




巴菲特致股东的信（1970）



在这封信中，我们试图提供一个关于免税债券的基本概念，着重强调我们准备在下个月替大家购买的那些债券的类型和期限。我已尽可能压缩这封信，就像将一本100页书的内容压缩在10页纸上，以便使大家在阅读的时候觉得有趣些，但其中有些可能仍稍显冗长，有些可能也显得过于简单。


 免税债券的原理

对那些希望得到帮助的人，我们将安排其直接从遍布全国的市政债券销售商处购买债券，并保证销售商直接向其销售。交割单将保存起来作为纳税的基本文件。由于销售商会把你所购买的债券连同汇票一同交付给银行，由银行从你的帐户上付款给他们，因而你无须付支票给债券销售商。若从二级市场购买债券（已经发行并已售出的债券），清算日期通常在交割日后的一个星期；而对于新发行的债券，清算日期可能要推迟到一个月以后。清算日期要清楚地标于交割书上，在清算日到来时，你在银行里必须准备好资金以支付债券款，否则，如果你持有国库券，他们可能通知银行在几天内卖掉国库券，为了避免这个情况发生，你必须保证资金上没有问题。即使销售商拖延支付债券给银行，只要清算日一到，利息就会自动算到你的头上。债券以可流通（所谓的无记名形式，这种形式使其很像通货）附息票形式支付，通常以5,000美元为单位，可转换成记名债券（这种转换视期限长短，有时要收取可观的费用，有时则免费），由于你是过户帐册上登记的所有者，因此，要是没有你的签字，记名债券就不能流通。债券的交易几乎全以无记名形式为基础，记名债券如果不转换成无记名形式是不能出售的。因此，除非你想拥有大量的实物形态的债券，我建议你以不记名形式持有债券。这相当于你把债券保存在一个很安全的地方，每六个月去剪一次息票，这种息票剪下后能像支票一样存入你的银行帐户。如果你有25万美元的债券，可能就意味着你拥有50张纸卡（5,000美元为一单位），一年6次或8次往返银行存储息票。

你也可以花很少的费用在银行开一个保管帐户，银行将为你保管债券，代收并保存各种记录。例如，某银行为你的25万美元的债券提供保管服务，每年收取200美元的服务费。要是你对这样的保管帐户感兴趣，你可以就服务和费用问题向你信任的商业银行官员谘询；若否，你最好还是拥有一个保险箱。

当然，由免税债券息票得到的利息是免徵联邦收入税的，也就是说，假设你的联邦收入税率在30％这一区间，购买利率为6％的免税债券和购买利率为8.5％的非免税债券，其收益是相同的。因此，对我们大多数人来说，包括一些年轻人和一些退休人员，免税债券比非免税债券更具吸引力。对没有或只有很少的工资或红利收入，但却拥有实物资本的人来说，非免税债券（纳税收入大约达到25％或30％的税率档次）加上免税债券的组合投资形式可能会带来更高的税后收入。

关于州政府所得税，情况要复杂得多。在内布拉斯加州，政度所得税是根据联邦所得税的百分比来计算，免税债券的利息因此不徵收州政府所得税的。就我的理解，纽约和加州的法律都规定，本州的免税债券不徵收州政府所得税，但从其他州购买的免税债券则要徵收所得税。因此，我听取了你们的地方税务顾问的意见，但仅简单地谈及上面总的看法，以使你对潜在的问题有所警觉。在内布拉斯加州，计算税后利润时无须再考虑地方税问题。在州之外则涉及到地方税，州或政府所得税的实际成本随着你的联邦所得税的扣减而降低。当然，这会由于个人情况的差异而有所不同。此外，有些州对无形资产徵收多种税收，这些税种有可能适用于所有的免税债券，或者仅适用于别的州的免税债券。在内布拉斯加州没有这些税种，但我不清楚其他州的情况。

若债券以折价方式购得，以后卖出或到期兑付时，收益和成本因资本损益处理方式的不同而不同（这种状况很少有例外，但他们很少指出对我们推荐的证券是否会有影响）。使税后净收益减少的因素包括将来资本收益税的总税率和个人所处的特定的税收等级。稍后我们将讨论这种资本收益税在计算折价债券对附息票债券的相对吸引力时的影响。

最后，有一点特别重要，虽然法律不很明确，但如果你拥有普通的银行负债或其他债务，或者打算取得这些负债，你就不可能期望拥有免税债券。法律不允许减少贷款利息，而贷款人却继续购买或持有免税债券，这项法令的解释在年后将更加广泛。举例来说，我的理解是如果你拥有房产抵押负债（除非负债是为了取得市政债券），即使你同时拥有免税债券，通过联邦税收的返还来降低抵押利率是没问题的。然而，我认为你要是有普通银行贷款，这时你如果试图降低贷款利率，同时又拥有免税债券，你就会遇到麻烦。因此，在购买免税债券时，我将先付清银行贷款。但是在这里我只是提一下，以便你注意这个潜在问题，问题的细节则留给你和你的税务顾问考虑。


 市场流动性

免税债券与普通股票或公司债务有实质性的不同：其发行量很大，但持有人的数量很少，这无疑抑制了这一封闭、活跃的债券市场的发展。纽约市或费城想筹集资金时，也许要出售几十种不同的证券，即每次发行的债券有多种不同期限。1980年到期的利率6％的纽约市债券，与1981年到期的6％的市政债券是不同的品种，两者不能互换，出售者必须寻找特定的买者才能卖出持有的债券。当看到纽约市每年可能发行好几次债券时，就会很容易地看出为什么仅在纽约一个城市就可以有近1000种公开发行并销售的债券。内布拉斯加的格兰德岛有75种债券，每期的平均发行量可达10万美元，平均持有人达6～8人。如此，随时为所有各期债券建立报价市场是绝对不可能的，债券在买卖者报价之间的差额可能非常大。你不会在清晨出发去购买你选中的格兰德岛债券，它不可能在任何地方以任意价位出售。如果你真的发现某销售商把这种债券与任何其他相同性质的债券相比较，也并不奇怪。另一方面，像在俄亥俄州特恩派克、伊利诺斯州特恩派克等地有，一次发行数量可达2亿美元甚至更多的债券，持有相同债券的投资者成千上万。这种债券显然有很高的流动性。

以重要性为顺序排列，可流通性通常是以下面其中一个功能表现：（1）此次发行的规模；（2）发行者的规模（俄亥俄州的一次10万美元的发行比俄亥俄州的波邓克同样规模的债券流动性要大得多）；（3）发行者的素质。平均每周有超过两亿的新债券用来出售，每种债券的分配机制使其适合大规模销售，或适合小规模销售。我的看法是，初次销售结束后，由于流动性的不同，通常会使债券在发行时产生不适当的收益差异。通常进入的债券市场，出价和要价之间的价格差异可达到15％，我们不会为投资者购买这种债券。我们希望购买的债券通常是有2％～5％的差价（随着投资者在同一时点愿为购买这种债券付出的净额，和卖出这种债券得到的净额的不同而波动）。如果你进行这种债券的交易，价格差额会逐渐消失，但我不认为这对长线投资者来说是一个障碍。真正的要点是远离那些流动性很差的债券，这些债券通常是那些地方债券销售商靠大量的金钱刺激来进行推销的。


 购买特定领域的债券

我们大概集中在如下领域购买债券：


	有巨额税收的公共行业。如：收费公路、电力设施、供水系统等，这些领域债券的高流动性需经定量分析进行确定，有时这些债券还具有有利的偿债基金或其他因素，但它在市场上的价值却常常被低估。

	当一个公共组织拥有租借给私人公司的财产的所有权时，工业开发局的债券将上涨。例如，俄亥俄州的洛兰拥有美国钢铁公司一个8000万美元的项目所有权，开发局发行债券来支付项目资金，并把项目完全租赁给美国钢铁公司以偿还债务，债券背后并非是市政府或州政府的信用，而是承租的公司的费用。虽然由于税法的变化而使这类发行的债券数目在减少（每个项目500万甚至更少），但许多顶级公司的背后承担了数十亿美元的偿债义务。一段时期以来对这种债券有一种不正确的认识，使它们在出售时的收益远远高于那些固有信用支撑的同类债券，这种认识偏差已有减少趋势，从而使该类债券的溢价收益减少很多，但我们仍然认为这是一个相当有吸引力的领域，我们保险公司拥有大量的这种债券。

	公共住房部门为投资者提供了一种等级很高的免税债券，实际上，这些债券有美国政府担保，所以信用都达到AAA级标准。在那些由于地方税收使得必须溢价购买本州发行的债券的地方，我无法从前两项中满足你们的要求，我倾向让你们购买公共住房部门发行的债券，而不去选择我不理解其信用关系的那些债券。由于它们都是最高信用级别，因此无须在它们当中进行多样化组合。

	直接或间接性质的州政府债券。你们可能注意到我不买大城市发行的债券，我不知道如何分析纽约、芝加哥、费城等地发行的债券。你们对纽约市债券的分析将与我一样的好。我对债券的研究与我对股票的研究一样：如果我不理解某件事情，我倾向乾脆忘掉它，放弃我不懂的一个机会，即使有人有足够的觉察力分析它，并能从中收到很好的回报，也不会影响我这么做。我们打算为大多数投资者购买大约5～10种债务，我们不打算买25,000美元以下的债券，而尽可能买比较合适的大批量的债券。小批量的债券在转售时通常不太有利，有时这一因素至关重要。当你从销售商那里购买10,000美元的债券时，他通常不会向你说明这些，但当你想向他出售10,000美元的债券时，他就会向你解释。从二级市场购买小批量的债券可能是个例外——但只有在对方由于提供小规模的债券而使我们在价格上得到优惠时才会如此。




 可赎回债券

我们不大量购买那些带有可赎回条款的债券，看到有人购买期限为40年，但发行者却有权力以一个微小的溢价在5年或10年后回购的债券，我感到很可笑。赎回条款意味，如果对发行者有利（对你不利）时，你可以持有债券40年，但如果初期条款变得对你有利（对发行者不利），你只能持有5年。这种条款真是令人无法容忍！它的存在一方面是由于投资者不清楚条款中所隐含的东西，另一方面是因为债券销售商不打算为顾客着想。有意思的是这种带有可赎回条款的债券竟然与无此条款的债券以同样的利率出售。

必须指出的是，多数内布拉斯加州债券带有极高的不公平回购条款，尽管带有很严重的不利条款，但其利率并不比其他债券高。避免这一问题的一种做法是购买完全不可赎回的债券，另一种方法是折价购买可赎回债券，以使赎回价格远高于你的成本，减少回购条款对你的影响。如果你以60美元购买债券，而赎回是要103美元，则回购条款（一种你不曾拥有过的权利）变得不重要。但如果投资者购买一种洛杉矶水利电力部门的100美元债券，这种债券在1999年到期时偿还100美元，或可用104美元在1974年赎回，采用何种方式取决于哪种对发行有利而对你不利，而同时市场上可以购买到相当收益、相同信用的不可赎回债券，那么，购买这种可赎回债券是非常愚蠢的做法。然而，这种债券1969年10月份还在发行，并且，相同的债券每天还将继续发行。我在这里仅大概描述这一问题，许多投资者并没有意识到这类债券中的掷骰子游戏对自己的不利之处，而销售商又不向他们说明。


 债券的到期和计算

许多人在购买债券时，是根据他们打算持有这种债券的时间和他们的生活安排来选择债券的期限，这虽然是一种不错的办法，但并不必要这么做，债券期限的选择应该主要依据以下几点：（1）收益率曲线的形状；（2）你对将来收益水平的期望值；（3）你能承受的行情波动程度或希望从中获得的可能收益。当然，第（2）条是最重要的，但连要解释清楚都很困难。

我们先讨论一下收益率曲线。当其他方面的条件相同时，期限的不同将导致债券利率的不同。例如，一种最高等级的债券，如果其期限是6个月或9个月，它的利率可能是4.75％，两年期的利率为5％，5年期的为5.25％，10年期的为5.50％，20年期的为6.25％。当长期利率高于短期利率时，利率曲线称为正斜率曲线。在美国政府债券市场，近来的利率变成了负斜率曲线，也就是说，长期政府债券的收益率比短期的低。有时，利率曲线是水平的，有时某一期限之内是正斜率，例如10年期，然后又变成水平方向，你需要明白的是，这种曲线是变化不定的。目前，收益率曲线的斜率更陡峭了，这并不意味长期债券更值钱，它只意味着与分段持有相比，要延长期限只有付更多的利率。如果收益率连续几年保持不变，投资者将更愿意持有长期债券而非短期债券。不管投资者打算持有多长时间，决定债券期限选择的第二个因素是未来的期望收益率。谁若在这方面做过多预测，很快便会发现是很愚蠢的，一年前我认为现在的利率很吸引人，但这几乎立即被证明是错误的；现在我认为目前的利率没有吸引力，这或许又是很愚蠢的想法。然而，你必须做出抉择，如果你现在购买短期债券，很可能就是一次错误决定，几年后的再投资利率可能非常低。

最后一个困扰投资者的因素是行情波动。这包含了债券的定量计算问题，这问题或许有点难理解，但重要的是掌握一个基本原则。我们假定一种水平利率曲线的不可赎回债券，再假定目前的利率是5％，投资者买了两种债券，一种两年到期，另一种20年到期。现在假定一年后新债券的利率降到3％，此时你想出售债券。不考虑差价和佣金等，以1,019.60美元卖出两年前的1,000美元债券（现在已过去一年），1,288.10美元的价格卖出两年期的债券（原期限为20年），以这些价格计算，推测溢价后，购买者正好取得3％的收益，无论是花1,288.10美元购买19年期的5％的债券，还是花1,000美元购买新发行的3％的债券（我们已经假定一年后的利率为3％），对你来说是无关紧要的。另一方面，假定一年后利率上升为7％，我们还是忽略佣金、折扣中的资本利得税等，现在购买者只需花981美元买还剩下一年到期的债券，791美元购买还剩下19年到期的债券，既然他能买到7％利率的新债券，他当然只愿意折扣购买你的债券，以使从5％债券折价中所得经济收益与1,000美元7％新债券的收益相等。

原理很简单，利率的波动范围越大、期限越长，在到期前的一段时间内，债券价格的波动幅度越大。需要指出的是，在第一个利率降为3％的例子中，如果长期债券5年后可赎回，则其赎回价格只有1,070美元。虽然利率上升为7％时其赎回价格也下降相同的幅度，这仅仅说明了回购条款所包含的不公平性。

在过去的20年里，免税债券的利率不断在提高，长期债券的购买者不断蒙受损失，这并不是说现在购买长期债券就是坏事。人们更意识到，利率上升而使债券价格下跌的风险，但没有体会到利率下降而使价格上升。如果将来利率水平升降的机率各为50％，收益率曲线为正斜率的话，则购买不可赎回的长期债券比短期债券的机会要好的多，这反映了我现在的观点。因此，我主张购买10～25年期限的债券。如果你决定购买一种20年期的债券并一直持有，你将享有固定的利率，但如果你提早出售，你的收益率将按上面的方法计算，有可能更好，也有可能变坏。

债券的价格也随着几年后债券质量的变化而变化，但免税债券中，相当于利率结构的变化产生的影响来说，这一因素显得越来越微不足道。


 折价发行附息票债券

你可能已注意到，在上面的讨论中，若想购买一种回报率为7％的19年期的债券，你有机会在两种债券间选择：一种是购买新发行的19年期的7％附息票债券，另一种是花791.60美元购买5％的19年期债券，到期支付1,000美元本金给你。两种债券按半年复利计算的收益都是7％。数学计算上，这两种是一样的，然而，免税债券的情况比较复杂，实际上70美元的息票完全免税，而以折价方式购买的债券每年给你50美元的免税收入，10年到期时，你得到的208.40美元的资本收益，在目前的税法下，如果从折扣中获得的利润是在19年后你惟一的可能收入，在那时资本利得的数字若很大，使税收超过70美元（税法规定资本利得税率为35％，在1972年及以后，对那些巨额的资本变现，税率甚至更高），你将因此失去一些收益。除此以外，你还要支付一些州所得税。

显然，在此种情况下，你不会用791.60美元购买5％的附息债券，你不会认为它与价格为1,000美元的7％债券是一样的，任何人都不会这么做。因此，具有相同期限的同质债券，当它们的息票利率低，在折价销售时，必须使其总收益比现期高利率息票的债券高。

有意思的是，对大多数纳税人来说，这种高的总收益是足够补偿付出的税收的。这缘于以下几个原因：首先，无人能预测债券到期时的税法情况，税率比现在更高是自然的、可能的；其次，即使19年期债券相同，人们也宁愿眼下得到更多的现值回报，5%债券的所有者，在到期时获得208.40美元的额外收益，仅相当于6.3％的现值收益；最后影响折价债券的价格的最重要因素（这一因素还将持续影响其价格）是1969年的税收变革法案改变了银行的税收处理后，银行不再以折价债券购买者身份出现在市场上。银行是最大的免税债券的买者和所有者，任何把它们排出在某一市场之外的做法都将极大地影响这一市场的供求状况。这可能给免税折价债券市场上的个人投资者提供了优势，特别是那些在兑付或出售债券时，其收入水平不会进入高税收层次的人们。

如果我能获得比较高的税后收益（对未来的税率要有比较敏感的预测），我打算为你们购买折价发行的债券。由于上面提到的所发行的债券的多样性，你可能认为决定购买哪种债券并不重要。有时候免税债券市场更像房地产而不是股票市场，有成千上万条可变因素，有的没有卖家，有的有比较勉强的卖家，有的是愿望很强的卖家，最好的购买是建立在所提供债券质量和是否适合你的需要、卖家的意愿等基础上。比照的标准通常是平均每周必须售出几亿美元新债券的地方。然而，二级市场机会（已售完债券）可能比新债券更有吸引力。当我们准备喊价时，我们仅仅能够指出其吸引力是如何之大。




巴菲特致股东的信（1971）



今天很高兴地跟大家报告，1971年的股东权益比年初增加了14%。这个结果大大高于美国工业平均值，而且是在我们纺织业务对利润贡献不大的情况下。这些都归功于我们五年前开始的业务重组。我们管理层的主要目标仍然是，提高资产报酬率和净资产收益率。但是我们应该意识到，保持这样高的投资回报率比较困难，因为整个1960年代的投资回报都不是很高。


 纺织业务

和大多数纺织企业一样，我们1971年的业务经营比较困难，利润率也不理想。管理层努力降低成本，生产一些价格不敏感、利润低的产品。如果没有这些努力，我们可能会陷入亏损的状态。这一年制定减少库存的计画起了比较好的效果，雇员也比较稳定。

正如去年说的，KenChace和他的管理层在这样一个不景气的行业中苦苦抗争。在大环境不好的情况下，他们付出了更多、更大的努力。最近，我们加强销售的努力产生了一些正面作用。随着纺织业务的改善，我们期望明年纺织业务会有更好的利润率(尽管不会太高)。


 保险业务

交通事故的降低以及今年没有发生特大灾难，这两个因素加在一起使我们的财产人寿保险业务今年表现异常的好，虽然仍存在一些不足，但我们还是因此受惠。我们的传统业务(仍然是最大的一部分)是一些处在特殊政策和非标准化下的保险业务。当标准化市场由于利润较低，变得很难经营时，我们的业务成长了很多。这是几年前的情况，1970和1971年也是这样。

保险业变成了高获利的行业，更多的公司在这一领域寻找机会，某些地区的投保费用也开始出现下降。我们之所以能继续保持盈利状态，主要归功于我们的主要目标，但是，这意味着1972年国民保险公司的业务将发生重大下降。JackRingwalt和PhilLiesche将继续指导这些业务的进行。再保险业务(在两年中快速的发展，这都要归功于GeorgeYoung)也是相同的状况。我们在1969年进入再保险领域，那时利率上升很快，市占率也变得竞争。再保险业务在1971年表现的非常好。如今利率下降，又出现了很多强大的竞争对手。为了应对不利的环境，我们希望1972年的业务有所缩减。我们不会为我们的保险业务设置目标(再保险业务也是如此)，因为如果忽略获利，任何虚幻的目标都可以实现。当出现大灾难和保险索赔上升时，我们希望我们有能力调集足够的资金来处理这些问题。

我们“home-state“保险业务在1970年开始，这一年我们建立了CornhuskerCasualty公司。迄今为止，公司在市场或是保费水平上都发展的很好。因此，我们又建立了两家公司：LakelandFire&Casualty(明尼苏达州1971)和TexasUnitedInsurance(1972)。这几家公司都会在各自领域努力发展，为投保人提供大公司的水准，但又不失小公司方便、灵活的服务。JohnRingwalt统一管理这几家公司。他工作勤奋又很有天分，把自己的想法付诸实践。这些“home-state“公司现在仍然比较小，1971年只有150万的保费收入。我们估计1972年保费收入会翻倍。我们将建立更好的考核标准，对绩效进行评估。

1971年收购Home&Automobile保险公司(总部芝加哥)是我们的一项重大工作。公司由VictorRaab创建，公司一开始时是由Victor投资的一家汽车保险公司起家，1971年赚取了750万的保费。Vic、JackRingwalt和GeneAbegg都很有天赋，而且对工作充满激情。这三个人不断把公司发展壮大。把公司卖给伯克希尔后，他们得到了现金，现在仍然痴迷于自己的工作，并因此感到自豪。Vic创立公司后，公司快速发展，但是他的才能受制于资金的缺乏。我们为公司提供了大量的资金，这将使公司建立分支机构拓展业务，向其他人口稠密地区拓展。

总之，把HomeandAuto公司业务增加到我们的业务中，将会抵消我们NationalIndemnityCompany的再保险业务的下降，这样做是值得商榷的。但是，1970年和1971年业务成长所带来的额外收入，将会使我们在未来几年受益。如此，尽管保费收入不尽人意，我们保险业务的前景仍是相当好的。


 银行业

我们的银行子公司(IllinoisNationalBank&TrustCompany)在利润上继续保持着比较好的发展势头，1971年我们的税后利润超过平均存款2%(税后2%aftertaxonaveragedeposits)，这些都是在我们(1)没有借款(除了偶然性的储备平衡交易)(2)保持高于平均水平的流动性(3)贷款损失率低于平均水平(4)利用了超过50%的定期存款，在一年产生了最大的利率。这些成就都要归功于GeneAbegg和BobKline卓越的管理。1971年，贷款和投资产生的利率是很低的。最近几年，IllinoisNational的存款大大高于行业平均值。例如，存款所付利息已经从1969年的170万增加到1971年的270万。但是，银行的获利仍然保持着。这一年我们付出了很大的努力，也取得了很好的效果。现在的利率比1971年还低，银行业1972年的获利比较困难。IllinoisNational的存款收入主要来自定期存款，但现在产生的利润比较少。要想使我们1972年的利润达到1971年的水平，就需要做好成本控制。


 金融

因为1971年我们保险附属子公司的成长，我们重组了伯克希尔的银行贷款，来为我们的子公司提供额外的资本。这项财务政策效果显得特别正确，尤其是当我们今年购买Home&Auto公司时。我们的保险和银行子公司保持着良好的公众信用。我们的基本信条是建立一个强大的金融体系，使我们能尽到应尽的义务。这样，我们将会继续推进我们的金融布局，最大限度的增强我们的金融力量，使子公司可以达到母公司的水平。




巴菲特致股东的信（1972）



1972年伯克希尔的营业利润令人兴奋地达到了年初股东权益的19.8%。这些业绩都记录在我们所有的主要业务当中。但最大的利润贡献是我们的保险承保利润。保费利润已经超过了我们的历史平均水平，甚至要比我们未来的利润还要高。

虽然我们预测1973年营业利润会有适度降低，但是近年来我们的多样化的举动已经建立了一个高盈利的基础。假定我们在1965年接管伯克希尔时，继续将我们的资金投入到我们的纺织业务中，我们的利润是非常低的。1972年的营业利润为1111万6256美元，是我们如上述那样做(继续投资于纺织业务)的好多倍。1964年底，伯克希尔的股东权益为2213万8753美元。从那时起，我们便不再把额外的资本(现金方式或者合并方式)投入纺织业务。相反，我们进行了股票回购，使股本减少了14%。每股帐面价值从1964年的19.46美元，增加到1972年的69.72美元，复合成长率为16.5%。

近年来，不论从金融方面还是人力方面，我们的三个主要收购表现的都非常的好。在这三个收购中，创始人是主要卖方，在将公司卖给我们时收到了现金，同时JackRingwalt、GeneAbegg和VicRaab三个人继续经营着企业，热情和想像力丝毫没有减少，使公司的业务继续保持好的发展势头。我们将继续稳健拓展主要业务，同时也开拓新业务，使我们的资本更有效率的运用。


 纺织业务

正如去年年报所说的，我们的纺织业务1972年有了些起色。这几年，KenChace和RalphRigby建立了出色的销售队伍，名声、服务、责任心都非常好。我们对产品生产进行了调整，使其可以与我们的销售相适应。受惠于行业复苏，我们的努力在1972年获得了一些成绩。除了减少资金需求，存货也得到控制，出清存货损失也达到最小化，产品结构大大提高了。虽然产业环境对我们纺织业务影响很大，但是我们在产业中的地位得到了很大的提升。1973年的前景应该会比较好。


 保险承销

1972年，国民保险公司在传统保险领域的保费利润成长巨大，这与现实经营环境貌似相冲突。1972年利润大增，但这样的利润导致产生大量的新竞争对手。总之，如果今年利润没有这样大幅的增加，我们会预测我们未来5年发展前景良好。

