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Senhores Accionistas

Em cumprimento e nos termos das disposicoes legais e estatutarias, vimos apresentar e submeter a apreciacdo de V. Exas. 0
Relatério de Gestdo, e as contas individuais e consolidadas, referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003.

1. IDENTIFICACAO DA EMPRESA

A Estoril Sol, S.A. foi constituidaem 25 de Junho de 1958, tendo como objecto social “aexploragéo da concessdo em exclusivo
da zona permanente de jogos de fortuna e azar do Estoril, abrangendo também os ramos de comércio ou indUstria dele afins’.

Em 17 de Junho de 1985 celebrou com o Estado Portugués um novo contrato de concessao, para a exploragdo da Zona de Jogo
Permanente do Estoril, com inicio em 1 de Janeiro de 1987 e termo em 31 de Dezembro de 2005.

Por Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 115/99 de 22 de Julho, a Estoril Sol, SA, foi autorizada, nas condicGes ai
estabelecidas, a transferir para outra sociedade por si integralmente detida, a posi¢ao contratual que possuia no contrato de
concessao da exploracdo de jogos de fortuna ou azar na zona de jogo permanente do Estoril.

Assim, foi constituidaem 17 de Agosto de 2001 uma nova sociedade denominada“ESTORIL SOL (I11) — Turismo Animacdo e
Jogo, SA” paraaqual, em 1 de Outubro de 2001, foi transferida a posi¢éo contratual da ESTORIL SOL, SA no contrato de
concessao da exploragdo de jogos no Casino Estoril e, bem assim todos os patrimonios, direitos e obrigagdes correl acionados
com a exploragdo da referida concessdo de jogo do Estoril.

Em 18 de Mar¢o de 2002, aESTORIL SOL, SA alterou o seu estatuto juridico para“ Sociedade Gestora de Participagdes Sociais
- SGPS’, deixando por tal facto de exercer directamente, qualquer actividade econdémica.

2. ACTIVIDADESDESENVOLVIDAS

Tendo em conta 0 novo objecto social da Estoril Sol, SA e aslimitages legais dai resultantes, constituiram-se, em 18 de Margo
de 2002, vérias sociedades cujo capital social, integralmente detido pela Estoril Sol, SGPSfoi realizado por entradas em espécie
constituidas por imoéveis pertencentes ao imobilizado desta sociedade, devidamente avaliados por Revisor Oficial de Contas
independente, sociedades essas assim denominadas: ESTORIL SOL (V) — Investimentos Imobiliarios, SA; CHAO DO GOLFE
— Sociedade de Investimentos Imobilidrios, SA; Imobilidria Casal de S. José, SA; CHAO DO PARQUE - Sociedade de
Investimentos Imobiliérios, SA; Imobilidria D. Luis, SA; Estoril Sol e Mar — Investimentos Imobiliérios, SA e Estoril Sol —
Investimentos Hoteleiros, SA.

A Estoril Sol, SGPS, SA, detém indirectamente através das suas associadas, interesses no sector do Turismo e em particular na
actividade de jogo em casinos, pela exploragdo das concessfes de jogos de fortuna ou azar das zonas de jogo permanente do
Estoril e da Pévoa de Varzim. Supletivamente, detém ainda interesses no sector imobiliério.

No ambito das competéncias estatutérias, acompanhamos as administracdes das associadas no estudo e desenvolvimento dos
novos projectos e bem assim a preparagdo e concretizagdo de acgles que envolvem a alienacdo de activos ndo afectos as
operagOes das associadas.

Tendo por referéncia as opgdes estratégicas definidas para o grupo e os planos operacionais das associadas, acompanhamos de
forma sistematica e detalhada a implementacéo dos planos de racionalizagdo das operacdes e de contengéo de custos que
assumem particular relevancia na presente conjuntura particularmente desfavoravel para a actividade das empresas,

3. POLITICA FINANCEIRA

Desde o inicio daactual concessdo dejogo do Estoril, (1987), que aEmpresa, parafazer face as exigénciasfinanceirasresultantes
dosinvestimentos realizados na soci edade e suas associadas, tem adoptado uma politicafinanceira maioritariamente sustentada
pelos meios libertos anual mente e pela capacidade de obtencéo de crédito.

Visando areestruturacéo dos financiamentos obtidos para a cobertura dos investimentos reali zados nos trés Gl timos anos - com
destaque para 0 pagamento das contrapartidas iniciais das prorrogacdes das actuais concessdes; as indemnizagdes pagas em
rescisdes de contratos de trabalho por matuo acordo no quadro da reestruturagéo das empresas do grupo; investimentos de
modernizac8o dos casinos do Estoril e da Pévoa de Varzim e pagamento da 12 tranche da contrapartida para a instalagdo do
casino de Lisboa, ac¢Bes cujo montante globa excede os 170 milhGes de euros — foi celebrado em Junho de 2003 com um
sindicato bancario um contrato para emissdo de Papel Comercial, a cinco anos, no montante de 150 milhdes de euros, sendo
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solidariamente emitentesaESTORIL SOL, SGPS, SA, aESTORIL SOL |11 —Turismo, Animagdo e Jogo, SA eaVARZIM SOL
— Turismo, Jogo e Animagao, SA.

4 . PROJECTOS EM DESENVOLVIMENTO
Sector Imobiliario e Hoteleiro

Nos termos do protocol o assinado com a Camara Municipal de Cascais e jaratificado pela Assembleia Municipal, a Empresa
iniciou ja os estudos conducentes a construcdo, de um empreendimento habitacional nos terrenos em que esta implantado o
Hotel Estoril Sol e cujo valor global de investimento, incluindo o valor do terreno, esta estimado em cerca de 100 milhdes de
€uros.

Em funcdo da tramitac8o processua que importa percorrer até ao indispensavel licenciamento por parte das autoridades
competentes, afigura-se mais prudente admitir que s6 no 1° trimestre do préximo ano serd possivel precisar o calendario paraa
materializago deste projecto.

Casino em Lisboa

Esta ja concluido o programa preliminar que hé-de orientar o desenvolvimento do projecto de um Casino em Lisboa, estando
neste momento em curso os estudos técni co-econdmicos relativos a sua implementacao fisica.

5. CAPITAL SOCIAL, DIVIDENDOS

O capital social daESTORIL SOL, SGPS, SA era, em 31 de Dezembro de 2003, representado por 11.993.684 accles de valor
nominal unitario de 5,00 euros, das quais 6.116.779 sdo ac¢Bes nominativas e 5.876.905 ac¢des ao portador.

A ESTORIL SOL, SGPS, S.A. possuiaadatadaelaboracéo do presenterelatério, 34.900 accdes préprias, ndo tendo no decurso
do exercicio, efectuado quaisquer transaccoes.

As acgdes da empresa est8o cotadas na Bolsa de Valores de Lishoa desde 14 de Fevereiro de 1986.

A Empresando distribuiu dividendos no exercicio de 2003 referentes a 2002.

6. INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Em 31 de Dezembro de 2003, a ESTORIL SOL, SGPS, SA era detentora das seguintes participagdes financeiras:

ESTORIL SOL (I11) - TURISMO ANIMACAO E JOGO, SA, constituida em 26 de Julho de 2001, com sede no Estoril, tem
como objecto social a exploracdo de jogos de fortuna ou azar nos locais permitidos por lel e complementarmente pode ainda
explorar os ramos de turismo, hotelaria, restauracéio e animac&o, bem como prestar servigos de consultoria nessas éreas de
actividade.

Tem capital socia de 34 milhdes de euros detido a 100% pela ESTORIL SOL, SGPS, SA.

VARZIM-SOL, ANI MA(;AO, TURISMO E JOGO, SA, com sede na Pévoa de Varzim, tem por objecto social, em particular,
explorar a concessdo de jogo da zona da Pévoa de Varzim. Tem capital social de 20.000.000 euros. A ESTORIL SOL, SGPS
detém directamente 88,8% do capital socia da Empresa, e indirectamente 11,2% por viada VARZIMGESTE, SGPS, SA.

VARZIMGESTE - Investimentos e Participagdes, SGPS,SA, constituidaem 4 de Julho de 1994, com sede no Porto, tem como
objecto social agestdo de participages sociais.
O capital social de 24.940 euros € detido a 100% pela ESTORIL SOL, SGPS, SA.

ESTORIL SOL HOTEISII, SA - Sociedade com capital social de 2.291.350 euros, detido a 100% pela Estoril Sol, SGPS, SA.até
Abril de 2003 tinha como actividade a exploracdo do Hotel Estoril Sol. Presentemente ndo desenvolve qualquer actividade
econémica.

DATASOL- INFORMATICA NO TURISMO, LDA - Empresa de prestagio de servicos informéticos, com capital social de
17.458 euros, é detida em 90% pela ESTORIL SOL, SGPS, SA sendo os restantes 10% detidos pela prépria DATASOL. A
empresa devera encerrar a sua actividade no decurso de 2004.

DISCO - SOL, HOTELARIA E ANIMACAO, SA - Com capital social de 498.798 euros é participada a 100% pela ESTORIL
SOL, SGPS, SA, cessou em 1996 aexploracdo directada Discoteca“Absoluto” em Lisboa, por cedéncia darespectivaexploragdo
aumarterceira entidade.
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SOCIEDADE DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS SANTA SUSANA, SA - Detidaa 100,0% pela ESTORIL SOL,
SGPS, SA, com capital social de4.564.001 euros, tendo alienado, no decurso de 2003, um lote deterreno de que eraproprietaria,
situado no Estoril.

DTH - DESENVOLVIMENTO TURISTICO E HOTELEIRO, SA - Com capital social de 2.429.146 euros, é detida a 100%
pelaESTORIL SOL, SGPS, SA, é proprietariade um terreno no Monte Estoril, onde existiu o antigo Hotel Miramar.

ESTORIL - SOL IMOBILIARIA, SA - Esta sociedade, com 7.232.570 euros de capital social, é detida a 100% pela ESTORIL
SOL, SGPS, SA.. Tem como objecto social aconstrugdo, promogao, gestéo e venda de empreendimentos turisticos eimobiliarios.
Mantém-se inactiva desde a sua constituicao.

MANDARIM-SOL — RESTAURACAO, SA — Empresa constituida em 2000, detidaa 100%, explora o restaurante de cozinha
chinesa, Mandarim, instalado no casino Estoril junto aos jardins. Tem 50.000 euros de capital social.

CHAO DO GOLFE — Sociedade de Investimentos Imobiliérios, SA — Sociedade constituida em 18 de Marco de 2002, com
capital socia de 1.186.000 euros subscrito integralmente pela ESTORIL SOL, SGPS, SA o qual foi realizado pela entrada em
espécie de um prédio misto onde funciona a Academia de Golfe Estoril Sol, sito no lugar do Linho, em Sintra.

ESTORIL SOL - Investimentos Hoteleiros, SA - Sociedade constituida em 2002, com capital social de 10.835.000 euros
subscrito integralmente pela ESTORIL SOL, SGPS, SA o qual foi realizado pela entrada em espécie de um prédio urbano,
(denominado Hotel Estoril Sol), sito no Parque de Palmela, em Cascais.

CHAO DO PARQUE - Sociedade de Investimentos Imobiliérios, SA - Sociedade constituida em 2002, com capital social de
750.000 euros subscrito integralmente pelaESTORIL SOL, SGPS, SA o qual foi realizado pelaentrada em espécie de dois|lotes
de terreno para construgdo sitos no Parque de Palmela, em Cascais.

Imobilidria D. Luis, SA - Sociedade constituida em 2002, com capital social de 3.556.000 euros subscrito integralmente pela
ESTORIL SOL, SGPS, SA o qual foi realizado pela entrada em espécie de diversas fracgdes auténomas fazendo parte de um
prédio urbano, (denominado D. Luis), sito naRuaD. Luis, em Lisboa.

Imobilidria Casal de S. José, SA - Sociedade constituida em 2002, com capital social de 785.000 euros subscrito integralmente
pelaESTORIL SOL, SGPS, SA o qua foi realizado pelaentrada em espécie de um prédio urbano, sito naRuaMelo e Sousa, no
Estoril.

ESTORIL SOL (V) — Investimentos Imobiliarios, SA - Sociedade constituida em 2002, com capital social de 50.000 euros
subscrito integralmente pela ESTORIL SOL, SGPS, SA o qual foi realizado pela entrada em espécie de um prédio urbano, sito
em Cascais e um prédio rastico sito na Ericeira. Esta sem actividade.

ESTORILSOL e MAR — Investimentos Imobiliarios, SA - Sociedade constituidaem 2002, com capital social de 361.000 euros
subscrito integralmente pela ESTORIL SOL, SGPS, SA o qual foi realizado pela entrada em espécie de um prédio urbano, sito
na RuaMelo e Sousa, no Estoril

PARQUESDO TAMARIZ - SOCIEDADE EXPLORAGAO DE PARQUES DE ESTACIONAMENTO, SA, constituidaem
9 deNovembro de 2001, com sede em Cascai s, tem como objecto social apromogdo e gestdo de parques de estacionamento, bem
como a gestdo ou comercializagdo de espacos comerciais. A Empresa detém indirectamente uma participacdo de 500.000 euros
no capital social da sociedade

ESSAL - COMERCIOALIMENTAR, SA —Tem por objecto social aimportagio, exportagio e comércio de produtos alimentares
paraasareas de hotelariaerestauragdo. Tem capital social de 24.940 euros, é controladaa 100% pelaESTORIL SOL, SGPS, SA.
Suspendeu a sua actividade em 31 de Marco de 1996.

ESTORIL SOL INTERNACIONAL, SA - Estd sem actividade desde ha vérios anos. A ESTORIL SOL, SGPS, SA detém uma
participacéo de 25% no capital socia desta sociedade.

7.CONTASINDIVIDUAIS

Decorrente do estatuto juridico da sociedade e a circunstancia das empresas associadas ndo terem distribuido dividendos
relativos ao exercicio de 2002 privou a empresa daquela que devera ser a sua natural e principal fonte de proveitos. Assim, os
proveitos operacionais ndo tiveram expressao material pel o que os Resultados Operacionais do exercicio, negativos em 3.645.965
euros, reflectem basicamente o volume de encargos incorridos para custear o funcionamento da sociedade.
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Os Resultados Financeiros, negativos em 12.761.609 euros, reflectem a circunstancia das associadas terem registado prejuizos
em 2003 facto esse que, por viadaaplicagdo do método de equival éncia patrimonial naval orizago dessas participacdes, perdas
em empresas do grupo e associadas no montante de 12.483.753 euros, determinou que o Resultado Liquido das contas
individuais, do exercicio, tenha sido negativo em 16.489.413 euros.

8. CONTAS CONSOLIDADAS
As Empresa do Grupo desenvolvem as suas actividades no sector de Turismo.

O Grupo Estoril Sol através do Casino Estoril e do Casino da Pévoa de Varzim detém importantes interesses na exploracéo da
actividade de Jogo (sem Bingos) em Casinos Portugueses.

A conjunturaeconomicadesfavoravel em que o paisviveu em 2003, teve reflexos negativos na actividade dos casinos portugueses,
pelo que asreceitas de jogo (excluidas as receitas de Bingo) registadas no exercicio pel os oito casinos portugueses, 308.921.705
euros, expressam uma quebra de 3,4% relativamente ao exercicio anterior.

Os proveitos de jogo gerados nos casinos do Grupo Estoril Sol, em 2003, superioresa 177 milhdes de euros, cercade 58,8% do
total do mercado, registaram uma quebra de 5,9%.

As contas consolidadas do grupo abrangem as contas individuais da ESTORIL SOL, SGPS, SA e as contas das associadas
constantes da nota 12 do Anexo as Demonstragdes Financeiras Consolidadas.

Os proveitos operacionais consolidados no montante de 196,6 milhdes de euros, registaram uma quebra de 7,1% explicavel em
particular pelaja referida quebra das receitas de jogo e pela desactivacdo do Hotel Estoril Sol, em Abril de 2003.

Por actividades, os proveitos de jogo representaram 90,1% do total das receitas, enquanto que os proveitos conjuntos da
hotelaria, restauracdo e animagdo situaram-se em 4,66% do total das receitas.

Os custos operacionais consolidados, no montante de 210,3 milhdes de euros, registaram um incremento de 5,0% rel ativamente
a0 exercicio anterior.

Para esta evolugdo contribuiram, em particular, os acréscimos de custos suportados com CMVC- custos das existéncias
vendidas e consumidas em consequéncia da venda dos terrenos das sociedades St? Susana e S. José; 0s custos com pessoal
devido ao elevado montante das indemnizag6es pagas por rescisdes de contratos de trabalho por mituo acordo, e o reforgo de
provisdes para a cobertura de custos do exercicio a efectivarem-se em 2004.

CUSTOS POR NATUREZA - CONSOLIDADOS

Rubricas 2003 2002 Vaiacdo
.Impostos 90.462.899  94.273.196  (3.810.297)
.Custos com o Pessoal 49.839.823| 41.730.182 8.109.641
.Fornecimentos e Servigos Externos 32.539.655| 34.387.427| (1.847.772)
Amortizacdes 18.846.215  17.854.544 991.670
.Custos das Existéncias Vendidas e Consumidas 10.981.083 6.138.615 4.842.468
.Outros Custos Operacionais 3.155.821 3.400.005 (244.183)
.Provisdes 4.484.805 2.577.302 1.907.502

TOTAL 210.310.301| 200.361.272 9.949.029

Euros

Paraumaclaraavaliacéo do resultado liquido consolidado do exercicio, negativo em 20,9 milhdes de euros, ndo podem deixar de
ser referidos e quantificados um conjunto de factores ndo recorrentes, material mente relevantes e nasuamaior parte decorrentes
de deliberacfes assumidas pela gestéo.

Sem que a ordem de apreciacdo desses factos tenha um qual quer significado particular, comegamos por referir que sd a quebra
de receitas de jogo e as comparticipagdes a exploraco tiveram um impacto no resultado, negativo no montante de 7,0 milhdes
de euros,.

O processo de adaptacdo das empresas do grupo a realidade econémica envolvente, através da extingdo e ou integracdo de
algumas empresas do grupo, bem como areestruturagéo das operagdes ao nivel do grupo com ainevitével reducao de postos de
trabalho, gerou encargos excepcionais no montante de 11,2 milhdes de euros.
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A desactivacao do Hotel Estoril Sol ocorridaem Abril, jacomentadano nosso rel atério as contas de 2002, induziu inevitavelmente
diversos encargos excepcionais nas sociedades Estoril Sol Hotéis|1 e Estoril Sol Investimentos Hoteleiros, os quaistotalizaram
mais de 3,8 milhdes de euros;.
As amortizagOes extraordinarias, registadas em alguns activos ndo operacionais e a uniformizagao de critérios contabilisticos
entre as empresas do grupo, entre outros, contribuiram negativamente para o resultado no montante de 4,3 milh&es de euros.

SINTESE DAS CONTAS CONSOLIDADAS

Rdbricas 2003 2002 Vaiagio %
.Proveitos 196.576.973  211.525.528 | (14.948.555)  -7,07%
.Resultados Operacionais (13.733.328) 11.164.256 (24.897.583) | -223,01%
.Resultados Correntes (20.596.605) 4.246.155  (24.842.760) | -585,06%
.Resultados antes de Impostos (21.115.162) 10.147.667 @ (31.262.829) -308,08%
.Resultados consolidado do exercicio (21.129.306) 10.072.723  (31.202.029) | -309,77%
.Capitais Proprios 91.605.545 112.537.729 (20.932.184) | -18,60%
Activo Liquido 372.757.631 | 372.620.334 137.298 0,04%

euros

Relativamente as empresas do grupo salientamos :
ESTORIL SOL, (I11) — Turismo, Animag&o e Jogo, SA.

A empresa é detentora do contrato de concessdo da exploracéo dejogos de fortuna ou azar na zona permanente do Estoril, com
termo em 31 de Dezembro de 2020, (Casino Estoril).

Nostermos do decreto-lei 15/2003, de 30 de Janeiro, foi autorizado, nazonadejogo do Estoril, aexploracéo de jogos de fortuna
ou azar em dois casinos, um situado no Estoril e outro em Lisboa

A abertura do casino em Lisboa implica uma contrapartida inicial a pagar ao Estado de 30,0 milhdes de euros, sendo que a
primeira prestacéo da contrapartidainicial, no montante, a pregos de 2002, de 7,5 milhdes de euros foi paga em Outubro de
2003.

