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GRUPO ELEKTRA ANUNCIA EBITDA RECORD DE  
Ps.1,319 MILLONES EN EL 3T05, CRECIMIENTO DE 36%  

 
–Ingresos Crecen 21% a Ps.7,571 Millones en el 3T05– 

 
–Margen Bruto se Incrementa a 49%, a Partir de 45%– 

 
–Utilidad Neta Crece 41% a Ps.821 Millones– 

 
–Los Depósitos de Banco Azteca Aumentan 54% a Ps.24,115 Millones, y la 

Cartera Bruta* Aumenta 48% a Ps.14,293 Millones– 
 
 
 
 
 Ciudad de México, 17 de octubre de 2005–Grupo Elektra S.A. de C.V. (BMV: 
ELEKTRA*; Latibex: XEKT), la empresa líder en comercio especializado, financiamiento al 
consumo y servicios bancarios y financieros, reportó hoy los resultados financieros 
correspondientes al tercer trimestre de 2005. 

 
 
“El crecimiento en ingresos consolidados fue notable durante el trimestre gracias a nuestra 

sólida estrategia de expansión en todas las unidades de negocios y a la orientación en satisfacer 
integralmente las necesidades de nuestros clientes,” indicó Javier Sarro, Director General de 
Grupo Elektra. “La expansión fue compatible con un incremento sobresaliente de EBITDA, lo que 
se tradujo en mayores márgenes de rentabilidad, y contribuyó al importante crecimiento en la 
utilidad neta”. 

 
 

 “Banco Azteca mostró un dinámico desempeño en captación, colocación, ingresos y 
rentabilidad”, indicó Carlos Septién, Director General de Banco Azteca. “Como parte de nuestra 
estrategia de crecimiento, durante el trimestre promocionamos ampliamente Tarjeta Azteca, 
nuestro producto de más reciente lanzamiento, lo que constituye una firme plataforma de 
expansión futura, y fortalece aún más la relación con nuestros clientes”. 
 
 
 
 
 
 
* Cartera Bruta de Banco Azteca México y Banco Azteca Panamá. 
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Información Financiera Relevante: 
 
Millones de pesos de poder adquisitivo del 30 de septiembre de 2005. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Ingresos Consolidados 
(+22%)

$18,489

$22,538

9M04 9M05

Utilidad Bruta y Margen 
(+29%)

$8,126

$10,484

44%
47%

9M04 9M05

EBITDA y Margen 
(+24%)

$2,842

$3,525

15% 16%

9M04 9M05

3T04 3T05 $ % 9M04 9M05 $ %

Ingresos Consolidados 6,261 7,571 1,310 21% 18,489 22,538 4,049 22%
Utilidad Bruta 2,798 3,707 910 33% 8,126 10,484 2,358 29%
EBITDA 972 1,319 347 36% 2,842 3,525 684 24%
Utilidad Neta 583 821 238 41% 1,437 1,700 263 18%
UPA (Pesos por Acción) (1) 2.46 3.42 0.96 39% 6.05 7.07 1.02 17%
(1) Cálculo con base en 240,440,000 Elektra* promedio ponderado al 30 de septiembre de 2005
y 237,488,000 Elektra* promedio ponderado en circulación al 30 de septiembre de 2004.

Cambio Cambio
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División Financiera 
 
Banco Azteca 

 
Durante el 3T05, Banco Azteca reportó una utilidad neta de Ps.137 millones, 61% superior 

a la utilidad neta de Ps. 85 millones registrada en el 3T04.  
 

Al 30 de septiembre de 2005, el índice de capitalización estimado de Banco Azteca se 
ubicó en 11.3%, superior al 10.9% reportado al cierre del 3T04. El índice de capitalización se 
compara favorablemente con la cifra mínima requerida por las autoridades mexicanas, de 8%. 
 

Cartera de Crédito Bruta 
 
La cartera bruta de Banco Azteca México y Panamá fue Ps.14,293 millones, 48% mayor a 

los Ps.9,629 millones reportados al cierre del 3T04.  El plazo promedio de la cartera de crédito se 
ubicó en 54 semanas al final del 3T05, superior a las 51 semanas del año previo. Al cierre del 
3T05, se registró un total de 4.6 millones de cuentas activas, incremento de 27% comparado con 
el 3T04.   
 