依据去年的保单数量，我们在去年的报告里就已做了将有大量新的竞争对手出现的预测。我们认为行业承保利润率在1973、1974年将会变小。不幸的是，现在剧烈竞争的影响可能是在未来几年。在这段时间，我们希望继续减少我们的保单数量。我们经验丰富的管理层(由JackRingwalt和PhilLiesche领导)将继续保持承保利润(虽然不会像1972年那样高)，我们的眼光是长期而非短期。虽然现在情况可能不是太好，但长期来看我们的业绩会很好。

我们的再保险部门也同样在1972年面临了很大的竞争。大量新公司进到这个原本就不大的市场，而且利率水平也出现了下降，尤其是在可能发生大灾难的区域。由于1972年没有出现重大灾难，我们业务运转良好。

GeorgeYoung在几年的时间里，就已经建立了非常好的再保险业务。从长远来看，我们计划成为该领域的领头羊。但是在利率条件恶化的背景下，冒然增加保单量不是一个明智的做法。在我们看来，承销风险比以往任何时候都大。如果潜在的损失变为现实，我们会重新进行评估，从而指导我们工作，使其更好发展。

在“homestate”业务上，我们第一个公司，CornhuskerCasualtyCompany取得了非常理想的业绩。该公司只在内布拉斯加州有业务。在第二年，保险索赔已经占了整个地区订单的三分之一。另外两家小公司分别位于明尼苏达州和德州，发生了少量的亏损。“homestate”的管理层明白对我们业绩衡量的唯一基准为盈利能力，我们只有在我们的业务被证明是明智的情况下，才开始拓展我们的业务。
 新公司的费用较高，其原因为他们现在处于一个高速发展时期。JohnRingwalt出色地运营我们的业务，并计划在1973年至少增加一个州的业务量。现在还有很多的工作需要做。“homestate”的前景会相当的好。

去年我们收购了位于芝加哥的HomeandAutomobileInsurance。那时我们感觉良好，现在感觉更好。公司由VicRaab领导，1972年业务仍然相当不错。我们计划在1973年进入佛罗里达和加州市场，该公司在城市有很高的机动车辆覆盖率，我们在CookCounty就是采用这种策略成功的。VicRaab拥有管理大公司的才能。我们希望公司未来几年加速发展。


 保险投资

1969年到1971年的保费收入非常的高，这几年利率水平也很好，我们因此而受惠。我们建立了大型基金并加以运用。大部分基金投资在免税债券。投资所得从1969年的202万5201美元增加到1972年的675万5242美元，这些投资容易受低有效税率的影响。我们的债券投资组合将在未来几年使我们受益。虽然现在保费收入不足，但是稳健的投资收益弥补了这些。


 银行业务

我们的银行子公司(伊利诺斯州银行及信托公司)，继续在盈利水平上保持产业领先地位，税后利润为平均存款的2.2%。取得这样成绩与如下因素有关：(1)各种存款工具中定期存款占了50%，都达到了法律允许的最高利率；(2)保持了强劲的资产流动性并避免了货币市场借款；(3)这两年，贷款产生的坏帐率水平只有商业银行平均值的5%。这些好成绩都归功于GeneAbegg和BobKline的领导。在他们的领导下股东和储户都可以睡个好觉。

1972年我们向储户支付的利率是1969年的两倍。我们积极寻求消费者定期存款，却没有追求大“货币市场”存单，尽管在过去的几年里，他们的成本较低。

在过去的一年里，贷款增加了大约38%。大大超过了的1971年的资产负债表，1971年总贷款中短期商业票据为10.9万，但是1972年资产负债表中没有记录这些。

1972年，伊利诺斯州银行及信托公司的地位得到提升。现在的利率结构，投资基金的减少以及非联邦税收的增加，这几个因素使伊利诺斯国家银行1973年的利润成长变得困难。


 金融

1973年3月15日，伯克希尔从20家机构借款2000万美元，利率为8%。这笔借款在1993年3月1日到期，主要还款开始日期为1979年3月1日。其中的900万被用来偿还我们的银行贷款，其余的被投资于保险子公司。我们期待将有机会扩张我们的保险业务、加强公司资金基础，为这些机会的到来准备。

我们的银行与保险信托公司对客户非常负责。在这些业务中，我们保持资本实力远远高于同业标准，而且保持良好的盈利能力。我们将继续实现之前制定的目标，同时保持良好盈利。




巴菲特致股东的信（1973）



1973年我们的财务状况是比较令人满意的。营业利润1193592美元，初始股东权益的报酬率达17.4%。虽然每股的营业利润从11.43美元上升至12.18美元，但和1972年的19.8%的利润率相比，权益利润有所下跌。这是因为股东投资的增加并不相当于利润的增加。

在去年的年度报告中，我们有预料到可能出现这种情况的可能性。不幸地，我们的预测在今年变成了现实。

我们的纺织、银行，和大部分的保险业务表现都不错，但保险业某些特定部门的表现却有些不如人意。总体而言，保险仍继续是投入资金的最理想的产业之一。

管理高层的目标是运用合理的会计和债务策略，同时长期的资金报酬率能平均高于国内行业整体的报酬率。我们在过去几年一直保持这样的成绩，也努力采取各种能助我们继续维持这一成绩的措施。预计1974年我们的资金仍将面临报酬率的进一步下降。


 纺织业

1973年对纺织品的需求仍大。问题主要是纤维的短缺，需要复杂操作流程的纤维短缺使得机器生产能力的运用显得不那么充分。某些纤维的价格在这一年飙升。价格管制委员会(CostofLivingCouncil)的规定使很多制成品的价格没有达到我们某些竞争对手的定位。但是，所取得的利润跟我们的资金投入相比还算合理，虽然我们若按照市场水平定价，可能会更高一些。

纺织业有很强的循环性，价格管制会帮助清除许多障碍，但也会带来其他一些副作用。由于1973年原材料的价格飞涨(这一趋势1974年有望继续)，我们决定采用存货估价的“后进先出法”。这种方法能更好的反映当前的成本，并使利润中的存货“利润”最小化。关于这一改变的更多讯息，可以查看我们财务报表的附注部分。


 保险业

1973年，JackRingwalt从国家赔偿公司(NationalIndemnityCompany)执行长的职务上退休。这家公司自1940年创立以来，Jack为它带来了出色的营业纪录。接替他的是PhilLiesche。幸运地，在保险和管理方面，他坚持和Jack一样的经营方式。

我们主要的保险业务是国家赔偿、国家火险和海洋保险公司经营的车险和一般责任险。这两项业务在1973年的承保状况都非常好，但业绩还是再次下降了。竞争很激烈，我们放弃以更低利率争取乐观承保人的机会。目前有些微弱的迹象表明，这些人中的一些已经意识到了其利率(和导致储蓄损失)的不足。或许这可以缓解市场上的压力。若是如此，那我们就可以期望交易额的上升了。

再保险业务也差不多面临同样的局面—整体表现不错，但很难达到之前的交易额水平。由兢兢业业的GeorgeYoung领导的这一部门，自其1969年成立起就一直是主要的获利部门。本土化保险公司在内布拉斯加州和明尼苏达州两州的发展很好，业务量有显着成长，亏损率也在可接受范围内。爱荷华州的业务在年底也已展开。

最大的问题在德州，由于原来的管理高层经营不佳，我们必须重新开始。这样做的代价很高昂，工作会十分艰钜。但是，总体而言，本土化业务有巨大发展的潜力。

主要经营城市汽车保险与家庭和汽车保险的公司，这一年在芝加哥的经营状况很差。在CookCounty这一主要营业地区的利率看起来不够高，虽然目前的能源局势让事情更加复杂。问题在于降低了的事故发生频率(石油价格上升，车祸次数相对减少)是否会抵消医药费和修理赔偿价格的上升。

我们认为，相对于事故低发对我们的帮助，价格上升对我们的冲击更大，但我们的某些竞争对手貌似不这么认为。家庭与汽车保险公司在这一年将业务拓展到佛罗里达州和加州两州，但目前尚无法确定如此是否能带来收益。

家庭与汽车保险公司业绩较差的其中一个影响因素是会计系统，它不能即时有效的把讯息反映给管理高层。保险公司这一年的投资也过度集中在普通股上，造成我们公司的财报显示，年底普通股股份出现超过1200万美元的未实现折旧。

但是我们相信，从企业内在价值看我们持有的普通股投资组合是物超所值的。虽然年末出现大量的未实现损失，但以更长远的眼光来看，这一投资组合会为我们带来满意的收益。


 银行业经营

位于Rockford的伊利诺伊州银行与信托公司又再次创了纪录。平均存款接近1亿3000万美元，其中60%为定期存款。

自年中起，政策允许利息上限提升后，消费者储蓄利率有了大幅上升。尽管这一政策主要针对计息存款，但我们的税后(包括一项新的伊利诺伊州的收入所得税)利润还是高过普通存款2.1%。我们现在仍是Rockford最大的银行，仍保持超常的流动性，仍能满足客户不断成长的贷款需求，并且仍旧维持了很高的获利。

这要直接归功于董事会主席GeneAbegg和总裁BobKline的领导才干，前者从1931年银行成立后就一直管理该业务。


 并购多元化零售公司

董事们已经同意将多元化零售公司并入伯克希尔公司，条件是将其100万股流通股转换成19万5000股伯克希尔的股票。

鉴于多元化零售公司及其子公司已持有10万9551股伯克希尔的股份，因此这笔交易带来的伯克希尔流通股份净成长不会超过8万5449股。

要完成这笔交易，还必须要获得各种各样的许可证明，委托资料在晚些时候会递交董事会投票决定。多元化零售公司经营着一家平价女性衣物连锁店，同时还经营者再保险业务。但在管理高层看来，这家公司最重要的资产是占其股份16%的蓝筹印花邮票公司。


 蓝筹印花邮票公司

去年年底我们所持有的蓝筹印花邮票公司股份已经占其总发行股份的19%，之后我们又增购了一些股份，使持股达到22.5%：而想要真正收购多元化零售公司这一数字必须要达到38.5%。

我们对蓝筹印花邮票股票在1973年第一次显得如此重要，也就带来了一个会计上的问题：那就是哪一段时间的利润收入才应被记录到我们今年的财务报告里呢？

蓝筹印花邮票的会计年度截止于最接近2月28号的星期六，是伯克希尔会计年度结束之后两个月。或者说，他们的会计年度比我们的提早十个月结束。对我们来说，一个可以接受的办法就是，鉴于我们之前拥有的蓝筹印花邮票较少的股份，在我们1973年的收入中囊括进蓝筹印花邮票63万2000美元的股东权益收入(他们1973年的会计年截止于3月3号)。

但是这种做法似乎与现实情况不符，并且意味着以后每年计算时都会有十个月的差池。因此，我们的选择是在蓝筹印花邮票公布的截止到11月份的未经审计的中期收入的基础上，将100万8000美元的蓝筹印花邮票股东权益包括在我们1973年的收入中。

由于我们采用了这种虽未经审计是即时的数据，而不是那些经过审计过却早已过时的数据，但Peat,Marwick,Mitchell&Co.会计公司无法对我们1973年获利中来自蓝筹印花邮票股权的部分作出判断。

蓝筹印花邮票的年度报告，包括由资诚会计师事务所审计，截止于1974年3月2号的财务报表，在五月初就会公布。BerkshireHathawayInc.任何有兴趣的股东，都可以到时写信给加利福尼亚州洛杉矶东南大街5801号蓝筹印花邮票公司秘书Mr.RobertH.Bird，邮编90040，获得一份报告。

蓝筹印花邮票公司的交易业务自去年来有了大幅下滑，但是其子公司喜事糖果公司以及Wesco金融公司还有相当强大的获利能力，后者是一家经营储蓄和贷款业务的企业。我们希望蓝筹印花邮票未来几年的会有不错的营业收入，当然如果交易业务不下滑的话，利润收入肯定会更高。

尊敬的主席先生管理着蓝筹印花邮票，Wesco金融公司以及喜事糖果公司的董事会，三家企业交由也都是一流的、经验丰富的经营团队管理。


 太阳报业

在1969年的年度报告中，我们提到了对太阳报业的收购，这是一家在奥马哈市区发行的周报企业。但在其后的年度报告中，我们一直没有提到它的运营情况，也没有采取措施加强其获利能力，因为这家公司规模较小，财务状况也就“不尽理想”。

但在1973年这种“不理想”的状态并没有影响到出版物的质量。5月7号太阳报业凭藉它1972年5月30号一篇关于当地BoysTown(孤儿乐园)的专题调查报导获得了普立兹奖。这是历史上第一次有周报在这一领域获此荣誉。这篇文章报导了自从1948年Flanagan神父去世后，服务品质下降，但财富却不断累积两者间的矛盾情形。

除了普立兹奖之外，该报还赢得SigmaDeltaChi(全国性的专业记者协会)的PublicServiceAward，以及其它的七个全国性的荣誉。

我们要祝贺编辑PaulWilliams、出版商StanLipsey，还有太阳报业的全体工作人员，他们的成就让我们明白出版的水平并不一定和报纸的规模划等号。






 巴菲特致股东的信（1974）



1974年的经营业绩让人不尽满意，因为我们的保险业务表现不佳。在去年的年度报告中，获利能力有下降已经被预料到了，但是这一年的加速下降程度令人惊讶。

1974年营业收入为8383576美元，每股8.56美元，初始股东权益报酬率达10.3％，这是自1970年以来最低的净资产报酬率。我们的纺织业务和银行业务都表现的非常好，这对改善1973的财报数字是件好事。

然而，在过去几份年度报告中已经提到，保险承保已经在不可持续的获利水平，将逐年出现显着的恶化，1975年的前景并不乐观。我们无疑将在纺织业务和银行业获利可能出现的适度下降之间作出明显的比较。

保险承保在这个时候遇到很大的问题—今年是令人不满意的一年，甚至可能是极差的一年。保险投资收益和我们蓝筹印花股权投资报酬皆有改善，两者都前景看好。在此期内我们打算继续增强财务实力和流动性，为保险费率充足的时候做好准备，那时候我们就又能积极寻求在这一领域的成长机会了。


 纺织业务

在1974年前九个月纺织需求异常强劲，导致价格强势。然而，在第四季度出现转折，一直延续到1975年。我们目前运作约三分之一的产能。显然，在这样的水平必然引起营业损失。由于出货量有下降，我们继续向下调整我们的生产量，避免库存积压。

我们的产品主要是在窗帘领域，在消费者不确定的时候，窗帘很可能出现在延迟采购名单上。非常低的房屋开工率也导致需求压抑。除此之外，零售商已经迫不及待的削减库存，从结果中我们可能都感受到了这些影响。消极趋势应该会在适当的时候得到逆转，我们正试图将损失最小化，等待那个时刻到来。


 保险承保业务

在过去的几年中，我们都评论保险承保不寻常的获利能力，可以确定最终将吸引随之而来的竞争，导致频繁出现不适当的利率。也很明显，很多保险机构，主要还有未成年人，对明显资讯准备不足导致的损失感到内疚，这种损失不可避免扭曲销售产品的真实成本讯息。1974年，这些因素加上通货膨胀率高一起对承保业绩造成快速的侵蚀。在1974年，这些因素及高通货膨胀率，使得保险承保业务的业绩大幅下降。

我们提供的产品(汽车修理、医疗费、报酬福利等)的成本在不断增加，我们预计每月将有1%的成长。当然，这种成长不会继续保持平均的成率，但是，通货膨胀无情的拖累了我们为人身和财产提供的维修服务。然而，财产险和意外险领域的利率在过去的几年中已经好几年保持不变。随着成本快速增加，价格保持不变，很难预测利润率会是多少。

保险业最权威机构Best’s估计，估计在1974年所有的车险保费在美国仅增加了2%左右。这种成长幅度在用来支付保险损失及费用是远远不够的。很显然，今年用于人身伤害的医疗费，为了弥补所受痛苦或苦难支付的陪审团奖金，以及对于汽车车身维修的费用在今年都大幅上涨。由于保费代表了销售收入，而后者代表了销售商品的成本，边际利润迅速变为负。

正在写这篇报告的时候，这种恶化还在持续。很多大公司的损失储备比实际金额少报，这意味着这些公司仍然低估了他们的真实成本。不仅要提高利率以充分追上每月增加的成本，而且存在的费用与收入之间差距也必须克服。这个时候，在采取适当的定价行为之前，保险公司肯定会经历糟糕的承保业绩，除了“美国本土”企业，保险业务的所有领域本年度经历了较差的年度业绩。

国家保险公司的直接业务—我们最大的保险活动领域，经过几年的高报酬率后产生了大约4%的承保损失。销量有稍许增加，但直到利率更加合适之前，我们并不鼓励这样的成长。在一些周期循环中，各大保险公司发生了财政赤字，这种历史表明，我们会遇到补偿性的业务流入。

此操作，由PhilLiesche—最有能力的承销商，由以高利润为导向的人领导，我们相信它将在未来的大多数年份中提供良好的获利，就像过去那样。再保险业务的激烈竞争让几乎每家在这个领域经营的公司都产生了重大的损失，我们也不例外。

我们的承保损失大约超过12%，这是一个可怕的数字，但可能与产业平均水平略有不同。更让人吃惊的是，虽然保险灾难发生在1974年，但确实没有可以解释行业糟糕业绩的“超级灾难”。相反，不适当的利率盛行，特别是有重大风险的伤亡领域。我们的再保险部门是由GeorgeYoung，他是一位非常有能力、勤奋的经理，负责经营。

他取消了很多价格明显不足的合约，除了保费与风险相称的领域之外，其他并没有试图增加销量。基于目前的利率水平，通常再保险行业或者说我们，能在1975有一个明确的获利年度似乎不太可能。

我们本土化公司在JohnRingwalt的领导下，1974年取得了良好进展。我们正在发展良好的机构群体，能够以可接受的损失率经营业务。我们的费用率仍然太高，但是随着业务发展到一定规模将会降下来。去年报告中谈到的德州问题似乎有所改善。我们把本土化业务视为我们未来最有前途的领域之一。

我们努力扩大家庭和汽车保险公司进入佛罗里达州被证明是灾难性的。在这个市场的业务发生的承保亏损将超过200万美元，其中非常大的部分发生在1974年。我们在1974年中期做出了退出佛罗里达市场的决定，但自那时以来，因为保险合约因为长期性和赔款，显着不利发展，大量的损失已经持续了好几年。我们不能因为这样的错误而去责怪外部保险业环境，现在回想起来，很明显我们根本没有足够的承保讯息和定价知识在这个区域经营。

在CookCounty，家庭和汽车需求量通常比较集中，1974年利率不合适的迹像也变得很明显。因此利率在年中时增加，但竞争并没有随之而来，因此我们在这个区域的销量已经显着下降，竞争对手只能以不合理的低价才能从我们手中获得生意。

虽然这部分的基调对1974年和1975年来说是悲观的，我们认为保险业本质上是有吸引力的。我们的资本在这个领域的综合报酬率，即使包括1974年很糟糕的情形，但结果仍然很高。我们已经尽了一切努力面对估算的损失和管理费用。由于收入与费用配合制，1974年这对银行和企业都产生了影响。

在目前货币市场环境，我们预计银行获利将在1975年下降，虽然我们相信他们仍然有可能与国内的任何金融机构亲密地合作。


 蓝筹印花公司

1974年期间，我们增持了蓝筹印花公司，全部占该公司已发行股份的大约25.5%。总体而言，我们对蓝筹印花的结果及其未来前景相当期待。邮票销售持续大幅降低，但蓝筹印花公司在调整经营成本的的管理上做的非常出色。See’sCandyShops表现得很出色，未来有一个极好的前景。

你们的董事长对同时也是蓝筹印花公司以及WescoFinancialCorporation持股64%的子公司的董事，并且身兼See’sCandyShops的董事会主席，我们期待蓝筹印花公司维持是伯克希尔大量获利能力的来源。

蓝筹印花的年度报告，其中将包含财务报表，截至1975年3月1日，经资诚会计事务所审计，将在5月发布。

对于DRC(DiversifiedRetailingCompany)公司的并购正如你们之前已被告知的，与DRC提议的合并已于1975年1月28日通过各自的董事会完成了，我们持续将这样的合并视为最终理想，希望将来的某个时间还有这样的生意。








 巴菲特致股东的信（1975）



去年讨论公司1975年的前景时，我们预测今年的前景不是那么令人满意。不幸的是，这个预言成真了。1975年我们的营业利润为6713592美元，也就是每股盈余6.85美元，初始股东权益报酬率为7.6%。

这是自1967年以来最低的报酬率。然而，正如这封信后面分析的那样，营业利润中相当大的一部分来自联邦所得税退税，这并不能使1976年的业绩有所改善。但是，权衡比较之下，目前的局势表明1976年有些事情会有所好转。

下面几个具体的行业中会有关于营运和前景的进一步分析讨论。我们的预计是：纺织业的业绩会有明显改善，近期的收购会使得收益增加，绩优股的权益报酬率会因所有权的扩大而提高，并且保险承保利润的增加至少可以抵消其他的不利影响，使1976年产生可观的利润。

目前最善变并且完全没有把握、难以预测的是保险承保业绩。现在初步迹象表明，承保的前景会有所改善。如果这方面的改善是缓慢的，那我们整体获利的增加也会很缓慢。保险承保业务如果可以大幅提高，那么我们的营业利润也会大量增加。


 纺织业务

1975年上半年纺织品的销售下降，导致主要产品的生产缩减了。经营损失显着，资产使用率比去年同期下降了53%。然而，与以往的周期性衰退相比，多数纺织品生产商根据订单迅速减少了产量，因此，防止了全行业的大规模存货累积。当零售恢复正常需求时，这种消减对工厂经营水平的影响也就显而易见了。

结果是，年中业务开始以以较快的速度回升。这“V”字形的纺织业的衰退，是记录中最明显的一次，同时也是我们最短的遇到的时间最短的一次。第四季度我们的纺织部门获得了极好的利润，使全年业绩转亏为盈。

1975年4月28日，我们收购了位于曼彻斯特NewHampshire的WaumbecMillsIncorporatedandWaumbecDyeingandFinishingCo.公司。这些公司由销售编织品发展到衣饰和服装贸易。这种帐幔材料透过伯克希尔．哈撒韦(BerkshireHathaway,BRKA,BRKB)的家庭纺织品部门销售，补充和延伸了已有的产品线市场。

在收购之前，这家公司经营损失很严重，差不多只有55%的织布机在投入生产，染制厂只以50%的生产能力在营运。收购之后的几个月内亏损仍在继续，但是稍有减少。透过我们的制造商、管理人员和销售人员的杰出努力，情况已经有了很大的改进，同时也伴随着整个纺织业的复苏，Waumbec公司现在已扭亏为盈了。

我们预计1976年纺织业会有良好的获利水平。持续性的项目已取得进展，这些项目的目的是把Waumbec公司的商品转变到伯克希尔公司具有传统的营运销售优势的领域中，曼彻斯特的织造和染整领域的生产能力仍需有待提升，纺织需求品继续稳定在合适的价格。

我们对于KenChace的能力以及他的团队能否最大程度的发挥我们在纺织业的优势，我们很有信心。因此，我们将继续寻找办法以壮大经营规模，同时也避免对新的固定资产的资本投资(我们认为这是不合理的，因为考虑到它的低报酬率以及在新的纺织机器上的巨额投资)。


 保险承保业务

1975年是有史以来财产和伤亡保险行业表现最差的一年。我们不幸地也有份，甚至所占比例不少。真正灾难性的结果都集中在汽车和极小机率上(合约结算损失通常发生在长期亏损事件后)。

这次的通货膨胀使弥补人类和财产的成本远超过了一般水平的通货膨胀，从而使我们最终的成本损失超过了在另一个成本环境中的保费收入的增加。

“社会性”的通货膨胀导致赔偿范围不断扩大，大大超过了最初实际比率拟定的上限，增加超过我们赔偿范围的保险项目。这样的社会性通货膨胀导致投诉的可能性，以及支付庞大的陪审团的奖金(这些原来都没有在统计范围之内)都显着增加。

此外，投保人的损失(越来越多的公司倒闭，因为他们对上述问题反应不够灵敏)将由担保基金和剩余的有偿付能力的保险公司承担。这种悲观的局势会一直持续，应对任何一种乐观主义(现在这种情绪已被证实在急剧增加)加以抑制，现在已经稍有成效。

伯克希尔的保险子公司业务与正确的产品线之间产生了偏差，导致1975年的承保利润有史以来最差。这种产品线会带来非凡的投资收入，因此，根据以往的承保条件，它对我们有很特别的吸引力。但是，我们的“组合”在过去的两年中一直处于不利状态，在未来的通货膨胀时期，我们将继续在保险部门最困难的领域坚持这种产品线定位。

1975年保险业唯一值得一提的部分是本土化业务，在JohnRingwalt的领导下取得了持续的进展。尽管承保利润损失很大，但是综合利率还是比1974年有所增加。对于营业超额成本的调整正处于初步阶段，但承保业绩还是很令人满意的。

德克萨斯联合保险公司，几年前这家公司还是一个棘手的难题，自从GeorgeBilling上任后就取得了优异的进展。在几乎是全新的机构力量下的情况下，德克萨斯联合保险公司是“主席杯”的冠军，因为它在这些本土化公司中的损失率最低。

CornhuskerCasualtyCompany，历史最久规模最大的本土化公司，继续以它优良的营运能力获得了大量的保费收益，综合利率稍低于100。1976年本土化业务的保费收入预计还是可以大量增加的，然而成功的关键还是在于能否取得较低的综合利率。

我们传统的业务是在全国保险公司，通常这家公司的业绩很好，能获得过半的总保险营业额，但是1975年保险承销结果却很糟糕。尽管利率经常性地大量提升，但是他们全年仍在持续地亏损。

