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A) AVANCE TRIMESTRAL DE RESULTADOS
(Respecto a la informacion consolidada, se rellenara exclusivamente aquella columna que aplique de acuerdo con la normativa en vigor).
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B) EVOLUCION DE LOSNEGOCIOS

(Aunque de forma resumida debido al caracter sintético de esta informacion trimestral, los comentarios a incluir dentro de este apartado,
deberan permitir a los inversores formarse una opinion suficiente acerca de la actividad desarrollada por la entidad o su grupoy los
resultados obtenidos durante € periodo cubierto por esta informacion trimestral, asi como de su situacion financieray patrimonial y otros
datos esenciales sobre la marcha general delos asuntos de la entidad o su grupo. Por Ultimo, se deberan distinguir claramente tanto los
comentarios realizados sobre las magnitudes financieras consolidadas como, en su caso, sobre los relativos a las magnitudes financieras
individuales).

TITULOSALCALA SICAV SA

El crecimiento econdmico mundial estd mostrando en lo que va de afio un patrén de comportamiento bastante
similar a del pasado gercicio. En Estados Unidos se esta consolidando el proceso de recuperacién mientras que Europa
ofrece una kve meora y Japdn sigue mostrando un comportamiento poco definido. Durante e primer trimestre del
gercicio se ha producido un fuerte encarecimiento del precio del petréleo, lo que ha reavivado los temores a un escenario
inflacionistas, que llevaria aparejado un proceso de subidas mas agresivas de los tipos de interés, principalmente a otro
lado del Atlantico.

La economia americana experimentd durante 2004 un crecimiento econdmico del 3,9% interanual, destacando la
fortaleza de la inversién empresarial, situdndose la tasa de inflacion en febrero en € 3%. El Unico “pero” a crecimiento
americano es d fuerte desequilibrio comercia. Sin embargo, mientras la recuperacion europea no se consolide es dificil
gue éste mejore.

Por e contrario, Europa crecio un timido 1,6%, con una subida de los precios en febrero hasta € 2,1%. Especialmente
delicada es la situacion de la economia alemana, que con un crecimiento del PIB del 0,6% tiene la mayor tasa de paro desde
lall GuerraMundial.

En este entorno, la €onomia espafiola sigue mostrando un comportamiento favorable, con un crecimiento
economico en 2004 del 2,7% interanua. Por otro lado, la tasa de inflacién se sitdia en € 3,4% en marzo. Sin embargo, se
debe vigilar de cerca la evolucion de dos variables probleméticas: |a pérdida de competitividad y la situacion del mercado
inmobiliario.

Como antes comentébamos, uno de los factores que méas ha influido en la evolucion de los mercados financieros
ha sido larevalorizacion del precio del petréleo. El precio del barril tipo brent ha avanzado un 31,83%, hasta situarse en los
53,05 délares/barril. La pregunta clave es s la situacion del mercado petrolifero esté sufriendo un cambio estructural como
consecuencia del desequilibrio entre oferta y demanda que mantendré |os precios en estos niveles o incluso por encima de
forma sostenida, pese a los incrementos de produccion llevados a cabo por la OPEP. Por el momento, los actuales niveles
constituyen un freno para €l crecimiento mundial, y seré en los proximos meses cuando veamos e grado de tradacion ala
inflacion de este entorno de precios.

En lo que respecta a los tipos de interés, EEUU proseguira con sus subidas, tras situarse |os tipos de intervencion
en d 2,75%, frente a 2,25% en que se encontraban en diciembre. En Europa, € BCE parece que esta preparando €l terreno
para alguna subida, aungue de producirse, creemos que seraen e segundo semestre del afio.

Ante esta situacién, el euro ha retrocedido terreno durante el primer trimestre frente a ddlar (-4,34%), hasta
situarse en 1,2968 ddlares/euro, y frente a la libra (-2,94%), hasta las 0,6867 libras/euro. Sin embargo, la divisa europea ho
ha sufrido variaciones frente d yen, situdndose el tipo de cambio en 139,01 yenes/euro.

Un aspecto a vigilar en los proximos meses en el mercado de divisas es la amenaza de ventas de ddlares, mas o
menos ordenadas, por parte de bancos central es asi&ticos.

