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SenhoresAccionistas

Em cumprimento e nos termos das disposi¢Oes legais e estatutérias, vimos apresentar e submeter a apreciagdo de V. Exas. o
Relatorio de Gestdo, e as contas individuais e consolidadas, relativas ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005.

1. IDENTIFICAGCAO DA EMPRESA

A Estoril Sol, S.A. foi constituidaem 25 de Junho de 1958, tendo como objecto socia “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 Resolucao do Conselho de Ministros n.° 115/99 de 22 de Julho, a Estoril Sol, SA, foi autorizada, nas condi¢Bes ai estabel ecidas,
a transferir para outra sociedade por si integralmente detida, a posi¢ao contratual que possuia no contrato de concessdo 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 (l11) — Turismo Animagdo e
Jogo, SA” para a qual, em 1 de Outubro de 2001, foi transferida a posi¢do contratual da ESTORIL SOL, SA no contrato de
concessdo da exploracdo de jogos no Casino Estoril e, bem assim, todos os patrimonios, direitos e obrigagdes correlacionados com
a exploracdo da referida concessdo de jogo do Estoril.

Em 18 de Marco 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 econémica.

2. ACTIVIDADESDESENVOLVIDAS

Tendo em conta o novo objecto socia da Estoril Sol, SA e aslimitagbes legais dai resultantes, constituiram-se, em 18 de Marco de
2002, varias sociedades cujo capital social, integralmente detido pelaESTORIL SOL, SGPS, foi realizado com entradas em espécie
constituidas por imovei's pertencentes ao imobilizado.

As sociedades que assim foram constituidas sdo: ESTORIL SOL (V) — Investimentos Imobiliérios, S A; CHAO DO GOLFE —
Sociedade de Investimentos Imobilidrios, SA; ImobilidriaCasal de S. José, SA; CHAO DO PARQUE - Sociedade de Investimentos
Imobilidrios, SA; Imobilidria D. Luis, SA; Estoril Sol e Mar — Investimentos Imobilidrios, 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, pelaexploragdo das concessdes de jogos de fortunaou azar das zonas de jogo permanente do Estoril
e da Povoade Varzim. Supletivamente, detém interesses no sector imobiliario.

No ambito das competéncias estatutarias, acompanhamos as administragfes das associadas no estudo e desenvol vimento de novos
projectos, com particular cuidado namaterializagdo do investimento do Casino Lisboa e, bem assim, a preparacdo e concretizagdo
de acgdes que envolvem a valorizag8o ou alienagdo de activos imobilidrios ndo afectos ao core business.

Tendo por referéncia as opcoes estratégicas definidas para o grupo e os planos operacionais das associadas, acompanhdmos de
forma sistemética e detalhada a implementag&o dos planos de racionalizagdo das operacfes e de contencdo de custos em todas as
associadas.

3. PROJECTOS EM DESENVOLVIMENTO
SECTOR IMOBILIARIO

Terrenos do Parque de Pailmela

Em cumprimento do protocol o celebrado com aC.M. de Cascaisem 3 de Fevereiro de 2003 e da sua actualizagdo de 24 de Setembro
de 2004, prosseguiram as acgoes tendentes a aprovacdo da proposta de plano de pormenor paraa éreae de um estudo prévio para
um empreendimento imobilidrio a edificar nos terrenos em que esta implantado o Hotel Estoril Sol e cujo valor globa de
investimento, incluindo o valor dos terrenos, esta estimado em cerca de 100 milhdes de Euros.
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Considerando as fases ja percorridas e a tramitagdo processual ainda necessaria a obtencéo da aprovacao do projecto pela Camara
Municipal de Cascais, prevé-se que a celebracdo do contrato de compra e venda dos terrenos venha a ocorrer no decurso de 2006.

Prédio urbano denominado “Hotel Miramar” no Monte Estoril.

Trata-se de um terreno urbano também abrangido pelo protocolo cel ebrado com a C.M. de Cascais em 3 de Fevereiro de 2003. Em
observancia ao citado protocolo foram desenvolvidos, durante o exercicio, os estudos tendentes a elaboragéo de uma proposta de
plano de pormenor paraaareae de um estudo prévio paraum empreendimento turistico aimplantar no terreno de que é proprietaria
aassociadaDTH.

Prevendo-se que a proposta de plano de pormenor e o estudo prévio estejam concluidos no decurso de 2006, foram ja iniciadas
negociagles com vista a alienagdo daquele prédio urbano, Unico activo imobilidrio da empresa, sendo condicdo prévia dessas
negociagdes que 0s potenciai sinteressados assumam aresponsabilidade de respeitar, na integra, o protocolo assinado comaC. M.
de Cascais.

Terreno do Golfe
Perante os constrangi mentos urbanisticos que impossibilitavam arentabilizagdo dos activos detidos pel a associada Chéo do Golfe,
S.A. procedemos, no final de 2005, & venda daquela sociedade.

Parque de estacionamento no Estoril

No ambito de uma parceria entre aempresamunicipal D.T.C.E., aGISPARQUES e aEstoril Sol Imobilidria, SA, foi constituidaa
sociedade PARQUES DO TAMARIZ com o objecto de proceder & construggo de estacionamento subterraneo, com areascomerciais,
nas &reas envolventes ao Casino Estoril.

O projecto referente ao parque de estacionamento a construir anorte do Casino Estoril, com capacidade para 700 lugares, encontra-
se em fase de regjustamento técnico, prosseguindo os contactos com a Camara Municipal de Cascais.

CASINOS

Casino Lishoa

Apbs a consideracdo de vérias aternativas de localizac8o, foi decidido celebrar com a PARQUE EXPO, em Dezembro de 2004, o
contrato para a compra do antigo “Pavilh@ do Futuro”, ao qual imediatamente se seguiram a elaboragdo dos projectos e a
adjudicagdo das respectivas obras de construcéo.

A tramitagdo processual, embora com algum atraso inicial, foi-se desenvolvendo dentro das melhores expectativas de prazo, tendo
0 consorcio construtor desenvolvido todos os seus esforgos no sentido de viabilizar a inauguragdo do novo Casino Lisboa no
préximo dia 19 de Abril, conforme ja anunciado publicamente.

Atendendo a dimensdo, complexidade e esforco financeiro que o investimento do Casino Lisboa envolve, promovemos, durante o
exercicio, um acompanhamento sistemético e empenhado das ac¢des que a administragdo da Estoril Sol 111 foi desenvolvendo na
concretizacdo daquele investimento. Testemunhamos a adopgéo de solugdes técnicas inovadoras que em muito contribuiréo para
tornar o edificio do Casino num espago de referéncia da cidade, o processo de subcontratacdo das actividades de animacdo e
restauracdo, sempre orientado por uma preocupagdo de garantia de qualidade, a implementac@o do plano de racionalizacéo dos
servigos de back-oficce que passaréo a ser comuns aos dois casinos e o exemplar programade recrutamento e formag&o de pessoal ,
quer a contratar, quer a fazer destacar do Casino Estoril. Acompanhamos, também, com especia atengao, as negociactes com a
banca destinadas a assegurar os financiamentos necessarios a viabilizagdo daguel e investimento.

4. INVESTIMENTOS FINANCEIROS
Em 31 de Dezembro de 2005, a ESTORIL SOL, SGPS, SA era detentora das seguintes participagdes financeiras:

ESTORIL SOL (111) = TURISMO ANIMACAO E JOGO, SA, constituidaem 26 de Julho de 2001, com sede no Estoril, tem como
objecto social aexploracéo de jogos de fortunaou azar noslocais permitidos por lei e, complementarmente, pode ainda explorar 0s
ramos de turismo, hotelaria, restauracdo e animagdo, bem como prestar servigos de consultoria nessas éreas de actividade.

O seu capital socia de 34 milhdes de Euros é 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 concessao de jogo da zona da Pévoa de Varzim. Tem um capital socia de 20.000.000 Euros. A ESTORIL SOL, SGPS
detém directamente 88,8% do capital social da Empresa e, indirectamente, 11,2% por via da Varzimgeste, SGPS, SA.
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VARZIMGESTE - Investimentos e Participagfes , SGPS,SA, constituida em 4 de Julho de 1994, com sede no Porto, tem como
objecto socia agestdo de participacfes sociais. O seu capital social de 24.940 Euros é detido a 100% pela ESTORIL SOL, SGPS,
SA. Tem como Unico investimento financeiro uma participagéo de 11,2% no capital social daVarzim Sol — Animagdo, Turismo e
Jogo, SA.

ESTORIL SOL HOTEIS 1, SA - Sociedade com um capital social de 2.291.350 Euros, detido a 100% pela Estoril Sol, SGPS, SA.
Até Abril de 2003, teve por actividade a exploragdo do Hotel Estoril Sol. Presentemente, a empresa ndo desenvolve qualquer
actividade econémica.

DATASOL- INFORMATICA NO TURISMO, LDA - Empresa de prestaco de servicos informéticos, com um capital social de
17.458 Euros, que € detido em 90% pela ESTORIL SOL, SGPS, SA, sendo os restantes 10% detidos pela propria DATASOL.
Presentemente, a empresa ndo desenvolve qualquer actividade econdmica.

DISCO SOL - HOTELARIA E ANIMACAO, SA - Com um capital social de 498.798 Euros é participadaa 100% pela ESTORIL
SOL, SGPS, SA. Presentemente, a empresa ndo desenvolve qualquer actividade econdémica.

SOCIEDADE DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS SANTA SUSANA, SA — Com um capital social de 4.564.001
Euros, édetidaa100,0% pelaESTORIL SOL, SGPS, SA. Presentemente, aempresango desenvolve qual quer actividade econémica.

DTH - DESENVOLVIMENTO TURISTICO E HOTELEIRO, SA - Com um capital social de 2.429.146 Euros, € detida a 100%
pela ESTORIL SOL, SGPS, SA. E proprietéria de um terreno no Monte Estoril, onde existiu o antigo Hotel Miramar.

ESTORIL - SOL IMOBILIARIA, SA - Com 7.232.570 Euros de capital social, é detidaa100% pela ESTORIL SOL, SGPS, SA.
Tem como objecto socia a construgéo, promogao, gestdo e venda de empreendimentos turisticos e imobiliarios. Mantém-se sem
actividade comercia desde a sua constituicgo.

MANDARIM SOL - RESTAURACAO, SA — Com 50.000 Euros de capital social, é detidaa 100% ESTORIL SOL, SGPS, SA.
Explora o restaurante Mandarim, instalado no Casino Estoril, junto aos jardins.

ESTORIL SOL —Investimentos Hoteleiros, SA - Com um capital social de 10.835.000 Euros, detido em 90% pela ESTORIL SOL,
SGPS, SA. E proprietéria de um prédio urbano, (denominado Hotel Estoril Sol), sito no Parque de Palmela, em Cascais.

CHAO DO PARQUE - Sociedade de Investimentos Imobilidrios, SA - Com um capital social de 750.000 Euros, detido em 90%
pela ESTORIL SOL, SGPS, SA. E proprietéria de dois lotes de terreno para construgéo sitos no Parque de Palmela, em Cascais.

IMOBILIARIA D. LUIS, SA - Com um capital social de 3.556.000 Euros, detido integralmente pela ESTORIL SOL, SGPS, SA.
Presentemente, a empresa ndo desenvolve qualquer actividade econémica.

IMOBILIARIA CASAL DE S. JOSE, SA - Com um capital social de 785.000 Euros, detido integralmente pela ESTORIL SOL,
SGPS, SA. Presentemente, a empresa ndo desenvolve qualquer actividade econdmica.

ESTORIL SOL (V) — Investimentos Imobiliérios, SA - Com capital socia de 50.000 Euros, detido integralmente pela ESTORIL
SOL, SGPS, SA. E proprietéria de um prédio rustico sito na Ericeira

ESTORILSOL e MAR — Investimentos Imobiliarios, SA - Com um capital social de 361.000 Euros, detido integralmente pela
ESTORIL SOL, SGPS, SA. E proprietéria de um prédio urbano, sito na Rua Melo e Sousa, no Estoril.

PARQUESDO TAMARIZ - SOCIEDADE EX PLORA(;AO DE PARQUESDE ESTACIONAMENTO, SA - A ESTORIL SOL
SGPS detém, através da Estoril Sol Imobilidria, SA, uma participacdo de 500.000 Euros correspondente a 33,3% do capital social
da sociedade. A empresa tem vindo a desenvolver um projecto que visa promover a construgdo de um parque de estacionamento
subterraneo em terrenos contiguos ao Casino Estoril.

ESSAL - COMERCIO ALIMENTAR, SA —Com um capital social de 24.940 Euros, é detida a 100% pela ESTORIL SOL, SGPS,
SA. Suspendeu a sua actividade em 31 de Marco de 1996.

ESTORIL SOL INTERNACIONAL, SA - A ESTORIL SOL, SGPS, SA detém uma participacéo de 25% no capital social desta
sociedade. A empresa esta sem actividade desde ha vérios anos.
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5. ACCOESeDIVIDENDOS

O capital social daESTORIL SOL, SGPS, SA era, em 31 de Dezembro de 2005, representado por 11.993.684 acgoes, valor nominal
unitério € 5,00, das quais 6.116.779 sdo ac¢Ges nominativas e 5.876.905 ac¢des ao portador.

A ESTORIL SOL, SGPS, S.A. possuia, a data da elaboracdo do presente relatério, 34.900 acgdes préprias, ndo tendo no decurso
do exercicio, efectuado quaisquer transacgdes com acgdes proprias..

As accOes da empresa estdo cotadas na Bolsa de Valores de Lishoa desde 14 de Fevereiro de 1986.

A Empresadistribuiu no exercicio de 2005, um dividendo iliquido por accdo de 0,18 Euros referente ao resultado obtido em 2004.
No decurso do exercicio foram transaccionadas em Bol sa, 40.328 accOes representativas do capital social daEmpresa, cuja cotagdo
minima e méaximafoi de 6,60 e 9,40 Euros, respectivamente.

A Empresa tem como accionistas de referéncia a FINANSOL — Sociedade de Controlo, S.A. (SGPS), e a AMORIM-
ENTERTAINMENT E GAMING INTERNATIONAL, SGPS, SA, titulares de 59,1% e 31,9%, respectivamente, de ac¢des
representativas do capital social e dos direitos de voto da Estoril Sol, SGPS.

6. POLITICA FINANCEIRA

Para fazer face as exigéncias financeiras decorrentes dos significativos investimentos que o desenvolvimento dos contratos de
concessdo de jogo implicam, as empresas do grupo tém prosseguido uma politica financeira orientada pela preservagéo da sua
independéncia financeira, maioritariamente apoiada pel os meios libertos anual mente e pela sua capacidade de obtencéo de crédito,
recorrendo nesta area a um conjunto diversificado de instrumentos financeiros, nomeadamente emissdo de Obrigactes, emissdo de
Programas de Papel Comercial e utilizacdo de linhas de crédito, cujo custo vem sendo sistemati camente optimizado.

7. NORMATIVOS CONTABILISTICOS

A Estoril Sol, SGPS, SA, decorrente da sua qualidade de soci edade aberta e no cumprimento das disposi¢des |egais em vigor, tendo
como referéncia a data 1 de Janeiro de 2005, passou a elaborar as demonstragdes financeiras consolidadas das empresas que
constituem o Grupo ESTORIL SOL em conformidade com as |FRS — Normas I nternacionais de Relato Financeiro.

A obrigatoriedade da Empresa passar a adoptar, a partir de 1 de Janeiro de 2005, as Normas Internacionais de Contabilidade na
preparacdo das suas demonstracdes financeiras consolidadas determinou, em tempo, a constitui¢do de uma “task force” com a
colaboragdo de consultores externos, com o objectivo de:

- Diagnosticar, identificar e documentar as diferencas existentes entre as politi cas contabilisticas adoptadas pel o Grupo e 0s IFRS;

- Definir os procedimentos contabilisticos e operacionais necessérios a adopgéo dos IFRS;

- Quantificar o impacto nas demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo Estoril Sol, reportadas a 31 de Dezembro de 2003
e datas posteriores da sua divulgagao, decorrente das politicas identificadas;

- Implementar os procedimentos previamente identificados, adaptar processos e converter as demonstrac@es financeiras de acordo

com os IFRS.

Efectuamos testes ao Goodwilll decorrente da compra da participacéo financeirana Varzim Sol e Varzimgest tendo-se concluido

pela ndo existéncia de imparidade.

A informagc8o financeira consolidada agora apresentada, foi preparada com base no nosso entendimento das normas internacionais
de contabilidade e respectivas interpretagdes, incluindo |AS — International Accounting Standards, |FRS - International Financial
reporting Standards, SIC actualmente em vigor, SIC Interpretations, aqui designado globalmente por IFRS.

Contudo, as demonstrages financeirasindividuais, relativasa 2005, daESTORIL SOL, SGPS, SA e das empresas do Grupo, foram
preparadas de acordo com o POC e as directrizes contabilisticas portuguesas.

8. CONTASINDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS

Decorrente do seu estatuto juridico “ Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, SGPS’, a empresa deixou por tal facto de exercer
directamente qual quer actividade econémica. Assim, 0s proveitos operacionais ndo tém expressao material pelo que os Resultados
Operacionais do exercicio, negativos em 2.375.991,58 Euros, expressam os custos suportados com o funcionamento normal da
sociedade.
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Os Resultados Financeiros, positivos em 6.717.767,49 Euros, decorrem da aplicagdo do método de equivaléncia patrimonial na
valorizac8o das participagdes sociais nas associadas.

O Resultado Liquido do exercicio, contas individuais, foi de 4.795.514,00 Euros.
Contas Consolidadas
As empresas do Grupo ESTORIL SOL desenvolvem as suas actividades predominantemente no sector de Turismo.

O Grupo ESTORIL SOL através do Casino Estoril e do Casino da Pévoade Varzim, detidos pela Estoril Sol 111 e pelaVarzim Sol
respectivamente, detém importantes interesses na exploracdo da actividade de Jogo em Casinos Portugueses.

Os Casinos Estoril e daPévoade Varzim, detinham 57,3% de quota do mercado nacional de casinos.

A actividade econdmica desenvolvida pelas empresas do Grupo ESTORIL SOL gera proveitos nas areas de Jogo, Restauracéo e
Animagao, sendo que as receitas de Jogo representam, por si sO, 83,5% do total dos proveitos consolidados.

Osproveitos consolidados do exercicio, liquidos deimpostos, no montante de 106,4 milh&es Euros, registaram um ligeiro acréscimo
face aos valores obtidos no periodo homdlogo de 2004.

Os custos consolidados, no montante de 93,9 milhdes de Euros, expressam uma reduggo de 2% relativamente aigual periodo de
2004.

O EBITDA acangado no exercicio, de 34,2 milhdes de Euros, corresponde a uma margem de 32,0% dos proveitos operacionais.

O resultado liquido consolidado do exercicio, de 3,1 milhdes de Euros, expressaumamel horiade 3,9 milhdes de Eurosrel ativamente
a0 resultado registado em 2004.

Caso as contas consolidadas do Grupo tivessem sido elaboradas com base no normativo contabilistico portugués, o resultado
consolidado do exercicio teria sido de 8.624.150 Euros, contra o resultado de 7.182.986 Euros relativo ao ano de 2004.

RELATIVAMENTE AS EMPRESAS DO GRUPO SALIENTAMOS:
ESTORIL SOL, (I11) - TURISMO, ANIMACAO E JOGO, SA.
CASINO ESTORIL

O Decreto-Lei n° 275/2001, em 14 de Dezembro de 2001, estabel eceu a prorrogagdo, até 31 de Dezembro de 2020, do contrato de
concessao da exploragdo de jogo de fortuna ou azar na zona de jogo permanente do Estoril, cujo termo inicial era o dia 31 de
Dezembro de 2005.

O referido contrato de prorrogacdo envolveu o estabel ecimento de uma contrapartida a pagar ao Estado no montante global de €
98.761.983,62, dos quais € 57.643.181 foram pagos na data da escritura do contrato de prorrogacéo, 16 de Dezembro de 2001, e
0s remanescentes € 41.118.803 foram distribuidos em 10 prestagfes semestrais e iguais, corrigidos pelo valor da inflagdo, com
inicio em 2 de Janeiro de 2002.

CASINO LISBOA

O Decreto-Lei n°15/2003, autorizou a Estoril Sol (111), SA ainstalar um Casino em Lisboa, inserido na concessdo da zona de jogo
do Estoril.

Nostermos dareferida autorizagdo e paraa ém daconcessionariater ficadaobrigadaa respeitar na sua construgéo osrequisitos que
haveriam de ser fixados em Portaria especifica e aassegurar 600 |ugares de estacionamento para apoio ao funcionamento do Casino,
resultou também a obrigatoriedade de:

- Pagar ao Estado uma contrapartidainicial de 30 milhdes de Euros, apregos de 2002, aliquidar em quatro prestagdesanuaisdeigual
valor, aprimeiradas quais ja paga aquando da celebragdo do aditamento ao contrato de concessdo; a segunda prestagdo até ao dia
31 de Dezembro do ano em que se iniciar a exploragdo do Casino e as restantes duas prestacdes até 31 de Dezembro dos anos
seguintes.
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- Prestar uma contrapartida anual correspondente a 50% das receitas brutas dos jogos explorados no Casino de Lisboa;

Apos a consideracdo de vérias aternativas de localizagdo, foi decidido celebrar com a PARQUE EXPO, em Dezembro de 2004, o
contrato para a compra do antigo “Pavilhdo do Futuro”, ao qual imediatamente se seguiram a elaboragdo dos projectos e a
adjudicaco das respectivas obras de construgéo.

A tramitagdo processual, embora com algum atraso inicial, foi-se desenvolvendo dentro das melhores expectativas de prazo, tendo
0 consorcio construtor desenvolvido todos os seus esforgos no sentido de viabilizar a inauguragdo do novo Casino Lisboa no
préximo dia 19 de Abril, como ja anunciado publicamente.

O investimento inicialmente previsto sofreu alguns ajustamentos decorrentes quer de imposi¢des da tutela, quer da adopcéo de
novas sol ugdes tecnol 6gicas e de “layout” que no desenvolvimento dos projectos e das obras foram assumidas como vantajosas em
termos de exploragdo e de model o de negécio, del as se destacando novos espagos parajogo, prevendo-se que o investimento global
afecto ao novo Casino Lisboa, incluindo as contrapartidas ao Estado e encargosfiscais, ascenda aos 108,9 milhdes de Euros, o que
traduz um acréscimo de cerca de 20% em relagdo a previsdo inicia a que se reportava o relatério do ano transacto.

Financiamento

No decurso de 2005 aempresa deu continuidade a pol itica de contratagéo de linhas de crédito de médio longo prazo visando adequar
amaturidade médiados financiamentos obtidos ao perfil financeiro dosinvestimentos em curso, mantendo, contudo, a possibilidade
de reduzir o seu endividamento, sem penalizar8o de comissdes, sempre e quando puder dispor dos meios financeiros que a
empresa-mée espera libertar através da alienacdo de activos imobiliérios e através dos meios libertos pela sua actividade corrente.

No final do ano a empresa tinha 133,4 milhdes de Euros de responsabilidade por financiamentos contraidos, sendo 51,8 milhdes
relativos a emissdes de papel comercial, 34 milhdes de obrigagdes e 37,5 milhdes em outras linhas de crédito.

Balanco

O activo liquido total no final do exercicio de 2005, totalizava 275,9 milhSes de Euros, superior em 7,4% ao registado em igual
momento de 2004. Esta evolugdo é justificada, em particular, pelo acréscimo de imobilizado corpdreo em curso decorrente dos
trabal hos de construgéo do Casino Lishoa.

Importa salientar que o investimento em imobilizado incorporeo liquido (prémios da concessdo) representava 52,7% do activo
total no final de 2005.

O passivo total registou no periodo um acréscimo 17,0 milh8es de Euros, mais 8,4% que 0 montante registado em igual periodo de
2004, exclusivamente justificado pel o acréscimo de financiamentos contraidos parafinanciar o investimento em curso do Casino de
Lishoa.

O passivo da empresa para com o Estado relativo a prestacdes de prémios de concessdo e a contrapartida anual de jogo, ndo
vencidas, totalizava 54,1 milhdes de Euros no final do ano.

A forte capacidade de libertar fundos evidenciada pela empresa permitiu, aindaassim, registar ao nivel dos seus capitais proprios,
no final de 2005, um acréscimo de 2,0 milhdes de Euros.

Reflectindo o esforgo de investimento em curso, a autonomia financeira da empresa, no final do exercicio, era de 20,6% contra
21,3% em igual momento do ano anterior.

Proveitos e Custos

As receitas de jogo (excluidas as receitas de Bingo) geradas pelos casinos portugueses, no ano de 2005, no montante de 307,7
milhdes de Euros, expressam uma recuperagdo econdmica - ainda que modesta - do sector de 3,6% relativamente ao exercicio
anterior.

As receitas de jogo de maquinas registaram em 2005 um crescimento de 2,8%, tendo as receitas dos jogos tradicionais crescido
8,3%. Este acréscimo nosjogos tradicionais ndo foi, ainda assim, suficiente pararecuperar a quebra acumulada de 22,0% dos jogos
tradicionais registada nos ultimos quatro anos, representando, no final de 2005, 13,4% do total das receitas brutas de jogo
nacionais, quando, em 2001, correspondiam a uma quota de 18,5%.
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O Casino Estoril, responsavel por mais de 41,0% das receitas de jogo em casinos portugueses, obteve proveitos de jogo de
montante de 127 milhdes de Euros, ou seja um crescimento de 0,8% relativamente a 2004.

Por actividades, os proveitos de jogo representaram 91,6% do total das receitas, sendo que 0s proveitos conjuntos da restauragdo
e animagdo se situaram em 3,0% do total das receitas.

