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Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare

Das vergangene Jahr gehorte zu den schwierigsten in der
Geschichte von UBS. Als wir die Resultate fir das erste Halbjahr -
einen Reingewinn von 8897 Millionen Franken — bekannt gaben,
sah es nach einem weiteren Rekordjahr fir UBS aus. Praktisch alle
unsere Geschaftseinheiten, insbesondere das Wealth Manage-
ment, zeigten eine anhaltend starke Ertrags- und Gewinndynamik
und beendeten das Jahr mit Rekordergebnissen. Diese Glanzresul-
tate wurden jedoch von den verheerenden Entwicklungen im US-
Wohnhypothekengeschéaft der Investment Bank Uberschattet. Der
unmittelbare und drastische Einbruch des US-Immobilienmarkts
und unsere grossen Bestande an Wertpapieren und Derivaten mit
Bezug zum US-Markt fur Subprime-Hypotheken hatten schwer-
wiegende Folgen fur UBS.

Wir verfehlten aus diesem Grund unsere Renditeziele fur die
Aktionare. Die Verluste und Abschreibungen auf Positionen im
Zusammenhang mit dem US-Hypothekenmarkt fihrten zu einem
den Aktiondren zurechenbaren Reinverlust von 4384 Millionen
Franken fur das Gesamtjahr 2007. Daran vermochte auch die her-
vorragende Performance der meisten unserer Ubrigen Geschafts-
einheiten nichts zu andern.

Am 10. Dezember 2007 stellte UBS ein mdglicherweise nega-
tives Finanzergebnis fur das Gesamtjahr in Aussicht. Diese Einschat-
zung beruhte auf dem Informationsstand per Ende November und
den auf dieser Basis vorgenommenen Bewertungen. Im Dezember
verzeichneten wir sehr schwache Handelsertrage und zusatzliche
Verluste und Abschreibungen auf Positionen, die in Verbindung mit
dem US-Hypothekenmarkt stehen. Nachdem die Bewertungen
diverser Bestande, insbesondere der illiquiden festverzinslichen
Wertpapiere, definitiv feststanden, gaben wir in einer Vorankin-
digung am 30. Januar 2008 unsere Ergebniserwartungen fur das
vierte Quartal und das Gesamtjahr 2007 bekannt.

Der den Aktiondren zurechenbare Reinverlust betrug im vierten
Quartal 12451 Millionen Franken. Grinde dafir sind die sehr
schwachen Handelsertrdge im FICC-Bereich, in dem fast samtliche
Geschéftsaktivitdten unter den Verwerfungen an den Kreditmarkten
litten. Im vierten Quartal wurden auf Bestanden im Zusammenhang
mit dem US-Wohnhypothekenmarkt gravierende Verluste von 13,7
Milliarden US-Dollar (15,6 Milliarden Franken) verzeichnet.

Die Markte fur viele dieser Finanzinstrumente sind weiterhin
illiquid. Da auch fur &hnliche Instrumente kein aktiver Markt
besteht und keine anderen Marktdaten verfligbar sind, muss sich
die Bewertung auf Modelle abstltzen. Diese Modelle versuchen
zunachst, die Verluste der zugrunde liegenden Hypothekenpools
fur die Restlaufzeit abzuschétzen und prognostizieren dann die er-
warteten Auswirkungen dieser Verluste auf Ebene der hypotheka-

3 UBS

risch gesicherten Wertpapierstrukturen und schliesslich der CDO-
Strukturen. Wir haben diese Modelle erstmals im dritten Quartal
2007 eingesetzt und deren Annahmen seither laufend Uberprift
und angepasst, sobald neue Marktinformationen vorlagen.

