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Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare

Wie schon am 1. April angekiindigt, verzeichnete UBS im ersten
Quartal 2008 einen den Aktiondren zurechenbaren Verlust von
11,5 Milliarden Franken. Durch Verluste auf Positionen im US-Hy-
pothekenmarkt und damit zusammenhangenden strukturierten
Krediten wurde die Einheit Fixed Income, Currencies and Commo-
dities (FICC) unserer Investment Bank erneut stark in Mitleiden-
schaft gezogen.

Im Verlauf des ersten Quartals gerieten auch andere Markte
und Wertschriften in den Sog einer beschleunigten Abwartsspira-
le auf dem US-Wohnhypothekenmarkt, was schliesslich in der
Rettungsaktion fir eine grosse amerikanische Investmentbank
gipfelte.

Das Umfeld im ersten Quartal 2008 war ausserdem gekenn-
zeichnet durch rickldufige Kapitalmarktaktivitdten, eine dra-
stische Verminderung des M&A-Volumens sowie fallende Wert-
schriftenkurse. Vor diesem Hintergrund konnten die meisten
unserer Geschaftsbereiche akzeptable Ergebnisse erwirtschaften.

Wahrend die Gewinne im Wealth und Asset Management so-
wie im Business Banking Switzerland im Vergleich zum vierten
Quartal 2007 zurtickgingen, blieben sie in absoluten Zahlen nach
wie vor hoch. Die verwalteten Vermégen — und damit die vermo-
gensabhdngigen Ertrage — gingen ebenfalls zurtick. Grinde dafur
waren die Aufwertung des Schweizer Frankens gegeniber den
Hauptwahrungen, in denen die Kundenvermdgen denominiert
sind (US-Dollar, Euro und britische Pfund) sowie die in den letzten
zwei Quartalen rucklaufigen Aktienindizes.

In der Investment Bank nahmen die Ertrage im Beratungs- und
Kapitalmarktgeschaft im Vergleich zum ersten Quartal 2007 ab,
nachdem das globale Kommissionsvolumen um tber 40% ge-
schrumpft war. Das Aktiengeschaft wurde durch ein schwacheres
Ergebnis im Eigenhandel sowie tiefere Ertrdge im Geschaft mit
Derivaten und aktiengebundenen Produkten beeintrachtigt. Die
hoheren Erfolgsbeitrage in den Bereichen Cash-Aktien, borsenge-
handelte Derivate und Prime Brokerage konnten dieser Entwick-
lung nur teilweise entgegenwirken. Obwohl der Handelserfolg in
den meisten FICC-Bereichen schwach ausfiel, gab es auch Aus-
nahmen, darunter das Zinsgeschaft, das auf ein starkes Quartal
zuriickblickt, gestitzt auf den Handel mit Regierungsanleihen so-
wie das europdische Swap- und Optionsgeschaft. Der Devisen-
handel profitierte von hoheren Volumen und starker Kunden-
nachfrage. Im Rohstoffgeschaft wurden die tieferen Einklnfte im
Energiehandel durch das gute Abschneiden in anderen Bereichen
ausgeglichen, zum Beispiel bei den Metallen.

Der variable Anteil des Kompensationsaufwands ging gegenu-
ber dem vierten Quartal 2007 zuriick, und auch der Sachaufwand
wurde in den meisten Kategorien reduziert. Diese Einsparungen
vermochten den Ertragsriickgang jedoch nicht zu kompensieren.
Als Folge davon nahm das Aufwand-Ertrags-Verhaltnis gegenu-
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ber dem vierten Quartal 2007 in allen Geschaftseinheiten zu. Kos-
teneinsparungen innerhalb der Investment Bank wurden teilweise
neutralisiert durch  hoéheren Aufwand fir Abgangsent-
schadigungen als Folge der im vierten Quartal vorgenommenen
Restrukturierung sowie durch vermehrte Ruckstellungen fir
Rechtsfalle.