Cuentas de Ahorro y Depósitos a Plazo 
 

Los depósitos netos fueron Ps.24,115 millones al cierre del 3T05, 54% por arriba de los 
Ps.15,694 millones del año previo. El número total de cuentas fue de 7.5 millones, comparado con 
4.9 millones hace un año. 
 
Afore Azteca 

 
Durante el 3T05, Afore Azteca reportó una utilidad neta de Ps.23 millones, 28% por arriba 

de los Ps.18 millones del año previo. Al 30 de septiembre de 2005, Siefore Azteca alcanzó 
Ps.4,393  millones en activos netos bajo administración, y un rendimiento del 6.59%.  
 
Seguros Azteca 
 

Seguros Azteca registró una utilidad neta de Ps.37 millones, en comparación con una 
utilidad de Ps.7 millones en el 3T04.  

 
División Comercial 
 
 Los ingresos de la división comercial fueron Ps.4,439 millones, 1% superior a los Ps.4,394 
millones del 3T04.   
 
 El margen bruto creció 300 puntos base a 34%, lo que derivó de un crecimiento de 12% en 
la utilidad bruta, debido principalmente a mejores negociaciones con proveedores. 
 

Deuda Total y Deuda Neta  
 

La deuda con costo de la división comercial al 30 de septiembre de 2005 fue Ps.3,607 
millones, 9% menor respecto a los Ps.3,924 millones reportados hace un año. La deuda neta de 
la división comercial registró un saldo negativo de Ps.1,536 millones, comparado con un saldo 
positivo de Ps.631 millones al 30 de septiembre de 2004. 
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Resultados Financieros Consolidados 
 
Ingresos Consolidados 
 
Los ingresos consolidados totales fueron Ps.7,571 millones en el 3T05, 21% superiores a 

los Ps.6,261 millones en el 3T04. 
 

EBITDA  
 

El EBITDA consolidado alcanzó Ps.1,319 millones, un crecimiento de 36%, a partir de 
Ps.972 millones en el 3T04, debido a que el mayor ingreso consolidado más que compensó el 
crecimiento en costos y gastos en el trimestre. Ello generó un aumento de 190 puntos base en el 
margen de EBITDA a 17.4% a partir de 15.5%. 

 
 
 
 
 

 
 
 
 Gastos Operativos 

 
Durante el trimestre, los gastos operativos fueron Ps.2,388 millones, un crecimiento de 

31% comparado con Ps.1,825 millones en igual periodo del año previo. El incremento resultó 
principalmente de la contratación y capacitación de nuevos empleados, el desarrollo del programa 
de cambaceo de la compañía, mayores operaciones por la apertura neta de 58 tiendas y 75 
sucursales bancarias, así como mayores gastos de publicidad derivados de la puesta en marcha 
de nuevas unidades de negocios. 
 

Costo Integral de Financiamiento (CIF) 
 
El CIF de la división comercial en el 3T05 se ubicó en una ganancia de Ps.7 millones, 

comparado con el costo de Ps.16 millones del 3T04.  La diferencia en el CIF se explica por lo 
siguiente:  
 

• Un aumento de Ps.17 millones en la ganancia por posición monetaria.  
• Un incremento de Ps.165 millones en los ingresos por intereses. 

 
Ello fue parcialmente compensado por:  
 

• Un aumento de Ps.42 millones en intereses pagados, debido a tasas de interés mayores 
para este trimestre. 

• Un perdida en la ganancia cambiaria por Ps.6 millones. 
• Una disminución de Ps.112 millones en las ganancias en operaciones por equity swaps.  

(Implementación Boletín C-10) 
 

Utilidad de Operación 
 
La utilidad de operación aumentó 41% en el trimestre, a pesar de un crecimiento en 

depreciación y amortización de 24%. El incremento en depreciación y amortización se debe al 
crecimiento en los activos fijos en las divisiones comercial y financiera. 

 

Millones de Pesos de poder adquisitivo del 30 de septiembre de 2005.