O Casino Estoril teve receitas de jogo superiores a 127 milhdes de euros, menos 5,2% das al cangadas em 2002, representando
42,2% das receitas de jogo geradas em casinos portugueses.

A quebra de receitas da actividade de jogo, associada aos custos suportados com aracionalizacdo das actividades gerou paraa
Estoril Sol 111 um resultado negativo, no exercicio, de 3,5 milhdes de euros.

Ao nivel dos custos importa salientar que os encargos com pessoal tiveram um acréscimo de 8,7 milhdes de euros, +35,7%, em
resultado dos encargos suportados com a rescisdo de contratos de trabalho por mituo acordo.

As amortizacOes do exercicio, 11,8 milhGes de euros, reflectindo o acréscimo de patriménio e o0 método desde sempre seguido
na amortizacdo do prémio da concessdo de jogo, registaram um crescimento de 8,6% rel ativamente ao exercicio anterior.

Osimpostos, principal rubrica dos custos, directamente influenciados pelo montante suportado com a contrapartida anual do
jogo, tiveram uma decréscimo de 4,8%.

O EBITDA do exercicio foi de 9,9 milhes de euros, 7,2% de margem.
VARZIM SOL — Turismo, Jogo e Animagdo, SA,

A empresa € detentora do contrato de concessao da exploragéo de jogos de fortuna ou azar na zona permanente da Pévoa de
Varzim, com termo em 31 de Dezembro de 2023, (Casino da P6voa).

O Casino da Pévoa, o segundo maior casino portugués, com uma quota de 16,6% do mercado de jogo em casinos portugueses,
registou no exercicio, 50 milhdes de euros de receitas de jogo, menos 7,6% das a cancadas em 2002.

Visando a obtengao de ganhos de produtividade sustentada, desenvolveram-se no decurso do exercicio acgdes de reestruturagdo
dos servigos de que resultou a exting&o de postos de trabalho e consequentes reducdo de custos, materialmente relevantes, de
indemnizagBes pagas por rescisdes de contratos de trabalho, por mutuo acordo, e aredugdo duradoira dos custos das operacoes.
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Registaram-se de igual forma custos n&o recorrentes originados pela uniformizagdo dos critérios contabilisticos seguidos em
todas as Empresas do Grupo.

Condicionado pela quebra de receitas da actividade de jogo, menos 7 milhdes de euros e pelos custos ndo recorrentes atras
referidos, o resultado liquido do exercicio foi negativo em 4,9 milhdes de euros,

ESTORIL SOL HOTEISII, Actividades Hoteleiras, SA

No dmbito daestratégiaempresarial dereestruturagéo das suas actividades, e no quadro do protocol o celebrado comaC.M.Cascais,
em Julho de 2002, o Hotel Estoril Sol foi desactivado em 15 de Abril de 2003, criando assim condi¢des para o desenvolvimento
naquele terreno de um complexo imobiliério e hoteleiro de grande qualidade.

O anuincio pablico do encerramento do Hotel justificou por si sO 0 agravamento das condi ¢des econdmicas e financeiras em que
a sociedade viveu em 2003, tendo a empresa encerrado o exercicio com um prejuizo de 2,1 milhdes de euros.

DISCO-SOL, HOTELARIA E ANIMAGAO, SA,

Manteve em 2003 a sua actividade limitada a cedéncia do estabel ecimento “Absoluto”.
A Empresatem como Unicas receitas as decorrentes da cedéncia de instalagdes, e como custos mais significativos as
amortizagdes anuais do seu imobilizado, tendo o resultado do exercicio sido positivo em 32.254 euros.

Da andlise aos relatdrios e contas das empresas associadas ressalta que por via dos prejuizos acumulados, associadas ha que
passaram a estar abrangidas pela situaggo prevista no artigo 35° do Caédigo das Sociedades Comerciais, estando previsto que as
respectivas Assembleias-Gerais venham a adoptar solugdes previstas na lei por forma a superar tal situagdo no decurso do
exercicio de 2004, ( dissolugdo da sociedade, reducdo do capital social, realizacdo de entradas em dinheiro por formaarepor pelo
menos em dois ter¢os a cobertura do capital social.

9. FACTOS RELEVANTES

Entre o dial de Janeiro de 2004 eadataem que esterelatério foi redigido ndo ocorreram quai squer factos relevantes com impacto
na gestéo da empresa.

10 .AGRADECIMENTOS

O Conselho de Administragdo quer publicamente expressar 0 seu agradecimento a todos quantos no decorrer do exercicio com
€le colaboraram, nomeadamente o Conselho Consultivo, o Conselho Fiscal, aMesada Assembleia Geral e os Trabalhadores da
Empresa.

Importa, ainda, destacar a compreensdo sempre encontrada no didlogo com os Senhores Membros do Governo da Tutela,
Inspeccdo-Geral de Jogos, Camaras Municipaisde Cascais e Pvoade Varzim e Juntade Turismo da Costado Estoril, entidades
com as quais a Empresa, por motivo da sua actividade, manteve sisteméticas relagoes.

Agradece-se, iguamente, a cooperagdo recebida das I nstitui¢cdes de Crédito e de todas as Entidades Oficiais contactadas.

Estoril, 22 de Abril de 2004

O Conselho de Administragéo

Stanley Hung Sun Ho
Mario Alberto Neves Assis Ferreira
Carlos Jorge Ramalho dos Santos Ferreira
Man Hin Choi
Antonio José Pereira
Antoénio José de Melo Vieira Coelho
Vasco Esteves Fraga
Ambrose So
Huen Wing Ming Patrick
Rui Miguel Duarte Alegre
Henrique Manuel Pina Tomaz Veiga
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Capitulo | — Divulgaggo de Informagdo

1— Estrutura Organizacional
A Empresadispde deum Conselho de Administragéo responsavel pel as opgdes estratégi cas das Empresas que constituem o Grupo
Estoril Sol e acompanha de formaregular e estruturada as actividades das suas Associadas, dispondo para o efeito de um Servico
Técnico de apoio.
Dos 6rgéos sociais faz parte o Conselho Consultivo, constituido pelos Senhores: Américo Amorim, Rui José da Cunha e Fausto
Correia, 0 qual tem como fungao emitir pareceres e opinides sobre 0s assuntos que forem postos a sua consideragdo pelo Conselho
de Administraggo ou pelo Orgao de fiscalizagio.

2 — Comissdes especificas
N&o estéo constituidas comissdes especificas

3—Controlo de Risco
Decorrente do seu objecto socid (gestéo de participagfes socials) e daslimitagBes|egais dai resultantes, aEmpresatem como Unica
actividade funges de holding, pelo que o controlo dos riscos inerentes a actividade é desempenhada directamente pelo
Conselho de Administraco que acompanharegular e s stemati camente as admi i stragdes das associ adas na execucdo dos orgamentos
e no estudo e desenvolvimento dos novos projectos.

4 - Descricéo daevolugdo da cotacdo das acgies
A Empresatem dois accionistas de referéncia que em conjunto controlam directa e indirectamente cerca de 92% do capita socia e
dosrespectivosdireitosdevoto. Assm, devido ao reduzido “freefloat” , no decurso do exercicio de 2003, foram transaccionadasem
Bolsa apenas 63.520 acgles da sociedade. A primeira cotagdo foi efectuada a 9,15 euros e a cotagdo minimafoi de 8,52 euros. A
cotacdo maxima de 2003 ocorreu em Dezembro, 9,50 euros, e a Ultima cotagdo de 2003 foi feitaa 9,12 euros.
A Empresa ndo procedeu a qualquer nova emissao de novas acgdes durante o exercicio de 2003.

5 - Politicade dividendos
O esforgo financeiro decorrente da materializacao dos investimentos realizados no Casino Estoril, nas Empresas associadas e na
aquisicao daVarzim Sol (ex-Sopete) associado aumapoliticade sal vaguardadasolidez financeirada Empresae das A ssociadas, tem
moldado a politica de dividendos no passado recente.

Ciente de que a criacéo de valor de forma sustentada para os accionistas € um dos objectivos de gestdo, tem sido compromisso da
Administracdo nos Ultimos exercicios, no respeito da independéncia financeira da Empresa, a afectacdo de cerca de 30% dos
Resultados Liquidos Anuais & distribuicdo de dividendos.

Contudo em face das elevadas necessidades de financiamento para materidizar os investimentos relativos as prorrogagdes dos
contratos de concessdo do Estoril e da Pévoa de Varzim, bem como do futuro Casino de Lisboa, sem que tenha sido solicitado
qualquer esforco financeiro aos senhores accionistas, foi entendido suspender em 2002 e 2003 areferida politicade distribuicéo de
dividendos.

6 - Planos de atribuicdo de acgbes e/ou planos de atribui¢do opgdes de agquisicao de acgBes
A Sociedade ndo tem em execuggo qua quer plano de atribui¢éo de acgdes e/ou planos de atribuicao de opgdes de aquisicio de acgles.

7 — Negacios e operagdes entre a sociedade e os membros dos seus 6rgéos sociais
No decurso do exercicio, ndo foram realizados quai squer negdci os entre asoci edade e os membros dos seus 6rgéos de administragéo
efiscalizago, titulares de participagOes qualificadas ou sociedades que se encontrem em rel ago de dominio ou de grupo, que néo
tenham sido realizadas em condi¢Bes normais de mercado para operagBes similares e que facam parte da actividade corrente da
sociedade.

8 - Utilizac&o de novas tecnol ogias de informagéo

- A sociedade mantém ao dispor dosinvestidoresum site nal nternet (www.estoril-sol sgps.com) através do qud divulgainformagéo
financeira relativa a sua actividade individual e consolidada, e “links’ aos sites comerciais das suas associadas Estoril Sol 111 e
Vazim Sol.

- O reduzido nimero de pedidos de informagéo sobre a vida da sociedade néo tem justificado a criagéo de um gabinete de apoio ao
investidor. A sociedade responde prontamente a todos os pedidos de informago que lhe sdo formulados.

- O representante da empresa para as rel agdes com o mercado € o senhor Dr. José L uis Silva Pimentel de Carvalho cujos contactos
Sa0:
Praga José Teodoro dos Santos
2765-237 Estoril
Tdl. 214667871
Fax. 214667963
Email: jpimentel @estoril-sol.com
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9 - Comisséo de RemuneragBes
Dos Orgaos Sociais faz parte a Comissio de Remunerages aqual é constituida pelos senhores, Stanley Hun Sun Ho, Presidente
do Consalho de Administracgo, Ambrose So, Administrador e Jo&o de Sousa Ventura.

10 - RemuneracOes pagas pela sociedade e demais empresas do grupo ao auditor
Em 2003, o auditor da sociedade e outras pessoas singulares ou colectivas pertencentes a mesma rede suportada pela
sociedade e/ou por pessoas col ectivas em relagdo de dominio ou de grupo, auferiram 65.100 € de honorarios por servigos de
revisdo legal de contas, ndo tendo prestado quaisquer outros servicos.

Capitulo I - Exercicio de direito de Voto e Representacdo de Accionistas

A votag8o dos accionistas em Assembleias Gerais pode fazer-se presencialmente ou por representagdo, ou ainda por
correspondéncia, nos termos legais.

Esta Gltima forma de votagdo foi introduzida pela primeira vez na Assembleia Geral anual de 2001.
A participacao, representagdo e votagdo de accionistas nas Assembleias Gerais, obedece as seguintes regras gerais:

- Tém direito a participar e votar na Assembleia Geral os accionistas que possuam pelo menos 100 (cem) accles, devendo
apresentar nasociedade, até 5 (cinco) dias antes da datamarcada paraareuni&o daAssembleia Geral, declaragdo, emitidae
autenticada por intermediario financeiro, comprovativa de que as ac¢des de que so titulares se encontram inscritas em
contas de valores mobiliérios escriturais.

- Os accioni stas com menos de 100 (cem) acgdes poderdo agrupar-se por formaacompletar o nimero exigido parao exercicio
do direito de voto e afazer-se representar por um dos agrupados.

- Os accionistas sem direito avoto poderdo assistir a Assembleia Geral, mas ndo poderdo usar da palavraou por outraforma
intervir nos trabalhos.

- Qualquer accionistapode fazer-se representar naAssembleiaGeral por outro accionista, por qual quer membro do Conselho
de Administragdo ou pelo conjuge, descendente ou ascendente do representado. Como instrumento de representacéo
voluntéria basta uma carta com assinatura dirigida ao Presidente da Mesa.

- Os accionistas com direito a voto nos termos acima referidos, poderdo exercé-lo por correspondéncia, U através de
declaracdo por si assinada, onde manifestem, de formainequivoca, o sentido do seu voto em relacdo a cada um dos pontos
da ordem de traba hos da assembleia.

- A declaragdo de voto deve ser acompanhadadefotocdpialegivel do Bilhete de | dentidade do accionista; no caso de accionista
ser pessoa colectiva, a declaragdo de voto devera ser assinada por quem a represente, com a assinatura reconhecida
notarial mente nessa qualidade.

- As declaragdes de voto, acompanhadas dos el ementos referidos no parégrafo anterior, dever&o ser inseridas em envelope
fechado, enderegado ao Presidente da Mesa da Assembleia Geral, apresentadas em mao nas instal agdes da Administragéo
da sociedade, ou ai recebidas, através de correio registado, até 5 (cinco) dias antes da data marcada para a reunido da
Assembleia Geral.

Capitulo |1l — Regras Societérias

1 - Conflito de interesses, sigilo e incompatibilidades
Encontram-se em fase de ultimagao o codigo de conduta escrito e o regulamento interno respeitante a conflitos de interesses.

2 - Controlo do risco na actividade da sociedade
A sociedade dispde de um Gabinete de Auditoria Interna que tem como missdo, examinar e avaliar a os procedimentos
internos e o seu cumprimento quer na Sociedade quer nas Empresas Associadas.

3 - Limites ao exercicio dos direitos de voto, direitos especiais, acordos parasociais
N&o existem quaisquer limites estatutérios ao exercicio do direito de voto, nem accionistas titulares de direitos especiais.
A sociedade ndo tem conhecimento da existéncia de acordos parasociais.
10
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Capitulo 1V — Orgéo de administracio

1 - Caracterizagdo do 6rgéo de administracéo

- O Conselho de Administracéo € composto por trés a onze administradores, em nimero impar, accionistas ou ndo, eleitos
pela Assembleia Geral.

- O mandato dos administradores € de quatro anos, sendo 0 ano de elei¢do considerado como um ano civil completo, ndo
existindo restricdo areeleicdo dos administradores.

- O Conselho de Administragdo retine com maioria simples de administradores, possuindo todos os seus membros iguais
direitos de voto e sendo as deliberagdes do C.A tomadas por maioria de votos.

- O Conselho de Administracdo reuniu 6 vezes no exercicio de 2003

- Os actuais membros do Consel ho de Administragdo foram el eitos em nomeindividual por proposta conjuntados accionistas
de referéncia.

O Conselho de Administragdo da Sociedade € actualmente composto por onze membros.

Presidente - Dr. Stanley Hung Sun Ho, Vice-Presidentes - Dr. Mario Assis Ferreira (Independente) e Dr. Carlos Santos Ferreira,
Vogais - Sr. Ambrose So, Sr. Patrick Huen, Sr. Antonio José Pereira (Independente), Sr. Choi Man Hin, Eng. Anténio José de
Melo Vieira Coelho (Independente), Dr. Vasco Esteves Fraga (Independente), Sr. Rui Miguel Duarte Alegre e o Dr. Henrique
Manuel Pina Tomaz Veiga

Indica-se a seguir os membros do Conselho de Administracéo e as fungdes de gestéo que exercem em 2003 noutras sociedades:

STANLEY HUNG SUN HO
Em Macau
Presidente
Seng Heng Bank
Nam Van Development Company, S.A.
Teledifusdo de Macau
Macau Jockey Club
Sociedade de Turismo e Desenvolvimento Insular, S.A.
Vice Presidente
CAM - Macau International Airport Company
Presidente do Conselho de Administracéo
Macau Yat Y uen Canidrome Company, Ltd.
Fundador e Administrador - STDM, SARL
Administrador Delegado
SIM - Sociedade de Jogos de Macau, S.A.
Em Hong Kong
Presidente Executivo
Shun Tak Holdings, Ltd.
Presidente
Melco International Development, Ltd.
Aberdeen Restaurant Enterprises, Ltd.
Administrador
East AsiaAirlines, Ltd.
Helicopters Hong Kong, Ltd.
Em Portugal
Presidente
STDM - Investimentos Imobiliérios, S.A.
Presidente do Conselho de Administragdo
Fundagdo Stanley Ho
Complexo Turistico e Hoteleiro da Boavista, S.A.
Credicapital, SGPS, S.A.
Estoril Sol, SGPS, SA.
Finae, SGPS, SA.
Finansol, SGPS, SA.
Posse, SGPS, S.A.
STDP - Soc. Transnacional Desenvolvimento de Participacfes, SGPS, SA.
Oriente, SGPS, SA
Presidente da Assembleia Geral
Estoril Sol Hoteis |, SA.
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Membro do Conselho de Administragdo

Guinor - Companhia de Desenvolvimento Imobiliario, SGPS, S.A.
Membro da Comissdo de Vencimentos

Estoril Sol, SGPS, S.A.

Finansol - Sociedade de Controlo, SGPS, S.A.
Director Geral

Estoril Mandarim - Actividades Hoteleiras, Lda

MARIO ALBERTO NEVES ASSIS FERREIRA
Presidente do Conselho de Administragéo
Disco-Sol - Hotelariae Animagdo, S.A.
Estoril Sol 111 - Turismo, Animag&o e Jogo, S.A.
Estoril Sol Hoteis Il - Actividades Hoteleiras, S.A.
Estoril Sol - Investimentos Hoteleiros, S.A.
ESSAL - Comércio Alimentar, SA.
Varzim Sol - Turismo, Jogo e Animagdo, S.A.
Vice-Presidente do Conselho de Administrag@o
Estoril Sol, SGPS, SA.
Voga do Conselho de Administracdo
Varzimgeste - Investimentos e Participagdes, SGPS, SA.

Parques do Tamariz - Soc. Exploragdo de Parques de Estacionamento, S.A.

Presidente do Conselho Geral
Montepio Comercial e Industrial

CARLOS JORGE RAMALHO DOS SANTOS FERREIRA
Presidente do Conselho de Administragédo
Companhia de Seguros |mpério-Bonanga, S.A.
Companhia de Seguros Ocidental, SA.
Companhia de Seguros Ocidental Vida, SA.
Companhia de Seguros Seguro Directo, SA.
ICl - Império Comeércio e IndUstria, S.A.
Companhia Portuguesa de Seguros
Autogere - Companhia Portuguesa de Seguros, S.A.
Corretores Gest, S.A.
Vogal e Vice-Presidente do Conselho de Administracdo
Seguros e PensBes Gere, SGPS, S.A.
Vice-Presidente do Conselho de Administrag@o
Estoril Sol, SGPS, SA.

AMBROSE SO
Em Portugal

Presidente do Conselho de Administragdo
Brightask - Gestdo e Investimentos, S.A.
Ondex - Telecomunicagdes e Electronica, SA.
Portline - Trsnaportes Maritimos Internacionais, S.A.

Administrador
ANMAIA - Clube de Golfe de Marvao, SA.
Complexo Turistico e Hoteleiro da Boavista, S.A.
Credicapital , SGPS, SA.
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Finansol, S.A.
Guinor - Companhia de Desenvolvimento Imobiliario, SGPS, S.A.
POSSE, SGPS, SA.
SGAL - Sociedade Gestorado Alto do Lumiar, SA.
STDM - Investimentos Imobilidrios, S.A.

Gerente
Guinchotel - Actividades Hoteleiras, Lda.
IMO 12 - Gestéo Mobilidria e Imobilidria Unipessoal, Lda.
STDM - Gestao de Investimentos, Lda.

Membro do Conselho Fiscal
Finae, SGPS, SA.