Sinkende Erwartungen bezlglich Aktienmarktertrdgen haben
dazu gefuhrt, dass die Fremdfinanzierung innerhalb von Privat-
kundenportfolios leicht heruntergefahren wurde. Firmentransak-
tionen fanden praktisch keine mehr statt, was sich negativ auf die
private Vermoégensbildung auswirkte. Trotzdem belief sich der
Nettoneugeldzufluss in unserem globalen Wealth-Management-
Geschaft im ersten Quartal auf 5,6 Milliarden Franken. Im Busi-
ness Banking Switzerland wurden dagegen Abgdnge von netto
1,9 Milliarden Franken registriert, und Global Asset Management
verzeichnete Nettoabflisse von 16,5 Milliarden Franken. Bei Glo-
bal Asset Management haben wir personelle Verdnderungen im
Fihrungsteam vorgenommen mit dem Ziel, die Anlageperfor-
mance zu steigern und dadurch fur institutionelle Anleger wieder
attraktiver zu werden.

Unsere Kapitalbasis wurde aufgestockt und bleibt stark -
wir danken lhnen fiir lhre Unterstiitzung der entspre-
chenden Massnahmen. Im Februar 2008 haben Sie der Ausga-
be einer Pflichtwandelanleihe (Mandatory Convertible Notes) in
Hohe von 13 Milliarden Franken zugestimmt. Diese sind in un-
serer Tier-1-Ratio flr das erste Quartal 2008 enthalten.

Zwei zusatzliche, im April getroffene Massnahmen werden im
zweiten Quartal wirksam. Wir haben Perpetual Preferred Securi-
ties im Umfang von 1 Milliarde Euro emittiert, die jetzt Bestandteil
unseres Tier-1-Kapitals bilden. An der Generalversammlung vom
23. April haben Sie der vom Verwaltungsrat beantragten Bezugs-
rechtsemission zugestimmt, was uns eine Kapitalerhohung von
weiteren rund 15 Milliarden Franken erméglicht, die von vier fih-
renden internationalen Banken bereits vollumfanglich garantiert
ist. Mit diesen beiden Massnahmen belduft sich unsere Tier-1-Ra-
tio auf Pro-forma-Basis per 31. Marz auf 11,8%, und unsere Ge-
samtkapitalquote ist mit 15,6% eine der hdchsten der Branche.

Der erste Schritt zur Krisenbewaltigung ist eine offene und
ehrliche Analyse der begangenen Fehler. Aus diesem Grund
haben wir eine Zusammenfassung des Berichts, den wir der Eid-
gendssischen Bankenkommission vorgelegt haben, im Vorfeld der
Generalversammlung auf unserer Website veroffentlicht. Der Be-
richt ist nach wie vor auf www.ubs.com/investors abrufbar. Er er-
ldutert die wichtigsten Fakten im Zusammenhang mit den bis
Ende 2007 eingegangenen Positionen und den darauf entstan-
denen Verlusten am US-Markt fur Subprime-Hypotheken. Wir
sind uns voll bewusst, dass die Schlussfolgerungen dieses Berichts
und die umfangreichen Verluste im vierten Quartal 2007 und im



Erstes Quartal 2008

6. Mai 2008

ersten Quartal 2008 fur unsere Anspruchsgruppen — seien es Ak-
tionare, Kunden, Mitarbeiter oder Aufsichtsbehérden — eine gros-
se Enttauschung darstellen. Wir teilen diese Enttauschung. Wir
mdchten Sie Uber das Vorgefallene so klar wie méglich informie-
ren und betrachten dies als wichtigen ersten Schritt auf unserem
Weg, Ihr Vertrauen zurlckzugewinnen. Wir setzen uns personlich
fur Reformen ein, die es UBS ermdglichen, ihre Reputation und
finanzielle Soliditat wiederherzustellen.

Wie an der Generalversammlung dargelegt, plant der Verwal-
tungsrat eine Reorganisation seiner Struktur. Dabei werden die
Aufgaben des Chairman’s Office — das abgeschafft wird — an ver-
schiedene Verwaltungsratsausschisse Ubertragen. Diese beste-
hen zum gréssten Teil aus unabhdngigen Verwaltungsratsmitglie-
dern. Dazu gehdrt ein neu geschaffener Risikoausschuss unter der
Leitung von David Sidwell, einem erfahrenen Bank- und Finanz-
fachmann, der anlasslich der Generalversammlung in den Verwal-
tungsrat gewahlt wurde.

