








Kuoni a augmenté en 2008 son chiffre d'affaires et son bénéfice

Compte de résultats

Kuoni affiche un résultat réjouissant pour 2008.
Le chiffre d'affaires net a augmenté pour
atteindre CHF 4 855 mio. (+3.3%). Le résultat
d'exploitation (EBIT) s'est accru de 8.6 % pour
s'élever a CHF 151.5 mio. Les Unités opérationnel-
les stratégiques Scandinavie, Asie & Destination
Management ainsi que la Suisse ont notamment
contribué a la hausse du résultat d'exploitation

(EBIT). Le résultat du groupe a atteint une valeur
record de CHF 152.1 mio. (+12.1 %). Kuoni a aussi
poursuivi en 2008 sa stratégie de croissance.
Grace a sept acquisitions, essentiellement dans le
segment haut de gamme et des spécialistes ainsi
que dans le Destination Management, un chiffre
d'affaires net estimé sur une année 8 CHF 308 mio.
a été engrangé.

2007 Variation
2008 ajusté en %

CHF MILLIONS

Chiffre d'affaires net 4855.0 4698.6 3.3
Bénéfice brut 1056.3 1041.5 1.4
Marge du bénéfice brut (%) 21.8 22.2

Résultat d'exploitation (EBIT) 151.5 139.5 8.6
Marge-EBIT (%) 3.1 3.0

Résultat du groupe 152.1 135.7 12.1
Cash-flow disponible 55.5 208.4 -73.4
ROIC (%) 18.9 17.0

Kuoni Economic Profit (KEP) 72.9 60.4 20.7

FAITS ET CHIFFRES 2008

> Le chiffre d’affaires net du groupe Kuoni a
atteint CHF 4 855 mio., soit une hausse de 3.3%
par rapport a l'année précédente. La croissance
organique sest élevée a 4.4 %. Les acquisitions
y ont contribué pour 5.9 %, alors que les effets de
change ont eu un fort impact négatif de 7.0 %.

> Le résultat d’exploitation (EBIT) a augmenté de
8.6 % pour se monter a CHF 151.5 mio. (2007:
CHF 139.5 mio.).

» Le résultat du groupe s'éléve a CHF 152.1 mio.,
en hausse de 12.1% par rapport a l'année
précédente (CHF 135.7 mio.). C'est le plus haut
bénéfice net jamais atteint par le groupe. Le
bénéfice par action nominative B s'est accru
de 14.5% a CHF 53.06 (2007: CHF 46.36).

> Le cash-flow lié a I'exploitation se montait en
2008 4 CHF 108.7 mio. (2007: CHF 256.9 mio.).
Le cash-flow disponible s'élevait 8 CHF 55.5 mio.
(2007: CHF 208.4 mio.).

» Le Kuoni Economic Profit (KEP) a augmenté en
2008 pour atteindre CHF 72.9 mio., soit une
hausse de 20.7%. Le Return on Invested Capital
(ROIC) s'est accru en 2008 de 17.0% a 18.9 %.

» Le Conseil d'administration propose a I'Assem-
blée générale du 21 avril 2009 le versement d'un
dividende de CHF 10.00 par action nominative B.

» Le bilan du groupe au 31 décembre 2008 affiche
des fonds propres de CHF 612 mio. (2007:
CHF 607 mio.). La quote-part de fonds propres
s'est accrue et se monte a 35.4 % (2007: 31.3 %).

» Avec sept acquisitions en 2008, le groupe
Kuoni a poursuivi sa stratégie de croissance.
Le chiffre d'affaires net ainsi engrangé s'est
élevé 3 un montant estimé sur une année de
CHF 308 mio.

» La nouvelle orientation entamée par Kuoni en
tant que marque de voyage globale est 1'une
des transformations les plus importantes de
I'histoire de l'entreprise. De nouvelles lignes
de produits et offres de services ainsi que de
nouvelles valeurs d'entreprise et une nouvelle
présentation visuelle ont été créées en 2008.



