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Presentación 

 

La realización del presente informe de coyuntura sobre el sector inmobiliario tiene como objetivo prioritario, 

ofrecer con carácter periódico información sobre la evolución del sector dentro de un entorno económico 

nacional e internacional en el que se desenvuelve. Mediante el seguimiento continuo de los cambios que 

experimentan un conjunto de magnitudes previamente seleccionadas, junto con la realización de encuestas al 

colectivo de agentes intermediarios de la Comunitat Valenciana que habitualmente intervienen en la compra y 

venta de inmuebles queremos obtener una imagen lo más cercana posible a la realidad del mercado. 

En consecuencia y para facilitar la interpretación de las variables que se ofrecen en el informe, hemos 

adoptado un sistema que profundiza en el análisis desde lo general a lo particular, sintetizando la información 

en conjuntos de magnitudes homogéneas. 

Como resultado del planteamiento expuesto, el esquema diseñado ha sido el siguiente: 
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3. Economía Valenciana 8 
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             4.3. Demanda 14 
             4.4. Oferta 19 
             4.5. Encuesta de coyuntura del mercado residencial 21 
             4.6. Conclusiones 24 
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1. Economía internacional

En los últimos meses, se ha 

ralentizado la recuperación 

económica mundial que parecía 

consolidarse hacia finales de 2010. 

Los principales factores apuntados 

son de carácter transitorio. 

Principalmente, los efectos del 

terremoto de Japón, así como el 

incremento del precio de las 

materias primas han incidido 

negativamente en la producción 

mundial. 

Si se compara con otros períodos 

de recuperación post-recesión 

ocurridos anteriormente, se 

observa como en este caso la 

necesidad de sanear los balances 

de muchas economías avanzadas, 

limita las perspectivas de 

crecimiento a medio plazo. 

La prolongación de la deteriorada 

situación de los mercados de 

trabajo, también afecta negativa a 

las perspectivas de crecimiento 

económico. 

Sin embargo, en el caso de la 

mayoría de las economías 

emergentes, 2011 está 

constituyéndose como un periodo 

de crecimiento sólido. Esta 

afirmación queda avalada por el 

comportamiento de la economía 

China del segundo trimestre de 

2011. 

La intensificación de las presiones 

inflacionistas en estas economías  

también contrasta con el caso de 

las economías más avanzadas, que 

están experimentando cierta 

estabilización del nivel de precios. 

Así, las tasas de variación 

interanual de la inflación en las 

economías emergentes se 

mantuvieron en junio por encima 

del 6%. Concretamente, en China 

creció el nivel de precios un 6,4% 

y en Brasil un 6,7% interanual. 

La tasa de inflación interanual en 

los países de la OCDE, por su 

parte, se mantuvo prácticamente 

estable con respecto al mes 

previo. El dato fue del 3% en el 

mes de junio. 

Excluidos los alimentos y la 

energía, el nivel de precios se 

mantuvo, alcanzando la tasa de 

variación interanual del mes de 

junio el 1,7%. 

En cuanto al comercio 

internacional, desde la 

recuperación experimentada en 

2009 no se había producido 

ninguna contracción inter-

trimestral, hasta el segundo 

trimestre de 2011, que se redujo 

un 0,6%. 

En consonancia con el principal 

motivo de esta contracción -el 

efecto negativo del terremoto de 

Japón sobre la cadena de 

producción mundial-, si bien la 

desaceleración se ha producido a 

nivel mundial, la caída más 

pronunciada de las exportaciones 

se registró en Japón. 

En el caso de la mayoría de las 

economías emergentes, el 

primer semestre de 2011 está 

constituyéndose como un 

periodo de crecimiento sólido. 
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En el primer semestre de 2011 se 

ha prolongado la etapa de 

recuperación económica en 

Estados Unidos, iniciada en 2010, 

pero lo ha hecho a un ritmo 

menor. Según el Banco Central 

Europeo, la tasa de variación 

interanual del PIB real del 

segundo trimestre de 2011 se ha 

situado en el 1,6%, esto es, 0,6pp 

menos que el que se publicó para 

el primer trimestre del año. Cabe 

recordar que las tasas de variación 

de 2010 oscilaban en torno al 3%. 

Los principales motivos apuntados 

por los que la recuperación está 

siendo débil son la desaceleración 

del gasto en consumo personal 

por el efecto en la renta 

disponible del aumento de los 

precios de la energía. Además, las 

compras de automóviles se 

redujeron, en parte, como 

resultado de las distorsiones de 

oferta provocadas por el 

terremoto de Japón. 

Por contra, la inversión privada en 

capital fijo experimentó una 

recuperación como consecuencia 

del repunte de la actividad 

constructora, reducida a principios 

de 2011. La demanda exterior 

neta también contribuyó 

positivamente al crecimiento del 

PIB real. 

En cuanto a la evolución de los 

precios, la inflación interanual 

medida por el IPC fue del 3,6% en 

junio de 2011. Excluida la energía, 

ascendió hasta el 2%. 

En Japón, tras las restricciones de 

oferta provocadas por el gran 

terremoto, se aprecian signos de 

recuperación económica. 

Según los datos publicados por el 

BCE, parece haberse recuperado 

el 66% de las pérdidas 

ocasionadas por el fenómeno 

natural sobre la producción 

industrial. 

La recuperación en la industria ha 

permitido reactivar las 

exportaciones. Así, las 

exportaciones reales de bienes 

crecieron un 8,6% en el mes de 

junio de 2011. 

La Oficina Económica del 

Gobierno de Japón indica que el 

PIB real cayó a una tasa interanual 

del -0,7% en el primer trimestre 

de 2011, pero no hay información 

disponible sobre la macro 

magnitud para el segundo 

trimestre del año. 

La economía japonesa muestra 

síntomas de recuperación tras el 

gran terremoto. El 

fortalecimiento del consumo y 

del clima empresarial son 

algunos de estos signos. 

Por lo que respecta al nivel de 

precios en la economía japonesa, 

la tasa de variación del IPC se 

situó en junio en el 0,2%, desde el 

0,3% de mayo. Excluyendo el 

efecto de los precios energéticos y 

alimenticios, la tasa de variación 

se concretó en el 0,1%. 

En la zona euro, también se 

identifican signos de ralentización 

de la recuperación económica 

iniciada anteriormente. El 

indicador por excelencia, el PIB 

real a precios de mercado, pasó 

de crecer un 2,4% interanual en el 

primer trimestre del año a hacerlo 

un 1,7% en el segundo. Según 

Eurostat, el PIB creció un 0,2% 

intertrimestral, inferior al registro 

anterior del 0,8%. 

Todo apunta a que la 

desaceleración de la zona euro 

está estrechamente ligada a las 

menores tasas de crecimiento de 

las economías Alemana y 

Francesa, todo y que entre ambas, 

suponen el 48% del PIB de la 

región. 

Según Eurostat, la inflación 

interanual de la zona del euro 

medida por el Índice Armonizado 

de Precios de Consumo fue del 2,7 

% en junio de 2011, sin cambios 

con respecto al mes anterior. En 

mayo, el último mes para el que 

se dispone de una desagregación 

oficial, la tasa de variación 

interanual de los precios de la 

energía se redujo hasta el 11,1 %, 

frente al 12,5% registrado en abril. 

La tasa de desempleo para el 

conjunto de la eurozona se 

mantiene en valores cercanos al 

10%. En mayo, el último dato 

disponible, fue del 9,9%. 

La economía estadounidense 

muestra signos de ralentización 

principalmente debidos al 

estancamiento del gasto en 

consumo personal. 

En Alemania, la deceleración del 

segundo trimestre puede 

explicarse, en parte, por un 

efecto de anticipación de la 

actividad de la construcción en 

el primer trimestre por las 

condiciones climatológicas. 
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2. Economía nacional

Según las estimaciones de la 

Contabilidad Nacional trimestral 

(CNTR) publicadas por el Instituto 

Nacional de Estadística (INE), la 

tasa de variación interanual del 

PIB real de la economía española 

se concretó en un 0,7% en el 

segundo trimestre de 2011. Se 

mantiene la tendencia creciente, 

tras el primer resultado positivo 

de la variable en dos años 

registrado a finales del tercer 

trimestre de 2010, destacando la 

cifra cercana al 1% en el primer 

trimestre de 2011. 

En el segundo trimestre de 2011, 

se produjo un cambio de 

tendencia en el consumo de los 

hogares, mientras se 

intensificaba la tasa de 

decrecimiento interanual de la 

formación bruta de capital fijo. 

Por el lado de la demanda, la 

inversión en bienes de equipo 

cayó un 3,7% interanual en el 

segundo trimestre de 2011, tras 

mantenerse estable en el primer 

trimestre del año. Esta reducción, 

unida a la del consumo final de los 

hogares y de las importaciones, 

explica la reducción interanual del 

1,9% de la Demanda Nacional, 

dato sustancialmente superior al 

registrado desde el mismo 

período del año anterior. 

La inversión medida por la 

formación bruta de capital fijo, 

continuó contribuyendo 

negativamente al crecimiento 

interanual del PIB pm en el 

segundo trimestre. El porcentaje 

de disminución interanual se 

concretó en un 6,7%, 

principalmente debido a la caída 

de inversión en bienes de equipo 

(3,7%). 

Si bien las exportaciones 

aumentaron en términos 

interanuales, en el segundo 

trimestre lo hicieron a una tasa 

sustancialmente menor que 

anteriormente (8,4%). Este lastre 

en el comercio exterior parece 

haber estado motivado por el 

terremoto de Japón, que afectó a 

la cadena de producción mundial, 

y consecuentemente al comercio 

internacional. 