Die von uns ergriffenen Korrekturmassnahmen zeigen be-
reits Wirkung. Wir haben unser Risikoengagement seit dem drit-
ten Quartal 2007 abbauen kénnen — unsere Positionen im Zusam-
menhang mit dem US-Subprime-Markt reduzierten sich um rund
60 Prozent, sowohl durch Verdusserungen als auch durch Ab-
schreibungen. Obwohl nach wie vor veranderlichen Marktbedin-
gungen unterworfen, stossen diese Wertschriften in gewissen
Teilbereichen und zu den aktuellen Bewertungen wieder auf
Nachfrage. Daneben haben wir in unseren Methoden zur Risiko-
messung einige Verbesserungen vorgenommen, und die erste
Phase des Umbaus unseres FICC-Geschafts ist inzwischen abge-
schlossen. Die Fuhrungsstruktur wurde vereinfacht, und die Be-
reiche, aus denen wir uns zurlickziehen wollen, sind identifiziert.
Die noch verbleibenden Problembesténde werden heute inner-
halb eines speziellen Workout-Portfolios getrennt bewirtschaftet.
In einem weiteren Schritt wird ein grosser Teil dieses Portfolios in
eine neue Einheit Uberfuhrt, an deren Errichtung wir zurzeit ar-
beiten. Damit beabsichtigen wir, unser Engagement schrittweise
abzubauen und fur Sie als Aktionare den grésstmaoglichen Gegen-
wert zu erzielen. Wie das Ergebnis des ersten Quartals zeigt, ha-
ben wir unsere Bilanz weiter reduziert, mit einem aktiven Abbau
der Handelsbestdnde in unserer Investment Bank.

Die Profitabilitat unserer Investment Bank wird 2008 ein
Hauptthema bleiben. Wie bereits verschiedentlich kommuni-
ziert, besteht unsere Vision darin, eine fuhrende, ganz auf die
Bedurfnisse unserer Kunden ausgerichtete Investment Bank zu
etablieren, basierend auf unseren traditionellen Starken. Dazu ge-
horen unsere globale Prasenz, insbesondere unsere starke Stel-
lung in Europa und Asien, und unsere fihrende Position im Ak-
tien- und Kapitalmarktgeschaft sowie im Devisenhandel. In der
jungeren Vergangenheit konnten wir uns als einer der bevor-
zugten Berater im M&A-Geschaft positionieren. Als weitere Starke
sehen wir unsere langjahrigen Beziehungen mit anderen Finanz-
instituten. Seit seinem Eintritt bei UBS am 17. Marz 2008 hat
Jerker Johansson als Chairman und CEQO der Investment Bank ent-
scheidend an der raschen Umsetzung unserer Vision mitgewirkt.

Der Erfolg unseres «One Firm»-Ansatzes ist abhangig vom Erfolg
der einzelnen Unternehmensgruppen. Wir erwarten von jeder un-
serer Geschaftseinheiten, dass sie eine addquate Eigenkapitalren-
dite erzielt. Dies gilt fur das Investment Banking, das Wealth Ma-
nagement, Asset Management sowie das Schweizer Privat- und
Firmenkundengeschaft gleichermassen. Das Management soll da-
rauf ausgerichtet werden, unser Geschaft mit der optimalen Ba-
lance zwischen Ertragspotenzial, Risiko und effektivem Kapitalein-
satz zu fuhren und weiterzuentwickeln. Zu diesem Zweck hat UBS
ein neues Refinanzierungsmodell implementiert, das unser ge-
samtes Eigenkapital auf die einzelnen Unternehmensgruppen
und Geschéftseinheiten aufteilt und dabei die unterschiedlichen
Geschéftsarten, Risikoprofile und Renditeerwartungen beriick-
sichtigt. Diese neue, in unseren Quartalsberichten publizierte
Messgrosse ermoglicht Ihnen eine detailliertere Beurteilung un-
serer Finanzperformance. Damit soll in Zukunft sichergestellt sein,
dass unsere Geschafte angemessene und ausreichende Ertrage
erwirtschaften, um ihr eigenes Wachstum zu finanzieren — durch
konzernweite Zusammenarbeit im besten Interesse der Kunden,
jedoch ohne Quersubventionierung auf Kosten-, Ertrags- oder Ka-
pitalebene.

