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ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΜΒΟΛΙΣΜΩΝ 

Ονοµασία Ορισµός Μονάδες 

I Κόστος επένδυσης  € 

n ∆ιάρκεια ζωής της µονάδας  Έτη 

Pe Τιµή πώλησης ηλεκτρισµού  €/MWhe 

PCO2 Τιµή αγοράς δικαιωµάτων εκποµπών CO2  €/tn 

Pf Τιµή αγοράς καυσίµου  €/MWhf 

N ∆ικαιώµατα εκποµπών  tn 

Pmax Εγκατεστηµένη ισχύς η/π µονάδας  MWe 

n Θερµικός βαθµός απόδοσης µονάδας  % 

Cf Σταθερά κόστη  €/έτος 

Ψ Μεταβλητά κόστη  €/MWhe 

ef Συντελεστής εκποµπών  kgCO2/MWhf 

CF Ετήσια χρηµατοροή  €/έτος 

NPV Καθαρή παρούσα αξία  €/έτος 

i Επιτόκιο αναγωγής  % 

r Πληθωρισµός  % 

Χ Λογαριθµισµένη τιµή ηλεκτρισµού - 

Υ Λογαριθµισµένη τιµή δικαιωµάτων εκποµπών  - 

Χb, Υb Μακροπρόθεσµοι µέσοι όροι των X, Υ - 

µx, µy Παράµετροι ροπής των X, Y - 

kx, ky Ταχύτητες επαναφοράς στον µέσο των X, Y - 

σx,σy Τυπική απόκλιση των X, Y - 

dW Απειροστή µεταβολή κίνησης Brown - 

ρ Συντελεστής συσχέτισης τυχαιότητας - 

dt Χρονικό βήµα  ηµέρα 
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IΑ Κόστος επένδυσης Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 
Τεχνολογίας 

€ 

IΒ Κόστος επένδυσης Λιγνιτικής Μονάδας Νέας 
Τεχνολογίας 

€ 

I3 Κόστος επένδυσης Μονάδας Φυσικού Αερίου € 

I4 Κόστος επένδυσης Μονάδας Άνθρακα € 

CFA Ετήσια χρηµατοροή Μονάδας A €/έτος 

CFB Ετήσια χρηµατοροή Μονάδας Β €/έτος 

NPVext Επεκταµένη Καθαρή Παρούσα Αξία €/έτος 

Ο Κόστος Επιλογών €/έτος 

V Τιµή €/έτος 

t Χρόνος Λειτουργίας Ηλεκτροπαραγωγών µονάδων ηµέρα 

t1 Η ηµέρα που µας συµφέρει να αλλάξουµε τη λειτουργία 
µιας µονάδας για πρώτη φορά 

ηµέρα 

t2 Η ηµέρα πέρα από το  οποία έχει γίνει η πρώτη αλλαγή 
µεταξύ των µονάδων συµπαραγωγής 

ηµέρα 

Tmax Χρόνος ζωής των ηλεκτροπαραγωγικών µονάδων ηµέρες 

1 Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας - 

2 Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας - 

3 Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου - 

4 Μονάδα µε καύσιµο τον Αεριοποιηµένο Λιθάνθρακα - 

12 
Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας 
- 

13 
Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 
Τεχνολογίας µε Μονάδα Φυσικού Αερίου 

- 

14 
Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Μονάδα Άνθρακα 
- 

23 
Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

µε Μονάδα Φυσικού Αερίου 
- 

24 
Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

µε Μονάδα Άνθρακα 
- 

123 
Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας 
και µε Μονάδα Φυσικού Αερίου 

- 
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124 
Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας 
και µε Μονάδα Άνθρακα 

- 

134 
Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Μονάδα Φυσικού Αερίου και µε 
Μονάδα Άνθρακα 

- 

234 
Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 
µε Μονάδα Φυσικού Αερίου και  µε Μονάδα Άνθρακα 

- 

1234 

Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 
Τεχνολογίας µε Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας 
και µε Μονάδα Φυσικού Αερίου και µε Μονάδα 

Άνθρακα 

- 
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ΕΠΟΨΗ 

Στόχος της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η µελέτη της ενεργειακής 
πολιτικής που θα πρέπει να ακολουθηθεί στον Ελλαδικό χώρο, για το διάστηµα 2010 
έως το 2040, για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας. Η εκπόνηση της µελέτης έγινε 
µε βάση την εύρεση της οικονοµικά προσφορότερης λύσης και τη χάραξη της 
ορθότερης στρατηγικής, µέσα από το πρίσµα των περιβαλλοντικών επιταγών της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης και των νέων τεχνολογικών µεθόδων. Λαµβάνοντας υπόψη το 
σχεδιασµό της ∆ΕΗ για τα επόµενα χρόνια εξετάζουµε τη δηµιουργία  και λειτουργία 
τεσσάρων µονάδων παραγωγής ενέργειας:1) Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 
Τεχνολογίας, 2) Λιγνιτικής Μονάδας Καθαρής Τεχνολογίας Άνθρακα, 3)Μονάδας 
Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου, 4) Μονάδας µε Καύσιµο τον Άνθρακα , µε 
τη δυνατότητα µετατροπής σε κάθε δυνατό συνδυασµό από τη µία µονάδα στην άλλη 
ανάλογα µε τις οικονοµικές και περιβαλλοντικές επιταγές της κάθε περιόδου. Η 
µελέτη αυτή  είναι προσανατολισµένη στον ενεργειακό χώρο, αλλά µπορεί να 
αποτελέσει πρότυπο µοντέλο για τη χάραξη στρατηγικών αποφάσεων κάθε επενδυτή, 
δίνοντας ισχυρές βάσεις αλλά και ασφαλιστικές δικλείδες για το αβέβαιο µέλλον. 

Επιπλέον βασικοί στόχοι του παρόντος πονήµατος ήταν: 

• Η δηµιουργία ενός πρότυπου µοντέλου για τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων 
στον ενεργειακό χώρο που θα αποφέρει τεκµηριωµένα και ορθά αποτελέσµατα. 

• Η εύρεση  της ακριβούς χρονικής στιγµής που ενδείκνυται στο µέλλον για να  
δηµιουργηθούν και να λειτουργήσουν οι µονάδες παραγωγής ενέργειας. 

• Η δηµιουργία ενός µοντέλου που θα απαλείφει όσο το δυνατόν περισσότερο το 
ρίσκο µιας επένδυσης στο µέλλον. 

• Η δηµιουργία ενός µοντέλου για την ασφαλέστερη προσέγγιση µελλοντικών 
τιµών και συνεπώς ασφαλέστερων συµπερασµάτων. 

• Η µελέτη και η δυνατότητα αλλαγής καυσίµου στη λειτουργία των µονάδων για 
την παραγωγή ενέργειας. 

• Η εφαρµογή των real options ως οικονοµικό µοντέλο στον ενεργειακό χώρο. 

• Η χάραξη στρατηγικών αποφάσεων δηµιουργώντας τις κατάλληλες προϋποθέσεις 
στο σήµερα για ενέργειες στο µέλλον χωρίς να επενδύουµε από τώρα για αυτό 
που φαίνεται προσφορότερο. Έτσι εάν οι προβλέψεις αποδειχθούν λανθασµένες 
δεν χάνονται κεφάλαια από την επένδυση, αλλά αναπροσαρµόζεται η στρατηγική 
µέσω των ασφαλιστικών δικλείδων. 

Για τη διεκπεραίωση των παραπάνω στόχων χρειάστηκε να µελετηθούν τα 
παρακάτω: 

� Η νοµοθεσία της εµπορίας δικαιωµάτων εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου. 

� Η Ενεργειακή Πολιτική της Ευρωπαϊκής Ένωσης και της Ελλάδας 

� Οι µονάδες παραγωγής ενέργειας που είναι κατάλληλες στον Ελλαδικό χώρο. 

� Ισχυρό µαθηµατικό υπόβαθρο για τον προσδιορισµό των µεταβλητών σε 
µελλοντικό χρόνο (στοχαστικές διαφορικές εξισώσεις). 

� Νέες Τεχνολογίες για την αλλαγή καυσίµου στις µονάδες ηλεκτροπαραγωγής. 

� Μοντέλα για τη χάραξη στρατηγικής επενδυτικών δραστηριοτήτων. 
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� Πολύπλοκα οικονοµοτεχνικά µοντέλα βασισµένα πάνω στη θεωρεία των real 
options και του NPV extended. 

� ∆ηµιουργία δυο προγραµµάτων σε γλώσσα προγραµµατισµού Matlab που 
συνθέτουν όλα τα στοιχεία και παρουσιάζουν τα επιθυµητά αποτελέσµατα 
προς ανάλυση. Το πρώτο, για την επίλυση των στοχαστικών διαφορικών 
εξισώσεων και το δεύτερο, για την  εύρεση και την απεικόνιση όλων των 
οικονοµοτεχνικών στοιχείων στον ορίζοντα της τριακονταετούς µελέτης. 

Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν από τη µελέτη που έγινε είναι τα εξής: 

• Στα πλαίσια της επιχειρηµατικότητας δηµιουργήθηκε ένα πλήρως τεκµηριωµένο  
πρότυπο µοντέλο για τη χάραξη της στρατηγικής και του σχεδιασµού, της 
επενδυτικής δραστηριότητας και της οικονοµίας, της πρόβλεψης και της 
ανάλυσης οικονοµικών παραγόντων σε µελλοντικό χρόνο κάθε ενδιαφερόµενου 
επενδυτή στον ενεργειακό χώρο. Με τις κατάλληλες µετατροπές µπορεί να γίνει 
πρότυπο µοντέλο και για κάθε είδους επένδυση. 

• Η µονάδα που προτείνεται, από οικονοµική και στρατηγική άποψη, σε έναν 
επενδυτή για υλοποίηση και στα τρία σενάρια εµπορίας ρύπων που εξετάζουµε 
είναι: η συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα 
συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και µε µονάδα αεριοποιηµένου άνθρακα. 

• Η συµπαραγωγή των µονάδων µε την αλλαγή καυσίµου βελτιώνει την οικονοµική 
απόδοση της µονάδας. 

• Η προσθήκη εναλλακτικών επιλογών παρά το µεγάλο κόστος της επιλογής 
κρίνεται αναγκαία και επικερδής. 

• Μειώνονται οι αναπόφευκτες απώλειες εξασφαλίζοντας τα µέγιστα στη 
βιωσιµότητα της επένδυσης. 

• Συµφέρει η χρησιµοποίηση και του λιγνίτη και του φυσικού αερίου και του 
λιθάνθρακα ανά διαστήµατα στη τριακονταετία. Ωστόσο, κατά τα µεγαλύτερα 
διαστήµατα συµφέρει η λειτουργία µε το λιγνίτη και το φυσικό αέριο. 

• Η στρατηγική της επιλογής για εναλλαγή καυσίµου κρίνεται επιτυχής και 
εφαρµόσιµη. Προκύπτει: χρονικά, οικονοµικά και στρατηγικά η ορθότερη πορεία. 

• Η στρατηγική της εξ αρχής δηµιουργίας επιλογής για εναλλακτική λύση 
δηµιουργώντας µόνο τις απαραίτητες προϋποθέσεις για µελλοντική της εφαρµογή 
και όχι επενδύοντας ολόκληρο το κεφάλαιο της επιλογής προσφέρει τη 
δυνατότητα ελιγµού µε το χαµηλότερο δυνατό κόστος και ρίσκο.  

• Το οικονοµοτεχνικό αυτό µοντέλο αποτυπώνει µε επιτυχία τη δυνατότητα για 
ευελιξία κατά τη λειτουργία  µίας µονάδας και τη δυνατότητα ευελιξίας στη 
χάραξη στρατηγικής προσφέροντας σηµαντικά στοιχεία για τη λήψη αποφάσεων 
κατά την αποτίµηση και το σχεδιασµό επιχειρηµατικής δράσης στο χώρο της 
ενέργειας. Τα στρατηγικά αποτελέσµατα αυτού είναι: 

� Ευχέρεια αξιοποίησης επενδυτικών ευκαιριών 
� Μετράται αποτελεσµατικότερα ο ίδιος ο επιχειρηµατικός κίνδυνος και η αξία 

των επιχειρήσεων. 
� Αναπροσαρµογή στρατηγικών σε ανταπόκριση των αλλαγών που υπόκειται η 

αγορά µε στόχο την ανάπτυξη, την ανταγωνιστικότητα και το περιορισµό της 
απώλεια κεφαλαίου. 



 15



 16

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
ο
 

ΤΟ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΟ ΚΑΘΕΣΤΩΣ Ε.Ε. ΚΑΙ ΕΛΛΑ∆ΑΣ –  

ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΟΝΑ∆ΩΝ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ ΗΛΕΚΤΡΙΚΗΣ 

ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ 

Η ενέργεια είναι ένα πολυδιάστατο αγαθό µε πολλές πτυχές στο νέο παγκόσµιο 
γίγνεσθαι. Αποτελεί µία πηγή οικονοµικής και πολιτικής δύναµης ως πρώτη ύλη 
καυσίµου. Είναι µία αναπόφευκτη ανάγκη µε διαρκώς αυξανόµενη ζήτηση για τις 
σύγχρονες κοινωνίες του 21ου αιώνα. Οι τεχνολογίες Παραγωγής Ενέργειας διαρκώς 
εξελίσσονται και δηµιουργούν νέες ευκαιρίες και νέα δεδοµένα. Οι κλιµατικές 
αλλαγές δηµιουργούν νέες καταστάσεις-ζητούµενα για τους παραγόµενους ρύπους 
και την αντιµετώπιση τους. Έτσι, η ΕΕ και η Ελλάδα χαράσσει νέες πολιτικές γύρω 
από τον ενεργειακό χώρο. Νέες διατάξεις, πρωτόκολλα, πολιτικές έχουν χαραχθεί για 
τη βελτίωση των ενεργειακών συνθηκών, της σταθερότητας, της οικονοµίας και την 
ελάττωση των ρύπων. 

1.1 ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΟ ΚΑΘΕΣΤΩΣ 

1.1.1 Η Ενεργειακή Πολιτική της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

Σταθµό για τη χάραξη πολιτικής στην  ΕΕ αποτέλεσε η σύνοδος κορυφή της 
Λισαβόνας το Μάρτιο του 2000 όπου αναδείχτηκε η επιτακτική ανάγκη για την 
αειφόρο ανάπτυξη της ως µια ανταγωνιστική και δυναµική, βασισµένη στη γνώση της 
οικονοµίας του κόσµου, κοινωνία.  Με αυτό το γνώµονα συντάχθηκε η ¨Πράσινη 
Βίβλος¨ και διατυπώθηκε στις 8/03/2006 στις Βρυξέλες εισάγοντας την Ευρώπη σε 
µία νέα ενεργειακή εποχή.  

Παράλληλα, είχε είδη τεθεί σε ισχύ στις 13 Οκτωβρίου του 2003 η οδηγία 
2003/87/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, σχετικά µε τη 
θέσπιση συστήµατος εµπορίας δικαιωµάτων εκποµπής αερίων του θερµοκηπίου εντός 
της Κοινότητας, όπου καθιερώνει το ευρύτερο πλαίσιο εφαρµογής του συστήµατος 
εµπορίας δικαιωµάτων εκποµπής αερίων του θερµοκηπίου και επεξηγεί κοµβικά 
σηµεία του τρόπου λειτουργίας του, όπως η παροχή αδειών εκποµπής αερίων 
θερµοκηπίου και οι κυρώσεις που επιβάλλονται σε περίπτωση παραβίασης των 
εθνικών διατάξεων. Αυτό φάνταζε ως επιτακτική λύση στις προβλέψεις της 
∆ιακυβερνητικής Επιτροπής για την Αλλαγή του Κλίµατος ( IPCC ), που έδειχναν ότι 
οι εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου, οι οποίες υπολογίζεται να αυξηθούν κατά 60% 
έως το 2030, έχουν ήδη ανεβάσει τη θερµοκρασία κατά 0,6 βαθµούς παγκοσµίως, 
ενώ αν δε ληφθούν µέτρα θα σηµειωθεί αύξηση κατά 1,6 έως 5,8 βαθµούς έως τα 
τέλη του αιώνα, µε αποτέλεσµα όλες οι περιοχές του κόσµου, συµπεριλαµβανοµένης 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης, να αντιµετωπίσουν σοβαρές οικονοµικές και 
περιβαλλοντικές συνέπειες. 

Στις 8 Μαρτίου του 2007, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, ενέκρινε ένα συνολικό 
ενεργειακό Σχέδιο ∆ράσης ύστερα από προτάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, που 
συνεδριάζει ανά δύο χρόνια και το ανανεώνει, για µία νέα ενεργειακή πολιτική για 
την Ευρώπη. Το Σχέδιο ∆ράσης υποδεικνύει τον τρόπο µε τον οποίο θα µπορούσε να 
σηµειωθεί σηµαντική πρόοδος στην αποτελεσµατική ολοκλήρωση και λειτουργία της 
εσωτερικής αγοράς της ΕΕ στους τοµείς φυσικού αερίου και ηλεκτρικής ενέργειας. 
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Εξετάζει το διορισµό συντονιστών της ΕΕ για τέσσερα σχέδια προτεραιότητας 
ευρωπαϊκού ενδιαφέροντος. Θίγει επίσης το καίριο ζήτηµα της ασφάλειας του 
ενεργειακού εφοδιασµού και της αντιµετώπισης ενδεχόµενων κρίσεων.  

Αυτά αναθεωρήθηκαν και αναδιατυπώθηκαν στη τελευταία συνάντηση των ηγετών 
για τις κλιµατικές αλλαγές που πραγµατοποιήθηκε 7-18 ∆εκεµβρίου του 2009 στην 
Κοπεγχάγη, µε στόχο να προκύψει µια δεσµευτική «νοµοθετικά συµφωνία», προς 
αντικατάσταση του Πρωτοκόλλου του Κιότο που λήγει το 2012. Οι ηγέτες που 
παρευρέθηκαν στη συγκεκριµένη σύνοδο της Κοπεγχάγης υποχρεούνται να 
παραδώσουν στην επιτροπή µέχρι 31 Ιανουαρίου µια φόρµα, στην οποία θα 
περιγράφουν τις ενέργειες στις οποίες θα προβούν για να επιτευχθεί ο στόχος κατά 
της κλιµατικής αλλαγής.  Επίκεντρο της νέας Ευρωπαϊκής Ενεργειακής πολιτικής 
είναι ο κύριος στρατηγικός ενεργειακός στόχος ότι η ΕΕ θα πρέπει να µειώσει τις 
εκποµπές των αερίων θερµοκηπίου κατά 20% µέχρι το 2020, σε σύγκριση µε τα 
επίπεδα του 1990. Για την επίτευξη του κεντρικού στρατηγικού στόχου, η Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή προτείνει παράλληλα, την επίτευξη τριών σχετιζόµενων στόχων, µε 
ορίζοντα το 2020: βελτίωση της ενεργειακής απόδοσης κατά 20%, αύξηση του 
ποσοστού διείσδυσης των ανανεώσιµων µορφών ενέργειας στο ενεργειακό µείγµα 
στο επίπεδο του 20% και αύξηση του ποσοστού των βιοκαυσίµων στις µεταφορές στο 
10%.  

Οι 10 άξονες του σχεδίου δράσης της νέας ενεργειακής πολιτικής της ΕΕ: 

1 Καλύτερη λειτουργία της Εσωτερικής Αγοράς Ενέργειας. 

2 ∆ιευκόλυνση των κρατών-µελών για ανάπτυξη αλληλεγγύης στην περίπτωση 
ενεργειακών κρίσεων, ώστε να εξασφαλίζεται η ασφαλής τροφοδοσία µε 
πετρέλαιο, φυσικό αέριο και ηλεκτρική ενέργεια.  

3 Βελτίωση του Κοινοτικού Μηχανισµού Εµπορίας Εκποµπών Αερίου του 
θερµοκηπίου, ώστε να µετατραπεί σε πραγµατικό καταλύτη για τη µείωση 
εκποµπών CO2 και τις επενδύσεις για καθαρή ενέργεια.  

4 Ανάπτυξη προγράµµατος εξοικονόµησης ενέργειας σε Ευρωπαϊκό, εθνικό και 
διεθνές επίπεδο. 

5 Αύξηση της χρήσης ανανεώσιµων πηγών ενέργειας. 

6 Ανάπτυξη Στρατηγικής για την Ενεργειακή Τεχνολογία. 

7 Ανάπτυξη τεχνολογιών µετατροπής ορυκτών καυσίµων µε χαµηλές εκποµπές CO2  

8 Ανάπτυξη θεµάτων ασφάλειας και προστασίας από την χρήση της πυρηνικής 
ενέργειας. 

9 Συµφωνία για µια διεθνή ενεργειακή πολιτική µε κοινούς στόχους όπου θα 
ακολουθήσουν όλα τα κράτη µέλη. 

10 Βελτίωση της κατανόησης των ενεργειακών θεµάτων από τους Ευρωπαίους 
πολίτες- καταναλωτές.  

Η ∆ιεθνής Οργάνωση Ενέργειας (∆ΟΕ) αναµένει ότι η παγκόσµια ζήτηση πετρελαίου 
θα αυξηθεί κατά 41% µέχρι το 2030 και είναι άγνωστο αν αυτή ζήτηση θα καλυφθεί 
από την προσφορά. Η εξάρτηση από τις εισαγωγές φυσικού αερίου προβλέπεται να 
αυξηθεί από 57% σε 84% µέχρι το 2030 και του πετρελαίου από 82% σε 93%. η 
ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας αυξάνεται κατά 1,7 tn ετησίως περίπου. Τα στατιστικά 
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αυτά δείχνουν την άµεση ανάγκη για αλλαγές προς την κατεύθυνση που υποδεικνύει 
η ΕΕ. 

∆ιατάξεις-Οδηγίες-Νοµοθεσίες ΕΕ: COM (2000) 769, 406/2009/ΕΚ,  2003/87/ΕΚ, 
280/2004/ΕΚ .   

1.1.2 Η Ενεργειακή Πολιτική της Ελλάδας 

Η Ελλάδα ως κοινοτικός εταίρος της ΕΕ εµπίπτει στις προαναφερθείσες πολιτικές και 
διατάξεις για τη χάραξη της ενεργειακής της πολιτικής. Ταυτόχρονα ως ανεξάρτητο 
κράτος χαράσσει δικές της πολιτικές µε βάση τα δεδοµένα του Ελλαδικού χώρου µε 
εκφραστή της το Υπουργείο Περιβάλλοντος Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής. 
Προτεραιότητα και κορυφαίος στόχος της ενεργειακής πολιτικής της Ελλάδας είναι η 
εξεύρεση, η εξασφάλιση και η διαχείριση ενεργειακών πόρων, µε τρόπο ώστε να 
διασφαλίζεται η ασφαλής, οµαλή, αδιάλειπτη και αξιόπιστη κάλυψη των ενεργειακών 
αναγκών της χώρας, σε όλη της την επικράτεια, και µε τους καλύτερους δυνατούς 
όρους για τους πολίτες. ∆εύτερος στόχος είναι η δηµιουργία ενεργειακών 
αποθεµάτων, συµµαχιών και εναλλακτικών οδών για την κάλυψη των αναγκών της 
εγχώριας ενεργειακής αγοράς σε περιόδους ενεργειακών κρίσεων και η προστασία 
των καταναλωτών µέσω εφαρµογής µηχανισµών εξοµάλυνσης εξωγενών, έκτακτων 
αποσταθεροποιητικών φαινοµένων και τάσεων. Τρίτος στόχος είναι η βιώσιµη και 
αειφόρος ανάπτυξη του φάσµατος του ενεργειακού τοµέα, σε όλες του τις µορφές, 
από την παραγωγή µέχρι την τελική χρήση, µέσα από το πρίσµα της προστασίας της 
φύσης και της διαφύλαξης του περιβάλλοντος. 

Η στρατηγική της Ελλάδας γύρω από την ενέργεια συνοψίζεται στους εξής 10 
στόχους: 

1. ∆υνατότητα χρήσης ποικίλων ενεργειακών πόρων  

2. Κατασκευή αγωγών µεταφοράς πετρελαίου και φυσικού αερίου στα πλαίσια 
διεθνών δικτύων  

3. Αυξηµένη εκµετάλλευση ενδογενών ενεργειακών πηγών και αποθεµάτων  

4. Απεξάρτηση από µεµονωµένες εισαγόµενες µορφές ενέργειας υψηλού ρίσκου  

5. Ανάπτυξη εγκαταστάσεων ανανεώσιµων πηγών ενέργειας και παροχή 
κινήτρων  

6. Χρήση και διάδοση καθαρών και αποδοτικών τεχνολογιών που σέβονται το 
περιβάλλον  

7. Απελευθέρωση της αγοράς, διεύρυνση της ανταγωνιστικότητας, κατάργηση 
των µονοπωλίων στις αγορές ηλεκτρικής ενέργειας και φυσικού αερίου  

8. ∆ηµιουργία θετικού επενδυτικού κλίµατος σε ιδιώτες και επιχειρήσεις στους 
τοµείς παραγωγής και προµήθειας ηλεκτρικής ενέργειας  

9. Εξοικονόµηση ενέργειας σε βιοµηχανία, µεταφορές, κτίρια και κατοικίες  

10. Θέσπιση εθνικών στόχων για αύξηση της διείσδυσης της παραγόµενης 
ενέργειας από ΑΠΕ, την µείωση των αερίων θερµοκηπίου και την 
εξοικονόµηση ενέργειας  
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Αυτά αναλύονται και περιγράφονται στους εξής νόµους του ελληνικού κράτους: 
Νόµος 2773 της 22ας/12/1999  , Νόµος 3426 2005 . 

1.1.3 Ενεργειακό Ισοζύγιο της Ελλάδας 

Το 2007 η συνολική ∆ιάθεση Πρωτογενούς Ενέργειας (∆ΠΕ) στην Ελλάδα έφτασε τα 
31.94 Mtoe. Πρόκειται για αύξηση κατά 40% περίπου από τα επίπεδα του 1990 όταν 
η ακαθάριστη εγχώρια κατανάλωση ήταν 22.2 Mtoe ενώ την περίοδο (1997-2007) ο 
µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης ήταν 2.3%. 

 
Πηγή: International Energy Agency, www.iea.org 

∆ιάγραµµα 1: Συνολικές Πρωτογενής Ενεργειακές Πηγές   

Το πετρέλαιο και ο λιγνίτης καλύπτουν περίπου το 86% της συνολικής διάθεσης 
ενέργειας, η οποία παρουσιάζει µια σταθερή αύξηση τα τελευταία χρόνια. Το φυσικό 
αέριο πρωτοεµφανίστηκε το 1995 και οι ΑΠΕ άρχισαν να εµφανίζονται σαν 
υπολογίσιµη πηγή παραγωγής ηλεκτρισµού στο τέλος της δεκαετίας του ‘90. Η πιο 
σηµαντική µεταβολή των τελευταίων ετών στην ακαθάριστη εγχώρια κατανάλωση 
είναι η χρήση του φυσικού αερίου που σταθεροποίησε τη χρήση του λιγνίτη στα 10 
Mtoe ετησίως. Τα στερεά καύσιµα (κυρίως λιγνίτης) ήταν 8 Mtoe το 1990 (36% της 
∆ΠΕ) και έφθασαν τα 10.8 Mtoe (34% της ∆ΠΕ) το 2007. Τα αέρια καύσιµα 
αυξήθηκαν από 0.14 Mtoe (0.6%) το 1990 σε 3.35 Mtoe το 2007 (10%). Το µερίδιο 
των πετρελαιοειδών είναι σχεδόν σταθερό από 12.8 Mtoe (57.8%) το 1990 σε 16.11 
Mtoe (50.1%) το 2007. Το µερίδιο των ΑΠΕ παραµένει σταθερό και γύρω στο 5% 
µεταξύ 1990 (1.1 Mtoe) και 2007 (1.9 Mtoe) και παρουσιάζει µικρές διακυµάνσεις 
ανάλογα µε την χρήση των µεγάλων υδροηλεκτρικών σταθµών. 
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Πηγή: International Energy Agency, www.iea.org 

∆ιάγραµµα 2: Μέρισµα του συνολικού πρωτογενούς ενεργειακού ανεφοδιασµού το 2007 

Στην τελική κατανάλωση ενέργειας, τα πετρελαιοειδή καλύπτουν το 68.5% ο 
ηλεκτρισµός το 21.1% ενώ µικρότερα ποσοστά καλύπτουν τα στερεά καύσιµα κυρίως 
στη βιοµηχανία 2.2%, οι ΑΠΕ 5% και το φυσικό αέριο 2.8%. 

Ο τοµέας των µεταφορών αντιπροσωπεύει το 39% της τελικής κατανάλωσης 
ενέργειας το 2007 που αντιστοιχεί σε 8.1 Mtoe και παρουσιάζει αύξηση 2.2 Mtoe ή 
37% από το 1990. Ο τοµέας µεταφορών είναι ο τοµέας µε τη µεγαλύτερη 
κατανάλωση και παρουσιάζει σταθερή αύξηση. 

Το ποσοστό της κατανάλωσης του οικιακού τοµέα έχει αυξηθεί σηµαντικά και ο 
τριτογενής τοµέας παρουσιάζει µια σταθερά µεγάλη αύξηση κατανάλωσης ενέργειας. 
Το σύνολο του τριτογενούς, οικιακού, δηµόσιου και αγροτικού τοµέα κατανάλωσε το 
2007 το 41% της ενέργειας ενώ το αντίστοιχο ποσοστό του 1990 ήταν 32%. 

Η βιοµηχανία παρουσιάζει µια σταθερή κατανάλωση τα τελευταία χρόνια, η οποία το 
2007 ήταν 5.8 Mtoe παρουσιάζοντας αύξηση κατά 5% σε σχέση µε το 1990.  

 
Πηγή: International Energy Agency, www.iea.org 

∆ιάγραµµα 3: Αναλυτικό Ενεργειακό Ισοζύγιο ανά Τοµέα 
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1.1.4 Η Αγορά Ηλεκτρισµού στην Ελλάδα 

Τα τελευταία χρόνια λόγω των ευρωπαϊκών στρατηγικών γύρω από τα θέµατα της 
ενέργειας αλλά και της οικονοµικής κρίσης που επικρατεί στη χώρα µας προωθείται η 
δηµιουργία ελεύθερης αγοράς στο τοµέα της ηλεκτρικής ενέργειας. Από το 1950 η 
∆ηµόσια Επιχείρηση Ηλεκτρισµού (∆ΕΗ), είχε το µονοπώλιο στην παραγωγή, 
µεταφορά και διανοµή της ηλεκτρικής ενέργειας. Πλέον η ∆ΕΗ δεν αποτελεί 
µονοπώλιο, αφού υπάρχουν και άλλες εταιρείες που εµπορεύονται ενέργεια (∆ΕΠΑ, 
∆ΕΣΜΗΕ, ΡΑΕ).   

Το ελληνικό ηλεκτρικό σύστηµα αναπτύχθηκε κυρίως µετά το 1960, µε στόχο την 
εκµετάλλευση των εγχώριων πηγών ενέργειας. Έτσι η ζήτηση στο διασυνδεδεµένο 
σύστηµα της ηπειρωτικής χώρας καλύφθηκε από σταθµούς λιγνίτη και 
υδροηλεκτρικά έργα, ενώ στα µη διασυνδεδεµένα νησιά από αυτόνοµες πετρελαϊκές 
µονάδες και πρόσφατα από αιολικά πάρκα. Το µεγαλύτερο ποσοστό της ηλεκτρικής 
ενέργειας παράγεται από το λιγνίτη, ενώ το φυσικό αέριο πρωτοεµφανίστηκε στην 
ηλεκτροπαραγωγή το 1998. Οι παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από ΑΠΕ κατέχει 
πολύ µικρό ποσοστό, µελλοντικά όµως διαφαίνεται ότι θα ενταχθούν και τέτοιοι 
σταθµοί στην ηλεκτροπαραγωγή της χώρας. 

Οι τέσσερις κύριοι φορείς εµπορίας ηλεκτρικής ενέργειας είναι ΡΑΕ, η ∆ΕΗ, ο 
∆ΕΣΜΗΕ και η ∆ΕΠΑ. 

Η ∆ηµόσια Επιχείρηση Ηλεκτρισµού(∆ΕΗ) ιδρύθηκε το 1950 µε σκοπό τη χάραξη 
και εφαρµογή µιας εθνικής ενεργειακής πολιτικής η οποία, µέσα από την εντατική 
εκµετάλλευση των εγχώριων πόρων, θα έκανε το ηλεκτρικό ρεύµα κτήµα και 
δικαίωµα του κάθε Έλληνα πολίτη. Η ∆ΕΗ Α.Ε. είναι σήµερα η µεγαλύτερη εταιρία 
παραγωγής και η µοναδική εταιρεία προµήθειας ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα, 
µε περισσότερους από 7,4 εκατοµµύρια πελάτες . Επίσης είναι η µοναδική εταιρεία 
που έχει στην ιδιοκτησία της το Εθνικό Σύστηµα Μεταφοράς της χώρας µας. Κατέχει 
περίπου το 93% της εγκατεστηµένης ηλεκτρικής ισχύος στην Ελλάδα η οποία 
προέρχεται από λιγνιτικές, πετρελαϊκές και υδροηλεκτρικές µονάδες, µονάδες 
φυσικού αερίου, καθώς και από αιολικά και ηλιακά πάρκα. Συγχρόνως κατέχει τα δύο 
µεγάλα Λιγνιτωρυχεία της χώρας στην Πτολεµαΐδα και στη Μεγαλόπολη. Το σύνολο 
των λιγνιτικών σταθµών της χώρας παράγει το 56% περίπου της παραγόµενης από τη 
∆ΕΗ ηλεκτρικής ενέργειας. Κατά το 2006 παρήχθησαν 63,5 εκατ. τόνοι λιγνίτη.  
Σήµερα η ∆ΕΗ καλύπτει απόλυτα τις ραγδαία αυξανόµενες ανάγκες της χώρας σε 
ηλεκτρισµό που από 88 KWh ανά κάτοικο το 1950, έφτασε το 2007 τις 5.163 KWh. 

 

Πηγή: ∆ΕΗ  
∆ιάγραµµα 4: Πώληση ηλεκτρικής ενέργειας σε GWh 
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Η ∆ΕΠΑ αποτελεί τον κύριο παροχέα αερίου στην Ελλάδα. Οι µετοχές της ∆ΕΠΑ 
ανήκουν κατά 65% στο ελληνικό δηµόσιο ενώ το υπόλοιπο 35% των µετοχών 
κατέχουν τα Ελληνικά Πετρέλαια Α.Ε. Η ∆ΕΗ κατέχει δικαίωµα προαίρεσης επί του 
30% των µετοχών της ∆ΕΠΑ. Συµβάλλει στη µετατροπή της χώρας µας σε 
ενεργειακό δίαυλο που συνδέει τις πηγές της Κασπίας, της Κεντρικής Ασίας και της 
Μέσης Ανατολής, µέσω της Τουρκίας και Ελλάδας, µε τα κέντρα κατανάλωσης στην 
Ευρώπη και τη Βαλκανική Χερσόνησο. Το αέριο της ∆ΕΠΑ παρέχεται υπό τη µορφή 
µακροχρόνιων ευέλικτων συµβάσεων take-or-pay από τη Ρωσία, µέσω αγωγού, και 
από την Αλγερία µε τη µορφή υγροποιηµένου φυσικού αερίου. Για το σκοπό αυτό, η 
∆ΕΠΑ συνεργάζεται µε την αντίστοιχη εταιρεία της Τουρκίας, Botaş, και την ιταλική 
εταιρεία Edison, στη βάση σχετικών συµφωνιών, οι οποίες έχουν περαιτέρω 
ενισχυθεί µε ∆ιακρατικές Συµφωνίες. Σήµερα βρίσκεται σε φάση ολοκλήρωσης ο 
αγωγός Τουρκίας – Ελλάδας, µήκους 295 km. επί των οποίων 87 km. επί ελληνικού 
εδάφους. Η διασύνδεση Ελλάδας – Ιταλίας έχει µελετηθεί και οριοθετηθεί τεχνικά, 
οικονοµικά, εµπορικά και χρηµατοδοτικά.  

Η ΡΑΕ είναι µια ανεξάρτητη αρχή που φροντίζει, εισηγείται και προωθεί την ύπαρξη 
συνθηκών ίσων ευκαιριών, και υγιούς ανταγωνισµού και παρέχει την άδεια 
λειτουργίας σε παραγωγούς, προµηθευτές και λοιπούς φορείς της αγοράς. Σκοπός της 
ΡΑΕ είναι να διευκολύνει τον ελεύθερο και υγιή ανταγωνισµό στην ενεργειακή αγορά 
µε σκοπό να εξυπηρετηθεί σε τελευταία ανάλυση καλύτερα και οικονοµικότερα ο 
καταναλωτής (ιδιώτης και επιχείρηση) αλλά και να επιζήσει βρίσκοντας νέες 
ευκαιρίες η µικρή και µεσαία επιχείρηση, η οποία είναι φορέας ανάπτυξης και 
απασχόλησης. επίσης, είναι να εξασφαλίσει µε θεσµικό τρόπο συµβατό µε τους 
µηχανισµούς της απελευθερωµένης αγοράς, τους µακροχρόνιους στρατηγικούς 
στόχους της ενεργειακής πολιτικής και την εξυπηρέτηση του δηµοσίου συµφέροντος. 

Ο ∆ΕΣΜΗΕ είναι µια εταιρεία που έχει ένα διπλό ρόλο. Ο ένας ρόλος είναι αυτός 
που ασκούσε η ∆ΕΗ σε σχέση µε το Σύστηµα Μεταφοράς, δηλαδή φροντίζει να 
υπάρχει ανά πάσα στιγµή ισορροπία παραγωγής και κατανάλωσης και η ηλεκτρική 
ενέργεια να παρέχεται κατά τρόπο αξιόπιστο, ασφαλή και ποιοτικά αποδεκτό. Ο 
δεύτερος ρόλος του ∆ΕΣΜΗΕ είναι να εκκαθαρίζει την αγορά, να λειτουργεί σαν ένα 
είδος χρηµατιστηρίου που υπολογίζει κάθε ηµέρα ποιός οφείλει σε ποιόν. Ο 
∆ΕΣΜΗΕ δεν εµπορεύεται ηλεκτρική ενέργεια και οι βασικές συναλλακτικές σχέσεις 
είναι διµερείς µεταξύ παραγωγών/προµηθευτών και των πελατών τους. Ο 
∆ΕΣΜΗΕ είναι ανώνυµη εταιρεία που ανήκει κατά 51% στο δηµόσιο και κατά 49% 
στις εταιρείες παραγωγής που υπάρχουν στην Ελλάδα. 

Οι λιγνιτικοί σταθµοί αποτελούν το 37% της συνολικής εγκατεστηµένης ισχύος, οι 
πετρελαϊκοί σταθµοί το 17%, οι σταθµοί φυσικού αερίου το 18%, οι υδροηλεκτρικοί 
το 22% και τα αιολικά πάρκα το 5%. Για το έτος 2006 η µικτή παραγωγή ηλεκτρικής 
ενέργειας ήταν 60 TWh, από τις οποίες το 60% ήταν από λιγνίτη, το 16% από 
πετρελαϊκά προϊόντα, το 18.7% από φυσικό αέριο, το 14% από υδροηλεκτρικά και το 
2.1% από αιολικά. Η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας έχει αυξηθεί κατά 71% από το 
1990, όταν ήταν 35 TWh παρουσιάζοντας ένα µέσο ετήσιο ρυθµό αύξησης 3.5% 
περίπου. Η µεγαλύτερη αύξηση έγινε στη χρήση του λιγνίτη από τον οποίο η 
παραγωγή ήταν 25 TWh το 1990 και 32 TWh το 2006. Η πιο σηµαντική µεταβολή 
ήταν η διείσδυση του φυσικού αερίου στην ηλεκτροπαραγωγή που για το 2006 
ανήλθε στις 11 TWh. Το υπόλοιπο της ηλεκτροπαραγωγής προέρχεται από την χρήση 
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πετρελαιοειδών, από τα υδροηλεκτρικά, την πρόσφατη ανάπτυξη αιολικών πάρκων, 
ενώ πρόσφατα υπάρχει και ένα αυξηµένο ποσοστό εισαγωγών. 

Οι µονάδες παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας στον Ελλαδικό χώρο παρουσιάζονται 
στο παρακάτω σχεδιάγραµµα: 

 

Πηγή: ∆ΕΗ 
Πίνακας 1: Γεωγραφική κατανοµή σταθµών ηλεκτροπαραγωγής 

Σε υλοποίηση του προγράµµατος ανανέωσης και αντικατάστασης του 
ηλεκτροπαραγωγικού δυναµικού της ∆ΕΗ, στο πλαίσιο του Ν. 3175/03 
κατασκευάζεται µια µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου τάξης ισχύος 400 
MW στη Μεγαλόπολη. Η µονάδα αυτή πρόκειται να υποκαταστήσει, µεταξύ άλλων, 
δύο παλαιές µονάδες λιγνίτη του ΑΗΣ Μεγαλόπολης συνολικής ισχύος 250 MW που 
πρόκειται να τεθούν εκτός λειτουργίας στο τέλος του 2010. Το συγκεκριµένο έργο θα 
έχει ολοκληρωθεί στις αρχές του 2011. Στο πλαίσιο των επενδύσεων εκσυγχρονισµού 
του ηλεκτροπαραγωγικού δυναµικού της χώρας θα ενταχθεί µέσα στο καλοκαίρι του 
2009 το σχέδιο για αντίστοιχη µονάδα στο Αλιβέρι. Συνολικά, στην περίοδο 2009 – 
2014 προβλέπονται από τη ∆ΕΗ (και τη θυγατρική της ∆ΕΗ Ανανεώσιµες) 
επενδύσεις ύψους 7.195 εκ. ευρώ για την κατασκευή νέων µονάδων παραγωγής 
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ηλεκτρικής ενέργειας στις 13 µεγάλες περιφέρειες της χώρας. Πλέον η ∆ΕΗ δεν 
αποτελεί µονοπώλιο, αφού υπάρχουν και άλλες εταιρείες που εµπορεύονται ενέργεια 
(∆ΕΠΑ, ∆ΕΣΜΗΕ, ΡΑΕ).  

Η εισαγωγή του φυσικού αερίου στο Ελληνικό ενεργειακό σύστηµα, ήταν το 
µεγαλύτερο ενεργειακό έργο µετά τον εξηλεκτρισµό της χώρας. Το έργο 
συµπεριλάµβανε τον αγωγό υψηλής πίεσης (70 bar) µήκους 512 km µε σωλήνα 28 
ιντσών, το δίκτυο διανοµής µέσης πίεσης (19 bar) στις πόλεις και στους σηµειακούς 
καταναλωτές και τέλος το δίκτυο διανοµής χαµηλής πίεσης (4 bar). Σύµφωνα µε τις 
εκτιµήσεις της ∆ΕΠΑ θα κατασκευαστούν περίπου 7000, αγωγού χαµηλής πίεσης 
στις µεγάλες πόλεις µέχρι το 2010. Ένας τερµατικός σταθµός υγροποιηµένου φυσικού 
αερίου αποτελεί επίσης µέρος των υποδοµών και βρίσκεται στη νήσο Ρεβυθούσα. 

Η διάθεση φυσικού αερίου στην Ελλάδα αυξήθηκε από 193 εκατ. m3 το 1997 σε 2,8 
δισ. το2005 και σε 3.1 δις m3

το 2006. Το φυσικό αέριο κάλυψε 7.5% της 
ακαθάριστης εγχώριας κατανάλωσης το 2005 και αναµένεται να ξεπεράσει το 13% το 
2010, λόγω αφενός µεν της κατανάλωσής του σε όλους τους οικονοµικούς κλάδους, 
αφετέρου δε της µεγάλης χρήσης του στην ηλεκτροπαραγωγή (περίπου το 70% της 
σηµερινής κατανάλωσης αερίου). 

Η Ελλάδα παρατηρείται ότι συνεχίζει να έχει από τις χαµηλότερες τιµές ηλεκτρισµού 
στην Ευρώπη για τους οικιακούς καταναλωτές, αρκετά κάτω από το µέσο όρο της 
ΕΕ, ενώ για τους βιοµηχανικούς καταναλωτές η χρέωση προσεγγίζει κατά πολύ τον 
κοινοτικό µέσο όρο. Παρόλα αυτά, η µέση οριακή τιµή του συστήµατος ανέβηκε από 
43 Euro/MWh το 2005 στα 64 Euro/MWh το 2006, γεγονός που κατά κύριο λόγο 
οφείλεται στην άνοδο των τιµών πετρελαίου και φυσικού αερίου αλλά και την 
αύξηση παραγωγής από τις πηγές αυτές το 2006 (περιλαµβάνει και την είσοδο του 
πρώτου µεγάλου ανεξάρτητου παραγωγού - µονάδα ΕΛΠΕ στην Θεσσαλονίκη). 
Παρατηρείται η απουσία συσχέτισης µεταξύ τιµών του συστήµατος και των τιµών 
της αγοράς (µιας και τα τιµολόγια των τελικών καταναλωτών πρέπει να καλύψουν 
πλέον του κόστους παραγωγής και το κόστος µεταφοράς, διανοµής και προµήθειας) 
που οδηγεί σε οικονοµικό κίνδυνο αντίστοιχο µε την κατάρρευση της αγοράς στην 
Καλιφόρνια το 1999.  

Η Ελλάδα πέρα από τα καύσιµα τα οποία διαθέτει για ίδια ενεργειακή χρήση 
εµπορεύεται µε άλλες χώρες αργό πετρέλαιο και πετρελαϊκά προϊόντα, φυσικό αέριο 
και καθαρή ηλεκτρική ενέργεια από σταθµούς γειτονικών χωρών. 

Εισάγει αργό πετρέλαιο και πετρελαϊκά προϊόντα, κατά κύριο λόγο, από τη Ρωσία 
(32,3%), τη Σαουδική Αραβία (31,1%) και το Ιράν (28,6%). Παράλληλα, γίνονται 
εξαγωγές σηµαντικών ποσοτήτων πετρελαϊκών προϊόντων σε χώρες όπως οι ΗΠΑ, η 
Τουρκία, η Λιβύη και η Συρία. Οι συνολικές εξαγωγές πετρελαϊκών προϊόντων 
ανήλθαν για το 2005, στους 4,8 εκατ. Τόνους 

Η συνολική ζήτηση της χώρας σε φυσικό αέριο καλύπτεται από εισαγωγές που 
γίνονται από τη Ρωσία (85%), µέσω της Βουλγαρίας, και σε µορφή υγροποιηµένου 
φυσικού αερίου (LNG) από την Αλγερία (15%). Το 2005, οι συνολικές εισαγωγές 
φυσικού αερίου ανήλθαν στα 2,8 δις m3 και το 2006 σε 3,1 δις  m3. 

Η συνολική εγχώρια κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας στη χώρα µας ανήλθε για το 
2005, στις 58,7TWh από την οποία, περίπου, το 6,5% καλύφθηκε από καθαρές 
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εισαγωγές που πραγµατοποιήθηκαν, κατά κύριο λόγο, από τη Βουλγαρία (81%) και 
την πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας  (14%).  

Τέλος αξιοσηµείωτο για την ελληνική αγορά είναι να αναφέρουµε ότι η ζήτηση 
ηλεκτρικής ενέργειας παρουσιάζει µια αιχµή τους θερινούς µήνες. Η µεταφορά της 
αιχµής από το χειµώνα στους καλοκαιρινούς µήνες παρουσιάσθηκε το 1992 και 
οφείλεται στην αυξηµένη χρήση των κλιµατιστικών που σχετίζεται µε την αύξηση 
του µέσου εισοδήµατος των καταναλωτών και την αντίστοιχη αναζήτηση ανέσεων εκ 
µέρους τους. Αυτό δηµιουργεί τη στιγµιαία ανάγκη κατά τη διάρκεια ενός έτους για 
υψηλότερη παροχή ενέργειας σε σχέση µε το µέσο όρο. 

1.1.5 Καύσιµη Πρώτη Ύλη για την Ηλεκτροπαραγωγή της Ελλάδας 

1.1.5.1 Λιγνίτης 

Ο λιγνίτης ως πρώτη ύλη για την παραγωγή ενέργειας στην Ελλάδα θεωρείται 
στρατηγικό απόθεµα καθότι ο γεωφυσικός της πλούτος είναι άφθονος σε κοιτάσµατα 
αυτού. Η Ελλάδα διαθέτει σηµαντικότατες ποσότητες λιγνιτικών κοιτασµάτων που η 
µέχρι σήµερα αξιοποίησή τους συµβάλει αποφασιστικά στην ενεργειακή ανάπτυξη 
της χώρας. Η συστηµατική εκµετάλλευση του λιγνίτη για παραγωγή ηλεκτρικής 
ενέργειας ξεκίνησε τη δεκαετία του 1950, όταν οι δύο πετρελαϊκές κρίσεις είχαν 
προηγηθεί και οι επιπτώσεις τους στην ελληνική οικονοµία προέταξαν την ανάγκη 
για απεξάρτηση της χώρας από το πετρέλαιο. Σήµερα, η εκµετάλλευση του λιγνίτη 
αναπτύσσεται στο Λιγνιτικό Κέντρο ∆υτικής Μακεδονίας και στο Λιγνιτικό Κέντρο 
Μεγαλόπολης. Ο εξορυσσόµενος λιγνίτης χρησιµοποιείται σχεδόν αποκλειστικά για 
την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας καλύπτοντας περίπου 63% των αναγκών της 
χώρας. Η εκµεταλλευσιµότητα των λιγνιτικών κοιτασµάτων εκφράζεται κατά βάση 
µε οικονοµικά κριτήρια, επηρεάζεται όµως και από άλλες παραµέτρους οι οποίες 
λαµβάνονται υπόψη στη λήψη ανάλογων αποφάσεων. 

 
Πηγή: ∆ΕΗ 

Πίνακας 2: Χάρτης εκµεταλλεύσιµων λιγνιτικών κοιτασµάτων 
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Σύµφωνα µε το  Ινστιτούτο Γεωλογικών και Μεταλλευτικών Ερευνών (ΙΓΜΕ) τα 
βεβαιωµένα γεωλογικά αποθέµατα λιγνίτη στην Ελλάδα ανέρχονται σήµερα σε 6,7 
δις τον. από τα οποία 3,3 δις. τον. εκτιµώνται ως εκµεταλλεύσιµα για παραγωγή 
ηλεκτρικής ενέργειας. Τα αποθέµατα µε βάση τους σηµερινούς ρυθµούς 
κατανάλωσης λιγνίτη επαρκούν για περίπου 40 ακόµη χρόνια στην περιοχή ∆υτικής 
Μακεδονίας και 20 χρόνια στην περιοχή της Μεγαλόπολης. Η ποιότητα του 
ελληνικού λιγνίτη είναι χαµηλή, µε την έννοια της απόδοσής του σε ενέργεια. Το 
θερµιδικό περιεχόµενο των λιγνιτών είναι από 3 έως 7 φορές µικρότερο από το 
θερµιδικό περιεχόµενο του λιθάνθρακα και 5 έως 10 φορές µικρότερο από αυτό του 
πετρελαίου. Η θερµογόνος δύναµη κυµαίνεται από 975 - 1380 kcal/kg στις περιοχές 
Μεγαλόπολης, Αµυνταίου και ∆ράµας, από 1261 - 1615 kcal/kg στην περιοχή 
Πτολεµαΐδας και 1927 -2257 στις περιοχές Φλώρινας και Ελασσόνας. Κατάλληλες 
συνθήκες για το σχηµατισµό λιγνιτών στον ελλαδικό χώρο συνέτρεξαν, κατά 
περιόδους και κατά περιοχές, από τις αρχές του Καινοζωικού αιώνα µέχρι τους 
πρόσφατους γεωλογικούς χρόνους.  Ο κύριος κάτοχος των δικαιωµάτων εξόρυξης 
είναι η ∆ΕΗ. Κατέχει το 60,5% των δικαιωµάτων εξόρυξης για εκµεταλλεύσιµα 
κοιτάσµατα, και εξορύσσει περίπου το 95% του λιγνίτη. 

Παρότι η τεχνολογία παραγωγής ενέργειας από λιγνίτη παρουσιάζει πολλά 
µειονεκτήµατα και σε συνδυασµό µε τη χαµηλή ποιότητα κοιτασµάτων που 
παρουσιάζονται στον ελλαδικό χώρο, ο λιγνίτης µέχρι στιγµής είναι το κύριο καύσιµο 
για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας διότι παρέχει τα εξής απροσπέλαστα 
πλεονεκτήµατα για την Ελλάδα: 

� Ασφάλεια τροφοδοσίας  

� Χαµηλό κόστος εξόρυξης – Ανταγωνιστικότητα λιγνιτικής kWh  

� Σταθερότητα τιµών έναντι των έντονων διακυµάνσεων των ανταγωνιστικών 

καυσίµων (πετρέλαιο, φυσικό αέριο)  

� Απασχόληση – Περιφερειακή ανάπτυξη 

� Ενεργειακή ανεξαρτησία της χώρας  

 
Πηγή: ∆ΕΗ 

∆ιάγραµµα 5: Παραγωγή λιγνίτη σε εκατ. τόνους 
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1.1.5.2 Λιθάνθρακας 

Ένα νέο καύσιµο για τα ελληνικά δεδοµένα είναι ο λιθάνθρακας καθώς δεν υπάρχει 
ακόµα καµία  µονάδα που να τον χρησιµοποιεί για την παραγωγή ηλεκτρικής 
ενέργειας. Η ∆ΕΗ έχει συµπεριλάβει στον προγραµµατικό σχεδιασµό της τη 
δηµιουργία µονάδων µε καύσιµο τον λιθάνθρακα καθώς θεωρεί πως είναι ένα 
καύσιµο στρατηγικής σηµασίας για την Ελλάδα.. Οι µονάδες αυτές που θα 
ενσωµατώνουν την πλέον σύγχρονη περιβαλλοντική τεχνολογία µε δυνατότητες 
δέσµευσης και αποθήκευσης του διοξειδίου του άνθρακα, θα έχουν πολλαπλά θετικά 
οικονοµικά οφέλη για την οικονοµική και κοινωνική ανάπτυξη και την προστασία 
του περιβάλλοντος. Είναι δεδοµένο ότι τα αποθέµατα λιγνίτη κάποια στιγµή θα 
τελειώσουν και πέραν του φυσικού αερίου θα πρέπει να υπάρξουν και άλλες 
εναλλακτικές λύσεις. Στα πλεονεκτήµατα του άνθρακα περιλαµβάνονται, µεταξύ 
άλλων σε σχέση µε την ανταγωνιστικότητα, οι πολύ χαµηλότερες τρέχουσες και 
προβλεπόµενες µελλοντικές διεθνείς τιµές του άνθρακα(αυτή τη στιγµή εκτιµάται στα 
85$/tn) ως προς αυτές του φυσικού αερίου και πετρελαίου και η διαθεσιµότητα 
αποθεµάτων άνθρακα σε πολλές και ανεξάρτητες µεταξύ τους χώρες για χρονικό 
διάστηµα πολλαπλάσιο αυτού των αποθεµάτων φυσικού αερίου. Είναι εµφανές ότι 
είναι ένα ιδιαίτερα ανταγωνιστικό καύσιµο υπό το πρίσµα των περιβαλλοντικών 
αναγκών. Έτσι ο λιθάνθρακας µπορεί και πρέπει να αποτελεί µέρος ενός ενεργειακού 
σχεδίου κάτω από τα νέα ενεργειακά δεδοµένα.  

1.1.5.3 Φυσικό Αέριο 

Το φυσικό αέριο εµφανίζεται η νέα µεγάλη πρόκληση για την παραγωγή ηλεκτρικής 
ενέργειας και εξελίσσεται µε ταχύτατους ρυθµούς σε όλη την Ευρώπη. Οι φυσικές 
αντιρρυπαντικές ιδιότητες του φυσικού αερίου σε συνδυασµό µε το χαµηλό 
λειτουργικό κόστος και την υψηλή του απόδοση σε θερµική ενέργεια, καθιστούν το 
φυσικό αέριο µοναδικό καύσιµο στην ηλεκτροπαραγωγή. Η χρησιµοποίηση φυσικού 
αερίου σε µονάδες συνδυασµένου κύκλου θα έχει ως αποτέλεσµα τη σηµαντική 
αύξηση του βαθµού απόδοσης παραγωγής ηλεκτρισµού σε 52-55% έναντι 35-40% 
των συµβατικών ηλεκτροπαραγωγικών σταθµών. 

Ένας νέος αγωγός µεταφοράς φυσικού αερίου, συνολικής χωρητικότητας µέχρι 11,6 
δισ. m3, ετησίως, ολοκληρώθηκε τον Αύγουστο του 2007 και συµβάλει στην 
περαιτέρω διαφοροποίηση των πηγών και των οδών προµήθειας φυσικού αερίου στη 
χώρα. Παράλληλα, σύντοµα θα ξεκινήσει και η κατασκευή τόσο του χερσαίου, όσο 
και του υποθαλάσσιου τµήµατος του αγωγού µε την Ιταλία που θα επιτρέψει, την 
διαµετακόµιση 8,6 δισ. m3 φυσικού αερίου, ετησίως, από την Τουρκία στην Ιταλία, 
µέσω της Ελλάδας, καθιστώντας έτσι τη χώρα µας σε σύγχρονο ενεργειακό κόµβο. 
Το έργο αναµένεται να ολοκληρωθεί στα τέλη του 2012.   

Η ∆ΕΠΑ, ως µοναδικός σήµερα εισαγωγέας και προµηθευτής φυσικού αερίου στην 
Ελλάδα, έχει συµβάσεις µε τη Ρωσική Gazexport, την Αλγερινή Sonatrach και την 
Τουρκική BOTAS. Οι όγκοι των συµβάσεων είναι σε βάση take-or-pay για 
συγκεκριµένο εύρος εισαγόµενης ποσότητας. Οι εισαγωγές του φυσικού αερίου στη 
χώρα πραγµατοποιούνται από τη Ρωσία (85%), µέσω αγωγού από τη Βουλγαρία και 
σε µορφή υγροποιηµένου φυσικού αερίου από τη Αλγερία (15%). Η συνολική 
εισαγωγή φυσικού αερίου το 2005 ανήλθε σε 2.8 δισ. m3 και το 2006 σε 3.1 δισ. m3. 
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Το φυσικό αέριο χρησιµοποιείται για ηλεκτροπαραγωγή από το σταθµό Αγίου 
Γεωργίου Κερατσινίου και τους σταθµούς Συνδυασµένου Κύκλου στο Λαύριο και 
στη Κοµοτηνή. Το καλοκαίρι του 2004, συνδέθηκε στο Εθνικό Σύστηµα Μεταφοράς 
Φυσικού Αερίου και λειτούργησε, ο πρώτος ιδιωτικός, εφεδρικός σταθµός 
παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας ανοικτού κύκλου 148 MW, ο οποίος ανήκει στην 
εταιρία "ΗΡΩΝ ΘΕΡΜΟΗΛΕΚΤΡΙΚΗ ΑΕ". Η κατανάλωση του σταθµού το 2006 
ανήλθε σε 5,3 εκατ. κ. µ. φυσικού αερίου. Από το Μάιο του 2005, λειτουργεί και ο 
Σταθµός Παραγωγής Ηλεκτρικής Ενέργειας Συνδυασµένου Κύκλου 390 ΜW της 
εταιρίας "ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗΣ ΑΕ" (ΕΝΘΕΣ) θυγατρικής των ΕΛΠΕ. 
Η κατανάλωση του συγκεκριµένου σταθµού για το 2006 ανήλθε σε 300 εκατ. Νm3.  

Το προβάδισµα του φυσικού αερίου έναντι των συµβατικών καυσίµων αποτυπώνεται 
στην αυξανόµενη ζήτησή του στον τοµέα της ηλεκτροπαραγωγής, ανεβάζοντας την 
κατανάλωση σε 2,175 δις m3 δηλαδή ποσοστό 70% της συνολικής κατανάλωσης 
αερίου στη χώρα µας το 2006 (3,12 δις m3).  
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Πηγή: ∆ΕΣΦΑ-∆ΕΠΑ 

∆ιάγραµµα 6: Πρόβλεψη ζήτησης φυσικού αερίου 2007-2020 

1.1.6 Καθεστώς Εµπορίας Ρύπων 

1.1.6.1 Το Φαινόµενο του Θερµοκηπίου 

Η Γη δέχεται την ηλιακή ακτινοβολία, όπου ένα µέρος αυτής απορροφάται από το 
σύστηµα Γης-ατµόσφαιρας, ενώ το υπόλοιπο διαφεύγει στο διάστηµα. Περίπου το 
30% της εισερχόµενης ηλιακής ακτινοβολίας ανακλάται, σε ποσοστό 6% από την 
ατµόσφαιρα, 3% από τα νέφη και 4% από την επιφάνεια της Γης. Το 70% της 
ηλιακής ακτινοβολίας απορροφάται, κατά 32% από την ατµόσφαιρα 
(συµπεριλαµβανοµένου και του στρατοσφαιρικού στρώµατος του όζοντος), κατά 3% 
από τα νέφη και κατά το µεγαλύτερο ποσοστό (51%) από την επιφάνεια και τους 
ωκεανούς. 
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Λόγω της θερµοκρασίας της, η Γη εκπέµπει επίσης θερµική ακτινοβολία η οποία 
αντιστοιχεί σε µεγάλα µήκη κύµατος, σε αντίθεση µε την αντίστοιχη ηλιακή 
ακτινοβολία, που είναι µικρού µήκους κύµατος. Η ατµόσφαιρα της Γης διαθέτει 
µεγάλη αδιαφάνεια στην, µεγάλου µήκους κύµατος, γήινη ακτινοβολία, έχει δηλαδή 
την ικανότητα να απορροφά το µεγαλύτερο µέρος της, ποσοστό περίπου 71%. Η ίδια 
η ατµόσφαιρα επανεκπέµπει θερµική ακτινοβολία µεγάλου µήκους κύµατος, µέρος 
της οποίας απορροφάται από την επιφάνεια της Γης, η οποία θερµαίνεται ακόµη 
περισσότερο. Η γήινη ατµόσφαιρα συµπεριφέρεται, µε τον τρόπο αυτό, ως µία 
δεύτερη πηγή θερµότητας. Αποτέλεσµα του συνολικού φαινοµένου είναι η αύξηση 
της µέσης επιφανειακής θερµοκρασίας, γεγονός που καθιστά τη Γη κατοικήσιµη. 
Χωρίς το φυσικό φαινόµενο του θερµοκηπίου, η θερµοκρασία της γήινης επιφάνειας 
θα ήταν σε παγκόσµια και ετήσια βάση περίπου -18°C. 

Το φαινόµενο του θερµοκηπίου είναι φυσικό, ωστόσο ενισχύεται από την ανθρώπινη 
δραστηριότητα, η οποία συµβάλλει στην αύξηση της συγκέντρωσης των αερίων του 
θερµοκηπίου καθώς και στην έκλυση άλλων ιχνοστοιχείων, όπως οι 
χλωροφθοράνθρακες (CFC's). Ο εµπλουτισµός της ατµόσφαιρας µε αέρια όπως το 
διοξείδιο του άνθρακα (CO2) ή το µεθάνιο (CH4), που παράγουν και τα εργοστάσια 
παραγωγής ενέργειας, έχουν ως αποτέλεσµα την θέρµανση του πλανήτη, εφόσον δεν 
συνοδεύονται από άλλες µεταβολές στην ατµόσφαιρα. Η επίσηµη επιστηµονική θέση 
πάνω στις κλιµατικές µεταβολές, όπως αυτή εκφράζεται από την ∆ιακυβερνητική 
Επιτροπή για την Αλλαγή του Κλίµατος (IPCC) του ΟΗΕ, είναι πως η µέση 
θερµοκρασία του πλανήτη έχει αυξηθεί 0.6 ± 0.2 °C από τα τέλη του 19ου αιώνα και 
πως η αύξηση αυτή οφείλεται σηµαντικά στην ανθρώπινη δραστηριότητα των 
τελευταίων 50 ετών. Σύµφωνα µε επιστηµονικές έρευνες της IPCC, η θερµοκρασία 
της Γης ενδέχεται να αυξηθεί κατά 1.4 - 5.8 °C εντός της χρονικής περιόδου 1990 και 
2100. Η ενέργεια οφείλεται για το 80% της πάσης φύσεως εκποµπών αερίων 
θερµοκηπίου στην Ε.Ε., στις οποίες οφείλεται η κλιµατική αλλαγή και το µεγαλύτερο 
µέρος της ατµοσφαιρικής ρύπανσης. 

 
 Πηγή: Greenpeace Ενεργειακή Επανάσταση 

Πίνακας 3:Εκποµπές CO2 και προβλέψεις για την Ελλάδα (TWh/a) 
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Πηγή : Wikipedia 
∆ιάγραµµα 7: Επίπεδα συγκέντρωσης του CO2 τα τελευταία 1000 χρόνια (µπλε καµπύλη, άξονας 

τιµών αριστερά) σε σύγκριση µε την διακύµανση της µέσης θερµοκρασίας (κόκκινη γραµµή, 

άξονας τιµών δεξιά). 

1.1.6.2 Πρωτόκολλο του Κιότο 

Το Πρωτόκολλο του Κιότο αποτελεί µια στρατηγική στην οποία περιλαµβάνονται τα 
απαραίτητα βήµατα για τη µακροπρόθεσµη αντιµετώπιση της αλλαγής του κλίµατος 
που προκαλείται λόγω της αύξησης των ανθρωπογενών εκποµπών αερίων του 
θερµοκηπίου. Σύµφωνα µε αυτό, τα κράτη που το έχουν συνυπογράψει, µεταξύ 
αυτών και η Ελλάδα δεσµεύονται να ελαττώσουν τις εκποµπές αερίων του 
θερµοκηπίου την πρώτη περίοδο ανάληψης υποχρεώσεων (2008-2012) κατά ένα 
συγκεκριµένο στόχο σε σχέση µε τις εκποµπές του 1990 (ή του 1995 για ορισµένα 
αέρια). Αυτό επιχειρείται να γίνει µε τον πιο οικονοµικά αποδοτικό τρόπο, ώστε να 
µην επιβαρυνθεί η παγκόσµια οικονοµία. Έτσι, το Πρωτόκολλο του Κιότο 
περιλαµβάνει τρεις ευέλικτους µηχανισµούς: την εµπορία δικαιωµάτων εκποµπών, 
την κοινή εφαρµογή, και το µηχανισµό καθαρής ανάπτυξης. Συγκεκριµένα 
περιλαµβάνονται: τα αέρια που συµβάλλουν στο φαινόµενο του θερµοκηπίου και 
συµµετέχουν στους µηχανισµούς του Κιότο, καθώς και οι τοµείς και οι κατηγορίες 
πηγών που είναι υπεύθυνοι για τα αέρια αυτά , όπως οι µονάδες παραγωγής 
ενέργειας. Τα αέρια που πραγµατεύεται είναι έξι: διοξείδιο του άνθρακα CO2 (που 
αποτελεί το σηµαντικότερο αέριο), µεθάνιο CH4, υποξείδιο του αζώτου N2O, 
υδροφθοράνθρακες HFC, πλήρως φθοριωµένοι υδρογονάνθρακες ή 
υπερφθοράνθρακες PFC και εξαφθοριούχο θείο SF6. 

1.1.6.3 Το Χρηµατιστήριο Ρύπων 

Με βάση το πρωτόκολλο του Κιότο η Ευρωπαϊκή Ένωση θεσπίζει σύστηµα εµπορίας 
των δικαιωµάτων εκποµπής αερίων θερµοκηπίου για να επιτευχθεί η µείωσή τους 
στην Κοινότητα µε οικονοµικά αποδοτικό τρόπο. Με τη βοήθεια του συστήµατος 
αυτού, η Κοινότητα και τα κράτη µέλη της επιδιώκουν την εκ µέρους τους τήρηση 
των οικείων υποχρεώσεων περιορισµού των εκποµπών αερίων που συµβάλλουν στο 
φαινόµενο του θερµοκηπίου, τις οποίες ανέλαβαν στο πλαίσιο του Πρωτοκόλλου του 
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Κιότο. Οι εγκαταστάσεις που δραστηριοποιούνται στους τοµείς της ενέργειας 
υπόκεινται υποχρεωτικά στο εν λόγω σύστηµα ανταλλαγής δικαιωµάτων. 

Η ποσότητα δικαιωµάτων που διατίθεται κάθε χρόνο για το σύνολο της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης (ΕΕ) θα µειωθεί γραµµικά από το 2013. Για το 2013, η συνολική ποσότητα 
δικαιωµάτων για όλη την ΕΕ υπολογίζεται βάσει των εθνικών σχεδίων, τα οποία 
έχουν γίνει αποδεκτά από την Επιτροπή και υλοποιούνται µεταξύ 2008 και 2012.Τα 
κράτη µέλη θέτουν σε πλειστηριασµό όλα τα δικαιώµατα που δεν διατίθενται δωρεάν. 
Η κατανοµή των τίτλων στον πλειστηριασµό πρέπει να γίνεται µε τους ακόλουθους 
τρόπους: 88% κατανέµονται µεταξύ των κρατών µελών βάσει των εκποµπών τους, 
10% κατανέµονται για λόγους αλληλεγγύης και ανάπτυξης, 2% κατανέµονται µεταξύ 
των κρατών µελών των οποίων οι εκποµπές αερίων θερµοκηπίου το 2005, οι οποίες 
ισχύουν για τα κράτη µέλη δυνάµει του πρωτόκολλου του Κιότο, ήταν τουλάχιστον 
κατά 20% χαµηλότερες τη χρονιά αναφοράς. 

 
Πηγή: Greenpeace 

Πίνακας 4: Καταµερισµός υποχρεώσεων µείωσης CO2 στο εσωτερικό της Ε.Ε. 

Πρόκειται για µια αγορά µε µεγάλο ενδιαφέρον, όπου χώρες και βιοµηχανικές 
εγκαταστάσεις που ρυπαίνουν λιγότερο από τα επιτρεπτά όρια µπορούν πλέον να 
πωλούν τα περιθώρια τους σε άλλες που ξεπερνούν τα όρια των επιτρεπόµενων 
ρύπων. Με τον ίδιο τρόπο, όσοι ρυπαίνουν µπορούν αντί προστίµου, µε πολύ 
λιγότερα χρήµατα, να αγοράζουν «δικαιώµατα στη ρύπανση» στο διεθνές 
Χρηµατιστήριο Ρύπων.  

Το Χρηµατιστήριο Ρύπων στην Ευρωπαϊκή Ένωση εγκαινιάστηκε την 1η Ιανουαρίου 
του 2005 και υπολογίζεται ότι ο ετήσιος όγκος συναλλαγών του θα φθάσει τα 10 
δισεκατοµµύρια ευρώ, ενώ τα επόµενα χρόνια αναµένεται να αυξηθεί ραγδαία. Από 
τον Ιανουάριο χιλιάδες βιοµηχανίες στον τοµέα της παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας 
αγόρασαν και πούλησαν δικαιώµατα ρύπανσης. Στο Χρηµατιστήριο Ρύπων το 
διαπραγµατευτικό προϊόν είναι η µονάδα ρύπου ισοδύναµη ενός τόνου CΟ2. Η τιµή 
του επιπλέον από τα επιτρεπτά όρια τόνου CΟ2 κυµαίνεται σήµερα στα 27 ευρώ, ενώ 
το πρόστιµο από το 2005 µέχρι το 2007 είναι 40 ευρώ ανά υπερβάλλοντα τόνο και 
από το 2008 θα είναι 100 ευρώ.   

Οι διατάξεις που αναφέρουν αναλυτικά τη λειτουργία του χρηµατιστήριου ρύπων και 
που λαµβάνονται υπόψη για τη δηµιουργία της παρούσας µελέτης είναι οι εξής: 
2003/87/ΕΚ, 2004/101/ΕΚ,  2008/101/ΕΚ, 2009/29/ΕΚ . 
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1.1.6.4 Το Χρηµατιστήριο Ρύπων και οι Εκποµπές Αερίων του Θερµοκηπίου για την 
Ελλάδα 

Το έτος 2006 οι εκποµπές διοξειδίου του άνθρακα στην Ελλάδα αποτέλεσαν το 
79.3% του συνόλου των εκποµπών, ενώ το µεθάνιο αντιστοιχεί στο 6.4% και τα 
οξείδια του αζώτου στο 9.9%. Τα υπόλοιπα αέρια (F-gases) συνεισέφεραν το 
υπόλοιπο 4.4% (σύµφωνα µε τα τελευταία επίσηµα δηµοσιευµένα στοιχεία). 

Οι µισές περίπου εκποµπές CO2 στην Ελλάδα, προέρχονται από τον τοµέα παραγωγής 
ηλεκτρισµού και θερµότητας όπου το 83% οφείλεται στη καύση λιγνίτη. Ο τοµέας 
µεταφορών είναι επίσης µια µεγάλη συνεχώς αυξανόµενη πηγή CO2 από καύση 
βενζίνης, πετρελαίου και LPG . Οι εκποµπές στη βιοµηχανία προέρχονται από την 
καύση ορυκτών καυσίµων για να καλυφθεί η ζήτηση θερµότητας και ατµού.  

 
Πηγή : Eurostat 

∆ιάγραµµα 8: Συνεισφορά στις εκποµπές CO2 ανά τοµέα το 2006 

Οι εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου του ενεργειακού τοµέα περιλαµβάνουν 
94.4% CO2 από την καύση ορυκτών καυσίµων και 1.9% CH4 από την παραγωγή, την 
αποθήκευση, την διανοµή και την καύση ορυκτών καυσίµων. Τέλος το υποξείδιο του 
αζώτου αποτελεί το 3.7% των εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου του ενεργειακού 
τοµέα και προέρχεται κατά 45% από την καύση λιγνίτη για παραγωγή ηλεκτρικής 
ενέργειας 

Έτσι λοιπόν το κύριο σηµείο της πολιτικής της χώρας για τη µείωση των εκποµπών 
είναι η διαφοροποίηση του σηµερινού ενεργειακού µείγµατος µε την εισαγωγή 
καυσίµων µε χαµηλότερες εκποµπές (φυσικό αέριο) και τη διείσδυση των 
ανανεώσιµων πηγών ενέργειας, της Συµπαραγωγής Ηλεκτρισµού και Θερµότητας και 
της εξοικονόµησης ενέργειας.  

Στη χώρα µας επιβλήθηκε εξάµηνη ποινή γιατί η επιτροπή συµµόρφωσης της 
συνθήκης-πλαίσιο του ΟΗΕ για την κλιµατική αλλαγή (UNFCCC) έκρινε ότι η χώρα 
δεν έχει συµµορφωθεί µε τις υποδείξεις της. Αυτό σηµαίνει ότι σε περίπτωση που 
κάποια ελληνική βιοµηχανία εκπέµπει ρύπους που σχετίζονται µε το φαινόµενο του 
θερµοκηπίου πέραν των προβλεπόµενων ορίων δεν θα µπορεί να αγοράσει 
«δικαιώµατα» στο χρηµατιστήριο ρύπων. Σε διάστηµα 3 µηνών θα γίνει νέα 
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αξιολόγηση της χώρας και από την πλευρά του αρµόδιου υπουργείου εκφράζεται η 
πεποίθηση ότι το θέµα θα έχει διευθετηθεί, οπότε µετά την εξάµηνη περίοδο οι 
ελληνικές βιοµηχανίες θα µπορούν να εισέλθουν χωρίς κανένα πρόβληµα στο 
σύστηµα εµπορίας ρύπων. 

 
Πηγή: http://unfccc.int/resource/docs/2007/irr/grc.pdf (UNITED NATIONS) 

Πίνακας 5: Εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου ανά αέριο, 1990-2004 

1.1.7 Oικονοµικά Στοιχεία Επενδύσεων στην Ενέργεια 

Ο παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας αποτελεί έναν χώρο µε τεράστιο επενδυτικό 
ενδιαφέρον. Παρά πολλοί ιδιώτες περιµένουν το άνοιγµα της αγοράς στην Ελλάδα 
για να επενδύσουν στο χώρο αυτό. Για την Ελλάδα είναι κάτι πρωτόγνωρο και οι 
επενδυτές θα πρέπει να είναι ιδιαίτερα προσεκτικοί στη χάραξη της ενεργειακής τους 
πολιτικής. Το παρόν πόνηµα εισάγει ένα πρωτοποριακό µοντέλο οικονοµοτεχνικής 
µελέτης για τη κατάστρωση της ενεργειακής πολιτικής που θα πρέπει να ακολουθεί 
δίνοντας βάση στη δυνατότητα εναλλαγής ανάλογα µε τις οικονοµικές και 
τεχνολογικές αλλαγές που θα παρουσιάζονται στο µέλλον. 

Ενδεικτικά παρουσιάζεται το ενεργειακό επενδυτικό σχέδιο της ∆ΕΗ και οικονοµικά 
στοιχεία της ∆ΕΠΑ που αποτελούν τους κύριους εκφραστές ηλεκτροπαραγωγής και 
εµπορίας φυσικού αερίου αντίστοιχα της χώρας: 



 34

 
Πηγή: ∆ΕΗ 

∆ιάγραµµα 9: Το επενδυτικό πρόγραµµα της ∆ΕΗ, 2009-2014 
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Πηγή: ∆ΕΗ 

Πίνακας 6: Το επενδυτικό πρόγραµµα παραγωγής της ∆ΕΗ, 2009-2014 
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Πηγή: ∆ΕΗ 

∆ιάγραµµα 10: Θυγατρικές της ∆ΕΗ και κοινοπραξίες 

Οικονοµικά Στοιχεία ∆ΕΠΑ Α.Ε.: 

Αποτελέσµατα χρήσεως κατά ∆ΠΧΠ µετά από φόρους: 33,2 (2009) (σε εκατ. €) 

Γίνεται κατανοητό ότι ο τοµέας της ενέργειας προσελκύει το ενδιαφέρον πολλών 
επενδυτών και το έδαφος είναι πρόσφορο για διαρκή αναθεώρηση των επενδύσεων 
αυτών, καθώς και τα δεδοµένα αλλάζουν ραγδαία και η τεχνολογίες εξελίσσονται 
ανεξέλεγκτα. Είναι λοιπόν αναγκαίο προτού γίνουν οι επενδύσεις αυτές να υπάρχει 
ένα στρατηγικό σχέδιο για την εξασφάλιση της βιωσιµότητας της επένδυσης.  
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1.2 ΜΟΝΑ∆ΕΣ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ ΗΛΕΚΤΡΙΚΗΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ 

Παρακάτω αναλύονται οι µονάδες παραγωγής ενέργειας οι οποίες παρουσιάζονται 
όσο το δυνατόν καταλληλότερες στον ελλαδικό χώρο και την ελληνική οικονοµία. 
Αναλύονται οι βασικές αρχές λειτουργίας τους και παρατίθεται ένα κοµµάτι όπου 
αναφέρει τη φιλοσοφία αλλά και την τεχνολογία για τη δυνατότητα µετατροπής 
αυτών. 

1.2.1 Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 

1.2.1.1 ∆οµή της Μονάδας 

Μια λιγνητική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας αποτελείται από τα εξής µέρη: 

Σύστηµα Τροφοδοσίας Καυσίµου : Ο εξορυσσόµενος λιγνίτης µεταφέρεται µε 
µεταφορικές ταινίες (ταινιόδροµοι) στη µονάδα θραύσης. Θραύεται πρωτογενώς , 
έπειτα λιοτριβείται σε λεπτοµερές µέγεθος τεµαχίων και µεταφέρεται στη µονάδα 
ηλεκτροπαραγωγής. 

Σύστηµα αέρα καύσης και λέβητας : Ο λιοτριβηµένος λιγνίτης αναµειγνύεται µε 
αέρα και εισάγεται στο θάλαµο καύσης όπου καίγεται προς παραγωγή θερµότητας 
(µετατροπή της χηµικής ενέργειας του καυσίµου σε θερµότητα). 

Σύστηµα κυκλοφορίας νερού – ατµού : Μεγάλες ποσότητες καθαρού νερού 
αντλούνται και κυκλοφορούν σε σωληνώσεις µέσα στο θάλαµο καύσης. Το νερό 
προσλαµβάνει την εκλυόµενη θερµότητα από την καύση και µετατρέπεται σε 
υπέρθερµο και υψηλής πίεσης ατµό. Ο θερµός ατµός αφού περάσει από τους 
ατµοστροβίλους οδηγείται στο κύκλωµα συµπύκνωσης και επιστρέφει µε τη µορφή 
νερού στο κύκλωµα ατµοποίησης του θαλάµου καύσης. 

Ατµοστρόβιλος - Γεννήτρια : Ο ατµός οδηγείται µε σωληνώσεις σε ατµοστροβίλους 
που µετατρέπουν την ενέργεια του ατµού σε κινητική ενέργεια. Η κινητική ενέργεια 
του ατµοστροβίλου παράγει, µε τη βοήθεια µιας γεννήτριας, ηλεκτρική ενέργεια. 

Μετασχηµατιστές - ∆ίκτυο µεταφοράς και διανοµής ηλεκτρισµού : Η ηλεκτρική 
ενέργεια µετασχηµατίζεται σε υψηλής τάσης Η.Ε. και οδηγείται στο σύστηµα 
µεταφοράς. Η τάση της Η.Ε. υποβιβάζεται όταν φθάσει κοντά στους καταναλωτές και 
διανέµεται στους χρήστες. 

Σύστηµα Ψύξης νερού και πύργος ψύξης :  Στο σύστηµα ψύξης γίνεται ψύξη και 

συµπύκνωση του ατµού που βγαίνει από το στρόβιλο. Η ψύξη επιτυγχάνεται µε ένα 
κύκλωµα ψυκτικού νερού το οποίο απορρίπτει θερµότητα στο περιβάλλον από τον 
πύργο ψύξης. 

Συσκευές συγκράτησης των αερίων και σωµατιδιακών ρυπαντών : 
Φυγοκεντρικός Συλλέκτης που κατακρατεί τα χοντρόκοκκα σωµατίδια µε την µέθοδο 
της φυγοκέντρησης ή  ηλεκτροστατικό φίλτρο που κατακρατεί µέχρι και πολύ 
λεπτόκοκκα σωµατίδια µε χρήση ηλεκτροστατικού πεδίου τοποθετούνται στη πορεία 
των καυσαερίων µετά την έξοδό τους από την καπνοδόχο. Ακόµα µπορεί να 
προστεθεί και συσκευή αποθείωσης, η οποία κατακρατεί το SO2 µε χρήση έκπλυσης 
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µε βάση τον ασβέστη (οξείδιο του ασβεστίου CaO) ή τον ασβεστόλιθο (ανθρακικό 
ασβέστιο, CaCO3). 

Αυτά παρουσιάζονται και στο παρακάτω δοµικό διάγραµµα: 

 

 
Πηγή: Ε.Μ.Π. 

∆ιάγραµµα 11: ∆οµικά µέρη λιγνιτικής µονάδας και δίκτυο µεταφοράς και διανοµής 

ηλεκτρισµού 

1.2.1.2 Ενεργειακό Ισοζύγιο Μονάδας 

Η απώλειες ενέργειας σε µια λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας εµφανίζονται 
στους εξής τοµείς: 

Ως τέφρα στο πυθµένα του θαλάµου καύσης από τον άνθρακα του καυσίµου που δεν 
κάηκε ( 0,7 % ) . 

Απώλειες Εστίας ( 1,8 % ) . 

Απώλειες για την ιδιοκατανάλωση της µονάδας, όπως οι αντλίες κυκλοφορίας νερού, 
ο φωτισµός, κλπ. ( 2,9 % ) . 

Απορριπτόµενη θερµότητα στον πύργο ψύξης (48,3 %). Όσο µεγαλύτερη 
θερµοκρασία έχει το νερό που πηγαίνει στον πύργο ψύξης τόση περισσότερη 
θερµότητα µένει ανεκµετάλλευτη.  
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Απώλειες που εµφανίζονται στα καυσαέρια ( 10% ). Η θερµότητα που περιέχεται στο 
καυσαέριο, εξαιτίας της µεγάλης θερµοκρασίας του ( 120-200 οC ), διαχέεται στο 
περιβάλλον και χάνεται. 