Con todo, la demanda nacional 

experimentó una contracción 

interanual que contrasta con los 

datos de trimestres precedentes. 

Las ramas energéticas que 

lideraban la generación de VAB 

entre las ramas de la economía, 

han generado únicamente un 

0,9% más que en el mismo 

período de 2010. 

Desde el punto de vista de la 

oferta, en el segundo trimestre de 

2011, las ramas agraria y pesquera 

han mantenido estable su 

aportación al VAB de la economía 

española (-0,1% en tasa 

interanual). 

El resto de ramas de la economía 

generaron más valor añadido 

bruto que en el mismo período del 

ejercicio anterior salvo la 

construcción, cuyo VAB decreció 

un 4,1% en el segundo trimestre 

del año. El VAB de la industria 

aumentó sustancialmente en el 

primer trimestre del año, y se 

mantuvo positiva en el segundo 

(4,1% y 3,2% respectivamente). 

El VAB generado por los servicios 

aumentó un 1,2% con respecto al 

segundo trimestre de 2010, 

debido a la contribución de los 

servicios de mercado (1,4% en 

tasa interanual). 
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El empleo, medido en términos de 

puestos de trabajo equivalentes a 

tiempo completo, moderó su 

descenso interanual en el segundo 

de 2011. La disminución 

interanual se concretó en un 1%, 

es decir, ha disminuido 4pp con 

respecto a la tasa del segundo 

trimestre de 2011. 

 

El número de ocupados en el 

sector de la construcción cayó un 

10 en el segundo trimestre de 

2011 con respecto al mismo 

período de 2010. 

 

La única contribución positiva a la 

ocupación de la economía 

española se ha generado en la 

rama de servicios. En cualquier 

caso, el crecimiento ha sido 

prácticamente inapreciable (0,4%) 

y puede deberse al inicio del 

período estival, donde cada año se 

genera empleo estacional. 

En cuanto al resto de ramas, la 

mayor disminución de la 

ocupación ha tenido lugar, un 

trimestre más, en la construcción, 

registrándose una disminución 

interanual del 10%. 

En la rama industrial se ha 

producido una minoración del 

ritmo de caída interanual. La tasa 

ha pasado del -2,3% en el primer 

trimestre al -1,9% en el segundo. 

Cabe destacar que en esta rama 

productiva, la ocupación venía 

cayendo a tasas superiores al 10% 

en 2009. A lo largo de 2010 fue 

disminuyendo el número de 

ocupados, avalado por las tasas de 

disminución interanuales 

decrecientes, hasta alcanzar 

valores cercanos al 2% a finales 

del ejercicio. 

En las ramas agraria y energética, 

la ocupación ha disminuido un 

1,5% y un 0,6% respectivamente. 

Si bien hablamos de personas 

asalariadas, las posiciones 

relativas de las ramas, en términos 

de contribución a la magnitud 

global se mantienen, salvo por el 

caso de la rama agraria. 

Así, la tasa de variación del 

número de asalariados en la 

economía valenciana en el 

segundo trimestre de 2011 ha sido 

del -0,7%. 

Por ramas, la mayor contribución 

negativa se observa en el sector 

construcción, donde en este 

trimestre hay un 9,8% de personas 

asalariadas menos que en el 

mismo período del ejercicio 

anterior. 

Le siguen las ramas industriales 

manteniendo la tasa de variación 

experimentada en el trimestre 

precedente. El porcentaje fue del  

-2%. 

En las ramas agraria y pesquera, la 

tasa de variación interanual del 

número de asalariados pasó del  

-0,3% en el primer trimestre al 

0,3% en el segundo del año. 

En las ramas energéticas la tasa se 

mantuvo estable, en comparación 

a la del trimestre precedente, 

alcanzando en el segundo 

trimestre de 2011 el -0,7%. 

 

El número de asalariados en el 

sector de la construcción cayó un 

9,8% en el segundo trimestre de 

2011 con respecto al mismo 

período de 2010. 

 

Por último, en el segundo 

trimestre de 2011 se produjo un 

cambio de signo de la tasa de 

variación interanual del número 

de asalariados rama de los 

servicios pasando del -0,1% en el 

primero al 0,6% en el segundo. 

Este hecho tuvo lugar por el 

incremento del 1,2% del número 

de asalariados en los servicios de 

mercado. 
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3. Economía valenciana 

=   

A partir de los datos disponibles 

de Contabilidad Regional 

Valenciana, publicados por la 

Dirección General de Economía, 

en el primer trimestre de 2011, en 

la Comunitat Valenciana, el PIB 

real a precios de mercado 

aumentó un 0,8% con respecto al 

año anterior, intensificándose la 

tasa de crecimiento del último 

trimestre de 2010. 

Por el lado de la demanda, el 

gasto en consumo final se ha 

mantenido prácticamente 

invariable con respecto al primer 

trimestre de 2010. 

La inversión, medida por la 

formación bruta de capital fijo, 

registró en el primer trimestre de 

2011 un descenso del 3,4%. 

Por el lado de la oferta, la única 

aportación negativa al PIB a 

precios de mercado, se 

corresponde con el VAB del sector 

construcción (-6,2%). 

El resto de ramas de la economía 

generaron mayor VAB que en el 

primer trimestre de 2010. Así, la 

tasa de variación interanual de la 

rama agraria y pesquera fue del 

0,8%, del 2,7% para las 

industriales y energéticas y del 

1,5% para los servicios. 

La variación positiva del VAB en 

los servicios se ha compuesto por 

el incremento del correspondiente 

a los servicios de mercado (2,4%) y 

por la disminución de los de no 

mercado (-1,8%). 

El Índice de Producción Industrial 

(IPI) de la Comunitat Valenciana 

del mes de junio de 2011 ha 

experimentado una variación del  

-7,6% sobre el mismo mes del año 

anterior. 

El PIB a precios de mercado de la 

Comunitat Valenciana aumentó 

en el primer trimestre de 2011 

hasta alcanzar el 0,8%, frente a la 

caída del 2,4% experimentada en 

el mismo período de 2010. 

Diferenciando según el destino 

económico de los bienes, la 

variación sobre diciembre del año 

pasado ha sido del -9,8% para los 

bienes de consumo,  

-11,6% para los de equipo,  

-5,6% para los intermedios y  

-5,1% para energía. 

Por ramas de actividad, destaca el 

único crecimiento de Azulejos 

(6,9%). 

Los mayores descensos 

corresponden a Maquinaria y 

equipo (-17,8%), Industria textil y 

de la confección (-15,1%), 

Manufacturas diversas; reparación 

e instalación de maquinaria y 

equipo (-14,5%), Productos 

minerales no metálicos; excepto 

azulejos (-13,4%), Material de 

transporte (-11.4%) y Química  

 (-11,2%). 

Cabe destacar los cambios de 

signo (con respecto al mes 

anterior) en la tasa de variación 

interanual del IPI de las ramas 

Extractivas y refino; energía (de 

2,1% en mayo a -5,2% en junio), 

Industria del cuero y del calzado 

(de 7,4% a -4,9%), Material y 

equipo eléctrico, electrónico, 

informático y óptico (de 5% a  

-1,8%) y Maquinaria y equipo (de 

12% a -17,8%). 

El Índice de cifra de negocios 

general de la Comunitat 

Valenciana del mes de junio de 

2011 ha experimentado una 

variación del -4,6% sobre el mismo 

mes del año anterior, tras el 0,7% 

registrado en mayo. 

Por sectores, el importe de la cifra 

de negocios ha aumentado en el 

sector Transporte y 

almacenamiento (8,8%) y en 

Hostelería (1,2%) que figuran 

dentro de Otros servicios. 

Se han producido disminuciones 

del índice en Otros servicios  

(-0,3%), destacando el caso del 

sector de Servicios a empresas  

(-9,5%) e Información y 

comunicaciones (-6,4%). 

El índice de la cifra de negocios 

en la Comunitat Valenciana ha 

intensificado su caída en el mes 

de junio de 2011 alcanzando una 

variación del -4,6% sobre el valor 

de 2010. 
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El valor total de las exportaciones 

y expediciones de la Comunitat 

Valenciana durante el mes de julio 

de 2011 ascendió a 1.450,0 

millones de euros y el de las 

importaciones e introducciones a 

1.474,4 millones. Las tasas de 

variación interanual calculadas 

con datos comparables se han 

situado en un -3,1% y un -3,4% 

respectivamente. 

 

En 2011 han crecido más, en 

términos interanuales, las 

exportaciones y expediciones 

(9,8%) que las importaciones e 

introducciones (8,4%). 

 

Con estos resultados, las 

exportaciones y expediciones 

realizadas en el año 2011 alcanzan 

unas cifras acumuladas de 

11.881,4 millones, lo que 

representa un aumento del 9,8% 

sobre el año anterior. Las 

importaciones e introducciones 

acumuladas ascienden a 12.184,6 

millones, con un aumento 

interanual del 8,4%. La tasa de 

cobertura en lo que va de año se 

sitúa en el 98%, experimentando 

un ascenso de 2 puntos sobre el 

mismo período del año 2010. 

 

Los datos de empleo del segundo 

trimestre de 2011, revelan un 

aumento en el número de 

ocupados en la Comunitat 

Valenciana, que se situó en 

1.909.400 personas, 22.000 más 

que el trimestre anterior. 