1970年代早期设立的几个特殊的项目已产生了明显的亏损，同时也消耗了我们大量的管理时间和精力。目前迹象表明保费营业额在1976年会有增加，我们希望承保业绩也能有所改善。

1975年再保险业务正如我们预计的那样，遭遇同样的难题。同样的弥补措施已经付诸行动。由于再保险合约的清算滞后于那些直接的业务合约，这可能导致任何由直接保险业务引起的好转将会优先于再保险业务部门。

家庭与汽车保险子公司现在只在伊利诺州的CookCounty经营汽车保险业务，1975年的业绩持续恶化，因此导致了10月份管理高层的变动。当时JohnSeward被选为董事长，他很努力并且很有创造性地改良原有的承销方式。

总体来讲，1976年我们的保险营业额收入会增加很多。这是因为利率的提高而不是政策的改变。在正常的情况下，如此的收益很令人欣慰，但是我们现在的情绪却很复杂。保险承销业绩仍需改善，并且我们希望是这样，但是我们的信心不足。尽管我们会尽力使综合利率达到100一下，但这在1976年几乎是不可能的。


 保险投资业务

1975年保险投资的收益不是很多，因为保费收入不多并且承保损失导致投资资金不足。投资资产，以年底的成本衡量，大概与年初的水平一致。

1974年年底在股票部分我们的投资组合未变现净损失达1700万美元，但是我们坚信，不论如何，这个组合整体相对于其帐面价值的成本而言，还是有着良好的投资价值的。1975年税收抵免前的资本净损失是288万8000美元，但是目前我们预计1976年会实现资本获利。

1976年3月31日，我们未变现的普通股获利总计约1500万美元。我们股权投资主要集中于这些公司：有着良好的经济基础、有上进心并且很诚实的管理层，并且以一个私营业主的价值尺度来衡量，购买价格很有吸引力(以一个私营业主的价值尺度来衡量)。

当这些要素都具备了，我们就打算长期持有;实际上，我们最大的股权投资是“华盛顿邮报”的46万7150股B股，花费大约1060万美元，并且我们期望永久持有。

用这种方法，股市的波动(可能会产生有利的购买机会)对我们的影响就很小了，但是经营业绩仍旧很重要。在这方面，我们很高兴地看到，我们所有重大投资的公司均取得了进展。

我们将在保险公司里保持强大的资本流动性。去年的年报我们解释过利率仅变化了1/10却使我们的债券收入增加了百万美元。我们认为这种波动性和我们强大的资本流动以及健康的财务优势联合在一起，使不得不卖出债券的可能性几乎为零。


 银行业

任何言辞都难以赞扬EugeneAbegg(我们的银行子公司：伊利诺州国家银行和信托公司的执行长)的卓越表现。在许多银行经营出现困难的这一年，伊利诺州仍旧保持着它优异的业绩水平。相对于6500万美元的平均贷款，净贷款损失达2万4000美元，即约有0.04%的损失。

在美国政府和他的机构的要求下，它保持着极高的资本流动性，年底时所有一年内到期的定期存款占了75%。大量的利率是靠消费者储蓄投资收入(总计超过了200万美元)来支付的，当然也获得了可观的利润。作为现在我们应纳的收入所得税，应纳税所得额主要来源的增加还是值得考虑的。


 整体回顾

目前的管理层是于1965年5月接管伯克希尔的。在1964年9月之前，财政年度结束时，公司的净资产是2210万美元，流通在外的普通股有1137778股，每股帐面价值是19.46美元。十年之前，伯克希尔的净资产已是5340万美元。股息和股票回购占资本净值减少额的2100万美元，但是十年期间，5.95亿美元的销售导致了980万美元的净损失。

1965年，新西兰的两个纺织厂是公司的唯一获利来源，在KenChace接管这项业务之前，纺织利润是不稳定渐增的，在伯克希尔纺纱和伯克希尔制造业合并之后有时甚至会出现亏损。自从1964年之后，资本净值达到了9290万美元，即股本是9492万美元。

我们透过谈判从私营业主那用现金收购(以现金或是支票)六间公司，也可以说是拥有了对他们的所有权，又开始收购另外四间，购买了一个大公司的约31.5%的股份，使伯克希尔伯克希尔公司的在外流通股减少至979569股。整体而言，每股盈余大概以稍高于15%的年成长率而提高了。

尽管1975年的业绩令人大失所望，但是我们会继续致力于壮大公司规模，并使得获利来源多元化。我们的目标是维持保守的融资和资本的高流动性，保持资产负债表的额外获利优势，同时坚守银行及保险行业固有的信用责任，这样会使得我们长期的股权资本报酬率高于美国整体产业的水平。








 巴菲特致股东的信（1976）



两年惨淡业绩后，1976年经营业绩明显改善。去年我们预计保险承保业的进步将决定我们收益的大小。最终，收益超过了我们的最高预期。这在很大程度上取决于国家赔偿公司PhilLiesche管理团队的杰出成绩。

以美元计，我们的营业利润达到1607.3万美元，或说每股盈余16.47美元。尽管这是个创记录的数字，我们仍然认为股东权益报酬率是衡量财务业绩的更重要的指标。本年我们的股东权益报酬率为17.3%，稍高于我们的长期平均收益，甚至还高于美国工业的平均股东权益报酬率，但远低于我们在1972年19.8%的股东权益报酬率。

考虑到所有可能的不利因素，目前我们预计1977年的经营收益可能会有所改善，但股东权益报酬率可能会比1976年稍低一点。


 纺织业务

1976年我们纺织部门经营业绩惨淡。无论以销售利润率还是资本报酬率来衡量，纺织部门的业绩都很差。在某种程度上，这是由于产业状况没有达到一年前的预期，但我们自身的不足同样重要。在我们新开的Waumbec运营中，营销和产能没能很好的匹配。对机器和员工能力判断的不当导致了不利于我们的生产成本上的差异。

KenChace一如既往地坦诚汇报问题并一直透过勤奋的努力来纠正它们。他以工作为乐，即使经营环境非常困难。

虽然一季度预期会亏损。我们初步预计1977年纺织业务的获利将等于或稍超过1976年的水平。尽管目前的业绩不尽如人意，我们仍在寻找发展纺织业务的方法并正在考虑一个中等规模的收购。

应当承认纺织业务无法提供一个高投资报酬率的预期。然而，我们恪守着社会责任——它是新贝德福德和曼彻斯特的重要雇主——并相信未来获得平均的合理回报是可能的。


 保险承保业务

由于1975年的灾难使最终费率的增加超过了残酷的成本的增加，意外险公司从1975年灾难导致的困难运营中有所恢复。

初步结果我们所拥有的财产和意外险公司1976年的综合赔付率为103，1975年为108.3。(100是承保的盈亏平衡点，综合赔付率高于100代表承保亏损)

我们非常关注车险业务。本年其他车险公司的综合赔付率从113.5下降到107.4，我们自己的车险公司整体业绩的改进更有戏剧性，综合赔付率从115.4下降到98.7。

我们在保险业最主要的业务，国家赔偿公司的传统车险和一般责任险今年业绩非常好，实现利润显着高于产业平均水平。这要归功于PhilLiesche及承保方面的RolandMiller和索赔方面的BillLyons的出色工作。

1976年，竞争者终于意识到以往费率过低，因此国家赔偿公司的承保量大增。但正如去年年报中所提到的，我们非常关注那些很容易受到经济和社会通货膨胀影响的产品线。目前的费率充足，明天就不一定了。

我们的看法是不久以后，可能在1978年，随着市场的短期繁荣造成的不明智的竞争可能使整个产业在费率上落后于通货膨胀水平。如果那样，我们就要准备好迎接又一波定价不足的冲击，那样我们的成交量会大幅下降。

再保险业务中定价错误的影响比直接保险业务定价中犯类似错误的影响要长。GeorgeYoung，一位优秀的经理人，一直透过不断的努力来达到使其承保业务有利可图的目标，他取消了许多费率不能进行合理调整的保单。

像直接险一样，我们在再保险业务中不得不关注已遭到通货膨胀影响重创的意外险业务。短期来看，我们的再保险业务仍不会有太大发展。

我们的本土化公司业务在JohnRingwalt的管理下继续取得了实质性进展。综合赔付率从1975年的108.4下降到1976年的102.7。综合赔付率里反映出由于一些公司规模太小导致仍然存在多余的成本。

内布拉斯加州居民财险公司，本土化公司中历史最久、规模最大的公司是1976年本土化公司中业绩最好的一个，它在这些公司中赔付率最低。同时，内布拉斯加州公司94.4的综合赔付率也是史上最低的，这是它成立六年来第五次综合赔付率在100以下。

1976年随着市场地位的显着提升，本土化公司保费收入成长率达到了78%。目前我们计划在今年晚些时候成立一间新的本土化公司。

我们的附属公司，占据伊利诺州CookCounty地区汽车保险业务主要地位的家庭和汽车保险公司，在1976年经历了一个强劲复苏。这要直接归功于JohnSeward。John在他任职的第一年就对市场营销和承保评定方法进行了显着改革。

我们的车险业务已经转移到一个六个月的直接险中，这样我们就能对承保趋势有更快的反应了。

我们家庭和汽车保险公司的一般责任险业务也显着扩大并取得了很好的业绩。虽然家庭和汽车保险公司能否取得持续的承保获利仍有待证明，我们对JohnSeward所取得的业绩已经非常满意了。

总体而言，我们预计1977年保险业会有个不错的业绩。目前承保量很高且费率应该可以获得承保获利。然而长远来看，保险产业有很多不利因素。特别是车险业务，它看起来极易受公司控制外的政策和社会因素所引发的定价和管理问题的影响。


 保险投资情况

1976年随着可投资资产在更高的保费收入和更好的获利之下的显着成长，保险投资的税前投资收入从891万8000美元上升到1082万美元，。

在最近的报告中，我们提到了债券帐户上的未实现贬值，但我们认为这些市场波动的影响是次要的，因为我们的流动性和财务实力使我们不太可能在不恰当的时机卖出这些债券。

在1976年，债券市场大幅上扬，这使得我们的银行和保险公司拥有的债券组合的年末未实现收益有微幅上升。这也是次要的，因为我们打算把大部分债券持有到期。较高债券价格的必然结果是再投资收益的下降。总体而言，我们更喜欢我们的债券市值小于其帐面价值。这样再投资时就能获得更有吸引力的利率。

去年，我们提到我们期望1976年会实现资本收益。事实上，我们在1976年获得了主要来自股票投资的996.2万美元的税前资本收益。

现在看来，1977年同样是实现净资本收益的一年。目前我们的股票组合中有一大笔未实现资本收益，而几年前我们的股票组合中有大笔的未实现亏损。我们依然认为每年都在发生的市场波动相对而言是不重要的；我们股票组合中的未实现资本收益，年终高达4亿5700万美元，在我们3月21日写这封信时已经下降了500万美元。

然而，我们认为所投资公司业务的进展是重要的。1976年，我们对所投资公司的优秀业绩表示满意。如果公司未来几年业绩继续如此出色的话，我们肯定能从股票投资中取得丰厚的回报，而每年的股市波动是无关紧要的。

我们在1976年12月31日持有的一笔超过300万美元的投资如下。你会发现，我们的主要持股相对较少。我们基于公司的长期表现进行投资，并会仔细考虑如果整个收购公司所要考虑的因素：


	对公司有利的长期经济因素；

	有能力且忠诚的管理层；

	以整个收购企业的标准来度量，价格有吸引力；

	是我们所熟悉的产业，我们能判断其长期的经济特征。




寻找到符合我们标准的公司很困难，这也是我们喜欢集中持股的原因之一。我们无法找到一百档满足我们投资标准的股票。然而，我们觉得集中持有少量我们已确认有吸引力的股票是非常舒适的。


我们打算长期持股，但有时我们也做短线投资，如对凯撒工业的投资。该公司预计1977年母公司将进行现金红利和股票红利的分配。在该公司管理层宣布了红利分配方案后，我们在1976年买入了这家公司的股票。


 银行业务

EugeneAbegg我们附属银行伊利诺国民银行和伊利诺州的罗克福德信托投资公司的总裁继续引领银行界—正如他在1931年银行刚成立时所做的一样。

最近，克利夫兰国民城市公司，一间拥有真正出色管理的银行在一则广告中写道“1976年我们平均资产报酬率为1.34%，我们相信这是在所有主要银行公司中的最好水平。”

在真正的大银行中这是最好的获利业绩，但伊利诺国民银行比国民城市公司的获利水平要高出接近50%，平均资产报酬率大约为2%。

这一优秀的获利记录在以下措施的作用下再次被实现了：


	对所有消费储蓄支付了最大利率(定期存款超过了总存款的2/3)；

	保持了良好的流动性(出售的联邦基金加上目前买入的6个月以下美国政府债券大约等于活期存款总额)；

	避免高利率的低劣贷款(1976年贷款坏帐约为1亿2000美元，或着说0.02%的坏帐率。这与1976年的银行界的坏帐率相比非常小)。



成本控制是银行成功的重要因素。该银行的雇员数量仍然保持在1969年购买它时的水平，尽管消费定期存款从3000万上升到9000万并在信托、旅行支票和数据处理等其他业务上有显着的扩张。


 蓝筹印花公司

1976年我们增加了在蓝筹印花公司的权益，年底前我们已持有该公司33%的流通股。蓝筹印花的股权对我们日益重要。蓝筹印花的财务报告摘要在我们所附的财务报表的脚注里。另外，伯克希尔(BerkshireHathaway,BRKA,BRKB)公司的股东可以从蓝筹印花公司的董事长秘书Mr.RobertH.Bird那里得到现在和后续的年报。他的地址是加州洛杉矶东南大道5801号蓝筹印花公司，邮编90040。


 杂项

伯克希尔公司的子公司K&W第一年已表现出不错的业绩，销售额和利润较较1975年均有适度成长。

我们只有不到四年的时间，需按规定在1980年12月31日之前把我们的银行部门剥离出去。我们打算以一种对我们银行部门损害最小的方式，完成这种剥离并为股东赢得最大利益。最大的可能是我们以分拆上市的办法在1980年把我们的银行部门剥离出去。

我们也希望在合适的时候对多元化零售公司进行合并。无论对蓝筹印花公司的整合还是持股的增加，都使这次并购有利可图。然而，与并购相关的各项工作在1977年推行是不可能的。








 巴菲特致股东的信（1977）



1977年本公司的营业净利为2190万美元，每股约22.54美元，表现较年前的预期稍微好一点，在这些盈余中，每股有1.43美元的盈余，来自于蓝筹印花(BlueChipStamps)大量实现的资本利得，本公司依照投资比例认列投资收益所贡献，至于(Berkshire)本身及其保险子公司已实现的资本利得或损失，则不列入营业利益计算，建议大家不必太在意单一期间的盈余数字，因为长期累积的资本利得或损失才是真正的重点所在。

纺织事业的表现远低于预估，至于伊利诺国家银行的成绩以及蓝筹印花贡献给我们的投资利益则大致如预期，另外，由PhilLiesche领导的国家产险保险业务的表现甚至比我们当初最乐观的期望还要好。


通常公司会宣称每股盈余又创下历史新高，然而由于公司的资本会随着盈余的累积扩增，所以我们并不认为这样的经营表现有什么大不了的，比如说每年股本扩充10%或是每股盈余成长5%等等，毕竟就算是静止不动的定存帐户，由于复利的关系每年都可稳定地产生同样的效果。


除非是特殊的情况(比如说负债比例特别高或是帐上持有重大资产未予重估)，否则我们认为「股东权益报酬率」应该是衡量管理当局表现比较合理的指标，1977年我们期初股东权益的报酬率约为19%，这比去年同期稍微好一点，但远高于本身过去长期以及当年美国企业整体的平均数，所以虽然我们每股的盈余成长了37%，但由于期初的资本也增加了34%，这使得我们实际的表现并没有想像中那么好。

我们预期未来年度将很难再达到1977年这样的报酬率水准，一方面是因为期初资本又增加了23%，一方面我们预期保险核保利润率会在年底以前开始反转，尽管如此，大家还是可以期待丰收的一年，而我们现在的估计是，虽然预测有其先天上的限制，我认为每股营业利益在1978年应该还有些许成长的空间。


 纺织事业

1977年纺织事业的表现依旧低迷不振，过去两年我们乐观的预期纷纷落空，这或许也说明了我们预测能力的薄弱，或是纺织产业的本质，尽管一再地努力与挣扎，行销与制造的问题依旧存在，虽然市场上面临的困境与产业情势相关，但也有不少问题是我们自己造成。

部份股东开始质疑我们是否应该继续留在纺织产业，虽然就长期而言其投资报酬率明显低于其他的投资，但我们的理由有以下几个：(1)我们在纽贝福及Manchester的工厂都是当地最大的聘雇业者，员工的年龄偏高，缺乏转换工作的能力，同时我们的员工及其公会也已经尽其所能地与经营阶层配合，努力改善成本结构及产品组合，以使我们的经营得以维持下去；(2)管理阶层也相当努力同时坦承面对产业的问题，尤其是在1965年经营权易主后，KenChace依然尽力地协助我们把纺织部门产生稳定的资金，转到获利更佳的保险事业投资与并购上；(3)努力工作加上对制造与行销组合的乐观预期，我们的纺织事业在未来看起来应该可以维持一个起码的利润空间。


 保险事业

我们的保险事业在1977年持续大幅地成长，早在1967年我们以860万美元并购国家产险及国家海上火险公司(两者为姊妹公司)的方式进军保险业，当年他们的保费收入大约为2200万美元，时至今日，1977年的累积年保费收入已达1.51亿美元，必须强调的是，在此期间，没有再发行过任何一股新股以支应成长。

相反地，这600%的成长几乎都是来自于国家产险本身的传统业务的稳定成长，再加上新创立的公司(包含1970年的Cornhusker产险、1971年的Lakeland火险、1972年的德州联合保险、1973年的爱荷华保险及1977年的堪萨斯火险公司等)，以并购方式买下的公司(1971年的家庭与汽车保险、1976年现已更名为中央火险的Kerkling再保险以及1977年的赛普路斯保险公司)，以及最后透过行销新业务—主要以国家保险名下进行的再保险业务所得。

总体而言，保险事业的表现还算不错，但情况并非全然如此，过去十年来，我们也犯过一些大错，不论是在产品或是人员方面，比如说我们在以下方面就曾遇到重大的困难：(1)1969年推出的保证责任险；(2)1973年扩充佛罗里达迈阿密地区的家庭及汽车保险业务；(3)目前尚未解决的航空”前置”安排；(4)我们在加州的劳工退休金业务，我们相信这业务一旦改组完成应该还是相当有潜力。

保险这行业虽然小错不断，但大致上还是可以获得不错的成果，就某些方面而言，这情况与纺织业刚好完全相反，管理阶层相当优秀，但却只能获得微薄的利润。各位管理阶层很不幸一再学到的就是，选择顺风而非逆风产业环境的重要性。

1977年保险业核保的顺风不断地从后方吹来，保费大幅度的调整在1976年正式生效后，适时地抵消1974年及1975年惨痛的核保记录，而由于保单的签订通常以一年为期，所以定价的修正通常必须等到换新约时，所以实际上费率的上涨一直等到1977年才充分反应在盈余之上。

可惜的是钟摆再度开始摆荡到另一方向，我们预估保险理赔成本以每个月1%的幅度增加，主要的原因除了持续性的通货膨胀使得修复人体及财产的成本不停上涨，另一方面社会通膨，亦即社会及陪审团对于保单理赔范围不断扩大解释的倾向，因此除非费率每个月也能同步上涨1%，否则核保利益肯定会缩水，只是最近保费调涨的速度明显趋缓，所以我们预期下半年的核保利润空间将大幅缩减。

讲到这里，我们必须再度将殊荣归予PhilLiesche，在核保部门RolandMiller以及理赔部门BillLyons的大力协助下，国家产险1977年在传统的汽车及责任险业务方面又大放异彩，保费收入不但大幅成长，相较于其他同业不堪1974至1975年的危机陆续退出市场，其优异的核保利益更属难得。

国家产险的核保利益大幅地成长，此外可供投资的资金亦迅速累积，只可惜这样的情况维持不了多久，这些业者又会再度卷土重来，随着市场紧绷情势转为宽松，费率又将变得失控，届时我们又必须回复过去冷静地接受保费收入锐减的考验，严格的核保纪律绝对必须维持，如此我们才能抗拒直觉，眼睁睁地看着其他业者以疯狂的价格抢走生意。

1977年由GeorgeYoung管理的再保险部门改善了其核保的绩效，虽然高达107.1的综合比率不算理想，但至少趋势是向下，此外再保险的保费收入依然贡献大量的资金以供我们进行投资。

至于JohnSeward领导的家庭与汽车保险在各个方面都有重大进展，几年前当该公司因核保大幅亏损，面临倒闭危机时，John跳上火线，在他的管理之下，公司的营运渐上轨道。

JohnRingwalt负责的Homestate业务旗下主要包含五家公司，其中堪萨斯火险在FloydTaylor筹备下于1977年底正式营运，Homestate1977年的保费净收入达到2300万美元，三年前不过只有550万美元，其余四家的年度综合比率都低于100，其中Cornhusker甚至只有93.8，John在努力管理其他四家公司的同时，更让Cornhusker过去七年有六年的综合比率低于100。

从1970年正式营运以来，该公司已顺利成为内布拉斯加州传统独立经纪系统的领导业者，至于由JimStodolka带领的Lakeland火险则荣获1977年主席杯的头衔，因为去年该公司的综合比率最低，总体而言，Homestate集团的营运在去年大有进展。

我们旗下保险事业最新加入的成员是位于加州的赛普路斯保险，至于劳工退休金保险则因为是在1977年底以现金买下，所以其1250万美元的保费收入并未列入我们当年的营运记录，赛普路斯与国家产险现有的劳工退休金保险业务不会合并，而会采用不同的行销策略各自独立经营，赛普路斯现任总裁MiltThornton，在保户、业务员、员工及股东方面的营运管理皆属一流，对于能与他一起共事，我们相当期待。

保险公司提供的制式保单很容易为其他同业所模仿，他们唯一的产品就是承诺，保险执照不难取得，而费率也是公开的，这行业商标、专利、地点、企业年资、原物料等都不重要，消费者对于产品也很难产生特别的偏好，在企业的年报中，常常看到有人强调自己不同于其他同业的特殊之处，有时这样的说法有道理，有时没什么道理，但不可否认的是，保险事业的本质使得经理人的表现，对于公司绩效的影响具有举足轻重的地位，很幸运的是与我们共事的是一群优秀的经理人。


 保险事业的投资

过去两年我们保险事业投入的资金成本(扣除对关系企业蓝筹印花的投资)已从原先的1.346亿美元成长到2.528亿美元，保险准备的成长，主要是由于保费收入的大幅增加，加上保留的盈余，是我们投资部位之所以大幅增加的原因，也因此，我们整体保险事业因为投资而增加的净收益也由1975年税前840万美元的利益成长到1977年的1230万美元。

除了股利与利息收入之外，我们还实现了税前690万美元的资本利得，四分之一来自债券，剩下的则来自股票，至于1977年年底未实现的资本利得大约在7400万美元，对于这个数字，就像任何单一日期的数字，(1974年底帐上有1700万美元的未实现损失)大家不必看得太认真。


因为我们持股部位比较大的投资，往往要持有很长一段时间，所以我们的投资绩效依据的是这些被投资公司在这段期间的经营表现，而不是特定时期的股票价格，就像我们认为买下一家公司却只关心他的短期状况是件很傻的事一样，同样地持有公司部份所有权(也就是股票)，我们认为只关心短期盈余或者是盈余短暂的变动也不应该。


离题一下，有一点很有趣足以说明上述情况，纺纱与海瑟威(Hathaway)工业是在1955年合并成为海瑟威公司的，再将时间往回推到1948年，在拟制合并的基础下，当年他们合计税前盈余达到1800万美元，旗下拥有十个遍布新英格兰地区的工厂，员工人数一万人，在当时的环境，他们算是经济成长的重要动力之一。

因为IBM在同一年度的盈余也不过2800万美元(现在的年获利达到27亿美元)，另外Safeway商店1000万、3M只有1300万而时代杂志则为900万，然而在双方合并后的十年内，累计营收虽然有5.95亿，但结算亏损却达到1000万美元，时至1964年，公司的营运仅剩两家工厂，净值更从合并时的5300万美元大幅缩减至2200万美元，所以我们可以这样说，单一年度所透露出公司营运的景况实在是极其有限。

我们投资股票的选择方式与买进整家企业的模式很相近，我们想要的企业必须是(1)我们可以了解的行业(2)具有长期竞争力(3)由才德兼具的人士所经营(4)吸引人的价格，我们从来不试着去买进一些短期股价预期有所表现的股票，事实上，如果其企业的表现符合我们的预期，我们反而希望他们的股价不要太高，如此我们才有机会以更理想的价格买进更多的股权。

我们过去的经验显示，一家好公司的股价，常常要比协议谈判买下整家要来得便宜许多，也因此想要拥有价廉物美的企业所有权，直接并购的方式往往不可得，还不如透过间接拥有股权的方式来达到目的，当价格合理，我们很愿意在某些特定的公司身上持有大量的股权，这样做不是为了要取得控制权，也不是为了将来再转卖出或是进行并购，而是期望企业本身能有好的表现，进而转化成企业长期的价值以及丰厚的股利收入，不论是少数股权或是多数股权皆是如此。

这类的投资初期对于我们的经营利益的助益或许不大，举例来说，1977年我们投资了1090万美元在资本城通讯公司之上，去年依照持股比例应可分得的盈余约为130万美元，但实际反应在我们财务报表上的却只有区区4万美元的现金股利。