Απώλειες στο δίκτυο µεταφοράς και διανοµής ηλεκτρισµού ( 36,3% ) . 

Παρακάτω παρατίθεται σχηµατικά η ροή ενέργειας σε µία τέτοια µονάδα µε καύσιµο 

ενέργειας 100 GJ : 

 
Πηγή: Ε.Μ.Π. 

∆ιάγραµµα 12: Ενεργειακό ισοζύγιο µονάδας λιγνίτη 

Συγκεντρωτικά, ο θερµικός βαθµός απόδοσης της µονάδας καταλήγει να είναι ίσος 
µε: 36,3%n = . 

1.2.1.3 Ορυχείο Λιγνίτη 

Αναπόσπαστο κοµµάτι µιας λιγνιτικής µονάδας στον ελλαδικό χώρο είναι το 
λιγνιτωρυχείο που την τροφοδοτεί µε καύσιµο. Εκσκαφείς µε δυνατότητα εξόρυξης 
της τάξεως των 240.000 tn χώµατος εξορίσουν το χώµα που περιέχει και το λιγνίτη. 
Αυτό οδηγείται προς διαχωρισµό και ο λιγνίτης που διαλέγεται τοποθετείται στους 
ταινιόδροµους για τη µεταφορά του στο εργοστάσιο. Τα άγονα χώµατα αποθέτονται 
σε ειδικούς χώρους. Όταν τα κοιτάσµατα λιγνίτη σε κάποιο µέρος τελειώσουν, ο 
χώρος του ορυχείου αποκαθίσταται περιβαλλοντικά.. Για την παρούσα µελέτη 
θεωρήθηκε ότι το ορυχείο βρίσκεται κοντά στη µονάδα ηλεκτροπαραγωγής. 
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1.2.2 Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας 

1.2.2.1 ∆οµή της Μονάδας 

Τα δοµικά µέρη της λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας είναι παρόµοια µε αυτά της 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας, όπως αναλύθηκαν παραπάνω. Η διαφορά 
εντοπίζεται στα υλικά κατασκευής και κυρίως στο κύκλωµα νερού – ατµού όπου 
παρουσιάζονται υπερκρίσιµα χαρακτηριστικά (πίεσης >265 bar και θερµοκρασίας 
600°C). Ένα τέτοιο κύκλωµα παρουσιάζεται στο παρακάτω σχήµα: 

 

Πηγή: Μεργελές Γ. ;Κακαράς Ε., 2000, Καθαρές Τεχνολογίες Αξιοποίησης Λιγνίτη, 

Έκδοση ∆ΕΗ, Αθήνα 
∆ιάγραµµα 13: Κύκλωµα νερού ατµού υπερκρίσιµου λέβητα 
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1.2.2.2 Ενεργειακό Ισοζύγιο Μονάδας 

Με αύξηση της πίεσης λειτουργίας και των θερµοκρασιών του υπέρθερµου και 
ανάθερµου ατµού επιτυγχάνεται αύξηση του βαθµού απόδοσης (β.α.) των 
θερµοηλεκτρικών σταθµών λόγω καλύτερης αξιοποίησης του ατµού από το στρόβιλο. 
Οι Scott και Carpenter (1996) αναφέρουν ότι αυξάνοντας την θερµοκρασία του 
υπέρθερµου και του ανάθερµου ατµού κατά 20 Κ αυξάνει ο β.α. κατά περίπου 1.2% 
(0.5 ποσοστιαίες µονάδες ) ενώ αύξηση της πίεσης κατά 1 MPa αυξάνει τον β.α. κατά 
0.1 - 0.3 % .  

Πάνω σε αυτή την ιδέα στηρίχθηκε η κατασκευή λεβήτων µε πίεση λειτουργίας 
µεγαλύτερη από την κρίσιµη πίεση του νερού δηλαδή 221 bar. Πάνω από την πίεση 
αυτή δεν υπάρχει το φαινόµενο του βρασµού και το νερό συµπεριφέρεται σαν ρευστό 
µίας φάσης δηλαδή η θερµοκρασία του αυξάνεται όσο του προσδίδεται θερµότητα.  

Η χρησιµοποίηση του υλικού Ρ91 (υψηλής αντοχής φερριτικός χάλυβας) για την 
κατασκευή συλλεκτών και κυρίων αγωγών ατµού θα επιτρέψει λειτουργία µε 
υψηλότερα χαρακτηριστικά ατµού. Φερριτικοί χάλυβες µε 9-12% περιεκτικότητα σε 
χρώµιο µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την κατασκευή του δροµέα του στροβίλου, 
των βαλβίδων και των σωληνώσεων. Με την υιοθέτηση αυτών και παρόµοιων 
υλικών, τα χαρακτηριστικά του ατµού µπορούν να ανέλθουν πάνω από 248 bar / 
566°C µε µέγιστο 593°C. Προβλέπονται µονάδες µε χαρακτηριστικά ατµού 350 bar / 
650°C που ο β.α. θα προσεγγίζει το 50 %. 

Η τεχνολογία αυτή µπορεί να εφαρµοστεί και για το ελληνικό καύσιµο, αλλά 
αναµένεται µείωση του β.α. σε σχέση µε ατµοπαραγωγούς που καίνε λιθάνθρακα 
µπορεί όµως να ξεπεραστεί µε βελτιωµένες µεθόδους ξήρανσης του καυσίµου. Έτσι ο 
θερµικός βαθµός απόδοσης µια τέτοιας µονάδας είναι  n = 44 % . 

 
Πηγή: Μεργελές Γ. ;Κακαράς Ε., 2000, Καθαρές Τεχνολογίες Αξιοποίησης Λιγνίτη, 

Έκδοση ∆ΕΗ, Αθήνα 
∆ιάγραµµα 14: Εύρος βαθµού απόδοσης για υπερκρίσιµους ατµοπαραγωγούς 
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1.2.3 Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

1.2.3.1 ∆οµή της Μονάδας 

Η κεντρική ιδέα των µονάδων συνδυασµένου κύκλου είναι η χρησιµοποίηση της 
θερµότητας των καυσαερίων ενός ή περισσοτέρων αεριοστρόβιλων προκειµένου να 
παραχθεί ατµός σε έναν ατµοπαραγωγό και στην συνέχεια να κινηθεί ένας 
ατµοστρόβιλος. Ο αέρας συµπιέζεται στην αρχή και αναµειγνύεται µε το καύσιµο 
στον θάλαµο καύσης του αεριοστρόβιλου, όπου το µείγµα καίγεται. Τα καυσαέρια 
αφού εκτονωθούν στον στρόβιλο οδηγούνται σε έναν ατµοπαραγωγό ο οποίος απάγει 
µέρος της θερµότητας τους για την παραγωγή ατµού και κινεί τον ατµοστρόβιλο. 

Η δοµή µιας µονάδας συνδυασµένου κύκλου είναι παρόµοια µε αυτή των λιγνιτικών 
µε τις εξής διαφορές: Η καύσιµη πρώτη ύλη είναι το φυσικό αέριο και έτσι 
αποφεύγουµε τον ξηραντήρα, τις µεταφορικές ταινίες και το λιοτριβείο. Πριν από τον 
ατµοστρόβιλο προτάσσεται ένας αεριοστρόβιλος. Στους ρύπους δεν υπάρχουν 
σωµατίδια να επικάθονται στις σωλήνες του ατµοπαραγωγού. Αυτά φαίνονται και 
στο παρακάτω σχήµα: 

 
Πηγή: RWE 

∆ιάγραµµα 15: Οι δύο φάσεις παραγωγής ηλεκτρισµού σε µονάδα συνδυασµένου κύκλου 

Τα πλεονεκτήµατα µιας τέτοιας µονάδας συνδυασµένου κύκλου είναι: 

Αυξηµένος βαθµός απόδοσης: Η εκτόνωση των αερίων από τον θάλαµο καύσης 
καθώς και η χρησιµοποίηση των καυσαερίων, λόγω της υψηλής θερµοκρασίας τους 
αυξάνει αρκετά την απόδοση η οποία φτάνει το 55%, το οποίο είναι 20% 
περισσότερο από την απόδοση παραδοσιακών θερµικών µονάδων.  

Γρήγορη απόκριση σε διαταραχές: Οι αεριοστρόβιλοι έχουν µεγάλο ρυθµό ανάληψης 
φορτίου (20% ανά λεπτό).  

Φιλικοί προς το περιβάλλον : Η εκποµπή των αερίων ρύπων, είναι αρκετά 
χαµηλότερη από άλλες θερµικές µονάδες ορυκτών καυσίµων λόγω του σχετικά 
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υψηλού βαθµού απόδοσης του συνδυασµένου κύκλου, καθώς και της υψηλής 
αναλογίας υδρογόνου σε σχέση µε τον άνθρακα στο µεθάνιο (CH4), το οποίο είναι 
βασικό συστατικό του φυσικού αερίου. Επιπλέον µε χρήση καταλυτών οι εκποµπές 
οξειδίων του αζώτου και θείου, καθώς και µονοξειδίου του άνθρακα µειώνονται σε 
επίπεδα πολύ χαµηλότερα σε σχέση µε αυτά άλλων θερµικών µονάδων παραγωγής.   

Συµπαραγωγή θερµότητας – ηλεκτρικής ενέργειας : Σε περιπτώσεις όπου υπάρχει 
ταυτόχρονη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας και θερµότητας είναι δυνατόν να 
εφαρµοστεί η συµπαραγωγή θερµότητας και ηλεκτρισµού. 

1.2.3.2 Ενεργειακό Ισοζύγιο Μονάδας 

Η καύση του φυσικού αερίου σε δύο φάσεις σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι το 
φυσικό αέριο παράγει καλύτερη καύση από τα στερεά καύσιµα δίνουν στην µονάδα 
βαθµό απόδοσης περίπου ίσο µε 50%n = . 

1.2.4 Μονάδα Καθαρής Τεχνολογίας Άνθρακα 

1.2.4.1 ∆οµή της Μονάδας 

Η τεχνολογία που εξετάζεται σε αυτό το κεφάλαιο, είναι η αεριοποίηση του 
γαιάνθρακα. Η αεριοποίηση προσφέρει πολλές δυνατότητες για καθαρή και 
αποδοτική αξιοποίηση των στερεών καυσίµων ενώ υπάρχουν ήδη αρκετές 
εγκαταστάσεις επίδειξης. Η κύρια ιδέα πίσω από την αεριοποίηση είναι η µετατροπή 
του γαιάνθρακα σε αέριο το οποίο θα χρησιµοποιηθεί είτε σαν καύσιµο είτε σαν 
πρώτη ύλη. 

Μιας Μονάδα Καθαρής Τεχνολογίας Άνθρακα αποτελείται από τα εξής µέρη: 

Αεριοποιητής :Η αεριοποίηση λαµβάνει χώρα όταν γαιάνθρακας έρχεται σε επαφή 
µε ατµό και οξυγόνο (ή αέρα) σε έναν αεριοποιητή (gasifier). Οι αντιδράσεις που 
πραγµατοποιούνται µεταξύ ατµού και γαιάνθρακα οδηγούν στο σχηµατισµό ενός 
συνθετικού αερίου (syngas) το οποίο είναι µίγµα κυρίως µονοξειδίου του άνθρακα 
(CO) και υδρογόνου (Η2) και λαµβάνουν χώρα σε υψηλές θερµοκρασίες. Ο β.α. της 
αεριοποίησης ορίζεται σαν το ποσοστό της ενέργειας του αρχικού καυσίµου που 
παραµένει στο συνθετικό αέριο. Τρία είναι τα κυριότερα ειδή αεριοποιητών και 
παρουσιάζονται σχηµατικά παρακάτω: 
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Πηγή: Μεργελές Γ. ;Κακαράς Ε., 2000, Καθαρές Τεχνολογίες Αξιοποίησης Λιγνίτη, 

Έκδοση ∆ΕΗ, Αθήνα 
∆ιάγραµµα 16: Είδη αεριοποιητών και συνθήκες λειτουργίας τους 

Σύστηµα καθαρισµού του αερίου: Εδώ τα σωµατίδια αποµακρύνονται είτε µε 
κυκλωνικούς διαχωριστές είτε µε κεραµικά φίλτρα τύπου κεριού. Ρυπαντές όπως 
H2S, COS, HCI, ΝΗ3 και HCN επίσης αποµακρύνονται από το H2S µπορεί να 
παραχθεί θείο που είναι εµπορεύσιµο προϊόν. Στην συνέχεια το συνθετικό αέριο 
κορέννυται µε νερό αν αυτό είναι απαραίτητο (για µείωση των ΝΟχ) και οδηγείται 
στο θάλαµο καύσης του αεριοστρόβιλου. 

Η κρυογεννητική µονάδα διαχωρισµού των συστατικών του αέρα: (ASU: Air 
Separation Unit) που είναι απαραίτητη µόνο όταν το µέσο αεριοποίησης είναι το 
οξυγόνο: Η µονάδα ASU παράγει το οξυγόνο που είναι απαραίτητο για την 
διαδικασία της αεριοποίησης. Συνήθως ο αέρας που τροφοδοτεί την µονάδα 
αποµαστεύεται από τον συµπιεστή. Η µονάδα έχει σηµαντική ιδιοκατανάλωση 
ενέργειας (Maude (1993)). Το άζωτο που παράγεται µπορεί να αναµιχθεί µε το 
συνθετικό αέριο για να αυξηθεί η µάζα που εκτονώνεται στο στρόβιλο και να 
µειωθούν οι εκποµπές ΝΟχ.  

Αεριοστρόβιλος – Ατµοστρόβιλος – Γεννήτρια: Το παραγόµενο αέριο που 
εγκαταλείπει τον αεριοποιητή υπό πίεση, αφού καθαριστεί προκειµένου να 
αποµακρυνθούν η σκόνη, οι θειούχες ενώσεις και άλλες ακαθαρσίες  καίγεται στο 
θάλαµο καύσης αεριοστρόβιλου. Η θερµότητα των καυσαερίων από τον στρόβιλο 
µαζί µε την θερµότητα που προέρχεται από την ψύξη του αερίου χρησιµοποιείται για 
την παραγωγή ατµού υψηλής πίεσης. Ο ατµός οδηγείται σε ατµοστρόβιλο που 
παράγει το 30-40% της συνολικής ηλεκτρικής ενέργειας µέσω γεννήτριας.  

Σχηµατικά αυτά παρουσιάζονται παρακάτω: 



 45

 
Πηγή: Μεργελές Γ. ;Κακαράς Ε., 2000, Καθαρές Τεχνολογίες Αξιοποίησης Λιγνίτη, 

Έκδοση ∆ΕΗ, Αθήνα 
∆ιάγραµµα 17:∆οµή µονάδας αεριοποιηµένου άνθρακα 

Εκτός από ηλεκτρισµό από µία µονάδα IGCC µπορεί να παραχθεί θερµότητα (είτε για 
χρήση από βιοµηχανία διεργασιών είτε για τηλεθέρµανση) καθώς και χηµικές ουσίες 
όπως αµµωνία, µεθανόλη ή θείο µε τελικό αποτέλεσµα την ακόµα καλύτερη 
αξιοποίηση της πρώτης ύλης (γαιάνθρακας). Ακόµη και η σκωρία που παράγεται 
είναι εµπορεύσιµο προϊόν.  

Εκτός από την αύξηση του β.α. συνδυασµένοι κύκλοι µε αεριοποίηση προσφέρουν τα 
εξής επιπλέον πλεονεκτήµατα:  

Μειωµένη παραγωγή στερεών καταλοίπων σε σχέση µε καύση κονιοποιηµένου 
καυσίµου και εστία ρευστοποιηµένης κλίνης. Επιπλέον ένα υψηλό ποσοστό της 
παραγόµενης τέφρας είναι σε µορφή κατάλληλη για υγειονοµική ταφή ή 
σταθεροποίηση εδάφους.  

Βαθµωτή (modular) κατασκευή. Μπορεί δηλαδή σε πρώτη φάση να γίνει 
εγκατάσταση και θέση σε λειτουργία των αεριοστρόβιλων σε ανοικτό κύκλο. 
Ταυτόχρονα κατασκευάζεται και η υπόλοιπη µονάδα και έτσι η λειτουργία των 
αεριοστρόβιλων µε χαµηλό β.α. σε ανοικτό κύκλο είναι προσωρινή.  
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Χαµηλότερα επίπεδα εκποµπών ΝΟχ, S02 και C02 σε σχέση µε συµβατικούς 
σταθµούς κονιοποιηµένου καυσίµου.  

Η δέσµευση και ασφαλής αποθήκευση του CO2 είναι άλλο εν ένα πολύ σηµαντικό 
κοµµάτι αυτής της µονάδας. Ήδη ένα µέρος του εκπεµπόµενου CO2 δεσµεύεται για 
χρήση σε τοµείς όπως η βιοµηχανία τροφίµων. Οι χώροι, όπου µπορεί να 
αποθηκευτεί είναι είτε οι ωκεανοί, είτε υπόγειοι γεωλογικοί σχηµατισµοί. Καθώς η 
αποθήκευση στους ωκεανούς έχει χαρακτηριστεί επιβαρυντική για τα θαλάσσια 
οικοσυστήµατα οι υπόγειοι γεωλογικοί σχηµατισµοί είναι ο πιθανότερος χώρος 
αποθήκευσης. Τέτοιοι είναι οι εξαντληµένες κοιλότητες πετρελαίου ή φυσικού 
αερίου,  βαθιές κοιλότητες άλατος καθώς και µη εξορύξιµες φλέβες άνθρακα. 

1.2.4.2 Ενεργειακό Ισοζύγιο Μονάδας 

Η ιδέα της αεριοποίησης του γαιάνθρακα για παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας 
προήλθε από την µεγάλη επιτυχία (τόσο σε ότι αφορά τον β.α. που µπορεί να 
ξεπεράσει το 55% όσο και την µικρή περιβαλλοντική επιβάρυνση) που έχουν οι 
συνδυασµένοι κύκλοι αεριοστρόβιλου-ατµοστροβίλου που λειτουργούν µε φυσικό 
αέριο ή πετρέλαιο. Έτσι η παραγωγή αερίου µέσω του βήµατος της αεριοποίησης 
δίνει την δυνατότητα και σε άλλα λιγότερο ευγενή καύσιµα (όπως ο φαιάνθρακας, το 
πετρελαϊκό κωκ ή άλλα κατάλοιπα διυλιστηρίων) να αξιοποιηθούν ενεργειακά µε 
µεγάλο β.α. και µικρές εκποµπές ρύπων.  

Ο βαθµός απόδοσης των µονάδων IGCC εξαρτάται από ένα πλήθος παραγόντων 
όπως το καύσιµο, ο τρόπος συνδεσµολογίας των διαφόρων υποσυστηµάτων µεταξύ 
τους, η θερµοκρασία εισόδου στον αεριοστρόβιλο, το είδος του αεριοποιητή, ο 
τρόπος προσαγωγής του καυσίµου (αναµειγµένο µε νερό ή σε ξηρή µορφή), η ύπαρξη 
ή όχι µονάδας ASU κτλ Σε όλες τις περιπτώσεις ο βαθµός απόδοσης απωλειών είναι 
µεγαλύτερος στην διαδικασία του αεριοστρόβιλου (κυµαίνεται µεταξύ 25 και 29 % ). 
Η διαδικασία του ατµοστροβίλου εµφανίζει ένα µικρό σχετικά βαθµό απόδοσης 
απωλειών.  

Σε µια µονάδα άνθρακα χρησιµοποιείται οξυγόνο από ένα διαχωριστή αέρα και ατµός 
από τον κύκλο νερού/ατµού, ως µέσα εξαερίωσες. Ο χρησιµοποιούµενος άνθρακας 
είναι στη µορφή του Λιθάνθρακα και έχει θερµογόνο δύναµη 28 MJ/kg. Σε αυτή την 
περίπτωση, οι απαιτήσεις σε ενέργεια για την παραγωγή του οξυγόνου ανέρχονται 
στην τιµή των 18,8 MW (περίπου) και αντιστοιχούν σε ποσοστό 3,04% . Η 
εγκατάσταση του αεριοστρόβιλου εµφανίζει, χωρίς να λαµβάνεται υπόψη n 
παραγωγή του αναγκαίου οξυγόνου, βαθµό απόδοσης 33,43 % . Η διαδικασία 
ατµοπαραγωγής σε τρία διαφορετικά επίπεδα πίεσης παρουσιάζει βαθµό απόδοσης 
34,04 % .Η εγκατάσταση παρουσιάζει, λαµβανοµένων υπόψη και των ενεργειακών 
απωλειών για την παραγωγή του οξυγόνου, µικτό βαθµό απόδοσης 52,1% και καθαρό 
βαθµό απόδοσης ίσο µε n = 40 % . 

∆εν αναµένονται σηµαντικά προβλήµατα σε ότι αφορά την δυνατότητα εφαρµογής 
της τεχνολογίας σε ελληνικούς λιγνίτες. Από καθαρά ηλεκτροπαραγωγική σκοπιά αν 
υποτεθεί ότι η ποιότητα της τέφρας του λιγνίτη δεν δηµιουργεί προβλήµατα 
διαβρώσεων και ότι το αέριο που παράγεται από τον ελληνικό λιγνίτη είναι 
αξιοποιήσιµο η ανταγωνιστικότητα κύκλου IGCC µε ελληνικό λιγνίτη βασίζεται στην 
ύπαρξη βιοµηχανικά αξιόπιστης εγκατάστασης αεριοποίησης µε αέρα.  
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1.3 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΩΝ ΜΟΝΑ∆ΩΝ ΩΣ ΠΡΟΣ ΤΗ ∆ΟΜΗ ΤΟΥΣ ΚΑΙ ΟΙ 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ 

1.3.1 Σύγκριση των Μονάδων Ως Προς τη ∆οµή τους 

 
∆ιάγραµµα 18:∆οµή των µονάδων ηλεκτροπαραγωγής 



 48

Παρατηρώντας το παραπάνω σχεδιάγραµµα βλέπουµε πολλά κοινά µεταξύ των 
µονάδων παραγωγής ενέργειας αλλά και κάποιες διαφορές. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον 
παρουσιάζει η µελέτη και η δυνατότητα µετατροπή µιας µονάδα σε µία άλλη 
αλλάζοντας την πρώτη ύλη καυσίµου και ότι συνακολουθεί αυτή την αλλαγή. Κοινό 
γνώρισµα όλων αυτών, εφόσον µιλάµε για µονάδες που παράγουν την ίδια ποσότητα 
ηλεκτρισµού, είναι η παρουσία του ατµοστροβίλου, η γεννήτρια, το δίκτυο 
σωληνώσεων και ο πύργος ψύξης. Οι διαφορές τους έγκεινται στους λέβητες, στην 
παροχή του καυσίµου, στη πρόταξη ή µη αεριοστρόβιλου και στη συλλογή των 
διαφορετικών ρύπων που παράγουν. 

Για τη δυνατότητα µιας τέτοιας µετατροπής όσον αφορά τους λέβητες, έχουν 
αναπτυχθεί τεχνολογίες που επιτρέπουν τη µετατροπή τους ανάλογα µε ποιο καύσιµο 
καίνε. Για τη µεταβολή στη παροχή καυσίµου θα πρέπει εκ τον προτέρων να έχει 
προµελετηθεί η τοποθεσία της µονάδας, ο χώρος για τυχόν αλλαγές στη τροφοδοσία 
και την αποθήκευση. Η τοποθεσία που θα εγκατασταθεί η µονάδα πρέπει να έχει 
προµελετηθεί, ουτοσώστε να είναι κοντά σε κάποιο ορυχείο λιγνίτη για να µπορεί να 
υποδεχθεί αυτό το καύσιµο. Η χωροταξίας της µονάδας θα πρέπει να προβλέπει την 
εγκατάσταση νέων τµηµάτων αποθήκευσης ή προµήθειας καυσίµου, όπως για 
παράδειγµα µιας λιγνιτοπαραγωγικής γραµµής που είναι ογκωδέστατη. Η πρόταξη 
αεριοστρόβιλου µπορεί να επιτευχθεί έχοντας εξασφαλίσει τον απαραίτητο χώρο εκ 
τον προτέρων και έχοντας σχεδιάσει κατάλληλους υποδοχείς στο δίκτυο της 
εγκατάστασης για να υποδεχτεί η µονάδα κάτι τέτοιο. Παράλληλα η κατάργηση της 
λειτουργίας του προταγµένου αεριοστρόβιλου είναι κάτι πιο απλό εφόσον έχει γίνει ο 
κατάλληλος σχεδιασµός. Τέλος, η συλλογή των ρύπων προϋποθέτει την εξαρχής 
τοποθέτηση µηχανισµών που ανταποκρίνονται σε όλους τους τύπους των µονάδων 
ηλεκτροπαραγωγής ή το σχεδιασµό τοποθέτησης νέων όταν  αυτό κριθεί αναγκαίο. 
(Για λεπτοµερέστερη αναφορά: United Nations Framework Convention on Climate 
Change, 2010). 

Συγκεντρωτικά οι νέες τεχνολογίες µας επιτρέπουν την µετατροπή των µονάδων 
µεταξύ διαφορετικών καυσίµων, αρκεί ο σχεδιασµός εξ αρχής να το προβλέπει. 

1.3.2 Μετατροπή των Μονάδων για Αλλαγή Καυσίµου 

1.3.2.1 Μετατροπή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας σε Λιγνιτική Μονάδα 
Νέας Τεχνολογίας  

Κατά τη µετατροπή αυτή δεν χρειάζεται καµία αλλαγή ως προς τον πύργος ψύξης, τη 
γεννήτρια , το δίκτυο ηλεκτρισµού, την τροφοδοσία καυσίµου, των φίλτρα συλλογής 
της τέφρας και των ρύπων και του λέβητα καύσης του λιγνίτη. Αντιθέτως χρειάζεται 
µία τροποποίηση στο δίκτυο σωληνώσεων µε πιο ανθεκτικά και λιγότερο αγώγιµα 
υλικά, όπως και στον ατµοστρόβιλο που χρησιµοποιεί.  

1.3.2.2 Μετατροπή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας σε Μονάδα 
Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου  

Σε αυτή τη περίπτωση ο πύργος ψύξης, η γεννήτρια (3), το δίκτυο ηλεκτρισµού (12), 
ο Ατµοστρόβιλος και οι συλλέκτες ρύπων παραµένουν ίδιοι µε την αρχική µονάδα. 
Τροποποίηση χρειάζεται το δίκτυο σωληνώσεων για να αντέχει σε υψηλότερες 
πιέσεις και θερµοκρασίες και ο λέβητας (1) που θα καίει πια φυσικό αέριο. Στο 
υπάρχον σύστηµα θα πρέπει να προταθεί ο αεριοστρόβιλος µε τη γεννήτρια (6) και να 
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υπάρξει αλλαγή ως προς την τροφοδοσία  του φυσικού αερίου προς αντικατάσταση 
του λιγνίτη. 

1.3.2.3 Μετατροπή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας σε Μονάδα Άνθρακα 

Εδώ παραµένουν ίδια ο πύργος ψύξης, η γεννήτρια (3), το δίκτυο ηλεκτρισµού (12), ο 
Ατµοστρόβιλος, Συλλογή ρύπων και οι συλλέκτες ρύπων. Αλλαγή χρειάζεται να 
επέλθει στο δίκτυο σωληνώσεων για να αντέχει σε υψηλότερες πιέσεις και 
θερµοκρασίες και στο λέβητας (1) που θα καίει τον άνθρακα αντί του λιγνίτη. Στην 
υπάρχουσα µονάδα είναι αναγκαίο να προστεθεί ο αεριοστρόβιλος, νέο σύστηµα 
αεριοποίηση του άνθρακα και την τροφοδοσία καυσίµου, η γεννήτρια (6) και νέες 
εγκαταστάσεις για την εκµετάλλευση και αποθήκευση των παραγόµενων ρύπων.  

1.3.2.4 Μετατροπή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας σε Λιγνιτική Μονάδα 
Παλαιάς Τεχνολογίας  

Καµία αλλαγή δεν είναι αναγκαία για αυτή τη µετατροπή, και τα δύο εργοστάσια 
παραγωγής ενέργειας µπορούν να λειτουργήσουν εξίσου. 

1.3.2.5 Μετατροπή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας σε Μονάδα 
Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου  

Κατά τη µετατροπή αυτή δεν χρειάζεται καµία αλλαγή ως προς τον πύργος ψύξης, τη 
γεννήτρια  (3), το δίκτυο ηλεκτρισµού, τον Ατµοστρόβιλο, τους συλλέκτες ρύπων και 
το δίκτυο σωληνώσεων. Όµως, ο λέβητας που θα λειτουργεί πλέον µε φυσικό αέριο 
χρειάζεται να µετατραπεί. Στη νέα µονάδα θα πρέπει να γίνει πρόταξη του 
αεριοστρόβιλου, θα πρέπει να προστεθεί το δίκτυο για την τροφοδοσία του νέου 
καυσίµου και η γεννήτρια (6). 

1.3.2.6 Μετατροπή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας σε Μονάδα 
Αεριοποιηµένου Άνθρακα  

Καµία επέµβαση δεν είναι αναγκαία στο πύργο ψύξης, στη γεννήτρια (3), στο δίκτυο 
ηλεκτρισµού (12), στον ατµοστρόβιλος, στους συλλέκτες των ρύπων και στο δίκτυο 
σωληνώσεων που µπορούν να λειτουργήσουν εξίσου. Τροποποίηση χρειάζεται ο 
λέβητας που θα καίει πλέον άνθρακα και προσθήκες πρέπει να γίνουν  ως προς την 
πρόταξη αεριοστρόβιλου , την αεριοποίηση και τροφοδοσία του νέου καυσίµου, τη 
γεννήτρια (6) και την αποθήκευση και εκµετάλλευση ρύπων. 

1.3.2.7 Μετατροπή Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου σε Λιγνιτική 
Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 

Εδώ καταργείται η λειτουργία του αεριοστρόβιλου και επέρχονται αλλαγές στη 
λειτουργία του λέβητα (1) . Πρέπει να προστεθεί η γραµµή παραγωγής και 
τροφοδοσίας του λιγνίτη καθώς και οι τα φίλτρα για την περιβαλλοντική προστασία 
από τη τέφρα. Όλα τα άλλα µπορούν να λειτουργούν και στη νέα µονάδα χωρίς καµία 
αλλαγή. 

1.3.2.8 Μετατροπή Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου σε Λιγνιτική 
Μονάδα Νέας Τεχνολογίας  
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Είναι επιβεβληµένη η αλλαγή του ατµοστρόβιλου και του δικτύου των σωληνώσεων 
για µεγαλύτερες αντοχές στις υπερκρίσιµες πιέσεις και τις υψηλές θερµοκρασίες, η 
δηµιουργία της γραµµής τροφοδοσίας του λιγνίτη και φίλτρα για τη συλλογή της 
τέφρας, η κατάργηση της λειτουργία του τµήµατος του αεριοστρόβιλου και η 
µετατροπή του λέβητα (1). Ο πύργος ψύξης, η γεννήτρια (3), το δίκτυο ηλεκτρισµού 
(12), και οι συλλέκτες των ρύπων παραµένουν ίδια.  

1.3.2.9 Μετατροπή Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου σε Μονάδα 
Άνθρακα  

Εδώ δεν χρειάζονται ιδιαίτερα µεγάλες αλλαγές παρά µόνο η µετατροπή του λέβητα 
(1) και (8), η δηµιουργία και η τροφοδοσία του αεριοποιηµένου άνθρακα και η 
αποθήκευση και εκµετάλλευση των νέων ρύπων Κοινή και στις δύο µονάδες µπορεί 
να είναι η λειτουργία του πύργου ψύξης, των γεννητριών , του δικτύου ηλεκτρισµού 
(12), του ατµοστρόβιλου, του δίκτυο σωληνώσεων και του προτεταµένου 
αεροστρόβιλου.  

1.3.2.10 Μετατροπή Μονάδας Αεριοποιηµένου Άνθρακα σε Λιγνιτική Μονάδα 
Παλαιάς Τεχνολογίας  

Εδώ καταργείται η λειτουργία του αεριοστρόβιλου και επέρχονται αλλαγές στη 
λειτουργία του λέβητα (1) . Πρέπει να προστεθεί η γραµµή παραγωγής και 
τροφοδοσίας του λιγνίτη καθώς και οι τα φίλτρα για την περιβαλλοντική προστασία 
από τη τέφρα. Όλα τα άλλα µπορούν να λειτουργούν και στη νέα µονάδα χωρίς καµία 
αλλαγή.  

1.3.2.11 Μετατροπή Μονάδας Αεριοποιηµένου Άνθρακα σε Λιγνιτική Μονάδα Νέας 
Τεχνολογίας  

Είναι επιβεβληµένη η αλλαγή του ατµοστρόβιλου και του δικτύου των σωληνώσεων 
για µεγαλύτερες αντοχές στις υπερκρίσιµες πιέσεις και τις υψηλές θερµοκρασίες, η 
δηµιουργία της γραµµής τροφοδοσίας του λιγνίτη και φίλτρα για τη συλλογή της 
τέφρας, η κατάργηση της λειτουργία του τµήµατος του αεριοστρόβιλου και η 
µετατροπή του λέβητα (1). Ο πύργος ψύξης, η γεννήτρια (3), το δίκτυο ηλεκτρισµού 
(12), και οι συλλέκτες των ρύπων παραµένουν ίδια.  

1.3.2.12 Μετατροπή Μονάδας Αεριοποιηµένου Άνθρακα σε Μονάδα Συνδυασµένου 
Κύκλου Φυσικού Αερίου. 

Εδώ δεν χρειάζονται ιδιαίτερα µεγάλες αλλαγές παρά µόνο η µετατροπή του λέβητα 
(1) και (8), η τροφοδοσία του φυσικού αερίου. Κοινή και στις δύο µονάδες µπορεί να 
είναι η λειτουργία του πύργου ψύξης, των γεννητριών , του δικτύου ηλεκτρισµού 
(12), του ατµοστρόβιλου, του δίκτυο σωληνώσεων, του προτεταµένου 
αεριοστρόβιλου και των αντιρρυπαντικών τεχνολογιών.  

ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: 

Οι αριθµοί της κάθε υποµονάδας παραπέµπουν στο διάγραµµα 18. 
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1.4 Η ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

Στο πρώτο κεφάλαιο έγινε αναφορά στο ενεργειακό καθεστώς που επικρατεί στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση και κυρίως σε αυτό της Ελλάδας, όπως και στις Τεχνολογίες για 
την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας. ∆όθηκε έµφαση στην ανάλυση των καυσίµων 
που µπορούν να εξυπηρετήσουν τον ελλαδικό χώρο, στο περιβαλλοντικό και 
αντιρρυπαντικό γίγνεσθαι και στη δυνατότητα µετατροπής των µονάδων 
ηλεκτροπαραγωγής. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται βιβλιογραφική ανασκόπηση των πηγών, από τις οποίες 
αντλήθηκαν τα απαραίτητα, για την παρούσα διπλωµατική εργασία. στοιχεία. 
Συγκεκριµένα, γίνεται αναφορά σε βιβλία και εργασίες, που χρησιµοποιήθηκαν ως 
οδηγοί και βοηθήµατα για την ανάλυση και διεκπεραίωση της παρούσας εργασίας.    

Στο τρίτο κεφάλαιο αναλύεται το µαθηµατικό µοντέλο στο οποίο στηρίχθηκε η 
µελέτη για τη λήψη απόφασης. Αναλύονται και προσαρµόζονται στα ελληνικά 
ενεργειακά δεδοµένα οι στοχαστικές διαφορικές εξισώσεις που χρησιµοποιήθηκαν 
για την πρόβλεψη τιµών. Παρουσιάζεται το οικονοµικό και στρατηγικό µοντέλο το 
οποίο εφαρµόσαµε για την οικονοµική µελέτη των µονάδων παραγωγής ηλεκτρικής 
ενέργειας. ∆ίνουµε όλες εκείνες τις εξισώσεις που αφορούν τις χρηµατοροές, την 
κοστολόγηση επιλογών για την αλλαγή καυσίµου στη λειτουργία των µονάδων και 
τις εξισώσεις που διέπουν την επεκταµένη καθαρή παρούσα αξία. 

Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζεται εκτενώς το υπολογιστικό µοντέλο που 
χρησιµοποιήθηκε για την επίλυση του µαθηµατικού µοντέλου στη γλώσσα 
προγραµµατισµού MAT LAB, µε αναφορές τόσο σε συγκεκριµένες εντολές όσο και 
στον τρόπο διάρθρωσης του προγράµµατος. Μέσω  διαγραµµάτων (flow charts) 
απεικονίζεται η ροή του προγράµµατος  και τα βήµατα που ακολουθήθηκαν µέχρι την 
εξαγωγή των αποτελεσµάτων. Στην τελευταία παράγραφο αυτού του κεφαλαίου 
παρουσιάζονται συγκεντρωτικά όλα τα αριθµητικά δεδοµένα, στα οποία στηρίχθηκε 
η λύση των µαθηµατικών σχέσεων. 

Τέλος, στο πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζονται συγκεντρωτικά τα αποτελέσµατα µέσω 
πινάκων και διαγραµµάτων. Καθένα από αυτά ακολουθείται από το σχολιασµό του 
και παράθεση κάποιων επιµέρους συµπερασµάτων. Με βάση το κεφάλαιο αυτό, στο 
έκτο κεφάλαιο γίνεται ανάλυση των τελικών συµπερασµάτων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

Το παρόν κεφάλαιο αποτελεί βιβλιογραφική ανασκόπηση του σηµερινού επιπέδου 
της επιστηµονικής έρευνας σε ότι αφορά το επιχειρηµατικό περιβάλλον της 
ενέργειας.  Βασιζόµενοι λοιπόν, στην ανάλυση που προτείνει η µέθοδος των "real 
options" (L.Trigeorgis, 1996) και σε αυτή από τον Laurikka (2004) για το Nordic 
System (Σκανδιναβικό Σύστηµα διανοµής ηλεκτρισµού) , επιχειρούµε την εξέταση 
ενός πιο πολύπλοκου ελληνικού στρατηγικού επιχειρηµατικού πλάνου στον τοµέα 
της ενέργειας για την επόµενη τριακονταετία. 

Αναλυτικότερα, εξετάζονται οι ανάγκες ηλεκτροπαραγωγής της Ελλάδας για την 
επόµενη τριακονταετία (International Agency of Energy, 2009) και οι πιθανές 
εναλλακτικές λύσεις καύσιµης πρώτης ύλης που µπορούν να τις εξυπηρετήσουν 
(∆ΕΗ, 2009). Μελετάται το καθεστώς εµπορίας ρύπων, έτσι όπως το ορίζει η 
Ευρωπαϊκή Ένωση (406/2009/ΕΚ ). Επιχειρείται πρόγνωση της εξέλιξης της αγοράς 
µε στοχαστικές διαφορικές εξισώσεις, µε τη µέθοδο Brownian Motion (Laurikka, 
2004). Αναλύεται οικονοµοτεχνικά η λειτουργία τεσσάρων εργοστασίων παραγωγής 
ηλεκτρικής ενέργειας προσφιλέστερων στα ελληνικά δεδοµένα. (E. Kakaras et al., 
2005). Αυτά είναι µία λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας, µία λιγνιτική µονάδα 
σύγχρονης καθαρής τεχνολογίας άνθρακα, µία µονάδα συνδυασµένου κύκλου 
φυσικού αερίου και σε µία µονάδα καύσης άνθρακα. Ερευνάται η δυνατότητα 
µετατροπής αυτών µε γνώµονα την αλλαγή καυσίµου ( European Educational Tool on 
Cogenaration, 2001). Εξετάζονται νέες τεχνολογίες αξιοποίησης του λιγνίτη ( 
Μπεργελές – Κακαράς , 2000). Όλα αυτά συνθέτονται για µία οικονοµική, 
επιχειρηµατική και στρατηγική ανάλυση µε βάση τη θεωρία των "real options" , που  
δίνει το δικαίωµα - αλλά δεν είναι η υποχρέωση - να λάβει δράση µια συγκεκριµένη 
ενέργεια κάποια στιγµή στο µέλλον, ενσωµατωµένη σε έργα επιχειρηµατικότητας και 
στρατηγικής κεφαλαίου εκ των προτέρων. Επιτρέπει τη σταδιακή προσέγγιση της 
στρατηγικής, και αντίδραση στις αλλαγές του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος , ώστε 
να µπορούν να περιοριστούν οι απώλειες καθώς και να αξιοποιηθούν πλήρως οι 
δυνητικά προβλεπόµενες ευκαιρίες (Schwartz E. and L. Trigeorgis, Eds., 2001). 

2.1 ΤΟ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΚΑΙ ΤΟ ΕΓΧΩΡΙΟ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ 

Οι δεσµεύσεις που επιβάλλει η νέα ευρωπαϊκή στρατηγική κάνουν το τοµέα της 
ενέργειας να λειτουργεί µε ολοένα και περισσότερες υπερσύγχρονες µονάδες  
ηλεκτροπαραγωγής καθαρής τεχνολογίας (RWE) .Στην Ευρώπη έχουν ήδη τεθεί σε 
λειτουργία αρκετές αυτού του τύπου, ενώ και στην Ελλάδα έχει προγραµµατιστεί η 
κατασκευή τέτοιων µονάδων µε καύσιµο το λιγνίτη, το λιθάνθρακα και το φυσικό 
αέριο ( Επενδυτικό Σχέδιο της ∆ΕΗ, 2010 ). Ο λιγνίτης αποτελεί το σηµαντικότερο 
ενδογενές καύσιµο της Ελλάδας θέτοντάς τη στη  δεύτερη θέση των 
λιγνιτοπαραγωγών χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. ∆εν αναµένονται σηµαντικά 
προβλήµατα σε ότι αφορά τη δυνατότητα εφαρµογής της τεχνολογίας σε ελληνικούς 
λιγνίτες( Μπεργελές – Κακαράς , 2000). Σύµφωνα µε τις νέες τεχνολογίες καύσης 
του λιγνίτη εξουδετερώνεται το πλεονέκτηµα του φυσικού αερίου ως το καύσιµο µε 
τις χαµηλότερες εκποµπές CO2 (Παπαβασιλείου, 2005). Βέβαια, οι χαµηλές τιµές του 
εισαγόµενου φυσικού αερίου, σε συνδυασµό µε τη χαµηλή τιµή του εξοπλισµού των 
µονάδων συνδυασµένου κύκλου και τις χαµηλές εκποµπές ρύπων των µονάδων 



 54

αυτών συντελούν στο να αναδειχθεί το φυσικό αέριο ως ο κύριος ανταγωνιστής του 
λιγνίτη για την ηλεκτροπαραγωγή στη χώρα µας (Τσαρούχας και Βάσσος, 2005). 

Εξίσου ανταγωνιστικός φαίνεται να είναι και ο άνθρακας (∆ΕΗ) λόγω των πολύ 
χαµηλότερων τρεχουσών και προβλεπόµενων µελλοντικών διεθνών τιµών του, σε 
σχέση µε αυτές του φυσικού αερίου και του πετρελαίου. Ακόµα στα πλεονεκτήµατά 
του προσµετράτε η διαθεσιµότητα αποθεµάτων άνθρακα σε πολλές και ανεξάρτητες 
µεταξύ τους χώρες για χρονικό διάστηµα πολλαπλάσιο αυτού των αποθεµάτων 
φυσικού αερίου. Βέβαια, ο ελληνικός λιγνίτης φαίνεται να  µπορεί να αξιοποιηθεί 
αντί για τον άνθρακα στις µονάδες αεριοποίησης αυτού, όµως οι τεχνολογίες δεν 
είναι ακόµα ιδιαίτερα ανταγωνιστικές ( Γ.Μπεργελές, 2000). Είναι χαρακτηριστικό 
ότι σύµφωνα µε το προσχέδιο του µακροχρόνιου σχεδιασµού της Ελλάδας που 
εκπονήθηκε από το Συµβούλιο Εθνικής Ενεργειακής Στρατηγικής (ΣΕΕΣ) 
προβλέπεται ότι το 2020 η συµµετοχή του λιθάνθρακα θα ανέλθει στο 21% του 
συνολικού µίγµατος ηλεκτροπαραγωγής. Εν τούτοις, η εισαγωγή του λιθάνθρακα 
στην εγχώρια παραγωγή ενέργειας έχει ήδη εγείρει πολλές αντιδράσεις (WWF) 
καθώς θεωρείται ως ένα στερεό καύσιµο κακής ποιότητας, το οποίο θα προκαλέσει 
σηµαντικότατες επιπτώσεις σε τοπικό και εθνικό επίπεδο. Ο ισχυρισµός αυτός 
αντικρούεται· η χρήση του λιθάνθρακα µπορεί να είναι συµβατή µε τα µέτρα για την 
προστασία του περιβάλλοντος (Καβουρίδης, 2007). Εξάλλου, οι νέες υπερσύγχρονες 
ανθρακικές µονάδες κατασκευάζονται και λειτουργούν λαµβάνοντας υπόψη όλες τις 
σύγχρονες τεχνολογίες και πρακτικές, όπως αυτές αποτυπώνονται στα κείµενα της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης για τις βέλτιστες διαθέσιµες τεχνικές των µεγάλων 
εγκαταστάσεων καύσης µε καύσιµο άνθρακα (∆ΕΗ). 

Όλα αυτά θα πρέπει να τα εξετάζουµε υπό το πρίσµα του ότι το διεθνές προσκήνιο 
επηρεάζεται και από τη χρηµατοπιστωτική κρίση, η οποία έχει φυσικά αντίκτυπο και 
στον ενεργειακό τοµέα, τόσο στον τοµέα της ζήτησης, δηλαδή την πιθανή εξέλιξη της 
παγκόσµιας κατανάλωσης, όσο και στον τοµέα της προσφοράς, τη δυνατότητα 
δηλαδή χρηµατοδότησης των µεγάλων ενεργειακών επενδύσεων που έχουν 
προγραµµατιστεί. 

2.2 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΤΟ ΝΕΟ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΟ ΚΑΘΕΣΤΩΣ 

ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΡΥΠΩΝ 

Μελετάται από τη σκοπιά αυτή η στρατηγική επένδυση των τεσσάρων αυτών 
µονάδων ηλεκτροπαραγωγής µε δυνατότητα µετατροπής για διάστηµα τριάντα 
χρόνων (2010-2040), περίπου όσο και η διάρκεια ζωής τους. Σε πρώτο στάδιο 
υπολογίστηκε η ετήσια χρηµατοροή για κάθε µονάδα και στη συνέχεια επιλύθηκε το 
ολοκλήρωµα της καθαρής παρούσας αξίας (Τόλης, 2003) σε επίπεδο χρόνο-
διαµέρισης µιας ηµέρας επιδιώκοντας µε τον τρόπο αυτό µέγιστη δυνατή ακρίβεια. Ο  
προσδιορισµός του NPV επεκτάθηκε µε µία ανάλυση ευαισθησίας (sensitivity 
analysis) µε παράµετρο το επιτόκιο αναγωγής για τον προσδιορισµό του οποίου 
χρησιµοποιήθηκαν τιµές από διεθνή στοιχεία (Ρεντιζέλας, 2007). 

Όµως, οι τυπικές NPV αναλύσεις δεν είναι επαρκείς για την οικονοµική ανάλυση 
µιας επένδυσης, µιας και το οικονοµικό περιβάλλον στο οποίο καλούνται σήµερα οι 
επιχειρήσεις να δράσουν είναι πολύ πιο αβέβαιο και ασταθές από αυτό των 
προηγούµενων 20 χρόνων (Trigeorgis and Mason, 1988). Η παγκοσµιοποίηση της 
αγοράς και η γρήγορη ανάπτυξη νέων τεχνολογιών απαιτεί από τους επενδυτές να 
εκτιµούν τις εναλλακτικές επιλογές τους και να τις αξιοποιούν την κατάλληλη στιγµή. 
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Η κλασική θεώρηση «επενδύουµε όταν η καθαρή παρούσα αξία είναι µεγαλύτερη ή 
ίση µε το µηδέν» δεν ανταποκρίνεται πάντα στην πραγµατικότητα, αφού παραβλέπει 
την επιλογή της επένδυσης στο µέλλον όταν θα είναι γνωστές περισσότερες 
πληροφορίες για την καταλληλότητα και αποδοτικότητα της συγκεκριµένης  
επένδυσης (Mcdonald and Siegel, 1986, Dixit and Pindyck 1994). Η ευελιξία στην 
επιλογή του χρόνου επένδυσης αποτελεί βασικό πλεονέκτηµα για έναν επενδυτή και 
όσο πιο ασταθές είναι ένα οικονοµικό περιβάλλον, τόσο µεγαλύτερη είναι η αξία µιας 
τέτοιας επιλογής (Mcdonald and Siegel, 1986). Εξάλλου, το µέγεθος καθώς και η 
χρονική στιγµή επένδυσης σε µία µονάδα παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας σε 
συνδυασµό µε την ετήσια ταµειακή ροή παίζουν καθοριστικό ρόλο σε µία επενδυτική 
απόφαση.  

Στη λήψη αποφάσεων κάτω από αυτή την αβεβαιότητα  έρχεται να µας δώσει λύση η 
θεωρεία των 'real options' που εισάγει την έννοια των εναλλακτικών σεναρίων και 
που εκ τον προτέρων δίνει το δικαίωµα - αλλά όχι την υποχρέωση - να λάβει χώρα 
µία επιχειρηµατική απόφαση που έχει προµελετηθεί και έχουν γίνει οι κατάλληλες 
επενδύσεις για να υπάρχει πρόσφορο έδαφος. Έτσι δεν επενδύουµε από τώρα σε κάτι 
που υπολογίζουµε ότι θα είναι προσοδοφόρο σε µερικά χρόνια, αλλά επενδύουµε τα 
κατάλληλα κεφάλαια ώστε να µπορούµε να ενεργήσουµε όταν αυτή θα είναι 
πραγµατικά κερδοφόρα. Ταυτόχρονα µπορούµε να έχουµε δηµιουργήσει τις 
προϋποθέσεις για µελλοντικές κινήσεις που τώρα δε φαντάζουν εποικοδοµητικές 
αλλά στο µέλλον µπορεί να είναι ( Dixit, A. R. Pindyck 1994). 

Η συνολική ταµειακή ροή, CF, για µια µονάδα παραγωγής ενέργειας για οποιαδήποτε 
χρονική περίοδο µπορεί να υπολογιστεί από τον ακόλουθο τύπο: 

( ) ( ) fCF P t S t dt C= −∫    (1) 

όπου ( )P t  η παραγόµενη ηλεκτρική ισχύς (σε MW) σε χρόνο t, ( )S t  η χρηµατοροή 

(σε €/MWh) σε χρόνο t και 
fC  το σταθερό κόστος της µονάδας παραγωγής 

ηλεκτρικής ενέργειας σε χρόνο t. Η χρηµατοροή περικλείει τις τιµές των διαφόρων 
εσόδων και εξόδων ανά µονάδα παραγόµενης ισχύος και αποτελεί µία από τις πιο 
διαδεδοµένες µεταβλητές για την οικονοµική ανάλυση µιας επένδυσης (Deng et 
al.,2001; Deng and Oren, 2003). 

Εισάγοντας την παραδοχή, ότι η µονάδα λειτουργεί συνεχώς στο µέγιστο φορτίο 
προκύπτει η σχέση: 

max ( ) fCF P S t dt C= −∫    (2) 

η οποία υπερεκτιµά τα έσοδα της µονάδας, καθώς παραβλέπει βασικούς τεχνικούς 
περιορισµούς (Deng and Oren, 2003; Tseng and Barz, 2002). 

Το εµπόριο ρύπων θα εισάγει νέα κόστη, τα οποία θα επηρεάσουν την ετήσια 

χρηµατοροή 
( )tS  και θα αυξήσουν το σταθερό κόστος 

fC  (Laurikka, 2004). 

Ταυτόχρονα όµως, θα εισάγει και νέα έσοδα για την επιχείρηση, τα οποία θα 
προέρχονται από τα δωρεάν δικαιώµατα εκποµπής αερίων του θερµοκηπίου όπως 
αυτά καθορίζονται από το Εθνικό Σχέδιο Κατανοµής ∆ικαιωµάτων Εκποµπών 
(Υ.ΠΕ.Κ.Α.) για την εκάστοτε περίοδο. 
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Στην Ελλάδα έχει επιτραπεί η αύξηση των εκποµπών των αερίων του θερµοκηπίου 
κατά 25% µέχρι το 2010 σε σχέση µε τα επίπεδα του 1990. Η Ελλάδα στο διάστηµα 
από το 1990 έως το 2007 αύξησε τις εκποµπές διοξειδίου του άνθρακα αυξήθηκαν 
κατά 35,4% (Επιτροπή Ελέγχου, 2007). Για το 2012 προβλέπεται αύξηση 46%. Η µη 
τήρηση των στόχων θα έχει οδυνηρές συνέπειες για τη χώρα µας, αφού σε µία τέτοια 
περίπτωση προβλέπονται αυστηρά πρόστιµα. Στη χώρα µας επιβλήθηκε εξάµηνη 
ποινή γιατί η επιτροπή συµµόρφωσης της συνθήκης-πλαίσιο του ΟΗΕ για την 
κλιµατική αλλαγή (UNFCCC) έκρινε ότι η χώρα δεν έχει συµµορφωθεί µε τις 
υποδείξεις της. Αυτό σηµαίνει ότι σε περίπτωση που κάποια ελληνική βιοµηχανία 
εκπέµπει ρύπους που σχετίζονται µε το φαινόµενο του θερµοκηπίου πέραν των 
προβλεπόµενων ορίων δεν θα µπορεί να αγοράσει «δικαιώµατα» στο χρηµατιστήριο 
ρύπων. Από την πλευρά του Υπουργείου σηµειώνεται ότι οι ελληνικές βιοµηχανίες 
δεν θα αντιµετωπίσουν πρόβληµα στο διάστηµα αυτό των έξι µηνών, καθώς 
ουσιαστικά η εµπορία ρύπων ξεκινά τώρα και για την πρώτη περίοδο εφαρµογής 
διανέµονται δωρεάν δικαιώµατα 

Οι διαδοχικές φάσεις εφαρµογής του µηχανισµού διαπραγµάτευσης εκποµπών στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση έχουν ως εξής: 

Τριετία 2005-2007 (προκαταρκτική φάση): Τα µοναδιαία δικαιώµατα εκποµπών θα 
κατανεµηθούν από τα κράτη-µέλη δωρεάν, κατά τουλάχιστον 95%, στις 
συµµετέχουσες στο µηχανισµό εγκαταστάσεις, που βρίσκονται στην επικράτειά τους. 
Το υπόλοιπο 5% των εθνικών δικαιωµάτων εκποµπών µπορεί να διανεµηθεί 
(πωληθεί) µέσω δηµοπρασιών και άλλων εναλλακτικών µηχανισµών. 

Πενταετία 2008-2012 (έναρξη του επίσηµου διεθνούς µηχανισµού διαπραγµάτευσης, 
στα πλαίσια του Πρωτοκόλλου του Κιότο). Στη δεύτερη φάση εφαρµογής του 
µηχανισµού διαπραγµάτευσης εκποµπών (2008-2012), το 90% τουλάχιστον των 
µοναδιαίων δικαιωµάτων θα κατανεµηθεί δωρεάν από τα κράτη-µέλη στις 
συµµετέχουσες εγκαταστάσεις, ενώ το υπόλοιπο 10% µπορεί να διανεµηθεί 
(πωληθεί) µέσω δηµοπρασιών και άλλων εναλλακτικών µηχανισµών. 

∆ιάστηµα 2012-2020: Μείωση των εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση κατά 20%. Αναθεώρηση των βουλευµένων για την εφαρµογή του 
ανά πενταετία. 

Η Οδηγία 2003/87/ΕC παρέχει τη δυνατότητα στα κράτη-µέλη να υποβάλουν αίτηση 
στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή για εξαίρεση συγκεκριµένων τοµέων δραστηριότητας και 
συγκεκριµένων εγκαταστάσεων από τις διατάξεις της Οδηγίας µέχρι τις 31.12.2007, 
καθώς και για την προσθήκη, µονοµερώς, συγκεκριµένων δραστηριοτήτων, αλλά και 
άλλων (πλην CO2) αερίων του θερµοκηπίου, στο µηχανισµό διαπραγµάτευσης της 
δεύτερης φάσης (2008-2012). Επιπρόσθετα, τα κράτη-µέλη µπορούν να επιτρέψουν 
σε οµοειδείς εγκαταστάσεις να σχηµατίσουν εθελοντικά «κοινό ταµείο» (pool), για να 
διαχειρίζονται από κοινού τα µοναδιαία δικαιώµατα εκποµπών τους. 

Το πρόστιµο σε εγκατάσταση που δεν κατέχει (στο τέλος του χρόνου) επαρκή αριθµό 
µοναδιαίων δικαιωµάτων για να καλύψει τις πραγµατικές εκποµπές της σε διοξείδιο 
του άνθρακα, ορίζεται σε 40 ευρώ/υπερβάλλοντα τόνο CO2, για την πρώτη φάση 
(2005-2007), και σε 100 ευρώ/υπερβάλλοντα τόνο CO2 για τη δεύτερη φάση (2008-
2012). 



 57

Οι βασικοί όροι για το εµπόριο ρύπων όπως ορίζει οη οδηγία 2003/87/ΕC είναι: 

∆ικαίωµα (tn CO2eq): «Επιτρεπόµενη άδεια» εκποµπών ενός τόνου ισοδύναµου 
διοξειδίου του άνθρακα κατά τη διάρκεια καθορισµένης περιόδου το οποίο ισχύει 
µόνο για τους σκοπούς της τήρησης των απαιτήσεων της συγκεκριµένης οδηγίας και 
το οποίο µπορεί να µεταβιβάζεται όπως ορίζεται σε αυτή. 

Πρόστιµο (€): Χρηµατικό ποσό  που θα καταβάλει κάθε φορέας εκµετάλλευσης για 
κάθε τόνο εκποµπών ισοδύναµου διοξειδίου του άνθρακα, ο οποίος υπερβαίνει την 
προκαθορισµένη ποσότητα δικαιωµάτων κατά τη διάρκεια του προηγούµενου έτους. 
Η καταβολή του προστίµου δεν απαλλάσσει τον φορέα από την υποχρέωση να 
παραδώσει, κατά την επιστροφή δικαιωµάτων για το επόµενο ηµερολογιακό έτος, 
δικαιώµατα για ποσότητες εκποµπών ίσες µε τις καθ' υπέρβαση εκποµπές. 

Εκποµπές: Απελευθέρωση αερίων του θερµοκηπίου στην ατµόσφαιρα από πηγές 
µιας εγκατάστασης. 

Αέρια του θερµοκηπίου: ∆ιοξείδιο του άνθρακα (CO2), µεθάνιο (CH4), υποξείδιο 
του αζώτου (N2O), υδροφθοράνθρακες (HFCs), υπερφθοράνθρακες (PFCs), 
εξαφθοριούχο θείο (SF6). 

Εγκατάσταση: Σταθερή τεχνική µονάδα όπου διεξάγονται µία ή περισσότερες 
δραστηριότητες και οποιεσδήποτε άλλες συσχετιζόµενες τεχνικώς µε αυτές στο 
συγκεκριµένο τόπο και θα µπορούσαν να έχουν επιπτώσεις στις εκποµπές και τη 
ρύπανση. 

Είναι εµφανές ότι η εξέλιξη της περιβαλλοντικής πολιτικής είναι πρωτόγνωρη και 
αβέβαιη µελλοντικά. Ακόµα η διεθνής, αλλά και η ελληνική οικονοµική κρίση 
δηµιουργούν ένα ρευστό περιβάλλον στην επιχειρηµατικότητα. Για το λόγο αυτό 
εισάγεται η έννοια της ευελιξίας  στη διαχείριση µιας µονάδας µέσω των επιλογών 
εναλλαγής καυσίµου (option to switch between fuels) και της αλλαγής του τρόπου 
λειτουργίας (option to alter operating scale) διαφορετικών τύπων θερµικών µονάδων 
και µονάδων ηλεκτροπαραγωγής·  οικονοµική ανάλυση αυτών των µονάδων 
καταλήγει στο συµπέρασµα πως µια µονάδα συµπαραγωγής βιοµάζας µε δυνατότητα 
όµως λειτουργίας µε πολλαπλά καύσιµα συγκεντρώνει µια πληθώρα 
πλεονεκτηµάτων, όπως αναλύεται σε επόµενο κεφάλαιο (Laurikka, 2006).  Ακόµα, 
στο ίδιο πλαίσιο εξετάζεται η µελλοντική τιµή των εκποµπών αερίων του 
θερµοκηπίου (Springler and Varilek 2004). 

Στο πλαίσιο της EU ETS,  η χρηµατοροή µπορεί να υπολογιστεί από τον τύπο: 

2

f f

e CO

p e
S p p

n n
ψ= − − −    (3) 

όπου: 
e

P  η τιµή πώλησης της ηλεκτρικής ενέργειας, fP  η τιµή κόστους του 

καυσίµου, 
2co

P  η τιµή των εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου, n  ο βαθµός απόδοσης 

της µονάδας ηλεκτροπαραγωγής και 
fe  ο συντελεστής ειδικών εκποµπών CO2 του 

καυσίµου. Η παράµετρος ψ  αποδίδει τα ετήσια µεταβλητά κόστη, όπως τα κόστη 

συντήρησης και λειτουργίας. 
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Με βάση τα παραπάνω η  Σχέση (2) µετασχηµατίζεται σε: 

2 2max ( )
f f

e CO CO f

p e
CF P p p dt p C

n n
ψ= − − − + Ν −∫    (4) 

όπου Ν η συνολική ποσότητα δικαιωµάτων εκποµπών για την µονάδα 
ηλεκτροπαραγωγής. 

Στην παρούσα διπλωµατική εργασία οι τιµές των 
ep  και 

2CO
p  προσεγγίζονται 

στοχαστικά ενώ η τιµή του εκάστοτε καυσίµου, 
f

p , θεωρείται ντετερµινιστικό 

µέγεθος (Laurikka, 2004).  

2.3 ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΗΛΕΚΤΡΙΣΜΟΥ 

Για την επίλυση των προαναφερθέντων χρηµατοροών είναι αναγκαία η πρόβλεψη της 
εξέλιξης της αγοράς ως προς τις τιµές του ηλεκτρισµού και τις τιµές των εκποµπών 
του διοξειδίου του άνθρακα. Αυτές προσεγγίζονται καλύτερα από στοχαστικά 
µοντέλα τα οποία θεωρείται ότι αντικατοπτρίζουν ακριβέστερα την τάση της αγοράς 
καθώς συµπεριλαµβάνουν τον παράγοντα της µελλοντικής αβεβαιότητας της εξέλιξής 
της (Ventosa et al., 2005), σε σύγκριση µε τα καθιερωµένα ντετερµινιστικά µοντέλα. 
Οι στοχαστικές διαφορικές εξισώσεις, αποτελούν επαρκή πιθανοθεωρητικά µοντέλα, 
τα οποία εισάγουν την έννοια της τυχαιότητας της εξέλιξης ενός φαινοµένου 
κάνοντας τα αποτελέσµατα του προς επίλυση προβλήµατος ρεαλιστικότερα 
(Σπηλιώτης, 2004). Χρησιµοποιούνται για την περιγραφή της εξέλιξης ενός 
φαινοµένου στο χρόνο σύµφωνα µε τους νόµους των πιθανοτήτων και ανεξάρτητα 
από την περιοχή του επιστητού.  Η γενική τους µορφή είναι: 

( , ) ( , )
t t t t

dS b t S dt t S dWσ= +   (5) 

όπου ( , )tb t S  και ( , )tt Sσ  είναι µη τυχαίες εξισώσεις και 
tdW  είναι η απειροστή 

αύξηση µιας κίνησης Brown. 

Υπάρχουν διαφορετικές µορφές στοχαστικών διαφορικών εξισώσεων ανάλογα µε το 
µέγεθος που προσεγγίζουν ( Σπηλιώτης, 2004). Για την προσοµοίωση των 
µελλοντικών τιµών του ηλεκτρισµού και της τιµής των εκποµπών του διοξειδίου του 
άνθρακα επιλέγονται: η µέθοδος Brownian Motion (Laurikka, 2004).  

H µέθοδος Brown µε γενικό τύπο: 

t t t t
dS S dt S dWµ σ= +

    
(6) 

είναι µια µαρκοβιανή αλυσίδα, που χαρακτηρίζεται από µια αυξητική τάση τιµών. 
Ωστόσο θεωρείται ως µέθοδος χωρίς µνήµη. Με άλλα λόγια οι τιµές που προκύπτουν, 
δε λαµβάνουν υπόψη τους παρελθοντικά στοιχεία της τιµής και αδυνατούν να 
επιστρέψουν στη µέση τιµή (Blanco and Soronow, 2001). Ειδικότερα, εάν συµβεί ένα 
άλµα στην τιµή η µέθοδος θα το λάβει σαν κανονικό γεγονός και θα συνεχίσει να 
παράγει µελλοντικές τιµές από αυτή την τιµή. Αυτό, όµως, σπάνια συµβαίνει στην 
πραγµατικότητα. 
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Οι τιµές του ηλεκτρισµού και των καυσίµων εµφανίζουν µία ανοδική πορεία εξαιτίας 
της αυξανόµενης ζήτησής τους. Συγκεκριµένα σε µία ανεπτυγµένη αγορά 
παρουσιάζουν τα εξής ιδιαίτερα χαρακτηριστικά(Blanco and Soronow, 2001) : 
ύπαρξη µέσου όρου, εποχικότητα, µη αποθηκευσιµότητα και άλµατα τιµής. Οι τιµές 
τείνουν να αµφιρρέπουν γύρω από τιµές που καθορίζονται από το κόστος παραγωγής 
και το επίπεδο ζήτησης, αλλάζουν ανάλογα µε την ώρα της ηµέρας (µεγαλύτερη 
ζήτηση το µεσηµέρι) και την εποχή του χρόνου (στην Ελλάδα παρατηρούνται µέγιστα 
φορτία συστήµατος το καλοκαίρι, οπότε υπάρχουν πολλές µέρες καύσωνα). Ο 
ηλεκτρισµός δεν µπορεί να αποθηκευτεί και την στιγµή που παράγεται πρέπει και να 
καταναλωθεί. Ως αποτέλεσµα δεν µπορεί να έχει µια σταθερή τιµολογιακή πορεία 
όπως άλλα καταναλωτικά αγαθά. Τέλος, οι τιµές του ηλεκτρισµού παρουσιάζουν 
περιοδικά άλµατα  εξαιτίας κρίσεων στην προµήθεια του καυσίµου λόγω µείωσης 
αποθεµάτων ή επιρροή στην µεταφορά. 

Αυτή η µοντελοποίηση µε τα άλµατα πλεονεκτεί στην ανάλυση των εργοστάσιων 
παραγωγής ενέργειας τα οποία έχουν µεγάλα λειτουργικά κόστη, διότι τη στιγµή 
όπου εµφανίζεται άλµα στην τιµή του ηλεκτρισµού µπορούν να λειτουργήσουν µε 
µέγιστο κέρδος και να αυξήσουν την χρηµατοροή τους. Ο τρόπος λειτουργίας της 
κίνησης Brown µπορεί να προσεγγίσει επαρκώς τις τιµές του ηλεκτρισµού όπως 
περιγράφηκαν παραπάνω. 

Ο  Laurikka (2004) στη µελέτη του για την επιρροή του εµπορίου ρύπων στη 
Φιλανδία επιλέγει να χρησιµοποιήσει την επανερχόµενη στο µέσο στοχαστική 
ανέλιξη για την πρόβλεψη των τιµών του ηλεκτρισµού και των εκποµπών αερίων του 
θερµοκηπίου. Η µέθοδος αυτή θεωρεί ότι αντανακλά καλύτερα την εξέλιξη των 
παραπάνω τιµών σε περίπτωση πιθανής ισορροπίας µεταξύ παραγωγής και ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας µε αποτέλεσµα οι µελλοντικές τιµές να διαφέρουν λιγότερο από 
τις σηµερινές σε σχέση µε τη διαφορά που θα είχαν αν προσεγγίζονταν τη µέθοδο 
Brown, αφού η διακύµανση στην κίνηση Brown αυξάνεται απείρως (Deng et al., 
2001; Laughton and Jacoby, 1995; Schwarz, 1997). Παρόλα αυτά, ύστερα από 
σύγκριση των δύο µεθόδων (Hasset and Metcalf,  1995) για µια συγκεντρωτική 
επένδυση αποδεικνύεται ότι οι δύο µέθοδοι φέρουν τα ίδια αποτελέσµατα.  

Οι Deng and Oren (2003) επιλέγουν να προσεγγίσουν τόσο την επανερχόµενη στο 
µέσο στοχαστική ανέλιξη όσο και την κίνηση Brown . Για την επίλυσή τους, τις 
διακριτοποιούν στο χρόνο και στη συνέχεια ακολουθούν µια διαδικασία Markov. Η 
διακριτοποίηση που κάνουν επάγεται από το γεγονός ότι στη µελέτη τους 
συµπεριλαµβάνουν την επιρροή λειτουργικών παραµέτρων, όπως κόστη εκκίνησης ή 
σταµατήµατος µιας µονάδας ηλεκτροπαραγωγής που σίγουρα δεν µπορούν να 
θεωρηθούν ως συνεχείς µεταβλητές στο χρόνο. Μάλιστα, προχωρούν ένα βήµα πιο 
πέρα εισάγοντας την έννοια της αλληλεξάρτησης µεταξύ των τιµών δύο ενεργειακών 
αγαθών. Οι Dixit και Pindyck (1993) αντίθετα ξεκινούν από απλές χρονικά διακριτές 
διαδικασίες για να καταλήξουν στην χρονικά συνεχή κίνηση Brown (Wiener process), 
η οποία ανήκει στο σύνολο των στοχαστικών διαδικασιών Ito. Επιπλέον, απαντούν 
την ερώτηση αν η τιµή ενός αγαθού προσοµοιάζεται καλύτερα µέσω µιας 
γεωµετρικής κίνησης Brown ή µιας Mean-Reverting στοχαστικής διαφορικής 
εξίσωσης και εισάγουν την έννοια των unit root tests µε τα οποία µπορεί κανείς να 
διαπιστώσει την καταλληλότητα της µεθόδου που ακολουθεί. Χαρακτηριστικό είναι 
και το παράδειγµα που αναλύουν για την τιµή του πετρελαίου. 
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Με τη δηµιουργία υπολογιστικών κωδίκων σε κατάλληλο προγραµµατιστικό 
περιβάλλον (γλώσσα προγραµµατισµού Matlab) επιχειρείται η λύση των Σ.∆.Ε. ,όπου 
δηµιουργούνται σύνολα λύσεων- δηλαδή αλυσίδες Markov σύµφωνα µε την 
προσέγγιση Euler-Maruyama από τα οποία στη συνέχεια προκύπτει  µία µέση λύση-
µέση διαδροµή. Η επαναληπτική λύση σκιαγραφεί καλύτερα την εξέλιξη του 
φαινοµένου σε σχέση µε την αναλυτική, όταν υπάρχει αναλυτική, αφού δεν 
παραβλέπει το θόρυβο (παράγοντας τυχαιότητας) στα τελικά αποτελέσµατα. Για να 
επιτευχθεί µέγιστη ακρίβεια και πλήρη κάλυψη στην στοχαστικότητα του φαινοµένου 
πρέπει να βρεθεί ένας ικανός αριθµός υπολογιστικών λύσεων της στοχαστικής 
διαφορικής εξίσωσης της τάξεως των 4000 ή µεγαλύτερος. Η στοχαστική µεταβλητή, 

tdW , η οποία είναι υπεύθυνη για το θόρυβο στη λύση, υπολογίζεται εκ νέου πριν 

υπολογιστεί κάθε ανέλιξη (Higham and Kloeden, 2006).  

2.4 ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΕΠΙΛΟΓΕΣ (REAL OPTIONS) 

Τα πάντα ρει (Ηράκλειτος, 500 π.Χ.).Παρότι αυτό το απόφθεγµα φαίνεται προφανές 
στο θεωρητικό επίπεδο, φαντάζει πιο ευφυές στο εφαρµοσµένο επίπεδο των 
οικονοµικών (Smit & Trigeorgis, 2004). Η ευελιξία κατά τη λειτουργία  µίας 
µονάδας, αλλά και η δυνατότητα ευελιξίας στη χάραξη στρατηγικής είναι σηµαντικά 
στοιχεία για τη λήψη αποφάσεων κατά την αποτίµηση και το σχεδιασµό µιας 
επιχειρηµατικής δράσης. Η ερευνητική δραστηριότητα των Luis Bachelier, Paul 
Samuelson, Fischer Black, Myron Scholes, Robert Merton, τα τελευταία δέκα χρόνια 
έχει συµβάλει τα µέγιστα  στο να δηµιουργηθεί η βάση των  µοντέλων που διαθέτουν 
την ιδιότητα της ευελιξία για  τη λήψη αποφάσεων. Είναι ελκυστικό το να έχεις να 
κάνεις µε το απροσδόκητο και να προσπαθείς να το αντιµετωπίσεις και η ανάπτυξη 
των 'real options' τόσο διακριτό όσο και σε συνεχές χρόνο προσπαθεί να το 
προσεγγίσει ( Trigeorgis, 1995). Αυτό το προνόµιο έρχεται στην αξιολόγηση της 
πολυπλοκότητας της πραγµατικής εφαρµογής και των τεχνικών για τα 'real options'. 
Είναι ένα εργαλείο για οποιονδήποτε θέλει να πάρει επιχειρηµατικές και στρατηγικές 
αποφάσεις. 

Η ιδέα των “real options” εµφανίστηκε σαν απάντηση στην απογοήτευση των 
ακαδηµαϊκών, των επενδυτών και όλων των ενδιαφεροµένων για τη χάραξη µιας 
στρατηγικής να καλύψουν τις ανάγκες τους από τα ήδη υπάρχοντα µοντέλα. Πριν την 
ανάπτυξη των “real options” πάλευαν µε τα ελλιπή προγράµµατα που είχαν στα χέρια 
τους να δηµιουργήσουν την ικανότητα των ελιγµών και της χάραξης στρατηγικής. 
Αρχικές κριτικές (Dean, 1951, Hays and Abernathy, 1980, Hayes and Garvin, 1982) 
ανακαλύπτουν ότι καθιερωµένη ανάλυση µε τη χρηµατοροή (DCF method) συχνά 
υπερεκτιµούσε τις επενδυτικές ευκαιρίες οδηγώντας σε µη κερδοφόρες αποφάσεις και 
υπερβολικά πολλές επενδύσεις. Έτσι δεν υπήρχαν τα προσδοκώµενα κέρδη και η 
εταιρία κατέρρεε ή αδυνατούσε να εδραιωθεί και να γίνει ανταγωνιστική στην αγορά. 
Αυτό συνέβαινε διότι οι οικονοµικοί αναλυτές είτε αγνοούσαν την σπουδαιότατης 
χάραξης µίας στρατηγικής, είτε δεν την αποτιµούσαν ορθά. Επιστηµονικοί κύκλοι 
αργότερα διατύπωσαν ότι το πρόβληµα έγκειται στην εφαρµογή των τεχνικών 
αποτίµησης των χρηµατοροοών και πρότειναν τη χρησιµοποίηση µίας προσοµοίωσης 
και τη δηµιουργία ενός δέντρου για τη λήψη αποφάσεων και προοπτικών (Hertz, 
1964,  Magee, 1964). Με αυτό το τρόπο επεδίωκαν να ελέγξουν την τιµή 
µελλοντικών ευκαιριών και να εισάγουν την έννοια της ευελιξίας συνυφασµένη µε 
πολλά µικρά σχέδια. Ταυτόχρονα, υπήρξε και η αντίδραση ότι το πρόβληµα δεν είναι 
η αδυναµία των µέχρι τότε µοντέλων να χαράξουν µία στρατηγική, αλλά ότι δεν 
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εφαρµόζονται σωστά στη πράξη αυτά που υπαγορεύει το σχέδιο της χρηµατοροής 
(Hodder and Riggs ,1985, Hodder ,1986). Ο Myers (1987) επιβεβαίωσε ότι το 
πρόβληµα έγκειται στην αστοχία εφαρµογής της προσχεδιασµένης θεωρίας. Ακόµα 
προσέθεσε ότι οι παραδοσιακές µέθοδοι χρηµατοροοών (DCF methods) έχουν 
έµφυτους περιορισµούς όσον αφορά την αποτίµηση εναλλακτικών επιλογών και 
στρατηγικών και πρότεινε τη δηµιουργία ενός ξεχωριστού µοντέλου για την 
αξιολόγηση των επιλογών εναλλακτικών λύσεων και την αποτίµηση τέτοιων 
πράξεων. Αργότερα, (Trigeorgis and Mason, 1987) ανέδειξαν το γεγονός ότι η 
αποτίµηση των εναλλακτικών επιλογών  µπορεί να εκφραστεί λειτουργικά ως µία 
ειδική, οικονοµική διορθωµένη έκδοση των δέντρων λήψης αποφάσεων που είναι 
προτιµότερο για την αποτίµηση των εναλλαγών και της χάραξης στρατηγικής. Ο 
Teisberg προχώρησε και έδωσε ένα νέο µοντέλο χρηµατοροής , όπου εµπεριέχεται 
και η λήψη αποφάσεων και οι στρατηγικές επιλογές, καθώς και παραδείγµατα για την 
αποτίµηση των επιλογών. Οι Baldwin και Clarc (1992) συζήτησαν τη σηµασία των 
οργανωτικών δυνατοτήτων στη χάραξη στρατηγικών αποφάσεων για επένδυση. Οι 
Baldwin και Τrigeorgis (1993) πρότειναν τη δηµιουργία ενός µοντέλου που θα είχε 
ενσωµατωµένες τις εναλλακτικές επιλογές στην αρχική αποτίµηση του επενδυτικού 
σχεδίου και θα έδινε τη δυνατότητα χάραξης στρατηγικής και ευελιξίας στις διαρκείς 
αλλαγές της αγοράς. 

Τα 'real options' είναι δικαιώµατα προτίµησης που παρέχουν στον κάτοχό τους τη 
διακριτική ευχέρεια να αξιοποιήσει πραγµατικές επενδυτικές ευκαιρίες σε αντίθεση 
µε τα συνήθη χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα προτίµησης (stock options ή financial 
options)που διαπραγµατεύονται στα οργανωµένα χρηµατιστήρια χρεογράφων. 
Αποτελούν µε άλλα λόγια επενδυτικές ευκαιρίες που αφορούν υπαρκτά περιουσιακά 
στοιχεία τα οποία θα µπορούσαν να αξιοποιηθούν στο µέλλον και να διασφαλίσουν 
στον κάτοχο και επενδυτή τους µια σειρά από ετήσια έσοδα υπό τη µορφή ταµειακών 
ροών. 

Είναι φανερό ότι εάν οι επιχειρήσεις αντιληφθούν τα πραγµατικά δικαιώµατα 
προτίµησης (real options) που κατέχουν και χρησιµοποιήσουν ανεπτυγµένες 
µεθοδολογίες και τεχνικές για να τα τιµολογήσουν, τότε η ίδια η αξία των 
επιχειρήσεων αυτών µπορεί να αποτιµηθεί καλύτερα (µε µεγαλύτερη διαφάνεια) ή 
και να βελτιωθεί. Με τον ίδιο τρόπο µπορεί να µετρηθεί αποτελεσµατικότερα ο ίδιος 
ο επιχειρηµατικός κίνδυνος και σε κάποιες ειδικές περιπτώσεις οι υποκείµενες 
επιχειρήσεις να αναχαιτίσουν εγκαίρως αυτούς τους κινδύνους τους. Στις 
αγγλοσαξονικές οικονοµίες, τα 'real options' χρησιµοποιούνται µε µεγάλη συχνότητα 
στο στρατηγικό σχεδιασµό µιας επιχείρησης όπου απώτερος στόχος είναι η 
δηµιουργία αξίας για τους µετόχους. 

Η ευελιξία του µάνατζµεντ να προσαρµόζεται στις µελλοντικές ενέργειές του σε 
ανταπόκριση των αλλαγών που υπόκειται η αγορά στο µέλλον διογκώνει τις 
ευκαιρίες για επένδυση µέσω του να βελτιώνει τις δυνατότητές του για ανάπτυξη και 
να περιορίζει την απώλεια κεφαλαίου. Έτσι, δηµιουργείται ένα νέο είδος NPV, που 
δεν απορρίπτει το παλιό παθητικό ρόλο του NPV αλλά του προσθέτει την ιδιότητα 
της ευελιξίας και της χάραξης πολλαπλής στρατηγικής: 

( )      

                                                 (      )

ext
Expanded stategic NPV passive NPV of extended cash flows

O value of options of real management

= +
(7) 
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ext
NPV :  Επεκταµένης Καθαρής Παρούσας Αξία 

NPV   :  Παραδοσιακή Καθαρή Παρούσα Αξία 
O         :  Η αποτίµηση της αξίας των εναλλακτικών επιλογών 

 
Πηγή: Smit & Trigeorgis, 2004, Strategic Investment, Princeton University Press  

∆ιάγραµµα 19: Σύγκριση NPV-NPVext 

Η πραγµατική αγορά χαρακτηρίζεται από συνεχής αλλαγές, αβεβαιότητα και 
ανταγωνιστικές µεταλλάξεις και η πραγµατικότητα των χρηµατοροών διαφέρει από 
αυτό που θέλουν οι µάνατζερ να επιτύχουν. Όσο περισσότερες και πιο νέες 
πληροφορίες έχουµε και η αβεβαιότητα γύρω από την αγορά και των χρηµατοροών 
είναι βαθµοτά επαναεπιλύσιµη,  ιδιαίτερα αξιόλογο ενδιαφέρον παρουσιάζει η 
δυνατότητα για ευελιξία και αναπροσαρµογή των αρχικών στρατηγικών, ουτοσώστε 
να µπορείς να εκµεταλλευθείς νέες και µελλοντικές ευκαιρίες, ώστε να αποφευχθεί 
διαφαινόµενη απώλεια ή να αναπτυχθείς. Για παράδειγµα είναι εφικτό να 
µεταλλαχτείς, να γίνεις διαφορετικός, να αναπτυχτείς, να εγκαταλείψεις, να 
επαναπροσδιορίσεις τη λειτουργία της µονάδας ή ένα στρατηγικό σχέδιο σε πολλά 
στάδια του χρόνου ζωής του σχεδίου και της µονάδας. 

Αυτή η εφαρµοσµένη δυνατότητα για ευελιξία µοιάζει λίγο µε τη λογική των 
'financial options'. Μια απόφαση για τη δυνατότητα εναλλακτικής λύσης σε µία 
συγκεκριµένη κατεύθυνση (πάντα µε ένα κόστος) µας δίνει το δικαίωµα, αλλά όχι την 
υποχρέωση, να ενστερνιστούµε το ώριµο έδαφος που έχουµε δηµιουργήσει και να 
προχωρήσουµε στην υλοποίηση του σχεδίου πληρώνοντας ένα προσχεδιασµένο ποσό 
(το αρχικό ποσό επένδυσης ( I ) – το κοµµάτι που έχουµε είδη προεπενδύσει ( O )) τη 
στιγµή που οι εξωτερικές συνθήκες πάρουν την τροπή αυτής της προσχεδιασµένης 
κατεύθυνσης. Η απόφαση για το αν θα πάρεις τη πρωτοβουλία να έχεις αυτή την 
επιλογή εξαρτάται από την αξία της επιλογής (   value of O ) (Τrigeorgis, 1996). 

Η δυνατότητα µιας µονάδας να αδράξει µία ευκαιρία στο µέλλον που προέρχεται από 
την αστάθεια της αγοράς και να επαναπροσδιορίσει την ανταγωνιστικότητα της 
µεγαλώνει από µία επενδυτική δραστηριότητα µε εναλλακτικές επιλογές (Dixit and 
Pindyck, 1994). 