Si bien en el primer trimestre se 

rompió la tendencia creciente 

adoptada en el segundo trimestre 

de 2010, en el segundo trimestre 

de 2011 se recupera la senda de 

crecimiento de la variable (1,17%). 

La tasa de variación interanual 

continúa siendo negativa pero ha 

continuado suavizándose, de tal 

forma que en el segundo trimestre 

de 2011 la tasa de disminución fue 

prácticamente nula (0,7%). 

Además, este valor contrasta 

fuertemente con las tasas 

registradas en 2009 y 2010 que se 

encuentran entre el -3% y el -10%. 

 

Por sectores, en términos 

interanuales, se observa una 

disminución en el sector de la 

construcción con un -22,67%, 

intensificándose fuertemente la 

tasa de variación interanual del 

trimestre precedente (-14,65%). 

El número de ocupados en el 

sector agrario, experimentó un 

aumento del 2,31% con respecto 

al segundo trimestre de 2010. Se 

ha moderado la tasa de 

crecimiento con respecto a la 

registrada en el primer trimestre 

del año (16,96%). 

La ocupación en la rama 

industrial ha aumentado un 6,6% 

en la Comunitat Valenciana, en el 

segundo trimestre de 2011. 

La ocupación en la rama 

energética se ha mantenido 

estable en términos interanuales. 
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4. Situación del sector inmobiliario en la Comunitat Valenciana 

4.1. Situación económico-financiera

Evo lució n anual de l IP C  en la  
C o munitat  Valenciana
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El Índice de Precios al Consumo en España, en el 

segundo trimestre de 2011, continuó creciendo a lo 

largo de los primeros meses de 2011, hasta alcanzar 

una tasa de variación interanual del 3,8% en abril. Es 

en este momento cuando el crecimiento vuelve a ser 

cada vez menor, hasta alcanzar el 3,2% en junio. 

En la Comunitat Valenciana (gráfico 1), la tasa de 

variación interanual del IPC en junio de 2011 se situó 

en el 3,1%. La tendencia experimentada por el 

crecimiento de la inflación en la Comunitat, fue similar 

al caso nacional. Fue positiva y creciente durante los 

primeros meses del año, alcanzó en abril el 3,7% y 

después disminuyó el ritmo de crecimiento de la 

variable. 

A lo largo del primer semestre de 2011, el crecimiento 

del IPC de vivienda en la Comunitat, fue superior al 

registrado a nivel nacional. En la Comunitat en el mes 

de junio la inflación había crecido un 8,4%, en términos 

interanuales, mientras que a nivel nacional el valor fue 

de la tasa fue del 7,6%. En cualquier caso, la tendencia 

experimentada por la variable fue similar en ambos 

casos. Por su parte, el nivel de precios de alquiler 

creció por término medio en el primer semestre de 

2011 a una tasa del 1,1% interanual, tanto en España 

como en la Comunitat. 

La rentabilidad de la inversión en vivienda ha vuelto a 

adoptar signo negativo pasando del 0,261% en el mes 

de diciembre de 2010 al -0,866% en marzo de 2011. El 

Ibex-35, por su parte, cerró el mes de junio con 11,84 

puntos. 

El Euribor, tipo al que se conceden la mayoría de las 

hipotecas en España, habiendo registrado a lo largo del 

último trimestre de 2010 valores cercanos al 1,5%, ha 

aumentado a lo largo del primer semestre de 2011 

hasta alcanzar en junio el 2,14%. En este primer 

semestre se ha producido un crecimiento interanual 

mensual medio de 0,69pp. 
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4.2. Precios y financiación
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La caída interanual del precio de la vivienda por m2 

(gráfico 4) en España y en la Comunitat Valenciana 

ha vuelto a acentuarse en los dos primeros 

trimestres de 2011. No obstante, la disminución de 

la variable en la Comunitat ha sido mayor, 

alcanzándose una tasa del 7,74% frente al 5,24% 

correspondiente a nivel nacional. 

El precio medio de la vivienda por m
2
 en la 

Comunitat Valenciana, continuó descendiendo a lo 

largo de la primera mitad de 2011, hasta alcanzar los 

1.346,1€ en el segundo trimestre del año. Por 

provincias, la mayor caída interanual del precio tuvo 

lugar en Valencia (-8,25%), seguida de Alicante  

(-7,66%). Los valores fueron de 1.351,6€/m
2
 en la 

provincia de Alicante, de 1.433,4€/m
2
 en la de 

Castellón, y de 1.306,2€/m
2
 en la provincia de 

Valencia. 

Atendiendo a la antigüedad de la vivienda, el precio 

medio por m
2
 de la vivienda de menos de dos años 

(vivienda nueva) fue de 1.549,2€ y de 1.244,7€ en el 

caso de la vivienda con antigüedad superior a dos 

años (segunda mano). 

En el segundo trimestre de 2011, el precio medio 

por m
2
 de la vivienda nueva, en la Comunitat, 

experimentó una disminución interanual del 3,43%, 

doblando la cifra del primer trimestre. La caída del 

precio de la vivienda de segunda mano fue más 

intensa, registrándose una tasa del 8,89%, en 

consonancia al 7,26% registrado en el primer 

trimestre del año. 

La media del precio por m
2
 a nivel nacional alcanzó 

los 1.752,10€ tras una disminución interanual del 

5,24%. Atendiendo a la antigüedad de la vivienda, el 

precio del metro cuadrado de la vivienda usada fue 

de 1.739,40 euros y el de la vivienda nueva de 

1.770,7 euros, presentando tasas de variación 

interanual del -5,29% y -4,12%, respectivamente. 
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El número de hipotecas constituidas sobre viviendas, 

en España, disminuyó en junio hasta las 32.680, lo que 

supone un descenso del 40,74% respecto al mismo 

mes del año anterior. Este valor es el menor registrado 

en toda la serie, y la magnitud de la disminución se 

acerca a los valores de principios de 2009. 

En la Comunitat Valenciana, a lo largo del mes de junio 

de 2011, se constituyeron 3.982 hipotecas sobre 

vivienda, un 39,77% menos que el mismo periodo del 

año anterior. Cabe destacar que, a lo largo del primer 

trimestre del año, el número de hipotecas oscilaba en 

torno a las 5.212 unidades mensuales, mientras que en 

el segundo trimestre del año la variable cayó a las 

3.881 hipotecas por término medio. 

Por provincias, en ese mismo mes se constituyeron 

1.601 hipotecas en Alicante, 467 en Castellón y 1.914 

en Valencia, lo que implica una disminución del 

28,11% para el valor de la provincia de Alicante, del 

28,15% para el de la provincia de Castellón y del 

48,74% para el de la provincia de Valencia. Cabe 

destacar la disminución interanual media del primer 

trimestre de 2011 que han tenido lugar en el número 

de hipotecas de Alicante, que se cifra en torno al 31%. 

El importe medio de crédito hipotecario contratado 

por transacción de vivienda en la Comunitat, ha 

cambiado de nuevo su trayectoria. Si bien en el primer 

trimestre de 2011 registraba un crecimiento interanual 

superior al 7%, en el segundo trimestre ha registrado 

una caída del 10,04%. A nivel nacional, los 112.215€ 

por transacción de vivienda, son el resultado de una 

disminución interanual de la variable del 6,90%. 

La duración media de las hipotecas contratadas en el 

segundo trimestre experimentó una fuerte caída 

interanual (30 meses) hasta alcanzar los 274. A nivel 

nacional la caída fue de 22 meses, y el valor de cierre 

fue de 290 meses. En términos interanuales disminuyó 

a más del 5% y del 3%, respectivamente, en ambas 

unidades geográficas. 
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4.3. Demanda 
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El número de transacciones de vivienda registradas 

durante el segundo trimestre de 2011 en España según 

la Estadística Registral Inmobiliaria, ha sido de 85.161, 

lo que supone un descenso de 39.381 viviendas con 

respecto al trimestre anterior, trimestre en el que se 

había registrado un incremento intertrimestral del 

número de transacciones, tras la fuerte disminución de 

finales de 2010. No obstante, conviene tener en 

cuenta que el incremento registrado a principios de 

2011 responde, en parte, a aquellas compraventas de 

finales de 2010 que por el retardo existente en el 

registro de vivienda, no permitió recogerlas en la 

estadística del último trimestre de 2010. 

Por tipología, las compraventas de vivienda usada 

(43.870) han superado a las compraventas de vivienda 

nueva (41.291) todo y que en el primer trimestre de 

2011 parecía volver a darse la situación inversa, es 

decir, el patrón mantenido desde principios de 2008 

hasta finales de 2010. Ambos tipos de transacciones de 

vivienda, nueva y usada, han disminuido en términos 

interanuales (-25,81% y -19,83%) e intertrimestrales  

(-33,95% y -29,27%). 

La Comunitat ha pasado a ser la cuarta comunidad 

autónoma con mayor número de compraventa de 

viviendas en el primer trimestre de 2011 con 15.163 

transacciones y la tercera en el segundo trimestre 

(11.415). Este valor supone 3.941 transacciones menos 

que el trimestre anterior (-25,66%), y 2.999 menos que 

el mismo trimestre del año anterior (-20,81%). 