I SN ERG

ESTORIL SOL SGPS SAl
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Em Macau
Presidente do Conselho de Administragéo
MACAUPORT - Sociedade de Administrac&o de Portos, SARL
Administrador
Banco Seng Heng, SA.
Macau Fisherman’s Wharf - Companhia de Investimento Internacional, S.A.
Macau Horse Racing Co., Ltd.
Millennium - Instituto de Educagéo, S.A.
Sociedade de Empreendimentos NAM VAN, SARL
Sociedade de Investimento Predial Hong Hock, S.A.
Sociedade de Jogos de Macau, S.A.
Membro do Conselho Fiscal
CAM - Sociedade do Aeroporto Internacional de Macau, SARL
Em Hong Kong
Administrador
Shun Tak Holdings, LTD.
Na China
Presidente do Conselho de Administragdo
Tianjin Hexin Development Co., Ltd.
Administrador
Shanghai Central Land Estate, Ltd.
Shanghai Hongyi Real Estate Development Co., Ltd
Shanghai Hua Tian Property Developments, Ltd.

WUEN WING MING PATRICK
Em Portugal
Administrador
Brightask - Gest&o e Investimentos, S.A.
Credicapital, SGPS, SA.
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Finansol, SA.
Guinor - Companhia de Desenvolvimento Imobiliario, SGPS, SA.
POSSE, SGPS, SA.
SGAL - Sociedade Gestorado Alto do Lumiar, SA.
Gerente
Guinchotel - Actividades Hoteleiras, Lda.
IMO 12 - Gestéo Mobiliaria e Imaobiliaria, Unipessoal, Lda.
STDM - Gestao de Investimentos, Lda.
Presidente do Conselho Fiscal
Complexo Turistico e Hoteleiro da Boavista, S.A.
STDM - Investimentos Imobiliarios, S.A.
Em Macau
Administrador
Banco Seng Heng, SA.
CAM - Sociedade do Aeroporto Internacional de Macau, SARL
King Power Lojas Francas (Macau), SARL
MACAUPORT - Sociedade de Administrac&o de Portos, SARL
Millennium - Instituto de Educacdo, S.A.
Membro do Conselho Fiscal
Macau Fisherman’s Wharf - Companhia de Investimento Internacional, S.A.
Em Hong Kong
Administrador
Shun Tak Holdings, Ltd.
Na China
Administrador
Shanghai Central Land Estate, Ltd.
Shanghai Hua Tian Property Developments, Ltd.
Tianjin Hexin Development Co., Ltd.
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ANTONIO JOSE PEREIRA
Vice Presidente do Conselho de Administragéo
Azarmenor, SA.
Voga do Conselho de Administracdo
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Varzimgeste - Investimentos e Participacfes, SGPS, SA.
Gerente
Datasol - Informéticano Turismo, Lda

CHOI MAN HIN

Presidente do Conselho de Administragdo
Mandarim Sol Restauracdo, S.A.

Voga do Conselho de Administracdo
Finansol, SGPS, S.A.
ANMAIA - Clube de Golfe do Marvao, S.A.
Complexo Turistico e Hoteleiro da Boavista, S.A.
Credicapital, SGPS, S.A.
Disco Sol Hotelariae Animagdo, SA.
DTH - Desenvolvimento Turistico e Hoteleiro, S.A.
ESSAL - Comércio Alimentar, SA.
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Varzim Sol - Turismo, Animag&o e Jogo, S.A.
Estoril Sol 111 - Turismo, Animagdo e Jogo, S.A.
Estoril Sol Hoteis Il - Actividades Hoteleiras, S.A.
Estoril Sol Investimentos Hoteleiros, S.A.
Novondex - Telecomunicagdes e Electrénica, SA.
ONDEX - TelecomunicagOes e Electronica, SA.
Sociedade de Empreendimentos I mobiliérios Santa Susana, S.A.
STDM - Investimentos Imobiliarios, S.A.
STDP, SA.
Oriente, SGPS, SA.

Gerente
Guinchotel - Actividades Hoteleiras, Lda.
Imapex - Soc. Construgdes e | nvestimentos Imobiliarios, Lda.
IMO-OITO - Sociedade de Investimentos Imobiliarios, Lda.
IMO-DOZE - Gestéo Mobiliariae Imobiliaria Unipessoal, Lda
STDM - Gestao de Investimentos, Lda.

Vogd
Brightask - Gestdo de Investimentos, S.A.

Representante em Portugal
STDM - Sociedade de Turismo e Diversdes de Macau, SARL

ANTONIO JOSE DE MELO VIEIRA COELHO
Vogal do Conselho de Administracéo
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Estoril Sol Imobilidria, SA.
ESSAL - Comércio Alimentar, SA.
Saociedade de Empreendimentos I mobiliarios Santa Susana, S.A.
Estoril Sol 111 - Turismo, Animagdo e Jogo, S.A.
Estoril Sol e Mar - Investimentos Imobiliarios, S.A.
Estoril Sol V - Investimentos Imobiliérios, S.A.
Estoril Sol - Investimentos Hoteleiros, S.A.
Chéo do Golfe - Sociedade de Investimentos Imobiliarios, S.A.
ImobilidriaD. Luis, SA.
Chéo do Parque - Sociedade de | nvestimentos Imabiliarios, S.A.
ImobilidriaCasal S. José, SA.
STDM - Investimentos Imobilidrios, S.A.
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VASCO ESTEVES FRAGA
Vogal do Conselho de Administracéo
Estoril Sol, SGPS, S.A.
D.T.H. - Desenvolvimento Turistico e Hoteleiro, S.A.
Disco-Sol - Hotelariae Animagdo, S.A.
Estoril Sol Imobiliaria, S.A.
Estoril Sol Hoteis Il - Actividades Hoteleiras, S.A.
Sociedade de Empreendimentos Imobiliérios Santa Susana, S.A.
Varzim Sol - Turismo, Animagéo e Jogo, S.A.
Estoril Sol 111 - Turismo, Animagdo e Jogo, S.A.
Quinta dos Goul8es - Imobiliaria, S.A.
Chéo do Golfe - Sociedade de Investimentos Imobilidrios, S.A.
Chéo do Parque - Sociedade de I nvestimentos Imobiliérios, S.A.
ImobiliariaD. Luis, SA.
Estoril Sol V - Investimentos Imobilidrios, S.A.
Estoril Sol e Mar - Investimentos Imobilidrios, S.A.
Voz da Pévoa - Comunicagéo Social, S.A.

RUI MIGUEL DUARTE ALEGRE

Presidente do Conselho de Administracéo
Amorim Broking - Investimentos e Participagdes Financeiras, S.A.
Aplicag8o Urbana, SA.
Aplicagdo Urbanall - Investimento Imobiliario, S.A.
Aplicaggo Urbanalll - Investimento Imobilidrio, S.A.
Aplicacdo UrbanaV - Investimento Imobiliario, S.A.
Aplicag8o Urbana VI - Investimento Imobiliério, S.A.
Aplicaggo Urbana VI - Investimento Imobiliario, S.A.
Aplicagdo Urbana VIl - Investimento Imobiliario, S.A.
Aplicagdo UrbanalX - Investimento Imobiliério, SA.
Drayana - Trading e Marketing, S.A.
Em Comunidade - Servigos de Telemética, S.A.
Gilberts & Cia, SA.
Gran Tourism Holding, Gmbh
Gran Tourism & Resorts Service AG
Grande Hotel daBatalha, S.A.Highgrove - Clubes Residenciais, S.A.
Highgrove - Investimentos e Participacoes, SGPS, S.A.
Hotel Turismo, SARL
Imediata - Sistemas Multimédia, S.A.
Imovalor - Sociedade de Investimentos Imobiliérios, S.A.
Inogi - Inovacdo e Gestéo de Investimentos Imobiliérios, SA.
JW. Burmester & Cia, SA.
LSA - Sociedade de Gestdo Imobiliéria, SA.
Mobis - Hoteis de Mogambique, SARL
Morate - Investimentos Imobiliarios, S.A.
Morus - Sociedade de Gestdo Imobiliéria, SA.
Notel - Empreendimentos Turisticos, SARL
Paisagem Verde - Investimento Imobilidrio, SA.
Skysttation - Comunicagdes Estratosféricas de Portugal, S.A.
Sociedade Figueira Praia, SA.
Donho Urbano - Investimento Imobiliério, SA.
Sporsforum - Desenvolvimento Imobilidrio, S.A.
Unibroker - Corretores de Seguros, S.A. (em representagdo da Amorim Broking, SGPS, S.,A.)
Veldec Téxtels, SA.
Viscopor - Amorim Téxtil 11, SA.

Vice-Presidente do Conselho de Administracéo
Amorim Téxtil, SGPS, SA.
Espaco Urbano - Investimentos Imobiliarios, S.A.
Estldios Imobilidria - Gestdo e Investimento, S.A.
Gierlings Velpor - Veludo Portugués, S.A.
Imolisboa - Projectos Imobilidrios, S.A.
Turyleader, SGPS, S.A.
Unibroker Mogambique - Corretores de Seguros, SARL



ANEXO AO RELATORIO DE GESTAO
DO GOVERNO DA SOCIEDADE

Voga do Conselho de Administracdo
Amorim Broking, SGPS, S.A.
Amorim Capital, SGPS, SA.
Amorim.Com, SGPS, SA.
Amorim Desenvolvimento, SGPS, SA.
Amorim-Entertainment e Gaming International, S.A.
Amorim Financial, SGPS, S.A.
Amorim Hoteis e Servigos, SGPS, S.A.
Amorim Imobilidria, SGPS, SA.
Amorim - Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A.
Amorim Projectos, SGPS, S.A.
Amorim - Servigos e Gestéo, S.A.
Amorim Trading - Comércio de Importacéo e Exportagéo, S.A.
Amorim Turismo, SGPS, SA.
Amorim - Viagens e Turismo, S.A.
CMTP - Companhia de Tecnologias Multimédia de Portugal, S.A.
E. Stations - IndUstria Metalomecanica, S.A.
Ebanus - Investimentos Imobilidrios e Turisticos, S.A.
Empresa Mixta Granmar, S.A.
Encostarrébida - |nvestimento Imobiliério, S.A.
Escritérios da Arrébida - Investimento Imobiliério, S.A.
Estabelecimentos Hoteleiros da Arrdbida - Inv. Imobiliério, S.A.
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Fozpatrimonio - Sociedade Imobilidria e Turistica, S.A.
Fun Comytel Portugal - Redes de Multimédia e Telefonia, S.A.
Goldtur - Hoteis e Turismo, S.A.
Heath Lambert & Amorim RE, Soc. Corretora de Resseguros, S.A.
Highgrove Arrébida, - Club Residencial, S.A.
Highgrove Inglesinhos - Club Residencial, SA.
Hotsun - Sociedade de Investimentos Hoteleiros, S.A.
Imediata Webssentials - Solugdes Integradas de Comunicagéo, S.A.
Imediata, SGPS, S.A.
Imofoz - Investimentos Imobiliérios, S.A.
Intelnor, SGPS, SA.
Interfamilial, SGPS, S.A.
Interfamiliall, SGPS, S.A.
Interfamilialll, SGPS, S.A.
Lagoa da Vela - Empreendimentos Imob. e Turisticos Desportivos, S.A.
Portis - Hoteis Portugueses, S.A.
Portotel - Sociedade de Investimento e Gestao de Hoteis, S.A.
Recato da Madeira - Investimentos Financeiros e Gestdo, S.A.
SGGH - Servicos Gerais de Gestéo Hoteleira, S.A.
SGGGM - Sociedade Geral de Gestéo de Hoteis de Mogambique, S.A.
Sociedade Agricolade Cortigas Flocor, SA.
Sociedade Agricolado Peral, SA.
SPIGH - Sociedade Portuguesa de | nvestimentos e Gestao Hoteleira, S.A.
Suncaribe - Gestdo e Investimentos Hoteleiros, S.A.
Vertente Financeira, SGPS, S.A.
Gerente
Chardon - Servigos de Consultadoria, Lda.
ECCE-Estabel ecimento Comissdes,Consignaces e Empreendimentos, Lda.
ESPE - Empresa de Servigos de Engenharia Electrénica, Lda
Fibra Comercia Lusitana, Lda.
Habimoselos - Sociedade de Construgdes, Lda.
MPM - Mandala Promoges e Marketing, Lda.
Portal das Flores - Servigos e Comércio, Lda.
Postya - Servigos de Consultadoria, Lda.
QuintaNova de N2 Sr& do Carmo - Sociedade Agricolae Comercial, Lda.
Royspa - Servigos de Consultadoria, Lda.
Sociedade Agro-Florestal Sabacho, Lda.
Vatrya- Servigos de Consultadoria, Lda.
Voga da Comissdo de Vencimentos
Amorim & Irméos, SA.
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ESTORIL SOL SGPS SAl

ANEXO AO RELATORIO DE GESTAO
DO GOVERNO DA SOCIEDADE

HENRIQUE MANUEL PINA TOMAZ VIEGA
Vogal do Conselho de Administracéo
Amorim Turismo, SGPS, SA.
Turyleader, SGPS, S.A.
Amorim - Viagens e Turismo, S.A.
Estoril Sol, SGPS, S.A.

Estoril Sal 11, SA.
Estoril Sol I11, S.A.
Varzim Sol, SA.

Amorim - Entertainment e Gaming International, SGPS, S.A.
SGGHM - Sociedade Geral de Gestdo de Hoteis de Mogambique, S.A.
Suncaribe - Gestéo e Investimentos Hoteleiros, S.A.
SPIGH - Sociedade Portuguesa de Investimentos e Gestdo Hoteleira, S.A.
Hotel Turismo, SARL
Mobis - Hoteis de Mogambique, SARL
Notel - Empreendimentos Turisticos, SARL
Amorim Turismo - Servigos e Gestéo, S.A.
Return - Investimentos Hoteleiros e Jogo, S.A.
Sociedade Figueira Praia, SA.
Fozpatrimonio - Sociedade Imobiliaria e Turistica, S.A.
Upsite - Investimentos Hoteleiros, S.A.
Ebanus Investimentos Imobiliédrios e Hoteleiros, S.A.
Having - Investimentos Hoteleiros, S.A.
IHP - Investimento Hoteleiro Portugal, S.A.
Hotsun - Sociedade de Investimentos Hoteleiros, S.A.
Prototel - Sociedade de Investimento e Gestéo de Hotéis, S A.
Portis - Hoteis Portugueses, S.A.
Goldtur - Hoteis e Turismo, S.A.
Grande Hotel daBatalha, S.A.
SGGH - Servigos Gerais de Gestdo Hoteleira, S.A.
Amorim Hoteis e Servicos, SGPS, SA.
Gerente daMesa da Assembleia Geral
Postya - Servigos de Consultadoria, Lda.
Vatrya- Servigos de Consultadoria, Lda.
Royspa - Servigos de Consultadoria, Lda.
Vogd da Comissdo de Vencimentos
Amorim - Servigos e Gestdo, S.A.

2 - Comissdo Executiva

Aindaque o contrato de sociedade dé poderes ao Conselho de Administracéo parapoder criar, nomear, definir competéncias
e modo de funcionamento da Comissdo Executiva, até a presente data a mesma Comissdo ndo foi constituida.

3 - Funcionamento do Conselho de Administracéo.

O Conselho de Administrag&o retine mensalmente e sempre que se considere existir matéria que o justifique.
Os Consel hos ocorrem em conformidade com um calendario previamente estabel ecido e asrespectivas agendas s80 previamente
distribuidas a todos os membros do Conselho bem como as respectivas actas e documentos de suporte.

4 - Politica de remuneractes

Os membros do Conselho de Administrago desta sociedade auferem remuneragdes fixas. Embora o contrato de sociedade
preveja a possibilidade das remuneracdes dos membros dos érgdos sociais consistirem em importancias fixas €/ou em
percentagens sobre os lucros do exercicio, desde ha varios anos que ndo sdo atribuidos aos membros dos corpos sociais
quaisguer remuneragdes em funcdo dos resultados do exercicio.

5 - Remuneragdes dos membros do Conselho de Administracéo

No exercicio de 2003, os membros do Consel ho de Administrag&o auferiram no seu conjunto remunerac@es fixas no montante
de 937.573 €.

Capitulo VI — Declaragdo de cumprimento

Ainda que a Estoril Sol, SGPS, S.A. cumprano presente documento com a maioria das recomendagdes da CMVM relativas ao
Governo das Sociedades, pondera-se sobre a adequabilidade da constituicdo de Comisses Especificas conforme disposto no
ponto 2 do capitulo 1.
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PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

Nos termos do disposto no Codigo das Sociedades Comerciais e nos Estatutos da Empresa, propde-se que o Resultado Liquido
do exercicio, negativo, no montante de 16.489.412,81 euros seja levado a conta de Resultados Transitados.

Estoril, 22 de Abril de 2004

O Conselho de Administragéo

Stanley Hung Sun Ho
Mério Alberto Neves Assis Ferreira
Carlos Jorge Ramalho dos Santos Ferreira
Man Hin Choi
Antonio José Pereira
Antonio José de Melo Vieira Coelho
Vasco Esteves Fraga
Ambrose So
Huen Wing Ming Patrick
Rui Miguel Duarte Alegre
Henrique Manuel Pina Tomaz Veiga
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E ANEXO AO RELATORIO

Informacao respeitante aval ores mobiliarios emitidos pelaESTORIL SOL, SGPS, SA, e por sociedades com as quaisa Empresa
se encontraem relacdo de dominio ou de grupo detidos a data de 31 de Dezembro de 2003, pel os membros dos érgéos sociais da
sociedade.

No cumprimento do disposto no artigo 447 do Codigo das Sociedades Comerciais presta-se informagdo das participacoes
financeiras detidas pelos membros dos Orgéos Sociais da sociedade, em 31 de Dezembro de 2003.

Stanley Hung Sun Ho — Presidente do Conselho de Administracéo

- Em 01.01.2003 eratitular de 65.000 ac¢Bes da Estoril Sol, SGPS, SA;

- No exercicio adquiriu 70.662 accdes ao preco de € 9,15 cada;

- No exercicio ndo alienou acgdes;

- Em 31.12.2003 eratitular de 135.662 acgdes da Estoril Sol, SGPS, SA;

- Em 31.12.2003 eratitular de 170.911 accfes da FINANSOL, Sociedade de Controlo - SA ( SGPS);
N&o adquiriu nem alienou acc¢Oes desta sociedade no decurso do exercicio;

Mério Alberto Neves Assis Ferreira— Vice-Presidente do Conselho de Administragdo

- Em 31.12.2003 eratitular de 601 ac¢des da Estoril Sol, SGPS, SA;
N&o adquiriu nem alienou acgdes desta sociedade no decurso do exercicio;

- Em 31.12.2003 eratitular de 1 accéio da FINANSOL, Sociedade de Controlo -SA ( SGPS);
N&o adquiriu nem alienou acgdes desta sociedade no decurso do exercicio;

Carlos Jorge Ramalho Santos Ferreira— Vice-Presidente do Conselho de Administracdo
- Em 31.12.2003 eratitular de 100 ac¢des da Estoril Sol, SGPS, SA;
N&o adquiriu nem alienou acc¢Oes desta sociedade no decurso do exercicio;

Choi Man Hin—Vogal do Conselho de Administracdo
- Em 31.12.2003 eratitular de 527 acc¢les Estoril Sol, SGPS, SA .
N&o adquiriu nem alienou acgdes desta sociedade no decurso do exercicio;

Antonio José Pereira— Vogal do Conselho de Administragéo
- Em 31.12.2003 eratitular de 14237 acgdes da Estoril Sol, SGPS, SA;
N&o adquiriu nem alienou ac¢des desta sociedade no decurso do exercicio;

Vasco Esteves Fraga - Vogal do Conselho de Administragdo
- Em 31.12.2003 eratitular de 608 ac¢des da Estoril Sol, SGPS, SA;
N&o adquiriu nem alienou acgdes desta sociedade no decurso do exercicio;

Ambrose So —Vogal do Conselho de Administracéo
- Em 31.12.2003 eratitular de 50.000 ac¢Bes da Estoril Sol, SGPS, SA;
N&o adquiriu nem alienou acgdes desta sociedade no decurso do exercicio;

Patrick Wuen —Vogal do Conselho de Administracéo
- Em 31.12.2003 eratitular de 50.000 ac¢des da Estoril Sol, SGPS, SA;
N&o adquiriu nem alienou acc¢Oes desta sociedade no decurso do exercicio;

Rui José da Cunha—Vogal do Conselho Consultivo
- Em 31.12.2003 eratitular de 12.300 acgles Estoril Sol, SGPS, SA .
N&o adquiriu nem alienou ac¢des desta sociedade durante o exercicio

- Eratitular de 1 ac¢&o da Finansol, Sociedade de Controlo, SGPS, SA.,
N&o tendo adquirido nem alienado acgdes desta sociedade durante o exercicio
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TITULARESDE PARTICIPACOES E
SOCIAISQUALIFICADAS ESTORIL SOL SGPS SAl

Em conformidade com aalinead) do n.° 1 do artigo 7° do Regulamento n.° 11/2000, com a novaredacgdo do Regulamento 24/2000
ambos da C.M.V.M. identificam-se os titulares de participagBes qualificadas no capital social da ESTORIL SOL, SG.P.S..