Μια προσέγγιση µε επιλογές για το κεφάλαιο προς επένδυση έχει το προνόµιο να 
συλλάβεις και να αποτιµήσεις την αξία αυτής της επιλογής ( valuation of option). 
Αυτή η αξία είναι ένα τυπικό µανιφέστο για τα real options στο κεφάλαιο προς 
επένδυση και έχεις έτοιµα τα σενάρια για µία προσδοκώµενη expected χρηµατοροή. 
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Πολλά από αυτά τα σενάρια µπορεί να συµβούν από µόνα τους, άλλα µπορεί να 
προγραµµατιστούν και να εκτελεστούν µε επιπρόσθετα κόστη και άλλα να µη 
συµβούν ποτέ. Όµως σε κάθε περίπτωση έχεις βάλει τα όρια διασφαλίζοντας τις 
καλύτερες συνθήκες για το επενδυµένο κεφάλαιο.  

Στο παρακάτω πίνακα αναλύονται οι πιο τυπικές κατηγορίες εναλλακτικών λύσεων 
(options) στη λειτουργία µιας µονάδας: 

• Επιλογή δυνητικής καινοτοµίας(Option to defer): 

∆ηµιουργείται η δυνατότητα να ενοικιαστεί ή να αγοραστεί αξιοποιήσιµη γη ή 
προϊόν. Η ενέργεια αυτή µπορεί να περιµένει Χ χρόνια για να δει αν οι 
εξερχόµενες τιµές δικαιολογούν τη δηµιουργία ενός κτιρίου ή την ανάπτυξη 
σε έναν τοµέα.  

Αφορά: Όλες τις εταιρίες που ασχολούνται µε φυσικούς πόρους και τους 
εξάγουν, κτηµατοµεσιτική ανάπτυξη, χαρτικά προϊόντα.  

( Mcdonald and Siegel 1986; Paddock et. Al. 1988; Tourinho 1979; Titman 
1985; Ingersoll and Ross 1992 ) 

• Επιλογή του χρόνου κατασκευής(Time to built option-staged investment): 

∆ηµιουργείται η δυνατότητα για σταδιακή επένδυση ως µια σειρά από 
δαπάνες. Εµφανίζεται και η επιλογή για απόσυρση από το εγχείρηµα εάν οι 
νέες πληροφορίες δεν είναι υπέρ του σχεδίου. Κάθε στάδιο µπορούµε να το 
δούµε σαν µια επιλογή αποτιµώντας τα προηγούµενα στάδια και  η 
αξιολόγηση γίνεται χωρίζοντας τα σε πολλά µικρά µέρη. 

Αφορά: Ιατρικές κλινικές, φαρµακευτικές εταιρίες, µακροπρόθεσµα έργα, 
εργοστάσια παραγωγής ενέργειας, κατασκευές που ξεκινούν τώρα. 

( Madj and Pindix 1987; Carr 1988; Trigeorgis 1993). 

• Επιλογή αλλαγής κλίµακας λειτουργίας(Option to alter operating scale( 

e.g. to expand, to contract, to shut down and restart)): 

Εάν οι συνθήκες της αγοράς είναι καλύτερες απ’ ότι υπολογιζόταν, η εταιρία 
µπορεί να αυξήσει τη ποσότητα παραγωγής της ή να επιταχύνει τους ρυθµούς 
εξόρυξης πόρων. Αντιθέτως, εάν οι συνθήκες είναι χειρότερες µπορεί να 
µειώσει την παραγωγή. Σε εξαιρετικές περιπτώσεις µπορεί να σταµατήσει να 
λειτουργεί για ένα µικρό διάστηµα και να εκκινήσει ξανά. 

Αφορά: Εργοστάσια που παράγουν φυσικούς πόρους, ορυχεία, εταιρείες 
παροχής υπηρεσιών, συµβουλευτικές εταιρίες, το χώρο της µόδας, 
καταναλωτικά αγαθά, κτηµατοµεσιτικά. 

( Trigeorgis and Mason 1987; Pyndick 1988; Mcdonald and Siegel 1985; 
Brennan and Scwartz 1985 ). 

• Επιλογή εγκατάλειψης (Option to abandon): 

Εάν οι συνθήκες της αγοράς αποκλίνουν διαρκώς, υπάρχει η δυνατότητα να 
εγκαταλειφθεί η συγκεκριµένη λειτουργία της µονάδας προσωρινά και να 
επανεκτιµηθεί η τιµή πώλησης των αγαθών και ο κεφαλαιουχικός εξοπλισµός 
και οι προοπτικές πώλησης του σε αγορά µεταχειρισµένων. 
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Αφορά: Ιατρικές κλινικές, αεροπορικές υπηρεσίες, κατασκευαστές οδοποιίας, 
οικονοµικές παροχές, νέα προϊόντα σε αβέβαιες αγορές. 

( Myers and Majd 1990 ). 

• Επιλογή αλλαγής της εισαγωγής ή εξαγωγής αγαθού (Option to switch 

outputs or inputs): 

Εάν οι τιµές ή οι επιταγές της κοινωνίας αλλάξουν, δίνεται η δυνατότητα για 
αλλαγή του παραγόµενου αγαθού (product flexibility). Παροµοίως τα ίδια 
παραγόµενα προϊόντα µπορούν να παραχθούν χρησιµοποιώντας διαφορετικές 
πρώτες ύλες ή διαδικασίες (process flexibility). 

Αφορά: Προϊόντα που πωλούνται σε µικρές ποσότητες, προϊόντα µε απότοµες 
διακυµάνσεις της αγοράς, ηλεκτρονικά, παιχνίδια, χαρτικά, µηχανολογικά 
προϊόντα, αυτοκίνητα, εργοστάσια παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας (inputs). 
Πετρελαϊκά προϊόντα, εργοστάσια παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, χηµικά, 
αγροτικές καλλιέργειες (outputs). 

(Margrabre 1978; Kersinger 1987; Kulatilaka 1988; Kulatilaka and Trigeorgis 
1993).  

• Αναπτυξιακές Επιλογές (growth options): 

∆ίνει τη δυνατότητα ανάπτυξης σε µία πρόωρη επένδυση (επέκταση σε µια 
υποανάπτυκτη χώρα ή πετρελαϊκά έκδοχα, στρατηγικές αποφάσεις, δίκτυο 
πληροφόρησης). Εµφανίζει µια αλυσίδα από γεγονότα που µπορούν να 
συµβούν και να ανοίξουν νέες προοπτικές. ∆ίνει τη δυνατότητα για 
χρησιµοποίηση νέας γενιάς προϊόντα ή διαδικασίες, για την εισαγωγή σε νέα 
αγορά και για ισχυροποίηση των είδη υπάρχων καταστάσεων. 

Αφορά: Όλες τις βιοµηχανίες που παράγουν προϊόντα, όλες τις εταιρίες που 
χαράσσουν µια στρατηγική, τις επιχειρήσεις που διαθέτουν ή ασχολούνται µε 
τεχνολογίες αιχµής, διεθνής επενδυτές.  

(Myers, 1977; Brealey and Myers, 1991; Kestr, 1984, 1993; Trigeorgis, 1988; 
Pindyck, 1988; Chung and Charoenwong, 1991). 

• Επιλογές για πολλαπλές αλληλεπιδράσεις (Multiple interacting option): 

Τα πραγµατικά σενάρια και οι σχεδιασµοί συχνά εµπεριέχουν πολλές 
εναλλακτικές λύσεις, κάποιες που φιλοδοξούν την πρόοδο και την ανάπτυξη 
και κάποιες που προστατεύουν από την παρακµή. Ο συνδυασµός τους µπορεί 
να διαφέρει από το άθροισµα των ξεχωριστά µεταξύ τους επιλογών. Μπορεί 
επίσης να αλληλεπιδράσουν µε τις επιλογές για οικονοµική ευελιξία. Αφορά: 
Όλες τις εταιρίες. 

(Trigeorgis, 1993; Brennan and Schwarz, 1985; Kulatilaka, 1994). 

2.4.1 Επιλογή Αλλαγής της Εισαγωγής ή Εξαγωγής Αγαθού (Option To Switch 

Outputs Or Inputs) Εφαρµοσµένο στην Ηλεκτροπαραγωγή 

Ας υποθέσουµε την κατασκευή µίας µονάδας παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Θα 
πρέπει αυτή η µονάδα να σχεδιαστεί έτσι ώστε να λειτουργεί µόνο µε τη χρήση 
φυσικού αερίου; Ή θα πρέπει αυτή η µονάδα να σχεδιαστεί έτσι ώστε να µπορεί να 
λειτουργήσει µε διαφορετικά καύσιµα; Προφανώς µία επένδυση µε περισσότερες 
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εναλλακτικές λύσεις θα ήταν πιο αξιόλογη από το µονόδροµο της µίας επιλογής ( 
Kalutilaka and Trigeorgis, 2000).  

Σ’αυτή την ανάλυση παρουσιάζεται ένα µοντέλο για τη δυνατότητα που δίνεται µέσα 
από τα  real options να χαραχθεί µία στρατηγική για την αλλαγή του καυσίµου που 
χρησιµοποιείται (switch use). Παρουσιάζεται ένα δέντρο αποφάσεων, αλλά και η 
λογική που χρησιµοποιεί η επεκταµένη καθαρή παρούσα αξία. 

∆ίνεται η δυνατότητα µελέτης δύο διαφορετικών µονάδων για την παραγωγή 
ηλεκτρικής ενέργειας. Έστω η µονάδα Α και η µονάδα Β που η χρηµατοροή τους 
εξαρτάται από εξωγενείς παράγοντες, όπως η τιµή του καυσίµου.  

 
Πηγή: Smit & Trigeorgis, 2004, Strategic Investment, Princeton University Press  

∆ιάγραµµα 20: Εναλλαγή τιµών καυσίµου 

 

Θα µελετηθεί αυτό το σχέδιο σε χρονική περίοδο t η οποία χωρίζεται σε τρία στάδια 
(t = 0, 1 και 2). Υποθέτουµε ότι η τιµή αγοράς του καυσίµου (P = καύσιµο Α ή 
καύσιµο Β ) µπορεί να πάρει µία µέγιστη και µία ελάχιστη τιµή ( P- , P+ ). Το 
διονυµικό δέντρο τότε θα πάρει αυτή τη µορφή: 

 
Πηγή: Smit & Trigeorgis, 2004, Strategic Investment, Princeton University Press  

∆ιάγραµµα 21: ∆έντρο εξέλιξης τιµών καυσίµου 
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Τώρα, η χρηµατοροή αυτών των δύο µονάδων ( m = A , B ) ανάλογα µε την 
τιµή του καυσίµου θα πάρει την  παρακάτω πορεία: 

           
Πηγή: Smit & Trigeorgis, 2004, Strategic Investment, Princeton University Press  

∆ιάγραµµα 22 :∆έντρο εξέλιξης χρηµατοροής 

 

 Έτσι η χρηµατοροή για το Α και του Β µε υποθετικά νούµερα µπορεί είναι: 

 
Πηγή: Smit & Trigeorgis, 2004, Strategic Investment, Princeton University Press  

∆ιάγραµµα 23:∆έντρο εξέλιξης χρηµατοροών των µονάδων Α και Β 

Παρατηρείται ότι ανάλογα µε την εξέλιξη της απρόβλεπτης αγοράς µπορεί να 
συµφέρει η λειτουργία µε τη µονάδα Α ή τη µονάδα Β. Αυτή η δυνατότητα δίνεται 
από το σχεδιασµός µε τη µέθοδο των real options και την επιλογή αλλαγής καυσίµου. 
Ας δούµε τώρα πως µπορεί να µαθηµατικοποιηθεί (Trigeorgis, 2000). 

Αρχικά, πρέπει να αποτιµηθεί η αξία αυτής της επιλογής, δηλαδή το κόστος για να 
µπορεί η µονάδα να αλλάξει καύσιµο κατά τη διάρκεια του χρόνου ζωής της. Κάτι 
τέτοιο είναι τεχνολογικά εφικτό, όπως µελετήθηκε και από τον Laurikka (2005) στην 
εξέταση των σεναρίων για τη δηµιουργία ηλεκτροπαραγωγών µονάδων στη  
Νορβηγία. Μια τέτοια κοστολόγηση µπορεί να γίνει µε τις αναλύσεις που 
προσφέρονται και περιγράφονται στο κεφάλαιο 4 (EDOCUGEN, 2001; United 
Nations Framework Convention on Climate Change, 2010 ). Έστω ότι έχει βρεθεί το 
κόστος (O) για αυτή τη στρατηγική. Αυτό το κόστος χωρίζεται σε τρείς τοµείς. 
Πρώτον (O1) ,στο κόστος εκείνο το οποίο απαιτείται για την δηµιουργία των 
κατάλληλων προϋποθέσεων για να υπάρξει η δυνατότητα στο µέλλον να γίνει  
αλλαγή στη λειτουργία του εργοστασίου και να παραχθεί ηλεκτρική ενέργεια από ένα 
διαφορετικό καύσιµο. ∆εύτερον (Ο2), στο κόστος εκείνο το οποίο απαιτείται για να 
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αλλάξει η λειτουργία της µονάδας (από Α σε Β ή ανάποδα) και να αρχίσει η 
λειτουργία µε το εναλλακτικό (ή ένα από τα εναλλακτικά) καύσιµο. Το κόστος Ο2 
είναι σαφέστατα πολύ µεγαλύτερο από το Ο1 (Amram and Kulatilaka, 1999), καθώς 
στη συγκεκριµένη περίπτωση προϋποθέτει το χτίσιµο νέων εγκαταστάσεων και την 
αγορά ή τροποποίηση εξοπλισµού. Τρίτον, το κόστος εκείνο(Ο3),  για εκ νέου αλλαγή 
καυσίµου, αυτή τη φορά πάλι στο αρχικό. Οπότε προκύπτει: 

O1: κόστος για την δηµιουργία των κατάλληλων προϋποθέσεων  

Ο2: κόστος για να αλλάξουµε τη λειτουργία της µονάδας για πρώτη φορά 

Ο3: κόστος για τη διαρκή εναλλαγή λειτουργίας 

Έπειτα θα πρέπει να ελεγχθεί µε ποιο εργοστάσιο συµφέρει να ξεκινήσει η επένδυση 
( t = 0 ).  

1 1( 0) ( , ,0)
ext A B B A

NPV t Max NPV O NPV O= = − −  (8) 

Έστω ότι ξεκινάει η λειτουργία µε Α.  

Τώρα η χρηµατοροή του δικτύου διαµορφώνεται ως εξής: 

1 max 1 max( 0 εως (0, )) ( 0 εως (0, ))
net A

CF t t T CF t t T= ∈ = = ∈  (9) 

,όπου t1 είναι η χρονική στιγµή που θα συµφέρει να αλλάξει η λειτουργία για πρώτη 

φορά στη µονάδα Β και maxT  ο χρόνος ζωής του έργου1. 

1 1 2( ) ( )net BCF t t CF t t O= = = −   (10) 

Για το διάστηµα µετά από το  οποίο έχει γίνει η πρώτη αλλαγή η χρηµατοροή 
διαµορφώνεται ως εξής 

2 2 1 max 2 2 3(  , ( , )) max( ( ), ( ),0)
net A B

CF t t t t T CF t t CF t t O= ∈ = = = −   (11) 

Τελικά προκύπτει: 

max max( 0 εως ) ( 0 εως )
net net

NPV t T CF t T= = =   (12) 

1ext netNPV NPV O= −   (13) 

, όπου αποτελεί και το τελικό κριτήριο για την επένδυσή µας. 

 Εάν NPVext > 0 θεωρείται ότι η επένδυση είναι κερδοφόρα και συµφέρει η 
υλοποίησή της, γνωρίζοντας ότι υπάρχει η δυνατότητα ελιγµού όσο αναφορά την 
καύσιµη πρώτη ύλη ανά πάσα στιγµή. 

 

                                                
1 Ο ορισµός για το χρόνο ζωής ενός έργου δίνεται στο κεφάλαιο 3 
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2.5 Η ΣΥΝΕΙΣΦΟΡΑ ΤΗΣ ΠΑΡΟΥΣΑΣ ∆ΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ  

Στα πλαίσια της επιχειρηµατικότητας παρουσιάζεται ένα πρότυπο µοντέλο για τη 
χάραξη της στρατηγικής και του σχεδιασµού, της επενδυτικής δραστηριότητας και 
της οικονοµίας, της πρόβλεψης και της ανάλυσης οικονοµικών παραγόντων σε 
µελλοντικό χρόνο κάθε ενδιαφερόµενου επενδυτή. Το µοντέλο αυτό είναι 
προσανατολισµένο στον ενεργειακό χώρο που παρουσιάζει τεράστιο ενδιαφέρον 
τόσο από πλευράς ζήτησης όσο και από επιχειρηµατική και περιβαλλοντική άποψη. 
Κύριο γνώρισµα του µοντέλου αυτού είναι η δυνατότητα που δίνεται στον επενδυτή 
να εναλλάσσεται µεταξύ καταστάσεων για να µπορεί να προσαρµόζεται στις 
εκάστοτε ανάγκες που είναι πάντα απρόβλεπτες και ρευστές. 

Έχουµε διδαχθεί από τις πρόσφατες οικονοµικές κρίσεις ότι ο χώρος της οικονοµίας 
είναι ιδιαίτερα απρόβλεπτος και ρευστός. Τα πιο σύγχρονα µοντέλα προβλέψεων 
έχουν βγει πολλές φορές εκτός πραγµατικότητας µε αποτέλεσµα να χάνονται 
δυσθεώρητα ποσά στην οικονοµία µε πολύ µεγάλες κοινωνικές επιπτώσεις. ∆ίνουµε, 
λοιπόν, τη δυνατότητα στον επενδυτή να  προσαρµόζει τις αποφάσεις του για την 
αντιµετώπιση απροσδόκητων εξελίξεων της αγοράς . Στις πραγµατικές επιλογές 
εφαρµόζονται επιλογές οικονοµικής θεωρίας για την ποσοτικοποίηση της αξίας της 
ευελιξίας διαχείρισης σε έναν κόσµο αβεβαιότητας. Οι παραδοσιακές µέθοδοι ( π.χ. 
καθαρή παρούσα αξία), αδυνατούν να συλλάβουν µε ακρίβεια την οικονοµική αξία 
των επενδύσεων σε ένα περιβάλλον γενικευµένης αβεβαιότητας και ταχείας αλλαγής. 
Το µοντέλο αυτό επιλογών επιτρέπει στους εταιρικούς φορείς τη λήψη αποφάσεων σε 
αβεβαιότητα µόχλευσης και µείωση του κινδύνου επιδείνωσης. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα µπορεί να αποτελέσει η παρούσα διπλωµατική εργασία 
όπου εξετάζεται η δυνατότητα αλλαγής καυσίµου στις µονάδες παραγωγής 
ηλεκτρικής ενέργειας. Μέσω των µοντέλων πρόβλεψης που έχουµε εισάγει 
διαφαίνεται ότι το φυσικό αέριο µπορεί να αποτελέσει από οικονοµική και 
περιβαλλοντική σκοπιά το πιο ανταγωνιστικό καύσιµο. Έτσι µπορούµε να 
αποφανθούµε ότι η εποικοδοµητικότερη επένδυση θα ήταν αυτή της µονάδας 
συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου(κλασική µέθοδος NPV). Όµως κανένας δε 
γνωρίζει την πραγµατική µελλοντική εξέλιξη και µια τέτοια επένδυση µπορεί να 
φανεί καταστροφική, όπως αν ανέβει απροσδόκητα η τιµή του καυσίµου. Εδώ 
εισάγουµε τη θεωρία των εναλλακτικών επιλογών και προσπαθούµε να δώσουµε τη 
δυνατότητα αλλά όχι τη δέσµευση η µονάδα µας να µπορεί να λειτουργήσει και µε 
άλλο καύσιµο, όπως για παράδειγµα το λιγνίτη. Έτσι εκ των προτέρων φροντίζουµε 
να επενδύσουµε ένα κεφάλαιο, ώστε να µπορεί να γίνει αυτό στο µέλλον. ∆ηλαδή, 
δεσµεύουµε χώρους για να µπορεί να χτιστεί µια λιγνιτοπαραγωγική γραµµή, 
διαλέγουµε την τοποθεσία κοντά σε ορυχείο λιγνίτη, εισάγουµε τις τεχνολογίες που 
είναι απαραίτητες για µία τέτοια µετατροπή και γενικά δηµιουργούµε όλες εκείνες τις 
αναγκαίες προϋποθέσεις. Άλλη επιλογή θα ήταν να έχουµε ετοιµάσει σε αυτόν χώρο 
τη δυνατότητα να µπορεί να υποδεχτεί δεξαµενές αποθήκευσης φυσικού αερίου, ώστε 
να το αποθηκεύσουµε εάν η τιµή του πέσει αρκετά χαµηλά, χωρίς όµως να τις έχουµε 
δηµιουργήσει εκ των προτέρων (switch use). Συγκεντρωτικά δηµιουργούµε τις 
προϋποθέσεις για να µπορούµε να έχουµε ασφαλιστικές δικλίδες στη στρατηγική µας 
και να µη χάνουµε αν τα πράγµατα  «στραβώσουν»  το ποσό της επένδυσής µας. 

Τέτοιες ασφαλιστικές δικλίδες µπορεί να είναι η: δυνατότητα στο να διαφέρεις, 
δυνατότητα στο χρόνο κατασκευής, δυνατότητα αλλαγής επιπέδου λειτουργίας 
(επέκταση, σµίκρυνση, προσωρινή διακοπή, επαναλειτουργία), δυνατότητα 
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εγκατάλειψης, δυνατότητα αλλαγής εισερχόµενου ή εξερχόµενου προϊόντος, 
δυνατότητα ανάπτυξης, δυνατότητα αλληλεπίδρασης. Είναι φανερό ότι αυτό το 
µοντέλο παρέχει τη δυνατότητα χρησιµοποίησης από κάθε ενδιαφερόµενο επενδύτη 
δίνοντας τη δυνατότητα να χαράξει µια ασφαλέστερη στρατηγική. 

Ταυτόχρονα, παρουσιάζεται και µελετάται όλο το ενεργειακό γίγνεσθαι του 
ευρωπαϊκού και ελλαδικού χώρου προσφέροντας πολλές πληροφορίες γύρω από τα 
θέµατα αυτά. Γίνεται ιστορική αναδροµή, αναλύονται οι πρώτες ύλες καυσίµου, 
αναφέρονται τα νέα επιχειρηµατικά σχέδια, αναλύονται οι νοµοθεσίες για το νέο 
καθεστώς εµπορίας ρύπων, παρέχονται στατιστικές αναλύσεις γύρω από το χώρο της 
ενέργειας και αναλύεται η λειτουργία των µονάδων παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. 

Πολύ µεγάλη συνεισφορά µπορεί να έχει και η χρήση των στοχαστικών διαφορικών 
εξισώσεων, ιδιαίτερα στην Ελλάδα, για την προσοµοίωση της µελλοντικής εξέλιξης 
τιµών διαφόρων προϊόντων, µετοχών κλπ. Αποτελεί µία καινοτοµική τεχνική 
αντιµετώπισης διαφόρων χρηµατοοικονοµικών περιπτώσεων. Στην παρούσα 
διπλωµατική εργασία επιχειρήθηκε η επίλυση στοχαστικών διαφορικών εξισώσεων 
προκειµένου να προσεγγιστούν οι µελλοντικές τιµές της ηλεκτρικής ενέργειας και 
των εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου για την επόµενη τριακονταετία. Πέραν των 
ήδη εφαρµοσµένων στοχαστικών διαφορικών εξισώσεων, Κίνησης Brown και της 
Mean Reverting process, εισάγαµε ένα νέο είδος Σ.∆.Ε., τη Mean Reverting 
διαδικασία µε τάση, που ανταποκρίνεται καλύτερα στα ελληνικά δεδοµένα. Η 
καινούρια αυτή στοχαστική ανέλιξη συµπεριφέρεται όπως µία κλασική Mean 
Reverting process, δηλαδή λαµβάνει υπόψη της «το παρελθόν» της αγοράς, αλλά 
ταυτόχρονα υποθέτει πως η αγορά είναι αναπτυσσόµενη οπότε και οι τιµές του 
ηλεκτρισµού και των εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου θα ακολουθήσουν µία 
ανοδική πορεία. Στην πραγµατικότητα, η υπόθεση ότι στην ελληνική αγορά 
µελλοντικά δε θα υπάρχει ισορροπία µεταξύ προσφοράς και ζήτησης 
αντικατοπτρίζεται στην γραµµική αυτή παλινδρόµηση που ακολουθεί ο 
µακροπρόθεσµος µέσος όρος της νέας στοχαστική διαφορικής εξίσωσης. Η νέα 
στοχαστική ανέλιξη περικλείει τη θεώρηση µιας µελλοντικής αύξησης των τιµών, 
όπως και αναµένεται στην ελληνική αγορά, µια αγορά που τώρα απελευθερώνεται µε 
αποτέλεσµα να υπόκειται σε πολλές αλλαγές. Μέσω αυτού του µοντέλου µπορούν να 
προσεγγιστούν οι τιµές για διάφορα οικονοµικά µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας. 

Τέλος, προβλέπουµε την καλύτερη οικονοµική και περιβαλλοντική λύση για τη 
δηµιουργία ενός εργοστασίου παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα για την 
επόµενη τριακονταετία. Εξετάζουµε πότε και εάν είναι συµφέρουσα η επένδυση για 
δηµιουργία µιας λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας ή µίας λιγνιτική µονάδα 
σύγχρονης καθαρής τεχνολογίας άνθρακα ή µίας µονάδα συνδυασµένου κύκλου 
φυσικού αερίου ή µίας µονάδα καύσης άνθρακα, καθώς και κάθε πιθανό συνδυασµό 
όλων αυτών. Έτσι υποδεικνύουµε την αποδοτικότερη επένδυση για όποιον 
ενδιαφέρεται να µελετήσει την ενεργειακή τάση ή να επενδύσει σε αυτήν. 

Το παρόν πόνηµα είναι ιδιαίτερα πολύπλοκο, µε ανώτερα µαθηµατικά και 
χρειάστηκαν πολλές ώρες επιστηµονικής εργασίας για τη διεκπεραίωση του. 
Φιλοδοξεί να προσφέρει και αυτό στην ανάπτυξη έργων και ιδεών στην Ελλάδα γύρω 
από τον ενεργειακό τοµέα και να γίνει ένα µοντέλο χάραξης στρατηγικής για κάθε 
είδους επιχειρηµατική δραστηριότητα. 



 70



 71

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ - ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ 

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζονται όλα εκείνα τα µαθηµατικά εργαλεία που 
χρησιµοποιήθηκαν για να µπορούν να αναλυθούν επενδυτικές αποφάσεις, µε 
αποτέλεσµα οι ιδέες και οι µέθοδοι που εξετάζονται να έχουν µεγάλη χρηστική 
σηµασία ιδιαίτερα στον τοµέα των χρηµατοοικονοµικών. Υπάρχουν τέσσερις  
κεντρικοί άξονες πάνω στους οποίους στηρίζεται η ανάλυση. 

Αρχικά, είναι η συλλογή των απαραίτητων στοιχείων και πληροφοριών για τις 
µεταβλητές και τα θέµατα που µας αφορούν, όπως αναλύονται και στα  υπόλοιπα 
κεφάλαια. 

Έπειτα, είναι η επεξεργασία αυτών των τιµών και η µελλοντική τους εξέλιξη µέσω 
της στατιστικής ανάλυσης και των στοιχειωδών διαφορικών εξισώσεων, µε τα 
µαθηµατικά µοντέλα που αναλύονται. Παρουσιάζονται βασικές έννοιες για τις 
στοχαστικές διαφορικές εξισώσεις. Εισάγοντας την έννοια των διακριτών 
διαδικασιών στο χρόνο, προχωράµε στην ανάλυση της κίνησης Brown (διαδικασία 
Wiener), µιας χρονικά συνεχούς διαδικασίας. Στη συνέχεια, διευρύνεται η κίνηση 
Brown σε µία ευρύτερη οµάδα συνεχών στοχαστικών διαφορετικών εξισώσεων, τις 
λεγόµενες διαδικασίες Ito. Οι διαδικασίες Ito µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τον 
υπολογισµό της αξίας ενός σχεδίου, των εσόδων και  των εξόδων µιας επιχείρησης, 
καθώς και άλλων µεταβλητών οι οποίες εξελίσσονται στοχαστικά στο χρόνο και 
παίζουν καθοριστικό ρόλο σε µία επενδυτική απόφαση.   

Αυτές τις προβλέψεις για τις µεταβλητές τις εισάγουµε σε ένα οικονοµικό µοντέλο 
επενδυτικής δραστηριότητα για να εξάγουµε τα απαραίτητα συµπεράσµατα για τις 
µονάδες παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Έτσι, αναλύεται παρακάτω από 
µαθηµατική σκοπιά η επεκταµένη καθαρή παρούσα αξία (NPV extended). Γίνεται 
αναφορά στην εύρεση του κόστους των επιλογών. ∆ιαµορφώνουµε τις χρηµατοροές, 
έτσι όπως θα πρέπει να λειτουργούν σε ένα τέτοιο µοντέλο. ∆ιευκρινίζουµε τα 
µαθηµατικά κριτήρια για τη λήψη της απόφασης του αν θα επενδύσουµε τελικά ή όχι. 

Τέλος δηµιουργούνται για την επίλυση αυτών των µαθηµατικών µοντέλων δύο 
προγράµµατα σε γλώσσα matlab, όπως θα επεξηγηθεί στο επόµενο κεφάλαιο. 

Συγκεντρωτικά παρακάτω µπορούµε να διαπιστώσουµε την µαθηµατική ανάλυση 
των στατιστικών διαδικασιών, των στοχαστικών διαφορικών εξισώσεων και του  
οικονοµικού µοντέλου των πραγµατικών επιλογών µε NPVext ανάλυση πάντα 
προσαρµοσµένα στα ελληνικά δεδοµένα. 

3.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΩΝ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΩΝ 

3.1.1 Στοχαστικά Μεγέθη 

3.1.1.1 Στοχαστική Ανέλιξη 

Στοχαστική ανέλιξη (σ.α.) ορίζεται το µαθηµατικό εκείνο µοντέλο, το προορισµένο 
να περιγράψει πιθανοθεωρητικά την εξέλιξη στο χρόνο ενός φαινοµένου ή 
πειράµατος. Έτσι, ο γνωστός από τη θεωρία των πιθανοτήτων «τυχαίος περίπατος» 
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είναι µια στοχαστική ανέλιξη διακριτού χρόνου. Γενικά, οποιαδήποτε ακολουθία 

τυχαίων µεταβλητών { },
n

X n∈ℕ ορισµένων σε ένα χώρο πιθανοτήτων ( ), ,F PΩ , µε 

το nX  να αναπαριστά την κατάσταση ενός συστήµατος κατά τη χρονική στιγµή n  

είναι µια στοχαστική ανέλιξη διακριτού χρόνου. Έστω T ≠ Ø ένα σύνολο δεικτών. 

Στοχαστική ανέλιξη στο T  µε τιµές στο m
ℝ  ονοµάζεται µια οικογένεια τυχαίων 

µεταβλητών { },
t

X t T∈  ορισµένων σε ένα χώρο πιθανότητας ( ), ,F PΩ  και τιµές στο 

m
ℝ . Όταν { }1,2,...T = =ℕ  ή  ( ).. 2, 1,0,1, 2,...T = = − −ℤ , πρόκειται για στοχαστική 

ανέλιξη διακριτού χρόνου, ενώ αν T  είναι διάστηµα του ℝ , λέγεται στοχαστική 
ανέλιξη συνεχούς χρόνου. Για τυχόν αλλά δοσµένο ω ∈Ω  η συνάρτηση 

( ) m

tT t X ω∋ → ∈ℝ  ονοµάζεται µία τροχιά ή πραγµατοποίηση της σ.α. { },
t

X t T∈  

και αναφέρεται ως ω-τροχιά. 

3.1.1.2 Κίνηση Brown (διαδικασία Wiener) 

Η στοχαστική ανέλιξη της Κίνησης Brown 

Με τον όρο Κίνησης Brown εννοούµε το πιθανοθεωρητικό µοντέλο, που εισήχθη µε 
σκοπό την περιγραφή και ανάλυση της κίνησης µικρών σωµατιδίων µέσα σε κάποιο 
υγρό υπό την επίδραση των συγκρούσεων, που υφίστανται από τα µόρια του υγρού. 
Πρώτος, ο βοτανολόγος Robert Brown (1827) παρατήρησε και περιέγραψε την 
κίνηση των κόκκων της γύρης στο νερό, η οποία ήταν αποτέλεσµα της τυχαίας και 
διαδοχικής επιρροής των γειτονικών µορίων. Το µαθηµατικό της µοντέλο, που 
πρότεινε ο Albert Einstein το 1905 και τελειοποίησε ο Norbert Wiener το 1923 έχει 
πολλές εφαρµογές στον πραγµατικό κόσµο και αναφέρεται συχνά στις διακυµάνσεις 
της χρηµατοοικονοµικής αγοράς. Η παρατήρηση της κίνησης αυτής γίνεται για 

κάποιο χρονικό διάστηµα [ ]0, s  και αποφέρει, για το κάθε σωµατίδιο, µια τροχιά 

( )1 2 3( ), ( ), ( )x t x t x t  , [ ]0,t s∈  στο χώρο. Το πείραµα θεωρείται πείραµα τύχης, µε την 

έννοια ότι δύο σωµατίδια διαγράφουν ουσιωδώς διαφορετικές τροχιές κατά το 

διάστηµα  [ ]0, s , παρά το γεγονός ότι (µακροσκοπικά τουλάχιστον) οι συνθήκες στις 

οποίες βρίσκονται είναι ίδιες. Ισοδύναµα: ένα σωµατίδιο διαγράφει διαφορετικές 
τροχιές σε δύο επαναλήψεις του πειράµατος.  

Μια Κίνηση Brown αποτελείται από τις εξής βασικές ιδιότητες: 

Έστω ( )W t  µια Κίνηση Brown, τότε οποιαδήποτε µεταβολή W∆   σε χρονικό 

διάστηµα t∆ , τότε: 
t

W tε∆ = ∆ ,όπου 
tε  είναι µια τυχαία µεταβλητή που ακολουθεί 

κανονική κατανοµή µε µέση τιµή µηδέν και τυπική απόκλιση ίση µε 1. Η 
συµπεριφορά της χαρακτηρίζεται από την ιδιαίτερα σηµαντική Μαρκοβιανή ιδιότητα. 
Με άλλα λόγια, η κατανοµή της πιθανότητας των µελλοντικών τιµών της κίνησης 
εξαρτάται µόνο από την τρέχουσα τιµή και δεν επηρεάζεται από παρελθοντικές τιµές 
ή από οποιαδήποτε άλλη πληροφορία.. Προκειµένου, δηλαδή,  να εκτιµήσει κάποιος 
την πιθανοθεωρητική κατάσταση του συστήµατος σε µία µελλοντική χρονική στιγµή, 
δε χρειάζεται όλη την «προϊστορία» του, αλλά µόνο την κατάστασή του κατά την 

παρούσα χρονική στιγµή. Το γεγονός ότι το W∆  εξαρτάται από τη t∆  και όχι από 

το t∆  είναι πολύ σηµαντικό, αφού εξηγεί ότι η διακύµανση της µεταβολής σε µία 
Κίνηση Brown αυξάνεται γραµµικά µε τον παράγοντα του χρόνου. Μάλιστα, στο 
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µακροπρόθεσµο µέλλον η διακύµανση θα απειριστεί. Θεωρώντας το t∆  απειροστά 
µικρό µπορούµε να παραστήσουµε την απειροστή αύξηση της Κίνησης Brown ως µία 

συνεχή συνάρτηση στο χρόνο, µέσω της σχέσης:
t

dW dtε= . 

Η τυχαία µεταβλητή 
t

ε  είναι σειριακά µη συσχετιζόµενη, οπότε [ ] 0
t s

E ε ε =  

για t s≠ 2. Κατά συνέπεια οι τιµές των W∆  για δύο διαφορετικά χρονικά διαστήµατα 
είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους. Η κατανοµή της πιθανότητας σε οποιαδήποτε 
απειροστή αύξηση της Κίνησης Brown είναι διαφορετική και ανεξάρτητη από την 
κατανοµή σε οποιαδήποτε άλλη απειροστή αύξηση. Το γεγονός αυτό µας επιτρέπει 
να ερµηνεύσουµε την  Κίνηση Brown σαν έναν χρονικά συνεχή τυχαίο περίπατο. 

Τρίτον, οι αλλαγές που  παρατηρούνται σε ένα πεπερασµένο χρονικό διάστηµα 
ακολουθούν κανονική κατανοµή µε διακύµανση, που αυξάνεται γραµµικά µε το 
χρονικό διάστηµα. Οι προαναφερόµενες ιδιότητες µπορεί να φαίνονται αρχικά 
αρκετά περιοριστικές ως προς το σύνολο των µεταβλητών που µπορούν να 
µοντελοποιηθούν µέσω µιας Κίνησης Brown. Για παράδειγµα, ενώ είναι λογικό η 
τιµή µιας µετοχής να ικανοποιεί τις δύο πρώτες ιδιότητες, δεν είναι λογικό να 
υποτεθεί ότι οι µεταβολές στην τιµή της ακολουθούν κανονική κατανοµή. Εξάλλου, η 
τιµή µιας µετοχής δεν µπορεί να πέσει ποτέ κάτω από το µηδέν. Για αυτό το λόγο 
θεωρείται ότι ο φυσικός λογάριθµος της τιµής µιας µετοχής ακολουθεί κανονική 
κατανοµή. Σύµφωνα µε τα παραπάνω, µια πληθώρα µεταβλητών που αλλάζουν 
συνεχώς και στοχαστικά µέσα στο χρόνο µπορούν να εκφραστούν µέσω µιας 
διαδικασίας Wiener.  

Τώρα για τη συσχέτιση δύο ή περισσοτέρων κινήσεων Brown έχουµε τα εξής: 

Σε αυτή την περίπτωση είναι απαραίτητη η γνώση της συνδιακύµανσης (ή 
συσκεδασµού ή της µικτής κεντρικής ροπής δεύτερης τάξης), που συµβολίζεται µε 

1 2( , )Cov dW dW  -από τη λέξη  covariance. Για δύο Κινήσεις Brown 1dW  και 2dW  

ισχύει ο τύπος: 

1 2 12( )E dW dW dtρ=   ,  (1) 

όπου 12ρ  ο συντελεστής συσχέτισης των δύο κινήσεων.  

Ο συντελεστής συσχέτισης 
12ρ  αποτελεί δείκτη της γραµµικής εξάρτησης δύο 

τυχαίων µεταβλητών  ( π.χ. των 1dW  και 2dW ) και ορίζεται στο σύνολο [ ]1,1ρ ∈ − . 

Για 1ρ =  συνεπάγεται θετική γραµµική εξάρτηση των δύο µεταβλητών (όποτε η µία 

έχει υψηλή (χαµηλή) τιµή, το ίδιο θα ισχύει και για την άλλη), ενώ όταν 1ρ = −  

συνεπάγεται αρνητική γραµµική κλίση στη σχέση των δύο µεταβλητών (όταν η τιµή 
της µίας είναι υψηλή (χαµηλή) η τιµή της δεύτερης είναι χαµηλή (υψηλή)). Όταν, 
τέλος, 0ρ =  δεν υπάρχει εξάρτηση µεταξύ των τυχαίων µεταβλητών. 

Επειδή µια Κίνηση Brown έχει διακύµανση και τυπική απόκλιση για κάθε µονάδα 

χρόνου ίση µε 1 2( ( ) / 1)E dz dt  =  , 
12

ρ  ισούται µε τη συνδιακύµανση για µία 

                                                
2 Με τον όρο [ ]( )E g x  συµβολίζεται η αναµενόµενη µέση τιµή µιας συνάρτησης ( )g x . 
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µονάδα χρόνου των δύο κινήσεων. Συγκεκριµένα, για 
1

X dW= , 
2

Y dW=  και 

1X Yσ σ= =  ισχύει ο τύπος: 

12 12

( , )
( , )

X Y

Cov X Y
Cov X Yρ ρ

σ σ
= ⇒ =  .  (2) 

Εύρεση του συντελεστού συσχέτισης για µία 2-διάστατη Κίνηση Brown: 

Έστω δύο 2-διάστατες Κινήσεις Brown 
tB  και 

tW  , όπου
1

2

t

t

t

B
B

B

 
=  

  
 και 

1

2

t

t

t

W
W

W

 
=  

  
 

µε 1 2( , ) 0t tB Bρ ≠  και µε 1 2( , ) 0t tW Wρ =  αντίστοιχα3. Για τις κινήσεις αυτές ισχύει: 

1 1

2 2

t t

t t

B W
A

B W

   
=   

      
    (3) 

Οι  πίνακες διασποράς των δύο κινήσεων ισούνται µε 4 : 

1 2

1 2

( , )
( )

( , )

t t

t t

t Cov B B
V B

Cov B B t

 
=  

 
   (4) 

0
( )

0

t
V W t I

t

 
= = ⋅ 

 
   (5) 

Επειδή ο πίνακας ( )V B  είναι τετραγωνικός ισούται µε τον ανάστροφό του οπότε 

προκύπτει: 

( ) ( ) T T TV B A V W A A t I A t AA= ⋅ ⋅ = ⋅ ⋅ ⋅ = ⋅   (6) 

Όµως:  1 2

1 2( , )

( )

t t

t

t t

B B

B t

Cov B B

V B

ρ
σ σ

σ


=




=

      (7) 

Από τη Σχέση (2) προκύπτει: 

1 2

1 2

1( ) ( )
( )

1( ) ( )

t t

t t

t t tV B V B
V B t

t tV B V B t

ρ ρρ
ρ ρρ

     
= = =     

     
  (8) 

Οπότε πρέπει από τις (4) και (6):  

                                                
3 Η χρήση πίνακα 1× 2 υποδηλώνει το 2-διάστατο χαρακτήρα της κάθε κίνησης. 
4 Για περαιτέρω ανάπτυξη βλ. Γ.Κοκολάκης Ι.Σπηλιώτης, Εκδόσεις Συµεών, «Εισαγωγή στις 

Πιθανότητες» (θεώρηµα πιθανοτήτων 4.1 σελίδα 173) 
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1

1

TAA
ρ

ρ
 

=  
 

 (9) 

Το γινόµενο του πίνακα A  µε τον ανάστροφό του είναι πάντα τετραγωνικός πίνακας, 

ενώ ο A  όχι απαραίτητα. Από τη σχέση  (7) και υποθέτοντας πίνακα 
a c

A
b d

 
=  

 
 

υπολογίζεται ο πίνακας A  επιλύοντας το σύστηµα 4×4 που προκύπτει: 

2

01

1
A

ρ ρ


= 

− 
    (10) 

Και από την (1) προκύπτει:     

1 1

2 1 2 21

t t

t t t

B W

B W Wρ ρ

 =


= + −
 

3.1.2 Εισαγωγή στην Έννοια των Στοχαστικών ∆ιαφορικών Εξισώσεων 

3.1.2.1 Γενικά 

Η στοχαστική ανέλιξη της Κίνησης Brown είναι αφηρηµένου χαρακτήρα . Η Κίνηση 

Brown που παρατηρούµε πραγµατικά, είναι της µορφής 
tWσ , 0t ≥  όπου σ>0 

εξαρτώµενος από τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του φαινοµένου. Έτσι, αν η Κίνηση 

Brown { }, 0
t

W tσ ≥ είναι η κατά τον άξονα x΄x µεταβολή της θέσης ενός σωµατιδίου 

που συγκρούεται µε τα µόρια ενός υγρού µέσα στο οποίο βρίσκεται.  

Αυτό µαθηµατικά µπορεί να γραφτεί: 

0 0
( ) (0) ( ( )) ( ( ))

s s

tX s X a X t dt X t dWσ= + +∫ ∫  . (11) 

Το τελευταίο ολοκλήρωµα ονοµάζεται ολοκλήρωµα Ito και εισήχθη προκειµένου να 

γίνει δυνατή η διαµόρφωση Στοχαστικών ∆ιαφορικών Εξισώσεων. 

3.1.2.2 Ορισµός Στοχαστικών ∆ιαφορικών Εξισώσεων (∆ιαδικασίες Ito)                                                           

Η τυπική µορφή µιας στοχαστικής διαφορικής εξίσωσης είναι η ακόλουθη: 

( , ) ( , )t t t tdX a t X dt t X dWσ= +
 
(12)

 
 

Με τον όρο Στοχαστική ∆ιαφορική Εξίσωση (Σ.∆.Ε.) εννοούµε την αναζήτηση µιας 

στοχαστικής ανέλιξης  [ ]{ }, 0,tX t T∈   µε τιµές στο m
ℝ  η οποία ικανοποιεί µια σχέση 

της µορφής: 

0 0 0
( ( )) ( ( )) ,0

s s

t tX X a X t dt X t dW t Tσ= + + ≤ ≤∫ ∫   
(13) 
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όπου 1( ,..., )
m

a a a=  και 
1

1
ij

i m

j n
σ σ

≤ ≤ 
 =    ≤ ≤ 

 έχουν  [ ]: 0, m

ja T × →ℝ ℝ  και 

[ ]: 0, m

ij
Tσ × →ℝ ℝ  Borel µετρήσιµες συναρτήσεις και { }, 0

t
W t ≥  µια  n-διάστατη  

Κίνηση Brown . Το διάστηµα [ ]0,T  µπορεί να εκτείνεται έως το άπειρο. 

Η πιο απλή στοχαστική διαφορική εξίσωση είναι η Κίνηση Brown µε ροπή (Brownian 

motion with drift) η οποία εκφράζεται από τη σχέση: 

t tdX dt dWµ σ= +  (14) 

όπου µ η παράµετρος ροπής και σ η τυπική απόκλιση, σταθεροί αριθµοί και οι δύο . 

Στην περίπτωση αυτή η µεταβολή του X , που ορίζεται ως X∆ , ακολουθεί κανονική 

κατανοµή και έχει µέση τιµή ( )E X tµ∆ = ∆  και διασπορά 2( )V X tσ∆ = ∆ . 

 
Πηγή: Α.Ν. Γιαννακόπουλος, 2003, Στοχαστική Ανάλυση και Εφαρµογές στη 

Χρηµατοοικονοµική, Παν. Αιγαίου 
∆ιάγραµµα 24: Τροχιά κίνησης Brown 

Όπως γίνεται φανερό από το παραπάνω διάγραµµα, οι Κινήσεις Brown τείνουν να 

παρεκκλίνουν αρκετά από το σηµείο εκκίνησης. Αυτό, ωστόσο, είναι ρεαλιστικό 

µόνο για ορισµένες οικονοµικές µεταβλητές. Για παράδειγµα, ενώ η τιµή ενός 

ακατέργαστου προϊόντος, όπως το πετρέλαιο, θεωρητικά µπορεί να υποστεί τυχαίες 

αυξοµειώσεις στο κοντινό παρόν, στο µακρινό µέλλον πρέπει να προσεγγίζει το 

περιθώριο κόστους της παραγωγής πετρελαίου.  
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3.2 ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΠΕΚΤΑΜΕΝΗΣ ΚΑΘΑΡΗΣ ΠΑΡΟΥΣΑΣ ΑΞΙΑΣ (NPVext 

analysis) 

3.2.1 Εισαγωγικές Έννοιες 

3.2.1.1 Παρουσίαση Κύριων Χαρακτηριστικών Ενός Τεχνικού Έργου 

Κάθε τεχνικό έργο, ως φυσική υπόσταση, έχει αρχή,  διάρκεια και τέλος . Το χρονικό 
διάστηµα από την αρχή µέχρι το τέλος αναφέρεται ως κύκλος ζωής του έργου. Ο 
κύκλος µπορεί να αναφέρεται στη είτε στη ροή των υλικών ή στον ιδιοκτήτη του 
έργου. Σε ένα τεχνικό έργο διακρίνονται οι εξής βασικοί παράγοντες: Ο ιδιοκτήτης, ο 
µελετητής, ο κατασκευαστής και ο διαχειριστής. Στο κύκλο ζωής του µπορούν να 
αναγνωριστούν κοινά βασικά στάδια ή φάσεις: Σύλληψη της ιδέας, σχεδιασµός ή 
στρατηγική, σχεδίαση, κατασκευή, λειτουργία, κλείσιµο του έργου. 

 

 

Πηγή: ∆.Χ.Παναγιωτακόπουλος, 2005, Συστηµική Μεθοδολογία και Τεχνολογική 

Οικονοµική, Εκδόσεις Ζυγός, Θεσσαλονίκη 
∆ιάγραµµα 25:Βασικά χαρακτηριστικά για τη σχεδίαση ενός έργου 
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Απαραίτητο για τη µελέτη ενός έργου είναι η κατανόηση των διαφόρων εννοιών που 
το περιγράφουν. Παρακάτω ορίζονται οι κυριότερες από αυτές. 

Επένδυση ονοµάζεται η δέσµευση, σήµερα, χρηµατικού –συνήθως- κεφαλαίου (π.χ. 

για αγορές µηχανηµάτων, εγκαταστάσεων, κατασκευή έργων κλπ) µε την προοπτική 

αποκόµισης καθαρού οφέλους στο µέλλον. 

Αρχικό Κεφάλαιο (I) ονοµάζεται το καθαρό χρηµατικό ποσό που θα µετασχηµατιστεί 

σε πάγια περιουσιακά στοιχεία (κτιριακές εγκαταστάσεις και µηχανολογικό 

εξοπλισµό) και αυτό (κεφάλαιο κίνησης) που θα απαιτηθεί για να τεθεί το έργο σε 

λειτουργία µέχρις ότου αρχίσει να συνεισφέρει χρηµατικές ροές  (έσοδα). 

∆ιάρκεια ζωής της επένδυσης είναι αυτή που αν ξεπερασθεί, προβλέπεται πως θα 

καταστήσει τη συνέχιση εκµετάλλευσης της επένδυσης είτε περιττή (αφού δε θα 

συνηγορούν πλέον οι λόγοι που υπαγόρευσαν την πραγµατοποίησή της) είτε 

ασύµφορη (επειδή το λειτουργικό κόστος και, πιο ειδικά το κόστος συντήρησης, θα 

γίνει απαγορευτικά µεγάλο σε σχέση µε αυτό που αντιστοιχεί σε επένδυση 

µικρότερης ηλικίας και βελτιωµένης τεχνολογίας). 

Ετήσια χρηµατοροή µιας επένδυσης ορίζεται ο ισολογισµός εσόδων- εξόδων της 

επένδυσης κάθε έτους. 

Χρηµατοροή µιας επένδυσης ορίζεται ο ισολογισµός εσόδων- εξόδων της επένδυσης 

που πραγµατοποιείται µία χρονική στιγµή. 

Επιτόκιο είναι ο δείκτης µεταβολής της αξίας του χρήµατος ως αγαθού µέσα σε µία 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο. 

Πληθωρισµός είναι η ποσοστιαία µεταβολή του γενικού επιπέδου των τιµών µιας 

οικονοµίας µέσα σε µία συγκεκριµένη χρονική περίοδο. 

Ανάλυση ευαισθησίας ονοµάζεται η µέθοδος ή η τεχνική µεταβολής των τιµών 

ορισµένων επιλεκτικών ανεξάρτητων µεταβλητών, για να διερευνηθεί η επίπτωσή 

τους σε ορισµένες άλλες µεταβλητές που έχουν αποφασιστική σηµασία στην 

αξιολόγηση ή επιλογή των επενδύσεων. 

Τρέχουσα τιµή ενός προϊόντος ονοµάζεται η τιµή του προϊόντος τη συγκεκριµένη 

χρονική στιγµή. 

Παρούσα τιµή ενός προϊόντος ονοµάζεται η µελλοντική τιµή ενός προϊόντος αλλά 

σύµφωνα µε τη σηµερινή αξία του χρήµατος. 

Κόστος είναι η αποτίµηση σε χρηµατικές µονάδες των αναλύσεων συντελεστών 
παραγωγής. 
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3.2.1.2 Αναγωγή Ποσοτήτων σε Παρούσα Αξία 

Ένας παραγωγικός πόρος ή ένα πραγµατικό κεφάλαιο µπορεί να µετατραπεί σε χρήµα 
και, δια µέσου του χρήµατος, σε άλλους πόρους ή και σε προϊόντα. Η αξία και το 
ευκαιριακό κόστος κάθε παραγωγικού πόρου, συµπεριλαµβανοµένου του χρήµατος, 
µεταβάλλεται διαχρονικώς. Η διαχρονική αυτή µεταβολή εξαρτάται από τη 
διακύµανση αφενός των δυνατοτήτων του πόρου για συµµετοχή σε οικονοµικές 
δραστηριότητες και αφετέρου των αναγκών ή των ευκαιριών που ανακύπτουν για 
χρησιµοποίηση του πόρου σε δραστηριότητες.  

Γενικά δεχόµαστε ότι µια µονάδα ενός πόρου έχει µεγαλύτερη αξία τώρα απ' ότι στο 
µέλλον. Χρήµατα τώρα αξίζουν περισσότερο από χρήµατα αργότερα, ακόµα κι όταν 
δεν υπάρχει πληθωρισµός, δεδοµένου ότι το χρήµα έχει ευκαιριακό κόστος. Εκτός 
αυτού, η προτίµηση για το παρόν προέρχεται και από ένα αίσθηµα σιγουριάς, αφού 
το µέλλον είναι πάντα αβέβαιο. 

Χρηµατικά ποσά µε ίσες ονοµαστικές αξίες, τα οποία ανακύπτουν σε διαφορετικές 
χρονικές στιγµές, έχουν διαφορετικές πραγµατικές αξίες και διαφορετικό ευκαιριακό 
κόστος. Προκειµένου να είναι δυνατή η σύγκριση ποσών που ανακύπτουν σε 
διαφορετικές χρονικές στιγµές, είναι απαραίτητος ένας µηχανισµός ή ένα εργαλείο 
για την αναγωγή ενός ποσού από µια χρονική στιγµή σε άλλη και η µετατροπή ενός 

ποσού K λ  που ανακύπτει στην αρχή του έτους λ σε ένα ισοδύναµο ποσό νΚ που 
ανακύπτει στην αρχή του έτους ν. Η διαχρονική αυτή αναγωγή γίνεται µε βάση απλές 
µαθηµατικές εκφράσεις που αναφέρονται ως τύποι αναγωγής ή τύποι 
επικαιροποίησης. 

Βασική προϋπόθεση χρήσης των τύπων αυτών είναι η ύπαρξη ενός µέτρου της 
διαχρονικής αξίας του χρήµατος, το οποίο χρησιµοποιείται για συγκριτικές 
αξιολογήσεις οικονοµικών δραστηριοτήτων. Το µέτρο αυτό αναφέρεται ως 
συντελεστής επικαιροποίησης (discount rate) και εκφράζεται σε % ανά χρονική 
περίοδο ανατοκισµού.  

Προκειµένου περί αξιολόγησης µιας επένδυσης, ουσιαστικά συγκρίνεται η 
υφιστάµενη κατάσταση µε µια νέα. Το ευκαιριακό κόστος του προς επένδυση 
χρήµατος είναι η απόδοση της υφιστάµενης κατάστασης.  

Τα ποσοστά απόδοσης µε τα οποία προσφέρονται τα χρήµατα στις χρηµαταγορές 
(δανειοδοτήσεις, ταµιευτήριο, κλπ.) θα τα ονοµάσουµε απλώς επιτόκια. Τα επιτόκια 
αυτά δεν εκφράζουν πάντα το εναλλακτικό κόστος του χρήµατος και συνεπώς δεν θα 
πρέπει να θεωρούνται ταυτόσηµα µε το συντελεστή επικαιροποίησης. Συνήθως, τα 
επιτόκια εκφράζονται σε % ανά έτος (ονοµαστικό επιτόκιο). Όταν όµως ο 
ανατοκισµός γίνεται σε περιόδους µικρότερες του έτους (όπως συνήθως συµβαίνει 
στις καταθέσεις ταµιευτηρίου και στις δανειοδοτήσεις), τότε το πραγµατικό επιτόκιο 
είναι µεγαλύτερο του ονοµαστικού. Κάθε οικονοµική δραστηριότητα χαρακτηρίζεται 
από µια διαχρονική ακολουθία εξόδων και εσόδων. Η ακολουθία αυτή ονοµάζεται 
ταµειακή ροή της δραστηριότητας. 

Η αξία µιας χρηµατοροής εξαρτάται από τη χρονική στιγµή στην οποία 
αναφερόµαστε καθότι η αξία του χρήµατος µεταβάλλεται συναρτήσει του χρόνου µε 
το ρυθµό του επιτοκίου (επιτόκιο αναγωγής). Εάν ορίσουµε: 
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i   : Το επιτόκιο (θεωρώντας σταθερό µέσα στο χρόνο) 

r   : Ο πληθωρισµός (θεωρώντας σταθερό µέσα στο χρόνο) 

nV  : Μια χρηµατοροή που συµβαίνει τη χρονική στιγµή n 

'
n

V  :Η παρούσα αξία µιας µελλοντικής χρηµατοροής που συνέβη χρονική στιγµή n 

n: το χρονικό διάστηµα συνήθως σε έτη 

Τότε η αναγωγή µιας µελλοντικής χρηµατοροή 
n

V  που συνέβη τη χρονική στιγµή n 

σε παρούσα αξία 'nV  είναι: 

' ( )
( )

(1 )
n

n n

V t
V t

i
=

+
 

Αντίστροφα τώρα η αναγωγή µιας παρούσης χρηµατοροής 'V  σε µελλοντική αξία 
V είναι: 

( )' 1
n

nV V r = +   

Ταυτόχρονα όµως µπορεί να θέλουµε να υπολογίσουµε την παρούσα αξία 'V  µιας  
µελλοντικής χρηµατοροής V  για την οποία ξέρουµε την αξία της όταν 
πραγµατοποιείται σήµερα. Αυτή θα πρέπει πρώτα να την πολλαπλασιάσουµε µε τον 

πληθωρισµό ( )1
n

r +  και µετά να αναχθεί ξανά σε παρούσα αξία, διαιρώντας τη µε 

το επιτόκιο 
( )

1

1
n

i

 
 

+  
.  

Έτσι θα έχουµε: 

( ) ( ) ( )
( )
1

'
1

n

n n n

r
V t V t

i

+
=

+
 

3.2.2 Ανάλυση της Χρηµατοροής 

Στο επενδυτικό σχέδιο που µελετάµε για τη δηµιουργία µονάδων παραγωγής 
ηλεκτρικής ενέργειας πρέπει να επενδύσουµε ένα αρχικό κεφάλαιο (Ι) για τη 
δηµιουργία του εργοστασίου, τη στελέχωση του και γενικότερα κάθε απαραίτητου 
παράγοντα για να µπορεί να παράγει ηλεκτρική ενέργεια καθ’ όλη τη διάρκεια του 
χρόνου ζωής του. Ως χρόνο ζωής της µονάδας ορίζουµε τα τριάντα έτη(2010- 2040). 
Ταυτόχρονα, µελετώντας αυτή την επένδυση από τη σκοπιά των  real options σε κάθε 
µονάδα αξιολογούµε τη δυνατότητα επιλογής αλλά όχι δέσµευσης το εργοστάσιο να 
µπορεί να λειτουργήσει µε εναλλακτικό καύσιµο και έτσι έχουµε το κόστος επιλογής 
(O). 
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Το εργοστάσιο καθ’ όλη τη διάρκεια ζωής του θα έχει έσοδα και έξοδα κάθε είδους. 
Αυτά αποτελούν τη συνολική χρηµατοροή του εργοστασίου (CF) σε όλες τις χρονικές 
στιγµές του χρόνου ζωής του. Η χρηµατοροή αυτή µπορεί να µαθηµατικοποιηθεί 
αρχικώς κατά τον εξής τρόπο: 

max

0
( )

T

t
CF V t dt

=
= ∫  

Όπου: Τmax είναι ο χρόνος ζωής του 

 dt είναι το διάστηµα µίας ηµέρας (24h) 

Τώρα το γεγονός ότι και η αρχική επένδυση I  και η αξία των επιλογών O  είναι σε 
παρούσα αξία επιβάλλει την αναγωγή  των υπόλοιπων όρων εντός του 
ολοκληρώµατος σε παρούσες τιµές. Κατά συνέπεια πρέπει να αντικατασταθεί  η 

χρηµατοροή ( )V t µε αυτήν της  '( )V t , όπου η κάθε τιµή '( )V t  θα είναι σε σηµερινή 

(παρούσα) αξία της αντίστοιχης ( )V t  για κάθε ( )t . Όπως προκύπτει από τα 

παραπάνω, το µοναδικό πρόβληµα που µένει να επιλυθεί είναι πώς θα γίνει η 

αναγωγή της κάθε ( )V t  σε παρούσα  ' ( )V t . 

Υπάρχουν τρία είδη χρηµατοροών: 

1( )V t : Αυτές που γνωρίζουµε την παρούσα αξία τους και πραγµατοποιούνται µία 

φορά στην αρχή της επένδυσης, όπως το αρχικό κεφάλαιο I , η αξία των επιλογών 
O .Αυτά δεν χρειάζονται καµία αναγωγή. 

2( )V t : Αυτές που πραγµατοποιούνται κάθε χρονιά, αλλά δεδοµένα υπάρχουν µόνο 

για την πρώτη χρονιά(του παρόντος). Έτσι θα πρέπει πρώτα να βρούµε τη µελλοντική 
τους αξία µε βάση το πληθωρισµό και έπειτα να τις ανάγουµε σε παρούσες τιµές µε 
βάση το επιτόκιο. 

( )
( )
1

2 '( ) ( )
1

n

n n n

r
V t V t

i

+
=

+  

3( )V t : Αυτές που πραγµατοποιούνται κάθε χρονιά και στοιχεία τους (είτε από 

δεδοµένα είτε από πρόγνωσή τους µε κατάλληλο µαθηµατικό µοντέλο) είναι γνωστά 
για κάθε χρονιά (δηλαδή είναι γνωστές οι τρέχουσες τιµές τους). Περιλαµβάνουν τον 
πληθωρισµό οπότε πρέπει να αναχθούν σε παρούσα τιµή µε βάση το επιτόκιο 
αναγωγής.  

( )
1

3 '( ) ( )
1

n n n
V t V t

i
=

+
 

Και έχουµε την εξής τελική χρηµατοροή: 

max

0
( 1'( ) 2 '( ) 3'( ))

T

t
CF V t V t V t dt

=
= + +∫  
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3.2.3 Ανάλυση της Χρηµατοροής Ηλεκτροπαραγωγικής Μονάδας Ενταγµένης 

στο Χρηµατιστήριο Ρύπων 

Η χρηµατοροή για µία µονάδα ηλεκτροπαραγωγής υπολογίζεται από τον τύπο: 

( ) ( )t t fCF P S dt C= −∫   (1) 

όπου 
( )tP  η παραγόµενη ηλεκτρική ισχύς (σε MW) σε χρόνο t, 

( )tS  η ανηγµένη ανά 

MWh χρηµατοροή (σε €/MWh) σε χρόνο t και 
fC  τα σταθερά κόστη της µονάδας 

παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας για ένα χρόνο (π.χ. κόστη συντήρησης και 

λειτουργίας). Η ανηγµένη ανά MWh χρηµατοροή 
( )tS  προκύπτει από τον ισολογισµό 

εσόδων-εξόδων ανά µονάδα παραγόµενης ισχύος. Συγκεκριµένα, τα µεν έσοδα 

αποτελούνται από την πώληση της ηλεκτρικής ενέργειας από τον ανεξάρτητο 

παραγωγό, ενώ τα έξοδα συµπεριλαµβάνουν τα λειτουργικά έξοδα της µονάδας, το 

κόστος του εκάστοτε καυσίµου καθώς και το κόστος των πλεονάζων εκποµπών 

αερίων του θερµοκηπίου. Οπότε, στο πλαίσιο της EU ETS,  η ανηγµένη ανά MWh 

χρηµατοροή µπορεί να εκφραστεί από τον τύπο: 

2

f f

e CO

p e
S p p

n n
ψ= − − −    (2) 

όπου 
e

p  η τιµή πώλησης της ηλεκτρικής ενέργειας ανά MWh, fp  η τιµή κόστους 

του καυσίµου ανά MWh, 
2COp  η τιµή των εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου ανά 

MWh, n  ο βαθµός απόδοσης της µονάδας ηλεκτροπαραγωγής και 
fe  ο συντελεστής 

ειδικών εκποµπών CO2 του καυσίµου. Η παράµετρος ψ  αποδίδει τα µεταβλητά 

κόστη της µονάδας ηλεκτροπαραγωγής (δηλαδή κόστη τα οποία µεταβάλλονται αν 

µεταβληθεί η παραγόµενη ποσότητα π.χ. µισθοί) ανηγµένα και αυτά ανά MWh . 

Εισάγοντας την παραδοχή ότι η µονάδα λειτουργεί συνεχώς στο µέγιστο φορτίο, 

προκύπτει η σχέση: 

max ( )t fCF P S dt C= −∫    (3) 

η οποία υπερεκτιµά τα έσοδα της µονάδας καθώς παραβλέπει βασικούς τεχνικούς 

περιορισµούς (Deng and Oren, 2003; Tseng and Barz, 2002). 

Αν θεωρηθεί ότι η σχέση (3) αποτελεί ισολογισµό εσόδων-εξόδων για ένα χρόνο, 

θέτοντας dt   ως ωριαία διαµέριση του χρόνου (πολύ µικρή σε σχέση µε ένα 

ολόκληρο χρόνο, άρα το ολοκλήρωµα µπορεί να αποδώσει µε ακρίβεια την ετήσια 

χρηµατοροή µιας επένδυσης), τότε η σχέση (1) σύµφωνα µε τις (2) & (3) γίνεται: 
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2 2max ( )
f f

e CO CO f

p e
CF P p p dt N p C

n n
ψ= − − − + −∫   (4) 

όπου Ν η συνολική ποσότητα «δωρεάν» εκποµπών για την µονάδα 

ηλεκτροπαραγωγής για ένα χρόνο και 
2CO

p  η µέση τιµή της τιµής των δικαιωµάτων 

εκποµπών αερίου του θερµοκηπίου κατά τη διάρκεια ενός έτους. Η κατανοµή των 

δικαιωµάτων εκποµπών του θερµοκηπίου καθορίζεται5 από το Εθνικό Σχέδιο 

Κατανοµής Αερίων του Θερµοκηπίου. Προς το παρόν έχουν µόνο κοινοποιηθεί 

στοιχεία για την περίοδο 2010-2012. Για την περίοδο 2012-2040 υποθέτονται δύο 

διαφορετικά σενάρια: 

� Μηδενισµός των δωρεάν δικαιωµάτων από το 2012 και έπειτα. Στην περίπτωση 

αυτή η σχέση (4) για την περίοδο 2012-2040 παίρνει την ακόλουθη µορφή: 

2max ( )
f f

e CO f

p e
CF P p p dt C

n n
ψ= − − − −∫  

� Μηδενισµός των δωρεάν δικαιωµάτων από το 2020 και έπειτα. Για την περίοδο 

2012-2020 θα διανέµονται δωρεάν δικαιώµατα, το ποσό των οποίων θα ακολουθεί 

γραµµική µείωση έως ότου µηδενιστεί (το 2020). Σε αυτή την περίπτωση, το ποσό 

των δωρεάν δικαιωµάτων για το έτος Μ υπολογίζεται από τον τύπο: 

( 2012)

8
M

M
N N N

−
= −  

όπου Ν το σύνολο των δωρεάν δικαιωµάτων εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου για 

το έτος 2012. Οπότε η σχέση (4) µετασχηµατίζεται: 

2 2max

( 2012)
( ) ( )

8

f f

e CO CO f

p e M
CF P p p dt N p C

n n
ψ

−
= − − − + − −∫  

Για την περίοδο 2020-2040 ισχύει η σχέση: 

2max ( )
f f

e CO f

p e
CF P p p dt C

n n
ψ= − − − −∫  

3.2.4 Ανάλυση της Καθαρής Παρούσας Αξίας (NPV Analysis) 

Το  ολοκλήρωµα το οποίο µπορεί πλέον µε ασφάλεια να υπολογίσει την NPV του 

προβλήµατος γενικά είναι: 

NPV CF I= +  

                                                
5 Βλ. Κεφάλαιο 1 
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( )max

0
1'( ) 2 '( ) 3'( )

T

t
NPV V t V t V t dt I

=
= + + +∫  

Εφαρµόζοντας τώρα για τις µονάδες παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας τον τύπο αυτό 
ενταγµένο στο χρηµατιστήριο ρύπων και µε βάση την ετήσια χρηµατοροή για τα 30 
χρόνια ζωής της κάθε µονάδας µπορεί να γίνει ο υπολογισµός της συνολικής καθαρής 
παρούσας αξίας για κάθε µία από τις µονάδες:   

1

n

NPV CF I= −∑  

όπου  n το χρονικό διάστηµα οικονοµικής ζωής της επένδυσης και Ι το αρχικό κόστος 
επένδυσης. 

Σε περίπτωση που: 

� 0NPV ≥ ⇒  Η επένδυση θα αποφέρει κέρδος στον επενδυτή στο µέλλον. 

� 0NPV < ⇒   Η επένδυση θα αποβεί ζηµιογόνα για τον επενδυτή. 

3.2.5 Ανάλυση της Επεκταµένης Καθαρής Παρούσας Αξίας (NPV extended 

Analysis) 

Όπως υπαγορεύουν τα real options και η προκαθορισµένη δυνατότητα για τη λήψη 
στρατηγικών αποφάσεων αρχικά θα επεξηγήσουµε το µαθηµατικό µοντέλο, µε τη 
δυνατότητα λειτουργίας µεταξύ δύο καυσίµων Κ1 και Κ2, για τη λήψη 
επιχειρηµατικών. Έπειτα, θα επεκτείνουµε τη µέθοδο αυτή σε περισσότερα 
εναλλακτικά καύσιµα. Έστω ότι η µονάδα που λειτουργεί µε το Κ1 είναι η µονάδα Α 
και αυτή µε το Κ2 η Β. 

Αρχικά θα πρέπει να ελέγξουµε µε ποιά από τις δύο µονάδες θα ξεκινήσει η 
επένδυση. Το κριτήριο για αυτή την επιλογή είναι το κέρδος που προκύπτει σε κάθε 
µία από τις δύο περιπτώσεις από τις χρηµατοροές. Έτσι, µελετάµε και συγκρίνουµε 
τις χρηµατοροές που έχουµε υπολογίσει σε ηµερήσια βάση για όλο το χρόνο ζωής και 
των δύο µονάδων. Η επιλογή της µονάδας που θα ξεκινήσει να λειτουργεί γίνεται µε 
σύγκριση της χρηµατοροής από την πρώτη ηµέρα λειτουργίας  µέχρι την ηµέρα 
λειτουργίας d (όπου 1 έως d ενδεικτικό διάστηµα για να µπορούµε να εξάγουµε 
ασφαλή συµπεράσµατα,1 χρόνος ζωήςδ< <  ( N. Kulatilaka and Trigeorgis, 1994)). 

Οι χρηµατοροές υπόκεινται στους µαθηµατικούς τύπους που αναλύσαµε παραπάνω. 
Εποµένως, προκύπτει ότι: 

( 1  day t=d day)> ( 1  day t=d day)CFA t st CFB t st= → = → , οπότε η λειτουργία 

ξεκινάει µε τη µονάδα Α 

ή  

( 1  day t=d day)> ( 1  day t=d day)CFB t st CFA t st= → = → , οπότε η λειτουργία 

ξεκινάει µε τη µονάδα Β 

ή 
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( 1  day t=d day)= ( 1  day t=d day)CFA t st CFB t st= → = → , οπότε η λειτουργία 

ξεκινάει µε τη µονάδα  που έχει τη χαµηλότερη αρχική επένδυση ΙΑ ή ΙΒ. 

Έστω ότι ( 1  day t=d day)> ( 1  day t=d day)CFA t st CFB t st= → = → και η µονάδα που 

ξεκινάει να λειτουργεί είναι η Α µε το καύσιµο Κ1. 

 

∆ιάγραµµα 26: Ροή Χρηµατοροής Συµπαραγωγής 

Αυτό σηµαίνει ότι τη χρονική στιγµή 0t =  θα πρέπει να κάνουµε άλλη µία επένδυση 
Ο2 ,πέραν του αρχικού κεφαλαίου, που θα µας εξασφαλίζει τη δυνατότητα να 
µπορούµε να αλλάξουµε τη µονάδα µας από Α σε Β και να λειτουργούµε µε καύσιµο 
Κ2. Προσοχή, αυτή η επένδυση δεν αφορά την εξολοκλήρου εκτέλεση της 
µετατροπής της µονάδας, παρά µόνο την εξασφάλιση της δυνατότητας (όπως χώρους, 
τεχνολογίες µε δυνατότητες µετατροπής,  έτοιµους "υποδοχείς" για να 
ενσωµατώσουµε νέες τεχνολογίες, κ.α.) για δυνητική επιλογή στο µέλλον και ως εκ 
τούτου είναι πολύ µικρότερη συγκριτικά µε την αρχική επένδυση. Έτσι προκύπτει 
ότι: 

1

1 2
n

ext netNPV CF I O= − −∑  

Από τη πρώτη ηµέρα µέχρι τη d ηµέρα η µονάδα µας λειτουργεί ως µονάδα Α και θα 
πρέπει να εξετάσουµε αν, και πότε, µας συµφέρει, από την ηµέρα d και µετά, να 
αλλάξουµε καύσιµο για να περάσουµε στη λειτουργία της µονάδας Β µε το καύσιµο 
Κ2. Το κριτήριο για αυτή την αλλαγή είναι το κέρδος που παρουσιάζουν αυτές οι δύο 
µονάδες στη µελλοντική χρηµατοροή τους από την ηµέρα d και µετά. Η σύγκριση 
των χρηµατοροών γίνεται µε βήµα ηµερήσιο για χρονικό διάστηµα δ ηµερών 
(1 χρόνος ζωήςδ< < ) λειτουργίας στο µέλλον, που µας εξασφαλίζει την αποφυγή 

στιγµιαίων αιχµών, καθώς η µελλοντική ανάλυση των χρηµατοροών µας είναι 
ηµερήσια. Έτσι, έχουµε την τρέχουσα χρηµατοροή CFA και την υπό σύγκριση 
χρηµατοροή CFΒ. 

max

2 2max
1

( )
T fA fA

A eA CO A A A CO A f A

A A

p e
CF P p p dt N p C

n n
ψΑ = − − − + −∫

 

max

2 2max
1

( )
T fB fB

B eB CO B B B CO B fB

B B

p e
CFB P p p dt N p C

n n
ψ= − − − + −∫

 

 

∆ιάγραµµα 27: Ροή Χρηµατοροής Συµπαραγωγής 
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Έστω τώρα ότι κάποια ηµέρα µ (  ζωήςd όµ χρ νος< < ) βλέπουµε ότι µας συµφέρει 

στο άµεσο µέλλον (διάστηµα δ), να αλλάξουµε τη λειτουργία του εργοστασίου µας 
(από µονάδα Α σε µονάδα Β) και να χρησιµοποιήσουµε το καύσιµο Κ2. Την ηµέρα 
αυτή µ θα επενδυθεί το ποσό Ο6 που αντιστοιχεί στο κεφάλαιο για την αλλαγή της 
µονάδας Α σε µονάδα Β, χωρίς ταυτόχρονα να καταστρέψουµε τη δυνατότητα η 
µονάδα µας να λειτουργεί και µε το καύσιµο Κ1. Για την ηµέρα µ η χρηµατοροή 
διαµορφώνεται ως εξής: 

2 2

1

max ( ) 6
fB fB

B eB CO B B B CO B fB

B B

p e
CFB P p p dt N p C O

n n

µ

µ
ψ

+
= − − − + − −∫

 

 

∆ιάγραµµα 28: Ροή Χρηµατοροής Συµπαραγωγής 

Για να επιτευχθεί αυτή η αλλαγή θεωρώ ότι το εργοστάσιό µου χρειάζεται ν µέρες 
εργασιών. Στο διάστηµα αυτό παύει να λειτουργεί. Για το διάστηµα 

1 day 1  dayµ µ ν+ → + +  η χρηµατοροή µου είναι: 

2 2

1

max
1

( ) 6
fB fB

B eB CO B B B CO B fB

B B

p e
CFB P p p dt N p C O

n n

µ ν

µ
ψ

+ +

+
= − − − + − −∫  

Με: max 0
B

P =  και 
2

0co BP = . 

Από τη 1µ ν+ +  µέρα και µετά η χρηµατοροή θα είναι: 

max

2 2max
1

( )
T fB fB

B eB CO B B B CO B fB

B B

p e
CFB P p p dt N p C

n nµ ν
ψ

+ +
= − − − + −∫

 

 

∆ιάγραµµα 29: Ροή Χρηµατοροής Συµπαραγωγής 

Τώρα η µονάδα λειτουργεί ως µονάδα Β µε καύσιµο Κ2 και θα πρέπει να εξετάσουµε 
αν και πότε µας συµφέρει, από την ηµέρα 1µ ν+ +  και µετά, να αλλάξουµε καύσιµο 

για να περάσουµε σε λειτουργία της µονάδας Α µε το καύσιµο Κ1. Το κριτήριο για 
αυτή την αλλαγή είναι το κέρδος που παρουσιάζουν αυτές οι δύο µονάδες στη 
µελλοντική χρηµατοροή τους από την ηµέρα 1µ ν+ +  και µετά. Η σύγκριση των 

χρηµατοροών γίνεται µε βήµα ηµερήσιο για χρονικό διάστηµα λ ηµερών λειτουργίας 
στο µέλλον, που µας εξασφαλίζει την αποφυγή στιγµιαίων αιχµών, καθώς η 
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µελλοντική ανάλυση των χρηµατοροών µας είναι ηµερήσια. Έτσι, έχουµε την 
τρέχουσα χρηµατοροή CFΒ και την υπό σύγκριση χρηµατοροή CFΑ. 

max

2 2max
1

( )
T fB fB

B eB CO B B B CO B fB

B B

p e
CFB P p p dt N p C

n nµ ν
ψ

+ +
= − − − + −∫  

max

2 2max
1

( )
T fA fA

A eA CO A A A CO A f A

A A

p e
CF P p p dt N p C

n nµ ν
ψ

+ +
Α = − − − + −∫  

Έστω τώρα ότι κάποια ηµέρα π ( 1  ό ήµ ν δ π χρ νος ζω ς+ + + < < ) βλέπουµε ότι µας 

συµφέρει στο άµεσο µέλλον (σε διάστηµα λ), να αλλάξουµε τη λειτουργία του 
εργοστασίου µας (από µονάδα Β σε µονάδα Α) και να χρησιµοποιήσουµε το καύσιµο 
Κ1. Για να επιτευχθεί αυτή η αλλαγή θεωρώ ότι το εργοστάσιο µου χρειάζεται ρ 
µέρες εργασιών. Η χρηµατοροή µέχρι την ηµέρα π είναι: 

2 2max
1

( )
fB fB

B eB CO B B B CO B fB

B B

p e
CFB P p p dt N p C

n n

π

µ ν
ψ

+ +
= − − − + −∫  

και για το διάστηµα π ηµέρες έως ρ π+  είναι: 

2 2max ( )
fA fA

A eA CO A A A CO A f A

A A

p e
CF P p p dt N p C

n n

π ρ

π
ψ

+
Α = − − − + −∫  

Με: 
max 0P Α =  και 

2
0coP Α = , για το CFA. 

Από τη ρ π+  µέρα και µετά η µονάδα λειτουργεί ως µονάδα Α και χρησιµοποιεί 

καύσιµο Κ1. Η χρηµατοροή της τότε θα είναι: 

max

2 2max ( )
T fA fA

A eA CO A A A CO A f A

A A

p e
CF P p p dt N p C

n nπ ρ
ψ

+
Α = − − − + −∫

 

 

∆ιάγραµµα 30: Ροή Χρηµατοροής Συµπαραγωγής 

Τώρα η µονάδα λειτουργεί ως µονάδα Α µε καύσιµο Κ1 και θα πρέπει να εξετάσουµε 
αν και πότε µας συµφέρει, από την ηµέρα ρ π+  και µετά, να αλλάξουµε καύσιµο για 

να περάσουµε σε λειτουργία της µονάδας Β µε το καύσιµο Κ2. Το κριτήριο για αυτή 
την αλλαγή είναι πάλι το κέρδος που παρουσιάζουν αυτές οι δύο µονάδες στη 
µελλοντική χρηµατοροή τους από την ηµέρα ρ π+  και µετά. Η σύγκριση των 

χρηµατοροών γίνεται µε βήµα ηµερήσιο για χρονικό διάστηµα λ ηµερών λειτουργίας 
στο µέλλον, που µας εξασφαλίζει την αποφυγή στιγµιαίων αιχµών, καθώς η 
µελλοντική ανάλυση των χρηµατοροών µας, ως γνωστόν είναι ηµερήσια. Έτσι, 
έχουµε την τρέχουσα χρηµατοροή CFΑ και την υπό σύγκριση χρηµατοροή CFΒ. 
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max

2 2max ( )
T fA fA

A eA CO A A A CO A f A

A A

p e
CF P p p dt N p C

n nπ ρ
ψ

+
Α = − − − + −∫  

max

2 2max ( )
T fB fB

B eB CO B B B CO B fB

B B

p e
CFB P p p dt N p C

n nπ ρ
ψ

+
= − − − + −∫  

Έστω τώρα ότι κάποια ηµέρα τ (  ό ήπ ρ τ χρ νος ζω ς+ < < ) βλέπουµε ότι µας 

συµφέρει στο άµεσο µέλλον (σε διάστηµα ), να αλλάξουµε τη λειτουργία του 
εργοστασίου µας (από µονάδα Α σε µονάδα Β) και να χρησιµοποιήσουµε το καύσιµο 
Κ2. Για να επιτευχθεί αυτή η αλλαγή θεωρώ ότι το εργοστάσιο µου χρειάζεται ρ 
µέρες εργασιών. Η χρηµατοροή µέχρι την ηµέρα τ είναι: 

2 2max ( )
fA fA

A eA CO A A A CO A f A

A A

p e
CF P p p dt N p C

n n

τ

π ρ
ψ

+
Α = − − − + −∫  

και για το διάστηµα τ ηµέρες έως τ ρ+  είναι: 

2 2max ( )
fB fB

B eB CO B B B CO B fB

B B

p e
CFB P p p dt N p C

n n

τ ρ

τ
ψ

+
= − − − + −∫

 

Με: max 0
B

P =  και 
2

0
co B

P = , για το CFΒ. 

Από τη τ ρ+  µέρα και µετά η µονάδα λειτουργεί ως µονάδα Β και χρησιµοποιεί 

καύσιµο Κ2. Η χρηµατοροή της τότε θα είναι: 

max

2 2max ( )
T fB fB

B eB CO B B B CO B fB

B B

p e
CFB P p p dt N p C

n nτ ρ
ψ

+
= − − − + −∫

 

∆ιάγραµµα 31: Ροή Χρηµατοροής Συµπαραγωγής 

Από τη µέρα τ ρ+  και µέχρι να φτάσουµε το χρόνο ζωής της µονάδας εφαρµόζονται 

µία από τις δύο τελευταίες εναλλαγές ανάλογα µε το ποιά µονάδα λειτουργεί και ποιό 
καύσιµο χρησιµοποιούµε. Οι εναλλαγές αυτές συµβαίνουν κατά τον ίδιο ακριβώς 
τρόπο όπως περιγράφηκε ανωτέρω, αλλά σε διαφορετικά διαστήµατα. Οι 
χρηµατοροές διαµορφώνονται ανάλογα στα υπολειπόµενα χρονικά διαστήµατα µέχρι 
να φτάσουµε τα 30 χρόνια που είναι και ο χρόνος ζωής του έργου. Συγκεντρωτικά, 
καθ’όλη αυτή τη διαδικασία παίρνουµε πολλές διαφορετικές χρηµατοροές οι οποίες 
καταλήγουν στη παρακάτω εξίσωση:  

1 1

1 1 1

d

net
d

CF CFAdt CFAdt CFBdt CF dt CF dt CF dt
µ µ µ ν π π ρ

µ µ µ ν π

+ + + +

+ + +
= + + + Β + Β + Α +∫ ∫ ∫ ∫ ∫ ∫

max

...
... ( )CF dt CFBdt CF ή dt

τ τ ρ

π ρ τ

+ Τ

+
Α + + + Α Β∫ ∫ ∫  
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Τέλος η Επεκταµένη Καθαρή Παρούσα Αξία είναι: 

1 2
ext net

NPV CF I O= − −  

Σε περίπτωση που: 

� 0
ext

NPV ≥  Η επένδυση θα αποφέρει κέρδος στον επενδυτή στο µέλλον. 