3T04 3T05 $ % 9M04 9M05 $ %

EBITDA 972 1,319 347 36% 2,842 3,525 684 24%
Utilidad Operativa 689 969 280 41% 2,057 2,539 481 23%

CambioCambio

EBITDA & Utilidad Operativa
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Utilidad Neta 
 
El fuerte incremento en EBITDA en conjunto con un resultado positivo del CIF fueron 

determinantes para obtener una utilidad neta de Ps.821 millones en el 3T05, 41% mayor que la 
utilidad neta de Ps.582 millones en el 3T04.    

 
Capex 
 
El Capex al 30 de septiembre fue de Ps.696 millones, principalmente como resultado de 

nuestra expansión (apertura neta de 58 tiendas y 75 sucursales bancarias) y adquisiciones de 
equipo de comunicación. 

 
Caja y Equivalentes de Efectivo 
 
La caja y equivalentes de efectivo al 30 de septiembre de 2005 fue de Ps.20,308 millones, 

69% mayor a los Ps.12,025 millones al cierre del 3T04. Ello es resultado de un incremento de 
56% en el saldo de caja de la división comercial, a Ps.5,143 millones, y de un aumento de 73% a 
Ps.15,169 millones en la caja de la división financiera, en línea con el incremento en los 
depósitos. 

 
Cartera Bruta Consolidada  
 
La cartera bruta consolidada de Banco Azteca México, Banco Azteca Panamá, y Elektrafín  

Latinoamérica al 30 de septiembre de 2005 fue de Ps.15,006 millones, 49% mayor a los 
Ps.10,084 millones al cierre del 3T04. La tasa de cobranza de la cartera bruta fue del 95%. 
 

Capital Contable 
 
El capital contable consolidado fue Ps.8,819 millones al cierre del 3T05, 15% superior a los 

Ps.7,678 millones del año previo. 
 



6 

Perfil de la Compañía: 
 
Grupo Elektra es la principal cadena de tiendas especializadas, de crédito al consumo y de servicios bancarios 

más importante de Latinoamérica. Grupo Elektra comercializa productos y servicios a través de sus formatos de tienda 
Elektra, Salinas y Rocha, Bodega de Remates, Elektricity y a través de Internet. El Grupo opera más de 1,000 en 
México, Guatemala, Honduras y Perú. El Grupo también comercializa productos financieros y bancarios a través de 
1,400 sucursales de Banco Azteca aproximadamente localizadas dentro de sus tiendas, como independientes y en otros 
canales en México y Panamá. Sus servicios bancarios y financieros incluyen préstamos, transferencias electrónicas de 
dinero, garantías extendidas, depósitos, administración de fondos para el retiro, seguros, y servicios de información 
crediticia. 
 

Con excepción de la información histórica, los asuntos discutidos en este comunicado son conceptos sobre el 
futuro que involucran riesgos e incertidumbre que pueden ocasionar que los resultados actuales difieran 
sustancialmente de los proyectados. Otros riesgos que pueden afectar a Grupo Elektra se identifican en la forma 20-F y 
otros documentos relacionados con la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos. 
 

Cuando se menciona EBITDA en este boletín de prensa, se refiere a la utilidad (pérdida) antes de intereses 
pagados, impuestos, depreciación y amortización, ajustada al eliminarse la (pérdida) ganancia por posición monetaria 
incluida en nuestros ingresos y costos, respectivamente. De acuerdo a la Regulación G emitida por la Securities and 
Exchange Commission de los Estados Unidos, hemos incluido una conciliación entre nuestra Utilidad neta y nuestro 
EBITDA, ver notas a nuestros estados financieros.  EBITDA se presenta por las siguientes razones 
 
• Nuestra administración usa el EBITDA como una medida de desempeño del negocio, comparándonos con los 

múltiplos, razones y márgenes derivados de EBITDA de nuestros pares. También nos sirve para evaluar y 
compensar a ciertos empleados. 

• Creemos que el EBITDA es una de las herramientas que podemos usar para medir la generación de flujo de 
efectivo, ya que excluye algunas partidas que no representan generación de efectivo como las ganancias y pérdidas 
por posición monetaria, depreciación y amortización, etc. 

• EBITDA es también una medida contenida en las cláusulas financieras de nuestra deuda, y en consecuencia, 
debemos calcularlo para verificar el cumplimiento de las restricciones impuestas.  