Les chiffres du groupe Kuoni
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«Kuoni a réalisé un résultat réjouissant. Un
résultat qui est aussi trés bon, compte tenu de la
crise financiére et économique qui s'est profilée
dans le monde au deuxiéme semestre 2008», a
expliqué Peter Rothwell, CEO du groupe Kuoni.
Et Max E. Katz, CFO, d'ajouter: «<Malgré un
ralentissement de la croissance vers la fin de
2008, Kuoni a continué a enregistrer une
croissance organique au-dessus de la moyenne
de l'ensemble du marché.» Le chiffre d'affaires
net de CHF 4 855 mio. en 2008 est dit pour une
part de 4.4 % ala croissance interne, la contribu-
tion des acquisitions étant de 5.9 %. Des effets de
change négatifs ont en revanche nettement pesé

sur le chiffre d'affaires net avec une part de 7.0 %.

Le bénéfice brut de Kuoni a augmenté pour
atteindre CHF 1056 mio. (2007: CHF 1042 mio.).
La marge du bénéfice brut s'est légérement
réduite par rapport a l'année précédente, passant
de 22.2% 421.8%.

Le résultat d'exploitation (EBIT) a évolué de
facon positive et s'est accru pour s'élever a
CHF 151.5 mio. (+8.6 %). Sont compris dans ce
montant les cotiits du processus de transforma-
tion qui se sont élevés jusqu'a la fin 2008 a
CHF 5 mio. ainsi que des amortissements de
CHF 9.5 mio. qui n'étaient plus nécessaires
suite a la vente des avions d'Edelweiss Air a
Swiss International Air Lines.

Le cash-flow lié a I'exploitation se montait en
2008 4 CHF 108.7 mio. (2007: CHF 256.9 mio.).
Le cash-flow disponible a atteint CHF 55.5 mio.
(2007: CHF 208.4 mio.). Le recul du cash-flow

est essentiellement d a des provisions de clients
moins élevées. Ces derniéres ayant augmenté
alafin 2007, les provisions ont, en raison d'un
comportement hésitant en matiére de réserva-
tions, a nouveau affiché au 31 décembre 2008 le
niveau de la fin 2006.

Le groupe Kuoni disposait au 31 décembre 2008
de liquidités pour un montant de CHF 446 mio.
(2007: CHF 571 mio.). Ce recul est notamment
dt ala forte perte de valeur de toutes les devises
importantes par rapport au franc suisse. Ces
effets de change négatifs se montaient a 18.5 %.
Les provisions des clients contenues dans ces
liquidités se sont élevées & CHF 329 mio. (2007:
CHF 451 mio.). Méme apres les acquisitions
effectuées, Kuoni n'affiche pas de dettes nettes.
La situation de trésorerie nette se montait a la
fin 2008 a CHF 88 mio. (2007: CHF 89 mio.).

Le bilan du groupe affichait a la fin 2008 des
fonds propres plus élevés atteignant CHF 612 mio.
(2007: CHF 607 mio.). Le degré d'autofinance-
ment a augmenté pour atteindre 35.4 % (2007:
31.3%), une valeur au-dessus de la moyenne de la
branche.

Le Kuoni Economic Profit (KEP) a augmenté en
2008 dans une nette proportion de 20.7% pour
atteindre CHF 72.9 mio. Kuoni a ainsi 4 nouveau
créé une plus-value au cours de l'exercice écoulé.
Le Return on in Invested Capital (ROIC) s'est
accru de 17.0% 4 18.9 %. Kuoni continue ainsi a
afficher le ROIC le plus élevé de la branche.

Le Conseil d'administration propose a '’Assem-
blée générale du 21 avril 2009 le versement d'un
dividende de CHF 2.00 par action nominative
A et de CHF 10.00 par action nominative B.

Dans le cadre dun processus intensif, Kuoni a
créé en 2008 les bases lui permettant de rester a
l'avenir le voyagiste remportant dans le monde
le plus grand succés dans le segment haut de
gamme. Grice 4 une initiative de branding a
large échelle, I'entreprise a accompli l'une

des plus importantes transformations de son
histoire et entrepris un repositionnement
complet de sa marque, avec de nouvelles lignes
de produits et offres de services ainsi que de
nouvelles valeurs d'entreprise et une nouvelle
présentation visuelle.