资本城拥有优良的资产与优异的管理阶层，而这些管理技能同样也延伸至营运面及资金管理面，想要直接买下资本城所要花费的成本可能是两倍于间接透过股票市场投资，更何况直接拥有权对我们并没有多大的好处，控制权虽然让我们拥有机会，但同样也带来责任去管理企业的营运及资源，我们根本就没有能力提供现有管理阶层关于这些方面额外任何的助益。事实上，与其管还不如不管，更能得到好的结果，这样的观念或许很反常，但却是我们认为比较合适的。


 银行业

1977年伊利诺国家银行的资产报酬率约为其他规模较大同业的三倍，一如往常，这样的成绩，还搭配给予存款户最优惠的利率，同时维持风险最低流动性最高的资产组合，GeneAbegg在1931年以25万美元成立这家银行，在第一个完整的营业年度，盈余就达到8782美元，从那时候开始，银行就没有再办理任何一次增资，相反地，当我们在1969年买下该公司时，马上就领到了2000万美元的现金股利，1977年的盈余更达到360万美元，甚至比规模大他两三倍的银行同业还多。

去年现年80岁依然一马当先专注于银行营运的Gene，要求新的接任者接手，因此前奥玛哈美国国家银行的总裁PeterJeffrey于3/1正式加入伊利诺国家银行担任新总裁。老当益壮的Gene依然担任董事长，我们预期该银行仍将成为Rockford地区首区一指的银行(伊利诺州城市)。


 蓝筹印花

我们再度增加对蓝筹印花的持股权益，截至1977年底，持有的股权比例大约是36.5%，蓝筹印花去年的表现相当不错，营业利益达到1290万美元，此外还有410万的已实现资本利得。

蓝筹印花持有80%股权的Wesco金融公司(由LouisVincenti所管理)及持有99%股权的子公司See’sCandies(由ChuckHuggins所管理)在1977年都有重大进展，自从See’sCandies在1972年被蓝筹印花所买下后，就没有挹注任何额外的资本，其税前盈余从420万美元成长到1260万美元，尤其难得的是See’s所处的产业环境，几乎没有成长，若有需要的股东可向Mr.Robert(地址加州洛杉矶5801SouthEasternAvenue)索取蓝筹印花的年报。








 巴菲特致股东的信（1978）



首先，是会计相关的议题，在年底与多元零售公司的合并后，对于公司的财务报表有两项影响，首先在合并案完成后，我们对蓝筹印花的持股比例将提高至58％，意味着该公司的资产负债以及盈余数字必须全部纳至伯克希尔的报表之内，在此之前，我们只透过权益法按投资比例认列蓝筹印花的净值与收益。

如此全面性地将营收、费用、应收帐款、存货及负债等科目合并，所产生的数字将来自于各种产业特性截然不同的行业，包括纺织、保险、糖果、报纸及邮票等，某些行业各位持有的权益是100％，某些公司例如蓝筹印花我们所持有的却是58％，对于财务报表这样的归类，我们认为非但无法解释实际现况，反而模糊了真正的焦点，事实上，我们内部从来就不使用这样的报表进行分析管理。

基于这样的理由，在接下来的报告中，我们将针对个别的行业提供各自的财务数字和分析检查，以协助各位评估伯克希尔实际的表现和前景，这些讯息大都是证管会讯息揭露的相关要求，详见29页到34页的管理阶层讨论，至于在这里我们则试用着经营者的角度为各位分析各个营业单位的表现。

合并案所引用的第二项影响，则为今年报表中秀出1977年的数字与去年提供给各位同一年度的数字有所不同，会计原则要求当像多元零售与伯克希尔这样二个独立个体合并时，所有报告的财务数字都必须假设这两家公司原本就在一起，所以后期呈现所有数字，是假设这两家公司早在1977年(甚至更早以前)就已经合并，虽然真正合并的日期是1978年的12月30日，这样的改变使得比较性的评论很容易产生混淆，因为以往的报告中，我们告诉各位的都是伯克希尔的历史记录，而非依照合并多元零售后重新修正数字。

然而即便在这样的前提下，我们还是可以如此说，不论财报数字是否重编，1978年都是丰收的一年，不含资本利得的营业利益约为期初股东投资成本的19.4％，虽然在1972年的历史记录，我们认为评估单一年度的表现，不适宜将资本利得或损失纳入计算，但不可否认它们仍是衡量长期绩效的重要指针，拜此类利得所赐，伯克希尔每股权益长期的成长率远大于每年年度营业利益所带来的复利报酬。

举例来说，过去三年算是保险业的黄金岁月，这行业也是伯克希尔获主要来源，拜其所赐，我们的每股净值呈倍数成长，每年的营业利益与资本利得约当以25％的速度增加，但我们不认为25％的股东权益年成长或19.4％营业利益的年成长可以维持多久，保险业的景气循环已于1979年开始反转向下，所以今年的营业利益相股东权益的比率很有可能会下滑，当然营业利益的金额还是会继续增加。

相对于对短期营运的保守看法，我们对目前保险子公司所持有的股票投资却感到相当乐观，我们从来不会想要去预测股票市场的走势，事实上，我不认为包含我自己本身在内，有人能够“成功”地预测股市短期间的波动，然而就长期而言，我们觉得这些主要持有的价值终将远超过我们当初投资的成本，而这些投资收益将会使得保险事业的盈余表现更上一层楼。



 盈余报告

为了让各位对伯克希尔的盈余来源有所了解，让我稍微解释一下，伯克希尔约持有蓝筹印花58％的股权，而后者除了持有一些企业100％的股权外，还另外拥有Wesco金融公司80％的股权，也因此伯克希尔等于间接持有Wesco约46％的股权，总体而言，我们旗下事业约有7000名全职的员工，年营收达5亿美元。

报表中有每个主要营运单位的税前盈余(有几家公司适用的税率较低主要的原因为免税的利息及股息收入)，为伯克希尔按持有比例可分获的税前及税后盈余，各事业的资本利得或损失则不包括在营业利益之内，而是加总列在已实现证券利得项下，由于复杂的会计及税务规定，大家不必将这些数字看得出神，最好是单纯地把他们当作是旗下事业在1977年及1978年对于母公司所贡献的盈余。

蓝筹印花及Wesco都是公开上市公司，各自必须对外公开报告，在年报的后段附有这两家公司主要经理人关于公司1978年现况的书面报告，他们运用的部份数字可能无法与我们的报告丝毫不差，这又是因为会计与税务一些细节规定所致，但我认为他们的见解将有助于各位了解这些旗下重要事业的经营现况，若有需要伯克希尔的股东可向Robert(地址：加州洛杉矶5801SouthEasternAvenue)索取蓝筹印花的年报或向Bette夫人(地址：加州Pasadena315EastColoradoBoulevard)索取Wesco的年报。


 纺织业

1978年的盈余达到130万美元，较1977年有所改进，但相对于投入的1700万资本来说，报酬率仍是很低，目前纺织厂房及设备帐列的价值远低于未来重置所需的成本，虽然这些设备都已相当老旧，但大部分的功能与目前同业所采用的全新设备差异并不大，尽管固定资产的投入不须太大，但销售所须负担的帐款及存货周转资金是相当沉重的担子，纺织业低资产周转率与低毛利，无可避免地造成低落的股东权益报酬率，可能改善方法包括产品差异化，使用新设备降低制造成本或妥为运用人力，朝高附加价值的纺织品转型等，我们的管理阶层正致力达到以上目标，当然真正的问题在于这也正是我们的竞争同业正在努力做的。

纺织业的现况充分地说明了教科书中提到的，当资本密集但产品无重大差异化的生产者注定将赚取微微的报酬，除非供给吃紧或真正短缺，否则只需市场产能过剩，产品价格就会随直接营运成本而非投入资金作变动，不幸的是这样的情况正是目前纺织业的常态，所以我们只能期望获得稍微合理的投资报酬就可。

我们希望以后不再介入这类产业面临困境的企业，但就像之前曾经提到的，只要(1)该公司为当地非常重要的雇主(2)管理当局坦诚面对困境并努力解决问题(3)劳工体认现况并极力配合(4)相对于投入的资金，尚能产生稳定现金收入。

只要以上前提存在，我们也相信一定会，我们就会继续支持纺织事业的营运，虽然这样将使我们被迫放弃其它更有效的资金运用管道。


 保险核保业务

1978年伯克希尔盈余贡献的第一功臣当属由PhilLiesche所带领的国家产险公司，在所赚取的9000万美元保费收入当中，有1100万美元是已实现的核保利益，即便是产业情况不错的环境下仍属相当难得，在Phil的领导以及RolandMiller核保部门与比尔里昂理赔部门的襄助之下，国家产险(包含国家火海险公司)创下有史以来表现最佳的一年，其表现更远优于其它同业，如今的成功不仅反应出现任经营者的能力，还要归功于国家产险创办人JackRingwalt的远见，其经营哲学目前仍深深烙印在公司之上。

去年是家庭汽车保险公司自1975年JohnSeward介入并重整公司营运以来表现最佳的一年，其成绩连同Phil的营运绩效一起被放在特殊汽车及一般责任险业务范围之内。

1978年劳工退休保险是一个混合体，在它被列为MiltThornton管理的Cypress保险公司的第一年便缴出漂亮的成绩单，劳工退休保险业务在通货膨胀加剧以及社会观念改变的情况下，有可能产生増额的核保损失，但Milt拥有一组谨慎而极度专业的团队，小心处理这些问题，1978年他们的表现使我们对于买进这项业务开始有不错的感觉。

FrankDeNardo是在1978年春天加入我们改正国家产险在加州劳工退休保险业务的行列，当时这项业务可以说是一场灾难，Frank具有导正加州办公室问题所需的经验与智慧，目前这个部门的业务量只有一年半前的四分之一，初步的结果显示Frank已有相当好的开始。

GeorgeYoung的再保险部门创造的保费收入持续挹注投资所需的大量资金，并付出相当令人满意的成绩单，只是核保部门的绩效依旧不如预期理想，再保险的核保成绩很容易让人搞错，而且我们相信其同业普遍也面临这样的问题。不幸的是，公司损失准备提供的自我迷惑通常导致不当的保险费率结构，如果市场上的主要份子对于自身的成本结构不甚了解，那么竞争爆炸的结果是伤到所有的参与者，也包含那些具有成本意识的业者在内，如果有必要的话，为达到合理的核保绩效，George宁愿舍弃大部分的业务，而我们也有信心就长期而言，这项业务在他的领导之下会有不错的表现。

Homestate1978年的营运让人感到相当失望，虽然核保效果差，部分的原因要归于中西部意外发生的风暴，但是一向表现优异的传统保单业务恶化的情况却特别令人感到忧心，我们对于约翰·沃恩正在这种情况的能力有信心，堪萨斯火险第一个完整的会计年度不错的表现让我们吃下一颗定心丸，在弗洛伊德·泰勒的领导下，这个分支单位有一个非常好的开始，当然至少要好几年才能评估其真正的核保效果，但初步的结果令人感到相当振奋，而Floyd1978年的损失比率也是Homestate所有单位中表现最佳的。

虽然某些单位的绩效令人感到失望，但总体来说，我们保险事业还是度过了丰收的一年，当然就像1978年一样，在整个产业预期相对乐观的情况下，我们还是期待来年的丰收，几乎可以肯定的是1979年整个产业的综合比率，甚至有可能使得整个产业平均面临核保损失的情况，比如以目前产险业中最重要的车险业务来说，1979年1月显示消费者物价指数只比去年同期增加3个百分点，但是损失成本—包含修理及医疗费用的支出却上扬的9个百分点，这与1976年物价指数上扬22百分点，但相关成本增加8个百分点的情况，有很大的不同。

只有当费率增加的幅度与成本上扬的速度一致时，才得以维持稳定的利润空间，但明显1979年的情况并非如此，而1980年甚至有可能还会继续恶化，我们现在的想法是我们1979年的核保效果应该会比同业好一点，但其它保险同业或许有与我们相同的看法，所以可以肯定的是其它一定有人会失望，而就算其他同业表现要好一点，我们的综合比率还是有可能进一步提高，使我们1979年的核保利益就去年衰退。

另外一方面，我们还是不断寻求增加保险业务的机会，不过各位对我们这样的企图千万不要一味感到高兴，我们一些扩张的努力，大部分都是由我本人所发起的，事后证明都是半调子，有的还付出昂贵的代价。事实上，经由买进PhilLiesche的业务，我们在1967年进入保险事业，而到目前为止，这个部门还是我们所有保险事业中表现最好的，实在是很难买到一家好的保险公司，但要创立一家更难，然而我们还是会不断地用各种方法，因为一旦成功所获得的回报是相当惊人的。


 保险事业的投资

我们必须承认对于保险事业的股票投资有点过于乐观，当然我们对于股票的偏爱并非毫无限制，在某些情况下，保险公司投资股票一点意义都没有。

只有当以下条件都符合时，我们才会想要将保险公司大部分的资金投入到股票投资之上：


	我们可以了解的行业；

	具有长期竞争力；

	由才德兼具的人士所经营；

	吸引人的价格。



我们常常可以找到一些符合(1)(2)(3)项条件的投资标的，但第(4)项往往让我们止步，举例来说，1971年伯克希尔所有股票的投资成本累计为1070万美元，市价则为1170万美元，市场上确实有不少好股票，只是它们的价格通常也不便宜，(讲到这里，我不得不补充，1971年全体退休基金经理人将可运用资金的122%投资在高价股票之上，甚至还嫌不够，但到了1974年，当股市大幅回档时，他们投资在股票的比例却降到21%的历史新低点)

然而过去几年的情况完全相反，1975年底我们旗下保险事业持有的股票市值与3930万美元的成本相当，到了1978年底股票部位(包含可转换特别股)的投资成本增加为1.291亿美元，市价则为2.165亿美元，在这中间的三年内，我们另外还实现了2470万美元的资本利得，换句话说，这三年间，我们已实现与未实现的税前资本利得达到1.12亿美元，相较之下道琼指数在同一期间却由852点跌至805点，对于价值型投资人来说，这真是一段美好的岁月。

未来我们仍将持续为旗下的保险公司寻找真正优秀的事业，透过证券市场拍卖的价格机制，以比协议买进整家公司更便宜的价钱，取得一小部份的股权。

这种以划算的价格取得部份所有权(即股票)的计划，虽然不像透过谈判并购整家公司那么有趣，但我们相当清楚，以目前的市场情况，很多公司因为透过协议谈判的方式，犯了明显的错误。相较之下，我们以划算的价格买进不少公司的部份所有权，反而赚了不少钱，(第二次补充，1978年许多退休基金经理人，原本最应该采取长期投资做法的一群人，平均只将9%的资金摆在股票之上，创下比1974年更低的比例)。

我们并不在乎市场是否会立即反应这些股价被低估的股票，事实上，我们宁愿价格不要反应，因为通常我们不断会有资金流入以供我们进场投资，持续不断以便宜的价格买进最终将证明比趁短期股价上扬出脱持股所赚取的利益更多。

我们的投资策略是集中持股，我们试着尽量不要这也买一点，那也买一点，因为那样会使得我们对于被投资的产业漠不关心，当我们觉得价格合理，我们就会一口气大量地买进。

在某些情况下，我们间接持股的获利能力变得相当的大，举例来说，像是我们持有的95万3750股的SAFECO股票，该公司大概是目前全美最优秀的大型产物意外险公司，他们的核保能力无与伦比，他们的损失准备提列相当保守，而他们的投资策略也相当合理。SAFECO的保险事业营运绩效远优于我们(虽然我们相信自己旗下部份公司的表现优于其平均)，比起我们自己可以发展的还要好，同时也远优于我们可以透过协议买下具控制权的任何一家公司，然而我们仍然可以用远低于其帐面价值的价格买到这些股票，我们以折扣的方式买进这家最优良公司的部份股权。相较之下，你可能必须以溢价的方式才能买到一整家表现平庸的公司，更何况先不考量不确定性，没有人可以用打折的方式自行成立一家新事业。

当然仅有少数的股权，代表我们无权去指挥或影响SAFECO公司的经营决策，但我们为什么要那样做？

过去的记录显示他们营运管理的绩效甚至比我们自己经营还要好，虽然闲坐一旁看别人表现，难免有点无趣且有伤自尊，但我们认为这本来就是被动参与某些优秀的经营阶层所必须牺牲的，因为就算有人有幸得以取得SAFECO的控制权，最好的方式还是坐在一旁让现有管理阶层自由发挥。

1978年伯克希尔持有的SAFECO公司股份可分配到的盈余约为610万美元，但最后反应在我们盈余帐上的却只有实际收到的股利收入(约占总盈余的18%)，我们相信剩下的部份，虽然报表上看不到，其意义与我们实际收到的那一部份盈余同等重要。事实上，保留在SAFECO公司帐上的盈余(或是其它可以好好运用额外资金的那些好公司)将来一定可以为股东创造出更多的价值。

我们并不反对旗下百分之百持有的子公司将所赚取的盈余继续保留在帐上，如果他们可以再利用这些资金创造更好的投资报酬。同样地，对于其它持有少数股权的被投资公司，如果他们可以好好地运用这些资金，创造更好的报酬，我们何乐而不为，(这样的前提，也意味着如果某些产业并不需要投入太多的资金，或是管理阶层过去有将资金浪掷在低投资报酬率的记录的话，那么盈余就应该分还给股东或是拿来买回库藏股，这是现有资金运用最好的选择)。

这些股权投资累积下来未分配的盈余越来越可观，虽然他们并未反应在我们的报表之上，但我们认为他们对于我们股东长远利益的贡献相当重要，我们期望股票市场能够继续维持现状，好让我们为旗下保险公司大量买进更多价廉物美的股票，虽然某些时候市场情况不一定会允许我们这样做，但我们还是会继续试着努力去寻找更多的机会。


 银行业

在GeneAbegg及PeteJeffrey的领导下，位于Rockford地区的伊利诺国家银行及信托公司持续创造历史新纪录，去年的盈余达到平均资产的2.1%，获利率约是其它大银行的三倍，我们认为有这样的盈余，同时还能够兼顾规避其它银行普遍存在的资产风险实在是难得。

我们是在1969年买下伊利诺国家银行的，当时该公司的营运就属一流，这项传统打从1931年GeneAbegg创立时便一直维持到现在，自从1968年以来，银行定期存款金额成长四倍、净收入增加三倍而信托部门的收入也增加二倍，另外成本控制也相当得宜。


依我们过去的经验显示，一间费用成本高公司的经营者，永远找得到增加公司开支的藉口；而相对的，一间费用成本低的经营者，永远找得到为公司节省开支的方法，即使后者的成本早已远低于前者，这点我们在GeneAbegg得到充分的验证。


我们被要求必须在1980年12月31日以前出脱银行事业，最有可能的方式是在1980年中将银行股份依持股比例分配给伯克希尔的股东。


 零售业

在与多元零售公司合并之后，我们取得联合零售商店100%的股权，这是一家拥有75间女性流行服饰店的公司，联合公司是在1931年在芝加哥由两位创办人BenRosner及LeoSimon以3200美元开立第一家店面，在Simon先生去世后，由多元零售公司在1967年以现金买下，并由Ben照原来方式继续经营这家公司。

虽然联合商店的业务因为面临地区以及零售趋势的困境而停滞不前，但Ben在商品贩售、不动产以及成本控制的能力依旧让公司创造出优异的获利成绩，使得资金运用的报酬率达到20%股东权益税后报酬率。

Ben今年75岁，但与伊利诺国家银行81岁的GeneAbegg，以及Wesco73岁的LouieVincenti一样，每天依旧为所领导的企业灌注无比的热情与活力，外界不知情的人还以为我们对于这群杰出的经理人有年龄上的特殊偏好。虽然极不寻常，但这样的关系实在是让我们受益良多，无论是在财务上或精神上都是如此，与这群“乐在其中”并以像老板一样心态每天认真经营公司的专业经理人在一起工作实在是一种享受。








 巴菲特致股东的信（1979）



首先，还是会计年度相关的议题，从去年(1978年)年报开始，会计原则要求保险公司持有的股票投资在资产负债表日的评价方式，从原先的成本与市价孰低法，改按公平市价法列示，由于我们帐上的股票投资拥有大量的未实现利益，因此即便我们已提列了资本利得实现时应该支付的估计所得税负债，我们1978年及1979年的净值依然大幅增加。

大家都知道，我们持股60％的蓝筹邮票业已并入伯克希尔(BerkshireHathaway)的合并报表之中，然而依照现行会计原则规定，蓝筹邮票的股票投资还必须按照旧制，也就是成本与市价孰低法列出，换句话说，以同一种价格买进同一种股票，不同公司的会计评价方法竟不一样，(这是不是让你毛骨悚然)，蓝筹邮箱持股的市值请参阅18页的附注三。


 1979年营运成果


就短期间而言，我们一向认为营业利润(不含出售证券损益)除以股东权益(所有股票投资按原始成本计算)所得出的比率，为衡量单一年度经营成果的最佳方式。


之所以不按市价计算的原因，是因为如此做将使得分母每年大幅波动而失去比较意义，举例来说，股票价格大幅下跌造成股东权益跟着下滑，其结果将使得原本平常的营业利益看起来反而不错，同样的，股价表现越好，股东权益分母跟着变大的结果，将使得营业利益率变得失色，所以我们仍将按期初的股东权益(股票投资以原始成本计)为基准来衡量经营绩效。

在这样的基础下，1979年我们获得了不错的经营成果，营业利益达到期初净值的18.6％，略逊于1978年的数字，当然每股盈余成长了不少(约20％)，但我们不认为应该对每个盈余过于关注，因为虽然1979年我们可运用的资金又增加了不少，但运用的绩效却反而不如前一年度，因为即便是利率固定的定存帐户，只要摆着不动，将领取的利息滚入本金，每年的盈余还是能达到稳定成长的效果，一个静止不动的时钟，只要不注意，看起来也像运动正常的时钟。



所以我们判断一家公司经营好坏的主要依据，取决于其股东权益报酬率(不排除不当的财务杠杆或会计作帐)，而非每股盈余的成长与否。
 我们认为如果管理当局及证券分析师能修正其对每股盈余的关注，则股东及一般投资大众将会对这些公司的营运情况有更深入的了解。


 长期绩效

就长期间而言，我们则认为公司纯益(包含已实现、未实现资本利得与非常损益)除以股东权益(所有投资以公平市价计算)所得的比率，为衡量永续经营成果的最佳方式，其中额外的资本利得，短期间看起来或许相当特殊，但就长期而言，其对股东利益的影响与日常的营业利益并无太大差别。

自然经营阶层接掌伯克希尔(1964至1979)的15年来，公司每股净值由19.46美元成长至335.85美元(持有股票投资以市价计)，年复合成长率达20.5％。这个比率远高于每年营业利益率的平均数，突显保险子公司股票增值利益对于股东权益的重要性，而1964年的帐面价值实际上超过其实质价值，因为当时帐列的资产不论是以继续经营或清算的基础来看，其价值都远低于帐面净值，(至于负债则一毛也少不了)。

我们极少运用财务杠杆(不论是财务面的负债比，或是营运面的保费收入与资本比都相当低)，亦很少发行新股筹资或买回自家股份，基本上我们就是利用现有的资本，在原有纺织业或蓝筹邮票及Wesco子公司的基础下，前後总计以现金购并了13间公司，另外也成立了6家公司，(必须说明的是，这些人在把公司卖给我们的当时与事後，对我们都相当客气且坦诚)。

但在各位过度沉溺于欢乐气氛之前，我们必须更严格的自我检视，几年前，年复合报酬率达到20％的投资或许就可以称得上是成功的投资，但目前则未必，因为我们还须把通货膨胀率与个人所得税率列入考量，投资人惟有将这些负面因素扣除後所得购买力的净增加，才能论定最後的投资结果是否令人感到满意。



备注：通货膨胀是影响投资真实收益最重要的因素。


就像是3％的储蓄债券，5％的银行定存以及8％的国库券，由于通膨因素使得这些投资变成侵蚀而非增加投资人购买力的工具，同样的一项每年可以赚取20％盈余的事业，在严重的通货膨胀情况下，也会产生类似的效果。

而如果我们继续维持每年20％的获利，这成绩已相当不简单，而且无法保证每年都如此，而这样的成绩又完全转化成伯克希尔股票价格的上涨，如同过去15年来的情况，那麽在14％的高通货膨胀率之下，各位的购买力可以说几乎没有任何增加，因为剩下的6％将会在你决定将这20％的所得变现放入口袋时，用来缴交所得税给国库，通货膨胀率以及股东在将每年公司获利放入口袋之前必须支付的所得税率(通常是股利以及资本利得所需缴纳的所得税)，两者合计可被称为“投资人痛苦指数”指数超过股东权益的报酬率时，意向着投资人的购买力(真正的资本)不增反减，对于这样的情况我们无计可施，因为高通货膨胀率不代表股东报酬率也会跟着提高。


备注：无论是通货膨胀还是税收都与政府的政策（金融政策、税收政策）息息相关。


一位长期观察伯克希尔的朋友曾指出，1964年底我们每股帐面净值约可换盎司黄金，15年之後，在我们流血流汗地努力耕耘後，每股帐面净值还是只能换得盎司黄金，相同的道理也可以适用于中东地区的石油之上，关键就在于我们的政府只会印钞票和划大饼，却不会出产黄金或石油。

