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Εισαγωγή

Η εκτενής χρησιμοποίηση των λειτουργικών προϋπολογισμών τα τελευταία χρόνια συνέπεσε με μια  μια τάση αμφισβήτησής τους απλά και μόνο επειδή υποστηρίζεται ότι κανείς δεν μπορεί να προβλέπει μελλοντικά οικονομικά στοιχεία για μια επιχείρηση με ακρίβεια. Συνεπώς εύλογο είναι το ερώτημα του γιατί κάποιος πρέπει να σπαταλά χρόνο σε μια δραστηριότητα που το αποτέλεσμα είναι αβέβαιο. 

Πράγματι είναι ιδιαίτερα δύσκολο να προβλέπεις το μέλλον όσο ο χρονικός ορίζοντας επεκτείνεται αλλά σαν εναλλακτική λύση του να μην κάνεις τίποτα οι προϋπολογισμοί (προβολές οικονομικών στοιχείων) βοηθούν έναν αναλυτή να επιτύχει διάφορους σκοπούς:
· Να εξετάσει ένα φάσμα πιθανών επιχειρηματικών σεναρίων, ένα εκ των οποίων μπορεί να είναι ότι στο μέλλον δεν θα διαφοροποιηθεί η οικονομική κατάσταση της επιχείρησης

· Να προσδιορίσει πιο από όλα τα πιθανά ενδεχόμενα συνάδει με το προφίλ της επιχείρησης

· Να αναγνωρίσει τις κρίσιμες μεταβλητές και πόσο αυτές μπορούν να κυμαίνονται προτού τα αποτελέσματα γίνουν μη αποδεκτά.

Με την έλευση των προσωπικών υπολογιστών και την αύξηση της υπολογιστικής τους δύναμης η διαδικασία του να παράγει κάποιος προϋπολογισμούς έγινε αρκετά απλή και σύντομη. Αυτό το φθηνό εργαλείο μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την επίτευξη των προαναφερόμενων σκοπών. Ωστόσο ο υπολογιστής δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως υποκατάστατο της ανθρώπινης κρίσης που είναι το κυρίαρχο συστατικό μιας οποιασδήποτε οικονομικής προβολής.  Σε αυτό το κεφάλαιο θα δούμε πως τα σημερινά λογισμικά προγράμματα
 οργανώνουν και δημιουργούν προβολές σε σχέση αφενός με τα ιστορικά στοιχεία μιας επιχείρησης και αφετέρου με την ανθρώπινη κριτική παρέμβαση. Τα ιστορικά στοιχεία που είναι απαραίτητα για την δημιουργία μιας τέτοιας προβολής περιορίζονται στις δημοσιευμένες εταιρικές λογιστικές καταστάσεις για όσα χρόνια υπάρχουν αυτές διαθέσιμες. Είναι λοιπόν φανερό πως το βασικό πλεονέκτημα αυτής της προσέγγισης είναι η ευκολία στην εφαρμογή της αφού οι απαιτήσεις σε δεδομένα είναι ελάχιστες. Η μέθοδος των οικονομικών προβολών μπορεί να χρησιμοποιηθεί τόσο σε μακροχρόνιο όσο και σε βραχυχρόνιο χρονικό ορίζοντα π.χ για τη διερεύνηση των μελλοντικών αναγκών μιας επιχείρησης σε κεφάλαια κίνησης, για την αξιολόγηση επενδυτικών προγραμμάτων κτλ. Εδώ, αφού πρώτα αναφερθούμε σε μεθοδολογικά ζητήματα, θα παρουσιάσουμε δυο αντιπροσωπευτικά case studies σχετικά με την σύνταξη ενός βραχυχρόνιου και ενός μακροχρόνιου προϋπολογισμού αντίστοιχα. 
Ο μηχανισμός της δημιουργίας προβολών
Από τα παραπάνω μπορεί κανείς να συμπεράνει πως οι οικονομικές προβολές (ή προϋπολογισμοί
) είναι υποθετικές μελλοντικές ετήσιες λογιστικές καταστάσεις και η διάρθρωση και η εμφάνισή τους είναι παρόμοια μ’ αυτή των ιστορικών. Η βασική διαφορά τους εντοπίζεται στο ότι οι οικονομικές προβολές πρέπει να είναι ανοικτές σε επέμβαση των αναλυτών και στην επεξεργασία εναλλακτικών σεναρίων. 

Ως εδώ οι έννοιες είναι ωραίες αλλά πως δημιουργούνται στην πραγματικότητα οι οικονομικές προβολές; 

Αρχικά είναι απαραίτητο να προσδιοριστούν οι ιστορικές οικονομικές καταστάσεις που θα χρησιμοποιηθούν σαν βάση για τις προβολές. Σε μερικές περιπτώσεις βέβαια ακόμη και οι πιο πρόσφατες οικονομικές αναφορές δεν αντανακλούν με ακρίβεια την παρούσα κατάσταση της εταιρείας και του περιβάλλοντός της με αποτέλεσμα να μειώνεται η εγκυρότητα των προβολών αν δεν γίνουν οι απαιτούμενες προσαρμογές. Στην πράξη, εκτός ιδιαιτεροτήτων, η ιστορική περίοδος της τελευταίας από το έτος ανάλυσης τριετίας είναι η αυτή που τελικά αξιοποιείται (μιας και μάλλον είναι το πιο αντιπροσωπευτικό διάστημα για την πορεία μιας επιχείρησης) άσχετα με το αν υπάρχουν στοιχεία για αρκετές ακόμη ιστορικές χρήσεις πέραν της τριετίας. Μετά τον προσδιορισμό του ποιές περίοδοι θα προβληθούν  θα πρέπει να καθοριστεί το πως αυτές οι ιστορικές οικονομικές καταστάσεις θα προβληθούν στις μελλοντικές περιόδους. Γενικά, οι προβολές των οικονομικών δεδομένων μιας εταιρείας μπορούν να γίνουν με διάφορες μεθόδους. Από αυτές εκείνη που έχει θεωρηθεί ότι οδηγεί σε γρήγορη και αξιόπιστη εξαγωγή αποτελεσμάτων είναι η λειτουργία των ταχείων υποθέσεων (quick assumptions) καθώς στη βάση ορισμένων μεταβλητών ρυθμίζεται η προβολή των περισσότερων λογαριασμών Ισολογισμού και Αποτελεσμάτων Χρήσης. Η μέθοδος των ταχείων υποθέσεων συνίσταται στα ακόλουθα βήματα: 
· Καταρχήν ορίζεται μια σειρά μεταβλητών ή παραγόντων ταμειακής ροής που θα χρησιμοποιηθούν για την πρόβλεψη ολόκληρου του εύρους λογαριασμών. Δεν γίνεται προβολή για κάθε επιμέρους λογαριασμό.

· Υπολογίζονται οι αντίστοιχες μεταβλητές των επιλεγμένων ιστορικών καταστάσεων.

· Βάσει των τιμών αυτών προκύπτουν οι ιστορικές τάσεις

· Υποθέτοντας ότι οι ιστορικές τάσεις θα συνεχισθούν και στο μέλλον,  υπολογίζονται οι ίδιες μεταβλητές για μελλοντικές περιόδους.
· Στη συνέχεια επιχειρείται πρόβλεψη των λογαριασμών βάσει της σχετικής μεταβλητής προβολής (δηλ. προβλέπονται τα πάγια στοιχεία ενεργητικού βάσει της αναμενόμενης συνολικής αύξησης των κεφαλαιουχικών δαπανών ή προβλέπονται οι λογαριασμοί εμπορικών απαιτήσεων βάσει της αναμενόμενης ανακύκλωσης των εμπορικών απαιτήσεων). Έτσι αυτή η μέθοδος επιτρέπει την προβολή λογαριασμών με τρόπο ουσιαστικό, μέσω της μεταξύ τους σύνδεσης βάσει των ιστορικών τάσεων (δηλ. πολλοί λογαριασμοί αποτελεσμάτων θα προβλέπονται βάσει του ποσοστού αύξησης του κύκλου εργασιών).

Η λίστα των μεταβλητών προβολής ποικίλλει ανάλογα με το κλαδικό πρότυπο που χρησιμοποιείται. Το τυπικό κλαδικό πρότυπο λειτουργεί με 13 μεταβλητές περιλαμβανομένων των βασικών παραγόντων ταμειακής ροής και μπορεί να προβλέπει την πλειοψηφία των λογαριασμών αποτελεσμάτων χρήσης και ισολογισμού. Οι μεταβλητές προβολής έχουν ως εξής:
1. Ρυθμός μεταβολής πωλήσεων (%). Αφορά στον υπολογισμό της τάσης που διαμορφώνεται από τους ετήσιους ρυθμούς μεταβολής των πωλήσεων στις ιστορικές περιόδους προβάλλοντάς την στις μελλοντικές.

2. Περιθώριο συνολικού μικτού κέρδους (%). Καταγράφεται το μικτό κέρδος εκμετάλλευσης (συνήθως πριν από τα άλλα έσοδα εκμετάλλευσης και πριν την αφαίρεση των κοστολογημένων αποσβέσεων) ως ποσοστό επί του κύκλου εργασιών. Κατόπιν βάση της τάσης που διαμορφώνεται από την ετήσια μεταβολή των ιστορικών συντελεστών γίνεται η προβολή της μεταβλητής στο μέλλον.
3. Λειτουργικά έξοδα (%). Υπολογίζονται τα γενικά έξοδα (Έξοδα Διοίκησης, Έξοδα Διάθεσης, Έξοδα Ανάπτυξης, χωρίς αποσβέσεις) ως ποσοστό επί του κύκλου εργασιών και η τάση που διαμορφώνεται από την ετήσια μεταβολή των ιστορικών συντελεστών προβάλεται στις μελλοντικές περιόδους.

4. Ύψος καθαρών απαιτήσεων σε ημέρες. Υπολογίζονται οι ημέρες ανακύκλωσης των εμπορευματικών απαιτήσεων στις ιστορικές περιόδους και ο μέσος όρος τους προβάλεται στις μελλοντικές περιόδους.

5. Ύψος αποθεμάτων σε ημέρες.  Υπολογίζονται οι ημέρες ανακύκλωσης των αποθεμάτων στις ιστορικές περιόδους και ο μέσος όρος τους προβάλεται στις μελλοντικές περιόδους.

6. Ύψος υποχρεώσεων σε ημέρες. Υπολογίζονται οι ημέρες ανακύκλωσης των εμπορευματικών υποχρεώσεων στις ιστορικές περιόδους και ο μέσος όρος τους προβάλεται στις μελλοντικές περιόδους.

7. Κεφαλαιουχικές δαπάνες. Λαμβάνοντας υπόψη την ετήσια μεταβολή στην αξία κτήσης των ενσώματων ακινητοποιήσεων κατά τις ιστορικές περιόδους προβάλεται ο αντίστοιχος μέσος όρος στο μέλλον. 
8. Ταμείο (%). Υπολογίζονται τα διαθέσιμα ως ποσοστό επί των γενικών εξόδων και του κόστους πωληθέντων χρησιμοποιώντας το μέσο όρο των ιστορικών δεδομένων.

9. Συντελεστής αποσβέσεων. Υπολογίζονται οι ετήσιοι συντελεστές απόσβεσης των ενσώματων παγίων στις ιστορικές περιόδους και ο μέσος όρος τους προβάλεται στις μελλοντικές περιόδους.

10. Συντελεστής φορολογίας. Βάσει του τύπου [(φόρος εισοδήματος + λοιποί μη ενσωματωμένοι φόροι / αποτελέσματα χρήσεως προ φόρων] χ 100 προβάλεται ο μέσος όρος των ιστορικών περιόδων.

11. Ποσοστό κερδών που διατίθενται σε μερίσματα. Με γνώμονα τη μερισματική πολιτική που ακολουθήθηκε στο παρελθόν προκύπτει ο μέσος όρος διανομής μερισμάτων για τις ιστορικές περιόδους ως εξής : [(πρώτο + πρόσθετο μέρισμα/(κέρδη προ φόρων – φόρος εισοδήματος – λοιποί μη ενσωματωμένοι φόροι)] χ 100. Κατόπιν προβάλεται ο μέσος όρος στις μελλοντικές περιόδους.

