, στο τελικό αποτέλεσμα αξιολόγησης. Η ανάλυση ευαισθησίας γίνεται συνήθως για τις παραμέτρους που επηρεάζουν καθοριστικά το αποτέλεσμα αξιολόγησης.

Έγινε ανάλυση ευαισθησίας σε ορισμένες κρίσιμες παραμέτρους που εμπεριέχουν κάποια αβεβαιότητα ως προς τις μακροπρόθεσμες κυρίως εκτιμήσεις. Εξετάστηκαν συνολικά εννέα διαφορετικά εναλλακτικά σενάρια που αφορούν στο επιτόκιο αναγωγής, το υπολειπόμενο κόστος κατασκευής, το κόστος συντήρησης και λειτουργίας, τη γενόμενη και τη συνολική κυκλοφορία. Τα σχετικά αποτελέσματα είναι :
· Για επιτόκιο ε = 5%    Σενάριο 1
B/C = 1,64

NPV = 159,3 εκ. Є
EIRR = 9,2%

· Για επιτόκιο ε = 6%    Σενάριο 2
B/C = 1,45

NPV = 92,2 εκ. Є
EIRR = 8,0%

· Για αυξημένο κόστος κατασκευής κατά 20% (ε = 4%)    Σενάριο 3
B/C = 1,52

NPV = 154,6 εκ. Є

EIRR = 8,6%

· Για μειωμένο κόστος κατασκευής κατά 20% (ε = 4%)    Σενάριο 4

B/C = 2,16

NPV = 294,0 εκ. Є

EIRR = 11,8%

· Για αυξημένο κόστος συντήρησης και λειτουργίας κατά 20% (ε = 4%) Σενάριο 5
B/C = 1,74

NPV = 215,7 εκ. Є

EIRR = 9,6%

· Για μειωμένο κόστος συντήρησης και λειτουργίας κατά 20% (ε = 4%) Σενάριο 6

B/C = 1,82

NPV = 232,9 εκ. Є

EIRR = 10,0%

· Για μειωμένη γενόμενη κυκλοφορία κατά 50% (ε = 4%)    Σενάριο 7
B/C = 1,50

NPV = 206,1 εκ. Є

EIRR = 8,5%

· Για αυξημένη συνολική κυκλοφορία κατά 20% (ε = 4%)    Σενάριο 8
B/C = 2,07

NPV = 366,5 εκ. Є

EIRR = 11,3%

· Για μειωμένη συνολική κυκλοφορία κατά 20% (ε = 4%)    Σενάριο 9
B/C = 1,87

NPV = 118,6 εκ. Є

EIRR = 10,3%
· Για μειωμένα διόδια κατά 20% (ε = 4%)    Σενάριο 10

B/C = 1,87

NPV = 118,7 εκ. Є

EIRR = 10,3%

· Για μειωμένα διόδια κατά 50% (ε = 4%)    Σενάριο 11
NPV = -66,8 εκ. Є

· Για μειωμένα διόδια κατά 40% (ε = 4%)    Σενάριο 12
NPV = -5,7 εκ. Є

· Για μειωμένα διόδια κατά 30% (ε = 4%)    Σενάριο 13
B/C = 1,87

NPV = 56,6 εκ. Є

EIRR = 10,3%

Επισημαίνεται ότι το αυξημένο κόστος κατασκευής (Σενάριο 3 και 4) αφορά μόνο στις προβλεπόμενες (και όχι στις πραγματοποιηθείσες) δαπάνες δηλ. αυτές της περιόδου 2004 – 2010. Αντίστοιχα μεταβάλλεται και η υπολειμματική αξία του έργου.

Σε όλες τις περιπτώσεις εκτός των σεναρίων 11 και 12, το έργο κρίνεται σκόπιμο καθώς η ΚΠΑ είναι θετική, ο λόγος B/C > 1 και το EIRR > 5%. Τη δυσμενέστερη περίπτωση αποτελεί το Σενάριο 9 ενώ τη ευμενέστερη περίπτωση το Σενάριο 8.

Στο Παράρτημα παρουσιάζονται αναλυτικά πίνακες για το κάθε σενάριο.
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