El volumen de compraventas de vivienda nueva (6.132) 

en la Comunitat ha experimentado una fuerte 

disminución interanual (-24,98%). Se han realizado 

2.252 transacciones menos que en el tercer trimestre 

del año y 9.022 menos que en el mismo período de 

2010. En el caso de la vivienda usada, la caída ha sido 

mucho menor y el número de transacciones se ha 

reducido en 1.689 compraventas sobre el valor del 

tercer trimestre y en 1.308 unidades con respecto al 

mismo trimestre de 2010. 
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El número de transacciones a nivel provincial en el 

segundo trimestre de 2011 (Gráfico 14) ha sido de 

5.458 en Alicante, 1.440 en Castellón y 4.517 en 

Valencia. De estos datos destaca la caída en el número 

de transacciones registradas en la provincia de valencia  

(-28,57% en tasa interanual), motivada principalmente 

por la contracción de la compraventa de vivienda 

nueva. Por tipología de vivienda, las transacciones de 

vivienda usada superan en los tres casos a la de 

vivienda nueva. 

A nivel nacional, la cuota hipotecaria mensual media 

se concretó en el segundo trimestre de 2011 en 

590,19€, tras los 599,06€ del primer trimestre. 

El porcentaje de la cuota hipotecaria mensual media 

con respecto al coste salarial se ha mantenido 

prácticamente estable con respecto al dato del primer 

trimestre del año. El valor se ha concretado en un 

31,40%. La variación con respecto al mismo período 

del ejercicio anterior ha sido de -0,59pp. 

En la Comunitat Valenciana, la cuota hipotecaria 

mensual media, que había aumentado en el primer 

trimestre de 2011, ha cambiado su tendencia y ha 

vuelto a disminuir en el segundo trimestre del año y se 

ha cuantificado en 500,95€. El descenso interanual se 

cuantifica en un 1,99%. 

El porcentaje de dicha variable con respecto al coste 

salarial ha vuelto a los valores de finales de 2010 

(29,80%). El valor supone un descenso de 0,46pp en 

comparación al primer trimestre de 2011. 

El último dato publicado por el Banco de España con 

respecto a la inversión extranjera en inmuebles, 

corresponde al primer trimestre de 2011. El volumen 

invertido en dicho período fue de 1.129,961 millones 

de euros, un 28,69% superior al valor del primer 

trimestre de 2010 y un 21,41% superior al valor del 

último trimestre de 2010. 
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A continuación se analiza la participación de los 

adquirientes extranjeros en el total de transacciones 

de vivienda. Esta estadística recoge tanto la 

inmigración derivada tanto del turismo residencial, 

como por motivos laborales y socioeconómicos. 

A lo largo del primer semestre de 2011, se observa un 

importante incremento de la participación extranjera 

en el volumen de transacciones de la Comunitat 

Valenciana. Esto se ha producido, principalmente por 

la disminución de transacciones realizadas por 

población extranjera a nivel nacional, pero también, 

gracias al incremento de transacciones realizadas por 

extranjeros en la provincia de Alicante. 

El 14,10% de las transacciones realizadas en la 

Comunitat Valenciana en el segundo trimestre de 

2011, se realizaron por población extranjera, lo que 

supone un incremento de 3,82pp en la participación 

extranjera con respecto al trimestre precedente y de 

4,61pp con respecto al mismo período del ejercicio 

anterior. 

Se mantiene la importancia relativa de la provincia de 

Alicante como principal destino, con un 26,43% de 

participación extranjera, registrando un importante 

aumento (5,99pp) con respecto al trimestre anterior y 

un incremento mayor con respecto al mismo período 

de 2010 (7,87pp). En las provincias de Castellón y 

Valencia la participación extranjera correspondió al 

3,08% y 3,04%, presentando incrementos trimestrales 

en la variable (1,01pp y 0,82pp, respectivamente). 

El número de transacciones por adquirientes 

extranjeros en la Comunitat, en el segundo trimestre 

de 2011, fue de 1.552, lo que supone un incremento 

intertrimestral del 1,37%. Por provincias, el 88,60% de 

las compraventas realizadas por extranjeros se realizó 

en la provincia de Alicante; un total de 1.375, con un 

aumento del 1,85% respecto al trimestre anterior. En 

las provincias de Castellón y Valencia se llevaron a 

cabo el 2,96% y 8,44%, respectivamente, del total de 

compraventas realizadas por extranjeros en la 

Comunitat Valenciana. 

La participación extranjera en el número 
de transacciones realizadas en la 
Comunitat Valenciana ha aumentado 
sustancialmente hasta recuperar valores 
cercanos a los registrados en 2007 
(14,10%) 
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En la tabla 9 se ofrecen los datos del número de transacciones realizadas por extranjeros, así como el porcentaje que 

representa cada nacionalidad con respecto al total. El desglose se corresponde con las 10 nacionalidades más 

representativas en el periodo 1T2009-2T2011. En la comparación del segundo trimestre de 2011 con el trimestre anterior, 

se observa una mayor participación en el volumen de compraventa en la Comunitat Valenciana de individuos extranjeros 

procedentes de Reino Unido y otras nacionalidades, principalmente, y de Noruega, Marruecos y Colombia en segundo 

plano; en detrimento, mayoritariamente, del porcentaje realizado por Rusos, Holandeses y Alemanes. 
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En este análisis se han agrupado las 10 nacionalidades 

más relevantes de los adquirientes según las causas 

fundamentalmente asociadas a la inmigración en la 

Comunitat: Inmigración económica (Ecuador, Rumania, 

Marruecos y Colombia), Turismo residencial (Reino 

Unido, Irlanda, Holanda, Alemania y Noruega) y Otros 

(Rusia y el resto de nacionalidades). 

En el segundo trimestre de 2011, el número de 

transacciones de adquirentes extranjeros, dentro de 

las clasificaciones de Inmigración económica y Turismo 

Residencial ha disminuido en términos interanuales e 

intertrimestrales. 

El número de transacciones clasificadas en la 

motivación de integración económica, alcanzó las 54 

transacciones en el primer período de 2011 y las 47 en 

el segundo trimestre del año. Aquellas englobadas en 

turismo residencial, que también han caído con 

respecto al segundo trimestre de 2011 (-5,75%), se 

han concretado en 606 transacciones. Las 

transacciones realizadas por extranjeros, cuya 

motivación se clasifica en otros han aumentado un 

39,87% interanual, alcanzándose las 870 transacciones 

en el segundo trimestre de 2011. 
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En cuanto a la situación del mercado laboral en la 

Comunitat Valenciana, el número de extranjeros 

afiliados a la Seguridad Social en alta laboral 

disminuyó en el mes de enero hasta los 194.638 

trabajadores, y si bien ha registrado valores 

sustancialmente menores en los meses intermedios, 

en el mes de junio de 2011 recuperó dicho nivel, 

alcanzando los 194.368 personas. Este valor supone 

una variación intermensual del -0,46%, y del -1,72% 

interanual. 

A nivel nacional, la variable descendió en 12.210 

trabajadores de septiembre a diciembre, y se concretó 

en 1.827.008 extranjeros afiliados a las S.S. en el mes 

de junio de 2011. 

Por provincias, se produjeron caídas del número de 

trabajadores superiores del 1,23% en Alicante, del 

2,41% en Castellón y del 1,91% en la provincia de 

Valencia, con respecto a junio de 2010. 

Según los datos de la EPA de la Comunitat Valenciana, 

la tasa de actividad del segundo trimestre de 2011 se 

situó en el 59,98%, valor inferior en 0,63pp a la tasa 

del segundo trimestre de 2011. El dato nacional se 

concretó en ese período en 60,12%. 

La tasa de paro alcanzó el 23,65%, frente al 24,12% del 

trimestre anterior. Además, la reducción no sólo ha 

tenido lugar en términos trimestrales, sino que el valor 

es ligeramente inferior a la tasa del mismo periodo del 

año anterior (23,83%). La situación a nivel nacional 

apuntaba a que un 20,89% de la población activa se 

encontraba desempleada en el segundo trimestre de 

2011. 

La población activa en la Comunitat se cuantificó en 

2.500.700. El número de ocupados del segundo 

trimestre de 2011 en la Comunitat Valenciana se situó 

en 1.909.400, experimentando un incremento de 

22.000 personas con respecto al trimestre precedente 

y un descenso de 13.500 personas con respecto al 

mismo período del ejercicio anterior. El número de 

personas desempleadas, en la Comunitat, en el 

segundo trimestre fue de 591.300. 
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En el mes de mayo de 2011, último dato disponible, el 

Colegio de Aparejadores visó 689 proyectos de 

vivienda en la Comunitat Valenciana. El valor fue 

similar al valor mensual medio registrado durante el 

primer trimestre del año. La tasa de variación 

intermensual ha sido del 26,42%, sin embargo, la tasa 

de variación interanual que oscilaba en torno al -20% 

en esos dos meses, cayó hasta el -38,86% en mayo de 

2011. El volumen acumulado en 2011 (3.328) 

experimentó un descenso del 27,57% con respecto al 

del mismo período de 2010 (4.595). A nivel nacional, el 

número de proyectos visados se cifró en mayo de 2011 

en 9.740, un 17,85% inferior al valor del mismo período 

del ejercicio anterior. Esta reducción se traduce en un 

12,93% de descenso intermensual. 

Del análisis provincial se extrae que, en el mes de 

mayo, se visaron un total de 277 viviendas en la 

provincia de Alicante, 83 en la provincia de Castellón y 

329 en la de Valencia. Con estos valores, se alcanzaron 

los siguientes resultados acumulados para 2011 en 

cada una de las tres provincias respectivamente: 1.303, 

622 y 1.403. Las cifras anteriores implican una 

disminución interanual del número de proyectos 

visados para las tres provincias: Alicante (-6,52%), 

Castellón (-30,11%) y Valencia (-39,45%). 