我们仍将持续努力地妥善管理企业内部事务，但大家必须了解外界环境，如货币情势的变化却是决定各位在伯克希尔投资回报的最後关键因素。


 盈余报告

下表系伯克希尔盈余的报告，去年(1978年)我们曾向各位说明过，伯克希尔持有蓝筹邮票60％的股权，後者又持有80％的Wesco金融公司，表中显示各个事业体的盈余合计数，以及伯克希尔依持股比例可分得的部份，各事业体的资本利得或损失则不包含营业利益项下，而是加总列在已实现资本利得项下。

蓝筹邮票及Wesco都是公开发行公司，各自都必须对外公开报告，在年报的后段附有这两家公司主要经理人关于公司1979年现况的书面报告，他们运用的部件数字可能无法与我们所报告的丝毫不差，但这又是因为会计与税务一些细节规定所致，不过我认为他们的见解将有助于各位了解这些旗下重要事业的经营现况，以及未来发展的前景。


 纺织业及零售业

随着保险事业规模与盈余快速的成长，纺织业与零售业占整体事业的重要性日益下滑，然而尽管如此，联合零售商店的BenRosner还是不断地化腐朽为神奇，即使产业面临停滞不前的窘境，却能利用有限的资本创造出可观的盈余，且大多是现金而非尽是增加一些应收款或存货。

Ben现年76岁，就像是其它後进者，伊利诺国家银行82岁的GeneAbegg、Wesco74岁的LouisVincenti一样，其功力日益深厚。


虽然我们的纺织事业仍持续不断地有现金流入，但与过去所投入的资金实在是不成正比，这并非经理人的过错，主要是产业的环境使然，在某些产业，比如说地方电视台，只要少数的有形资产就能赚取大量的盈余，而这行的资产售价也奇高，帐面一块钱的东西可以喊价到十块钱，这反应出其惊人获利能力的身价，虽然价格有点吓人，但那样的产业可能反而比较好走。



备注：好公司随着时间的增长财富会越积越多，而不好的公司则是财富的毁灭机器。


当然我们也不是没有试过其它方法，在纺织业就曾经过数度挣扎，各位的董事长也就是本人，在数年前曾买下位于Manchester的Waumbec纺织厂，以扩大我们在纺织业的投资，虽然买进的价格相当划算，也取得一些价美物廉的机器设备与不动产，几乎可以说是半买半送的，但即使我们再怎麽努力，整个决策事後证明依然是个错误。

因为就算我们再努力，旧的问题好不容易才解决，新的状况又冒出来。最後在经过多次惨痛的教训之後，我们得到的结论是，所谓有“转机”(Turn-arounds)的公司，最後显少有成功的案例，所以与其把时间与精力花在购买廉价的烂公司上，还不如以合理的价格投资一些体质好的企业。
 (注：觉得此时巴菲特特别感触的是不能买廉价的烂公司，以合理的价格买体质好的企业是相对于买廉价的烂公司来说的。最好的投资还是廉价买好公司。)Waumbec虽然是个错误，但所幸并未酿成灾难，部份的产业仍对位于NewBedford的室内装饰品生产线(这是我们最强的业务)有所助益，而我们也相信Manchester在大幅缩减营运规模之後，仍将有获利的空间，只是我们原先的理论被证明不可行。


备注：能够以廉价的价格买到好公司的机会并不多，一般出现在大熊之时或者公司经营遇到暂时性的问题而市场反应过度（如2012年茅台塑化剂危机）。



 保险核保业务

去年(1978年)我们曾预估保险业的综合核保比率(综合承销比例)会上升几个百分点，甚至有可能使得整体保险业界发生核保损失的状况，结果正如我们所预期，综合核保比率从97.4％上升到100.7％我们也预言1979年我们本身的核保表现会比同业平均好一点，事实证明我们确实从98.2％降至97.1％。

展望1980年，第一项预期不变，那就是整个业界(但请大家放心，我们绝不会为了让本人的预测成真而故意松懈)表示将如何去年(1978年)一般会持续恶化，但另一方面，我们却无法保证自己的表现能像去年一般优于同业。。

国家产业公司的PhilLiesche在核保部门Roland以及理赔部门BillLyons的协助下，再度付出漂亮的成绩单，这个部门总计为我们创造840万美金的核保利益与8200万美金的保费收入，这在同业间并不多见

而或许你可能会发现这比去年(1978年)的数字少，虽然我们常听到同业提及宁愿少接点保单也不愿亏钱作生意，然後真正能贯策执行的并不多，但Phil能真正作到，若保单合理他便签，否则一慨拒绝(注：人性！真正面对时会想大家都在做，那我也得做，最终有可能不会这样。)我们不愿因为生意时好时坏而必须经常裁员，相对地，我们宁愿保持一点宽松的弹性，而不是让大家成天忙碌，到头来却发现作的是亏本的生意，公司在JackRingwalt创办时便立下一理念，而Phil从未放弃保持这个优秀的传统，我们也认为这是经营一家一流的产品公司必备的条件。

负责家庭与汽车保险公司营运的JohnSeward持续有重大的进展，目前该公司大举进军一般责任险业务，这类业务极具爆炸性，到目前为止的表现还算不错，我们有JohnMaGowan及PaulSpringman等两位经理人来处理这类的新业务。

由GeorgeYoung领军的再保险部门，在将投资收益并入考量後，持续地给予我们满意的成绩，惟核保部门的绩效仍有待改进。


事实上，未来产业的前景并不看好，由于外来资金持续大举投入这一行业，让竞争变得更为激烈，保费水准一降再降的结果，使得新进者勇于承担着极高风险而不自知。而我们自认并不比其它同业聪明到哪里去的情况下，我们只有选择暂时退出竞争激烈的市场观察，业务量下滑的结果将无可避免。



注：目前的中国的保险业又有直到真正出事时早已为时已晚，而更不幸的是，这类业务的有效期间通常长达许多年，让我想到现在平安的保费高成长，人寿的低成长。当然不是说低反而好了，得仔细对比两家的保单情况才行。


Homestate1979的营运则令人感到失望，GeorgeBillings负责的德州联合保险再度以低损失率获得冠军，至于其分支的营运，尤其是Cornhusker产险—最大的营运单位，过去一向是传统的赢家，去年(1978年)不了核保效效不佳，同时还有数据处理，行政以及人员方面的问题，我们在重新整理数据处理犯下了几件大错，而且未能及时改进，然而目前JohnRingwalt已经投入火线全力导正错误，而我们也相信在几位新上任和颇具才干的同仁的协助下，应该可以顺利达成任务。

我们劳工退休金的表现远优于1979年初可能的预期，加州今年的天候相当不错，这相当有利我们的营运，除此之外，赛普路斯的MiltThornton以及国家产险加州劳工退休金部门的FrankDenardo的表现也很好，我们确实在购并面犯了某些错误，但赛普路斯事後被证明是块宝，而MiltThornton就像PhilLiesche一样，不以追求业务量为依归，坚持固守自己了解和熟悉的业务，这使得他拥有绝佳的营运记录以及运作良好的组织，另外FrankDenardo已经完全导正他在加州所接手的烂摊子，节省的成果甚至超乎我们预期达到七位数，有了好的开始，他现在可以进一步建立稳固的基础。

去年(1978年)年底在ChetNoble的管理下，我们正式进入保证再保险这类专门领域，初期这类的业务量不会太大，因为我们的策略是先与有意愿的客户建立起长期的伙伴关系上门的保险客户素质，我们感到相当满意，也期望我们稳健的财务实力在保证业务界建立起名声後，能够吸引更多优质的保险公司加入。

从前大家认为核保绩效通常会一年好，一年坏，1980年若差一点，那麽1981年应该会好转，但我们却不这麽认为，现在的低利率环境使得业者会倾向牺牲部份核保损失，再试图从投资收益上弥补回来，这在过去高利率的时代是不可能发生的。许多同业高喊杀价竞争愚不可及，但实际上跟进者却不少，因此我们判断，同业忍受承保损失的限制将较过去提高，导致竞争越加激烈，综合比率将因此提高。

某种程度而言，这样的预测发生的时点将略微延後，主要是由于车祸事发生率明显的下滑，可能的原因在于油价上涨导致驾驶习惯改变，我们的看法是多亏驾驶习惯发生改变，否定在保险费率没有提高的情况下，核保结肯肯会恶，当然这种侥幸的意外情况肯定不会一直维持下去。

我们的估计是未来五年产险综合比率平均将会落在105左右，虽然我们有相当程度的信心，旗下部份的业务应该比比平均数好，但总体而言，还是一项艰难的挑战，保险业总是了充满意外。

尽管如此，我们还是认为保险业是个相当不错的行业，它有加大(而且是极大幅度)经营能力良窳的特性，我们有一大群经理人，其能力不但经过考验而不断地增强当中，(此外透过SAFECO及GEICO的间接投资，我们拥有两组非常杰出的经营团队)，因此我们预期这几年在保险业界将大有可为，当然一旦事故比率快速增加，我们以及其它同业也有可能面临某一个表现特别差的年度。


 保险业投资

最近这几年，我们花了相当大的篇幅谈到集团保险业的相关投资，主要是因为这些保险公司由于被投资公司付出漂亮的成绩单而表现优异，这些被投资公司的保留盈余，虽然未能反应在我们的财务报表之上，但实际上却不断地累积，目前的金额已到了极为可观的地步，我们有信心这些管理阶层将会有效地运动保留下来的每一分钱，进一步创造出比原本预期更多的价值，从而转化为我们帐上未实现的资本利得。


目前我们认为1980年的股票市场将会是近几年来我们投资组合头一次的表现不如市场大盘，我们相当喜爱目前这些我们拥有主要持股的公司，同时在未来的几年内，也没有计划主动调整目前的投资组合过去几年的年报，谈的主要是股票投资哲学，现在我想应该换个话题，谈谈债券投资，尤其是去年(1978年)底以来发生了那么多的事。整个保险业界，因为投资债券而蒙受了相当庞大的损失，虽然依照会计原则，允许保险公司以摊销成本而非已严重受损的市场价值来记录其债券投资，事实上，这种会计方法反而是导致更大损失的元凶，因为当初若是保险公司被迫以市场价格来认列损失，那他们或许就会早一点注意到问题的严重性。

更讽刺的是，某些产物保险公司有监于通货膨胀高涨，决定将原本一年期的保单缩短为半年为期，因为他们认为实在是无法去衡量未来的十二个月内，医疗成本、汽车零件价格会是多少？然而荒谬的是，他们在收到保费之後，一转身却将刚收到的保费，拿去购买以三、四十年为期的固定利率债券。

长期的债券是目前通货膨胀高涨的环境下唯一还存在的长期固定价格合约，合约的买家可以轻易地锁定1980年到2020年，每年使用这笔钱固定必须支付的价格，相对之下，其它诸如汽车保险、医疗服务、新闻讯息、办公空间或是其它任何产品服务，如果他要求在未来五年内给予一个固定报价时，肯定会被别人笑掉大牙，在其它商业领域中，只要是签订长期，合约的任何一方，通常都会要求适时反应价格或是坚持每年必须重新审议合约。

然而在债券的领域却存在有文化落差，不必指望买家(借款人)以及中介(承销商)会提出合理性的怀疑，至于卖家(债权人)即便历经经济与合约变革，依依旧浑然不觉。

最近这几年来，我们的保险公司几乎未增加一般长期债券方面的部位(即长期债券)(即不含转换权或可提供额外获利可能性的债券)，即使有买进也为为了弥补先前到期或出售的部位，而在此之前，我们也从未投资那些长达三、四十年的债券，顶多是那些较短期和备有偿债基金或是因市场缺乏效率而使得价格被低估的债券。然而，虽然相较同业我们稍带警觉心，却是不够的。“虽然半梦半醒，比起熟睡要好得多，但却不能保证你不会被熊吃掉。”若说买进四十年的债券是个大错，那么投资十五年期的也好不到那里去，很遗憾的是，我们属于后者，更惨的是，我们未能适时地忍痛卖掉，而眼睁睁的看着它们的价值日益缩水(当然，事后回想起来，会觉得真是笨得可以，而或许你会认为要去去年(1978年)我就看透这点就好了)。

当然基于保险营运所需，我们必须持有大量的债券或固定收益部位，但最近几年我们在固定收益方面的投资多属具转换权的债券，也由于具有转换权，使得这些债券实际发行的时间比其票面的到期日要短得多，因为在到期前，依合约规定我们可以要求转换为股份。

这样的规定使得我们实际的损失要比一些产险或意外险的同业来的轻了许多。另外由于对于股票投资的特别偏好，也让我们在债券投资的部位相对偏低。尽管如此，在债券方面我们还是跌了一跤，而且比起那些从来不管问题发生的同业，我们犯得错实在是不应该。

回顾我们在纺织业的经验，我们早该知道逆流而上(买进备有偿债基金或其它特种债券)的结果肯定是徒劳无功。

我们实在很怀疑，为什么长期固定利率的债券还能在市场上存在，当我们确信美金的购买力几乎每天都在变小，这些美元，也包含政府发行的任何货币，实在是很难作为长期的商业指针，同理长期的债券终将会沦为壁纸，而那些买进2010年或2020年才到期债券将会变成投资人手中的烫手山芋，而我们同样地也会对这些十五年的债券，而且每年都必须为这个错误付出购买力下滑的代价。

在这其中，部分的可转换债券(经事潜在的转换权利)，有着跟我们股票投资组合一样的吸引力，我们预计可从中赚不少钱(而事实上，有些个案已开始获利)，同时亦期盼这部份的获利能弥补我们在一般债券上的损失。

当然，我们对债券的看法也有可能保守了，通膨降低的机率也不是没有，毕竟通货膨胀多是人为因素所造成的，也或许有一天人们真能有效地控制它，立法当局和有力团体应该也已注意到这个警讯，进而采取必要的措施。

此外，现今的利率已反应较高的预期通货膨胀率，使得新发行的债券对投资者较有保障，这甚至将使我们可能错过债券价格反弹而获利的机会，然而就像我们不愿意以一个固定的价格预先出售2010年或2020年一磅喜斯(See’s)糖果或一尺伯克希尔生产的布料一样，我们也不愿意以一个固定的价格预先出售我们未来四十年金钱的使用权，我们倾向莎士比亚笔下的Polonius的看法(稍微经过改编)：“不要作一个短期的借钱者，也不要当长期的借款人”。


 银行业

这将会是我们最後一次报告伊利诺伊州国家银行的状况，而我们也很开心的向各位宣布在GeneAbegg和PeteJeffrey优秀的领导下，这家银行的获利打破历年来的记录，去年(1978年)的资产报酬率高达2.3％，约是同业平均的三倍，对于如此优异的表现，实在值得所有伯克希尔的股东再度给予GeneAbegg热烈的掌声，感谢他们自1969年成为伯克希尔一员以来所有的贡献。

而如同同各位所知，1969年通过的银行控股公司法，要求我们必须在1980年结束以前将这些家银行处分掉掉，事实上我们曾试图以分割(spin-off)的方式处理，但联邦准备局但坚持若要如此，则伯克希尔不能有任何一位董事或经理人在分割後的银行担任任何职务，即使依照我们这个个案，没有任何一个人同时拥有两家公司40％以上的股份也一样在这种情况下，我们只能探索出售该公司80％至100％股权的可能性，但请相信，我们绝对会严格挑选买主，而且价格也不是惟一考量的重点，这家银行与其经营阶层待我们实在不薄，所以即使要卖，我们也要确定能以相同态度回报之。当然如果我们无法在秋天以前以合理的价格找到合适的买主，最後还有可能以分割的方式解决。


备注：巴菲特在卖掉这家优秀的银行之后多次表示了无奈，后来大举投资了富国银行，国内的招商银行一直视富国银行为学习的榜样。富国银行的CEO每年会向巴菲特一样写给股东一封信，后来出版了一本书叫做《富国之道》，这本书是学习银行经营模式的必读之物。


同时大家必须明了，我们经由出售这家银行所得的资金将如何再转投资，其为伯克希尔创造盈余的能力可能永远无法与前者比拟。因此同等优质的产业实在是很难以如此低的本益比取得。


 财务报告

1979年伯克希尔在那斯达克(NASDAQ)上市，这表示在每天的华尔街日报证券版将可以看到伯克希尔的报价，在此之前，不管是华尔街日报或是道琼工业指数都没有报导我们经营情况，即使我们的获利数百倍于它们常常提及的一些公司。

现在当我们按季公布获利状况後，华尔街日报将会立即报导相关讯息，这将帮我们一举解决了长期困扰着我们发布消息的难题。

在某些方面，我们的股东是相当特别的一群，这影响着我写作年报的方式。举例来说，每年结束，约98％股份的股东会保留他们在伯克希尔的持股，因此每年年报的撰写皆延续前一年度，避免一再重复叙述相同的东西，从而大家可获得一些有用的讯息，而我也不会觉得厌烦。

此外，约有90％股份的股东其最大的股票投资就是伯克希尔，所以有多少股东愿意花相当的时间在研读每年年报之上，而我们也努力设身处地的提供所有我们认为有用的讯息给全体股东。

相比之下，我们并未花太多时间对每季季报加以着墨，因为所有股东与经营者，皆以长期的眼光来看待这份事业，所以并不是每季都有新的或有重大的事需要报告。

当然当各个果真收到某些讯息时，是因为各位付费聘请的董事长—也就是我本人认为一个股东—也就是公司老板，应该从经理人那边听到有关公司的状况以及其评估此事的看法。

你在一般事业所要求的待遇，在伯克希尔这家公开公司一点也不会少我们认为一年一度的年报，绝对不应该只是交给底下员工或公关顾问处理便了事，而是应该以经理人向老板报告的方式去做才对，也就是像我们希望旗下被投资公司应该跟我们报告的一样当然，详细的程度不一样，以免竞争者窥视，但大方向与诚挚的态度却并无二致。


而事实上，一家公司往往会吸引同类型的人成为其股东，若公司注重的是短期的成果或是股价的波动，则具有这种特色的投资人便会自动上门成为其股东，而若公司对其股东采取轻蔑的态度，最後投资大众亦会以相同的态度回报之。


费雪(PhilFisher)一位令人尊敬的投资专家与作者，曾比喻一家公司吸引股东的方式，就好比餐厅招揽客户的方法一样，餐厅可标榜其特色，如便利的快餐店、优雅的西餐厅或特别的东方食物等，以吸引同一性质的客户群，若服务好、菜色佳、价钱公道，相信客户会一再上门。然而餐厅却不能时常变换其所强调的特色，一下是法国美食，一下又是外带披萨，最後反而可能导致顾客的怨怒与失望。

同样的，一家公司亦不可能同时迎合所有投资大众的口味，有要要高股利报酬，有待要长期资本成长，有的还要短期股价爆炸性成长。

所以我们对于一些公司总是希望自家公司的股票保持高周转率感到疑惑不解，感觉上这些公司好像希望原有的股东赶快厌倦而琵琶别抱，另结新欢，以使得新的股东能够抱着新希望，新幻想赶快加入。

相反的，我们希望原有股东一直喜欢我们的服务、我们的菜单，而且常常来光顾，我们很难找到比原来的股东更好的新股东来加入我们的行列，因此我们期待公司的股份保持极低的周转率，这表示我们的股东了解并且认同公司经营与期待的未来。


 未来前景

去年(1978年)我曾说过公司的盈余会成长但股东权益报酬率可能会下降，结果正如我所预期，展望1980年亦是如此，而若我预测错误，那表示可能会更惨。几乎可以肯定的说，公司营业利益除以初期股东权益2.36亿美元(股票投资以原始成本计)所得的报酬率将比1979年的18.6％下滑，甚至营业利益本身也有可能会比去年(1978年)减少，其结果取决于何时正式处分银行，保险业核保利获利的好坏以及储贷业亏损的严重性。

我们对保险事业持有的股票投资依然非常看好，在往後的数年内，我们预期这些部份股权投资将会持续为母公司累积获利，大部份的个案皆属优秀公司人才所管理，而投资的成本更是价美物廉。


本公司有关财务决策一向是属于中央集权，而决策集中于最高当局。但在营运方面却是极端授权予集团子公司或事业体的专业经理人，我们的集团总部占地合42坪左右，总共只有十二人，刚好可以组一只篮球队。


也因此在管理上难免会出点差错，但另一方面扁平化的组织却能大幅降低成本并加速决策时程。因为每个人都有很多事可做，所以大家就可以完成很多事。的是这使得我们能请到最优秀的人才来为我们工作，这是一般企业无法作到的，因为这些人就像在经营自己的事业般尽情发挥。

我们对他们寄与相当的厚望，然而他们的表现却远远超出我们的预期。








 巴菲特致股东的信（1980）





今年的营业盈余为4,190万美元，比去年(1979年)的3,600万美元有所增长，但期初股东权益回报率(持有股权投资以原始成本计)却从去年的18.6%滑落至17.8%。我们认为这个比率能够成为衡量公司管理层单一年度的经营绩效的最好指标。要运用这项指标，当然还必须对所谓的会计原则、资产取得历史成本、财务杠杆与产业状况有一定程度的了解才行。而在判断我们公司的经营绩效时，有两个因素是我们必须特别注意的，一项是对公司营运有利的，另一项则相对较为不利。让我们先从好的那一面看起。




 无控制权之盈余

当一家公司拥有另一家公司部分股权时，在会计上通常有三种方式来表现投资公司在被投资公司所拥有的权益，而一般公认的会计原则规定若持有股权比例超过50%(除了少数例外，像我们先前持有的银行股份)，则投资公司须完全合并该被投资公司所有会计项目，包含营收、费用、所得税与盈余。像伯克希尔持有60%股权的BlueChipStamps(蓝筹食品代用券公司)便属这一类，因此，所有该公司的收入和费用项目都完整地包含在伯克希尔的合并报表中，其他股东在蓝筹食品净收益中的40%所有权益在报表中作为“少数股东权益”扣减。

而对于持有股权比例介于20%至50%之间的公司，像WescoFinancial那样由伯克希尔所控制但只有48%的股权，它们的收益通过单线分录(one-lineentry)并入所有者的收益表中。在会计处理上，它不同于股份超过50%的那一类，所有的收入和费用项目都被省略，仅按比例算入每股的净收入。因此，如果A公司拥有B公司的三分之一股份，那么B三分之一的收益——无论B是否派发——都会在A的收益中反映出来。在这一类公司以及股份超过50%的那一类公司中，公司间税金和收购价格有了一些调整，对此的解释我们将保留到后面(我们知道你们已经不能再等了)。

若持有比例低于20%，依照会计原则，持股公司只能把从这些财产中分得的股利并入他们的收益中，保留而不发放的部分盈余则忽略不计。举例来说，若我们持有一家X公司10%的股份，假设该公司在1980年共计赚了1,000万美元，则(1)若X公司宣布将1,000万美元收益全部作为股利派发，我们将在收益中报告100万美元;(2)若X公司派发了50%收益，即500万美元，我们将报告50万美元;(3)如果X公司决定将所有的收益都用于再投资，我们将报告0美元。

我们之所以强迫大家上了一堂简短或者说稍微简单的会计课，是因为伯克希尔保险领域内的财力集中，导致其在第三类(股份低于20%)公司中的资产相应集中，许多这样的公司以股利形式派发一小部分收益。这意味着，它们的当期盈利能力仅有一小部分记录在我们自己的当期营业利润中。显然，我们报告的营业利润只反映从这样的公司收到的股利，但我们的经济收益取决于他们的收益，而不是他们的股利。
 近年来，因为保险事业蓬勃发展，加上股票市场出现了许多不错的投资机会，我们在第三类公司中拥有的财产大幅增加。这类财产的大幅增加，加上这些公司的盈利不断上升，已经产生了非凡的业绩。以去年来说，光是保留在这些公司而未分配给伯克希尔的盈余，比伯克希尔整个年度的盈利总额还高。因此，常规会计只允许我们暴露在水面上的一半不到的收益“冰山”。在股份公司中，这种情况极为少见，但在伯克希尔将会持续出现。

我们本身对投资盈余如何入账与一般公认会计原则并不相同，尤其在通货膨胀率高企之时更是如此(但话说回来，批评要比修改这套原则简单多了，有些问题早已根深蒂固)。我们已经拥有很多企业100%的股份，尽管从会计意义上，我们已经完全控制了它们的收益处置权，但它们报告的收益对我们来说并没有账面数字上反映的那么多(这种“控制”是理论上的。实际上我们被迫把所赚的每一分钱继续投注在更新资产设备上，以维持原有生产力)。相反，我们也有一些仅持有少数股份而其所赚的盈余远超过账面列示之数。

因此，对伯克希尔而言，对盈余的认定并非取决于持股比例是100%、50%、20%、5%或是1%，盈余的真正价值在于其将来再投资所能产生的效益。无论是由我们决定留存收益的用途，还是由那些我们不曾雇佣但目前的确已被选来加入我们行列的经理们决定其用途，经过都一样(正如常言道:表演如何胜过演员是谁)。而且这些价值根本不受是否在我们自己报告的营业利润中计入这些留存收益的影响。如果一棵树的一部分在我们的一片森林中成长，即使财务报表无法反映它的成长，但我们仍拥有这棵树的一部分。

我必须提醒诸位，我们的论点是突破传统的。我们宁愿让没有在我们账面上反映的收益，在那些并非由我们个人雇佣的管理人员管理的、我们拥有10%股份的公司中，派上好用场，也不愿意把我们账面上反映的收益投到由另一些管理人员——即使我们就是那些管理人员——管理的、潜力更不确定的项目中。

讲到这里，忍不住休息一下，顺便来段广告，若被投资公司将其所赚的盈余用于买回自家的股票，我们通常会报以热烈的掌声，理由很简单:若一家好公司其股票价格远低于其内在价值(IntrinsicValue)，还有什么投资会比这来得更稳当、更有赚头、更能促进原有股东权益的呢?企业购并的竞争性通常使得购并整家公司的实际价格高于取得企业的实际价值。但是，证券市场的拍卖天性允许一家运作良好的公司有机会、按比例购买自己公司的部分股权,但仅以通过协议收购获得具有相同盈利能力的另一家企业所需支付价格低上50%以上的价格。