Im Kundengeschéaft blicken wir auf ein weiteres hervorra-
gendes Quartal zuriick. Die Bereiche Investment Banking und
Equities konnten gute Resultate ausweisen. Im Aktienkapitalmarkt-
geschaft und im Advisory-Business erzielten wir 2007 Rekord-
einnahmen. Unser Anteil am entsprechenden Kommissionsvolumen
stieg global gesehen von 4,9% vor einem Jahr auf 5,9%. Dadurch
verbesserte sich UBS vom achten auf den fuinften Rang. Der Bereich
Equities erholte sich gegentiber dem dritten Quartal markant, und
das Vorjahresergebnis wurde trotz reduzierter Liquiditdt und
erhéhter Marktvolatilitat Ubertroffen. Dies spiegelte sich primar im
Ergebnis unseres Eigenhandels. Die Cash-Equity-Ertrédge blieben
hoch, und die Einkinfte aus bdrsengehandelten Derivaten und
dem Prime-Brokerage-Geschaft nahmen zu.

Die Nettoneugeldzuflisse im Wealth Management beliefen
sich insgesamt auf 31,5 Milliarden Franken im vierten Quartal und
auf 151,7 Milliarden Franken fur das Gesamtjahr. Die Rekord-
performance der Einheit Wealth Management International &
Switzerland und unseres US-Geschafts sorgte im vierten Quartal
fur eine hohe Rentabilitat.

Trotz Uberzeugender Ergebnisse von Global Asset Management
im vierten Quartal enttduschten uns die Abfllsse aus institutio-
nellen Aktienmandaten. Grund dafir ist die in letzter Zeit schwache
Anlageperformance in einigen Bereichen, namentlich Core und
Value Equities sowie Fixed Income. Um dieser negativen Entwick-
lung entgegenzuwirken, haben wir im Laufe des letzten Jahres das
Aktiengeschaft von Global Asset Management reorganisiert.
Zudem haben wir in diesem Bereich personelle Veranderungen im
FUhrungsteam vorgenommen. Bei der Rekrutierung konzentrieren
wir uns auf Spezialisten mit hohem Leistungsausweis. Schliesslich
haben wir auch unser Anlagespektrum erweitert.

2007 verlangsamte sich das Kostenwachstum. Trotz im Durch-
schnitt niedrigerer Bonuszahlungen stieg der Personalaufwand 2007
gegeniber dem Vorjahr. Grande dafir sind Restrukturierungskosten,
vorzeitig verbuchte Kosten fir aktienbasierte Vergiitungen sowie die
Zunahme des Personalbestands. So wurden hauptsachlich im Wealth
Management 1400 neue Kunden- und Finanzberater eingestellt. In
der Investment Bank reduzierten wir im vierten Quartal 2007 wie
angekundigt den Personalbestand, nachdem dieser Anfang des
Jahres noch zugenommen hatte. Die Ausweitung des Geschéftsvolu-
mens, der gestiegene Personalbestand sowie hohere Kosten fur
Rechtsberatung bewirkten 2007 eine Zunahme des Sachaufwands.
Das Thema Kostenkontrolle hat 2008 hohe Prioritat.
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Gegen Jahresende kiindigten wir eine Reihe von Mass-
nahmen zur Starkung der Kapitalbasis an. Zusatzlich redu-
zierten wir im vierten Quartal 2007 die Bilanz der Investment Bank
bei den Handelsbestanden, im Collateral Trading und im Kredit-
portfolio. Dies bewirkte auch eine Verringerung der risikogewich-
teten Aktiven bei der Investment Bank und fur UBS insgesamt. In
Verbindung mit der Umwidmung eigener Aktien aus Treasury-Be-
standen zur Verdusserung und der Ausrichtung einer Aktien- an-
stelle einer Bardividende starkte dieser Schritt unsere per Ende
Jahr ausgewiesene Kapitalbasis. Die BlZ-Gesamtkapitalquote lag
bei 12% und die BIZ-Kernkapitalquote (Tier 1) bei 8,8%.