� 0
ext

NPV <   Η επένδυση θα αποβεί ζηµιογόνα για τον επενδυτή. 

Σηµειώνεται ότι µπορεί να µην εµφανιστεί κανένα διάστηµα που να µας συµφέρει να 
αλλάξουµε καύσιµο. Αυτό δεν αποτελεί εµπόδιο καθώς η αρχική µας πρόβλεψη ότι 
θα µας συνέφερε να λειτουργήσουµε κάποια στιγµή µε διαφορετικό καύσιµο 
προέκυψε λανθασµένη και ευτυχώς εντέλει θα έχουµε χάσει µόνο το πόσο Ο2 και όχι 
ολόκληρη την επένδυση, όπως θα γινόταν χωρίς την στρατηγική επιλογή των real 
options. Παράλληλα µπορεί σήµερα να µη φαίνεται µία τέτοια αλλαγή, αλλά στο 
µέλλον να εµφανιστεί λόγω της αστάθειας της αγοράς και τότε θα είµαστε σε 
πλεονεκτική θέση. 

Το παραπάνω µαθηµατικό µοντέλο µπορούµε να το εφαρµόσουµε σε καθένα από τα 

εργοστάσια παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας που µελετάµε και σε κάθε πιθανό 

συνδυασµό, όχι µόνο µεταξύ δύο µονάδων άρα και καυσίµων , αλλά και µεταξύ 

όλων:  

� Λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας ηλεκτροπαραγωγής.  

� Λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας ηλεκτροπαραγωγής.  

� Μονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου.  

� Μονάδα ηλεκτροπαραγωγής µε καύσιµο τον άνθρακα.  

Έτσι ένας επιχειρηµατίας µπορεί να ελέγξει αν τον συµφέρει να επενδύσει σε µια 

µονάδα: 

1. Παλαιάς τεχνολογίας µε καύσιµο το λιγνίτη. 

2. Νέας τεχνολογίας µε καύσιµο το λιγνίτη. 

3. Φυσικού Αερίου. 

4. Με καύσιµο τον αεριοποιηµένο άνθρακα. 

5. Παλαιάς τεχνολογίας µε καύσιµο το λιγνίτη που µπορεί στο µέλλον να 

εκσυγχρονίσει τη τεχνολογία της. 

6. Που µπορεί να λειτουργεί µε λιγνίτη (µονάδα παλαιάς τεχνολογία ή νέας) ή 

φυσικό αέριο. 

7. Που µπορεί να λειτουργεί µε λιγνίτη (µονάδα παλαιάς τεχνολογία ή νέας)  ή 

αεριοποιηµένο άνθρακα. 
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8. Που µπορεί να λειτουργεί µε άνθρακα ή φυσικό αέριο. 

9. Που µπορεί να λειτουργεί µε λιγνίτη (παλαιάς ή νέας τεχνολογίας) ή άνθρακα 

ή φυσικό αέριο. 

ΒΑΣΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ: 

• Για τη µονάδα που εξετάζουµε θεωρούµε ότι έχει καταθέσει τα χαρτιά της και 
έχει πάρει άδεια για την ένταξή της στο χρηµατιστήριο ρύπων. Συνεπώς, της 
έχει κατανεµηθεί συγκεκριµένος αριθµός δικαιωµάτων για την περίοδο 2008-
2012. 

• Ακριβώς τα ίδια θα ίσχυαν στη περίπτωση που αναλύσαµε, αν ξεκινούσαµε τη 
λειτουργία µε τη µονάδα Β, αλλά σε αντίθετη ροή στις εναλλαγές. 

• Η καθαρή παρούσα αξία και η επεκταµένη καθαρή παρούσα αξία είναι µια 
πολυµεταβλητή συνάρτηση. Προκειµένου να µειωθεί το σφάλµα που 
δηµιουργείται από την υπόθεση σταθερού επιτοκίου, ακολουθείται ανάλυση 
ευαισθησίας (sensitivity analysis) για το επιτόκιο. Στόχος είναι η δηµιουργία 
µιας καµπύλης  NPV(i). 

• Ιδιαίτερη προσοχή πρέπει να δοθεί στις τιµές που εισάγονται στα 

ολοκληρώµατα της χρηµατοροής (CF). Οι τιµές αυτές πρέπει να 

αντιπροσωπεύουν την παρούσα αξία των διαφόρων µεταβλητών. 

• Επειδή στον υπολογισµό του NPV και NPVext το επιτόκιο θεωρείται ως ένας 

ιδιαίτερα ευµετάβλητος παράγοντας, κρίνεται σκόπιµο να γίνει ανάλυση 

ευαισθησίας µε βάση την τιµή του επιτοκίου αναγωγής. Το επιτόκιο αναγωγής 

έχει την έννοια ότι συγκρίνει την επένδυση µε µια άλλη τοποθέτηση των 

χρηµάτων. Αν δηλαδή, για παράδειγµα, τα χρήµατα είχαν κατατεθεί απλά 

στην τράπεζα τι θα συνέβαινε. Οπότε, συγκριτικά τώρα, επενδύοντάς τα, 

προκύπτει κέρδος ή ζηµία. Αλλά εκτός από αυτό, το επιτόκιο αναγωγής 

πρέπει να περιλαµβάνει µέσα του και την αλλαγή της αξίας του χρήµατος 

(πληθωρισµό), καθώς επίσης και το ρίσκο. ∆εν µπορεί να γίνει αναγωγή σε 

παρούσα αξία µε ένα επιτόκιο το οποίο αγνοεί τον πληθωρισµό. Μια ασφαλής 

τιµή για το λιγνίτη και το φυσικό αέριο είναι το 8%, δηλαδή 4% επιτόκια 

τράπεζας + 4% πληθωρισµός + 0% ρίσκο (ο λιγνίτης και το φυσικό αέριο δεν 

έχουν ρίσκο, καθότι είναι παλιές τεχνολογίες). Στην ανάλυση ευαισθησίας 

υπολογίζεται η τιµή της καθαρής παρούσας αξίας για διαφορετικές τιµές του 

επιτοκίου αναγωγής 6. 

• Η χρηµατοροή έχει υπολογιστεί και για την περίπτωση ύπαρξης 

χρηµατιστηρίου των ρύπων 
2

( 0)COp ≠  αλλά και για την αντίθετη 

περίπτωση
2

( 0)COp = . 

                                                
6 Βλ.. § 4.3 
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• Οι µελλοντικές τιµές του ηλεκτρισµού, των εκποµπών αερίων του 

θερµοκηπίου και του καυσίµου έχουν προσεγγιστεί µε τη βοήθεια 

παρελθοντικών τιµών στις οποίες έχει συµπεριληφθεί ο πληθωρισµός. 

Πρόκειται, δηλαδή, για ήδη πληθωρισµένες τιµές. Για το σωστό υπολογισµό 

της καθαρής παρούσας αξίας πρέπει να αναχθούν σε σηµερινές τιµές.  

• Πρέπει να σηµειωθεί ότι η µονάδα ηλεκτροπαραγωγής θεωρείται ότι 

λειτουργεί για 315 µέρες το χρόνο7 κατά τη κλασσική ανάλυση καθαρής 

παρούσας αξίας. Συγκεκριµένα για τις περιόδους 1 µε 24 Απριλίου και 10 

Σεπτεµβρίου µε 4 Οκτωβρίου κατά τις οποίες η ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας 

είναι πολύ χαµηλή, η µονάδα ηλεκτροπαραγωγής δεν παράγει φορτίο οπότε 

0
t

S =  τις περιόδους αυτές. Τότε γίνεται και η συντήρηση για τις µονάδες 

αυτές. Για την ανάλυση µε επεκταµένη καθαρή παρούσα αξία θεωρείται ότι 

λειτουργούν στο πλήρες φορτίο καθ’ όλη τη διάρκεια του χρόνου. Παύουν 

µόνο να λειτουργούν κατά τη µετατροπή του για να υποδεχθούν το 

διαφορετικό καύσιµο. Τότε γίνεται η συντήρηση για αυτές, όπου επέρχονται 

νεκρά διαστήµατα από πλευράς παραγωγής 15 και 30 ηµερών .  

• Θεωρούµε ότι µετά τη πρώτη αλλαγή προς ένα συγκεκριµένο καύσιµο οι 

µονάδες διαθέτουν πλέον τον εξοπλισµό για να µπορούν να υποδεχθούν καθ’ 

όλη την υπολειπόµενη διάρκεια ζωής τους και το νέο και τα παλαιά καύσιµα. 

Έτσι δε χρειάζεται η επένδυση νέων κεφαλαίων παρά µόνο ένα χρονικό 

διάστηµα για τη µετατροπή της µονάδας να υποδεχτεί ένα από τα εναλλακτικά 

καύσιµα που έχει επανατροφοδοτηθεί. Για αυτό το διάστηµα η µονάδα παύει 

να λειτουργεί. Έτσι, επιρροές δέχεται µόνο η χρηµατοροή. Ως απαραίτητος 

χρόνος για τη µετατροπή αυτή ορίζονται οι 15 ηµέρες. 

• Κατά την αλλαγή καυσίµου, όπου η µονάδα δέχεται για πρώτη φορά αυτό το 

νέο καύσιµο, θεωρούµε ότι παύει η λειτουργία της για χρονικό διάστηµα 30 

ηµερών. Σ’ αυτό το διάστηµα χτίζονται οι νέες εγκαταστάσεις που 

απαιτούνται για αυτή την αλλαγή, γίνονται οι απαραίτητες µετατροπές στις 

ήδη υπάρχουσες εγκαταστάσεις, καθώς και συντήρηση όπου απαιτείται. 

Συνεπώς, επηρεάζεται µόνο η χρηµατοροή, αφού η µονάδα µας δε λειτουργεί  

και έχουµε εκροή χρηµάτων για το κεφάλαιο που συµπεριλαµβάνει το χτίσιµο 

των νέων εγκαταστάσεων.  

• Παραπάνω παρουσιάσαµε το µοντέλο για την εξαγωγή της επεκταµένης 

καθαρής παρούσας αξίας µόνο για την περίπτωση που µπορούµε να ελιχθούµε 

µεταξύ δύο καυσίµων. Είναι προφανές ότι µπορούµε να κινηθούµε ανάλογα 

και να υπολογίσουµε την εκτεταµένη καθαρή παρούσα αξία και µε 

περισσότερα εναλλακτικά καύσιµα. Σε αυτή τη περίπτωση το µοντέλο γίνεται 

                                                
7 Θεωρείται πως το κλείσιµο και η επανεκκίνηση λειτουργίας της µονάδας ηλεκτροπαραγωγής δεν 

επιφέρουν πρόσθετα έξοδα για τον ηλεκτροπαραγωγό. Για περαιτέρω ανάλυση των εξόδων 
αυτών βλ. Tseng and Barz (2002) και Deng and Oren (2003).  



 92

αρκετά πιο σύνθετο και µακροσκελές για να καλυφθούν όλες οι δυνατές 

περιπτώσεις. Αναλυτικά µπορεί κανείς να δει τη δοµή και τη λειτουργία ενός 

µοντέλου µε πολλά εναλλακτικά καύσιµα στο υπολογιστικό µοντέλο που έχει 

δηµιουργηθεί σε γλώσσα matlab και παρατίθεται στο τέλος του πονήµατος. 

• Θεωρώ ότι όλα τα εργοστάσια παράγουν την ίδια ποσότητα ηλεκτρικού 

ρεύµατος(Pmax) και ότι διοχετεύεται ολόκληρη στην αγορά, για να είναι 

συγκρίσιµα τα µεγέθη. 

• Κατά την ανάλυση των χρηµατοροών µπορεί να προκύπτουν αιχµές στην 

απόδοση κερδών ή στη ζηµία. ∆ηλαδή για ένα πολύ µικρό χρονικό διάστηµα 

(κάποιων ηµερών) η τιµή της χρηµατοροής , είτε να εκτοξεύεται κατακόρυφα, 

είτε να µειώνεται απότοµα και µετά να επανέρχεται σε φυσιολογικά επίπεδα. 

Για να αποφύγουµε την εσφαλµένη αντίδραση σε αυτή τη δράση και να 

αλλάξουµε καύσιµο για διάστηµα στο οποίο δε θα είναι εφικτή η λειτουργία 

της µονάδας, λόγω του απαραίτητου χρόνου µετατροπής της, ορίζουµε 

χρονικά διαστήµατα για τη σύγκριση των χρηµατοροών. Επίσης, είναι 

πρακτικά αδύνατο να έχουµε εναλλαγή µεταξύ των δύο καυσίµων, ανά τακτά 

και πολύ µικρά χρονικά διαστήµατα. 

• Για τον υπολογισµό της χρηµατοροής γίνεται η παραδοχή ότι οι τιµές των 
e

p  

και 
2COp  παραµένουν σταθερές κατά τη διάρκεια µιας ηµέρας και ίσες µε τη 

µέση ηµερήσια τιµή τους. 

3.3 ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ 

3.3.1 Υπολογισµός των Τιµών ep  & 
2COp  

Η τιµή πώλησης της ηλεκτρικής ενέργειας 
e

p  και  η τιµή των εκποµπών αερίων του 

θερµοκηπίου 
2COp  θεωρούνται στοχαστικές µεταβλητές και η προσοµοίωση των 

µελλοντικών τιµών τους γίνεται µέσω στοχαστικών διαφορικών εξισώσεων. Οι 

φυσικοί λογάριθµοι των τιµών των 
e

p  και 
2COp  ακολουθούν την Κίνηση Brown µε 

συντελεστή συσχέτισης των δύο µεταβλητών. 

Οι στοχαστικές µεταβλητές είναι οι:  
2

ln

ln

t e

t CO

X p

Y p

=
 =

 

οι οποίες αλληλοσυσχετίζονται µέσω του συντελεστού συσχέτισης ρ και ορίζονται 

από το ακόλουθο ζεύγος Κινήσεων Brown: 

1

1 2 2( 1 )

t X X t

t Y Y t t

dX dt dW

dY dt dW dW

µ σ

µ σ ρ ρ

= +

= + + −
 



 93

όπου  

- 
X

k  η ταχύτητα επαναφοράς στο µέσο του 
e

p  και 
Y

k  η ταχύτητα επαναφοράς στο 

µέσο του 
2COp   

- 
b

X  ο µακροπρόθεσµος µέσος όρος του 
e

p  και 
b

Y  ο µακροπρόθεσµος µέσος όρος 

του 
2COp  

- ,
X Y

σ σ  οι τυπικές αποκλίσεις των 
e

p  και 
2COp  αντίστοιχα 

- 1

tdW   η απειροστή µεταβολή της κίνησης Brown για την µεταβλητή 
t

X  

- 2

tdW   η απειροστή µεταβολή της κίνησης Brown για την µεταβλητή 
t

Y  

- ρ  ο συντελεστής συσχέτισης των 1

tdW  και 2

tdW  

- dt  η χρονοδιαµέρηση 

- ,
X Y

µ µ  παράµετροι ροπής των 
e

p  και 
2COp  αντίστοιχα 

Για την τυχαία µεταβλητή 
tdW  καθώς και για το συντελεστή συσχέτισης ρ έχουµε 

αναφερθεί εκτενώς στο κεφάλαιο 3.1. 

Ως χρονοδιαµέριση, dt , για την επίλυση της Σ.∆.Ε. λαµβάνεται η ηµέρα.  

Οι  παράµετροι ροπής ,
X Y

µ µ  είναι ανεξάρτητες από τα υπόλοιπα µεγέθη, οπότε 

µπορούν να πάρουν οποιαδήποτε τιµή γεγονός που καθιστά τον προσδιορισµό τους 

αρκετά δύσκολο. Για να υπολογιστούν µε σχετική ακρίβεια ώστε τα αποτελέσµατα 

που θα προκύπτουν να ανταποκρίνονται στην πραγµατικότητα έγινε µία σειρά 

δοκιµών για τιµές του µ ∈ (0 , 0.3). Παρατηρήθηκε ότι όσο µεγαλύτερη ήταν η τιµή 

του µ τόσο περισσότερο αυξάνονταν οι µελλοντικές τιµές. Κάνοντας την προσέγγιση 

ότι η τιµή του ηλεκτρισµού στα επόµενα 30 χρόνια δεν είναι δυνατόν να ξεπεράσει τα 

200 €/kWh και αντίστοιχα η τιµή των εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου τα 60 €/tn 

προσεγγίστηκαν οι τιµές των µΧ  και µΥ .  

Ο προσδιορισµός των παραµέτρων , , , , ,
X Y X Y b b

k k X Yσ σ  στηρίχθηκε σε παρελθοντικά 

δεδοµένα για την τιµή του ηλεκτρισµού και των εκποµπών αερίου του θερµοκηπίου, 

οπότε δηλώνεται και η εξάρτησή τους από αυτά. Οι συντελεστές ,X Yk k  δηλώνουν 

την ταχύτητα επαναφοράς της τιµής της τυχαίας µεταβλητής στον µακροπρόθεσµο 

µέσο όρο της, ,
b b

X Y  αντίστοιχα, ενώ οι συντελεστές ,
X Y

σ σ  ταυτίζονται µε την 

τυπική απόκλιση της κάθε µίας από τις τυχαίες µεταβλητές. Με βάση παρελθοντικά 
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στοιχεία και µε τη βοήθεια της µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων µπορούν να 

υπολογιστούν8 οι παραπάνω σταθερές παράµετροι.  

Για τον προσδιορισµό των συντελεστών , ,
X X b

k Xσ  για τη στοχαστική µεταβλητή   

eP  είναι απαραίτητη η χρησιµοποίηση παρελθοντικών τιµών για τη τιµή πώλησης της 

παραγόµενης ηλεκτρικής ενέργειας. Τα στοιχεία αυτά αντλήθηκαν από το ∆ΕΣΜΗΕ 
που δηµοσιεύει τη τιµή πώλησης της kWh από τον ηλεκτροπαραγωγό. Με βάση τα 
στοιχεία αυτά και τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων υπολογίστηκαν οι 

συντελεστές , ,X X bk Xσ . Οι  τιµές αυτές εµπεριέχουν τον πληθωρισµό, γεγονός που 

περνάει στους συντελεστές , ,
X X b

k Xσ  καθώς και στα αποτελέσµατα της Σ.∆.Ε., µε 

άλλα λόγια οι τιµές που προκύπτουν από την επίλυση της κίνησης Brown (και αφού 
απολογαριθµιστούν) ταυτίζονται µε τις τρέχουσες τιµές του ηλεκτρισµού και όπου 
χρειάζεται θα πρέπει να αναχθούν πρώτα σε παρούσα αξία.  

Για το προσδιορισµό των συντελεστών , ,
y y b

k Yσ  για τη στοχαστική µεταβλητή 

2coP ισχύουν τα ίδια µ’αυτά που αναπτύξαµε για τους συντελεστές της τιµής του 

ηλεκτρισµού. Τα δεδοµένα για τη τιµή των εκποµπών των αερίων του θερµοκηπίου 
είναι ελάχιστα καθώς, η εµπορία των ρύπων ξεκίνησε µόλις το 2008. Για την εύρεση 
στοιχείων ανατρέξαµε στο διαδίκτυο και στις επίσηµες σελίδες της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης. Παρουσιάζουµε παρακάτω ένα χαρακτηριστικό πίνακα µε τις τιµές 
εµπορίας των εκποµπών διοξειδίου του άνθρακα, που απεικονίζουν τις τιµές που 
λάβαµε υπόψη µας για τα παρελθοντικά στοιχεία.. 

 
Πηγή:European Climate Exchange, 2010 

∆ιάγραµµα 32: Μηνιαίες τιµές εµπορίας CO2 

Εφόσον έχουµε συγκεντρώσει τα στοιχεία για τη παρελθοντική κίνηση των τιµών των 

e
p  και 

2COp  λαµβάνονται τις µελλοντικές τιµές ύστερα από επίλυση των 

                                                
8 Ο υπολογισµός τους έγινε µε το πρόγραµµα Excel (Blanco and Soronow, 2001). 
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στοχαστικών διαφορικών εξισώσεων 9. Φυσικά για να εξαχθούν τα τελικά 
αποτελέσµατα απαιτείται η απολογαρίθµιση των τιµών που προκύπτουν από τη λύση 
της Σ.∆.Ε. 

2 2

ln

ln

t

t

X

t e e

Y
t CO CO

X p p e

Y p p e

= = 
⇒ = =  

 

Εν τέλει, οι τιµές των 
ep  και 

2COp  προκύπτουν από την επίλυση του ζεύγους των 

Κινήσεων Brown µε απολογαρίθµιση των αποτελεσµάτων και µε τη βοήθεια του 

προγραµµατισµού. 

ΒΑΣΙΚΗ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: 

� Όπως αναφέρθηκε στην προσέγγιση 1 οι τιµές που προκύπτουν για τις τιµές του 

ηλεκτρισµού και των εκποµπών αερίου του θερµοκηπίου ύστερα από 

απολογαρίθµιση των αποτελεσµάτων οποιουδήποτε σεναρίου είναι οι τρέχουσες 

τιµές των  ep  και  
2COp  οπότε για τον υπολογισµό του NPVext  πρέπει να 

αντικατασταθούν από την παρούσα τους αξία. 

3.3.2 Υπολογισµός της Τιµής του Καυσίµου 
fP   

Όπως έχει ήδη αναφερθεί εξετάζεται η λειτουργία τεσσάρων διαφορετικών 

µονάδων ηλεκτροπαραγωγής µε βάση το καύσιµο το οποίο χρησιµοποιούν ως πρώτη 

ύλη. Πάνω σε αυτή τη λογική ερευνάται ο βέλτιστος συνδυασµός λειτουργίας µεταξύ 

αυτών των µονάδων µε κριτήριο τη βέλτιστη οικονοµική απόδοση. Η απόδοση αυτή 

εξαρτάται κατά πολύ και από την τιµή αγοράς των καυσίµων. Παρακάτω επιχειρείται 

η προσέγγιση αυτής, µέσω των στοχαστικών διαφορικών εξισώσεων και πιο 

συγκεκριµένα την κίνηση Brown. Τα υποψήφια καύσιµα για τη λειτουργία των 

µονάδων είναι ο λιγνίτης, ο λιθάνθρακας και το φυσικό αέριο. Επιλέχθηκαν αυτά τα 

καύσιµα και η αντίστοιχες µονάδες ηλεκτροπαραγωγής, όπως τις παρουσιάσαµε 

παραπάνω, διότι αυτά είναι πιο ευδόκιµα στην ελληνική πραγµατικότητα. Αποτελούν 

στρατηγικά, οικονοµικά και περιβαλλοντικά, τα προσφορότερα για την 

ηλεκτροπαραγωγή στη χώρα µας. 

3.3.2.1 Τιµή Λιγνίτη 

Ο λιγνίτης αυτή τη στιγµή είναι το κύριο καύσιµο για την παραγωγή ηλεκτρικής 
ενέργειας στην Ελλάδα. Κατέχει το 86 % της ηλεκτροπαραγωγής της χώρας ως 
πρωτοπαραγωγικό καύσιµο.  

                                                
9 Η επίλυση γίνεται µε διακριτοποίηση των Σ.∆.Ε και οι τελικές τιµές προκύπτουν µε τη βοήθεια του 

προγράµµατος Matlab (βλ. Κεφάλαιο 4) 
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Πηγή : International Εnergy Αgency, 2010 

∆ιάγραµµα 33:Παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας ανά καύσιµο 

Αυτό συµβαίνει διότι η Ελλάδα έχει πολύ πλούσιο υπέδαφος σε κοιτάσµατα λιγνίτη 
και έτσι µπορεί να το προµηθεύεται σε σχετικά χαµηλές τιµές εξασφαλίζοντας 
παράλληλα την ενεργειακή ανεξαρτησία της. Οπότε είναι ένα καύσιµο µε ιδιαίτερα 
σηµαντικά στρατηγικά και οικονοµικά πλεονεκτήµατα. 

Παρόλα αυτά, δεν υπάρχουν ιδιαίτερα πολλά στοιχεία για τη κοστολόγηση του 

λιγνίτη στην ελεύθερη αγορά. Η απελευθέρωση της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας δεν 

έχει ολοκληρωθεί ακόµα στην Ελλάδα και τα τελευταία χρόνια η µοναδική εταιρία 

που εξόρυσσε λιγνίτη ήταν η ∆ΕΗ, για ίδια χρήση. Στην Αχλάδα το 2003 

δηµιουργήθηκε η πρώτη ιδιόκτητη εταιρία εξόρυξης λιγνίτη στην Αχλάδα η οποία θα 

εµπορευόταν τον παραγόµενο λιγνίτη στη ∆ΕΗ. Μεταξύ τους υπογράφτηκαν δύο 

τετραετείς συµβάσεις για την αγοραπωλησία του λιγνίτη οι οποίες τον 

κοστολογούσαν στα 10,7 €/tn (2004-2007) για τα πρώτα τέσσερα έτη και 13,5 €/tn 

για τα επόµενα (2007-2011). Η τιµή του λιγνίτη για ηλεκτροπαραγωγή στην ελληνική 

αγορά αυτή τη στιγµή ανέρχεται στα 26,5 €/tn , ενώ από εξόρυξη στα 15,40 €/tn . Η 

τιµή του λιγνίτη διαφέρει σηµαντικά από τα κόστη µεταφοράς ή επεξεργασίας. Εµείς 

κάναµε τη θεώρηση ότι οι µονάδα µας βρίσκεται κοντά στο ορυχείο, οπότε οι τιµές 

µας προσεγγίζονται καλύτερα από τη τιµή εξόρυξης προσθέτοντας τα κόστη  

επεξεργασίας. 

Την τιµή αγοράς του λιγνίτη σε µια αγορά σαν της Ελλάδας την αντιµετωπίσαµε ως 

στοχαστικό µέγεθος. Έτσι µε τη βοήθεια των στοιχειωδών διαφορικών εξισώσεων 

προσπαθήσαµε να προσεγγίσουµε τη τιµή του για τα επόµενα 30 χρόνια. Η 

διαµόρφωση της τιµής του έως σήµερα µας οδηγεί στο να χρησιµοποιήσουµε την 

κίνηση Brown για καλύτερη προσέγγιση των µελλοντικών τιµών. Οι τιµές που 

προέκυψαν για την αγορά του λιγνίτη παρουσιάζονται στο παρακάτω πίνακα και στα 

αντίστοιχα διαγράµµατα.  
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Πίνακας 7: Τιµή Πώλησης Λιγνίτη για τα Επόµενα 30 Χρόνια 
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∆ιάγραµµα 34: Τιµές Λιγνίτη για την επόµενη τριακονταετία 

 

 

ΧΡΟΝΙΑ 
ΤΙΜΗ ΛΙΓΝΙΤΗ 

(Є/MWh) 
ΧΡΟΝΙΑ 

ΤΙΜΗ ΛΙΓΝΙΤΗ 

(Є/MWh) 

1 10.74961538 16 23.90115 

2 8.984364215 17 25.45631 

3 10.40044693 18 27.99509 

4 9.642931507 19 26.39748 

5 12.58632836 20 25.91982 

6 17.2655 21 26.41343 

7 20.86795455 22 26.65758 

8 17 23 27.61172 

9 16 24 27.74125 

10 15.31977559 25 28.0414 

11 16.511765 26 30.54166 

12 16.88853649 27 31.21044 

13 18.31774169 28 35.67001 

14 19.81751941 29 38.70275 

15 20.48167994 30 41.29515 
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3.3.2.2 Τιµή Λιθάνθρακα 

Ο λιθάνθρακας δεν έχει εισέλθει ακόµα στην ελληνική αγορά για την παραγωγή 
ηλεκτρικής ενέργειας. Καµία εγκατεστηµένη µονάδα δεν έχει κατασκευαστεί για να  
παράγει ηλεκτρική ενέργεια µε καύσιµη ύλη το λιθάνθρακα. Ως εκ τούτου η 
κοστολόγηση του λιθάνθρακα στην ελληνική αγορά δεν είναι εύκολα προβλέψιµη. 
∆ιεθνώς η εµπορία του λιθάνθρακα αυτή τη στιγµή φτάνει τα 87,65 $/tn.  

 Για την εξαγωγή συµπερασµάτων για τιµή του λιθάνθρακα εµπιστευτήκαµε 
τιµές τις οποίες παρέχει η Αµερικανική κυβέρνηση (Official Energy Statistics from 
the US Government, 2010). Ενδεικτικά παρουσιάζονται παρακάτω οι τιµές αυτές: 

 

Πηγή: Energy Information Administration, Quarterly Coal Report, October-December 

2009, DOE/EIA-0121(2009/Q4) (Washington, DC April 2010); Coal Industry Annual, 

DOE/EIA-0584, various issues; and Annual Coal Report, DOE/EIA-0584(2003), various 

issues; Electric Power Monthly, March 2010, DOE/EIA-0226 (2010/03), (Washington, 

DC); and U.S. Department of Commerce, Bureau of the Census, "Monthly Report EM 

545" and "Monthly Report IM 145."   
∆ιάγραµµα 35:Τιµές Πώλησης Λιθάνθρακα 
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Με τη βοήθεια των στοχαστικών διαδικασιών που αναλύθηκαν παραπάνω 
παρατίθενται οι παρακάτω τιµές για τα επόµενα 30 χρόνια: 

ΧΡΟΝΙΑ 
ΤΙΜΗ ΛΙΘΑΝΘΡΑΚΑ 

(Є/MWh) 

ΧΡΟΝΙ

Α 

ΤΙΜΗ 

ΛΙΘΑΝΘΡΑΚΑ(Є/MWh) 

1 41.94949329 16 22.7086418 

2 39.13559609 17 22.24954926 

3 36.91539063 18 21.4460676 

4 34.73403146 19 21.59904285 

5 33.51429798 20 20.54974438 

6 33.26313072 21 19.28206016 

7 34.05332346 22 18.27238758 

8 33.68397263 23 17.96363877 

9 32.56717051 24 17.88981635 

10 31.29109704 25 17.06894472 

11 31.04561168 26 16.18959954 

12 28.6569292 27 15.97250928 

13 26.70707226 28 15.61915968 

14 25.69735111 29 15.32310191 

15 24.50211311 30 14.49235389 
Πίνακας 8: Τιµές Πώλησης Λιθάνθρακα για τα Επόµενα 30 Χρόνια 

Προσεγγιστικά θα µπορούσαµε να πούµε ότι η τιµή του λιθάνθρακα περιγράφεται 
από την εξής σχέση: 
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∆ιάγραµµα 36: Τιµές Πώλησης Λιθάνθρακα για τα Επόµενα 30 Χρόνια 
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3.3.2.3 Τιµή Φυσικού Αερίου 

Το φυσικό αέριο ξεκίνησε να εισαγάγετε στην Ελλάδα το 1988 από την εταιρία 
∆ΕΠΑ. Μέχρι και σήµερα η ∆ΕΠΑ είναι υπεύθυνη για την εµπορία φυσικού αερίου 
στον ελλαδικό χώρο. Για την κοστολόγηση του καυσίµου ξεχωρίζει δυο ειδών 
καταναλωτές: τους απλούς καταναλωτές και αυτούς που το χρησιµοποιούν στη 
βιοµηχανία. Για βιοµηχανική χρήση κάτω των 100 GWh ετησίως η τιµή πώλησης 
διαµορφώνεται από την αγορά των ανταγωνιστικών καυσίµων, τη τιµή του 
πετρελαίου θέρµανσης και του λόγου χρήσης. ∆ιαφορετικά, (παραγωγή 100 GWh και 
άνω) γίνονται ειδικές συµβάσεις ανάµεσα στη ∆ΕΠΑ και τον εκάστοτε 
ενδιαφερόµενο. Συνεπώς τα στοιχεία για την κοστολόγηση του καυσίµου του 
φυσικού αερίου σε ηλεκτροπαραγωγές µονάδες µε υψηλή παραγωγή δεν είναι 
σταθερά και ούτε εύκολα προσβάσιµα. Με βάση στοιχεία από τη διεθνή αγορά και 
τον υπολογιστικό κώδικα που έχουµε για τη πρόβλεψη των τιµών του φυσικού αερίου 
παρέχουµε τα παρακάτω στοιχεία: 

ΧΡΟΝΙΑ 
ΤΙΜΗ ΦΥΣΙΚΟΥ 

ΑΕΡΙΟΥ (Є/MWh) 

ΧΡΟΝΙ

Α 

ΤΙΜΗ ΦΥΣΙΚΟΥ 

ΑΕΡΙΟΥ(Є/MWh) 

1 47 16 40.77916 

2 48.29184 17 34.00752 

3 49.03869 18 34.88217 

4 46.3775 19 35.15488 

5 40.87738 20 34.67466 

6 43.03991 21 35.88371 

7 37.62901 22 34.90604 

8 37.04083 23 32.7243 

9 35.13051 24 35.98064 

10 37.62781 25 34.94072 

11 36.73396 26 32.81993 

12 41.82758 27 32.07873 

13 38.48764 28 34.63087 

14 38.8417 29 30.792 

15 41.17492 30 34.62054 
Πίνακας 9:Τιµές πώλησης φυσικού αερίου για τα επόµενα 30 χρόνια 
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∆ιάγραµµα 37:Τιµές πώλησης φυσικού αερίου για τα επόµενα 30 χρόνια 

Συγκεντρωτικά παρατίθεται ο παρακάτω πίνακας για µία ανασκόπηση µεταξύ των 

τριών καυσίµων ταυτόχρονα. 
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∆ιάγραµµα 38:Τιµές Λιθάνθρακα, λιγνίτη, φυσικού αερίου για τα επόµενα 30 χρόνια 
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ΒΑΣΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ: 

• Ως σηµείο εκκίνησης για τις παραπάνω προβλέψεις θεωρήθηκε το έτος 2010 

και στοιχεία για τη χάραξη των καµπυλών πάρθηκαν από την τάση της τιµής 

των καυσίµων τα τελευταία 10 χρόνια. 

• Για τη µελλοντική προσέγγιση των τιµών των καυσίµων χρησιµοποιήθηκε ένα 

πρόγραµµα που µας παρείχε ο Τοµέας Βιοµηχανικής ∆ιοίκησης και 

Επιχειρησιακής Έρευνας του Ε.Μ.Π.. Με αυτό το πρόγραµµα επιλύονται οι 

στοχαστικές διαφορικές εξισώσεις της κίνησης Brown και παρουσιάζονται οι 

τιµές των καυσίµων για τα επόµενα 30 χρόνια. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο  

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ - ΥΠΟΛΟΓΙΣΤΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ 

Στο παρόν κεφάλαιο αναλύεται ο προγραµµατιστικός κώδικας που αναπτύχθηκε για 
την επίλυση των παραπάνω µαθηµατικών µοντέλων που αναπτύξαµε. Ταυτόχρονα 
παρατίθενται όλα εκείνα τα οικονοµικά και τεχνολογικά στοιχεία για τη λειτουργία 
των µονάδων του λιγνίτη, του φυσικού αερίου και του λιθάνθρακα. Για τη δηµιουργία 
του κώδικα χρησιµοποιήθηκε η γλώσσα προγραµµατισµού matlab. Απαιτήθηκαν 
πολλές ώρες εργασίας σε αυτό το κοµµάτι καθώς θα έπρεπε κάθε δυνατή στιγµή να 
γίνεται έλεγχος για το ποια είναι η πιο συµφέρουσα επιλογή της µονάδας που θα 
λειτουργεί µε τον κάθε πιθανό συνδυασµό. Επίσης υπήρχαν περιορισµοί τεχνικοί, 
χρονικοί και οικονοµικοί για τη µετατροπή των µονάδων. Εν τέλει δηµιουργήθηκε 
ένας µακροσκελής κώδικας που εµπεριέχει όλους τους απαραίτητους συνδυασµούς 
και παράγοντες για την εξασφάλιση της καλύτερης στρατηγικής για έναν επενδυτή. Ο 
κώδικας αυτός είναι προσαρµοσµένος στις µονάδες ηλεκτροπαραγωγής, αλλά µε 
κατάλληλους µετασχηµατισµούς µπορεί να εφαρµοστεί για κάθε περίπτωση χάραξης 
στρατηγικής µιας εταιρείας. Πέραν αυτών παρατίθεται και ο κώδικας για την επίλυση 
των στοχαστικών διαδικασιών, ο υπολογισµός της τυπικής απόκλισης και του 
µακροπρόθεσµου µέσου όρου των τιµών των καυσίµων που έγινε µέσω του Microsoft 
EXCEL. Ο κώδικας NPVext συµβάλλει στη χάραξη στρατηγικής και στην ένδειξη της 
τελικής επιλογής για την πιο κερδοφόρα επένδυση. Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι 
η στρατηγική που επιλέγεται για την προσφορότερη επένδυση δεν είναι απαραίτητο 
να εξελιχθεί έτσι, αλλά δίνει το δρόµο που τώρα φαίνεται καλύτερος. Η αστάθεια της 
αγοράς µπορεί να αλλάξει τα δεδοµένα και να χρειαστεί µελλοντικά να γίνουν άλλες 
επιλογές. Όµως, έχουµε εκ των προτέρων λάβει υπόψη µας αυτή την αλλαγή και µε 
το παρόν µοντέλο δε χρειάζεται να επενδύσουµε όλα τα κεφάλαια εξ αρχής. Έτσι, 
εξασφαλίζουµε από τώρα τη δυνατότητα ελιγµών για τη µεγιστοποίηση του κέρδους 
και την αποφυγή σπατάλης κεφαλαίου αν τα δεδοµένα εξελιχθούν διαφορετικά. 

4.1 ∆ΟΜΗ - ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΥΠΟΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΩ∆ΙΚΩΝ ΠΟΥ 

∆ΗΜΙΟΥΡΓΗΘΗΚΑΝ 

Η MATLAB είναι µια υψηλού επιπέδου γλώσσα προγραµµατισµού και διαθέτει ανά 
διαδραστικό περιβάλλον που µας επιτρέπει να εκτελέσουµε υψηλής απαίτησης 
υπολογισµούς και εργασίες ταχύτερα από ό, τι µε τις παραδοσιακές γλώσσες 
προγραµµατισµού όπως η C , C + + και Fortran. Ενδείκνυται για την ανάπτυξη 
αλγορίθµων , οπτικοποίηση δεδοµένων , ανάλυση δεδοµένων και αριθµητικούς 
υπολογισµούς ∆ιαθέτει εφαρµογές για την επεξεργασία σηµάτων και εικόνας , 
επικοινωνιών , το σχεδιασµό του ελέγχου , δοκιµών και µετρήσεων, για την 
οικονοµική µοντελοποίηση και ανάλυση. 

Βασικά Χαρακτηριστικά 

• Υψηλού επιπέδου γλώσσα για τεχνικούς υπολογιστών 

• Ανάπτυξη περιβάλλοντος για τη διαχείριση κώδικα , αρχεία και δεδοµένα 

• ∆ιαδραστικά εργαλεία για την επαναληπτική έρευνα , σχεδιασµό , και την 
επίλυση προβληµάτων 
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• Μαθηµατικά συναρτήσεων για την γραµµική άλγεβρα , στατιστική, Ανάλυση 
Fourier , το φιλτράρισµα , τη βελτιστοποίηση , και την αριθµητική 
ολοκλήρωση 

• 2- D και 3-D γραφικά λειτουργιών για την οπτικοποίηση των δεδοµένων 

• Εργαλεία για τη δηµιουργία προσαρµοσµένων διεπαφών γραφικών χρήστη 

• Λειτουργίες για την ενσωµάτωση του MATLAB µε βάση αλγόριθµους µε 
εξωτερικές εφαρµογές και γλώσσες , όπως η C , C + + , Fortran , Java , COM , 
καθώς και το Microsoft Excel 

Εκµεταλλευόµενοι όλες αυτές τις δυνατότητες της γλώσσας αυτής δηµιουργήσαµε 

ένα κώδικα που ανταποκρίνεται στις δικές µας ανάγκες και παρακάτω αναλύουµε τη 

δοµή του και τη λειτουργία του. Χωρίς τη βοήθεια του κώδικα αυτού θα ήταν έως 

αδύνατο να επιλύσουµε τα προβλήµατα που τίθενται, καθώς θα απαιτείτο πολύ 

περισσότερος χρόνος δουλειάς. 

Για τη δηµιουργία και την εκτέλεση ενός κώδικα είναι αναγκαίο να δηµιουργηθεί 

ένας φάκελος M-file όπου εκεί εκτελούνται όλες οι διεργασίες αυτής της γλώσσας 

προγραµµατισµού. Ο φάκελος αυτός τιτλοδοτήθηκε PROJECT και εµπεριέχει τα 

προγράµµατα BROWN_Solve και NPVEXT_Solve. 

Όλα τα προγράµµατα και οι κώδικες εµπεριέχονται σε ένα δίσκο στο οπισθόφυλλο 

της παρούσας διπλωµατικής εργασίας. 
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4.1.1 ∆ιαγράµµατα Ροής του Φακέλου PROJECT  

4.1.1.1 ∆ιάγραµµα Ροής BROWN_Solve 
 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΠΙΛΥΣΗ 

Σ.∆.Ε. ΤΗΣ ΚΙΝΗΣΗΣ BROWN

∆ΗΛΩΣΗ ΣΤΑΘΕΡΩΝ ΜΕΤΒΛΗΤΩΝ Κ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ ΧΡΟΝΟΥ

∆ΗΛΩΣΗ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗ 

ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ r

ΕΠΙΛΥΣΗ ΕΞΙΣΩΣΕΩΝ ΤΗΣ ΚΙΝΗΣΗΣ BROWN ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΩΝ Pe K Pco2 ΜΕ ΤΗ ΜΕΘΟ∆Ο EULER-MARUYAMA

ΣΩΣΕ ΤΙΣ ΤΙΜΕΣ 

ΤΩΝ Pe K Pco2

4000 

ΕΠΑΝΑΛΕΙΨΕΙΣ

ΤΕΛΟΣ

 
∆ιάγραµµα 39:∆ιάγραµµα ροής προγράµµατος BROWN_Solve 
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4.1.1.2 ∆ιάγραµµα Ροής NPVEXT_Solve 
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΠΟ ΠΟΙΑ 
ΜΟΝΑ∆Α ΞΕΚΙΝΑΕΙ Η 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ 

CFΧA > CFΧB
ΓΙΑ ΤΟ ΕΝΑΡΚΤΗΡΙΟ 

∆ΙΑΣΤΗΜΑ

Η ΜΟΝΑ∆Α ΞΕΚΙΝΑΕΙ ΤΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΗΣ ΩΣ ΧΑ

ΑΡΧΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ (ΙΧΑ) Κ
ΚΟΣΤΟΣ ΕΠΙΛΟΓΩΝ (ΟΧΒ1)

ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?

ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CFΧA > CFΧB

CFΧB > CFΧA
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΧΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΑ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΒ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΧA > CFΧB CFΧΒ > CFΧΑ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ ΧΒ 
ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ ΧΑ 
ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ΧΒ

ΝΑΙ

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 
ΓΙΑ 30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 

ΜΕΡΕΣ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ 
∆ΙΚΤΥΟΥ ΧΑΧΒ (CFΧAΧB) ΓΙΑ 

ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 
EXTENDED

CFΧB > CFΧA
ΓΙΑ ΤΟ ΕΝΑΡΚΤΗΡΙΟ 

∆ΙΑΣΤΗΜΑ

Η ΜΟΝΑ∆Α ΞΕΚΙΝΑΕΙ ΤΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΗΣ ΩΣ ΧΒ

ΑΡΧΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ (ΙΧΒ) 
Κ

ΚΟΣΤΟΣ ΕΠΙΛΟΓΩΝ (ΟΧΑ1)

ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?

ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CFΧΒ > CFΧΑ

CFΧΑ > CFΧΒ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΧΑ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΒ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΑ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΧΒ > CFΧΑ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ ΧΒ 
ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ ΧΑ 
ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ΧΒ

ΝΑΙ

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΚΗΨΗ 

ΓΙΑ 30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 
ΜΕΡΕΣ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ 
∆ΙΚΤΥΟΥ ΧΑΧΒ (CFΧAΧB) ΓΙΑ 

ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 
EXTENDED

CFΧA > CFΧB

CFΧA =CFΧB 

ΓΙΑ ΤΟ 
ΕΝΑΡΚΤΗΡΙΟ 

∆ΙΑΣΤΗΜΑ

ΙΧΑ < ΙΧΒ
ΙΧΒ < Ι1ΧΑ

1
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∆ΙΝΩ 
ΣΤΑΘΕΡΕΣ 

ΤΙΜΕΣ 
ΜΟΝΑ∆ΑΣ ΧΑ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΟΥ 
ΣΤΑΘΕΡΟΥ-

ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΥ 
ΚΟΣΤΟΥΣ ΧΑ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΑΠΟ 
1 ΕΩΣ 30 ΧΡΟΝΙΑ 

ΓΙΑ 365 ΜΕΡΕΣ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
ΗΜΕΡΗΣΙΩΝ 

∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 
ΕΚΠΟΜΠΗΣ ΧΑ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 
ΤΙΜΗΣ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ ΧΑ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 
ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ 

ΧΑ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΑΠΟ 
1 ΕΩΣ 30 ΧΡΟΝΙΑ 

ΓΙΑ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΑΠΟ 
1 ΕΩΣ 30 ΧΡΟΝΙΑ 

ΓΙΑ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΑΠΟ 

1 ΕΩΣ 30 ΧΡΟΝΙΑ 
ΓΙΑ 365 ΜΕΡΕΣ

∆ΙΝΩ 
ΣΤΑΘΕΡΕΣ 

ΤΙΜΕΣ 
ΜΟΝΑ∆ΑΣ ΧΒ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
ΗΜΕΡΗΣΙΟΥ 
ΣΤΑΘΕΡΟΥ-

ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΥ 
ΚΟΣΤΟΥΣ ΧΒ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΑΠΟ 
1 ΕΩΣ 30 ΧΡΟΝΙΑ 
ΓΙΑ 365 ΜΕΡΕΣ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
ΗΜΕΡΗΣΙΩΝ 

∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 
ΕΚΠΟΜΠΗΣ ΧΒ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 
ΤΙΜΗΣ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ ΧΒ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 
ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ 

ΧΒ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΑΠΟ 
1 ΕΩΣ 30 ΧΡΟΝΙΑ 

ΓΙΑ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΑΠΟ 
1 ΕΩΣ 30 ΧΡΟΝΙΑ 
ΓΙΑ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΑΠΟ 

1 ΕΩΣ 30 ΧΡΟΝΙΑ 
ΓΙΑ 365 ΜΕΡΕΣ

∆ΙΝΩ 
ΣΤΑΘΕΡΕΣ 

ΤΙΜΕΣ 
ΜΟΝΑ∆ΑΣ ΧΓ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
ΗΜΕΡΗΣΙΟΥ 
ΣΤΑΘΕΡΟΥ-

ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΥ 
ΚΟΣΤΟΥΣ ΧΓ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΑΠΟ 
1 ΕΩΣ 30 ΧΡΟΝΙΑ 

ΓΙΑ 365 ΜΕΡΕΣ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
ΗΜΕΡΗΣΙΩΝ 

∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 
ΕΚΠΟΜΠΗΣ ΧΓ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 
ΤΙΜΗΣ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ ΧΓ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ 
ΧΓ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΑΠΟ 
1 ΕΩΣ 30 ΧΡΟΝΙΑ 

ΓΙΑ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΑΠΟ 

1 ΕΩΣ 30 ΧΡΟΝΙΑ 
ΓΙΑ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΑΠΟ 
1 ΕΩΣ 30 ΧΡΟΝΙΑ 

ΓΙΑ 365 ΜΕΡΕΣ

3

2
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3

CFΧA > CFΧB,CFΧΓ

ΓΙΑ ΤΟ ΕΝΑΡΚΤΗΡΙΟ ∆ΙΑΣΤΗΜΑ

Η ΜΟΝΑ∆Α ΞΕΚΙΝΑΕΙ ΤΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΗΣ ΩΣ ΧΑ

ΑΡΧΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ (ΙΧΑ) Κ
ΚΟΣΤΟΣ ΕΠΙΛΟΓΩΝ (ΟΧΒ1,ΟΧΓ1)

ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 

ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?

ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 

ΤΗ 1η 
ΑΛΛΑΓΗ

CFΧA > CFΧB,CFΧΓ
CFΧB > CFΧA,CFΧΓ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ΧΒ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΧΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΑ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΒ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΧA > CFΧB,CFΧΓ CFΧΒ > CFΧΑ,CFΧΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ ΧΒ 

ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ ΧΑ 

ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ΧΒ

ΝΑΙ

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 
ΓΙΑ 30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 

ΜΕΡΕΣ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΠΟ ΠΟΙΑ 
ΜΟΝΑ∆Α ΞΕΚΙΝΑΕΙ Η 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ 

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 

ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ ΧΒ Ή ΧΓ

CFΧΓ > CFΧA,CFΧΒ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ΧΓ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΧΓ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΓ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

CFΧΓ > CFΧA,CFΧΒ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ΧΓ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΧΓ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΓ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΧΒ > CFΧΑ,CFΧΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 

ΧΒ,ΧΓ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 

ΧΑ,ΧΓ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ ΧΒ

CFΧA > CFΧB,CFΧΓ CFΧΓ > CFΧΑ,CFΧΒ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΓ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 

ΧΑ,ΧΓ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ ΧΓ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 

ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΧA > CFΧB,CFΧΓ CFΧΓ > CFΧΑ,CFΧΒ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 

ΧΓ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 

ΧΑ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

ΧΓ

CFΧΒ > CFΧA,CFΧΓ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ΧΒ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΧΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΒ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΣΕ ΧΒ ΣΕ ΧΓΣΕ ΧΒ ΚΑΙ ΧΓ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ 
∆ΙΚΤΥΟΥ ΧΑΧΒΧΓ (CFΧAΧBΧΓ) ΓΙΑ 

ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 

EXTENDED

ΤΕΛΟΣ 

LOOP

4

5
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CFΧΓ > CFΧΑ,CFΧΒ
ΓΙΑ ΤΟ ΕΝΑΡΚΤΗΡΙΟ ∆ΙΑΣΤΗΜΑ

Η ΜΟΝΑ∆Α ΞΕΚΙΝΑΕΙ ΤΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΗΣ ΩΣ ΧΓ

ΑΡΧΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ (ΙΧΓ) Κ

ΚΟΣΤΟΣ ΕΠΙΛΟΓΩΝ (ΟΧΑ1,ΟΧΒ1)

ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 

ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?

ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 

ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CFΧΓ > CFΧΑ,CFΧΒ
CFΧB > CFΧA,CFΧΓ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ΧΒ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΧΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΒ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΧΓ > CFΧΑ,CFΧΒ CFΧΒ > CFΧΑ,CFΧΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΓ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΑΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
ΧΒ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

ΧΓ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΑΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
ΧΓ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

ΧΒ

ΝΑΙ

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 
ΓΙΑ 30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 

ΜΕΡΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ ΧΑ Ή ΧΒ

CFΧΑ > CFΧΒ,CFΧΓ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ΧΑ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΧΑ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

CFΧΑ > CFΧΒ,CFΧΓ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ΧΑ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΧΑ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΧΒ > CFΧΑ,CFΧΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΑΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 

ΧΒ,ΧΓ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠ 
ΣΕ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΑΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
ΧΑ,ΧΓ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ ΧΒ

CFΧA > CFΧB,CFΧΓ CFΧΓ > CFΧΑ,CFΧΒ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΓ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΑΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
ΧΑ,ΧΓ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ ΧΓ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 

ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΧA > CFΧB,CFΧΓ CFΧΓ > CFΧΑ,CFΧΒ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΑΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
ΧΓ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

ΧΑ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΑΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
ΧΑ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

ΧΓ

CFΧΒ > CFΧA,CFΧΓ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ΧΒ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΧΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΒ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΣΕ ΧΒ ΣΕ ΧΑΣΕ ΧΑ ΚΑΙ ΧΒ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ 

∆ΙΚΤΥΟΥ ΧΑΧΒΧΓ (CFΧAΧBΧΓ) ΓΙΑ 
ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 

EXTENDED

ΤΕΛΟΣ 

LOOP

5
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∆ΙΝΩ 

ΣΤΑΘΕΡΕΣ 

ΤΙΜΕΣ 

ΜΟΝΑ∆ΑΣ Α

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΟΥ 

ΣΤΑΘΕΡΟΥ-

ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΥ 
ΚΟΣΤΟΥΣ Α

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 

ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΩΝ 

∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 

ΕΚΠΟΜΠΗΣ Α

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 

ΤΙΜΗΣ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ Α

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ Α

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 

ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 

ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 
ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

7

6

∆ΙΝΩ 

ΣΤΑΘΕΡΕΣ 

ΤΙΜΕΣ 

ΜΟΝΑ∆ΑΣ Β

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΟΥ 

ΣΤΑΘΕΡΟΥ-
ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΥ 

ΚΟΣΤΟΥΣ Β

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 

ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΩΝ 

∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 

ΕΚΠΟΜΠΗΣ Β

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 

ΤΙΜΗΣ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ Β

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ Β

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 

ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 

ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 
ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

∆ΙΝΩ 

ΣΤΑΘΕΡΕΣ 

ΤΙΜΕΣ 

ΜΟΝΑ∆ΑΣ Γ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΟΥ 

ΣΤΑΘΕΡΟΥ-
ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΥ 

ΚΟΣΤΟΥΣ Γ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 

ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΩΝ 

∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 

ΕΚΠΟΜΠΗΣ Γ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 

ΤΙΜΗΣ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ Γ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ Γ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 

ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 

ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 
ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

∆ΙΝΩ 

ΣΤΑΘΕΡΕΣ 

ΤΙΜΕΣ 

ΜΟΝΑ∆ΑΣ ∆

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΟΥ 

ΣΤΑΘΕΡΟΥ-
ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΥ 

ΚΟΣΤΟΥΣ ∆

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 

ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΩΝ 

∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 

ΕΚΠΟΜΠΗΣ ∆

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 

ΤΙΜΗΣ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ ∆

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΗΣΙΑΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ ∆

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 

ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 

ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ

ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ 
ΑΠΟ 1 ΕΩΣ 30 

ΧΡΟΝΙΑ ΓΙΑ 

365 ΜΕΡΕΣ
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7

CFA > CFB,CFΓ,CF∆

ΓΙΑ ΤΟ ΕΝΑΡΚΤΗΡΙΟ ∆ΙΑΣΤΗΜΑ

Η ΜΟΝΑ∆Α ΞΕΚΙΝΑΕΙ ΤΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΗΣ ΩΣ Α

ΑΡΧΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ (ΙΑ) Κ

ΚΟΣΤΟΣ ΕΠΙΛΟΓΩΝ (ΟΒ1,ΟΓ1,Ο∆1)

ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 

ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?
ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΓΙΑ ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CFA > CFB,CFΓ,CF∆
CFB > CFA,CFΓ,CF∆

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Β

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 

ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 

Β ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 

Α ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Β

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΓΙΑ 

30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 ΜΕΡΕΣ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΑΠΟ ΠΟΙΑ 

ΜΟΝΑ∆Α ΞΕΚΙΝΑΕΙ 

Η ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ 

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 

ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Β Ή Γ Ή ∆

CFΓ > CFA,CFΒ,CF∆

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Γ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΓ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 

CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > 

CFB,CFΓ,CF∆

CFΓ > 

CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

17

27

37

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 

ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Γ Ή ∆

CF∆ > 

CFA,CFΒ,CFΓ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,Γ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

CF∆ > CFA,CFΒ,CFΓ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 

CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > 

CFB,CFΓ,CF∆

CF∆ > 

CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

CFΓ > 

CFA,CFΒ,

CF∆

ΓΙΑ 1η 

ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ 

ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η 

ΦΟΡΑ ΣΕ 

Γ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 

(ΟΓ2) 

9

10

NAI

ΣΕ Β ΣΕ Γ ΣΕ ∆

ΣΕ Β ΚΑΙ Γ ΣΕ Β ΚΑΙ ∆ ΣΕ Γ ΚΑΙ ∆ ΣΕ Β ΚΑΙ Γ ΚΑΙ ∆

ΤΕΛΟΣ 

LOOP

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ ∆ΙΚΤΥΟΥ ΑΒΓ∆ 

(CFABΓ∆) ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 

EXTENDED

8

12 13

14

11

1516
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ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?

ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CFA > CFB,CFΓ,CF∆
CFΓ > CFA,CFΒ,CF∆

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Γ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΓ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
Γ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
Α ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Γ

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΓΙΑ 
30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Β Ή Γ Ή ∆

CFΒ > CFA,CFΓ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Β

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 
CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > 
CFB,CFΓ,CF∆

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Β Ή ∆

CF∆ > 
CFA,CFΒ,CFΓ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

CF∆ > CFA,CFΒ,CFΓ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFA > 
CFB,CFΓ,CF∆

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

∆

CFΒ > 
CFA,CFΒ,

CF∆
ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ 
ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ ΣΕ 

Β

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 
(ΟΒ2) 

8

10

NAI

ΣΕ Γ ΣΕ Β ΣΕ ∆

ΣΕ Β ΚΑΙ Γ ΣΕ Γ ΚΑΙ ∆ ΣΕ Β ΚΑΙ ∆ ΣΕ Β ΚΑΙ Γ ΚΑΙ ∆

ΤΕΛΟΣ 
LOOP

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ ∆ΙΚΤΥΟΥ ΑΒΓ∆ 
(CFABΓ∆) ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 
EXTENDED

9

12

11 13

1514
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ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?

ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CFA > CFB,CFΓ,CF∆
CF∆ > CFA,CFΒ,CFΓ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
∆ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
Α ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ ∆

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΓΙΑ 
30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Β Ή Γ Ή ∆

CFΒ > CFA,CFΓ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Β

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 
CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > 
CFB,CFΓ,CF∆

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Β Ή Γ

CFΓ > 
CFA,CFΒ,CFΓ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Γ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΓ2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

CFΓ > CFA,CFΒ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Γ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΓ2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΓΛΕΙΤΟΥΡΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFA > 
CFB,CFΓ,CF∆

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

∆

CFΒ > 
CFA,CFΒ,

CF∆
ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ 
ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ ΣΕ 

Β

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 
(ΟΒ2) 

8

9

NAI

ΣΕ ∆ ΣΕ Β ΣΕ Γ

ΣΕ Β ΚΑΙ ∆ ΣΕ Γ ΚΑΙ ∆ ΣΕ Β ΚΑΙ Γ ΣΕ Β ΚΑΙ Γ ΚΑΙ ∆

ΤΕΛΟΣ 
LOOP

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ ∆ΙΚΤΥΟΥ ΑΒΓ∆ 
(CFABΓ∆) ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 
EXTENDED

10

16

11 12

13
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CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΓΙΑ ΤΟ ΕΝΑΡΚΤΗΡΙΟ ∆ΙΑΣΤΗΜΑ

Η ΜΟΝΑ∆Α ΞΕΚΙΝΑΕΙ ΤΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΗΣ ΩΣ Β

ΑΡΧΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ (ΙΒ) Κ

ΚΟΣΤΟΣ ΕΠΙΛΟΓΩΝ (ΟΑ1,ΟΓ1,Ο∆1)

ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 

ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?
ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΓΙΑ ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CΦ∆
CFΑ > CFΒ,CFΓ,CF∆

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Α

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΑ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 

ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 

Β ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 

Α ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Β

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΓΙΑ 

30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 

ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Α Ή Γ Ή ∆

CFΓ > CFA,CFΒ,CF∆

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Γ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΓ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 

CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > 

CFB,CFΓ,CF∆

CFΓ > 

CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 

ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Γ Ή ∆

CF∆ > 

CFA,CFΒ,CFΓ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,Γ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

CF∆ > CFA,CFΒ,CFΓ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 

CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > 

CFB,CFΓ,CF∆

CF∆ > 

CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΓ > 

CFA,CFΒ,

CF∆

ΓΙΑ 1η 

ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ 

ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η 

ΦΟΡΑ ΣΕ 

Γ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 

(ΟΓ2) 

19

20

NAI

ΣΕ Α ΣΕ Γ ΣΕ ∆

ΣΕ Α ΚΑΙ Γ ΣΕ Α ΚΑΙ ∆ ΣΕ Γ ΚΑΙ ∆ ΣΕ Α ΚΑΙ Γ ΚΑΙ ∆

ΤΕΛΟΣ 

LOOP

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ ∆ΙΚΤΥΟΥ ΑΒΓ∆ 

(CFABΓ∆) ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 

EXTENDED

18

22 23

24

21

2526

17
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ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?

ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆
CFΓ > CFA,CFΒ,CF∆

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Γ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΓ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
Γ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Β

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
Β ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Γ

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΓΙΑ 
30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Α Ή Γ Ή ∆

CFΑ > CFΒ,CFΓ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Α

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΑ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 
CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > 
CFB,CFΓ,CF∆

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Α Ή ∆

CF∆ > 
CFA,CFΒ,CFΓ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

CF∆ > CFA,CFΒ,CFΓ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Β

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > 
CFΑ,CFΓ,CF∆

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

∆

CFΑ > 
CFΒ,CFΓ,

CF∆
ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ 
ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ ΣΕ 

Α

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 
(ΟΑ2) 

18

20

NAI

ΣΕ Γ ΣΕ Α ΣΕ ∆

ΣΕ Α ΚΑΙ Γ ΣΕ Γ ΚΑΙ ∆ ΣΕ Α ΚΑΙ ∆ ΣΕ Α ΚΑΙ Γ ΚΑΙ ∆

ΤΕΛΟΣ 
LOOP

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ ∆ΙΚΤΥΟΥ ΑΒΓ∆ 
(CFABΓ∆) ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 
EXTENDED

19

22

21 23

2524

 



 119

ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?

ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CFB > CFA,CFΓ,CΦ∆
CF∆ > CFA,CFΒ,CFΓ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ B

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFB > CFA,CFΓ,CF∆ CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΕΙΑ ∆ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
∆ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Β

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
B ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ ∆

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΓΙΑ 
30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ A Ή Γ Ή ∆

CFΑ > CFΒ,CFΓ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Α

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΑ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 
CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > 
CFB,CFΓ,CF∆

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Α Ή Γ

CFΓ > 
CFA,CFΒ,CFΓ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Γ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΓ2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

CFΓ > CFA,CFΒ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Γ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΓ2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Β

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > 
CFΑ,CFΓ,CF∆

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ ∆

CFΑ > 
CFΒ,CFΓ,

CF∆
ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ 
ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ ΣΕ 

Α

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 
(ΟΑ2) 

18

19

NAI

ΣΕ ∆ ΣΕ Α ΣΕ Γ

ΣΕ Α ΚΑΙ ∆ ΣΕ Γ ΚΑΙ ∆ ΣΕ Α ΚΑΙ Γ ΣΕ Α ΚΑΙ Γ ΚΑΙ ∆

ΤΕΛΟΣ 
LOOP

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ ∆ΙΚΤΥΟΥ ΑΒΓ∆ 
(CFABΓ∆) ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 
EXTENDED

20

26

21 22

23
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CFΓ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΓΙΑ ΤΟ ΕΝΑΡΚΤΗΡΙΟ ∆ΙΑΣΤΗΜΑ

Η ΜΟΝΑ∆Α ΞΕΚΙΝΑΕΙ ΤΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΗΣ ΩΣ Γ

ΑΡΧΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ (ΙΓ) Κ

ΚΟΣΤΟΣ ΕΠΙΛΟΓΩΝ (ΟΑ1,ΟΒ1,Ο∆1)

ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 

ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?
ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΓΙΑ ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆
CFB > CFA,CFΓ,CF∆

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Β

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 

ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆ CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 

Β ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Γ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 

Γ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Β

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΓΙΑ 

30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 

ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Α Ή Β Ή ∆

CFΑ > CFΒ,CFΓ,CF∆

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Α

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΑ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 

CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > 

CFB,CFΓ,CF∆

CFΓ > 

CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 

ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Α Ή ∆

CF∆ > 

CFA,CFΒ,CFΓ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,Γ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

CF∆ > CFA,CFΒ,CFΓ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 

CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Γ

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Γ,∆ ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFΓ > 

CFΑ,CFΒ,CF∆

CF∆ > 

CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Γ,Β ΓΙΑ 

ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

CFΑ > 

CFΒ,CFΓ,

CF∆

ΓΙΑ 1η 

ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ 

ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η 

ΦΟΡΑ ΣΕ 

Α

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 

(ΟΑ2) 

29

30

NAI

ΣΕ Β ΣΕ Α ΣΕ ∆

ΣΕ Β ΚΑΙ Α ΣΕ Β ΚΑΙ ∆ ΣΕ Α ΚΑΙ ∆ ΣΕ Α ΚΑΙ Β ΚΑΙ ∆

ΤΕΛΟΣ 

LOOP

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ ∆ΙΚΤΥΟΥ ΑΒΓ∆ 

(CFABΓ∆) ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 

EXTENDED

28

32 33

34

31

3536

27
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ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?

ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CFΓ > CFΑ,CFΒ,CΦ∆
CFΑ > CFΒ,CFΓ,CF∆

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Α

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΑ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
Γ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
Α ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Γ

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΓΙΑ 
30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Α Ή Β Ή ∆

CFΒ > CFA,CFΓ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Β

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 
CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > 
CFB,CFΓ,CF∆

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Β Ή ∆

CF∆ > 
CFA,CFΒ,CFΓ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

CF∆ > CFA,CFΒ,CFΓ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFA > 
CFB,CFΓ,CF∆

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

∆

CFΒ > 
CFA,CFΒ,

CF∆
ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ 
ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ ΣΕ 

Β

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 
(ΟΒ2) 

28

30

NAI

ΣΕ Α ΣΕ Β ΣΕ ∆

ΣΕ Α ΚΑΙ Β ΣΕ Α ΚΑΙ ∆ ΣΕ Β ΚΑΙ ∆ ΣΕ Α ΚΑΙ Β ΚΑΙ ∆

ΤΕΛΟΣ 
LOOP

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ ∆ΙΚΤΥΟΥ ΑΒΓ∆ 
(CFABΓ∆) ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 
EXTENDED

29

32

31 33

3534
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ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?

ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CFΓ > CFΑ,CFΒ,CΦ∆
CF∆ > CFA,CFΒ,CFΓ

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ ∆

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (Ο∆2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆ CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
∆ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Γ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
Γ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ ∆

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΓΙΑ 
30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Α Ή Β Ή ∆

CFΒ > CFA,CFΓ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Β

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 
CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Α Ή Β

CFΑ > 
CFΒ,CFΓ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Α

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΑ2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

CFΑ > CFΒ,CFΓ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Α

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΑ2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFA > 
CFB,CFΓ,CF∆

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

∆

CFΒ > 
CFA,CFΒ,

CF∆
ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ 
ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ ΣΕ 

Β

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 
(ΟΒ2) 

28

29

NAI

ΣΕ ∆ ΣΕ Β ΣΕ Α

ΣΕ Β ΚΑΙ ∆ ΣΕ Α ΚΑΙ ∆ ΣΕ Α ΚΑΙ Β ΣΕ Α ΚΑΙ Β ΚΑΙ ∆

ΤΕΛΟΣ 
LOOP

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ ∆ΙΚΤΥΟΥ ΑΒΓ∆ 
(CFABΓ∆) ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 
EXTENDED

30

36

31 32

33
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ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?

ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ
CFΓ > CFA,CFΒ,CF∆

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Γ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΓ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
Γ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
∆ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Γ

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΓΙΑ 
30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Α Ή Β Ή Γ

CFΒ > CFA,CFΓ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Β

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 
CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Β Ή Α

CFΑ > 
CFΒ,CFΓ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Α

ΛΕΙΤΟΥΡΓΕΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΑ2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

CFΑ > CFΒ,CFΓ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Α

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΑ2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFA > 
CFB,CFΓ,CF∆

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

∆

CFΒ > 
CFA,CFΒ,

CF∆
ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ 
ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ ΣΕ 

Β

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 
(ΟΒ2) 

38

40

NAI

ΣΕ Γ ΣΕ Β ΣΕ Α

ΣΕ Β ΚΑΙ Γ ΣΕ Α ΚΑΙ Γ ΣΕ Α ΚΑΙ Β ΣΕ Α ΚΑΙ Β ΚΑΙ Γ

ΤΕΛΟΣ 
LOOP

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ ∆ΙΚΤΥΟΥ ΑΒΓ∆ 
(CFABΓ∆) ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 
EXTENDED

39

42

41 43

4544
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ΕΧΕΙ ΠΡΟΥΠΑΡΞΕΙ 
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΥΣΙΜΟΥ?

ΟΧΙ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΤΗ 1η 

ΑΛΛΑΓΗ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ
CFΑ > CFΒ,CFΓ,CF∆

ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Α

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΑ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΕΙΑ Α

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ 
ΑΛΛΑΓΗ 

ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
∆ ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ ΜΕ 
Α ΓΙΑ ΜΕΤΑΡΟΠΗ 

ΣΕ ∆

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΠΑΝΑΛΗΨΗ ΓΙΑ 
30 ΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ 365 ΜΕΡΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Α Ή Β Ή Γ

CFΒ > CFA,CFΓ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Β

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΒ2) 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΒ > 
CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > 
CFB,CFΓ,CF∆

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΤΟ 
ΑΝ ΘΑ ΑΛΛΑΞΕΙ 

ΣΕ Β Ή Γ

CFΓ > 
CFA,CFΒ,CFΓ
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Γ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΓ2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΒΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Β,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Β

CFA > CFB,CFΓ,CF∆ CFΓ > CFΑ,CFΒ,CF∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFΒ > CFΑ,CFΓ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

CF∆ > CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,Β,Γ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ ∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

CFΓ > CFA,CFΒ,CF∆
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ ΚΑΥΣΙΜΟ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΣΕ Γ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Γ

ΠΑΥΣΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ (ΟΓ2) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 
ΓΙΑ ΑΛΛΑΓΗ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ

CFΓ > 
CFΑ,CFΒ,CF∆

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΓΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Γ,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠ ΣΕ Α

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ Γ

CFA > 
CFB,CFΓ,CF∆

CF∆ > 
CFΑ,CFΒ,CFΓ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ∆

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΣΕ 

ΜΕ Α,∆ ΓΙΑ 
ΜΕΤΑΡΟΠΗ ΣΕ 

∆

CFΒ > 
CFA,CFΒ,

CF∆
ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ

ΑΛΛΑΖΕΙ 
ΚΑΥΣΙΜΟ 

ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ ΣΕ 

Β

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Β

ΠΑΥΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 
ΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΕΣ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 
(ΟΒ2) 

38

39

NAI

ΣΕ Α ΣΕ Β ΣΕ Γ

ΣΕ Α ΚΑΙ Β ΣΕ Α ΚΑΙ Γ ΣΕ Β ΚΑΙ Γ ΣΕ Α ΚΑΙ Β ΚΑΙ Γ

ΤΕΛΟΣ 
LOOP

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗΣ ∆ΙΚΤΥΟΥ ΑΒΓ∆ 
(CFABΓ∆) ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΗΜΕΡΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΕΤΗ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ NPV 
EXTENDED

40
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∆ιάγραµµα 40:∆ιάγραµµα ροής προγράµµατος NPVEXT_Solve 

 

 

 



 126

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΜΒΟΛΙΣΜΩΝ ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΟΣ ΡΟΗΣ NPVEXT_Solve 

ΣΥΜΒΟΛΟ ΟΡΙΣΜΟΣ 

Χ 
Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας ή Λιγνιτική Μονάδα Νέας 
Τεχνολογίας ή Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου ή 
Μονάδα Αεριοποιηµένου Άνθρακα 

ΧΑΧΒ 

Συµπαραγωγή: Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας-Λιγνιτικής 
Μονάδας Νέας Τεχνολογίας ή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 
Τεχνολογίας-Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου ή  
Μονάδας Αεριοποιηµένου Άνθρακα-Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 
Τεχνολογίας ή Λιγνιτικής Μονάδα Νέας Τεχνολογίας-Μονάδας 
Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου ή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας 
Τεχνολογίας-Μονάδας Αεριοποιηµένου Άνθρακα ή Μονάδας 
Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου-Μονάδας Αεριοποιηµένου 
Άνθρακα. (Οι µεταβλητές ΧΑ, ΧΒ, αντιστοιχούν στις δύο µονάδες που 
επιλέγονται για συµπαραγωγή.) 

ΧΑΧΒΧΓ 

Συµπαραγωγή: Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας-Λιγνιτικής 
Μονάδας Νέας Τεχνολογίας-Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου 
Φυσικού Αερίου ή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας-
Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας-Μονάδας Αεριοποιηµένου 
Άνθρακα ή Μονάδας Αεριοποιηµένου Άνθρακα -Λιγνιτικής Μονάδα 
Νέας Τεχνολογίας-Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου. 
(Οι µεταβλητές ΧΑ, ΧΒ, ΧΓ, αντιστοιχούν στις τρεις µονάδες που 
επιλέγονται για συµπαραγωγή.) 

ΧΑ 
Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας ή Λιγνιτική Μονάδα Νέας 
Τεχνολογίας ή Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου ή 
Μονάδα Αεριοποιηµένου Άνθρακα. 

ΧΒ 
Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας ή Λιγνιτική Μονάδα Νέας 
Τεχνολογίας ή Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου ή 
Μονάδα Αεριοποιηµένου Άνθρακα. 

ΧΓ 
Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας ή Λιγνιτική Μονάδα Νέας 
Τεχνολογίας ή Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου ή 
Μονάδα Αεριοποιηµένου Άνθρακα. 

Α Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας. 
Β Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας. 

Γ Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου. 
∆ Μονάδα Αεριοποιηµένου Άνθρακα. 

CFA Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας. 
CFB Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας. 
CFΓ Χρηµατοροή Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου. 

CF∆ Χρηµατοροή Μονάδας Αεριοποιηµένου Άνθρακα. 

CFΧA 
Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας ή Λιγνιτικής 
Μονάδας Νέας Τεχνολογίας ή Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου 
Φυσικού Αερίου ή Μονάδας Αεριοποιηµένου Άνθρακα. 

CFΧB 
Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας ή Λιγνιτικής 
Μονάδας Νέας Τεχνολογίας ή Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου 
Φυσικού Αερίου ή Μονάδας Αεριοποιηµένου Άνθρακα. 

CFΧΓ 
Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας ή Λιγνιτικής 
Μονάδας Νέας Τεχνολογίας ή Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου 
Φυσικού Αερίου ή Μονάδας Αεριοποιηµένου Άνθρακα. 
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ΟΑ1 
Αρχική Επένδυση Επιλογών για τη δυνατότητα επιλογής  λειτουργίας 
µε Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας. 

ΟΒ1 
Αρχική Επένδυση Επιλογών για τη δυνατότητα επιλογής λειτουργίας 
µε Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας 

ΟΓ1 
Αρχική Επένδυση Επιλογών για τη δυνατότητα επιλογής λειτουργίας 
µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου. 

Ο∆1 
Αρχική Επένδυση Επιλογών για τη δυνατότητα επιλογής µελλοντικής  
λειτουργίας µε Μονάδα Αεριοποιηµένου Άνθρακα. 

ΟΧΑ1 
Αρχική Επένδυση Επιλογών για τη δυνατότητα επιλογής µελλοντικής  
λειτουργίας µε ΧΑ. 

ΟΧΒ1 
Αρχική Επένδυση Επιλογών για δυνατότητα επιλογής µελλοντικής  
λειτουργίας µε ΧΒ. 

ΟΧΓ1 
Αρχική Επένδυση Επιλογών τη δυνατότητα επιλογής  µελλοντικής  
λειτουργίας µε ΧΓ. 

ΙΑ 
Αρχική Επένδυση για τη λειτουργία της Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 
Τεχνολογίας. 

ΙΒ 
Αρχική Επένδυση για τη λειτουργία της Λιγνιτικής Μονάδας Νέας 
Τεχνολογίας. 

ΙΓ 
Αρχική Επένδυση για τη λειτουργία της Μονάδας Συνδυασµένου 
Κύκλου Φυσικού Αερίου. 

Ι∆ 
Αρχική Επένδυση για τη λειτουργία της Μονάδας Αεριοποιηµένου 
Άνθρακα. 

ΙΧΑ Αρχική Επένδυση για τη λειτουργία της ΧΑ. 
ΙΧΒ Αρχική Επένδυση για τη λειτουργία της ΧΒ. 

ΙΧΓ Αρχική Επένδυση για τη λειτουργία της ΧΓ. 
ΟΑ2 Τελική Επένδυση Επιλογών για τη πραγµατοποίηση της επιλογής ΟΑ1 
ΟΒ2 Τελική Επένδυση Επιλογών για τη πραγµατοποίηση της επιλογής ΟΒ1 
ΟΓ2 Τελική Επένδυση Επιλογών για τη πραγµατοποίηση της επιλογής ΟΓ1 
Ο∆2 Τελική Επένδυση Επιλογών για τη πραγµατοποίηση της επιλογής Ο∆1 

ΟΧΑ2 
Τελική Επένδυση Επιλογών για τη πραγµατοποίηση της επιλογής 
ΟΧΑ1 

ΟΧΒ2 
Τελική Επένδυση Επιλογών για τη πραγµατοποίηση της επιλογής 
ΟΧΒ1 

ΟΧΓ2 
Τελική Επένδυση Επιλογών για τη πραγµατοποίηση της επιλογής 
ΟΧΓ1 

 
Πίνακας 10: Μεταβλητές και Σύµβολα του ∆ιαγράµµατος Ροής του Κώδικα NPVEXT_Solve 
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4.1.2 Επεξήγηση των Εντολών που Χρησιµοποιήθηκαν 

Το πρόγραµµα matlab διαθέτει µία πληθώρα εντολών που µας επιτρέπει να 
επιλύσουµε τα µαθηµατικά προβλήµατα που προκύπτουν µε πολύ πιο εύκολο και 
γρήγορο τρόπο. Ακόµα µας δίνει τη δυνατότητα να απεικονίσουµε τα αποτελέσµατα 
των προβληµάτων αυτών σε γραφικές παραστάσεις για τη καλύτερη τους ανάγνωση  
και εξαγωγή χρήσιµων συµπερασµάτων. Για να εκτελέσουµε τα παραπάνω 
χρησιµοποιήσαµε τις παρακάτω εντολές: 

Εντολή clear:  Η εντολή clear συµβάλλει στην εκκαθάριση των τιµών των 
µεταβλητών και των λειτουργιών από τη µνήµη του υπολογιστή. ∆ιαγράφει όλες τις 
µεταβλητές από το χώρο εργασίας, διαγράφει όλα τα M-files και όλες εκείνες τις 
συνδέσεις µε άλλους φακέλους ή αρχεία. Έχει επίσης ως αποτέλεσµα την άρση των 
σηµείων διακοπής λειτουργίας εντοπισµού σφαλµάτων.  Συνήθως χρησιµοποιείται 
στην αρχή ενός προγράµµατος για να ξεκινούν όλα από µηδενική βάση, άλλα και 
όταν θέλουµε να χρησιµοποιήσουµε το ίδιο όνοµα µιας µεταβλητής µε διαφορικά 
δεδοµένα. 
Συντάσσεται ως: 
clear aall % εκκαθάριση όλων των δεδοµένων από τη µνήµη 
clear X   % εκκαθάριση όλων των δεδοµένων της µεταβλητής Χ από τη µνήµη 

Εντολή load: Η εντολή load φορτώνει δεδοµένα-µεταβλητές στο χώρο εργασίας. 
Επίσης έχει τη δυνατότητα να ανακτά όλες τις πληροφορίες από ένα αρχείο, του 
οποίου η διαδροµή σύνδεσης παρέχεται. Με την εντολή αυτή µπορούµε να εισάγουµε 
δεδοµένα είτε από ένα άλλο πρόγραµµα που έχουµε δηµιουργήσει στην ίδια γλώσσα 
προγραµµατισµού, είτε από  αρχεία  Microsoft Excel. 
Συντάσσεται ως: 
S = load (...) % επιστρέφει το περιεχόµενο του αρχείου (...) στη µεταβλητή S.  
load (΄...΄)     % Φορτώνει τα δεδοµένα του αρχείου (...) 

Εντολή xlsread: Η εντολή xlsread ανοίγει ένα δίαυλο επικοινωνίας µεταξύ του 
τρέχοντος αρχείου matlab και ενός αρχείου του Microsoft Excel. Πρέπει να 
καθοριστεί το ακριβές όνοµα του αρχείου *.xls από το οποίο θέλουµε να αντλήσουµε 
δεδοµένα. 
Συντάσσεται ως: 
xlsread('filename.xls') % ∆ηµιουργεί δίαυλο επικοινωνίας µε το αρχείο ΄filename΄ του 
Microsoft Excel για την άντληση δεδοµένων. 

Εντολή disp: Η εντολή disp τυπώνει στην οθόνη του υπολογιστή το µήνυµα που 
ακολουθεί στη παρένθεση µετά την εντολή.  
Συντάσσεται ως: 
Disp (΄Χ΄) % Τυπώνει στην οθόνη του υπολογιστή το µήνυµα Χ 

Εντολή num2str : Η εντολή num2str µετατρέπει αριθµητικά δεδοµένα µιας 
µεταβλητής σε συµβολοσειρά. Έτσι, ένα αριθµητικό δεδοµένο µπορούµε να το 
προβάλουµε στην οθόνη του υπολογιστή, χωρίς να λογίζεται ως νούµερο, αλλά ως 
σύµβολο. 
Συντάσσεται ως: 
num2str(Χ) %  Μετατρέπει το αριθµητικό δεδοµένο Χ σε σύµβολο  
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Εντολή input : Η εντολής input δίνει τη δυνατότητα στον χρήστη να επιλέξει τις 
παραµέτρους του προβλήµατος κατά την εκτέλεση ενός αρχείου. Ο χρήστης µπορεί 
να επιλέγει, κάθε φορά που τρέχει τον κώδικα ,τις µεταβλητές που παρουσιάζονται. 
Κατά την εντολή αυτή µπορούµε να προσθέσουµε και ένα κείµενο που θα 
παρουσιάζεται στην οθόνη για να µας διευκρινίζει τις επιλογές των δεδοµένων που 
θέλουµε να εισάγουµε. 
Συντάσσεται ως: 
Χ= input (΄...΄) % Ζητά από το χρήστη να δώσει τιµή στη µεταβλητή Χ και προβάλει 
το κείµενο (΄...΄).  