Os custos operacionais de 2005, num montante global de 125,1 milhdes de Euros, evidenciam um acréscimo de 4,2% rel ativamente
a0 exercicio anterior, acréscimo esse que, ndo obstante a reducéo de efectivos e o efeito das acgdes de racionalizagdo de custos,
decorreu, essencialmente, do montante de indemnizagdes resultantes de rescisdes voluntarias de contratos de trabalho e de custos
inerentes ao Casino Lisboa, ndo capitalizaveis.

Influenciado pelaligeirarecuperagdo dos proveitos operacionais e pel os custos ndo recorrentes atras referidos, o resultado liquido
do exercicio foi de 7.535.607 Euros.

O EBDITA gerado no exercicio ascende a 26,5 milhdes de Euros, representando 19,3% dos proveitos operacionais.

VARZIM SOL — TURISMO, JOGO E ANIMAGAO, SA

A Sociedade Sopete — Sociedade Poveira de Empreendimentos Turisticos, S.A.R.L., foi constituida em 20 de Setembro de 1968,
com o objecto social de promover o desenvolvimento turistico e a propagandadaregi&o turisticadaPévoade Varzim.; exercer todas
as actividades culturais, comerciais e recreativas relacionadas com o turismo, nomeadamente construir e explorar casinos, hotéis,
restaurantes, piscinas, casas de diversdes, parques de jogos e de campismo e estabel ecimentos semel hantes; explorar, nos termos
dasleisem vigor, jogos de fortunaou azar; aquisi¢ao de prédios urbanos e terrenos para construgao, promover aurbanizacdo destes,
e vendé-los, bem como os edificios por ela construidos.

Em resultado de concurso publico, a empresa assinou o primeiro contrato de concessao da exploracéo de jogos de fortuna ou azar
na zona de jogo da Pévoa de Varzim em 3 de Dezembro de 1975 com termo em 31 de Dezembro de 1988.

Um novo contrato de concessgo foi celebrado foi ceem 29 de Dezembro de 1988 Seguiu-se novo contrato, cujo término ocorreria
em 31 de Dezembro de 2008. Este novo contrato foi prorrogado por mais quinze anos, pelo Decreto-Lei n® 275/2001 de 14 de
Dezembro de 2001.

Em 26 de Outubro de 2001, a Sociedade procedeu a alteragdo de estatutos e da suadenominagéo paraVARZIM SOL — TURISMO,
JOGO E ANIMACAO, S.A., passando o seu objecto social aser aexploragio dejogos de fortunaou azar noslocais permitidos por
lei e através dos meios, formas e condigdes ai previstas, com todos os direitos e obrigagOes estabel ecidos na legislagdo aplicavel.
Presentemente, centra a sua actividade exclusivamente na exploracéo do contrato de concesséo de jogos de fortuna e azar na zona
da Pévoa de Varzim (Casino da Pévoa).

Comentarios Econémico / Financeiro

O Casino da P6voa, responsavel por 16,5% das receitas do sector de jogo em casinos portugueses, obteve no exercicio proveitos
da actividade de jogo no montante dos 50,8 milhdes de Euros, representando um crescimento de 6,8% relativamente a 2004.

Por actividades, os proveitos de jogo representaram 91,4% do total de receitas, sendo que os proveitos conjuntos de restauragdo
e animagdo se situaram em 3,6% do total das receitas.

Relativamente a estrutura de custos, importa salientar que as quatro principais rubricas de custos representaram, por si so, 88,7%
do total de proveitos:

- Asamortizages e provisdes constituidas no exercicio, num total de 4,7 milhdes de euros, representaram 9% do total de proveitos
operacionais, ou seja, menos 12,6% que no ano de 2004.

- Os custos suportados com fornecimentos e servicos externos, no montante de 5,1 milhSes de Euros, representaram 9% dos
proveitos operacionais, ou sgja, menos 6% que no ano anterior.

O Resultado Liquido do exercicio, de 2.480.088 Euros, confirma a evolucdo positiva da performance da empresa e a obtencdo do
equilibrio econémico, face a exercicios anteriores

9
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O Cash-Flow operacional cifrou-se em 9,2 milhdes de Euros, representando 16,6% do total de proveitos.

Prosseguiu-se a politica de renegociagdo das suas linhas de crédito visando aumentar a maturidade média das operagdes financeiras
ereduzir o risco de liquidez/refinanciamento da empresa.

Nota Final

O programa de reestruturagdo da empresa, que foi iniciado em meados de 2003, atingiu o0s seus plenos efeitos no decurso do
presente exercicio. As acgdes de redimensionamento de efectivos e de profunda alteracdo de processos de exploracéo conduziram
aobtencdo de um resultado que espel ha, praticamente, a eficiénciaoperacional. Em paralel o, foram dados passos muito significativos
na valorizagdo dos véarios niveis de gestdo, preenchidos por quadros que ja integravam a empresa e em cuja formagdo se apostou
fortemente, transformando-os numa inequivoca mais valiada Varzim Sal.

9. FACTOS SUBSEQUENTES

Entre o dia 1 de Janeiro de 2006 e adata em que este relatério foi redigido ndo ocorreram quaisquer factos relevantes com impacto
na gestéo da empresa.

10. DECLARACAO

Os membros do Conselho de Administracdo da ESTORIL SOL, SGPS, SA assumem a responsabilidade pela veracidade da
informagao contida no presente relatdrio e asseguram ndo existir omissdes que sgjam do seu conhecimento.

11. AGRADECIMENTOS

O Conselho de Administragéo quer publicamente expressar 0 seu agradecimento a todos quantos no decorrer do exercicio com ele
colaboraram, nomeadamente o Conselho Consultivo, o Conselho Fiscal, a Mesa da Assembleia Geral e os Trabalhadores da
Empresa

Por motivos de ordem pessoal, apresentaram a demisséo respectivamente do cargo de Vice-Presidente e de Vogais do Conselho de
Administracgo daEstoril Sol, SGPS, SA o senhor Dr. Carlos Santos Ferreira, e os senhores Rui Duarte Alegre e Dr. Henrique Tomaz
Veiga. Nesta oportunidade, queremos agradecer o inestimével contributo que souberam dar ao desenvolvimento da empresa e
desgjar-lhes as maiores felicidades pessoais e profissionais.

Importa, ainda, destacar acompreensdo sempre encontradano didl ogo com os Senhores Membros do Governo da Tutel a, | nspecgéo-
Geral de Jogos, Camaras Municipais de Cascais, Pévoa de Varzim e de Lisboa e Junta de Turismo da Costa do Estoril, entidades
com as quais a Empresa, por motivo da sua actividade, manteve sistemético e frutuoso relacionamento.

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

Estoril, 16 de Marco de 2006

O Conselho de Administracdo

Stanley Hung Sun Ho

Mério Alberto Neves Assis Ferreira
Man Hin Choi
Ambrose So

Antonio José Pereira
Antoénio José de Melo Vieira Coelho

Vasco Esteves Fraga

Huen Wing Ming Patrick

Jorge Armindo de Carvalho Teixeira
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Proposta de aplicacéo deresultados

Nos termos do disposto no Codigo das Sociedades Comerciais e nos Estatutos da Empresa, propde-se que o Resultado Liquido do
exercicio, positivo, no montante de 4.795.514,00 Euros, tenha a seguinte aplicagao:

ParaReservalegd............... 239.775,70 Euros

Para Reservas Livres.......... 4.555.738,30 Euros

Estoril, 16 de Marco de 2006

O Conselho de Administracao

Stanley Hung Sun Ho
Mé&rio Alberto Neves Assis Ferreira
Man Hin Choi
Ambrose So
Antonio José Pereira
Antoénio José de Melo Vieira Coelho
Vasco Esteves Fraga
Huen Wing Ming Patrick

Jorge Armindo de Carvalho Teixeira
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Anexo aorelatorio E

do Conselho de Administracao ESTORIL S0 SCPS 54l

Informacédo respeitante a valores mobiliarios emitidos pela ESTORIL SOL, SGPS, SA, e por sociedades com as quais a Empresa
se encontra em relagdo de dominio ou de grupo detidos a data de 31 de Dezembro de 2005, pelos membros dos érgéos sociais da
sociedade.

De acordo com o disposto no artigo 447 do Cdédigo das Sociedades Comerciais e nos termos da alinea b) do n° 1 do art® 7° do
Regulamento das CMVM n° 24/2000.

Stanley Hung Sun Ho — Presidente do Conselho de Administracéo

- Em 31.12.2005 eratitular de 135.662 ac¢Bes da Estoril Sol, SGPS, SA;
N&o adquiriu nem alienou acgdes desta sociedade no decurso do exercicio;

- Em 31.12.2005 eratitular de 170.911 acgdes da FINANSOL, Sociedade de Controlo - SA ( SGPS);
N&o adquiriu nem alienou ac¢des desta sociedade no decurso do exercicio;

Mario Alberto Neves Assis Ferreira— Vice-Presidente do Conselho de Administracdo

- Em 31.12.2005 eratitular de 601 da Estoril Sol, SGPS, SA;
N&o adquiriu nem alienou acgdes desta sociedade no decurso do exercicio;

- Em 31.12.2005 eratitular de 1 accBes da FINANSOL, Sociedade de Controlo - SA ( SGPS);
N&o adquiriu nem alienou acgdes desta sociedade no decurso do exercicio;

Choi Man Hin —Vogal do Conselho de Administracdo
- Em 31.12.2005 eratitular de 527 acgOes Estoril Sol, SGPS, SA .
N&o adquiriu nem alienou acgdes desta sociedade no decurso do exercicio;

Antoénio José Pereira— VVogal do Conselho de Administragéo
- Em 31.12.2005 eratitular de 14.237 ac¢Oes da Estoril Sol, SGPS, SA;
N&o adquiriu nem alienou acgdes desta sociedade no decurso do exercicio;

Vasco Esteves Fraga — Vogal do Conselho de Administracdo
- Em 31.12.2005 eratitular de 608 acgdes 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 31.12.2005 eratitular de 50.000 acgOes da Estoril Sol, SGPS, SA;
N&o adquiriu nem alienou acgdes desta sociedade no decurso do exercicio;

Patrick Wuen — Vogal do Conselho de Administragéo
- Em 31.12.2005 eratitular de 50.000 ac¢des da Estoril Sol, SGPS, SA;
N&o adquiriu nem alienou acgdes desta sociedade no decurso do exercicio;

Rui José da Cunha—Vogal do Conselho Consultivo

- Em 31.12.2005 eratitular de 12.300 accles Estoril Sol, SGPS, SA .
N&o adquiriu nem alienou accdes desta sociedade durante o exercicio

12



E Titularesde participactes
ESTORIL 50L 5685 54 sociais qualificadas

Em conformidade com o artigo 448 do Cddigo das Sociedades Comerciais e nos termos da alinea d) do n.° 1 do artigo 7° do
Regulamento n.° 11/2000, com a hova redac¢do do Regulamento 24/2000 ambos da C.M.V.M. identificam-se os titulares de

participactes 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., SA. em 31 de Dezembro de 2005, detinha directamente 6.875.204
accBes da ESTORIL SOL, SGPS, S.A., correspondentes 57,49% do capital socia e dos direitos de voto.

Os membros dos 6rgdos de Administragdo e Conselho Consultivo das empresas que se encontram em relagdo de dominio ou de
grupo com aESTORIL SOL., detinham 264.035 ac¢Bes daESTORIL SOL, SGPS, S.A., correspondentes a2,21% 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 qua
corresponde idéntica percentagem de votos.

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

A AMORIM - ENTERTAINMENT E GAMING INTERNATIONAL, S.G.P.S, SA. em 31 de Dezembro de 2005, eratitular de
3.817.722 acgbes a que correspondia 31,92% do capital socia e direitos de voto da Estoril Sol, SGPS, S.A.
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Demonstracgdes dos resultados individuais
31 de Dezembro de 2005 e 2004

Montantes expressos em euros

Custos e perdas:

Custos mercadorias vendidas e das matérias consumidas:
Matérias primas
Fornecimentos e servigos externos
Custos com o pessoal:
Remuneracdes
Encargos sociais:
Outros
AmortizagOes e gjust.do imobilizado corpdreo e incorpdreo
Provisdes
Impostos
Outros custos e perdas operacionais
(A)
Perdas em empresas do grupo e associadas
Juros e custos similares:
Outros
©
Custos e perdas extraordinérios
(E)
Impostos sobre o rendimento do exercicio
(©)

Resultado liquido do exercicio

Proveitos e ganhos:

Proveitos suplementares
Outros proveitos e ganhos operacionais
(B)
Ganhos em empresas do grupo e associadas
QOutrosjuros e proveitos similares:

QOutros
(D)
Proveitos e ganhos extraordinarios
(F)
Resumo:

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

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

2005

1.054.378

218.400
10.468
163.013
16.390
11.294

3.772.530

6.451
75.120

3.697.768

0
974.621

1.272.777

182.481

27.684
2.457.563
739.597

3.772.530
6.969.690
201.940
7.171.630
20.000
7.191.630
4.795.514
11.987.144

81.571
81.571
7.532.126

3.697.768
11.311.466
675.678
11.987.144

(2.375.992)
6.717.767
4.341.776
4.815.514
4795514

ES

2004

2174

1.200.767

651.939

26.015
628.362

37.717
152.207

6.069.856

52.353
628.146

5.765.773

O anexo faz parte integrante da demonstragéo de resultados para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005

TORIL 301 503 5A1

2174
1.015.609

1.852.706

654.377

189.924
3.714.791
3.226.839

6.069.856
13.011.485
160.808
13.172.293
0
13.172.293
8.395.712
21.568.005

680.499
680.499
14.148.237

5.765.773
20.594.510
973.495
21.568.005

(3.034.292)
10.617.316
7.583.025
8.395.712
8.395.712
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I Balancosindividuais
31 de Dezembro de 2005 e 2004

ESTORIL SOL SGPS 5a] Montantes expressos em euros
2005 2004
Activo AmortizacBes Activo Activo
Activo bruto e gustamentos liquido liquido
Imobilizado:
Imobilizagbes incorpdress:
Trespasses 6.685.645 0 6.685.645 6.685.645
ImobilizagBes em curso 0 0 0
6.685.645 0 6.685.645 6.685.645
ImobilizagBes corporeas:
Edificios e outras construgdes 30.237 20.539 9.698 11.305
Equipamento basico 154.395 151.034 3.361 8.232
Equipamento de transporte 74.305 10.466 63.839 1.176
Ferramentas e utensilios 11.479 11.480 0 8
Equipamento administrativo 559.762 548.031 11.731 20.464
Adiantamento por conta de imobilizages corpéreas 630.000 0 630.000 380.000
1.460.177 741.549 718.629 421.186
Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas do grupo 95.229.077 0 95229.077 93.291.722
Adiantamento por conta de investimentos financeiros 35.505 32.076 3.429 3.429
Titulos e outras aplicagBes financeiras 0 0 0 0
95.264.582 32076/ 95232506  93.295.151

Dividas de terceiros-médio/longo prazo:
Empresas do grupo 126.837.001 1.772.672 125.064.329 140.969.252

126.837.001 1.772.672 140.969.252 140.969.252
Dividas de terceiros-curto prazo:

Empresas do grupo 51.760 051.760 0
Empresas associadas 110.965 110.965 0 0
Adiantamento a fornecedores 0 0 0 0
Estado e outros entes publicos 326.124 128.271 197.853 156.432
Outros devedores 1.376.762 453.130 923.631 787.557
1.865.610 692.366 1.173.244 943.988
Depdsitos bancérios e caixa
Depositos bancérios 36.976 36.976 43.960
Caxa 4.615 4.615 54.379
41.591 41.591 98.339
Acréscimos e diferimentos:

Acréscimos de proveitos 0 0 0
Custos diferidos 1.207.392 1.207.392 2.275.100
1.207.392 1.207.392 2.275.100

Total de amortizacGes 741.549

Tota de gjustamentos 2.497.115
Total do activo 233.361.999 3.238.664| 230.123.335 244.688.660

O anexo faz parte integrante do balango em 31 de Dezembro de 2005
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Balancosindividuais
31 de Dezembro de 2005 e 2004
Montantes EXPressos em euros

Capital proprio e passivo

Capital proprio:

Capital
Acgdes proprias - Valor nomina
Acgdes proprias - Descontos e prémios
Prémios de emissdo de acgOes
Ajustamentos partes capital em filiais e associadas
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 para riscos e encargos

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

Dividas a terceiros-curto prazo
Dividas ainstituicdes de crédito
Fornecedores, conta corrente
Outros accionistas
Fornecedores de imobilizado, conta corrente
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
O anexo faz parte integrante do balango em 31 de Dezembro de 2005

ESTORIL 0L 503 5A1

2005 2004

50.968.420  59.968.420
(174500)  (174.080)
(280.945)  (280.945)
7820769  7.820.769

281.903 281.903
8978651  8.978.651

4780.835  4.370.050
30.149.555  33.326.263
(3912.759)  (3.912.759)

116.620.929 110.377.852
4.795.514 8.395.712
121.416.443 118.773.564

7.251.275 7.369.964
95.471 95.471

7.346.746 7.465.435

78.000.000  100.000.000
78.000.000  100.000.000

4.280 376.600
179.206 446.153
12.745 8.475
56.094 8.300
36.833 43.434

17.430.743 10.806.670
17.719.902  11.689.632

74.846 126.922
5.565.399 6.633.107

5.640.245 6.760.029

108.706.892  125.915.096
230.123.335 | 244.688.660
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E Demonstracéo dos resultados por fungdes individuais
31 de Dezembro de 2005 e 2004

ESTORIL 50L 5685 54l Montantes expressos em euros

2005 2004
Custo das vendas e prestacdes de servigo (62.899) 2.843
Resultados brutos (62.899) 2.843
Outros proveitos e ganhos operacionais 757.254 1.578.464
Custos administrativos (2.619.489)  (3.870.043)
Outros custos e perdas operacionais (283) (33.959)
Resultados operacionais (1.925.417)  (2.322.696)
Custo liquido de financiamento (3.749.197) (537.266)
Ganhos em filiais e associadas 27.091.594| 14.148.237
Perdas em filiais e associadas (16.601.467)  (3.226.839)
Ganhos em outros investimentos 0 334.276
Resultados correntes 4.815.514 8.395.712
Imposto sobre os resultados correntes (20.000) 0
Resultados correntes apos impostos 4.795.514 8.395.712
Resultado liquido do exercicio 4.795.514 8.395.712
Resultado por acgéo 0,40 0,70

O anexo faz parte integrante da demonstracado de resultados por fungdes do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005

17



Demonstracdo dos fluxos de caixaindividuais
31 de Dezembro de 2005 e 2004

Valores expressos em euros

Método directo

ACTIVIDADES OPERACIONAIS

Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal

Fluxo gerado pelas operacdes

Pagamentos/recebimentos do imposto /o rendimento
Outros recebi mentos/pagamentos rel ativos a activ.oper.

Fluxos antes das rubricas extraordinarias
Recebhimentos relacionados c/rubricas extraordinarias

Fluxos das actividades operacionais

ACTIVIDADESDE INVESTIMENTO

Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros
ImobilizagBes corpodreas
Dividendos
Suprimentos concedidos
Juros e proveitos similares

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros
ImobilizagBes corporeas
ImobilizagBes incorporeas
Suprimentos concedidos

Fluxos das actividades de investimento

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos
Recebimentos/pagamentos conta corrente ESII/SGPS
Aumentos de capital
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Juros e custos similares
Dividendos
Suprimentos obtidos

Fluxos das actividades de financiamento

Variagdo de caixa e seus equivalentes
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

2005

6.404
(941.264)
(740.448)

(1.675.307)

(91.590)
(910.471)

(2.677.369)
0

1.125.000
375.000
3.722.980
221.054
144.560

0
(250.530)
0
10.917.041

184.575.472
6.450.560
0

(201.036.473)
(1.470.273)
(2.158.049)

(2.677.368)

5.588.594

10.666.510
16.255.104

191.026.031

(204.664.795)

(13.638.764)

(61.029)
98.339

37.311

ESTORIL 0L 503 5A1

2004
2.559.676
(4.334.556)
(1.200.745)
(2.975.625)
(52.847)
1.038.729
(1.989.743)
0
(1.989.743)
0
0
0
59.509.209
0  59.509.209
(24.940)
(190.978)
0
(3675.238)|  (3.891.156)
55.618.053
246.895.818
1.045.582
0 247.941.400
(299.991.669)
(1.686.324)
(106)
(301.678.099)
(53.736.700)
(108.390)
206.729
98.339

O anexo faz parte integrante da demonstrag&o dos fluxos de caixa para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005
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Em. Anexo as demonstragdes dos fluxos de caixaindividuais
31 de Dezembro 2005 e 2004
ESTORIL 30L 5CGPs 5A1 Valores EXPressos em euros

1. Discriminag8o dos componentes de caixa e seus componentes.

2005 2004
1.1. Numerério 4.615 54.379
1.2. Depdsitos bancérios imediatamente mobilizéveis 32.696 43.960
1.3. Caixa e seus equivaentes 37.311 98.339
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Anexo a Demonstragdes financeiras individuais I ;

31 de Dezembro de 2005 e 2004
Valores EXPressos em euros ESTORIL SO0 5GF5 5Aal

NOTA INTRODUTORIA

financeiras anexas.

2) Tal como mencionado nas contas de 2002, no exercicio econémico de 2001 tiveram lugar os seguintes dois factos relevantes, a
saber:

- Transferénciado contrato de concessdo, em 1 de Outubro de 2001, paraaEstoril Sol (111), empresadetidaem 100% pelaEstoril
Sol SGPS;

- Prorrogag&o 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 exploracdo do Casino Estoril e do Tamariz, sairam, da estrutura financeira da
Estoril Sol, SA paraintegrar a estrutura financeira da nova concessionéria do jogo, ao seu valor contabilistico;

- As amortizagBes dos activos imobilizados corporeos e incorpéreos af ectos a concessgo do jogo foram objecto de novo critério
decéculo;

- Ovalor contabilistico relativo ao direito da exploragéo da concessdo do jogo do Estoril que teveinicio em 1987 (20.238.519 €)
foi transferido, em 2001, da Estoril Sol, S.A. paraa Estoril Sol (I11), S.A, pelo vaor de 24.939.895 €.

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

- Procedeu-se, também no primeiro semestre de 2001, a alteracdo da especializa¢do do ganho obtido na compra a desconto de
obrigagdes Sopete.

3) A empresa desenvolveu vérias iniciativas durante o exercicio 2004 tendentes a preparar-se para adoptar as IFRSIAS, em
particular no que respeita as acgdes de formagdo consideradas necessérias e adequadas, tendo procedido aos ajustamentos na
informacado de 2004, por cada um dos trimestres, de modo a possibilitar que no exercicio de 2005 seja possivel a comparagdo com
0 exercicio anterior, no que respeita as contas consolidadas do grupo.

NOTASAO BALANGO E A DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

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

Imobilizado corpdéreo 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
corpdreos e incorporeos relacionados com o cumprimento do seu objecto social, de imobilizados incorpdreos que resultam de
“Goodwill” obtido em participagdes financeiras e de activos imobilizados corporeos residuais 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
aquisicdo e estdo sendo amortizados segundo 0 método das quotas constantes, critério que vinha sendo seguido na Estoril Sol, SA.

Investimentos Financeiros

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

ProvisBes e gjustamentos

Os gjustamentos para crédito de cobranga duvidosa foram reforgados e revertidos de acordo com base fiscal .

Procedeu-se ao reforco de provisdes para outros riscos e encargos tendo em conta estudo actuarial, nomeadamente para fazer face
ao reforco de provisdes paraencargos futuros resultantes de contratos de reformae pré-reforma, em obediénciaao que se determina
na Directriz Contabilistica n® 19, conforme referido na nota 31.
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ESTORIL 501 5GFS 541

7. Com atransferénciaparaaEstoril Sol (111) daconcessdo do jogo do Estoril, amaior parte das pessoas inicialmente ao servigo da
Estoril Sol, S.A. foram transferidas para aquela empresa a partir de 1 de Outubro de 2001. Assim, o niimero médio de pessoas ao

31 de Dezembro de 2005 e 2004

servigo da Estoril Sol, SGPS, em Dezembro de 2005, é de 28.

8. Ostrespassesrespeitam ao “ Goodwill” apurado nacomprado capital social daVarzim Sol. A amortizagdo até 2004 inclusive foi
objecto de amortizagdo directa cal culada por um periodo de 20 anos, tempo correspondente & duragéo da concessao dazonade jogo

da Pévoade Varzim.

No presente exercicio, face as conclusdes do estudo deimparidade entretanto ef ectuado ndo se processou arespectivaamortizagao.

10. Movimentos ocorridos nas rubricas do activo imobilizado constantes do balanco e nas respectivas amortizagGes e provisdes,

de acordo com os quadros seguintes:

Rubricas

Imobilizagbes incorporeas:
Despesas de instalagdo
Trespasses

Subtotal

ImabilizagOes corpodreas:
Edificios e outras construgdes
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Ferramentas e utensilios
Equipamento administrativo
Adiant.p/conta de imob.corpéreas

Subtotal

Investimentos financeiros:
Partes capital em emp. do grupo

Adiant.p/conta de invest.financeiros

Subtotal
Total

ACTIVOBRUTO

Saldo
Inicia Aumentos | AlienagBes
0
6.685.645
6.685.645 0 0
30.237
154.395
95.101 66.320 (31.498)
11.479
559.207 554
380.000 250.000
1.230.420 316.874 (31.498)
93.291.722,  1.937.355
35.505
93.327.227  1.937.355 0
101.243.292|  2.254.229 (31.498)

Notas explicativas ao quadro do Activo Bruto

Asvariagdes havidas nas partes de capital de empresas do grupo dizem respeito a ajustamentos nas participagdes em empresas do

grupo e associadas decorrentes da aplicacao do método da equival éncia patrimonial.

