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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Α 
 

Άρθρο 14 - Υπολογισμός Βασικής Απόδοσης επί της Ρυθμιζόμενης Περιουσιακής Βάσης 

2. Συντελεστής δανειακής επιβάρυνσης (gearing ratio) 

Ο συντελεστής δανειακής επιβάρυνσης που θα χρησιμοποιηθεί στον υπολογισμό του Μεσοσταθμικού Κόστους 

Κεφαλαίου (WACC) του Έργου καθορίζεται από τη ΡΑΑΕΥ πριν από κάθε ΡΠ για κάθε έτος της ΡΠ διακριτά. Ο 

ιδεατός συντελεστής δανειακής επιβάρυνσης (notional gearing ratio), καθορίζεται εντός προκαθορισμένων ευρών, 

τα οποία διαφοροποιούνται ανάλογα με τις φάσεις κύκλου ζωής του έργου, σύμφωνα με το υποβληθέν 

επιχειρηματικό σχέδιο του Διαχειριστή.  

Ειδικότερα: 

α) κατά την κατασκευαστική περίοδο: 50%–60%, 

β) κατά το διάστημα της περιόδου ρυθμιστικής απόσβεσης: 40%–50%. 

Τα εν λόγω εύρη προκύπτουν κατόπιν μεσοσταθμικού υπολογισμού του υπολειπόμενου δανεισμού του έργου ως 
προς το σύνολο της αναπόσβεστης αξίας της ρυθμιζόμενης περιουσιακής βάσης του έργου. 

Κατά τον καθορισμό του ιδεατού συντελεστή δανειακής επιβάρυνσης μέσα στα εύρη των σημείων (α) και (β) του 

παρόντος άρθρου, η ΡΑΑΕΥ λαμβάνει υπόψη τα ακόλουθα: 

• το εγκεκριμένο χρηματοδοτικό και επενδυτικό πλάνο, 

• το ανεξόφλητο υπόλοιπο του δανεισμού, 

• το πρόγραμμα εκταμιεύσεων και αποπληρωμής, 

• την υπολειπόμενη ρυθμιστική διάρκεια ζωής και απόσβεση του Έργου, 

• τη διασφάλιση της χρηματοοικονομικής βιωσιμότητας του Διαχειριστή, χωρίς την πρόκληση δυσανάλογης ή 

άδικης επιβάρυνσης για τους Χρήστες του Συστήματος, 

• την ευρωπαϊκή πρακτική και τις αποφάσεις ρυθμιστικών αρχών σε χώρες που έχουν παρόμοιο ρυθμιστικό 

πλαίσιο και οικονομικά περιβάλλοντα με αυτά της Ελλάδας. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β 

Υπολογισμός του συντελεστή δανειακής επιβάρυνσης 

Ο προτεινόμενος συντελεστής δανειακής επιβάρυνσης δεν προκύπτει από την απλή σύγκριση του συνολικού 
ύψους του δανεισμού και των ιδίων κεφαλαίων. Αντίθετα, βασίζεται στην ετήσια εξέλιξη της κεφαλαιακής 
διάρθρωσης, όπως αυτή αποτυπώνεται στο χρηματοοικονομικό μοντέλο. 

Για κάθε έτος, ο πραγματικός συντελεστής δανειακής επιβάρυνσης υπολογίζεται ως ο λόγος των δανειακών 
υποχρεώσεων προς το σύνολο δανειακών υποχρεώσεων και των ιδίων κεφαλαίων, λαμβάνοντας υπόψη ότι τα 
ίδια κεφάλαια αυξάνονται σταδιακά με τα κέρδη που δεν διανέμονται στους μετόχους και παραμένουν στην 
εταιρεία ως Αποτέλεσμα εις νέον (retained earnings) ή με τον υποχρεωτικό βάσει νομοθεσίας σχηματισμό 
τακτικού αποθεματικού. Ως εκ τούτου, ακόμη και χωρίς νέα εισφορά κεφαλαίων από τους μετόχους, ο 
παρονομαστής του δείκτη δανειακής επιβάρυνσης δύναται να αυξάνεται διαχρονικά. Σε συνδυασμό με τη 
σταδιακή αποπληρωμή του δανεισμού, η εξέλιξη αυτή οδηγεί σε προοδευτική μείωση του πραγματικού gearing 
κατά τη λειτουργική περίοδο. 

Παράλληλα, το συνολικό ποσό δανεισμού που προβλέπεται να αντληθεί για τη χρηματοδότηση της κατασκευής 
δεν ταυτίζεται κατ’ ανάγκη με το ανεξόφλητο υπόλοιπο των δανειακών υποχρεώσεων σε κάθε έτος. Οι 
εκταμιεύσεις πραγματοποιούνται σταδιακά, σύμφωνα με την εξέλιξη των επενδυτικών δαπανών, ενώ η 
αποπληρωμή του δανεισμού αρχίζει μετά την προβλεπόμενη περίοδο χάριτος.  
 
Επομένως, ακόμη και αν σημαντικό μέρος του συνολικού CAPEX χρηματοδοτείται μέσω δανεισμού, ο ετήσιος 
συντελεστής gearing: 

• είναι χαμηλότερος κατά τα πρώτα έτη, όταν δεν έχει ακόμη εκταμιευθεί το σύνολο του δανεισμού,  

• αυξάνεται όσο προχωρά η κατασκευή και πραγματοποιούνται οι σχετικές εκταμιεύσεις,  

• και μειώνεται σταδιακά κατά τη λειτουργία, καθώς αποπληρώνεται το χρέος και μεταβάλλεται η 
κεφαλαιακή διάρθρωση του έργου.  

Στάθμιση των ετήσιων συντελεστών 

Για τον προσδιορισμό ενός αντιπροσωπευτικού συντελεστή ανά περίοδο, οι ετήσιες τιμές gearing 
υπολογίζονται βάσει ενός σταθμισμένου ποσοστού. Κάθε ετήσια τιμή σταθμίζεται με βάση τη Ρυθμιζόμενη 
Περιουσιακή Βάση και το ποσοστό δανεισμού που της αναλογεί, κάθε αντίστοιχου έτους. Με τον τρόπο αυτό, 
μεγαλύτερη βαρύτητα αποδίδεται στα έτη κατά τα οποία η αξία της ΡΠΒ είναι υψηλότερη. 

Αντίθετα, περιορίζεται η επίδραση των πρώτων ετών, κατά τα οποία η ΡΠΒ βρίσκεται ακόμη σε χαμηλό 
επίπεδο, καθώς και των τελευταίων ετών λειτουργίας, κατά τα οποία ο δανεισμός μπορεί να έχει αποπληρωθεί 
και το πραγματικό gearing να προσεγγίζει ή να ισούται και με μηδέν. 
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