En la Comunitat Valenciana, si se compara el número 

de proyectos visados retirados, se comprueba que en 

el segundo trimestre ha disminuido un 3,9% respecto 

al primer trimestre del año. La disminución es más 

acusada si se compara con el mismo periodo del año 

anterior, con una tasa de variación del -27,19%. Se 

alcanzó así la cifra del segundo trimestre del año 

concretada en 1.178 visados, de los cuáles, un 13,3% se 

correspondían con vivienda protegida. Por provincias, 

se retiraron 440 proyectos visados en Alicante, 86 en 

Castellón y 652 en la provincia de Valencia. 
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En cuanto a la proporción de vivienda protegida, la 

mayor importancia relativa de la vivienda de 

protección pública en el último trimestre se dio en la 

provincia de Alicante, donde un 16,36% de los visados 

retirados se correspondían con este tipo de vivienda, 

seguida de la provincia de Valencia, con un 13,04% de 

visados de vivienda protegida. 

Otro indicador importante en el análisis de la oferta es 

el número de certificados de fin de obra emitidos por 

el Colegio Oficial de Arquitectos Técnicos. En mayo de 

2011 se certificaron 15.370 viviendas finalizadas en 

todo el territorio nacional, de las cuáles, 4.103 tenían 

emplazamiento en la Comunitat Valenciana. En la 

comparación interanual se observa un descenso del 

37,82% del número de viviendas terminadas en 

España. En el caso de la Comunitat se produjo un 

descenso menor de la variable. Se contrajo en un -

4,60% con respecto a mayo de 2010. 

El valor acumulado de enero a mayo de 2011 se ha 

mantenido prácticamente estable con respecto al de 

2010. Sin embargo es un 34,02% inferior al registrado 

en el mismo período de 2009. 

Por provincias, cabe destacar la evolución positiva del 

número de viviendas finalizadas en Castellón. Las 100 

viviendas terminadas en mayo de 2011 supusieron una 

fuerte expansión de la variable en términos 

interanuales (85,45%). El caso de la provincia de 

Valencia fue distinto. En el último mes analizado se 

finalizaron 317 viviendas, un 48,20% menos que en el 

mismo período del ejercicio anterior. La disminución 

en el caso de la provincia de Alicante fue similar  

(-54,13%). 

Según los datos del INE correspondientes al consumo 

aparente de cemento, en junio de 2011 se 

consumieron 1.939,0 miles de Tm en España. Esta cifra 

supone una disminución del 17,7% interanual y del 

5,64 intermensual. El consumo mensual medio del 

trimestre ha sido de 1.919,73 miles de Tm. 
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Según los últimos datos de la EPA, el descenso del 

número de ocupados en el sector de la construcción 

en la Comunitat, ha sido del 22,67% en el segundo 

trimestre de 2011. La ocupación también ha caído en 

términos intertrimestrales (9,40%), resultando en un 

total de 144.600 ocupados en el sector. En España, 

1,43 millones de personas desempeñaban su actividad 

laboral en el sector de la construcción en el segundo 

trimestre de 2011, lo que supone un descenso del 

14,34% en tasa interanual. 

Por provincias, en Alicante se registraron 42.400 

personas ocupadas en el sector de la construcción, 

18.700 en Castellón y 83.500 en Valencia. Se han 

producido caídas generalizadas de la variable, en 

términos interanuales e intertrimestrales. Sobre el 

valor de 2010, el mayor descenso ha tenido lugar en la 

provincia de Alicante (-34,77%), seguida de Valencia  

(-16,92%). Con respecto al primer trimestre, la 

contracción ha sido menor con tasas del -20,45% en 

Alicante, -8,33% en Castellón y del -2,79% en Valencia. 

El número de desempleados en el sector de la 

construcción, en la Comunitat Valenciana, en el 

segundo trimestre de 2011 fue de con 56.500. La caída 

interanual ha sido del 34,07%, no obstante, conviene 

tener en cuenta que, las personas desempleadas dejan 

corresponderse con un sector económico al cabo de un 

año, pasando a figurar en parados de larga duración. A 

nivel nacional, la cifra fue de 429.500 personas 

desempleadas en el sector, es decir, un 18,59% menos 

de desempleo que en el mismo período del ejercicio 

anterior. 

El Coste Salarial por trabajador en el sector de la 

construcción se concretó en el segundo trimestre de 

2011 en 1.938,78€ a nivel nacional y en 1.751,46€ en la 

Comunitat Valenciana. El valor correspondiente a la 

Comunitat se ha mantenido estable con respecto al 

mismo período de 2010, sin embargo, el valor nacional 

ha aumentado en más del 2%. 
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4.5. Encuesta de coyuntura del mercado residencial 
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La encuesta de coyuntura del mercado residencial 

recoge, con carácter trimestral, la percepción que tiene 

un panel representativo de 400 agencias inmobiliarias 

de la evolución del mercado residencial. El dato 

agregado permite disponer de un avance sobre la 

evolución más reciente a corto plazo del sector en la 

Comunitat Valenciana. 

De esta manera, se obtiene información ágil y 

sistematizada sobre la manera en que los agentes 

perciben el clima del sector y, como consecuencia, 

permite contrastar y matizar los resultados ofrecidos 

por el análisis de las principales macro magnitudes 

económicas. 

El índice de evolución de la demanda disminuye de 

manera importante, tanto para la vivienda nueva como 

para la usada (Gráfico 33). En la vivienda nueva el 

índice alcanza los 38,5 puntos negativos, mientras que 

en la vivienda usada se sitúa en -21,1 puntos. 

El índice de evolución de la oferta disminuye 

ligeramente para ambos tipos de vivienda. En el caso 

de la vivienda nueva se sitúa en -0,4 puntos debido a 

que la mayoría de las inmobiliarias (61,8%) consideran 

que la oferta en su zona se ha mantenido. En el caso 

de la vivienda usada, el índice de la evolución de la 

oferta se sitúa en 44,1 puntos (Gráfico 34). 

El índice del nivel de oferta aumenta en los dos tipos 

de vivienda. Este índice estima si la situación es de 

sobreoferta (índice positivo) o de oferta insuficiente 

(índice negativo), situándose en el trimestre actual en 

48,7 puntos en vivienda nueva y 66,5 en la usada. 

El índice de evolución del precio continúa en valores 

negativos, presentando una nueva disminución con 

respecto al trimestre anterior en ambos tipos de 

vivienda. Las previsiones para el próximo trimestre 

apuntan hacia un incremento del índice. 

El índice de evolución del precio-clientes, es decir, el 

precio que los clientes están dispuestos a pagar, 

disminuye nuevamente, situándose en los 78,8 puntos 

negativos.
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El índice de evolución del número de operaciones de 

compraventa continúa en valores negativos, 

situándose en -19,7 puntos negativos, con un 78,5% de 

las inmobiliarias que consideran que las ventas en su 

zona han disminuido o se han mantenido con respecto 

al primer trimestre del año. Para el próximo periodo se 

prevé una mejora del índice (Gráfico 36). 

La estimación del plazo medio de venta de la vivienda 

aumenta en ambos tipos de vivienda, destacándose la 

dilatación del plazo de venta de vivienda nueva, que se 

ha incrementado hasta los 13,6 meses, mientras que 

en la vivienda usada se sitúa en 11,8 meses (Gráfico 

37). 

En cuanto al uso de la vivienda, en las viviendas 

vendidas en el trimestre, se mantiene la distribución 

con respecto al trimestre precedente (Gráfico 38). 

En el mercado de alquiler, se incrementa tanto el 

índice de evolución de la demanda como el de la 

oferta, situándose en valores próximos. 

El índice de nivel de oferta de vivienda en alquiler se 

reduce hasta los en 7,3 puntos negativos. (Gráfico 39). 

El índice de evolución del número de operaciones 

aumenta hasta alcanzar los 23,7 puntos negativos. 

Aumenta ligeramente el índice de evolución del precio 

del alquiler, situando en niveles en torno a los 50,9 

puntos negativos (Gráfico 40). 
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4.6. Conclusiones 

 

 

 

 

El PIB a precios de mercado de la Comunitat Valenciana aumentó en el primer trimestre de 2011 hasta 

alcanzar el 0,8%, frente a la caída del 2,4% experimentada en el mismo período de 2010. 

Los últimos datos de la EPA en la Comunitat Valenciana revelan un aumento en el número de ocupados 

en la Comunitat Valenciana, que se situó en 1.909.400 personas, 22.000 más que el trimestre anterior. 

El precio medio de la vivienda por m2 en la Comunitat Valenciana, continuó descendiendo a lo largo de 

la primera mitad de 2011, hasta alcanzar los 1.346,1€ en el segundo trimestre del año. Por provincias, la 

mayor caída interanual del precio tuvo lugar en Valencia. 

En la Comunitat Valenciana, a lo largo del mes de junio de 2011, se constituyeron 3.982 hipotecas sobre 

vivienda, un 39,77% menos que el mismo periodo del año anterior. 

La Comunitat ha pasado a ser la cuarta comunidad autónoma con mayor número de compraventa de 

viviendas en el primer trimestre de 2011 con 15.163 transacciones y la tercera en el segundo trimestre 

(11.415). 

La participación extranjera en el número de transacciones realizadas en la Comunitat Valenciana ha 

aumentado sustancialmente hasta recuperar valores cercanos a los registrados en 2007 (14,10%). 

En lo que respecta a la oferta, los niveles de actividad en la Comunitat Valenciana continúan siendo 

débiles en algunos casos, incluso reduciéndose en otros: 

♦ El volumen acumulado de certificados de fin de obra de enero a mayo de 2011, emitidos por el 

Colegio Oficial de Arquitectos Técnicos, se mantuvieron estables en términos interanuales. 