Résultats selon les Unités opérationnelles stratégiques

SUISSE

L'Unité opérationnelle stratégique Suisse a
augmenté son chiffre d'affaires net de 2.7 %,
celui-ci se montant a CHF 1028 mio. (2007:

CHF 1001 mio.). Le résultat d'exploitation (EBIT)
a doublé pour atteindre CHF 39.6 mio. (2007:
CHF 19.8 mio.). Ce changement de tendance
positif est notamment di au repositionnement
trés réussi de la marque de voyages a forfait
Helvetic Tours ainsi qu'au programme de
restructuration lancé en 2007. Des amortisse-
ments de CHF 9.5 mio. qui n'étaient plus néces-
saires suite a la vente des avions d'Edelweiss Air
a Swiss International Air Lines ont aussi contri-
bué a la hausse du résultat d'exploitation (EBIT).
Dans le segment des spécialistes, le recul de

la demande de vacances a destination du Kenya
ainsi les restructurations nécessaires chez
Frantour ont pesé sur le résultat.

SCANDINAVIE

L'Unité opérationnelle stratégique Scandinavie
aréalisé en 2008 un nouveau chiffre d'affaires
net record. Celui-ci s'est monté a CHF 1179 mio.
(+18.9%). Le résultat d'exploitation (EBIT) a

en revanche diminué de 21.3% pour atteindre
CHF 35.1 mio., ceci en raison des résultats
négatifs de Shoestring International et de la forte
pression sur les marges en Russie. Sans ces
charges, 1'Unité Scandinavie a enregistré des
résultats record aussi bien pour ce qui concerne
le chiffre d'affaires net (CHF 1075 mio., +11.2 %)
que le résultat d'exploitation (EBIT) avec

CHF 69.2 mio., ce qui correspond a une hausse
de 25.8 %. Lacquisition en 2007 du voyagiste Falk
Lauritsen a notamment renforcé la position de
Kuoni au Danemark. La croissance a aussi été
au-dessus de la moyenne en Norvéege. En Suéde,
Kuoni a continué a se positionner comme
numéro 3. En Scandinavie, la part des réserva-
tions sur Internet s'est accrue pour atteindre
42%. La filiale russe UTE Megapolus acquise en
2007 a pati en 2008 de la forte concurrence sur le
marché et de la pression élevée sur les marges. La
branche du tourisme qui était en forte croissance
dans le passé a été fortement touchée par la crise
économique a partir de la deuxiéme moitié de
I'an passé. Une restructuration de grande
envergure a été introduite au 3¢ trimestre 2008.
Alafin 2008, il a été mis un terme en Suisse aux
activités internationales autonomes du spécia-
liste des voyages d'aventures Shoestring Interna-
tional. Cette décision a été prise suite a une
analyse approfondie des réservations effectuées
ainsi que de la pénétration sur le marché.

EUROPE

Les divers marchés au sein de 1'Unité opération-
nelle stratégique Europe ont évolué de facon
différente. Alors que Kuoni France a augmenté
son chiffre d'affaires net, Kuoni Italie, Espagne
et Benelux sont restés au-dessous des attentes,
en raison notamment d'influences extérieures.
Globalement, 1'Unité opérationnelle Europe a
enregistré un chiffre d'affaires net de

CHF 699 mio. (-7.0%). Le résultat d'exploitation
(EBIT) a atteint CHF 20.7 mio. (-3.3%). Des effets
de change ainsi que le recul de la demande de
vacances a destination du Kenya et de la Chine
ont notamment pesé sur le résultat. La crise de
I'immobilier en Espagne et un climat de consom-
mation plus fortement négatif en Italie ont aussi
plombé la demande.

GRANDE-BRETAGNE

L'Unité opérationnelle stratégique Grande-Breta-
gne a réalisé en 2008 un chiffre d'affaires net de
CHF 661 mio. (2007: CHF 770 mio.). Le résultat
d'exploitation (EBIT) a baissé pour s'élever a

CHF 31.5 mio. (2007: CHF 43.9 mio.). La forte chute
de la livre britannique par rapport au franc suisse
(-17.0%) ainsi que la crise économique persistante
ont sérieusement pesé sur le résultat. La Grande-
Bretagne est le premier marché Kuoni qui souffre
particuliérement d'une profonde récession, ce qui
entraine un mauvais climat de consommation.
Dans le méme temps, le recul des marges a pu étre
freiné grace a des coits nettement inférieurs. De
premiers programmes de restructuration ont été
mis en ceuvre.