UBS verfuigt heute sowohl absolut betrachtet als auch im Ver-
gleich zur Konkurrenz Uber eine starke Kapitalbasis. Wie bereits
angekundigt, sind wir jedoch entschlossen, diese weiter zu star-
ken. Dies ist wichtig fur den Erhalt und Ausbau unserer Kunden-
basis und stellt gleichzeitig eine Vorsichtsmassnahme dar fur den
Fall, dass die Unsicherheit an den Maérkten anhalten sollte. Wir
sind deshalb von der Richtigkeit der Massnahmen Uberzeugt, die
der Verwaltungsrat vorschlagt und Gber die Sie an der ausser-
ordentlichen Generalversammlung vom 27. Februar 2008 abstim-
men werden — die Ausgabe einer Pflichtwandelanleihe und die
Entrichtung einer Aktien- anstelle einer Bardividende. Wir glau-
ben, dass diese Massnahmen sich letztlich fir all unsere An-
spruchsgruppen und insbesondere unsere Aktiondre als positiv
erweisen werden. Wie in unserem Brief vom 10. Januar 2008
erwdhnt, legen wir weiterhin grossen Wert auf eine disziplinierte
Kapitalbewirtschaftung. Wir sind bestrebt, nicht benétigtes Kapi-
tal unter Einhaltung der regulatorischen Anforderungen auch
kinftig wieder an die Aktionare zurtckzufuhren, sobald unsere
Rentabilitatslage sich normalisiert hat.

Das Vertrauen von Kunden, Mitarbeitern und Anlegern wie-
derzugewinnen, ist in absehbarer Zukunft unsere wichtigste
Aufgabe. Im Januar 2008 haben wir mit der Restrukturierung des
Bereichs FICC begonnen, um unser Kundengeschaft zu starken,
die bereichsubergreifende Zusammenarbeit innerhalb von UBS zu
verbessern und eine erhohte Risikodisziplin zu férdern.

In diesem Zusammenhang wurde ein Workout-Team fur hypo-
thekarisch gesicherte Wertpapiere, forderungsgesicherte Wertpa-
piere und CDO-Portfolios geschaffen. Das verbleibende Verbrie-
fungsgeschaft im Immobilienbereich wird neu positioniert — mit
dem Ziel, dass wir uns wieder verstarkt auf unsere Intermediations-
funktion und weniger auf das Neuemissionsgeschaft konzentrie-
ren. Die Immobilienfinanzierung wird vermehrt auf die Bedurfnisse
unserer Investment-Banking- und Wealth-Management-Kunden
ausgerichtet werden. Zudem sind Finanzierungslésungen fur
Gewerbeimmobilien vorgesehen, die das Risiko via Verbriefung
oder den Markt fur Konsortialkredite weiterreichen.

Mit der Schaffung einer spezialisierten Stelle fur das Risiko-
management von Immobilien und Verbriefungen werden wir die
Risikodisziplin im FICC-Bereich insgesamt starken.

Der selektive Ruckzug aus ausgewdhlten Bereichen des Eigen-
handels mit festverzinslichen Instrumenten in den USA, in Asien
und Europa wird ebenfalls zu einer Reduktion der Risiken und der
Bilanz beitragen. Auf diese Weise werden wir unsere Ressourcen
auf rentablere, kundenorientierte Geschafte wie das internationa-
le Syndicated-Finance- und das Kreditgeschaft (Investment Grade,
High-Yield-Trading sowie Sales und Trading im Darlehensbereich)
konzentrieren kdnnen.

Mit den aktuell getroffenen Massnahmen durfte die Bilanz-
beanspruchung im FICC-Bereich weiter zurtickgehen.

Neuregelung der Refinanzierung. Bis Anfang 2007 konnte die
Investment Bank den Grossteil ihrer Handelsbestéande kurzfristig
und folglich auch zu kurzfristigen Zinssatzen refinanzieren.
Dadurch profitierten die verschiedenen Einheiten der Investment
Bank von den niedrigen Refinanzierungssatzen, die UBS als
Konzern offen standen. Um die Bilanzdisziplin zu férdern, wird die
Investment Bank ihre Positionen nun aber zu Bedingungen
refinanzieren, die sich nach der von Treasury bewerteten Liquiditat
der zugrunde liegenden Aktiven richten. Als Folge davon sind die
Refinanzierungskosten der Investment Bank jetzt besser mit der
Liquiditat der finanzierten Vermogenswerte abgestimmt — und auf
dem Niveau der Konkurrenten, mit denen wir uns vergleichen.