12. Συντελεστής τόκων πληρωτέων. Και εδώ υπολογίζονται οι ιστορικές τάσεις του σχετικού συντελεστή βάσει του τύπου [χρεωστικοί τόκοι /(βραχυπρόθεσμα δάνεια + μακροπρόθεσμα δάνεια + δόσεις μακροπρόθεσμων δανείων τρέχουσας και προηγούμενης χρήσης / 2] χ 100 και προβάλεται ο μέσος όρος τους.
13. Συντελεστής τόκων εισπρακτέων. Παρόμοια με την προηγούμενη μεταβλητή χρησιμοποιείται ο μέσος όρων των ιστορικών περιόδων με επίκεντρο τις καταθέσεις όψεως της επιχείρησης.
Η λειτουργία της μεθόδου των ταχείων υποθέσεων υπολογίζει στη βάση των ανωτέρω παραδοχών τιμές τόσο για τις αντίστοιχες μεταβλητές όσο και για επιμέρους λογαριασμούς του ισολογισμού, των αποτελεσμάτων χρήσης και της διάθεσης αποτελεσμάτων που είτε επηρεάζονται είτε όχι από τις παραπάνω μεταβλητές. Αξίζει να σημειωθεί πως για τον υπολογισμό καθενός λογαριασμού ξεχωριστά η υιοθέτηση ενός απλού υπολογισμού γραμμικής παλινδρόμησης καταγράφει την ιστορική τάση επεκτείνοντας την σε μελλοντικές περιόδους. Ωστόσο αν και η γραμμική παλινδρόμηση παρέχει τη δυνατότητα γρήγορων υπολογισμών υπενθυμίζεται πως δεν ενδείκνυται  η εφαρμογή της «στα τυφλά». Για παράδειγμα, εάν στην τελευταία ιστορική περίοδο ένας έκτακτος λογαριασμός είχε τιμή διαφορετική από το μηδέν, έστω 100.000 €, η μέθοδος της γραμμικής παλινδρόμησης θα συμπεράνει ότι αυτός ο λογαριασμός αυξάνεται κατά 100.000 € ετησίως και στη συνέχεια εφαρμόζοντας αυτή την τάση στο μέλλον θα προβλέψει το ύψος του λογαριασμού σε 200.000 € κατά την επόμενη προβλεπόμενη περίοδο.   
Σε περίπτωση που οι παραδοχές καταλήγουν σε τιμές που δεν θεωρούνται αποδεκτές /εύλογα αναμενόμενες πιθανότατα χρειάζεται η παρέμβαση του αναλυτή η οποία είναι δυνατό να στηρίζεται α) σε απολογιστικά δεδομένα τρέχουσας χρήσης
 (συνοπτικές λογιστικές καταστάσεις για εταιρείες εισηγμένες στο χρηματιστήριο ή/και ισοζύγια λογαριασμών για εταιρείες μη εισηγμένες στο χρηματιστήριο) β) σε προβλέψεις της διοίκησης της εταιρείας γ) σε εκτιμήσεις βασιζόμενες σε κλαδικά στοιχεία και δ) σε λοιπές διαθέσιμες πληροφορίες (π.χ. αιτούμενο δάνειο για αγορά μηχανημάτων θα πρέπει να ενσωματωθεί στους λογαριασμούς τραπεζικών υποχρεώσεων και μηχανημάτων αντίστοιχα).  
Παράγοντες επηρεασμού των «κρίσιμων μεταβλητών»
Από τις 13 μεταβλητές που χρησιμοποιούνται για την προβολή των οικονομικών καταστάσεων (βλ. προηγούμενη ενότητα) οι 7 πρώτες έχουν πάρει την ονομασία «οδηγοί κινδύνου» (risk drivers) λόγω της μεγάλης τους επιρροής σε όλες τις διαστάσεις της επιχειρηματικής οντότητας: κερδοφορία, ρευστότητα, πιστοληπτική ικανότητα κτλ. Στην προσπάθεια κάποιου να σχηματίσει προβλέψεις για τις τιμές αυτών των μεταβλητών θα πρέπει εκτός των ιστορικών στοιχείων να λαμβάνεται πάντα υπόψη η επίδραση του εξωτερικού περιβάλλοντος με έμφαση στον ανταγωνισμό που αντιμετωπίζει μια επιχείρηση. Ο Michael Porter αρκετά χρόνια πριν (1980) κατέγραψε τους ακόλουθους πέντε παράγοντες που επηρεάζουν τους όρους του ανταγωνισμού μεταξύ των επιχειρήσεων ενός κλάδου:
· Απειλή εισόδου

· Ένταση της αντιπαλότητας μεταξύ των υπαρχόντων ανταγωνιστών

· Πίεση από υποκατάστατα προϊόντα

· Διαπραγματευτική δύναμη αγοραστών

· Διαπραγματευτική δύναμη προμηθευτών.

O σκοπός της αναφοράς μας στο θεωρητικό πλαίσιο του Porter ως προς την ανάλυση ανταγωνισμού είναι ακριβώς για να εκτιμήσουμε την επίδραση αυτών των παραγόντων στους «οδηγούς κινδύνων» των επιχειρήσεων. Γενικά, η διοίκηση μιας επιχείρησης έχει σημαντική επιρροή στους «οδηγούς κινδύνων» μέσω των καθημερινών αποφάσεων, πολιτικών και διαδικασιών που λαμβάνουν χώρα. Ωστόσο οι όποιες διοικητικές αποφάσεις είναι φανερό πως περιορίζονται στο πλαίσιο των ανταγωνιστικών δυνάμεων κάθε αγοράς. Ο Porter αναγνωρίζοντας την προσπάθεια που καταβάλλουν οι επιχειρήσεις για την επίτευξη 3 γενικών στρατηγικών (χαμηλό κόστος, διαφοροποίηση προϊόντος, έμφαση σε  νέες αγορές) επισημαίνει την επίδραση αυτών των στρατηγικών στους «οδηγούς κινδύνων». Για παράδειγμα υποθέτουμε πως η εταιρεία Χ προσπαθεί να είναι ο χαμηλού κόστους παραγωγός στον κλάδο της κλωστοϋφαντουργίας. Για την επίτευξη αυτού του στόχου θα πρέπει να επενδύσει μεγάλα ποσά για πάγιες εγκαταστάσεις και εξοπλισμό καθώς και να διαπραγματευτεί έντονα με τα εργατικά σωματεία ώστε να μειώσει τα λειτουργικά κόστη και να αυξήσει το μεικτό περιθώριο κέρδους. Εναλλακτικά ας μελετήσουμε τώρα την επίδραση που θα έχει στους ίδιους «οδηγούς κινδύνων» η υιοθέτηση της δεύτερης στρατηγικής που σχετίζεται με την διαφοροποίηση του προϊόντος. Αν και σε αυτή την περίπτωση θα χρειαστούν μεγάλου ύψους επενδύσεις σε πάγια θα πρέπει ταυτόχρονα να επενδυθούν μεγάλα ποσά για έρευνα και διαφημίσεις  γεγονός που θα αυξήσει το λειτουργικό κόστος. Σαν αντιστάθμισμα, και εφόσον η διαδικασία διαφοροποίησης είναι επιτυχημένη, η επιχείρηση θα μπορούσε να αυξήσει τις τιμές πώλησης προκειμένου να αυξηθεί το μεικτό περιθώριο. Περαιτέρω, αν η επιχείρηση με αυτό τον τρόπο καταφέρει να διευρύνει την πελατειακή της βάση αυτό πιθανότατα θα επιδράσει με κάποιο τρόπο και την ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεών της. Συνοψίζοντας επισημαίνεται η σπουδαιότητα του να καθορίζεται ποιά στρατηγική ακολουθεί η επιχείρηση. Όταν καθοριστεί είναι πιο εύκολο να αντιληφθεί κανείς την ιστορική οικονομική κατάσταση της επιχείρησης. και να εκτιμήσει ποιοί «οδηγοί κινδύνων» είναι πιθανό να επηρεαστούν στο μέλλον από την επιχειρησιακή στρατηγική.
Στις επόμενη ενότητες θα παρουσιαστούν δυο αντιπροσωπευτικά case studies που αφορούν σε έναν βραχυπρόθεσμο και έναν μακροπρόθεσμο προϋπολογισμό αντίστοιχα, όπως καταρτίστηκαν με βάση αφενός την μεθοδολογία των ταχείων υποθέσεων και αφετέρου τις όποιες παρεμβάσεις κρίθηκαν σκόπιμες από έναν εξωτερικό αναλυτή
. Τα εν λόγω case studies  τείνουν να αναδείξουν την ξεχωριστή χρησιμότητα και ωφέλη για τη λήψη διοικητικών αποφάσεων που αποκομίζει κανείς καταρτίζοντας είτε έναν βραχυπρόθεσμο είτε έναν μακροπρόθεσμο προϋπολογισμό. Όπως θα γίνει αντιληπτό ο μακροπρόθεσμος προϋπολογισμός συνδέεται συχνότερα με τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων μιας επιχείρησης  ενώ ο βραχυπρόθεσμος με τη λήψη λειτουργικών αποφάσεων. 
Case study για την κατάρτιση βραχυχρόνιου προϋπολογισμού 
Ξεκινώντας από τον βραχυπρόθεσμο προϋπολογισμό της εταιρείας «ΔΙΑΓΟΡΑΣ» ΑΕ για το έτος 2006 (έστω ότι την παρούσα χρονική στιγμή βρισκόμαστε στα μέσα του 2006) δίνονται τα ιστορικά στοιχεία του ισολογισμού, αποτελεσμάτων χρήσεων και διάθεσης αποτελεσμάτων για την τριετή χρονική περίοδο 2003-2005. Όπως αναφέρθηκε στην προηγούμενη ενότητα τα ιστορικά στοιχεία αποτελούν το σημείο αναφοράς για το «κτίσιμο» οποιουδήποτε προϋπολογισμού. Έτσι, με άξονα το πρόσφατο παρελθόν της επιχείρησης και αφού προσδιοριστούν οι ιστορικές μέσες τιμές και τάσεις καθοριστικών συντελεστών μπορεί να σχηματιστεί ο σκελετός ενός προϋπολογισμού ή και διάφορες παραλλαγές του. Εδώ παραθέτουμε αρχικά την προβολή των οικονομικών καταστάσεων της εταιρείας «ΔΙΑΓΟΡΑΣ» ΑΕ όπως προκύπτει αν εφαρμοστεί η μέθοδος των ταχείων υποθέσεων χωρίς παρεμβάσεις από κάποιον εξωτερικό αναλυτή (μελλοντικά στοιχεία - Σενάριο I). Ενδεικτικά, στο διάγραμμα που ακολουθεί φαίνεται το υπόδειγμα που χρησιμοποιείται προκειμένου να καθοριστεί για το 2006 το ύψος του λογαριασμού «Γήπεδα-Οικόπεδα»  βάσει της εξέλιξης του κατά την ιστορική περίοδο των 3 ετών 2003-2005. Στην επάνω δεξιά γωνία του σχήματος μόλις διακρίνεται μια κόκκινη κουκίδα που αντιστοιχεί στην προβλεπόμενη τιμή για τον συγκεκριμένο λογαριασμό ( 228.064 €).       
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Παρόμοια για τον λογαριασμό «Κτίρια και τεχνικά έργα» η ανάλυση γραμμικής παλινδρόμησης (διαγραμμα 2)  δίνει προβλεπόμενη τιμή στα 814.442 € κοκ.
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Εν συνεχεία υποθέτοντας ότι ο εξωτερικός αναλυτής έχει στη διάθεσή του επιπρόσθετες πληροφορίες για τις όποιες εξελίξεις λαμβάνουν χώρα στην επιχείρηση εντός του 2006 παρουσιάζουμε, στην δεύτερη στήλη του πίνακα μελλοντικών στοιχείων, μια τροποποιημένη εκδοχή του πρϋπολογισμού (Σενάριο ΙΙ). 
 Τέλος στον πίνακα Ι έχουν υπολογιστεί οι τιμές των ιστορικών αλλά και μελλοντικών βασικών συντελεστών πρόβλεψης η σημασία των οποίων έχει ήδη επισημανθεί στις προηγούμενες παραγράφους. 
ΔΙΑΓΟΡΑΣ ΑΕ - ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
(ποσά σε €)
	ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
	ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
	ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

	
	31/12/2003
	31/12/2004
	31/12/2005
	31/12/2006
	31/12/2006

	
	
	
	