FINANSOL, SOCIEDADE DE CONTROLO, S.G.P.S,, SA.

A FINANSOL - SOCIEDADE DE CONTROLO, S.G.P.S,, S.A. em 31 de Dezembro de 2003, detinha directamente 6.875.204
accBes da ESTORIL SOL, SGPS, S.A., correspondentes 57,49% do capital social e dos direitos de voto.

Os membros dos 6rgéos de Administracdo e C. Consultivo das empresas que se encontram em relaggo de dominio ou de grupo
com a ESTORIL SOL., detinham 264.035 acgdes da ESTORIL SOL, SGPS, S.A., correspondentes a 2,21% do capital social
e direitos de voto.

Assim, em termos globais a participagdo directa e indirecta da FINANSOL no capital da ESTORIL SOL é de 59,7% a qual
corresponde idéntica percentagem de votos.

AMORIM - ENTERTAINMENT E GAMING INTERNATIONAL, SG.P.S, SA.

A AMORIM - ENTERTAINMENT E GAMING INTERNATIONAL, S.G.P.S, S.A. em 31 de Dezembro de 2003, eratitular
de 3.817.722 acgBes a que correspondia 31,92% do capital social e direitos de voto da Estoril Sol, SGPS, S.A.
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ESTORIL SOL SGPS SAl em 31 de Dezembr o 2003-2002
Activo
Activo Bruto
Imobilizado:
Imobilizagdes incorpdress:
Trespasses 7.168.427
ImobilizagBes em curso 0
7.168.427
Imobilizacbes corporeas:
Edificios e outras construgdes 30.237
Equipamento basico 158.984
Equipamento de transporte 112.758
Ferramentas e utensilios 11.479
Equipamento administrativo 556.823
Adiant.p/conta de imobiliz.corpéreas 190.730
1.061.011
Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas do grupo 82.370.324
Adiant.p/conta de invest.financ. 35.505
Titulos e outras aplic.financeiras 0
82.405.828
Dividas de terceiros-médio/longo prazo:
Empresas do grupo 92.258.695
92.258.695
Dividas de terceiros-curto prazo:
Empresas do grupo 101.311.391
Empresas associadas 111.139
Adiantamento a fornecedores 0
Estado e outros entes publicos 294.849
Outros devedores 3.358.468
105.075.847
Depdsitos bancérios e caixa:
Depésitos bancarios 291.794
Caxa 2.124
293.918
Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de proveitos 0
Custos diferidos 2.874.431
2.874.431
Total de amortizacGes
Total de provisdes
Tota do activo 291.138.157

Euros
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2003
Amortiz.e Activo
Provisdes Liquido
0 7.168.427
0
0 7.168.427
17.325 12,911
140.527 18.457
93.780 18.978
11.461 19
522.851 33.972
190.730
785.944 275.067
0 82.370.324
35.505
0
0 82.405.828

1974854  90.283.841
1.974.854  90.283.841

101.311.391

110.965 175
0 0
128.271 166.578

421.689 2.936.778
660.925 104.414.922

291.794
2.124

293.918

0
2.874.431

2.874.431
785.944
2.635.779
3.421.723 287.716.434

2002

Activo
Liquido

7.651.208
0

7.651.208

12.454
27.857
6.179
30
53.865
2.006

102.390

94.819.015
35.505
0

94.854.520

21.222.179
21.222.179

11.025.481
175

58.997
234.102
3.908.967

15.227.721

1.323.337
0

1.323.337

o O

140.381.356



BALANCOSINDIVIDUAIS
em 31 de Dezembro 2003-2002

Capital proprio e passivo

Capital proprio:

Capital
Accdes proprias - Valor nomina
Acgdes proprias - Descontos e prémios
Prémios de emissdo de acgOes
Ajust.partes capital em filiais e assoc.
Reservas de reavaiacdo
Reservas:

Reservas legais

Outras reservas
Resultados transitados

Subtotal
Resultado liquido do exercicio

Total do capital proprio

Passivo:
Provisdes para riscos e encargos:
ProvisBes para pensdes
Outras provisdes p/riscos e encargos

Dividas aterc.-médio/longo prazo:
Dividas ainstitui¢des de crédito

Dividas a terceiros-curto prazo
Dividas ainstituicdes de crédito
Fornecedores, c/c
Outros accionistas
Fornecedores de imobilizado, c/c
Estado e outros entes publicos
QOuitros credores

Acréscimos e diferimentos:
Acréscimo de custos
Proveitos diferidos

Total do passivo
Total do capital proprio e do passivo
Euros

I SN ERG
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2003

59.968.420
-174.080
-281.365

7.820.769
281.903
8.978.651

4.370.050
33.326.263
12.576.654

126.867.265
-16.489.413
110.377.852

7.561.647
674.978

8.236.625

150.000.000
150.000.000

87.189
527.143
491.806

9.737

63.479

10.249.353

11.428.707

106.562
7.566.687

7.673.250

177.338.582
287.716.434

2002

59.968.420
-174.080
-281.365

7.820.769
281.903
8.978.651

3.709.550
33.326.263
28.626

113.658.737
13.208.528
126.867.265

6.705.409
690.421

7.395.830

7.772
7.772

0
205.712
491.821

8.300
48.955
278.344

1.033.132

50.798
5.026.559

5.077.357

13.514.091
140.381.356
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ESTORIL SOL SGPS SAl

Custos e perdas

Custos merc.vend.e das mat.consumidas:

Mercadorias

Matérias primas
Fornecimentos e servigos externos
Custos com o pessoal:

Remuneracdes

Encargos sociais:

Outros
Amortizagdes do imob.corp./incorp.
Provisdes
Impostos
Outros custos e perdas operacionais
(A)

Perdas em empresas do grupo e associadas
Juros e custos similares:

Outros
©
Custos e perdas extraordinarios
()
Impostos sobre o rendimento do exercicio
(G)
Resultado liquido do exercicio
Proveitos e ganhos
Vendas:
PrestacOes de servigos

Proveitos suplementares
Outros proveitos e ganhos operacionais

(B)
Ganhos em empresas do grupo e assoc.

Outrosjuros e proveitos similares:
Outros

(D)

Proveitos e ganhos extraordinarios

)

Resumo:
Resultados operacionais: (B)-(A)=

em 31 de Dezembr o 2003-2002

2003

1.205.329

267.177
35.233
916.327
59.359
7.004

3.950.412

13.440

3.637.495

Resultados financeiros: [(D)-(B)]-[(C)-(A)]=

Rresultados correntes: (D)-(C)=
Resultados antes de impostos: (F)-(E)=
Resultado liquido do exercicio: (F)-(G)=

Euros

E DEMONSTRACAO DE RESULTADOSINDIVIDUAIS

0
1.168.975

1.472.507

951.560

66.363
3.659.405
12.483.753

3.950.412
20.093.571
897.086
20.990.657
0
21.990.657
-16.489.413
4.501.244

13.440

13.440
35.062

3.637.495
3.685.997

815.247
4.501.244

-3.645.965
-12.761.609
-16.407.574
-16.489.413
-16.489.413

2002

683.760

185.496
67.259
813.622
21.540
7.964

726.401

5514

318.455
11.149

264.996

0
1.245.899

869.256

880.881

29.504
3.025.541
240.409

726.401
3.992.351
514.327
4.506.677
0
4.506.677
13.208.528
17.715.205

5514

329.603

335.117
9.535.589

264.996
10.135.702
7.579.503
17.715.205

-2.690.424
8.833.775
6.143.351

13.208.528

13.208.528



DEMONST RA(;AO DE RESULTADOS POR FUNCOESINDIVIDUAIS
em 31 de Dezembr o 2003-2002

Vendas e prestacfes de servigo
Custo das vendas e prestagdes de servigo

Resultados brutos

Outros proveitos e ganhos operacionais
Custos de distribuicéo

Custos administrativos

Outros custos e perdas operacionais

Resultados operacionais

Custo liquido de financiamento

Ganhos em filiais e associadas

Perdas em filiais e associadas

Ganhos em outros investimentos

Perdas em outros investimentos
Ganhog/perdas na alienacdo de imobilizactes

Resultados correntes
Imposto sobre os resultados correntes

Resultados correntes apos impostos
Resultados extraordinarios

Imposto sobre os resultados extraordinarios
Resultados liquidos

Resultado por acgéo

Euros
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2003

0
-116.500

-116.500
740.576

0
-3.787.365
-675.126
-3.838.414
-3.443.148
3.423.313

-12.966.535
335.371

-16.489.413

-16.489.413

-16.489.413
-1,37

2002

5514
0

5514

937.917

0
-3.574.675
0

-2.631.244

-461.405
9.535.589
-240.409
365.859

0
6.640.138

13.208.528
0

13.208.528
0
0
13.208.528

1,10
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Método directo

ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal

Fluxo gerado pelas operactes
Pag./receb. do imposto /o rendimento a)
QOutros receb./pagam. relativos a activ.oper.

Fluxos antes das rubricas extraordinérias

Receb. relacionados c/rubricas extraord.
Pagam. relacionados c/rubricas extraord.

Fluxos das actividades operacionais

ACTIVIDADESDE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:
Suprimentos
Juros e proveitos similares
Pagamentos respeitantes a
Imobilizagdes corpbreas
Suprimentos

Fluxos das actividades de investimento

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos
Aumentos de capital
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Juros e custos similares
Dividendos

Suprimentos
Fluxos das actividades de financiamento
Variag8o de caixa e seus equivalentes
Caixae seus equival. no inicio do periodo

Caixa e seus equival. no fim do periodo
Euros
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em 31 de Dezembro 2003

E DEMONSTRAGAO DOSFLUXOSDE CAIXA INDIVIDUAIS

116.155
-560.376
-803.184

-1.247.405
-144.363

769.834

-621.934

3.340.024
0

28.784.638
5.162.694

-206.563
-181.248.126

394.858.382
0

-250.007.772
-1.177.935
-15

0

2.718.089

33.947.332

-181.454.689
-147.507.357

394.858.382

-251.185.723
143.672.660
-1.116.609
1.323.337
206.729
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1. Discriminag&o dos componentes de caixa e seus componentes.

2003
1.1. Numerério 2.124
1.2. Depositos bancérios imediatamente mobilizaveis 204.605
1.3. Caixa e seus equivaentes (1.1+1.2) 206.729
1.4. Disponibilidades constantes do balango 206.729

Euros

2. Notas ao mapa dos fluxos de caixa

2002

0
1.323.337
1.323.337
1.323.337

- O Vdor indicado narubrica“ Recebimentos relacionados com rubricas extraordinérias “ compreende o valor transferido da

Imobilidria Casal S. José para a Estoril Sol, SGPS, na sequéncia da venda dos seus patrimonios.

- A partir de Julho de 2003 o Grupo Estoril Sol procedeu a reorganizagéo da sua divida, através da negociagdo, por parte da
Estoril Sol, SGPS, de financiamento estruturante na modalidade de Papel Comercial”, a partir do qual tem garantido o
financiamento das suas empresas do Grupo, em particular, a Estoril Sol 111 e aVarzim Sol, via suprimentos. A divida da

empresa referente a papel comercial, em 31 de Dezembro de 2003 é de 150.000.000,00 €.

- Os juros e proveitos similares recebidos que integram as actividades de investimento tém a ver, fundamentalmente, com a

remuneracdo dos suprimentos que a Estoril Sol, SGPS concede as suas empresas do grupo.
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As notas que se seguem respeitam anumeragdo sequencia definidano Plano Oficial de Contabilidade. As notas cuja numeragéo
se encontra ausente deste anexo ndo sdo aplicaveis a Empresa ou a sua apresentacdo ndo € relevante para a leitura das
demonstragtes financeiras anexas.

1 - Tal como mencionado nas contas de 2002, no exercicio econdémico de 2001 tiveram lugar os seguintes dois factos relevantes,
a saber:

- Transferéncia do contrato de concess@o, em 1 de Outubro de 2001, para a Estoril Sol (111), empresa detida em 100% pela
Estoril Sol SGPS;

- Prorrogagdo da concessdo do Estoril por mais 15 anos, a partir de 1 de Janeiro de 2006;
Em consequéncia, a partir de 2001:

- Todos os bens, direitos e obrigagdes associados a exploragéo do Casino Estoril e do Tamariz, sairam, da estrutura financeira
daEstoril Sol, SA paraintegrar a estrutura financeira da nova concessionéria do jogo, ao seu valor contabilistico;

- Asamortizac6es dos activosimobilizados corpéreos e incorpdreos af ectos a concessao do jogo foram objecto de novo critério
decéculo;

- O valor contahilistico relativo ao direito da exploragdo da concessdo do jogo do Estoril que teve inicio em 1987 (20.238.519
€) foi transferido, em 2001, da Estoril Sol, S.A. paraaEstoril Sol (111), S.A, pelo valor de 24.939.895 €.

- Procedeu-se, no primeiro semestre de 2001, a alteragéo da especializagdo do ganho obtido na compraadesconto dos créditos
detidos por terceiras entidades sobre a nossa empresa do grupo Varzimgeste, S.A.

- Procedeu-se, também no primeiro semestre de 2001, & alteragdo da especializacdo do ganho obtido na compra a desconto de
obrigagBes Sopete.

3. Os critérios valorimétricos adoptados relativamente as varias rubricas do balanco e da demonstracéo de resultados, sdo os
seguintes:

Imobilizado corpdreo e incorpéreo

A partir do 4° trimestre do exercicio de 2001 a Estoril Sol, SGPS, S.A. passou a ser apenas detentora de activos imobilizados
corporeos e incorporeos rel acionados com o cumprimento do seu objecto social, de imobilizados incorpdreos que resultam de
“Goodwill” obtido em participacfes financeiras e de activos imobilizados corporeos residuai s que foram, ao longo do exercicio
de 2002, objecto de transferéncia para empresas operacionais do Grupo. Todos estes activos encontram-se registados ao prego
de aquisi¢ao e estéo sendo amortizados segundo o método das quotas constantes, critério que vinha sendo seguido naEstoril Sol,
SA.

| nvestimentos Financeiros

Osnvestimentos Financeiros em empresas do grupo e associ adas encontram-se rel evados de acordo com o método daequivaléncia
patrimonial. Sobre este assunto, remete-se para o quadro do ponto 16.

Provisdes

As provises para créditos de cobrancga duvidosa foram reforgadas, repostas e utilizadas de acordo com base econémica.
Procedeu-se ao gjustamento de provisdes para outros riscos e encargos, nomeadamente para fazer face ao reforco de provisoes
para encargos futuros resultantes de contratos de reforma e pré-reforma, em obediéncia ao que se determina na Directriz
Contabilistican® 19, conforme referido na nota 31.

7. Com atransferénciaparaaEstoril Sol (111) daconcesséo do jogo do Estoril, amaior parte das pessoas inicialmente ao servico
daEstoril Sol, S.A. foram transferidas paraaquelaempresaapartir de 1 de Outubro de 2001. Assim, 0 nimero médio de pessoas

a0 servigo da Estoril Sol, SGPS, em Dezembro de 2003, € de 24.

8. Ostrespassesrespeitam ao “ Goodwill” apurado nacomprado capital social daVarzim Sol. A amortizacado éfeitapor 20 anos,
periodo correspondente & duracdo da concessdo da zona de jogo da Pévoa de Varzim.
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10. Movimentos ocorridos nas rubricas do activo imobilizado constantes do balango e nas respectivas amortizagdes e provisoes,

de acordo com os quadros seguintes:

Rubricas

Imobilizacbes incorpdresas:
Despesas de instalagdo
Trespasses

Subtotal

ImobilizacBes corpéreas:
Edificios e outras construgdes
Equipamento bésico
Equipamento de transporte

Ferramentas e utensilios
Equipamento administrativo

Adiant.p/conta de imob.corporeas

Subtotal
Investimentos financeiros:

Partes capital em emp. do grupo
Adiant.p/contade invest.financeiros

Subtotal

Tota
Euros

ACTIVO BRUTO

Sddo Trdequiv
Inicial Aumentos | AlienagBes | pat./aredir.
49.537
7.651.208 -482.782
7.700.745 0 0 -482.782
28.346 1.890 0
158.984
98.303 16.234
11.479
555.058 1.765
2.006 438.122 -249.398
854.177 458.012 0  -249.398
94.819.015 -12.448.692
35.505
94.854.520 0 0 -12.448.692
103.409.442 458.012 0 -13.180.871

Notas explicativas ao guadro do Activo Bruto

Abates

-49.537

-49.537

-1.780

-1.780

0
-51.317

Sado
Final

0
7.168.427

7.168.427

30.237
158.984
112.758

11.479
556.823
190.730

1.061.011

82.370.324
35.505

82.405.828
90.635.266

Tal como mencionado na nota 8, s trespasses correspondem ao “Goodwill” apurado na compra de participagdes da nossa
empresado grupo Varzim Sol, S.A. em 1997 e 1999. O seu valor é objecto de amortizagdo directa, de que resultaa afectagdo de
custos financeiros, por um periodo de 20 anos, e que teve inicio no exercicio de 2001, tempo correspondente a duragdo da
concessdo do jogo atribuidaa Varzim Sol, SA.

AsvariagOes havidas nas partes de capital de empresas do grupo dizem respeito a gjustamentos nas parti ci pagdes em empresas
do grupo e associadas decorrentes da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial.

Rubricas

Imobilizacbes incorpdresas:
Despesas de instalagdo

Subtotal

ImobilizagBes corporeas:
Edificios e outras construgdes
Equipamento bésico
Equipamento de transporte
Ferramentas e utensilios
Equipamento administrativo

Subtotal

Total
Euros

AMORTIZACOES

Sdldo

inicia Aumentos | Alienactes Transf2
49.537

49,537 0 0 0
15.893 1.433

131.127 9.400

92.125 2.730

11.450 11

501.192 21.659

751.786 35.233 0
801.323 35.233 0 0

Abates

-49.537
-49.537

-1.075

-1.075
-50.612

Sddo
fina

17.325
140.527
93.780
11.461
522.851

785.944
785.944
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13. Mapa discriminativo das reavaliaces

Custo Vdores

Rubricas Historico Reavaiagdes = Contabilist.
@ @ Reavaliados

ImobilizagGes corpéreas:
Terrenos e recursos naturais 0 0 0
Edificios e outras construgoes 1231 676 1.907
Equipamento basico 4.196 4451 8.647
Equipamento de transporte 0 0 0
Ferramentas e utensilios 863 1.600 2.463
Equipamento administrativo 40.040 21.269 61.309
46.330 27.996 74.326

Euros
a) Destes montantes encontram-se por amortizar 461 euros

15. A Empresatransferiu, em 2002, todos os contratos de |easing que detinha para as empresas que foram criadas no &mbito do
processo de reorganizacdo do Grupo Estoril Sol, com excepgéo das viaturas que ficaram ao seu servigo. O seu valor bruto que
era de 83.206,33 € e ficou totalmente amortizado naguele exercicio.