 长期企业绩效

如先前所提的那样，我们以运营收益除以股东权益(持有股权投资以原始成本计)来评估企业单一年度的绩效。至于长期衡量的标准则须加计所有已实现或未实现的资本利得或损失，而一直以来后者会比前者历年来的平均水平还要好，最主要的原因是，前面所提及的那些无控制权的公司盈余持续积累而反映在其市值增加上，当然市值的变化是起起伏伏且无法预测的，更无法真正去量化最终数字是多少，有时一个错误甚至可能把公司十几年来的努力化为乌有，但只要市场回复理性，市价便会反映公司积累盈余的能力，有时甚至会在你的蛋糕上多得到一点糖霜呢。


在现有经营层接掌伯克希尔的16年来，公司每股的账面净值(其中保险事业的股权投资以市价计)已由原先的19.46美元增长至400.8美元，相当于年复合增长率20.5%(事实上，你“本身”做得也不错，过去10年来人体内所含矿物质成份的价值以年复合增长率22%增加)，值得鼓励的是，虽然我们也犯了不少错，但仍能达到这样的水平。我们的保险资金会持续地将资金投注在一些经营良好但不具控制权且保留大部分盈余的公司。依照这个政策，可预期的长期回报率将持续大于每年账面盈余的回报率，而我们对此理念的坚信不移是很容易用数字来说明的，虽然只要我们把手上的股权投资卖掉，然后转进免税的长期债券，公司每年账面盈余马上就能净增加3,000万美元，但我们从来没想过那么去做。


 持有人收益

很不幸，公司财务报表所记载的盈余已不再表示是股东们实际上所赚的。假设当初你放弃享受十个汉堡以进行投资，后来公司分配的股利足够让你买两个汉堡，你会发现，事实上不管你拿到了多少钱，你的这项投资并无所得，你可能觉得更有钱了，但不表示你能吃得更饱。高通货膨胀率等于是对资本额外课了一次税，如此一来使得大部分的投资变得有点愚蠢，而近几年来这个基本门槛，即企业投资所须最基本的回报率以使得整个投资报酬为正，可说是日益提高，每个纳“税”人就好像是在一个向下滑的电扶梯上拼命往上跑一样，最后的结果却是愈跑愈往后退。举例来说，假设一位投资人的年回报率为20%(这已是一般人很难达到的成绩了)，而当年度的通货膨胀率为12%，又若其不幸适用50%的高所得税级，我们会发现该位投资人的实际回报率可能是负的。总之，若只有外在的所得税而无隐性的通货膨胀税，则不管如何，正的投资回报永远不会变成负的(即使所得税率高达90%)，但通货膨胀却不管公司账面到底赚不赚钱，只要像最近这几年的通货膨胀，就会使得大部分公司的实质投资回报由正转为负，即使有些公司不必缴所得税，结果也是一样，当然，这两者是交相存在于现实社会中的。而以目前的通货膨胀率来看，相信对适用中高级所得税率的投资人而言，将无法从投资一般美国公司获得任何实质的资本利得，即使他们把分配到的股利一再重复地投资下去也一样，因为其获利早已被隐藏的通货膨胀与直接的所得税吸收殆尽，如同去年我们所说的一样，对于这个问题我们目前无解(明年我们的回答很可能也是如此)，通货膨胀对我们股权投资的回报实在是一点帮助也没有。

税收指数化一般是认为对抗通货膨胀的一种方法，但大部分企业资本却从未这样做，当然账面每股盈余与股利通常会渐渐增加，若公司把所赚的钱再投资下去，即使是无通货膨胀也一样，就像是一个勤俭的工薪阶级，只要固定把他所赚薪水中的一半存入银行，就算是从来没有获得加薪，他每年的收入也会慢慢增加的。理论上，企业盈余(当然不包括由额外投入的资本所产生的盈余)会稳定地随着物价指数持续增加而不必增加任何资金，包含运营资金在内，但只有极少数的公司具有此种能力，但伯克希尔并不在其中。当然，本公司在盈余再投资以求成长、多元化、卓越的企业政策下，碰巧也有减轻股东外在所得税负的效果。那就是你不将所持有的伯克希尔股份转做其他投资，这样就不会被课征所得税，但是隐藏的通货膨胀税是你每天醒来就必须面对的问题。
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表1显示伯克希尔依照各个公司持股比例来列示账面盈余的主要来源，而各家公司资本利得损失并不包含在内，而是汇总于表1最后“已实现出售证券利得”一栏，虽然本表列示的方式与一般公认会计原则不尽相同，但最后的损益数字却是一致的:其中伯克希尔拥有BlueChipStamps60%的股权，而后者又拥有Wesco80%的股权。BlueChipStamps及Wesco两家公司编有自己的年报，我建议大家仔细阅读，尤其是有关LouieVincenti和查理.芒格对联合储贷所做的改造。

就像先前我们所提到的，不具控制权的股权投资，其已分配的盈余已列示于保险事业的投资收益之中，但未分配的盈余本占比的重要性已不下于表1所列示的账面盈余，表2列示的是那些我们不具控制权的股权投资的持股数。
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从表2你会发现本公司背后的创造盈余的动力是来自于各行各业的，所以我们只能约略地看个大概，譬如保险子公司约持有KaiserAlumnium3%和Aloca1.25%的股份。1980年，我们光是从这些公司依持股比例就已盈利约1,300万美元(当然，若将这些盈余实际转为资本利得或股利，则大约会被课以25%的税)，因此单单在制铝行业，我们的经济利益就大于其他那些我们可以直接控制且须详尽报告的公司。


 关于盖可公司

我们在不具控制权的股权投资中最大的仓位便是持有盖可公司33%，约720万股。通常，若持有一家公司股权(超过29%)达到这样的比例，则必须采用权益法每年按比例认列其投资损益。但由于伯克希尔当初是依照政府部门的特别命令购买该公司股份的，当时规定须将此投票权交由一公证第三人管理，故伯克希尔对其不具实质控制权(Pinkerton的情况也类似)。然而，认不认列损益对伯克希尔及其股东而言，并不影响其实质的经济利益。这些盈余的真正价值来自于盖可经营层的运营能力。关于这一点，我们再满意不过了，难以模仿的产业优势加上资金配置高超的技巧，盖可可说是投资业界的最佳典范。如同你所看到的，我们的持股成本约4,700万美元，1976年与1980年分两次投入，按实际配息情况，我们每年约从盖可认列300万美元的利益，但每年实际可分配的盈余却达到2,000万美元。换言之，光是我们在该公司未分配的盈余就达伯克希尔账面盈余的四成左右。另外必须强调的是，我们完全赞同盖可经营层将属于我们的其他1,700万美元保留起来未予分配的做法，因为在此同时，盖可于近两年内陆续买回自家的股票，使得在外流通股份由3,400万股缩减至2,100万股，大大增加了原有股东的权益，如此对待股东的方式实在是无话可说。


过去几年我们一再提到对于购买具有转机题材的公司感到失望的看法。这些年我们大约接触了数百家这样的公司，最后不管是真正投入与否，皆持续追踪其后续发展，而最后得出的结论是除了极少数例外，当一个经历辉煌的经营层遇到一个逐渐没落的夕阳工业，往往是后者占了上风。

盖可却是一个例外，自1976年几乎破产的边缘东山再起，经营层JackByrne上任的第一天起，令人耳目一新的优异表现，正是它获得重生的最大因素。当然，盖可即使身陷财务与经营危机当中，仍享有其最重要的产业竞争优势也是关键。身处广大市场(汽车保险)，不同于大部分行销组织僵化的同业，盖可一直以来将自己定位为低营运成本的公司，在为客户创造价值的同时，也为自己赚进大把的钞票。即使20世纪70年代中期发生危机，也从未减弱它在这方面的经济竞争优势。盖可的问题与1964年美国运通所爆发的“色拉油丑闻事件”类似，两者皆为一方之霸，一时的打击并未毁掉其原本的经济实力，就像患了一个局部的可以切除的肿瘤，只要遇到一位经验丰富的医生，就能化险为夷。

我们很满意我们对盖可的持有，正如我们说过的那样，这花了我们4,700万美元。如果通过协商收购来完成的话，在一个具有一流经济特性与光明前景的行业中购买一个类似2,000万美元的收益能力至少要花费2亿美元(在某些行业要高得多)。那种100%的股份为持有人提供了在收购时使用杠杆、更换管理层、管理现金流以及出售公司的选择权。同样，在设立公司总部问题上(这通常较少被提及)，这也会带来一些令人激动的事。


 保险事业营运

保险产业的情况持续按照依我们先前的预期发展，综合比率从1979年的100.6升高到1980年预估的103.5。可预期的是，1981年-1982年该趋势将继续持续下去，业界的承保损失将向上攀升，想要了解个中的原因，我建议你读读ChubbCorp.的年报中对产险业竞争态势所作的精辟的分析，虽然报告不见得令人振奋，但绝对中肯。

不幸的是，保险业的阵痛将持续下去，事情的起因在于债券价格的下跌，而会计原则允许保险业以摊销成本而非市价列示其账面价值，结果导致许多业者以摊销成本记录其所持有两三倍于其净值的长期债券。所以只要债券价格下跌超过三分之一，很有可能把公司的净值吃光，包括好几家知名的大公司在内。当然债券价格也可能会回升，使得其净值回复，但也有可能继续下跌(我们深信对股票或债券价格所作的短期预测根本是没有用的，预测本身能够让你更了解预测者，但对于了解未来是一点帮助也没有)。

有点不可思议的是，若持有的股票投资组合下跌，有可能会影响到保险业的生存，但若换作是债券价格下跌，却是一点事都没有。保险业者所持的理由可能是不管现在的市价是多少，反正只要到期日前不卖出，便能按照票面价格赎回，所以短期价格波动无太大影响。但真正的情况却是，业者很可能为避免认列损失不敢出售债券，导致错失其他更好的投资机会。更严重的是，由于保险公司资金主要是来自于保户所缴的保费，同时产险的投保期间较短，因此，一旦保户规模缩减，资金流动不足时，将被迫出售部分债券，使得损失浮出水面。更惨的是，有些公司出售较有价值的股票，或是不管保费水准有多低照单全收以维持现有保费收入水准，这两种做法无疑是杀鸡取卵，对于公司与产业的长远发展皆会造成重大伤害。相对而言，伯克希尔所属的保险事业，财务操作明显较为稳当，债券的仓位相对较低(虽然资产与负债到期日仍不相称)，充足的资金与弹性的投资操作，使得我们同样面对不当定价的恶性竞争环境时仍能生存下去。

今年由PhilLiesche所领导的NationalIndemnity公司不断地超越自我，保费收入虽然持平，承保的利润却创下同业新高，尽管预期明年保费收入将减少，但我们不会有任何的抱怨，而他们的薪资考绩也不会受影响。对于公司创办人所定下的承保准则我们信奉不渝并切实执行。家庭与汽车险部分则小有进展，我们将较不具竞争力的小额一般责任险转为金额较大的汽车保险。再保部分由于进入障碍较小，事前可先收取巨额保费，但灾害发生与理赔时程却拉得很长，这种感觉有点像青少年第一次拥有自己的信用卡一样，致命的吸引力会使得大笔资金涌入这个行业，导致的结果是若某一年未发生大灾难，往后几年的承保绩效便会变得很差;相反，若有大灾难发生，更大的灾难将会降临在保险公司的身上，因为有些同业可能会无法履行与当初客户签订的合约。GeorgeYoung在这一行业中的表现一向是一流的，在加计投资收益后，仍有所获利。我们将继续留在这个市场中，但在可预见的未来里，我们将很难有成长的表现。在家计保险(Homestate)中，我们面临着重大的问题，除了Kansas的FloydTaylor外，其余的承保表现均在同业水准之下。其中的Iowa自1973年成立以来，每年皆发生巨额损失，直到去年我们决定结束该州的业务。家计保险观念其实也有很大的潜力，但还需要付出很多努力才能够实现。我们的工人退休金部门痛失英才，37岁的Frank不幸去世，他天生就是个保险人，积极进取，努力上进，在短短时间内便纠正了在NationalIndemnity相关部门的缺失,现由当初介绍Frank加入的Dan立即接手其原有工作。而由Milt所领导的Cypress保险公司是我们这项业务的主力，且表现一直相当优异，广为同业所钦佩与模仿，但其优秀的表现却是同业无法比拟的。总而言之，保险业务量1981年将大幅下滑，整体承保表现也不会太好。


 纺织和零售业务操作

去年我们缩小了纺织业的规模，虽然不愿意但却不得不结束WaumbecMills，除了少数设备转移至NewBedford外，其他资产连同房地产部分均处理掉。你们的董事长由于无法及早面对事实而犯下重大的错误。在NewBedford也淘汰了约三分之一的织布机，保留适当少量多样型的机器，即使都不发生差错(这种情况很少)，这些生产线仍没有什么投资效益，就产业循环而言，甚至很可能会产生损失。剩余的纺织事业将划分为制造与销售两个部门，各自独立运作，两者才不至于绑在一起，由于新购进130寸针式织布机，将使得我们最具获利能力产品的产能增加一倍。形势告诉我们，纺织业又将面临艰困的一年，我们在这一行所投入的资本将大幅减少。

Ben在AssociatedRetailStores的表现持续让我们惊讶。在零售业表现惨淡的一年里，该公司盈余仍佳，且大部分皆为现金收入。在明年该公司行将迈入它的第50个年头，而Ben也经营这家公司整整50年了。


 伊利诺国家银行Rockford信托处分案

1980年年底，我们以伯克希尔相等的股份交换了Rock-fordBancorp公司41,086股(其持有97.7%IllinoisNatio-nalBank股份)股票，交换的方式为允许伯克希尔股东维持其在该银行的权益(除了本人仅能维持80%)，也可增加其在该银行的权益(与其相对应，其在伯克希尔的权益将减少)。其中间的差额则会由本人承受(约占Bancorp3%的股份)，再加计先前基本80%的分配额度后，最后的结果是，本人在该银行的权益会稍微减少，而在伯克希尔的权益则稍微增加。银行的经营层对这样的结果相当满意，Bancorp将成为一个只有65位股东、组织简单且不复杂的控股公司。

今年8月我们发行了12.75%，25年期(2005年到期)金额为6,000万美元的债券，依合约规定我们须于1991年起提拨偿债基金。这项融资案的主要承销商Doncorp自始至终皆为我们提供一流的服务。不像大部分公司，伯克希尔不会为了一些特定的短期资金需求而融资，我们借钱反而是当我们觉得在一定期间内(约略短于融资年限)将有许多好的投资机会出现时。最佳的投资机会大多出现在市场银根最紧的时候，那时候你一定希望拥有庞大的火力。

对于购并的对象，我们偏爱那些会“产生现金”而非“消耗现金”的公司。由于高通货膨胀率的影响，越来越多的公司发现它们必须将所赚得的每一块钱再投入，才能维持其原有的生产力，就算这些公司账面数字再好看，除非看到白花花的现金，否则我们对之仍保持高度警惕。符合我们标准的公司并不容易发现(每年我们研究上百件购并案，其中仅有少数能引起我们的兴趣)。所以，相对于我们现有的规模，合理稳定的扩张并不易实现，但我们仍将持续多种尝试以保持伯克希尔的成长。

无论如何，我们都期望保持适当的流动性，负债比例与结构适当并保留充裕的资本实力，虽然这种保守的态度将使得我们的投资回报率因此而打了点折扣，但这也是我们唯一能让我们感到安心的一种方式。

GeneAbegg，我们长期持有的Rockford银行的创办人，于1980年7月2日逝世，享年82岁，作为一位挚友、银行家与杰出的公民，他是无可超越的。

你对于一个人将会有更多的了解，当你向他买下一家公司并请他以伙计而非老板的身份继续经营这家公司时。在买卖开始前，他对这家公司了如指掌，而你却一无所知，卖方有太多的机会可以欺骗买方。而当交易完成后，微妙的态度开始改变而模糊的认知也会发酵，就像是求婚的过程一般，失望总是难免的。当我们第一次碰面，Gene百分之百的坦诚，就像其为人一样。谈判一开始，他便把公司所有的负面因素和盘托出，另一方面，在交易完成数年后，他还会定期地告知你当初交易时未讨论到的地方。就算是当他把银行卖给我们时他已是71岁高龄，Gene仍兴致高昂地工作，甚至更甚于以往，虽然极少发生问题，但一有问题他便立刻报告，毫不迟疑。你还能对这样的人多要求些什么呢(早在1933年，该银行所持有的现金便足以立即清偿所有存款)?他永远记得他是在处理别人的钱财，虽然这种刚正不阿的态度将永远安息，但他杰出的管理能力将使银行在全美获利能力的表现上继续名列前茅。许多Rockford的居民告诉我，这些年来Gene给了他们很多帮助，有时是金钱上的，但更多时候包含的是智慧、同情与友谊。而我本人也从他身上获益良多，因为年龄与工作上的关系，我们亦师亦友，不论如何，这种关系相当特殊，我永远怀念他。

1981年2月27日








 巴菲特致股东的信（1981）




今年的营业盈余约为3,970万美元，低于去年(1980年)的4,190万美元，期初股东权益回报率(持有股权投资以原始成本计)也从去年的17.8%滑落至15.2%。我们的新计划是让所有股东皆能指定伯克希尔的公益捐款机构(详如后述)，此举令1981年度盈余减少了90万美元，往后我们将视公司税负状况决定捐款金额。


 无控制权之盈余

去年我们曾详细讨论无控制权盈余的观念，即那些我们无法控制或影响其盈余分配的一些投资对象(我们很乐意与新股东或潜在的股东讨论这个话题)，虽然这部分盈余完全未显现在伯克希尔的账面之上，然而我们深信，未分配且未记录的盈余仍将与那些我们所控制的公司所赚的盈余一样转化成伯克希尔的价值，虽然它们是以伯克希尔不规则的已实现或未实现利得的方式呈现，但就长期而言，市场价格终将会与企业价值同步发展。整体而言，我们在无控制权公司的经济竞争力上反而比具控制权公司来得有力，原因可能是，在股票市场上我们能够以合理的价格买到部分优秀企业的股权，而若要通过购并谈判的方式买下整家公司，其平均价格可能远高于市价。


 并购行为

正如我们的历史所显示，拥有整家公司或仅持有部分股权，对我们来说都相当不错。我们将继续投资大笔资金，我们尽量避免小额投资，因为若一件事根本不值得去做，就更不值得去做好。
 事实上，我们经营保险公司与证券业务也必须保持流动性。我们购并的决策着重于把实质的经济利益而非管理范围或会计数字极大化(长期而言，若管理人员过度注重会计数字而忽略经营实质的话，通常最后两者都做不好)，我们并不看重即时收益，我们宁愿以X价格买下一家好公司10%的股权，而非以2X价格买下那家好公司100%的股权，但大部分的公司管理层偏好后者，而且对此行为总是能找得到借口。对于这种行为，我们归纳出三种动机(通常是心照不宣的，它们或是单独作用，或是联合作用):


	领导层绝不欠缺生气，且时时散发出过于充沛的精力与战斗的意念。在伯克希尔，即使是购并成功在望，管理者的心跳也不会加快。

	
大部分的公司或企业与其管理层，多以“规模”而非赢利，作为衡量自己或别人的标准
 (问问那些名列《财富》500大的负责人，他们可能从来都不知道他们的公司若以获利能力来排的话，会排在第几位)。

	大部分的管理层很明显地过度沉浸于小时候所听到的一个变成蟾蜍的王子因美丽的公主深深一吻而被救的童话故事，认为他们的“管理之吻”可以给被收购目标的盈利能力带来奇迹。



如此乐观是必要的，否则有的公司股东怎么会甘心以2倍的价钱买下那家好公司，而不是自己以1倍的价格从市场上买进。换言之，投资人永远可以“以蟾蜍的价格买到蟾蜍”，而若投资人愿意用双倍的代价资助“公主去亲吻蟾蜍”的话，最好保佑奇迹会发生。许多负责管理工作的“公主”执迷于“她们的吻有使蟾蜍变成王子的魔力”，即使“在她们的后院早已养满了一大堆蟾蜍”。平心而论，尽管如此，仍然有以下两种情况的购并会成功:


	第一类是公司通过谋划或突发事件，收购那些特别能适应通货膨胀环境的公司。这些公司必须具有两种特性:




	能够相当容易地涨价(甚至在产品需求乏力而产能未充分利用的时候)，且不担心会失去市场占有率或销货量;

	只要增加少量的资本支出，便可以使营业额大幅增加(虽然增加的原因大部分是因为通货膨胀而非实际增加产出的缘故)，近几十年来，只要符合以上两种条件，即使是能力普通的经理人也能使这项购并案圆满成功。但是，极少数企业同时拥有这两种特征，而且收购这些企业的竞争现在已经变得非常激烈，以至于达到了互相之间拆台脚的程度。




	第二类是那些经营奇才，他们可以识别那些“伪装成蟾蜍的王子”，并且有能力让其脱去伪装。我们向这样的经理们致敬，我们尤其要向Capital Cities Com-munications的Tom Murphy致敬，他是一位真正能用一份钱买两份货的公司管理者，他能将购并目标锁定在第一类的公司身上，且本身是具有第二类中管理才能的领袖。从他们的直接经验和我们作为代理人的实践经验中，我们认识到这些主管人员所取得成就的困难性(也正因如此，这些公司近几年极少收购别的公司，而且到头来发现回购自己的股票才是对公司资本的最切合实际的运用)。




备注：汤姆·墨菲是一位非常杰出的领导者，他给了巴菲特非常多的启发。


不幸的是，你们的董事长并不具备第二类中管理人的气质，尽管已充分认识到须将重点放在第一类的公司，但真正命中的几率却是小之又小。我们的理论比实践要好，我们忽视了诺亚的原则：重要的是建造方舟，而不是预测暴风雪。我们曾用划算的价钱买下不少“蟾蜍”，过去的报告多已提及，很明显，我们的“吻”表现平平。我们曾遇到几家“王子级”的公司，但早在我们买下时他们就已经是“王子”了。所幸的是，我们的吻没让他们变回“蟾蜍”，而最终我们也曾偶尔成功地以“蟾蜍般”的价格买到部分“王子级”公司的部分股权。


备注：芒格曾经提到，对于一家经营不好的公司，他多半也无能为力，他更有可能为已经经营得很棒的公司锦上添花。对于一家碌碌无为的公司，要把它买下并经营好，让青蛙变成王子，几乎是不可能的事情。所以投资者在选择投资标的的时候对于某些公司的管理层强烈的并购冲动要抱着警惕和怀疑的态度。



 伯克希尔购买宗旨

我们会持续地以合理的价钱买下整个公司，若我们可以合理地相信他们，即使那家公司未来的发展与过去一样，我们也愿意以不错的价钱买下第一类的公司。不过我们通常不会去买那些我们必须替其作许多改变的公司，因为我们发现我们所作的改变不见得就是好的。今年我们曾几乎谈成一笔大买卖，那家公司与其管理层都是我们所喜爱的，但就是价钱没谈拢，若坚持买下的话，股东的利益不见得会比买之前更好，整个伯克希尔的版图可能会变大，但个体素质反而会变差。

尽管1981年我们并没有购并成功的个案，但未来我们仍能买到100%符合我们标准的公司，此外，如后面报告中所示Pinkerton公司案例，我们预期也将会偶尔投资不具控制全的股权。身为第二的大股东的我们在获得可观经济利益的同时，也能帮助公司原有的经营层实现其长期的目标。

我们发现，很容易从市场上买到一些公司的部分股权，这些公司的管理人既正直又有能力。事实上，我们也从未打算自己去经营这些公司，只是想要从这些公司上获利。我们预期，这些公司的未分配盈余将会百分之百地回报给伯克希尔及其股东。若最后未能如此，则可能是出了以下几种差错:


	我们所指派的管理层有问题;

	公司的前景有问题;

	我们付的价格有问题。



事实上，我们曾经不论在买进具控制权或不具控制权的股权时都犯了许多错误，其中以第二类误判的情况最常见。当然，得翻开我们投资的历史才能找到这种案例(可能至少要回溯两三个月以上吧)。例如去年你们的董事长表示看好铝业发展的前景，只是到后来陆续经过微许的调整，最后的结论却是转了180度的弯。

然而，基于个人与客观的原因，通常我们要改正投资不具控制权的股权的错误要比对具有控制权的容易得多，这时缺少控制权反而成为一种优势，就像去年我曾提到过的那样，我们在不具控制权的股权投资的未分配盈余已经大到依投资比例应分得的，甚至超出了公司整体的账面盈余，而且我们预期这种情况将会持续下去，1982年光是其中四家(盖可、General Foods、R·J·Reynolds及《华盛顿邮报》)加起来就超过3,500万美元，但由于会计原则，我们在计算账面股东权益回报与单一年度获利表现时，无法将这些未分配盈余记入。


 企业长期表现

在衡量公司长期的经济表现时，我们保险子公司所持有的股票将以市价计价(扣除须付的所得税)。如果我们前面所作的推论是正确的话，那么那些不具控制权的股权未分配盈余，虽然会不规则，但最后终究会反映在我们公司的账上，至少到目前为止确是为如此。当然，若严格一点的话，必须把债券投资及非保险子公司所持的股票以市价计算才能更为准确，然而GAAP(一般公认会计原则)却并未如此规定，而且这样做对我们来说影响其实并不大，当其影响大到一定程度时，我一定会向各位报告。