• Estamos al tanto de que el uso del EBITDA tiene limitaciones importantes asociadas con su uso (por ejemplo, el 
EBITDA, tal como lo definimos nosotros, excluye partidas como los resultados por Operaciones Discontinuas, y por 
el otro lado, incluye a la Estimación para cuentas incobrables, las cuales contiene o no contienen, respectivamente, 
porciones de efectivo). Sin embargo, nuestra administración suple dichas limitaciones utilizando nuestros estados 
financieros consolidados en su conjunto y sus notas. 

• Creemos también que el EBITDA es utilizado por ciertos inversionistas como una medida de la capacidad histórica 
de una compañía para cubrir su deuda. 

 
El EBITDA no debe ser considerado aisladamente o como sustituto de los estados consolidados de resultados 

o de los estados consolidados de cambios en la situación financiera, preparados de acuerdo con los Principios de 
Contabilidad Generalmente Aceptados en México (PCGA) o como una medida de rendimiento o liquidez. EBITDA no es 
(a) una medida determinada de acuerdo a PCGA ó U.S. GAAP, (b) una alternativa para la utilidad de operación o la 
utilidad neta determinados de acuerdo con PCGA ó U.S. GAAP, (c) una medida de liquidez o de flujo de efectivo 
determinada bajo PCGA ó U.S. GAAP, o (d) una medida presentada para disfrazar utilidades. El EBITDA, tal como lo 
calculamos, puede no ser comparable a medidas llamadas de la misma manera y reportadas por otras compañías. 
 
 

Contactos: 
 

Dinorah Macias 
Relación con Inversionistas 
Grupo Elektra S.A. de C.V. 

Tel. +52 (55) 1720-7819 
Fax. +52 (55) 1720-7822 
dmacias@elektra.com.mx 

 Bruno Rangel 
Director de Relación con Inversionistas 

Grupo Salinas 
Tel. +52 (55) 1720-9167 
Fax +52 (55) 1720-0831 

jrangelk@tvazteca.com.mx 
 



GRUPO ELEKTRA, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
MILLONES DE PESOS DE PODER ADQUISITIVO DEL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2005

Ingresos Comerciales 70% 4,394           59% 4,439.0        45                1%
Ingresos Financieros 30% 1,867           41% 3,132.2        1,265           68%
Ingresos Totales 100% 6,261         100% 7,571.3      1,310           21%

Costo Comercial 48% 3,019           39% 2,916.7        (102)             -3%
Costo Financiero 7% 445              13% 947.1           503              n.m.
Costo Total 55% 3,463         51% 3,863.8      400              12%

Utilidad Bruta 45% 2,798         49% 3,707         910              33%

Gastos de Operación 29% 1,825           32% 2,388           562              31%
Depreciación y Amortización 5% 284              5% 351              68                24%
Total Gastos 34% 2,109         36% 2,739         630              30%

Utilidad de Operación 11% 689            13% 969            279              41%

EBITDA * 16% 972            17% 1,319         347              36%

Costo Integral de Financiamiento
     Intereses ganados 1% 35                3% 201              165              n.m.
     Intereses pagados -3% (166)             -3% (208)             (42)               25%
     Ganancia en cambios 0% 10                0% 5                  (6)                 -55%
     Utilidad por posición monetaria 0% 9                  0% 25                17                n.m.
     Ganacia (Pérdida) en instrumentos de cobertura 2% 96                0% (16)               (112)             n.a.

0% (16)             0% 7                 23                n.a.

Utilidad antes de impuestos 11% 674            13% 976            302              45%

Provisión de impuestos -2% (109)             -2% (180)             (71)               65%

Participación en resultados de CASA (TV Azteca) 0% 18                0% 25                7                  39%

Utilidad neta 9% 583            11% 821            238             41%

* EBITDA = Utilidad de Operación + Depreciación y amortización + Pérdida monetaria - Ganancia monetaria

3T053T04

ESTADO DE RESULTADOS TRIMESTRAL

Cambio



GRUPO ELEKTRA, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
MILLONES DE PESOS DE PODER ADQUISITIVO DEL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2005