Εντολή if : Η εντολή if εκτελεί υπό όρους δηλώσεις. Μετά την εντολή if ακολουθεί 
µία λογική παράσταση που αν αποδειχθεί αληθής, διενεργούνται οι δηλώσεις που 
ακολουθούν, διαφορετικά το πρόγραµµα δεν εκτελεί τίποτα από αυτές. Πάντοτε µετά 
την εντολή if ακολουθεί η λογική παράσταση  και έπονται οι παραστάσεις που 
θέλουµε να εκτελεστούν αν το πραγµατικό µέρος της έκφρασης αποδειχθεί αληθές. 
Τέλος θα πρέπει να βάζουµε στο τέλος των υπό εκτέλεση παραστάσεων την εντολή 
end, η οποία δηλώνει το τέλος τους, ούτως ώστε το πρόγραµµα να γνωρίζει από που 
θα συνεχίσει τη λειτουργία του, αν η λογική  παράσταση αποδειχθεί ψευδής και δεν 
εκτελεστεί το περιεχόµενό της. Με την εντολή αυτή µας δίνεται η δυνατότητα να 
παίρνουµε λογικές αποφάσεις, αλλά και να λειτουργούµε δυνητικά µέσα στο 
πρόγραµµα, όταν δε γνωρίζουµε την εξέλιξη των πραγµάτων ή όταν θέλουµε να 
διαλέξουµε µεταξύ πολλών επιλογών. 
Συντάσσεται ως: 
If λογική παράσταση %Έλεγχος για το αν ισχύει η λογική παράσταση 
∆ηλώσεις  % ∆ιενέργειες που θα εκτελεστούν εάν η λογική παράσταση είναι αληθής 
End           %Τέλος 
 
Π.χ.      
if I > J 
A(I,J) = 2 
end 

Εντολή elseif : Η εντολή elseif ακολουθείται από µία λογική παράσταση και 
χρησιµοποιείται πάντα σε συνδυασµό µε την εντολή if και µετά από αυτή. Οι 
δηλώσεις µετά την elseif εκτελούνται, αν η λογική παράσταση είναι αληθής και όλα 
τα προηγούµενα if και elseif είναι ψευδή. H elseif δεν χρειάζεται µια αντίστοιχη end.  
Συντάσσεται ως: 
if έκφραση % Έλεγχος για το αν ισχύει η λογική παράσταση 
∆ηλώσεις % ∆ιενέργειες που θα εκτελεστούν εάν η λογική παράσταση είναι αληθής 
elseif έκφραση % Έλεγχος για το αν ισχύει η δεύτερη λογική παράσταση 
∆ηλώσεις %∆ιενέργειες που θα εκτελεστούν εάν η δεύτερη λογική παράσταση είναι 
αληθής 
end % Τέλος 
 
Π.χ.      
if I > J 
A(I,J) = 2 
elseif I>K 
A(I,J) = 3 
end 
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εντολή else : Η εντολή else χρησιµοποιείται πάντα µε  if και τοποθετείται µετά από 
αυτό. ∆ιενεργούνται οι δηλώσεις µετά το else αν όλες οι προηγούµενες if και elseif 
εκφράσεις είναι ψευδής.  
Συντάσσεται ως: 
if έκφραση % Έλεγχος για το αν ισχύει η λογική παράσταση 
∆ηλώσεις % ∆ιενέργειες που θα εκτελεστούν εάν η λογική παράσταση είναι αληθής 
else % εκτελείται αν η έκφραση του if είναι ψευδής 
∆ηλώσεις % ∆ιενέργειες που θα εκτελεστούν εάν η έκφραση του if είναι ψευδής 
end % Τέλος 
 
Π.χ.      
if I > J 
A(I,J) = 2 
else 
A(I,J) = 3 
end 

Εντολή end: Η εντολή end δηλώνει το τερµατισµό ενός πεδίου εφαρµογής του for ή 
if. Χωρίς end η αίτηση for ή if περιµένει για περαιτέρω εισροές. Κάθε end είναι 
αντιστοιχισµένο µε την πλησιέστερη προηγούµενη ασύζευκτη αίτηση. 
Συντάσσεται ως: 
end % ∆ήλωση τερµατισµού ενός πεδίου εφαρµογής 

Εντολή zeros : Η εντολή zeros µηδενίζει το περιεχόµενο µιας µεταβλητής, µιας 
παράστασης, µιας περιοχής. Χρησιµεύει στην εκκίνηση ενός προγράµµατος, ή στη 
χρησιµοποίηση µιας µεταβλητής για πρώτη φορά καθώς µας διασφαλίζει ότι το 
περιεχόµενο της δε θα έχει κάτι το οποίο δεν επιθυµούµε. Ακόµα, δηµιουργεί εκ των 
προτέρων µια περιοχή µε το µέγεθος των χαρακτήρων που θέλουµε και το 
πρόγραµµά µας εκτελείται πιο γρήγορα(π.χ. ένα πίνακα). 
Συντάσσεται ως: 
 
Χ=zeros % Μηδενίζει τη τιµή της µεταβλητής Χ 

Εντολή for : Η εντολή for εκτελεί επαναλαµβανόµενα µια διαδικασία για όσες φορές 
της ορίσουµε εµείς. Εκτελεί τη διαδικασία η οποία περικλείεται από το for και το end. 
Μετά ακριβώς από το for ορίζουµε πόσες φορές θέλουµε να εκτελεστεί η διαδικασία. 
Επίσης µπορούµε να ορίσουµε και το βήµα που θα εκτελείται αυτή η διαδικασία, ενώ 
αν δεν το κάνουµε το βήµα θα είναι η µονάδα. 
Συντάσσεται ως: 
for i=1:20 % Εκτελεί τη παρακάτω διαδικασία 20 φορές µε βήµα 1 
A= i  % Το Α παίρνει τιµές από 1-20  
End 

Μεταβλητή Α(i,j): ∆ηµιουργείται ένας πίνακας µε i σειρές και j στήλες. 
Συντάσσεται ως: 
Α(i,j) 

Εντολή save : Η εντολή save αποθηκεύει τις µεταβλητές από ένα χώρο εργασίας στο 
δίσκο. Έχουµε τη δυνατότητα να ζητήσουµε την αποθήκευση ορισµένων µόνο 
µεταβλητών. Η εντολή αυτή µας βοηθά στο να διατηρούµε στη µνήµη κάποια 



 131

δεδοµένα ώστε να µην τα χάνουµε και να µπορούµε να τα ανακαλούµε όποτε µας 
είναι χρήσιµα. 
Συντάσσεται ως: 
save('Χ') % Σώνει τις τιµές της µεταβλητής Χ 

Εντολή reshape : Η εντολή reshape αλλάζει τη διάσταση ενός πίνακα. Μπορούµε να 
δηµιουργήσουµε ένα νέο πίνακα µε όσες γραµµές και στήλες θέλουµε 
χρησιµοποιώντας τα δεδοµένα ενός προϋπάρχοντος πίνακα. 
Συντάσσεται ως: 
reshape(X,M,N) % Αναδιατάσσει τα δεδοµένα του πίνακα Χ σε Μ σειρές και Ν 
στήλες. 

Εντολή plot : Η εντολή plot δηµιουργεί διαγράµµατα. Αυτά µπορεί να είναι 2-
διάστατα, 3-διάστατα, κάθε είδους ανάλογα µε αυτό που θα ζητήσουµε. Υπάρχουν 
πάρα πολλές δυνατότητες για τη χάραξη των διαγραµµάτων που ουσιαστικά µας 
εξασφαλίζει την απεικόνιση για οτιδήποτε χρειαστούµε. Ενδεικτικά παραθέτουµε 
κάποιες από τις βασικές δυνατότητες που µας δίνει για τη χάραξη των γραµµών: 
 
Σύµβολο 
χρωµάτων 

Έννοια 
Σύµβολο 
σηµείων 

Έννοια 
Σύµβολο 
γραµµής 

Έννοια 

B Μπλε Ο κύκλος - Ευθεία γραµµή 
G Πράσινο Χ Χι : Με τελίτσες 
R Κόκκινο + Σταυρός -. Γραµµή- τελεία 
C Κυανό * Αστέρι -- ∆ιακεκοµµένη 

γραµµή  
M Μοβ S Ρόµβος (none) κενό 
Y Κίτρινο D ∆ιαµάντι   
K Μαύρο . Τελεία   

Πίνακας 11: Συµβολισµοί για την εντολή plot του matlab 

Συντάσσεται ως: 
plot(X,Y,'c+:') % Σχεδιάζει διάγραµµα του Χ (άξονας xx΄) συναρτήσει του Υ(άξονας 
yy΄) µε κυανό χρώµα, τελίτσες και σταυρούς στα σηµεία των τιµών. 

Εντολή hold on: Η εντολή hold on δίνει τη δυνατότητα στο χρήστη να σχεδιάσει δύο 
καµπύλες σε µία γραφική παράσταση. Όταν θέλουµε να σχεδιάσουµε δύο µεταβλητές 
σε δύο διαφορετικές καµπύλες σε κοινό γράφηµα µετά την εντολή για σχεδίαση της 
πρώτης µεταβλητής δίνουµε την εντολή hold on για να υποδηλώσουµε στο 
πρόγραµµα να περιµένει για την εισαγωγή και δεύτερης καµπύλης στο ίδιο γράφηµα. 
Έπειτα θα πρέπει να ακόλουθη η εντολή για τη σχεδίαση της δεύτερης καµπύλης. Το 
τέλος για τη διαδικασία αυτή υποδηλώνεται µε την εντολή hold off. 
Συντάσσεται ως: 
plot(X) % Σχεδιάζει το γράφηµα για τη µεταβλητή Χ. 
hold on % Περιµένει για την εισαγωγή νέων δεδοµένων για τη σχεδίαση της νέας 
µεταβλητής στο παραπάνω γράφηµα. 
plot(Y) % Σχεδιάζει στο γράφηµα και τη µεταβλητή Υ. 
hold off % Σταµατάει να περιµένει για σχεδίαση και άλλης µεταβλητής και εκτελεί το 
γράφηµα. 
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Εντολή hold off: Η εντολή hold off υποδηλώνει το τέλος της αναµονής για τη 
σχεδίαση πολλών γραφικών παραστάσεων στο ίδιο γράφηµα. Χρησιµοποιείται πάντα 
σε συνδυασµό µε την εντολή hold on. 
Συντάσσεται ως: 
plot(X) % Σχεδιάζει το γράφηµα για τη µεταβλητή Χ. 
hold on % Περιµένει για την εισαγωγή νέων δεδοµένων για τη σχεδίαση της νέας 
µεταβλητής στο παραπάνω γράφηµα. 
plot(Y) % Σχεδιάζει στο γράφηµα και τη µεταβλητή Υ. 
hold off % Σταµατάει να περιµένει για σχεδίαση και άλλης µεταβλητής και εκτελεί το 
γράφηµα. 

Εντολή randn: Η εντολή randn(Ν) δηµιουργεί έναν πίνακα διαστάσεων ΝxΝ, ο 
οποίος περιέχει ψευδοτυχαίες τιµές τραβηγµένες από µια κανονική κατανοµή µε µέσο 
την τιµή 0 και µε τυπική απόκλιση ίση µε την τιµή 1. Η εντολή randn παίρνει τον 
προηγούµενο πίνακα και τραβάει µια τυχαία τιµή. 
Συντάσσεται ως: 
randn % Επιλέγει τυχαία µια τιµή 

Εντολή mean: Η εντολή mean υπολογίζει το µέσο όρο των τιµών µιας µεταβλητής ή 
ενός συνόλου τιµών που θα της ορίσουµε. 
Συντάσσεται ως: 
mean(X) % Υπολογίζει το µέσο όρο των τιµών της µεταβλητής Χ.  

Εντολή sum: Η εντολή sum υπολογίζει το άθροισµα των τιµών µιας µεταβλητής ή 
ενός συνόλου τιµών που θα της ορίσουµε. 
Συντάσσεται ως: 
sum(X) % Υπολογίζει το άθροισµα των τιµών της µεταβλητής Χ.  

Εντολή trapz: Η εντολή trapz επιτελεί τραπεζοειδή αριθµητική ολοκλήρωση. 
Υπολογίζει κατά προσέγγιση το ολοκλήρωµα µιας µεταβλητής µέσω της 
τραπεζοειδούς µεθόδου µε βήµα ολοκλήρωσης τη µονάδα, εκτός αν του ορίσουµε 
αλλιώς. Για να υπολογίσουµε το ολοκλήρωµα για διάστηµα διαφορετικό από ένα, 
πολλαπλασιάζουµε µε την απόσταση που επιθυµούµε. Για ένα διάνυσµα (Χ, Υ) 
υπολογίζει το ολοκλήρωµα του Υ χρησιµοποιώντας το X ως παράγοντα 
ολοκλήρωσης. 
Συντάσσεται ως: 
Trapz (Y) % Υπολογίζει το ολοκλήρωµα του Υ  

Εντολή figure: Η εντολή figure ανοίγει ένα νέο παράθυρο για τη σχεδίαση ενός 
γραφήµατος. 
Συντάσσεται ως: 
Figure % ανοίγει ένα νέο παράθυρο για τη σχεδίαση ενός γραφήµατος.  

Εντολή bar : Η εντολή bar δηµιουργεί ένα γράφηµα σε µορφή στήλης. Αντλεί τη 
τιµή των µεταβλητών και δηµιουργεί κάθετες µπάρες. Ο φορέας Χ δεν πρέπει να έχει 
διπλές τιµές. Υπάρχουν διάφορες εντολές που µορφοποιούν την εικόνα της στήλης 
αυτής. Τα χρώµατα µπορούµε να τα ελέγξουµε από το ΄colormap΄. Οι κυριότερες 
εντολές µορφοποίησης είναι: bar (Χ, Υ, πλάτος) ή bar (Y, πλάτος) καθορίζει το 
πλάτος της στήλης (Η προεπιλεγµένη τιµή είναι πλάτος = 0,8), bar (..., 'grouped')  
οµαδοποιούνται τα ραβδογράµµατα, BAR (..., 'stacked') παράγει µια κατακόρυφη 
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στήλη συσσωρευµένων ραβδογραµµάτων, bar (..., LINESPEC) χρησιµοποιεί το 
χρώµα γραµµής που προσδιορίζεται. 
Συντάσσεται ως: 
bar(X) % ∆ηµιουργεί ένα γράφηµα µε µία στήλη που έχει τη τιµή του X 

Αριθµητικά σύµβολα: 

Πρόσθεση: + 
Αφαίρεση: - 
Πολλαπλασιασµό: * 
∆ιαίρεση: / 
Ύψωση σε δύναµη: ^ 
Ίσον: = 
Τετραγωνική Ρίζα: sqrt 

Λογικά σύµβολα: 
Λογική Ισότητα: = = 
Μεγαλύτερο: > 
Μικρότερο: < 
Μεγαλύτερο ή ίσο: >= 
Μικρότερο ή ίσο: <= 
Όχι ίσο: ~= 
Λογικό και: && 
Λογικό ή: || 

Ειδικά σύµβολα: 

Έως: :  
Παρένθεση: ( ) 
Αγκύλες: { }       
Σχόλιο: %   
Φράση: '       
∆εν εµφανίζει την εκτέλεση: ;       
 

4.1.3 Ανάλυση του Αρχείου BROWN_Solve.m 

Το πρόγραµµα BROWN_Solve.m έχει δηµιουργηθεί για την προσέγγιση των τιµών 

του ηλεκτρισµού 
e

p  και των τιµών της εµπορίας εκποµπών των ρύπων 
2COp . Η 

προσέγγιση αυτή γίνεται µέσω της επίλυσης των στοιχειωδών διαφορικών εξισώσεων 
για την κίνηση Brown. 

Αρχικά, εισάγουµε στο πρόγραµµα όλες τις απαραίτητες µεταβλητές για την επίλυση 
των εξισώσεων. ∆ίνουµε τον αριθµό των επαναλήψεων για την επίλυση 
( 4000REDO = ), το χρόνο ζωής του έργου, άρα και το διάστηµα για το οποίο 
θέλουµε να γίνει η προσέγγιση ( 30xronia = ) και καθορίζουµε το βήµα εξέλιξης που 
είναι η 1 ηµέρα ( 1dt =  ηµέρα). Ακολουθεί η δήλωση των σταθερών µεταβλητών του 
προβλήµατος, όπου τους δίνονται και οι κατάλληλες τιµές: 

,  ,  ,  0,  0,  ,  ,  ,  ,  mx sigx kx y x my ky sigy yb xb . Έπειτα, θα ορίσουµε την ύπαρξη των 

µεταβλητών x , y  και θα δώσουµε τη διάσταση του πίνακα για τα αποτελέσµατα που 

θα προκύψουν ( (1, )y zeros imeres= , (1, )x zeros imeres= ), αφού πρώτα έχουµε 

µηδενίσει την κάθε προϋπάρχουσα τιµή τους ( clear x, clear y). Αφού ορίσαµε αυτές 
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τις µεταβλητές θα τους δώσουµε το σηµείο εκκίνησης 
( (1) 0x x= , (1) 0y y= (1) 0y y= ). Μετά, θα ζητήσουµε από το χρήστη να δώσει τιµή 

για το συντελεστή συσχέτισης r ( ('...')r input= ). Τώρα έχουµε καταχωρίσει στο 

πρόγραµµα όλα τα απαραίτητα δεδοµένα για να ξεκινήσει η  διαδικασία για την 
επίλυση των διαφορικών εξισώσεων για την κίνηση Brown.  

Ξεκινάµε µε τον υπολογισµός της απειροστής κίνησης Brown. Ο υπολογισµός της 
γίνεται µε επαναληπτική διαδικασία πριν από την επίλυση της στοχαστικής 
διαφορικής εξίσωσης χρησιµοποιώντας την εντολή for 2 :j imeres= , που είναι το 

σύνολο των ηµερών του χρόνου ζωής των µονάδων και συνεπώς και οι ηµέρες για τις 
οποίες θέλουµε να έχουµε τιµές για την πρόβλεψη. Ο βρόχος αυτός εµπερικλείει τις 
εξισώσεις: 

2

( ) ( )

( ) ( ) (1 ) ( )

dWx j sqrt dt randn

dWy j r dWx j sqrt r sqrt dt randn

= ⋅

= ⋅ + − ⋅ ⋅  

που µας δίνουν της απειροστή κίνηση Brown. Παρατηρούµε ότι η επαναληπτική αυτή 
διαδικασία ξεκινάει από τη δεύτερη µέρα και αυτό γιατί θα πρέπει εµείς να δώσουµε 
τις τιµές εκκίνησης για τη (1)Wx  και (1)Wy . Αυτό γίνεται ορίζοντας πρώτα το 

µέγεθος των τιµών που θα προκύψουν και µηδενίζοντας κάθε προϋπάρχον δεδοµένο 
σ’ αυτές ( (1, )dWx zeros imeres= , (1, )Wx zeros imeres= , (1, )Wy zeros imeres= , 

(1, )dWy zeros imeres= ). Μετά ορίζουµε την τιµή για τη πρώτη ηµέρα 

( (1) (1)Wx dWx= , (1) ( )dWy sqrt dt randn= ∗ , (1) (1)Wy dWy= , 

(1) ( )dWx sqrt dt randn= ∗ ). Η απειροστή κίνηση για τις eP  και 
2coP ακολουθεί την 

κανονική κατανοµή (Laurikka-Deng και Oren). Η εντολή ( )randn N   δηµιουργεί έναν 

πίνακα διαστάσεων ΝxΝ, ο οποίος περιέχει ψευδοτυχαίες τιµές τραβηγµένες από µια 
κανονική κατανοµή µε µέσο την τιµή 0 και µε τυπική απόκλιση ίση µε την τιµή 1. Η 
εντολή randn παίρνει τον προηγούµενο πίνακα και τραβάει µια τυχαία τιµή. Η 
διαδικασία αυτή ολοκληρώνεται µε την εντολή end.  

Τώρα περνάµε στην επίλυση των διαφορικών εξισώσεων: 

( 1) ( )

( 1) ( )

f x i mx dt sigx dWx i

g y i my dt sigy dWy i

= − + ⋅ + ⋅

= − + ⋅ + ⋅  

Από τις οποίες προκύπτουν δύο νέες τιµές: 

( )x i f=  και ( )y i g=  

και απολογαριθµοποιούνται προς καταχώριση: 

( , ) exp( ( ))R ii i y i=  και ( , ) exp( ( ))H ii i x i= . 

Αυτή η διαδικασία εµπεριέχεται σε δύο βρόχους. Ο πρώτος εκτελεί την επανάληψη 
για 4000 φορές µε βήµα 1 ( for 1:ii REDO= ) και ο δεύτερος υπολογίζει τις τιµές για 
30 χρόνια και 365 µέρες µε βήµα τη 1 ηµέρα ( for 2 :i imeres= ). Κατά την 
επαναληπτική διαδικασία για κάθε i  υπολογίζεται η επόµενη τιµή της εξίσωσης x  
σαν συνάρτηση της προηγούµενης τιµής της  ( ( ) ( ( 1))x i f x i= −  ). Η διαδικασία αυτή 
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τελειώνει µε τη δήλωση των δύο end και ολοκληρώνεται µετά από τη συµπλήρωση 
όλων των επαναλήψεων. 

Τέλος, λαµβάνουµε το µέσο όρο των 4000 επαναλήψεων για την κάθε τιµή ( , )R ii i , 

( , )H ii i  για να βρούµε τις τελικές τιµές των 
e

P  και 
2co

P  

( ( ,1) /HLEKT sum H REDO= , ( ,1) /RYPOI sum R REDO= ) και τις αποθηκεύουµε 

( (' ', ' ', ' ')save DATA HLEKT RYPOI ) για να τις χρησιµοποιήσουµε στο πρόγραµµα 

NPVEXT_Solve.m. 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ BROWN_Solve.m 

Μεταβλητή Χρήση μεταβλητής 

Kx Ταχύτητα επαναφοράς στον µέσο του Pe 

ky Ταχύτητα επαναφοράς στον µέσο του Pco2 

xb Μακροπρόθεσµος µέσος όρος του Pe 
yb Μακροπρόθεσµος µέσος όρος του Pco2 

mx Η παράµετρος ροπής του Pe 
my Η παράµετρος ροπής του Pco2 

sigx Τυπική απόκλιση του Pe 

sigy Τυπική απόκλιση του Pco2 
dWx Απειροστή µεταβολή της κίνησης brown για την 

µεταβλητή x 
dWy Απειροστή µεταβολή της κίνησης brown για την 

µεταβλητή y 

 f Μεταβλητή για την προσωρινή αποθήκευση του x 
 g Μεταβλητή για την προσωρινή αποθήκευση του y 

ai+b Σχέση γραµµικής αύξησης του Pe 
ci+d Σχέση γραµµικής αύξησης του Pco2 

dt Χρονικό βήµα 

X Τιµή Pe 
y Τιµή Pco2 

HLEKT Τελικές τιµές του Pe 

RYPOI Τελικές τιµές του Pco2 
REDO Αριθµός επαναλήψεων 

imeres ∆ιάστηµα διαµέρισης 
Η Απολογαριθµηµένες τιµές του Pe 

Ρ Απολογαριθµηµένες τιµές του Pco2 
Πίνακας 12: Μεταβλητές και Σύµβολα του Κώδικα BROWN_Solve 

4.1.4 Ανάλυση του Αρχείου NPVEXT_Solve.m 

Το πρόγραµµα NPVEXT_Solve έχει δηµιουργηθεί για τη χάραξη της στρατηγικής 
που πρέπει να ακολουθήσουµε σε µια οικονοµοτεχνική µελέτη στον ενεργειακό χώρο 
της ηλεκτροπαραγωγής. Επεξεργάζεται και εµφανίζει όλες τις χρηµατοροές, τις 
επενδύσεις κεφαλαίων, τις µετατροπές που δύνανται να γίνουν στη πορεία για να 
καταλήξει στη πιο κερδοφόρα λύση. Υποδεικνύει σε όλη τη πορεία των 30 χρόνων 
ποια θα πρέπει να είναι η λειτουργία των µονάδων και πότε συµφέρει να γίνουν 
µετατροπές στο εισερχόµενο καύσιµο. Η χρονική διαµέριση των 30 χρόνων είναι 
ηµερήσια, συνεπώς δίνεται η δυνατότητα για λεπτοµερέστατη ανάλυση και όσο το 
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δυνατόν µικρότερο σφάλµα. Για τη λειτουργία των µονάδων και την εναλλαγή 
µεταξύ των καυσίµων κριτήριο είναι το µέγιστο οικονοµικό κέρδος. Έτσι, γίνεται 
διαρκώς θεωρητική σύγκριση κερδοφορίας ανά µονάδα και όταν γίνει αντιληπτό ότι 
συµφέρει µελλοντικά µια αλλαγή την καταγράφει, την εφαρµόζει και συνεχίζει πάλι 
τον έλεγχο. Οι µονάδες µπορούν να αλλάζουν το καύσιµο εισαγωγής τους ανά πάσα 
στιγµή και µε κάθε δυνατό συνδυασµό. Αυτό σηµαίνει, ότι ο έλεγχος θα πρέπει να 
γίνεται ταυτόχρονα και στα τέσσερα είδη µονάδων και να υπάρχει η δυνατότητα 
αλλαγής σε κάθε µία από αυτές. Ταυτόχρονα θα πρέπει να ελέγχουµε µε ποια µονάδα 
και καύσιµο θα ξεκινάµε τη λειτουργία, αλλά και ποιές εγκαταστάσεις έχουµε 
δηµιουργήσει κάθε χρονική στιγµή για να µπορούµε να κάνουµε την αλλαγή. Αυτό 
συµβαίνει, διότι δεν επενδύουµε εξ αρχής όλα τα κεφάλαια για την αλλαγή καυσίµου. 
∆ηµιουργούµε στην αρχή τις προϋποθέσεις µε ένα µικρό κεφάλαιο, ώστε να 
µπορούµε να κάνουµε αυτή την αλλαγή όταν στο µέλλον  αποδειχθεί κερδοφόρα, 
οπότε και επενδύουµε το υπόλοιπο αναγκαίο κεφάλαιο για τη µετατροπή. Παρακάτω 
γίνεται αναλυτική ανασκόπηση του κώδικα και των λειτουργιών του. 

Αρχικά, καθαρίζουµε τη µνήµη του προγράµµατος από κάθε τι που υπάρχει για να 
ξεκινήσουµε το πρόγραµµα µας από µηδενική βάση.  

Στη συνέχεια, ζητάµε να φορτώσει τις τιµές των προγραµµάτων FUELS_Solve και 
SDE_Solve, που εµπεριέχουν τις τιµές αγοράς του λιθάνθρακα, του λιγνίτη, του 
φυσικού αερίου, τις τιµές εµπορίας της ηλεκτρικής ενέργειας και των ρύπων.  

Ζητάµε να παρουσιάσει στο χρήστη όλους τους δυνατούς συνδυασµούς µονάδων για 
συµπαραγωγή, ώστε να επιλέξει αυτό το οποίο θέλει να εξετάσει. Ταυτόχρονα δίδεται 
και η δυνατότητα για την εξέταση την επένδυσης για κάθε µία µονάδα ξεχωριστά, 
χωρίς τη δυνατότητα συµπαραγωγής για να µπορούµε να έχουµε τη σύγκριση. 
Βέβαια η σύγκριση αυτή δε θα είναι αντικειµενική καθώς στη µία περίπτωση έχουµε 
τη δυνατότητα για εναλλακτικές λύσεις, ενώ στην άλλη αν αλλάξει κάτι στο µέλλον 
αρνητικά δεν µπορούµε να ενεργήσουµε και έχουµε καθολική χρεοκοπία. Οι 
επιχειρηµατικές επιλογές που παρέχει το πρόγραµµα για να  εξεταστεί η οικονοµική 
βιωσιµότητα τους και οι οποίες παρουσιάζονται και στην οθόνη του υπολογιστή είναι 
για τη λειτουργία των παρακάτω: 

1) Λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας ηλεκτροπαραγωγής.  

2) Λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας ηλεκτροπαραγωγής.  

3) Μονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου.  

4) Μονάδα ηλεκτροπαραγωγής µε καύσιµο τον άνθρακα.  

5) Συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας και λιγνιτικής µονάδας 
νέας τεχνολογίας.  

6) Συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας και µονάδας 
συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου.  

7) Συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας και µονάδας 
ηλεκτροπαραγωγής µε καύσιµο τον άνθρακα.  

8) Συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας και µονάδας συνδυασµένου 
κύκλου φυσικού αερίου.  
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9) Συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας και µονάδας 
ηλεκτροπαραγωγής µε καύσιµο τον άνθρακα.  

10) Συµπαραγωγή µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και µονάδας 
ηλεκτροπαραγωγής µε καύσιµο τον άνθρακα.  

11) Συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας, λιγνιτικής µονάδας νέας 
τεχνολογίας και µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου.  

12) Συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας, λιγνιτικής µονάδας νέας 
τεχνολογίας και µονάδας ηλεκτροπαραγωγής µε καύσιµο τον άνθρακα.   

13) Συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας, λιγνιτικής µονάδας νέας 
τεχνολογίας και µονάδας ηλεκτροπαραγωγής µε καύσιµο τον άνθρακα.  

14) Συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας, µονάδας συνδυασµένου 
κύκλου φυσικού αερίου και µονάδας ηλεκτροπαραγωγής µε καύσιµο τον 
άνθρακα.  

15) Συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας, λιγνιτικής µονάδας νέας 
τεχνολογίας, µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και µονάδας 
ηλεκτροπαραγωγής µε καύσιµο τον άνθρακα.  

Με την εντολή (monada=input('Monada')) επιλέγουµε ποιά από τις παραπάνω 
περιπτώσεις θα εξετάσουµε.  

Επιλέγουµε αν θα ενταχθούµε στο χρηµατιστήριο ρύπων ή όχι: 

 ΝΑΙ     Με Μηδενικά δικαιώµατα µέχρι το 2012  
      Με Γραµµική µείωση των δικαιωµάτων µέχρι το 2020  
 ΟΧΙ 

Για την µεταβλητή ekpompes δίνονται οι τιµές 1 για επίλυση µε εµπόριο ρύπων και 2 
για επίλυση χωρίς εµπόριο ρύπων. Για την µεταβλητή allow δίνονται οι τιµές 1 για 
µηδενικές εκποµπές µετά το 2012 και 2 για γραµµική µείωση από το 2012 έως το 
2030. 

Ορίζουµε τις µεταβλητές για το χρόνο ζωής της µονάδας, άρα και το χρόνο µελέτης 
της επένδυσης, το πληθωρισµό της Ελλάδας, ζητάµε από το χρήστη να εισάγει το 
επιτόκιο της Ελλάδας, αλλάζουµε τη διάσταση του πίνακα µε της τιµές πώλησης 
ηλεκτρισµού για να εναρµονιστεί µε τη φιλοσοφία του προγράµµατος και δίνουµε τις 

τιµές για την εµπορία των ρύπων 
2coP . Οι τιµές για την εµπορία των ρύπων είτε 

µηδενίζονται ανάλογα µε το αν έχουµε επιλέξει παραπάνω να µη συµµετέχουµε στο 
χρηµατιστήριο ρύπων, είτε αντλούνται από τις αποθηκευµένες τιµές που έχουµε 
υπολογίσει σε άλλο πρόγραµµα και αναδιατάσσονται για να ενταχθούν και αυτές στη 
φιλοσοφία του προγράµµατος. Θέτουµε και µια µεταβλητή η οποία λαµβάνει το µέσο 
όρο της τιµής εµπορίας ρύπων για ένα έτος. 

Η φιλοσοφία για την οποία γίνεται λόγος είναι ότι κάθε µεταβλητή θα έχει µια 
απεικόνιση σε ένα πίνακα διάστασης 365 x 30 όπου θα εµφανίζεται για κάθε µέρα για 
30 χρόνια η τιµή της αντίστοιχης µεταβλητής την αντίστοιχη µέρα. Έτσι όλες οι 
µεταβλητές θα είναι της µορφής ( , )X j i , µε το X  συµβολίζει τη µεταβλητή, το i  το 

έτος και το j  την ηµέρα του έτους i .  
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Τώρα το πρόγραµµά µας χωρίζεται σε τέσσερις κύριες ενότητες. Πρώτα, είναι το 
κοµµάτι που εκτιµά τη λειτουργία των µονάδων χωρίς συµπαραγωγή. Ακολουθεί, η 
εκτίµηση για τη συµπαραγωγή ανά δύο µονάδες ηλεκτροπαραγωγής, έπειτα αυτή για 
τη συµπαραγωγή ανά τρεις µονάδες και τέλος για τη συµπαραγωγή και των τεσσάρων 
µονάδων. Η µεταπήδηση σ’ αυτά τα µέρη γίνεται από την αρχική επιλογή που έχουµε 
κάνει για το ποιο δίκτυο συµπαραγωγής θέλουµε να µελετήσουµε µέσω των λογικών 
τελεστών if. 

Ανάλυση πρώτου τµήµατος: 

Σ’ αυτό το τµήµα του προγράµµατος εξετάζεται η λειτουργία των τεσσάρων µονάδων 
ξεχωριστά, χωρίς τη δυνατότητα συµπαραγωγής. Αρχικά, παρατίθεται το πρόγραµµα 
για τη λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας ηλεκτροπαραγωγής, µετά για τη 
λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας, ακολουθεί η µονάδα συνδυασµένου κύκλου 
φυσικού αερίου και τέλος η µονάδα ηλεκτροπαραγωγής µε καύσιµο τον άνθρακα. Σ’ 
αυτό το κοµµάτι οι υπολογισµοί γίνονται σε ετήσια βάση, αφού δεν έχουµε την 
απαίτηση σύγκρισης τιµών και οι τελικές διαφορές είναι ανεπαίσθητες. Θα 
αναλύσουµε το προγραµµατισµό για την οικονοµοτεχνική µελέτη της λιγνιτικής 
µονάδας παλαιάς τεχνολογίας και αντίστοιχα συµπεριφέρεται ο κώδικας για τις 
υπόλοιπες τρεις µονάδες. 

Ορίζουµε τις µεταβλητές που χαρακτηρίζουν τη µονάδα: εγκατεστηµένη ισχύς 
maxP , 

κόστος αρχικής επένδυσης I , βαθµός απόδοσης n  και το συντελεστή εκποµπών του 

καυσίµου 
fe . ∆ίνουµε διάσταση στους πίνακες που θα λάβουν τις τιµές για τα 

σταθερά και τα µεταβλητά κόστη. Ορίζουµε χρονικά διαστήµατα που δε θα 
λειτουργεί το εργοστάσιο για να γίνουν οι καθιερωµένες συντηρήσεις του 
εξοπλισµού. Σ’ αυτά τα διαστήµατα δεν παράγεται ηλεκτρική ενέργεια, συνεπώς τα 
έσοδα από την πώληση της µηδενίζονται. Αυτό εκτελείται µέσα σε ένα βρόχο 
( for 1:i xronia= ) για να συµπεριληφθούν όλα τα χρόνια λειτουργίας της µονάδας. 

Οµοίως εκφράζεται η εντολή για τις µεταβλητές 
2coP ,

fP . Μετά, µέσω των εξισώσεων 

( )( ) 0.03* *(1 8 ) i
Cf i I pli orismos= + , ( )( ) 0.01*1000*(1 8 ) i

PSI i pli orismos= +  

υπολογίζεται το σταθερό κόστος ( )Cf i   και το µεταβλητό κόστος ( )PSI i  αντίστοιχα, 

µέσα σε ένα βρόχο ( for 1:i xronia= ) για τα 30 χρόνια ζωής της. Ο πολλαπλασιασµός 
µε τα µεγέθη 0,03 και 0,01x1000 αντίστοιχα γίνεται για λόγους µονάδων. Αυτά είναι 
υπολογισµένα σε παρούσες τιµές και η αναγωγή τους σε µελλοντικές γίνεται µε τον 
πληθωρισµό

10. Ακολουθεί η δήλωση των επιτρεπόµενων ορίων εκποµπής αερίων του 
θερµοκηπίου N . ∆ιαστασιοποιούµε τον πίνακα που θα δεχθεί τις τιµές αυτές. 
Ορίζουµε τα δικαιώµατα εµπορίας ανάλογα µε τα έτη λειτουργίας, έτσι όπως 
επιτάσσει το χρηµατιστήριο ρύπων. Από το πρώτο µέχρι το πέµπτο έτος το ποσό που 
προβλέπεται, από το δέκατο τέταρτο έτος και µετά µηδενικά και για το ενδιάµεσο 
διάστηµα ανάλογα µε το τι έχουµε προεπιλέξει στην αρχή του προγράµµατος µέσω 
των λογικών τελεστών if δίδεται η κατάλληλη τιµή. Μένει να δώσουµε ως δεδοµένο 

την τιµή αγοράς του καυσίµου 
fP  για τα 30 χρόνια λειτουργίας. ∆ίνουµε διάσταση 

στον πίνακα που θα υποδεχθεί αυτές τις τιµές και µετά σε δυο βρόχους 
( for 1:i xronia=  και for 1:365j = ) που θα τις ταξινοµήσει κατά χρόνο και µέρα 

εισάγουµε τα δεδοµένα από το πρόγραµµα FUELS_Solve. Έτσι λοιπόν, έχουµε 

                                                
10 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 3 
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καταχωρίσει στη µνήµη του υπολογιστή όλα εκείνα τα δεδοµένα σε διάστηµα 30 
ετών για τον υπολογισµό της χρηµατοροής της µονάδας. 

Με αυτό το σκεπτικό, προχωρούµε στον υπολογισµό της προσεγγίζοντας πρώτα τα 
έσοδα, τα κόστη εκποµπών και τα κόστη αγοράς του καυσίµου για την τριακονταετία. 

Αυτά περικλείονται στο εµβαδό της παράστασης 
2

( / )* /e co fAA P ef n P P n= − −  την 

οποία θα ολοκληρώσουµε µε τη µέθοδο του τραπεζίου. Το ύψος του τραπεζίου είναι 
η απόσταση στον άξονα των x και οι 2 βάσεις του είναι οι τιµές τις εξίσωσης. Έτσι, 
προκύπτει η χρηµατοροή της µονάδας 

2max( ) *24*( ( (:, )) 315* ( )) ( ) ( )* ( )
co

CF i P trapz AA i PSI i Cf i N i P mean i= − − +  που 

εµπερικλείεται σ’ ένα βρόχο for 1:i xronia=  για να γίνει ο υπολογισµός και στα 30 
χρόνια µελέτης. Προηγουµένως είχαµε ορίσει και τη διάσταση του πίνακα για αυτή 
τη µεταβλητή. Η παράσταση αυτή απεικονίζει τη χρηµατοροή όπως αναλύθηκε στο 
κεφάλαιο 3. Τα µεταβλητά κόστη πολλαπλασιάζονται µε τον αριθµό των 315 ηµερών 
που δουλεύει το εργοστάσιο, επειδή, όπως δηλώσαµε και προηγουµένως, υπάρχουν 
διαστήµατα παύσης της λειτουργίας. 

Εν τέλει είµαστε σε θέση να κρίνουµε την επένδυση µας υπολογίζοντας τη καθαρή 
παρούσα αξία. Αυτή τη στιγµή οι ετήσιες χρηµατοροές µας είναι σε µελλοντικό 
χρόνο. Για να τις εισάγουµε στη καθαρή παρούσα αξία επιβάλλεται να τις 
επαναφέρουµε σε παρούσες τιµές µέσω της εξίσωσης 

( ) ( ) / ((1 int ) )inpvyear i CF i erest= +  που εµπεριέχεται στο βρόχο for 1:i xronia=  και 

τις υπολογίζει για κάθε έτος(γραµµές: ). Η καθαρή παρούσα αξία εξισώνεται στο 
κώδικα ως: ( )NPV sum npvyear I= −  (γραµµές: ), παίρνοντας το άθροισµα των 

χρηµατοροών και αφαιρώντας την αρχική επένδυση. 

Ανάλυση δεύτερου τµήµατος: 

Σ’ αυτό το τµήµα του προγράµµατος εξετάζεται η λειτουργία των τεσσάρων 
µονάδων, µε δυνατότητα συµπαραγωγής, ανά δύο µεταξύ τους. Αρχικά, παρατίθεται 
το πρόγραµµα για τη συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας 
ηλεκτροπαραγωγής µε κάθε δυνατό συνδυασµό από τις υπόλοιπες τρεις ξεχωριστά, 
µετά για τη λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας, ακολουθεί η µονάδα συνδυασµένου 
κύκλου φυσικού αερίου και τέλος η µονάδα ηλεκτροπαραγωγής µε καύσιµο τον 
άνθρακα.11 Σ’ αυτό το κοµµάτι οι υπολογισµοί γίνονται σε ηµερήσια βάση, όπως 
εξηγήσαµε παραπάνω. Κάθε µεταβλητή που εξαρτάται από το χρόνο είναι της 
µορφής Χ( j , i ), µε το j να δηλώνει τη µέρα και το i να δηλώνει το χρόνο. Για κάθε 
µέρα του κάθε χρόνου η µεταβλητή µας µπορεί να πάρει µία διαφορετική τιµή. Θα 
αναλύσουµε το προγραµµατισµό για την οικονοµοτεχνική µελέτη της συµπαραγωγής 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και 
αντίστοιχα συµπεριφέρεται ο κώδικας για τους υπόλοιπους συνδυασµούς. 

Πρώτα θα ορίσουµε και θα υπολογίσουµε τα δεδοµένα για τη λιγνιτική µονάδα 
παλαιάς τεχνολογίας(1) και έπειτα για τη νέα µονάδα(2). Αυτό γίνεται µέχρι να 
υπολογίσουµε τις χρηµατοροές και των δύο µονάδων για όλη τη τριακονταετία, ώστε 
να µπορούµε να τις συγκρίνουµε και να καθορίσουµε τις ηµέρες που θα λειτουργεί η 
µονάδα 112 και τις µέρες που θα λειτουργεί η µονάδα 213. Ορίζουµε τις µεταβλητές 

                                                
11 Αυτά αναφέρονται αναλυτικά στην αρχή αυτού του υποκεφαλαίου. 
12 Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 
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που χαρακτηρίζουν τη µονάδα 1: εγκατεστηµένη ισχύς Pmax1, κόστος αρχικής 
επένδυσης I1, βαθµός απόδοσης n1 και το συντελεστή εκποµπών του καυσίµου ef1. 
Για να διακρίνουµε τις τιµές κάθε µεταβλητής µεταξύ των µονάδων έχουµε 
υιοθετήσει ένα σύστηµα αρίθµησης µετά από κάθε µεταβλητή που χαρακτηρίζει τη 
κάθε µονάδα14. ∆ίνουµε διάσταση στους πίνακες που θα λάβουν τις τιµές για τα 
σταθερά και τα µεταβλητά κόστη της µονάδας 1. Εδώ θεωρούµε ότι το εργοστάσιο θα 
δουλεύει συνεχώς και τα νεκρά διαστήµατα για τη συντήρηση συµπίπτουν µε εκείνα 
για την τροποποίηση του εργοστασίου. Γι’ αυτό θα ενσωµατωθούν στο πρόγραµµα 
αργότερα. Έπειτα, µέσω των εξισώσεων 

( )1( , ) 0.03* 1*(1 8 ) / 365iCf j i I pli orismos= + ,  
( )1( , ) 0.01*1000*(1 8 ) / 365i

PSI j i pli orismos= + υπολογίζεται το σταθερό ( , )CF j i    

και το µεταβλητό κόστος ( , )PSI j i  για τη µονάδα 1 αντίστοιχα, µέσα σε δύο βρόχους 

( for 1:i xronia=  και for 1: 365j = ) για τις 365 µέρες των 30 χρόνων ζωής της. Ο 

πολλαπλασιασµός µε τα µεγέθη 0,03 και 0,01x1000 αντίστοιχα γίνεται για λόγους 
µονάδων. Αυτά είναι υπολογισµένα σε παρούσες τιµές και η αναγωγή τους σε 
µελλοντικές γίνεται µε τον πληθωρισµό15. Ακολουθεί η δήλωση των επιτρεπόµενων 
ορίων εκποµπής αερίων του θερµοκηπίου 1N  για τη µονάδα 1. ∆ιαστασιοποιούµε 
τον πίνακα που θα δεχθεί τις τιµές αυτές. Ορίζουµε τα δικαιώµατα εµπορίας ανάλογα 
µε τα έτη λειτουργίας για κάθε µέρα, έτσι όπως επιτάσσει το χρηµατιστήριο ρύπων. 
Από το πρώτο µέχρι το πέµπτο έτος το ποσό που προβλέπεται, από το δέκατο τέταρτο 
έτος και µετά µηδενικά και για το ενδιάµεσο διάστηµα ανάλογα µε το τι έχουµε 
προεπιλέξει στην αρχή του προγράµµατος µέσω των λογικών τελεστών if δίδεται η 
κατάλληλη τιµή. Μένει να δώσουµε ως δεδοµένο την τιµή αγοράς του καυσίµου 

1( , )fP j i  της µονάδας 1 για τα 30 χρόνια λειτουργίας για κάθε ηµέρα. ∆ίνουµε 

διάσταση στον πίνακα που θα υποδεχθεί αυτές τις τιµές και µετά σε δυο βρόχους 
( for 1:i xronia=  και for 1:365j = ) που θα τις ταξινοµήσει κατά χρόνο και µέρα 

εισάγουµε τα δεδοµένα από το πρόγραµµα FUELS_Solve. Έτσι λοιπόν, έχουµε 
καταχωρίσει στη µνήµη του υπολογιστή όλα εκείνα τα δεδοµένα, σε διάστηµα 30 
ετών και για κάθε ηµέρα ξεχωριστά, που είναι απαραίτητα για τον υπολογισµό της 
χρηµατοροής της µονάδας 1. Προχωρούµε, λοιπόν, στον υπολογισµό της 
προσεγγίζοντας πρώτα τα έσοδα, τα κόστη εκποµπών και τα κόστη αγοράς του 
καυσίµου της µονάδας 1 για όλη την τριακονταετία. Αυτά περικλείονται στο εµβαδό 

της παράστασης 
2

1( , ) ( , ) ( 1/ 1)* ( , ) 1( , ) / 1e co fAA j i P j i ef n P j i P j i n= − −  την οποία θα 

ολοκληρώσουµε µε τη µέθοδο του τραπεζίου. Το ύψος του τραπεζίου είναι η 
απόσταση στον άξονα των x και οι 2 βάσεις του είναι οι τιµές τις εξίσωσης. Και αυτή 
η µεταβλητή θα τρέξει για 365 µέρες κάθε έτους από τα 30 χρόνια µε την εντολή 
for 1:i xronia=  και for 1: 365j = . Έτσι, προκύπτει η χρηµατοροή της µονάδας 1 

2max1( , ) 1*24*( ( 1( : ( 1), )) ( 1( , ))) 1( , ) 1( , )* ( , )
co

CF j i P trapz AA j j i PSI j i Cf j i N j i P j i= + − − +

που εµπερικλείεται σ’ ένα βρόχο ( for 1:i xronia=  και for 1: 365j = ) για να γίνει ο 

υπολογισµός και στα 30 χρόνια µελέτης. Προηγουµένως είχαµε ορίσει και τη 
διάσταση του πίνακα για αυτή τη µεταβλητή. Η παράσταση αυτή απεικονίζει τη 
χρηµατοροή όπως αναλύθηκε στο κεφάλαιο 3. Εδώ, ο υπολογισµός µε τη µέθοδο του 
τραπεζίου θα µας δώσει 364 τιµές καθώς ολοκληρώνει τη περιοχή µεταξύ δύο τιµών 

                                                                                                                                       
13 Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας 
14 1= Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας, 2= Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας, 3=Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου, 4=Μονάδα Άνθρακα 
15 Ανάλυση γίνεται στο κεφάλαιο 3 
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που είναι και το διάστηµα της ηµέρας. Έτσι για να καταχωρηθεί η τιµή για την 365η 
µέρα δίνουµε µια ξεχωριστή εντολή για τη χρηµατοροή που υπολογίζει το διάστηµα 
µεταξύ του τέλους αυτού του έτος και της πρώτης µέρας αρχή του επόµενου. 

Αντιστοίχως, ακολουθεί η ανάλυση της λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας (2) µε 
τον ίδιο ακριβώς τρόπο που αναλύθηκε παραπάνω η µονάδα 1. Σε αυτή τη περίπτωση 
οι µεταβλητές θα παίρνουν δίπλα από την ονοµασία τους το σύµβολο 2 για να 
ξεχωρίζουν από τις υπόλοιπες. 

Έχοντας υπολογίσει όλα τα στοιχεία και για τις δύο µονάδες είµαστε σε θέση να 
ξεκινήσουµε τη σύγκριση αυτών για να βρούµε τη βέλτιστη λειτουργία 
συµπαραγωγής. Πρώτο µας µέληµα είναι να διαπιστώσουµε µε ποια µονάδα µας 
συµφέρει να ξεκινήσουµε τη λειτουργία. Αυτό ελέγχεται σε µία λογική παράσταση, 
όπου υπολογίζεται ποια από τις δύο χρηµατοροές είναι συµφερότερη κατά τις πρώτες 
µέρες λειτουργίας της εγκατάστασης. Λογίζεται ο µέσος όρος της χρηµατοροή της 
πρώτης µονάδας για αυτές τις µέρες και συγκρίνεται µε αυτόν της δεύτερης µονάδας. 
Αναλόγως κρίνει και επιλέγει τη µονάδα εκκίνησης, ζητώντας ταυτόχρονα την αρχική 
επένδυση για τη µονάδα αυτή, το κόστος επιλογής για τη µετατροπή στην άλλη 
µονάδα και καταχωρεί τη χρηµατοροή του δικτύου συµπαραγωγής για τις πρώτες 
µέρες λειτουργίας ως εκείνη που έκρινε υψηλότερη. Ταυτόχρονα, δηλώνεται και η 
επιλογή που έγινε. Αυτά περικλείονται στη παρακάτω λογική παράσταση: 

if mean(CF1(1:15,1))>=mean(CF2(1:15,1)) 
disp('To ergostasio ksekinaei na leitoyrgei me 1') 
O1=I1; 
O2=input('Dwse timh se eyrw wste na mporw na exw symparagwgi 1->2') 
CFnet(1,1)=CF1(1,1); 
else 
disp('To ergostasio ksekinaei na leitoyrgei me 2') 
O2=I2; 
O1=input('Dwse timh se eyrw wste na mporw na exw symparagwgi 2->1') 
CFnet(1,1)=CF2(1,1); 
end 

Προηγουµένως έχουµε ορίσει και τη χρηµατοροή δικτύου ( , )netCF j i  που της έχουµε 

δώσει διαστάσεις 365 x 30 για το σύνολο της τριακονταετίας.  

Εφόσον γνωρίζουµε µε ποια µονάδα ξεκινάει η λειτουργία, κάτι που σηµαίνει ότι η 
χρηµατοροή δικτύου θα ταυτίζεται µε τη χρηµατοροή της µονάδας που λειτουργεί την 
πρώτη ηµέρα, αρχίζουµε τον έλεγχο για το ποια µονάδα µας συµφέρει να λειτουργεί 
µε τη πάροδο του χρόνου. Έχουµε δύο κοµµάτια στο πρόγραµµα που κάνουν αυτή τη 
δουλειά, αυτό που θεωρεί ότι ξεκινήσαµε να λειτουργούµε µε τη µονάδα 1 και αυτό 
µε τη µονάδα 2. Κάτι τέτοιο είναι χρήσιµο, γιατί στη πρώτη περίπτωση αν χρειαστεί 
θα έχουµε µετατροπή από τη µονάδα 1 στη µονάδα 2, ενώ στη δεύτερη περίπτωση το 
αντίθετο. Κάθε µία από τις περιπτώσεις συνεπάγεται διαφορετικό κεφάλαιο προς 
επένδυση. Η µεταπήδηση στο σωστό µέρος γίνεται µέσω των λογικών παραστάσεων 
που ελέγχουν αν η χρηµατοροή του δικτύου την πρώτη µέρα ταυτίζεται µε τη 
χρηµατοροή της µονάδας 1 ή της µονάδας 2: 

if CFnet(1,1)==CF1(1,1) 
... 



 142

elseif CFnet(1,1)==CF2(1,1) 
… 
end 

Μετά από αυτή τη ταξινόµηση το πρόγραµµά µας ξεκινάει να τρέχει στο αντίστοιχο 
κοµµάτι. Εκεί ορίζεται µια επαναληπτική διαδικασία για όλες τις ηµέρες των χρόνων 
ζωής της επένδυσης µέσω του βρόχου: 

for i=1:xronia 
for j=1:365 
... 
end 
end 

Για τη πρώτη ηµέρα γνωρίζουµε τη συµβαίνει οπότε βάζουµε µια λογική παράσταση 
για να την απαλείψουµε από το βρόχο.  

Ας υποθέσουµε ότι η µονάδα µας ξεκινάει να λειτουργεί µε τη µονάδα 1 και 
εντασσόµαστε στο πρώτο κοµµάτι της λογικής παράστασης που αναλύσαµε 
παραπάνω. Η παρακάτω ανάλυση λειτουργεί ανάλογα στο δεύτερο κοµµάτι µε το τη 
µονάδα 2 να ξεκινάει τη λειτουργία.  

Τώρα κύριο µέληµά µας είναι να εντοπίσουµε πότε θα γίνει η πρώτη αλλαγή η οποία 
προϋποθέτει την επένδυση ενός νέου κεφαλαίου. Μετά τη πρώτη αλλαγή προς τη 
συγκεκριµένη µονάδα έχουµε λογίσει ότι το εργοστάσιο µας δε χρειάζεται καµία 
επένδυση κεφαλαίου για µετατροπές παρά µόνο ένα χρονικό διάστηµα εργασίας16. 
Θεωρούµε ότι για τη πρώτη µετατροπή χρειάζεται το εργοστάσιο να µείνει κλειστό 
για εργασίες 30 ηµέρες και εποµένως το χρονικό διάστηµα που θα ελέγχουµε τις 
χρηµατοροές ορίζεται ως η τρέχουσα ηµέρα µέχρι 30 µέρες µετά. Έτσι, έχουµε την 
εξής λογική παράσταση για αυτό τον έλεγχο: 

if mean(CF1(j:(j+30),i))>=mean(CF2(j:(j+30),i)) 
... 
else 
… 
end 

Εάν αποδειχθεί αληθής το εργοστάσιο συνεχίζει να δουλεύει ως µονάδα 1 και 
καταχωρείται αυτό στη χρηµατοροή δικτύου περνώντας στον έλεγχο της επόµενης 
ηµέρας. Εάν αποδειχθεί ψευδής τυπώνεται στην οθόνη ότι θα έχουµε αλλαγή για 
πρώτη φορά, ποιά µέρα και προς ποια µονάδα. Ταυτόχρονα, η χρηµατοροή δικτύου 
ταυτίζεται τώρα µε τη χρηµατοροή της µονάδας 2 και για την πρώτη και µόνο µέρα 
λειτουργίας έχουµε ως έξοδο στη χρηµατοροή το κεφάλαιο που επενδύεται για αυτή 
τη µετατροπή.  
Τώρα, το πρόγραµµά µας µεταπηδά στο σηµείο όπου αρχίζει να γίνεται ο έλεγχος για 
τυχόν αλλαγή στη µονάδα 1. Ως διάστηµα ελέγχου για τις χρηµατοροές έχουµε τη 
τρέχουσα ηµέρα µέχρι και 15 ηµέρες µετά. Το δεκαπενθήµερο αυτό θεωρούµε ότι 
είναι αναγκαίο για να γίνει η µετατροπή των µονάδων. Ο έλεγχος αυτός γίνεται πάλι 
µέσω τον χρηµατοροών και της λογικής παράστασης: 

                                                
16 Deng k Oren,2003  
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if mean(CF1(j:(j+15),i))<=mean(CF2(j:(j+15),i)) 
... 
else 
... 
end 

Αν αυτή αποδειχτεί αληθής ορίζουµε ότι λειτουργούµε µε τη µονάδα 2, το 
καταχωρούµε στη χρηµατοροή δικτύου και περνάει ο έλεγχος στην επόµενη µέρα στο 
ίδιο σηµείο. Εάν αποδειχθεί ψευδής τυπώνεται στην οθόνη ότι θα έχουµε µετατροπή 
λειτουργίας, ποιά µέρα και προς ποια µονάδα. Ταυτόχρονα, η χρηµατοροή δικτύου 
ταυτίζεται τώρα µε τη χρηµατοροή της µονάδας 1. Αυτόµατα, το πρόγραµµά µας 
µεταπηδά στο σηµείο όπου αρχίζει να γίνεται ο έλεγχος για τυχόν αλλαγή στη µονάδα 
2. Ως διάστηµα ελέγχου για τις χρηµατοροές έχουµε τη τρέχουσα ηµέρα µέχρι και 15 
ηµέρες µετά. Ο έλεγχος αυτός γίνεται πάλι µέσω τον χρηµατοροών και της λογικής 
παράστασης: 

if mean(CF1(j:(j+15),i))>=mean(CF2(j:(j+15),i)) 
... 
else 
... 
end 

Εδώ εάν αποδειχθεί αληθής η παράσταση καταχωρείται στη χρηµατοροή δικτύου ότι 
εργαζόµαστε µε τη µονάδα ένα και συνεχίζεται ο έλεγχος στην επόµενη µέρα. Όµως, 
εάν είναι ψευδής δηλώνεται η επερχόµενη αλλαγή όπως αναφέραµε και 
προηγουµένως και µεταπηδάµε στο κοµµάτι για λειτουργία µε τη µονάδα 2 που 
αναλύσαµε προηγουµένως. 

Κυκλικά τώρα συνεχίζει το πρόγραµµα µας να λειτουργεί όπως έχουµε προαναφέρει 
µέχρι να τερµατίσει ο βρόχος των 365 ηµερών όλων των χρόνων. 

Η µεταπήδηση στα διάφορα τµήµατα που προαναφέραµε πέραν τον λογικών 
παραστάσεων που έχουµε δηλώσει γίνεται και µε µία µεταβλητή x την οποία έχουµε 
ορίσει εµείς και της δίνουµε διάφορες τιµές. Το πρόγραµµα δεν είναι δυνατόν να 
αντιληφθεί πότε έχει γίνει η πρώτη αλλαγή για να περάσει στα επόµενα τµήµατα 
ελέγχου που δε χρειάζονται πρόσθετα κεφάλαια. Αυτό συµβαίνει διότι και στις δύο 
περιπτώσεις ο έλεγχος γίνεται µε βάση λογικές παραστάσεις για τη χρηµατοροή που 
υπερισχύει. Συνεπώς, θα αναγνωρίζονται, και οι δυο, ως αληθής και θα εκτελούνταν 
και οι δύο αν δεν είχαµε κάποιο τρόπο να απαλείφουµε τον έλεγχο για τη πρώτη 
αλλαγή όταν αυτή έχει γίνει και το αντίστροφο στην άλλη περίπτωση ή να 
λειτουργούµε µε τη µονάδα 1 και να ελέγχουµε τη µετατροπή για τη µονάδα 2 και το 
αντίστροφο. Έτσι, πριν ξεκινήσουµε τον έλεγχο θέτουµε αυτή τη µεταβλητή 0x =    
και µετά µέσω λογικών παραστάσεων που ελέγχουν ποια είναι η τιµή του x 
οδηγούµαστε κατευθείαν στο σηµείο ελέγχου που επιθυµούµε, δηλαδή στον έλεγχο 
για τη πρώτη αλλαγή. Όταν η πρώτη αλλαγή συµβεί η µεταβλητή µας µετατρέπεται 
σε 1x =  και µεταπηδά στο κοµµάτι όπου έχει προϋπάρξει η πρώτη αλλαγή και 

καταγράφει τη λειτουργία της µονάδας 2, ελέγχοντας αν θα πρέπει κάποτε να γίνει 
µετατροπή στη µονάδα 1. Αυτό φαίνεται χαρακτηριστικά παρακάτω. 

x=0 
if x=0 
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(Έλεγχος για πρώτη αλλαγή προς µονάδα 2) 
(Αν γίνει η αλλαγή θέτω:x=1) 
... 
elseif x==1 
(Έλεγχος για µετατροπή µονάδας από 2 σε 1) 
(Αν γίνει µετατροπή θέτω x=2;) 
... 
elseif x==2 
(Έλεγχος για µετόπη µονάδας από 1 σε 2) 
(Αν γίνει µετατροπή θέτω x=1;) 
... 
end 

Έχουµε αναφέρει ότι κάθε φορά που γίνεται µία µετόπη το εργοστάσιο 
ηλεκτροπαραγωγής παύει να λειτουργεί για νε γίνουν οι απαραίτητες εργασίες. Κατά 
την πρώτη αλλαγή σταµατά η λειτουργία για 30 ηµέρες, ενώ κατά τις µετατροπές για 
15 ηµέρες. Για τα διαστήµατα αυτά δεν έχουµε πώληση ηλεκτρικής ενέργειας, δε 
χρησιµοποιούµε καύσιµο, δεν εκπέµπουµε ρύπους και δεν έχουµε µεταβλητά κόστη. 
Οι µεταβλητές αυτών των παραγόντων πρέπει να µηδενίζονται για τα συγκεκριµένα 
διαστήµατα. Αυτό αποτυπώνεται στο πρόγραµµα µας µε ένα µετρητή ηµερών που του 
ορίζουµε εµείς µέχρι πόσες µέρες δε θα δουλεύει η µονάδα. Ο µετρητής αυτός είναι η 
µεταβλητή tmiden και σε κάθε ηµερήσια επανάληψη αυξάνεται κατά µία µέρα. Ως 
όριο τίθεται ο αριθµός που ορίζουµε στη µεταβλητή g. Το υποπρόγραµµα αυτό είναι 
το παρακάτω και παρεµβάλλεται σε κάθε µετατροπή. 

Π.χ. (µετατροπή µονάδας από 1 σε 2) 
... 
g=15 
tmiden=1 
if tmiden<g 
tmiden=tmiden+1; 
Pf1(j,i)=0; 
Pco2(j,i)=0; 
Pe(j,i)=0; 
PSI1(j,i)=0; 
... 
(υπολογισµός αντίστοιχης χρηµατοροής µε αυτές τις µεταβλητές) 
… 
else  
… 
(Καταγραφή χρηµατοροής δικτύου και έλεγχος για αλλαγή, όπως αναλύθηκε 
παραπάνω) 
...                       
end 

Όταν τελειώσει η επαναληπτική διαδικασία των 30 ετών, έχουµε καταχωρηµένη στη 
µνήµη του υπολογιστή µας µιας µεταβλητή µε τη χρηµατοροή του δικτύου, που έχει 
διάσταση 365 x 30. ∆ιαθέτει όλες τις ηµερήσιες τιµές της χρηµατοροής από τη 
συµπαραγωγή για τις 10950 µέρες λειτουργίας της µονάδας. Είναι η πιο κερδοφόρα 
χρηµατοροή που θα µπορούσε να προκύψει από το συνδυασµό λειτουργίας των δύο 
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µονάδων. Ερχόµαστε τώρα και υπολογίζουµε την ετήσια χρηµατοροή του δικτύου και 
επειδή αυτή βρίσκεται σε µελλοντικό χρόνο την επαναφέρουµε σε σηµερινές τιµές 
διαιρώντας τη µε το επιτόκιο, δίνοντάς τη το όνοµα NPVyear . 

Εν τέλει µπορούµε να υπολογίσουµε την επεκταµένη καθαρή παρούσα αξία ( 
γραµµή: ): 

( (1: )) 1 2)NPVext sum NPVyear xronia O O= − −  

Ανάλυση τρίτου και τέταρτου τµήµατος: 

Σ’ αυτό το τµήµα του προγράµµατος εξετάζεται η λειτουργία των τεσσάρων 
µονάδων, µε δυνατότητα συµπαραγωγής, ανά τρεις µεταξύ τους όπως αναφέρεται 
παραπάνω. Και εδώ οι υπολογισµοί γίνονται σε ηµερήσια βάση, όπως εξηγήσαµε 
παραπάνω. Κάθε µεταβλητή που εξαρτάται από το χρόνο είναι της µορφής Χ( j , i ), 
µε το j να δηλώνει τη µέρα και το i να δηλώνει το χρόνο. Για κάθε µέρα του κάθε 
χρόνου η µεταβλητή µας µπορεί να πάρει µία διαφορετική τιµή. Η λειτουργία του 
κώδικα σ’ αυτό το τµήµα εντάσσεται στη φιλοσοφία που αναλύθηκε για το δεύτερο 
τµήµα. Το πρόγραµµα λειτουργεί κατά τον ίδιο τρόπο και εντάσσει στη δοµή του µία 
επιπλέον µονάδα προς συµπαραγωγή. Πρώτα θα ορίσουµε και θα υπολογίσουµε τα 
δεδοµένα για τη µονάδα 1, έπειτα για τη µονάδα 2 και τέλος για τη µονάδα 3. Αυτό 
γίνεται µέχρι να υπολογίσουµε τις χρηµατοροές και των τριών µονάδων για όλη τη 
τριακονταετία, ώστε να µπορούµε να τις συγκρίνουµε και να καθορίσουµε τις ηµέρες 
που θα λειτουργεί η µονάδα 1 ή η µονάδα 2 ή η µονάδα 3. Αυτό γίνεται όπως 
επεξηγήθηκε για τη συµπαραγωγή µεταξύ δύο µονάδων, προσθέτοντας τα δεδοµένα 
της τρίτης µονάδας. 

Έτσι, το κοµµάτι που υπολογίζει τις χρηµατοροές της συµπαραγωγής (χρηµατοροή 
δικτύου) είναι ανάλογο και εµπεριέχει και τη µονάδα 3. Αυτή τη φορά ο κώδικας 
είναι αρκετά πιο σύνθετος καθώς οι πιθανοί συνδυασµοί αλλαγών είναι πολλοί 
περισσότεροι. ∆ιαβάζοντας τη λειτουργία του κώδικα για τη συµπαραγωγή δύο 
µονάδων µπορούµε να αντιληφθούµε και τη λειτουργία αυτής µεταξύ τριών µονάδων 
συµπαραγωγής, οπότε δε θα αναλωθούµε σε περαιτέρω επεξηγήσεις. 

Τα ίδια ισχύουν και για τη συµπαραγωγή 4 µονάδων µεταξύ τους, προσθέτοντας στο 
κώδικα άλλη µία µονάδα προς ανάλυση, εξέταση, σύγκριση και εν τέλη λειτουργία. 
Εδώ οι πιθανοί συνδυασµοί είναι πάρα πολλοί και ο κώδικας που προκύπτει είναι 
πάρα πολύ µεγάλος. Τα αποτελέσµατά του όµως µας δίνουν τα κριτήρια για να 
καταλήξουµε σε ασφαλή συµπεράσµατα. 

Απεικόνιση Αποτελεσµάτων 

Πέραν των αριθµητικών αποτελεσµάτων που προκύπτουν, στο τέλος κάθε 
υποενότητας και σε κάθε πιθανό συνδυασµό από αυτούς που περιγράψαµε 
παραπάνω, αφού υπολογίσουµε την τιµή του NPVext, ζητάµε τη σχεδίαση 
γραφηµάτων µε τις µεταβλητές που µας ενδιαφέρει να µελετήσουµε. Μέσω της 
εντολής plot σχεδιάζουµε γραφήµατα για τις χρηµατοροές, το NPVext, τις τιµές των 
καύσιµων για να αναλύσουµε τα αποτελέσµατα της λειτουργίας στο διάστηµα των 30 
ετών. Αυτά παρουσιάζονται αναλυτικά στο επόµενο κεφάλαιο, όπου γίνεται η 
παρουσίαση των αποτελεσµάτων παρουσιάζοντας τα αντίστοιχα γραφήµατα. 
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ΒΑΣΙΚΗ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: 

Κατά την κατάστρωση του κώδικα δεν γνωρίζουµε εκ τον προτέρων τα χρονικά 
διαστήµατα που λειτουργεί κάθε µονάδα. Επίσης, έχουµε υπολογίσει ότι οι 
απαραίτητες εργασίες συντήρησης θα γίνονται όταν θα έχουµε µετατροπή των 
µονάδων. Όµως, υπάρχει η πιθανότητα η απόδοση της χρηµατοροής µιας µονάδας να 
οδηγεί στη λειτουργία της για πολύ µεγάλα χρονικά διαστήµατα ( έτους> ) µε 

αποτέλεσµα να µην επέρχεται παύση της λειτουργίας για συντήρηση. Όταν συµβαίνει 
κάτι τέτοιο θα πρέπει να συνυπολογίσουµε στο τέλος τα κέρδη ή τη ζηµία που 
προκύπτει από αυτά τα διαστήµατα για τον ορθό υπολογισµό της επεκταµένης 
καθαρής παρούσας αξίας. Συνεπώς προσθαφαιρούµε στο τέλος αναλόγως τα ποσά 
αυτά. Για τη µονάδα 1 χωρίς χρεώσεις από το χρηµατιστήριο ρύπων έχουµε απώλεια 

κέρδους: 69,773*10 € / έτος , για τη µονάδα 2: 611,474*10 € / έτος , για τη µονάδα 3: 
66,853*10 € / έτος και για τη µονάδα 4: 66,639*10 € / έτος . Για τη µονάδα 1 και 4 µε 

χρεώσεις από το χρηµατιστήριο ρύπων και µηδενικά δικαιώµατα  εκποµπής από το 

2012 και µετά
17 έχουµε κέρδος: 64,967*10 € / έτος  και 63, 233*10 € / έτος , 

αντίστοιχα, για τη µονάδα 2 και 3 ζηµία: 61,977*10 € / έτος  και 63,678*10 € / έτος , 

αντίστοιχα.  Για τη µονάδα 1 και 4 µε χρεώσεις από το χρηµατιστήριο ρύπων και 
γραµµική µείωση δικαιώµατα  εκποµπής από το 2012 και µετά18 έχουµε κέρδος: 

64,963*10 € / έτος  και 63, 233*10 € / έτος , αντίστοιχα, για τη µονάδα 2 και 3 ζηµία: 
61,977*10 € / έτος  και 63,678*10 € / έτος , αντίστοιχα. Τα ποσά αυτά προέκυψαν µε 

την επίλυση που προβάλει ο κώδικας και τα δεδοµένα που παρουσιάζουµε παρακάτω. 
Τα ποσά αυτά είναι αναλογικά µοιρασµένα στη χρηµατοροή της κάθε µονάδας µέσα 
στο χρόνο και συνεπώς δεν επηρεάζουν τη πορεία της. Έτσι µπορούµε, χωρίς να τα 
υπολογίσουµε εξ αρχής να προβούµε στα σωστά συµπεράσµατα για το πότε θα 
πρέπει να γίνονται µετατροπές µεταξύ των µονάδων 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΜΒΟΛΙΣΜΩΝ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ NPVEXT_Solve 

Σύµβολο Ορισµός Μονάδες ∆ιάσταση 

1 Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας - - 

2 Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας - - 

3 Μονάδα Φυσικού Αερίου - - 

4 Μονάδα Άνθρακα - - 

12 
Συµπαραγωγή Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας 
- - 

13 
Συµπαραγωγή Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Φυσικού Αερίου 
- - 

14 
Συµπαραγωγή Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Άνθρακα 
- - 

23 
Συµπαραγωγή Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Φυσικού Αερίου 
- - 

24 
Συµπαραγωγή Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Άνθρακα 
- - 

                                                
17 Βλέπε διαχωρισµό στο κώδικα NPVEXT_Solve 
18 Βλέπε διαχωρισµό στο κώδικα NPVEXT_Solve 
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123 
Συµπαραγωγή Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας µε 
Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και µε Μονάδα 

Φυσικού Αερίου 
- - 

124 
Συµπαραγωγή Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας µε 
Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και µε Μονάδα 

Άνθρακα 
- - 

134 
Συµπαραγωγή Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Φυσικού Αερίου και µε Μονάδα Άνθρακα 
- - 

234 
Συµπαραγωγή Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας µε 
Μονάδα Φυσικού Αερίου και  µε Μονάδα Άνθρακα 

- - 

1234 
Συµπαραγωγή Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας µε 
Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και µε Μονάδα 

Φυσικού Αερίου και µε Μονάδα Άνθρακα 
- - 

xronia Χρονικό διάστηµα ζωής του έργου (έτος) 1x30 

pli8wrismos Πληθωρισµός (τιµή) 1x1 

interest Επιτόκιο (τιµή) 1x1 

Pe Τιµή Πώλησης Ηλεκτρισµού €/MWh 365x30 

Pco2 Τιµές Χρέωσης Εκποµπών Ρύπων €/tn 365x30 

Pco2mean Μέσος όρος της κάθε χρονιάς του Pco2 €/tn 1x30 

I Κόστος επένδυσης € 1x1 

I1 
Κόστος επένδυσης Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας 
€ 1x1 

I2 Κόστος επένδυσης Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας € 1x1 

I3 Κόστος επένδυσης Μονάδας Φυσικού Αερίου € 1x1 

I4 Κόστος επένδυσης Μονάδας Άνθρακα € 1x1 

n Βαθµός Απόδοσης Μονάδας (τιµή) 1x1 

n1 
Βαθµός Απόδοσης Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας 
(τιµή) 1x1 

n2 Βαθµός Απόδοσης Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας (τιµή) 1x1 

n3 Βαθµός Απόδοσης Μονάδας Φυσικού Αερίου (τιµή) 1x1 

n4 Βαθµός Απόδοσης Μονάδας Άνθρακα (τιµή) 1x1 

ef Συντελεστής Εκποµπών του Καυσίµου tn/MWh 1x1 

ef1 
Συντελεστής Εκποµπών του Καυσίµου Λιγνιτικής Μονάδας 

Παλαιάς Τεχνολογίας 
tn/MWh 1x1 

ef2 
Συντελεστής Εκποµπών του Καυσίµου Λιγνιτικής Μονάδας 

Νέας Τεχνολογίας 
tn/MWh 1x1 

ef3 
Συντελεστής Εκποµπών του Καυσίµου Μονάδας Φυσικού 

Αερίου 
tn/MWh 1x1 

ef4 Συντελεστής Εκποµπών του Καυσίµου Μονάδας Άνθρακα tn/MWh 1x1 

Cf Σταθερά Κόστη Μονάδας (ετήσια) € 365x30 
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Cf1 
Σταθερά Κόστη Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας 

(ηµερήσια) 
€ 365x30 

Cf2 
Σταθερά Κόστη Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

(ηµερήσια) 
€ 365x30 

Cf3 Σταθερά Κόστη Μονάδας Φυσικού Αερίου (ηµερήσια) € 365x30 

Cf4 Σταθερά Κόστη Μονάδας Άνθρακα (ηµερήσια) € 365x30 

Pmax Εγκατεστηµένη Ισχύς MWel 1x1 

Pmax1 
Εγκατεστηµένη Ισχύς Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας 
MWel 1x1 

Pmax2 
Εγκατεστηµένη Ισχύς Λιγνιτικής Μονάδας Νέας 

Τεχνολογίας 
MWel 1x1 

Pmax3 Εγκατεστηµένη Ισχύς Μονάδας Φυσικού Αερίου MWel 1x1 

Pmax4 Εγκατεστηµένη Ισχύς Μονάδας Άνθρακα MWel 1x1 

PSI Μεταβλητά Κόστη Μονάδας (ετήσια) €/MWh 365x30 

PSI1 
Μεταβλητά Κόστη Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας (ηµερήσια) 
€/MWh 365x30 

PSI2 
Μεταβλητά Κόστη Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

(ηµερήσια) 
€/MWh 365x30 

PSI3 Μεταβλητά Κόστη Μονάδας Φυσικού Αερίου (ηµερήσια) €/MWh 365x30 

PSI4 Μεταβλητά Κόστη Μονάδας Άνθρακα (ηµερήσια) €/MWh 365x30 

N ∆ικαιώµατα Εκποµπής Αερίων του Θερµοκηπίου (ετήσιο) tnCO2eq 365x30 

N1 
∆ικαιώµατα Εκποµπής Αερίων του Θερµοκηπίου Λιγνιτικής 

Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας (ηµερήσια) 
tnCO2eq 365x30 

N2 
∆ικαιώµατα Εκποµπής Αερίων του Θερµοκηπίου Λιγνιτικής 

Μονάδας Νέας Τεχνολογίας (ηµερήσια) 
tnCO2eq 365x30 

N3 
∆ικαιώµατα Εκποµπής Αερίων του Θερµοκηπίου Μονάδας 

Φυσικού Αερίου (ηµερήσια) 
tnCO2eq 365x30 

N4 
∆ικαιώµατα Εκποµπής Αερίων του Θερµοκηπίου Μονάδας 

Άνθρακα (ηµερήσια) 
tnCO2eq 365x30 

pf Κόστος Αγοράς Καυσίµου (ετήσιο) €/MWh 365x30 

pf1 
Κόστος Αγοράς Καυσίµου Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας (ηµερήσια) 
€/MWh 365x30 

pf2 
Κόστος Αγοράς Καυσίµου Λιγνιτικής Μονάδας Νέας 

Τεχνολογίας (ηµερήσια) 
€/MWh 365x30 

pf3 
Κόστος Αγοράς Καυσίµου Μονάδας Φυσικού Αερίου 

(ηµερήσια) 
€/MWh 365x30 

pf4 Κόστος Αγοράς Καυσίµου Μονάδας Άνθρακα (ηµερήσια) €/MWh 365x30 

AA Εµβαδό Τραπεζίου εισροών (ετήσιο) €/MWh 365x30 

AA1 
Εµβαδό Τραπεζίου εισροών Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας (ηµερήσια) 
€/MWh 365x30 

AA2 
Εµβαδό Τραπεζίου εισροών Λιγνιτικής Μονάδας Νέας 

Τεχνολογίας (ηµερήσια) 
€/MWh 365x30 
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AA3 
Εµβαδό Τραπεζίου εισροών Μονάδας Φυσικού Αερίου 

(ηµερήσια) 
€/MWh 365x30 

AA4 Εµβαδό Τραπεζίου εισροών Μονάδας Άνθρακα (ηµερήσια) €/MWh 365x30 

CF Χρηµατοροή Μονάδας (ετήσια) € 365x30 

CF1 
Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας 

(ηµερήσια) 
€ 365x30 

CF2 
Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

(ηµερήσια) 
€ 365x30 

CF3 Χρηµατοροή Μονάδας Φυσικού Αερίου (ηµερήσια) € 365x30 

CF4 Χρηµατοροή Μονάδας Άνθρακα (ηµερήσια) € 365x30 

Pff1 Πίνακας Τιµών καυσίµου λιθάνθρακα 1 €/MWh 365x30 

Pff2 Πίνακας Τιµών καυσίµου λιθάνθρακα 2 €/MWh 365x30 

Pflig Πίνακας Τιµών καυσίµου Φυσικού Αερίου €/MWh 365x30 

Pfng Πίνακας Τιµών καυσίµου άνθρακα €/MWh 365x30 

CFnet Χρηµατοροή δικτύου Συµπαραγωγής (Ηµερήσια) € 365x30 

O1 
Αρχικό Ποσό Επένδυσης Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας 
€ 1x1 

O2 
Αρχικό Ποσό Επένδυσης Λιγνιτικής Μονάδας Νέας 

Τεχνολογίας 
€ 1x1 

O3 Αρχικό Ποσό Επένδυσης Μονάδας Φυσικού Αερίου € 1x1 

O4 Αρχικό Ποσό Επένδυσης Μονάδας Άνθρακα € 1x1 

O5 
Συµπληρωµατικό Ποσό Επένδυσης Λιγνιτικής Μονάδας 

Παλαιάς Τεχνολογίας 
€ 1x1 

O6 
Συµπληρωµατικό Ποσό Επένδυσης Λιγνιτικής Μονάδας 

Νέας Τεχνολογίας 
€ 1x1 

O7 
Συµπληρωµατικό Ποσό Επένδυσης Μονάδας Φυσικού 

Αερίου 
€ 1x1 

O8 Συµπληρωµατικό Ποσό Επένδυσης Μονάδας Άνθρακα € 1x1 

i Μετρητής για τα έτη 1 έως 30 - 

j Μετρητής για τις µέρες 1 έως 365 - 

x Μεταβλητή µεταπήδησης σε άλλο σηµείο του προγράµµατος αριθµός - 

g 
Μεταβλητή µέτρησης διαστηµάτων για τη διακοπή της 

λειτουργίας ανάµεσα από τις αλλαγές καυσίµου 
αριθµός - 

tmiden 
Μεταβλητή µέτρησης ηµερών για σηµεία διακοπής της 

λειτουργίας ανάµεσα από τις αλλαγές καυσίµου 
αριθµός - 

npvyear Παρούσα Χρηµατοροή (ετήσια) € 1x30 

CFnetyear Χρηµατοροή δικτύου Συµπαραγωγής (ετήσια) € 1x30 

NPVyear Ετήσια Κ.Π.Α. € 1x30 

NPV Κ.Π.Α. Έργου € 1x1 

NPVext Κ.Π.Α. επεκταµένη Έργου € 1x1 
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1->2 
Αλλαγή από Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας  σε 

Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας 
- - 

1->3 
Αλλαγή από Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας σε 

Μονάδα Φυσικού Αερίου 
- - 

1->4 
Αλλαγή από Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας σε 

Μονάδα Άνθρακα 
- - 

2->1 
Αλλαγή από Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας σε 

Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 
- - 

2->3 
Αλλαγή από Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας σε 

Μονάδα Φυσικού Αερίου 
- - 

2->4 
Αλλαγή από Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας σε 

Μονάδα Άνθρακα 
- - 

3->1 
Αλλαγή από Μονάδα Φυσικού Αερίου σε Λιγνιτική Μονάδα 

Παλαιάς Τεχνολογίας 
- - 

3->2 
Αλλαγή από Μονάδα Φυσικού Αερίου σε Λιγνιτική Μονάδα 

Νέας Τεχνολογίας 
- - 

3->4 Αλλαγή από Μονάδα Φυσικού Αερίου σε Μονάδα Άνθρακα - - 

4->1 
Αλλαγή από Μονάδα Άνθρακα σε Λιγνιτική Μονάδα 

Παλαιάς Τεχνολογίας 
- - 

4->2 
Αλλαγή από Μονάδα Άνθρακα σε Λιγνιτική Μονάδα Νέας 

Τεχνολογίας 
- - 

4->3 Αλλαγή από Μονάδα Άνθρακα σε Μονάδα Φυσικού Αερίου - - 

 
Πίνακας 13: Σύµβολα και Μεταβλητές του Κώδικα NPVEXT_Solve 
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4.1.5 Πρόγραµµα για τον Υπολογισµός των Παραµέτρων της Κίνησης Brown  

Το πρόγραµµα Microsoft Office Excel είναι ένα υπολογιστικό φύλλο που παρέχει 
υπολογιστικές δυνατότητες, γραφικά εργαλεία , πίνακες. Έχει µια σειρά λειτουργιών 
που παρέχονται σε απάντηση των στατιστικών , της µηχανικής και των 
χρηµατοδοτικών αναγκών . Επιπλέον , µπορεί να εµφανίσετε τα δεδοµένα , όπως 
γραφήµατα γραµµής , ιστογράµµατα και διαγράµµατα , καθώς και τρισδιάστατη 
γραφική απεικόνιση. Έτσι χρησιµοποιήσαµε τις δυνατότητες του προγράµµατος 
αυτού για τον υπολογισµό της τυπικής απόκλισης και του µακροπρόθεσµου µέσου 

όρου των τιµών πώλησης ηλεκτρικής ενέργειας 
ep  και εµπορίας ρύπων 

2COp
.
   

4.1.5.1 Επεξήγηση Εντολών 

Εντολή slope: Η εντολή slope χαρακτηρίζει τη σχέση: 1

2
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Αποδίδει την κλίση της γραµµής παλινδρόµησης που προσαρµόζεται στα σηµεία 
δεδοµένων δύο ορισµάτων y και x .Η κλίση είναι το πηλίκο της κατακόρυφης και της 
οριζόντιας απόστασης µεταξύ δύο οποιονδήποτε σηµείων της γραµµής και 
αντιπροσωπεύει το ρυθµό µεταβολής, κατά µήκος της γραµµής παλινδρόµησης. n 

είναι το πλήθος των δεδοµένων και   x η µέση τιµή της µεταβλητής x. 

Εντολή intercept: Η εντολή intercept χαρακτηρίζει τη σχέση: a y bx= − . Υπολογίζει 

το σηµείο στο οποίο θα τέµνει µια γραµµή τον άξονα y, χρησιµοποιώντας 
υπάρχουσες τιµές x και y. Το σηµείο τοµής προσδιορίζεται από την βέλτιστη 
προσαρµογή της γραµµής παλινδρόµησης, που σχεδιάζεται διαµέσου των γνωστών 
τιµών x και y. b είναι το νούµερο της εντολής slope. 

Εντολή steyx: Η εντολή steyx χαρακτηρίζει τη σχέση: 

2

2

2

( ) ( )1
( )

( 2) ( )

x x y y
y y

n x x

  − −  − −
 − −
  

∑
∑ ∑

. 
Αποδίδει το τυπικό σφάλµα της προβλεπόµενης τιµής του y για κάθε τιµή του x στην 
παλινδρόµηση. Το τυπικό σφάλµα αποτελεί µέτρο του σφάλµατος στην πρόβλεψη 
του y για συγκεκριµένη τιµή του x.  

4.1.5.2 Ανάλυση του Προγράµµατος 

Το πρόγραµµα αυτό δηµιουργήθηκε για τον υπολογισµό των συντελεστών 
yσ , 

xk , 

bx , 
xσ , 

xk , 
by , 

yk  των τιµών πώλησης ηλεκτρικής ενέργειας 
ep  και εµπορίας ρύπων 

2COp που είναι απαραίτητοι για την επίλυση των διαφορικών εξισώσεων.  