	 Σενάριο  I
	Σενάριο II

	ΟΦΕΙΛΟΜ. ΚΕΦ. ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Έξοδα ίδρυσης και πρώτης εγκαταστάσεως
	2.145
	
	
	
	

	Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως
	6.449
	
	
	
	

	Αποσβέσεις  εξ. ιδρ. & εγκατ.
	(8.594)
	
	
	
	

	Οφειλ. Κεφ. & έξοδα εγκατ.
	-
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	 ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	  Γήπεδα - Οικόπεδα
	89.272
	172.547
	172.547
	228.064
	176.791

	  Κτίρια και τεχνικά έργα
	597.592
	629.079
	752.358
	814.442
	805.485

	  Μηχ/τα - τεχν.εγκ & εξοπλ.
	4.584
	5.434
	5.911
	6.637
	6.483

	  Μεταφορικά μέσα
	253.291
	251.979
	251.979
	251.104
	308.208

	  Επιπλα & λοιπ.εξοπλισμός
	130.818
	147.855
	163.325
	176.506
	181.933

	  Ακινητ.υπό εκτέλ-προκ/λές
	5.001
	-
	-
	-
	-

	  Ενσώμ. Ακιν/σεις
	1.080.558
	1.206.894
	1.346.120
	1.476.753
	1.478.900

	
	
	
	
	
	

	  Αποσβέσεις κτιρίων (-)
	(257.014)
	(298.236)
	(331.400)
	(357.936)
	(374.411)

	  Αποσβέσεις μηχ/των (-)
	(1.312)
	(2.145)
	(3.268)
	(4.198)
	(2.783)

	  Αποσβέσεις μεταφ. μέσ. (-)
	(181.340)
	(212.069)
	(239.308)
	(268.874)
	(261.865)

	  Αποσβέσεις επιπ/εξπλ. (-)
	(128.268)
	(144.637)
	(153.122)
	(166.863)
	(176.321)

	  Αποσβέσεις
	(585.934)
	(657.087)
	(727.098)
	(797.871)
	(815.380)

	Καθαρό Σύνολο Ενσώμ. Ακινητ.
	494.624
	549.807
	619.022
	678.882
	663.520

	
	
	
	
	
	

	Συμμετοχές σε λοιπές επιχειρήσεις
	11.589
	11.589
	-
	-
	-

	Λοιπ. μακροπρ. απαιτήσεις
	2.562
	2.562
	-
	-
	-

	ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
	508.775
	563.958
	619.022
	678.882
	663.520

	
	
	
	
	
	

	ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
	
	
	
	
	

	Εμπορεύματα
	1.343.051
	1.542.829
	1.641.488
	1.807.560
	1.404.757

	Πελάτες
	454.784
	486.486
	529.199
	564.571
	476.734

	Επιταγές εισπρακτέες
	938.379
	909.993
	982.380
	987.585
	917.745

	Χρεώστες
	130.551
	156.843
	158.882
	177.090
	158.882

	Ταμείο
	47.109
	138.170
	44.638
	74.168
	74.035

	Καταθέσεις όψεως και προθεσμίας
	300.980
	233.092
	60.532
	-
	191.467

	  Πλεόνασμα μετρητών
	
	
	
	2.811
	211.797

	ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
	3.214.854
	3.467.413
	3.417.119
	3.613.785
	3.435.417

	
	
	
	
	
	

	ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
	3.709.478
	4.017.220
	4.036.141
	4.292.667
	4.098.937


ΔΙΑΓΟΡΑΣ ΑΕ – ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ

 (ποσά σε €)
	ΠΑΘΗΤΙΚΟ
	ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
	ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

	
	31/12/2003
	31/12/2004
	31/12/2005
	31/12/2006
	31/12/2006

	
	
	
	
	 Σενάριο  I
	Σενάριο II

	ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Καταβλημένο εταιρικό κεφάλαιο
	333.089
	437.742
	437.742
	507.511
	437.742

	Διαφ. αναπρ/γής λοιπ περ. στοιχ.
	57
	57
	57
	-
	57

	Τακτικό αποθεματικό
	73.300
	145.752
	165.701
	171.697
	165.701

	Αφορολ. αποθ/κά ειδ. διατάξ. νόμων
	18.278
	18.278
	18.278
	18.278
	18.278

	
ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
	424.724
	601.828
	621.777
	697.486
	621.777

	
	
	
	
	
	

	ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ
	
	
	
	
	

	Προβλέψ. για αποζημ. προσωπικού
	143.654
	156.134
	156.134
	164.454
	156.134

	
	
	
	
	
	

	ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
	
	
	
	
	

	Προμηθευτές
	394.296
	437.731
	412.991
	433.701
	386.951

	  Γραμμάτια & επιτ. πληρωτέα
	1.879.452
	1.616.487
	1.447.621
	1.216.022
	1.536.457

	Τραπεζικές βραχυπρ. υποχρ.
	352.154
	442.153
	703.399
	937.865***
	703.399

	Υποχρεώσεις από φόρ. τέλη
	178.628
	287.135
	223.055
	274.033
	223.055

	Ασφαλιστικοί οργανισμοί
	27.931
	31.567
	34.564
	37.987
	34.564

	Μερίσματα πληρωτέα
	179.868
	298.800
	298.800
	378.088
	298.800

	  Πιστωτές διάφοροι
	88.041
	105.000
	97.000
	105.639
	97.000

	Λοιπές βραχ. υποχρεώσεις
	40.730
	40.385
	40.800
	47.392
	40.800

	Σύνολο Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων
	3.141.100
	3.259.258
	3.258.230
	3.430.727
	3.321.026

	
	
	
	
	
	

	
ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ & ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ
	3.709.478
	4.017.220
	4.036.141
	4.292.667
	4.098.937


ΔΙΑΓΟΡΑΣ ΑΕ – ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ

 (ποσά σε €)
	
	ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
	ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

	
	31/12/2003
	31/12/2004
	31/12/2005
	31/12/2006
	31/12/2006

	
	
	
	
	 Σενάριο  I
	Σενάριο II

	
	
	
	
	
	

	Σύνολο κύκλου εργασιών
	7.021.060
	7.466.762
	7.514.110
	7.827.027
	7.131.642

	
	
	
	
	
	

	Σύνολο κόστους πωλήσεων
	5.204.362
	5.262.899
	5.333.692
	5.396.314
	4.924.962

	
ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ
	1.816.698
	2.203.863
	2.180.418
	2.430.713
	2.206.680

	
	
	
	
	
	

	Αλλα έσοδα εκμεταλλεύσεως
	1.458
	257
	8.644
	10.639
	-

	ΜΙΚΤΟ ΚΕΡΔΟΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ
	1.818.156
	2.204.120
	2.189.062
	2.441.352
	2.206.680

	
	
	
	
	
	

	Εξοδα διοικητικής λειτουργίας
	(121.123)
	(143.969)
	(152.027)
	(169.944)
	(146.215)

	Εξοδα λειτουργίας διαθέσεως
	(1.155.991)
	(1.295.725)
	(1.332.418)
	(1.437.805)
	(1.326.469)

	
ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΓΕΝΙΚΑ ΕΞΟΔΑ
	(1.277.114)
	(1.439.694)
	(1.484.445)
	(1.607.749)
	(1.472.684)

	ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ
	541.042
	764.426
	704.617
	833.603
	733.996

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Πιστωτ. τόκοι και συναφή έσοδα
	3.861
	2.844
	1.307
	117
	315 

	Χρεωστ. τόκοι και συναφή έξοδα
	22.203
	13.473
	35.825
	37.456
	33.904 

	
ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ
	522.700
	753.797
	670.099
	796.264
	700.407

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Εκτακτα και ανόργανα έσοδα
	14.720
	2.922
	-
	-
	-

	Εκτακτα και ανόργανα έξοδα
	31.510
	46.813
	29.745
	34.257
	-

	Προβλέψεις για έκτακτ. κινδύνους
	34.262
	12.480
	-
	-
	-

	ΟΡΓΑΝΙΚΑ ΚΑΙ ΕΚΤΑΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ
	471.648
	697.426
	640.354
	762.007
	700.407

	
	
	
	
	
	

	Αποσβέσεις συνολικές
	(74.207)
	(80.136)
	(70.011)
	(70.589)
	(88.282)

	Κοστολογηθείσες αποσβέσεις (-)
	74.207
	80.136
	70.011
	70.589
	88.282

	ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	
	
	
	

	ΑΠΟΤ/ΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ
	471.648
	697.426
	640.354
	762.007
	700.407


	Διάθεση αποτελεσμάτων
	ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
	ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

	
	31/12/2003
	31/12/2004
	31/12/2005
	31/12/2006
	31/12/2006

	
	
	
	
	 Σενάριο  I
	Σενάριο II

	
	
	
	
	
	

	
ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤ/ΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ
	471.648
	697.426
	640.354
	762.007
	700.407

	Διαφορές φορολογικού ελέγχου προηγ. χρήσεων
	-
	(27.484)
	-
	-
	-

	Φόρος εισοδ/τος και εισφορά ΟΓΑ
	186.550
	244.581
	224.604
	261.499
	256.069

	
ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΘΕΣΗ (ΖΗΜΙΕΣ ΕΙΣ ΝΕΟ)
	285.098
	425.361
	415.750
	500.508
	444.338

	
	
	
	
	
	

	ΔΙΑΘΕΣΗ ΚΕΡΔΩΝ
	
	
	
	
	

	Τακτικό αποθεματικό
	17.190
	21.563
	19.949
	16.781
	-

	Πρώτο μέρισμα
	179.868
	298.800
	298.800
	378.088
	297.618

	Αμοιβές μελών Δ.Σ.
	88.041
	105.000
	97.000
	105.639
	146.720


ΔΙΑΓΟΡΑΣ ΑΕ – ΒΑΣΙΚΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ
	ΠΙΝΑΚΑΣ Ι
	ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
	ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

	
	31/12/2003
	31/12/2004
	31/12/2005
	31/12/2006
	31/12/2006

	
	
	
	
	 Σενάριο  I
	Σενάριο II

	
	
	
	
	
	

	Ρυθμός μεταβολής πωλήσεων
	
	6,35
	0,63
	4,16
	(5,09)

	Περιθώριο συνολικού μεικτού κέρδους
	
	30,59
	29,95
	31,96
	32,18

	Λειτουργικά έξοδα 
	
	19,28
	19,76
	20,54
	20,65

	Ύψος καθαρών απαιτήσεων σε ημέρες
	
	68
	73
	72
	71

	Αποθέματα σε ημέρες
	
	109
	114
	124
	106

	Ύψος  υποχρεώσεων σε ημέρες
	
	145
	129
	113
	145

	Κεφαλαιουχικές δαπάνες
	
	126.336
	139.226
	130.633
	132.780

	Ταμείο
	
	5,54
	1,54
	1,06
	4,15

	Συντελεστής απόσβεσης
	
	7,77
	5,97
	5,65
	6,78

	Συντελεστής φορολογίας
	
	35,07
	35,07
	34,32
	36,56

	Ποσοστό κερδών που πλρώνεται σε μερίσματα
	
	65,98
	71,87
	75,54
	66,98

	Συντελεστής τόκων πληρωτέων
	
	3,39
	6,25
	4,56
	4,82

	Συντελεστής τόκων εισπρακτέων
	
	1,06
	0,08
	-
	0,17


Απο την ανάγνωση των προϋπολογιστικών στοιχείων προκύπτει μια ελαφρώς διαφορετική εικόνα όσον αφορά στην οικονομική κατάσταση της επιχείρησης με βάση τα δυο σενάρια.  Και στις δυο περιπτώσεις η επιχείρηση προβλέπεται οτι θα  πραγματοποιήσει σημαντικά κέρδη προ φόρων αν και στην δευτερη περίπτωση ο κύκλος εργασιών προβλέπεται οτι θα  ακολουθήσει πτωτική πορεία. Σχετικά με την χρηματοοικονομική της διάρθρωση και τους λοιπούς χρηματοοικονομικούς δείκτες (δεν σχολιάζονται εδώ) δεν διαφαίνονται μεγάλες διαφοροποιήσεις από τις προηγούμενες ιστορικές χρήσεις. Επίσης πρέπει να αναφερθεί ότι για κάθε ενδεχόμενο σενάριο το σύνολο του παθητικού υπερβαίνει το αντίστοιχο σύνολο του ενεργητικού κάτι που σημαίνει ότι αν τελικά πραγματοποιηθούν αυτές οι προβλέψεις θα παρουσιαστεί ένα πλεόνασμα μετρητών που θα έχει προκύψει αφού ικανοποιηθούν όλες οι προϋπολογιζόμενες ανάγκες της επιχείρησης. 