Rubricas

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

Subtotal

Investimentos financeiros:
Partes de capital em emp. do grupo

Subtotal
Total

21

AMORTIZACOES

Saldo
inicia Reforgo AlienacBes
18.932 1.606
16.163 4.788
93.925 3.657
11.471 8
538.743 9.408
809.234 19.468 0
32.076
32.076 0 0
841.311 19.468 0

Anexo a Demonstragdes financeiras individuais

Reava ./
Ajust.

o

Reversdo

83
@

(120)
(37)

(37)

Valores expressos em euros

Transf.
eAbates

(55.619)

(55.619)

0

Sado
Final

0
6.685.645

6.685.645

30.237
154.395
74.305
11.479
559.762
630.000

1.460.177

95.229.077
35.505

95.264.582

(55.619) 103.410.405

Anulactes

(87.117)

(87.117)

0
(87.117)

Sddo
final

20.539
151.034
10.466
11.489
548.031

741.549

32.076
32.076
773.625



Valores expressos em euros

Anexo a Demonstragdes financeiras individuais
31 de Dezembro de 2005 e 2004

15. Em 31.12.05 j& ndo existiam quaisquer contratos de |easing.

16. Firma e sede das empresas do grupo e associadas

FIRMA E SEDE DAS EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS

Fraccdo
1-Participagdes em empresas do grupo e associadas do capital
detida %

A - Accles:
Estoril Sol Hotéis |1, SA - Estoril 100,00%
Disco-Sol Hotelariae Animagdo, SA. - Estoril 100,00%
Soc.de Empreend.Santa Susana, SA. - Estoril 100,00%
Estoril Sol Imobiliaria, SA - Estoril 100,00%
Essal, SA. - Estoril 100,00%
DTH-Desenv.Turistico e Hoteleiro, SA - Estoril 100,00%
Varzimsol, SA - Pévoade Varzim 88,81%
Varzimgeste - Inv.e Part.Sociais- SG.P.S, SA - Estoril 100,00%
Estoril Sol (111), SA. - Estoril 100,00%
Chéo do Parque, SA - Estoril 90,00%
Estoril Sol - Invest.Hoteleiros, SA - Estoril 90,00%
Estoril Sol (V), SA - Estoril 100,00%
ImobiliariaCasal S. Jose, SA - Estoril 100,00%
ImobiliariaD. Luis, SA - Etoril 100,00%
Estoril Sol e Mar, SA - Estoril 100,00%
Mandarim Sol, SA - Estoril 100,00%

Sub-Tota

B - Quotas:
Datasol-Informética no Turismo, Lda - Estoril 100,00%
Estoril Sol Internacional, Lda. - Estoril 25,00%

Sub-Total

Total

Capitais

ESTORIL 0L 503 5A1

préprios Resultado Ano

(5.067.680) (165.880) = 2005

(1.758.743) (16.337) | 2005
2.564.573 (5.838) | 2005
7.211.070 46.768 2005
13.620 (819) | 2005
2.354.723 (1.249) 2005
16.188.841  2.480.088 2005
(8.544.369) 30.729 | 2005
56.694.553  7.735.607 | 2005
735.495 (597) | 2005
9.128.225 989.343 2005
(6.354) (1.195) | 2005
765.680 (759) | 2005
2.116.910 23.362 | 2005
258.613 (32.004) | 2005
(2.066.173)  (546.134) 2005
80.588.982  10.334.985
1.033 (7.336) | 2005
1.033 (7.336)
80.590.015  10.327.649

A Varzimgeste, SA contabilizou, até Dezembro de 1997, prémios de remissies de accOes, afectando positivamente a conta de
resultados por contrapartida de acréscimos e diferimentos (acréscimos de proveitos). Estes prémios foram transferidos, no
exercicio de 2002, pararesultadostransitados, na sequénciada deci sdo tomada pel os accionistas, em 16 de Abril de 2002, no sentido
da supressdo dos direitos especiais inerentes as accdes preferenciais remivels e da sua transformag@o em acgdes ordinérias. Por
outro lado, procedeu-se a reestruturaggo do capital préprio da Varzim Sol, SA, de que resultou a redugdo do seu capital social
destinada a cobertura dos prejuizos acumulados, operagéo que foi seguida por aumento de capital realizado com aincorporagdo de
reservas e com entradas em dinheiro. Em consequéncia, a participacdo da Varzimgeste na Varzim Sol, que até ai era de 33.71%,
alterou-se para 11,19%, correspondente a 447.461 accdes ordinarias nominativas.

21. Movimento nas rubricas do activo circulante

AJUSTAMENTOS
Rubricas Sddo
Inicia Reforco
Dividas de terceiros:
Empresas do grupo 1.772.672
Empresas participadas e participantes 110.965
Estado e outros entes publicos 128.271
Outros devedores 480.338
2.492.246
Total 2.492.246

Reversdo

-27.208
-27.208

-27.208

Saldo
Final

1.772.672
110.965
128.271
453.130

2.465.038
2.465.038
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31 de Dezembro de 2005 e 2004
ESTORIL 501 SGFS 54l Valores EXPressos em euros

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

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

Vdor
Activas 9.662
Passivas 5.641

31. No cumprimento da directriz contabilistica n® 19, a Empresa tem constituida uma “proviséo para pensdes’, no montante de
7.251.275,00 € parafazer face aresponsabilidades contratuais com pensSes de reformas, encontrando-se tais responsabilidades a
data de 31.12.05 totalmente cobertas.

32. O total de garantias bancérias néo reais prestadas a favor de terceiros ascendiam, em 31.12.05, a 13.854.408 €, conforme se
discrimina:

Entidade beneficiaria Finalidade Vdor
CémaraMunicipal Cascais Execucdo fiscal de processos 31.970
VIS - Investimentos Imobiliérios Incumprimento de pagamento 6.560.000
Direcgdo Gera do Tesouro Impostos / reclamagdes 7.999
Electricidade de Portuga Fornecimento de energia 54.439
Outros Contrato venda 10% acgdes Estoril Sol Inv. Hoteleiros

e Ch&o do Parque, SA 7.200.000
Tota 13.854.408

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

Rubricas Sado Sddo
inicia Aumentos Reducéo Fina
291 - ProvisBes para pensdes 7.369.964 163.013 (281.702)  7.251.275
298 - Outras provisdes 95.471 95.471
Total 7.465.435 163.013 (281.702) 7.346.746

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

Categoria Quant.
Acgdes nominativas 6.116.779
Accdes ao portador 5.876.905

Tota 11.993.684

37. Pessoas colectivas com participacdo 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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31 de Dezembro de 2005 e 2004
Valores EXPressos em euros ESTORIL SO0 5GF5 5Aal

40. Movimentos ocorridos no exercicio em cada uma das rubricas de capitais proprios:

Contas Sado Movimento | Movimento Sddo
Inicial Débito Crédito Fina
51 - Capital socia 59.968.420 59.968.420
52 - Accgoes proprias (455.445) (455.445)
54 - Prémio de emissdo de acgOes 7.820.769 7.820.769
55 - Ajust.partes cap.em emp.grupo e assoc.:
551 - Ajustamentos de transi¢ao 163.235 163.235
552 - Lucros néo atribuidos 118.668 118.668
56 - Reservas de reavdiagdo 8.978.651 8.978.651
57 - Reservas.
571 - Reservas legais 4.370.050 419.786 4.789.835
577 - Reservas especiais 33.326.263 5.823.292  39.149.555
59 - Resultados transitados (3.912.759) 0 (3.912.759)
88 - Resultado liquido 8.395.712 8.395.712 4.795.514 4.795.514
Total 118.773.565 8.395.712  11.038.591 121.416.443

Os valores das accOes proprias referidas no quadro anterior dizem respeito a comprade 34.900 acgdes ao preco unitario de 13.05
euros, que teve lugar em 26 de Abril de 2001.

43. Remuneragdes dos Orgéos Sociais:

Orgaos vador
Conselho de administragdo 371.242
Conselho fiscal 17.043
Conselho consultivo 128.509

Total 516.795

45. Demonstragdo dos Resultados Financeiros

Exercicios
Custos e perdas 2005 2004
681 - Juros suportados 2.004.036 3.098.679
682 - Perdas em empresas do grupo e associadas 739.597 3.226.839
688 - Outros custos e perdas financeiras 1.768.494 2.971.177
Resultados financeiros 6.717.767 10.617.316

11.229.895  19.914.011

Exercicios
Proveitos e ganhos 2005 2004
781 - Juros obtidos 3.697.763 5.507.028
782 - Ganhos em empresas do grupo e associadas 7.532.126 14.148.237
786 - Desconto p.pagamento obtido 5 32
788 - Outros proveitos e ganhos financ. 0 258.713

11.229.895 19.914.011

O valor de outros proveitos e ganhos financeiros que vinhaa ser imputado, em exercicios anteriores, por estar associado ao goodwill

apurado pelaEstoril Sol, SGPS, SA naaquisi¢ao da participagdo naVarzim Sol, deixou de ser relevado no presente exercicio face as
conclusdes do estudo de imparidade do respectivo goodwill.

O valor registado na conta 782 — ganhos em empresas do grupo e associadas 7.532.126 € e na 682 — Perdas em empresas do grupo
e associadas (739.597 €) é consequéncia da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial na valorizagdo das participacdes
detidas pela Estoril Sol, SGPS.
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46. Demonstragédo dos Resultados Extraordinarios

Exercicios
Custos e perdas 2005 2004
692 - Dividas incobraveis 58.392 730
695 - Multas e penalidades 200 48.499
697 - Correc.relat.a exerc.anteriores 0 0
698 - Outros custos e perdas extraord. 143.347 111.579
Resultados extraordinarios 473.738 812.688
675.678 973.495
Exercicios
Proveitos e ganhos 2005 2004
794 - Ganhos em imobilizactes 366.768 3.619
796 - Reducdo de amort.e de provisdes 308.910 882.860
798 - Outros prov. E ganhos extraord. 0 87.016

675.678 973.495

47. Em 31 de Dezembro de 2005 a empresa tinha para com a Seguranca Social uma divida, ndo vencida, relativa aos ordenados de
deste més, de 18.039,61 € (art® 21 do Decreto-Lei n° 411/91).

48. Outras informagdes

a) Desdobramento dos acréscimos e diferimentos:

CUSTOS DIFERIDOS

Reorganizacdo da divida bancaria 1.207.392
Tota 1.207.392

ACRESCIMOS DE CUSTOS

Encargos com férias a pagar 70.708
Outros acréscimos de custos 4,138
Total 74.846

PROVEITOS DIFERIDOS

Obrigagdes Sopete 1.143.638
Créditos da Varzimgeste 3.214.369
Reorganizagdo da divida 1.207.392
Tota 5.565.399

25



Anexo a Demonstragdes financeiras individuais I i
31 de Dezembro de 2005 e 2004
Valores EXPressos em euros ESTORIL 50L 5GF5 5Al

b) Partes de capital em empresas do grupo

Empresas Vdor

Datasol - Informéticano Turismo, Lda 1.033
DTH - Desenvolvimento Turistico e Hoteleiro, SA 2.354.723
ESSAL - Comércio Alimentar, SA 13.620
Estoril Sol Imobiliaria, SA 7.211.070
Soc.de Empreendimentos Santa Suzana, SA 2.564.573
Varzimsol, SA 14.377.309
Estoril Sal (111), SA 56.694.553
Chéo do Parque. SA 661.946
Estoril Sol-Invest.Hoteleiros, SA 8.215.402
Estoril Sal (V), SA (6.354)
ImobiliariaCasal S. Jose 765.680
ImobiliariaD. Luis 2.116.910
Estoril Sol e Mar, SA 258.613
Total 95.229.077
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Balancos consolidados

E 31 de Dezembro de 2005 (IFRS) e 2004 (IFRS e POC)
ESTORIL SOL SGPS 54, Valores expressos em euros
Efeitos de
Notas| 2005 (IFRS) | 2004 (IFRS) transicdo | 2004 (POC)
ACTIVOS
Activos ndo-correntes
Activosintangiveis - - (5.427) 5.427
Activos tangiveis ndo reversiveis para o Estado 23 49.119.572| 27.284.957| (96.883.487) | 124.168.444
Activos tangiveisreversiveis para o Estado 24 79.625.701| 83.236.110| 83.236.110 -
Propriedades de investimento 25 259.961 265.512 265.512 -
Propriedade industrial e outros direitos 2.6 | 149.553.937| 158.206.821| (36.010.965) | 194.217.786
Goodwill 2.7 10.560.760 9.496.168| (5.439.898) | 14.936.065
Direitos de exploragéo 7.805 41.357 41.357 -
Investimentos em associadas 28 455.111 406.342 - 406.342
Pré-pagamentos 3.429 3.429 - 3.429
Activos detidos para venda 212 165.056 355.889 355.889 -
Activosintangiveis em curso 29 30.454.494| 30.486.701| (10.033.217) | 40.519.919
Total de activos ndo correntes 320.205.826 | 309.783.287 | (64.474.125) | 374.257.411
Activos correntes
Inventarios 210 | 36.204517| 32.273.078| 21.467.105 10.805.973
Contas a receber comercials e outras 211 2.431.367 2.392.814 - 2.392.814
Outros devedores e acrescimos e diferimentos 213 3.040.746 2.789.430| (3.242.157) 6.031.587
Pré-pagamentos 214 458.243 237.807 - 237.807
Caixa e equivalentes de caixa 215 12.433.742 9.202.792 - 9.202.792
Total de activos correntes 54.568.615  46.895.921 18.224.948 | 28.670.973
Total dos activos 374.774.441| 356.679.208| (46.249.177) | 402.928.385
CAPITAL PROPRIO E PASSIVOS
Capita ereservas
Capital emitido 59.968.420  59.968.420 - | 59.968.420
Accles proprias (455.445) (455.445) - (455.445)
Reservas 57.488.579| 50.636.730 -| 50.636.730
Resultados transitados (54.613.296) | (47.057.756) | (28.513.602) | (18.544.154)
Resultado liquido consolidado 3.185.481 (712.343) |  (7.936.432) 7.224.089
Capital proéprio atribuivel a accionistas 65.573.739 62.379.606 | (36.450.034) | 98.829.641
Interesses minoritarios 986.372 887.507 887.507 -
Total do capital proprio 66.560.111 63.267.114| (35.562.527) | 98.829.641
Inter esses minoritarios - - (887.507) 887.507
PASSIVOS
Passivos ndo correntes:
Empréstimos obtidos 2.16 | 166.341.859| 154.507.811| (2.492.814)  157.000.625
Contas a pagar comerciais e outras 217 | 22500.000| 35.583.255| (4.051.225)  39.634.481
Obrigacao de beneficios de reforma 218 7.251.275 7.720.068 350.104 7.369.964
Provisdes para outros riscos e encargos 219 1.058.215 2.199.714 (93.245) 2.292.959
Total de passivos n&o correntes 197.151.349| 200.010.849| (6.287.180) | 206.298.029
Passivos correntes:
Contas a pagar comerciais e outras 217 | 59.099.400| 56.840.150 -| 56.840.150
Empréstimos obtidos a curto prazo 216 | 21.770.481 4.932.414 - 4.932.414
Adiantamentos de clientes 72.150 108.329 - 108.329
Outros credores e acrescimos e diferimentos 220 | 30.120.950| 31.520.352| (3.511.962) 35.032.314
Total de passivos correntes 111.062.981| 93.401.245| (3.511.962) | 96.913.207
Total do capital proprio e passivos 374.774.441| 356.679.208| (46.249.177) | 402.928.385

O anexo faz pate integrante dos Balancos consolidados para os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2005 e 2004.
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Demonstragdes consolidadas dos resultados
31 de Dezembro de 2005 (IFRS) e 2004 (IFRS e POC) E

Valores EXPressos em euros ESTORIL SOL SGFS 5l

Efeitos de
Notas| 2005 (IFRS) | 2004 (IFRS) | transicdo 2004 (POC)

Proveitos operacionais 31 | 195.390.328 | 190.942.992 406.949 | 190.536.043
Custos operacionais
Matérias-primas e materiais de consumo usados (3.990.433) | (5.157.198) (827.343) | (4.329.855)
Fornecimentos e servigos externos (22.088.959) | (22.952.821) 885.041 | (23.837.861)
Gastos de pessoal 3.2 | (38.503.135) | (36.473.696) - | (36.473.696)
Depreciacbes e amortizagdes (21.721.076) | (25.513.927) | (6.063.431) | (19.450.495)
Provisdes e outros passivos contingentes - | (1.070.740) 71903 | (1.142.642)
Impostos 3.4 | (89.256.678) | (87.324.043) - | (87.324.043)
Outros gastos operacionais (7.209.650) | (2.223.073) 570.181 | (2.793.254)
Lucro das operagdes 12.620.397 10.227.496| (4.956.700) 15.184.196
Resultado financeiro (liquido) 33 (9.258.838) | (10.980.942) | (2.015.124) | (8.965.818)
Resultados extraordindrios - - (964.608) 964.608
L ucro antes de impostos 3.361.559 (753.446) |  (7.936.432) 7.182.986
Imposto sobre o rendimento 34 (77.213) - - -
Lucro apds impostos 3.284.346 (753.446) | (7.936.432) 7.182.986
Interesses minoritérios (98.865) 41.103 - 41.103
Lucro liquido do exercicio 3.185.481 (712.343) |  (7.936.432) 7.224.089
Resultado por acgo
- Bésico 35 0,27 (0,06) (0,66) 0,60
- Diluido 35 0,27 (0,06) (0,66) 0,60

"O anexo faz parte integrante das demonstragdes consolidadas dos resultados por naturezas para os exercicios* findos em 31 de
Dezembro de 2005 e 2004"
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Rubricas

Capital emitido

Acgdes proprias

Reservas

Resultados transitados
Resultado liquido consolidado
Interesses minoritarios

Total do capital proprio

Rubricas
Capital emitido
Accoes proprias
Reservas
Resultados transitados

Resultado liquido consolidado
Interesses minoritarios
Total do capital proprio

Demonstracfes consolidadas de alteragéo no capital préprio

Dezembro
2004
(POC)
59.968.420
(455.445)
50.636.730
(18.544.154)
7.224.089

98.829.641

31 de Dezembro de 2005 e 2004
Dezembro Resultado
Efeitos de 2004 liquido do Diminuicdes
transicdo (IFRS) exercicio
- 59.968.420
- (455.445)

- 50.636.730 -
(28.513.601)  (47.057.755) (712.343)
(7.936.432) (712.343)  3.185.481 712.343

887.507 887.507 98.865

(35.562.526) 63.267.114 3.284.346 -

Dezembro Dezembro Resultado

2003 Efeitos de 2003 liquido do

(POC) transicéo (IFRS) exercicio
59.968.420 - 59.968.420 -
(455.445) - (455.445) -
50.634.977 - 50.634.977 -
2352281 | (28514.728)  (26.162.447) -
(20.894.688) - (20.894.688) (712.343)
- 928.610 928.610 (41.103)
91.605.545  (27.586.118) 64.019.427 (753.446)

Valores expressos em euros

Transferéncias | Distribui¢do de

€ outros dividendos

9.004.484 (2.152.635)
(6.843.198)

2.161.286 (2.152.635)

DiminuigBes | Transferéncias

e outros

- 1.753

(20.894.688) (620)
20.894.688

- 1.133

Dezembro
2005
(IFRS)
59.968.420
(455.445)
57.488.579
(54.613.296)
3.185.481
986.372
66.560.111

Dezembro
2004
(IFRS)
59.968.420
(455.445)
50.636.730
(47.057.755)
(712.343)
887.507
63.267.114

O anexo faz parte integrante das demonstragdes consolidadas de aterages no capital proprio para os exercicios findos em 31 de

Dezembro de 2005 e 2004
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Demonstracdes consolidadas dos fluxos de caixa
31 de Dezembro de 2005 e 2004

Valores expressos em euros

ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal

Fluxo gerado pelas operactes

Pag./receb. do imposto sobre o rendimento
Outros receb./pag. relat. & actividade operacional

Fluxos das actividades operacionais (1)

ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:
ImobilizagBes corpéreas
Juros e proveitos similares
Pagamentos respeitantes a:
ImobilizagBes corpdreas
Imobilizages incorpdreas
Fluxos das actividades de investimento (2)

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Juros e custos similares
Locacdo financeira
Pagamento de juros de obrigactes
Dividendos

Fluxos das actividades de financiamento (3)

Variagdo de caixa e seus equivalentes (1)+(2)+(3)
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

2005
186.539.011
(34.027.076)
(27.319.694)
125.192.241
(82.478.527)
(18.909.725)

23.803.989
332.425

144.560 476.985
(24.457.339)

(13.083.255) | (37.540.594)

(37.063.609)

361.827.178
(333.710.094)
(7.900.396)
(49.816)
(1.059.876)

(2.152.635) | (344.872.817)

16.954.361

3.694.741

8.733.878

12.428.619

ESTORIL 0L 503 5A1

2004
183.808.982
(36.191.709)
(23.904.407)
123.712.866
(81.588.589)
(9.038.820)

33.085.457
148533

- 148,533
(16.020.816)

(13.083.255)| (29.104.071)

(28.955.538)

428.867.032
(425.172.026)
(7.508.254)
(60.225)
(549.580)

-| (433.290.084)

(4.423.052)

(293.133)

9.027.011

8.733.878

O anexo faz parte integrante das demonstragtes consolidadas dos fluxos de caixa para os exercicios findos em 31 de

Dezembro de 2005 e 2004
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31 de Dezembro de 2005 e 2004
ESTORIL 50L SGFS 54 Valores EXPressos em euros

NOTA INTRODUTORIA

A Estoril Sol, S.G.P.S, SAA. constitui a“Holding” do Grupo Estoril Sol (“Grupo”) que tendo as ac¢des representativas do seu
capital social admitidas a negociacdo em mercado regulamentado — A Euronext —em 1 de Janeiro de 2005 ficou obrigada a el aborar
contas consolidadas nos termos do artigo 3° do Regulamento (CE) n° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de
Julho, na sequéncia da publicacéo pelo Governo de Portugal do Decreto Lei n° 35/2005, artigo 11°.

Nestestermos, emboraa el aboragdo das contas de cada empresa do grupo reportadas a 31 de Dezembro de 2005 continuem areger-
se pelas normas do Plano Oficial de Contabilidade (POC), as contas consolidadas rel ativas ao mesmo periodo foram construidas de
acordo com as “International Accounting Standards (IAS)” / “International Finantial Reporting Standards’ (IFRS).

N&o obstante a aplicagdo das normas internacionais mencionadas so se tivesse tornado obrigatdria a partir do exercicio de 2005, o
Grupo Estoril Sol fez representar os efeitos daquela transi¢&o nas contas do exercicio de 2004 para efeitos comparativos.

NOTAS AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS REPORTADAS A 31 DE DEZEMBRO DE 2005 E
2004

1. Politicas contabilisticas

Bases de apresentacdo

Asdemonstrac8es financeiras consolidadas do Grupo Estoril Sol foram preparadas no pressuposto da continuidade das operagdes,
de acordo com as Normas | nternacionais de Relato Financeiro efectivas para os exerciciosiniciados em 1 de Janeiro de 2005. Devem
entender-se como fazendo parte daguelas normas, quer as Normas Internacionais de Relato Financeiro (“1FRS’) emitidas pelo
International Accounting Standards Board (“I|ASB”), quer as Normas Internacionais de contabilidade (“1AS") emitidas pelo
International Accounting Standards Committee (“1ASC”) erespectivasinterpretacdes— SIC el FRIC, emitidas pel os” I nternacional
Financial Reporting Interpretation Committee” (“IFRIC”) e Standing Interpretation Committee. De ora em diante, 0 conjunto
daquelas normas e interpretagdes sera designado genericamente por “1FRS’.

O Grupo adoptou os | FRS na elaboracdo das demonstragdes financeiras consolidadas pela primeiravez no exercicio de 2005, pelo
gue nos termos do disposto no IFRS 1 — Primeira Adopcéo das Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS 1"), se
considera que a transi¢ao dos principios contabilisticos portugueses para 0 normativo internacional se reporta a1 de Janeiro de
2004.

Asdemonstrac@es financeiras consolidadas em 31 de Dezembro de 2004, apresentadas para efeitos comparativos, foram igualmente
preparadas de acordo com aguel es principios, considerando adicional mente as disposi¢des do IFRS 1 nadeterminacéo dos g ustamentos
efectuados a data de 1 de Janeiro de 2004 (data de transic&0). As divulgacOes requeridas pelo IFRS 1, relativas a transicdo do
normativo contabilistico em vigor em Portugal para os IFRS, séo apresentadas na Nota 7. O efeito dos ajustamentos rel acionados
com a adopgdo dos IFRS, reportados a 1 de Janeiro de 2004, foi registado em resultados transitados, conforme estabel ecido pelo
IFRS 1.

Bases de consolidacéo

1.1. Asdemonstragdes financeiras consolidadas reflectem os activos, passivos e resultados da Estoril Sol, S.G.P.S., S.A edas suas
empresas filiais, relativamente aos exercicios de 2005 e de 2004.

1.2. AsparticipacOesfinanceiras em filiaisforam incluidas nas demonstragdes financeiras consolidadas pel o método de consolidagdo
integral. Asfiliais foram incluidas na consolidac&o desde a data em que o controlo foi adquirido até a data em que o0 mesmo venha
aterminar. As participagdes financeiras nas filiais cujo valor de aquisi¢&o foi superior aos direitos que a “Holding” passou a ter
sobre as mesmas, ficou registado no activo, em Diferencgas de Consolidagéo (Goodwill), que foram objecto de amortizagdo até 2004.
Com a aplicagdo das normas internacionais de contabilidade (IAS/IFRS) nos exercicios de 2005 e 2004 (alteragdo para efeitos
comparativos), as diferencas de consolidag&o deixaram de ser amortizadas, umavez que passam aestar sujeitas anualmente atestes
de imparidade.