Ausblick — In den ersten Wochen 2008 verloren die Aktienmarkte
weltweit durchschnittlich 12%, und die Ausweitung der Kredit-
spreads setzte sich angesichts der zunehmenden Risikoaversion
der Anleger fort. Die Konjunkturdaten haben sich insbesondere in
den USA — aber nicht nur dort — verschlechtert. Das Federal Reser-
ve hat die Zinsen gesenkt. Diese geldpolitische Massnahme wird
mit der Zeit den Druck auf die Real- und die Finanzwirtschaft ver-
ringern. Allerdings ist ungewiss, wann es so weit sein wird. Wir
erwarten 2008 ein weiteres schwieriges Jahr.

Unsere Mitarbeiter und Fihrungskréfte legen gréssten Wert
auf eine disziplinierte Geschaftsfihrung. Gleichzeitig setzen wir
alles daran, den Kunden weiterhin einen ausgezeichneten Service
zu bieten. Dies erscheint uns als der beste Weg, Ihr Vertrauen zu
verdienen.
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Kennzahlen UBS

Kursentwicklung der UBS-Aktie

Viertes Quartal 2007 Seit 2005

UBS-Namenaktien DJ Stoxx Banks Europe Index 1.10.2007-31.12.2007 UBS-Namenaktien DJ Stoxx Banks Europe Index 1.1.2005-31.12.2007
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Ertragskennzahlen fiir die Aktionare

Fiir das Quartal endend am Verdnderung in % Fur das Jahr

31.12.07 30.9.07 31.12.06 3Q07 4Q06 31.12.07 31.12.06
Verwassertes Ergebnis pro Aktie (CHF)'
o £ rfolgsrechnung ............................................. (651 .) .......... (.O. 44) ........... e (.2 . 28) ........... S
A o oheendon Gocchsfbareihen (6 53) .......... (049) ........... e (249) ........... i
Den UBS-Aktionaren zurechenbare Eigenkapitalrendite (%)?
Gemass Erfolgsrechnung (9,4) 28,2
Mo (102) ........... , 64

Finanzkraft und Ratings

Per
31.12.07 30.9.07 31.12.06
BIZ-Kernkapitalquote (Tier 1) (%)* 8,8 10,6 11,9

Langfristige Ratings

Fitch, London

Moody's, New York

Standard & Poor’s, New York AA AA+ AA+

Konzernergebnis UBS

Fir das Quartal endend am Verénderung in % Fur das Jahr
Mio. CHF 31.12.07 30.9.07 31.12.06 3Q07 4Q06 31.12.07 31.12.06
Den UBS-Aktionaren zurechenbares Konzernergebnis (12451) (830) 3407 (4384) 12257
Den Minderheitsanteilen zurechenbares Konzernergebnis m no % (O JE T 539 493
. rge s o Stoenr (ausfortzufuhrenden undaufgegebenen ...........................................................................................................
Geschaftsbereichen) (12702) (726) 3904 (2800) 15523

Ubrige Kennzahlen

Per Verénderung in %
Mio. CHF 31.12.07 30.9.07 31.12.06 30.9.07 31.12.06
Den UBS-Aktionaren zurechenbares Eigenkapital 35585 48229 49686 (26) (28)
Borsenkap|ta||5|erung ............................................. osees e iy (.1 .5.) ............ ( 30) ...............................