Εάν πάντως υποθέσουμε πως ολοκληρώνοντας έναν προϋπολογισμό συμβαίνει το αντίθετο (δηλαδή το σύνολο του ενεργητικού είναι μεγαλύτερο από το σύνολο του παθητικού) σημαίνει πως οι πηγές κεφαλαίων δεν αναμένεται ότι θα χρηματοδοτήσουν επαρκώς  τις χρήσεις τους και άρα επιπρόσθετη χρηματοδότηση είναι απαραίτητη. Δεδομένου μάλιστα ότι ο βραχυπρόθεσμος τραπεζικός δανεισμός θεωρείται - τηρουμένων των αναλογιών-  ο πιο ευχερής τρόπος χρηματοδότησης, για να ισοσκελιστεί ο προϋπολογισμός θα πρέπει να συνυπολογισθεί μια ισόποση του «ανοίγματος» αύξηση του βραχυπρόθεσμου τραπεζικού δανεισμού. 
Στην πράξη πάντως  τα πράγματα είναι πιο περίπλοκα. Οι διαφορές που συχνά παρατηρούνται μεταξύ εναλλακτικών σεναρίων για την προβολή της εικόνας μιας επιχείρησης μπορεί είναι σημαντικές και κρίσιμες δυσχεραίνοντας έτσι την λήψη διοικητικών αποφάσεων. Εκτός αυτού, όχι σπάνια, συμβαίνει οι όποιες προβλέψεις να διαπιστωθεί τελικά ότι απείχαν αρκετά από την πραγματικότητα, όπως αυτή αποκρυσταλλώνεται με το πέρασμα του χρόνου, γεγονός που καταδεικνύει την προσοχή με την οποία πρέπει να χρησιμοποιείται το εργαλείο του προϋπολογισμού.
Case study για την κατάρτιση μακροχρόνιου προϋπολογισμού/ επενδυτικού σχεδίου
Η αξιολόγηση οποιουδήποτε επενδυτικού σχεδίου ισοδυναμεί με την αξιολόγηση της οικονομικής κατάστασης της επιχείρησης μετά την ενσωμάτωση μιας νέας επένδυσης στις λειτουργίες της. Με άλλα λόγια η αξιολόγηση οποιουδήποτε επενδυτικού σχεδίου προϋποθέτει την σύνταξη ενός μαχροχρόνιου προϋπολογιστικού πλάνου της επιχείρησης μέσω του οποίου προδιαγράφεται η πορεία της βάσει κάποιων εκτιμήσεων. Συνήθως η ανάλυση επικεντρώνεται σε δύο συναφείς και συμπληρωματικές περιοχές προβλέψεων και αξιολόγησης παραδοχών και σεναρίων:

1 Τη διαμόρφωση νέων συνθηκών στη θέση της επιχείρησης στην αγορά και στα χρηματοοικονομικά της μεγέθη

2 Τη δυνατότητα εξυπηρέτησης τυχόν τραπεζικού δανεισμού όπως διαμορφώνεται από τις παραγόμενες ελεύθερες ταμειακές ροές της επιχείρησης. 
Ιδιαίτερα η διαπίστωση ύπαρξης μελλοντικών διαθεσίμων για την εξυπηρέτηση των διαφόρων αναγκών της επιχείρησης αποτελεί ζήτημα πρωταρχικής σημασίας και γι΄αυτό στο case study που ακολουθεί η ανάλυση μας περιλαμβάνει την έννοια των προβλεπόμενων ταμειακών ροών όπως αυτές καταρτίζονται μετά την ολοκλήρωση των βασικών προϋπολογιστικών καταστάσεων (ισολογισμού, κατάσταση αποτελεσμάτων, διάθεση αποτελεσμάτων). 
Όπως και στην περίπτωση κατάρτισης του βραχυπρόθεσμου προϋπολογισμού προηγουμένως έτσι και εδώ η ανάλυση των παραδοχών και των αποτελεσμάτων των προβλέψεων στηρίζεται  στη  διαδικασία  αναλυτικής  εκτίμησης  των  μεγεθών με τη χρήση κυρίως των δεικτών-«οδηγών». Βεβαίως όσο περισσότερες μελλοντικές χρήσεις αφορά ένας προϋπολογισμός  τόσο περισσότεροι είναι οι παράγοντες που πρέπει να συμπεριληφθούν και άρα τόσο πολυπλοκότερη γίνεται η διαδικασία. Πάντως, σε γενικές γραμμές, η διαδικασία αυτή μπορεί να αναλυθεί στα βήματα που ακολουθούν:

Βήμα 1ο : Πωλήσεις

Η πρόβλεψη της κατεύθυνσης και του ρυθμού μεταβολής των πωλήσεων θεωρείται το νευραλγικό σημείο στην πετυχημένη πρόβλεψη. Όλα τα επόμενα βήματα μπορούν να υπολογισθούν σε συνάρτηση με τις πωλήσεις. Βασικά θέματα εκτίμησης αποτελούν:

· Το μακροοικονομικό περιβάλλον (ρυθμοί ανάπτυξης και πληθωρισμού).
· Η τάση της ζήτησης και τα όρια κορεσμού στην αγορά.
· Η παραγωγική δυναμικότητα της επιχείρησης.
· Η ανταγωνιστική πίεση και το μερίδιο αγοράς.
· Η επιχειρηματική πολιτική για την αύξηση πωλήσεων και τα όρια της 
· Η «εκκαθαριστική διόρθωση» της τάσης από έκτακτες περιστάσεις.

Η πρόβλεψη των πωλήσεων οδηγεί στο Ταμειακό «Νεκρό Σημείο» της επιχείρησης, που είναι το ελάχιστο αναγκαίο επίπεδο πωλήσεων για την προ αποσβέσεων κερδοφορία. Το Ταμειακό Νεκρό Σημείο υπολογίζεται όπως το Νεκρό Σημείο Πωλήσεων, μετά την αφαίρεση των αποσβέσεων από το σταθερό κόστος.

Ταμειακό «Νεκρό Σημείο» Τ.Ν.Σ.  =  Σταθερό Κόστος  -  Αποσβέσεις

                                                        1 – Μεταβλητό Κόστος
                                                                                    Πωλήσεις
 Βήμα 2ο : Κόστος και αποδοτικότητα

Εδώ βασικά θέματα εκτίμησης αποτελούν:

· 
Η εξέλιξη των τιμών των παραγωγικών εισροών.
· 
Οι ανταγωνιστικές πιέσεις και πολιτικές.
· 
Τα περιθώρια του ιστορικού προτύπου κόστους.
· Το μερίδιο των σταθερών εξόδων στο συνολικό κόστος και οι οικονομίες  κλίμακας.
Βήμα 3ο : Παραγωγικός - Συναλλακτικός Κύκλος

Κύκλος που απεικονίζεται στους αποκαλούμενους «swing»
 δείκτες και επηρεάζει σημαντικά κάθε πρόβλεψη.  Βασικά θέματα εκτίμησης αποτελούν:

· Η πολιτική διαμόρφωσης των συναλλακτικών όρων στην αγορά και στον ανταγωνισμό.
· Η αντίστοιχη πολιτική της επιχείρησης στο πλαίσιο των στρατηγικών στόχων της.
· Η εκκαθαριστική «διόρθωση» της τάσης από έκτακτες περιστάσεις και εποχικές «πυκνώσεις» - «αραιώσεις».

Βήμα 4ο : Λοιπά Μεγέθη

Η ορθολογική προβολή πρέπει να λαμβάνει σοβαρά υπόψη στους υπολογισμούς:

· Την πολιτική χρηματοοικονομικής μόχλευσης της επιχείρησης (αυτοχρηματοδότηση και μερισματική πολιτική, προοπτικές και δυνατότητες αύξησης ιδίων κεφαλαίων, όρια πιστοληπτικής δύναμης,  ωρίμανση και μείωση μακροπρόθεσμων ή άλλων υποχρεώσεων). 

· Την πολιτική επενδύσεων και αποσβέσεων της επιχείρησης.
· Τα επιτόκια.
· Τους φορολογικούς συντελεστές.
· Την επίδραση τυχόν δυσμενών γεγονότων από εμφανείς κινδύνους.

Χρησιμοποιώντας τώρα ως βάση τις απολογιστικές καταστάσεις της ΠΡΟΜΗΘΕΑΣ ΑΕ για την χρονική περίοδο 2003-2005 και υποθέτοντας ότι η συγκεκριμένη επιχείρηση προγραμματίζει την υλοποίηση μιας επένδυσης σε πάγιες εγκαταστάσεις συνολικού ύψους € 14,3 εκατ. (€ 4 εκατ. για κτίρια και € 10,3 εκατ. για μηχανήματα και εξοπλισμό)  παραθέτουμε έναν
 μακροχρόνιο προϋπολογισμό της όπως αναπτύχθηκε με την βοήθεια της μεθόδου των ταχείων υποθέσεων. Οι μεταβλητές πρόβλεψης στηρίζονται σε παραδοχές, υποθέσεις και εκτιμήσεις, από την αξιοπιστία των οποίων κρίνεται η αξία του προϋπολογισμού. Ειδικότερα ο αναλυτής κατά την αξιολόγηση ή / και κατάρτιση προβολών επενδυτικών σχεδίων ακολουθεί κάποιους  κανόνες:

1 Εξετάζει συστηματικά το σύνολο των υποθέσεων-παραδοχών του επιχειρηματικού σχεδίου της επιχείρησης, και το ρεαλισμό τόσο της αλληλοσύνδεσης τους, όσο και της σχέσης τους με τις προοπτικές του κλάδου και της αγοράς.

2 Λαμβάνει σοβαρά υπόψη τη φυσική αισιοδοξία που αποπνέει κάθε επιχειρηματικό σχέδιο και έχει το ρόλο του «συνήγορου του διαβόλου» στη διερεύνηση και στην αναμόρφωση των προβλέψεων, που πρέπει να ισορροπούν ανάμεσα στην ελπίδα και στο φόβο.

3 Ακολουθεί τη συντηρητική προσέγγιση (= υποτίμηση αναμενόμενης απόδοσης + υπερτίμηση προϋπολογιζόμενου κόστους) και αναλύει σενάριο «ρεαλιστικής πρόβλεψης» και σενάριο της «χειρότερης περίπτωσης» (συνήθως αποκαλείται σενάριο «μη-ανάπτυξης»).

4 Χρησιμοποιεί την «ανάλυση ευαισθησίας» (δηλ. πως μεταβάλλεται το αποτέλεσμα με μεταβολή ενός μόνο στοιχείου / δείκτη).

5 Αντιμετωπίζει την πρόβλεψη ως προσεγγιστική εκτίμηση τάσης και δεν αποπροσανατολίζεται από την ουσία σε αναλυτική «αριθμογυμναστική» (μη λησμονούμε ότι οι προβλέψεις είναι υποθέσεις και όχι η ίδια η πραγματικότητα, και ότι η αβεβαιότητα αυξάνεται με το χρόνο).

6 Επεκτείνει (σε ανάγκη βαθύτερης ανάλυσης) το χρονικό ορίζοντα της ανάλυσης μέχρι το «σημείο συνάντησης» των επενδυτικών εκροών με τις παραγόμενες από αυτές εισροές.

7 Εμβαθύνει στην κατανόηση των πηγών της ρευστότητας σε σχέση με την εταιρική κουλτούρα και στρατηγική, προκειμένου να διερευνήσει τις πιθανότητες διοικητικών επιλογών με επιπτώσεις στη διαμόρφωση του προτύπου παραγωγής ταμειακών ροών.

8 Αναλύει διαχρονικές ροές και σχέσεις ροών μεταξύ τους και με τα κέρδη.