As transacces, dividendos distribuidos e saldos em contas correntes entre empresas do grupo sdo eliminados no processo de
consolidagdo. O valor correspondente as participagdes de terceiros € apresentado em interesses minoritarios e incluido no capital
proprio.
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1.3. Participagdes financeiras em empresas associadas

A Estoril Sol, S.G.P.S., SA. detém, directamente, 25% do capital social daEstoril Sol Internacional, Lda. e, indirectamente, através
da Estoril Sol Imobilidria, S.A., 33,33% da Sociedade Parques do Tamariz, SA.

Estas participagOes sdo apresentadas pelo valor resultante do método da equivaléncia patrimonial. Segundo este método, as
demonstragdes financeiras incluem a parte atribuivel ao Grupo Estoril Sol dos resultados reconhecidos desde a data em que a
influénciasignificativacomegaaté adataem que efectivamente termina. As associadas sdo enti dades sobre as quais o Grupo Estoril

Sol tem entre 20% e 50% dos direitos de voto, ou sobre as quais 0 Grupo Estoril Sol tem influéncia significativa.

Principais critérios de valorimetria

Osprincipaiscritérios de valorimetria utilizados na preparacéo das demonstracées financeiras consoli dadas do Grupo nos periodos
apresentados sdo 0s seguintes:

1.4. Activosintangiveis
Os activos intangiveis apenas sdo reconhecidos quando for provavel que deles advenham beneficios econémicos futuros para o
Grupo, sgjam controlaveis e sejam fiavelmente mensuraveis, sendo mantidos ao custo de aquisi¢do deduzido da correspondente

amortizag&o.

Os activos intangiveis gerados internamente, nomeadamente, as despesas com investigagéo e desenvolvimento corrente, sdo
registados como custo quando incorridos.

Asamortizac6es sdo calculadas, apartir do momento em que os activos se encontram disponiveis para utilizag&o, pel o método das
quotas constantes, em conformidade com o periodo de vida til estimado.

1.5. Activos tangiveis reversiveis e ndo reversivels para o Estado

Os activos tangiveis encontram-se registados pelo valor de aquisi¢éo ou de construgdo, corrigidos nalguns casos, por reavaliacoes
feitasapartir de Diplomas L egais. Decorrente daexcepcao previstano |FRS 1, asreavaliactes ef ectuadas antes da data de transi¢éo
foram mantidas, designando-se esse valor como custo considerado para efeitos de IFRS.

Os encargos com manutencgo e reparagdes de natureza corrente sdo registados como custo quando incorridos. As benfeitorias e
beneficiacBes apenas sdo registadas como activos nos casos em que respeitam a um acréscimo dos beneficios econdmicos futuros

e correspondem a substituicdo de bens, os quais sao abatidos.

As amortizagdes dos activos tangiveis afectos as concessdes do jogo sdo calculadas segundo o método das quotas constantes de
acordo com as suas vidas Uteis, atento sempre o nimero de anos que faltem para o termo das concessoes.

Em particular, no que respeitaas maquinas dejogo, sdo feitas andlises periddicas paraidentificar eventuais situagdes deimparidade.
Caso sejam identificadas estas situages procede-se ao registo das respectivas perdas.

Quanto as amortizagdes dos activos tangiveis que sao propriedade da empresa, 0 método de amortizagéo aplicado é o das quotas
constantes.

1.6. Propriedades de investimento

As propriedades de investimento sdo constituidas por terrenos e edificios cujos fins sdo a obtengéo de rendas e/ou avalorizagdo do
capital investido.

As propriedades de investimento s&0 registadas inicialmente ao custo de aquisi¢do acrescido dos custos de transacgdo, tendo o
Grupo optado pela sua mensuragdo ao custo histérico.

Os custos incorridos com propriedades de investimento em utilizagdo, nomeadamente manutenc@es, seguros e impostos sobre
propriedades sdo reconhecidos na demonstragéo dos resultados consolidada do exercicio a que se referem.
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1.7. Propriedade Industrial e Outros Direitos

A Propriedade industrial e outros direitos respeita ao valor pago ou a pagar ao Estado pelo Grupo para garantir os direitos de
explorag&o das zonas de jogo do Estoril e da Pévoa durante o prazo negociado com o Estado Portugués.

As amortizagdes desta rubrica sdo feitas pelo método das quotas constantes.
1.8. Diferencas de consolidaco (“ Goodwill™)

O goodwill representa o excesso do custo de aquisi¢ao sobre o justo valor dos activos e passivos identificaveis de umasubsidiaria,
associada ou entidade conjuntamente controlada, na respectiva data de aquisi¢ao. Nos casos em que 0 custo de aquisi¢ao € inferior
a0 justo valor dos activos liquidos identificados, a diferenca apurada é registada como ganho na demonstragdo dos resultados do
periodo em que ocorre a aquisi¢do.

Decorrente da excepcao prevista no IFRS 1, o Grupo néo aplicou retrospectivamente as disposi¢oes do IFRS 3 as aquisicoes
ocorridas anteriormente a 1 de Janeiro de 2004, pelo que as diferencas de consolidag&o originadas em aguisicoes anteriores a data
detransicao paraos | FRS (1 de Janeiro de 2004) foram mantidas pel os val ores liquidos apresentados de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal, tendo sido objecto de testes de imparidade, sendo os impactos desses testes
registados em “ Resultados transitados’, conforme disposto no IFRS 1.

O goodwill é registado como activo e ndo € sujeito a depreciacdo, sendo apresentado autonomamente no balanco. Anualmente, ou
sempre que existam indicios de eventual perdade valor, os valores de goodwill sdo sujeitos atestes deimparidade. Qualquer perda
de imparidade é registada de imediato como custo na demonstracéo dos resultados do periodo e ndo pode ser susceptivel de
reversao posterior.

Nadienacdo deumasubsidiéria, associadaou entidade conjuntamente controlada, o correspondente goodwill €incluido nadeterminacdo
da mais ou menos vaia.

1.9. Investimentos em associadas

Os investimentos em associadas correspondem a participagdes financeiras representativas de 20% a 50% menos uma ac¢do do
capital social dasempresas participadas. As participagdes destanatureza sdo deti das pelas nossas empresas “ Estoril Sol Imobiliaria,
SA” e “ESSAL — Comeércio Alimentar, SA “.

Estas participagdes estao valorizadas ao preco de custo.

1.10. Activos tangiveis e intangiveis em curso

Os activos tangiveis e intangiveis em curso sdo registados ao custo de aquisicdo, deduzido de eventuais perdas de imparidade
acumuladas, e comegam a ser depreciados a partir do momento em que os activos subjacentes estejam concluidos ou disponiveis
para utilizag&o.

Estes activos dizem respeito, essencialmente, a despesas com o Casino de Lisboa, que se encontra em fase de instal agéo.

1.11. Inventérios

As existéncias encontram-se val orizadas ao custo de producédo (ou de aquisi¢éo, conforme aplicavel) ou ao valor realizavel liquido,
dos dois 0 mais baixo, utilizando-se o custo médio como método de custeio.

Osinventarios sdo constituidos por matérias-primas, subsidiérias e de consumo, produtos acabados e intermédios e mercadorias,
relacionadas aexploragéo dos Casinos Estoril e daPévoa e estéo val orizados ao preco de custo e por terrenos eimoveisrelacionados
com a actividade imobiliéria de algumas das empresas do grupo.

1.12. Contas a receber, comerciais e outras

As dividas de clientes e as outras dividas de terceiros sdo registadas pelo seu valor nominal deduzido de eventuais perdas de
imparidade, para que as mesmas reflictam o seu valor realizavel liquido.
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1.13. Activos néo correntes detidos para venda

Os activos ndo correntes sdo classificados como disponiveis paravenda se o seu valor de balango apenas for recuperado através de
umaalienagao e ndo através do uso continuado dos mesmos. Paraquetais activos sejam objecto detal classificagdo, osmesmostém
de estar disponiveis para venda imediata nas suas condigdes actuais, a venda tem de ser altamente provével, o Conselho de
Administraggo tem de estar comprometido aexecutar tal vendae aalienacdo ocorrer num periodo de 12 meses, conforme estabel ecido
no IFRS5.

Os activos ndo correntes classificados como disponiveis para venda sdo registados pelo mais baixo entre o seu valor de balanco e
0 justo valor dos mesmos, deduzido dos custos expectaveis com a sua venda.

1.14. Outros devedores e acréscimos e diferimentos

Estas dividas séo registadas pelo seu valor nominal deduzidas de eventuais perdas, de forma a que as mesmas reflictam o seu valor
realizavel liquido.

1.15. Pré-pagamentos correntes

Respeitam a adiantamentos a fornecedores e encontram-se registados pelo seu valor nominal.

1.16. Empréstimos bancarios

Os empréstimos sdo reconhecidos inicialmente ao seu justo valor, liquido de despesas com a emisséo desses empréstimos e de
custos de transac¢do incorridos. Em periodos subsequentes, os empréstimos sdo registados de acordo com o método do custo
amortizado; qual quer diferenca entre os montantes recebidos (liquidos dos custos de transacg&o) e o valor apagar sdo reconhecidos

na demonstracdo dos resultados durante o periodo dos empréstimos usando o método da taxa de juro efectiva.

Os empréstimos com vencimento inferior a doze meses séo classificados como passivos correntes, a ndo ser que o grupo tenha o
direito incondicional paradiferir aliquidagéo do passivo por mais de 12 meses apés a data do balango.

1.17. Contas a pagar, comerciais e outras
As contas a pagar sdo registadas pelo seu valor nominal.
1.18. Acgdes proprias

Asacces proprias sao contabilizadas pel o seu val or de aquisigdo como um abatimento ao capital proprio. No caso de alienagéo de
accOes proprias 0s ganhos ou perdas a ela inerente serdo registadas em “Outras reservas’.

1.19. Especializacdo de exercicios

Asreceitas e despesas sd0 registadas de acordo com o principio da especializagdo dos exercicios. Nestes termos, sdo reconhecidas
amedida em que sdo geradas, independentemente do momento em que séo recebidas ou pagas.

1.20. Encargos financeiros com empréstimos obtidos

Os encargos financeiros relacionados com empreéstimos obtidos so reconhecidos como custo de acordo com o principio da
especializacdo dos exercicios.

Os encargos financeiros de empréstimos obtidos directamente rel acionados com aaquisi¢&o e a construgéo de activos tangiveis sdo
capitalizados, fazendo parte do valor do activo. A capitalizagéo destes encargos cessa quando o mesmo se encontradisponivel para
utilizac&o.

1.21. Provisdes, passivos e activos contingentes
As provisdes sdo reconhecidas pelo Grupo quando, e somente quando, existe uma obrigacdo presente (legal ou implicita) parao

Grupo resultante de um evento passado, para cuja resolucdo € provavel ser necessario um dispéndio de recursos internos, e cujo

montante possa ser razoavel mente estimado.
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As provisdes para custos de reestruturacéo apenas séo reconhecidas quando existe um plano formal e detalhado, identificando as
principais caracteristicas do projecto e apos terem sido comunicados esses factos as entidades envolvidas.

O valor das provisdes é revisto e gjustado a data do balanco, de modo areflectir amelhor estimativa nesse momento.

Quando uma das condigdes acima descritas ndo € preenchida, o passivo contingente correspondente ndo é reconhecido, sendo
apenas divulgado (Nota 33), a menos que a possibilidade de uma saida de fundos afectando beneficios econdémicos futuros sgja
remota, caso em que ndo sdo objecto de divulgagao.

Os activos contingentes decorrentes de eventos passados, cuja existéncia dependa da ocorréncia de um ou mais eventos futuros
incertos que ndo estdo completamente sob o controlo do Grupo, ndo sdo registados, sendo contudo objecto de divulgacdo no anexo
as demonstraces financeiras.

1.22. Imparidade de activos que ndo “goodwill”

E efectuada uma avaliacZo de imparidade sempre que sgjaidentificado um evento ou alteracio nas circunstancias que indiquem que
0 montante pelo qual o activo se encontra registado possa ndo ser recuperado. Em caso de existéncia de indicios de imparidade, o
Grupo procede adeterminacado do valor recuperavel do activo, de modo a determinar aextensdo da perda deimparidade, se alguma.
Nas situagdes em que o activo individua mente ndo gera cash-flows de formaindependente de outros activos, a estimativado valor
recuperavel é efectuada para a unidade geradora de caixa a que o activo pertence.

Activos intangiveis de vida Util indefinida sdo sujeitos a testes de imparidades anuais ou sempre que se verifica existirem indicios
de que amesma exista.

Sempre que 0 montante pelo qual o activo se encontra registado é superior a sua quantia recuperavel, € reconhecida uma perda de
imparidade, registada na demonstragéo dos resultados.

A quantiarecuperavel € amais alta de entre o preco de venda liquido (valor de venda, deduzido dos custos para vender) e o valor
de uso. O preco de venda liquido é o montante que se obteria com a alienagdo do activo numa transaccéo entre entidades
independentes e conhecedoras, deduzido dos custos directamente atribuiveis a alienagdo. O valor de uso é o valor presente dos
fluxos de caixa futuros estimados do uso continuado do activo e da suaalienagéo no final dasuavida Util. A quantiarecuperavel é
estimada para cadaactivo, individua mente ou, no caso de néo ser possivel, paraaunidade geradora de fluxos de caixaaqual o activo
pertence.

A reversdo de perdas de imparidade reconhecidas em exercicios anteriores € registada quando existem indicios de que as perdas de
imparidade reconhecidas j& ndo existem ou diminuiram. A reversdo das perdas de imparidade é reconhecida na demonstragdo dos
resultados. Estareversio daperdadeimparidade € efectuada até ao limite da.quantia que estaria reconhecida (liquida de amortizag&o
ou depreciagdo) caso a perda de imparidade néo se tivesse registado em periodos anteriores.

1.23. Dedugdes fiscais realizadas em financiamentos obtidos para a aquisi¢ao de activos tangives e intangiveis

As dedugdes fiscais so reconhecidas de acordo com o seu justo valor quando existe uma garantia razodvel queiréo ser recebidase
que o Grupo ird cumprir com as condic¢des exigidas para a sua concessao.

As dedugdes fiscais atribuidas as empresas do Grupo, a fundo perdido, para financiamento de activos tangiveis sdo registadas,
como proveitos diferidos e reconheci das ha demonstracéo dos resultados proporcionalmente as depreciagfes dos activos tangiveis
subsidiados.

1.24. Rédito

Os proveitos decorrentes de vendas e prestaces de servicos sdo reconhecidos nademonstrag&o dos resultados consolidada quando
0s riscos e beneficios inerentes a posse dos activos sdo transferidos para o comprador e 0 montante dos proveitos possa ser
razoavel mente quantificado e com referéncia a fase de acabamento da transaccéo a data de balanco, respectivamente. As vendas e
prestacOes de servigos sdo reconhecidas liquidas de descontos e outros custos inerentes a sua concretizacdo pelo justo valor do
montante recebido ou areceber.

As receitas dos jogos de fortuna e azar apuradas diariamente sdo reconhecidas como rédito na demonstragéo dos resultados na
rubrica“ Prestagdes de servicos’ deduzidas da estimativa de prémios de jogo acumulados a pagar e imposto sobre 0 jogo.
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Osjurose proveitos financeiros sdo reconhecidos de acordo com o principio da especializagdo dos exercicios e de acordo com ataxa
dejuro efectiva aplicavel.

1.25. Pensdes de reforma

A Estoril Sol, S.G.P.S, SA, tem o compromisso de conceder a Administradores com dez anos de servico a sociedade prestagdes
pecuniérias a titulo de pensdes de reforma e complemento de penséo de reforma, os quais configuram um plano de benéficos
definidos, ndo tento no entanto um fundo de pensdes auténomo constituido.

A fim de estimar as suas responsabilidades pelo pagamento das referidas prestaces, o Grupo segue o procedimento de obter
anualmente célcul os actuariais das responsabilidades, sendo cal culadas pelas normas técnicas do I nstituto de Seguros de Portugal .

As responsabilidades actuais sdo calculadas de acordo com a Tabua de mortalidade TV 73/77, em que ataxatécnica é de 3% e as
taxas de crescimento das pensoes e dos saarios é de 0%.

As responsabilidades pelo pagamento de pensdes de reforma, invalidez e sobrevivéncia sdo registadas de acordo com os critérios
consagrados no IAS 19. Esta norma estabel ece a obrigatoriedade das empresas com planos de pensdes reconhecerem os custos com
a atribuicdo destes beneficios a medida que os servigos sdo prestados pel os empregados beneficiarios.

O Grupo ndo adoptou a excepcdo preconizada no IFRS 1, pelo que as normas internacionais de contabilidade foram aplicadas
retrospectivamente desde o inicio do plano. O reconhecimento em resultados dos ganhos e perdas actuariais ndo segue a regra do
“corredor”, sendo utilizado um método de reconhecimento maisréapido, que consiste no reconhecimento imediato nademonstracéo
dos resultados de todas as perdas e ganhos actuariais.

1.26. Imposto sobre o rendimento

O Grupo Estoril Sol, encontra-se abrangido pelo regime de tributagcdo em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas— IRC, ataxa de 25%, acrescida de Derrama ataxa de 10%, resultando numataxa de imposto agregada de 27,5%, e pelo
regime de tributacdo de |mposto sobre 0 Jogo para as empresas, Estoril Sol 111, S.A. eVarzim Sol, S.A., que exploram aactividade
dejogosdefortunae azar no Estoril e naPévoade Varzim, respectivamente, ataxa de 50% sobre asreceitas brutas de jogo, deduzida
de beneficios atribuidos pelo Estado.

O imposto sobre o rendimento é registado de acordo com o preconizado pelo 1AS 12 — “Imposto sobre o rendimento”. Na
mensuragdo do custo relativo ao imposto sobre o rendimento do exercicio, para além do imposto corrente, cal culado com base nos
resultados antes de impostos, ajustados pelas legislacdes fiscais aplicaveis, sdo também considerados os efeitos resultantes das
diferencas temporarias entre os resultados antes de impostos e o lucro tributavel, originadas no periodo ou decorrentes de
exercicios anteriores, bem como o efeito dos prejuizos fiscais reportavels existentes a data do balanco.

Tal como estabel ecido nareferidanorma, sdo reconhecidos activos por impostos diferidos apenas quando existarazoavel seguranca
de que estes poderdo vir aser utilizados naredugado do resultado tributével futuro, ou quando existam impostos diferidos passivos
cujareversao sejaexpectavel no mesmo periodo em que os impostos diferidos activos sejam revertidos. No final de cada exercicio
é efectuada uma revisdo desses impostos diferidos, sendo os mesmos reduzidos sempre que deixe de ser provavel a sua utilizacdo
futura.

1.27. Classificagdes de balanco

Séo classificados, respectivamente, no activo e no passivo como correntes, 0s activos realizaveis e 0s passivos exigiveis a menos
de um ano da data do balango, ou que sdo expectéveis que se realizem no decurso normal das operagdes da empresa, ou que sdo
detidos com aintencdo de transacg@o em prazo inferior a um ano.

1.28. Eventos subsequentes

Os eventos ocorridos apés a data do balango que proporcionem informagéo adiciona sobre condicfes que existiam a data do
bal anco sdo reflectidos nas demonstragdes financei ras consolidadas. Os eventos ocorridos apds adata do balango que proporcionem

informac&o sobre condicdes que ocorram apos adata do balanco, se materiai s, so divulgados no anexo as demonstragdes financeiras
consolidadas.
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1.29. AlteragOes de politicas, estimativas e erros fundamentais
Em resultado de incertezas inerentes a actividade, a base dos val ores estimados € a Ultima informagao disponivel fiavel. A revisao
de uma estimativa de um periodo anterior ndo € considerada como um erro. As alteragdes de estimativas apenas sdo reconhecidas

prospectivamente em resultados e sdo avo de divulgagdo quando o impacto é materialmente relevante.

Durante o exercicio de 2005, ndo ocorreram alteracBes de politicas contabilisticas, face aquelas consideradas na preparacédo da
informag&o financeira relativa ao exercicio anterior, apresentada para efeitos comparativos.

2. Quadros e notas explicativas aos balan¢os consolidados
2.1. Activosintangiveis
Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, n&o houve qualquer movimento nesta rubrica.

Em 31 de Dezembro de 2003, estavam registados nesta rubrica despesas de instal ag&o de 9.680 Euros. Com a aplicagéo dos IFRS
este valor foi registado na rubrica “ Resultados transitados’.

2.2. Movimentos dos activos intangiveis, tangiveis, propriedade industrial e outros direitos e goodwill

2.2.1. Quadro demonstrativo dos movimentos ocorridos no activo bruto entre 1 de Janeiro de 2005 e 31 de Dezembro de 2005

Saldo Alter. do Transfas, Saldo
Rubricas inicid em | perimetrode| Aumentos | AlienagBes | regulariz.e|  fina em
01.01.2005 | consolidacéo abates 31.12.2005
Imobilizado
ImobilizagBes incorpéreas
Prop. industrial e outros direitos 230.633.507 - - - (497) | 230.633.010
Direitos de exploragéo 312.041 - - - | (259.108) 52.933
Imobilizagdes em curso 30.486.701 - - - (32.207) | 30.454.494
Goodwill 9.496.168 - - -| 1.064.592| 10.560.760
Sub-total 270.928.417 - - - 772.780| 271.701.197
ImobilizagBes corpbreas
Terrenos e recursos naturais 75.170 - - (8.087) - 67.083
Edificios e outras construcoes 114.955.006 - 122.520 - 630.451 | 115.707.977
Equipamento bésico 56.786.714 (33.868) | 4.593.006 - | (389.587)| 60.956.265
Equipamento de transporte 559.746 (178) 316.529 (71.326) | (142.579) 662.192
Ferramentas e utensilios 140.802 (74.992) 4.872 - (870) 69.812
Equipamento administrativo 3.095.601 (14.566) 61.830 - (51.891) | 3.090.974
Imobilizagdes em curso 19.888.276 - | 26.289.173 -| 1.400.930 47.578.379
Adiantamentos p/c imob. Corpéreas 7.232.082 - 250.000 -1(2.920.951)| 4.561.131
Sub-total 202.733.397 (123.604) | 31.637.930 (79.413) | (1.474.497) | 232.693.813
Tota 496.656.722 (123.604) | 31.637.930 (79.413) | (701.717) | 504.395.010
Investimentos financeiros
Partes capital em emp. associadas 406.342 - 48.769 - - 455.111
Propriedades de investimento 277.669 - - - - 277.669
Sub-total 684.011 - 48.769 - - 732.780
Total 497.340.733| (123.604) | 31.686.699 |  (79.413) | (701.717) |505.127.790
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2.2.2. Quadro demonstrativo dos movimentos ocorridos nas amortizagdes entre 1 de Janeiro de 2005 e 31 de Dezembro de 2005

Saldo Alter. do Transfas, Sdfo
Rubricas inicid em | perimetro de regulariz.e| final em
01.01.2005 | consolidacdo| Reforcos | Alienages abates | 31.12.2005

Imobilizado:

Imobilizag6es incorpdress:

Prop. industrial e outros direitos 72.426.686 -| 9.300.205 -| (647.818)| 81.079.073

Direitos de exploragédo 270.684 - - - | (225.556) 45,128
Sub-total 72.697.370 - | 9.300.205 -| (873.374)| 81.124.201
ImobilizagBes corpdreas:

Edificios e outras construgdes 48.744.804 -| 5.457.472 -| (380.574) | 53.821.702
Equipamento basico 41.648.466 (31.203) | 6.634.085 - (809.911) | 47.441.437
Equipamento de transporte 447.109 278) 50.541 (32435) | (172.074) 292.963
Ferramentas e utensilios 129.187 (72.517) 3.272 - (761) 59.181
Equipamento administrativo 2.190.273 (14.566) 269.840 -| (112.290)| 2.333.257
Sub-total 93.159.839 | (118.464) | 12.415.210 (32.435) | (1.475.610) | 103.948.540
Tota 165.857.209 | (118.464) | 21.715.415 (32.435) | (2.348.984) | 185.072.741
Investimentos financeiros

Propriedades de investimento 12.047 - 5.661 - - 17.708
Sub-total 12.047 - 5.661 - - 17.708
Total 165.869.256 | (118.464) | 21.721.076 (32.435) | (2.348.984) | 185.090.449

2.2.3. Quadro demonstrativo dos movimentos ocorridos no activo bruto entre 1 de Janeiro de 2004 e 31 de Dezembro de 2004

Sddo Transf?, Sdldo
Rubricas inicial en | Efeitosde | Aumentos |AlienagBes | regulariz.e| fina em
01.01.2004 | transicéo abates 31.12.2004
Imobilizado
Imobilizagdes incorpéreas
Despesas de instalagdo 3.399.199 | (3.399.199) - - - -
Prop. industrial e outros direitos 237.572.474 | (6.938.967) - - - | 230.633.507
Direitos de exploragdo - 312.041 - - - 312.041
Trespasses 948.139 |  (948.139) - - - -
ImobilizagBes em curso 17.095.936 | 12.904.064 486.701 - - | 30.486.701
Goodwill 25.685.694 | (15.124.936) - -| (1.064.590) 9.496.168
Sub-total 284.701.442 | (13.195.136) 486.701 -| (1.064.590) | 270.928.417
Imobilizagdes corpbreas
Terrenos e recursos naturais 2.365.604 | (2.261.827) - - (28.607) 75.170
Edificios e outras construcfes 152.652.647 |(36.757.103) | 1.354.764 (85.421) | (2.209.881) | 114.955.006
Equipamento bésico 56.155.196 -| 1545752 | (1.401.484) 487.250 | 56.786.714
Equipamento de transporte 632.829 - 43.744 (95.932) (20.895) 559.746
Ferramentas e utensilios 133.181 - 8.531 (910) - 140.802
Equipamento administrativo 3.012.380 - 264.687 | (126.247) (55.219) 3.095.601
ImobilizagBes em curso 2.891.002 (2.400) | 20.076.471 -1 (3.076.797) | 19.888.276
Adiantamentos p/c imob. Corp6reas 303.339 - 6.928.743 - - 7.232.082
Sub-total 218.146.178 |(39.021.330) | 30.222.692 | (1.709.994)| (4.904.149) | 202.733.397
Totd 502.847.620 | (52.216.466) | 30.709.393 | (1.709.994)| (5.968.739) | 473.661.814
Investimentos financeiros
Partes capital em emp. associadas 487.365 - - (81.023) - 406.342
Propriedades de investimento - 277.669 - - - 277.669
Sub-total 487.365 277.669 - (81.023) - 684.011
Total 503.334.985 |(51.938.797) | 30.709.393 | (1.791.017)| (5.968.739) | 474.345.825

38



I Anexo a Demonstragdes financeiras consolidadas
31 de Dezembro de 2005 e 2004

ESTORIL 50L SGFS 581 Valores expressos em euros

2.2.4. Quadro demonstrativo dos movimentos ocorridos nas amortizagoes entre 1 de Janeiro de 2004 e 31 de Dezembro de 2004.