Για τον υπολογισµό των συντελεστών των τιµών πώλησης ηλεκτρικής ενέργειας 
e

p  

δηµιουργούµε στο φύλλο εργασίας του excel 4 στήλες. Η πρώτη αναφέρεται στις 
τρέχουσες τιµές, η δεύτερη στην % µεταβολή που παρουσιάζει η τιµή της κάθε 
ηµέρας µε την προηγούµενη, η τρίτη στην µεταβολή σε ευρώ που παρουσιάζει η τιµή 
της κάθε ηµέρας µε την προηγούµενη και η τέταρτη εµφανίζει τη τιµή της 
προηγούµενης ηµέρας. Κάθε γραµµή εµπεριέχει την τιµή της κάθε ηµέρας µε 
ηµερολογιακή κατάταξη από την παλαιότερη στη νεότερη. Σε τρία κελιά εισάγουµε 
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τις εξισώσει slope, intercept και steyx προσανατολισµένες στις τιµές που έχουµε 
δώσει. 

Τώρα σε τρία διαφορετικά κελία υπολογίζουµε τη ταχύτητα επαναφοράς στο µέσο 

x
k , το µακροπρόθεσµο µέσο όρο xb  και τη τυπική απόκλιση sigx , που 

περιγράφονται από τις παρακάτω εξισώσεις, τις οποίες τυπώνουµε και στα κελιά 
αυτά: 

xk slope= −  

int / ( )xb ercept slope= −  

( / )sigx steyx xb=  

Τα αποτελέσµατα των τιµών φαίνονται στους πίνακες της παραγράφου 4.3 που 
παρουσιάζονται όλα τα αριθµητικά δεδοµένα για τη µελέτη µας. 

Ο υπολογισµός των συντελεστών 
y

σ , 
b

x , 
y

k  των τιµών εµπορίας ρύπων 
2COp
 

γίνεται πραγµατοποιώντας ακριβώς τα ίδια βήµατα και καταχωρώντας τις τιµές και 
τις µεταβολές που αντιστοιχούν στην εµπορία ρύπων.

 



 153

 

4.2 ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ - ΠΑΡΑ∆ΟΧΕΣ 

Στην παράγραφο αυτή θα παρουσιαστούν µε τη µορφή πινάκων όλα τα δεδοµένα που 

χρησιµοποιήθηκαν για την επίλυση του υπολογιστικού µοντέλου της παρούσας 

διπλωµατικής εργασίας καθώς και οι πηγές από τις οποίες αντλήθηκαν. 

4.2.1 ∆εδοµένα για τις Μονάδες Ηλεκτροπαραγωγής 

4.2.1.1 Λιγνιτική  Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 

ΛΙΓΝΙΤΙΚΗ ΜΟΝΑ∆Α ΠΑΛΑΙΑΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ ΜΟΝΑ∆Ε

Σ 
ΤΙΜΗ ΠΗΓΗ 

I :  κόστος επένδυσης €/ kW 1100 Kakaras et al., 2005 
Ο21: κόστος επιλογής για 
µετατροπή από λιγνιτική 
µονάδα νέας τεχνολογίας 

€/ kW 0 EDUCOGEN, 2001 

O31: κόστος επιλογής για 
µετατροπή από µονάδα φυσικού 
αερίου 

€/ kW 430 EDUCOGEN, 2001 

O41: κόστος επιλογής για 
µετατροπή από µονάδα 
αεριοποιηµένου άνθρακα 

€/ kW 240 EDUCOGEN, 2001 

Ο25: κόστος για µετατροπή από 
λιγνιτική µονάδα νέας 
τεχνολογίας 

€/ kW 100 EDUCOGEN, 2001 

Ο35: κόστος για µετατροπή από 
µονάδα φυσικού αερίου 

€/ kW 300 EDUCOGEN, 2001 

O45: κόστος για µετατροπή από 
µονάδα αεριοποιηµένου 
άνθρακα 

€/ kW 276 EDUCOGEN, 2001 

n :  βαθµός απόδοσης  
 

% 35,4 
Kakaras et al., 2005 

Pmax : παραγόµενη ηλεκτρική 
ισχύς 

MWel 300 
Kakaras et al., 2005 

∆ιάρκεια Ζωής της επένδυσης χρόνια 30 Laurikka, 2004 
Ώρες λειτουργίας της µονάδας 
ετησίως 

h 8750 *  

Cf :  σταθερά κόστη ετησίως €/ kW 0,03·Ι Kakaras et al., 2005 
ψ :  µεταβλητά κόστη ετησίως €/ kWh 0,01 Kakaras et al., 2005 

N : ∆ικαιώµατα εκποµπών  
CO2eq µέχρι το 2012 

tn CO2eq 2326877 ** 

N : ∆ικαιώµατα εκποµπών  
CO2eq για την περίοδο 
2012-2040 ( µηδενικά ή µε 
γραµµική µείωση µέχρι το 2020 
και µετά µηδενικά) 

tn CO2eq 

Ν
 =

0
  

2
3
2

6
8

7
7

 *
 

(2
5
2

,5
-Μ

/8
) 

** 

ef :  συντελεστής ειδικών kg/ kWh 1,075 Kakaras et al., 2005 
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εκποµπών CO2eq 

kX  : ταχύτητα επαναφοράς  
στο µέσο του pe 
 

- 0,14 
**** 

µΧ  : παράµετρος ροπής του pe - 0,025 *** 

σΧ  : τυπική απόκλιση του pe - 0,13 **** 
Xb  : µακροπρόθεσµος  
µέσος όρος του pe 

- 180 **** 

kΥ  : ταχύτητα επαναφοράς  
στο µέσο του pco2 
 

- 0,57 **** 

µY  : παράµετρος ροπής του 
pco2 

- 0,02 
*** 

σY  : τυπική απόκλιση του pco2 - 0,13 **** 

Yb  : µακροπρόθεσµος  
µέσος όρος του pco2 

- 40 **** 

ρ : συντελεστής συσχέτισης - 0,5 Laurikka, 2004 
Πίνακας 14: ∆εδοµένα και Παραδοχές για τη Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 

*Θεωρούµε ότι η µονάδα µας λειτούργει όλο το χρόνο αδιάκοπα. Έτσι προκύπτει ότι: 
24 *365( / ) 8760T h έ έ hηµ ρες τος= = . Παρόλα αυτά η µονάδες όταν λειτουργούν 

χωρίς συµπαραγωγή, σταµατούν τη λειτουργία τους στα διαστήµατα που 
παρουσιάζεται χαµηλή ζήτηση για να προβούν σε εργασίες συντήρησης. Τότε οι ώρες 
λειτουργίας της µονάδας ετησίως είναι 7560h. Όταν έχουµε συµπαραγωγή µεταξύ 
των µονάδων θεωρούµε ότι υπάρχει παύση στη λειτουργία όταν γίνονται µετατροπές. 
Έτσι δεν είναι εξ αρχής προβλέψιµο για πόσες ώρες δε θα δουλεύει η µονάδα, αλλά 
µέσα στο κώδικα NPVEXT_Solve.m λαµβάνεται υπόψη και υπολογίζεται. 

** Η ηλεκτροπαραγωγική µονάδα Αµυνταίου διαθέτει δύο λιγνιτικές µονάδες ισχύος 

300 MW η κάθε µία. Με βάση τα στοιχεία που µας παρέχει η ∆ΕΗ, για αυτή µονάδα, 

το Εθνικό Σχέδιο Κατανοµής ∆ικαιωµάτων Αερίων του Θερµοκηπίου για την περίοδο 

µέχρι το 2012, το Αµύνταιο µπορεί να παράγει δωρεάν ετησίως έως 4653754 tn 

CO2eq. Εφόσον η µονάδα µας είναι της ίδιας τάξης µεγέθους (300MW) µε αυτές τις 

δύο που διαθέτει η ∆ΕΗ στο Αµύνταιο έγινε η παραδοχή ότι µπορεί να έχει ακριβώς 

τα µισά δικαιώµατα αυτών. Έτσι έχουµε δωρεάν δικαιώµατα εκποµπής αερίων του 

θερµοκηπίου µέχρι το 2012: 4653754tn/2=2326877tnN =  CO2eq ετησίως. Για τη 

περίοδο από το 2012 και µετά µπορούµε να επιλέξουµε µηδενικά δικαιώµατα 

εκποµπών ή γραµµική µείωση των δικαιωµάτων.  

***Η παράµετρος ροπής 
xµ υπολογίστηκε έτσι όπως δηλώνεται στο κεφάλαιο 3. 

Θεωρούµε ότι η τιµή του ηλεκτρισµού στα επόµενα 30 χρόνια δεν είναι δυνατόν να 

ξεπεράσει τα 200 €/kWh και αντίστοιχα η τιµή των εκποµπών αερίων του 

θερµοκηπίου τα 60 €/tn . Αυτά προκύπτουν κρίνοντας τις µέχρι τώρα τιµές και τις 

προβλέψεις που κάνουµε για τις µελλοντικές τιµές. 

**** Οι παράµετροι 
y

σ , 
x

k , 
b

x , 
x

σ , 
x

k , 
b

y , 
y

k υπολογίστηκαν µε τη µέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων όπως περιγράφεται στη παράγραφο 4. Για να προκύψουν 
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αυτές οι τιµές στηριχθήκαµε σε παρελθοντικά στοιχεία, έτσι όπως αναλύονται στη 
παράγραφο 3. 

4.2.1.2 Λιγνιτική Μονάδα Εκσυγχρονισµένης Τεχνολογίας 

ΛΙΓΝΙΤΙΚΗ ΜΟΝΑ∆Α ΝΕΑΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ ΜΟΝΑ∆ΕΣ ΤΙΜΗ ΠΗΓΗ 

I :  κόστος επένδυσης €/ kW 1150 Kakaras et al., 2005 
Ο12: κόστος επιλογής για 
µετατροπή από λιγνιτική παλαιάς 
τεχνολογίας 

€/ kW 27 EDUCOGEN, 2001 

O32: κόστος επιλογής για 
µετατροπή από µονάδα φυσικού 
αερίου 

€/ kW 475 EDUCOGEN, 2001 

O42: κόστος επιλογής για 
µετατροπή από µονάδα 
αεριοποιηµένου άνθρακα 

€/ kW 387 EDUCOGEN, 2001 

Ο16: κόστος για µετατροπή από 
λιγνιτική µονάδα παλαιάς 
τεχνολογίας 

€/ kW 117 EDUCOGEN, 2001 

Ο36: κόστος για µετατροπή από 
µονάδα φυσικού αερίου 

€/ kW 317 EDUCOGEN, 2001 

O46: κόστος για µετατροπή από 
µονάδα αεριοποιηµένου άνθρακα 

€/ kW 281 EDUCOGEN, 2001 

n :  βαθµός απόδοσης  
 

% 44 
Kakaras et al., 2005 

Pmax : παραγόµενη ηλεκτρική 
ισχύς 

MWel 300 Kakaras et al., 2005 

∆ιάρκεια Ζωής της επένδυσης χρόνια 30 Laurikka, 2004 
Ώρες λειτουργίας της µονάδας 
ετησίως 

h 8750 *19  

Cf :  σταθερά κόστη ετησίως €/ kW 0,03·Ι Kakaras et al., 2005 
ψ :  µεταβλητά κόστη ετησίως €/ kWh 0,01 Kakaras et al., 2005 
N : ∆ικαιώµατα εκποµπών  CO2eq 
µέχρι το 2012 

tn CO2eq 2526877 **20 

N : ∆ικαιώµατα εκποµπών  CO2eq 
για την περίοδο 
2012-2040 ( µηδενικά ή µε 
γραµµική µείωση µέχρι το 2020 και 
µετά µηδενικά) 

tn CO2eq 

Ν
 =

0
  

2
3

2
6

8
7

7
 *

 

(2
5

2
,5

-Μ
/8

) 

** 

ef :  συντελεστής ειδικών εκποµπών 
CO2eq 

kg/ kWh 0,865 Kakaras et al., 2005 

kX  : ταχύτητα επαναφοράς  
στο µέσο του pe 
 

- 0,14 
****21 

µΧ  : παράµετρος ροπής του pe - 0,025 ***22 

                                                
19 Ισχύουν τα ίδια που αναφέρονται για τη λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας 
20 Ισχύουν τα ίδια που αναφέρονται για τη λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας 
21 Ισχύουν τα ίδια που αναφέρονται για τη λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας 
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σΧ  : τυπική απόκλιση του pe - 0,13 **** 

Xb  : µακροπρόθεσµος  
µέσος όρος του pe 

- 180 **** 

kΥ  : ταχύτητα επαναφοράς  
στο µέσο του pco2 
 

- 0,57 **** 

µY  : παράµετρος ροπής του pco2 - 0,02 *** 
σY  : τυπική απόκλιση του pco2 - 0,13 **** 
Yb  : µακροπρόθεσµος  
µέσος όρος του pco2 

- 40 **** 

ρ : συντελεστής συσχέτισης - 0,5 Laurikka, 2004 
Πίνακας 15: ∆εδοµένα και Παραδοχές για τη Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας 

4.2.1.3 Συνδυασµένος Κύκλος Φυσικού Αερίου 

ΜΟΝΑ∆Α ΣΥΝ∆ΥΑΣΜΕΝΟΥ ΚΥΚΛΟΥ ΦΥΣΙΚΟΥ ΑΕΡΙΟΥ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ ΜΟΝΑ∆ΕΣ ΤΙΜΗ ΠΗΓΗ 
I :  κόστος επένδυσης €/ kW 600 Kakaras et al., 2005 
Ο13: κόστος επιλογής για 
µετατροπή από λιγνιτική παλαιάς 
τεχνολογίας 

€/ kW 10 EDUCOGEN, 2001 

O23: κόστος επιλογής για 
µετατροπή από µονάδα φυσικού 
αερίου 

€/ kW 10 EDUCOGEN, 2001 

O43: κόστος επιλογής για 
µετατροπή από µονάδα 
αεριοποιηµένου άνθρακα 

€/ kW 6 EDUCOGEN, 2001 

Ο57: κόστος για µετατροπή από 
λιγνιτική µονάδα παλαιάς 
τεχνολογίας 

€/ kW 344 EDUCOGEN, 2001 

Ο67: κόστος για µετατροπή από 
µονάδα φυσικού αερίου 

€/ kW 344 EDUCOGEN, 2001 

O87: κόστος για µετατροπή από 
µονάδα αεριοποιηµένου άνθρακα 

€/ kW 120 EDUCOGEN, 2001 

n :  βαθµός απόδοσης  
 

% 56,5 
Kakaras et al., 2005 

Pmax : παραγόµενη ηλεκτρική 
ισχύς 

MWel 30023 Kakaras et al., 2005 

∆ιάρκεια Ζωής της επένδυσης χρόνια 3024 Laurikka, 2004 

Ώρες λειτουργίας της µονάδας 
ετησίως 

h 8750 * 

Cf :  σταθερά κόστη ετησίως €/ kW 0,03·Ι Kakaras et al., 2005 

                                                                                                                                       
22 Ισχύουν τα ίδια που αναφέρονται για τη λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας 

23 Η απόδοση αυτής της µονάδας είναι µεγαλύτερη από 300ΜW. Για να µπορεί να συγκριθεί µε τις 
υπόλοιπες µονάδες θεωρούµε ότι εργάζεται στα 300ΜW ισχύος. 

24 Η διάρκεια ζωής της µονάδας αυτής εκτιµάται στα 25 χρόνια. Εδώ κάνουµε τη παραδοχή ότι είναι 
ίση µε 30 χρόνια για να ενταχθεί στο πλαίσιο της τριακονταετίας που εξετάζουµε. Εξάλλου λόγω της 
συµπαραγωγής δεν πρόκειται να εργάζεται διαρκώς και τα 30 χρόνια ζωής της. 
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ψ :  µεταβλητά κόστη ετησίως €/ kWh 0,005 Kakaras et al., 2005 

N : ∆ικαιώµατα εκποµπών  CO2eq 
µέχρι το 2012 

tn CO2eq 682844 ** 

N : ∆ικαιώµατα εκποµπών  CO2eq 
για την περίοδο 
2012-2040 ( µηδενικά ή µε 
γραµµική µείωση µέχρι το 2020 και 
µετά µηδενικά) 

tn CO2eq 

Ν
 =

0
  

6
8

2
8

4
4

 *
 

(2
5

2
,5

-Μ
/8

) 

Αναλυτική εξήγηση 
έχει γίνει στην  
§ 3.3.1 

ef :  συντελεστής ειδικών εκποµπών 
CO2eq 

kg/ kWh 0,37 Kakaras et al., 2005 

kX  : ταχύτητα επαναφοράς  
στο µέσο του pe 
 

- 0,14 
**** 

µΧ  : παράµετρος ροπής του pe - 0,025 *** 
σΧ  : τυπική απόκλιση του pe - 0,13 **** 

Xb  : µακροπρόθεσµος  
µέσος όρος του pe 

- 180 **** 

kΥ  : ταχύτητα επαναφοράς  
στο µέσο του pco2 
 

- 0,57 **** 

µY  : παράµετρος ροπής του pco2 - 0,02 *** 

σY  : τυπική απόκλιση του pco2 - 0,13 **** 
Yb  : µακροπρόθεσµος  
µέσος όρος του pco2 

- 40 **** 

ρ : συντελεστής συσχέτισης - 0,5 Laurikka, 2004 
Πίνακας 16: ∆εδοµένα και Παραδοχές για τη Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

*Θεωρούµε ότι η µονάδα µας λειτούργει όλο το χρόνο αδιάκοπα. Έτσι προκύπτει ότι: 
24 *365( / ) 8760T h έ έ hηµ ρες τος= = . Παρόλα αυτά η µονάδες όταν λειτουργούν 

χωρίς συµπαραγωγή, σταµατούν τη λειτουργία τους στα διαστήµατα που 
παρουσιάζεται χαµηλή ζήτηση για να προβούν σε εργασίες συντήρησης. Τότε οι ώρες 
λειτουργίας της µονάδας ετησίως είναι 7560h. Όταν έχουµε συµπαραγωγή µεταξύ 
των µονάδων θεωρούµε ότι υπάρχει παύση στη λειτουργία όταν γίνονται µετατροπές. 
Έτσι δεν είναι εξ αρχής προβλέψιµο για πόσες ώρες δε θα δουλεύει η µονάδα, αλλά 
µέσα στο κώδικα NPVEXT_Solve.m λαµβάνεται υπόψη και υπολογίζεται. 

** Η ηλεκτροπαραγωγική µονάδα στον Αγ. Γεώργιο Κερατσινίου χρησιµοποίει ως 

καύσιµο το φυσικό αέριο και η ισχύς της είναι 360 ΜW. Με βάση τα στοιχεία που 

µας παρέχει η ∆ΕΗ, το Εθνικό Σχέδιο Κατανοµής ∆ικαιωµάτων Αερίων του 

Θερµοκηπίου για την περίοδο µέχρι το 2012, για τη µονάδα στον Αγ. Γεώργιο 

Κερατσινίου δίνει το δικαίωµα να παράγει δωρεάν ετησίως έως 682844 tn CO2eq. 

Εφόσον η µονάδα µας είναι της παρόµοιας τάξης µεγέθους (300MW) έγινε η 

παραδοχή ότι µπορεί να έχει περίπου ΙΣΑ δικαιώµατα. Έτσι έχουµε δωρεάν 

δικαιώµατα εκποµπής αερίων του θερµοκηπίου µέχρι το 2012: 682844tnN =  CO2eq 

ετησίως. Για τη περίοδο από το 2012 και µετά µπορούµε να επιλέξουµε µηδενικά 

δικαιώµατα εκποµπών ή γραµµική µείωση των δικαιωµάτων.  
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***Η παράµετρος ροπής 
x

µ υπολογίστηκε έτσι όπως δηλώνεται στο κεφάλαιο 3. 

Θεωρούµε ότι η τιµή του ηλεκτρισµού στα επόµενα 30 χρόνια δεν είναι δυνατόν να 

ξεπεράσει τα 200 €/kWh και αντίστοιχα η τιµή των εκποµπών αερίων του 

θερµοκηπίου τα 60 €/tn . Αυτά προκύπτουν κρίνοντας τις µέχρι τώρα τιµές και τις 

προβλέψεις που κάνουµε για τις µελλοντικές τιµές. 

**** Οι παράµετροι yσ , 
x

k , 
b

x , 
x

σ , 
x

k , 
b

y , yk υπολογίστηκαν µε τη µέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων όπως περιγράφεται στη παράγραφο 4. Για να προκύψουν 
αυτές οι τιµές στηριχθήκαµε σε παρελθοντικά στοιχεία, έτσι όπως αναλύονται στη 
παράγραφο 3. 

4.2.1.4 Μονάδα Καύσης Άνθρακα 

ΜΟΝΑ∆Α ΚΑΥΣΗΣ ΑΕΡΙΟΠΟΙΗΜΕΝΟΥ ΑΕΡΙΟΥ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ ΜΟΝΑ∆ΕΣ ΤΙΜΗ ΠΗΓΗ 
I :  κόστος επένδυσης 

€/ kW 1050 

Jeremy David and 
Howard Herzog, 
2000 

 
Ο14: κόστος επιλογής για 
µετατροπή από λιγνιτική παλαιάς 
τεχνολογίας 

€/ kW 20 EDUCOGEN, 2001 

O24: κόστος επιλογής για 
µετατροπή από µονάδα φυσικού 
αερίου 

€/ kW 20 EDUCOGEN, 2001 

O34: κόστος επιλογής για 
µετατροπή από µονάδα 
αεριοποιηµένου άνθρακα 

€/ kW 10 EDUCOGEN, 2001 

Ο58: κόστος για µετατροπή από 
λιγνιτική µονάδα παλαιάς 
τεχνολογίας 

€/ kW 670 EDUCOGEN, 2001 

Ο68: κόστος για µετατροπή από 
µονάδα φυσικού αερίου 

€/ kW 670 EDUCOGEN, 2001 

O78: κόστος για µετατροπή από 
µονάδα αεριοποιηµένου άνθρακα 

€/ kW 233 EDUCOGEN, 2001 

n :  βαθµός απόδοσης  
 

% 40 

Jeremy David and 
Howard Herzog, 
2000 

 
Pmax : παραγόµενη ηλεκτρική 
ισχύς MWel 300 

Jeremy David and 
Howard Herzog, 
2000 

 
∆ιάρκεια Ζωής της επένδυσης χρόνια 30 Laurikka, 2004 
Ώρες λειτουργίας της µονάδας 
ετησίως 

h 8750 *  

Cf :  σταθερά κόστη ετησίως 
€/ kW 0,03·Ι 

Jeremy David and 
Howard Herzog, 
2000 
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ψ :  µεταβλητά κόστη ετησίως 

€/ kWh 0,01 

Jeremy David and 
Howard Herzog, 
2000 

 

N : ∆ικαιώµατα εκποµπών  CO2eq 
µέχρι το 2012 

tn CO2eq 2526877 ** 

N : ∆ικαιώµατα εκποµπών  CO2eq 
για την περίοδο 
2012-2040 ( µηδενικά ή µε 
γραµµική µείωση µέχρι το 2020 και 
µετά µηδενικά) 

tn CO2eq 

Ν
 =

0
  

2
5

2
6

8
7

7
 *

 

(2
5

2
,5

-Μ
/8

) 

** 

ef :  συντελεστής ειδικών εκποµπών 
CO2eq 

kg/ kWh 0,8 

Jeremy David and 
Howard Herzog, 
2000 

 

kX  : ταχύτητα επαναφοράς  
στο µέσο του pe 
 

- 0,14 
**** 

µΧ  : παράµετρος ροπής του pe - 0,025 *** 

σΧ  : τυπική απόκλιση του pe - 0,13 **** 
Xb  : µακροπρόθεσµος  
µέσος όρος του pe 

- 180 **** 

kΥ  : ταχύτητα επαναφοράς  
στο µέσο του pco2 
 

- 0,57 **** 

µY  : παράµετρος ροπής του pco2 - 0,02 *** 
σY  : τυπική απόκλιση του pco2 - 0,13 **** 
Yb  : µακροπρόθεσµος  
µέσος όρος του pco2 

- 40 **** 

ρ : συντελεστής συσχέτισης - 0,5 Laurikka, 2004 
Πίνακας 17: ∆εδοµένα και Παραδοχές για τη Μονάδα Άνθρακα 

*Θεωρούµε ότι η µονάδα µας λειτούργει όλο το χρόνο αδιάκοπα. Έτσι προκύπτει ότι: 
24 *365( / ) 8760T h έ έ hηµ ρες τος= = . Παρόλ’ αυτά η µονάδες όταν λειτουργούν 

χωρίς συµπαραγωγή, σταµατούν τη λειτουργία τους στα διαστήµατα που 
παρουσιάζεται χαµηλή ζήτηση για να προβούν σε εργασίες συντήρησης. Τότε οι ώρες 
λειτουργίας της µονάδας ετησίως είναι 7560h. Όταν έχουµε συµπαραγωγή µεταξύ 
των µονάδων θεωρούµε ότι υπάρχει παύση στη λειτουργία όταν γίνονται µετατροπές. 
Έτσι δεν είναι εξ αρχής προβλέψιµο για πόσες ώρες δε θα δουλεύει η µονάδα, αλλά 
µέσα στο κώδικα NPVEXT_Solve.m λαµβάνεται υπόψη και υπολογίζεται. 

** ∆εδοµένα για τα δωρεάν δικαιώµατα εκποµπής αερίων του θερµοκηπίου µέχρι το 

2012 αντλήσαµε από Γερµανικές µονάδες αυτού του τύπου (300 MW) από την 

ιστοσελίδα της γερµανικής εταιρείας  RWE 25. Έτσι, τα δωρεάν δικαιώµατα εκποµπής 

αερίων του θερµοκηπίου µέχρι το 2012 διαµορφώνονται: 2526877tnN =  CO2eq 

                                                
25 www.rwe.com 
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ετησίως. Για τη περίοδο από το 2012 και µετά µπορούµε να επιλέξουµε µηδενικά 

δικαιώµατα εκποµπών ή γραµµική µείωση των δικαιωµάτων.  

***Η παράµετρος ροπής 
xµ υπολογίστηκε έτσι όπως δηλώνεται στο κεφάλαιο 3. 

Θεωρούµε ότι η τιµή του ηλεκτρισµού στα επόµενα 30 χρόνια δεν είναι δυνατόν να 

ξεπεράσει τα 200 €/kWh και αντίστοιχα η τιµή των εκποµπών αερίων του 

θερµοκηπίου τα 60 €/tn . Αυτά προκύπτουν κρίνοντας τις µέχρι τώρα τιµές και τις 

προβλέψεις που κάνουµε για τις µελλοντικές τιµές. 

**** Οι παράµετροι 
y

σ , 
x

k , 
b

x , 
x

σ , 
x

k , 
b

y , 
y

k υπολογίστηκαν µε τη µέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων όπως περιγράφεται στη παράγραφο 4. Για να προκύψουν 
αυτές οι τιµές στηριχθήκαµε σε παρελθοντικά στοιχεία, έτσι όπως αναλύονται στη 
παράγραφο 3. 

ΒΑΣΙΚΗ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: 

• Όταν υφίσταται συµπαραγωγή µεταξύ τριών µονάδων και άνω, τα κόστη των 

επιλογών και τα κόστη για την εφαρµογή των επιλογών διαφέρουν από τα 

προαναφερθέντα. Αυτό συµβαίνει διότι κάποια κόστη συµπίπτουν µεταξύ 

τους. Π.χ. η πρόταξη αεροστροβίλου συµβαίνει και στη µονάδα καθαρής 

τεχνολογίας άνθρακα και στη µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου. 

Έτσι, τα κόστη αυτά είναι µικρότερα συγκριτικά µε τα αναφερόµενα και αυτό 

λήφθηκε υπόψη κατά την εξαγωγή των αποτελεσµάτων, αφαιρώντας τα 

ανάλογα κόστη. 

 



 161

4.2.2 ∆εδοµένα για τη ∆ιαµέριση του Κόστους µιας Ηλεκτροπαραγωγικής 

Μονάδας- Υπολογισµός Κόστους Επιλογών 

4.2.2.1 Κόστη Μονάδας Παραγωγής Ηλεκτρικής Ενέργειας 

Τα κόστη µιας µονάδας παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας χωρίζονται σε τρεις 

κύριους τοµείς: κόστος εξοπλισµού, κόστη εγκατάσταση µονάδας και κόστη 

σχεδιασµού. 

Επιγραµµατικά ως κόστη εξοπλισµού λογίζονται: 

o Ατµοστρόβιλος και λέβητας. 

o Αεριοστρόβιλος. 

o Σύστηµα τροφοδοσίας και σύστηµα γεννητριών: ισχύς εξόδου, δυνατότητα 
εναλλαγής καυσίµου, τάση γεννήτριας, τεχνικές ελέγχου των εκποµπών 
ρύπων, µείωση του θορύβου.  

o Ανάκτηση θερµότητας και αντιρρυπαντικά συστήµατα: απαιτούµενα µέσα 
(ατµός, ζεστό ή παγωµένο νερό), ποιότητα της θερµικής ενέργειας 
(θερµοκρασία και πίεση), εξοπλισµός ελέγχου εκποµπών ρύπων και 
συγκράτησης αυτών, τη µονάδα επεξεργασίας νερού . 

o Επιπλέον καύσεις: Πρόσθετη θερµική χωρητικότητα, εναλλακτική 
δυνατότητα καυσίµων. 

o Σύστηµα καυσαερίων και συγκράτησης ρύπων: Θερµοκρασία των 
καυσαερίων, αντιρρυπαντική τεχνολογία για διάφορους και διαφορετικούς 
κινητήρες, εξοπλισµός ελέγχου εκποµπών ρύπων, ανάγκη για βαλβίδα 
παράκαµψης.  

o Παροχή καυσίµου: ∆ιασύνδεση µε το σύστηµα παροχής καυσίµου, 
δυνατότητα αποθήκευσης, τροφοδοσίας καυσίµου. 

o Έλεγχος της µονάδας: συστήµατα αυτοµάτου ελέγχου, επικάλυψη των 
απαιτήσεων για ανεπιτήρητη λειτουργία, διασύνδεση µε ευκολία του χρήστη. 

o Ηλεκτρικό δίκτυο παροχής ρεύµατος: γραµµές σύνδεσης, εξοπλισµός για 
µετρήσεις. 

o ∆ίκτυο σωληνώσεων: νερό, ατµός, πεπιεσµένος αέρας. 

o Συστήµατα εξαερισµού και αέρα καύσης: αγωγοί, φίλτρα, εξοπλισµός 
ηχοµόνωσης. 

o Έξοδα αποστολής 

o Οι φόροι, αν υπάρχουν 

Επιγραµµατικά ως κόστη εγκατάστασης λογίζονται: 

o Άδειες εγκατάστασης, 

o Η απόκτηση του οικόπεδου και η προετοιµασία του. 

o Κατασκευή κτιριακών µονάδων. 
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o Εγκατάσταση εξοπλισµού. 

o Τεκµηρίωση της κατασκευής όπως αποτυπώνεται  στα σχέδια. 

Επιγραµµατικά ως κόστη σχεδιασµού λογίζονται: 

o Αρχιτεκτονική / αµοιβές τεχνικού σχεδιασµού. 

o Έξοδα διαχείρισης κατασκευών. 

o Περιβαλλοντικές Μελέτες 

o Ειδικοί σύµβουλοι και επιθεωρητές. 

o Νοµικά τέλη 

o Εκπαίδευση προσωπικού 

4.2.2.2 ∆ιαµέριση Κόστους Μονάδας Παραγωγής Ηλεκτρικής Ενέργειας - 

Υπολογισµός Κόστους Επιλογών 

Με βάση το διαµερισµό κόστους που υποδεικνύεται στο παρακάτω πίνακα 
υπολογίζουµε τα επιµέρους κόστη των µονάδων ηλεκτροπαραγωγής που µελετάµε. 
Γνωρίζοντας τη δοµή του κάθε εργοστασίου λεπτοµερώς, έτσι όπως περιγράφηκε στο 
πρώτο κεφάλαιο, µπορούµε να υπολογίσουµε τα επιµέρους κόστη του. Έχουµε 
λοιπόν τα δεδοµένα για να συγκρίνουµε τις µονάδες µεταξύ τους και να 
υπολογίσουµε τα κόστη επιλογών, όπως και τα κόστη εφαρµογής των επιλογών, για 
τις µετατροπές και τις προσθήκες που απαιτούνται σε κάθε περίπτωση. 

 
Πηγή:EDUCOGEN, 2001 

Πίνακας 18:∆ιαµερισµός κόστους µε βάση την αρχική επένδυση 

(1) Σε σύστηµα µε αεριοστρόβιλο 

(2) Σε σύστηµα µε ατµοστρόβιλο 

(3)Περιλαµβανοµένου του λέβητα 



 163

Παρακάτω παρατίθεται η διαµέριση του κόστους για τις µονάδες που µελετάµε: 

Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 

Είδος Κόστους Τιµή Μονάδες Πηγή 

Αρχική Επένδυση 1100 €/ kW Kakaras et al., 2005 

Ατµοστρόβιλος-Γεννήτρια 1-Λέβητας 550 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Σύνδεση στο Ηλεκτρικό ∆ίκτυο 66 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Ρύθµιση-Έλεγχος Ρυθµίσεων Μονάδας 33 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Βοηθητικά συστήµατα 44 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Πολεοδοµικά(γη, κτήρια, δρόµοι) 121 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

∆ιαχείριση  121 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Απρόοπτα
26 165 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Πίνακας 19:Στοιχεία κόστους λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας 

Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας 

Είδος Κόστους Τιµή Μονάδες Πηγή 

Αρχική Επένδυση 1150 €/ kW Kakaras et al., 2005 

Ατµοστρόβιλος-Γεννήτρια 1-Λέβητας 575 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Σύνδεση στο Ηλεκτρικό ∆ίκτυο 69 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Ρύθµιση-Έλεγχος Ρυθµίσεων Μονάδας 34,5 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Βοηθητικά συστήµατα 46 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Πολεοδοµικά(γη, κτήρια, δρόµοι) 126,5 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

∆ιαχείριση  126,5 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Απρόοπτα
27 172,5 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Πίνακας 20:Στοιχεία κόστους λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας 

Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

Είδος Κόστους Τιµή Μονάδες Πηγή 

Αρχική Επένδυση 600 €/ kW Kakaras et al., 2005 

Τµήµα Αεριοστρόβιλου-Γεννήτρια 2 204 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Ανάκτηση Θερµότητας-Γεννήτρια 1 120 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Σύνδεση στο Ηλεκτρικό ∆ίκτυο 18 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Ρύθµιση-Έλεγχος Ρυθµίσεων Μονάδας 24 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Βοηθητικά συστήµατα 44 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Πολεοδοµικά(γη, κτήρια, δρόµοι) 36 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

∆ιαχείριση  66 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Απρόοπτα
28 90 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Πίνακας 21:Στοιχεία κόστους µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου 

                                                
26  Περιλαµβάνονται τα κόστη για αντιρρυπαντικές τεχνολογίες, λιγνιτοπαραγωγική γραµµή και 

µετατροπής λέβητα για να υποδεχθεί εναλλακτικό καύσιµο. 
27  Περιλαµβάνονται τα κόστη για αντιρρυπαντικές τεχνολογίες, λιγνιτοπαραγωγική γραµµή, νέες 

τεχνολογίες αύξησης βαθµού απόδοσης όπως περιγράφηκαν στο κεφάλαιο 1 και µετατροπής 
λέβητα για να υποδεχθεί εναλλακτικό καύσιµο. 

28  Περιλαµβάνονται τα κόστη για τη παροχή φυσικού αερίου, αντιρρυπαντικές τεχνολογίες και 
µετατροπής λέβητα για να υποδεχθεί εναλλακτικό καύσιµο. 
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Μονάδα Άνθρακα 

Είδος Κόστους Τιµή Μονάδες Πηγή 

Αρχική Επένδυση 1050 €/ kW 
Jeremy David and 
Howard Herzog, 2000 

 

Τµήµα Αεριοστρόβιλου-Γεννήτρια 2 391 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Ανάκτηση Θερµότητας-Γεννήτρια 1 210 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Σύνδεση στο Ηλεκτρικό ∆ίκτυο 31,5 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Ρύθµιση-Έλεγχος Ρυθµίσεων Μονάδας 42 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Βοηθητικά συστήµατα 73,5 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Πολεοδοµικά(γη, κτήρια, δρόµοι) 63 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

∆ιαχείριση  115 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Απρόοπτα
29 158 €/ kW EDUCOGEN, 2001 

Πίνακας 22:Στοιχεία κόστους µονάδας άνθρακα 

4.2.3 ∆εδοµένα για τους Συντελεστές Επικαιροποίησης 

Οι συντελεστές επικαιροποίησης µεταβάλλονται συνέχεια συναρτήσει του χρόνου 
απεικονίζοντας τις αλλαγές της αγοράς. Στη παρούσα διπλωµατική χρησιµοποιείται 
το επιτόκιο και ο πληθωρισµός για την αναγωγή των ποσών που προκύπτουν30. Κάθε 
στατιστική υπηρεσία ανάλογα µε το πως κρίνει τα γεγονότα της αγοράς παρουσιάζει 
διαφορετικούς δείκτες για τους συντελεστές επικαιροποίησης. Μια ασφαλέστερη 
πρακτική για την εξαγωγή συµπερασµάτων θα ήταν να λάβουµε υπόψη µας όλους 
τους διαφορετικούς δείκτες για την εύρεση των τιµών και να επαναλάβουµε τη 
διαδικασία ανάλυσης των µονάδων πολλές φορές. Εδώ επιλέχτηκε να γίνει µία φορά, 
µε τους δείκτες που προσεγγίζουν καλύτερα την ελληνική οικονοµία. Ενδεικτικά 
παρουσιάζονται από τη βιβλιογραφία ενδεικτικές τιµές για το επιτόκιο(%): 4.29 
(Eurostat, 2007), 4.8 (Υπουργείο Οικονοµικών, 2008), 6 (Bolhar-Nordenkampf M., 
2004), 9 (Caputo et al., 2005), 8 (Gielen et al., 2001), 4 (European central bank, 
2009), 10 (Junginger et al., 2004) και για το πληθωρισµό (%): 5 (Mitchell et al., 
1995), 3.2 (Τράπεζα της Ελλάδος, 2008). Στη παρούσα διπλωµατική εργασία κρίθηκε 
ότι οι δείκτες που προσεγγίζουν καλύτερα την ελληνική αγορά για µια επενδυτική 
δραστηριότητα είναι αυτοί που προσεγγίζουν τις τιµές επιτοκίου: 6 % και 
πληθωρισµού 3.2 %. Οι δύο αυτές τιµές είναι που συµπεριλάβαµε στην εκτέλεση της 
αναγωγής των ποσών για την εξαγωγή συµπερασµάτων. 

                                                
29 Περιλαµβάνονται τα κόστη για την αεριοποίηση του άνθρακα, αντιρρυπαντικές τεχνολογίες και 

µετατροπής λέβητα για να υποδεχθεί εναλλακτικό καύσιµο. 
30 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 3 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5
o 

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της συµπαραγωγής των 

µονάδων για την επόµενη τριακονταετία όπως προέκυψαν από την εκτέλεση του 

κώδικα NPVEXT_Solve.m που αναλύθηκε στο κεφάλαιο 4. Για κάθε περίπτωση 

παρουσιάζονται: ένα διάγραµµα µε την εξέλιξη της χρηµατοροής των µονάδων και 

του δικτύου, ένα διάγραµµα µε την τελική απόκριση της χρηµατοροής του δικτύου 

ανοιγµένο σε σηµερινές τιµές και παρατίθενται ραβδογράµµατα µε την τιµή του 

NPVext. Κάθε παρουσίαση ακολουθείται και από σύντοµο σχολιασµό.  

5.1 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΟΝΑ∆ΩΝ ΧΩΡΙΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΡΥΠΩΝ 

5.1.1 Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας Χωρίς Συµπαραγωγή 
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∆ιάγραµµα 41: Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας  

Στο διάγραµµα 41 παρατηρείται η εξέλιξη της χρηµατοροής λιγνιτνιτικής µονάδας 
παλαιάς τεχνολογίας στον ελλαδικό χώρο η οποία λειτουργεί για τα επόµενα 30 
χρόνια. Όλα τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στο διάγραµµα 41: 

1. Η µελλοντική εξέλιξη της χρηµατοροής λιγνιτικής µονάδας παλαιάς 
τεχνολογίας παρουσιάζει µία καθοδική τάση ως προς τα κέρδη της. 
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2. Αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους που µειώνονται απότοµα 
µέχρι το 5ο έτος. Παρουσιάζεται µία ανάκαµψη µεταξύ του 5ου και του 10ου 
χρόνου λειτουργίας της και µετά πάλι µειώνεται απότοµα µέχρι τον 18ο χρόνο. 
Από εκεί και πέρα παρουσιάζεται µία παροδική αύξηση 2 ετών και µία οµαλή 
πτώση µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της.  

3. Η επιρροή της χρηµατοροής από την τιµή του λιγνίτη είναι εµφανής καθώς οι 
καµπύλες των δύο µεγεθών παρουσιάζουν έντονες αντίστροφα ανάλογες 
οµοιότητες. Αυτό δείχνει και την εξάρτηση της οικονοµικής απόδοσης της 
µονάδας από τις τάσεις της αγοράς, που είναι ιδιαίτερα ευµετάβλητη. 

4. Η χρηµατοροή υποδεικνύει την οικονοµική βιωσιµότητα της επένδυσης 
καθότι φαίνεται να παρουσιάζει σηµαντικά κέρδη καθ' όλη τη διάρκεια του 
χρόνου ζωής της, παρά την τάση για µείωση αυτών. 

5. Μέγιστη τιµή: 711.8*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 73.8*10 το 30ο έτος 

5.1.2 Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας Χωρίς Συµπαραγωγή 
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∆ιάγραµµα 42: Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

Στο διάγραµµα 42 παρατηρείται η εξέλιξη της χρηµατοροής λιγνιτνιτικής µονάδας 
νέας τεχνολογίας στον ελλαδικό χώρο η οποία λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια. 
Όλα τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στο διάγραµµα 42: 

1. Η µελλοντική εξέλιξη της χρηµατοροής λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας 
παρουσιάζει µία καθοδική τάση ως προς τα κέρδη της στη πάροδο των 
χρόνων.  
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2. Αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους που µειώνονται σχεδόν 
κατακόρυφα µέχρι το 7ο έτος. Από το 7ο µέχρι το 11ο έτος εµφανίζεται 
σταδιακή αύξηση του κέρδους και µετά πάλι µειώνεται απότοµα µέχρι τον 18ο 
χρόνο. Από εκεί και πέρα παρουσιάζεται µία πιο οµαλή συµπεριφορά µε 
ανοδική πορεία για 2 έτη και πτωτική τάση µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής 
της.  

3. Η επιρροή της χρηµατοροής από την τιµή του λιγνίτη είναι εµφανής καθώς οι 
καµπύλες των δύο µεγεθών παρουσιάζουν έντονες αντίστροφα ανάλογες 
οµοιότητες. Αυτό δείχνει και την εξάρτηση της οικονοµικής απόδοσης της 
µονάδας από τις τάσεις της αγοράς, που είναι ιδιαίτερα ευµετάβλητη. 

4. Η χρηµατοροή παρουσιάζει πολύ υψηλά κέρδη καθ΄όλη τη διάρκεια του 
χρόνου ζωής της, παρά την τάση για µείωση αυτών, δηλώνοντας την 
οικονοµική βιωσιµότητα της. 

5. Μέγιστη τιµή: 712.9*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 74.8*10 το 30ο έτος 

5.1.3 Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου Χωρίς Συµπαραγωγή 
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∆ιάγραµµα 43: Χρηµατοροή µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου 

Στο διάγραµµα 43 φαίνεται η εξέλιξη της χρηµατοροής µονάδας συνδυασµένου 
κύκλου φυσικού αερίου, η οποία λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό 
χώρο. Όλα τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στο διάγραµµα 43: 

1. Η χρηµατοροή εµφανίζει ανοδική πορεία κατά τα έτη λειτουργίας της 
µονάδας. 
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2. Τα κέρδη της αυξάνονται µε κατακόρυφο ρυθµό µέχρι το 10ο έτος 
λειτουργίας. Ενώ αρχικά παρουσιάζεται αρνητικό ισοζύγιο, µόλις από το 3ο 
έτος και µετά, γίνεται θετικό. Από το 10ο µέχρι το 12ο έτος υπάρχει µία 
σταθερή πορεία σηµαντικού κέρδους. Μεταξύ του 12ου και του 15ου έτους 
έχουµε µικρή πτώση και αντίστοιχη άνοδο που την επαναφέρει στο σηµείο 
που κινούταν προηγουµένως. Ακολουθεί ανοδική τάση για 3 χρόνια και στο 
τέλος οµαλοποιούνται οι αυξοµειώσεις στα κέρδη παρουσιάζοντας µία 
σταθερή πορεία κερδοφορίας. 

3. Το φυσικό αέριο πωλείται σε υψηλές τιµές αυτή τη περίοδο και αναµένεται 
ότι η τιµή του θα πέσει. Αυτό αποτυπώνεται έντονα στη χρηµατοροή της 
καµπύλης, υποδεικνύοντας την άµεση επιρροή της από τις συνθήκες της 
αγοράς. 

4. Ενώ αρχικά η επένδυση δεν είναι κερδοφόρα, αυτό αλλάζει άµεσα και αρχίζει 
να αποδίδει σηµαντικά κεφάλαια. Η περίοδος της ζηµίας είναι πολύ µικρή σε 
χρονικό περιθώριο και σε κεφαλαιουχικό όγκο συγκριτικά µε τα κέρδη που 
αποφέρει η µονάδα. ∆εν φαίνεται η µονάδα αυτή να έχει προβλήµατα ως προς 
την οικονοµική της βιωσιµότητα, αλλά και πάλι εξαρτάται από τις συνθήκες 
που ορίζει η αγορά.  

5. Μέγιστη τιµή: 76.7*10 το 23ο έτος και ελάχιστη: 72.7*10− το 1ο έτος 

5.1.4 Μονάδα Άνθρακα Χωρίς Συµπαραγωγή 
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∆ιάγραµµα 44: Χρηµατοροή µονάδας άνθρακα 

Στο διάγραµµα 44 φαίνεται η εξέλιξη της χρηµατοροής µονάδας που χρησιµοποιεί ως 
καύσιµο τον αεριοποιηµένο άνθρακα και λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον 
ελλαδικό χώρο. Όλα τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 
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Παρατηρήσεις στο διάγραµµα 44: 

1. Η χρηµατοροή συνολικά εµφανίζει ανοδική πορεία. 

2. Τα κέρδη της αυξάνονται διαρκώς µέχρι το 22ο έτος λειτουργίας. Αρχικά, 
έχουµε κατακόρυφη αύξηση µέχρι το 8ο έτος, έπειτα πιο ήπια µέχρι το 17ο  
και συνακόλουθα οµαλή. Από εκεί και πέρα µέχρι το 30ο  έτος συνεχίζει 
σχεδόν ευθύγραµµα µε µία µικρή τάση µείωσης. 

3. Αν παρατηρήσουµε τη καµπύλη τιµής πώλησης του λιθάνθρακα θα δούµε ότι 
το κέρδος της χρηµατοροής µας εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από αυτή.  

4. Η χρηµατοροή παρουσιάζει ζηµία µέχρι το 5ο έτος και κερδοφορία µέχρι την 
πάροδο των 30 χρόνων. 

5. Μέγιστη τιµή: 76.9*10 το 22ο έτος και ελάχιστη: 78*10− το 1ο έτος 

5.1.5 Συγκριτική Αξιολόγηση των Χρηµατοροών Μεταξύ των Μονάδων Χωρίς 

Συµπαραγωγή 

 Οι µονάδες 1 και 2 παρουσιάζουν καθοδική τάση στις χρηµατοροές τους 
συγκριτικά µε τις µονάδες 3 και 4 που παρουσιάζουν ανοδική. Η µονάδα 2 έχει πολύ 
υψηλότερα κέρδη από τη µονάδα 1, παρότι οι καµπύλες τους παρουσιάζουν την ίδια 
συµπεριφορά. Αυτό οφείλεται στις προηγµένες τεχνολογίες που φέρει η µονάδα 2. Οι 
µονάδες 3 και 4 αρχικά παρουσιάζουν αρνητικό ισοζύγιο, κάτι που ανατρέπεται στη 
συνέχεια λόγω της ραγδαίας αυξητικής πορείας των πρώτων ετών. Τα ποσά της 
χρηµατοροής της 2ης µονάδας είναι µεγαλύτερα όλων και µικρότερα είναι αυτά της 
4ης.  
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5.1.6 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Νέας Τεχνολογίας (12) 
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∆ιάγραµµα 45: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 

Στο διάγραµµα 45 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών στη συµπαραγωγή λιγνιτικής 
µονάδας νέας τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας που λειτουργεί 
για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές 
τιµές. 
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∆ιάγραµµα 46: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 
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Στο διάγραµµα 46 φαίνεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας που 
λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε 
σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 45 και 46: 

1. Η µονάδα λειτουργεί όλα τα χρόνια ως µονάδα 2. ∆εν παρουσιάστηκε κανένα 
διάστηµα που να συµφέρει η µετατροπή της προς µονάδα 1. Έτσι η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε τη χρηµατοροή της µονάδας 2. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου συνολικά εµφανίζει τάσεις µείωσης στο διάστηµα των 
30 ετών. 

3. Αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους που µειώνονται σχεδόν 
κατακόρυφα µέχρι το 7ο έτος. Από το 7ο µέχρι το 11ο έτος εµφανίζεται 
σταδιακή αύξηση του κέρδους και µετά πάλι µειώνεται απότοµα µέχρι τον 18ο 
χρόνο. Από εκεί και πέρα παρουσιάζεται µία πιο οµαλή συµπεριφορά µε 
ανοδική πορεία για 2 έτη και πτωτική τάση µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής 
της. Οι χρηµατοροές των µονάδων 1 και 2 παρουσιάζουν παρόµοια 
συµπεριφορά, αλλά η µονάδα 2 αποτυπώνει διαρκώς µεγαλύτερα κέρδη, κάτι 
που απεικονίζεται και στη χρηµατοροή δικτύου. Αυτό οφείλεται στις νέες 
τεχνολογίες που διαθέτει που αυξάνουν το βαθµό απόδοσης και µειώνουν 
τους ρύπους. 

4. Αν παρατηρήσουµε τη καµπύλη τιµής πώλησης του λιγνίτη θα δούµε ότι το 
κέρδος της χρηµατοροής µας εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από αυτή.  

5. Όλες οι χρηµατοροές παρουσιάζουν κερδοφορία και στα 30 χρόνια 
λειτουργίας. 

6. Μέγιστη τιµή: 712.9*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 74.8*10 το 30ο έτος 

7. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων δεν έχει 
αποτέλεσµα. Και οι δύο µονάδες λειτουργούν µε το ίδιο καύσιµο και η 
µονάδα 2 υπερέχει σηµαντικά ως προς τα κέρδη σε όλη τη τριακονταετία. 
Παράλληλα, δεν υπάρχουν εξωγενείς παράγοντες που µπορούν να αλλάξουν 
την παράλληλη ροή (όπως παρατηρείται από το διάγραµµα) των χρηµατοροών 
για να φέρουν αλλαγές. 
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5.1.7 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου (13) 
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∆ιάγραµµα 47: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

Στο διάγραµµα 47 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου που 
λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε 
µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 48: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 
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Στο διάγραµµα 48 φαίνεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγής 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού 
αερίου που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά 
αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 47 και 48: 

1. Η µονάδα λειτουργεί µε λιγνίτη από το 1ο έτος µέχρι τη 215η ηµέρα του 16ου 
έτους. Μετά επέρχεται ένα διάστηµα παύσης λειτουργίας για τα αναγκαία 
έργα µετατροπής της για τη λειτουργία της µε φυσικό αέριο, µε το οποίο 
παράγει ηλεκτρική ενέργεια µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της. Έτσι, η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε τη χρηµατοροή της µονάδας 1 για το 
πρώτο διάστηµα και µε αυτή της µονάδας 4 για το 2ο. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά τάσεις µείωσης του κέρδους. Για 
τις χρηµατοροές των µονάδων 1 και 3 ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και 
παραπάνω

31. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους 
που µειώνονται σχεδόν κατακόρυφα µέχρι το 7ο έτος. Από το 7ο µέχρι το 11ο 
έτος εµφανίζεται σταδιακή αύξηση του κέρδους ακολουθώντας τη πορεία της 
χρηµατοροής της µονάδας 1 και µετά πάλι αρχίζει να µειώνεται απότοµα 
ώσπου συναντά την αυξητική τάση που παρουσιάζει η µονάδα 3 και 
υποδηλώνει την ανάγκη για αλλαγή καυσίµου. Εκείνο το έτος παρουσιάζεται 
µία κατακόρυφη αιχµή µείωσης του κέρδους λόγω της µεγάλης επένδυσης 
κεφαλαίου για τη µετατροπή της µονάδας. Από τη µετατροπή της µονάδας και 
µετά, η χρηµατοροή δικτύου ακολουθεί τη πορεία της χρηµατοροής της 
µονάδας 3 µε αυξητικές τάσεις κέρδους. Ενώ η µονάδα 1 παρουσιάζει τάσεις 
µείωσης κέρδους, η άλλη παρουσιάζει αυξητικές τάσεις. Αυτό το 
εκµεταλλευόµαστε στη συµπαραγωγή και αλλάζοντας καύσιµο τη κατάλληλη 
στιγµή έχουµε το µέγιστο όφελος.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 1ης 
και της 3ης µονάδας οφείλονται στις τιµές των καυσίµων και στους βαθµούς 
απόδοσης των µονάδων. 

5. Γενικά η χρηµατοροή δικτύου φαίνεται να αποφέρει µόνο κέρδη. Η 
χρηµατοροή της µονάδας φυσικού αερίου παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα χρόνια 
λειτουργίας της. Αντίθετα, η µονάδα λιγνίτη έχει πλουσιοπάροχα κέρδη. Από 
το 15ο έτος και µετά το κέρδος της µονάδας λιγνίτη είναι µικρό ενώ αυτό της 
µονάδας φυσικού αερίου κατά πολύ µεγαλύτερο. Με τη συµπαραγωγή 
εκµεταλλευόµαστε τα µέγιστα κέρδη και αποφεύγουµε τις ζηµίες. 

6. Μέγιστη τιµή: 711.8*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 71.2*10 το 16ο έτος 

7. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
σηµαντικά οφέλη. Αποφεύγουµε τα ζηµιογόνα πρώτα έτη της µονάδας 3 
εκµεταλλευόµενοι παράλληλα τα υψηλά κέρδη της µονάδας 1. Ταυτόχρονα, 
µεγιστοποιούµε το κέρδος τα τελευταία έτη, όταν η µονάδα 1 δεν έχει να µας 
προσφέρει πολλά. Τέλος, προσφέρεται η δυνατότητα εναλλαγής σε 
απρόβλεπτα γεγονότα. 
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5.1.8 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Άνθρακα (14) 
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∆ιάγραµµα 49: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Μονάδα Άνθρακα 
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επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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Στο διάγραµµα 50 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα αεριοποιηµένου άνθρακα που 
λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε 
σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 49 και 50: 

1. Η µονάδα λειτουργεί µε λιγνίτη από το 1ο έτος µέχρι τη 253η ηµέρα του 15ου 
έτους. Μετά επέρχεται ένα διάστηµα παύσης λειτουργίας για τα αναγκαία 
έργα µετατροπής της για τη λειτουργία της µε αεριοποιηµένο άνθρακα, µε τον 
οποίο παράγει ηλεκτρική ενέργεια µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της. Η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται στο πρώτο διάστηµα µε τη χρηµατοροή της 
µονάδας 1 και στο δεύτερο µε αυτή της µονάδας άνθρακα. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά τάσεις µείωσης του κέρδους µέχρι 
το 7ο έτος, έπειτα αυξητικές για δύο χρόνια και τέλος µία σταθερότητα. Για τις 
χρηµατοροές των µονάδων 1 και 4 ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και 
παραπάνω32. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους 
που µειώνονται σχεδόν κατακόρυφα µέχρι το 7ο έτος. Από το 7ο µέχρι το 11ο 
παρατηρούµε απαλή αύξηση του, καθώς ακολουθείται η πορεία της 
χρηµατοροής της µονάδας 1. Μετά πάλι αρχίζει να µειώνεται ελαφρώς ώσπου 
συναντά τη χρηµατοροή της µονάδας 4, που µέχρι στιγµής είχε χαµηλότερα 
κέρδη. Εκείνο το έτος παρουσιάζεται µία κατακόρυφη αιχµή µείωσης του 
κέρδους λόγω της µεγάλης επένδυσης κεφαλαίου για τη µετατροπή της 
µονάδας, αφού πλέον συµφέρει η καύση άνθρακα. Από τη µετατροπή της 
µονάδας και µετά η χρηµατοροή δικτύου ακολουθεί τη πορεία της 
χρηµατοροής της µονάδας 4 µε σταθερότητα ως προς το κέρδος. Γενικά, η 
µονάδα 1 παρουσιάζει τάσεις µείωσης κέρδους, ενώ η άλλη παρουσιάζει 
αυξητικές τάσεις. Αυτή την αντίθεση εκµεταλλευόµαστε στη συµπαραγωγή 
και αλλάζοντας καύσιµο τη κατάλληλη στιγµή έχουµε το µέγιστο όφελος.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 1ης 
και της 4ης µονάδας οφείλονται στις τιµές των καυσίµων και στους βαθµούς 
απόδοσης των µονάδων. 

5. Γενικά η χρηµατοροή δικτύου φαίνεται να αποφέρει µόνο κέρδη, µε µοναδική 
εξαίρεση δύο έτη που συµπίπτουν στη περίοδο µετατροπής της µονάδας και 
επένδυσης µεγάλων κεφαλαίων. Η χρηµατοροή της µονάδας άνθρακα 
παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα χρόνια λειτουργίας της. Αντίθετα, η µονάδα 
λιγνίτη έχει πλουσιοπάροχα κέρδη. Από το 15ο έτος και µετά το κέρδος της 
µονάδας λιγνίτη είναι µικρό ενώ αυτό της µονάδας άνθρακα κατά πολύ 
µεγαλύτερο. Με τη συµπαραγωγή εκµεταλλευόµαστε τα µέγιστα κέρδη και 
αποφεύγουµε τις ζηµίες. 

6. Μέγιστη τιµή: 711.8*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 72.5*10− το 15ο έτος 

7. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
σηµαντικά οφέλη. Αποφεύγουµε τα ζηµιογόνα πρώτα έτη της µονάδας 4 
εκµεταλλευόµενοι παράλληλα τα υψηλά κέρδη της µονάδας 1. Ταυτόχρονα, 
µεγιστοποιούµε το κέρδος τα τελευταία έτη, όταν η µονάδα 1 δεν έχει να µας 
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προσφέρει πολλά. Ακόµα, προσφέρεται η δυνατότητα εναλλαγής σε 
απρόβλεπτα γεγονότα. 

5.1.9 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου (23) 
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∆ιάγραµµα 51: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 
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∆ιάγραµµα 52: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 
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Στο διάγραµµα 52 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού 
αερίου που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά 
αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 51 και 52: 

1. Η µονάδα λειτουργεί µε λιγνίτη από το 1ο έτος µέχρι τη 259η ηµέρα του 17ου 
έτους. Μετά επέρχεται ένα διάστηµα παύσης λειτουργίας για έργα υποδοµής 
µετατροπής της µονάδας για τη λειτουργία της µε φυσικό αέριο, µε το οποίο 
παράγει ηλεκτρική ενέργεια µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της. Έτσι, η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε τη χρηµατοροή της µονάδας 2 για το 
πρώτο διάστηµα και µε αυτή της µονάδας 4 για το 2ο. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά τάσεις µείωσης του κέρδους. Για 
τις χρηµατοροές των µονάδων 2 και 3 ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και 
παραπάνω

33. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους 
που µειώνονται σχεδόν κατακόρυφα µέχρι το 7ο έτος. Από το 7ο µέχρι το 11ο 
έτος εµφανίζεται σταδιακή αύξηση του κέρδους ακολουθώντας τη πορεία της 
χρηµατοροής της µονάδας 2 και µετά πάλι αρχίζει να µειώνεται απότοµα 
ώσπου συναντά την αυξητική τάση που παρουσιάζει η χρηµατοροή της 
µονάδα 3 και υποδηλώνει την ανάγκη για αλλαγή καυσίµου. Εκείνο το έτος 
παρουσιάζεται µία κατακόρυφη αιχµή µείωσης του κέρδους λόγω της µεγάλης 
επένδυσης κεφαλαίου για τη µετατροπή της µονάδας. Από τη µετατροπή της 
µονάδας και µετά η χρηµατοροή δικτύου ακολουθεί ανοδική πορεία 
ταυτιζόµενη µε τη χρηµατοροή της µονάδας 3. Γενικά, η µονάδα 1 
παρουσιάζει τάσεις µείωσης κέρδους, ενώ αυτή µε το φυσικό αέριο αυξητικές 
τάσεις. Αυτή την αντίθεση εκµεταλλευόµαστε στη συµπαραγωγή και 
αλλάζοντας καύσιµο τη κατάλληλη στιγµή έχουµε το µέγιστο όφελος.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 2ης 
και της 3ης µονάδας οφείλονται κυρίως στις τιµές των καυσίµων και στα 
κόστη λειτουργίας των µονάδων. 

5. Γενικά η χρηµατοροή δικτύου φαίνεται να αποφέρει µόνο κέρδη. Η 
χρηµατοροή της µονάδας φυσικού αερίου παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα χρόνια 
λειτουργίας της. Αντίθετα, η µονάδα λιγνίτη έχει πλουσιοπάροχα κέρδη. Από 
το 17ο έτος και µετά το κέρδος της µονάδας λιγνίτη είναι µικρότερο ενώ αυτό 
της µονάδας φυσικού αερίου µεγαλύτερο. Με τη συµπαραγωγή 
εκµεταλλευόµαστε τα µέγιστα κέρδη και αποφεύγουµε τις ζηµίες. 

6. Παρατηρούµε ότι οι χρηµατοροές της λιγνιτικής µονάδας και της µονάδας 
φυσικού αερίου από το 15ο  µέχρι το 16ο  έτος έχουν σχεδόν τα ίδια κέρδη. 
Αυτό κάνει τη δυνατότητα συµπαραγωγής ακόµα πιο ενδιαφέρουσα καθώς 
πολύ εύκολα µπορεί να υπάρξουν µικρές µεταβολές των προβλέψεων µας, 
που αλλάζουν και τα δεδοµένα χρηµατοροών. Έτσι µπορούµε να ελιχθούµε σ’ 
αυτό το διαφαινόµενο παιχνίδι ανταγωνισµού µεταξύ των δύο µονάδων. 

7. Μέγιστη τιµή: 712.9*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 72.5*10 το 17ο έτος 
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8. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
σηµαντικά οφέλη. Αποφεύγουµε τα ζηµιογόνα πρώτα έτη της µονάδας 3 
εκµεταλλευόµενοι παράλληλα τα υψηλά κέρδη της µονάδας 2. Ταυτόχρονα, 
µεγιστοποιούµε το κέρδος τα τελευταία έτη, όταν η µονάδα 2 δεν έχει να µας 
προσφέρει τόσα πολλά. Τέλος, προσφέρεται η δυνατότητα εναλλαγής σε 
απρόβλεπτα γεγονότα. 

5.1.10 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Άνθρακα(24) 
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∆ιάγραµµα 53: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Άνθρακα 
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∆ιάγραµµα 54: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Άνθρακα 
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Στο διάγραµµα 54 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη 
συµπαραγωγής λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα αεριοποιηµένου 
άνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά 
αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 53 και 54 : 

1. Η µονάδα λειτουργεί µε λιγνίτη από το 1ο έτος µέχρι τη 290η ηµέρα του 16ου 
έτους. Μετά επέρχεται ένα διάστηµα παύσης λειτουργίας για τα αναγκαία 
έργα µετατροπής της για τη λειτουργία της µε αεριοποιηµένο άνθρακα, µε τον 
οποίο παράγει ηλεκτρική ενέργεια µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της. Η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται στο πρώτο διάστηµα µε τη χρηµατοροή της 
µονάδας 2 και στο δεύτερο µε αυτή της µονάδας άνθρακα. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά τάσεις µείωσης του κέρδους µέχρι 
το 16ο έτος, έπειτα αυξητικές για δύο χρόνια και τέλος µία σταθερότητα. Για 
τις χρηµατοροές των µονάδων 2 και 4 ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και 
παραπάνω34. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους 
που µειώνονται σχεδόν κατακόρυφα µέχρι το 7ο έτος. Από το 7ο µέχρι το 11ο 
παρατηρούµε απαλή αύξηση του, καθώς ακολουθείται η πορεία της 
χρηµατοροής της µονάδας 2. Μετά πάλι αρχίζει να µειώνεται ελαφρώς ώσπου 
συναντά τη χρηµατοροή της µονάδας 4, που µέχρι στιγµής είχε χαµηλότερα 
κέρδη. Εκείνο το έτος παρουσιάζεται µία κατακόρυφη αιχµή µείωσης του 
κέρδους λόγω της µεγάλης επένδυσης κεφαλαίου για τη µετατροπή της 
µονάδας, αφού πλέον συµφέρει η καύση άνθρακα. Από τη µετατροπή της 
µονάδας και µετά, η χρηµατοροή δικτύου ακολουθεί ραγδαία αύξηση µέχρι 
που ταυτίζεται µε τη πορεία της χρηµατοροής της µονάδας 4 και κινείται µε 
σταθερά κέρδη. Γενικά, η µονάδα 2 παρουσιάζει τάσεις µείωσης κέρδους, ενώ 
η άλλη παρουσιάζει αυξητικές τάσεις. Αυτή την αντίθεση εκµεταλλευόµαστε 
στη συµπαραγωγή και αλλάζοντας καύσιµο τη κατάλληλη στιγµή έχουµε το 
µέγιστο όφελος.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 1ης 
και της 4ης µονάδας οφείλονται στις τιµές των καυσίµων και στα κόστη 
λειτουργίας των µονάδων. 

5. Γενικά η χρηµατοροή δικτύου φαίνεται να αποφέρει µόνο κέρδη, µε µοναδική 
εξαίρεση ένα έτος που συµπίπτει στη περίοδο µετατροπής της µονάδας και 
επένδυσης µεγάλων κεφαλαίων. Η χρηµατοροή της µονάδας άνθρακα 
παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα χρόνια λειτουργίας της. Αντίθετα, η µονάδα 
λιγνίτη έχει πλουσιοπάροχα κέρδη. Από το 17ο έτος και µετά το κέρδος της 
µονάδας λιγνίτη είναι µικρό ενώ αυτό της µονάδας άνθρακα κατά πολύ 
µεγαλύτερο. Με τη συµπαραγωγή εκµεταλλευόµαστε τα µέγιστα κέρδη και 
αποφεύγουµε τις ζηµίες. 

6. Μέγιστη τιµή: 712.8*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 71.5*10− το 16ο έτος 

7. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
σηµαντικά οφέλη. Αποφεύγουµε τα ζηµιογόνα πρώτα έτη της µονάδας 4 
εκµεταλλευόµενοι παράλληλα τα υψηλά κέρδη της µονάδας 2. Ταυτόχρονα, 
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µεγιστοποιούµε το κέρδος τα τελευταία έτη, όταν η µονάδα 2 δεν έχει να µας 
προσφέρει τα ανάλογα. Ακόµα, προσφέρεται η δυνατότητα εναλλαγής 
καυσίµου σε απρόβλεπτα γεγονότα. 

5.1.11 Συµπαραγωγή Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου µε 

Μονάδα Άνθρακα (34) 
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∆ιάγραµµα 55: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού 

Αερίου µε Μονάδα Άνθρακα 

Στο διάγραµµα 55 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου µε µονάδα άνθρακα που λειτουργεί 
για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές 
τιµές. 
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∆ιάγραµµα 56: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

µε Μονάδα Άνθρακα 
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Στο διάγραµµα 56 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου µε µονάδα αεριοποιηµένου άνθρακα 
που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται 
σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 55 και 56: 

1. Η µονάδα ξεκινάει να λειτουργεί µε φυσικό αέριο µέχρι τη 120η ηµέρα του 
12ου χρόνου. Τη στιγµή εκείνη σταµατά η λειτουργία για να γίνουν έργα 
υποδοµής και µετατροπές επενδύοντας τα κατάλληλα κεφάλαια, για να 
υποδεχτεί η µονάδα το καύσιµο του αεριοποιηµένου άνθρακα. Κατά τα έργα 
αυτά δεν καταστρέφονται τα τµήµατα που εξυπηρετούν την µονάδα 3 και 
αυτά που θα λειτουργούν και στη µονάδα 4 απλώς τροποποιούνται. Η µονάδα 
παράγει ηλεκτρική ενέργεια µε καύσιµο τον άνθρακα µέχρι τη 42η µέρα του 
13ου χρόνου. Τότε, όπως παρατηρούµε και από τις χρηµατοροές συµφέρει εκ 
νέου η αλλαγή καυσίµου πάλι προς το φυσικό αέριο. Σ’ αυτή τη περίπτωση 
αναγκαίες είναι µόνο εργασίες για µετατροπή κάποιων τµηµάτων της 
µονάδας, τα κόστη των οποίων ταυτίζονται µε τις εργασίες για τα πάγια κόστη 
λειτουργίας. Έτσι, δεν έχουµε εκ νέου επένδυση κεφαλαίου. Η χρηµατοροή 
δικτύου τώρα ταυτίζεται µε τη χρηµατοροή της µονάδας 3 µέχρι τη 17η µέρα 
του 14ου χρόνου, όπου έχουµε εκ νέου αλλαγή καυσίµου µε την 
προαναφερθείσα διαδικασία. Από εκείνη τη µέρα και µετά, εφόσον έχει 
παρέλθει το διάστηµα για µετατροπές, η χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε 
αυτή της µονάδας 4 έως το τέλος της τριακονταετίας. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά αυξητικές τάσεις κέρδους. Για τις 
χρηµατοροές των µονάδων 3 και 4 ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και 
παραπάνω

35. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε αυξητικές τάσεις µέχρι το 12ο 
έτος λειτουργίας ακολουθώντας τη χρηµατοροή της µονάδας 3. Εκείνο το έτος 
παρουσιάζεται µία κατακόρυφη αιχµή µείωσης του κέρδους λόγω της µεγάλης 
επένδυσης κεφαλαίου για τη µετατροπή της µονάδας, αφού πλέον συµφέρει η 
καύση άνθρακα. Από τη µετατροπή της µονάδας και µετά, η χρηµατοροή 
δικτύου ακολουθεί ραγδαία αύξηση εναλλασσόµενη µεταξύ καυσίµου 
άνθρακα και φυσικού αερίου, µέχρι που ταυτίζεται µε τη πορεία της 
χρηµατοροής της µονάδας 4 το 14ο έτος και κινείται µε σταθερά κέρδη. 
Επίσης στο διάγραµµα 49 παρατηρούµε άλλες δύο αιχµές που υποδουλώνουν 
τις προαναφερθείσες µετατροπές. Γενικά, και οι δύο µονάδες παρουσιάζουν 
αυξητικές τάσεις κέρδους µε διαφορά ως προς τα ποσά. Με τη συµπαραγωγή 
εκµεταλλευόµαστε το µέγιστο δυνατό κέρδος αλλάζοντας καύσιµο τη 
κατάλληλη στιγµή.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 1ης 
και της 4ης µονάδας οφείλονται κυρίως στις τιµές των καυσίµων, αλλά και στα 
κόστη λειτουργίας των µονάδων. 

5. Η χρηµατοροή δικτύου τα πρώτα έτη  είναι ζηµιογόνα, µε τη συµπαραγωγή 
όµως έχουµε την ελάχιστη ζηµία.. Από το τέταρτο έτος και µετά έχουµε 
κερδοφορία, µε µοναδική εξαίρεση δύο έτη που συµπίπτουν µε τη περίοδο 
µετατροπής της µονάδας και επένδυσης µεγάλων κεφαλαίων. Στα έτη αυτά 

                                                
35 Παράγραφος 5.1.3,5.1.4 
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και οι δύο µονάδες είναι κερδοφόρες. Εν τούτοις η µονάδα άνθρακα κατά 
κύριο λόγο παρουσιάζει µεγαλύτερα ποσά κέρδους. Με τη συµπαραγωγή 
εκµεταλλευόµαστε τα µέγιστα κέρδη και τις ελάχιστες ζηµίες. 

6. Μέγιστη τιµή: 77.5*10 το 22ο έτος και ελάχιστη: 72,5*10− το 1ο έτος 

7. Παρατηρούµε ότι οι χρηµατοροές της λιθανθρακικής µονάδας και της 
µονάδας φυσικού αερίου από το 14ο  έτος και µετά έχουν σχεδόν τα ίδια 
κέρδη. Αυτό κάνει τη δυνατότητα συµπαραγωγής ακόµα πιο ενδιαφέρουσα 
καθώς πολύ εύκολα µπορεί να υπάρξουν µικρές µεταβολές των προβλέψεων 
µας, που αλλάζουν και τα δεδοµένα χρηµατοροών. Έτσι µπορούµε να 
ελιχθούµε σ’ αυτό το διαφαινόµενο παιχνίδι ανταγωνισµού µεταξύ των δύο 
µονάδων. 

8. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
σηµαντικά οφέλη. Αποφεύγουµε τα πολύ ζηµιογόνα πρώτα έτη της µονάδας 
4. Ταυτόχρονα, µεγιστοποιούµε το κέρδος µε διαρκείς εναλλαγές µεταξύ των 
καυσίµων. Ακόµα, προσφέρεται η δυνατότητα εναλλαγής καυσίµου σε 
απρόβλεπτα γεγονότα. 

5.1.12 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού 

Αερίου (123) 
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∆ιάγραµµα 57: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και Μονάδα Συνδεόµενου Κύκλου Φυσικού 
Αερίου 

Στο διάγραµµα 57 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε 
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µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου που λειτουργεί για τα επόµενα 30 
χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 58: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και Μονάδα Συνδεόµενου Κύκλου Φυσικού Αερίου  

Στο διάγραµµα 58 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε 
µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου που λειτουργεί για τα επόµενα 30 
χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 57 και 58: 

1. Όπως σχολιάσαµε και στα διαγράµµατα 49 και 50 η συµπαραγωγή µεταξύ 
των µονάδων 1 και 2 δε φέρει κάποιο αποτέλεσµα, ούτε φαίνεται να µας δίνει 
στρατηγικές επιλογές. Αυτό συµβαίνει διότι τα κέρδη από τη µονάδα 1 είναι 
διαρκώς µικρότερα από αυτά της µονάδας 2. Ταυτόχρονα, οι πορείες των 
χρηµατοροών είναι παράλληλες, όπως παρατηρούµε στο διάγραµµα 57. 
Παράλληλα, το καύσιµο για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας είναι το ίδιο 
µε αποτέλεσµα, να µην έχουµε δυνατότητα ελιγµών σε µεταβολές της αγοράς. 
Επίσης, το κόστος της επιλογής Ο21 στην αρχική επένδυση που είναι 
αναγκαίο έτσι όπως διαµορφώνεται η χρηµατοροή είναι µηδενικό.  
Συµπερασµατικά, η συµπαραγωγή αυτών των τριών µονάδων, ουσιαστικά 
καταλήγει να είναι συµπαραγωγή µεταξύ της µονάδας 2 και 3. Έτσι, εδώ 
ισχύουν τα ίδια σχόλια που περιγράφηκαν στη παράγραφο 5.1.9. 
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5.1.13 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και µε Μονάδα Άνθρακα (124) 
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∆ιάγραµµα 59: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Συνδεόµενου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Άνθρακα 

Στο διάγραµµα 59 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε 
µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. 
Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 60: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδεόµενου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Άνθρακα 
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Στο διάγραµµα 60 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη 
συµπαραγωγής λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας 
τεχνολογίας και µε µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια 
στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 59 και 60: 

1. Παρατηρώντας το διάγραµµα 59 µε την εξέλιξη των χρηµατοροών βλέπουµε 
ότι η χρηµατοροή της µονάδας 1 ακολουθεί παράλληλη πορεία µε τη 
χρηµατοροή της µονάδας 2. Παρ’ όλα αυτά τα κέρδη από τη µονάδα 2 είναι 
διαρκώς πολύ περισσότερα. Έτσι, ουσιαστικά ακυρώνεται η συµπαραγωγή 
µεταξύ της µονάδας 1 και 236, αφού και οι δύο χρησιµοποιούν το ίδιο καύσιµο 
και δεν έχουµε δυνατότητα ελιγµού λόγω της απόδοσης στη λειτουργίας τους. 
Ταυτόχρονα, το κόστος της επιλογής Ο21 στην αρχική επένδυση που είναι 
αναγκαίο έτσι όπως διαµορφώνεται η χρηµατοροή είναι µηδενικό. 
Συµπερασµατικά, η συµπαραγωγή αυτών των τριών µονάδων, ουσιαστικά 
καταλήγει να είναι συµπαραγωγή µεταξύ της µονάδας 2 και 4. Έτσι, εδώ 
ισχύουν τα ίδια σχόλια που περιγράφηκαν στη παράγραφο 5.1.10. 

5.1.14 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και µε Μονάδα Άνθρακα (134) 
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∆ιάγραµµα 61: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 61 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και 

                                                
36 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.1.6 
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µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. 
Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 62:Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 62 φαίνεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού 
αερίου και µονάδα άνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό 
χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 61 και 62: 

1. Η µονάδα λειτουργεί µε λιγνίτη από το 1ο έτος µέχρι τη 253η ηµέρα του 15ου 
έτους. Μετά επέρχεται ένα διάστηµα παύσης λειτουργίας για τα αναγκαία 
έργα µετατροπής της για τη λειτουργία της µε αεριοποιηµένο άνθρακα, µε τον 
οποίο παράγει ηλεκτρική ενέργεια µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της. Η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται στο πρώτο διάστηµα µε τη χρηµατοροή της 
µονάδας 1 και στο δεύτερο µε αυτή της µονάδας άνθρακα. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά τάσεις µείωσης του κέρδους µέχρι 
το 7ο έτος, έπειτα αυξητικές για δύο χρόνια και τέλος µία σταθερότητα. Για τις 
χρηµατοροές των µονάδων 1,3 και 4 ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και 
παραπάνω

37. 

                                                
37 Παράγραφος 5.1.1, 5.1.3, 5.1.4 
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3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους 
που µειώνονται σχεδόν κατακόρυφα µέχρι το 7ο έτος. Από το 7ο µέχρι το 11ο 
παρατηρούµε απαλή αύξηση του, καθώς ακολουθείται η πορεία της 
χρηµατοροής της µονάδας 1. Μετά πάλι αρχίζει να µειώνεται ελαφρώς ώσπου 
συναντά τη χρηµατοροή της µονάδας 4, που µέχρι στιγµής είχε χαµηλότερα 
κέρδη. Εκείνο το έτος παρουσιάζεται µία κατακόρυφη αιχµή µείωσης του 
κέρδους λόγω της µεγάλης επένδυσης κεφαλαίου για τη µετατροπή της 
µονάδας, αφού πλέον συµφέρει η καύση άνθρακα. Από τη µετατροπή της 
µονάδας και µετά η χρηµατοροή δικτύου ακολουθεί τη πορεία της 
χρηµατοροής της µονάδας 4 µε σταθερότητα ως προς το κέρδος. Γενικά, η 
µονάδα 1 παρουσιάζει τάσεις µείωσης κέρδους, ενώ η άλλη παρουσιάζει 
αυξητικές τάσεις. Αυτή την αντίθεση εκµεταλλευόµαστε στη συµπαραγωγή 
και αλλάζοντας καύσιµο τη κατάλληλη στιγµή έχουµε το µέγιστο όφελος.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 1ης 
και της 4ης µονάδας οφείλονται στις τιµές των καυσίµων και στους βαθµούς 
απόδοσης των µονάδων. 

5. Γενικά η χρηµατοροή δικτύου φαίνεται να αποφέρει µόνο κέρδη, µε µοναδική 
εξαίρεση δύο έτη που συµπίπτουν στη περίοδο µετατροπής της µονάδας και 
επένδυσης µεγάλων κεφαλαίων. Η χρηµατοροή της µονάδας άνθρακα 
παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα χρόνια λειτουργίας της. Αντίθετα, η µονάδα 
λιγνίτη έχει πλουσιοπάροχα κέρδη. Από το 15ο έτος και µετά το κέρδος της 
µονάδας λιγνίτη είναι µικρό ενώ αυτό της µονάδας άνθρακα κατά πολύ 
µεγαλύτερο. Με τη συµπαραγωγή εκµεταλλευόµαστε τα µέγιστα κέρδη και 
αποφεύγουµε τις ζηµίες. 

6. Μέγιστη τιµή: 711.8*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 72.5*10− το 15ο έτος 

7. Παρατηρούµε ότι από το 10ο έτος και µετά η χρηµατοροή της µονάδας 
φυσικού αερίου παρουσιάζει πολύ κοντινές τιµές µε αυτή της λιθανρακικής. 
Παρότι δεν έχουµε αλλαγή καυσίµου προς τη 3η µονάδα, η δυνατότητα 
επιλογής και προς αυτή είναι ιδιαίτερα σηµαντική καθώς µελλοντικά µπορεί 
να προκύψει η ανάγκη για αλλαγή. Η στρατηγική για εναλλακτική λύση µε 
καύσιµο φυσικού αερίου µπορεί να αποβεί σωτήρια σε µια αύξηση των τιµών 
του λιθάνθρακα ή σε αλλαγές στις συνθήκες αγοράς όπως το χρηµατιστήριο 
ρύπων. 

8. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
σηµαντικά οφέλη. Αποφεύγουµε τα ζηµιογόνα πρώτα έτη της µονάδας 3 και 4 
εκµεταλλευόµενοι παράλληλα τα υψηλά κέρδη της µονάδας 1. Ταυτόχρονα, 
µεγιστοποιούµε το κέρδος τα τελευταία έτη, όταν η µονάδα 1 δεν έχει να µας 
προσφέρει πολλά και η µονάδα 4 προσφέρει περισσότερα από τη µονάδα 3. 
Ακόµα, προσφέρεται η δυνατότητα εναλλαγής σε απρόβλεπτα γεγονότα. 
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5.1.15 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και µε Μονάδα Άνθρακα (234) 
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∆ιάγραµµα 63: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 63 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και 
µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. 
Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 64: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 
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Στο διάγραµµα 64 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού 
αερίου και µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον 
ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 63 και 64: 

1. Η µονάδα λειτουργεί µε λιγνίτη από το 1ο έτος µέχρι τη 290η ηµέρα του 16ου 
έτους. Μετά επέρχεται ένα διάστηµα παύσης λειτουργίας για τα αναγκαία 
έργα µετατροπής της για τη λειτουργία της µε αεριοποιηµένο άνθρακα, µε τον 
οποίο παράγει ηλεκτρική ενέργεια µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της. Η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται στο πρώτο διάστηµα µε τη χρηµατοροή της 
µονάδας 2 και στο δεύτερο µε αυτή της µονάδας άνθρακα. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά τάσεις µείωσης του κέρδους µέχρι 
το 16ο έτος, έπειτα αυξητικές για δύο χρόνια και τέλος µία σταθερότητα. Για 
τις χρηµατοροές των µονάδων 2, 3 και 4 ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και 
παραπάνω38. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους 
που µειώνονται σχεδόν κατακόρυφα µέχρι το 7ο έτος. Από το 7ο µέχρι το 11ο 
παρατηρούµε απαλή αύξηση του, καθώς ακολουθείται η πορεία της 
χρηµατοροής της µονάδας 2. Μετά πάλι αρχίζει να µειώνεται ελαφρώς ώσπου 
συναντά τη χρηµατοροή της µονάδας 4, που µέχρι στιγµής είχε χαµηλότερα 
κέρδη. Εκείνο το έτος παρουσιάζεται µία κατακόρυφη αιχµή µείωσης του 
κέρδους λόγω της µεγάλης επένδυσης κεφαλαίου για τη µετατροπή της 
µονάδας, αφού πλέον συµφέρει η καύση άνθρακα. Από τη µετατροπή της 
µονάδας και µετά, η χρηµατοροή δικτύου ακολουθεί ραγδαία αύξηση µέχρι 
που ταυτίζεται µε τη πορεία της χρηµατοροής της µονάδας 4 και κινείται µε 
σταθερά κέρδη. Γενικά, η µονάδα 2 παρουσιάζει τάσεις µείωσης κέρδους, ενώ 
η άλλη παρουσιάζει αυξητικές τάσεις. Αυτή την αντίθεση εκµεταλλευόµαστε 
στη συµπαραγωγή και αλλάζοντας καύσιµο τη κατάλληλη στιγµή έχουµε το 
µέγιστο όφελος.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 1ης , 
3ης και της 4ης µονάδας οφείλονται στις τιµές των καυσίµων και στα κόστη 
λειτουργίας των µονάδων. 