Der Jahresbeginn war gepragt von schwierigen Bedin-
gungen fiir die gesamte Finanzindustrie. Dieses Umfeld wird
weiter andauern, mit einem anhaltend ungunstigen Weltwirt-
schaftsklima, Abbau der Fremdfinanzierung durch private und in-
stitutionelle Anleger, einem verlangsamten Vermdgenswachstum
sowie ricklaufigen Handels- und Kapitalmarktvolumen. Dies wird
sich auf alle unsere Geschaftseinheiten auswirken und verlangt
von uns, dass wir unsere Kosten, Ressourcen und Kapazitdten
sehr aktiv bewirtschaften.

Die Investment Bank rechnet mit einem Personalbestand von
ungefahr 19000 Mitarbeitern per Ende 2008. Dies bedeutet, dass
die Anzahl Mitarbeiter um bis zu 2600 reduziert werden wird,
leider zum grossten Teil durch Entlassungen. In den anderen Un-
ternehmensgruppen erfolgt der Abbau wo immer maglich durch
natlrliche Fluktuation und interne Neubesetzungen, doch wer-
den wir Ktndigungen nicht vollstandig vermeiden kénnen. Bei
unveranderten Marktverhaltnissen gehen wir davon aus, dass UBS
bis Mitte 2009 insgesamt zirka 5500 Mitarbeiter weniger beschaf-
tigen wird als heute.
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Kursentwicklung der UBS-Aktie

Erstes Quartal 2008 Seit 2005
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Leistungskennzahlen

Fiir das Quartal endend am Verdnderung in %
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Verwassertes Ergebnis pro Aktie (CHF)'
o Erfolgsrechnung ....................................................... (560) ............... G e
Moo (563) ............... (647) ................ L
Den UBS-Aktionaren zurechenbare Eigenkapitalrendite (%)?
Gemass Erfolgsrechnung (178,8) (11,3) 26,8
Mo (1800) ............... (2 e
Geschéaftsaufwand/Geschéftsertrag (%)? N/A* N/A* 69,6
Neugelder(MrdCHF)5 ........................................................ (128) ................ .

Konzernergebnis UBS

Fir das Quartal endend am Verdnderung in %
Mio. CHF 31.3.08 31.12.07 31.3.07 4Q07 1Q07
Geschéftsertrag (3952) (4132) 13486 4
ot 784789189380(12) ................. (.1.6.).
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und aufgegebenen Geschaftshereichen) (11679) (13016) 4112 10
Den UBS-Aktiondren zurechenbares Konzemnergebnis | (11535  (129%7) 3031 11

Langfristige Ratings

Per
31.3.08 31.12.07 31.3.07
Fitch, London AA-8 AA AA+
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Fussnoten: 1 Fir Details zur Berechnung der Ergebnisse pro Aktie siehe Anmerkung 8 im Quartalsbericht zum 31. Marz 2008. 2 Den UBS-Aktiondren zurechenbares Konzernergebnis aus fortzufiih-
renden Geschaftsbereichen seit Jahresbeginn (gegebenenfalls annualisiert)/Den UBS-Aktionaren zurechenbares durchschnittliches Eigenkapital abziiglich Ausschiittungen (gegebenenfalls geschatzt).
3 Geschaftsaufwand/ Geschéftsertrag vor Wertberichtigungen fiir Kreditrisiken. 4 Die Kennzahl Geschaftsaufwand / Geschaftsertrag besitzt auf Grund des Quartalsverlusts keine Aussagekraft. 5 Ohne
Zins- und Dividendenertrdge. 6 Ratings Stand 1. April 2008.
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Bilanz- und Kapitalbewirtschaftung UBS

Per Verdnderung in %
Mio. CHF 31.3.08 31.12.07 31.3.07 31.12.07 31.3.07
Total Aktiven 2231019 2272768 2514359 (2) (1)
Den UBS-Aktiondren zurechenbares Figenkapital 16386 35219 51311 (3 (68)
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Personalbestand?