Προτού παρουσιάσουμε τις προϋπολογιστικές καταστάσεις ισολογισμού, αποτελεσμάτων χρήσεως και διάθεσης αποτελεσμάτων της ΠΡΟΜΗΘΕΑΣ ΑΕ θα πρέπει να επισημάνουμε πως αν και η συνήθης πρακτική υπαγορεύει περίπου ομοιόμορφη συγχρηματοδότηση
 τέτοιων επιχειρηματικών κινήσεων από διάφορες πηγές (ιδία συμμετοχή, τραπεζικό δανεισμό, επιδοτήσεις) εδώ θέλοντας να «δοκιμάσουμε» ένα ακραίο σενάριο  υιοθετούμε μια όχι και τόσο ρεαλιστική παραδοχή πως το συντριπτικά  μεγαλύτερο μέρος της συνολικής επένδυσης θα καλυφθεί από τραπεζικό δανεισμό (€ 12,3 εκατ.) με οκταετή διάρκεια αποπληρωμής
. Οι προϋπολογιστικές καταστάσεις που παρουσιάζονται αφορούν στην χρονική περίοδο 2006-2014 οπότε και αναμένεται να έχει ολοκληρωθεί η επένδυση και να έχει αποπληρωθεί σχεδόν ολοκληρωτικά ο δανεισμός. Διευκρινίζεται ακόμη πως τα έτη 2006-2007 αφορούν στην απαιτούμενη διετή κατασκευαστική περίοδο ενώ άλλη μια παραδοχή που γίνεται είναι πως η επιχείρηση θα δανειστεί επιπρόσθετα κεφάλαια κίνησης ύψους € 2 εκατ. (των οποίων θα κάνει χρήση για όλη την προβαλλόμενη περίοδο) προκειμένου να καλύψει ανάγκες από την προσδοκώμενη αύξηση των εργασιών της. Ένα σημείο που χρήζει σχολιασμού είναι πως η προβλεπόμενη αποδοτικότητα είναι σαφώς ικανοποιητική αφού πέραν των ετών 2008-2009 που όμως δικαιολογημένα (δεδομένου ότι δεν έχει ακόμη αρχίσει να αποδίδει η επένδυση αλλά οι αποσβέσεις λογίζονται κανονικά) εμφανίζεται υστέρηση, η κερδοφορία της επιχείρησης αυξάνεται σημαντικά.
Προβολή Τάσεων (κρίσιμες επισημάνσεις)
Σε περιπτώσεις σαν και αυτή που εξετάζουμε, προκειμένου να εκτιμήσουμε τη μελλοντική ύπαρξη ρευστών διαθεσίμων ελεύθερων για την εξυπηρέτηση του χρέους, «δημιουργούμε» τις προσδοκώμενες Κ.Τ.Ρ. (προβολές ταμειακής ροής) για τις χρήσεις της διάρκειας του δανείου. 

Σύμφωνα με την υπόθεση της «ανταγωνιστικής ισορροπίας της αγοράς», σε βάθος χρόνου ο ρυθμός αύξησης των μελλοντικών ταμειακών ροών πιέζεται από τις ανταγωνιστικές πιέσεις και συρρικνώνεται, εκτός αν η επιχείρηση επιτυγχάνει τη διατήρηση ή τη δημιουργία ανταγωνιστικών πλεονεκτημάτων που διατηρούν και τους προαναφερόμενους ρυθμούς αύξησης ροών.

Διευκρινίζεται ότι κανονικά η εκτίμηση μελλοντικών κινδύνων (επισφάλειες, ανειλημμένες «αφανείς» υποχρεώσεις όπως π.χ. οι εγγυήσεις, ασφαλιστικές υποχρεώσεις, κλπ) σε επίπεδα ανώτερα των σχηματισμένων προβλέψεων (που έχουν συνεκτιμηθεί στην κατάρτιση της Κ.Τ.Ρ.), πρέπει να ακολουθεί τη μέθοδο στάθμισης με ιστορική ή αναμενόμενη πιθανότητα.

Η χρήση Προβολής Ταμειακών Ροών στην κατάρτιση μακροπρόθεσμων προϋπολογισμών/αξιολόγηση επενδύσεων
Η παραδοσιακή ανάλυση-αξιολόγηση επενδύσεων χρησιμοποιούσε το εργαλείο της πρόβλεψης ταμειακής ροής «εκτός παραγωγικού κυκλώματος», με τη συμμετοχή στον υπολογισμό:

i.
Των κερδών (και της διανομής τους)

ii.
Του χρηματοδοτικού σχήματος και

iii.
Του χρονοπρογράμματος αποπληρωμής του τυχόν δανεισμού.

Ωστόσο, από το πρότυπο αυτό απουσιάζει η απορρόφηση των κερδών από τις ανάγκες του παραγωγικού κύκλου. Όσο και αν σημειώνεται στις παραδοσιακές αναλύσεις η ανάγκη «πρόνοιας» για την κάλυψη των αναγκών σε Κεφάλαιο Κίνησης, αυτή η σημείωση ηχεί σαν «ευχή» εφόσον δεν αναλύεται στις ακριβείς διαστάσεις της και δεν μετριέται με τα περιθώρια πιστοληπτικής ικανότητας της επιχείρησης.

Η απόφαση δε χρηματοδότησης επενδυτικών προγραμμάτων περνάει υποχρεωτικά   από   την   ολοκληρωμένη  ανάλυση των προβλεπόμενων ταμειακών ροών για την περίοδο αποπληρωμής τυχόν αιτούμενου δανεισμού. Για την ανάλυση αυτή σημειώνουμε:

1 Για επενδύσεις χαμηλού ύψους σε σχέση με τη δραστηριότητα της επιχείρησης ενδέχεται να θεωρηθεί επαρκές το ιστορικό επίπεδο παραγωγής ταμειακών περισσευμάτων.

2 Για επενδυτικά σχέδια σημαντικού ύψους απαιτείται να εκτιμηθούν οι μελλοντικές ταμειακές ροές, με ειδική αναφορά:

· Στα πρόσθετα κέρδη νέων πωλήσεων από τη λειτουργία της νέας επένδυσης (η επένδυση «αξίζει» όταν αυξάνει η παραγωγική δυναμικότητα).
· Στις οικονομίες κλίμακας και κόστους από τον εκσυγχρονιστικό χαρακτήρα της επένδυσης (η επένδυση «αξίζει» όταν αυξάνει το μικτό περιθώριο κέρδους, δηλαδή η ανταγωνιστικότητα).
· Στο σύνολο του «ώριμου» χρέους κάθε μελλοντικής χρήσης.
· Στις νέες συνθήκες και συναλλακτικούς όρους που πιθανά ορίζει το νέο μείγμα προϊόντων της επιχείρησης (με επιπτώσεις στις ανάγκες για Κεφάλαιο Κίνησης και στις λειτουργικές ταμειακές ροές).
· Στη μερισματική πολιτική.
· Στην πιθανότητα νέων επενδύσεων σε μεσομακροπρόθεσμη βάση.
· Στο βαθμό απασχόλησης και επάρκειας της παραγωγικής δυναμικότητας (σε συνδυασμό με το ποσοστό σταθερού κόστους στις συνολικές δαπάνες).
· Στο βαθμό διατηρησιμότητας στο μέλλον του επιπέδου ταμειακών ροών (και, τελικά, στο βαθμό διατηρησιμότητας των ανταγωνιστικών πλεονεκτημάτων της επιχείρησης), που συνδέεται και με τη μεταβλητότητα («ευαισθησία») τους.
3 Στη φάση σταδιακής ωρίμανσης της λειτουργίας της επένδυσης ενδέχεται να εμφανίζεται ταμειακό έλλειμμα. Η ανάλυση στέκει με «υπομονή» απέναντι στο φαινόμενο, αναμένοντας αντιστροφή της τάσης, με όριο «υπομονής» τη διετία-τριετία (στη διάρκεια της οποίας χρηματοδοτείται το σωρευτικό έλλειμμα). Συνήθως υψηλοί ρυθμοί επενδύσεων σε ακινητοποιήσεις ακολουθούνται από υψηλούς ρυθμούς αύξησης λειτουργικών ταμειακών ροών, αλλά με χρονική υστέρηση.
4 Η ανάλυση των ταμειακών ροών προσδιορίζει ταυτόχρονα τον κατάλληλο χρόνο αποπληρωμής  του δανείου και την απαιτούμενη ίδια συμμετοχή στο χρηματοδοτικό σχήμα.

Στο παράδειγμά μας, συνοψίζοντας στον πίνακα που ακολουθεί τις σημαντικότερες πληροφορίες που αντλούμε από τις προβολές των ταμειακών ροών της ΠΡΟΜΗΘΕΑΣ ΑΕ, προκύπτουν χρήσιμα συμπεράσματα:
	
	31/12/2004
	31/12/2005
	31/12/2006
	31/12/2007

	
ΜΕΤΡΗΤΑ ΜΕΤΑ ΠΛΗΡ. ΤΑΚΤ. ΛΗΞ. ΥΠΟΧΡ.
	933.083
	884.515
	780.494
	1.333.153

	
ΤΕΛΙΚΟ ΥΨΟΣ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ
	144.989
	71.394
	690.188
	1.977.341


	
	31/12/2008
	31/12/2009
	31/12/2010
	31/12/2011

	
ΜΕΤΡΗΤΑ ΜΕΤΑ ΠΛΗΡ. ΤΑΚΤ. ΛΗΞ. ΥΠΟΧΡ.
	1.149.509
	(552.203)
	316.280
	730.525

	
ΤΕΛΙΚΟ ΥΨΟΣ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ
	2.514.851
	1.962.648
	2.277.928
	3.008.452


	
	31/12/2012
	31/12/2013
	31/12/2014
	

	
ΜΕΤΡΗΤΑ ΜΕΤΑ ΠΛΗΡ. ΤΑΚΤ. ΛΗΞ. ΥΠΟΧΡ.
	975.006
	1.226.279
	1.491.616
	

	
ΤΕΛΙΚΟ ΥΨΟΣ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ
	3.977.458
	5.203.738
	6.695.353
	


Όπως φαίνεται οι αναμενόμενες ταμιακές ροές της εξεταζόμενης εταιρείας, αν αυτή επιτύχει την εκτιμώμενη δραστηριότητα, είναι θετικές σε όλες σχεδόν τις χρήσεις η δε μικρού ύψους παρατηρούμενη υστέρηση στη χρήση 2009 δεν είναι δύσκολο να αντιμετωπιστεί. Σε συνδυασμό μάλιστα με τη προβλεπόμενη κερδοφορία και το μεγάλο ύψος των τελικών διαθεσίμων (μετά και την εξυπηρέτηση των τακτής λήξης μακροπρόθεσμων και βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της) τεκμαίρεται οτι η σχεδιαζόμενη επένδυση αν αναληφθεί θα είναι προς ώφελος της επιχείρησης.
� Η μεθοδολογία που αναλύεται είναι αυτή που ακολουθείται απο το λογισμικό πρόγραμμα της Moody’s KMV (2002).


� Οι έννοιες οικονομικές προβολές-προϋπολογισμοί χρησιμοποιούνται εναλλακτικά χωρίς να υπάρχει διαφορά στην σημασία τους.


� Με τον όρο τρέχουσα χρήση εννοούμε την χρήση για την οποία θέλουμε να καταρτίσουμε προϋπολογισμό. Για παράδειγμα εάν τον Μαϊο του 2006 θέλουμε να προϋπολογίσουμε τις λογιστικές καταστάσεις μιας εταιρείας για το έτος 2006 (υποθέτοντας οτι υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία  ιστορικών λογιστικών καταστάσεων και πως η εταιρική χρήση κλείνει στο τέλος του έτους) θα ήταν σκόπιμο να χρησιμοποιήσουμε τις συνοπτικές τριμηνιαίες λογιστικές καταστάσεις 2006 ή/και το δευτεροβάθμιο ισοζύγιο Απριλίου 2006 που λογικά θα υπάρχει διαθέσιμο.


� Όπως προαναφέρθηκε η παρέμβαση του αναλυτή είναι δυνατό να στηρίζεται σε πρόσφατα απολογιστικά δεδομένα, προβλέψεις της διοίκησης, εκτιμήσεις βασιζόμενες σε κλαδικά στοιχεία και  σε λοιπές διαθέσιμες πληροφορίες.    





� Οι δείκτες : ι) ημέρες πίστωσης σε πελάτες, ιι) ημέρες διατήρησης αποθεμάτων και ιιι) ημέρες πίστωσης απο προμηθευτές  είναι δείκτες «οδηγοί» κυκλοφοριακής ταχύτητας και αποκαλούνται με την έκφραση “swing” επειδή μια ελάχιστη μεταβολή τους προκαλεί σηαμντική μεταβολή ταμειακής ροής (φαινόμενο «στροβιλισμού»).


� Για λόγους οικονομίας χώρου δεν αναπτύσσονται εναλλακτικά σενάρια αν και σε τέτοιες περιπτώσεις είναι σχεδόν απαραίτητο. 