5. Γενικά η χρηµατοροή δικτύου φαίνεται να αποφέρει µόνο κέρδη, µε µοναδική 
εξαίρεση ένα έτος που συµπίπτει στη περίοδο µετατροπής της µονάδας και 
επένδυσης µεγάλων κεφαλαίων. Η χρηµατοροή της µονάδας άνθρακα 
παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα χρόνια λειτουργίας της. Αντίθετα, η µονάδα 
λιγνίτη έχει πλουσιοπάροχα κέρδη. Από το 17ο έτος και µετά το κέρδος της 
µονάδας λιγνίτη είναι µικρό ενώ αυτό της µονάδας άνθρακα κατά πολύ 
µεγαλύτερο. Με τη συµπαραγωγή εκµεταλλευόµαστε τα µέγιστα κέρδη και 
αποφεύγουµε τις ζηµίες. 

6. Μέγιστη τιµή: 712.8*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 71.5*10− το 16ο έτος 

7. Παρατηρούµε ότι από το 10ο έτος και µετά η χρηµατοροή της µονάδας 
φυσικού αερίου παρουσιάζει πολύ κοντινές τιµές µε αυτή της λιθανρακικής. 
Παρότι δεν έχουµε αλλαγή καυσίµου προς τη 3η µονάδα, η δυνατότητα 

                                                
38 Παράγραφος 5.1.2, 5.1.3, 5.1.4 
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επιλογής και προς αυτή είναι ιδιαίτερα σηµαντική καθώς µελλοντικά µπορεί 
να προκύψει η ανάγκη για αλλαγή. Η στρατηγική για εναλλακτική λύση µε 
καύσιµο φυσικού αερίου µπορεί να αποβεί σωτήρια σε µια αύξηση των τιµών 
του λιθάνθρακα ή σε αλλαγές στις συνθήκες αγοράς όπως το χρηµατιστήριο 
ρύπων. 

8. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
σηµαντικά οφέλη. Αποφεύγουµε τα ζηµιογόνα πρώτα έτη της µονάδας 4 
εκµεταλλευόµενοι παράλληλα τα υψηλά κέρδη της µονάδας 2. Ταυτόχρονα, 
µεγιστοποιούµε το κέρδος τα τελευταία έτη, όταν η µονάδα 2 δεν έχει να µας 
προσφέρει τα ανάλογα και η µονάδα 4 παρουσιάζει περισσότερα κέρδη από 
τη µονάδα 3. Ακόµα, προσφέρεται η δυνατότητα εναλλαγής καυσίµου σε 
απρόβλεπτα γεγονότα, τα αποτελέσµατα της οποίας δεν είναι ορατά τώρα, 
αλλά στο µέλλον µπορούν να αποδειχθούν παραπάνω από σηµαντικά. 

5.1.16 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού 

Αερίου και µε Μονάδα Άνθρακα (1234) 
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∆ιάγραµµα 65: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

και Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 65 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε µονάδα 
συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα 
επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 66: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και 

Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 66 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη 
συµπαραγωγής λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας 
τεχνολογίας και µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και µονάδα 
λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά 
αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 65 και 66: 

1. Για τους λόγους που αναλύσαµε στα κεφάλαια: 5.1.6, 5.1.13, 5.1.14 η 
συµπαραγωγή µεταξύ της νέας και της παλιάς λιγνιτικής µονάδας δεν έχει 
κάποια αποτελέσµατα, ούτε επηρεάζει στη λειτουργία των µονάδων όπως 
φαίνεται και από τα παραπάνω διαγράµµατα. Ταυτόχρονα, το κόστος της 
επιλογής Ο21 στην αρχική επένδυση, που είναι αναπόφευκτο έτσι όπως 
διαµορφώνεται η χρηµατοροή, είναι µηδενικό. Έτσι, οι συµπαραγωγή των 
µονάδων 1,2,3 και 4 καταλήγει να έχει παρόµοια χαρακτηριστικά µε αυτά που 
παρουσιάστηκαν στην ενότητα 5.1.16 µεταξύ των µονάδων 2,3 και 4. 
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5.2 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΟΝΑ∆ΩΝ ΜΕ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΡΥΠΩΝ ΚΑΙ 

ΜΗ∆ΕΝΙΚΑ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΕΚΠΟΜΠΩΝ ΑΠΟ ΤΟ 2012 ΚΑΙ ΜΕΤΑ 

5.2.1 Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας Χωρίς Συµπαραγωγή 
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∆ιάγραµµα 67: Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας  

Στο διάγραµµα 67 παρατηρείται η εξέλιξη της χρηµατοροής λιγνιτνιτικής µονάδας 
παλαιάς τεχνολογίας στον ελλαδικό χώρο η οποία λειτουργεί για τα επόµενα 30 
χρόνια. Όλα τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στο διάγραµµα 67: 

1. Η µελλοντική εξέλιξη, συνολικά, της χρηµατοροής λιγνιτικής µονάδας 
παλαιάς τεχνολογίας παρουσιάζει µία καθοδική τάση ως προς τα κέρδη της. 

2. Αρχικά παρατηρούµε πολύ µικρές τιµές κέρδους όταν η µονάδα µας έχει 
αρκετά δικαιώµατα ρύπων. Από τη στιγµή που αποκτώνται µηδενικά 
δικαιώµατα παρουσιάζεται κάθετη µείωση του κέρδους και τεράστια ζηµία, 
λόγω των πολλών ρύπων. Από εκεί και πέρα παρουσιάζεται µία συστηµατική 
µείωση της ζηµίας που τελικά δεν προσεγγίζει ποτέ το όριο του κέρδους. 
Μεταξύ του 16ου και 18ου έτους παρατηρείται µία µικρή αύξηση ως προς τη 
ζηµία.  

3. Η επιρροή της χρηµατοροής από την τιµή του λιγνίτη είναι εµφανής καθώς οι 
καµπύλες των δύο µεγεθών παρουσιάζουν έντονες αντίστροφα ανάλογες 
οµοιότητες. Αυτό δείχνει και την εξάρτηση της οικονοµικής απόδοσης της 
µονάδας από τις τάσεις της αγοράς, που είναι ιδιαίτερα ευµετάβλητη. Όµως τη 
µεγαλύτερη επιρροή σ’ αυτή τη καµπύλη έχει η εφαρµογή της εµπορίας 
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ρύπων µε µηδέν δικαιώµατα εκποµπών που καθιστά τη χρηµατοροή διαρκώς 
ζηµιογόνα. 

4. Η χρηµατοροή υποδεικνύει ότι η µονάδα δεν είναι οικονοµικά βιώσιµη  
παρουσιάζοντας σηµαντικές ζηµίες σχεδόν σε όλη τη διάρκεια του χρόνου 
ζωής της, παρά την τάση για µείωση αυτών. 

5. Μέγιστη τιµή: 70.1*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 78*10− το 6ο έτος 

5.2.2 Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας Χωρίς Συµπαραγωγή 
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∆ιάγραµµα 68: Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

Στο διάγραµµα 68 παρατηρείται η εξέλιξη της χρηµατοροής λιγνιτνιτικής µονάδας 
νέας τεχνολογίας στον ελλαδικό χώρο η οποία λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια. 
Όλα τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στο διάγραµµα 68: 

1. Η συνολική µελλοντική εξέλιξη της χρηµατοροής λιγνιτικής µονάδας νέας 
τεχνολογίας παρουσιάζει µία καθοδική τάση ως προς τα κέρδη της στη 
πάροδο των χρόνων.  

2. Αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους που µειώνονται σχεδόν 
κατακόρυφα µέχρι το 7ο έτος, περνώντας σε περιοχές ζηµίας. Από το 7ο µέχρι 
το 10ο έτος εµφανίζεται σταδιακή αύξηση του κέρδους και µετά πάλι 
µειώνεται σχεδόν γραµµικά µέχρι τον 18ο χρόνο, παρουσιάζοντας για το 
τελευταίο χρόνο ζηµία. Από εκεί και πέρα παρουσιάζεται µία πιο οµαλή 
συµπεριφορά µε ανοδική πορεία µέχρι το 25ο  έτος και ελαφριά πτωτική τάση 
µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της. 
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3. Οι αυξοµειώσεις που αναλύθηκαν στη προηγούµενη παρατήρηση οφείλονται 
κυρίως από την επιβολή των προστίµων της εµπορίας ρύπων και τις 
αυξοµειώσεις στη τιµή των καυσίµων. Η χαµηλή τιµή του λιγνίτη και ο 
υψηλός βαθµός απόδοσης της µονάδας αντισταθµίζουν την επιβολή 
προστίµων για τους υψηλούς ρύπους της µονάδας και εν τέλει αυτή φαίνεται 
να παρουσιάζει κέρδος στα µεγαλύτερα διαστήµατα λειτουργίας της. 

4. Η χρηµατοροή παρουσιάζει πολύ υψηλά κέρδη τα πρώτα 5 χρόνια λειτουργίας 
της όταν και έχει αρκετά δικαιώµατα εκποµπής αερίων του θερµοκηπίου. 
Κατά το µεγαλύτερο µέρος του χρόνου ζωής της κινείται στα όρια της 
γραµµής του κέρδους παρουσιάζοντας και στιγµιαία ελάχιστη ζηµία καθώς 
µειώνονται τα όρια εκποµπής ρύπων. Η οικονοµική βιωσιµότητα της 
επένδυσης φαντάζει οριακή. 

5. Μέγιστη τιµή: 77.5*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 71.2*10− το 6ο έτος. 

5.2.3 Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου Χωρίς Συµπαραγωγή 
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∆ιάγραµµα 69: Χρηµατοροή µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου 

Στο διάγραµµα 69 φαίνεται η εξέλιξη της χρηµατοροής µονάδας συνδυασµένου 
κύκλου φυσικού αερίου, η οποία λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό 
χώρο. Όλα τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στο διάγραµµα 69: 

1. Συνολικά η χρηµατοροή εµφανίζει ανοδική πορεία κατά τα έτη λειτουργίας 
της µονάδας. 
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2. Τα κέρδη της αυξάνονται µε κατακόρυφο ρυθµό µέχρι το 17ο έτος 
λειτουργίας, παρουσιάζοντας µια µικρή πτώση τον 5ο  και τον 11ο χρόνο. Ενώ 
αρχικά παρουσιάζεται αρνητικό ισοζύγιο, από το 5ο έτος και µετά, γίνεται 
θετικό. Για τα έτη µετά το 17ο χρόνο επικρατεί οµαλή  ανοδική τάση 
παρουσιάζοντας µία σταθερή πορεία αυξανόµενης κερδοφορίας. 

3. Το φυσικό αέριο πωλείται σε υψηλές τιµές αυτή τη περίοδο και αναµένεται 
ότι η τιµή του θα πέσει. Αυτό αποτυπώνεται έντονα στη χρηµατοροή της 
καµπύλης, υποδεικνύοντας την άµεση επιρροή της από τις συνθήκες της 
αγοράς. Το χρηµατιστήριο ρύπων δεν επηρεάζει έντονα τα κέρδη της µονάδας 
κάτι που θα φανεί ιδιαίτερα χρήσιµο στη συµπαραγωγή. 

4. Ενώ αρχικά η επένδυση δεν είναι κερδοφόρα, αυτό αλλάζει άµεσα και αρχίζει 
να αποδίδει σηµαντικά κεφάλαια. Η περίοδος της ζηµίας είναι πολύ µικρή σε 
χρονικό περιθώριο και σε κεφαλαιουχικό όγκο συγκριτικά µε τα κέρδη που 
αποφέρει η µονάδα. ∆εν φαίνεται η µονάδα αυτή να έχει προβλήµατα ως προς 
την οικονοµική της βιωσιµότητα, αλλά και πάλι εξαρτάται από τις συνθήκες 
που ορίζει η αγορά.  

5. Μέγιστη τιµή: 75*10 το 27ο έτος και ελάχιστη: 74.7*10− το 1ο έτος 

5.2.4 Μονάδα Άνθρακα Χωρίς Συµπαραγωγή 
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∆ιάγραµµα 70: Χρηµατοροή µονάδας άνθρακα 

Στο διάγραµµα 70 φαίνεται η εξέλιξη της χρηµατοροής µονάδας που χρησιµοποιεί ως 
καύσιµο τον αεριοποιηµένο άνθρακα και λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον 
ελλαδικό χώρο. Όλα τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στο διάγραµµα 70: 
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1. Η χρηµατοροή συνολικά εµφανίζει ανοδική πορεία. 

2. Ενώ η µονάδα ξεκινά µε τεράστια ζηµία , υπάρχει κατακόρυφη άνοδος της 
χρηµατοροής και µείωσή της µέχρι το σηµείο της κατάργησης των 
περιθωρίων εκποµπής ρύπων, όπου και παρουσιάζει πτώση για 2 χρόνια. Από 
το 7ο έτος έχουµε και πάλι ραγδαία πορεία µείωσης ζηµίας και από το 16ο έτος 
έχουµε κέρδος που αυξάνεται µέχρι να παρέλθει ο χρόνος ζωής της µονάδας.  

3. Αν παρατηρήσουµε τη καµπύλη τιµής πώλησης του λιθάνθρακα θα δούµε ότι 
το κέρδος της χρηµατοροής µας εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από αυτή. 
Ταυτόχρονα η επιβολή των προστίµων από την εµπορία ρύπων δείχνουν 
τεράστια ζηµία µέχρι το 16ο έτος  

4. Σηµαντικό είναι το γεγονός ότι εµφανίζονται σηµαντικά κέρδη προς το τέλος 
ζωής της για τις περιπτώσεις συµπαραγωγής 

5. Η µονάδα στο περιβάλλον εµπορίας ρύπων µε µηδενικά δικαιώµατα 
εκποµπών µετά το 2012 κατά κύριο λόγο εµφανίζει ζηµία.  

6. Μέγιστη τιµή: 72.8*10 το 30ο έτος και ελάχιστη: 714*10− το 1ο έτος. 

5.2.5 Συγκριτική Αξιολόγηση των Χρηµατοροών Μεταξύ των Μονάδων Χωρίς 

Συµπαραγωγή 

 Οι µονάδες 1 και 2 παρουσιάζουν καθοδική τάση στις χρηµατοροές τους 
συγκριτικά µε τις µονάδες 3 και 4 που παρουσιάζουν ανοδική. Η µονάδα 2 έχει πολύ 
υψηλότερα κέρδη από τη µονάδα 1 που εµφανίζει ζηµίες, παρότι οι καµπύλες τους 
παρουσιάζουν την ίδια συµπεριφορά. Αυτό οφείλεται στις προηγµένες τεχνολογίες 
που φέρει η µονάδα 2. Οι µονάδες 3 και 4 αρχικά παρουσιάζουν αρνητικό ισοζύγιο, 
κάτι που ανατρέπεται στη συνέχεια λόγω της ραγδαίας αυξητικής πορείας των 
πρώτων ετών. Τα ποσά της χρηµατοροής της 3ης µονάδας είναι µεγαλύτερα όλων και 
µικρότερα είναι αυτά της 1ης.  
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5.2.6 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Νέας Τεχνολογίας (12) 
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∆ιάγραµµα 71: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 

Στο διάγραµµα 71 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών στη συµπαραγωγή λιγνιτικής 
µονάδας νέας τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας που λειτουργεί 
για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές 
τιµές. 

0 5 10 15 20 25 30
-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7
x 10

7

XRONIA

E
u
ro

TELIKH XRHMATOROH SYMPARAGWGHS

 
∆ιάγραµµα 72: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 
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Στο διάγραµµα 72 φαίνεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας που 
λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε 
σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 71 και 72: 

1. Η µονάδα λειτουργεί όλα τα χρόνια ως µονάδα 2. ∆εν παρουσιάστηκε κανένα 
διάστηµα που να συµφέρει η µετατροπή της προς µονάδα 1. Έτσι η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε τη χρηµατοροή της µονάδας 2. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου συνολικά εµφανίζει τάσεις µείωσης στο διάστηµα των 
30 ετών. 

3. Αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους που µειώνονται σχεδόν 
κατακόρυφα µέχρι το 7ο έτος, περνώντας σε περιοχές ζηµίας. Από το 7ο µέχρι 
το 10ο έτος εµφανίζεται σταδιακή αύξηση του κέρδους και µετά πάλι 
µειώνεται σχεδόν γραµµικά µέχρι τον 18ο χρόνο, παρουσιάζοντας για το 
τελευταίο χρόνο ζηµία. Από εκεί και πέρα παρουσιάζεται µία πιο οµαλή 
συµπεριφορά µε ανοδική πορεία µέχρι το 25ο  έτος και ελαφριά πτωτική τάση 
µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της. Οι χρηµατοροές των µονάδων 1 και 2 
παρουσιάζουν παρόµοια συµπεριφορά, αλλά η µονάδα 2 αποτυπώνει διαρκώς 
µεγαλύτερα κέρδη, κάτι που απεικονίζεται και στη χρηµατοροή δικτύου. Αυτό 
οφείλεται στις νέες τεχνολογίες που διαθέτει που αυξάνουν το βαθµό 
απόδοσης.  

4. Οι αυξοµειώσεις που αναλύθηκαν στη προηγούµενη παρατήρηση οφείλονται 
κυρίως από την επιβολή των προστίµων της εµπορίας ρύπων και τις 
αυξοµειώσεις στη τιµή των καυσίµων. Η χαµηλή τιµή του λιγνίτη και ο 
υψηλός βαθµός απόδοσης της µονάδας αντισταθµίζουν την επιβολή 
προστίµων για τους υψηλούς ρύπους της µονάδας και εντέλει αυτή φαίνεται 
να παρουσιάζει κέρδος στα µεγαλύτερα διαστήµατα λειτουργίας της. 

5. Η χρηµατοροή δικτύου της µονάδας 2 παρουσιάζει κερδοφορία σχεδόν και 
στα 30 χρόνια λειτουργία, µε εξαίρεση 2 έτη. Αυτή της 2ης µονάδας είναι 
ζηµιογόνα σχεδόν σε όλο το διάστηµα λειτουργίας. 

8. Μέγιστη τιµή: 77.5*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 71.2*10− το 7ο έτος 

9. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων δεν έχει 
αποτέλεσµα. Και οι δύο µονάδες λειτουργούν µε το ίδιο καύσιµο και η 
µονάδα 2 υπερέχει σηµαντικά ως προς τα κέρδη σε όλη τη τριακονταετία. 
Παράλληλα, δεν υπάρχουν εξωγενείς παράγοντες που µπορούν να αλλάξουν 
την παράλληλη ροή (όπως παρατηρείται από το διάγραµµα) των χρηµατοροών 
για να φέρουν αλλαγές. Έτσι, πάντοτε η µονάδα 2 θα υπερισχύει. 
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5.2.7 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου (13) 
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∆ιάγραµµα 73: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

Στο διάγραµµα 73 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου που 
λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε 
µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 74: Χρηµατοροή δικτύου Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας 

µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 
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Στο διάγραµµα 74 φαίνεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού 
αερίου που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά 
αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 73 και 74: 

1. Η µονάδα λειτουργεί µε λιγνίτη από το 1ο έτος µέχρι τη 262η ηµέρα του 4ου 
έτους. Μετά επέρχεται ένα διάστηµα παύσης λειτουργίας για τα αναγκαία 
έργα µετατροπής της για τη λειτουργία της µε φυσικό αέριο, µε το οποίο 
παράγει ηλεκτρική ενέργεια µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της. Έτσι, η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε τη χρηµατοροή της µονάδας 1 για το 
πρώτο διάστηµα και µε αυτή της µονάδας 4 για το 2ο. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά αυξητικές τάσεις κέρδους. Για τις 
χρηµατοροές των µονάδων 1 και 3 ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και 
παραπάνω

39. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε πολύ µικρές τιµές κέρδους που 
µένουν σχεδόν σταθερές µέχρι το 4ο έτος, ακολουθώντας τη πορεία της 
χρηµατοροής της µονάδας 1. Εκεί συναντάται η αυξητική τάση που 
παρουσιάζει η µονάδα 3 και υποδηλώνει την ανάγκη για αλλαγή καυσίµου. 
Εκείνο το έτος παρουσιάζεται µία κατακόρυφη αιχµή µείωσης του κέρδους 
λόγω της µεγάλης επένδυσης κεφαλαίου για τη µετατροπή της µονάδας. Από 
τη µετατροπή της µονάδας και µετά η χρηµατοροή δικτύου ακολουθεί τη 
πορεία της χρηµατοροής της µονάδας 3 µε αυξητικές τάσεις κέρδους. Ενώ η 
µονάδα 1 παρουσιάζει διαρκώς ζηµία. Αυτό το εκµεταλλευόµαστε στη 
συµπαραγωγή και αλλάζοντας καύσιµο τη κατάλληλη στιγµή έχουµε το 
µέγιστο όφελος.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 1ης 
και της 3ης µονάδας οφείλονται στις τιµές των καυσίµων και στους βαθµούς 
απόδοσης των µονάδων. Όµως, η µεγαλύτερη διαφορά έγκειται στο 
χρηµατιστήριο ρύπων, όπου στη µονάδα 1 που παράγει πολλούς ρύπους είναι 
άκρως ζηµιογόνο, ενώ η µονάδα 3 επηρεάζεται ελάχιστα. 

5. Γενικά η χρηµατοροή δικτύου φαίνεται να αποφέρει µόνο κέρδη. Η 
χρηµατοροή της µονάδας φυσικού αερίου παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα χρόνια 
λειτουργίας της. Αντίθετα, η µονάδα λιγνίτη έχει µικρά κέρδη. Από το 4ο έτος 
και µετά η ζηµία της µονάδας λιγνίτη είναι τεράστια ενώ η µονάδα φυσικού 
αερίου παρουσιάζει κέρδη. Με τη συµπαραγωγή εκµεταλλευόµαστε αυτή την 
αντίθεση ενισχύοντας τα κέρδη και αποφεύγοντας τις ζηµίες. Το σενάριο αυτό 
φαίνεται να επεκτείνει την οικονοµική βιωσιµότητα των µονάδων, καθώς η 
µονάδα 1 θα ήταν καταστροφική οικονοµικά µε την εφαρµογή της εµπορίας 
ρύπων. Το ίδιο χρήσιµο µπορεί να φανεί σε µελλοντικά απρόβλεπτα γεγονότα. 

6. Μέγιστη τιµή: 75*10 το 27ο έτος και ελάχιστη: 78*10− το 4ο έτος 

7. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
τεράστια σηµασία και πολλά οικονοµικά ωφέλει. Αποφεύγουµε τα ζηµιογόνα 
πρώτα έτη της µονάδας 3 εκµεταλλευόµενοι παράλληλα τα κέρδη της 
µονάδας 1. Ταυτόχρονα, µεγιστοποιούµε το κέρδος τα τελευταία έτη, όταν η 

                                                
39 Παράγραφος 5.2.1,5.2.3 
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µονάδα 1 είναι άκρως ζηµιογόνα. Η συµπαραγωγή σ’ αυτό το νέο καθεστώς 
εµπορίας ρύπων αποδεικνύεται σωτήρια. Τέλος, προσφέρεται η δυνατότητα 
εναλλαγής σε απρόβλεπτα γεγονότα. 

5.2.8 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Άνθρακα (14) 
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∆ιάγραµµα 75: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Μονάδα Άνθρακα 

Στο διάγραµµα 75 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα άνθρακα που λειτουργεί για τα 
επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 76: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Άνθρακα 
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Στο διάγραµµα 76 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη 
συµπαραγωγής λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα αεριοποιηµένου 
άνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά 
αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 75 και 76 : 

1. Η µονάδα ξεκινάει να λειτουργεί µε λιγνίτη µέχρι τη 4η ηµέρα του 7ου χρόνου. 
Τη στιγµή εκείνη σταµατά η λειτουργία για να γίνουν έργα υποδοµής και 
µετατροπές επενδύοντας τα κατάλληλα κεφάλαια, για να υποδεχτεί η µονάδα 
το καύσιµο του αεριοποιηµένου άνθρακα. Κατά τα έργα αυτά δεν 
καταστρέφονται τα τµήµατα που εξυπηρετούν την µονάδα 1 και αυτά που θα 
λειτουργούν και στη µονάδα 4 απλώς τροποποιούνται. Η µονάδα παράγει 
ηλεκτρική ενέργεια µε καύσιµο τον άνθρακα µέχρι τη 70η µέρα του 7ου 
χρόνου. Τότε, όπως παρατηρούµε και από τις χρηµατοροές συµφέρει εκ νέου 
η αλλαγή καυσίµου πάλι προς το λιγνίτη. Σ’ αυτή τη περίπτωση αναγκαίες 
είναι µόνο εργασίες για µετατροπή κάποιων τµηµάτων της µονάδας, τα κόστη 
των οποίων ταυτίζονται µε τις εργασίες για τα πάγια κόστη λειτουργίας. Έτσι, 
δεν έχουµε εκ νέου επένδυση κεφαλαίου. Η χρηµατοροή δικτύου τώρα 
ταυτίζεται µε τη χρηµατοροή της µονάδας 1 µέχρι τη 203η µέρα του 11ου 
χρόνου, όπου έχουµε εκ νέου αλλαγή καυσίµου µε την προαναφερθείσα 
διαδικασία. Από εκείνη τη µέρα και µετά, εφόσον έχει παρέλθει το διάστηµα 
για µετατροπές, η χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε αυτή της µονάδας 4 έως 
το τέλος της τριακονταετίας. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά µεγάλες ζηµίες, αλλά και µικρά 
κέρδη για µεγάλο χρονικό διάστηµα. Για τις χρηµατοροές των µονάδων 1 και 
4 ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και παραπάνω40. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε πολύ µικρές τιµές κέρδους 
µέχρι το 4ο έτος λειτουργίας ακολουθώντας τη χρηµατοροή της µονάδας 1. 
Εκείνο το έτος παρουσιάζεται µία κατακόρυφη αιχµή µείωσης του κέρδους 
λόγω της µεγάλης επένδυσης κεφαλαίου για τη µετατροπή της µονάδας, αφού 
πλέον συµφέρει η καύση λιθάνθρακα. Από τη µετατροπή της µονάδας και 
µετά, η χρηµατοροή δικτύου ακολουθεί ραγδαία αύξηση εναλλασσόµενη 
µεταξύ καυσίµου άνθρακα και λιγνίτη µειώνοντας τη ζηµία της και περνώντας 
στα περιθώρια κέρδους, µέχρι που ταυτίζεται µε τη πορεία της χρηµατοροής 
της µονάδας 4 το 11ο έτος και κινείται µε σταθερά κέρδη. Επίσης στο 
διάγραµµα 69 παρατηρούµε άλλες δύο αιχµές που υποδουλώνουν τις 
προαναφερθείσες µετατροπές. Γενικά, η µονάδα 1 παρουσιάζει τάσεις 
αύξησης ζηµίας, ενώ η άλλη παρουσιάζει αυξητικές τάσεις κέρδους. Με τη 
συµπαραγωγή εκµεταλλευόµαστε την ελάχιστη δυνατή ζηµία και τα 
περιθώρια κέρδους αλλάζοντας καύσιµο τη κατάλληλη στιγµή.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 1ης 
και της 4ης µονάδας οφείλονται στις κυρίως στην εµπορία ρύπων, στις τιµές 
των καυσίµων και στους βαθµούς απόδοσης των µονάδων. 

5. Γενικά η χρηµατοροή δικτύου τα πρώτα χρόνια φαίνεται να αποφέρει ζηµία, 
µαζί µε τη περίοδο µετατροπής της µονάδας και επένδυσης µεγάλων 
κεφαλαίων, ενώ τα τελευταία χρόνια κέρδη. Η χρηµατοροή της µονάδας 

                                                
40 Παράγραφος 5.2.1,5.2.4 
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άνθρακα παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα χρόνια λειτουργίας της. Αντίθετα, η 
µονάδα λιγνίτη έχει µικρά κέρδη. Από το 15ο έτος και µετά η ζηµία της 
µονάδας λιγνίτη είναι τεράστια, ενώ η µονάδα άνθρακα είναι κερδοφόρα. Με 
τη συµπαραγωγή εκµεταλλευόµαστε τα κέρδη και αποφεύγουµε τις ζηµίες. 

6. Μέγιστη τιµή: 72.5*10 το 30ο έτος και ελάχιστη: 72.2*10− το 7ο έτος 

7. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
ενθαρρυντικά οφέλη. Η µονάδα 1 και η µονάδα 4 έχουν καταστροφική 
λειτουργία από µόνες τους. Παρ’ όλα αυτά η συµπαραγωγή δίνει 
ενθαρρυντικές πληροφορίες για την οικονοµική βιωσιµότητα της επένδυσης. 
Ακόµα, προσφέρεται η δυνατότητα εναλλαγής σε απρόβλεπτα γεγονότα, όπως 
αυτό της εφαρµογής εµπορίας ρύπων. 

5.2.9 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου (23) 
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∆ιάγραµµα 77: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

Στο διάγραµµα 77 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου που 
λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε 
µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 78: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

Στο διάγραµµα 78 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού 
αερίου που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά 
αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 77 και 78 : 

1. Η µονάδα ξεκινάει να λειτουργεί µε λιγνίτη µέχρι τη 107η ηµέρα του 6ου 
χρόνου. Τη στιγµή εκείνη σταµατά η λειτουργία για να γίνουν έργα υποδοµής 
και µετατροπές, επενδύοντας τα κατάλληλα κεφάλαια, για να υποδεχτεί η 
µονάδα το καύσιµο του φυσικού αερίου. Από εκείνη τη µέρα και µετά, 
εφόσον έχει παρέλθει το διάστηµα για µετατροπές, η χρηµατοροή δικτύου 
ταυτίζεται µε αυτή της µονάδας 3 έως το τέλος της τριακονταετίας. Είναι 
εµφανής η εκµετάλλευση όλων των στιγµών µέγιστου κέρδους µέσω των 
εναλλαγών στο ηλεκτροπαραγωγό καύσιµο. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά κέρδη. Για τις χρηµατοροές των 
µονάδων 1 και 4 ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και παραπάνω41. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου, πέρα από τη στιγµή επένδυσης του κεφαλαίου των 
επιλογών, παρατηρούµε διαρκές κέρδος, παρότι και η µονάδα 2 και η µονάδα 
3 παρουσιάζουν ζηµίες κατά την αυτόνοµη λειτουργία τους. Αυτό το 

                                                
41 Παράγραφος 5.2.2,5.2.3 
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συγκριτικό πλεονέκτηµα της συµπαραγωγής καθιστά την επένδυση αυτή 
κερδοφόρα στη χρηµατοροή της.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 2ης 
και της 3ης µονάδας οφείλονται κυρίως στην εµπορία ρύπων, και στις τιµές 
των καυσίµων. 

5. Μέγιστη τιµή: 77*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 77.5*10− το 6ο έτος 

6. Η εξάρτηση της 2ης  µονάδας από το χρηµατιστήριο ρύπων την κάνει να 
παρουσιάζει µικρά κέρδη έως και ζηµία. Ταυτόχρονα, η λειτουργία της 
µονάδας 3 είναι αρχικά ζηµιογόνα, λόγω της τιµής των καυσίµων και έπειτα 
πολύ προσοδοφόρα µένοντας ανεπηρέαστη από το χρηµατιστήριο ρύπων µε 
τους χαµηλούς ρύπους που παράγει. Ο συνδυασµός των δύο παρέχει τεράστια 
πλεονεκτήµατα κέρδους δίνοντας σ’ αυτή τη στρατηγική επιλογή κάθε έννοια 
ύπαρξης. Πέραν αυτών δίνει τη δυνατότητα εναλλαγών σε διακυµάνσεις της 
αγοράς, όπως για παράδειγµα της ξαφνικής διακοπής φυσικού αερίου από τον 
παροχέα. Η συµπαραγωγή µεταξύ των δύο µονάδων είναι άκρως χρήσιµη. 

5.2.10 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Άνθρακα(24) 
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∆ιάγραµµα 79: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Άνθρακα 

Στο διάγραµµα 79 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα άνθρακα που λειτουργεί για τα 
επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 



 207

0 5 10 15 20 25 30
-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8
x 10

7

XRONIA

E
u
ro

TELIKH XRHMATOROH SYMPARAGWGHS

 
∆ιάγραµµα 80: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Άνθρακα 

Στο διάγραµµα 80 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη 
συµπαραγωγής λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα αεριοποιηµένου 
άνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά 
αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 79 και 80: 

1. Η µονάδα λειτουργεί µε λιγνίτη από το 1ο έτος µέχρι τη 48η ηµέρα του 17ου 
έτους. Μετά επέρχεται ένα διάστηµα παύσης λειτουργίας για τα αναγκαία 
έργα µετατροπής της για τη λειτουργία της µε αεριοποιηµένο άνθρακα, µε τον 
οποίο παράγει ηλεκτρική ενέργεια µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της. Η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται στο πρώτο διάστηµα µε τη χρηµατοροή της 
µονάδας 2 και στο δεύτερο µε αυτή της µονάδας άνθρακα. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά τάσεις µείωσης του κέρδους µέχρι 
το 16ο έτος, έπειτα αυξητικές για επόµενα χρόνια. Ενδιάµεσα παρουσιάζεται 
µία αιχµή ζηµίας, που έχει να κάνει µε την επένδυση του κεφαλαίου των 
επιλογών και άλλη µία, που έχει να κάνει µε την εφαρµογή µηδενικών 
δικαιωµάτων εκποµπής καυσίµου. Για τις χρηµατοροές των µονάδων 2 και 4 
ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και παραπάνω42. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους 
που µειώνονται απότοµα µέχρι το 6ο έτος. Από το 6ο µέχρι το 10ο 
παρουσιάζεται αύξηση και µετά µια σταθερή κερδοφόρα πορεία µέχρι το 16ο 

                                                
42 Παράγραφος 5.2.2,5.2.4 
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έτος. Εκεί παρουσιάζεται µία αιχµή λόγω της µεγάλης επένδυσης κεφαλαίου 
για τη µετατροπή της µονάδας, αφού πλέον συµφέρει η καύση άνθρακα. Από 
τη µετατροπή της µονάδας και µετά, η χρηµατοροή δικτύου ακολουθεί 
ραγδαία αύξηση µέχρι που ταυτίζεται µε τη πορεία της χρηµατοροής της 
µονάδας 4 και κινείται µε σταθερά κέρδη. Γενικά, η µονάδα 2 παρουσιάζει 
τάσεις µείωσης κέρδους, ενώ η άλλη παρουσιάζει αυξητικές τάσεις. Αυτή την 
αντίθεση εκµεταλλευόµαστε στη συµπαραγωγή και αλλάζοντας καύσιµο τη 
κατάλληλη στιγµή έχουµε το µέγιστο όφελος.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 2ης 
και της 4ης µονάδας οφείλονται στις τιµές των καυσίµων, στα κόστη 
λειτουργίας των µονάδων, αλλά και στην εµπορία ρύπων. 

5. Γενικά η χρηµατοροή δικτύου φαίνεται να αποφέρει µόνο κέρδη, µε µοναδική 
εξαίρεση ένα έτος που συµπίπτει στη περίοδο µετατροπής της µονάδας και 
επένδυσης µεγάλων κεφαλαίων. Η χρηµατοροή της µονάδας άνθρακα 
παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα χρόνια λειτουργίας της. Αντίθετα, η µονάδα 
λιγνίτη έχει πλουσιοπάροχα κέρδη. Από το 17ο έτος και µετά το κέρδος της 
µονάδας λιγνίτη είναι µικρό ενώ αυτό της µονάδας άνθρακα κατά πολύ 
µεγαλύτερο. Με τη συµπαραγωγή εκµεταλλευόµαστε τα µέγιστα κέρδη και 
αποφεύγουµε τις ζηµίες. 

6. Μέγιστη τιµή: 77.2*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 77.1*10− το 17ο έτος 

7. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
σηµαντικά ωφέλει. Αποφεύγουµε τα ζηµιογόνα πρώτα έτη της µονάδας 4 
εκµεταλλευόµενοι παράλληλα τα υψηλά κέρδη της µονάδας 2. Ταυτόχρονα, 
µεγιστοποιούµε το κέρδος τα τελευταία έτη, όταν η µονάδα 2 δεν έχει να µας 
προσφέρει τα ανάλογα. Ακόµα, προσφέρεται η δυνατότητα εναλλαγής 
καυσίµου σε απρόβλεπτα γεγονότα. 

5.2.11 Συµπαραγωγή Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου µε 

Μονάδα Άνθρακα (34) 
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∆ιάγραµµα 81: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού 

Αερίου µε Μονάδα Άνθρακα 
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Στο διάγραµµα 81 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου µε µονάδα άνθρακα που λειτουργεί 
για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές 
τιµές. 
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∆ιάγραµµα 82: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

µε Μονάδα Άνθρακα 

Στο διάγραµµα 82 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου µε µονάδα αεριοποιηµένου άνθρακα 
που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται 
σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 81 και 82: 

1. Η µονάδα λειτουργεί όλα τα χρόνια ως µονάδα 3. ∆εν παρουσιάστηκε κανένα 
διάστηµα που να συµφέρει η µετατροπή της προς µονάδα 4. Έτσι η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε τη χρηµατοροή της µονάδας 343. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου συνολικά εµφανίζει τάσεις αύξησης στο διάστηµα των 
30 ετών. 

3. Αρχικά παρατηρούµε ραγδαία µείωση της ζηµίας µέχρι το 5ο έτος, όπου πλέον 
η µονάδα παράγει κέρδος. Μεταξύ 5ου και 6ου έτους µια µικρή µείωση και από 
το 6ο έτος και µετά πάλι ραγδαία αύξηση µέχρι το 17ο χρόνο. Από εκεί και 
πέρα παρουσιάζεται µία πιο οµαλή συµπεριφορά µε ανοδική πορεία µέχρι το 
τέλος του χρόνου ζωής της. Οι χρηµατοροές των µονάδων 3 και 4 

                                                
43 Αναλύθηκε στη παράγραφο 5.2.3 
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παρουσιάζουν παρόµοια συµπεριφορά, αλλά η µονάδα 3 αποτυπώνει διαρκώς 
µεγαλύτερα κέρδη ή µικρότερη ζηµία, κάτι που απεικονίζεται και στη 
χρηµατοροή δικτύου. Αυτό οφείλεται στην εµπορία ρύπων που αφήνει 
περισσότερα κέρδη στη µονάδα 3 που παράγει λιγότερους ρύπους.  

4. Η χρηµατοροή δικτύου και αυτή της µονάδας 3 παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα 
έτη, παρόλα αυτά, αυτή είναι µικρότερη από αυτή που δίνει η µονάδα 4. Στη 
συνέχεια υπάρχει κερδοφορία και στα 30 χρόνια λειτουργίας της µονάδας 
3,άρα και της χρηµατοροής δικτύου. Η χρηµατοροή της 4ης µονάδας είναι 
ζηµιογόνα µέχρι το 16ο έτος λειτουργίας και µετά παρουσιάζει κέρδη. 

5. Μέγιστη τιµή: 75*10 το 27ο έτος και ελάχιστη: 74.5*10− το 1ο έτος 

6. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων δεν έχει 
ιδιαίτερα αποτέλεσµα. Όµως, η µονάδα 4 παρουσιάζει κέρδη µετά το 16ο 
χρόνο. Έτσι, µπορεί µελλοντικά να αποδειχθεί χρήσιµη η συµπαραγωγή µε τη 
δυνατότητα εναλλαγής καυσίµου σε αντίδραση εξωγενών παραγόντων που 
δεν είναι εύκολα προβλέψιµοι. Εν τούτοις, η µονάδα συµπαραγωγής 
λειτουργεί διαρκώς ως µονάδα φυσικού αερίου. 

5.2.12 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού 

Αερίου (123) 
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∆ιάγραµµα 83: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου 

Φυσικού Αερίου 

Στο διάγραµµα 83 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε 
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µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου που λειτουργεί για τα επόµενα 30 
χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 84: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και Μονάδα Συνδεόµενου Κύκλου Φυσικού Αερίου  

Στο διάγραµµα 84 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε 
µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου που λειτουργεί για τα επόµενα 30 
χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 83 και 84  : 

1. Όπως σχολιάσαµε και στα διαγράµµατα 71 και 672 η συµπαραγωγή µεταξύ 
των µονάδων 1 και 244 δε φέρει κάποιο αποτέλεσµα, ούτε φαίνεται να µας 
δίνει στρατηγικές επιλογές. Αυτό συµβαίνει διότι τα κέρδη από τη µονάδα 1 
είναι διαρκώς µικρότερα από αυτά της µονάδας 2. Ταυτόχρονα, οι πορείες των 
χρηµατοροών είναι παράλληλες, όπως παρατηρούµε στο διάγραµµα 84. 
Παράλληλα, το καύσιµο για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας είναι το ίδιο 
µε αποτέλεσµα, να µην έχουµε δυνατότητα ελιγµών σε µεταβολές της αγοράς. 
Επίσης, το κόστος της επιλογής Ο21 στην αρχική επένδυση, που είναι 
αναπόφευκτο έτσι όπως διαµορφώνεται η χρηµατοροή, είναι µηδενικό.  
Συµπερασµατικά, η συµπαραγωγή αυτών των τριών µονάδων, ουσιαστικά 
καταλήγει να είναι συµπαραγωγή µεταξύ της µονάδας 2 και 3. Έτσι, εδώ 
ισχύουν τα ίδια σχόλια που περιγράφηκαν στη παράγραφο 5.2.9. 

                                                
44 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.2.6 
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5.2.13 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και µε Μονάδα Άνθρακα (124) 

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000
-6

-4

-2

0

2

4

6
x 10

5

HMERES

E
u
ro

EKSELIKSH XRHMATOROWN SYMPARAGWGHS

Lignitiki Monada 1

Lignitiki Monada 2

Monada Anthraka

Xrimatoroi Diktioy

 
∆ιάγραµµα 85: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας και Μονάδα Άνθρακα 

Στο διάγραµµα 85 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε 
µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. 
Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 86: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας και Μονάδα Άνθρακα 
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Στο διάγραµµα 86 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε 
µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. 
Τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 85 και 86 : 

1. Παρατηρώντας το διάγραµµα 85 µε την εξέλιξη των χρηµατοροών βλέπουµε 
ότι η χρηµατοροή της µονάδας 1 ακολουθεί παράλληλη πορεία µε τη 
χρηµατοροή της µονάδας 2. Παρ’ όλα αυτά τα κέρδη από τη µονάδα 2 είναι 
διαρκώς πολύ περισσότερα. Έτσι, ουσιαστικά ακυρώνεται η συµπαραγωγή 
µεταξύ της µονάδας 1 και 245, αφού και οι δύο χρησιµοποιούν το ίδιο καύσιµο 
και δεν έχουµε δυνατότητα ελιγµού λόγω της απόδοσης στη λειτουργίας τους. 
Ταυτόχρονα, το κόστος της επιλογής Ο21 στην αρχική επένδυση, που είναι 
αναπόφευκτο έτσι όπως διαµορφώνεται η χρηµατοροή, είναι µηδενικό. 
Συµπερασµατικά, η συµπαραγωγή αυτών των τριών µονάδων, ουσιαστικά 
καταλήγει να είναι συµπαραγωγή µεταξύ της µονάδας 2 και 4. Έτσι, εδώ 
ισχύουν τα ίδια σχόλια που περιγράφηκαν στη παράγραφο 5.2.9. 

5.2.14 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και µε Μονάδα Άνθρακα (134) 
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∆ιάγραµµα 87: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 87 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και 

                                                
45 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.2.6 
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µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. 
Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 88: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 88 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και 
µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. 
Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 87 και 88: 

1. Παρατηρώντας το διάγραµµα 87 µε την εξέλιξη των χρηµατοροών βλέπουµε 
ότι η χρηµατοροή της µονάδας 4 ακολουθεί παράλληλη πορεία µε τη 
χρηµατοροή της µονάδας 3. Παρ’ όλα αυτά τα κέρδη από τη µονάδα 3 είναι 
διαρκώς πολύ περισσότερα. Έτσι, ουσιαστικά ακυρώνεται η συµπαραγωγή 
µεταξύ της µονάδας 3 και 446, αφού η χρηµατοροή της µονάδος 3 είναι 
διαρκώς πιο κερδοφόρα. Συµπερασµατικά, η συµπαραγωγή αυτών των τριών 
µονάδων, ουσιαστικά καταλήγει να είναι συµπαραγωγή µεταξύ της µονάδας 1 
και 3. Έτσι, εδώ ισχύουν τα ίδια σχόλια που περιγράφηκαν στη παράγραφο 
5.2.7. 

2. Η συµπαραγωγή και µε τη µονάδα 4 παρόλο που δε συµµετέχει στη τελική 
χρηµατοροή µπορεί να φανεί χρήσιµη. Το κόστος Ο14 που επενδύουµε στην 
αρχή για τη δυνατότητα επιλογής συµπαραγωγής µε αυτή τη µονάδα, αποκτά 
νόηµα σε αστάθµητους παράγοντες που µπορεί να εµφανιστούν στην αγορά. 

                                                
46 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.2.11 
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Η επιλογή του λιθάνθρακα µπορεί να µας δώσει λύσεις σε κάτι τέτοιο και 
είναι µία κίνηση στρατηγικής σηµασίας. Έτσι παρόλο που δε συµµετέχει δε 
θα ήταν συνετό να τη διαγράψουµε τελείως, από τη στιγµή που και η 
χρηµατοροή της αποδίδει κέρδη µετά το 16ο  χρόνο. 

5.2.15 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και µε Μονάδα Άνθρακα (234) 
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∆ιάγραµµα 89: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 89 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και 
µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. 
Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 90: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 90 φαίνεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού 
αερίου και µονάδα άνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό 
χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 89 και 90 : 

1. Παρατηρώντας το διάγραµµα µε την εξέλιξη των χρηµατοροών βλέπουµε ότι 
η χρηµατοροή της µονάδας 4 ακολουθεί παράλληλη πορεία µε τη χρηµατοροή 
της µονάδας 3. Παρ’ όλα αυτά τα κέρδη από τη µονάδα 3 είναι διαρκώς πολύ 
περισσότερα. Έτσι, ουσιαστικά ακυρώνεται η συµπαραγωγή µεταξύ της 
µονάδας 3 και 447, αφού η χρηµατοροή της µονάδος 3 είναι διαρκώς πιο 
κερδοφόρα. Συµπερασµατικά, η συµπαραγωγή αυτών των τριών µονάδων, 
ουσιαστικά καταλήγει να είναι συµπαραγωγή µεταξύ της µονάδας 2 και 3. 
Έτσι, εδώ ισχύουν τα ίδια σχόλια που περιγράφηκαν στη παράγραφο 5.2.9. 

2. Η συµπαραγωγή και µε τη µονάδα 4 παρόλο που δε συµµετέχει στη τελική 
χρηµατοροή µπορεί να φανεί χρήσιµη. Το κόστος Ο24 που επενδύουµε στην 
αρχή για τη δυνατότητα επιλογής συµπαραγωγής µε αυτή τη µονάδα, αποκτά 
νόηµα σε αστάθµητους παράγοντες που µπορεί να εµφανιστούν στην αγορά. 
Η επιλογή του λιθάνθρακα µπορεί να µας δώσει λύσεις σε κάτι τέτοιο και 
είναι µία κίνηση στρατηγικής σηµασίας. Έτσι παρόλο που δε συµµετέχει δε 
θα ήταν συνετό να τη διαγράψουµε τελείως, από τη στιγµή που και η 
χρηµατοροή της αποδίδει κέρδη µετά το 16ο  χρόνο. 

                                                
47 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.2.11 



 217

5.2.16 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού 

Αερίου και µε Μονάδα Άνθρακα (1234) 
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∆ιάγραµµα 91: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

και Μονάδα Λιθάνθρακα 

 

 

Στο διάγραµµα 91 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε µονάδα 
συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα 
επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 92: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και 

Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 92 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε 
µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και µονάδα λιθάνθρακα που 
λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε 
σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 91 και 92: 

1. Παρατηρώντας το διάγραµµα µε την εξέλιξη των χρηµατοροών βλέπουµε ότι 
η χρηµατοροή της µονάδας 4 ακολουθεί παράλληλη πορεία µε τη χρηµατοροή 
της µονάδας 3. Παρ’ όλα αυτά τα κέρδη από τη µονάδα 3 είναι διαρκώς πολύ 
περισσότερα. Έτσι, ουσιαστικά ακυρώνεται η συµπαραγωγή µεταξύ της 
µονάδας 3 και 448, αφού η χρηµατοροή της µονάδος 3 είναι διαρκώς πιο 
κερδοφόρα. Επίσης, παρατηρώντας το διάγραµµα µε την εξέλιξη των 
χρηµατοροών βλέπουµε ότι η χρηµατοροή της µονάδας 1 ακολουθεί 
παράλληλη πορεία µε τη χρηµατοροή της µονάδας 2. Όµως, αυτά τα κέρδη 
από τη µονάδα 2 είναι σε όλη τη τριακονταετία µεγαλύτερα. Έτσι, ουσιαστικά 
ακυρώνεται η συµπαραγωγή µεταξύ της µονάδας 1 και 249, αφού και οι δύο 
χρησιµοποιούν το ίδιο καύσιµο και δεν έχουµε δυνατότητα ελιγµού λόγω της 
απόδοσης στη λειτουργίας τους. Ταυτόχρονα, το κόστος της επιλογής Ο21 
στην αρχική επένδυση, που είναι αναγκαίο έτσι όπως διαµορφώνεται η 

                                                
48 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.2.11 
49 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.2.6 



 219

χρηµατοροή, είναι µηδενικό.  Συµπερασµατικά, η συµπαραγωγή αυτών των 
τεσσάρων µονάδων, ουσιαστικά καταλήγει να είναι συµπαραγωγή µεταξύ της 
µονάδας 2 και 3. Έτσι, εδώ ισχύουν τα ίδια σχόλια που περιγράφηκαν στη 
παράγραφο 5.2.9. 

2. Η συµπαραγωγή και µε τη µονάδα 4 παρόλο που δε συµµετέχει στη τελική 
χρηµατοροή µπορεί να φανεί χρήσιµη. Το κόστος Ο24 που επενδύουµε στην 
αρχή για τη δυνατότητα επιλογής συµπαραγωγής µε αυτή τη µονάδα, αποκτά 
νόηµα σε αστάθµητους παράγοντες που µπορεί να εµφανιστούν στην αγορά. 
Η επιλογή του λιθάνθρακα µπορεί να µας δώσει λύσεις σε κάτι τέτοιο και 
είναι µία κίνηση στρατηγικής σηµασίας. Έτσι παρόλο που δε συµµετέχει δε 
θα ήταν συνετό να τη διαγράψουµε τελείως, από τη στιγµή που και η 
χρηµατοροή της αποδίδει κέρδη µετά το 16ο  χρόνο. 
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5.3 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΟΝΑ∆ΩΝ ΜΕ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΡΥΠΩΝ ΚΑΙ 

ΓΡΑΜΜΙΚΗ ΜΕΙΩΣΗ ΤΩΝ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ ΕΚΠΟΜΠΩΝ ΡΥΠΩΝ ΑΠΟ 

ΤΟ 2012-2020 

5.3.1 Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας Χωρίς Συµπαραγωγή 
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∆ιάγραµµα 93: Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας  

Στο διάγραµµα 93 παρατηρείται η εξέλιξη της χρηµατοροής λιγνιτνιτικής µονάδας 
παλαιάς τεχνολογίας στον ελλαδικό χώρο η οποία λειτουργεί για τα επόµενα 30 
χρόνια. Όλα τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στο διάγραµµα 93: 

1. Η µελλοντική εξέλιξη της χρηµατοροής λιγνιτικής µονάδας παλαιάς 
τεχνολογίας  συνολικά παρουσιάζει µία καθοδική τάση ως προς τα κέρδη της 
και στο µεγαλύτερο διάστηµα λειτουργεί µε ζηµία. 

2. Αρχικά παρατηρούµε πολύ χαµηλές τιµές κέρδους που µειώνονται 
κατακόρυφα και παρουσιάζεται σηµαντική ζηµία µέχρι το 8ο έτος. Από το 8ο 
έτος και µετά έχουµε ελάττωση της ζηµίας µε εντατικούς ρυθµούς, η οποία 
αρχίζει να αυξάνεται πάλι από το 11ο µέχρι το 18ο έτος. Τέλος υπάρχει µία 
σταθερή αναλογική µείωσή της, που όµως δεν πλησιάζει καθόλου τη γραµµή 
του κέρδους.  

3. Η επιρροή της χρηµατοροής από την τιµή του λιγνίτη και το χρηµατιστήριο 
ρύπων είναι εµφανής καθώς οι καµπύλες των δύο µεγεθών µε τη χρηµατοροή 
παρουσιάζουν έντονες αντίστροφα ανάλογες οµοιότητες. Στα χρόνια της 
γραµµικής µείωσης της εµπορίας ρύπων η µονάδα παρουσιάζει µόνο ζηµία. 
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Αυτό δείχνει και την εξάρτηση της οικονοµικής απόδοσης της µονάδας από 
τις τάσεις της αγοράς, που είναι ιδιαίτερα ευµετάβλητη.  

4. Η χρηµατοροή υποδεικνύει τη µη οικονοµική βιωσιµότητα της επένδυσης 
καθότι φαίνεται να παρουσιάζει σηµαντική ζηµία στο µεγαλύτερο διάστηµα 
του χρόνου ζωής της, παρά την τάση για µείωση αυτών. Η ανικανότητα της 
µονάδας να ανταπεξέλθει στους αυξηµένους ρύπους που παράγει είναι 
εµφανής. 

5. Μέγιστη τιµή: 70.2*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 75*10− το 18ο έτος 

5.3.2 Λιγνιτική Μονάδα Νέας Τεχνολογίας Χωρίς Συµπαραγωγή 
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∆ιάγραµµα 94: Χρηµατοροή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

Στο διάγραµµα 94 παρατηρείται η εξέλιξη της χρηµατοροής λιγνιτνιτικής µονάδας 
νέας τεχνολογίας στον ελλαδικό χώρο η οποία λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια. 
Όλα τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στο διάγραµµα 94: 

1. Η συνολική µελλοντική εξέλιξη της χρηµατοροής λιγνιτικής µονάδας νέας 
τεχνολογίας παρουσιάζει µία καθοδική τάση ως προς τα κέρδη της στη 
πάροδο των χρόνων.  

2. Αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους που µειώνονται σχεδόν 
κατακόρυφα µέχρι το 7ο έτος. Από το 7ο µέχρι το 8ο έτος εµφανίζεται 
σταδιακή αύξηση του κέρδους και µετά πάλι µειώνεται σχεδόν γραµµικά 
µέχρι τον 18ο χρόνο. Το γεγονός αυτό δείχνει την ταύτιση της µείωσης του 
κέρδους µε τη γραµµική µείωση δικαιωµάτων εκποµπών εµπορίας ρύπων. 
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Από εκεί και πέρα παρουσιάζεται µία πιο οµαλή συµπεριφορά µε ανοδική 
πορεία µέχρι το 25ο  έτος και ελαφριά πτωτική τάση µέχρι το τέλος του 
χρόνου ζωής της.  

3. Η επιρροή της χρηµατοροής από την τιµή του λιγνίτη και τα δικαιώµατα 
εµπορίας ρύπων είναι εµφανής καθώς οι καµπύλες των δύο µεγεθών µε τη 
χρηµατοροή παρουσιάζουν έντονες αντίστροφα ανάλογες οµοιότητες. Αυτό 
δείχνει και την εξάρτηση της οικονοµικής απόδοσης της µονάδας από τις 
τάσεις της αγοράς, που είναι ιδιαίτερα ευµετάβλητη. Η εµπορία ρύπων 
περιορίζει σηµαντικά τα κέρδη της ρυπογόνου λιγνιτικής µονάδας. 

4. Η χρηµατοροή παρουσιάζει πολύ υψηλά κέρδη τα πρώτα 7 χρόνια λειτουργίας 
της όταν και έχει αρκετά δικαιώµατα εκποµπής αερίων του θερµοκηπίου. 
Κατά το µεγαλύτερο µέρος του χρόνου ζωής της κινείται στα όρια της 
γραµµής του κέρδους παρουσιάζοντας και στιγµιαία ελάχιστη ζηµία καθώς 
µειώνονται τα όρια εκποµπής ρύπων. Η οικονοµική βιωσιµότητα της 
επένδυσης φαντάζει οριακή. 

5. Μέγιστη τιµή: 77.5*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 70.2*10− το 18ο έτος 

5.3.3 Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου Χωρίς Συµπαραγωγή 
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∆ιάγραµµα 95: Χρηµατοροή µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου 

Στο διάγραµµα 95 φαίνεται η εξέλιξη της χρηµατοροής µονάδας συνδυασµένου 
κύκλου φυσικού αερίου, η οποία λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό 
χώρο. Όλα τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στο διάγραµµα 95: 
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1. Η χρηµατοροή εµφανίζει ανοδική πορεία κατά τα έτη λειτουργίας της 
µονάδας. 

2. Τα κέρδη της αυξάνονται µε κατακόρυφο ρυθµό µέχρι το 10ο έτος 
λειτουργίας. Ενώ αρχικά παρουσιάζεται αρνητικό ισοζύγιο, µόλις από το 3ο 
έτος και µετά, γίνεται θετικό. Μεταξύ του 10ου και του 15ου έτους έχουµε 
µικρή πτώση κέρδους και αντίστοιχη άνοδο που την επαναφέρει στο σηµείο 
που κινούταν προηγουµένως. Για τα υπόλοιπα έτη επικρατεί  ανοδική τάση 
παρουσιάζοντας µία σταθερή πορεία αυξανόµενης κερδοφορίας. 

3. Το φυσικό αέριο πωλείται σε υψηλές τιµές αυτή τη περίοδο και αναµένεται 
ότι η τιµή του θα πέσει. Αυτό αποτυπώνεται έντονα στη χρηµατοροή της 
καµπύλης, υποδεικνύοντας την άµεση επιρροή της από τις συνθήκες της 
αγοράς. Το χρηµατιστήριο ρύπων δεν επηρεάζει έντονα τα κέρδη της µονάδας 
κάτι που θα φανεί ιδιαίτερα χρήσιµο στη συµπαραγωγή. 

4. Ενώ αρχικά η επένδυση δεν είναι κερδοφόρα, αυτό αλλάζει άµεσα και αρχίζει 
να αποδίδει σηµαντικά κεφάλαια. Η περίοδος της ζηµίας είναι πολύ µικρή σε 
χρονικό περιθώριο και σε κεφαλαιουχικό όγκο συγκριτικά µε τα κέρδη που 
αποφέρει η µονάδα. ∆εν φαίνεται η µονάδα αυτή να έχει προβλήµατα ως προς 
την οικονοµική της βιωσιµότητα, αλλά και πάλι εξαρτάται από τις συνθήκες 
που ορίζει η αγορά.  

5. Μέγιστη τιµή: 75*10 το 27ο έτος και ελάχιστη: 74.7*10− το 1ο έτος 

5.3.4 Μονάδα Άνθρακα Χωρίς Συµπαραγωγή 
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∆ιάγραµµα 96: Χρηµατοροή µονάδας άνθρακα 
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Στο διάγραµµα 96 φαίνεται η εξέλιξη της χρηµατοροής µονάδας που χρησιµοποιεί ως 
καύσιµο τον αεριοποιηµένο άνθρακα και λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον 
ελλαδικό χώρο. Όλα τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στο διάγραµµα 96: 

1. Η χρηµατοροή συνολικά εµφανίζει ανοδική πορεία. 

2. Ενώ η µονάδα ξεκινά µε τεράστια ζηµία , υπάρχει κατακόρυφη άνοδος της 
χρηµατοροής και µείωσή της µέχρι το 16ο έτος. Από το 16ο έτος και µετά 
έχουµε κέρδος µε µια πιο οµαλή τάση αύξησής του.  

3. Αν παρατηρήσουµε τη καµπύλη τιµής πώλησης του λιθάνθρακα θα δούµε ότι 
το κέρδος της χρηµατοροής µας εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από αυτή. 
Ταυτόχρονα η επιβολή των προστίµων από την εµπορία ρύπων δείχνει 
τεράστια ζηµία, που µε τη γραµµική µείωση σιγά-σιγά πέφτει.  

4. Η χρηµατοροή παρουσιάζει πολύ µεγάλη ζηµία  µέχρι το 16ο έτος και 
κερδοφορία µέχρι την πάροδο των 30 χρόνων. 

5. Μέγιστη τιµή: 72.8*10 το 30ο έτος και ελάχιστη: 714*10− το 1ο έτος 

5.3.5 Συγκριτική Αξιολόγηση των Χρηµατοροών Μεταξύ των Μονάδων Χωρίς 

Συµπαραγωγή 

Οι µονάδες 1 και 2 παρουσιάζουν καθοδική τάση στις χρηµατοροές τους συγκριτικά 
µε τις µονάδες 3 και 4 που παρουσιάζουν ανοδική. Η µονάδα 2 έχει πολύ υψηλότερα 
κέρδη από τη µονάδα 1, παρότι οι καµπύλες τους παρουσιάζουν την ίδια 
συµπεριφορά. Αυτό οφείλεται στις προηγµένες τεχνολογίες που φέρει η µονάδα 2. Οι 
µονάδες 3 και 4 αρχικά παρουσιάζουν αρνητικό ισοζύγιο, κάτι που ανατρέπεται στη 
συνέχεια λόγω της ραγδαίας αυξητικής πορείας των πρώτων ετών. Τα ποσά της 
χρηµατοροής της 3ης µονάδας είναι µεγαλύτερα όλων και µικρότερα είναι αυτά της 
4ης.  
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5.3.6 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Νέας Τεχνολογίας (12) 
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∆ιάγραµµα 97: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 

Στο διάγραµµα 97 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών στη συµπαραγωγή λιγνιτικής 
µονάδας νέας τεχνολογίας µε λιγνίτη µονάδα παλαιάς τεχνολογίας που λειτουργεί για 
τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές 
τιµές. 
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∆ιάγραµµα 98: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 



 226

Στο διάγραµµα 98 φαίνεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα παλαιάς τεχνολογίας που 
λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε 
σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 97 και 98: 

1. Η µονάδα λειτουργεί όλα τα χρόνια ως µονάδα 2. ∆εν παρουσιάστηκε κανένα 
διάστηµα που να συµφέρει η µετατροπή της προς µονάδα 1. Έτσι η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε τη χρηµατοροή της µονάδας 2. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου συνολικά εµφανίζει τάσεις µείωσης στο διάστηµα των 
30 ετών. 

3. Αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους που µειώνονται σχεδόν 
κατακόρυφα µέχρι το 7ο έτος. Από το 7ο µέχρι το 8ο έτος εµφανίζεται 
σταδιακή αύξηση του κέρδους και µετά πάλι µειώνεται σχεδόν γραµµικά 
µέχρι τον 18ο χρόνο. Το γεγονός αυτό δείχνει την ταύτιση της µείωσης του 
κέρδους µε τη γραµµική µείωση δικαιωµάτων εκποµπών εµπορίας ρύπων. 
Από εκεί και πέρα παρουσιάζεται µία πιο οµαλή συµπεριφορά µε ανοδική 
πορεία µέχρι το 25ο  έτος και ελαφριά πτωτική τάση µέχρι το τέλος του 
χρόνου ζωής της. Οι χρηµατοροές των µονάδων 1 και 2 παρουσιάζουν 
παρόµοια συµπεριφορά, αλλά η µονάδα 2 αποτυπώνει διαρκώς µεγαλύτερα 
κέρδη, κάτι που απεικονίζεται και στη χρηµατοροή δικτύου. Αυτό οφείλεται 
στις νέες τεχνολογίες που διαθέτει που αυξάνουν το βαθµό απόδοσης και 
µειώνουν τους ρύπους. 

4. Αν παρατηρήσουµε τη καµπύλη τιµής πώλησης του λιγνίτη θα δούµε ότι το 
κέρδος της χρηµατοροής µας εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από αυτή. 
Ταυτόχρονα εµφανίζεται µεγάλη εξάρτηση και από την εµπορία ρύπων. 

5. Η χρηµατοροή δικτύου της µονάδας 2 παρουσιάζει κερδοφορία και στα 30 
χρόνια λειτουργίας, µε εξαίρεση 2 έτη. Αυτή της 1ης µονάδας είναι ζηµιογόνα 
σχεδόν σε όλο το διάστηµα λειτουργίας. 

6. Μέγιστη τιµή: 77.5*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 70.2*10− το 18ο έτος. 

7. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων δεν έχει 
αποτέλεσµα. Και οι δύο µονάδες λειτουργούν µε το ίδιο καύσιµο και η 
µονάδα 2 υπερέχει σηµαντικά ως προς τα κέρδη σε όλη τη τριακονταετία. 
Παράλληλα, δεν υπάρχουν εξωγενείς παράγοντες που µπορούν να αλλάξουν 
την παράλληλη ροή (όπως παρατηρείται από το διάγραµµα) των χρηµατοροών 
για να φέρουν αλλαγές. Έτσι, πάντοτε η µονάδα 2 θα υπερισχύει. 
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5.3.7 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου (13) 
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∆ιάγραµµα 99: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

Στο διάγραµµα 99 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου που 
λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε 
µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 100: Χρηµατοροή δικτύου Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας 

µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 
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Στο διάγραµµα 100 φαίνεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού 
αερίου που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά 
αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 93 και 94: 

1. Η µονάδα λειτουργεί µε λιγνίτη από το 1ο έτος µέχρι τη 262η ηµέρα του 4ου 
έτους. Μετά επέρχεται ένα διάστηµα παύσης λειτουργίας για τα αναγκαία 
έργα µετατροπής της για τη λειτουργία της µε φυσικό αέριο, µε το οποίο 
παράγει ηλεκτρική ενέργεια µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της. Έτσι, η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε τη χρηµατοροή της µονάδας 1 για το 
πρώτο διάστηµα και µε αυτή της µονάδας 4 για το 2ο. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά αυξητικές τάσεις κέρδους. Για τις 
χρηµατοροές των µονάδων 1 και 3 ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και 
παραπάνω

50. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε πολύ µικρές τιµές κέρδους που 
µένουν σχεδόν σταθερές µέχρι το 4ο έτος, ακολουθώντας τη πορεία της 
χρηµατοροής της µονάδας 1. Εκεί συναντάται η αυξητική τάση που 
παρουσιάζει η µονάδα 3 και υποδηλώνει την ανάγκη για αλλαγή καυσίµου. 
Εκείνο το έτος παρουσιάζεται µία κατακόρυφη αιχµή µείωσης του κέρδους 
λόγω της µεγάλης επένδυσης κεφαλαίου για τη µετατροπή της µονάδας. Από 
τη µετατροπή της µονάδας και µετά η χρηµατοροή δικτύου ακολουθεί τη 
πορεία της χρηµατοροής της µονάδας 3 µε αυξητικές τάσεις κέρδους. Ενώ η 
µονάδα 1 παρουσιάζει διαρκώς ζηµία. Αυτό το εκµεταλλευόµαστε στη 
συµπαραγωγή και αλλάζοντας καύσιµο τη κατάλληλη στιγµή έχουµε το 
µέγιστο όφελος.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 1ης 
και της 3ης µονάδας οφείλονται στις τιµές των καυσίµων και στους βαθµούς 
απόδοσης των µονάδων. Όµως, η µεγαλύτερη διαφορά έγκειται στο 
χρηµατιστήριο ρύπων, όπου η µονάδα 1 που παράγει πολλούς ρύπους είναι 
άκρως ζηµιογόνο, ενώ η µονάδα 3 επηρεάζεται ελάχιστα. 

5. Γενικά η χρηµατοροή δικτύου φαίνεται να αποφέρει µόνο κέρδη. Η 
χρηµατοροή της µονάδας φυσικού αερίου παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα χρόνια 
λειτουργίας της. Αντίθετα, η µονάδα λιγνίτη έχει µικρά κέρδη. Από το 4ο έτος 
και µετά η ζηµία της µονάδας λιγνίτη είναι τεράστια ενώ η µονάδα φυσικού 
αερίου παρουσιάζει κέρδη. Με τη συµπαραγωγή εκµεταλλευόµαστε τα κέρδη 
και αποφεύγουµε τις ζηµίες. Το σενάριο αυτό φαίνεται να επεκτείνει την 
οικονοµική βιωσιµότητα των µονάδων, καθώς η µονάδα 1 θα ήταν 
καταστροφική οικονοµικά µε την εφαρµογή της εµπορίας ρύπων. Το ίδιο 
χρήσιµο µπορεί να φανεί σε µελλοντικά απρόβλεπτα γεγονότα. 

6. Μέγιστη τιµή: 75*10 το 27ο έτος και ελάχιστη: 78*10− το 4ο έτος 

7. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
τεράστια σηµασία και πολλά οικονοµικά ωφέλει. Αποφεύγουµε τα ζηµιογόνα 
πρώτα έτη της µονάδας 3 εκµεταλλευόµενοι παράλληλα τα κέρδη της 
µονάδας 1. Ταυτόχρονα, µεγιστοποιούµε το κέρδος τα τελευταία έτη, όταν η 

                                                
50 Παράγραφος 5.3.1,5.3.3 
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µονάδα 1 είναι άκρως ζηµιογόνα. Η συµπαραγωγή σ’ αυτό το νέο καθεστώς 
εµπορίας ρύπων αποδεικνύεται σωτήρια. Τέλος, προσφέρεται η δυνατότητα 
εναλλαγής σε απρόβλεπτα γεγονότα. 

5.3.8 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Άνθρακα (14) 
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∆ιάγραµµα 101: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Μονάδα Άνθρακα 

Στο διάγραµµα 101 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα άνθρακα που λειτουργεί για τα 
επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 102: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Άνθρακα 

Στο διάγραµµα 102 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη 
συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα αεριοποιηµένου 
άνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά 
αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 101 και 102: 

1. Η µονάδα ξεκινάει να λειτουργεί µε λιγνίτη µέχρι τη 120η ηµέρα του 12ου 
χρόνου. Τη στιγµή εκείνη σταµατά η λειτουργία για να γίνουν έργα υποδοµής 
και µετατροπές επενδύοντας τα κατάλληλα κεφάλαια, για να υποδεχτεί η 
µονάδα το καύσιµο του αεριοποιηµένου άνθρακα. Κατά τα έργα αυτά δεν 
καταστρέφονται τα τµήµατα που εξυπηρετούν την µονάδα 1 και αυτά που θα 
λειτουργούν και στη µονάδα 4 απλώς τροποποιούνται. Η µονάδα παράγει 
ηλεκτρική ενέργεια µε καύσιµο τον άνθρακα µέχρι τη 70η µέρα του 7ου 
χρόνου. Τότε, όπως παρατηρούµε και από τις χρηµατοροές συµφέρει εκ νέου 
η αλλαγή καυσίµου πάλι προς το λιγνίτη. Σ’ αυτή τη περίπτωση αναγκαίες 
είναι µόνο εργασίες για µετατροπή κάποιων τµηµάτων της µονάδας, τα κόστη 
των οποίων ταυτίζονται µε τις εργασίες για τα πάγια κόστη λειτουργίας. Έτσι, 
δεν έχουµε εκ νέου επένδυση κεφαλαίου. Η χρηµατοροή δικτύου τώρα 
ταυτίζεται τη χρηµατοροή της µονάδας 1 µέχρι τη 203η µέρα του 11ου χρόνου, 
όπου έχουµε εκ νέου αλλαγή καυσίµου µε την προαναφερθείσα διαδικασία. 
Από εκείνη τη µέρα και µετά, εφόσον έχει παρέλθει το διάστηµα για 
µετατροπές, η χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε αυτή της µονάδας 4 έως το 
τέλος της τριακονταετίας. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά µεγάλες ζηµίες, αλλά και µικρά 
κέρδη για µεγάλο χρονικό διάστηµα. Για τις χρηµατοροές των µονάδων 1 και 
4 ισχύουν αυτά που αναλύθηκαν και παραπάνω51. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε πολύ µικρές τιµές κέρδους 
µέχρι το 4ο έτος λειτουργίας ακολουθώντας τη χρηµατοροή της µονάδας 1. 
Εκείνο το έτος παρουσιάζεται µία κατακόρυφη αιχµή µείωσης του κέρδους 
λόγω της µεγάλης επένδυσης κεφαλαίου για τη µετατροπή της µονάδας, αφού 
πλέον συµφέρει η καύση λιθάνθρακα. Από τη µετατροπή της µονάδας και 
µετά, η χρηµατοροή δικτύου ακολουθεί ραγδαία αύξηση εναλλασσόµενη 
µεταξύ καυσίµου άνθρακα και λιγνίτη µειώνοντας τη ζηµία της και περνώντας 
στα περιθώρια κέρδους, µέχρι που ταυτίζεται µε τη πορεία της χρηµατοροής 
της µονάδας 4 το 11ο έτος και κινείται µε σταθερά κέρδη. Επίσης στο 
διάγραµµα 96 παρατηρούµε άλλες δύο αιχµές που υποδηλώνουν τις 
προαναφερθείσες µετατροπές. Γενικά, η µονάδα 1 παρουσιάζει τάσεις 
αύξησης ζηµίας, ενώ η άλλη παρουσιάζει αυξητικές τάσεις κέρδους. Με τη 
συµπαραγωγή εκµεταλλευόµαστε την ελάχιστη δυνατή ζηµία και τα 
περιθώρια κέρδους αλλάζοντας καύσιµο τη κατάλληλη στιγµή.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 1ης 
και της 4ης µονάδας οφείλονται κυρίως στην εµπορία ρύπων, και στις τιµές 
των καυσίµων και στους βαθµούς απόδοσης των µονάδων. 

                                                
51 Παράγραφος 5.3.1,5.3.4 
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5. Γενικά η χρηµατοροή δικτύου τα πρώτα χρόνια φαίνεται να αποφέρει ζηµία, 
µαζί µε τη περίοδο µετατροπής της µονάδας και επένδυσης µεγάλων 
κεφαλαίων, ενώ τα τελευταία χρόνια κέρδη. Η χρηµατοροή της µονάδας 
άνθρακα παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα χρόνια λειτουργίας της. Αντίθετα, η 
µονάδα λιγνίτη έχει µικρά κέρδη. Από το 18ο έτος και µετά η ζηµία της 
µονάδας λιγνίτη είναι τεράστια, ενώ η µονάδα άνθρακα είναι κερδοφόρα. Με 
τη συµπαραγωγή εκµεταλλευόµαστε τα κέρδη και αποφεύγουµε τις ζηµίες. 

6. Μέγιστη τιµή: 72.5*10 το 30ο έτος και ελάχιστη: 718*10− το 7ο έτος 

7. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
ενθαρρυντικά οφέλη. Η µονάδα 1 και η µονάδα 4 έχουν καταστροφική 
λειτουργία από µόνες τους. Παρ’ όλα αυτά η συµπαραγωγή δίνει 
ενθαρρυντικές πληροφορίες για την οικονοµική βιωσιµότητα της επένδυσης. 
Ακόµα, προσφέρεται η δυνατότητα εναλλαγής σε απρόβλεπτα γεγονότα, όπως 
αυτό της εφαρµογής εµπορίας ρύπων. 

5.3.9 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου (23) 
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∆ιάγραµµα 103: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

Στο διάγραµµα 103 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου που 
λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε 
µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 104: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

Στο διάγραµµα 104 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη 
συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου 
φυσικού αερίου που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα 
ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 103 και 104: 

1. Η µονάδα ξεκινάει να λειτουργεί µε λιγνίτη µέχρι τη 338η ηµέρα του 6ου 
χρόνου. Τη στιγµή εκείνη σταµατά η λειτουργία για να γίνουν έργα υποδοµής 
και µετατροπές, επενδύοντας τα κατάλληλα κεφάλαια, για να υποδεχτεί η 
µονάδα το καύσιµο του φυσικού αερίου. Κατά τα έργα αυτά δεν 
καταστρέφονται τα τµήµατα που εξυπηρετούν την µονάδα 2 και αυτά που θα 
λειτουργούν και στη µονάδα 4 απλώς τροποποιούνται. Η µονάδα παράγει 
ηλεκτρική ενέργεια µε καύσιµο το φυσικό αέριο µέχρι τη 337η µέρα του 7ου 
χρόνου. Τότε, όπως παρατηρούµε και από τις χρηµατοροές συµφέρει εκ νέου 
η αλλαγή καυσίµου πάλι προς το λιγνίτη. Σ’ αυτή τη περίπτωση αναγκαίες 
είναι µόνο εργασίες για µετατροπή κάποιων τµηµάτων της µονάδας, τα κόστη 
των οποίων ταυτίζονται µε τις εργασίες για τα πάγια κόστη λειτουργίας. Έτσι, 
δεν έχουµε εκ νέου επένδυση κεφαλαίου. Η χρηµατοροή δικτύου τώρα 
ταυτίζεται τη χρηµατοροή της µονάδας 1 µέχρι τη 355η µέρα του 5ου χρόνου, 
όπου έχουµε εκ νέου αλλαγή καυσίµου µε την προαναφερθείσα διαδικασία. 
Ακολουθούν διαρκείς εναλλαγές εκµεταλλευόµενοι τις διαρκής αναταραχές 
στις χρηµατοροές των µονάδων: φυσικό αέριο µέχρι τη 51η µέρα του 8ου 
χρόνου, λιγνίτης µέχρι τη 374η µέρα του 8ου χρόνου, φυσικό αέριο µέχρι τη 
313η µέρα του 9ου χρόνου και  λιγνίτης µέχρι τη 356η µέρα του 9ου χρόνου 
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.Από εκείνη τη µέρα και µετά, εφόσον έχει παρέλθει το διάστηµα για 
µετατροπές, η χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε αυτή της µονάδας 3 έως το 
τέλος της τριακονταετίας. Είναι εµφανής η εκµετάλλευση όλων των στιγµών 
µέγιστου κέρδους µέσω των διαρκών εναλλαγών στο ηλεκτροπαραγωγό 
καύσιµο. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά κέρδη µε πολύ µικρή τάση 
µείωσης αυτών. Για τις χρηµατοροές των µονάδων 1 και 4 ισχύουν αυτά που 
αναλύθηκαν και παραπάνω52. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου, πέρα από τη στιγµή επένδυσης του κεφαλαίου των 
επιλογών, παρατηρούµε διαρκές κέρδος, παρότι και η µονάδα 2 και η µονάδα 
3 παρουσιάζουν ζηµίες κατά την αυτόνοµη λειτουργία τους. Αυτό το 
συγκριτικό πλεονέκτηµα της συµπαραγωγής καθιστά την επένδυση αυτή 
κερδοφόρα στη χρηµατοροή της.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 2ης 
και της 3ης µονάδας οφείλονται κυρίως στην εµπορία ρύπων, και στις τιµές 
των καυσίµων. 

5. Μέγιστη τιµή: 77*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 75*10− το 6ο έτος 

6. Η εξάρτηση της 2ης  µονάδας από το χρηµατιστήριο ρύπων την κάνει να 
παρουσιάζει µικρά κέρδη. Ταυτόχρονα η λειτουργία της µονάδας 3 είναι 
αρχικά ζηµιογόνα, λόγω της τιµή των καυσίµων και έπειτα πολύ 
προσοδοφόρα µένοντας ανεπηρέαστη από το χρηµατιστήριο ρύπων µε τους 
χαµηλούς ρύπους που παράγει. Ο συνδυασµός των δύο παρέχει τεράστια 
πλεονεκτήµατα κέρδους δίνοντας σ’ αυτή τη στρατηγική επιλογή κάθε έννοια 
ύπαρξης. Πέραν αυτών δίνει τη δυνατότητα εναλλαγών σε διακυµάνσεις της 
αγοράς, όπως για παράδειγµα της ξαφνικής διακοπής φυσικού αερίου από 
τους παροχείς. Η συµπαραγωγή µεταξύ των δύο µονάδων είναι άκρως 
χρήσιµη. 

                                                
52 Παράγραφος 5.3.2,5.3.3 
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5.3.10 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Άνθρακα(24) 
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∆ιάγραµµα 105: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

µε Μονάδα Άνθρακα 

Στο διάγραµµα 105 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα άνθρακα που λειτουργεί για τα 
επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 106: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Άνθρακα 
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Στο διάγραµµα 106 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη 
συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα αεριοποιηµένου 
άνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά 
αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 105 και 106: 

1. Η µονάδα λειτουργεί µε λιγνίτη από το 1ο έτος µέχρι τη 48η ηµέρα του 17ου 
έτους. Μετά επέρχεται ένα διάστηµα παύσης λειτουργίας για τα αναγκαία 
έργα µετατροπής της για τη λειτουργία της µε αεριοποιηµένο άνθρακα, µε τον 
οποίο παράγει ηλεκτρική ενέργεια µέχρι το τέλος του χρόνου ζωής της. Η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται στο πρώτο διάστηµα µε τη χρηµατοροή της 
µονάδας 2 και στο δεύτερο µε αυτή της µονάδας άνθρακα. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου εµφανίζει συνολικά τάσεις µείωσης του κέρδους µέχρι 
το 16ο έτος, έπειτα αυξητικές για επόµενα χρόνια. Ενδιάµεσα παρουσιάζεται 
µία αιχµή ζηµίας που έχει να κάνει µε την επένδυση του κεφαλαίου των 
επιλογών. Για τις χρηµατοροές των µονάδων 2 και 4 ισχύουν αυτά που 
αναλύθηκαν και παραπάνω53. 

3. Στη χρηµατοροή δικτύου αρχικά παρατηρούµε πολύ υψηλές τιµές κέρδους 
που µειώνονται αργά µέχρι το 16ο έτος. Από το 16ο µέχρι το 18ο 
παρουσιάζεται µία κατακόρυφη αιχµή µείωσης του κέρδους λόγω της µεγάλης 
επένδυσης κεφαλαίου για τη µετατροπή της µονάδας, αφού πλέον συµφέρει η 
καύση άνθρακα. Από τη µετατροπή της µονάδας και µετά, η χρηµατοροή 
δικτύου ακολουθεί ραγδαία αύξηση µέχρι που ταυτίζεται µε τη πορεία της 
χρηµατοροής της µονάδας 4 και κινείται µε σταθερά κέρδη. Γενικά, η µονάδα 
2 παρουσιάζει τάσεις µείωσης κέρδους, ενώ η άλλη παρουσιάζει αυξητικές 
τάσεις. Αυτή την αντίθεση εκµεταλλευόµαστε στη συµπαραγωγή και 
αλλάζοντας καύσιµο τη κατάλληλη στιγµή έχουµε το µέγιστο όφελος.  

4. Οι διαφορές που παρατηρούµε µεταξύ των οικονοµικών αποδόσεων της 2ης 
και της 4ης µονάδας οφείλονται στις τιµές των καυσίµων, στα κόστη 
λειτουργίας των µονάδων, αλλά και στην εµπορία ρύπων. 

5. Γενικά η χρηµατοροή δικτύου φαίνεται να αποφέρει µόνο κέρδη, µε µοναδική 
εξαίρεση ένα έτος που συµπίπτει στη περίοδο µετατροπής της µονάδας και 
επένδυσης µεγάλων κεφαλαίων. Η χρηµατοροή της µονάδας άνθρακα 
παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα χρόνια λειτουργίας της. Αντίθετα, η µονάδα 
λιγνίτη έχει πλουσιοπάροχα κέρδη. Από το 17ο έτος και µετά το κέρδος της 
µονάδας λιγνίτη είναι µικρό ενώ αυτό της µονάδας άνθρακα κατά πολύ 
µεγαλύτερο. Με τη συµπαραγωγή εκµεταλλευόµαστε τα µέγιστα κέρδη και 
αποφεύγουµε τις ζηµίες. 