16. Firma e sede das empresas do grupo e associadas

FIRMA E SEDE DASEMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS

Fraccdo Capitais

1-ParticipagBes em empresas do grupo e associadas do capital proprios Resultado Ano
detida %

A - Accles:
Estoril Sol Hotéis |1, SA - Estoril 100,00% -4.866.321 -2.017.571 | 2003
Disco-Sol Hotelariae Animagéo, SA. - Estoril 100,00% -1.231.110 32.255 | 2003
Soc.de Empreend.Santa Susana, S.A. - Estoril 100,00% 2.574.101 -1.989.926 | 2003
Estoril Sol Imobiliéria, SA - Estoril 100,00% 7.258.025 35.062 | 2003
Essal, SA. - Estoril 100,00% 16.033 -1.605 | 2003
DTH-Desenv.Turistico e Hoteleiro, SA - Estoril 100,00% 2.366.187 -62.971 | 2003
Varzimsol, SA - Pévoade Varzim 88,81%  15.591.919 -4.963.045 | 2003
Varzimgeste - Inv.e Part.Sociais - S.G.P.S, SA - Porto 100,00% -8.032.307 -1.146.709 | 2003
Estoril Sol (111), SA. - Estoril 100,00% | 42.395.716 -3.545.772 | 2003
Chéo do Parque, SA - Estoril 90,00% 742.987 -6.516 | 2003
Estoril Sol - Invest.Hoteleiros, SA - Estoril 90,00% 8.543.117 -2.339.665 | 2003
Chéo do Golfe, SA - Estoril 100,00% 1.154.229 -58.145 | 2003
Estoril Sol (V), SA - Estoril 100,00% 27.000 -12.700 ' 2003
Imobiliaria Casal S. Jose, SA - Estoril 100,00% 768.269 -749 | 2003
ImobiliariaD. Luis, SA 100,00% 3.289.111 -128.586 | 2003
Estoril Sol e Mar, SA 100,00% 316.977 -30.543 | 2003
Mandarim Sol, SA 100,00% -769.887 -727.184 | 2003

Sub-Tota 70.144.044 -16.964.368

B - Quotas:
Datasol-Informética no Turismo, Lda - Estoril 90,00% -87.485 -167.462 | 2003
Estoril Sol Internacional, Lda. - Estoril 25,00%

Sub-Total -87.485 -167.462

Total 70.056.559 = -17.131.829

Euros

A Varzimgeste, SA contabilizou, até Dezembro de 1997, prémios de remissies de ac¢des, afectando positivamente a conta de
resultados por contrapartida de acréscimos e diferimentos (acréscimos de proveitos). Estes prémios foram transferidos, no
exercicio de 2002, para resultados transitados, na sequéncia da decisdo tomada pel os accionistas, em 16 de Abril de 2002, no
sentido da supressdo dos direitos especiais inerentes as acgfes preferenciais remiveis e da sua transformagdo em acgoes
ordinarias. Por outro lado, procedeu-se areestruturacéo do capital proprio daVarzim Sol, SA, de que resultou aredugdo do seu
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capital social destinada a cobertura dos prejuizos acumulados, operacdo que foi seguida por aumento de capital realizado com
aincorporac8o de reservas e com entradas em dinheiro. Em consequéncia, a participagéo da Varzimgeste naVarzim Sol, que até
ai erade 33.71%, alterou-se para 11,19%, correspondente a 447.461 acgBes ordinérias nominativas.

23. Em matéria de provisdes, remete-se para o ponto 3.

25. Os valores globais das dividas activas e passivas respeitantes ao pessoal da empresa s&o:

Vdor
Activas 9.662
Passivas 5.642

Euros
31. No cumprimento dadirectriz contabilistican® 19, a Empresatem constituidauma* proviséo para pensdes’, no montante de
7.561.646,67 € parafazer face a responsabilidades contratuais com pensdes de reformas.

Sendo a estimativa para estas provisdes de 8.508.326 €, a Empresareforgard a provisao até ao exercicio de 2005, de modo a que
naquele ano se verifique a cobertura integral da responsabilidade.

32. O total de garantias bancarias ndo reais prestadas a favor de terceiros ascendiam, em 31.12.03, a 7.348.969 €, conforme se
discrimina:

Entidade beneficiaria Finalidade Vdor
CamaraMunicipa Cascais Execucéo fiscal de processos 31.970
DGCI Reembolsos de IVA 59.636
Direccéo Geral do Tesouro Impostos / reclamagdes 7.999
Direccdo Gera Trabalho Cine Testro - Casino 8.480
Tribund Trabaho Cascais Processos laborais 34.916
LTE Fornecimento energia 5.968
Outros Contrato venda 10% acgles Estoril Sol Inv. Hoteleiros

e Chao do Parque, SA 7.200.000
Tota 7.348.969
Euros

34. O desdobramento das contas de provisdes acumuladas e a explicitaco dos movimentos ocorridos no exercicio é o seguinte:

Contas Sddo Aumento | Utilizacdo = Reposico Transf. Tota
Inicia

28-Provisdes p/cobrancas duvidosas 3.248.395 28.012 640.628 0 0| 2635.779

29-Provisdes p/riscos e encargos 7.395.830 888.314 0 47.519 0| 8.236.625

Total 10.644.225 916.326 640.628 47519 0 10.872.404

Euros

36. Neste exercicio o Capital Social é de 59.968.420 Euros, representado por 11.993.684 ac¢des ordinarias, desmaterializadas,
de valor nominal unitério de 5 euros.

Categoria Quant.
Acgdes nominativas 6.116.779
Accles ao portador 5.876.905

Tota 11.993.684

37. Pessoas colectivas com participag8o no capital social superior ou igual a 20%.
- Finansol, Sociedade de Controlo, SGPS, SA, com 57,32%
- Sociedade Figueira Praia, SA, com 31,10%.
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40. Movimentos ocorridos no exercicio em cada uma das rubricas de capitais proprios:

Contas

51 - Capital social

52 - Acgdes proprias

54 - Prémio de emissdo de acgles

55 - Ajust.partes cap.em emp.grupo e assoc.:
551 - Ajustamentos de transi¢éo
552 - Lucros néo atribuidos

56 - Reservas de reavaliagcdo

57 - Reservas:
571 - Reservas legais
577 - Reservas especiais

59 - Resultados transitados

88 - Resultado liquido

Tota
Euros

Sddo
Inicial

59.968.420
-455.445
7.820.769

163.235
118.668
8.978.651

3.709.550
33.326.263
28.626
13.208.528

126.867.265

Movimento | Movimento
Débito Crédito
660.500
12.548.028
13.208.528  -16.489.413
13.208.528 -3.280.885

Sado
Final

59.968.420
-455.445
7.820.769

163.235
118.668
8.978.651

4.370.050
33.326.263
12.576.654

-16.489.413

110.377.852

Osvalores das acgdes proprias referidas no quadro anterior dizem respeito acomprade 34.900 acgdes ao preco unitario de 13.05

€euros, que teve lugar em 26 de Abril de 2001.
43. Remuneragdes dos Orgaos Sociais:
Orgdos

AssembleiaGeral
Conselho de administragéo
Conselho fiscal
Conselho consultivo

Total

Euros

Honorérios dos Revisores Oficiais de Contas do exercicio de 2003: 14.100 euros

45. Demonstragao dos Resultados Financeiros

Custos e perdas

681 - Juros suportados

682 - Perdas em empresas do grupo e associadas

685 - Diferencas cambio desfavoravels

688 - Outros custos e perdas financeiras
Resultados financeiros

Euros

Proveitos e ganhos

781 - Juros obtidos

782 - Ganhos em empresas do grupo e associadas
785 - Diferencas de cambio favoraveis

788 - Outros proveitos e ganhos financ.

Euros

31

Vdor
0
390.453
17.029
128.026
535.508
Exercicios
2003 2002
2.019.439 107.500
12.483.753 240.409
0 44,822
1.930.973 574.078
-12.761.609 8.833.775
3.672.557 9.800.585
Exercicios
2003 2002
3.390.235 12.600
35.062 9.535.589
0 5.135
247.260 247.260
3.672.557 9.800.585
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O valor de outros proveitos e ganhos financeiros respeita a especializacdo do ganho obtido pela Estoril Sol nacompraadesconto
de créditos bancérios sobre a Varzimgeste, quando da aquisi¢éo do capital socia daVarzim Sol.

Este ganho, por estar associado ao “ Goodwill” apurado pela Estoril Sol na operagdo de comprado capital social daVarzim Sol,
vinha sendo objecto de especializagdo anual entre 2000 e 2008, termo da concessdo de jogo atribuida a Varzim Sol. Com a
prorrogacdo desta concessdo até ao ano 2023, as amortizagdes do “Goodwill” foram recal culadas, no exercicio de 2001, tendo
por base um horizonte temporal de 20 anos, deduzido do nimero de anos em que ja tinha havido lugar a amortizago, critério
gue, em consonancia com o que ja se vinha fazendo, sera aplicado ao ganho acimareferido, relativo & Varzimgeste.

O valor registado na conta 782 — ganhos em empresas do grupo e associadas (35.061,89 €) e na 682 — Perdas em empresas do
grupo e associadas (12.483.753,41€) é consequéncia da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial na vaorizacéo das
participagBes detidas pela Estoril Sol, SGPS.

46. Demonstragdo dos Resultados Extraordinarios

Exercicios
Custos e perdas 2003 2002
692 - Dividasincobraveis 625.530 87.402
694 - Perdas em imobilizactes 0 10.578
695 - Multas e penalidades 4.276 240
697 - Correc.relat.a exerc.anteriores 116.450 5.567
698 - Outros custos e perdas extraord. 150.830 410.540
Resultados extraordinarios -81.839 7.065.177
815.247 7.579.503
Euros
Exercicios
Proveitos e ganhos 2003 2002
794 - Ganhos em imobilizagOes 1.095 6.642.107
796 - Reduc&o de amort.e de provisdes 688.147 606.345
797 - Correc.relat.a exerc.anteriores 0 113.436
798 - Qutros prov. E ganhos extraord. 126.004 217.616
815.247 7.579.503
Euros

Em outros proveitos e ganhos extraordinérios estaincluido o valor de 87.015,96 €, relativos a especializagéo damais-valiaobtida
na compra de obrigagdes emitidas pela Varzim Sol em 1994.

Tal como mencionado no ponto 45 rel ativamente a especializagdo do ganho com acompraadesconto de créditos bancarios sobre
a Varzimgeste, também esta especializacdo esta ligada a cadéncia de amortizag&o do “Goodwill” obtido na compra do capital
social daVarzimsol, pelo que o cdlculo do respectivo valor foi objecto de alteragdo nagquel es exactos termos, em Junho de 2001.

47. Em 31 de Dezembro de 2003 a empresa tinha para com a Seguranca Socia uma divida, ndo vencida, relativa aos ordenados
de deste més, de 26.405,40 € (art® 21 do Decreto-Lei n° 411/91).

48. Outras informagdes

a) Desdobramento dos acréscimos e diferimentos:

CUSTOS DIFERIDOS

Reorganizagdo da divida 2.874.431
Total 2.874.431
Euros
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ACRESCIMOS DE CUSTOS
Férias a pagar
Outros
Total

Euros
PROVEITOS DIFERIDOS

Obrigages Sopete

Créditos da Varzimgeste
Reorganizagéo da divida 2003
Totd

Euros

b) Partes de capital em empresas do grupo e associadas

33

Empresas

DTH - Desenvolvimento Turistico e Hoteleiro, SA
ESSAL - Comércio Alimentar, SA

Estoril Sol Imobilidria, SA

Soc.de Empreendimentos Santa Suzana, SA
Vazimsol, SA

Estoril Sol (111), SA

Chéo do Parque. SA

Estoril Sol-Invest.Hoteleiros, SA

Chéo do Golfe, SA

Estoril Sol (V), SA

ImobiliariaCasal S. Jose

ImobiliariaD. Luis

Estoril Sol e Mar, SA

Total
Euros

94.472
12.090

106.562

1.230.654
3.461.629
2.874.404

7.566.687

Vdor

2.366.187
16.033
7.258.025
2.574.101
13.847.183
42.395.716
668.688
7.688.805
1.154.229
27.000
768.269
3.289.111
316.977

82.370.324



DEMONSTRAGCAO DE RESUL TADOS CONSOL IDADOS

Custos e perdas

Custos merc.vend.e das mat.consumidas:
Mercadorias
Materias
Fornecimentos e servigos externos
Custos com o pessoal:
Remuneragdes
Encargos sociais:
Outros
Amort.do imob.corpdreo/incorpéreo
Provisdes
Impostos
Outros custos operacionais
(A)
Perdas em empresas do grupo e associadas
Juros e custos similares:
Outros
©
Custos e perdas extraordinarios
B
Impostos sobre o rendim.do exercicio
(©)
Interesses minoritérios
Resultado consolidado lig. Do exercicio

Proveitos e ganhos

Vendas:

Mercadorias

Produtos
PrestacOes de servigos
Variag8o de producdo
Trabalhos para a prépria empresa
Proveitos suplementares
Subsidios a exploragdo
Outros proveitos operacionais

(B)

Outros juros e proveitos similares:

Outros

(D)

Proveitos e ganhos extraordinérios

(F)

Resumo:

Result.operac.: (B)-(A)=
Result.financ.: [(D)-(B)]-[(C)-(A)]=
Result.correntes: (D)-(C)=
Result.antes de impostos: (F)-(E)=

em 31 de Dezembro 2003-2002

2003
5.481.167
5.499.916 10.981.083
32.539.655
30.194.311
10.645.512 49.839.823
18.846.215
4.484.805 23.331.019
90.462.899
3.155.821 93.618.721
210.310.301
12.504
7.347.894 7.347.894
217.670.699
1.895.598
219.566.297
14.144
219.580.442
-234.618
-20.894.688
198.451.135
3.803.343
0
185.429.878 | 189.233.221
0
0
1.880.207
2.340.900
3.122.645 7.343.752
196.576.973
497.121 497.121
197.074.094
1.377.041
198.451.135
-13.733.328
-6.863.278
-20.596.605
-21.115.162
-21.129.306

Res.cons. com osint. min. do exerc.: (F)-(G)=

euros

I SN ERG
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2002
1.769.518
4.369.097 6.138.615
34.387.427
31.041.080
10.689.102  41.730.182
17.854.544
2577302 20.431.847
94.273.196
3.400.005 97.673.201
200.361.272
10.105
7.289.093 7.289.093
207.660.471
2.796.468
210.456.938
74.944
210.531.883
4.728
10.067.995
220.604.606
428.621
0
199.757.762 = 200.186.383
0
311.687
2.555.859
5.943.246
2528354  11.027.458
211.525.528
381.098 381.098
211.906.626
8.697.980
220.604.606
11.164.256
-6.918.101
4.246.155
10.147.667
10.072.723



BALANCOS CONSOLIDADOS
em 31 de Dezembr o 2003-2002

ESTORIL SOL SGPS SAl

Activo
Imobilizado:

Imobilizacdes incorporeas:
Despesas de instalagdo
Propriedade ind.e outros direitos
Trespasses
Imobilizagdes em curso
Diferencas de consolidagéo

ImabilizagOes corpdreas:
Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras construcoes
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Ferramentas e utensilios
Equipamento administrativo
Imobilizagdes em curso

Adiantamentos p/c imob. Corp6reas

Investimentos financeiros:

Partes de capital em emp.associadas

Titulos e outras aplic.financeiras
Adiantamentos p/c inv. Financeiros

Circulante:
Existéncias:
Mat. Primas, subs. E de consumo
Produtos e trabalhos em curso
Produtos acabados e intermédios
Mercadorias

Dividas de terceiros - curto prazo:
Clientes, c/c
Clientes de cobranca duvidosa
Empresas associadas
Adiantamentos a fornecedores

Adiantamentos a fornec. Imobilizado

Estado e outros entes piblicos
Outros devedores

Depositos bancarios e caixa:
Depositos bancérios
Caixa

Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de proveitos
Custos diferidos

Total de amortizagtes
Total de provisdes

Total do activo
euros

2003

Activo Amortiz.e Activo

Bruto ProvisOes Liquido
3.399.200 3.386.557 12.643
237.572.474 39.852.556 197.719.918
948.139 148.368 799.770
17.095.936 17.095.936
25.685.694 10.435.564 15.250.130
284.701.442 53.823.046  230.878.397
2.365.604 2.365.604
152.652.647 68.277.953 84.374.695
56.155.196 34.393.053 21.762.143
632.829 451.280 181.549
133.181 127.448 5.733
3.012.380 2.006.099 1.006.281
2.891.002 2.891.002
303.339 303.339
218.146.178 | 105.255.833| 112.890.345
487.365 487.365
58.187 58.187 0
35.505 35.505
581.056 58.187 522.869
730.781 146.626 584.155
10.160.928 10.160.928
20.765 0 20.765
81.684 81.684
10.994.158 146.626 10.847.532
3.520.893 2.820.916 699.976
4.934.957 4.934.957 0
296.548 110.965 185.583
429.031 429.031
17.364 17.364
1.757.000 128.271 1.628.729
3.382.847 2.322.070 1.060.777
14.338.640 10.317.179 4.021.461
4.373.234 4.373.234
4.807.718 4.807.718
9.180.952 0 9.180.952
6.460 6.460
4.409.615 4.409.615
4.416.076 0 4.416.076

159.078.878
10.521.992

542.358.501 | 169.600.870 372.757.631

2002

Activo
Liquido

22.651
200.331.473
851.514

178
16.312.221

217.518.037

2.558.287
83.112.323
27.268.645

281.560
3.101

1.100.989

2.996.400

5.058.498

122.379.803

499.869
0
35.505

535.373

720.609
15.250.092
20.765
240.109

16.231.575

1.044.216
0

116.893
310.080
152.975
1.250.626
1.163.173

4.037.964

5.646.303
4.066.732

9.713.035
42.328

2.162.218
2.204.546

372.620.334



BALANCOS CONSOLIDADOS
em 31 de Dezembr o 2003-2002

Capital préprio e passivo

Capital proéprio:

Capital
Accdes proprias-Valor nominal
Acg0es proprias-Descontos e prémios
Premio de emisséo de ac¢Bes(quotas)
Diferencas de consolidago
Ajustam.partes de capital filiais e assoc.
Reservas de reavaliacdo
Reservas:

Resarvaslegais

Outras reservas
Resultados transitados

Subtotal
Resultado liquido do exercicio

Total do capital préprio
I nteresses minoritarios

Passivo:

ProvisBes parariscos e encargos.
Provisdes para pensdes
Qutras provisdes p/riscos e encargos

Dividas a terceiros-médio/longo prazo:
Empréstimos por obrigagdes:

N&o convertiveis
Dividas aingtituicdes de crédito
Estado e outros entes piblicos

Dividas aterceiros - curto prazo:
Dividas ainstitui¢des de crédito
Adiantamentos por conta de vendas
Fornecedores, c/c
Fornecedores-facturas em recep.e confer.
Empresas associadas
Outros accionistas
Adiantamentos de clientes
Outros empréstimos obtidos
Fornecedores de imobilizado, c/c
Estado e outros entes publicos
Outros credores

Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de custos
Proveitos diferidos

Total do passivo

Total do cap. prop., dosint. min. e do passivo
euros

I SN ERG
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2003

59.968.420
-174.080
-281.365

7.820.769
83.283
182.938
8.979.391

4.655.393
28.913.203
2.352.281

112.500.233
-20.894.688

91.605.545
928.610

7.561.647
3.652.585

11.214.232

935.625
156.576.353
25.279.524

182.791.502

153.940
20.800
3.888.690
5.420
350.000
491.806
44572

0
1.532.912
46.167.786
916.869

53.572.795

7.195.749
25.449.198

32.644.948

280.223.476
372.757.631

2002

59.968.420
-174.080
-281.365

7.820.769
83.283
182.938
8.979.391

3.532.402
28.913.203
-6.555.226

102.469.735
10.067.995

112.537.729
1.163.228

6.705.409
1.552.969

8.258.378

935.625
71.749.451
44.577.284

117.262.360

54.433.630
20.800
4.243.910
18.722
350.000
491.821
89.848
35.165
6.883.320
35.643.747
1.261.589

103.472.552
6.789.047

23.137.039
29.926.087

258.919.376
372.620.334
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ESTORIL 50L 5GP5 54

Rdbricas

Vendas e prestagOes de servigo
Custo das vendas e prestagdes de servico

Resultados brutos

QOutros proveitos e ganhos operacionais
Custos de distribui¢do

Custos administrativos

QOutros custos e perdas operacionais

Resultados operacionais

Custo liquido de financiamento

Ganhos e perdas em filiais e associadas
Perdas e perdas em filiais e associadas

Ganhos em outros investimentos

Perdas em outros investimentos

Ganhos derivados de alienacdo de imobilizagtes

Resultados correntes
Imposto sobre os resultados correntes

Resultados correntes apos impostos
Resultados extraordinarios
Imposto sobre os resultados extraordinarios

Resultados liquidos
Resultado por acgéo

Euros

E DEM ONSTRA(;AO DE RESULTADOSPOR FUN(;C)ES CONSOLIDADOS
em 31 de Dezembro 2003-2002

2003

189.966.495
-163.820.088

26.146.407

8.556.070
-4.632.871
-29.601.748
-11.570.875

-11.103.018

-9.988.478
0

0

340.371

0

-364.037

-21.115.162
-14.144

-21.129.306
0
0
-21.129.306

-1,76

2002

197.747.035
-165.359.675

32.387.360

11.147.823
-4.363.049
-22.398.774
-8.163.882

8.609.477

-6.226.766
0

0

365.859

0
6.640.138

9.388.709
-69.557

9.319.152
753.571

0
10.072.723

0,84



DEMONSTRACAO DOSFLUXOSDE CAIXA CONSOLIDADOS
em 31 de Dezembro 2003

Método directo

ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal

Fluxo gerado pelas operactes

Pag./receb. do imposto /o rendimento
Outros receb./pagam. relativos a activ.oper.