Sddo Transf?, Sddo
Rubricas inicid em | Efeitosde regulariz. e| fina em
01.01.2004 | transicdo | Reforgos Alienagdes abates | 31.12.2004
Imobilizado:
Imobilizagdes incorporesas:
Despesas de instalagdo 3.386.557 (3.386.557) - - - -
Prop. industrial e outros direitos 39.852.556| 23.209.711| 9.300.205 - 64.214| 72.426.686
Direitos de exploragéo 148.369  (148.369) - - - -
Trespasses 10.435.564 (10.435.564) | 1.064.590 -| (1.064.590) -
Goodwill - 259.169 270.684 - (259.169) 270.684
Sub-total 53.823.046| 9.498.390 | 10.635.479 -| (1.259.545)| 72.697.370
Imobilizagbes corpéreas:
Edificios e outras construcoes 68.277.953| (25.467.198) | 6.336.316 (57.303)| (344.964)| 48.744.804
Equipamento bésico 34.393.053 -| 8.247.660| (964.244) (28.003)| 41.648.466
Equipamento de transporte 451.280 - 49.906 (49.416) (4.661) 447.109
Ferramentas e utensilios 127.448 - 1.779 (910) 870 129.187
Equipamento administrativo 2.006.099 - 233.142| (119.105) 70.137| 2.190.273
Sub-total 105.255.833| (25.467.198) | 14.868.803 | (1.190.978)| (306.621)| 93.159.839
Total 159.078.879| (15.968.808) | 25.504.282 | (1.190.978)| (1.566.166)| 165.857.209
Investimentos financeiros
Propriedades de investimento - 2.402 9.645 - - 12.047
Sub-total - 2.402 9.645 - - 12.047
Tota 159.078.879| (15.966.406) | 25.513.927 | (1.190.978)| (1.566.166) 165.869.256

2.3. Activos tangiveis ndo reversiveis para o Estado

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004 estas rubricas tinham a seguinte composi ¢&o:

31.12.2005 31.12.2004
Activo Amortizag. | Activo Activo | Amortizag. | Activo
bruto acumuladas | liquido bruto |acumuladas liquido
Activostangiveis:
Terrenos e recursos naturais 67.083 - 67.083 75.170 - 75.170
Edificios e outras construcdes 10.026 8.440 1.586 7.180 2.050 5.130
Equipamento bésico 1.452.979 | 1.333.063 119.916 | 1.459.727 | 1.340.000 119.727
Equipamento de transporte 662.192 292.963 369.229 559.746 447.109 112.637
Ferramentas e utensilios 15.694 13.037 2.657 89.519 84.433 5.086
Equipamento administrativo 835.342 835.342 - 880.392 868.170 12.222
Outras imobilizacGes corporeas - - - - - -
Imobilizado corpéreo em curso 43.997.968 - | 43.997.968 | 19.816.148 93.245 | 19.722.903
Adiant. p/conta de imob. corpdreo 4.561.131 -| 4561131 | 7.232.082 - 7.232.082
Total 51.602.416 | 2.482.844 | 49.119.572 | 30.119.964 | 2.835.007 | 27.284.957

Encontra-se em curso a instalagdo do Casino de Lisboa, cuja abertura se prevé para 2006. As despesas incorridas até 31 de
Dezembro de 2005 com este projecto encontram-se registadas nas rubricas “Activos tangiveis ndo reversiveis para o estado —
ImobilizagBes corpéreas em curso” e “ Activosintangiveis em curso” e totalizam em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, 74.452.462
Euros e 50.209.604 Euros, respectivamente.

Em 31 de Dezembro de 2005, aquele montante incluia 17.603.752 Euros e 30.000.000 Euros (Nota 2.9), relacionados com a
aquisicdo do imovel do Casino de Lisboae com o prémio negociado com o Estado paraaexpl oragdo da concessao, respectivamente.
Adicionalmente, no exercicio findo a 31 de Dezembro de 2005 o Grupo incluiu 1.170.662 Euros no vaor de aquisi¢do e/ou
construgdo do projecto Casino de Lisboa relativos a encargos financeiros com o financiamento deste projecto.
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2.4. Activos tangiveis reversiveis para o Estado

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004 estas rubricas tém o seguinte detalhe:

31.12.2005 31.12.2004

Activo Amortizag. | Activo Activo Amortizag. Activo

bruto acumuladas | liquido bruto acumuladas liquido
Edificios e outras construgdes 115.697.951 | 53.813.263| 61.884.688| 114.947.827 | 48.742.755 | 66.205.072
Equipamento bésico 59.481.878 | 46.108.374| 13.373.505| 55.326.987 | 40.308.466 | 15.018.521
Ferramentas e utensilios 54.118 46.145 7.973 51.283 44.754 6.529
Equipamento administrativo 2.277.039 | 1.497.915 779.125| 2.215.209| 1.322.103 893.106
Imobilizado em curso - obrasem curso|  2.383.475 - 2.383.475 996.309 - 996.309
Imobilizado em curso - equipamentos 1.196.936 -1 1.196.936 116.573 - 116.573
Tota 181.091.397 | 101.465.697 | 79.625.701 | 173.654.188 | 90.418.078 | 83.236.110

Independentemente do Estado comparticipar ou ndo os equi pamentos e obras em cada um dos casinos cuja exploracdo € detidapelo
Grupo (Casino Estoril, Casino daP6voa), no final do prazo das concessdes todos os bens destas unidades de exploragao revertem
paraa propriedade do Estado. Situagdo diferente serd a que acontecerd com o futuro Casino de Lisboa, em que o edificio se mantera
como propriedade do Grupo no final do prazo da concessgo. N&o existem bens reversiveis para o Estado que tenham sido objecto
de reavaliaco livre ou legal.

2.5. Propriedades de investimento

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, o detal he das propriedades de investimento detidas pelo grupo é como segue:

31.12.2005 | 31.12.2004

Apartamento do Monte do Estoril 259.961 265.512

Esta propriedade de investimento é detida pel o Grupo para apreciacéo do capital investido, ndo estando prevista a concretizagdo
da sua vendano curto prazo.

Em 31 de Dezembro de 2005, o valor de realizagdo estimado do apartamento do Monte do Estoril n&o é inferior ao seu valor
contabilistico.

2.6. Propriedade industrial e outros direitos

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, o detal he da propriedade de industrial e outros direitos é como segue:

31.12.2005
Activoo Depreciag.e Activo
bruto amortizagOes Liquido
Prémio da concessdo do jogo do Estoril 118.998.905| 29.750.098, 89.248.807
Prémio da concessdo do jogo da Pévoa 77.056.555| 16.751.425 60.305.130
Total 196.055.460| 46.501.523| 149.553.937
31.12.2004
Activo Depreciag. e Activo
Bruto amortizagBes liquido
Prémio da concessdo do jogo do Estoril - POC 123.361.320 5.871.996| 117.489.324
IFRS (4.362.415) | 18.559.206| (22.921.621)
Total apésIFRS 118.998.905| 24.431.202| 94.567.703
Prémio da concesséo do jogo da Pévoa - POC 79.633.107 2.904.646 76.728.461
IFRS (2576.552) | 10.512.792| (13.089.344)
Total apés|FRS 77.056.555| 13.417.438 63.639.117
Total 196.055.460| 37.848.639 158.206.821
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A concessdo do Estoril transitou daentdo Estoril Sol, S.A. (hoje designadapor Estoril Sol, S.G.P.S, SA.) paraaEstoril Sol 111, SA.,
no ultimo trimestre de 2001. Neste processo de transac¢do gerou-se uma mais valia entre empresas do grupo com o prémio da
concessao de 1987, no valor de 4.701.376 Euros, aqual € objecto de eliminacdo nas contas consolidadas. Por outro lado, negociou
a prorrogagdo da concessdo do Estoril até ao ano 2020, tendo assumido uma obrigac&o financeira para com o Estado no valor de
98.759.889 Euros, cujo pagamento se iniciou em 2001 com o valor de 57.641.085 Euros e termina em Julho de 2006 com o
pagamento da Ultimadas dez prestacdes de valor baseigual a4.111.880 Euros, a que acrescerdo actualizagBes monetarias definidas
em contrato. De salientar que em 2001 se estimou e capitalizou as actualizagGes monetarias para as dez prestagdes acordadas,
tendo-se, contudo, a partir do momento da aplicagéo das normas internacionais de contabilidade, procedido a sua correc¢do. O
mesmo procedimento foi assumido em relagdo ao Casino da PAvoa, cuja concessdo se prolonga até ao exercicio de 2023.

O Grupo Estoril Sol solicitou a entidades independentes o estudo de imparidade relacionado com os prémios das concessdes do
jogo do Estoril e da P6voa, tendo-se concluido pela ndo existéncia de situagtes de imparidade.

2.7. Diferencas de Consolidaggo (“ Goodwill”)
Com a aplicagdo das IFRS, as diferencas de consolidacdo deixaram de ser amortizadas, ficando sujeitas a estudos de imparidade.

Em 31 de Dezembro de 2005 esta rubrica tem o seguinte detalhe:

Diferenca de consolidagdo liquida apurada na compra da participacdo naVarzim Sol, SA. 7.164.656
Dif2 de consolid, apurada na Varzimgeste, SA na.compra de parte da participacdo da Varzim Sol SA. 8.080.486
Diferenca de consolidagéo- Mandarim Sol, SA. 796.859
Outras diferencas de consolidagdo 7.901
Ajustamentos efectuados na transicdo para |FRS (5.489.142)
Valor liquido das diferencas de consolidacdo em 31 de Dezembro de 2005 (IFRS) 10.560.760

No cumprimento das disposi¢des do IFRS 3, o Grupo procedeu desde 2004 a andli ses deimparidade das diferengas de consolidagéo,
com base em avaliagdes dos varios segmentos de negécio (Casino do Estoril e Casino da Pévoa) efectuadas por entidades externas
e, internamente, com base nos planos de negdcio dos diversos segmentos concluindo que o seu valor éinferior ao valor estimado de
realizagdo. No entendimento do Conselho de Administragdo da Estoril Sol, S.A., com base em andlises efectuadas internamente e
nas perspectivas dos resultados futuros do Casino do Estoril e da Pévoa do Varzim, esta situagdo continuaaverificar-se em 31 de
Dezembro de 2005. O método de avaliagdo usado € o “ discounted cash-flow”, que utiliza pressupostos actualizados e razoaveis
face aos respectivos sectores de actividade das empresas participadas a que dizem respeito.

2.8. Investimentos em associadas

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, o detal he dos investimentos financeiros em associadas é como segue:

31.12.2005 Percentagem
Capital Resultado efectiva Vador de
Denominagdo proprio liquido do Grupo participagédo
Parques do Tamariz, SA. 1.336.741 146.453 33,3% 445,135
Interesta, S.A. n.d. n.d. n.d. 9.976
455.111
31.12.2004 Percentagem
Capital Resultado efectiva Vdor de
Denominagéo proprio liquido do Grupo participagdo
Parques do Tamariz, SA. 1.190.288 (243.309) 33,3% 396.366
Interesta, S.A. n.d. n.d. n.d. 9.976
406.342

Como resultado da aplicagdo do método de equivaléncia patrimonial em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, foram registados na
demonstragdo dos resultados, 48.769 Euros e 81.023 Euros, respectivamente, relacionados com ganhos e perdas obtidos em
empresas participadas (Nota 3.3).
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2.9. Activosintangiveis em curso

Esta rubricarespeita, essencialmente, adespesas com o Casino de Lisboa, que em 31 de Dezembro de 2005 se encontraem fase de
instalac8o, de que se destaca a contrapartida financeira a que o Grupo se obrigou perante o Estado para a sua exploracéo, no valor
de 30.000.000 Euros (Nota 2.3). Em 31 de Dezembro de 2005, encontra-se por liquidar 22.500.000 Euros (Nota 2.17).

2.10. Inventarios

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, o valor das existéncias tem o seguinte detalhe:

Perdasde | Ajustamentos
vdor imparidade | efectuados na Vador
bruto em acumuladas conversao liquido em
1.1.2004 a1.1.2004 paralFRS 1.1.2004

Matérias-primas e materiais diversos de exploracéo 730.781 (146.626) - 584.155
Produtos e trabalhos em curso:
Hotel Miramar (DTH) 2.928.358 -l (2.928.358) -
Oficinas de Alcoitdo (ESI) 4.489.181 -l (4.489.181) -
Stand de Tiro do Goul&o (ESI) 2.743.388 - (2.743.388) -
10.160.928 -/ (10.160.928) -
Produtos acabados e intermedios:
Terreno do Celdo (Santa Susana) - - 2.756 2.756
Hotel Miramar (DTH) - - 2.928.358 2.928.358
Oficinas de Alcoitdo (ESI) - - 4.489.181 4.489.181
Stand de Tiro do Goul&o (ESI) - - 2.140.000 2.140.000
Creche MTS (Estoril Sol V) - - 30.349 30.349
Golfe Estoril Sol - - 700.000 700.000
Chéo do Parque - terreno - - 750.000 750.000
ImohilidriaD. Luis 7.739 - 2.297.354 2.305.093
Vivenda Solmar - - 352.807 352.807
Hotel Estoril Sol - - 20.852.059 20.852.059
Edificio Sopete 13.026 - - 13.026
Despesas de producéo do show diario - - 123.442 123.442
20.765 -/ 34.666.306 34.687.071
Mercadorias 81.684 - - 81.684
Total 10.994.158 (146.626),  24.505.379 35.352.910
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Perdas de
Vdor imparidade Vdor

bruto em acumuladas | liquido em

31.12.2004 | a31.12.2004| 31.12.2004
Matérias-primas e materiais diversos de exploragéo 863.544 (146.626) 716.918

Produtos acabados e intermedios:
Terreno do Celdo (Santa Susana) 2.756 - 2.756
Hotel Miramar (DTH) 2.956.228 - 2.956.228
Oficinas de Alcoitdo (ESI) 4.491.442 - 4.491.442
Stand de Tiro do Goul&o (ESI) 2.743.388 (603.388) 2.140.000
Creche MTS (Estoril Sol V) - - -
Golfe Estoril Sol 1.161.853 (461.853) 700.000
Chéo do Parque - terreno 750.000 - 750.000
ImohilidriaD. Luis 76.169 - 76.169
Vivenda Solmar 348.408 - 348.408
Hotel Estoril Sol 19.580.578 - 19.580.578
Edificio Sopete 13.026 - 13.026
Despesas de producdo do show di&rio 458.394 - 458.394
32.582.243| (1.065.241) 31.517.002
Mercadorias 39.158 - 39.158
Total 33.484.945| (1.211.867) 32.273.078
Perdas de
Vdor Alteracdo do | imparidade Vdor

bruto em perimetro de | acumuladas liquido em

31.12.2005 | consolidagdo | @31.12.2005 | 31.12.2005
Matérias-primas e materiais diversos de exploracao 660.403 - - 660.403

Produtos acabados e intermedios:

Terreno do Celdo (Santa Susana) 2.756 - - 2.756
Hotel Miramar (DTH) 2.956.228 - - 2.956.228
Oficinas de Alcoitdo (ESI) 4.622.648 - - 4.622.648
Stand de Tiro do Goul&o (ESI) 2.743.388 - (603.388) 2.140.000
Creche MTS (Estoril Sol V) - - - -
Golfe Estoril Sol - (700.000) - -
Chéo do Parque - terreno 750.000 - - 750.000
ImobiliariaD. Luis - - - -
Vivenda Solmar 352.807 - - 352.807
Hotel Estoril Sol 24.311.789 - - 24.311.789
Edificio Sopete 13.026 - - 13.026
Despesas de producgo do show diério 361.256 - - 361.256
36.113.899 (700.000) (603.388) 35.510.511
Mercadorias 33.603 - - 33.603
Total 36.807.905 (700.000) (603.388) 36.204.517
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No exercicio findo a 31 de Dezembro de 2005, o aumento ocorrido no inventério Hotel Estoril Sol respeita essencialmente a custos
de conversdo e outros custos necessarios para colocar este activo em condicoes de venda.

No exercicio findo a31 de Dezembro de 2004, o Grupo alienou algumas das fraccdes dalmobilidriaD. Luis pelo valor de 2.245.000
Euros.

2.11. Contas a receber comerciais e outras

Reducgdes Reducgdes
Vaor brutoa | acumuladas Vdor Vaor bruto a | acumuladas Vdor
31.12.2005 | aovalor de redizével a 31.12.2005 | aovdor de redizavel a
realizacéo 31.12.2005 realizacéo 31.12.2004
Clientes 6.172.282 5.370.369 801.913 6.542.626 5.546.146 996.480
Estado e outros entes publicos 1.757.725 128.271 1.629.454 1.524.605 128.271 1.396.334
Total 7.930.007 5.498.640 2.431.367 8.067.231 5.674.417 2.392.814

As contas a receber comerciais e outras dizem respeito, fundamentalmente, a clientes conta corrente e a Imposto sobre o valor
acrescentado areembolsar.

2.12. Activos ndo correntes detidos para venda

Os activos detidos para venda em 31 de Dezembro de 2005 e 2004 tém a seguinte composi ¢&o:

31.12.2005 31.12.2004
Sddoinicia Reducéo Saldo fina Saldo fina
Edificio Sopete 355.889 190.834 165.056 355.889

Este activo corresponde, unicamente, a uma fraccdo de um edificio situado na Pévoa de Varzim e é propriedade da empresa
participada Varzim Sol, SA. (Nota 1.13).

2.13. Outros devedores e acréscimos e diferimentos

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, o valor dos outros devedores e acréscimos e diferimentos tem o seguinte detal he:

ReducBes vdor Reducgdes
Valor bruto | acumuladas | redizavel a Valor bruto | acumuladas Vdor
a ao vaor de 31.12.2005 a aovaor de rediavel a
31.12.2005 realizacdo 31.12.2004 realizacdo 31.12.2004
Outros devedores 3.700.683 2.167.163 1.533.520 3.511.545 2.468.493 1.043.052
Acréscimos e diferimentos 1.507.226 - 1.507.226 1.746.378 - 1.746.378
Total 5.207.909 2.167.163 3.040.746 5.257.923 2.468.493 2.789.430

Em 31 de Dezembro de 2005, as contas areceber de outros devedores respeitavam, essencia mente aadiantamentos de fornecedores
e adividas areceber relacionadas com o aluguer de espacos comerciais nos Casinos do Estoril e da Pévoade Varzim.

2.14. Pré-pagamentos

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, o valor desta rubrica diz respeito a adiantamentos a fornecedores correntes e adiantamentos
afornecedores de imobilizado.
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2.15. Caixa e Equivdentes a Caixa

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, a discriminacdo de caixa e seus equival entes constantes na demonstracdo dos fluxos de caixa,
e areconciliagdo entre o seu valor e o montante de disponibilidades constantes no balango é conforme segue:

31.12.2005 | 31.12.2004

Numerério 6.004.225 6.016.792
Depositos bancérios imediatamente mobilizaveis 6.429.517 3.186.000

12.433.742 9.202.792
Descobertos bancarios (Nota 2.16) (5.123) (468.914)

12.428.619 8.733.878

A rubricade caixa e equivalentes a caixa compreende os valores de caixa, depositos a ordem e depdsitos a prazo com vencimento
amenos de trés meses, para 0s quais o risco de alteracdo de valor é insignificante.

2.16 Empréstimos obtidos
Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004 esta rubrica apresenta o seguinte detal he:

31.12.2005 31.12.2004

Médio e longo prazo:

Papel Comercia 55.000.000| 100.000.000
ObrigagBes ndo convertiveis 48.000.000|  48.000.000
Financiamento médio e logo prazo 64.045.000 9.000.625
ComissOes e outros encargos bancarios (703.141) | (2.492.814)
166.341.859 | 154.507.811

Curto prazo:
Papel Comercia 23.000.000 -
Financiamento curto prazo - 4.463.500
Comissdes e outros encargos bancérios (1.234.642) -
Descobertos bancarios (Nota 2.15) 5.123 468.914
21.770.481 4.932.414
Total 188.112.340 | 159.440.225

Programa de Papel Comercial

O Programa de Papel Comercial no montante de 150.000.000 Euros iniciado em Junho de 2003, foi modificado em 3 de Setembro
de 2004, tendo 0 seu montante maximo de emissao sido reduzido para 100.000.000 Euros, vencendo juros a taxas normais de
mercado. Em 31 de Dezembro de 2005, o valor em divida relativo ao referido programa ascende a 78.000.000 Euros, o qual serd
reduzido anual mente em 23.000.000 Euros em Junho de 2006, 26.500.000 Euros em Junho de 2007 e 28.500.000 Euros em Junho
de 2008.

Obrigactes ndo Convertiveis a Médio e Longo Prazo (MLP)

Em 3 de Setembro de 2004, foram emitidas obrigagGes ndo convertiveis no montante de 48.000.000 Euros, com taxa de juro
indexadaa Euribor a6 meses. Osjuros sao pagos semestral e posteci padamente, em 3 de Margo e 3 de Setembro de cada ano, tendo-
se vencido o primeiro cupdo em Margo de 2005. O reembolso seré efectuado numa Unica prestacéo no final do prazo da emisséo,
em 3 de Setembro de 20009.

Financiamento de Médio e Longo Prazo (MLP)

Foi contraido em Junho de 2005 um financiamento de MLP no montante de 35.000.000 Euros do qual foi utilizado até 31 de
Dezembro de 2005, um montante de 25.000.000 Euros.

Este financiamento tem um prazo de sete anos e meio, com dois anos e meio de caréncia de capital, com reembolsos anuaisiguais
e sucessivos, no montante de 7.500.000 Euros, com inicio em 20 de Dezembro de 2007 etermo em Dezembro de 2011. Vencejuros
trimestrai's postecipados a uma taxa indexada a Euribor a trés meses.
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Adicionalmente, estéo negociadas duas linhas de crédito em contas correntes caucionadas no montante de 23.000.000 Euros e
35.000.000 Euros, sendo os montantes utilizados em 31 de Dezembro de 2005 de 19.045.000 Euros e 20.000.000 Euros,
respectivamente.

Umadas linhas de crédito vence juros mensais indexados a taxa Eonia e a outralinha de crédito vence juros semestrais indexados a
Euribor a seis meses. Este ultimo financiamento tem dois anos e meio de caréncia de capital, com reembolsos anuais iguais e
sucessivos, com inicio em 30 de Junho de 2008 e termo em 30 de Junho de 2013.

Financiamento de Curto Prazo (CP)
Os descobertos bancérios vencem juros a taxas de mercado para operacées similares.
2.17. Contas a pagar ndo comerciais e outras ndo correntes

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004 esta rubrica apresenta o seguinte detalhe:

31.12.2005 | 31.12.2004

Passivos ndo correntes:
Estado e outros entes publicos:
Prémio da concessdo Casino de Lisbhoa 22.500.000 22.500.000
Prémio da concessdo Casino do Estoril - 8.223.760
Prémio da concessdo Casino da Pévoade Varzim - 4.859.495
22.500.000 35.583.255
Passivos correntes:
Fornecedores 3.505.553 3.377.070
Fornecedores de imobilizado 10.677.195 9.883.322
Estado e outros entes publicos:
Prémio da concesséo Casino do Estoril 8.223.760 8.223.760
Prémio da concessdo Casino da Pévoade Varzim 4.859.494 4.859.494
Contrapartida anual 25.071.402 25.113.297
Outras dividas relacionadas com o imposto de jogo 4.491.380 4.494.476
IVA apagar 76.223 4.248
Contribui¢des para a seguranca social 589.437 587.577
Impostos sobre o rendimento das pessoas singulares 338.205 296.906
Outros passivos correntes 1.266.751 -
59.099.400 56.840.150
Total 81.599.400 92.423.405

Em 31 de Dezembro de 2005 o valor de médio e longo prazo registado nesta rubrica no montante de 22.500.000 Euros diz respeito
a 75% da contrapartida negociada com o Estado para a exploracéo do Casino de Lisboa (Nota 2.9). Este valor seré pago em trés
prestacdes anuais, de 7.500.000 Euros cada, ainiciar em 31 de Dezembro do ano de entrada em funcionamento do Casino, que se
prevé para 2006. No exercicio de 2004 o Grupo, jatinha liquidado o valor de 7.500.000 Euros relativo a primeira prestacéo.