En lo referente a mercado de bonos se ha producido un comportamiento diferenciado a ambos lados del
Atlantico, $ bien en ambos mercados ha habido un aplanamiento de la curva de tipos. En Espafia se han producido
retrocesos en todos |os tramos de |a curva, mientras que en Estados Unidos se han producido subidas en los tramos hasta 10
afios, mientras que la rentabilidad del bono a 30 afios ha caido. Como consecuencia, la rentabilidad del bono americano a
10 afios ha aumentado 26 p.b. hasta €l 4,49%, mientras que ladel bono espafiol ha cedido 7 p.b, situandose en € 3,65%.
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Los tipos de interés a corto plazo en Europa se han mantenido sin grandes oscilaciones a lo largo del periodo, cerrando €
trimestre tanto en el caso del euribor a afio como en el caso del seis meses en los mismos niveles del cierre del gercicio es
de decir en €l 2,36% y 2,21% respectivamente.

El mercado de bonos corporativos por su parte, se ha visto beneficiado a lo largo de los meses de enero y febrero por el
estrechamiento de los diferenciales de éstos activos frente a los plazos equivalentes a los bonos del tesoro, mientras que en
el mes de marzo se han producido ampliaciones en todos los sectores y en todos los tramos de calificacion crediticia sobre
todo en € tramo BBB, debido fundamentalmente a ma comportamiento del sector automovil. Las ampliaciones
comenzaron tras la revision a la baja de las estimaciones de resultados de General Motorsy la consiguiente reaccion de las
agencias de calificacion, pasando la perspectiva del rating del emisor de estable a negativa, que en caso de materidizarse la
bajada, supondria la pérdida de la calificacion cediticia de grado de inversién. Esto supuso un efecto contagio de
ampliaciones de spread hacia € resto de los fabricantes de coches sobre todo Ford y en general en mayor o menor medida
hacia el resto de los sectores.

Los mercados de renta variable han mostrado un positivo comportamiento durante el primer trimestre en Europay Japon.
Por €l contrario, |os mercados americanos han sufrido retrocesos en sus rentabilidades.

El mejor comportamiento entre |los principales mercados mundiales ha correspondido alas plazas europeas. El DJ
Eurostoxx 50 ha avanzado un 3,54%, mientras que la bolsa francesa y holandesa han sido las mejores en e vigo
continente, con una revalorizacion del 6,45% y del 6,17% respectivamente. Por e contrario, €l mercado inglésy € espafiol
son los que peor se han comportado, con moderadas subidas de un 1,66% y un 1,96%.

Los indices americanos son los que han experimentado una peor evolucién. Asi, e S&P 500 ha retrocedido un
2,59% durante € primer trimestre mientras que € tecnol6gi co Nasdaq se ha dejado un 8,10%. Por € contrario, €l indice
japonés Nikkei ha avanzado un 1,57% en €l periodo.

En este contexto, TITULOS ALCALA SICAV SA., tiene invertido a 31 de marzo un 28% de su cartera en renta variable y
un 72% en renta fija, mayoritariamente a corto plazo. Esta estructura de cartera le hallevado a obtener una rentabilidad en
€l primer trimestre de un 1,13%, a situarse e valor liquidativo de la SICAV a 31 de marzo en 1,26 euros.

En relacion a la cartera de renta variable, la dstribucién geogréfica presenta una ligera tendencia en favor de vaores
europeos con respecto a los espafioles. Dentro de la estructura de la cartera de renta variable los sectores que ostentan una
mayor ponderacion son €l sector telecomunicaciones, financieras y ata tecnologia.
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C) BASES DE PRESENTACION Y NORMAS DE VALORACION