6. Μέγιστη τιµή: 77.2*10 το 1ο έτος και ελάχιστη: 77.1*10− το 17ο έτος 

7. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων έχει 
σηµαντικά οφέλη. Αποφεύγουµε τα ζηµιογόνα πρώτα έτη της µονάδας 4 
εκµεταλλευόµενοι παράλληλα τα υψηλά κέρδη της µονάδας 2. Ταυτόχρονα, 
µεγιστοποιούµε το κέρδος τα τελευταία έτη, όταν η µονάδα 2 δεν έχει να µας 
προσφέρει τα ανάλογα. Ακόµα, προσφέρεται η δυνατότητα εναλλαγής 
καυσίµου σε απρόβλεπτα γεγονότα. 

                                                
53 Παράγραφος 5.3.2,5.3.4 



 236

5.3.11 Συµπαραγωγή Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου µε 

Μονάδα Άνθρακα (34) 
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∆ιάγραµµα 107: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου 

Φυσικού Αερίου µε Μονάδα Άνθρακα 

Στο διάγραµµα 107 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου µε µονάδα άνθρακα που λειτουργεί 
για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές 
τιµές. 
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∆ιάγραµµα 108: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Μονάδας Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

µε Μονάδα Άνθρακα 
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Στο διάγραµµα 108 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη 
συµπαραγωγή µονάδας συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου µε µονάδα 
αεριοποιηµένου άνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό 
χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 107 και 108: 

1. Η µονάδα λειτουργεί όλα τα χρόνια ως µονάδα 3. ∆εν παρουσιάστηκε κανένα 
διάστηµα που να συµφέρει η µετατροπή της προς µονάδα 4. Έτσι η 
χρηµατοροή δικτύου ταυτίζεται µε τη χρηµατοροή της µονάδας 354. 

2. Η χρηµατοροή δικτύου συνολικά εµφανίζει τάσεις αύξησης στο διάστηµα των 
30 ετών. 

3. Αρχικά παρατηρούµε ραγδαία αύξηση του κέρδους  µέχρι το 9ο έτος, παρότι 
τα πρώτα 4 έτη έχουµε ζηµία. Από το 9ο µέχρι το 12ο έτος έχουµε µικρή 
µείωση και µετά πάλι ραγδαία αύξηση µέχρι το 17ο χρόνο. Από εκεί και πέρα 
παρουσιάζεται µία πιο οµαλή συµπεριφορά µε ανοδική πορεία µέχρι το τέλος 
του χρόνου ζωής της. Οι χρηµατοροές των µονάδων 3 και 4 παρουσιάζουν 
παρόµοια συµπεριφορά, αλλά η µονάδα 3 αποτυπώνει διαρκώς µεγαλύτερα 
κέρδη ή µικρότερη ζηµία, κάτι που απεικονίζεται και στη χρηµατοροή 
δικτύου. Αυτό οφείλεται στην εµπορία ρύπων που αφήνει περισσότερα κέρδη 
στη µονάδα που παράγει λιγότερους ρύπους.  

4. Η χρηµατοροή δικτύου και της µονάδας 3 παρουσιάζει ζηµία τα πρώτα έτη, 
παρόλα αυτά, αυτή είναι µικρότερη από αυτή που δίνει η µονάδα 4. Στη 
συνέχεια υπάρχει κερδοφορία και στα 30 χρόνια λειτουργίας της µονάδας 3, 
άρα και της χρηµατοροής δικτύου. Η χρηµατοροή της 4ης µονάδας είναι 
ζηµιογόνα µέχρι το 14ο έτος λειτουργίας και µετά παρουσιάζει κέρδη. 

5. Μέγιστη τιµή: 75*10 το 27ο έτος και ελάχιστη: 74.5*10− το 1ο έτος 

6. Σε αυτή τη περίπτωση η επιλογή για εναλλαγή µεταξύ των µονάδων δεν έχει 
ιδιαίτερα αποτέλεσµα. Όµως, η µονάδα 4 παρουσιάζει κέρδη µετά το 14ο 
χρόνο. Έτσι, µπορεί µελλοντικά να αποδειχθεί χρήσιµη η συµπαραγωγή µε τη 
δυνατότητα εναλλαγής καυσίµου σε αντίδραση εξωγενών παραγόντων που 
δεν είναι εύκολα προβλέψιµοι. Εν τούτης, η µονάδα συµπαραγωγής 
λειτουργεί διαρκώς ως µονάδα φυσικού αερίου. 

                                                
54 Αναλύθηκε στη παράγραφο 5.3.3  
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5.3.12 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού 

Αερίου (123) 
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∆ιάγραµµα 109: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Λιγνιτική Μονάδας Νέας Τεχνολογίας και Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου 

Φυσικού Αερίου 

Στο διάγραµµα 109 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε 
µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου που λειτουργεί για τα επόµενα 30 
χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 110: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Λιγνιτική Μονάδας Νέας Τεχνολογίας και Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου  
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Στο διάγραµµα 110 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη 
συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας 
τεχνολογίας και µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου που λειτουργεί για 
τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία 
χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 109 και 110 : 

1. Όπως σχολιάσαµε και στα διαγράµµατα 97 και 98 η συµπαραγωγή µεταξύ 
των µονάδων 1 και 255 δε φέρει κάποιο αποτέλεσµα, ούτε φαίνεται να µας 
δίνει στρατηγικές επιλογές. Αυτό συµβαίνει διότι τα κέρδη από τη µονάδα 1 
είναι διαρκώς µικρότερα από αυτά της µονάδας 2. Ταυτόχρονα, οι πορείες των 
χρηµατοροών είναι παράλληλες, όπως παρατηρούµε στο διάγραµµα 109. 
Παράλληλα, το καύσιµο για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας είναι το ίδιο 
µε αποτέλεσµα, να µην έχουµε δυνατότητα ελιγµών σε µεταβολές της αγοράς. 
Επίσης, το κόστος της επιλογής Ο21 στην αρχική επένδυση που είναι 
αναγκαίο έτσι όπως διαµορφώνεται η χρηµατοροή είναι µηδενικό.  
Συµπερασµατικά, η συµπαραγωγή αυτών των τριών µονάδων, ουσιαστικά 
καταλήγει να είναι συµπαραγωγή µεταξύ της µονάδας 2 και 3. Έτσι, εδώ 
ισχύουν τα ίδια σχόλια που περιγράφηκαν στη παράγραφο 5.3.9. 

5.3.13 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδας Νέας Τεχνολογίας και µε Μονάδα Άνθρακα (124) 
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∆ιάγραµµα 111: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

µε Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας και Μονάδα Άνθρακα 

                                                
55 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.3.6 
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Στο διάγραµµα 111 παρουσιάζεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε 
µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. 
Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 112: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας και Μονάδα Άνθρακα 

Στο διάγραµµα 112 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη 
συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας 
τεχνολογίας και µε µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια 
στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 111 και 112: 

1. Παρατηρώντας το διάγραµµα 111 µε την εξέλιξη των χρηµατοροών βλέπουµε 
ότι η χρηµατοροή της µονάδας 1 ακολουθεί παράλληλη πορεία µε τη 
χρηµατοροή της µονάδας 2. Παρόλα αυτά τα κέρδη από τη µονάδα 2 είναι 
διαρκώς πολύ περισσότερα. Έτσι, ουσιαστικά ακυρώνεται η συµπαραγωγή 
µεταξύ της µονάδας 1 και 256, αφού και οι δύο χρησιµοποιούν το ίδιο καύσιµο 
και δεν έχουµε δυνατότητα ελιγµού λόγω της απόδοσης στη λειτουργίας τους. 
Ταυτόχρονα, το κόστος της επιλογής Ο21 στην αρχική επένδυση, που είναι 
αναγκαίο έτσι όπως διαµορφώνεται η χρηµατοροή, είναι µηδενικό. 
Συµπερασµατικά, η συµπαραγωγή αυτών των τριών µονάδων, ουσιαστικά 
καταλήγει να είναι συµπαραγωγή µεταξύ της µονάδας 2 και 4. Έτσι, εδώ 
ισχύουν τα ίδια σχόλια που περιγράφηκαν στη παράγραφο 5.3.9. 

                                                
56 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.3.6 
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5.3.14 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και µε Μονάδα Άνθρακα (134) 
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∆ιάγραµµα 113: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς 

Τεχνολογίας µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 113 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και 
µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. 
Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 114:Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε 

Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 
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Στο διάγραµµα 114 φαίνεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού 
αερίου και µονάδα άνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό 
χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 113 και 114: 

1. Παρατηρώντας το διάγραµµα 113 µε την εξέλιξη των χρηµατοροών βλέπουµε 
ότι η χρηµατοροή της µονάδας 4 ακολουθεί παράλληλη πορεία µε τη 
χρηµατοροή της µονάδας 3. Παρόλα αυτά τα κέρδη από τη µονάδα 3 είναι 
διαρκώς πολύ περισσότερα. Έτσι, ουσιαστικά ακυρώνεται η συµπαραγωγή 
µεταξύ της µονάδας 3 και 457, αφού η χρηµατοροή της µονάδος 3 είναι 
διαρκώς πιο κερδοφόρα. Συµπερασµατικά, η συµπαραγωγή αυτών των τριών 
µονάδων, ουσιαστικά καταλήγει να είναι συµπαραγωγή µεταξύ της µονάδας 1 
και 3. Έτσι, εδώ ισχύουν τα ίδια σχόλια που περιγράφηκαν στη παράγραφο 
5.3.7. 

2. Η συµπαραγωγή και µε τη µονάδα 4 παρόλο που δε συµµετέχει στη τελική 
χρηµατοροή µπορεί να φανεί χρήσιµη. Το κόστος Ο14 που επενδύουµε στην 
αρχή για τη δυνατότητα επιλογής συµπαραγωγής µε αυτή τη µονάδα, αποκτά 
νόηµα σε αστάθµητους παράγοντες που µπορεί να εµφανιστούν στην αγορά. 
Η επιλογή του λιθάνθρακα µπορεί να µας δώσει λύσεις σε κάτι τέτοιο και 
είναι µία κίνηση στρατηγικής σηµασίας. Έτσι παρόλο που δε συµµετέχει δε 
θα ήταν συνετό να τη διαγράψουµε τελείως, από τη στιγµή που και η 
χρηµατοροή της αποδίδει κέρδη µετά το 14ο  χρόνο. 

                                                
57 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.3.11 
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5.3.15 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και µε Μονάδα Άνθρακα (234) 
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∆ιάγραµµα 115: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 115 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και 
µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. 
Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 116:Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Μονάδα 

Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 
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Στο διάγραµµα 116 φαίνεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού 
αερίου και µονάδα άνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό 
χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 115 και 116: 

1. Παρατηρώντας το διάγραµµα 115 µε την εξέλιξη των χρηµατοροών βλέπουµε 
ότι η χρηµατοροή της µονάδας 4 ακολουθεί παράλληλη πορεία µε τη 
χρηµατοροή της µονάδας 3. Παρόλα αυτά τα κέρδη από τη µονάδα 3 είναι 
διαρκώς πολύ περισσότερα. Έτσι, ουσιαστικά ακυρώνεται η συµπαραγωγή 
µεταξύ της µονάδας 3 και 458, αφού η χρηµατοροή της µονάδος 3 είναι 
διαρκώς πιο κερδοφόρα.. Συµπερασµατικά, η συµπαραγωγή αυτών των τριών 
µονάδων, ουσιαστικά καταλήγει να είναι συµπαραγωγή µεταξύ της µονάδας 2 
και 3. Έτσι, εδώ ισχύουν τα ίδια σχόλια που περιγράφηκαν στη παράγραφο 
5.3.9. 

2. Η συµπαραγωγή και µε τη µονάδα 4 παρόλο που δε συµµετέχει στη τελική 
χρηµατοροή µπορεί να φανεί χρήσιµη. Το κόστος Ο24 που επενδύουµε στην 
αρχή για τη δυνατότητα επιλογής συµπαραγωγής µε αυτή τη µονάδα, αποκτά 
νόηµα σε αστάθµητους παράγοντες που µπορεί να εµφανιστούν στην αγορά. 
Η επιλογή του λιθάνθρακα µπορεί να µας δώσει λύσεις σε κάτι τέτοιο και 
είναι µία κίνηση στρατηγικής σηµασίας. Έτσι παρόλο που δε συµµετέχει δε 
θα ήταν συνετό να τη διαγράψουµε τελείως, από τη στιγµή που και η 
χρηµατοροή της αποδίδει κέρδη µετά το 14ο  χρόνο. 

                                                
58 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.3.11 
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5.3.16 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Παλαιάς Τεχνολογίας µε Λιγνιτική 

Μονάδα Νέας Τεχνολογίας και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού 

Αερίου και µε Μονάδα Άνθρακα (1234) 
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∆ιάγραµµα 117: Εξέλιξη Χρηµατοροών Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας 

µε Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού 

Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 

Στο διάγραµµα 117 φαίνεται η εξέλιξη των χρηµατοροών συµπαραγωγής λιγνιτικής 
µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας και µε µονάδα 
συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και µονάδα λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα 
επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά αναφέρονται σε µελλοντικές τιµές. 
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∆ιάγραµµα 118: Χρηµατοροή Συµπαραγωγής Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε 

Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 

και Μονάδα Λιθάνθρακα 
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Στο διάγραµµα 118 παρουσιάζεται η τελική χρηµατοροή δικτύου από τη 
συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα νέας 
τεχνολογίας και µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και µονάδα 
λιθάνθρακα που λειτουργεί για τα επόµενα 30 χρόνια στον ελλαδικό χώρο. Τα ποσά 
αναφέρονται σε σηµερινή αξία χρήµατος. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα 117 και 118 : 

1. Παρατηρώντας το διάγραµµα 117 µε την εξέλιξη των χρηµατοροών βλέπουµε 
ότι η χρηµατοροή της µονάδας 4 ακολουθεί παράλληλη πορεία µε τη 
χρηµατοροή της µονάδας 3. Παρόλα αυτά τα κέρδη από τη µονάδα 3 είναι 
διαρκώς πολύ περισσότερα. Έτσι, ουσιαστικά ακυρώνεται η συµπαραγωγή 
µεταξύ της µονάδας 3 και 459, αφού η χρηµατοροή της µονάδος 3 είναι 
διαρκώς πιο κερδοφόρα. Επίσης, παρατηρώντας το διάγραµµα µε την εξέλιξη 
των χρηµατοροών βλέπουµε ότι η χρηµατοροή της µονάδας 1 ακολουθεί 
παράλληλη πορεία µε τη χρηµατοροή της µονάδας 2. Όµως, αυτά τα κέρδη 
από τη µονάδα 2 είναι σε όλη τη τριακονταετία µεγαλύτερα. Έτσι, ουσιαστικά 
ακυρώνεται η συµπαραγωγή µεταξύ της µονάδας 1 και 260, αφού και οι δύο 
χρησιµοποιούν το ίδιο καύσιµο και δεν έχουµε δυνατότητα ελιγµού λόγω της 
απόδοσης στη λειτουργίας τους. Ταυτόχρονα, το κόστος της επιλογής Ο21 
στην αρχική επένδυση που είναι αναγκαίο έτσι όπως διαµορφώνεται η 
χρηµατοροή είναι µηδενικό.  Συµπερασµατικά, η συµπαραγωγή αυτών των 
τεσσάρων µονάδων, ουσιαστικά καταλήγει να είναι συµπαραγωγή µεταξύ της 
µονάδας 2 και 3. Έτσι, εδώ ισχύουν τα ίδια σχόλια που περιγράφηκαν στη 
παράγραφο 5.3.9. 

2. Η συµπαραγωγή και µε τη µονάδα 4 παρόλο που δε συµµετέχει στη τελική 
χρηµατοροή µπορεί να φανεί χρήσιµη. Το κόστος Ο24 που επενδύουµε στην 
αρχή για τη δυνατότητα επιλογής συµπαραγωγής µε αυτή τη µονάδα, αποκτά 
νόηµα σε αστάθµητους παράγοντες που µπορεί να εµφανιστούν στην αγορά. 
Η επιλογή του λιθάνθρακα µπορεί να µας δώσει λύσεις σε κάτι τέτοιο και 
είναι µία κίνηση στρατηγικής σηµασίας. Έτσι παρόλο που δε συµµετέχει δε 
θα ήταν συνετό να τη διαγράψουµε τελείως, από τη στιγµή που και η 
χρηµατοροή της αποδίδει κέρδη µετά το 14ο  χρόνο. 

ΒΑΣΙΚΗ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: 
 
Στα διαγράµµατα 'Εξέλιξη των Χρηµατοροών Συµπαραγωγής' δεν εµφανίζονται τα 
ποσά για την εφαρµογή των επιλογών. Αυτό το επιλέξαµε, διότι εάν συµπεριληφθούν, 
αλλάζει η κλίµακα του διαγράµµατος, αφού έχουµε την επένδυση πολύ µεγάλων 
ποσών σε πολύ µικρό χρονικό διάστηµα συγκριτικά µε το χρόνο ζωής των µονάδων. 
Εδώ έχουµε περιορισµένο χώρο παρουσίασης των διαγραµµάτων και αυτό θα 
αλλοίωνε την εικόνα των χρηµατοροών και δε θα µπορούσε να γίνει σωστή 
ανάγνωση των αλλαγών και των βέλτιστων επιλογών. Τα κόστη αυτά 
συµπεριλαµβάνονται στα υπόλοιπα γραφήµατα και είναι εµφανέστατα µε τις αιχµές 
που παρουσιάζονται στιγµιαία. Εξάλλου, στα σηµεία αλλαγής έχουµε αιχµές, λόγω 
της παύσης λειτουργίας για εργασίες υποδοµής που υποδεικνύουν την επερχόµενη 
αλλαγή. 

                                                
59 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.3.11 
60 Αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5.3.6 
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5.4 ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

5.4.1 Επενδυτική Ανάλυση Χωρίς Χρηµατιστήριο Ρύπων 

Μονάδα Συµπαραγωγής 1 2 3 4   
9(*10 )extNPV  1.3138 1.6108 1.0067 0.71856   

Μονάδα Συµπαραγωγής 12 13 14 23 24 34 

9(*10 )extNPV  1.61081.556403 1.62563 1.72848 1.79031.126123

Μονάδα Συµπαραγωγής 123 124 134 234  1234 

9(*10 )
ext

NPV  1.73148 1.7903 1.628631.793399  1.793399

Πίνακας 23:Τιµές NPVext για τις µονάδες συµπαραγωγής 
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∆ιάγραµµα 119: NPVext για τις µονάδες συµπαραγωγής 

Στο διάγραµµα παρουσιάζεται η τιµή της επεκταµένης καθαρής παρούσας αξίας 
(NPVext) για όλες τις µονάδες συµπαραγωγής. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα: 

1. Όλες οι µονάδες έχουν 0extNPV > . Άρα, Συµφέρει η επένδυση για 

οποιαδήποτε από αυτές. 

2. Η µονάδα συµπαραγωγής µε τα µεγαλύτερα κέρδη είναι η µονάδα 23461 και 
123462. Με πολύ κοντινές τιµές εµφανίζονται οι µονάδες 12463 και 12364. 

                                                
61 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 
και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα. 

62 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 
και µε Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου και Μονάδα Λιθάνθρακα 

63
Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας Τεχνολογίας µε Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας 

και Μονάδα Λιθάνθρακα 
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3. Η µονάδα συµπαραγωγής µε τα µικρότερα κέρδη είναι η µονάδα άνθρακα(4). 

4. Το κόστος αρχικών επιλογών παρότι είναι πολύ υψηλό δε συνεισφέρει 
αρνητικά στη λειτουργία των µονάδων. Για να γίνει η πραγµατική επιλογή 
στρατηγικών εναλλακτικών λύσεων ΄real options΄, πρέπει πάντα να γίνεται 
αποτίµηση του κόστους των επιλογών. Εδώ, παρατηρείται ότι τα οικονοµικά 
οφέλη από την επιλογή των εναλλακτικών λύσεων είναι θετικά και το κόστος 
των αρχικών επιλογών επικαλύπτεται, δηµιουργώντας ακόµα µεγαλύτερα 
κέρδη για τις µονάδες συµπαραγωγής. Είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι 
δεν είναι πάντα ορατά τα θετικά αποτελέσµατα των επιλογών, καθώς θα 
φανούν περισσότερο χρήσιµα, όταν τα δεδοµένα δε θα εξελιχθούν έτσι όπως 
προβλέπεται. 

5. Το κόστος εφαρµογής των εναλλακτικών επιλογών για τα ηλεκτροπαραγωγά 
εργοστάσια είναι τεράστιο. Παρόλ’ αυτά αποδίδει άµεσα κέρδη ή γλιτώνει 
ζηµίες καταλήγοντας να έχει θετικό ισοζύγιο. Το κεφάλαιο αυτό που 
επενδύεται έχει άµεσα θετικά αποτελέσµατα. ∆εν είναι άλλωστε τυχαίο, ότι οι 
µονάδες µε τα µεγαλύτερα κέρδη είναι οι µονάδες συµπαραγωγής. 

6. Εκµεταλλευόµαστε τις µέγιστες καταστάσεις απόδοσης της αγοράς που µας 
αποδίδουν τα επιπλέον επενδυµένα κεφάλαια των επιλογών άµεσα. 

7. Οι µονάδες που εµφανίζουν τα µεγαλύτερα κέρδη είναι οι µονάδες 
συµπαραγωγής. Σε µία συγκριτική αξιολόγηση µε τις µονάδες που 
λειτουργούν χωρίς συµπαραγωγή παρατηρούµε ότι η συµπαραγωγή αυξάνει 
το κέρδος. Η µονάδα λιθάνθρακα(4) παρουσιάζει πολύ µικρότερο κέρδος όταν 
λειτουργεί αυτόνοµα, απ’ ότι όταν υπάρχει η δυνατότητα συµπαραγωγής. Και 
στα 7 διαφορετικά σενάρια συµπαραγωγής που εµπλέκεται η µονάδα  αυτή 
παρουσιάζονται µεγαλύτερα κέρδη.  Το ίδιο ισχύει και για τις υπόλοιπες τρεις 
αυτόνοµες µονάδες. 

8. Υπάρχουν περιπτώσεις επιλογών που τελικώς δεν εφαρµόζονται στη πορεία 
του χρόνου. Σ’ αυτές θα πρέπει να αξιολογούµε το κόστος επιλογής και τα 
δυνητικά οφέλη που προσφέρει (οικονοµικά και στρατηγικά) για να 
αξιολογήσουµε αν θα πρέπει να τη λάβουµε υπόψη. Τέτοια περίπτωση είναι η 
συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε λιγνιτική µονάδα 
παλαιάς τεχνολογίας. Εδώ πρέπει να εξετάσουµε τους παράγοντες που 
οδηγούν σε αυτό το αποτέλεσµα για να πάρουµε τη τελική απόφαση. Οι 
διαφορές των µονάδων έγκεινται στις προηγµένες τεχνολογίες της λιγνιτικής 
µονάδας που ανεβάζουν βαθµό απόδοσης της, την αρχική επένδυση και τα 
κόστη λειτουργίας. Όµως τα κέρδη που αποφέρει είναι ακόµα µεγαλύτερα και 
επικαλύπτουν τα επιπλέον κόστη. Έτσι εφόσον και οι δύο µονάδες 
λειτουργούν µε το ίδιο καύσιµο και παρουσιάζουν παρόµοια λειτουργία, δεν 
είναι εύκολο να παρεκκλίνουν οι οικονοµικές τους αποδώσεις µε διαφορετικό 
τρόπο η µία µε την άλλη. Θα µπορούσαµε να πούµε ότι η µονάδα νέας 
τεχνολογίας έχει µεγαλύτερη πιθανότητα να παρουσιάσει φθορές στο 
σύστηµα του δικτύου σωληνώσεων, αφού λειτουργεί µε υπερκρίσιµες πιέσεις 
και τότε θα συνέφερε η µετατροπή της προς τη µονάδα παλαιάς τεχνολογίας. 
Όµως, ο χρόνος της επισκευής της είναι όµοιος µε το χρόνο µετατροπής της, 
οπότε και πάλι δε θα είχε κανένα αποτέλεσµα. Συγκεντρωτικά, µια τέτοια 

                                                                                                                                       
64 Συµπαραγωγή Λιγνιτικής Μονάδας Νέας µε Λιγνιτική Μονάδα Παλαιάς Τεχνολογίας και µε 
Μονάδα Συνδυασµένου Κύκλου Φυσικού Αερίου 
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επιλογή φαίνεται να µην έχει νόηµα και θα µπορούσαµε να µη την 
περιλάβουµε για να κερδίσουµε το αρχικό κόστος επιλογής της. Παρόλα αυτά 
το αρχικό κόστος επιλογής αυτής της µετατροπής είναι µηδενικό και δεν 
επηρεάζει το αποτέλεσµα. 

Αν υποθετικά λειτουργούσε µε άλλο καύσιµο θα είχε νόηµα η ύπαρξη αυτής 
της εναλλακτικής επιλογής, δίνοντας µας τη δυνατότητα να ελιχθούµε στο 
µέλλον σε µη προβλέψιµες αναταράξεις στις τιµές των καυσίµων. 

9. Οι τιµές των καυσίµων, ενός από τα ισχυρότερα προϊόντα της αγοράς, 
παρουσιάζουν ιδιαίτερη ρευστότητα. Είναι αναγκαίο αγαθό και η τιµή του δεν 
µπορεί να χαρακτηριστεί από µία σταθερότητα. Αυτό αποτυπώνεται και στα 
οικονοµικά αποτελέσµατα των µονάδων, καθώς το φθηνότερο καύσιµο δίνει 
πολύ καλύτερες αποδόσεις. Με τη συµπαραγωγή τείνουµε να εξαλείψουµε 
αυτό το παράγοντα ρευστότητας και να οδεύσουµε µε σταθερότητα και 
περισσότερα κέρδη. 

10. Ο λιγνίτης φαίνεται να έχει το συγκριτικό πλεονέκτηµα ως καύσιµο 
ηλεκτροπαραγωγής. Τα πρώτα χρόνια οι οικονοµικές αποδόσεις στην 
ηλεκτροπαραγωγή από το λιγνίτη είναι κατά πολύ µεγαλύτερες των 
υπολοίπων καυσίµων. Τα τελευταία έτη υπερισχύει το καύσιµο του 
λιθάνθρακα. Το φυσικό αέριο αποδίδει µικρότερα, αλλά σταδιακά 
αυξανόµενα κέρδη. Ο συνδυασµός των παραπάνω µε τη συµπαραγωγή, δίνει 
τη βέλτιστη λύση. 

11. Η συµπαραγωγή πέρα από το οικονοµικό όφελος που προσφέρει, που είναι 
εµφανέστατο στις παραπάνω τιµές της επεκταµένης καθαρής παρούσας αξίας, 
δίνει και τη δυνατότητα στρατηγικών ελιγµών προς όφελος της επένδυσης. 
Αυτό δε µπορεί να αποτυπωθεί σε αριθµητικά µεγέθη, αλλά είναι 
σηµαντικότατο. ∆ίνεται η δυνατότητα αναπρογραµµατισµού σε κάθε 
απρόβλεπτη εξέλιξη της αγοράς. Βοηθά στην εξασφάλιση της οικονοµικής 
βιωσιµότητας. Προσφέρεται σιγουριά και ασφάλεια. Εξασφαλίζεται η 
ανεξαρτησία της µονάδας από έναν µόνο προµηθευτή, παρέχοντας παράλληλα 
και προοπτικές πολιτικής διάστασης. Άρα έχουµε διπλό όφελος, οικονοµικό 
και στρατηγικό.  
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5.4.2 Επενδυτική Ανάλυση µε Χρηµατιστήριο Ρύπων και Μηδενικά ∆ικαιώµατα 

Εκποµπών Ρύπων από το 2012 

Μονάδα Συµπαραγωγής 1 2 3 4   
9(*10 )extNPV  -1.24560.031534 0.47544 -0.89189   

Μονάδα Συµπαραγωγής 12 13 14 23 24 34 

9(*10 )extNPV  0.0315340.279733 -0.8807 0.57417-0.09154 0.3796

Μονάδα Συµπαραγωγής 123 124 134 234  1234 

9(*10 )
ext

NPV  0.57417 -0.122680.2797330.569547  0.569547

Πίνακας 24:Τιµές NPVext για τις µονάδες συµπαραγωγής 
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∆ιάγραµµα 120: NPVext για τις µονάδες συµπαραγωγής 

Στο διάγραµµα παρουσιάζεται η τιµή της επεκταµένης καθαρής παρούσας αξίας 
(NPVext) για όλες τις µονάδες συµπαραγωγής. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα: 
 

1. Οι µονάδες 3, 13, 23, 123, 134, 234, 1234 έχουν 0
ext

NPV > και συνεπώς 

συµφέρει η επένδυση τους. 

2. Οι µονάδες 2, 12 έχουν οριακά 0extNPV >  και η επένδυση τους κρίνεται 

συµφέρουσα, αλλά µε µεγάλο ρίσκο. 

3. Οι µονάδες 1, 4, 14, 24, 124 έχουν 0
ext

NPV <  και η επένδυσή τους κρίνεται 

ζηµιογόνα. 

4. Η µονάδα συµπαραγωγής µε τα µεγαλύτερα κέρδη είναι η µονάδα 23 και 123. 
Παραπλήσιες τιµές εµφανίζουν και οι µονάδες 234, 234. 

5. Η µονάδα συµπαραγωγής µε τη µεγαλύτερη ζηµία είναι η µονάδα 1. 
Παραπλήσιες τιµές εµφανίζουν και οι µονάδες 4 και 14. 
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6. Συµπλήρωση στο σχόλιο 8 της παραγράφου 5.4.1: Στο περιβάλλον εµπορίας 
ρύπων κατά τη συµπαραγωγή τη µονάδας φυσικού αερίου µε µονάδα 
λιθάνθρακα δεν συµφέρει κάποια αλλαγή και η µονάδα λειτουργεί σε όλο το 
χρονικό ορίζοντα µε φυσικό αέριο. Όµως, εδώ παρότι το κόστος επιλογής για 
τη λειτουργία µε λιθάνθρακα είναι πολύ µεγάλο, έχει ιδιαίτερη σηµασία να 
συµπεριληφθεί. Η οικονοµική βιωσιµότητα της επένδυσης είναι θετική 
συµπεριλαµβανοµένου και του κόστους αυτής της επιλογής. Αντί λοιπόν να 
καταργήσουµε αυτή την επιλογή και να αυξήσουµε το κέρδος, συµφέρει να 
παραµείνει για την ύπαρξη εναλλακτικής επιλογής σε απρόβλεπτες αλλαγές. 
Το να έχεις τη δυνατότητα να παράγεις ηλεκτρική ενέργεια από δύο καύσιµα 
είναι µεγάλο πλεονέκτηµα συγκριτικά µε το να αυξήσεις λίγο το κέρδος. 
Εξάλλου βλέπουµε από το διάγραµµα 64 ότι η µονάδα άνθρακα παρουσιάζει 
κέρδη τα τελευταία έτη λειτουργίας της. Σε αυτή την αποτίµηση η στρατηγική 
επιλογή έχει πλεονεκτικό χαρακτήρα. 

7. Η εµπορία ρύπων φαίνεται να ασκεί µεγάλη επιρροή στα κέρδη και την 
οικονοµική βιωσιµότητα των µονάδων. Η λιγνιτική µονάδα παλαιάς 
τεχνολογίας φαίνεται άκρως ζηµιογόνα σ’ αυτό το νέο καθεστώς εµπορίας 
ρύπων. Αντιθέτως, η µονάδα φυσικού αερίου έχει το πλεονέκτηµα της 
χαµηλής εκποµπής ρύπων και συνεπώς τη δηµιουργία κέρδους από την 
εµπορία. Στο διάγραµµα παρατηρούµε ότι η συµπαραγωγή µε αυτή τη µονάδα 
προσφέρει ανατρεπτικά θετικά αποτελέσµατα. Μετατρέπει τη  λιγνιτική 
µονάδα παλαιάς τεχνολογίας σε κερδοφόρα. Εξαλείφει το ρίσκο της 
αυτόνοµης λειτουργίας από τη λιγνιτική µονάδα νέας τεχνολογίας65 και την 
κάνει πολύ κερδοφόρα. Ταυτόχρονα και η ίδια η µονάδα φυσικού αερίου 
κερδίζει από τη συµπαραγωγή όποιο επιπλέον κέρδος έχουν να τις 
προσφέρουν οι υπόλοιπες µονάδες. 

8. Στο διάγραµµα είναι εµφανές πως η συµπαραγωγή αυξάνει τα κέρδη και 
µειώνει τις ζηµίες. Μια συγκριτική αξιολόγηση της λειτουργίας των µονάδων 
αυτόνοµα και µε συµπαραγωγή που συµµετέχουν και αυτές δείχνει αυτό το 
πλεονέκτηµα. 

9. Στο καθεστώς εµπορίας ρύπων το καύσιµο που δείχνει να έχει το συγκριτικό 
πλεονέκτηµα είναι το φυσικό αέριο. Το λιγότερο κερδοφόρο, µε τους 
περισσότερους ρύπους είναι ο λιγνίτης. 

10. Τα σχόλια 4, 5, 6, 8, 9, 11 της παραγράφου 5.4.1 ισχύουν και σε αυτό το 
καθεστώς εµπορίας ρύπων. 

                                                
65 Σχόλιο 2 
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5.4.3 Επενδυτική Ανάλυση µε Χρηµατιστήριο Ρύπων και Γραµµική Μείωση των 

∆ικαιωµάτων Εκποµπών Ρύπων από το 2012-2020 

Μονάδα Συµπαραγωγής 1 2 3 4   
9(*10 )extNPV  -1.1127 0.1645 0.5166 -0.7589   

Μονάδα Συµπαραγωγής 12 13 14 23 24 34 

9(*10 )extNPV  0.1645 0.3209 -0.751 0.6404 0.0414 0.5166

Μονάδα Συµπαραγωγής 123 124 134 234  1234 

9(*10 )
ext

NPV  0.6434 0.0474 0.321 0.6404  0.6404

Πίνακας 25:Τιµές NPVext για τις µονάδες συµπαραγωγής 
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∆ιάγραµµα 121: NPVext για τις µονάδες συµπαραγωγής 

Στο διάγραµµα παρουσιάζεται η τιµή της επεκταµένης καθαρής παρούσας αξίας 
(NPVext) για όλες τις µονάδες συµπαραγωγής. 

Παρατηρήσεις στα διαγράµµατα: 

1. Οι µονάδες 3, 13, 23, 34, 123, 134, 234, 1234 έχουν 0
ext

NPV > και συνεπώς 

συµφέρει η επένδυση τους. 

2. Οι µονάδες 2, 12, 24, 124 έχουν οριακά 0extNPV >  και η επένδυση τους 

κρίνεται συµφέρουσα, αλλά µε µεγάλο ρίσκο. 

3. Οι µονάδες 1, 4, 14 έχουν 0
ext

NPV <  και η επένδυσή τους κρίνεται 

ζηµιογόνα. 

4. Η µονάδα συµπαραγωγής µε τα µεγαλύτερα κέρδη είναι η µονάδα 123. 
Παραπλήσιες τιµές εµφανίζουν και οι µονάδες 234, 1234 και 23. 

5. Η µονάδα συµπαραγωγής µε τη µεγαλύτερη ζηµία είναι η µονάδα 1. 

6. Τα σχόλια 4, 5, 6, 8, 9, 11 της παραγράφου 5.4.1 και τα σχόλια 6, 7, 8, 9 της 
παραγράφου 5.4.2, ισχύουν και σε αυτό το καθεστώς εµπορίας ρύπων.  
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5.5 ΣΥΝΟΠΤΙΚΟΙ ΠΙΝΑΚΕΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

5.5.1 Συνοπτικός Πίνακας Αποτελεσµάτων Χωρίς Χρηµατιστήριο Ρύπων 
Μ

Ο
Ν

Α
∆

Α
 

N
P

V
 E

X
T

 

ΜΟΝΑ∆Α 
ΠΟΥ 

ΞΕΚΙΝΑΕΙ Η 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ 

ΜΕΤΑΤΡΟΠΗ ΜΟΝΑ∆ΑΣ ΓΙΑ 1η 
ΦΟΡΑ ΑΛΛΑΓΕΣ (Switch on - Switch off) 

ΧΡΟΝΙΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΜΟΝΑ∆Α 

ΜΟΝΑ∆Α ΧΡΟΝΟΣ ΗΜΕΡΑ ΜΟΝΑ∆Α ΧΡΟΝΟΣ ΗΜΕΡΑ 1 2 3 4 ΚΟΙΝΑ 

1 1.3138 1 - - - - 0 0 30 - - - 0 

2 1.6108 2 - - - - 0 0 - 30 - - 0 

3 1.0067 3 - - - - 0 0 - - 30 - 0 

4 0.71856 4 - - - - 0 0 - - - 30 0 

12 1.6108 2 - - - - 0 0 0 30 - - 0 

13 1.556403 1 1->3 16 215 - - - 16 - 13 - 1 

14 1.62563 1 1->4 15 253 - - - 15 - - 14 1 

23 1.72848 2 2->3 17 159 - - - - 17 12 - 1 

24 1.7903 2 2->4 16 290 - - - - 16 - 13 1 

34 

1.126123 3 3->4 12 120 - - - - - 12 15 3 

     4->3 13 42      

     3->4 14 17      

123 1.73148 2 2->3 17 159 - - - - 17 12 - 1 

124 1.7903 2 2->4 16 290 - - - - 16 13 - 1 

134 1.62863 1 1->4 15 253 - - - 15 - - 14 1 

234 1.793399 2 2->4 16 290 - - - - 16 - 13 1 

1234 1.793399 2 2->4 16 290 - - - - 16 - 13 1 
Πίνακας 26: Συνοπτικός Πίνακας Αποτελεσµάτων Χωρίς Χρηµατιστήριο Ρύπων 
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5.5.2 Συνοπτικός Πίνακας Αποτελεσµάτων µε Χρηµατιστήριο Ρύπων και Μηδενικά ∆ικαιώµατα Μετά το 2012 

Μ
Ο

Ν
Α

∆
Α

 

N
P

V
 E

X
T

 

ΜΟΝΑ∆Α 
ΠΟΥ 

ΞΕΚΙΝΑΕΙ Η 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ 

ΜΕΤΑΤΡΟΠΗ ΜΟΝΑ∆ΑΣ ΓΙΑ 
1η ΦΟΡΑ 

ΑΛΛΑΓΕΣ (Switch on - 
Switch off) 

ΧΡΟΝΙΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΜΟΝΑ∆Α 

ΜΟΝΑ∆Α ΧΡΟΝΟΣ ΗΜΕΡΑ ΜΟΝΑ∆Α ΧΡΟΝΟΣ ΗΜΕΡΑ 1 2 3 4 ΚΟΙΝΑ 

1 -1.2456 1 - - - - 0 0 30 - - - 0 

2 0.031534 2 - - - - 0 0 - 30 - - 0 

3 0.47544 3 - - - - 0 0 - - 30 - 0 

4 -0.89189 4 - - - - 0 0 - - - 30 0 

12 0.031534 2 - - - - 0 0 0 30 - - 0 

13 0.279733 1 1->3 4 262 - - - 4 - 25 - 1 

14 

-0.8807 1 1->4 7 4 - - - 7 - - 21 2 

     4->1 7 70      

     1->4 11 203      

23 0.57417 2 2->3 6 107 - - - - 6 23 - 1 

24 -0.09154 2 2->4 17 48 - - - - 17 - 12 1 

34 0.3796 3 - - - - - - - - 30 0 0 

123 0.57417 2 2->3 6 107 - - - - 6 23 - 1 

124 -0.12268 2 2->4 17 48 - - - - 17 - 12 1 

134 0.279733 1 1->3 4 262 - - - 4 - 25 - 1 

234 0.569547 2 2->3 6 107 - - - - 6 13 - 1 

1234 0.569547 2 2->3 6 107 - - - - 6 13 - 1 
Πίνακας 27: Συνοπτικός Πίνακας Αποτελεσµάτων µε Χρηµατιστήριο Ρύπων και Μηδενικά ∆ικαιώµατα Μετά το 2012 
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5.5.3 Συνοπτικός Πίνακας Αποτελεσµάτων µε Χρηµατιστήριο Ρύπων και Γραµµική Μείωση των ∆ικαιωµάτων Μετά το 2012 

Μ
Ο

Ν
Α

∆
Α

 

N
P

V
 E

X
T

 

ΜΟΝΑ∆Α 
ΠΟΥ 

ΞΕΚΙΝΑΕΙ Η 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ 

ΜΕΤΑΤΡΟΠΗ ΜΟΝΑ∆ΑΣ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΑΛΛΑΓΕΣ (Switch on - Switch off) 

ΧΡΟΝΙΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΜΟΝΑ∆Α 

ΜΟΝΑ∆Α ΧΡΟΝΟΣ ΗΜΕΡΑ ΜΟΝΑ∆Α ΧΡΟΝΟΣ ΗΜΕΡΑ 1 2 3 4 ΚΟΙΝΑ 

1 -1.1127 1 - - - - 0 0 30 - - - 0 

2 0.1645 2 - - - - 0 0 - 30 - - 0 

3 0.5166 3 - - - - 0 0 - - 30 - 0 

4 -0.7589 4 - - - - 0 0 - - - 30 0 

12 0.1645 2 - - - - 0 0 0 30 - - 0 

13 0.3209 1 1->3 4 262 - - - 4 - 25 - 1 

14 

-0.751 1 1->4 7 4 - - - 7 - - 21 2 

     4->1 7 70      

     1->4 11 203      

23 

0.6404 2 2->3 6 338 - - - - 6 20 - 4 

     3->2 7 337      

     2->3 7 335      

     3->2 8 51      

     2->3 8 274      

     3->2 9 313      

     2->3 9 356      

24 0.0414 2 2->4 17 48 - - - - 17 - 12 1 

34 0.5166 3 - - - - - - - - 30 0 0 
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Μ
Ο

Ν
Α

∆
Α

 

N
P

V
 E

X
T

 

ΜΟΝΑ∆Α 
ΠΟΥ 

ΞΕΚΙΝΑΕΙ Η 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ 

ΜΕΤΑΤΡΟΠΗ ΜΟΝΑ∆ΑΣ 
ΓΙΑ 1η ΦΟΡΑ ΑΛΛΑΓΕΣ (Switch on - Switch off) 

ΧΡΟΝΙΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΜΟΝΑ∆Α 

ΜΟΝΑ∆Α ΧΡΟΝΟΣ ΗΜΕΡΑ ΜΟΝΑ∆Α ΧΡΟΝΟΣ ΗΜΕΡΑ 1 2 3 4 ΚΟΙΝΑ 

123 

0.6434 2 2->3 6 338 - - - - 6 20 - 4 

     3->2 7 337      

     2->3 7 335      

     3->2 8 51      

     2->3 8 274      

     3->2 9 313      

     2->3 9 356      

124 0.0474 2 2->4 17 48 - - - - 17 - 12 1 

134 0.321 1 1->3 4 262 - - - 4 - 25 - 1 

234 

0.6404 2 2->3 6 338 - - - - 6 20 - 4 

     3->2 7 337      

     2->3 7 335      

     3->2 8 51      

     2->3 8 274      

     3->2 9 313      

     2->3 9 356      

1234 

0.6404 2 2->3 6 338 - - - - 6 20 - 4 

     3->2 7 337      

     2->3 7 335      

     3->2 8 51      

     2->3 8 274      

     3->2 9 313      

     2->3 9 356      
Πίνακας 28: Συνοπτικός Πίνακας Αποτελεσµάτων µε Χρηµατιστήριο Ρύπων και Γραµµική Μείωση των ∆ικαιωµάτων Μετά το 2012 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6
ο 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Στο κεφάλαιο 6 γίνεται ανάλυση και σχολιασµός των αποτελεσµάτων που 
προκύπτουν από τη παρούσα διπλωµατική εργασία. Τα αποτελέσµατα αφορούν την 
επιτυχή χάραξη  στρατηγικής µιας επένδυσης και προσανατολίζονται στον 
ενεργειακό τοµέα. Κρίνεται η δυνατότητα συµπαραγωγής και τα οικονοµοτεχνικά 
χαρακτηριστικά της. Αποτιµάται η λειτουργία αυτού του πρωτότυπου µοντέλου 
αντιµετώπισης κρίσεων. Προκρίνονται τα σενάρια επενδυτικής δραστηριότητας στον 
τοµέα της ηλεκτροπαραγωγής που αποφέρουν το µεγαλύτερο οικονοµικό όφελος και 
την καλύτερη στρατηγική. Σχολιάζεται η πρόβλεψη των πιθανοθεωρητικών µοντέλων 
για τη προσέγγιση µελλοντικών δεδοµένων. Ελέγχεται η εξασφάλιση της 
σταθερότητας της επένδυσης και κατ’ επέκταση της ηλεκτροπαραγωγής, που έχει 
άµεσο αντίκτυπο στην κοινωνία και την ενεργειακή πολιτική. Προβάλλονται οι 
βέλτιστες λύσεις για το περιβάλλον.  

6.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΩΝ 

� ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
ΗΛΕΚΤΡΙΣΜΟΥ 

Για την ορθή εξασφάλιση των αποτελεσµάτων αναγκαία είναι η κατά βέλτιστο τρόπο 
προσέγγιση των µελλοντικών δεδοµένων της αγοράς. Αυτά ποτέ δε µπορούν να 
προσεγγιστούν µε ακρίβεια, αλλά µπορεί να γίνει εκτίµηση για την τάση τους. Η 
χρησιµοποίηση των στοχαστικών διαφορικών εξισώσεων και πιο συγκεκριµένα 
αυτών της κίνησης Brown φαίνεται να σχηµατίζει ορθά την εικόνα της ελληνικής 
αγοράς για τον ενεργειακό τοµέα. Συστήνεται στους πιθανούς ενεργειακούς 
επενδυτές και στις εταιρείες ενέργειας η χρήση στοχαστικών µοντέλων προκειµένου 
να προσεγγίσουν την εξέλιξη των συνιστωσών που εµπλέκονται στην εκτίµηση της  
επεκταµένης καθαρής παρούσας αξίας µιας επένδυσης. Με τον τρόπο αυτό µειώνεται 
η αβεβαιότητα της µελλοντικής πορείας των τιµών και άρα καθίσταται η εκάστοτε 
επενδυτική απόφαση ασφαλέστερη. Ο ορίζοντας της τριακονταετίας είναι αρκετά 
µεγάλος για να µπορεί να υπολογιστεί µε ακρίβεια κάθε τιµή, αλλά συνολικά µέσα 
σ’αυτό το χρονικό διάστηµα οι διακυµάνσεις των τιµών µπορούν να θεωρηθούν 
προβλέψιµες. Η επίλυση του κώδικα και η προσέγγιση µελλοντικών τιµών, µας δίνει 
λογικά δεδοµένα για την ελληνική αγορά συνεκτιµώντας τις συνθήκες της 
παγκόσµιας αγοράς. Έτσι, µπορεί να αποτελέσει ένα εργαλείο εκτίµησης των 
µελλοντικών δεδοµένων µε µεγάλη επιτυχία. 

� ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗ ΣΥΜΠΑΡΑΓΩΓΗ ΜΟΝΑ∆ΩΝ 

Η συµπαραγωγή των µονάδων µε την αλλαγή καυσίµου βελτιώνει την οικονοµική 
απόδοση της µονάδας. Ανεξαρτήτως µονάδας ή καυσίµου, στην ανάλυση των 
χρηµατοροών, πάντα προκύπτει ότι συµφέρει ανά διαστήµατα η τροποποίηση των 
εργοστασίων και η λειτουργία τους µε εναλλακτικό καύσιµο. Αποτυπώνεται και 
πιστοποιείται η αντίδραση στις διακυµάνσεις της αγοράς. Στις µονάδες µε 
συµπαραγωγή αποτυπώνονται µεγαλύτερα κέρδη. Το γεγονός αυτό δεν είναι τυχαίο 
και αποδεικνύεται έµπρακτα ότι η συµπαραγωγή προσφέρει τη µέγιστη δυνατή 
εκµετάλλευση κέρδους που θα µπορούσε να προκύψει. Το κόστος αρχικών επιλογών, 
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παρότι είναι πολύ υψηλό, συνεισφέρει εν τέλει θετικά στην απόδοση κέρδους των 
µονάδων. Συγκεντρωτικά, από οικονοµική άποψη η συµπαραγωγή συµφέρει. 

Για να εφαρµοστούν οι πραγµατικές επιλογές στρατηγικών εναλλακτικών λύσεων, 
πρέπει πάντα να γίνεται αποτίµηση του κόστους των επιλογών. Παρ’ ότι το κόστος 
των επιλογών και της εφαρµογής των επιλογών είναι πολύ µεγάλο σε τέτοιου τύπου 
εγκαταστάσεις, η απόσβεση είναι άµεση και τελικά παράγεται µεγαλύτερο κέρδος. 
Αυτό αποτυπώνεται στα υψηλότερα κέρδη που εµφανίζουν συνολικά στο τέλος του 
χρόνου ζωής τους οι µονάδες συµπαραγωγής. Παρατηρείται ότι τα οικονοµικά οφέλη 
από την επιλογή των εναλλακτικών λύσεων είναι περισσότερα από το µέγεθος του 
κόστους. Είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι δεν είναι πάντα ορατά τα θετικά 
αποτελέσµατα των επιλογών, καθώς η χρησιµότητά τους θα φανεί ακόµα 
περισσότερο όταν τα δεδοµένα δε θα εξελιχθούν έτσι όπως προβλέπεται. Συνεπώς, η 
προσθήκη εναλλακτικών επιλογών παρά το µεγάλο κόστος της επιλογής κρίνεται 
αναγκαία και επικερδής. 

Οι µονάδες που παρουσιάζουν τα υψηλότερα κέρδη και προτείνονται, από 
οικονοµική µόνο άποψη, σε έναν επενδυτή για υλοποίηση στα τρία σενάρια εµπορίας 
ρύπων που εξετάζουµε είναι: η συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε 
µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αέριου και µε µονάδα µε καύσιµο τον 
αεριοποιηµένο λιθάνθρακα για το σενάριο εκτός χρηµατιστηρίου ρύπων,  η 
συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας  µε µονάδα συνδυασµένου 
κύκλου φυσικού αερίου για το σενάριο µε εµπορία ρύπων και µηδενικά δικαιώµατα 
ρύπων µετά το 2012, η συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας  µε 
µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου για το σενάριο µε εµπορία ρύπων και 
γραµµική µείωση των δικαιωµάτων στο διάστηµα 2012-2020 (από το 2020 και µετά 
µηδενικά δικαιώµατα µέχρι να παρέλθει ο χρόνος ζωής της µονάδας).  

Η µονάδα που παρουσιάζει τα υψηλότερα κέρδη και προτείνεται, από οικονοµική και 
στρατηγική άποψη, σε έναν επενδυτή για υλοποίηση και στα τρία σενάρια εµπορίας 
ρύπων που εξετάζουµε είναι: η συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε 
µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου και µε µονάδα µε καύσιµο τον 
αεριοποιηµένο λιθάνθρακα. 

Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι, οι µονάδες που λειτουργώντας αυτόνοµα 
παρουσιάζουν τεράστια ποσά ζηµίας, όταν ενταχθούν σε συµπαραγωγή µε άλλες 
µονάδες εµφανίζεται  κέρδος (αναπτύσσονται οικονοµίες κλίµακος). Αυτό σηµαίνει 
ότι υπάρχουν διαστήµατα κερδοφορίας στη λειτουργία των αυτόνοµων µονάδων που, 
όµως, δεν αρκούν για να κάνουν την επένδυση τελικώς κερδοφόρα. Αυτά τα 
διαστήµατα κερδοφορίας στη συµπαραγωγή δεν περνούν ανεκµετάλλευτα, 
συµβάλλοντας τελικά στην αύξηση της επεκταµένης καθαρής παρούσας αξίας. 
Αποδεικνύεται, λοιπόν, πώς η συµπαραγωγή συµβάλει στην αύξηση του κέρδους ή 
στη µείωση της ζηµίας κατά το µέγιστο δυνατό τρόπο κάθε χρονική στιγµή και 
µετατρέπει τη λειτουργία µιας αυτόνοµης µονάδος από ζηµιογόνα σε επικερδή. 

Όταν τεθούν δύο ζηµιογόνες µονάδες σε συµπαραγωγή παρουσιάζουν ή πολύ 
µικρότερη συνολική ζηµία ή κέρδος. Αυτό το αποτέλεσµα είναι ανατρεπτικό, 
χρηστικότατο και επικερδές. Οι µονάδες συνεργάζονται και αλληλοσυµπληρώνονται, 
εξαλείφοντας τις µειονεκτικότερες χρηµατοροές. Σε περιόδους οικονοµικής κρίσης 
(συνήθως είναι απρόβλεπτο ως γεγονός) που σηµειώνονται οι µεγαλύτερες απώλειες, 
υπάρχει αποδεδειγµένα η δυνατότητα για µείωση αυτών των απωλειών, 
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εξασφαλίζοντας τα µέγιστα στη βιωσιµότητα της επένδυσης, και υπό το πρίσµα του 
αβέβαιου µέλλοντος. 

Η µοναδική περίπτωση που η συµπαραγωγή δεν εµφανίζει κάποιο αποτέλεσµα είναι 
στη λειτουργία µεταξύ της λιγνιτικής µονάδας παλαιάς τεχνολογίας και της λιγνιτικής 
µονάδας νέας τεχνολογίας. Το αποτέλεσµα αυτό είναι απόλυτα λογικό, 
αποδεικνύοντας και την ορθότητα των αποτελεσµάτων του προτιθέµενου µοντέλου, 
αφού η νέα λιγνιτική µονάδα αποτελεί τη βελτίωση της παλαιάς. Και οι δύο µονάδες 
χρησιµοποιούν το ίδιο καύσιµο, µε το ίδιο κόστος αγοράς, πωλούν την ηλεκτρική 
ενέργεια µε την ίδια τιµή, παράγουν τα ίδια ποσά ηλεκτρικής ενέργειας, έχουν τα ίδια 
δικαιώµατα εµπορίας ρύπων. Η διαφορά τους έγκειται στο βαθµό απόδοσης και 
στους παραγόµενους ρύπους, όπου υπερτερεί η νέα λιγνιτική µονάδα. Το αρχικό 
κόστος επένδυσης της νέας µονάδας παρότι είναι µεγαλύτερο, αποσβένυται άµεσα 
και στο τέλος παρουσιάζει πολύ µεγαλύτερα κέρδη. ∆εν υπάρχουν παράγοντες που 
να τις διαφοροποιούν µέσα στο χρόνο, κάτι που αποδεικνύεται  από τις χρηµατοροές 
των δύο µονάδων που κινούνται παράλληλα, µε τη νέα µονάδα να αποδίδει πάντα 
περισσότερα κέρδη. Βέβαια, αυτό δε σηµαίνει ότι πρέπει να απορρίψουµε τη παλαιά 
µονάδα, καθώς οι περισσότερες ηλεκτροπαραγωγικές µονάδες της Ελλάδας είναι 
τέτοιας τεχνολογίας, και στη συµπαραγωγή όταν δε συµµετέχει η νέα µονάδα, 
συµβάλει και αυτή στο µερίδιο που της αναλογεί στην αύξηση του κέρδους. 

Κατά τη συµπαραγωγή, όταν  µια µονάδα, για την οποία έχουµε επενδύσει το αρχικό 
κεφάλαιο επιλογής για τη µελλοντική δυνατότητα µετατροπής προς αυτή, δε 
λειτουργεί τελικά καθόλου, έχουµε τη µικρότερη ζηµία που θα µπορούσε να 
προκύψει από το κόστος αυτής της ανεκπλήρωτης επιλογής και λανθασµένης 
πρόβλεψης. Η ζηµία αυτή επηρεάζει ελάχιστα τα κέρδη της µονάδας. Εξ αρχής 
έχουµε κάνει την επιλογή η µονάδα συµπαραγωγής να µπορεί να λειτουργήσει µε ένα 
καύσιµο µόνο και να είναι σε αναµονή αν χρειαστεί µετατροπή, τότε µόνο να 
επενδυθεί το απαραίτητο κεφάλαιο για τη δηµιουργία της εναλλακτικής µονάδας. Το 
κεφάλαιο που επενδύεται στην αρχή, έχει να κάνει µε τη δηµιουργία των 
απαραίτητων προϋποθέσεων για τη µελλοντική λειτουργία της εναλλακτικής 
µονάδας. Τέτοιες, προϋποθέσεις µπορεί να είναι η εξασφάλιση γης, η δηµιουργία 
ενός λέβητα που να µετατρέπεται και όλα εκείνα που αναλύσαµε στο παρόν πόνηµα, 
αναλόγως µε τη κάθε περίπτωση. Έτσι, εάν τελικώς δεν υπάρχει µετατροπή, έχουµε 
ξοδέψει άσκοπα το ελάχιστο δυνατό κεφάλαιο, από την επιλογή που κάναµε να 
µπορούµε να παράγουµε ηλεκτρισµό µε παραπάνω από ένα τρόπους. Τέτοιες 
περιπτώσεις είναι αυτές που αναλύθηκαν στα κεφάλαια 5.2.11, 5.2.14, 5.2.15, 5.2.16, 
5.3.11, 5.3.14, 5.3.15, 5.3.16, όπου στη τελική κρίση του NPVext συµπεραίνουµε ότι 
δεν επηρεάζουν την κερδοφορία της µονάδας. 

� ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΑ ΚΑΥΣΙΜΑ 

Όταν έχουµε συµπαραγωγή και µε τα τρία καύσιµα, στον ορίζοντα της 
τριακονταετίας, πάντα εµφανίζονται χρονικά διαστήµατα που και τα τρία καύσιµα 
συνεισφέρουν στη χρηµατοροή δικτύου. Άρα, δε µπορούµε να αποφανθούµε ότι 
συµφέρει να χρησιµοποιήσουµε κάποιο συγκεκριµένο καύσιµο, είτε βρισκόµαστε σε 
χρηµατιστήριο ρύπων είτε όχι. Αυτό οφείλεται στις τιµές των καυσίµων που δεν 
ακολουθούν µια σταθερή πορεία, αλλά µεταβάλλονται µε τις συνθήκες που επιτάσσει 
η αγορά. Η καύσιµη πρώτη ύλη όντας ένα αγαθό που αποτελεί τη κινητήρια δύναµη 
για τις µεταφορές, τις βιοµηχανίες, τον ηλεκτρισµό, είναι πηγή οικονοµικής και 
πολιτικής δύναµης. Σε αυτό το πλαίσιο η τιµολόγηση της διαρκώς µεταβάλλεται, 
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αφού παρουσιάζει τεράστια αναγκαιότητα στη χρήση, άρα και στη ζήτηση. 
Ταυτόχρονα, είναι πηγή πλούτου και πολιτικού ελέγχου και επηρεάζεται από τις 
στρατηγικές του κατόχου της. Με αυτό το σκεπτικό, όλες οι µονάδες και τα καύσιµα 
µπορούν και εµφανίζεται να συµβάλουν για την αύξηση του κέρδους. 

Ωστόσο, στο χρόνο της τριακονταετίας κατά τα µεγαλύτερα διαστήµατα συµφέρει η 
λειτουργία µε το καύσιµο του λιγνίτη και του φυσικού αερίου. Αυτό αποδεικνύεται 
και από τα αποτελέσµατα των πιο κερδοφόρων µονάδων συµπαραγωγής, όπου κατά 
κύριο λόγο τα µέγιστα κέρδη εµφανίζονται από τη συµπαραγωγή αυτών των δύο 
µονάδων. Το χαµηλό κόστος καυσίµου του λιγνίτη κάνει µια σύγχρονη λιγνιτική 
µονάδα  ανταγωνιστική και συνεπώς υπερέχει σε πολλά χρονικά διαστήµατα. Αυτό 
συµβαίνει διότι, ο λιγνίτης αποτελεί το βασικότερο καύσιµο για την παραγωγή 
ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα, αφού πρόκειται για εγχώρια κοιτάσµατα. Τώρα, 
όντας ενταγµένοι στο καθεστώς εµπορίας ρύπων, το φυσικό αέριο φαίνεται να 
υπερέχει στα περισσότερα χρονικά διαστήµατα µιας συµπαραγωγής. Το µικρό ποσό 
αερίων του θερµοκηπίου που εκπέµπει, το καθιστούν ιδιαίτερα κερδοφόρο καύσιµο. 
Τα προαναφερθέντα πλεονεκτήµατα θα λέγαµε ότι κάνουν αυτά τα δύο καύσιµα 
αποδοτικότερα κατά τα µεγαλύτερα χρονικά διαστήµατα στη συµπαραγωγή. 

� ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗ ΧΑΡΑΞΗ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗΣ 

Το οικονοµοτεχνικό αυτό µοντέλο αποτυπώνει µε επιτυχία τη δυνατότητα για 
ευελιξία κατά τη λειτουργία  µίας µονάδας και τη δυνατότητα ευελιξίας στη χάραξη 
στρατηγικής, προσφέροντας σηµαντικά στοιχεία για τη λήψη αποφάσεων κατά την 
αποτίµηση και το σχεδιασµό επιχειρηµατικής δράσης στο χώρο της ενέργειας. 
Προσεγγίζει το απροσδόκητο και δίνει λύσεις για την αντιµετώπιση του, τόσο σε 
διακριτό όσο και σε συνεχή χρόνο. Αυτό το προνόµιο αντανακλάται στην αξιολόγηση 
της πολυπλοκότητας της πραγµατικής εφαρµογής και των τεχνικών των 'real options'.  

Η εφαρµογή των 'real options' και αυτού του στρατηγικού µοντέλου, απαντά στην 
αδυναµία από τα ήδη υπάρχοντα µοντέλα να καλύψουν τις ανάγκες για τη χάραξη 
µιας στρατηγικής. Τα 'real options' δίνουν δικαιώµατα επιλογών που παρέχουν στον 
κάτοχό τους τη διακριτική ευχέρεια να τα αξιοποιήσει σε πραγµατικές επενδυτικές 
ευκαιρίες. Αποτελούν µε άλλα λόγια επενδυτικές ευκαιρίες, που αφορούν υπαρκτά 
περιουσιακά στοιχεία τα οποία θα µπορούσαν να αξιοποιηθούν στο µέλλον και να 
διασφαλίσουν στον κάτοχο και επενδυτή τους, µια σειρά από ετήσια έσοδα υπό τη 
µορφή ταµειακών ροών. Στο µοντέλο που αναλύθηκε, προσεγγίζονται οι χρονικές 
στιγµές, τα κόστη και ο τρόπος λειτουργίας και αξιοποίησης των επιλογών των 
µονάδων,  µε τη χάραξη µιας διαδροµής συγκεκριµένων στρατηγικών επιλογών. 

Είναι φανερό ότι εάν οι επιχειρήσεις αντιληφθούν τα πραγµατικά δικαιώµατα 
προτίµησης που κατέχουν και χρησιµοποιήσουν αναπτυγµένες µεθοδολογίες και 
τεχνικές για να τα τιµολογήσουν, τότε η ίδια η αξία των επιχειρήσεων αυτών µπορεί 
να αποτιµηθεί καλύτερα ή και να βελτιωθεί. Με τον ίδιο τρόπο µπορεί να µετρηθεί 
αποτελεσµατικότερα ο ίδιος ο επιχειρηµατικός κίνδυνος και σε κάποιες ειδικές 
περιπτώσεις, οι υποκείµενες επιχειρήσεις να αναχαιτίσουν εγκαίρως αυτούς τους 
κινδύνους. Αποδεικνύεται η δυνατότητα για ευελιξία και αναπροσαρµογή των 
αρχικών στρατηγικών, ούτως ώστε να υπάρχει δυνατότητα εκµετάλλευσης νέων και 
µελλοντικών ευκαιριών, ώστε να αποφευχθεί διαφαινόµενη απώλεια ή να επέλθει 
ανάπτυξη. Η ευελιξία του µάνατζµεντ να προσαρµόζεται στις µελλοντικές ενέργειές 
του, σε ανταπόκριση των αλλαγών που υπόκειται η αγορά στο µέλλον, διογκώνει τις 
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ευκαιρίες για επένδυση, µέσω του να βελτιώνει τις δυνατότητές του για ανάπτυξη και 
να περιορίζει την απώλεια κεφαλαίου.  

Η δυνατότητα µιας µονάδας να αδράξει µία ευκαιρία στο µέλλον, που προέρχεται από 
την αστάθεια της αγοράς και να επαναπροσδιορίσει την ανταγωνιστικότητα της 
µεγαλώνει από µία επενδυτική δραστηριότητα µε εναλλακτικές επιλογές 
κατεύθυνσης. Αυτή η ευκαιρία έχει µία αξία για τα 'real options' στο κεφάλαιο προς 
επένδυση και υπάρχουν έτοιµα σενάρια για µία προσδοκώµενη (expected) 
χρηµατοροή. 

Η στρατηγική της εξ αρχής δηµιουργίας επιλογής για εναλλακτική λύση 
δηµιουργώντας µόνο τις απαραίτητες προϋποθέσεις για µελλοντική της εφαρµογή και 
όχι επενδύοντας ολόκληρο το κεφάλαιο της επιλογής προσφέρει τη δυνατότητα 
ελιγµού µε το χαµηλότερο δυνατό κόστος. Κατά τη δηµιουργία της µονάδας δεν 
χτίζουµε ταυτόχρονα δύο µονάδες που θα λειτουργούν µε εναλλακτικά καύσιµα, ούτε 
χτίζουµε τις απαραίτητες εγκαταστάσεις που χρειάζεται συµπληρωµατικά το 
εναλλακτικό καύσιµο για να λειτουργήσει. Ερευνάται ποια µονάδα-καύσιµο αποδίδει 
οικονοµικά το µεγαλύτερο όφελος στο πρώτο διάστηµα λειτουργίας και επιλέγεται να 
δηµιουργηθούν και να τεθούν σε λειτουργία µόνο αυτές οι εγκαταστάσεις. Όµως, στη 
δηµιουργία αυτών των εγκαταστάσεων συµπεριλαµβάνουµε τις απαραίτητες 
προϋποθέσεις για να µπορεί η µονάδα να µετατραπεί και να γίνει αλλαγή καυσίµου. 
Εξασφαλίζεται ο απαραίτητος χώρος για τη δηµιουργία νέων εγκαταστάσεων, 
απαραίτητες τεχνολογίες µε τη δυνατότητα µετατροπής, δηµιουργούνται δίκτυα 
σωληνώσεων που µπορούν να το υποδεχθούν και όλα αυτά που αναφέραµε στα 
προηγούµενα κεφάλαια και αποτελούν µόνο τις αναγκαίες προϋποθέσεις για τη 
µετατροπή της µονάδας. Έτσι, έχουµε τη δυνατότητα να επενδύσουµε στο µέλλον ένα 
γνωστό κεφάλαιο για να πραγµατοποιήσουµε αυτή την επιλογή και στη συνέχεια να 
µπορούµε να εναλλασσόµαστε µεταξύ των ανέξοδα. Επειδή, δε γνωρίζουµε (µόνο 
προβλέπουµε) αν όντως στο µέλλον θα χρειαστεί να προβούµε σε αλλαγή, έχουµε 
εξασφαλίσει αυτή τη δυνατότητα µε το µικρότερο δυνατό κόστος. Συνεπώς, στο 
τέλος είτε θα έχουµε αδράξει την ευκαιρία της επιλογής που έχουµε προς τεράστιο 
όφελος κέρδους ή θα έχουµε ως ζηµία το αρχικό ποσό για την εξασφάλιση της 
επιλογής που είναι κατά πολύ µικρότερο από τα κέρδη των µονάδων και το κόστος 
εφαρµογής της. 

Η στρατηγική της επιλογής για εναλλαγή καυσίµου κρίνεται επιτυχής και 
εφαρµόσιµη. Η εφαρµογή µιας τέτοιας επιλογής µε την εξέλιξη της τεχνολογίας είναι 
εφικτή. Ταυτόχρονα, το οικονοµικό αποτέλεσµα από τη λήψη µιας τέτοιας 
στρατηγικής είναι κερδοφόρο. Τα τελικά οικονοµικά κριτήρια (NPVext) 
υποδεικνύουν την ορθότητα χάραξης στρατηγικής προς αυτή τη πορεία. Ακόµη και 
αν φαίνεται µε τις τωρινές προσεγγίσεις ότι κάποιο καύσιµο δε θα συµµετέχει στη 
συµπαραγωγή, η εναλλαγή προς αυτό κρίνεται απαραίτητη. Το κόστος αυτής της 
επιλογής δεν είναι απαγορευτικό και συνεπώς η λήψη αυτής της απόφασης πρέπει να 
είναι θετική. Χαρακτηριστικό παράδειγµα για να κατανοήσουµε την αναγκαιότητα 
αυτή µπορεί να αποτελέσει η πρόσφατη ιστορία, όπου η Ρωσία έκλεισε την παροχή 
φυσικού αερίου προς την ανατολική Ευρώπη. Η στρατηγική για να µπορεί µια 
µονάδα να παράγει ηλεκτρικό ρεύµα µε εναλλακτικά καύσιµα θα ήταν σωτήρια. 
Τέτοιες καταστάσεις δεν είναι εκ των προτέρων γνωστές, αλλά µπορούν να 
αντιµετωπιστούν µε τη χάραξη µιας τέτοιας πολιτικής και να φέρνουν επικερδή 
αποτελέσµατα στο αβέβαιο µέλλον. 
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Αποτελέσµατα που δεν είναι ορατά µε οικονοµικά κριτήρια, είναι η σταθερότητα που 
προσδίδει µια στρατηγική αυτής της µορφής στη επένδυση και κατεπέκταση στον 
πολιτικό χώρο. Η µονάδα κερδίζει την ανεξαρτησία της από τα συµφέροντα των 
προµηθευτών καυσίµου και βαδίζει στη σταθερότητα της δυνητικής εναλλακτικής 
λύσης. Αυτό πέρα από προφανή οφέλη για την επένδυση επηρεάζει θετικά και τη 
λειτουργία της κάθε µονάδας και των εργαζοµένων της. Στην ενεργειακή πολιτική 
δίνει τη δυνατότητα διπλωµατικής ευελιξίας απέναντι σε χώρες που κατέχουν το 
µονοπώλιο στη τροφοδοσία ορισµένων καυσίµων. Έτσι, υπάρχει κέρδος και σε τοµείς 
που δεν αποτυπώνεται αριθµητικά η συµβολή των στρατηγικών. 

Εν τέλη αυτό το στρατηγικό µοντέλο µπορεί να εφαρµοστεί στο χώρο της ενέργειας 
και αποδίδει µε ακρίβεια την επικερδέστερη χάραξη στρατηγικής. 

� ΠΡΟΤΑΣΗ ΣΕ ΕΠΕΝ∆ΥΤΕΣ 

Στα πλαίσια της επιχειρηµατικότητας παρουσιάζεται ένα πλήρως τεκµηριωµένο  
πρότυπο µοντέλο για τη χάραξη της στρατηγικής και του σχεδιασµού, της 
επενδυτικής δραστηριότητας και της οικονοµίας, της πρόβλεψης και της ανάλυσης 
οικονοµικών παραγόντων σε µελλοντικό χρόνο κάθε ενδιαφερόµενου επενδυτή. Το 
µοντέλο αυτό είναι προσανατολισµένο στον ενεργειακό χώρο που παρουσιάζει 
τεράστιο ενδιαφέρον τόσο από πλευράς χρηστικότητας όσο και από επιχειρηµατική 
και περιβαλλοντική σκοπιά. Αποτελεί εποικοδοµητικό εργαλείο για οποιονδήποτε 
θέλει να πάρει επιχειρηµατικές και στρατηγικές αποφάσεις. Κύριο γνώρισµα του 
µοντέλου αυτού είναι η δυνατότητα που δίνεται στον επενδυτή να εναλλάσσεται 
µεταξύ καταστάσεων για να µπορεί να προσαρµόζεται στις εκάστοτε ανάγκες που 
είναι πάντα απρόβλεπτες και ρευστές.  

Στις πραγµατικές επιλογές εφαρµόζονται επιλογές οικονοµικής θεωρίας για την 
ποσοτικοποίηση της αξίας της ευελιξίας διαχείρισης σε έναν κόσµο αβεβαιότητας. Οι 
παραδοσιακές µέθοδοι ( π.χ. καθαρή παρούσα αξία), αδυνατούν να συλλάβουν µε 
ακρίβεια την οικονοµική αξία των επενδύσεων σε ένα περιβάλλον γενικευµένης 
αβεβαιότητας και ταχείας αλλαγής. Το µοντέλο αυτό των επιλογών επιτρέπει στους 
εταιρικούς φορείς τη λήψη αποφάσεων σε αβεβαιότητα µόχλευσης και µείωση του 
κινδύνου επιδείνωσης. 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία µπορεί να αποτελέσει πρότυπο επιχειρηµατικής 
µελέτης. Αρχικά, απαραίτητη είναι η συγκέντρωση στοιχείων γύρω από το τοµέα που 
δραστηριοποιείται η επιχείρηση. Μέσω των µοντέλων πρόβλεψης που έχουµε εισάγει 
µπορεί να γίνει πρόβλεψη για τη µελλοντική εξέλιξη της αγοράς οποιουδήποτε 
προϊόντος. Όµως κανένας δε γνωρίζει την πραγµατική µελλοντική εξέλιξη. Εδώ 
εισάγουµε τη θεωρία των εναλλακτικών επιλογών και προσπαθούµε να δώσουµε τη 
δυνατότητα, αλλά όχι τη δέσµευση, η επένδυσή µας να µπορεί να λειτουργήσει και µε 
εναλλακτικές λύσεις. Τέτοιες ασφαλιστικές δικλείδες µπορεί να είναι η: δυνατότητα 
δυνητικής καινοτοµίας, δυνατότητα στο χρόνο κατασκευής, δυνατότητα αλλαγής 
επιπέδου λειτουργίας (επέκταση, σµίκρυνση, προσωρινή διακοπή, επαναλειτουργία), 
δυνατότητα εγκατάλειψης, δυνατότητα αλλαγής εισερχόµενου ή εξερχόµενου 
προϊόντος, δυνατότητα ανάπτυξης, δυνατότητα αλληλεπίδρασης. Είναι φανερό ότι 
αυτό το µοντέλο παρέχει την ευελιξία χρησιµοποίησής του από κάθε ενδιαφερόµενο 
επενδύτη σε πολλούς τοµείς, δίνοντας την ευκαιρία να χαραχθεί µια ασφαλέστερη 
στρατηγική. ΄Ετσι, εκ των προτέρων φροντίζουµε να επενδύσουµε ένα κεφάλαιο, 
ώστε να µπορεί να γίνει αλλαγή στρατηγικής στο µέλλον. ∆ηλαδή, εισάγουµε ότι 
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είναι απαραίτητο για µία τέτοια µετατροπή και γενικά δηµιουργούµε όλες εκείνες τις 
αναγκαίες προϋποθέσεις. Εν τέλει έρχεται ο "οικονοµικός κριτής" NPVext, για να 
δώσει την "οικονοµική ετυµηγορία" για το αν συµφέρει µία τέτοια επένδυση ή όχι. 

Συµπερασµατικά, προτείνεται σε κάθε ενδιαφερόµενο επενδυτή να χρησιµοποιήσει το 
παρόν µοντέλο για τη χάραξη της στρατηγικής της εταιρίας του, µετατρέποντας το 
µαθηµατικό µέρος και προσαρµόζοντάς το στις ανάγκες του προϊόντος του. 

� ΕΡΕΥΝΗΤΙΚΗ ΠΡΟΤΑΣΗ 

Πεδίο για µελλοντική έρευνα µπορεί να αποτελέσει η ανάλυση της ευαισθησίας ως 
προς διάφορες παραµέτρους του προβλήµατος, ώστε να αποκαλυφθεί ποιες από αυτές 
δυνητικά µπορούν να µεταβάλλουν έντονα τα αποτελέσµατα. Παραδείγµατα τέτοιων 
µεταβλητών µπορεί να είναι το κόστος για τη προσωρινή διακοπή της λειτουργίας 
µιας µονάδας  και την επανεκκίνησή της µε νέα ή ίδια µορφή ή το κόστος για την 
αλλαγή καυσίµου.  

� ΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΠΙΓΡΑΜΜΑΤΙΚΑ: 
 

• Στα πλαίσια της επιχειρηµατικότητας δηµιουργήθηκε ένα πλήρως 
τεκµηριωµένο  πρότυπο µοντέλο για τη χάραξη της στρατηγικής και του 
σχεδιασµού, της επενδυτικής δραστηριότητας και της οικονοµίας, της 
πρόβλεψης και της ανάλυσης οικονοµικών παραγόντων σε µελλοντικό χρόνο 
κάθε ενδιαφερόµενου επενδυτή στον ενεργειακό χώρο. Με τις κατάλληλες 
µετατροπές µπορεί να γίνει πρότυπο µοντέλο και για κάθε είδους επενδυτή. 

• Η συµπαραγωγή των µονάδων µε την αλλαγή καυσίµου βελτιώνει την 
οικονοµική απόδοση της µονάδας. 

• Η προσθήκη εναλλακτικών επιλογών παρά το µεγάλο κόστος της επιλογής 
κρίνεται αναγκαία και επικερδής. 

• Οι µονάδες που παρουσιάζουν τα υψηλότερα κέρδη και προτείνονται, από 
οικονοµική µόνο άποψη, σε έναν επενδυτή για υλοποίηση στα τρία σενάρια 
εµπορίας ρύπων που εξετάζουµε είναι: η συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας 
νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αέριου και 
µονάδα µε καύσιµο τον αεριοποιηµένο λιθάνθρακα για το σενάριο εκτός 
χρηµατιστηρίου ρύπων,  η συµπαραγωγή λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας  
µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου φυσικού αερίου για το σενάριο µε εµπορία 
ρύπων και µηδενικά δικαιώµατα ρύπων µετά το 2012, η συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας  µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου 
φυσικού αερίου για το σενάριο µε εµπορία ρύπων και γραµµική µείωση των 
δικαιωµάτων στο διάστηµα 2012-2020 (από το 2020 και µετά µηδενικά 
δικαιώµατα µέχρι να παρέλθει ο χρόνος ζωής της µονάδας).  

• Η µονάδα που παρουσιάζει τα υψηλότερα κέρδη και προτείνεται, από 
οικονοµική και στρατηγική άποψη, σε έναν επενδυτή για υλοποίηση και στα 
τρία σενάρια εµπορίας ρύπων που εξετάζουµε είναι: η συµπαραγωγή 
λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας µε µονάδα συνδυασµένου κύκλου 
φυσικού αερίου και µε µονάδα αεριοποιηµένου άνθρακα. 

• Η συµπαραγωγή συµβάλει στην αύξηση του κέρδους ή στη µείωση της ζηµίας 
κατά το µέγιστο δυνατό τρόπο κάθε χρονική στιγµή.  
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• Στη συµπαραγωγή επιτυγχάνεται η µείωση αναπόφευκτων απωλειών 
εξασφαλίζοντας τα µέγιστα στη βιωσιµότητα της επένδυσης. 

•  Όταν τεθούν δύο ζηµιογόνες µονάδες σε συµπαραγωγή παρουσιάζουν ή πολύ 
µικρότερη συνολική ζηµία ή κέρδος 

• Η µοναδική περίπτωση που η συµπαραγωγή δεν εµφανίζει κάποιο 
αποτέλεσµα είναι στη λειτουργία µεταξύ της λιγνιτικής µονάδες παλαιάς 
τεχνολογίας και της λιγνιτικής µονάδας νέας τεχνολογίας. 

• Το κόστος της δηµιουργίας της επιλογής για τη µετατροπή σε µία 
συγκεκριµένη µονάδα, που τελικά δεν έγινε ποτέ αλλαγή προς αυτή, 
επηρεάζει ελάχιστα το τελικό αποτέλεσµα της επεκταµένης καθαρής 
παρούσας αξίας. 

• Η χρησιµοποίηση των στοχαστικών διαφορικών εξισώσεων και πιο 
συγκεκριµένα αυτών της κίνησης Brown φαίνεται να σχηµατίζει ορθά την 
εικόνα της ελληνικής αγοράς για τον ενεργειακό τοµέα. 

• Όταν έχουµε συµπαραγωγή και µε τα τρία καύσιµα, στον ορίζοντα της 
τριακονταετίας, πάντα εµφανίζονται χρονικά διαστήµατα που και τα τρία 
καύσιµα συνεισφέρουν στη χρηµατοροή δικτύου, µε συνέπεια να µη 
µπορούµε να αποφανθούµε ότι συµφέρει να χρησιµοποιήσουµε κάποιο 
συγκεκριµένο καύσιµο, είτε βρισκόµαστε σε χρηµατιστήριο ρύπων είτε όχι. 

• Στο χρόνο της τριακονταετίας κατά τα µεγαλύτερα διαστήµατα συµφέρει η 
λειτουργία µε το καύσιµο του λιγνίτη και του φυσικού αερίου. 

• Το οικονοµοτεχνικό αυτό µοντέλο αποτυπώνει µε επιτυχία τη δυνατότητα για 
ευελιξία κατά τη λειτουργία  µίας µονάδας και τη δυνατότητα ευελιξίας στη 
χάραξη στρατηγικής προσφέροντας σηµαντικά στοιχεία για τη λήψη 
αποφάσεων κατά την αποτίµηση και το σχεδιασµό επιχειρηµατικής δράσης 
στο χώρο της ενέργειας. 

• Τα 'real options' δίνουν δικαιώµατα επιλογών που παρέχουν στον κάτοχό τους 
τη διακριτική ευχέρεια να τα αξιοποιήσει σε πραγµατικές επενδυτικές 
ευκαιρίες. 

• ∆ίνεται η δυνατότητα να µετρηθεί αποτελεσµατικότερα ο ίδιος ο 
επιχειρηµατικός κίνδυνος. 

• Εάν οι επιχειρήσεις αντιληφθούν τα πραγµατικά δικαιώµατα προτίµησης που 
κατέχουν και χρησιµοποιήσουν ανεπτυγµένες µεθοδολογίες και τεχνικές για 
να τα τιµολογήσουν, τότε η ίδια η αξία των επιχειρήσεων αυτών µπορεί να 
αποτιµηθεί καλύτερα ή και να βελτιωθεί. 

• Η ευελιξία του µάνατζµεντ να προσαρµόζεται στις µελλοντικές ενέργειές του 
σε ανταπόκριση των αλλαγών που υπόκειται η αγορά στο µέλλον διογκώνει 
τις ευκαιρίες για επένδυση µέσω του να βελτιώνει τις δυνατότητές του για 
ανάπτυξη και να περιορίζει την απώλεια κεφαλαίου.  

• Η δυνατότητα µιας µονάδας να αδράξει µία ευκαιρία στο µέλλον που 
προέρχεται από την αστάθεια της αγοράς και να επαναπροσδιορίσει την 
ανταγωνιστικότητα της µεγαλώνει από µία επενδυτική δραστηριότητα µε 
εναλλακτικές επιλογές κατεύθυνσης. 



 267

• Η στρατηγική της επιλογής για εναλλαγή καυσίµου κρίνεται επιτυχής και 
εφαρµόσιµη. 

• Η στρατηγική της επιλογής για εναλλαγή καυσίµου προσφέρει και 
αποτελέσµατα που δεν είναι ορατά µε οικονοµικά κριτήρια, όπως την 
οικονοµική και πολιτική σταθερότητα. 

• Η στρατηγική της εξ αρχής δηµιουργίας επιλογής για εναλλακτική λύση 
δηµιουργώντας µόνο τις απαραίτητες προϋποθέσεις για µελλοντική της 
εφαρµογή και όχι επενδύοντας ολόκληρο το κεφάλαιο της επιλογής προσφέρει 
τη δυνατότητα ελιγµού µε το χαµηλότερο δυνατό κόστος.  
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