2.18. ObrigagBes de beneficios de reforma

A Estoril Sol, S.G.P.S., SAA. assumiu no passado o compromisso de conceder a Administradores com dez anos de servigo,
prestacdes pecuniérias a titulo de pensdes de reforma.

Para o calculo das pensdes de reforma considerou-se os seguintes principais pressupostos e bases técnicas e actuariais:

31-12-2005 | 31-12-2004

Taxade crescimento sdlaria 0% 0%
Taxa de crescimento das pensdes 0% 0%
Taxatécnica actuarial 3% 3%
Tébuas actuariais:

Mortalidade TV 73/77 TV 73/77
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De acordo com um estudo actuarial realizado por uma sociedade independente, o valor actual das responsabilidades por servicos
passados dos seus empregados activos e reformados em 31 de Dezembro de 2005 e 2004 ascendem a 7.251.275 Euros e 7.720.068
Euros, respectivamente.

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004 o valor dessas responsabilidades estava totalmente provisionado.

2.19. Provisdes para outros riscos e encargos

Em 31 de Dezembro de 2005 as provisdes para outros riscos e encargos apresentam o seguinte movimento:

Sddoinicia Aumentos Reductes/ Sado fina

utilizagdes
Provisdes para outros riscos e encargos 1.073.714 256.257 | (271.756) 1.058.215
Provisdes para indemnizagtes 1.126.000 - (1.126.000) -
Total 2.199.714 256.257 | (1.397.756) 1.058.215

Em 31 de Dezembro de 2004 as provisdes para outros riScos e encargos apresentam o seguinte movimento:

Sddoinicid | Aumentos Reducdes/ Sddo find

utilizacOes
Provisdes para outros riscos e encargos 1.635.077 292.334 (853.697) 1.073.714
Provisdes paraindemnizacoes 1.126.000 - - 1.126.000
Total 2.761.077 292.334 (853.697) 2.199.714

Em 31 de Dezembro de 2005, encontram-se a decorrer contra o Grupo diversas acgdes interpostas por terceiros, cujos montantes
e desfechos ndo sdo conhecidos a data de preparacdo das demonstragdes financeiras,

estimando-se responsabilidades aguela data de 1.058.215 Euros. Na opinido do Conselho de Administrag&o e dos advogados do
Grupo, ndo se prevé gque dessas accles venham a resultar responsabilidades de valores significativos, que ndo se encontrem
cobertas por provisdes registadas nas demonstragdes financeiras em

31 de Dezembro de 2005.

2.20. Outros credores e acréscimos e diferimentos
Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004 esta rubrica apresenta o seguinte detal he:

31.12.2005 31.12.2004

Outros credores 4.389.998 4.751.689
Acréscimos de custos:

Remuneragdes aliquidar 3.940.329 4.405.587
Prémio acumulado de jogo 776.599 761.672
Juros aliquidar 137.865 147.528
Outros 1.025.500 1.870.009

5.880.293 7.184.796
Proveitos diferidos:

Deducdes fiscais (Nota 1.23) 19.078.342 18.784.471
Outros 772.317 799.396

19.850.659 19.583.867
Tota 30.120.950 31.520.352

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, os “Outros credores’ respeitavam essencia mente a adiantamentos de 3.380.000 Euros, feitos
por clientes relacionados com contratos promessa de compra e venda de inventérios.

3. Quadro e notas explicativas relacionadas com a demonstragéo dos resultados
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3.1. Proveitos operacionais

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, 0s proveitos operacionais tém o seguinte detal he:

31.12.2005 31.12.2004

Vendas 624.898 557.723
Prestacdes de servigos:

Receitade jogo 177.870.801 | 173.645.031
Restauracdo e animaco cultural 6.822.990 7.088.462
Outros servigos 11.530 94.664
Perdas de imparidade (540.287) (1.304.486)
Reversdo de perdas de imparidade 1.363.811 -
Descontos e abatimentos (570.655) (475.622)

184.958.190 | 179.048.049

Proveitos suplementares 1.462.772 2.174.285
Subsidios a exploragéo 3.361.762 2.580.204
Outros proveitos operacionais:

Deducdes fiscais (Nota 1.23) 3.000.680 3.340.032
Ganhos em activos fixos tangiveis 1.977.514 13111
Outros 4512 3.229.588

4.982.706 6.582.731
Total 195.390.328 | 190.942.992

3.1.1. Relato por segmento de negdcio

A identificag8o dos segmentos reportavei s pel o Grupo assenta na combinagdo das diferengas nos servicos e diferencas nos quadros
legais. Estes segmentos sdo consistentes com a forma como o Grupo analisa 0 seu negdcio. Assim, tendo em consideragéo os
factores acima mencionados, o Grupo identificou os seguintes segmentos reportaveis:

Concessao: neste segmento estéo considerados a Estoril Sol I11 eaVarzim Sol que exploram as concessdes de jogo no Estoril e na
Pbvoa de Varzim, respectivamente.

Restaurag&o: inclui o rédito obtido na actividade de restauragdo, nomeadamente pela empresa participada Mandarim Sol.
Comuns e outros: inclui as restantes empresas participadas que ndo foram consideradas nos segmentos anteriores.

As transacgBes entre segmentos sdo0 registadas segundo 0s mesmos principios das transacgdes com terceiros. As politicas
contabilisticas de cada segmento sdo as mesmas do Grupo.

Os proveitos operacionais por segmento de negécio em 31 de Dezembro de 2005 e 2004 sdo como segue:
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Concessdo | Restauragdo| Comuns Total dos | Eliminagdes Totd

eoutros segmentos consolidado

Vendas 624.030 867 - 624.898 - 624.898
Prestagdes de Servicos:

Receita de jogo 177.870.801 - - 177.870.801 -|177.870.801

Restauracao e animaggo cultural 6.050.625 984.046 -| 7.034.671| (211.681)| 6.822.990

Outros servigos 11.530 - - 11.530 - 11.530

Perdas de Imparidade (540.287) - -1 (540.287) -1 (540.287)

Reversdo de perdas de imparidade 1.363.811 - -1 1.363.811 -1 1.363.811

Descontos e abatimentos (570.655) - - (570.655) -1 (570.655)

184.185.825 984.046 -1185.169.871| (211.681) [184.958.190

Proveitos suplementares 1.380.921 408 81.443| 1.462.772 - 1.462.772

Subsidios a exploragdo 3.361.762 - -|  3.361.762 -| 3.361.762

Qutros proveitos operacionais:

Dedugdes fiscais (Nota 1.23) 3.000.680 - -| 3.000.680 -| 3.000.680

Ganhos em activos fixos tangiveis 20.498 2750 1.954.266, 1.977.514 - 1977514

QOutros 4512 - - 4512 - 4512

3.025.690 2750 | 1.954.266, 4.982.706 -|  4.982.706

Total 192.578.228 988.071| 2.035.709|195.602.009 | (211.681) 195.390.328

2004
Concessdo | Restauragdo | Comuns Total dos | Eliminagdes Totd

outros segmentos consolidado

Vendas 484.075 3.817 69.831 557.723 - 557.723
Prestacdes de Servicos:

Receita dejogo 173.645.031 - -1173.645.031 -1173.645.031

Restauracao e animaggo cultural 6.352.522 953.322 -| 7.305.844 | (217.382)| 7.088.462

Outros servigos 94.664 - - 94.664 - 94.664

Perdas de Imparidade (1.304.486) - - (1.304.486) -1 (1.304.486)

Reversdo de perdas de imparidade - - - - - -

Descontos e abatimentos (475.622) - -|  (475.622) - (475.622)

178.312.109 953.322

179.265.431 | (217.382)179.048.049

Proveitos suplementares 1.971.542 415 202.328| 2.174.285 - 2.174.285
Subsidios a exploragéo 2.580.204 - -|  2.580.204 -1 2.580.204
Outros proveitos operacionais:
Dedug0es fiscais (Nota 1.23) 3.340.032 - -|  3.340.032 -] 3.340.032
Ganhos em activos fixos tangiveis - - 13.111 13.111 - 13.111
Outros - 392| 3.229.196| 3.229.588 -] 3.229.588
3.340.032 392| 3.242.307| 6.582.731 -/ 6.582.731
Total 186.687.962 957.946| 3.514.466|191.160.374 | (217.382)190.942.992
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3.1.2. Relato por segmentos geogréficos

Os proveitos operacionais por mercado geogréfico em 31 de Dezembro de 2005 e 2004 sdo como segue:

31.12.2005 31.12.2004
Estoril Pévoade Tota Estoril Pévoade Total
Vazim Vazim

Vendas 305.510 319.388 624.898 252.028 305.695 557.723
Prestactes de Servicos:
Receita de jogo 127.066.560| 50.804.241 | 177.870.801 | 126.094.090 | 47.550.941| 173.645.031
Restauragdo e animagdo cultura 4.809.585| 2013405 6.822.990| 4.843.533| 2.244.929 7.088.462
Outros servigos 8.238 3.292 11.530 85.117 9.547 94.664
Perdas de Imparidade (540.287) -] (540.287) | (1.304.486) -1 (1.304.486)
Reversdo de perdas de imparidade 1.363.811 -] 1.363.811 - - -
Descontos e abatimentos (546.084) (24.571) | (570.655) (475.363) (259) (475.622)

132.161.823| 52.796.367 | 184.958.190 | 129.242.891 | 49.805.158| 179.048.049
Proveitos suplementares 1.353.063 109.709| 1.462.772| 1.955.713 218572 2.174.285
Subsidios a exploragdo 2.040.113| 1.321.649, 3.361.762| 2.104.640 475564 2.580.204
Outros proveitos operacionais.
Dedugdes fiscais (Nota 1.23) 2.397.454 603.226| 3.000.680| 2.414.725 925.307| 3.340.032
Ganhos em activos fixos tangiveis 1.977.514 - 1977514 13111 - 13.111
Outros 4512 - 4512| 3.229.588 - 3.229.588

4.379.480 603.226| 4.982.706| 5.657.424 925.307| 6.582.731
Total 140.239.989| 55.150.339 | 195.390.328 | 139.212.696 | 51.730.296| 190.942.992

3.2. Custos com pessoal e érgéos sociais

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, os custos com pessoal e 6rgéos sociais foram como seguem:

Remuneracdes: 31.12.2005 | 31.12.2004

Orgéos Sociais

Assembleia Gera 499 -

Conselho de Administracéo 2.519.824 2.392.608

Conselho Fisca 36.202 32.769

Conselho Consultivo 128.509 128.904
2.685.034 2.554.281

Pessoal

Salérios e outros custos com pessoal 23.100.258| 23.201.870

Encargos sobre remunerages 12.717.843 10.717.545

35.818.101 33.919.415
38.503.135 36.473.696
Os honorérios dos Revisores Oficiais de Contas foram:

2004 2005
63.300 Euros 75.500 Euros

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, o niimero médio de pessoal a0 servigo das empresas incluidas na
consolidagdo detalha-se como segue:
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Empresas

Estoril Sol SGPS, SA.

Estoril Sol (I11) - Turismo, animagdo e Jogo, S.A.

Varzim Sol - Turismo, Jogo e Animagdo, SA
Estoril Sol Hoteis I, SA.
Datasol-Informética no Turismo, Lda
Mandarim Sol - Restauragdo, SA

Estoril Sol - Investimentos Hoteleiros, SA

Total

Empresas

Estoril Sol SGPS, SA.

Estoril Sol (I11) - Turismo, animag&o e Jogo, S.A.

Varzim Sol - Turismo, Jogo e Animagdo, SA
Estoril Sol Hoteis I, SA.
Datasol-Informética no Turismo, Lda.
Mandarim Sol - Restaurag&o, SA

Estoril Sol - Investimentos Hoteleiros, SA

Total

3.3. Resultados financeiros

Pessoal
dirigente

26

Pessoal
dirigente

28
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Valores expressos em euros

31.12.2005
Pessoal Comercia Total
administ. eoutros
15 4 28
86 644 738
22 296 325
2 20 24
125 964 1.115
31.12.2004
Pessoal Comercia Totd
administ. eoutros
9 6 26
61 741 809
22 329 358
1 - 1
1 - 1
1 21 25
- 1 1
95 1.098 1.221

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, os resultados financeiros foram como seguem:

Ganhos e perdas em empresas do grupo e associadas:

Perdas em empresas associadas (Nota 2.8)
Ganhos em empresas associadas

Outros custos financeiros:

Juros suportados

Diferencas de cambio desfavoréaveis
Ouitros custos financeiros

Outros proveitos financeiros:

Juros obtidos

Diferencas de cambio favoraveis
Descontos de pronto pagamento obtidos
Outros proveitos financeiros

Resultados financeiros

3.4. Tributagdo do Grupo Estoril Sol

31.12.2005 31.12.2004

- (81.023)
48.769 -

48.769 (81.023)

(5.575.370) | (4.397.691)
(798) (2.125)
(3.835519) | (6.555.983)

(9.411.687) | (10.955.799)

42.719 7.396
9.726 11.142
22.240 26.380
29.395 10.962
104.080 55.880

(9.258.838) | (10.980.942)

Embora a maioria das empresas do Grupo Estoril Sol estejam sujeitas ao Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, 0
Grupo € essencial mente tributado em sede de Imposto sobre 0 Jogo, como resultado da exploragéo dos Casinos daPévoade Varzim

e Casino do Estoril.

O imposto sobre 0 jogo representa 50% do valor das receitas brutas do jogo, deduzido de beneficios fiscais atribuidos pel o Estado,
nomeadamente, através da deduggo fiscal realizada em financiamentos obtidos para a aguisi¢éo de activos tangiveis e intangiveis
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(Nota 1.23) e deducao de despesas anuai s reali zadas com a animagao e promogao turistica. Nos exercicios findos a 31 de Dezembro
de 2005 e 2004, o montante de imposto sobre 0 Jogo ascendeu a88.931.752 Euros e 84.603.708 Euros, respectivamente (Nota3.1).

No exercicio findo a 31 de Dezembro de 2005 o Imposto Sobre 0 Rendimento das Pessoas Colectivas ascendeu a 77.213 Euros.
3.5. Resultado por ac¢do
O resultado por ac¢ao, dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, foi calculado como segue:

31.12.2005 | 31.12.2004

Resultado por acgéo:

Resultado liquido para efeito de célculo dos resultados por acgdo 3.185.481 (712.393)
Numéro total de acgoes 11.993.684 | 11.993.684
Numeéro de accgles proprias (34.900) (34.900)
Nimero médio ponderado de acgdes para efeitos de cdlculo do

resultado por acgdo diluido 11.958.784 | 11.958.784
Resultado por acgéo bésico 0,27 (0,06)
Resultado por acgéo diluido 0,27 (0,06)

4. Empresas incluidas no perimetro da consolidacéo

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, as empresas incluidas na consolidagdo sdo as seguintes:

2005 2004
Detidas directamente pela Estoril Sol, S.G.P.S, SA (Holding):
Estoril Sol 111, SA 100% 100%
Vazim Sol, SA 100% 100%
Estoril Sol Investimentos Hoteleiros, SA 90% 90%
Datasol - Informéticano Turismo, Lda 100% 100%
Estoril Sol Hotéis |1, SA 100% 100%
Saociedade de Empreendimentos Santa Susana, SA 100% 100%
ESSAL - Comércio Alimentar, SA 100% 100%
Estoril Sol Imobiliaria, SA 100% 100%
DTH - Desenvolvimento Turistico e Hoteleiro, SA 100% 100%
Disco Sol, SA 100% 100%
Varzimgeste, SA 100% 100%
Edtoril Sol V, SA 100% 100%
ImobiliariaD. Luis, SA 100% 100%
Estorilsol e Mar, SA 100% 100%
Chéo do Parque, SA 90% 90%
ImobilidriaCasa S. Josg, SA 100% 100%
Mandarim Sol, SA 100% 100%
Chéo do Golfe, SA - 100%

ESTORIL SOL (I11) - TURISMO, ANIMACAO E JOGO, S.A , com sede na Rua Melo e Sousa, 535, no Estoril, néo possui
qualquer participacdo nas empresas consolidadas e é filial da empresa-mée, na medida em que estatem o direito a que serefere a
aineac) don® 1 do art® 1° do Dec. Lei n°238/91, de 2 de Julho.

VARZIM SOL —TURISMO JOGO E ANI MA(;AO, S.A., com sedeno Largo do Passeio Alegre - 4491 Pévoado Varzim, é detida
em 11.19% pelaVarzimgeste - Investimentos e Participagdes, S.G.P.S, S.A eorestante pelaEstoril Sol, SGPS, S.A. Por conseguinte,
éfilial daempresa-mae na medida em que estatem o direito aque serefereaaineac) do n® 1 do art® 1°do Dec. Lei n° 238/91, de 2
de Julho. A denominacéo social anterior era“ SOPETE — SOCIEDADE POVEIRA DE EMPREENDIMENTOS TURISTICOS,
SA.

ESTORIL SOL —INVESTIMENTOSHOTELEIROS, S.A., 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- mae, namedida
em que estatem o direito aque serefereaalineac) do n® 1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.
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DATASOL - INFORMATICA NO TURISMO, LDA., com sede na Rua Melo e Sousa, 535, no Estoril, no possui qualquer
participacdo nas empresas consolidadas e éfilial da empresa-mée, namedidaem que estatem o direito aque serefereaalineac) do
n° 1 do art® 1° do Dec. Lel n° 238/91, de 2 de Julho.

ESTORIL SOL HOTEISII, SAA., tem sede na RuaMelo e Sousa, 535 no Estoril, ndo possui qualquer participacio nas empresas
consolidadas e éfilial daempresa-mae, namedidaem que estatem o direito aque serefereaalineac) don® 1 do art® 1°do Dec. Lei
n° 238/91, de 2 de Julho.

SOCIEDADE DE EMPREENDIMENTOS SANTA SUSANA, S.A., com sede na RuaMelo e Sousa, 535, no Estoril, ndo possui
qualquer participagdo nas empresas consolidadas e é filial da empresa-mée, na medida em que estatem o direito aque serefere a
alineac) don°1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.

ESSAL - COMERCIO ALIMENTAR, S.A. com sede naRuaMelo e Sousa, 535, no Estoril, n&o possui qualquer participacio nas
empresas consolidadas e éfilial da empresa-mae, namedida em que estatem o direito aque serefereaalineac) don® 1 do art® 1°do
Dec. Lei n°238/91, de 2 de Julho.

ESTORIL SOL IMOBILIARIA, S.A. com sede na Rua Melo e Sousa, 535, no Estoril, ndo 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.

DTH - DESENVOLVIMENTO TURISTICO EHOTELEIRO, S.A. - com sede naRuada Vitdria, 42 - 3° Esq., Lisboa, ndo possui
qualquer participagdo nas empresas consolidadas e é filial da empresa-mée, na medida em que estatem o direito aque serefere a
alineac) don°1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.

DISCO - SOL, HOTELARIA E ANIMACAO, SA. - com sede na Rua Melo e Sousa, 535, no Estoril, ndo possui qual quer
participacdo nas empresas consolidadas e éfilial da empresa-mée, namedidaem que estatem o direito aque serefereaalineac) do
n° 1 do art® 1° do Dec. Lel n° 238/91, de 2 de Julho.

VARZIMGESTE - INVESTIMENTOS E PARTICI PA(;C)ES, S.G.P.S, S.AA. - com sede na Rua Melo e Sousa, 535, no Estoril,
possui uma participagdo de 11,19% naVarzim Sol — Turismo, Jogo e Animagao, SA eéfilial daempresa-mée namedidaem que esta
tem o direito aque serefere aaineac) don® 1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.

ESTORIL SOL (V) — INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS, S.A., com sede no Hotel Estoril Sol, décimo sexto andar, Parque de
Palmela, Estrada Marginal, em Cascai's, ndo possui qual quer participacdo nas empresas consolidadas e éfilial daempresa- mée, na
medida em que esta tem o direito aque serefere aalineac) do n° 1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.

IMOBILIARIA D. LUIS, S.A., com sede no Hotel Estoril Sol, décimo sexto andar, Parque de Palmela, Estrada Marginal, em
Cascais, ndo possui qualquer participagdo nas empresas consolidadas e € filial da empresa - még, na medida em que esta tem o
direito aque serefere aaineac) do n° 1 do art® 1° do Dec. Lel n° 238/91, de 2 de Julho.

ESTORILSOL E MAR — INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS, S.A., com sede no Hotel Estoril Sol, décimo sexto andar, Parque
dePalmela, EstradaMarginal, em Cascais, ndo possui qualquer participacao nas empresas consolidadas e éfilial daempresa- mée,
na medida em que estatem o direito a que se refere aaineac) do n° 1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.

CHAO DO PARQUE — SOCIEDADE DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS, S.A., com sede no Hotel Estoril Sol, décimo
sexto andar, Parque de Palmela, EstradaMarginal, em Cascai s, ndo possui qual quer participagdo nas empresas consolidadas e 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.

IMOBILIARIA CASAL S. JOSE, S.A., com sede no Hotel Estoril Sol, décimo sexto andar, Parque de Palmela, EstradaMarginal,
em Cascais, ndo possui qualquer participacdo nas empresas consolidadas e é filial da empresa - mae, namedida em que estatem o
direito aque serefereaaineac) do n° 1 do art® 1° do Dec. Lel n° 238/91, de 2 de Julho.

MANDARIM SOL - RESTAURAQAO, S.A., com sede no Hotel Estoril Sol, décimo sexto andar, Parque de Palmela, Estrada
Marginal, em Cascais, ndo possui qualquer participagdo nas empresas consolidadas e é filial da empresa - méae, namedida em que
estatem o direito aque serefereaalineac) do n° 1 do art® 1° do Dec. Lei n° 238/91, de 2 de Julho.

5. AlteragBes ocorridas no perimetro de consolidacéo

As alteraces ocorridas no perimetro de consolidagéo no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005 resultaram da alienagdo da
Chéo do Golfe - Sociedade de Investimentos Imobilidrios S.A.. Até 31 de Dezembro de 2004 esta empresa tinha sido incluida no
consolidado pelo método integral.

Nas notas do anexo, que evidenciam movimentos nas rubricas de balango ocorridos no exercicio findo
em 31 de Dezembro de 2005, foi incluida uma linha denominada “Alteragdo do perimetro de consolidacdo”, a qual reflecte as
alteragdes na composicao do conjunto das empresas incluidas na consolidag&o supra referidas.
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6. Garantias prestadas

Em 31 de Dezembro de 2005 e 2004, as garantias bancérias prestadas pelo Grupo eram como segue:

Entidade beneficiaria Finalidade 31.12.2005 | 31.12.2004
1GJ Imposto sobre 0 jogo 26.568.809| 19.568.809
DGCI Reemboldo do IVA - 1.067.990
Ministério Administracdo Interna Autorizacao para o exercicio de seguranca privada 56.410 74.820
CamaraMunicipal de Lisboa Casino de Lishoa 534.956 -
Supremo Tribuna Administrativo Processos judiciais em curso 42.897 42.897
Petrogal Fornecimento combustiveis 12.969 12.969
Direccdo Geral do Tesouro Impostos reclamados 7.999 -
Parque Expo 98 Escritura compra e venda - 8.800.000
Tribunal Trabalho Execuco fiscal 82.739 -
Camara Municipal do Porto Licencas diversas - 24.940
CamaraMunicipal de Cascais Execucdo fiscd 31.970 106.127
LTE Fornecimento energia 60.371 51.547
Diversos Garantir a efectividade do contrato de venda de

activosimobiliérios 13.761.496| 13.790.000
Tota 41.160.616 | 43.540.099

7. Primeira aplicagdo dos IFRS

O Grupo adoptou 0s IFRS em 2005, aplicando para o efeito o IFRS1 — First Time Adoption of International Financial Reporting
Standards, sendo a data de transi¢ao para efeitos da apresentacdo destas demonstragdes financeiras 1 de Janeiro de 2004.

Os principais ajustamentos efectuados nas demonstragdes financeiras em resultado da conversdo para IFRS sdo como segue:
Ajustamentos:
- Despesas de instalagéo e investigacdo e desenvolvimento:

Deacordo com 0s|FRS, as despesas de instal agdo sdo reconheci das directamente em resultados no momento em que sdo incorridas.
De acordo com o POC, as despesas de instalagdo deverdo ser inicialmente reconhecidas como activo incorpéreo e amortizadas
linearmente por resultados.

De acordo com os | FRS, as despesas referentes a fase de investigacdo de um qualquer projecto sao reconhecidas directamente em
resultados quando incorridas e as despesas referentes a fase de desenvolvimento podem ser inicialmente reconhecidas como um
activo e amortizadas por um determinado periodo, desde que seja possivel provar a existéncia de beneficios econdmicos futuros
gerados pelo respectivo projecto. De acordo com o POC, as despesas de investigac&o e desenvolvimento podem ser inicialmente
reconhecidas como activo intangivel e amortizadas por um determinado periodo, desde que o projecto a elas associado se tenha
materializado.

- Amortizagdo do goodwill:

De acordo com os IFRS, o goodwill gerado na aquisi¢ao de investimentos financeiros ndo € amortizado, sendo objecto de andlise
periédica de imparidade. De acordo com o POC, o goodwill € amortizado regularmente por resultados, sendo também objecto de
andlise periodicadeimparidade. O IFRS 1 estabel eceu que para efeitos de aplicagao destaregraadatade transicao é 1 de Janeiro de
2004, pelo que o ajustamento efectuado compreende a reversdo das amortizacOes efectuadas apos data.