Per Verénderung in %
Auf Vollzeitbasis 31.3.08 31.12.07 31.3.07 31.12.07 31.3.07
Schweiz 27946 27884 27261 0 3
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Ergebnis der Unternehmensgruppen

Ergebnis vor Steuern aus

Mio. CHF Total Geschaftsertrag Total Geschaftsaufwand fortzufiihrenden Geschaftsbereichen
Veranderung Veranderung Veranderung

Fiir das Quartal endend am 31.3.08  31.3.07 in% 31.3.08 31.3.07 in% 31.3.08 31.3.07 in %

Global Wealth Management & Business Banking

Wealth Management International & Switzerland 3054 301 () 1625 158 4 1429 1503 (5)

Weath I\/IanagementUS ................................. aE e (.5) ...... e e (.8.) ........ e e

Buness Bk g ey e o (.3.) ........ e e (.5.) ........ o oy )

Global Asset Management 791 997 21) 461 602 (23) 330 395 (16)

Investment Bank (14813) 6238 3415 4699 (27) (18228) 1539

Corporate Center 4221 269 274 287 (5) 3947 (18)

UBS (3952) 13486 7847 9380 (16)  (11799) 4106

Fussnote: 1 Fir weitere Details siehe Kapitel Kapitalbewirtschaftung im Quartalsbericht zum 31. Marz 2008. 2 Ohne Personalbestand Industriebeteiligungen.

Cautionary statement regarding forward-looking statements | This report contains statements that constitute “forward-looking statements”, including but not limited
to statements relating to the risks arising from the current market crisis, other risks specific to UBS's business and the implementation of strategic initiatives, as well as other
statements relating to UBS's future business development and economic performance and UBS's intentions with respect to future returns of capital. While these forward-loo-
king statements represent UBS's judgments and future expectations conceming the development of its business, a number of risks, uncertainties and other important factors
could cause actual developments and results to differ materially from UBS's expectations. These factors include, but are not limited to (1) the extent and nature of future deve-
lopments in the United States subprime market and in other market segments that have been affected by the current market crisis; (2) other market and macro-economic de-
velopments, including movements in local and international securities markets, credit spreads, currency exchange rates and interest rates, whether or not arising directly or
indirectly from the current market crisis; (3) the impact of these developments on other markets and asset classes; (4) changes in internal risk control and in the regulatory
capital treatment of UBS's positions, in particular those affected by the current market crisis; (5) limitations in the effectiveness of UBS's internal risk management processes,
of its risk measurement, control and modeling systems, and of financial models generally; (6) developments relating to UBS's access to capital and funding, including any
changes in UBS's credit ratings; (7) changes in the financial position or creditworthiness of UBS's customers, obligors and counterparties, and developments in the markets in
which they operate; (8) management changes and changes to the structure of UBS's Business Groups; (9) the occurrence of operational failures, such as fraud, unauthorized
trading and systems failures; (10) legislative, governmental and regulatory developments; (11) competitive pressures; (12) technological developments; and (13) the impact of
all such future developments on positions held by UBS, on its short-term and longer-term earnings, on the cost and availability of funding and on UBS's BIS capital ratios. In
addition, these results could depend on other factors that we have previously indicated could adversely affect our business and financial performance which are contained in
other parts of this document and in our past and future filings and reports, including those filed with the SEC. More detailed information about those factors is set forth else-
where in this document and in documents furnished by UBS and filings made by UBS with the SEC, including UBS's Annual Report on Form 20-F for the year ended 31 Decem-
ber 2007. UBS is not under any obligation to (and expressly disclaims any such obligation to) update or alter its forward-looking statements whether as a result of new infor-
mation, future events, or otherwise.
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