在GAAP的基础上，公司的账面价值自现今管理层接手的17年以来，已从19.46美元增加到如今的526.02美元，约以年复合增长率21.1%的速度增加，这个比率未来将会逐年下滑，但我们期望它至少会高于一般美国大企业的平均水准。而在1981年净值增加的约1.2亿美元中，约有一半得归功于盖可公司。总的来说，今年我们投资股票市值的增加数目要比其背后实际代表的经济价值的增加数目大得多，但要注意的是，股票市值不会永远朝好的方向走。

去年,我们曾解释过通货膨胀是如何使我们的账面表现比经济实质要好看得多。我们对美联储主席沃尔克先生的努力使得现在所有的物价指数能温和地增长以表示感谢。尽管如此，我们仍对未来的通货膨胀趋势感到悲观，就像是童贞一样，稳定的物价只能维持现状，却没有办法使其恢复原状。尽管通货膨胀对投资来讲实在是太重要了，但我不会再折磨你们。把我们的观点复述一遍，因为通货膨胀本身对大家的折磨已足够了(若谁是受虐狂，可向我索取复本)。不过，由于通货膨胀不间断地使货币贬值，公司将尽可能地使你的皮夹满满更赛过填饱你的肚子。


 产权增值

另外一项因素可能会使人们降低对回报率的热情。人们为什么投资公司股权而非固定收益债券，其理由在于公司管理层可运用这笔资金来创造比固定利息收入更高的盈余。人们愿意承担更大损失的风险，因此额外的风险贴水是理所当然的。

但事实果真如此吗?过去数十年来，一家公司的股东权益回报率只要超过10%，便可被归类为一家优良企业，所以当我们把一块钱投入到这家公司，其将来能产生的经济效益会大于一块钱(考虑到当时长期债券收益率约为5%，而免税公债则约3%)，即使考虑税收因素投资者到手的实际收益率仍能有6%-8%。股票市场认同这个道理，在过去的一段时间里，一家股东权益回报率达到11%的公司，其市价可以涨到净值的1.5倍，而投资这些公司所产生的附加价值相当可观。

虽然那一切已成过去，但过去所得到的经验与法则却很难抛弃(在当投资大众与管理层面对未来之际，他们的记忆中枢与神经系统却还都深陷于过去)。投资大众惯于利用历史的市盈率，而管理层则习惯用传统企业的评价标准，却不去深思其前提是否早已改变。若改变是缓慢的，则持续的再思考便变得非常必要;若变化是极端的，则基于昨日的假设可能会付出极大的代价，而经济步调的变动是会令人窒息的。去年长期债券收益率超过16%，而免税公债则约为14%，这些收入直接落入了投资人的口袋。与此同时，美国企业的股东权益回报率约为14%，而且尚未考虑落入投资人口袋前所须支付的税负(视被投资公司的股利政策与投资人适用的所得税率而定)。

因此，以1981年的标准而言，投资一家美国公司一块钱所产生的经济效益还低于一块钱(当然，若投资人是免税的慈善机构，情况可能会好一点)。假设投资人适用于50%的税率，而公司把所有盈余皆发放出来，股东的投资回报率大约等于投资收益率7%的免税债券，这种情况若一直持续下去，等于被套牢在免税债券中，它真正的价值可能连其原始投资额的一半还不到。

然而，如果把所有盈余都保留起来，而回报率维持不变，盈余每年会以14%的速度增长。假设市盈率不变，公司的股价每年也会以14%的比例增长，但增长的部分并不能全部落入股东的口袋，因为这样做的话需要付最高约20%的资本利得税，所以，不管怎么说，还是比最基本的免税公债的收益率14%低。除非基本回报率降低，否则即使公司盈余每年以14%增长，却从未能收到半毛钱股利，对投资人而言，等于是一无所获。这对股东与管理层而言都是不愉快的事情，更是后者希望掩饰过去的，但事实就是事实。

大部分美国公司把大部分的盈余分配出去，如此算是介乎于两个极端的例子之间;大部分美国公司的税后投资回报率可能比投资免税债券还低，当然也有少数例外。总的来说，美国公司的股权资本对投资人而言无任何附加价值。但要强调的是，我并不是说所有的美国公司都表现得比以往差，事实上，反而是比以前还好一点，只是最低门槛比以前提高了许多，主要的原因(但非唯一)包括过去的通货膨胀经验和对未来通货膨胀的预期，遗憾的是产业的前景难以乐观，而只能转而寄望门槛能够降低一点。如果能有效抑制通货膨胀的形成原因，门槛自然会降低，美国企业的经济价值也能大幅改善，由不良的企业变为优良的企业。

当然，有人会说，若这家公司回报率相对较高，则把盈余留在公司继续投资更有意义。相反地若这家公司回报率差，则管理层为何不把盈余分配给股东，让股东自己去寻找其他回报率较高投资机会呢(《圣经》也曾提及:“三个仆人”的寓言——主人让其中两个会赚钱的仆人，保留他们所赚的钱并鼓励他们扩大营业，另外一个懒惰不会赚钱的仆人则被严厉地惩罚并被命令把钱交给前面两个仆人管理)?然而，通货膨胀如同人们透过窥镜看爱丽丝梦游仙境一样，当通货膨胀猖獗时，不良的企业被迫保留它所有的每一分钱，才能辛苦地维持它过去拥有的生产力。通货膨胀也像是寄生在企业体内巨大的绦虫，不管寄主身体状况如何，还是拼命地从它身上汲取养分。
 所以，不管公司的获利到底有多少(就算没有也一样)，账上总是会有越来越多的应收账款、存货与固定资产以维持以往的生意规模，主人的身体越差，就会有越大比例的养分被寄生虫吸走。以目前的情况论，一家公司若只赚到8%或10%的话，根本不够拿来用于扩张、还债或发放实在的股利，因为通货膨胀这条寄生虫早就把盘子清光了(而事实上，利用许多方法都无法掩饰发放股利的窘境，例如常常提出盈余转投资计划、强迫股东再投资，或是发行新股，拿张三的钱发放给李四，但要小心那种必须要另外找到资金才能发放的股利)。当然，我们也不能避免通货膨胀的威胁，我们历史累计的回报率21%扣除潜在的资本利得税后会失色不少。不过，反观伯克希尔，通常会因积极而非被动的理由保留盈余用于再投资，持续地跨过那最道低的门槛，但只能算是低空掠过，只要再出一些差错，便可能使我们面临无法跨过门槛的窘境。


 账面盈余来源
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表1显示伯克希尔依照各家公司持股比例来列示账面盈余的主要来源，而各家公司资本利得损失并不包含在内，而是汇总于表1最后“证券以及特殊资产出售”一栏中，虽然本表列示的方式与一般公认的会计原则不尽相同，但最后的损益数字却是一致的:其中伯克希尔拥有Blue Chip Stamps 60%的股权，而后者又拥有Wesco财务公司80%的股权。

Blue Chip Stamps及Wesco因为本身是公开发行公司，按规定，他们编有自己的年报，我建议大家仔细地阅读。就像先前我们所提到的那样，不具控制权的股权投资，其已分配的盈余已列示于保险事业的投资收益之中，但未分配的盈余占比的重要性已不下于表1所列示的账面盈余。
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表2列示的是那些我们不具控制权的股权投资的持股。由于我们具控制权与不具控制权的企业经营遍布各行各业，所以恕我无法在此一一赘述，但无论如何，集团的重点一定会放在产险与意外险上，所以有必要对其产业未来发展加以说明。


 保险业环境


“预测”如Sam Goldwyn所言是相当危险的，尤其是那些有关对未来的预测(伯克希尔的股东在过去几年的年报中读到你们的董事长对纺织业未来的分析后，可能也会深有同感)。
 但若预测1982年的保险业承销状况会很惨，那就没有什么可怕的，因为结果已经由目前同业的杀价行为加上保险契约的先天性质得到了印证。当许多汽车保险保单以6个月为期来定价并发售，许多保险以3年为期，而意外保险同业一般流通的期间则略低于12个月，当然价格在保险有效期内是固定的，因此今年销售的合约(业内的说法称之为保费收入)大概会决定明年保费收入的一半，而另外一半则由明年签下的保险契约来决定，因此获利的情况自然而然会递延。也就是说，若你在定价上犯了错误，你所受的痛苦可能会持续一段时间。注意表3所列为每年保费收入增长率及其对当年与隔年度获利的影响，结果正如所预期的一样，当保费收入以两位数增长，当年与隔年的获利数字就会很好看;但若保费收入仅能以个位数增长，则表示承销结果会变得很差。

[image: 表3]


表3反映一般同业所面临的情况，综合比率(CombinedRatio)表示所有营运成本加上理赔损失占保费收入的比率，100%以下表示有承保利益，反之则表示有损失。诚如Pogo所说:“未来绝不会与过去相同。”现在的定价习惯已注定日后悲惨的结果，尤其是在近几年无重大灾难所得的喘息机会结束时。保险承保的情况通常会因受保人运气好而变差，而近几年来飓风大多仅停留在海上，同时，摩托车骑士也较少上马路，只是他们不会永远都那么守规矩。当然，货币与社会(法院与陪审团对保险投保范围认定超越合约与判例的扩张)的双重通货膨胀是无法抵挡的，财产的弥补与人身的医疗等这些被视为保险公司的当然责任，所引发的成本将会无止境地扩张。若没遇上什么倒霉事(如大灾难或驾驶事故增加等)，同业保费收入平均至少要增加10个百分点，才能使1982年的承销比率不会再恶化(大部分同业估计，承保费每年将以10个百分点增长，尽管大家都期望自己公司增长得较少)。

在去年年报中，我们曾经提到，许多保险公司因投资不当使得其公司财务变得不健全，迫使他们放弃原有的承保原则，不惜以低价承接保单以维持流动性。在账上持有不合理高估债券的同业，为了现金周转而以明显不合理的低价大量卖出保单，他们害怕保单收入的减少更甚于承保所可能增加的损失。然而，不幸的是，所有的同业皆因此受到波及，因为你的价格不可能与竞争同业差得太远，而这种压力未曾削

减，反而迫使愈来愈多的同业跟进，盲目追求量的增长而非质的增加，即使大家一致认同费率不合理，因为他们害怕失去的市场占有率永远无法再抢回来。我们认为，没有一家保险公司能够在现金极度流出的情况下不接任何保单，然而一旦这种心态存在，保单价格将持续面临下降压力。专家们一再认定保险产业的循环具规则性且长期而言承销损益接近平衡，对此我们持有不同的看法。我们相信，承保面临巨额损失(虽然程度不一)将成为保险业的常态，未来十年内最好的表现对比以往仅能算得上是普通而已。面临持续恶化的未来，伯克希尔的保险事业并无任何良方，尽管我们的管理层已经尽力了。不过，虽然承保数量减少了，但承保损益相比于同业仍显优越。展望未来，伯克希尔将维持低保单的现状，因为财务实力使我们能保持最大的弹性，这在同业中并不多见。而将来总有一天，当同业保单遭遇恐惧之时，伯克希尔财务实力将成为营运发展最有力的后盾，其中不具控制权的主要股权投资更是个中翘楚，而伯克希尔也将堪称为企业理念的最佳实践典范。


 伯克希尔指定捐助

在伯克希尔的公益捐款机构的新计划中，股东们积极回应，即在932,206张有效股份中(即在本公司的股份是由本人登记者)，有95.6%回复，即使不包含本人股份，也超过了90%。此外，3%的股东主动写信支持本计划，股东参与的热情与提供的意见，也是我们前所未见的。这种自发的态度充分证明了本计划的成功与否，也可看出伯克希尔股东们的天性。很明显，他们希望能自由掌控其所欲捐赠金钱的去向，教授父权式的管理学院可能会惊讶地发现，没有一位股东表示希望由伯克希尔的管理层来帮他们作决定或是依董监事捐赠的比例行事(这是目前美国大企业普遍的做法)。除了由伯克希尔及其子公司经营层决定的捐献外，总计1,783,655美元的股东指定捐赠款分配给675个慈善机关团体。往后几年中，伯克希尔将会因这项捐款计划获得些许税负抵减，每年10月10日以前，我们将会通知股东每股可捐赠的金额，你们有三个礼拜的时间可以作决定(为避免丧失资格，股份须以你本人的名义登记)。对于去年这项计划，我们唯一感到遗憾的是，有些股东虽然不是因为本身的错误而无法参加，而是由于税务单位的解释令于10月初才下来，并规定股份若由代理人或经纪人名义登记者不适用，由于时间紧迫，加上联络上述股东仍须通过其代理人，使得部分股东没能参加。在此，我们强烈呼吁那些股票经纪人尽快通知其客户，以免股东的权利被剥夺，其中有一家证券经纪商代表60位股东(约占4%的股权)，很明显是在接到邮件三个礼拜后才将邮件转到客户的手上。讽刺的是，该公司并非所有的部门皆如此懒散，转寄邮件的账单在6天内就送到伯克希尔公司。我们之所以告诉大家这件事，有两个理由:


	若你希望参加这项股东指定捐赠计划的话，请务必将你的股份在9月底以前改登记在自己的名下;

	就算你不想参加，最好还是至少将一股登记在自己的名下，如此才能确保你与其他股东一样，能够在第一时间知道有关公司的重大消息。



包含这项股东指定捐赠计划在内的许多很好的想法，都是由伯克希尔公司的副董事长兼Blue Chip Stamps的董事长查理·芒格所构思的，查理跟我皆以执行合伙人的心态管理所有的事业，而各位股东就像是我们的合伙人一样。

1982年2月26日








 巴菲特致股东的信（1982）



今年的营业盈余约为3,150万美元，期初股东权益回报率(持有股权投资以原始成本计)仅约9.8%，比去年(1981年)的15.2%有所下滑，也远低于1978年(近年度的新高)的19.4%。主要的原因包括:


	保险承销成绩大幅下降。

	在股权资本大幅扩张的同时，由我们直接控制的事业并未同步增长。

	我们持续增加对不具控制权股权投资的投入，但按会计原则，我们依比例可分得的盈余并却不能在账面上体现。



几年前我曾经说过，营业盈余占股权资本的比率(再加上一些调整)是衡量企业单经营绩效的最佳方法，虽然我们仍坚信这套标准适用于大部分企业，但是我必须说明，这套标准对伯克希尔的适用性却已大不如前。或许你会怀疑这样的说法，认为当数字好看时很少有人会将标准舍弃，但当结果变得很糟糕时，经理人通常倾向于将衡量标准换掉而非否定自己。就像是射箭手先将箭射在空白的标靶上，然后再小心地将红心画在箭的周围一样，但基于上述原因(3)的重要性日益增加(详如后述)，我们确信移动红心的举动是具有正当理由的。


 非账面的归属盈余

所附财务报表所反映的账面盈余，一般已将我们持股至少20%的股权投资依持股比例认列其损益，而低于20%的股权投资只能认列其实际收到的现金股利，未发放的盈余则完全不列入计算(当然也有少数例外，譬如我们持有35%的盖可保险公司，便因我们已将投票权委托给别人，故在1982年仅能以成本法认列实际收到的现金股利350万美元，至于剩下的2,300万美元未分配的部分则完全不列入计算;假设盖可当年年度赚的比原本少但却多发100万美元，伯克希尔的账面反而会变得更好看，很明显，会计原则有时会扭曲经济现实)。所以，我们比较认同将所有未分配盈余皆计入而不管持股比例的盈余概念。


我们认为一家公司的留存盈余对股东的价值，在于公司是否将其运用于有效的投资上，而非分配与否或是持股比例。即使你拥有伯克希尔万分之一的股权，在过去十年中，你也能从你那部分留存盈余中取得不错的经济利益，而不管你采用的是何种会计原则，你获得的收益与你拥有20%股份时获得的将是一样的。


但是，如果在过去十年中，即使你拥有一大把资本密集型企业的100%股权，在标准会计方法下，你可以完全认列公司的留存收益，但却丝毫得不到实质经济利益增长的喜悦。我这么说不是在批评会计原则，而是我们也没有能力建立一套更好的制度，只能告诉所有的管理层与投资大众，会计数字只是企业评价的起点而非终点。

在大部分的公司中，少于20%的股权无足轻重(部分原因也许是他们防止了对人们怀有深厚感情的报告收益的最大化)，而且我们刚才提到的经济成效与会计成效间的区别也无关紧要。但是，在我们自己的公司中，这些少于20%股权的股份却很重要，并且这种需要与日俱增，我们相信，这种重要性使得我们的报告中营业盈余的数字意义显得微不足道。

在1981年的年报中，我们曾预测，我们四个主要不具控制权的股权投资，依持股比例可分得的未分配盈余高达3,500万美元。而今年在其中三家持股的比例未变(包括盖可、GeneralFoods与《华盛顿邮报》)，另一家R.J.Reynolds大幅增加的情况下，可分得的未分配盈余超过4,000万美元，这个数字完全未体现在账上，而这个数字已超过伯克希尔账列盈余数(其中包含前述四家公司所发放的1,400万美元现金股利)，这还不包括其他未计入的不具控制权的股权投资部分。我们说明这些数字只是想强调它们的重要性，但基于税务上的考虑，却不一定要将它们完全显现出来，这些盈余将通过其股价不定期且不规则地反映出来，而这种特性却提供了给那些价值型的投资人以投资机会，他们可以从各种各样的美国企业中挑选价廉物美的公司的部分股权，从一群投资行为有如惊慌失措的旅鼠手中捡到便宜货。


在这个巨大的拍卖市场中，我们的工作就是去挑选那些能将所赚的钱再利用并产生大于原本的经济效益的公司。
 尽管我们曾经犯了不少错误，但目前为止仍算完成了任务。有时某些公司所保留的盈余并未增加其经济效益，有时却高达两三倍，到目前为止，表现好的多过表现差的，我们若能继续保持下去，不管对账面盈余有什么影响，将使伯克希尔经济盈余最大化。

虽然我们对于买进部分股权的方式感到满意，但真正会令我们雀跃欢呼的是，能以合理的价格百分子百地买下一家优良企业，我们偶尔曾创出如此佳绩(也希望能够再次做到)。这是一件相当困难的工作，比买进部分股权要困难得多。当我们观察了1982年的几件大额购并案后，我们的反应并不是忌妒，反而是庆幸我们并非其中的一员，因为在这些购并案中，当事人的冲动战胜其理智，追逐过程的刺激使得追求者变得盲目。Pascal的观察非常恰当:“它使我想到所有的不幸皆归咎于大家无法安静地待在一个房间内(你们的董事长去年也曾数度离开那个房间，且差点成为那场闹剧的主角)。”回想起来，去年我们最大的成就是试图大量购买那些我们先前已投入许多的公司的股权，但由于某些无法控制的原因而无法执行。倘若真的成功了，这些交易必定会耗尽我们所有的时间与精力，却不一定会获得回报。若我们将去年的报告制成图表来介绍本公司的发展，你们将会发现，其中有两页空白的跨页插图是用来描述失败的交易。


我们投资部分股权的做法，唯有当我们可以以合理的价格买到吸引人的企业时才行得通，但同时也需要股票市场配合。而市场就像老天爷一样，帮助那些自己帮助自己的人，但与老天爷不一样的地方是他不会原谅那些不知道自己在做什么的人。
 对投资人来说，买进的价格太高将抵消这家绩优企业未来十年亮丽的发展所带来的收益。所以，当股票市场涨到一定的程度，将有效地使我们运用资金买进部分股权的能力大打折扣或甚至完全消失。这种情况会定期发生，就在十年前股市到达狂热的高位时(由于高股东权益报酬股被机构投资人捧上了天)，伯克希尔的保险子公司(不包括BlueChipStamps部分)仅仅持有1,800万美元市值的股票(相较于现在的80%)，仅占保险公司投资总额的15%。在1972年时有跟现在一样多的好公司，但他们当时的股价实在有点离谱。虽然股价高涨对公司短期的表现有所助益，但就长期而言，反而会影响企业的前景，目前我们已观察到一些蛛丝马迹已正在再度出现。


 长期企业表现

1982年伯克希尔净值的增长(保险子公司持有的股票以市价计，扣除未实现资本利得的潜在税负)大约是2.08亿美元，相较于期初净值5.19亿美元增长了约40%。在现今管理层接掌公司的18年里，账面价值由原先的每股19.46美元增长到现在的每股737.43美元，约合22.0%的年复合增长率，可以确定这个比率在未来将减少。伯克希尔的经济目标是希望获得高于一般美国企业的长期回报率，我们愿意以合理的价格购买全部或部分具有竞争力的企业，这有助于我们达到上述目标，而我们不具控制权的股权投资的市值增长将再一次高于其实质经济利益的增长。
 举例来说，在2.08亿美元当中有7,900万美元是由于盖可市值的增长，这家公司持续表现优异，我们一再对该公司经营理念的实践与管理层的管理能力感到印象深刻(虽然不是名校出身，但当初‘让Jack试试看’的结果，证实了我们的眼光并成为我们企业的信念)。

盖可的市值增长远远超过其本身内在价值的增长，虽然后者一样令人印象深刻，而当投资大众逐渐认清现实状况时，我们相信市值将会反映其真正的价值。每年的变化不会永远都对我们有利，就算我们的部分公司每年都表现很好，也不一定保证在股市中的表现都一定会很好，那时伯克希尔的净值便会大幅缩减，但我们并不会为次感到沮丧，如果这家公司一直都是那么吸引人而我们手头又刚好有现金，我们便会再度逢低增加持股数量。


 账面盈余来源
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表1显示伯克希尔依照各家公司持股比例来列示账面盈余的主要来源，各家公司资本利得损失并不包含在内，而是汇总于表1最后“证券以及特殊资产出售(Salesofsecuritiesandunusualsalesofassets)”一栏，虽然本表列示的方式与一般公认的会计原则不尽相同，但最后的损益数字却是一致的:其中伯克希尔拥有BlueChipStamps60%的股权，而后者又拥有Wesco财务公司80%的股权。

本报告并附有BlueChipStamps及Wesco两家公司主要管理层对其1982年公司经营作的一番叙述，我相信你会发现有关BlueChipStamps在《水牛城新闻》的情况特别有意思。目前全美大约有14个城市的日报每周发行量超过水牛城，但真正的关键在于星期天发行量的增长。六年前也就是在周日版尚未推出之前，原本在水牛城发行的星期天报纸《信使快报》的发行量约为27万份，如今即使该地区家庭户数未见增长，单单《水牛城新闻》在周日便发行了36万份，销量增长约35%。就我们所知，这是在全美其他地区所未见的，这一切都要归功于该报的管理层所作的努力。

如同我们先前曾说明过的，不具控制权的股权投资未分配的盈余的重要性并不亚于表1所列公司账面营业净利，在不具控制权的股权投资中已分配的盈余当然已反映在公司净投资收益(NetInvestmentIncome)项下，而表2所列是我们在不具控制权的股权投资依持股比例所应有之权益。

为避免你的忽略，表2中有个投资经验可与大家分享，“念旧”在我们投资选股时必须特别加以重视，我们投资组合中具有最大未实现利益的两家公司盖可与华盛顿邮报，事实上本人早在13岁与20岁时便与它们结缘，但蹉跎了二十几年，迟至20世纪70年代我们才正式成为该公司的股东，但结果也证明了所谓的“迟到总比不到好”。
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由于我们具控制权与不具控制权的股权投资经营的行业相当广泛，若我一一详细介绍将会使得报告变得很冗长，然而不管是现在或是将来，最主要的经营事业将是在产险与意外险领域中，因此，我们有必要对保险产业现状予以详细的说明。


 保险业环境
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表3显示的是去年我们曾引用过的、经过更新后的产业统计数字，其所传达的信息相当明显，我们不会对1983年的承保结果感到吃惊。数据说明了目前整个所面临的状况，综合比率是表示经营成本加上理赔损失除以保费收入的比率，若比率小于100%，则表示有承保利益，反之则有承保损失。如同去年我们所说的那样，若承销保费年增长率低于10%，你就会发现隔年的承保结果下降，即使在通胀率相对较低的今日也是如此。随着保单数量的日益增长，医疗费用上涨的速度远高于一般物价，加上保险责任日益扩大的影响，承保损失将很难压低到10%以下，大家必须认识到1982年的综合比率为109.5%已是相当乐观的估计，在以前年代保险公司几乎可按照自己的喜好来调整年度获利，只要:


	承销长期保单(Long-tail)，因为理赔成本多采用估计;

	以前年度提存适当准备;

	业务增长快速。



有迹象显示，有几家大型保险公司倾向以模糊的会计与挪动准备金的方式来掩饰其本业不佳的情况。保险业跟其他行业一样，不良的管理层对不良的营运通常最直接的反映就是不良的账务。
 俗语说:“空麻袋，站不直。”当然，大部分管理层都尽力正正当当地按游戏规则玩，但即使是正直的管理层在面对获利不佳的情况时，下意识里多多少少也不会愿意完全承认走下坡的窘境。据产业统计资料显示，1982年对于提列损失准备方面有恶化的迹象，而实际的综合比率可能会比表列数更差一些。

一般人认为1983年或1984年会到谷底，然后产业循环会如同过去那样缓步稳定地向上，但由于一项明显的改变(这种改变已许多年未见，如今却重现)使我们持有不同的看法。