ReclassificacOes:

-Os interesses minoritarios sdo evidenciados no capital proprio;

-As propriedades de investimento sdo evidenciadas numa rubrica autbnoma;

-Diversas naturezas, anteriormente registadas em custos diferidos sdo reclassificadas para outras rubricas de activos e passivos;

-Reclassificagdo dos custos e proveitos extraordinarios para outras rubricas da demonstragéo dos resultados;

O efeito nos Balangos em 1 de Janeiro de 2004 e 31 de Dezembro de 2004, da conversdo das demonstragdes financeiras preparadas
de acordo com os principios de contabilidade geralmente aceites em Portugal (“POC”) para as demonstracfes reexpressas em
conformidade com as IFRS em vigor em 1 de Janeiro de 2005, pode ser detalhado como segue:
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01.01.2004 31.12.2004
Efeitos de Efeitosde
(IFRS) transicdo (POC) (IFRS) transicdo (POC)
ACTIVOS
Activos ndo-correntes
Activosintangiveis - (12.643) 12.643 - (5.427) 5.427
Act. tangiveisndo revers. p/ o Estadg  1.862.264 (110.724.742), 112.587.006 | 27.284.957 ((96.883.487) | 124.168.444
Act. tangiveisrevers. parao Estado | 93.776.855| 93.776.855 - | 83.236.110| 83.236.110 -
Propriedades de investimento 275.267 275.267 - 265.512 265.512 -
Prop. industrial e outros direitos 167.571.240 | (30.148.678) | 197.719.918 | 158.206.821 |(36.010.965) | 194.217.786
Goodwill 10.557.847 | (5.492.053)| 16.049.900 | 9.496.168| (5.439.898) | 14.936.065
Direitos de exploragdo 52.872 52.872 - 41.357 41.357 -
I nvestimentos em associadas 487.365 - 487.365 406.342 - 406.342
Pré-pagamentos 338.843 - 338.843 3.429 - 3.429
Activos detidos para venda 355.889 355.889 - 355.889 355.889 -
Activosintangiveis em curso 30.000.000 | 12.904.064| 17.095.936 | 30.486.701(10.033.217) | 40.519.919
Total de activos ndo correntes 305.278.442 | (39.013.169) | 344.291.611 | 309.783.287 |(64.474.125) | 374.257.411
Activos correntes
Inventérios 34.971.692| 24.124.160| 10.847.532 | 32.273.078| 21.467.105| 10.805.973
Contas areceber comerciaiseoutras |  2.328.706 -l 2328706 | 2.392.814 - 2392814
Outros deved. e acresc.e diferim. 2.509.620 | (3.152.817)| 5.662.437 | 2.789.430| (3.242.157) | 6.031.587
Pré-pagamentos 446.395 - 446.395 237.807 - 237.807
Caixa e equivalentes de caixa 9.180.952 -/ 9.180.952 | 9.202.792 - 9.202.792
Total de activos correntes 49.437.365| 20.971.343| 28.466.022 | 46.895.921| 18.224.948 | 28.670.973
Total dos activos 354.715.807 | (18.041.826) | 372.757.633 | 356.679.208 |(46.249.177) | 402.928.385

CAPITAL PROPRIO E PASSIVOS
Capita ereservas

Capital emitido 59.968.420 - 59.968.420 | 59.968.420 - | 59.968.420

AccBes préprias (455.445) .| (455.445) | (455.445) -|  (455.445)

Reservas 50.634.977 - 50.634.977 | 50.636.730 - | 50.636.730

Resultados transitados (26.162.447) | (28.514.728)|  2.352.281 |(47.057.756) |(28.513.602) |(18.544.154)

Resultado liquido consolidado (20.894.688) -1(20.894.688) | (712.343) | (7.936.432) | 7.224.089
Capital préprio atribuivel aaccionistas 63.090.817 | (28.514.728) | 91.605.545 | 62.379.606 |(36.450.034) | 98.829.641
I nteresses minoritarios 928.610 928.610 - 887.507 887.507 -
Total do capital préprio 64.019.427 | (27.586.118) | 91.605.545 | 63.267.114 |(35.562.527) | 98.829.641
I nteresses minoritarios - (928.610) 928.610 -1 (887.507) 887.507
PASSIVOS
Passivos ndo correntes:

Empréstimos obtidos 154.637.573 | (2.874.404)| 157.511.977 | 154.507.811 | (2.492.814) |157.000.625

Contas a pagar comerciais e outras 42.772.797 | 17.493.273| 25.279.524 | 35.583.255| (4.051.225) | 39.634.481
Obrigacdo de beneficios de reforma 7.911.751 350.104| 7.561.647 | 7.720.068 350.104 | 7.369.964
ProvisBes p/outros riscos e encargos|  3.582.651 (69.934)| 3.652.585| 2.199.714 (93.245) | 2.292.959

Total de passivos ndo correntes 208.904.772 | 14.899.039| 194.005.733 | 200.010.849 | (6.287.180) | 206.298.029
Passivos correntes:
Contas a pagar comerciais e outras 47.168.672 | (4.426.137)| 51.594.809 | 56.840.150 - | 56.840.150
Empréstimos obtidos a curto prazo 153.940 - 153.940 | 4.932.414 -| 4932414
Adiantamentos de clientes 65.373 - 65.373 108.329 - 108.329
Outros credores e acresc. e difer. 34.403.623 -1 34.403.623 | 31.520.352| (3.511.962) | 35.032.314
Total de passivos correntes 81.791.608 | (4.426.137) 86.217.745 | 93.401.245| (3.511.962) | 96.913.207

Total do capital préprio e passivos | 354.715.807 | (18.041.826) | 372.757.633 | 356.679.208 |(46.249.177) | 402.928.385
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Anexo a Demonstragdes financeiras consolidadas I -
31 de Dezembro de 2005 e 2004

Valores expressos em euros ESTORIL SOL 5685 54]

Os principai simpactos nos capitais proprios do Grupo Estoril Sol com referénciaal de Janeiro de 2004 e 31 de Dezembro de 2004
relativamente & conversdo das demonstraces financeiras para IFRS podem ser detalhados, por natureza, como segue:

(Montante expresso em Euros) 01.01.2004 | 31.12.2004

Capitais proprios POC com interesses minoritérios 92.534.155| 99.717.148
Ajustamentos aos prémios das concessdes do jogo (25.141.949) | (25.141.949)
Imparidade de Goodwill (796.859) (796.859)
Activos detidos para venda (2.144.309) | (2.144.309)
Responsabilidades com pensdes (350.104) (350.104)
Outros efeitos (81.507) (80.381)
Diferencia de resultado liquido entre POC e IFRS -1 (7.936.432)
Capitais proprios |FRS com interesses minoritérios 64.019.427| 63.267.114

Os principais impactos no resultado liquido do Grupo Estoril Sol com referéncia a 31 de Dezembro de 2004 relativamente a
conversdo das demonstracdes financeiras € como segue:

(Montante expresso em Euros) 31.12.2004

Resultado liquido POC com interesses minoritérios 7.182.986
Ajustamentos aos prémios das concessdes do jogo (8.116.856)
Outros gjustamentos 180.424
Diferencia de resultado liquido entre POC e IFRS (7.936.432)
Resultado liquido IFRS com interesses minoritarios (753.446)
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CERTIFICACAO LEGAL DE CONTAS
e
RELATORIODE AUDITORIA
(Contasindividuais)

INTRODUCAO

1. Nos termos das legislagéo aplicavel, apresentamos a Certificagdo Legal das Contas e Relatdrio de Auditoria sobre ainformagdo
financeira contida no Relatdrio de Gestéo e nas Demonstragdes Financeiras anexas do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005
daEstoril Sol, SGPS, SA., - Sociedade Aberta-, asquais compreendem: O Balango em 31 de Dezembro de 2005 (que evidenciaum

total de 230.123.335 euros e um total de capital proprio de 121.416.443 euros, incluindo um resultado liquido de 4.795.514 euros),

as DemonstracGes dos resultados por naturezas e por fungdes, a Demonstragdo dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data
e 0s correspondentes Anexos.

RESPONSABILIDADES
2.Eda responsabilidade do Conselho de Administracdo da Estoril Sol,SGPS, S.A.,-Sociedade Aberta-:

a) apreparagdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢éo financeira da Empresa,
0 resultado das suas operacoes e os fluxos de caixa;

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

¢) aadopgdo de paliticas e critérios contabilisticos adequados;

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

€) ainformacdo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade, posi¢éo financeira ou resultados.

3. A nossa responsabilidade consiste em verificar ainformagdo financeira contida nos documentos de prestacdo de contas acima
referidos, designadamente sobre se é compl eta, verdadeira, actual, clara, objectivaelicita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores
Mobiliérios, competindo-nos emitir um relatorio profissiona e independente baseado no nosso exame.

AMBITO

4. O exame aque procedemosfoi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de Revisao/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
aceitavel sobre se as demonstragGes financeiras estéo isentas de distor¢des materialmente relevantes. Para tanto o referido exame
incluiu: (i) averificagcdo, numabase de amostragem, do suporte das quantias e divul gagdes constantes das demonstragdes financeiras;
(ii) aapreciacdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisti cas adoptadas e a sua divulgagéo, tendo em conta as circunstancias;
(iii) a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; (iv) a apreciacéo sobre se é adequada, em termos globais, a
apresentacdo das demonstragOes financeiras; e (v) a apreciacdo se a informagao financeira € completa, verdadeira, actual, clara,
objectivaelicita

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informagdo financeira constante do relatério de gestdo com os
restantes documentos de prestagéo de contas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressao da nossa opiniéo.
OPINIAO
7. Em nossa opinido, as referidas informagdes financeiras apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos
materialmente relevantes, a posi¢do financeira da Estoril Sol, SGPS, SA — Sociedade Aberta - em 31 de Dezembro de 2005, o
resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquel a data, em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal e ainformagdo nelas constante € completa, verdadeira, actual, clara, objectivaelicita.
8. E também nosso parecer que o Relatdrio de Gest&o é concordante com as demonstracdes financeiras.
ENFASES
9. Sem afectar a opini&o expressa no paragrafo anterior chamamaos a atengdo para as situagdes seguintes:

a) As responsabilidades por pensdes de reforma de administradores jubilados e em exercicio, esta calculada em 7.251.275,00

euros. As provisdes constituidas cobrem integralmente esta responsabilidade, conforme referido no ponto n.° 31 do Anexo ao

Balanco e a Demonstracéo de Resultados.
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CERTIFICACAO LEGAL DE CONTAS
e
RELATORIODE AUDITORIA
(Contasindividuais)

b) Existem créditos sobre empresas do grupo, com capitai s proprios negativos, no montante de cerca de 31.518.000,00 euros, néo
provisionados. Notamos que tais empresas se encontram abrangidas pela situagdo previstano art.° 35.° do Codigo das Sociedades
Comerciais. Conforme referido no “Relatorio de Gestdo”, os Conselhos de Administragdo dessas empresas continuam a
ponderar a adopgdo das medidas preconizadas naquel e normativo, del as dependendo a continuidade das operagdes das mesmas.

¢) Conforme referido no ponto 8 do Anexo ao Balango e a Demonstracao de Resultados ndo foi efectuadaaamortizacao do “ good-
will” apurado na compra do capital daVarzim Sol, face as conclusdes do estudo de imparidade efectuado.

Lisboa, 29 de Marco de 2006

Lampreia& Vigoso, SROC

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

SenhoresAccionistas,

Nos termos das disposi¢des legais aplicaveis e do contrato social, cumpre-nos submeter a apreciacéo de V. Exas. o Relatorio e
Parecer do Conselho Fiscal sobre o relatério de gestdo, ainformagdo financeira propria, constante do balanco, das demonstragdes
de resultados, do anexo e ainda de outras demonstragdes financeiras, bem como proposta de aplicac@o de resultados, tudo
documentos apresentados pelo Conselho de Administragdo da Estoril Sol, SGPS, SA, - Sociedade Aberta - relativamente ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005.

1- RELATORIO

1.1- O Conselho Fiscal acompanhou, no decurso do exercicio, a actividade da empresa. Manteve contactos com o Conselho de
Administraco e com outros responsaveis da sociedade, que sempre se disponibilizaram a prestar todos os esclarecimentos
solicitados.

1.2- O Conselho Fiscal efectuou as andlises e verificagfes que | he estéo cometidas e que considerou necessérias nas circunstancias.
Notou também a manutengéo de accles proprias em carteira.

1.3- O relatdrio de gestéo descreve as politicas seguidas, a actividade econémica e financeira, os condicionalismos envolventes
relativos ao exercicio em aprego e as perspectivas de evolucdo face a conjuntura.

1.4- As contas individuais, integrando o balango, as demonstracfes de resultados, o respectivo anexo e outras demonstracfes
financeiras estéo de acordo com os registos contabilisticos e com as normas legais aplicaveis.

1.5- Apreciamos a Certificagdo Legal das Contas e Relatério de Auditoria, elaborados pelos Revisores Oficiais de Contas, que
merecem a nossa concordancia.

1.6- O Conselho Fiscal ponderou a proposta de aplicagdo de resultados apresentada pelo Conselho de Administracéo.
2- PARECER
Face a0 exposto somos de parecer que Se encontram em situagdo de serem aprovados:
2.1-Orelatorio de gestdo, balanco e as contas individuais relativos ao exercicio de 2005;
2.2- A proposta de aplicacéo de resultados.
Estoril, 30 de Mar¢o de 2006
O Conselho Fiscal
Lampreia& Vigoso, SROC

representada por
José Martins Lampreia

José Carlos Correia Estorninho

Mério Pereira Pinto
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CERTIFICACAO LEGAL DE CONTAS
e
RELATORIODE AUDITORIA
(Contas consolidadas)

INTRODUCAO

1. Nos termos da legislagdo aplicavel, apresentamos a Certificagdio Legal das Contas e Relatdrio de Auditoria sobre ainformagdo
financeira consolidada contidano Relatdrio de Gestdo e as demonstragdes financeiras consolidadas anexas do exercicio findo em 31
de Dezembro de 2005, da Estoril Sol, SGPS, S.A. — Sociedade Aberta, as quais compreendem: O Balango consolidado em 31 de
Dezembro de 2005 (que evidencia um total de 374.774.441,00 euros e um total de capital préprio de 66.560.111,00 euros,
incluindo um resultado liquido consolidado de 3.185.481,00 euros), as Demonstrac@es consolidadas dos resultados por naturezas
e por funcdes, a Demonstracdo consolidada dos fluxos de caixa e a Demonstracao consolidada das ateragdes no capital proprio do
exercicio findo naquela data e os correspondentes Anexos.

RESPONSABILIDADES
2.Eda responsabilidade do Conselho de Administrag&o da Estoril Sol, SA, - Sociedade Aberta-:

a) apreparacdo de demonstragdes financeiras consolidadas que apresentem de formaverdadeira e apropriadaaposicéo financeira
do conjunto das empresas incluidas na consolidag&o, o resultado consolidado das suas operagfes, 0s seus fluxos consolidados
de caixa e as alteracBes no capital proprio;

b) que ainformagdo financeira historica, que seja preparada de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro tal
como adoptadas na Unido Europeia (IAS/IFRS) e que sgja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme
exigido pelo Codigo dos Valores Mobiliarios,

¢) aadopcdo de poaliticas e critérios contabilisticos adequados;

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

€) ainformagdo de qual quer facto relevante que tenhainfluenciado aactividade do conjunto das empresas incluidas na consolidacao,
a sua posic¢do financeira ou o0s seus resultados.

3. A nossa responsabilidade consiste em examinar ainformagao financeira contida nos documentos de prestagéo de contas acima
referidos, incluindo a verificagdo se, para os aspectos material mente relevantes, € completa, verdadeira, actual, clara, objectivae
licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobiliarios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente
baseado no nosso exame.

AMBITO

4. O exameaque 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 seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranca
aceitavel sobre se as demonstragoes financeiras consolidadas estéo isentas de distorgdes materialmente relevantes. Para tanto o
referido exameincluiu:

a) averificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas nas demonstragdes financeiras e a
avaliacao das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pel o Conselho de Administrago utilizadas na sua preparacao;

b) averificagdo das operactes de consolidacdo e a aplicacdo do método daequival énciapatrimonial e deterem sido apropriadamente
examinadas as demonstragBes financeiras das empresas incluidas na consolidagéo, a apreciacéo sobre se sdo adequadas as
politicas contabilisticas adoptadas, a sua aplicagdo uniforme e a sua divulgagéo, tendo em conta as circunstancias;

¢) averificacdo daaplicabilidade do principio da continuidade das operagdes, aapreciacdo sobre se € adequada, em termosglobais,
a apresentacdo das demonstragdes financeiras consolidadas, e a apreciacdo, para 0s aspectos materialmente relevantes, se a
informagdo financeira é completa, verdadeira, actual, clara, objectivaelicita;

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informagéo financeira consolidada constante do relatorio de
gestéo com os restantes documentos de prestac&o de contas consolidadas.

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

7. Em nossa opini&o, as demonstragdes financeiras consolidadas, referidas no ponto 1 acima, apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente rel evantes, a posi ¢ao financeiraconsolidadado Estoril Sol, SG.P.S,, SA. eassuas

60



CERTIFICACAO LEGAL DE CONTAS
e
RELATORIODE AUDITORIA
(Contas consolidadas)

subsidiérias em 31 de Dezembro de 2005, o resultado consolidado das suas operagdes os fluxos consolidados de caixa e as alteragdes
no capital proprio no exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro tal como
adoptadas na Unido Europeia e ainformagao nelas constante €, nos termos das defi ni ¢desincluidas nas Directrizes mencionadas no
ponto 4 acima, completa, verdadeira, actual, clara, objectivae licita

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

a) A Empresa adoptou, pela primeiravez em 2005, na apresentacdo das suas demonstrac@es financeiras consolidadas, as IAS/
IFRS tal como adoptadas na Unido Europeia. No processo de transi¢do das normas contabilisti cas anteriormente adoptadas
(Plano Oficial de Contabilidade—POC) paraas|AS/IFRS, aEmpresaseguiu os requisitos previstosnal FRS 1 — Adopcéo pela
primeiravez das Normas I nternacionais de Relato Financeiro, tendo a data de transi¢&o sido reportadaa 1 de Janeiro de 2004,
pelo que ainformagao financeira consolidada reportada aquel a data e ao exercicio de 2004, anteriormente apresentada de acordo
com o POC, foi reexpressa para as |AS/IFRS, para efeitos de comparabilidade. Na preparacdo das demonstragdes financeiras
consolidadas anexasfoi seguidaal AS 1 — Apresentacdo das Demonstracdes Financeiras, eincluiram-se naNota 7 do anexo as
demonstrag6es financeiras consolidadas as divul gagdes adicionai s exigidas rel ativamente ao processo detransicdo paraas|AS/
IFRS, tal como adoptadas na Uni&o Europeia.

b) Encontram-se relevadas nas rubricas de “Activos fixos tangiveis ndo reversiveis para o Estado” e “Activos intangiveis em
curso”, os custos incorridos com o novo “Casino de Lisboa’, no que respeita as despesas suportadas com a aquisi¢éo do
edificio parainstalacéo do Casino, parqueamento e inerentes obras em curso e extensdo da concessao afilial Estoril Sol (111).

¢) Algumas empresas do grupo, incluidas no perimetro de consolidagdo, encontram-se abrangidas pela situagdo prevista no art®
35° do Cddigo das Sociedades Comerciais, por apresentarem capital proprio inferior a 50% do capital social.

d) Conformereferido nos pontos 1.25 e 2.18 do Anexo as Demonstragdes Financeiras Consolidadas exi stem responsabilidades,
na empresa consolidante, com pensdes de reforma de administradores jubilados e em exercicio que estdo calculadas em
7.251.275,00 euros. As provisdes constituidas cobrem integral mente esta responsabilidade.

€) Conforme referido no ponto 3.4 do Anexo as Demonstragdes Financeiras Consolidadas, a principal actividade do grupo esta
sujeitaaimposto dejogo, e, consequentemente, anao sujei¢ao ao Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Col ectivas. Por tal
facto ndo se considerou, para efeitos de impostos diferidos, os prejuizos fiscais das empresas inseridas no regime especial de
tributagéo de grupos de sociedades, face as dividas sobre o grau de recuperabilidade dos mesmos.

Lisboa, 29 de Margo de 2006
Lampreia& Vigoso, SROC
Registada na CMVM n.° 7873

representada por
José Martins Lampreia (ROC n.° 149)
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL
(Contasindividuais)

SenhoresAccionistas,
Nos termos legais, cumpre-nos apresentar aV. Exas. o relatdrio da nossa acgéo fiscalizadora bem como o parecer sobre o balango
consolidado, e contas consolidadas e relatério consolidado de gestdo, documentos el aborados pelo Conselho de Administracdo da
Estoril Sol, SA, - Sociedade Aberta - relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005.
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 hidos junto da Administrago e dos servigos. O

Conselho Fiscal efectuou, ainda, as verificagdes consideradas necessérias nas circunstancias.

1.2- Acompanhamaos as ac¢des desenvolvidas pelaempresa, conducentes aapresentacao das demonstrages financeiras consolidadas
de acordo com as |AS/IFRS tal como adoptadas ha Unido Europeia.

1.3- Aprecidmos o relatdrio consolidado de gesté@o elaborado pelo Conselho de Administracdo que relata a actividade e situagéo do
Grupo.

1.4- Nao tomamos conhecimento de qualquer situagdo que pusesse em causa 0s preceitos legais aplicaveis.

1.5- O Conselho Fiscal analisou aindaacertificagdo legal das contas erelatdrio de auditoriasobre as contas consolidadas, documento
emitido pelos Revisores Oficiais de Contas, que merece a sua concordancia.

2-PARECER
Face ao exposto somos de parecer que se encontram em condic¢des de serem aprovados:
2.1-Orelatério consolidado de gestdo, balango consolidado e contas do Grupo Estoril Sol, relativos ao exercicio de 2005.
Estoril, 30 de Marco de 2006
O Conselho Fiscal
Lampreia& Vigoso, SROC

representada por
José Martins Lampreia

José Carlos Correia Estorninho

Mério Pereira Pinto
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I ANEXO AO RELATORIO DE GESTAO
DO GOVERNO DA SOCIEDADE

ESTORIL 501 5GFS 541

Declaracdo de cumprimento

A Estoril Sol, SGPS, S.A. cumpra no presente documento com a maioria das recomendacdes da CMVM relativas
ao Governo das Sociedades com excepc¢do da seguinte recomendagao:

Atendendo a que as remuneracgdes dos membros dos Conselhos de Administracédo das empresas do grupo séo
estabelecidas pela comissao de fixagdo de vencimentos (6rgdo em que estdo representados os accionistas de
referéncia e os pequenos accionistas) eleito em assembleia geral, e que o modelo de funcionamento do Conselho
de Administragdo assenta na solidariedade colegial dos seus membros entende-se como mais adequada a divulgacio
do total das remuneracdes pagas.

I - Divulgacédo de Informacgéo

1 - Estrutura Organizacional
A Empresa dispde de um Conselho de Administracdo responsavel pelas opgdes estratégicas das Empresas que
constituem o Grupo Estoril Sol e acompanha de forma regular e estruturada as actividades das suas Associadas,
dispondo para o efeito de um Servigo Técnico de apoio e uma Direcgdo de Auditoria Interna.
Dos 6rgéaos sociais faz parte o Conselho Consultivo, constituido pelos Senhores: Américo Amorim, Rui José da
Cunha e Fausto Correia, o qual tem como funcdo emitir pareceres e opinides sobre os assuntos que forem postos
a sua consideracéo pelo Conselho de Administracéo ou pelo Orgéo de fiscalizago.

2 - Comissdes especificas
Decorrente do seu objecto social (gestdo de participacdes sociais) e das limitagbes legais dai resultantes, a
Empresa tem como Unica actividade funcdes de holding. o Conselho de Administragcdo acompanha regular e
sistematicamente as administracdes das associadas no rigoroso cumprimento dos contratos das concessfes de
jogo das zonas do Estoril e da Pévoa de Varzim e da legislacdo que regulamenta a actividade de jogo em casinos
portugueses, na execugao dos planos de actividade e no estudo e desenvolvimento dos novos investimentos, nao
tendo sido necessaria, até ao momento, a constituicdo de comissdes especificas.

3 - Controlo de Risco
As empresas associadas titulares de contratos de concessdes de jogo, visando a prevencdo e minimizagao de
risco decorrente das suas actividades econémicas, dispdem de Servigos especializados de supervisdo responsaveis
pelo cumprimento rigoroso das normas de seguranca fisica de clientes, colaboradores e instalacdes, e ainda do
cumprimento da legislagdo que regulamenta o sector de jogo em Casinos sendo de salientar que estas associadas
tem uma fiscalizacdo permanente feita pelo Estado através da Inspeccédo Geral de Jogos.

A empresa através das suas associadas encontra-se exposta a riscos financeiros. Com efeito, a prorrogacéo
dos contratos de concessdes no final de 2001 e mais recentemente a construgéo do Casino Lisboa implicaram
acréscimo de endividamento de médio prazo que conjugado com variagdes das taxas de juro do mercado implicam
acréscimos de custos financeiros com potenciais riscos de liquidez. Contudo, entendemos que o risco financeiro
a que o grupo esta exposto é limitado como se comprova pela auséncia de quais quer garantias patrimoniais ou
pessoais dadas pelos accionistas na contratacéo das operacdes de financiamento.

4 - Descricdo da evolugdo da cotagao das acgbes
A Empresa tem dois accionistas de referéncia que em conjunto controlam directa e indirectamente cerca de
92% do capital social e dos respectivos direitos de voto. Assim, devido ao reduzido “free float”, no decurso do
exercicio de 2005, foram transaccionadas em Bolsa apenas 40.328 acc¢des da sociedade. A primeira cotacéo foi
efectuada a 8,66 Euros e a cotagdo minima foi de 6,60 Euros. A cotagdo méxima alcancada em 2005 ocorreu em
Fevereiro, 9,49 Euros, e a Ultima cotacdo de 2005 foi feita a 7,75 Euros.
A Empresa ndo procedeu a qualquer emissdo de novas acg¢des no exercicio de 2005.