♦ Los proyectos visados de dirección de obra, en el mes de mayo de 2011, cayeron un -38,86% con 

respecto al mismo mes de 2010. 

En el mercado de alquiler, se incrementa tanto el índice de evolución de la demanda como el de la 

oferta, situándose en valores próximos. El 24,7% de las inmobiliarias opinan que hay sobreoferta en su 

zona, frente al 32,1% que opina que la oferta en su zona es insuficiente. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANEXO I. 

 

SERIES ESTADÍSTICAS 
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k~Åáçå~ä `çãK=s~äK ^äáÅ~åíÉ= `~ëíÉääµå s~äÉåÅá~

Nq URSIOM STPISM SVVIUM SPQIVM SRSIPM

Oq UTVIUM SVNINM TPNIOM TMQIRM SRTISM

Pq UVNISM TNMIMM TRVISM SVQIVM STQIVM

Qq UVPIPM TOUIVM TUMIRM TMMIQM SVRIVM

Nq VPMIPM TQNIMM TVOIRM TMNIUM TMTIMM

Oq VSOIQM TUSIVM URPIUM TQUIOM TQOIUM

Pq VUOISM UNNIOM UTMIOM TSTIPM TTSIOM

Qq VVOITM UQRIMM VPTIRM UOMIRM TTVIVM

Nq NKMRNITM USNIOM VQVIRM UOPIPM UMMIVM

Oq NKNNTIQM UVTISM VUUIPM UVQIPM UPMISM

Pq NKNQOITM VRPIMM NKMTMISM VOTIMM UTMINM

Qq NKNSQISM VTRIVM NKMVVIMM VRVIUM UURIMM

Nq NKOPMIPM NKMNNIMM NKNPSIQM VUMIPM VOPIPM

Oq NKPMVISM NKMRQIOM NKNUTIOM NKMQQIRM VRRIQM

Pq NKPQQIVM NKMURIOM NKOOSINM NKMVMIVM VTRIOM

Qq NKPUMIPM NKNNOIOM NKOSMIRM NKNOOIPM VVTIRM

Nq NKQRSIOM NKNQMISM NKOURIVM NKNURINM NKMOMIVM

Oq NKRPUIUM NKNUVIOM NKPSRINM NKOPNIRM NKMSMIRM

Pq NKRTMIUM NKOROISM NKQNUIVM NKOTOIRM NKNPMIVM

Qq NKSNUIMM NKOTVISM NKQONIVM NKPNOINM NKNTVINM

Nq NKSURIQM NKPQVIUM NKQVRIOM NKPSRIPM NKOPSIMM

Oq NKTROIUM NKQOUINM NKRVMIVM NKQTPIOM NKOVOIVM

Pq NKTUNIRM NKQRSITM NKSOPIUM NKRMTIPM NKPMQIMM

Qq NKUOQIPM NKQVMIOM NKSNQINM NKRRQIMM NKPSMINM

Nq NKUUTISM NKRPTIQM NKSTNISM NKSNVIOM NKQNNIRM

Oq NKVQOIPM NKRTNIOM NKTMNIRM NKSQSISM NKQRUIRM

Pq NKVRSITM NKRTPIVM NKSVRISM NKSQRIOM NKQTOINM

Qq NKVVMIRM NKRVUIOM NKSVTINM NKSTPIVM NKRMQIOM

Nq OKMOQIOM NKSOSIRM NKTOOIRM NKSUUIVM NKRPRINM

Oq OKMRQIRM NKSQVIRM NKTPTIQM NKTPVIQM NKRSQIUM

Pq OKMSNIOM NKSQNIQM NKTPNIQM NKTSNIOM NKRQTIRM

Qq OKMURIRM NKSSQIPM NKTRPIVM NKTQQIVM NKRTVISM

Nq OKNMNIQM NKSUQISM NKTQMIQM NKTOPIMM NKSPQIMM

Oq OKMVRITM NKSVUIMM NKTSQIPM NKTSNIOM NKSPUIVM

Pq OKMSUITM NKSRUIVM NKTMSIMM NKTPPIPM NKSOQINM

Qq OKMNUIRM NKSOVIPM NKSTTISM NKSROIMM NKRVPIOM

Nq NKVRUINM NKRTPIVM NKRUMIQM NKSMQIOM NKRSNINM

Oq NKVOMIVM NKRQQIMM NKRQTIOM NKRUQIVM NKRPPIMM

Pq NKVMOIUM NKRQOIUM NKRRRIMM NKRSSIRM NKRNNISM

Qq NKUVOIPM NKRMRITM NKQVPITM NKRQNIQM NKQUQIVM

Nq NKUSRITM NKQTSITM NKQSRIPM NKRPSIMM NKQQTIPM

Oq NKUQUIVM NKQRVINM NKQSPIUM NKQVRIMM NKQOPISM

Pq NKUPOIMM NKQPPIRM NKQOPIQM NKRMMIVM NKQMMINM

Qq NKUORIRM NKQQOIVM NKQMUIRM NKROOIUM NKQMUITM

OMMS

OMMP

q~Ää~=QK=mêÉÅáçë=ãO=îáîáÉåÇ~=äáÄêÉ

OMMM

OMMN

OMNM

OMMV

OMMU

OMMT

OMMQ

OMMO

OMMR

 
 

cìÉåíÉW=jáåáëíÉêáç=ÇÉ=îáîáÉåÇ~=
 



 

fkclojb=ab=`lvrkqro^=abi=pb`qlo=fkjl_fif^oflK=O⁄=qofjbpqob=OMNN=

J=OT=J=
 

 

 
 
 

k~Åáçå~ä `çãK=s~äÉåK ^äáÅ~åíÉ= `~ëíÉääµå s~äÉåÅá~

båÉêç NOSKOSS NUKPUN UKQMM NKUQU UKNPP

cÉÄêÉêç NNMKQNP NTKMSR TKOQR NKTUO UKMPU

j~êòç NNSKSPS NTKOOP SKRMU OKTRM TKVSR

^Äêáä VRKRQN NQKPMQ RKSQR OKPRV SKPMM

j~óç NNSKRRM NUKPOU SKUMT NKVRO VKRSV

gìåáç NNNKNUU NTKVPM TKMVQ OKNNQ UKTOO

gìäáç NMOKOST NRKSPQ SKNMM OKQNT TKNNT

^Öçëíç UVKQPN NOKPNQ QKVSM OKNMT RKOQT

pÉéíáÉãÄêÉ NMPKSTN NRKMTV SKOOU OKOST SKRUQ

lÅíìÄêÉ VTKQRS NPKPOT RKNNU NKPVN SKUNU

kçîáÉãÄêÉ VPKUUR NPKSPR QKURQ OKRRQ SKOOT

aáÅáÉãÄêÉ TNKVMU VKQQT PKRRS NKROV QKPSO

båÉêç VPKUMU NPKPVT RKQTR OKQNT RKRMR

cÉÄêÉêç UNKUVT NNKONQ QKOOQ NKSQN RKPQV

j~êòç TMKPUT UKNSQ OKTVU NKSVN PKSTR

^Äêáä USKRQV NNKNNN QKMPV NKTOR RKPQT

j~óç TQKQOP NMKNOM PKSMV NKQUN RKMPM

gìåáç SVKOPV VKPQV OKVUR NKQNV QKVQR

gìäáç TOKVSU TKVMV PKMTM NKOUM PKRRV

^Öçëíç RSKNTQ SKSUP OKSUN NKNMQ OKUVU

pÉéíáÉãÄêÉ SRKNQS UKOTO PKNMN NKMRM QKNON

lÅíìÄêÉ SQKQOV TKURR PKONU VPM PKTMT

kçîáÉãÄêÉ RMKVNQ SKPNU OKRUT TUN OKVRM

aáÅáÉãÄêÉ QVKNOO RKSMS OKNPO RUN OKUVP

båÉêç RPKMNT SKVSP OKVMR UVQ PKNSQ

cÉÄêÉêç RNKUOT SKUMV OKTMV NKMSO PKMPU

j~êòç ROKQPV SKOMM OKSMR SPS OKVRV

^Äêáä RMKOUU SKPTN OKTRM VVO OKSOV

j~óç RTKSNQ SKVQO PKMMT TSO PKNTP

gìåáç SNKTTR TKUOU PKNPV VQO PKTQT

gìäáç RUKVVR TKTVU OKTRP NKPMP PKTQO

^Öçëíç ROKQUO TKMVQ OKVQP VNQ PKOPT

pÉéíáÉãÄêÉ SOKQNN UKRRN OKVRQ NKMTS QKRON

lÅíìÄêÉ ROKQNR TKUMM OKUNO NKOUU PKTMM

kçîáÉãÄêÉ ROKMQP SKTRS OKRMR UUU PKPSP

aáÅáÉãÄêÉ QTKUST RKSON OKORP SOU OKTQM

båÉêç RPKTQT SKPRT OKTRP TVT OKUMT

cÉÄêÉêç RQKUNP SKTPS OKPMP VOO PKRNN

j~êòç RPKRNP SKPPU OKPNO TMO PKPOQ

^Äêáä RMKPQO RKQOR OKNVN SQP OKRVN

j~óç RRKTRR SKSNU OKSNN UQT PKNSM

gìåáç RRKNQP SKSNN OKOOT SRM PKTPQ

gìäáç RRKRTM TKNNV OKPRP TUQ PKVUO

^Öçëíç RMKOOP RKONS OKMUT RRS OKRTP

pÉéíáÉãÄêÉ ROKVRQ SKQRV OKQMO TPT PKPOM

lÅíìÄêÉ PVKRQO QKUUQ NKVTU RUS OKPOM

kçîáÉãÄêÉ QQKNUS QKVUO NKUQM RUS OKRRS

aáÅáÉãÄêÉ PVKPUQ QKPPR NKSQV QNR OKOTN

OMMV

q~Ää~=RK=k∫ãÉêç=ÇÉ=ÜáéçíÉÅ~ë=ÅçåëíáíìáÇ~ë=ëçÄêÉ=îáîáÉåÇ~K

OMMT

OMMU

OMNM

 
 

cìÉåíÉW=fkb=



 

fkclojb=ab=`lvrkqro^=abi=pb`qlo=fkjl_fif^oflK=O⁄=qofjbpqob=OMNN=

J=OU=J=
 

 