Fussnoten: 1 Fiir Details zur Berechnung der Ergebnisse pro Aktie siehe Anmerkung 8 im Quartalsbericht zum 31. Dezember 2007. 2 Den UBS-Aktionaren zurechenbares Konzernergebnis (gegebenen-
falls annualisiert) /Den UBS-Aktiondren zurechenbares durchschnittliches Eigenkapital abzliglich Ausschiittungen (gegebenenfalls geschétzt). 3 In dieser Berechnung ist das hybride Tier-1-Kapital
enthalten. Siehe Tabelle BIZ-Kennzahlen im Kapitel Kapitalbewirtschaftung im Quartalsbericht zum 31. Dezember 2007.



Kennzahlen Finanzdienstleistungsgeschaft

Erfolgsrechnung

Fir das Quartal endend am Verdnderung in % Fur das Jahr
Mio. CHF 31.12.07 30.9.07 31.12.06 3Q07 4Q06 31.12.07 31.12.06
Geschéftsertrag (4135) 6169 12272 31032 47171
Caathaftoa T seos Ty e (.1.) ........ s s
Den UBS-Aktionaren zurechenbares Konzemergebnis (12483) (1086) 305 (4970 - 11253
e UBSAkionren surecherboree Konzernergebnlsaus ...............................................................................................................
fortzufiihrenden Geschéaftsbereichen (12483) (1086) 3055 (5235) 11249

Leistungskennzahlen

Fur das Quartal endend am Fir das Jahr
31.12.07 30.9.07 31.12.06 31.12.07 31.12.06
Geschéaftsaufwand/Geschéaftsertrag (%) N/A' 115,2 70,6 110,3 69,7
Neugelder(MrdCHF) ................................................ 155383255 ....................................... 1406 .......... : 517

Personalbestand

Per Verénderung in %
Auf Vollzeitbasis 31.12.07 30.9.07 31.12.06 30.9.07 31.12.06
Schweiz 27884 27863 27018 0 3
Ubnges Europa/Nahost/Afnka ....................................... e e R
North o L o iy wse (.1.).. B RS
Mo sors e e RO S
Total 83560 83814 78140 0 7

Ergebnis der Unternehmensgruppen

Ergebnis vor Steuern aus

Mio. CHF Total Geschaftsertrag Total Geschaftsaufwand fortzufiihrenden Geschaftsbereichen
Veranderung Verdnderung Veranderung
Fir das Quartal endend am 31.12.07 31.12.06 in% 31.12.07 31.12.06 in% 31.12.07 31.12.06 in %
Global Wealth Management & Business Banking
Wealth Management International & Switzerland 3292 2813 17 1646 1395 18 1646 1418 16
WeaIthlVIanagementUS ................................. I e D e S e e
B Banklng e i e S e D R o s
Global Asset Management 1077 943 14 601 543 " 476 400 19
Investment Bank (11615) 5602 3846 4246 (9) (15461) 1356
Corporate Center 37 27 37 292 345 (15) (255) (318) 20
Finanzdienstleistungsgeschaft (4135) 12272 8594 8645 (1) (12729) 3627

Fussnote: 1 Die Kennzahl Geschaftsaufwand/ Geschaftsertrag besitzt auf Grund der negativen Ertrage keine Aussagekraft.

Cautionary statement regarding forward-looking statements | This report contains statements that constitute “forward-looking statements”, including, but not limited
to, statements relating to the consummation of the measures to increase capital referred to in this report and our intentions with respect to future returns of capital. While these
forward-looking statements represent our judgments and future expectations conceming the development of our business, a number of risks, uncertainties and other important
factors could cause actual developments and results to differ materially from our expectations. These factors include, but are not limited to (1) the extent and nature of future
developments in the subprime market and in other market segments, (2) the occurrence of other market and macro-economic trends, whether as a result of subprime market
developments or due to other unanticipated market trends, (3) the impact of such future developments on positions held by UBS and on our short-term and longer-term earnings;
(4) the successful consummation of certain of the measures to increase capital referred to in this report, (5) changes in internal risk control and/or regulatory capital treatment of
US mortgage positions and (6) the impact of all these matters on UBS's BIS capital ratios and on the timing and amount of future returns of capital. 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 elsewhere 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 December 2006. 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 information, future events, or otherwise.
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