Politica de dividendos

O esforco financeiro decorrente da materializacdo dos investimentos realizados nas Empresas associadas, na
modernizagao e expansdo do Casino Estoril e na aquisi¢do da Varzim Sol associado a uma politica de salvaguarda
da solidez financeira das empresas do Grupo tem moldado a politica de dividendos da empresa.

Ciente de que a criagdo de valor de forma sustentada para os accionistas € um dos objectivos de gestao, tem
sido compromisso da Administracao nos Ultimos exercicios, no respeito da independéncia financeira da Empresa,
a afectacéo de cerca de 30% dos Resultados Liquidos Anuais a distribui¢cdo de dividendos.

)]
1

Contudo em face das elevadas necessidades de financiamento para materializar os investimentos relativos as
prorrogacdes dos contratos de concessdo do Estoril e da Pévoa de Varzim, bem como o valor do investimento do

63



ANEXO AO RELATORIO DE GESTAO I .
DO GOVERNO DA SOCIEDADE

ESTORIL 0L 503 5A1

Casino Lisboa, sem que tenha sido solicitado qualquer esforco financeiro aos senhores accionistas, foi entendido
pela Administracéo propor a suspensao em 2005 da referida politica de distribui¢do de dividendos.
A Assembleia Geral anual de 20 de Abril de 2006 deliberou a ndo distribuicédo de dividendos.

6 - Planos de atribuicdo de acgbes e/ou planos de atribuicdo opcdes de aquisi¢éo de accdes.
A Sociedade ndo tem em execucdo qualquer plano de atribuicéo de acc¢des e/ou planos de atribuicéo de opgles de
aquisicdo de acgoes.

7 - Negdcios e operagles entre a sociedade e os membros dos seus érgaos sociais
No decurso do exercicio de 2005, ndo foram realizados negécios entre a sociedade e os membros dos seus
orgéos de administracéo e fiscalizagao, titulares de participacdes qualificadas ou sociedades que se encontrem
em relagdo de dominio ou de grupo, que ndo tenham sido realizadas em condi¢fes normais de mercado para
operagoes similares e que facam parte da actividade corrente da sociedade.

8 - Apoio aos investidores

- A sociedade mantém ao dispor dos investidores um sitio na Internet (www.estoril-solsgps.com) através do
qual divulga informacdo financeira relativa a sua actividade individual e consolidada, e “links” aos sites
comerciais das suas associadas Estoril Sol 111 e Varzim Sol.

- O reduzido nimero de pedidos de informacgéo sobre a vida da sociedade ndo tem justificado a criacdo de um
gabinete de apoio ao investidor. A sociedade responde prontamente a todos os pedidos de informacéo que Ihe
sdo formulados.

- O representante da empresa para as relacées com o mercado é o senhor Dr. José Luis Silva Pimentel de
Carvalho cujos contactos sao:

Praca José Teodoro dos Santos

2765-237 Estoril

Tel. 214667871

Fax. 214667963

Email: jpimentel@estoril-sol.com

9 - Comissdo de Vencimentos
Dos Orgdos Sociais faz parte a Comissdo de Fixagdo de Vencimentos a qual é constituida pelos senhores,
Stanley Hun Sun Ho, Presidente do Conselho de Administracdo, Ambrose So, Administrador e Jodo de Sousa
Ventura, eleitos em Assembleia Geral de Accionistas..

10 - Remuneracdes pagas pela sociedade e demais empresas do grupo ao auditor.
No exercicio de 2005, o auditor da sociedade e outras pessoas singulares ou colectivas pertencentes a mesma
rede suportada pela sociedade e/ou por pessoas colectivas em relagcdo de dominio ou de grupo, auferiu 75.500
Euros de honorarios por servigos de revisdo legal de contas, ndo tendo prestado quaisquer outros servicos.

Il - Exercicio de direito de Voto e Representacdo de Accionistas

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

A participacdo, representacdo e votacdo 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) ac¢des,
devendo apresentar na sociedade, até 5 (cinco) dias antes da data marcada para a reunido da Assembleia Geral,
declaracgdo, emitida e autenticada por intermediario financeiro, comprovativa de que as acgdes de que sao
titulares se encontram inscritas em contas de valores mobiliarios escriturais.

Os accionistas com menos de 100 (cem) acg6es poderao agrupar-se de forma a completar o nimero exigido para
o exercicio do direito de voto e a fazer-se representar por um dos agrupados.

Os accionistas sem direito a voto poderdo assistir a Assembleia Geral, mas nao poder&o usar da palavra ou
por outra forma intervir nos trabalhos.

Qualquer accionista pode fazer-se representar na Assembleia Geral por outro accionista, por qualquer membro
do Conselho de Administracao ou pelo cdnjuge, descendente ou ascendente do representado. Como instrumento
de representacdo voluntaria basta uma carta com assinatura dirigida ao Presidente da Mesa.
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Os accionistas com direito a voto nos termos acima referidos, poderdo exercé-lo por correspondéncia, ou
através de declaracdo por si assinada, onde manifestem, de forma inequivoca, o sentido do seu voto em relagéo
a cada um dos pontos da ordem de trabalhos da assembleia.

A declaragdo de voto deve ser acompanhada de fotocdpia legivel do Bilhete de Identidade do accionista; no
caso de accionista ser pessoa colectiva, a declaracéo de voto devera ser assinada por quem a represente, com
a assinatura reconhecida notarialmente nessa qualidade.

As declaracdes de voto, acompanhadas dos elementos referidos no paragrafo anterior, dever&o ser inseridas
em envelope fechado, enderecado ao Presidente da Mesa da Assembleia Geral, apresentadas em mao nas instalacdes
da Administracéo da sociedade, ou ai recebidas, através de correio registado, até 5 (cinco) dias antes da data
marcada para a reunido da Assembleia Geral.

111 - Regras Societarias

Controlo das actividades

A sociedade dispde de um Gabinete de Auditoria Interna que tem como missdo quer na sociedade quer nas
empresas associadas, avaliar de forma independente e sistematica o sistema de controlo interno instituido,
examinar os procedimentos operacionais internos e o cumprimento das normas, e propor medidas que considere
necessarias para colmatar eventuais deficiéncias do sistema de controlo interno.

Limites ao exercicio dos direitos de voto, direitos especiais, acordos parasociais

Né&o existem quaisquer limites estatutarios ao exercicio do direito de voto, nem accionistas titulares de
direitos especiais.

A sociedade ndo tem conhecimento da existéncia de acordos parasociais.

Contudo, existem restricdes a transmissibilidade de ac¢des que resultam do estatuido na Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 115/99 ( 22 série) publicada no D.R. 11 série n.° 184 de 9 de Agosto de 1999, que obriga a
sociedade a respeitar os requisitos previstos no art.° 17° do D.L. n.° 422/89, de 2 de Dezembro que a seguir
se transcreve:
“ 1 - Os capitais proprios das sociedades concessionarias ndo poderdo ser inferiores a 30% do activo total
liquido, devendo elevar-se a 40% deste a partir do sexto ano posterior a celebracdo do contrato de
concessao, sem prejuizo do respectivo capital social minimo a ser fixado, para cada uma delas, no decreto
regulamentar a que se refere o artigo 11°.

2 - Pelo menos 60% do capital social serdo sempre representados por ac¢des nominativas ou ao portador,
em regime de registo, sendo obrigatéria a comunicacdo a Inspeccdo-Geral de Jogos pelas empresas
concessionérias de todas as transferéncias da propriedade ou usufruto destas no prazo de 30 dias ap6s o
registo no livro proprio da sociedade ou de formalidade equivalente.

3 - A aquisicdo, a qualquer titulo, da propriedade ou posse de acc¢des que representem mais de 10% do
capital ou de que resulte, directa ou indirectamente, alteracdo de dominio das concessionarias por outrem,
pessoa singular ou colectiva, carece de autorizacdo do membro do Governo responsavel pela area do
turismo, sob pena de os respectivos adquirentes ndo poderem exercer os respectivos direitos sociais.

4 - Se o adquirente das accdes for pessoa colectiva, podera a autorizagdo condicionar a transmissdo a
sujeicdo da entidade adquirente ao regime do presente artigo.

5 - O decreto regulamentar a que se refere o artigo11° poderéa impedir ou limitar a participacao, directa
ou indirecta, no capital social de uma concessionaria por parte de outra concessionaria ou concessionarias,
sendo nulas as aquisi¢des que violem o disposto naquele diploma.”

Orgao de Administracéo

1-
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Caracterizacgdo do 6rgao de administracgéo

- O Conselho de Administracdo € composto por trés a onze administradores, sem distingdo entre administradores
executivos e ndo executivos, em nimero impar, accionistas ou ndo, eleitos pela Assembleia Geral.

- O mandato dos administradores é de quatro anos, sendo o ano de eleigdo considerado como um ano civil
completo, ndo existindo restrigdo a reeleicdo dos administradores.

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

- O Conselho de Administragdo reuniu 9 vezes no exercicio de 2005.

- Os actuais membros do Conselho de Administragdo foram eleitos em nome individual por proposta conjunta
dos accionistas de referéncia.

O Conselho de Administragdo da Sociedade é actualmente composto por nove membros.
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Presidente - Dr. Stanley Hung Sun Ho, Vice-Presidente - Dr. Méario Assis Ferreira (Independente); Vogais -
Sr. Ambrose So, Sr. Patrick Huen, Sr. Antonio José Pereira (Independente), Sr. Choi Man Hin, Eng. Anténio
José de Melo Vieira Coelho, Dr. Vasco Esteves Fraga (Independente), e o Dr. Jorge Armindo Teixeira.

Indica-se a seguir os membros do Conselho de Administracéo e as funcBes de gestdo que exercem em 2005
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 Administragéo
Macau Yat Yuen Canidrome Company, Ltd.
Fundador e Administrador - STDM, SARL
Administrador Delegado
SJM - 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.
Vogal do Conselho de Administracéo
East Asia Airlines, Ltd.
Hong Kong Express Airways, Ltd
Em Portugal
Presidente
STDM - Investimentos Imobiliarios, S.A.
Presidente do Conselho de Administracéo
Credicapital, SGPS, S.A.
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Finae, SGPS, S.A.
Finansol, SGPS, S.A.
Fundagao Stanley Ho
Oriente, SGPS, SA
Posse, SGPS, S.A.
SEGAL - Sociedade Gestora da Alta de Lisboa. SA
STDP - Soc. Transnacional Desenvolvimento de Participacdes, SGPS, S.A.
Membro do Conselho de Administracéo
Guinor - Companhia de Desenvolvimento Imobiliario, SGPS, S.A.

MARIO ALBERTO NEVES ASSIS FERREIRA

Presidente do Conselho de Administracéo
Chéo do parque - Sociedade de Investimentos Imobiliarios, S.A.
Disco-Sol - Hotelaria e Animagéo, S.A.
DTH - Desenvolvimento Turistico e Hoteleiro, S.A
ESSAL - Comércio Alimentar, S.A.
Estoril Sol - Investimentos Hoteleiros, S.A.
Estoril Sol Hoteis Il - Actividades Hoteleiras, S.A.
Estoril Sol 111 - Turismo, Animagéo e Jogo, S.A.
Estoril Sol Imobiliaria, S.A.
Estoril Sol V - Investimentos Imobiliarios, S.A.
EstorilSol e Mar - Investimentos Imobiliarios, S.A.
Imobiliaria Casal S. José, .A.
Imobiliaria D. Luis, S.A.
Sociedade de Empreendimentos Imobilidrios Santa Susana, S.A.
Varzim Sol - Turismo, Jogo e Animagdo, S.A.
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Varzimgeste - Investimentos e Participagbes, SGPS, S.A.

Varzimgeste - Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A.
Vice-Presidente

Estoril Sol, SGPS, S.A.
Vogal do Conselho de Administracéo

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

AMBROSE SO
Em Portugal
Presidente do Conselho de Administragio
Brightask - Gestéo e Investimentos, S.A.
Ondex - Telecomunicagdes e Electronica, S.A.
Portline - Trsnaportes Maritimos Internacionais, S.A.
Vogal do Conselho de Administracéo
ANMAIA - Clube de Golfe de Marvao, S.A.
Credicapital , SGPS, S.A.
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Finansol, S.A.
Guinor - Companhia de Desenvolvimento Imobiliario, SGPS, S.A.
POSSE, SGPS, S.A.
SGAL - Sociedade Gestora do Alto do Lumiar, S.A.
STDM - Investimentos Imobiliarios, S.A.
Gerente
Guinchotel - Actividades Hoteleiras, Lda.
IMO 12 - Gestédo Mobiliaria e Imobiliaria Unipessoal, Lda.
STDM - Gestao de Investimentos, Lda.
Em Macau
Presidente do Conselho de Administragao
MACAUPORT - Sociedade de Administracéo de Portos, SARL
Vogal do Conselho de Administragéo
Banco Seng Heng, S.A.
Macau Fisherman's Wharf - Companhia de Investimento Internacional, S.A.
Macau Horse Racing Co., Ltd.
Millennium - Instituto de Educacgéo, S.A.
Sociedade de Empreendimentos NAM VAN, SARL
Sociedade de Investimento Predial Hong Hock, S.A.
Sociedade de Jogos de Macau, S.A.
Em Hong Kong
Vogal do Conselho de Administracéo
Shun Tak Holdings, LTD.
Na China
Presidente do Conselho de Administragio
Tianjin Hexin Development Co., Ltd.
Vogal do Conselho de Administracéo
Shanghai Central Land Estate, Ltd.
Shanghai Hongyi Real Estate Development Co., Ltd
Shanghai Hua Tian Property Developments, Ltd.

WUEN WING MING PATRICK
Em Portugal

Vogal do Conselho de Administracéo
Brightask - Gestéo e Investimentos, S.A.
Credicapital, SGPS, S.A.
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Finansol, S.A.
Guinor - Companhia de Desenvolvimento Imobilidrio, SGPS, S.A.
POSSE, SGPS, S.A.
SGAL - Sociedade Gestora do Alto do Lumiar, S.A.

Gerente
Guinchotel - Actividades Hoteleiras, Lda.
IMO 12 - Gestédo Mobiliaria e Imobiliaria, Unipessoal, Lda.
STDM - Gestao de Investimentos, Lda.
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Em Macau
Vogal do Conselho de Administracéo
Banco Seng Heng, S.A.
CAM - Sociedade do Aeroporto Internacional de Macau, SARL
King Power Lojas Francas (Macau), SARL
MACAUPORT - Sociedade de Administragdo de Portos, SARL
Millennium - Instituto de Educacéo, S.A.
Membro do Conselho Fiscal
Macau Fisherman's Wharf - Companhia de Investimento Internacional, S.A.
Em Hong Kong
Vogal do Conselho de Administracéo
Shun Tak Holdings, Ltd.
Na China
Vogal do Conselho de Administracéo
Shanghai Central Land Estate, Ltd.
Shanghai Hua Tian Property Developments, Ltd.
Tianjin Hexin Development Co. Ltd.

ANTONIO JOSE PEREIRA
Vice Presidente do Conselho de Administracio
Azarmenor, S.A.
Vogal do Conselho de Administracéo
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Varzimgeste - Investimentos e Participagbes, SGPS, S.A.
Gerente
Datasol - Informética no Turismo, Lda.

CHOI MAN HIN

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

Vogal do Conselho de Administracéo
AMMAIA - Clube de Golfe do Marvao, S.A.
BRIGHTASK - Gestao de Investimentos, S.A.
Credicapital, SGPS, S.A.
Disco Sol Hotelaria e Animagao, S.A.
DTH - Desenvolvimento Turistico e Hoteleiro, S.A.
ESSAL - Comércio Alimentar, S.A.
Estoril Sol Hoteis Il - Actividades Hoteleiras, S.A.
Estoril Sol 111 - Turismo, Animagéo e Jogo, S.A.
Estoril Sol Investimentos Hoteleiros, S.A.
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Finansol, SGPS, S.A.
Oriente, SGPS, S.A.
Sociedade de Empreendimentos Imobilidrios Santa Susana, S.A.
STDM - Investimentos Imobiliarios, S.A.
STDP, S.A.
Varzim Sol - Turismo, Animacgdo e Jogo, S.A.

Gerente
Guinchotel - Actividades Hoteleiras, Lda.
Imapex - Soc. Construgdes e Investimentos Imobiliarios, Lda.
IMO-DOZE - Gestédo Mobilidria e Imobilidria Unipessoal, Lda.
IMO-OITO - Sociedade de Investimentos Imobiliarios, Lda.
STDM - Gestao de Investimentos, Lda.

ANTONIO JOSE DE MELO VIEIRA COELHO

Vogal do Conselho de Administracéo
Chéo do Parque - Sociedade de Investimentos Imobiliarios, S.A.
ESSAL - Comércio Alimentar, S.A.
Estoril Sol - Investimentos Hoteleiros, S.A.
Estoril Sol e Mar - Investimentos Imobiliarios, S.A.
Estoril Sol 111 - Turismo, Animacéo e Jogo, S.A.
Estoril Sol Imobiliaria, S.A.
Estoril Sol V - Investimentos Imobiliarios, S.A.
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Estoril Sol, SGPS, S.A.

Imobiliaria Casal S. José, S.A.

Imobiliaria D. Luis, S.A.

Sociedade de Empreendimentos Imobiliarios Santa Susana, S.A.
STDM - Investimentos Imobiliarios, S.A.

VASCO ESTEVES FRAGA
Vogal do Conselho de Administracéo
Chao do Parque - Sociedade de Investimentos Imobiliarios, S.A.
D.T.H. - Desenvolvimento Turistico e Hoteleiro, S.A.
Disco-Sol - Hotelaria e Animacéo, S.A.
Estoril Sol e Mar - Investimentos Imobiliarios, S.A.
Estoril Sol Hotéis Il - Actividades Hoteleiras, S.A.
Estoril Sol 111 - Turismo, Animacéo e Jogo, S.A.
Estoril Sol Imobiliaria, S.A.
Estoril Sol V - Investimentos Imobiliarios, S.A.
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Imobiliaria D. Luis, S.A.
Quinta dos Gouldes - Imobiliaria, S.A.
Sociedade de Empreendimentos Imobiliarios Santa Susana, S.A.
Varzim Sol - Turismo, Animacéo e Jogo, S.A.

JORGE ARMINDO TEIXEIRA
Presidente do Conselho de Administracéo
Amorim - Entertainment e Gaming Internacional, SGPS, SA
Amorim - Hotéis e Servicos, SGPS, SA
Amorim Turismo - Servicos e Gestdo, SA
Amorim Turismo, SGPS, SA
Bingo Plus - Turismo e Animacéo, SA
CHT - Casino Hotel de Troia, SA
Ebanus - Investimentos Imobiliarios e Turisticos, SA
Fozpatrimonio, S.A.
Goldtur - Hotéis e Turismo, SA
Grano Salis - Inv. Turisticos, Jogo e Lazer, S.A.
HAVING - Investimentos Hoteleiros, S.A.
Hotel Turismo, SARL
IHP - Investimento Hoteleiro de Portugal, SA
Imofoz, SA
Mobis - Hotéis de Mogambique, SARL
MPM, Lda
Notel - Empreendimentos Turisticos, SARL
Pinktur - Sociedade Imobiliaria e Turistica, S.A.
Portis - Hotéis Portugueses, SA
Portotel - Sociedade de Investimento e Gestdo de Hotéis, SA
Postya - Servicos de Consultadoria, Lda
Prifalésia - Construcdo e Gestdo de Hotéis, SA
Quioscaribe - Comercializacéo de Produtos Variados, S.A.
Return - Investimentos Hoteleiros e Jogo, SA
Royspa - Servicos de Consultadoria, Lda
SGGH - Servigos Gerais de Gestao Hoteleira, SA
SGGHM - Sociedade Geral de Hotéis de Mogambique, S.A.
Sociedade Figueira Praia, SA
SPIGH - Sociedade Portuguesa de Investimentos e Gestdo Hoteleira, S.A.
Suncaribe - Gestao e Investimentos Hoteleiros, SA
Troia Peninsula Investimentos, SGPS, SA
Turyleader, SGPS, SA
Upsite - Investimento Hoteleiro de Portugal, SA
Vatrya - Servicos de Consultadoria, Lda
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2 - Comissédo Executiva
Ainda que o contrato de sociedade dé poderes ao Conselho de Administragdo para poder criar, nomear, definir

competéncias e modo de funcionamento da Comissao Executiva, até a presente data a mesma Comissao néo foi
constituida.

3 - Funcionamento do Conselho de Administragéo.
O Conselho de Administragdo redne regularmente, com uma periodicidade, em principio, mensal, e sempre que se
considere existir matéria que o justifique.
Os Conselhos ocorrem em conformidade com um calendario previamente estabelecido e as respectivas agendas

séo previamente distribuidas a todos os membros do Conselho bem como as respectivas actas e documentos de
suporte.

4 - Politica de remuneracdes
Os membros do Conselho de Administragédo desta sociedade auferem remuneragdes fixas. O contrato de sociedade

prevé a possibilidade das remuneracdes dos membros dos érgdos sociais consistirem em importancias fixas e/
ou em percentagens sobre os lucros do exercicio.

5 - Remuneragdes dos membros do Conselho de Administragéo
No exercicio de 2005, os membros do Conselho de Administragdo auferiram 371.242 Euros de remuneracao
fixa, e nas empresas do Grupo 2.148.582 Euros dos quais 1.536.578 Euros de remuneracéo variavel.
Decorrente de anterior contrato de sociedade, alguns administradores actualmente em exercicio, no termo da
sua relacdo com a empresa auferirdo pensbes de reforma previamente estabelecidas. Esta responsabilidade
esta integralmente provisionada conforme consta da nota 31 das contas individuais da empresa.
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EXTRACTO DA ACTA N° 78

DA ASSEMBLEIA GERAL DE ACCIONISTASDA
E ESTORIL SOL, SGPS, SA
€5 TORIL SOL SGPS SAl REALIZADA EM 20 DE ABRIL DE 2006

Aosvinte dias de Abril de dois mil e seis, pelas quinze horas e trinta minutos, no Casino Estoril, Praca José Teodoro dos Santos,
no Estoril, reuniu-seaAssembleiaGeral de AccionistasdaESTORIL-SOL, SGPS, S.A., pessoacolectivan.®500.101.221, matriculada
na Conservatoriado Registo Comercial de Cascais sob o 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 Convocatéria que foi publicada e se transcreve naintegra:-

1. Deliberar sobre o relatério de gestdo e contas individuais da ESTORIL-SOL, S.G.P.S., S.A., respeitantes ao exercicio de
2005.
2. Déliberar sobre o relatério consolidado de gestao e contas consolidadas daESTORIL-SOL, S.G.P.S,, SA., respeitantes ao
exercicio de 2005.
3. Deliberar sobre a proposta de aplicagao de resultados do exercicio de 2005.

Verificou-se ainda que se encontravam presentes accionistas representando 89,45% do capital social, detentores de 10.728.536
accOes, aque correspondem 107.284 votos. Os accionistas presentes representavam mais de 50% do capital social, pelo queexistia
“quorum” suficiente para a Assembleia validamente reunir e deliberar nos termos estatutarios.

Em conformidade, o Presidente da M esa declarou abertos os trabal hos, tendo aindainformado n&o haverem sido recebidos votos
por correspondéncia.

Depois de saudar os accionistas presentes e os membros dos corpos sociais, o Presidente da Mesa da Assembleia Geral declarou
gue se ndo houvesse oposi¢ao de algum dos accionistas presentes, iria pdr & discussdo, em conjunto, os Pontos 1 e 2 da Ordem de
Trabalhos, embora se procedesse posteriormente a sua votagdo separada.
N&o se tendo manifestado, em sentido contrario, qualquer accionista, passou-se a discussdo dos Pontos 1 e 2 da Ordem de
Trabalhos.

Como mais ninguém pretendesse usar da palavra sobre os pontos 1 e 2 da Ordem de Trabal hos, foram 0s mesmos postos a votacéo
separadamente.
O Relatério e Contas Individuais foram aprovados por maioria, com 21 votos contra do accionista Eurico Godinho e 120 votos
contra do accionista Joaquim Carlos Carogo.
O Relatério e Contas Consolidadas foram igualmente aprovados por maioria, com 0s votos contra dos mesmos
accionistas.
Passou-se de seguidaadiscusséo do Ponto 3 daOrdem de Trabal hos, tendo o Secretario daMesadaAssembleiaGeral
lido a respectiva proposta do seguinte teor:

PONTO 3

PROPOSTA

O Conselho de Administragdo daESTORIL-SOL, SGPS, S.A., apresentou a proposta de aplicagdo de resultados que
constado seu Relatério de Gest8o, a qual mereceu parecer favoravel do Conselho Fiscal, que propde a sua aprovagéo
pelaAssembleiaGeral.

A proposta é a seguinte:
“Nos termos do disposto no Cédigo das Sociedades Comerciais e nos Estatutos da Sociedade, propde-se que o
Resultado Liquido do exercicio, positivo, no montante de € 4.795.514,00, seja aplicado em:

Reservalegal.....ccoovvvrvrreeeeeeeee e 239.775,70 €
RESENVAS LIVIES.....ccueeeviceceeeceeee e 4.555.738,30 €

Estoril, 4 de Abril de 2006

O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Como nenhum outro accionista pretendesse usar dapalavra, passou-se avotagao, tendo a propostasido aprovada por
maioria, com a absten¢édo do accionista Anténio Alfredo Ferreira (55 votos) e 21 votos contra do accionista Eurico
Godinho.

O PRESIDENTE DA MESA DA ASSEMBLEIA GERAL
(MIGUEL GALVAOTELES)

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