 
 

k~Åáçå~ä `çãK=s~äÉåK

Nq NMQKPTP NOOKPQV

Oq NMQKSPP NORKOSO

Pq NOOKNPO NPPKNUN

Qq NNSKOMP NPPKNMU

Nq NNSKVTQ NPTKTOV

Oq NOQKQSQ NQPKRUR

Pq NOSKVTU NQTKVMR

Qq NPMKMMR NQSKSUP

Nq NPOKTTV NRNKQVO

Oq NPOKQQP NRNKRMR

Pq NPRKROP NRPKUVP

Qq NPOKSSQ NQUKONO

Nq NPNKVQN NQSKVUS

Oq NOSKMOO NQPKRTN

Pq NQMKNVP NORKQPQ

Qq NPSKNQU NNSKUQR

Nq NOQKPNS NMVKUSR

Oq NOOKMMQ NMMKVOM

Pq NNUKUOO VOKQSS

Qq NONKOOU VUKSVP

Nq NOMKVTV VRKUPV

Oq NOMKROV NMNKQMP

Pq NORKOSS NMQKVPP

Qq NNUKORR VTKTQO

OMMT

q~Ää~=SK=fãéçêíÉ=ãÉÇáç=Åê¨Çáíç=ÜáéçíÉÅ~êáçK

OMMS

OMMR

OMMU

OMNM

OMMV

 
 

cìÉåíÉW=`çäÉÖáç=ÇÉ=oÉÖáëíê~ÇçêÉë=

=

k~Åáçå~ä `çãK=s~äÉåK

Nq OVU OUQ

Oq PMN OUU

Pq PMS OVR

Qq PMV OVT

Nq PNR PMP

Oq POO PMU

Pq POT PNM

Qq PPO PON

Nq PPQ POO

Oq PPU PPM

Pq PPV PPN

Qq PPS POV

Nq PPO PPM

Oq POP PNU

Pq PNR PMV

Qq PMT OVV

Nq OVR OVU

Oq OUV OUV

Pq OVM OTU

Qq OVS OUP

Nq OVT OUO

Oq PMM OVM

Pq PMS OVO

Qq PMO OVM

q~Ää~=TK=aìê~Åáµå=ãÉÇá~=Åê¨Çáíç=ÜáéçíK=jÉëÉë

OMMR

OMMS

OMMT

OMNM

OMMU

OMMV

=
=

cìÉåíÉW=`çäÉÖáç=ÇÉ=oÉÖáëíê~ÇçêÉë=



 

fkclojb=ab=`lvrkqro^=abi=pb`qlo=fkjl_fif^oflK=O⁄=qofjbpqob=OMNN=

J=OV=J=
 

 

 
 
 

k~Åáçå~ä `Ks~äÉåÅá~å~ ^äáÅ~åíÉ= `~ëíÉääµå s~äÉåÅá~

Nq OPOKPRU POKTRS NRKRUS PKRTP NPKRVU

Oq OMRKVVU OVKTMN NPKVST OKVOS NOKUMU

Pq NUUKORS OTKPOV NPKPRT PKQNU NMKRRQ

Qq NSNKVMS OOKNVS VKVMS PKNMR VKNUR

Nq NSQKSPO OOKOOR NMKMNT PKUNS UKPVO

Oq NROKSPM OMKSMN VKQNT PKMMM UKNUQ

Pq NPMKUUQ NUKNOQ UKMRO OKTVN TKORN

Qq NNPKOTQ NQKSUQ RKSSO NKVQU TKMTQ

Nq NNMKNRQ NQKPPV RKVPT OKRUO RKUOM

Oq NMMKURM NOKRSP RKTUS NKSPT RKNQM

Pq NNMKTMV NQKQRU SKQUU OKRPV RKQPN

Qq NMNKQMN NPKQMM SKMON OKMPT RKPQO

Nq NNTKVNN NRKMVT SKPVM OKOVV SKQMU

Oq NNMKPTU NQKQNQ SKPUT NKTMP SKPOQ

Pq NOQKRVP NSKQVP TKNVN OKONP TKMUV

Qq VPKMMP NOKUVR RKSTQ NKROU RKSVP

sáîáÉåÇ~ë=kìÉî~ë k~Åáçå~ä `Ks~äÉåÅá~å~ ^äáÅ~åíÉ= `~ëíÉääµå s~äÉåÅá~

Nq VTKQPT NNKSRQ RKVNU NKOOU QKRMV

Oq USKRRR NOKMOR SKOQV VVQ QKTUO

Pq UPKPMQ NNKORV RKUON NKPQQ QKMVQ

Qq TPKVSU VKQON QKPTR NKQSR PKRUN

Nq UNKTVT NMKPNN QKUNV NKVMO PKRVM

Oq TUKOPP NMKOVQ QKUPO NKSPU PKUOQ

Pq TNKUVS VKSUM QKQPT NKNVN QKMRO

Qq SQKQTV TKTNQ OKVMP VVM PKUON

Nq SPKORP TKUQO PKMVO NKQPR PKPNR

Oq RRKPMM SKOVR OKUMU UNV OKSSU

Pq SMKTVN TKRQN PKOSQ NKQUV OKTUU

Qq ROKRNR SKPOT OKUVT UVP OKRPT

Nq SMKTQM TKNRM OKVSU NKNPQ PKMQU

Oq RRKSRT SKTTM OKVOV TST PKMTQ

Pq SSKMTV UKPMV PKQPT NKOOP PKSQV

Qq QRKMRT SKNPO OKTSU TMU OKSRS

sáîáÉåÇ~ë=ìë~Ç~ë k~Åáçå~ä `Ks~äÉåÅá~å~ ^äáÅ~åíÉ= `~ëíÉääµå s~äÉåÅá~

Nq NPQKVON ONKNMO VKSSU OKPQR VKMUV

Oq NNVKQQP NTKSTS TKTNU NKVPO UKMOS

Pq NMQKVRO NSKMTM TKRPS OKMTQ SKQSM

Qq UTKVPU NOKTTR RKRPN NKSQM RKSMQ

Nq UOKUPR NNKVNQ RKNVU NKVNQ QKUMO

Oq TQKPVT NMKPMT QKRUR NKPSO QKPSM

Pq RUKVUU UKQQQ PKSNR NKSMM PKOOV

Qq QUKTVR SKVTM OKTRV VRU PKORP

Nq QSKVMN SKQVT OKUQR NKNQT OKRMR

Oq QRKRRM SKOSU OKVTU UNU OKQTO

Pq QVKVNU SKVNT PKOOQ NKMRM OKSQP

Qq QUKUUS TKMTP PKNOQ NKNQQ OKUMR

Nq RTKNTN TKVQT PKQOO NKNSR PKPSM

Oq RQKTON TKSQQ PKQRU VPS PKORM

Pq RUKRNQ UKNUQ PKTRQ VVM PKQQM

Qq QTKVQS SKTSP OKVMS UOM PKMPT

OMMV

OMMU

OMNM

OMMU

OMMV

q~Ää~=UK=qê~åë~ÅÅáçåÉë=ÇÉ=îáîáÉåÇ~ëK

OMNM

OMMT

OMMU

OMMV

OMMT

OMNM

qçí~ä=îáîáÉåÇ~ë

OMMT

=
=

cìÉåíÉW=`çäÉÖáç=ÇÉ=oÉÖáëíê~ÇçêÉë=



 

fkclojb=ab=`lvrkqro^=abi=pb`qlo=fkjl_fif^oflK=O⁄=qofjbpqob=OMNN=

J=PM=J=
 

 

 
 