(En la elaboracion de los datos e informaciones de caréacter financiero-contableincluidos en la presente informacion plblica periddica,
deberan aplicarse los principios y criterios de reconocimiento y valoracion previstos en la normativa en vigor para la elaboracion de
informacion de caracter financiero-contable de las cuentas anuales correspondientes al periodo anual al que serefierela informacion
publica periddica que se presenta. S excepcional mente no se hubieran aplicado a los datos e informaciones que se adjuntan |os principios
y criterios de contabilidad general mente aceptados exigidos por |a correspondiente normativa en vigor, este hecho debera ser sefialado y
motivado suficientemente, debiendo explicarse la influencia que su no aplicacion pudiera tener sobre el patrimonio, la situacién
financiera y los resultados de la entidad o su grupo consolidado. Adicionalmente, y con un alcance similar al anterior, deberan
mencionarse y comentarse las modificaciones que, en su caso y en relacion con las Ultimas cuentas anual es auditadas, puedan haberse
producido en los criterios contables utilizados en |a elaboraciéon de las informaciones que se adjuntan. S se han aplicado los mismos
principios, criteriosy politicas contables que en las Ultimas cuentas anuales, y si aquellos responden a o previsto en la normativa
contable en vigor que le sea de aplicacién a la entidad, indiquese asi expresamente. Cuando de acuerdo con la normativa aplicalese
hayan producido ajustes y/o reclasificaciones en el periodo anterior, por cambios en politicas contables, correcciones de errores o
cambios en la clasificacion de partidas, se incluira en este apartado la informacién cuantitativa y cualitativa necesariaparaentender los
ajustes y/o reclasificaciones).

Cartera de inversiones financieras-

Los valores propiedad de la Sociedad se reflgjan contablemente titulo atitulo, a su coste medio de adquisicion, separando €
importe de los intereses devengados pendientes de cobro en € momento de la compra que se incluye en € epigrafe
"Intereses de la cartera de inversion”. Los activos y valores emitidos a descuento o con cup6n cero adquiridos en firme o
con pacto de retrocesion no opcional se registran por € efectivo realmente pagado o contratado para la cesion. La
diferencia entre este valor y € valor nominal o de recompra se periodifica financieramente desde |la fecha de compra hasta
lade su vencimiento, recogiéndose en "Intereses de la carterade inversion” de los balances de situacion adjuntos.

La periodificacion financiera de los productos de |la cartera de inversiones financieras se presenta en el epigrafe "Intereses
delacarteradeinversion”.

No obstante lo anterior, a fina de cada dia se compaa e coste medio de adquisicion de cada titulo con su valor de
realizacion, obteniéndose de esta forma, la plusvalia 0 minusvalia no materializada en la cartera.

Por valor de redlizacion a cierre de cada gercicio se entiende:

1.Accionesy participaciones:

a.Cotizadas en Bolsa: cotizacion del dltimo dia habil de cada gjercicio.

b.No admitidas aln a cotizacion de sociedades cotizadas en Bolsa: e cambio que resulta de cotizaciones oficides de
valores similares de la misma Sociedad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias de derechos
economicos que puedan existir.

c.No cotizadas en Bolsa: valor tedrico-contable obtenido de las Ultimas cuentas anuales auditadas de cada entidad

participada al cierre de cada gjercicio (en cualquier caso, con criterios de méxima prudencia).

2.Vdores derentafija, activos monetariosy

adquisicion temporal de activos:

a.Cotizados en Bolsa y con vencimiento superior a seis meses. cotizacion oficial del dia de cierre, s existe o inmediato
habil anterior. No obstante lo anterior, si las cotizaciones oficiales no reflgjan debidamente la evolucion de los tipos de
interés de mercado, la Sociedad gjusta dichas cotizaciones para que el rendimiento interno de lainversion iguale alos tipos
de interés de mercado.

b.Cotizados en Bolsay con vencimiento igual o inferior a seis meses:

Dicho valor de redlizacion, en € caso de inversiones en titulos que son adquiridos con un plazo remanente de vencimiento




igual o inferior a 6 meses, esta constituido por € precio de adquisicién (una vez deducido, en su caso, €l cupdn corrido ala
fecha de compra) incrementado en los intereses devengados y no cobrados correspondientes, calculados de acuerdo con la
tasainterna de rentabilidad de la mencionada inversion.

Para los titulos adquiridos con un plazo de vencimiento superior a 6 meses se comienza a aplicar este procedimiento en la
fecha en que restan 6 meses para e vencimiento, considerando, en este caso, como precio de adquisicion e que en esa
fechaiguaalatasainterna de rentabilidad de lainversion a tipo de interés de mercado.