� Μέχρι πρόσφατα για την χρηματοδότηση ενός επενδυτικού προγράμματος σχεδόν πάντα ετίθετο απο τις Τράπεζες  όρος που προέβλεπε  την σε ποσοστό 30% (τουλάχιστον) κάλυψη της επένδυσης  μέσω ιδίας συμμετοχής απο την επιχείρηση. Ο αυξανόμενος όμως ανταγωνισμός στο σύγχρονο τραπεζικό τοπίο οδήγησε στην λιγότερο αυστηρή τήρηση αυτού του όρου σήμερα. 


� Το μακροπρόθεσμο δάνειο υποθέτουμε οτι θα  εκταμειυθεί εντός της διετίας 2006-2007 και θα εξοφληθεί το 2015 ( διετής περίοδος χάριτος).
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��������GVIEW "C:\DOCUME~1\VAGELIS\6808~1\REGRESSION FOR LAND.MGF"����������������������������������������������������������������������������������RI������ÊH��GVIEW "C:\DOCUME~1\VAGELIS\6808~1\REGRESSION FOR LAND.MGF"����������������������������������������������������������������������;; HMF V1.24 TEXT
;; (Microsoft Win32 Intel x86)  HOOPS 5.00-34 I.M. 3.00-34
(Selectability "windows=off,geometry=on")
(Visibility "on")
(Color_By_Index "Window" 0)
(Color_By_Index "Geometry,Face Contrast" 1)
(Window_Frame "off")
(Window -1 1 -1 1)
(Camera (0 0 -5) (0 0 0) (0 1 0) 2 2 "Stretched")

;; (Driver_Options "no backing storeno borderno control areadisable input,no do
;; uble-bufferingno double bufferingno force black-and-whiteno force black and 
;; whiteno gamma correctionno special eventssubscreen=(-0.999902,-0.476464,-0.9
;; 9987,-0.301952),no subscreen creatingno subscreen movingno subscreen resizin
;; gno subscreen stretchingno update interrupts,use window id=65958")
(Edge_Pattern  "---")
(Edge_Weight 1)
(Face_Pattern "solid")
(Heuristics "no related selection limit")
(Line_Pattern  "---")
(Line_Weight 1)
(Marker_Size 0.421875)
(Marker_Symbol ".")
(Text_Font "name=arial-gdi-vector,no transforms,rotation=follow path")
(User_Options "mtb aspect ratio=0.675953,graphicsversion=6,worksheettitle=\"Wor
ksheet 1\",optiplot=0,builtin=0,statguideid=0,toplayer=0,angle=0,arrowdir=0,arr
owstyle=0,polygon=0,isdata=0,textfollowpath=1,ldfill=0,solidfill=0,3d=0,usebitm
ap=0,canbrush=0,brushrows=7,columnlengthx=3,columnlengthy=3,columnlengthz=0,lig
ht scaling=0.00000,sessionline=-1")
(Segment "include" ())
(Front ((Segment "figure1" (
    (Window_Pattern "clear")
    (Window -1 1 -1 1)
    (User_Options "viewinfigurecoord=0")
    (Front ((Segment "region" (
	(Front ((Segment "figure box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Face" 0)
	    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "solid")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((-0.99995 -0.99995 0) (0.99995 -0.99995 0) (0.99995 
		 0.99995 0) (-0.99995 0.99995 0)))))))
	  (Segment "data box" (
	    (Visibility "faces=off")
	    (Color_By_Index "Polygon,Face Contrast,Line" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "/")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "ldfill=1,solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((-0.59997 -0.59997 0) (0.59997 -0.59997 0) (0.59997 
		 0.59997 0) (-0.59997 0.59997 0)))))))
	  (Segment "legend box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Polygon,Face Contrast,Line" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "/")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "ldfill=1,solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((0.639968 0.59997 0) (0.99995 0.59997 0) (0.99995 
		 0.0870506 0) (0.639968 0.0870506 0)))))))
	  (Segment "legend" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (User_Options "viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" (
		(Front ((Segment "group1" (
		    (Color_By_Index "Marker,Text" 1)
		    (Marker_Size 0.210938)
		    (Marker_Symbol "@")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Marker 0.689965 0.549034 0)
		    (Front ((Segment "text1" (
			(Color_By_Index "Text" 1)
			(Text_Alignment "*<")
			(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.02708 sru")
			(Segment "" (
			  (Text 0.759962 0.549034 0 "Actual    ")))))))))
		  (Segment "group2" (
		    (Color_By_Index "Text" 1)
		    (Color_By_Index "Marker" 4)
		    (Marker_Size 0.210938)
		    (Marker_Symbol "/\\")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Marker 0.689965 0.457161 0)
		    (Front ((Segment "text1" (
			(Color_By_Index "Text" 1)
			(Text_Alignment "*<")
			(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.02708 sru")
			(Segment "" (
			  (Text 0.759962 0.457161 0 "Fits      ")))))))))
		  (Segment "group3" (
		    (Color_By_Index "Text" 1)
		    (Color_By_Index "Marker" 2)
		    (Marker_Size 0.210938)
		    (Marker_Symbol "<>")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Marker 0.689965 0.365287 0)
		    (Front ((Segment "text1" (
			(Color_By_Index "Text" 1)
			(Text_Alignment "*<")
			(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.02708 sru")
			(Segment "" (
			  (Text 0.759962 0.365287 0 "Forecasts ")))))))))))))
	      (Segment "connect1" (
		(Front ((Segment "group1" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Text,Edge" 1)
		    (Edge_Pattern  "---")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "---")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((0.649967 0.281467 0) (0.729963 0.281467 0))))
		     )
		    (Front ((Segment "text1" (
			(Color_By_Index "Text" 1)
			(Text_Alignment "*<")
			(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.02708 sru")
			(Segment "" (
			  (Text 0.759962 0.281467 0 "Actual    ")))))))))
		  (Segment "group2" (
		    (Color_By_Index "Text" 1)
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 4)
		    (Edge_Pattern  "- -")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "- -")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((0.649967 0.205701 0) (0.729963 0.205701 0))))
		     )
		    (Front ((Segment "text1" (
			(Color_By_Index "Text" 1)
			(Text_Alignment "*<")
			(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.02708 sru")
			(Segment "" (
			  (Text 0.759962 0.205701 0 "Fits      ")))))))))
		  (Segment "group3" (
		    (Color_By_Index "Text" 1)
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 2)
		    (Edge_Pattern  "...")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "...")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((0.649967 0.129934 0) (0.729963 0.129934 0))))
		     )
		    (Front ((Segment "text1" (
			(Color_By_Index "Text" 1)
			(Text_Alignment "*<")
			(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.02708 sru")
			(Segment "" (
			  (Text 0.759962 0.129934 0 "Forecasts ")))))))))))))))
	    ))))))
      (Segment "object" (
	(Front ((Segment "frame" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (Front ((Segment "tick" (
		(Front ((Segment "set1" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Text,Edge" 1)
		    (Edge_Pattern  "---")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "---")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Alignment "^*")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Segment "" (
		      (Text 0.547142 -0.669966 0 "4")))
		    (Segment "" (
		      (Text 0.182381 -0.669966 0 "3")))
		    (Segment "" (
		      (Text -0.182381 -0.669966 0 "2")))
		    (Segment "" (
		      (Text -0.547142 -0.669966 0 "1")))
		    (Segment "major" (
		      (Segment "" (
			(Polyline ((0.547142 -0.59997 0) (0.547142 -0.639968 0)
			  ))))
		      (Segment "" (
			(Polyline ((0.182381 -0.59997 0) (0.182381 -0.639968 0)
			  ))))
		      (Segment "" (
			(Polyline ((-0.182381 -0.59997 0) (-0.182381 -0.639968 
			   0)))))
		      (Segment "" (
			(Polyline ((-0.547142 -0.59997 0) (-0.547142 -0.639968 
			   0)))))))))
		  (Segment "set2" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Text,Edge" 1)
		    (Edge_Pattern  "---")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "---")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Alignment "*>")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Segment "" (
		      (Text -0.669966 0.325878 0 "200000")))
		    (Segment "" (
		      (Text -0.669966 -0.0683404 0 "150000")))
		    (Segment "" (
		      (Text -0.669966 -0.462559 0 "100000")))
		    (Segment "major" (
		      (Segment "" (
			(Polyline ((-0.59997 0.325878 0) (-0.639968 0.325878 0)
			  ))))
		      (Segment "" (
			(Polyline ((-0.59997 -0.0683404 0) (-0.639968 
			   -0.0683404 0)))))
		      (Segment "" (
			(Polyline ((-0.59997 -0.462559 0) (-0.639968 -0.462559 
			   0)))))))))))))
	      (Segment "grid" ())
	      (Segment "reference" ())
	      (Segment "axis" (
		(Front ((Segment "set1" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Text,Edge" 1)
		    (Edge_Pattern  "---")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "---")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Alignment "*>")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.04232 sru")
		    (Text_Path 6.12303e-17 1 0)
		    (Segment "" (
		      (Selectability "polygons=on!,text=off")
		      (Visibility "polygons=off")
		      (Text_Alignment "v>")
		      (Text_Path 0 1 0)
		      (User_Options "angle=90,polygon=3,linect=1,charct=4")
		      (Polygon ((-0.920749 -0.0998281 0) (-0.920749 0.0846697 0
			 ) (-0.82766 0.0846697 0) (-0.82766 -0.0998281 0)))
		      (Renumber (Text -0.850932 -0.0998281 0 "Land") 1 "L")
		      (Segment "raw" (
			(Visibility "off")
			(Renumber (Text 0 0 0 "Land") 1 "L")))))
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((-0.59997 -0.579971 0) (-0.59997 0.579971 0)))
		      ))))
		  (Segment "set2" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Text,Edge" 1)
		    (Edge_Pattern  "---")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "---")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Alignment "^*")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.04232 sru")
		    (Segment "" (
		      (Text 0 -0.76184 0 "Time")))
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((-0.579971 -0.59997 0) (0.579971 -0.59997 0)))
		      ))))))))))))
	  (Segment "data" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -0.58 0.58 -0.58 0.58)
	    (User_Options "isdata=1,viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" (
		(Segment "points" (
		  (Color_By_Index "Marker" 1)
		  (Marker_Size 0.421875)
		  (Marker_Symbol "@")
		  (User_Options "canbrush=1,brushsetup=0,grouping=1")
		  (Front ((Segment "group1" (
		      (Color_By_Index "Marker" 1)
		      (Marker_Size 0.210938)
		      (Marker_Symbol "@")
		      (Segment "" (
			(User_Value 3)
			(Marker 0.31445 0.18867 0)))
		      (Segment "" (
			(User_Value 2)
			(Marker -0.31445 0.18867 0)))
		      (Segment "" (
			(User_Value 1)
			(Marker -0.943349 -0.943349 0)))))
		    (Segment "group2" (
		      (Color_By_Index "Marker" 4)
		      (Marker_Size 0.210938)
		      (Marker_Symbol "/\\")
		      (Segment "" (
			(User_Value 6)
			(Marker 0.31445 0.37734 0)))
		      (Segment "" (
			(User_Value 5)
			(Marker -0.31445 -0.18867 0)))
		      (Segment "" (
			(User_Value 4)
			(Marker -0.943349 -0.754679 0)))))
		    (Segment "group3" (
		      (Color_By_Index "Marker" 2)
		      (Marker_Size 0.210938)
		      (Marker_Symbol "<>")
		      (Segment "" (
			(User_Value 7)
			(Marker 0.943349 0.943349 0)))))))))))
	      (Segment "connect1" (
		(Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 1)
		(Edge_Pattern  "---")
		(Edge_Weight 1)
		(Line_Pattern  "---")
		(Line_Weight 1)
		(Front ((Segment "group1" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 1)
		    (Edge_Pattern  "---")
		    (Line_Pattern  "---")
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((-0.943349 -0.943349 0) (-0.31445 0.18867 0) (
			 0.31445 0.18867 0)))))))
		  (Segment "group2" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 4)
		    (Edge_Pattern  "- -")
		    (Line_Pattern  "- -")
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((-0.943349 -0.754679 0) (-0.31445 -0.18867 0) 
			(0.31445 0.37734 0)))))))
		  (Segment "group3" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 2)
		    (Edge_Pattern  "...")
		    (Line_Pattern  "...")
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((0.943349 0.943349 0)))))))))))))))))))
      (Segment "labels" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)))
      (Segment "annotation" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)))))))
  (Segment "figure2" (
    (Window_Pattern "clear")
    (Window -1 1 -1 1)
    (User_Options "viewinfigurecoord=0")
    (Front ((Segment "region" (
	(Front ((Segment "figure box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Face" 0)
	    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "solid")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((-0.99995 -0.99995 0) (0.99995 -0.99995 0) (0.99995 
		 0.99995 0) (-0.99995 0.99995 0)))))))
	  (Segment "data box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Polygon,Face Contrast,Line" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "/")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "ldfill=1,solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((-0.59997 0.59997 0) (0.59997 0.59997 0) (0.59997 
		 0.699965 0) (-0.59997 0.699965 0)))))))
	  (Segment "legend box" ())
	  (Segment "legend" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (User_Options "viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" ())))))))))
      (Segment "object" (
	(Front ((Segment "frame" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (Front ((Segment "tick" ())
	      (Segment "grid" ())
	      (Segment "reference" ())
	      (Segment "axis" ())))))
	  (Segment "data" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -0.58 0.58 0.62 0.68)
	    (User_Options "isdata=1,viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" (
		(Segment "points" (
		  (Color_By_Index "Marker" 1)
		  (Marker_Size 0.421875)
		  (Marker_Symbol "@")
		  (Segment "" ())))))))))))))
      (Segment "labels" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)
	(Front ((Segment "symbol1" (
	    (Text_Alignment "v*")
	    (Text_Font "size=0.03385 sru")
	    (User_Options "isdata=0")
	    (Segment "" (
	      (Text 0 0.674966 0 "Yt = 61513,7 + 41637,5*t")))))))))
      (Segment "annotation" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)))))))
  (Segment "figure3" (
    (Window_Pattern "clear")
    (Window -1 1 -1 1)
    (User_Options "viewinfigurecoord=0")
    (Front ((Segment "region" (
	(Front ((Segment "figure box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Face" 0)
	    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "solid")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((-0.99995 -0.99995 0) (0.99995 -0.99995 0) (0.99995 
		 0.99995 0) (-0.99995 0.99995 0)))))))
	  (Segment "data box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Polygon,Face Contrast,Line" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "/")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "ldfill=1,solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((0.59997 -0.649967 0) (0.99995 -0.649967 0) (0.99995 
		 -0.0499975 0) (0.59997 -0.0499975 0)))))))
	  (Segment "legend box" ())
	  (Segment "legend" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (User_Options "viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" ())))))))))
      (Segment "object" (
	(Front ((Segment "frame" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (Front ((Segment "tick" ())
	      (Segment "grid" ())
	      (Segment "reference" ())
	      (Segment "axis" ())))))
	  (Segment "data" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window 0.62 0.98 -0.63 -0.07)
	    (User_Options "isdata=1,viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" (
		(Segment "points" (
		  (Color_By_Index "Marker" 1)
		  (Marker_Size 0.421875)
		  (Marker_Symbol "@")
		  (Segment "" ())
		  (Segment "" ())
		  (Segment "" ())))))))))))))
      (Segment "labels" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)
	(Front ((Segment "symbol1" (
	    (Text_Alignment "*<")
	    (Text_Font "size=0.02708 sru")
	    (User_Options "isdata=0")
	    (Segment "" (
	      (Text 0.62854 -0.569971 0 "MSD:")))
	    (Segment "" (
	      (Text 0.62854 -0.499975 0 "MAD:")))
	    (Segment "" (
	      (Text 0.62854 -0.429978 0 "MAPE:")))))))))
      (Segment "annotation" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)))))))
  (Segment "figure4" (
    (Window_Pattern "clear")
    (Window -1 1 -1 1)
    (User_Options "viewinfigurecoord=0")
    (Front ((Segment "region" (
	(Front ((Segment "figure box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Face" 0)
	    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "solid")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((-0.99995 -0.99995 0) (0.99995 -0.99995 0) (0.99995 
		 0.99995 0) (-0.99995 0.99995 0)))))))
	  (Segment "data box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Polygon,Face Contrast,Line" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "/")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "ldfill=1,solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((0.549972 -0.649967 0) (0.99995 -0.649967 0) (0.99995 
		 -0.0499975 0) (0.549972 -0.0499975 0)))))))
	  (Segment "legend box" ())
	  (Segment "legend" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (User_Options "viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" ())))))))))
      (Segment "object" (
	(Front ((Segment "frame" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (Front ((Segment "tick" ())
	      (Segment "grid" ())
	      (Segment "reference" ())
	      (Segment "axis" ())))))
	  (Segment "data" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window 0.57 0.98 -0.63 -0.07)
	    (User_Options "isdata=1,viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" (
		(Segment "points" (
		  (Color_By_Index "Marker" 1)
		  (Marker_Size 0.421875)
		  (Marker_Symbol "@")
		  (Segment "" ())
		  (Segment "" ())
		  (Segment "" ())))))))))))))
      (Segment "labels" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)
	(Front ((Segment "symbol1" (
	    (Text_Alignment "*>")
	    (Text_Font "size=0.02708 sru")
	    (User_Options "isdata=0")
	    (Segment "" (
	      (Text 0.97019 -0.569971 0 "3,85E+08")))
	    (Segment "" (
	      (Text 0.97019 -0.499975 0 "   18506")))
	    (Segment "" (
	      (Text 0.97019 -0.429978 0 "      13")))))))))
      (Segment "annotation" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)))))))
  (Segment "annotation" (
    (Window_Pattern "clear")
    (Window -1 1 -1 1)
    (User_Options "toplayer=1")
    (Front ((Segment "text1" (
	(Color_By_Index "Text" 1)
	(Text_Alignment "^*")
	(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.05078 sru")
	(Segment "" (
	  (Text 0 0.979951 0 "projected 2006 land amount")))))
      (Segment "text2" (
	(Color_By_Index "Text" 1)
	(Text_Alignment "^*")
	(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
	(Segment "" (
	  (Text 0 0.835128 0 "Linear Trend Model")))))))))))