3T053T04 Cambio

Ingresos Comerciales 73% 13,490         61% 13,839.2      349              3%
Ingresos Financieros 27% 4,999           39% 8,699.0        3,700           74%
Ingresos Totales 100% 18,489       100% 22,538.2    4,049           22%

Costo Comercial 50% 9,244           42% 9,455.9        212              2%
Costo Financiero 6% 1,119           12% 2,598.5        1,479           n.m.
Costo Total 56% 10,363       53% 12,054.4    1,691           16%

Utilidad Bruta 44% 8,126         47% 10,484       2,358           29%

Gastos de Operación 29% 5,282           31% 6,957           1,675           32%
Depreciación y Amortización 4% 786              4% 988              201              26%
Total Gastos 33% 6,069         35% 7,945         1,876           31%

Utilidad de Operación 11% 2,057         11% 2,539         481              23%

EBITDA * 15% 2,842         16% 3,525         684              24%

Costo Integral de Financiamiento
     Intereses ganados 0% 89                1% 258              168              n.m.
     Intereses pagados -4% (668)             -2% (551)             116              -17%
     Ganancia en cambios 0% 42                -1% (125)             (167)             n.a.
     Utilidad por posición monetaria 0% 32                0% 53                21                66%
     Ganancia (pérdida) en instrumentos de cobertura (1) 1% 169              -2% (350)             (519)             n.a.

-2% (335)           -3% (715)           (380)             n.m.

Utilidad antes de impuestos 9% 1,722         8% 1,824         101              6%

Provisión de impuestos -2% (304)             -2% (440)             (136)             45%

Participación en resultados de CASA (TV Azteca) 0% 18                1% 316              298              n.m.

Utilidad neta 8% 1,437         8% 1,700         263             18%

EBITDA Ultimos Doce Meses 3,941         4,878         937              24%

Utilidad Neta Ultimos Doce Meses 1,873         2,167         294              16%

* EBITDA = Utilidad de Operación + Depreciación y amortización + Pérdida monetaria - Ganancia monetaria

ESTADO DE RESULTADOS ACUMULADO



Efectivo 274                  693               967               582                 1,559                2,141            1,174            n.m.

Títulos para negociar e Inversiones 3,019               8,039            11,058          4,561              13,605              18,167          7,108            64%

Créditos comerciales -                   2,294            2,294            -                  3,700                3,700            1,406            61%
Créditos al consumo 455                  7,073            7,529            713                 9,786                10,499          2,970            39%
Créditos a la vivienda -                   16                 16                 -                  149                   149               133               n.m.
Total cartera de crédito vigente 455                  9,384            9,839            713                 13,635              14,348          4,509            46%
Créditos comerciales vencidos -                   8                   8                   -                  9                       9                   1                   17%
Créditos al consumo vencidos -                   237               237               -                  649                   649               412               n.m.
Total cartera de crédito vencida -                   245               245               -                  658                   658               413               n.m.

Total cartera de crédito bruta 455                  9,629            10,084          713                 14,293              15,006          4,922            49%

Estimación preventiva para riesgos crediticios 41                    576               617               98                   1,027                1,126            508               82%

Total cartera de crédito neta 414                  9,052            9,467            614                 13,266              13,880          4,414            47%

Otros activos circulantes 612                  415               1,027            510                 756                   1,266            239               23%

Inventario 3,208               -               3,208            2,731              -                    2,731            (477)              -15%

Activos circulantes 7,527               18,200          25,727          8,999              29,186              38,185          12,459          48%

Inversión en acciones 980                  5                   985               1,130              15                     1,145            160               16%
Crédito mercantil 1,346               -               1,346            771                 -                    771               (575)              -43%
Activos fijos 4,173               687               4,861            4,210              931                   5,141            281               6%
Otros activos 575                  130               705               591                 232                   823               118               17%

ACTIVO TOTAL 14,600             19,022          33,623          15,701            30,365              46,065          12,443          37%

Depósitos de exigibilidad inmediata -                   15,694          15,694          -                  24,115              24,115          8,421            54%

Préstamos bancarios a corto plazo 1,182               -               1,182            1,007              -                    1,007            (175)              -15%
Arrendamiento financiero 51                    -               51                 -                  -                    -               (51)                -100%
Pasivos a corto plazo con costo 1,233               -               1,233            1,007              -                    1,007            (226)              -18%