 

q~ë~=m~êç q~ë~=ÉãéäÉç q~ë~=~ÅíáîáÇ~Ç q~ë~=m~êç q~ë~=ÉãéäÉç q~ë~=~ÅíáîáÇ~Ç

Nq NOIPN QTIOO RPIUQ NQITV QRIOR RPIN

Oq NNIQP QUIMS RQIOS NPITQ QSIMQ RPIPU

Pq NNIP QUIPV RQIRR NPIRQ QSIS RPIV

Qq NNIPQ QVIRQ RRIUU NPIQO QSITQ RPIVU

Nq UIVQ QVITT RQISS NMIVQ QSIUO ROIRT

Oq VIT QVIQ RQITN NMIPR QTIOT ROITP

Pq VIUN QVIUS RRIOV NMIOV QTITR RPIOP

Qq VIP RMIT RRIV NMISP QTITQ RPIQN

Nq VIVS RMIMO RRIRS NNIRT QTIRN RPITO

Oq NNINN QVITS RRIVU NNIO QUIMS RQINO

Pq NNIOO QVIUS RSINR NNIRN QUIPO RQISN

Qq NMITV RMIS RSITO NNISO QUIOV RQISP

Nq NNIRU RMIQN RTIMO NNIVS QUIPS RQIVP

Oq NNIPU RMIQU RSIVS NNIOU QVIMS RRIP

Pq NNIP RMISQ RTIMV NNIPN QVIQU RRITV

Qq NMITP RNIRP RTITO NNIPT QVIRS RRIVN

Nq NMIOP RNIRP RTIQ NNIR QVIQS RRIUV

Oq NMINU ROIMN RTIV NNIMU RM RSIOP

Pq NNINO ROIMV RUISN NMITQ RMIRO RSIS

Qq NMIMT RPION RVINT NMIRS RMITR RSITQ

Nq NMINP ROIUO RUITT NMINV RNIN RSIV

Oq VIOQ RPIMU RUIQU VIPP RO RTIPR

Pq TIUU RPIT RUIOV UIQO ROIRV RTIQP

Qq UIMN RQIOT RV UIT ROIT RTITO

Nq UIV RQ RVIOU VIMT ROITO RTIVU

Oq TIUN RQIUU RVIRO UIRP RPIPO RUIP

Pq UIOV RQIRP RVIQS UINR RPISU RUIQQ

Qq UIQU RRINO SMIOP UIP RPITO RUIRU

Nq UIRR RQIS RVIT UIQT RPISO RUIRU

Oq UITO RQIUS SMIN TIVR RQINU RUIUS

Pq UITP RQIVR SMION UIMP RQIPS RVIN

Qq VIMP RRIMP SMIQV UIS RQIMP RVINO

Nq VISN RRIN SMIVT VISP RPISP RVIPR

Oq NNIRV RQIN SNINV NMIQQ RPIRO RVITS

Pq NOIPV RPIOP SMITS NNIPP RPINS RVIVR

Qq NQIUR ROIQR SNIRV NPIVN RNITT SMINP

Nq NVIOM QVIQN SNINR NTIPS QVIT SMINR

Oq ONIOO QUIRU SNIST NTIVO QVIOV SMIMS

Pq ONIVS QTIU SNIOR NTIVP QVIMV RVIUN

Qq OOIRS QTIPU SNINU NUIUP QUIR RVITS

Nq OPIMQ QSISU SMISS OMIMR QTIUQ RVIUP

Oq OPIUP QSINS SMISN OMIMV QUIMP SMINN

Pq OPIQN QSIOS SMIQ NVITV QUINV SMIMU

Qq OOIVN QSIQQ SMIOP OMIPP QTIU RVIVV

k~Åáçå~ä

q~Ää~=VK=q~ë~=ÉãéäÉçI=~ÅíáîáÇ~Ç=ó=é~êç

`çãìåáí~í=s~äÉåÅá~å~

OMNM

OMMQ

OMMV

OMMU

OMMR

OMMS

OMMT

OMMO

OMMP

OMMM

OMMN

 
 

cìÉåíÉW=fkb=

=



 

fkclojb=ab=`lvrkqro^=abi=pb`qlo=fkjl_fif^oflK=O⁄=qofjbpqob=OMNN=

J=PN=J=
 

 

 
 
 

`çãK=s~äÉåK bëé~¥~

båÉêç TKUPT SOKMMO

cÉÄêÉêç VKNNO SOKPPP

j~êòç NRKRQV NMOKPPM

^Äêáä VKQOQ SOKNOV

j~óç TKQTQ SPKMRU

gìåáç UKQTM SNKTRM

gìäáç UKMPO RUKMPQ

^Öçëíç PKURS PSKQPS

pÉéíáÉãÄêÉ SKRRP QTKMVV

lÅíìÄêÉ RKVUU RMKTOP

kçîáÉãÄêÉ SKRTM QTKQMQ

aáÅáÉãÄêÉ QKTQO PRKRRP

båÉêç QKPQQ POKNVU

cÉÄêÉêç PKNVV POKUUV

j~êòç QKPUT PMKRNP

^Äêáä PKVMT PSKQRU

j~óç PKMVU OSKPQS

gìåáç OKRVN OQKUOR

gìäáç OKUUS OSKPPS

^Öçëíç QVS NOKTPP

pÉéíáÉãÄêÉ NKROS NVKNNN

lÅíìÄêÉ NKVNV OMKMNQ

kçîáÉãÄêÉ OKNVR NUKPNN

aáÅáÉãÄêÉ NKNOV NVKUNT

båÉêç NKONP NNKVSQ

cÉÄêÉêç NKNNP NPKMOO

j~êòç NKSOR NQKOOU

^Äêáä VMN NPKOVO

j~óç VTT NOKSVN

gìåáç UQU NOKNTU

gìäáç NKOTP NQKUOV

^Öçëíç POS SKVTR

pÉéíáÉãÄêÉ TQP NNKNPQ

lÅíìÄêÉ UTS NOKTVP

kçîáÉãÄêÉ VNR NOKQUU

aáÅáÉãÄêÉ SRQ NNKMQS

båÉêç TRV UKQOU

cÉÄêÉêç VVV NMKPUM

j~êòç NKMQS NPKNPU

^Äêáä SSQ NNKORQ

j~óç NKNOT NNKURT

gìåáç VTN NPKSTP

gìäáç NKMPM NOKMRN

^Öçëíç PMN TKMQU

pÉéíáÉãÄêÉ UTS NMKROO

lÅíìÄêÉ RTV UKQQV

kçîáÉãÄêÉ SOV NMKPVS

aáÅáÉãÄêÉ SNR NMKPRM

q~Ää~=NMK=mêçóÉÅíçë=îáë~Ççë=ÇÉ=îáîáÉåÇ~

OMMT

OMNM

OMMV

OMMU

 
 

cìÉåíÉW=jáåáëíÉêáç=ÇÉ=ÑçãÉåíç=

=



 

fkclojb=ab=`lvrkqro^=abi=pb`qlo=fkjl_fif^oflK=O⁄=qofjbpqob=OMNN=

J=PO=J=
 

 

 
 
 

`çãK=s~äÉåK bëé~¥~

båÉêç TKRQR RTKQPS

cÉÄêÉêç UKUTO RTKPTS

j~êòç TKOOP SRKMNN

^Äêáä SKURN QVKRTV

j~óç VKPRM TMKRTS

gìåáç TKNSN RRKRMP

gìäáç VKSPM RUKQVR

^Öçëíç PKSUU QPKMNR

pÉéíáÉãÄêÉ RKPPU QNKMQO

lÅíìÄêÉ SKPSQ RSKNTN

kçîáÉãÄêÉ RKTUN QQKOSM

aáÅáÉãÄêÉ PKQVR PRKSPQ

båÉêç PKONP OTKTRR

cÉÄêÉêç QKMRT OVKMOU

j~êòç OKTON OUKUTO

^Äêáä PKTMR OUKPSP

j~óç OKSQV OQKSVM

gìåáç OKPSS ONKMVO

gìäáç OKQOT OPKSVP

^Öçëíç NKMPR NNKPQT

pÉéíáÉãÄêÉ NKPON NUKVTS

lÅíìÄêÉ NKTUN OMKMNR

kçîáÉãÄêÉ NKNRU NSKMOQ

aáÅáÉãÄêÉ NKRSO NUKRUM

båÉêç NKMRQ NMKVPT

cÉÄêÉêç NKNST NPKRRN

j~êòç TUV NMKNRQ

^Äêáä TTT NNKUQQ

j~óç UOQ NRKQPS

gìåáç VOM NPKQRO

gìäáç RUS NMKPTQ

^Öçëíç ORV TKSUO

pÉéíáÉãÄêÉ SRV VKSMS

lÅíìÄêÉ TMN VKMMN

kçîáÉãÄêÉ QVR VKTMO

aáÅáÉãÄêÉ QTU UKUMT

båÉêç SPV UKSUS

cÉÄêÉêç PSO SKROM

j~êòç QNQ SKOTT

^Äêáä TPU SKOOQ

j~óç RSV SKRRS

gìåáç RON UKMMT

gìäáç RVP TKTUP

^Öçëíç PMT SKROU

pÉéíáÉãÄêÉ OSS TKNMV

lÅíìÄêÉ OUS SKORT

q~Ää~=NNK=iáÅÉåÅá~ë=çÄê~=ã~óçê

OMMU

OMMT

OMMV

OMNM

 
 

cìÉåíÉW=jáåáëíÉêáç=ÇÉ=ÑçãÉåíç=

 

 
 
 

k~Åáçå~ä `çãK=s~äÉåK ^äáÅ~åíÉ= `~ëíÉääµå s~äÉåÅá~

Nq OKSTMIP POUIO NNQIM QPIP NTMIV

Oq OKRQVIR PMPIO VVIR QMIN NSPIS

Pq OKQNPIO OVUIS VTIU PSIN NSQIT

Qq OKNUMIT ORVIV UOIT POIO NQRIM

Nq NKVTUIM OOVIN TNIO POIN NORIU

Oq NKVOOIN ONOIO TRIR OTIU NMUIV

Pq NKURMIP ONQIT TQIQ ORIV NNQIQ

Qq NKUMOIT ONQIM TOIU OPIP NNTIV

Nq NKSSPIM NUTIM STIP ONIQ VUIQ

Oq NKSSVIT NUTIM SRIM ONIR NMMIR

Pq NKSSUIN NURIO SSIM OOIS VSIS

Qq NKRTOIR NTRIS RTIQ ONIV VSIP
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