ASIE & DESTINATION MANAGEMENT

Les activités opérationnelles en Asie ainsi que
dans le Destination Management ont & nouveau
évolué de facon réjouissante en 2008. Le chiffre
d'affaire net a augmenté de 7.9 % a CHF 1373 mio.
(2007: CHF 1273 mio.). Le résultat d'exploitation
(EBIT) a également affiché une valeur record
avec CHF 60.6 mio. (2007: CHF 48.2 mio.), ce qui
correspond a une hausse de 25.7%. Kuoni Inde

a aussi enregistré des résultats record en 2008.
Ceci malgré la chute de la roupie indienne par
rapport au franc suisse (-14.3 %). VES Global
(Visa Facilitation Services) a de nouveau enregis-
tré une croissance au-dessus de la moyenne

et dispose d'un réseau mondial de 282 bureaux
dans 42 pays. Dans le secteur Destination
Management, les Unités Europe et USA ont
notamment progressé. En Europe, Kuonia
organisé avec succés prés de 180000 nuitées
d'hétels pendant I'Euro 2008 de football.



Acquisitions 2008

INFORMATION: RESULTATS ANNUELS 2008 7

Perspective

Kuoni a poursuivi sa stratégie de croissance en
2008. Des acquisitions stratégiques importantes
dans presque toutes les Unités opérationnelles
ont renforcé I'expansion mondiale du groupe.

Conference & Touring avec siége a Berlin a été
repris au début 2008. Lentreprise est une des
agences leaders dans le Destination Management
en Allemagne.

Unique Travel a été acquis en Suisse en janvier
2008. Le spécialiste est leader du marché pour la
Croatie, la Slovénie et le Monténégro.

En juillet 2008, le spécialiste scandinave Golf
Plaisir a complété le portefeuille. Lentreprise
offre des voyages de groupes avec personnel de
golf au bord de la Méditerranée, ainsi que des
voyages de golf haut de gamme et sur mesure
dans le monde entier.

La plus grande acquisition de 2008 a eu lieu en
juillet. Desert Adventures Tourism a Dubai a été
repris avec un partenaire local. Lentreprise est
un des prestataires leaders de la région dans le
secteur Destination Management.

En Suisse, la majorité de Direct Voyages (presta-
taire direct) a été acquise en juillet 2008.

La reprise du prestataire de luxe Carrier en
octobre 2008 a renforcé la position de Kuoni
dans le segment haut de gamme en Grande-
Bretagne. Carrier est spécialisé dans les voyages
individuels dans le monde entier.

Avec le rachat d'Australian Tours Management
(ATM) a Melbourne en novembre 2008, Kuoni
est présent sur tous les continents avec sa propre
entreprise. ATM est actif dans le Destination
Management.

«Les chiffres des réservations pour 2009
montrent que les consommateurs hésitent a
réserver a long terme. Les voyages sont en
revanche réservés plus tard et a plus court terme.
Les réservations pour l'année 2009 dans les
activités de voyagiste du groupe Kuoni en francs
suisses sont au 15 mars 2009 inférieures de 24 %
a celles de l'année précédente, soit -13% en
monnaie locale», a souligné Peter Rothwell, CEO
du groupe Kuoni. Et Max E. Katz, CFO, d'ajouter:
«La crise économique mondiale persistante
provoque en 2009 un recul des réservations.

Les réservations a court terme ne vont pas
compenser complétement ce recul. Le modéle
d'affaires flexible de Kuoni avec une faible
intégration verticale nous positionne toutefois
de maniére optimale pour affronter cette

année exigeante.»

Du fait de la nouvelle structure divisée en
secteurs spécialisés, les chiffres sont présentés en
2009 en fonction des trois Divisions opération-
nelles stratégiques Style, Smart et Destinations.
Dans les activités de voyagiste, il s'agit de Style
(haut de gamme et spécialistes) ainsi que de Smart
(voyages a forfait). Au sein de la Division Style,

les marchés importants sont par ailleurs affichés.

RESERVATIONS DU GROUPE KUONI
(ACTIVITES DE VOYAGISTE) AU 15 MARS 2009

CHF ML
Groupe Kuoni 24% -13%
Division Style 27% -17%
» Suisse -15% -15%
» UK 32% -11%
» Reste 30% 24%
Division Smart -19 % -5%

(ML=-monnaie locale)

Ala fin janvier 2009, le groupe Kuoni a annoncé
un programme extraordinaire d'investissement
et de réduction des cotits de CHF 106 mio. pour
les trois prochaines années. Afin de continuer a
renforcer l'entreprise pour affronter 'avenir, de
nouvelles initiatives stratégiques clés sont
prévues. Elles concernent les secteurs différen-
ciation des produits, optimisation de la distribu-
tion et réduction des cotits. Compte tenu du
recul des réservations attendu pour 2009, Kuoni
agit ainsi de maniére anticyclique et proactive.