0.03385 sru")
	(Segment "" (
	  (Text 0 0.835128 0 "Linear Trend Model")))))))))))



_1210967406.txt
��������GVIEW "C:\DOCUME~1\VAGELIS\6808~1\PROJECTED BUILDINGS.MGF"����������������������������������������������������������������������������������fI������ÞH��GVIEW "C:\DOCUME~1\VAGELIS\6808~1\PROJECTED BUILDINGS.MGF"����������������������������������������������������������������������;; HMF V1.24 TEXT
;; (Microsoft Win32 Intel x86)  HOOPS 5.00-34 I.M. 3.00-34
(Selectability "windows=off,geometry=on")
(Visibility "on")
(Color_By_Index "Window" 0)
(Color_By_Index "Geometry,Face Contrast" 1)
(Window_Frame "off")
(Window -1 1 -1 1)
(Camera (0 0 -5) (0 0 0) (0 1 0) 2 2 "Stretched")

;; (Driver_Options "no backing storeno borderno control areadisable input,no do
;; uble-bufferingno double bufferingno force black-and-whiteno force black and 
;; whiteno gamma correctionno special eventssubscreen=(-0.999902,-0.476464,-0.9
;; 9987,-0.301952),no subscreen creatingno subscreen movingno subscreen resizin
;; gno subscreen stretchingno update interrupts,use window id=328680")
(Edge_Pattern  "---")
(Edge_Weight 1)
(Face_Pattern "solid")
(Heuristics "no related selection limit")
(Line_Pattern  "---")
(Line_Weight 1)
(Marker_Size 0.421875)
(Marker_Symbol ".")
(Text_Font "name=arial-gdi-vector,no transforms,rotation=follow path")
(User_Options "mtb aspect ratio=0.675953,graphicsversion=6,worksheettitle=\"Wor
ksheet 1\",optiplot=0,builtin=0,statguideid=0,toplayer=0,angle=0,arrowdir=0,arr
owstyle=0,polygon=0,isdata=0,textfollowpath=1,ldfill=0,solidfill=0,3d=0,usebitm
ap=0,canbrush=0,brushrows=7,columnlengthx=3,columnlengthy=3,columnlengthz=0,lig
ht scaling=0.00000,sessionline=-1")
(Segment "include" ())
(Front ((Segment "figure1" (
    (Window_Pattern "clear")
    (Window -1 1 -1 1)
    (User_Options "viewinfigurecoord=0")
    (Front ((Segment "region" (
	(Front ((Segment "figure box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Face" 0)
	    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "solid")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((-0.99995 -0.99995 0) (0.99995 -0.99995 0) (0.99995 
		 0.99995 0) (-0.99995 0.99995 0)))))))
	  (Segment "data box" (
	    (Visibility "faces=off")
	    (Color_By_Index "Polygon,Face Contrast,Line" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "/")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "ldfill=1,solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((-0.59997 -0.59997 0) (0.59997 -0.59997 0) (0.59997 
		 0.59997 0) (-0.59997 0.59997 0)))))))
	  (Segment "legend box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Polygon,Face Contrast,Line" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "/")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "ldfill=1,solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((0.639968 0.59997 0) (0.99995 0.59997 0) (0.99995 
		 0.0870506 0) (0.639968 0.0870506 0)))))))
	  (Segment "legend" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (User_Options "viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" (
		(Front ((Segment "group1" (
		    (Color_By_Index "Marker,Text" 1)
		    (Marker_Size 0.210938)
		    (Marker_Symbol "@")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Marker 0.689965 0.549034 0)
		    (Front ((Segment "text1" (
			(Color_By_Index "Text" 1)
			(Text_Alignment "*<")
			(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.02708 sru")
			(Segment "" (
			  (Text 0.759962 0.549034 0 "Actual    ")))))))))
		  (Segment "group2" (
		    (Color_By_Index "Text" 1)
		    (Color_By_Index "Marker" 4)
		    (Marker_Size 0.210938)
		    (Marker_Symbol "/\\")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Marker 0.689965 0.457161 0)
		    (Front ((Segment "text1" (
			(Color_By_Index "Text" 1)
			(Text_Alignment "*<")
			(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.02708 sru")
			(Segment "" (
			  (Text 0.759962 0.457161 0 "Fits      ")))))))))
		  (Segment "group3" (
		    (Color_By_Index "Text" 1)
		    (Color_By_Index "Marker" 2)
		    (Marker_Size 0.210938)
		    (Marker_Symbol "<>")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Marker 0.689965 0.365287 0)
		    (Front ((Segment "text1" (
			(Color_By_Index "Text" 1)
			(Text_Alignment "*<")
			(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.02708 sru")
			(Segment "" (
			  (Text 0.759962 0.365287 0 "Forecasts ")))))))))))))
	      (Segment "connect1" (
		(Front ((Segment "group1" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Text,Edge" 1)
		    (Edge_Pattern  "---")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "---")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((0.649967 0.281467 0) (0.729963 0.281467 0))))
		     )
		    (Front ((Segment "text1" (
			(Color_By_Index "Text" 1)
			(Text_Alignment "*<")
			(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.02708 sru")
			(Segment "" (
			  (Text 0.759962 0.281467 0 "Actual    ")))))))))
		  (Segment "group2" (
		    (Color_By_Index "Text" 1)
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 4)
		    (Edge_Pattern  "- -")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "- -")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((0.649967 0.205701 0) (0.729963 0.205701 0))))
		     )
		    (Front ((Segment "text1" (
			(Color_By_Index "Text" 1)
			(Text_Alignment "*<")
			(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.02708 sru")
			(Segment "" (
			  (Text 0.759962 0.205701 0 "Fits      ")))))))))
		  (Segment "group3" (
		    (Color_By_Index "Text" 1)
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 2)
		    (Edge_Pattern  "...")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "...")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((0.649967 0.129934 0) (0.729963 0.129934 0))))
		     )
		    (Front ((Segment "text1" (
			(Color_By_Index "Text" 1)
			(Text_Alignment "*<")
			(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.02708 sru")
			(Segment "" (
			  (Text 0.759962 0.129934 0 "Forecasts ")))))))))))))))
	    ))))))
      (Segment "object" (
	(Front ((Segment "frame" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (Front ((Segment "tick" (
		(Front ((Segment "set1" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Text,Edge" 1)
		    (Edge_Pattern  "---")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "---")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Alignment "^*")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Segment "" (
		      (Text 0.547142 -0.669966 0 "4")))
		    (Segment "" (
		      (Text 0.182381 -0.669966 0 "3")))
		    (Segment "" (
		      (Text -0.182381 -0.669966 0 "2")))
		    (Segment "" (
		      (Text -0.547142 -0.669966 0 "1")))
		    (Segment "major" (
		      (Segment "" (
			(Polyline ((0.547142 -0.59997 0) (0.547142 -0.639968 0)
			  ))))
		      (Segment "" (
			(Polyline ((0.182381 -0.59997 0) (0.182381 -0.639968 0)
			  ))))
		      (Segment "" (
			(Polyline ((-0.182381 -0.59997 0) (-0.182381 -0.639968 
			   0)))))
		      (Segment "" (
			(Polyline ((-0.547142 -0.59997 0) (-0.547142 -0.639968 
			   0)))))))))
		  (Segment "set2" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Text,Edge" 1)
		    (Edge_Pattern  "---")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "---")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Alignment "*>")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
		    (Segment "" (
		      (Text -0.669966 0.479065 0 "800000")))
		    (Segment "" (
		      (Text -0.669966 7.69357e-3 0 "700000")))
		    (Segment "" (
		      (Text -0.669966 -0.463678 0 "600000")))
		    (Segment "major" (
		      (Segment "" (
			(Polyline ((-0.59997 0.479065 0) (-0.639968 0.479065 0)
			  ))))
		      (Segment "" (
			(Polyline ((-0.59997 7.69357e-3 0) (-0.639968 
			   7.69357e-3 0)))))
		      (Segment "" (
			(Polyline ((-0.59997 -0.463678 0) (-0.639968 -0.463678 
			   0)))))))))))))
	      (Segment "grid" ())
	      (Segment "reference" ())
	      (Segment "axis" (
		(Front ((Segment "set1" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Text,Edge" 1)
		    (Edge_Pattern  "---")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "---")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Alignment "*>")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.04232 sru")
		    (Text_Path 6.12303e-17 1 0)
		    (Segment "" (
		      (Selectability "polygons=on!,text=off")
		      (Visibility "polygons=off")
		      (Text_Alignment "v>")
		      (Text_Path 0 1 0)
		      (User_Options "angle=90,polygon=3,linect=1,charct=9")
		      (Polygon ((-0.920749 -0.176247 0) (-0.920749 0.161089 0) 
			(-0.82766 0.161089 0) (-0.82766 -0.176247 0)))
		      (Renumber (Text -0.850932 -0.176247 0 "Buildings") 1 "L")
		      