Proveedores y otros pasivos a corto plazo 3,149               495               3,645            4,287              1,334                5,620            1,975            54%
Pasivos a corto plazo sin costo 3,149               495               3,645            4,287              1,334                5,620            1,975            54%

Total pasivo a corto plazo 4,383               16,190          20,572          5,294              25,449              30,743          10,170          49%

Préstamos bancarios a largo plazo 2,691               -               2,691            2,600              -                    2,600            (91)                -3%
Arrendamiento financiero -                   -               -               -                  -                    -               -                n.m.
Pasivos a largo plazo con costo 2,691               -               2,691            2,600              -                    2,600            (91)                -3%

Pasivos a largo plazo sin costo 1,054               1,626            2,681            1,601              2,303                3,903            1,223            46%

Total pasivos a largo plazo 3,746               1,626            5,372            4,201              2,303                6,503            1,132            21%

PASIVO TOTAL 8,128               17,816          25,944          9,494              27,752              37,246          11,302          44%

Capital contable 6,472               1,206            7,678            6,206              2,613                8,819            1,141            15%

PASIVO + CAPITAL 14,600             19,022          33,623          15,701            30,365              46,065          12,443          37%

División 
Comercial

División 
Financiera

Grupo 
Elektra 

Grupo 
Elektra 

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

Cambio

División 
Comercial

División 
Financiera

GRUPO ELEKTRA, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
MILLONES DE PESOS DE PODER ADQUISITIVO DEL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2005

3T053T04



GRUPO ELEKTRA, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
MILLONES DE PESOS DE PODER ADQUISITIVO DEL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2005

3T053T04 Cambio

Grupo Elektra

Número de Tiendas
Elektra Mexico 71% 676              73% 741              65                10%
Elektra Latinoamérica 8% 74                8% 82                8                  11%
Bodega de Remates 9% 84                8% 81                (3)                 -4%
Salinas y Rocha 9% 85                7% 73                (12)               -14%
Elektricity 3% 28                4% 45                17                61%

TOTAL 100% 947            100% 1,022         75                8%

Superficie De Exhibición (m2)
Elektra Mexico 72% 502,725       75% 579,302       76,578         15%
Elektra Latinoamérica 9% 59,678         9% 68,233         8,555           14%
Bodega de Remates 6% 44,146         6% 42,597         (1,549)          -4%
Salinas y Rocha 12% 84,506         9% 70,150         (14,356)        -17%
Elektricity 1% 5,050           1% 10,649         5,599           111%

TOTAL 100% 696,105     100% 770,931     74,826         11%

Banco Azteca

Sucursales
Sucursales en Tiendas Grupo Elektra 64% 873              65% 940              67                8%
Sucursales Independientes 1% 16                3% 49                33                n.m.
Sucursales en Canales de Terceros 35% 479              31% 447              (32)               -7%
Panama - -               1% 8                  8                  n.m.

TOTAL 100% 1,368         100% 1,444         76                6%

Empleados
Empleados División Comercial 51% 13,211         49% 16,468         3,257           25%
Empleados División Financiera 49% 12,698         51% 17,313         4,615           36%

TOTAL 100% 25,909       100% 33,781       7,872           30%

INFORMACION ACCIÓN ELEKTRA*
   Promedio ponderado de acciones en circulación (000) 237,488       239,793       2,306           1%
   Utilidad por Acción UDM (1) 7.89             9.04             1.15             15%
   Utilidad por Acción (6 meses) 6.05             7.09             1.04             17%
   Múltiplo Precio Utilidad UDM ( P / U ) (1) 9.70             x 8.95             x (0.75)            -8%
   Múltiplo Firm Value / EBITDA UDM   ( FV / EBITDA) (2) 6.51             x 5.64             x (0.86)            -13%
   Precio Valor en Libros  ( P / VL ) 2.53             x 2.45             x (0.08)            -3%
   Precio de ELEKTRA * (Bolsa Mexicana de Valores) 76.48           80.85           4.37             6%

(1) Utilidad Neta Ultimos Doce Meses
(2) EBITDA Ultimos Doce Meses

RAZONES OPERATIVAS Y FINANCIERAS

INFRAESTRUCTURA