Zurich, 19 mars 2009



Compte de résultats

2007 Variation
CHF 1000 2008 ajusté en %
Chiffre d'affaires net 4854953 4698592 3.3
Co(ts direct -3798663 -3657054 -3.9
Bénéfice brut 1056290 1041538 1.4
Frais de personnel -495825 -483729 =25
Frais de marketing et publicité -133369 -134819 1.1
Autres frais d'exploitation -226 460 -227229 0.3
Amortissements -49160 -56281 12.7
Résultat d'exploitation (EBIT) 151476 139480 8.6
Produits financiers 28638 22371 28.0
Charges financieres -5648 -4849 -16.5
Résultat avant impots 174466 157002 11.1
Impots -22351 =21 253 =52
Résultat du groupe 152115 135749 12.1
Dont:
Intéréts minoritaires 372 608 -38.8
Intéréts actionnaires de Kuoni Voyages Holding SA 151743 135141 12.3
Résultat du groupe par action nominative B en CHF 53.06 46.36
Résultat dilué du groupe par action nominative B en CHF 53.06 46.36
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Bilan
31.12.2007
CHF 1000 31.12.2008 ajusté
Actif
Actif immobilisé
Immobilisations corporelles 197293 202613
Goodwill 394960 418394
Autres immobilisations incorporelles 127621 92724
Participations dans des entreprises associées 1690 1716
Autres immobilisations financiéres 44104 43068
Imp6ts différés 42660 36827
Total de I'actif immobilisé 808328 795342
Actif circulant
Liquidités 445602 571488
Placements sur le marché monétaire et titres 9257 37513
Créances résultant de prestations 293258 254559
Comptes de régularisation actifs 172067 171778
Actifs détenus en vue d'une cession 0 106605
Total de I'actif circulant 920184 1141943
Total de l'actif 1728512 1937285
31.12.2007
CHF 1000 31.12.2008 ajusté
Passif
Fonds propres
Capital-actions 3046 3154
Actions détenues en propre -8605 -80088
Réserves du groupe 609024 679444
Intéréts actionnaires Kuoni Voyages Holding SA 603465 602510
Intéréts minoritaires 8735 4187
Total des fonds propres 612200 606697
Fonds de tiers
Provisions 16841 14290
Imp6ts différés 50740 47 457
Dettes financiéres 30915 53107
Total des fonds de tiers a long terme 98496 114854
Dettes financieres 7396 15577
Dettes résultant de prestations 326732 271673
Acomptes versés par les clients 328511 451483
Comptes de régularisation passifs 355177 453921
Fonds de tiers détenus en vue d'une cession 0 23080
Total des fonds de tiers a court terme 1017816 1215734
Total des fonds de tiers 1116312 1330588
Total du passif 1728512 1937285
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Compte des flux de trésorerie

2007
CHF 1000 2008 ajusté
Flux de trésorerie liés a I'exploitation
Résultat du groupe 152115 135749
Amortissements 49160 56281
Variation des provisions et des impots différés -10069 -6080
Autres charges et produits sans incidence sur la trésorerie 451 -1283
Variation de I'actif circulant net
» Créances résultant de prestations -5897 -18351
» Comptes de régularisation actifs -31750 -13027
» Dettes résultant de prestations/comptes de régularisation passifs -3564 46516
» Acomptes versés par les clients -41742 57049
Afflux net des flux de trésorerie liés a I'exploitation (cash-flow) 108704 256 854
Flux de trésorerie liés aux investissements
Acquisition d'immobilisations corporelles -44040 -40840
Acquisition d'immobilisations incorporelles -15450 -12408
Acquisition de filiales, déduction faite de la trésorerie acquise -115897 -42068
Vente d'immobilisations corporelles 6265 4786
Vente de filiales, déduction faite de la trésorerie cédée 67494 2734
Ajustement prix de vente BTI Central Europe -16725 0
Diminution placements sur le marché monétaire et titres (nette) 22591 -4627
Acquisition d'entreprises associées 0 -502
Augmentation des autres immobilisations financieres (nette) -2276 -1010
Reflux net des flux de trésorerie liés aux investissements -98038 -93935
Flux de trésorerie liés aux financements
Remboursement des dettes financieres -1455 -20296
Vente d'actions détenues en propre 3418 3598
Contributions d'intéréts minoritaires 0 320
Dividendes aux intéréts minoritaires -351 -291
Dividendes aux actionnaires -48738 -44327
Rachat d'actions -4402 -70964
Reflux net des flux de trésorerie liés aux financements -51528 -131960
Différences de change sur la trésorerie -105540 -12497
Diminution nette de trésorerie -146402 18462
Trésorerie d'ouverture 592004 573542
Trésorerie de cloture 445602 592004
Dont déclarée en tant que:
Trésorerie 445602 571488
Actifs détenus en vue d'une cession 0 20516