		      (Segment "raw" (
			(Visibility "off")
			(Renumber (Text 0 0 0 "Buildings") 1 "L")))))
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((-0.59997 -0.579971 0) (-0.59997 0.579971 0)))
		      ))))
		  (Segment "set2" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Text,Edge" 1)
		    (Edge_Pattern  "---")
		    (Edge_Weight 1)
		    (Line_Pattern  "---")
		    (Line_Weight 1)
		    (Text_Alignment "^*")
		    (Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.04232 sru")
		    (Segment "" (
		      (Text 0 -0.76184 0 "Time")))
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((-0.579971 -0.59997 0) (0.579971 -0.59997 0)))
		      ))))))))))))
	  (Segment "data" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -0.58 0.58 -0.58 0.58)
	    (User_Options "isdata=1,viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" (
		(Segment "points" (
		  (Color_By_Index "Marker" 1)
		  (Marker_Size 0.421875)
		  (Marker_Symbol "@")
		  (User_Options "canbrush=1,brushsetup=0,grouping=1")
		  (Front ((Segment "group1" (
		      (Color_By_Index "Marker" 1)
		      (Marker_Size 0.210938)
		      (Marker_Symbol "@")
		      (Segment "" (
			(User_Value 3)
			(Marker 0.31445 0.438783 0)))
		      (Segment "" (
			(User_Value 2)
			(Marker -0.31445 -0.563117 0)))
		      (Segment "" (
			(User_Value 1)
			(Marker -0.943349 -0.819015 0)))))
		    (Segment "group2" (
		      (Color_By_Index "Marker" 4)
		      (Marker_Size 0.210938)
		      (Marker_Symbol "/\\")
		      (Segment "" (
			(User_Value 6)
			(Marker 0.31445 0.31445 0)))
		      (Segment "" (
			(User_Value 5)
			(Marker -0.31445 -0.31445 0)))
		      (Segment "" (
			(User_Value 4)
			(Marker -0.943349 -0.943349 0)))))
		    (Segment "group3" (
		      (Color_By_Index "Marker" 2)
		      (Marker_Size 0.210938)
		      (Marker_Symbol "<>")
		      (Segment "" (
			(User_Value 7)
			(Marker 0.943349 0.943349 0)))))))))))
	      (Segment "connect1" (
		(Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 1)
		(Edge_Pattern  "---")
		(Edge_Weight 1)
		(Line_Pattern  "---")
		(Line_Weight 1)
		(Front ((Segment "group1" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 1)
		    (Edge_Pattern  "---")
		    (Line_Pattern  "---")
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((-0.943349 -0.819015 0) (-0.31445 -0.563117 0)
			(0.31445 0.438783 0)))))))
		  (Segment "group2" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 4)
		    (Edge_Pattern  "- -")
		    (Line_Pattern  "- -")
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((-0.943349 -0.943349 0) (-0.31445 -0.31445 0) 
			(0.31445 0.31445 0)))))))
		  (Segment "group3" (
		    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 2)
		    (Edge_Pattern  "...")
		    (Line_Pattern  "...")
		    (Segment "" (
		      (Polyline ((0.943349 0.943349 0)))))))))))))))))))
      (Segment "labels" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)))
      (Segment "annotation" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)))))))
  (Segment "figure2" (
    (Window_Pattern "clear")
    (Window -1 1 -1 1)
    (User_Options "viewinfigurecoord=0")
    (Front ((Segment "region" (
	(Front ((Segment "figure box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Face" 0)
	    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "solid")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((-0.99995 -0.99995 0) (0.99995 -0.99995 0) (0.99995 
		 0.99995 0) (-0.99995 0.99995 0)))))))
	  (Segment "data box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Polygon,Face Contrast,Line" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "/")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "ldfill=1,solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((-0.59997 0.59997 0) (0.59997 0.59997 0) (0.59997 
		 0.699965 0) (-0.59997 0.699965 0)))))))
	  (Segment "legend box" ())
	  (Segment "legend" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (User_Options "viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" ())))))))))
      (Segment "object" (
	(Front ((Segment "frame" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (Front ((Segment "tick" ())
	      (Segment "grid" ())
	      (Segment "reference" ())
	      (Segment "axis" ())))))
	  (Segment "data" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -0.58 0.58 0.62 0.68)
	    (User_Options "isdata=1,viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" (
		(Segment "points" (
		  (Color_By_Index "Marker" 1)
		  (Marker_Size 0.421875)
		  (Marker_Symbol "@")
		  (Segment "" ())))))))))))))
      (Segment "labels" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)
	(Front ((Segment "symbol1" (
	    (Text_Alignment "v*")
	    (Text_Font "size=0.03385 sru")
	    (User_Options "isdata=0")
	    (Segment "" (
	      (Text 0 0.674966 0 "Yt = 504910 + 77383*t")))))))))
      (Segment "annotation" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)))))))
  (Segment "figure3" (
    (Window_Pattern "clear")
    (Window -1 1 -1 1)
    (User_Options "viewinfigurecoord=0")
    (Front ((Segment "region" (
	(Front ((Segment "figure box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Face" 0)
	    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "solid")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((-0.99995 -0.99995 0) (0.99995 -0.99995 0) (0.99995 
		 0.99995 0) (-0.99995 0.99995 0)))))))
	  (Segment "data box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Polygon,Face Contrast,Line" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "/")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "ldfill=1,solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((0.59997 -0.649967 0) (0.99995 -0.649967 0) (0.99995 
		 -0.0499975 0) (0.59997 -0.0499975 0)))))))
	  (Segment "legend box" ())
	  (Segment "legend" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (User_Options "viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" ())))))))))
      (Segment "object" (
	(Front ((Segment "frame" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (Front ((Segment "tick" ())
	      (Segment "grid" ())
	      (Segment "reference" ())
	      (Segment "axis" ())))))
	  (Segment "data" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window 0.62 0.98 -0.63 -0.07)
	    (User_Options "isdata=1,viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" (
		(Segment "points" (
		  (Color_By_Index "Marker" 1)
		  (Marker_Size 0.421875)
		  (Marker_Symbol "@")
		  (Segment "" ())
		  (Segment "" ())
		  (Segment "" ())))))))))))))
      (Segment "labels" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)
	(Front ((Segment "symbol1" (
	    (Text_Alignment "*<")
	    (Text_Font "size=0.02708 sru")
	    (User_Options "isdata=0")
	    (Segment "" (
	      (Text 0.62854 -0.569971 0 "MSD:")))
	    (Segment "" (
	      (Text 0.62854 -0.499975 0 "MAD:")))
	    (Segment "" (
	      (Text 0.62854 -0.429978 0 "MAPE:")))))))))
      (Segment "annotation" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)))))))
  (Segment "figure4" (
    (Window_Pattern "clear")
    (Window -1 1 -1 1)
    (User_Options "viewinfigurecoord=0")
    (Front ((Segment "region" (
	(Front ((Segment "figure box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Face" 0)
	    (Color_By_Index "Face Contrast,Line,Edge" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "solid")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((-0.99995 -0.99995 0) (0.99995 -0.99995 0) (0.99995 
		 0.99995 0) (-0.99995 0.99995 0)))))))
	  (Segment "data box" (
	    (Visibility "polygons=off,lines=off")
	    (Color_By_Index "Polygon,Face Contrast,Line" 1)
	    (Edge_Pattern  "---")
	    (Edge_Weight 1)
	    (Face_Pattern "/")
	    (Line_Pattern  "---")
	    (Line_Weight 1)
	    (User_Options "ldfill=1,solidfill=1")
	    (Segment "" (
	      (Polygon ((0.549972 -0.649967 0) (0.99995 -0.649967 0) (0.99995 
		 -0.0499975 0) (0.549972 -0.0499975 0)))))))
	  (Segment "legend box" ())
	  (Segment "legend" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (User_Options "viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" ())))))))))
      (Segment "object" (
	(Front ((Segment "frame" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window -1 1 -1 1)
	    (Front ((Segment "tick" ())
	      (Segment "grid" ())
	      (Segment "reference" ())
	      (Segment "axis" ())))))
	  (Segment "data" (
	    (Window_Pattern "clear")
	    (Window 0.57 0.98 -0.63 -0.07)
	    (User_Options "isdata=1,viewinfigurecoord=1")
	    (Front ((Segment "symbol1" (
		(Segment "points" (
		  (Color_By_Index "Marker" 1)
		  (Marker_Size 0.421875)
		  (Marker_Symbol "@")
		  (Segment "" ())
		  (Segment "" ())
		  (Segment "" ())))))))))))))
      (Segment "labels" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)
	(Front ((Segment "symbol1" (
	    (Text_Alignment "*>")
	    (Text_Font "size=0.02708 sru")
	    (User_Options "isdata=0")
	    (Segment "" (
	      (Text 0.97019 -0.569971 0 "4,68E+08")))
	    (Segment "" (
	      (Text 0.97019 -0.499975 0 "   20398")))
	    (Segment "" (
	      (Text 0.97019 -0.429978 0 "       3")))))))))
      (Segment "annotation" (
	(Window_Pattern "clear")
	(Window -1 1 -1 1)))))))
  (Segment "annotation" (
    (Window_Pattern "clear")
    (Window -1 1 -1 1)
    (User_Options "toplayer=1")
    (Front ((Segment "text1" (
	(Color_By_Index "Text" 1)
	(Text_Alignment "^*")
	(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.05078 sru")
	(Segment "" (
	  (Text 0 0.979951 0 "projected 2006 buildings amount")))))
      (Segment "text2" (
	(Color_By_Index "Text" 1)
	(Text_Alignment "^*")
	(Text_Font "name=arial-gdi-vector,size=0.03385 sru")
	(Segment "" (
	  (Text 0 0.835128 0 "Linear Trend Model")))))))))))
85 sru")
	(Segment "" (
	  (Text 0 0.835128 0 "Linear Trend Model")))))))))))