El tipo de interés de mercado tomado como referencia ha sido € de los Bonos del Estado, por considerar que dichos valores
son los que més se asemejan, en cuanto a fecha de vencimiento y nivel de riesgo, alos vaores de renta fijaintegrantes de la
carterade la Sociedad.

Las minusvalias resultantes de comparar € coste de adquisicion y e valor de redizacion de los titulos se encuentran
integramente cubiertas con la " Provision por depreciacién de valores mobiliarios'.

Las plusvalias latentes se obtienen de los titulos cuyo valor de mercado es superior a su coste de adquisicion
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D) DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS DURANTE EL PERIODO
(Se hara mencion a los dividendos efectivamente pagados desde el inicio del ejercicio econémico)

% sobre Euros por Importe
Nominal accion (x,xx) [ (miles de euros)
1. Acciones Ordinarias 3100
2. Acciones Preferentes 3110
3. Acciones Rescatables 3115
4. Acciones sin Voto 3120

Informacion adicional sobre el reparto de dividendos ( a cuenta, complementario, etc. )

E) HECHOS SIGNIFICATIVOS (*)

1. Adquisiciones o transmisiones de participaciones en €l capital de sociedades cotizadas en Bolsa
deter minantesdelaobligacién decomunicar contempladaen el art. 53 delaLMV (5por 100y
multiplos).

2. Adquisiciones de autocar ter a determinantes de la obligacién de comunicar segun la disposicién
adicional 12dela L SA (1 por 100).

3. Otros aumentos o disminuciones significativos del inmovilizado (participaciones superioresal
10% en sociedades no cotizadas, inversiones o desinversiones materiales relevantes, etc).
4. Aumentosy reducciones del capital social o del nominal de las acciones.

5. Emisiones, reembolsos o cancelaciones de empr éstitos.

. Cambiosdelos Administradores o del Consejo de Administracion.

. Modificaciones de los Estatutos Sociales.

. Transfor maciones, fusiones o escisiones.

. Cambiosen laregulacion institucional del sector con incidencia significativa en la situacion
econdmica o financiera de la Sociedad o del Grupo.

10. Pleitos, litigios o contenciosos que puedan afectar de forma significativa ala situacién
patrimonial dela Sociedad o del Grupo.

11. Situaciones consur sales, suspensiones de pagos, etc.

12. Acuerdosespecialesdelimitacion, cesion orenuncia, total o parcial, delosderechos politicosy
econdmicos de las acciones de la Sociedad.

13. Acuerdos estratégicos con grupos nacionales o inter nacionales (intercambio de paquetes
accionariales, etc).

14. Otros hechos significativos.
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(*) Marcar con una" X" lacasilla correspondiente, adjuntando en caso afirmativo anexo explicativo en el que se

detallela fecha de comunicacion alaCNMV y ala SRVB.




F) ANEXO EXPLICATIVO HECHOS SIGNIFICATIVOS

Durante el presente trimestre de 2004 TITULOS ALCALA SA SIMCAV, ha comprado y vendido 502.410 y 5 acciones
propias. Estas compras y ventas de acciones propias se realizan debido ala propia naturaleza de la sociedad.

Participaciones significativas existentes:
AcCionistal ....coooooroiieieninncieene 656.436 titulos (21,14%)

Accionista2 656.436 titulos (21,14%)
Accionista3 656.436 titulos (21,14%)
Accionista4 656.436 titulos (21,14%)
Accionista5 256.200 titulos (8,25%)
Accionista6 221.173 titulos ( 7,12%)

N° acciones de la Sociedad en circulacion a 31-03-2005 ................ 3.105.617.

La gestidn de la Sociedad corresponde a GUIPUZCOANO S.G.I.I.C. SA.. Latarifa que cobra la mencionada Sociedad
por este concepto es el 1,00 % anual sobre el patrimonio diario pagadera trimestralmente, esta tarifa es revisable y
modificable a criterio del Consglo de Administracion.

La tarifa que la Entidad depositaria BANCO GUIPUZCOANO cobra a TITULOS ALCALA SICAV SA, es & 0,10%
sobre el patrimonio diario.

La Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria pertenecen al mismo Grupo Financiero, y cumplen los requisitos de
separacion exigidos por la legislacion vigente. Las operaciones de adquisicion y venta de valores correspondientes a la
sociedad, en los que la Entidad Depositaria ha actuado como contrapartida, han ascendido a 129.967 miles de euros durante
el trimestre.

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos, recogidos en su Reglamento Interno de Conducta, para evitar conflictos
de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Institucion y a precios o en
condiciones iguales 0 mejores que |os de mercado.
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INSTRUCCIONES PARA LA CUMPLIMENTACION DEL AVANCE TRIMESTRAL DE RESULTADOS
(SOCIEDADES DE CARTERA)

- En virtud de lo dispuesto en € articulo 11 del Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre, por € que se aprueban las
Normas para la formulacion de las Cuentas Anuales Consolidadas, se entendera por sociedades de cartera aquellas en las
que mas de la mitad de su activo real, durante mas de seis meses del gercicio social, continuados o dternos, esté
constituida por valores mobiliarios y siempre que la tenencia de dichos valores no se hale afecta a otra actividad
estatutariamente prevista distinta de su mera posesion.

- Los datos numéricos solicitados, salvo indicacion en contrario, deberan venir expresados en miles de euros, sin decimales,
efectudndose |os cuadres por redondeo.

- Las cantidades negativas deberan figurar con un signo menos (-) delante del nimero correspondiente.

- Junto a cada dato expresado en cifras, salvo indicacion en contrario, debera figurar € del periodo correspondiente a
gercicio anterior.

- Se entenderd por normas internacionales de informacion financiera adoptadas (NI1F adoptadas), aquéllas que la Comision
Europea haya adoptado de acuerdo con el procedimiento establecido por e Reglamento (CE) No 1606/2002 del Parlamento
Europeo y del Consgjo, de 19 de julio de 2002.

- Lainformacion financiera contenida en este modelo se cumplimentara conforme a la normativay principios contables de
reconocimiento y valoracion que sean de aplicacion a la entidad para la elaboracion de los estados financieros del periodo
anual a que se refiere la informacion publica periddica que se presenta. Hasta los gercicios que comiencen apartir del 1 de
enero de 2007, las sociedades, excepto las entidades de crédito, que por aplicacion de lo dispuesto en e Cédigo de
Comercio, se encuentren obligadas a formular las cuentas anuales consolidadas, y a la fecha de cierre de gercicio
Unicamente hayan emitido valores de renta fija admitidos a cotizacion en una Bolsa de Valores, y que hayan optado por
seguir aplicando las normas contenidas en la seccién tercera, del titulo I11 del libro primero del Cédigo de Comercio y las
normas que las desarrollan, siempre y cuando no hubieran aplicado en un gercicio anterior las NIIF adoptadas, presentaran
lainformacion publica periddica consolidada del apartado A) dentro de la ribrica " Consolidado normativa naciona”.

- DEFINICIONES:

(1) Productos financieros y resultados engjenaciones cartera de valores. comprenderd los resultados netos obtenidos en la
engjenacion de valores mobiliarios, asi como los rendimientos de la cartera de valores (dividendos, primas de asistencia a
Juntas, etc.) y otros ingresos financieros (intereses,comisiones, etc.).

Importe neto de la cifra de negocio: en e caso de que las magnitudes consolidadas deban presentarse de acuerdo con las
NIIF adoptadas, lainformacion a presentar en este apartado se elaboraré de acuerdo a dichas normas.

(2) Resultado antes de impuestos de actividades continuadas. las entidades que presenten la informacion financiera
periddica conforme a las NIIF adoptadas, incluiran en esta ribrica el resultado antes de impuestos de las actividades
continuadas.

(3) Resultado del gercicio de actividades continuadas: este epigrafe Unicamente sera cumplimentado por las entidades que
presenten su informacion financiera conforme a las NIIF adoptadas y reflgjara el resultado después de impuestos de las
actividades continuadas.

(4) Resultado del giercicio: aguellas entidades que presenten su informacion financiera conforme a las NIIF adoptadas,
registraran en este epigrafe el resultado del gercicio de actividades continuadas minorado o incrementado por € resultado
después de impuestos de |as actividades interrumpidas.
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