Variation des fonds propres

INFORMATION: RESULTATS ANNUELS 2008 11

2007
CHF 1000 2008 ajusté
Fonds propres au 31 décembre de I'année précédente 600807
Ajustement premiére application IFRIC 14 -28486
Fonds propres au 1er janvier (ajustés) 606697 572321
Adaptations de la valeur vénale d'instruments financiers 7739 23619
Différences de change -119631 -10999
Total des produits et des charges directement comptabilisés dans les fonds propres -111892 12620
Résultat du groupe 152115 135749
Total de tous les produits et charges comptabilisés 40223 148369
Dividendes versés -49089 -44618
Rachat d'actions 0 -73704
Vente d'actions détenues en propre 3418 3598
Utilisation d'actions détenues en propre 5461 0
Variation dans le cercle de consolidation 5490 731
Fonds propres au 31 décembre 612200 606 697
Chiffre d'affaires net et EBIT par Unités opérationnelles stratégiques
2007 Variation
CHF MILLIONS 2008 ajusté en %
Chiffre d'affaires net
Suisse 1028 1001 2.7
Scandinavie 1179 992 18.9
Europe 699 752 -7.0
Grande-Bretagne 661 770 -14.2
Asie & Destination Management 1373 1273 7.9
Corporate 14 13 7.7
Déduction du chiffre d'affaires entre les segments -99 -102 2.9
Total 4855 4699 3.3
EBIT
Suisse 39.6 19.8 100.0
Scandinavie 35.1 44.6 -21.3
Europe 20.7 21.4 -3.3
Grande-Bretagne 31.5 43.9 -28.2
Asie & Destination Management 60.6 48.2 25.7
Corporate -36.0 -38.4 6.3
Total 151.5 139.5 8.6




AGENDA 2009
Le groupe Kuoni informera aux dates suivantes
sur la marche ultérieure des affaires:

Assemblée générale 21 avril 2009
Résultats semestriels 20 a0t 2009
Résultats aprés neuf mois 12 novembre 2009

DISCLAIMER

Cette communication contient des déclarations
qui constituent des «énoncés prospectifs».

Dans cette communication, de tels énoncés
englobent notamment (mais pas exclusivement)
des déclarations qui concernent notre situation
financiere, nos résultats ainsi que certains plans
et objectifs stratégiques.

Ces déclarations prospectives étant soumises

a divers risques et incertitudes, les événements
réels futurs peuvent sensiblement différer

des événements qui sont décrits ou sous-enten-
dus dans ces énoncés. Nombre de ces risques
etincertitudes sont liés a des facteurs qui ne
peuvent étre ni contrdlés ni estimés avec
précision par Kuoni Voyages Holding et/ou

par ses filiales (appelées Kuoni). Il s'agit par
exemple des conditions futures du marché,

des fluctuations monétaires, du comportement
d'autres acteurs sur le marché, des agissements
de régulateurs étatiques ainsi que d'autres
facteurs de risque qui sont décrits plus précisé-
ment dans des informations et rapports anté-
rieurs et futurs, y compris dans des communi-
qués de presse, des comptes rendus de situation
et d'autres informations, sur les sites Internet
de Kuoni ou sous une autre forme.

Les lecteurs sont invités  se montrer attentifs et
a ne pas se fier uniquement a des déclarations
prospectives, celles-ci ne pouvant étre basées que
sur l'état actuel des connaissances. Kuoni
renonce a toute intention ou obligation d'actuali-
ser ou de réviser les déclarations prospectives
formulées, que ce soit a la lumiére de nouvelles
informations, d'événements futurs ou pour
d'autres raisons.
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