Fluxos antes das rubricas extraordinarias

Receb. relacionados c/rubricas extraord.
Pagam. relacionados c/rubricas extraord.

Fluxos das actividades operacionais

ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO

Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros
ImobilizagBes corpdreas
Juros e proveitos similares

Pagamentos respeitantes a:
ImobilizagBes corpdreas
ImobilizagBes incorpéreas
Suprimentos

Fluxos das actividades de investimento

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos
Aumentos de capital
Pagamentos respeitantes a
Empréstimos obtidos
Juros e custos similares
Locacdo financeira
Dividendos
Suprimentos

Fluxos das actividades de financiamento

Variag8o de caixa e seus equivalentes
Caixae seus equival. no inicio do periodo

Caixae seus equival. no fim do periodo
Euros

I SN ERG

ESTORIL 30L 5GF5 54

178.181.554
-42.723.574
-43.776.033

91.681.947

-85.162.386
-28.189.465

-21.669.904

3.456.475
-322.947

31.052
129.141
5.163.214

-9.216.119
-6.016.798
0

805.342.012
0

-767.869.784
-9.589.400
-122.952

-15

0

-18.536.376

5.323.408

-15232.917
-9.909.509

805.342.012

-777.582.151

27.759.861

-686.024
9.713.035

9.027.011

38



39

E wm | ANEXO A DEMONSTRAGAO DOS FL UXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS
ESTORIL 50L 5GP5 54 em 31 de Dezembro 2003-2002

1. Descriminag&o dos componentes de caixa e seus equivalentes

2003
1.1. Numeré&rio 4.807.718
1.2 .Depdsitos bancérios imediatamente mobilizaveis 4.373.234
1.3 .Descobertos bancérios -153.940
1.4. Caixa e seus equivalentes 9.027.011
1.5. Saldo para 0 ano seguinte 9.027.011

Euros

2. Notas ao mapa dos fluxos de caixa

2002

4.066.732
5.646.303

0
9.713.035
9.713.035

- O valor inscrito na rubrica “ Pagamentos/recebimentos do imposto sobre o rendimento € quase todo referente aimposto do

jogo suportado pelas empresas Estoril Sol (111) e Varzim Sol.

- Ovalor darubrica“Recebimentos relacionados com rubricas extraordinarias’ respeita ao endosso a Estoril Sol, SGPS, por
parte das participadas Imobiliaria Casal S. José, SA e Sociedade de Empreendimentos Imobiliérios Santa Susana, SA, dos
recebimentos provenientes daalienagéo de bens corporeos detidos por estas empresas, nomeadamente, Vivendaeterreno da

RuaMelo e Sousa.

- O Servico da divida respeita, fundamental mente, a contratacdo de recursos financeiros sob a modalidade de papel comercia

e apartir do qual a Estoril Sol, SGPS, supre as necessidades das suas participadas, via suprimentos.

- Existia, adatade 31 de Dezembro de 2003, no Grupo Estoril Sol um montante de créditos bancérios concedidos e ndo sacados

num total de 35.216.288,00 €. Este montante pode ser usado sem quaisquer restrigoes.



ANEXO ASDEMONSTRACOESFINANCEIRAS CONSOL IDADAS
em 31 de Dezembro 2003

ESTORIL SOL 5GPS SAl

As notas que se seguem respeitam anumeracdo sequencial definidano Plano Oficial de Contabilidade. As notas cuja numeragdo
se encontra ausente deste anexo ndo sdo aplicaveis a Empresa ou a sua apresentacdo ndo € relevante para a leitura das
demonstragdes financeiras

| - INFORMACOES RELATIVAS ASEMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDACAO E A OUTRAS
1 - Empresas incluidas na consolidagdo

ESTORIL SOL (1) - TURISMO, ANIMACAO E JOGO, S.A , com sede naRuaMelo e Sousa, 535, no Estoril, ndo possui
qualquer participacdo nas empresas consolidadas e éfilial daempresa-mée, na medida em que estatem o direito aque se refere
aalineac) don° 1 do art® 1° do Dec. Lei n°238/91, de 2 de Julho.

VARZIM SOL — TURISMO JOGO E ANIMAGCAO, S.A., com sede no Largo do Passeio Alegre - 4491 Pévoado Varzim, é
detida em 11.19% pela Varzimgeste - Investimentos e Participagdes, S.G.P.S, S.A e o restante pela Estoril Sol, S.A. Por
conseguinte, éfilial daempresa-mée namedidaem que estatem o direito aque serefereaalineac) don® 1 do art® 1° do Dec. Lei
n° 238/91, de 2 de Julho. A DENOMINAGCAO SOCIAL ANTERIOR ERA “SOPETE — SOCIEDADE POVEIRA DE
EMPREENDIMENTOS TURISTICOS, S.A.

ESTORIL SOL — INVESTIMENTOS HOTELEIROS, SA, com sede no Hotel Estoril Sol, décimo sexto andar, Parque de
Palmela, EstradaMarginal, em Cascais, ndo possui qual quer participacdo nas empresas consolidadas e éfilial daempresa- mée,
na medida em que estatem o direito aque se refere aaineac) do n° 1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.

DATASOL - INFORMATICA NO TURISMO, LDA., com sede na RuaMelo e Sousa, 535, no Estoril, ndo possui qual quer
participacdo nas empresas consolidadas e éfilial daempresa-mée, namedidaem que estatem o direito aque serefereaaineac)
don®1 do art®1°do Dec. Lei n°238/91, de 2 de Julho.

ESTORIL SOL HOTEISII, S.A., tem sede naRuaMelo e Sousa, 535 no Estoril, ndo possui qual quer participagio nas empresas
consolidadas e éfilial da empresa-méae, na medida em que estatem o direito a que serefere aalineac) do n® 1 do art® 1° do Dec.
Lei n®238/91, de 2 de Julho.

SOCIEDADE DE EMPREENDIMENTOS SANTA SUSANA, com sede na Rua Melo e Sousa, 535, no Estoril, ndo possui
qualquer participacdo nas empresas consolidadas e éfilial daempresa-mae, namedida em que estatem o direito aque serefere
aalineac) don® 1 do art® 1° do Dec. Lei n°238/91, de 2 de Julho.

ESSAL - COMERCIO ALIMENTAR, S.A. com sede na RuaMelo e Sousa, 535, no Estoril, nfo possui qual quer participacio
nas empresas consolidadas e éfilial da empresa-mée, na medida em que estatem o direito aque serefereaalineac) don® 1 do
art® 1° do Dec. Lel n° 238/91, de 2 de Julho.

ESTORIL SOL IMOBILIARIA, SA. com sede na Rua Melo e Sousa, 535, no Estoril, ndo possui qualquer participagio nas
empresas consolidadas e éfilial da empresa-mae, na medida em que estatem o direito a que serefere aaineac) do n° 1 do art®
1°do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.

DTH - DESENVOLVIMENTO TURISTICO E HOTELEIRO, S.A. - com sede na Rua da Vitéria, 42 - 3° Esqg., Lisboa, ndo
possui qualquer participacdo nas empresas consolidadas e éfilial daempresa-mae, na medidaem que estatem o direito aque se
refere aalineac) don® 1 do art® 1° do Dec. Lel n° 238/91, de 2 de Julho.

DISCO - SOL, HOTELARIA E ANIMACAO, S.A. - com sede na Rua Melo e Sousa, 535, no Estoril, néo possui qualquer
participacdo nas empresas consolidadas e éfilial daempresa-mée, namedidaem que estatem o direito aque serefereaaineac)
don®1 do art®1°do Dec. Lei n°238/91, de 2 de Julho.

VARZIMGESTE - INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES, S.G.P.S., SA. - com sede na Rua Dr. Alberto Macedo, 787, 14°
andar no Porto, possui uma participacdo de 11,19% naVarzim Sol — Turismo, Jogo e animacao, SA e éfilial daempresa-mae na
medida em que estatem o direito a que se refere aalineac) do n° 1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.

ESTORIL SOL (V) —INVESTIMENTOSIMOBILIARIOS, SA, com sede no Hotel Estoril Sol, décimo sexto andar, Parque de
Palmela, EstradaMarginal, em Cascais, ndo possui qual quer participacdo nas empresas consolidadas e éfilial daempresa- mae,
na medida em que estatem o direito aque se refere aaineac) do n° 1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.
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IMOBILIARIA D. LUIS, SA, com sede no Hotel Estoril Sol, décimo sexto andar, Parque de Palmela, Estrada Marginal, em
Cascais, ndo possui qualquer participagdo nas empresas consolidadas e éfilial daempresa - mae, namedida em que estatem o
direito aque serefere aalineac) do n° 1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.

ESTORILSOL EMAR—INVESTIMENTOSIMOBILIARIOS, SA, com sede no Hotel Estoril Sol, décimo sexto andar, Parque
de Palmela, Estrada Marginal, em Cascais, ndo possui qualquer participagdo nas empresas consolidadas e éfilial daempresa -
mae, na medida em que estatem o direito a que serefere aalinea c) do n® 1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.

CHAO DO PARQUE — SOCIEDADE DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS, SA, com sede no Hotel Estoril Sol, décimo
sexto andar, Parque de Palmela, Estrada Marginal, em Cascais, ndo possui qualquer participacdo nas empresas consolidadas e
éfilia daempresa- mée, namedidaem que estatem o direito aque serefereaalineac) do n° 1 do art® 1°do Dec. Lei n° 238/91,
de 2 de Julho.

CHAO DO GOLFE — SOCIEDADE DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS, SA, com sede no Hotel Estoril Sol, décimo
sexto andar, Parque de Palmela, Estrada Marginal, em Cascais, ndo possui qualquer participacdo nas empresas consolidadas e
éfilia daempresa- mée, namedidaem que estatem o direito aque serefereaalineac) do n° 1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91,
de 2 de Julho.

IMOBILIARIA CASAL S. JOSE, SA, com sede no Hotel Estoril Sol, décimo sexto andar, Parque de Palmela, EstradaMarginal,
em Cascais, ndo possui qualquer participacdo nas empresas consolidadas e éfilial daempresa- mée, namedidaem que estatem
o direito aque serefere aaineac) do n° 1 do art® 1° do Dec. Lel n° 238/91, de 2 de Julho.

MANDARIM SOL - RESTAURAGCAO, SA, com sede no Hotel Estoril Sol, décimo sexto andar, Parque de Palmela, Estrada
Marginal, em Cascais, ndo possui qualquer participacdo nas empresas consolidadas e éfilial daempresa- méae, namedidaem que
estatem o direito aque serefereaaineac) do n° 1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.

PROPORGAO DO CAPITAL DETIDO PELA ESTORIL SOL, S.G.P.S, SA.

Empresas Direct. Indirect.
A Voz daPévoa, Comunicagdo Socid, SA. a) 0,00% 100,00%
Chéo do Golfe - Investimentos Imobiliérios, SA 100,00%

Chéo do Parque - Investimentos Imobiliarios, SA 90,00%
Datasol-Informética no Turismo, Lda. 90,00%
Disco-Sol - Hotelariae Animagéo, SA 100,00%
DTH - Desenv. Turistico e Hoteleiro, SA 100,00%
ImobilidriaCasa S. Josg, SA 100,00%
ImobilidriaD. Luis, SA 100,00%
Essal-Comércio Alimentar, S.A. 100,00%
Estoril Sol - Investimentos Hoteleiros, SA 90,00%
Estoril Sol (I11) - Turismo, animagdo e Jogo, SA. 100,00%
Estoril Sol (V) - Investimentos Imobiliérios, SA 100,00%
Estoril Sol e Mar - Investimentos Imobiliérios, SA 100,00%
Estoril Sol Hoteis|l, SA. 100,00%
Estoril Sol Imobiliéria, SA. 100,00%
Mandarim Sol - Restauracdo, SA 100,00%
Parques do Tamariz - Sociedade de Explorag8o de Parques de Estacionamento, SA b) 0,00% 33,33%
Sepote - Sociedade Mediadora de Seguros, Lda a) 0,00% 98,00%
Soc.de Empreendimentos Santa Susana, S.A. 100,00%
Varzim Sol - Turismo, Jogo e Animagéo, SA 88,81% 11,19%
Varzimgeste - Invest. e Participagdes, SA 100,00%

a) Participagdes detidas directamente pelaVarzim Sol, SA.
b) Participaces detidas directamente pela Estoril Sol Imobilidria, S.A.

ESTORIL SOL INTERNACIONAL, LDA., com sede ha Rua Melo e Sousa 535 no Estoril, ndo possui qualquer participagdo
nas empresas consolidadas e € uma empresa associada da empresa consolidante, dado que se trata de uma sociedade na qual
aquela detém uma participacdo no seu capital socia de 25%.
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7 - NUmero médio de pessoal

O nimero médio de pessoas ao servico das vérias empresas do grupo consolidadas pelo método integral, em Dezembro de 2003,
€ 0 seguinte:

Empresas Pessoal Pessoal Comercia Total
dirigente administ. eoutros

Estoril Sol SGPS, SA. 1
Estoril Sol (I11) - Turismo, animagéo e Jogo, S.A.

Varzim Sol - Turismo, Jogo e Animagéo, SA 31 362 399
Estoril Sol Hoteis 1, S.A. 18 101 120
Datasol-Informética no Turismo, Lda. 2 1

Mandarim Sol - Restauragdo, SA 3 3 23 2
Soc.de Empreendimentos Santa Susana, S.A.

Essal-Comércio Alimentar, SA.

Estoril Sol Imobilidria, SA.

Disco-Sol - Hotelariae Animagdo, SA

Chéo do Parque - Investimentos Imobiliérios, SA

Estoril Sol - Investimentos Hoteleiros, SA 1 5 9 1
Chéo do Golfe - Investimentos Imobilidrios, SA

Estoril Sol (V) - Investimentos Imobilidrios, SA

Imobilidria Casal S. José

ImobilidriaD. Luis, SA

Estoril Sol e Mar - Investimentos Imobilidrios, SA

DTH - Desenv. Turistico e Hoteleiro, SA

Varzimgeste - Invest. e Participagoes, SA

Total 28 140 1.340 1.508

12 2 24
69 842 918

= OoO~NO

O OO0 000U OO OOV W

A quebrano nimero de trabal hadores verificada nas empresas do grupo, Estoril Sol 111 e Varzim Sol fica a dever-se ao processo
de reorganizag&o estrutural destas empresas. Quanto a Estoril Sol Hotéis |1, a quebra resulta da decisdo de encerramento do
Hotel Estoril Sol. Dado tratarem-se de val ores médios, os nimeros ndo permitem ainda perceber a total dimensdo da referida
reorganizacéo estrutural .

Il - INFORMACOES RELATIVAS A IMAGEM VERDADEIRA E APROPRIADA

8 - Imagem verdadeira e apropriada

A aplicagdo das Normas de Consolidagéo € suficiente para que as Demonstrag6es Financeiras Consolidadas apresentem uma
imagem verdadeira e apropriada da situagéo financeira e dos resultados do conjunto das empresas incluidas na consolidagéo.

I1- INFORMA(;AO RELATIVA AOS PROCEDIMENTOS DE CONSOLIDAQ/:\O
10 - Diferengas de consolidacéo

Em 31 de Dezembro de 2003, o saldo desta rubrica compde-se da seguinte forma:

Diferencas Amortizagéo
Empresas Positivas Negativas acumulada
DATASOL - Informética no Turismo, Lda. 83.257
Soc.de Empreend.Santa Susana, SA 26
Soc.de Empreend.Santa Susana, SA 24.940 19.952
Estoril Sol Hoteis I, SA 1.110.297 1.110.297
Disco-Sol - Hotelariae Animagdo, SA 139.471 139.471
Varzimgeste-Investimentos e Participagdes, SGPS 13.480.996 5.400.510
Varzim Sol - Turismo, Animagdo e Jogo, SA. 10.929.989 3.765.333
Diferencas de Consolidacdo 83.283 25.685.694  10.435.564

euros
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13 - As demonstragfes Financeiras Consolidadas foram elaboradas com referéncia & mesma data das Demonstracdes
Financeiras da Empresa-Mae, ou segja, 31 de Dezembro de 2003.

21 —Em 1994 aVarzim Sol emitiu 3.500.000 ac¢des preferenciais remiveis, as quais foi atribuido o direito aum dividendo
preferencial de 0.5% do respectivo valor nominal. A remicdo destas acgdes seria ef ectuada oito anos apos a sua emissao,
pelo seu valor nominal acrescido de um prémio de remicdo correspondente a taxa de juro implicita de 8% ao ano. Com a
operacao de aumento de capital na Varzim Sol, SA foi decidida atransformacdo destas acgdes em acgdes ordinérias, o que
determinou a regularizacdo, na Varzimgeste, SA, no exercicio de 2002 do saldo da conta acréscimos de proveitos
correspondente aos proveitos registados até 1996 relativos a prémios de remissdo, por contrapartida de resultados
transitados.

1V - INFORMAC@ES RELATIVAS A COMPROMISSOS
22 - Garantias prestadas

O total de garantias bancarias ndo reais prestadas a favor de terceiros ascendiam, em 31 de Dezembro 2003 a 22.258.813
€, conforme se discrimina:

Entidade beneficiaria Finalidade Vdor
1GJ Contrapartida anual 14.611.705
DGCI Reemboldo do IVA 59.636
Ministério Administracdo Interna 74.820
Supremo Tribunal Administrativo Processos laborais 42.897
Electricidade do Norte Fornecimento energia 36.377
Petrogal Fornecimento combustiveis 12.970
Diversos 3.445
Direccdo Geral do Tesouro Impostos/reclamactes 7.999
CamaraMunicipa de Cascais Execucdo fiscd 31.970
Tribuna Trabaho Processos laborais 53.372
LTE Fornecimento energia 123.623
Outros Contrato venda 10% acgdes Estoril Sol Inv. Hoteleiros

e Chéo do Parque, SA 7.200.000
Total 22.258.813

No valor das garantias prestadas a favor da 1GJ esté incluida a importancia de 12.000.000 € destinada a garantir o
pagamento anual da contrapartida de jogo. Estas garantias foram objecto de cancelamento em Fevereiro de 2003.

Na sequéncia das reclamaces efectuadas pela Varzim Sol junto da DGI, conforme referenciado no nota 50, foram prestadas
garantias reais no montante de 1.316.826 € .

V - INFORMACOES RELATIVAS A POLITICAS CONTABILISTICAS
23 - Bases de apresentacdo e principais critérios valorimétricos utilizados

As demonstragdes financeiras consolidadas foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos das empresas do
grupo, mantidos de acordo com os principios de contabilidade geral mente aceites em Portugal .

A consolidag&o das empresas subsidiarias referidas nanota 1, do grupo |, com excepgao da Estoril Sol Internacional, S.A.
efectuou-se pelo método de integracdo global. Os saldos e transacgdes significativas entre empresas foram eliminados no
processo de consolidagao.

Os critérios valorimétricos adoptados relativamente as varias rubricas do Balango e da Demonstragéo dos Resultados
Consolidados, sdo os seguintes:

Imobilizado
NaEstoril Sol SGPS, SA enakEstoril Sol 111, SA osimobilizados corpéreos e incorpdreos encontram-se registados ao preco
de aquisicéo.
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Na Varzim Sol, empresa que explora a concessao de jogo da Pévoa de Varzim, o imobilizado corpéreo, no que respeita a
terrenos e aedificios, foi objecto de reavaliagdo tendo por base os Decretos Lei nimeros 219/82, de 2 de Junho, 399G/84,
de 28 de Dezembro, 118-B86, de 27 de Maio, 111/88, de 2 de Abril, 49/91, de 25 de Janeiro, 264/92 de 24 de Novembro
e 31/98 de 11 de Fevereiro. Até ao exercicio de 2000 haviam sido incorporadas no capital social reservas de reavaliagéo de
cerca de 5.550.000 €, e no exercicio de 2002 foram incorporadas no capital social reservas de reavaliagdo no valor de
aproximado de 2.885.000 €. Todas as restantes imobilizagBes corpoéreas, incluindo as que sdo objecto de contrato de
locacéo financeira, foram originalmente contabilizadas pelo prego de aquisicao.

Na Estoril Sol Hotéis |1, SA asimobilizagdes corpdreas adquiridas em 1991 foram reavaliadas ao abrigo do Decreto-Lei n°
264/92, de 24 de Novembro. O restante imobilizado encontra-se registado ao valor de aquisi¢ao.

Nas empresas criadas no primeiro semestre 2002, o imobilizado corpéreo encontra-se registado ao prego de aquisi¢do e 0
imobilizado corpdreo, na parte relativa a terrenos e recursos naturais e a Edificios e Outras Construges, por ter sido
transferido da Estoril Sol, SGPS, SA, pararealizagdo de capital social, no seguimento do processo de reorganizacdo do
Grupo Estoril Sol, encontra-se reavaliado ao abrigo do Decreto-Lei 49/91, de 25 de Janeiro reportado a 31 de Dezembro
de 1990, e ao abrigo do Decreto-Lei 264/92. O restante imobilizado corpéreo (Equipamento Bésico, ferramentas e
utensilios e Equipamento Administrativo) foi reavaliado ao abrigo do Decreto-Lei 118-B/86, reportado a 31 de Dezembro
de 1985. O activo imobilizado corporeo, com excepgéo dos terrenos e dos Edificios, adquirido desde 1 de Janeiro de 1989,
esta reflectido no balanco ao prego de aquisicao.

Nas restantes filiais o imobilizado corpdreo encontra-se reflectido no balango ao prego de aquisicéo.

Na sequéncia da prorrogagéo das concessdes do jogo do Estoril e da Pévoa de Varzim as filiais Estoril Sol (111) e Varzim
Sol, no final de 2001, por mais 15 anos, o compromisso financeiro assumido com o Estado foi de, respectivamente,
101.861.259 € e 58.359.354 €, 0 qual tera um servico de divida cujo inicio teve lugar no ultimo trimestre de 2001, com o
pagamento global 91.705.062 € e terminard em 2006, com o0 pagamento da Ultima das 6 tranches negociadas. As cinco
tranches vencidas a partir de 1 de Janeiro de 2002 foram majoradas pel os indices de precos no consumidor estimados.

As reintegracdes do imobilizado corpéreo afecto as duas concessdes tém por base as taxas preconizadas na Lei Fiscal ou
0 nimero de anos que decorrem até ao fim das concessdes, conforme o0 que permita a amortizagdo mais répida dos bens.
A excepcdo diz respeito as méquinas de jogo, cuja amortizagdo das maquinas adquiridas a partir deste ano, passou ater
por base 4 anos, periodo que esta em melhor conformidade com avida Util destes bens. De notar que a taxa de amortizagéo
aplicada as maquinas adquiridas em 2001 foi de 33.33%, taxa que em 2002 se revelou excessiva, tendo, por isso, passado
para 25%. As maquinas adquiridas antes de 2001 mantiveram as taxas de amortizacdo que |he vinham sendo aplicadas.

Com aprorrogagdo das concessdes de jogo do Estoril e daPdvoa, procedeu-se, em 2001, ao recal cul o das amortizagdes dos
valores contabilisticos relativos ao direito de exploragdo do jogo até aos anos 2005 e 2008, respectivamente. Assim, as
amortizagdes continuem a ser feitas segundo quotas progressivas por ser este método que melhor se tem ajustado ao
comportamento das receitas de jogo, e o horizonte de amortizagdo dos mencionados prémios passou a ser de 20 anos.
Também devido as prorrogacGes mencionadas, as taxas de amortizacdo dos imobilizados corpéreos foram corrigidas, no
exercicio de 2001, na Estoril Sol (I11) e naVarzim Sol, de modo a que as amortizagdes se ajustassem melhor a vida dtil
destes bens. De salientar que a amortizagdo do compromisso financeiro paracom o Estado, decorrente da prorrogagao das
concessdes, ja se encontra afectada do efeito da majoracéo das prestagoes.

Todo o restante imobilizado incorpoéreo afecto as concessdes € amortizado segundo o que é preconizado pelaLei Fiscal.

A Mandarim Sol — Restauragéo, SA apresenta no seu balanco, a data de 31 de Dezembro de 2003 um trespasse no valor de
895.347,62 € que é consequéncia da diferenca entre o valor pago a Empresa Estoril Mandarim — Restaurante Chinés,
entidade que vinha explorando o restaurante chinés do Casino Estoril e o valor contabilistico do patrimoénio por esta
detido. Este valor (Goodwill) é reconhecido e amortizado segundo a Directriz Contabilistican® 1/91, por um periodo de 15
anos.

A base para o cal culo das amortizagdes e reintegragdes do imobilizado corporeo e incorpéreo que esta fora das concessoes,
é o valor reavaliado ou o custo histérico, conforme aplicavel, segundo o método das quotas constantes, a taxas que se
mantém dentro dos limites estabel ecidos por legislagéo fiscal em vigor e que correspondem razoavel mente ao periodo de
vida util estimada das imobilizagdes.
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A empresa regista 0s seus proveitos e custos de acordo com o principio da especializagdo econdmica dos exercicios, na
sequéncia do qual tais proveitos e custos sdo reconhecidos no patriménio da empresa, independentemente do momento
em que de ddo os recebimentos e 0s pagamentos.

Locacdo financeira

A Estoril Sol SGPS, a Estoril Sol Investimentos Hoteleiros, e a Varzim Sol, tém ao servigo bens em regime de locacéo
financeira que se encontram relevados no activo imobilizado bruto da empresa. O valor e a decomposi¢ao destes bens
encontram-se mencionados na nota 47.

Existéncias

Nas empresas do Grupo Estoril Sol as mercadorias e as matérias primas, subsidiérias e de consumo encontram-se val orizadas
ao custo meédio ponderado.

Os produtos acabados e semi-acabados e os trabal hos em curso encontram-se val orizados ao custo de producéo. Estetipo
de existéncias sdo propriedade das empresas do Grupo DTH — Desenvolvimento Turistico e Hoteleiro, SA (2.928.358,11
€), da Estoril Sol Imobiliaria, SA (7.232.569,50 €), da Varzim Sol, Turismo, Jogo e Animagdo, SA (13.026,00 €) e da
Imobiliaria D. Luis, SA (10.000,00 €). O primeiro valor diz respeito ao Hotel Miramar, sito no Monte do Estoril; o
segundo valor tem aver com as antigas oficinas de Alcoitdo, com o Stand de Tiro do Goul&o e com a propriedade do Cel&o;
o terceiro e o quarto correspondem a garagens.

No exercicio de 2003, foi vendido o terreno existente na Rua Melo e Sousa, no Estoril, propriedade da empresa do grupo
“ Sociedade de Empreendimentos Santa Susana,” pelo preco de 3.230.468,26 €, o qual se encontrava registado pelo valor
de 5.086.408,06. Este terreno encontrava-se iniciamente registado em produtos e trabalhos em curso mas, dado que ndo
houve qualquer processo de transformac@o no mesmo, decidiu-se transferi-lo para mercadorias via regularizacdo de
existéncias.

No que respeita as embalagens comerciais e as mercadorias & consignagao, a sua valorizagéo é feita pelo método FIFO.
Provisbes

As provisdes para créditos de cobrancga duvidosa da Estoril Sol (I11), e daVarzim Sol encontram-se cal culadas em fungéo
da expectativa de cobranca e as da empresa mae e restantes empresas filiais em fungdo do disposto na legislagao fiscal,
nomeadamente no artigo 34 do Codigo do IRC. As provisdes para mercadorias, matérias primas, matérias subsidiarias e de
consumo, criadas na Estoril Sol, S.A e transferidas para a Estoril Sol (I11), em Outubro de 2001, foram constituidas ou
reforgadas com base no principio da perda de valores para os items que ndo tenham tido movimentos nos Ultimos 12
meses.

Foram ajustadas, na Estoril Sol (I11), provisdes para fazer face a eventuais obrigagdes decorrentes de processos judiciais
em curso. Na Estoril Sol SGPS, foram ainda reforcadas e utilizadas provisdes para encargos futuros resultantes de
contratos de reforma, em obediéncia ao que se determina na Directriz Contabilistica n® 19. A Estoril Sol Hotéis Il
constituiu, no exercicio, provisdo no valor de 6.506,62 Euros, destinada a fazer face a um processo de reclamagdo de um
cliente que se encontra em tribunal.

24 — As transaccOes em moeda estrangeira sdo convertidas em Euros aos cambios vigentes a data da operagdo. As
diferencas de cambio realizadas no exercicio integram os resultados correntes do exercicio. Em 31 de Dezembro de 2003
nao existiam saldos em moeda estrangeira.

VI - INFORMAGOES RELATIVAS A DETERMINADAS RUBRICAS

25 - O valor consolidado das despesas de instalagdo (12.643 €) respeita, sobretudo, a despesas de constituicéo verificadas
em 2001 e 2002 com a reorganizagdo do Grupo Estoril Sol.
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27 - Movimentos ocorridos has rubricas do activo imobilizado constantes de bal ango consolidado e nas respectivas amortizaces

e provisdes, de acordo com os quadros seguintes:

Rubricas Sddo
Inicial
Imobilizado
Imobilizagdes incorplreas
Despesas de instalagdo 3.468.693
Propriedade ind.e outros direitos 237.572.474
Trespasses 950.637
ImobilizagBes em curso 178
Diferengas de consolidagédo 25.685.694
Sub-total 267.677.676
ImobilizagBes corpbreas
Terrenos e recursos naturais 2.558.287
Edificios e outras construgtes 145.520.963
Equipamento basico 56.716.287
Equipamento de transporte 732.432
Ferramentas e utensilios 150.927
Equipamento administrativo 3.090.455
ImobilizagBes em curso 2.996.400
Adiantamentos p/c imob. Corp6reas 5.058.498
Sub-total 216.824.249

Investimentos financeiros
Partes de capital em emp.associadas 499.869

Titulos e outras aplic.financeiras 58.187

Adiantamentos p/c inv. Financeiros 35.505
Sub-total 593.560
Total 485.095.485
Euros

Rubricas Sddo
Inicia
Imobilizado:
Imobilizagbes incorpdress:
Despesas de instalagdo 3.446.042
Propriedade ind.e outros direitos 37.241.001
Trespasses 99.124
Diferencas de consolidag@o 9.373.473
Sub-total 50.159.639
ImobilizagBes corporeas:
Edificios e outras construgfes 62.408.640
Equipamento basico 29.447.642
Equipamento de transporte 450.872
Ferramentas e utensilios 147.826
Equipamento administrativo 1.989.466
Sub-total 94.444.446
Tota 144.604.086
euros

ACTIVOBRUTO

Aumentos

OO o

17.095.93

17.095.936

0
1.421.414
2.642.235

116.021
4.238
148.364
7.703.268
438.122

12.473.662

o OO O

29.569.598

Alienagdes

-909

o oo o

-253.392

AMORTIZACOES

Aumentos | AlienagBes

9.705
2.633.887
49.245
1.062.092

3.754.928

6.322.987
8.431.296
96.008
763
237.734

15.088.788
18.843.716

O oo oo

-252.754
-316
-113.765
0

-939

-367.773
-367.773

Transfa/Aj.
Eq.Patrim/
ARE directas

0

0
-2.498
-178

-2.676

457
6.852.458
947.789

0

0

0
-7.808.666
-5.193.282

-5.201.243
-12.504

0
0

-12.504
-5.216.423

Transf¥
Regulariz.

-606
-22.332

-22.938

20
-13.456
31.238

-164
17.638
-.5.299

Abates

-68.585
0
0
0

-68.585

-193.140
-1.142.188
-4.106.943

-13.778
-21.984
-219.975
0

0

-5.698.007
0
0
0
0

-5.766.591

Abates

-68.585
0
0
0

-68.585

-200.940
-3.472.114
-13.073
-21.141
-219.999

-3.927.266
-3.995.851

Sddo
final

3.399.199
237.572.474
948.139
17.095.936
25.685.694

284.701.443

2.365.604
152.652.647
56.155.196
632.829
133.181
3.012.380
2.891.002
303.339

218.146.178

487.365
58.187
35.505

581.056
503.428.677

Sddo
Final

3.386.557
39.852.556
148.369
10.435.564

53.823.046

68.277.953
34.393.053
451.280
127.448
2.006.099

105.255.832
159.078.878
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Os aumentos no activo bruto consolidado, na rubrica “imobilizacBes em curso” decorrem de encargos suportados com a
desactivacéo do Hotel Estoril Sol, com vistaa sua demolic¢ao no &mbito do projecto imobiliério programado para aguel e espaco.
Contemplam, ainda, a primeira prestaco relativa ao direito de exploragéo do futuro Casino de Lisboa.

O valor registado narubrica“ Propriedade Industrial e Outros Direitos’ corresponde as contrapartidas suportadas pela Estoril
Sol (I11) e Varzim Sol, pelo direito de exploragdo das concessdes de jogo do Estoril e daPévoade Varzim.

33 — Em 2005 dar-se-4 o0 reembol so das obrigagdes emitidas em 1995 pela Varzim Sol, cujo valor em 31.12.03 € de 935.625 €.
Em 2003 almobilidriaCasal S. José, SA procedeu aalienagdo de todo o seu activo imobilizado, constituido, fundamental mente,
por uma vivenda e respectivo terreno sito na Rua Melo e Sousa, 535 onde funcionou no passado a Sede Social da ent&o Estoril
Sal, SA.

34 — O montante das dividas aterceiros apresentados no balango da Varzim Sol e que se encontram cobertas por garantiasreais,
sob a forma de hipoteca de imével, ascende a 1.316.826.45 €. Tendo findado este processo aguarda-se 0 cancelamento das
mesmas.

36 - Reparticdo das vendas e prestagdes de servigos, por actividades e mercados geogréficos:

Concessao Hotelaria Comuns Totd
e Outras
71 - Vendas mercadorias 124.998 4111 3.674.235 3.803.343
72 - PrestacOes de servicos 181.459.186 1.437.505 2.533.188 185.429.878
Total 181.584.183 1.441.616 6.207.423 189.233.221
euros
Mercado Mercado Tota
Interno Externo

71 - Vendas mercadorias 3.803.343 0 3.803.343
72 - Prestagdes de servigos 185.429.878 0 185.429.878

Tota

189.233.221

0| 189.233.221

euros

38 - As principais empresas do Grupo Estoril Sol - Estoril Sol (I11) e Varzim Sol - ndo est@o sujeitas a imposto sobre o
rendiemnto das pessoas colectivas (IRC), face a sua sujei¢do aimposto do jogo.

Quanto as restantes empresas do grupo, aplica-se o regime especial de tributagcdo de grupos de sociedades, na base do qual se
apresentaresultado fiscal consolidadonegativo, pelo que, caso setivesse relevado nas contas impostos diferidos, eles seriam de
natureza activa.

Tendo em conta os condicionalismosinerentes arecuperagéo detais prejuizosfiscais, aempresaoptou, por razdes de prudéncia,
em nao relevar nas suas contas o valor dos impostos diferidos.

39 - Asremuneragfes dos 6rgaos sociais, na empresa-mae e nas empresas filiais, foram as seguintes:

Orgaos Remun.

Global
AssembleiaGeral 0
Conselho de Administragdo 1.348.943
Conselho Fiscal 33.819
Conselho Consultivo 128.026
Total 1.510.788

euros
Honorérios dos Revisores Oficiais de Contas do exercicio de 2003: 65.100 euros

41 - AsreavaliagOes efectuadas em exercicios anteriores foram ao abrigo dos respectivos diplomas legais.
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42 — Quadro discriminativo das reavaliacOes:

Rubricas Custo Reavaiagies Vdor
histérico reavaliado
a) a) a)
ImabilizagBes corporeas:
Terrenos e recursos naturais 109.038 1.505.686 1.614.724
Edificios e outras construgdes 5.972.979 25.676.789 | 31.649.767
Equipamento basico 129.201 438.950 568.150
Ferramentas e utensilios 30.441 32414 62.855
Equipamento administrativo 100.872 519.449 620.321
Total 6.342.531 28.173.286 34.515.817
euros

44 - Demonstracdo consolidada dos resultados financeiros

Custos e Perdas Exercicios
2003 2002

681 - Juros suportados 5.107.179 6.431.476
682 - Perdas em empresas do grupo e associadas 12.504 10.105
685 - Dif.de cambio desfavoraveis 10.780 53.557
688 - Outros custos e perdas financeiras 2.229.935 804.060

Resultados financeiros -6.863.278 -6.918.101
Total 497.121 381.098
euros
Proveitos e ganhos Exercicios

2003 2002

781 - Juros obtidos 201.259 56.645
785 - Dif. De cAmbio favoréaveis 8.184 7.512
786 - Descontos p/p pagam.obtidos 26.559 19.398
788 - Outros proveitos e ganhos financeiros 261.119 297.542
Total 497.121 381.098
euros

Em outros proveitos e ganhos financeiros esta incluido o valor de 247.260 € referentes a especializagdo do ganho obtido pela
Estoril Sol, S.A nacompraadesconto de créditos bancérios sobre aV arzimgeste, quando da aquisi¢ao do capital social daVarzim
Sol.

45 - Demonstragdo consolidada dos resultados extraordinérios

Exercicios

Custos e perdas 2003 2002
691 - Donativos 250 211.889
692 - Dividas incobraveis 682.998 195.279
693 - Perdas em existéncias 70.888 35.174
694 - Perdas em imobilizacdes 657.165 1.788.278
695 - Multas e penalidades 99.993 2.593
696 - Aumentos de amortizacGes e provisdes 0 57.688
697 - Correcgoes relat.a exerc.anteriores 123.654 48.425
698 - Outros custos e perdas extraordinarios 258.651 435.942
699 - Indemnizagdes p/despedimento 2.000 21.200

Resultados extraordinarios -518.557 5.901.512
Total 1.377.041 8.697.980

euros
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Exercicios

Proveitos e ganhos 2003 2002

792 - Recuperacéo de dividas 100 0
793 - Ganhos em existéncias 29.447 83.676
794 - Ganhos em imobilizagdes 35.734 6.123.878
796 - Redugdo de amortizagBes e de provisdes 1.022.994 1.030.892
797 - CorrecgOes relat.a exercicios anteriores 156.283 188.591
798 - Outros proveitos e ganhos extraordinarios 131.937 1.270.944
799 - Trespasses 548 0
Total 1.377.041 8.697.980

Em outros proveitos e ganhos extraordinarios estaincluido o valor de 87.016,20 €, rel ativos a especializacdo damais-valiaobtida

na compra de obrigagdes emitidas pela Varzimsol em 1994.

46 - O desdobramento das contas de provisdes acumul adas e a explicagdo dos movimentos ocorridos no exercicio € o seguinte:

Contas Sddo Aumentos | Utilizacdo | Reposicdo Transf./ Sddo
inicial Ajust cons Final
28 - Provisdes p/cobranca duvidosa 9.006.551 1.295.060 694.462 27.923 737.952 | 10.317.179
29 - Provisdes p/riscos e encargos 8.258.378 2.663.427 0 300.609 593.036 11.214.232
39 - Provisdes p/depreciacdo de exist. 146.626 0 0 0 0 146.626
49 - Provisdes parainv.financeiros 58.187 0 0 0 0 58.187
Tota 17.469.742 |  3.958.486 694.462 328,532  1.330.988 21.736.223
euros

47 — Os Bens utilizados em regime de locago financeira, em 31 de Dezembro de 2003, bem como os seus valores brutos e

amortizagdes acumuladas, S0 0s que se apresentam no seguinte quadro:

Vdor de Amortiz.

aquisicdo acumul.
Equipamento basico 31.272 31.272
Equipamento de transporte 449.686 311.220
Total 480.958 342.492

Euros

49 - Em 31 Dezembro de 2003 o Grupo Estoril Sol tem para com a Seguranca Social dividas ndo vencidas no valor de 663.781

€, conforme mapa discriminativo seguinte:

DIVIDAS PARA COM A SEGURANGA SOCIAL

Empresas Vdor
Estoril Sol (111), SA 440.757
Estoril Sol - SGPS, SA 26.405
Varzim Sol, SA 175.227
Estoril Sol Hoteis I, SA 0
Datasol, Lda 1.679
Mandarim Sol, SA 19.103
Estoril Sol Investimentos Hoteleiros, SA 611
Total 663.781
euros

50. A Estoril Sol, SA (actual SGPS) realizou, no exercicio econdmico de 1993, umamaisvaliano valor de 1.242.653 contos, com
atransferéncia de propriedades do seu patrimonio para a Empresa filial Estoril Sol Imobilidria, SA, atitulo de realizagdo do
Capital Social. Estamais valia decorreu da avaliag&o dos patrimonios mencionados a pregos de mercado, razéo por que a partir
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ANEXO ASDEMONSTRACOESFINANCEIRAS CONSOL IDADAS E
em 31 de Dezembro 2003

ESTORIL S50L 5GPS 5A]

do exercicio de 1994 ndo se procedeu a eliminagdo do valor contabilizado no activo da Estoril Sol Imobilidria, SA, nas contas
consolidadas, de modo a permitir que os efeitos da avaliagdo se apresentem reflectidos no patriménio consolidado.

Sendo o valor do capital proprio das sociedades, Datasol-1nformética no Turismo, Lda, Disco-sol-Hotelaria e Animagéo, SA,
Mandarim Sol-Restauracéo, SA, Varzimgeste- nvestimentos e Participagdes, SGPS, SA, e Estoril Sol Hoteis |I, SA constante
no balanco a data de 31 de Dezembro de 2003 inferior a metade do capital social das empresas, estas ficam abrangida pelo
disposto no artigo 35° do Codigo das Sociedades Comerciais, colocado em vigor pelo artigo 4° do Dec. Lei n° 237/2001 de 30 de
Agosto.



CERTIFICACAO LEGAL DE CONTAS

S— E
RELATORIO DE AUDITORIA
ESTORIL SOL SGPS SA/ (Contas individuai S)
INTRODUCAO

1. Nostermosdaslegislacdo aplicavel, apresentamos a Certificagdo L egal das Contas e Relatdrio de Auditoriasobre ainformacao
financeira contida no Relatério de Gestdo e nas Demonstracdes Financeiras anexas do exercicio findo em 31 de Dezembro de
2003 daEstoril Sol, SGPS, SA., - Sociedade Aberta- , as quais compreendem: O Balanco em 31 de Dezembro de 2003 (que
evidencia um total de 287.716.434 euros e um total de capital proprio de 110.377.852 euros, incluindo um resultado liquido
negativo de 16.489.413 euros), as Demonstragdes dos resultados por naturezas e por fungdes, a Demonstragdo dos fluxos de
caixa do exercicio findo naquela data e os correspondentes Anexos.

RESPONSABILIDADES
2. E daresponsabilidade do Conselho de Administraco da Estoril Sol, SGPS, S.A., - Sociedade Aberta -:

a) a preparacdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira da
Empresa, o resultado das suas operagoes e os fluxos de caixa;

b) ainformacéo financeira historica, que seja preparada de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites e que
seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mohiliérios;

¢) aadopgdo de paliticas e critérios contabilisticos adequados;

d) a manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado; e

e) ainformagéo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade, posi¢do financeira ou resultados.

3. A nossaresponsabilidade consiste em verificar ainformag&o financeira contidanos documentos de prestacéo de contas acima
referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos
Valores Mohiliérios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente baseado no nosso exame.

AMBITO

4. Oexameaque procedemosfoi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de Revisdo/Auditoriada Ordem
dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que 0 mesmo segja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de
seguranca aceitével sobre se as demonstragBes financeiras estdo isentas de distor¢oes materialmente relevantes. Para tanto o
referido exame incluiu: (i) a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes constantes das
demonstracGes financeiras; (ii) a apreciacdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgagéo,
tendo em conta as circunstancias, (iii) a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; (iv) a apreciagéo sobre se é
adequada, em termos globais, a apresentacdo das demonstracfes financeiras; e (v) a apreciagdo se a informagdo financeira é
completa, verdadeira, actual, clara, objectivaelicita

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informagdo financeira constante do relatdrio de gest&o com
0s restantes documentos de prestacéo de contas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expresséo da nossa opinio.
OPINIAO

7. Em nossaopinido, as referidas informacfes financeiras apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos
materialmente relevantes, a posi¢ao financeira da Estoril Sol, SGPS, SA — Sociedade Aberta - em 31 de Dezembro de 2003, o
resultado das suas operacoes e osfluxos de caixano exercicio findo naquel a data, em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites e ainformagdo nelas constante € completa, verdadeira, actual, clara, objectivae licita.

ENFASES
8. Sem afectar a opini&o expressa no paragrafo anterior chamamos a atencdo para as situagdes seguintes:

a) As responsabilidades por pensdes de reforma de administradores jubilados e em exercicio, esta calculada em cerca de
8.508.000,00 euros. As provisdes constituidas atingem o montante de cercade 7.557.000,00 euros, equival entesaumataxa
de cobertura de cerca de 89%, conforme referido no ponto 31 do Anexo ao Balanco e a Demonstragéo de Resultados. A
empresairareforcar tais provisdes, paracoberturaintegral daresponsabilidade, até ao exercicio de 2005, conforme nota 31
do Anexo ao Balanco e & Demonstragéo de Resultados.

b) Existem créditos sobre empresas do grupo, com capitais proprios negativos, no montante de cerca de 31.000.000,00 euros,
n&o provisionados. Notamos que tais empresas se encontram abrangidas pela situacéo previstano art.° 35.° do Cédigo das
Sociedades Comerciais, Conformereferido no “ Relatério de Gestao”, os Consel hos de Administragéo dessas empresasirdo
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propor, nas Assembl eias-Gerais, aadopc¢éo de medidas preconizadas naquel e normativo, del as dependendo a continuidade
das operactes das mesmas.

c) A Estoril Sol, SGPS, SA. — Sociedade Aberta, celebrou, no exercicio, com um consércio bancario, um contrato para a
reorganizacdo da divida bancéria, designado de “Organizacdo, colocacdo, tomada firme e garantia de papel comercial com
pluralidade de devedores’, no montante de € 150.000.000,00, tendo como emitentes, para além da prépria sociedade, as
empresas participadas Estoril Sol (111) — Turismo Animag&o e Jogo, S.A. e Varzim Sol — Turismo Jogo e Animagdo, S.A.

Lisboa, 5 de Maio de 2004

Lampreia& Vicoso, SROC
Registadana CMVM n° 7873
representada por
José Martins Lampreia (ROC n° 149)
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E RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL
(Contasindividuais)

ESTORIL S0OL 5GPS 54
SenhoresAccionistas,
Nos termos das disposic¢Oes legais aplicaveis e do contrato social, cumpre-nos submeter a apreciagéo de V. Exas. o Relatério e
Parecer do Conselho Fiscal sobre o relatério de gestdo, ainformaggo financeiraprépria, constante do balanco, das demonstragtes
de resultados, do anexo e ainda de outras demonstragdes financeiras, bem como proposta de aplicacdo de resultados, tudo
documentos apresentados pelo Conselho de Administracéo da Estoril Sol, SGPS, SA, - Sociedade Aberta - relativamente ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003.
1- RELATORIO
1.1- JAem 2004 ocorreu o falecimento do Senhor Eng® Manuel Silva Soares, que durante anos desempenhou, com competéncia
ededicacdo, fungdes no Conselho Fiscal daempresa. Cumpre-nos recordar, com muito respeito, asuamemaria. Em conformidade
as suas fungdes foram assumidas, até a proxima elei¢ao dos Corpos Sociais, pelo Vogal suplente Dr. Donato Jodo Lourenco
Vicoso.
1.2- O Conselho Fiscal acompanhou, no decurso do exercicio, a actividade da empresa. Manteve contactos com o Conselho de
Administragdo e com outros responsaveis da sociedade, que sempre se disponibilizaram a prestar todos os esclarecimentos
solicitados.

1.3- O Conselho Fiscal efectuou as andlises e verificagBes que [he estdo cometidas e que considerou necessérias nas circunstancias.
Notou também a manutengéo de accles proprias em carteira.

1.4- O relatdrio de gestdo descreve as politicas seguidas, a actividade econdmica e financeira, os condicionalismos envolventes
relativos ao exercicio em aprego e as perspectivas de evolugdo face a conjuntura.

1.5- Ascontas individuais, integrando o balango, as demonstragdes de resultados, o respectivo anexo e outras demonstragdes
financeiras estdo de acordo com os registos contabilisticos e com as hormas legais aplicaveis.

1.6- Aprecidmos a Certificagdo Legal das Contas e Relatério de Auditoria, elaborados pel os Revisores Oficiais de Contas, que
merecem a nossa concordancia

1.7- O Conselho Fiscal ponderou a proposta de aplicagdo de resultados apresentada pelo Conselho de Administracao.
2- PARECER
Face ao exposto somos de parecer que V. Exas. aprovem:
2.1 -Orelatorio de gestéo, balanco e as contas individuais relativos ao exercicio de 2003;
2.2- A proposta de aplicacéo de resultados.
Estoril, 6 de Maio de 2004
O Conselho Fiscal
Lampreia& Vigoso, SROC

representada por
José Martins Lampreia

José Carlos Correia Estorninho

Donato Jo&o Lourengo Vigoso
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CERTIFICACAO LEGAL DE CONTAS
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RELATORIO DE AUDITORIA
(Contas consolidadas) ESTORIL SOL SGPS SAl

INTRODUCAO

1. Nostermosdalegisiacdo aplicavel, apresentamos a Certificagdo Legal das Contas e Relatdrio de Auditoriasobre ainformagdo
financeira contida no Relatério de Gestéo e nas demonstracfes financeiras consolidadas anexas do exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2003, da Estoril Sol, SGPS, S.A. — Sociedade Aberta, as quais compreendem: O Balanco em 31 de Dezembro de
2003 (que evidencia um total de 372.757.631,00 euros e um total de capital proprio de 91.605.545,00 euros, incluindo um
resultado liquido negativo de 20.894.688,00 euros), as Demonstraces consolidadas dos resultados por naturezas, e por
fungdes, a Demonstracao consolidada dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e os correspondentes Anexos.

RESPONSABILIDADES
2. E daresponsabilidade do Conselho de Administragio da Estoril Sol, SA, - Sociedade Aberta -:

a) a preparacdo de demonstrages financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicéo
financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidacéo, o resultado consolidado das suas operagdes e os fluxos de
caixa consolidados;

b) ainformag&o financeira historica, que seja preparada de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites e que
seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva elicita, conforme exigido pelo Cédigo dos Vaores Mohiliarios;

c) a adopgdo de poaliticas e critérios contabilisticos adequados;

d) a manuten¢&o de um sistema de controlo interno apropriado; e

€) a informagdo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a actividade do conjunto das empresas incluidas na
consolidagdo, a sua posi¢do financeira ou os resultados.

3. A nossaresponsabilidade consiste em verificar ainformagao financeira contidanos documentos de prestacdo de contas acima
referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cdédigo dos
Valores Mobiliérios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente baseado no nosso exame.

AMBITO

4. Oexameaque procedemosfoi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de Revisdo/AuditoriadaOrdem
dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que 0 mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de
seguranca aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras consolidadas estdo isentas de distorgdes material mente relevantes.
Paratanto o referido exameincluiu: (i) averificagdo das demonstragdes financeiras das empresasincluidas na consolidagao terem
sido apropriadamente examinadas; (ii) a verificacdo das operacdes de consolidacdo; (iii) a verificagdo da aplicabilidade do
principio dacontinuidade; (iv) aapreciagdo sobre se é adequada, em termos globais, aapresentacdo das demonstragBes financeiras;
e (v) aapreciacdo sobre se ainformagao financeira consolidada é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informacao financeira consolidada constante do relatério de
gestéo com os restantes documentos de prestag&o de contas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitével para a expressdo da nossa opini&o.
OPINIAO

7. Emnossaopinido, asreferidasinformagdes financeiras consoli dadas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
0s aspectos materialmente relevantes, a posicéo financeira consolidada do Grupo Estoril Sol em 31 de Dezembro de 2003, o
resultado consolidado das suas operagdes e os fluxos consolidados de caixa no exercicio findo naguela data, em conformidade
com os principios contabilisticos geralmente aceites e a informacdo nelas constante é completa, verdadeira, actual, clara,
objectivaelicita

ENFASES
8. Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior chamamos a atencdo para as situagOes seguintes:

a) O valor registado em propriedade industrial e outros direitos, nas empresas do Grupo Estoril Sol 11l e Varzim Sal,
respeitantes aos direitos de expl oragdo da concessdo do jogo, passou aser amortizado desde 2001, e atéfinal dasrespectivas
concessies, ataxas progressivas, que tém por base o método dos digitos, conforme ponto 23 do anexo as demonstractes
financeiras consolidadas.

b) Conforme referido nas notas ao ponto n.° 27 do Anexo ao Balango e as Demonstragdes Financeiras Consolidadas, notamos
que ocorreu, no exercicio, adesactivacdo do Hotel Estoril Sol, com vista a sua demolicéo e consequente implementagdo de
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novos projectos, tendo sido os custos maioritariamente incorridos, de cerca de € 9.500.000,00, designadamente com
indemni zacBes ao pessoal, relevados em “imobilizagdes em curso”.

¢) Algumas empresas do grupo, incluidas no perimetro de consolidagdo, encontram-se abrangidas pela situagdo prevista no
art® 35° do Codigo das Sociedades Comerciais, por apresentarem capital proprio inferior a50% do capital social. Conforme
referido no “ Relatério de Gestdo”, os Conselhos de Administragéo dessas empresas irdo propor, nas Assembleias-Gerais,
a adopcéo de medidas preconizadas naguel e normativo, delas dependendo a continuidade das operagdes das mesmas.

d) A Estoril Sol, SGPS, S.A. — Sociedade Aberta, celebrou, no exercicio, com um consorcio bancério, um contrato para a
reorganizacao da divida bancéria, designado de “ Organizag8o, colocagdo, tomada firme e garantia de papel comercial com
pluralidade de devedores’, no montante de € 150.000.000,00, tendo como emitentes, para além da prépria sociedade, as
empresas participadas Estoril Sol (111) — Turismo Animag&o e Jogo, S.A. e Varzim Sol — Turismo Jogo e Animagdo, S.A.

€) As responsabilidades com pensBes de reforma de administradores jubilados e em exercicio, na empresa consolidante, esta
calculada em cerca de 8.508.000,00 euros. As provisdes constituidas atingem o montante de cerca de 7.557.000,00 euros,
equivalentes a uma taxa de cobertura de cerca de 89%. Os restantes 11% ir&o ser provisionados até ao exercicio de 2005.

f) Conformereferido no ponto 38 do Anexo ao Balango e as Demonstragdes Financeiras Consolidadas, o grupo, cujaprincipal
actividade esta sujeitaaimposto de jogo, e consequentemente a ndo sujei¢ao ao Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas
Colectivas, ndo considerou, para efeitos de impostos diferidos, os prejuizos fiscais das empresas inseridas no regime
especial de tributagdo de grupos de sociedades, face as dlvidas sobre o grau de recuperabilidade dos mesmos.

Lisboa, 5 de Maio de 2004

Lampreia& Vicoso
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
representada por
José Martins Lampreia
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL I e
(Contas consolidadas)

ESTORIL SOL 5GPS SAl
SenhoresAccionistas,

Nostermoslegais, cumpre-nos apresentar aV. Exas. o relatorio danossaacgéo fiscalizadorabem como o parecer sobre o balanco
consolidado, e contas consolidadas e relatério consolidado de gestéo, documentos elaborados pelo Conselho de Administragdo
da Estoril Sol, SA, - Sociedade Aberta - relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003.

1- RELATORIO

1.1-Procedemos a andlise das operaces realizadas pela sociedade consolidante e acompanhamos as actividades do Grupo de
empresas por elaliderado, quer directamente, quer através de esclarecimentos recol hidosjunto da Administragdo e dos servicos.

O Conselho Fiscal efectuou, ainda, as verificaces consideradas necessarias nas circunstancias.

1.2 -Apreciamos o relatério consolidado de gesté&o elaborado pelo Conselho de Administrag8o que relata a actividade e situagéo
do Grupo.

1.3-N&o tomamos conhecimento de qualquer situagdo que pusesse em causa 0s preceitos legais aplicaveis.

1.4-O Conselho Fiscal analisou ainda a certificagdo legal das contas e relatério de auditoria sobre a fiscalizacdo efectuada, tudo
documentos, sobre as contas consolidadas, emitidos pelos Revisores Oficiais de Contas, que merecem a sua concordancia.

2-PARECER
Face a0 exposto somos de parecer que V. Exas. aprovem:
2.1-0 relatério consolidado de gestéo, balanco consolidado e contas do Grupo Estoril Sol, relativos ao exercicio de 2003.
Estoril, 6 de Maio de 2004
O Conselho Fiscal
Lampreia& Vigoso, SROC

representada por
José Martins Lampreia

José Carlos Correia Estorninho

Donato Jo&o L ourenco Vigoso
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EXTRATO DA ACTAN°76

IH DA ASSEMBLEIA GERAL DE ACCIONISTASDA
ESTORIL SOL, SGPS, SA

ESTORIL SOL 5GPS SAl REALIZADA EM 21 DE MAIO DE 2004

Aos vinte e um de Maio de dois mil e quatro, pelas onze horas, no Casino Estoril, Praga José Teodoro dos Santos, no Estoril,
reuniu a Assembleia Geral de Accionistas da ESTORIL-SOL, SGPS, S.A., pessoa colectiva n® 500.101.221, matriculada na
Conservatoriado Registo Comercial de Cascais sob 0 n°53, com o capital socia de 59.968.420,00 euros, com sede naRuaMelo
e Sousa, n° 535, no Estoril, sendo a Ordem de Trabal hos a constante da Convocatoria que foi publicada e daqual se transcreve:

CONVOCATORIA

1. Deliberar sobre o relatorio de gestéo e contas individuais daESTORIL-SOL, S.G.P.S,, S.A., respeitantes ao exercicio de
2003.

2. Déliberar sobre o relatério consolidado de gestéo e contas consolidadas da ESTORIL-SOL, S.G.P.S., S.A,, respeitantes
a0 exercicio de 2003.

3. Deliberar sobre a proposta de aplicagéo de resultados do exercicio de 2003.

Estoril, 23 de Marco de 2004

O PRESIDENTE
daMesadaAssembleia Geral
(MIGUEL GALVAO TELES)

Verificou-se ainda que se encontravam presentes accionistas representando 89,4% do capital social, detentores de 10.723.413
accOes, a que correspondem 107.233 votos. Os accionistas presentes representavam mais de 50% do capital social, pelo que
existia“quorum” suficiente paraa Assembleia poder validamente reunir e deliberar nos termos estatutarios.

Como mais ninguém pretendesse usar da palavra para discussdo dos Pontos 1 e 2 da Ordem de Trabalhos, foram os mesmos
postos a votagdo separadamente.

O relatério e as contas individuais foram aprovados, por maioria, com vinte e um votos contra do accionista Eurico Godinho.
O relatorio e as contas consolidadas foram igual mente aprovados, por maioria, com vinte e um votos contra do accionista Eurico
Godinho.

Passou-se de seguida a discussdo do Ponto 3 da Ordem de Trabal hos, tendo o Presidente da Mesa da Assembleia Geral lido a
respectiva proposta, do seguinte teor:

PONTO 3
PROPOSTA

Nos termos do disposto no Codigo das Sociedades Comerciais e nos Estatutos da Empresa, propde-se que o Resultado Liquido
do exercicio , negativo, no montante de € 16.489.412,81, sgja levado a conta de Resultados Transitados.

Colocada a proposta a discussdo, ninguém pretendeu usar da palavra, pelo que se passou a votagdo, tendo a proposta sido
aprovada, apenas com a abstengdo correspondente a vinte e um votos do accionista Eurico Godinho.

Nadamaishavendo atratar ou deliberar, o Presidente daMesada Assembleia Geral declarou encerradaasessao, eram onze horas
e gquarenta e cinco minutos, dela se lavrando a presente acta que vai assinada pelo Presidente e pelo Secreté&rio da Mesa da
Assembleia Geral.

O PRESIDENTE DA MESA DA ASSEMBLEIA GERAL
(MIGUEL GALVAO TELES)

O SECRETARIO DA MESA DA ASSEMBLEIA GERAL
(PAULO DE CASTRO VARZIELAS)
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