我们必须探究几项影响企业获利的重要因素才能了解这种改变。一般来说，若企业处在产业面临供给过剩且表现为产品一般商品化的情形(在整体表现、外观、售后服务等都无差异化)时，极有可能发出获利警告。当然，除非价格或成本在某些情况下(例如通过政府立法干预、非法勾结或国际性联合垄断如OPEC)能获得控制或可稍微免除自由市场竞争，否则，若客户不在乎其所采用的产品或服务由谁提供，成本与价格完全是由竞争来决定的，企业一定会面临悲惨的下场。这也是为什么所有的厂商皆努力强调并建立本身产品或服务的差异性的原因。这种做法对糖果有用(消费者会指定品牌)，对砂糖却没有用(难道你听过有人会说:“我的咖啡要加奶精和某某牌的砂糖”)。在许多产业中，就是无法做到差异化，有些生产者能够因为具有成本优势而表现杰出，然而在定义上这种情况极少出现甚至不存在，所以对大部分销售已完全商品化的公司来说，其不可避免的结局便是，持续的产能过剩无法控制价格滑落，导致获利不佳。

当然，产能过剩会因产能缩减或需求增加而自我修正，但不幸的是，这种修正的过程是缓慢而痛苦的，当产业好不容易面临反弹时，会成为一窝蜂式的全面扩张的开始，一段时间之后又必须面对先前的窘况。最后决定产业长期获利情况的是年度供应关系比率，通常这种比率很小(以我们在纺织业的经验来看，供给偏紧的情况要追溯到许多年以前，且大约仅维持不到一个早上的时间)。在某些产业中，供给偏紧的情况却可以维持很长一段期间，有时实际需求的增长甚至会超过当初的预期，而要增加产能，则会因为涉及复杂的规划与建厂，须有相当长的前置期。

言归正传谈到保险业，供应量能马上提高只要业者增加一点资本(有些时候由于州政府立法保障保户免受保险公司倒闭风险，甚至不需要增加资本)。在绝大多数的情况下(除了发生股市大崩盘或自然界的大天灾)，保险业皆在过度竞争的环境下经营，通常来说，尽管勇于尝试，业者所销售的保单大多属于无差异化的一般商品(许多保户包含大公司的经理人在内，甚至不知道自己所投保的是哪一家保险公司)

所以，保险业在教科书中一般被归类为面临供给过剩且产品一般商品化的困境行业。为什么保险业即使在这种情况下，数十年来仍能有所获利(从1950年到1970年间，产业平均的综合比率为99.0%，使得公司获利除投资收益外，还获得了1%的承销利益)?答案在于其传统的规范与行销方式。20世纪以来，整个产业是依照业者所掌控的近乎法定的管制价格机制在运作，虽然竞价行为确实存在，但在大型保险业间却不普遍，主要的竞争是在争取经纪人方面，且大多用各种与价格无关的方式去争取。大型业者的费率主要是通过产业公会与州政府管制当局协调(或依照公司建议)来制定，讨价还价是难免的，但那是业者与政府间的而不是业者与客户间的行为。当争论结束时，公司甲的价格可能与公司乙的完全一致，而法律也禁止业者或经纪人杀价竞争。保险业者与州政府协议制定的价格保障保险业者的获利，当资料显示现有价格不敷成本时，政府还会与保险业者协调，共同努力改善损失，因此，保险产业大部分定价的举动皆能确保公司有利可图。最重要的是，不同于一般商业社会运作的习惯，保险公司即使在超额供给的情况下，仍能合法地调整价格以确保公司的获利。

但好景不长，虽然旧有的制度仍在，但外界资金陆续投入市场，迫使所有的参与者不论新老皆被迫响应，新进者利用各种不同的行销渠道且毫不犹豫地使用价格作为竞争的工具，而他们确实也善用这个武器。在此过程中，消费者了解到保险不再是不二价的行业，他们会永远记得这一点。产业未来的获利性取决于现今而非过去竞争的特性，但许多经理人很难认识到这一点，大部分企业与投资分析都是后知后觉的，而我们却看得很透彻，唯有一种情况才能改善保险业承保获利的状况，这和铝、铜或玉米生产业一样，就是缩小供给与需求之间的差距。不幸的是，不像铝、铜，保单的需求不会因市场紧俏而一下子就能大幅增加，所以，须从紧缩供给面下手。而保险所谓的供给实际上是偏向心理而非实质的，不需要关闭厂房或公司，只要业者克制签下保单的冲动即可。尽管不赚钱会使业者犹豫，但保险业者绝不愿冒着丧失市场占有率与业界地位的风险放弃大笔的生意，自然的或金融上的大风暴才会使业者大幅缩手，而这种情况或许明天就会发生，或许要等上好几年，到时即使把投资收益列入考量，保险业也很难获利。当供给真正的紧缩时，大笔的业务将会送上门给幸存的大型业者，他们有能力也有渠道吃下所有的生意，而我们的保险子公司已准备好迎接这一天的到来。

在1982年，我们的保险部门承销成绩下降得比同业还严重，从获利优于同业滑落至同业平均水平之下，主要的变动在于NationalIndemnity传统的承保范围。我们以往获利颇佳的部分，价格下跌到保险公司注定要赔钱的惨状。展望明年，我们预期表现将与同业水准相当，不过所谓的水准将会很惨。我们的两位明星，Cypress的MiltThornton与Kansas的FloydTaylor的表现持续优秀。他们维持了一贯的积极态度并把经营建立在节省成本与客户至上的企业文化上，这清楚地显现在他们的得分记录上。1982年母公司负责管理保险子公司的责任交给MikeGoldberg，自从Mike从我手中接棒后，不论在计划、招募与监控上都有了明显的进步。

盖可持续以追求效率与客户服务的热诚为管理目标，而这保证了公司的成功。JackByrne与BillSnyder成就了人类最微妙的目标——让事情单纯化并牢记你所欲达成的目标，加上业界最优秀的投资经理人LouSimpson，我们很满意这种最佳组合。盖可是过度供给的大众化商品高获利的特殊情况的最佳典范，它是一家具有既深且广的成本优势的公司，我们在该公司35%的权益代表约2.5亿美元的保费量，远大于我们直接取得的数量。


 产权发行

伯克希尔与BlueChipStamps目前正考虑在1983年正式合并，若果真实现，将会以基于对两家公司采取相同的估值方法进行股权的交换，伯克希尔上一次大量发行新股是在1978年购并DiversifiedRetailing时。

我们公司发行新股遵循一个简单的基本规则，那就是不轻易发行新股，除非我们所换得的企业内在价值与我们所付出的一样多。这种规则看似理所当然，你可能会问哪里有人会笨到以一块钱去交换五毛钱的呢?但不幸的是，有许多企业的经理人恰恰愿意如此。

在购并企业时，这些经理的第一选择是用现金或举债，但CEO对收购的渴望往往超过公司的现金与信用能力(当然我的渴望总是有这些能力支持)。而且，这些渴望常常出现在他自己的股票价格远低于公司的内在企业价值时。这种事态导致了一种生死一决的结果，在这点上，就像YogiBerra所说的那样:“仅凭注视，你就能观察到许多东西。”对股东而言，那时你就会发现公司管理层在乎的到底是企业版图的扩张还是维护公司所有者的财富。



备注：为什么有那么多公司的管理层追求把公司做大呢？因为他们的薪资并不是他们给股东带来的回报成正比，而是与企业的经营规模成正比。


之所以需要在两者之间作选择，理由很简单，公司在股票市场上的价格通常低于其企业内在价值。当一家公司希望将整家公司以协议的方式出售，必定想要得到完全的商业价值，而且通常也能够得到，而不管这种价值以何种货币支付。如果在支付中收到的是现金，计算卖方取得的报酬是再容易不过了;若以买方的股票作为货币，计算卖方取得的报酬还算简单，只要计算所取得的股票的市值即可。

与此同时，希望以自己的股票作为货币进行收购的买家也不会有问题，只要其股票在市场上完全以其内在的价格交易。问题是，假定股票市价仅及企业内在价值的一半，这时买方将会面临贱卖自家股票的悲惨场面。

令人啼笑皆非的是，如果当买方变成整个公司的卖方，它也会为整个企业内在的价格谈判，而且很有可能如愿以偿。但是，如果买家仅出售其自身的部分股权——而且这正是为了收购而发行股票所要达到的金额——那么，它通常能够得到与市场给予这些股票的价格相等的价值。

然而，不顾一切向前冲的买方往往会以被市场低估的股票换取充足价值的资产，结果，等于是为了收到1美元的价值而支出2美元。在这种情况下，以“合理”的价格买入优秀公司将会变成一桩可怕的买卖，就像用被估值成铅的金子——甚至是银子——明智地买入被估值成金子的金子。

但是，如果收购方对公司规模和收购行动的渴望足够强烈，那么，他们能够找到理由解释这种诋毁公司价值的发行新股冲动，友善的投资银行家会让他们相信收购动作的合理性(就像一个顾客不要问理发师:“我是否需要理头。”)。

这些发行股票的公司管理层往往有以下几条他们钟爱的合理依据:


	我们现在要买下的这家公司未来潜力无穷(正在消失的被收购方股权大概才会如此，未来的远景已经包含于公司的估值过程中。若以两倍的东西换取一倍的东西，即使未来两者的商业价值都翻番，不平衡仍然存在)。

	“我们必须成长”。(有人或许会问:“所谓的我们是指谁?”对现有的股东而言，事实是现有的企业价值将因发行新股而遭到稀释，假若明天伯克希尔要发行新股以购并别人，伯克希尔就用拥有它现在拥有的一切外加新收购的公司，但各位股东在那些难以匹敌的企业，诸如See’sCandies、NationalIndenmity等公司的权益将马上减少。就像你家里原有120亩农场，结果你和拥有60亩地的邻居合并经营而权益各半，最后，虽然你实际管理的面积增加为180亩，但你家在亩数和农作物上的所有权益将永远减少25%。那些想要牺牲所有者权益以扩张个人领地的经理人，最好考虑到政府机关谋职)

	“我们的股票被低估了，在此项交易中我们尽量避免动用公司股份，但我们仍须给予卖方51%的股票与49%的现金，使得他们得以免税(这种论点无异于承认买方应尽量少发行新股，对此我们认同。但若用100%的股票会损及原有股东的权益，那么51%的股票也一样。卖家的期望不可能符合买家的最佳利益——假如卖家坚持收购方撤换CEO是兼并的一个条件，虽然绝不可能出现这种事，结果不知会如何?)。”



有三种方法可以避免原有股东的股份价值遭到侵蚀。

第一种是以真正的企业内在价值相对应的购并，就像是伯克希尔与BlueChipStamps的合并案一样。试着用对双方都公平的方式进行，大家都获得了与其付出一致的企业内在价值。Kraft与Nabisco的合并案也是如此，但它们是少数例外。不是因为购并者要回避这类交易，而是这些交易极难进行。

第二种方法发生在公司股票市价高于其企业实际内在价值时，在这种情况下发行股票反而会增加原有股东权益。1965年-1969年间，许多购并案属于这类。1970年后，大多数购并案完全相反:被购并公司的股东收到大大膨胀了的货币(通常借由可疑的会计与哄托的手法)，但最终是这种交易的财富损失者。近年来，第二种途径适用于极少数大型公司。例外主要是那些处于诱人行业或者增长行业中的公司，市场得以定位在企业内在价值之上，使这些公司增加了财富。

第三种解决途径适用于那些先是收购但随后回购与在购并中发行的股份数量相同的股票的收购者。如此一来，原本以股换股的交易会转变为以现金换股的交易，买回股份本身是一种弥补损失的步骤。我们宁愿以买回自家股份的方式直接增加原有股东的权益，而不只是弥补原先的损失。记录橄榄球落地得分比取回漏接球更令人雀跃，但接球失误已经发生，弥补是很重要的，而且我们衷心建议可以把一个错误的

股票交易转变成现金交易的弥补损失的回购。

在购并中所用的语言通常会让事情变得更复杂，鼓励经理人做出不合理的举动。例如，股权稀释通常须经过仔细试算对每股账面价值与每股获利能力的影响，后者尤其受到重视。若计算结果对进行购并的公司为负(即遭到稀释)，公司就会(如果不在其他地方，那就是在内部)作出证明收购是正确的解释，即曲线在未来的某个点上交汇(实际交易不一定成功，但计划绝对不会有问题，若老板很明显地对于一项购并案很有兴趣，下面的部属与顾问一定能度身定制一套计划来证明交易价格的合理性)。如果对收购者来说，计算结果产生的数字直接就是正的(即反稀释)，公司就会认为没有必要进行说明。

对于股权稀释与否的关心实在是有点过度:当前每股收益(甚至是未来几年的每股收益)是企业评价的重要变量，但却不是绝对唯一的标准。

有许多合并案即使未遭稀释，购并者本身的权益却立即受到损害，而有些案子虽然会使现在或未来几年的每股盈余遭到稀释，但原有股东的权益却大大提高了。真正重要的是一桩购并案其企业内在价值(一种涉及考虑许多项变量的判断)是否遭到稀释，我们坚信从这个角度去判断是绝对必要的(事实上很少有公司这么做)。第二语言问题与交换的方程式有关。若甲公司宣布要发行股票购并乙公司，大家通常都会把它解读成甲要取得乙或乙要卖给甲。如果换用一种更加笨拙但精确的形容，对事情就会有更加清楚的考虑:部分甲被出售以取得乙，或乙收到用来交换它们财产的部分甲。在交易中，你给对方的东西跟对方给你的东西一样重要。
 即使在最后给对方的东西的计算耽搁了，这条规则仍然是正确的。不论是出售普通股或发行可转债以取得交易所需资金，都必须仔细计算以评估这项购并案的影响(若企业怀胎是企业结合的必然结果，在狂喜之前便要认真面对现实)。

管理层应该问问自己，他们会不会按卖部分股权一样的价格出售公司100%股权，这会使他们的思考变得更加全面。若卖掉全部股权的做法不恰当，在同一基础下卖掉部分股权就合理吗?管理上的小错误会慢慢累积成一项大错误而非大胜利(拉斯维加斯就是建立在人们参与看来无伤大雅的资本交易时出现的财富转移之上的)。

“给予对所得”的因素在投资公司间可以很容易地计算。假设投资公司甲的市价仅为其真正价值的一半，并打算购并投资公司乙;又假设投资公司甲决定发行相当市值的股份以换取投资公司乙全部的资产，在这种情况下，等于是投资公司甲以两块钱的内在价值换取一块钱的内在价值，这马上会遭到甲公司股东与证管会的异议，强调投资公司合并的公平性，所以这样的交易一定不会被允许。

然而，对制造、服务、金融等公司而言，价值却不像投资公司那么容易计算，但我们也曾见过有些购并案像前面所提的案例一样，明显伤害原有股东的权益，而如果公司管理层能注重公平性，愿意用同样的标准来评估两家企业的话，则这样的伤害绝对不会发生。

最后，我们对购并者原有股东因发行稀释股份的影响发表点意见。在这种情况下，第一个打击是购并案本身所造成对内在价值的损害，第二个打击是在购并案后对被稀释企业内在价值相当理性地向下修正。因为，现有与未来可能的股东会对管理层损害股东权益的行为感到失望，宁愿把钱交到真正重视股东权益的人手上。一旦管理人对所有者的利益感觉迟钝，股东就得在相当长时间内忍受公司的市盈率将向下修正，而不管管理层如何再三强调这种价值稀释行为的偶发性。


市场就像人们在餐厅的色拉中发现一只蟑螂的解释那样对待这些强调，对被冒犯的顾客和正在犹豫点什么菜的邻座而言，这种解释即便由新侍者说出口，也不会消除色拉需求(即市场价值)的下降。如果其他条件完全一样，比企业内在价值更高的股票市场价格将会稀释那些不轻易发行股份原有股东的权益。


在伯克希尔或是其他由我们作决策的公司，包括BlueChipStamps及Wesco，唯有当我们所换得的企业价值跟我们所付出的一样多时，才会考虑发行新股，我们绝不会将企业发展或企业规模与股东权益画上等号。



 其他事项

由于会有许多不同的读者看到这份报告，其中可能会有人对我们的购并计划有帮助，我们对具备以下条件的公司感兴趣:


	巨额交易(每年税后盈余至少达500万美元);

	持续稳定获利(我们对有远景或具有转机的公司没兴趣);

	高股东回报率(并甚少举债);

	具备管理层(我们无法提供);

	简单的企业(若牵涉到太多高科技，我们弄不懂);

	合理的价格(在价格不确定前，我们不希望浪费自己与对方太多的时间)。我们不会进行敌意购并，会承诺完全保密并尽快答复是否感兴趣(通常不超过五分钟)，我们倾向于采用现金交易，但若符合先前所提状况也会考虑发行股份。




备注：这六项可以看着巴菲特的投资原则。


今年的股东指定捐赠计划再度得到热烈的回应，虽然每股仅分配1美元，较去年的2美元少，仍有95.8%的有效票参与，若与BlueChipStamps的合并案成真，附带的好处是合并报税将使我们可捐赠的总额大幅增加，每位股东可分配的金额未来也会跟着增加。若你也想参加的话，我们建议你赶快把股份从经纪人那儿改登记于自己的名下。

在一时冲动之下，我们将企业总部的面积增加了252平方尺(约17%)，恰巧碰上重新签订五年的租约，和我一同工作的五个人——JoanAtherton、MikeGoldberg、GladysKaiser、VerneMcKenzie与BillScott，生产力远超过企业集团，精简的组织使我们有更多的时间管理旗下公司而非互相管理。我的合伙人查理·芒格将继续留在洛杉矶，不管与BlueChipStamps的合并成功与否，查理跟我在企业决策上是可以互相替代的，我们发现,距离一点也不会阻碍我们，一通电话会比半天冗长的会议更有效率。


今年我们有两位经营明星退休，NationalIndemnity65岁的PhilLiesche和AssociatedRetailStores79岁的BenRosner，这两个人都曾让身为伯克希尔股东的你更为富有。NationalIndemnity是支持伯克希尔成长的重要力量，Phil和他的继任者JackRingwalt是该公司成功的主要推动者，而BenRosner1967年将AssociatedRetailStores以现金卖给DiversifiedRetailing后，原本仅承诺继续到当年度的年底，结果在往后的15年仍持续表现杰出。他们两人皆为伯克希尔尽心尽力地管理公司，就好像是他们100%拥有这家公司一样，不须制定额外的规则来强迫他们，这种态度早在伯克希尔加入前便已深植在他们的人格中，他们好的个性成就了我们更多的财富，如果我们能持续吸引到像Ben和Phil这样的人，你们将不必担心伯克希尔的未来。

1983年3月3日








 巴菲特致股东的信（1983）



去年登记为伯克希尔的股东人数由1,900人增加到2,900人，主要是由于我们与Blue Chip Stamps的合并，但也有一部分是自然增加的，就像几年前我们一举突破1,000人大关一样。有了这么多新股东，就有必要将有关管理者与所有者之间关系的主要企业原则加以汇总说明。

尽管我们的组织登记为公司，但我们是以合伙的心态来经营的。查理·芒格跟我视伯克希尔的股东为合伙人，我们两个人则为执行合伙人(由于我们持有股份比例的关系，也算是具控制权的合伙人)。我们并不把自己视为企业资产的最终拥有人，实际上公司只是股东拥有资产的一个媒介而已。

对应前述所有权人导向，我们所有的董事都是伯克希尔的大股东，五个董事中的四个，其家族财产超过一半是伯克希尔的持股，简言之，我们自给自足我们长远的经济目标(附带后面所述的几个标准)是将年均每股内在价值的增长率最大化，我们不以伯克希尔规模来作为衡量公司的重要性或表现
 。由于资本大幅提高，我们确认每股价值的年增长率一定会下滑，但至少不能低于一般美国大企业的平均数。


我们最希望的是，能通过直接拥有会产生现金且具有稳定的高资本回报率的各类公司来达到上述的目的。
 否则，我们退而求其次，由我们的保险子公司在公开市场上买进类似公司的部分股权，购并对象的价格与机会、保险公司资金的需求会决定年度资金的配置。

由于这种取得企业所有权的双向手法及传统会计原则的限制，合并报告盈余无法完全反映公司的实际经济状况，查理跟我身兼公司的股东与经营者，实际上并不太理会这些数字。然而我们依旧会向大家报告公司每个主要经营行业(我们认为重要的那些)的获利状况，再加上我们会提供个别企业的其他信息，这将有助于你对它们作出判断。

会计数字并不会影响我们的经营或资金配置的决策。当购并成本接近时，我们宁愿去买依会计原则不列示在账面的两块钱盈余，而不是那种完全列示在账面的一块钱盈余，这也与当我们要购买整家企业(盈余可完全列示)时，其价格要比购买部分股权(盈余不被列示)贵上一倍的选择类似。但就长期而言，我们可以期望这些不可列示的盈余通过长期资本利得反映在公司账面之上。

我们很少大幅举债，而当真的这么做时，我们倾向于把它们建立在长期固定利率的基础之上，我们宁愿避免资产负债表过度融资而放弃许多吸引人的投资机会，如此保守的做法虽然有时会使我们的绩效打了点折扣，但考虑到对保户、存款人、借款人与全体股东将大部分财产托付给我们的责任，这也是唯一令我们感到安心的做法。

管理层的心愿不会靠股东的花费来实现，我们不会因为任意地追求多元化而随便买下整家公司却忽略了股东长期的经济利益。我们用你的钱时就好像在用自己的钱一般谨慎，就如你直接通过股票市场分散买进股票那样。


我们认为应该定期检验结果，我们测试的标准是衡量保留下来的每一块钱是否能发挥至少一块钱的市场价值。到目前为止尚能达到标准，我们会以每5年一个循环，随着净值的增长，这个目标将愈来愈难达到。


唯有在当获得与付出一样多的经济价值时，我们才会考虑发行普通股，这个原则适用于各种情况，不论是购并或是公开市场收购。此外，债务转股权、选择权与转换权都一样，我们绝不会在违背股东权益的情况下，把公司的一部分卖掉(这正是发行新股背后所代表的意思)。你必须完全明白查理跟我可能会持有一种损及绩效表现

的态度，那就是：不论价格高低，我们绝不会出售伯克希尔所拥有的好公司，只要我们预期它们能够产生现金流入，也对该公司的管理层、劳资关系感到安心。
 我们希望不要重复犯下资金配置上的错误导而导致我们投入次级的产业，同时也对于那些只要投入大量资本支出便能改善获利状况的建议有所保留(预测通常很亮丽，支持的人也很诚恳，但到最后，额外的重大投资得到的结果就好像是在流沙上挣扎一般)。

尽管如此，打牌似的管理行为(每轮都打出最好的牌)并非我们的行事风格，我们宁可整体的结果逊色一点，也不愿意花大把银子处理它。

我们会以绝对真诚的态度对待大家，尤其是在评估企业价值的各种利弊方面。我们的原则是假设今天的位置对调时，希望你应该告知我们所有的事实，这也是我们应该给你的。此外，由于伯克希尔是一家持有媒体事业的集团，我们责无旁贷地须以同样客观正确的标准要求自己，就像我们要求新闻同仁一般，我们深信坦白对身为经营者的我们来说是有益的，因为一个欺骗别人的人，最后一定会把自己也给骗了。
 但坦白的原则也有限度，那就是我们仅在法令规定范围内讨论自己在股票上的进出，就像一件好产品或商业购并案一样，好的投资机会不多，所以很珍贵，且很容易被盗用。所以通常我们不会详细说明投资细节，这甚至包括已经出售的部分

(因为我们很有可能会再买回来)与传言我们要买进的，若我们否认相关报道但说:“不予置评”，有时反而会被认为已经证实。

终于结束教条式的说明，接下来进行到1983年的重点，购并Nebraska Furniture主要股权以及我们与Rose Blu-mkin一家的交往过程。


 Nebraska家具商场

去年(1982年)提到许多经理人如何前仆后继追求一些愚蠢的购并案时，我们引用了Pascal的话:“它使我想到所有的不幸皆归咎于大家无法安静地待在一个房间内。”但今年我要说:“Pascal也会为了Blumkin太太离开那个房间。”大约67年前，当Blumkin太太23岁时，靠她的巧舌说服边界警卫逃离俄国来到美国。她从未接受过正式教育(连小学也没有)，也不懂英语，许多年后靠着她的女儿每晚教她复习白天在学校里所学的每一个字，她学会了英语。在卖了多年的二手服装后，在1937年Blumkin太太靠着省吃简用存下的500美元，开了一家家具店，实现了自己多年来的梦想。参照当时全美最大的家具交易中心——芝加哥American Furniture Mart，她将之命名为Nebraska Furniture Mart。尔后她遭遇到各种你所能预料到的和不能预料的困难:以500美元起家，没有任何产品或地缘优势，对抗资金雄厚、经营已久的同业。在早期，当她有限的资源损耗殆尽时，B太太(这个个人商标在大奥马哈地区与可口可乐齐名)甚至把家中所有值钱的东西变卖一空以维持信誉。

奥马哈的零售商发现B太太可以给顾客更低的价格，便联手向家具及地毯工厂施压，叫它们不要供货给B太太。但靠着各种不同的方法，她还是取得了货源并大幅降价，甚至因此被告到法院违反公平交易法，但最后B太太不但赢得了所有官司，而且大大地提高了知名度。其中有一个案件，在法庭上为了证明即使以现行市价打一个大折扣后仍有所获利，结果她卖了一条地毯给法官。

今天的Nebraska Furniture，有着20万平方尺的店面，年销售额高达1亿美元，全美没有任何一家零售家具店可以比得上。它所卖的家具、地毯与家电用品比奥马哈所有其他业者加起来还多。


当我们在评价一家公司的企业价值时，我常常会问自己一个问题:“假设我有足够的资金与人才时，我愿不愿意跟这家公司竞争?”我宁愿和大灰熊摔跤，也不愿跟B太太家族竞争，他们在采购上很有一套，经营费用低到其竞争对手想都不敢想的程度，然后将所省下的每一分钱回馈给客人。
 这是一家理想中的企业，建立在为客户创造价值并转化为对所有者的经济利益的基础上。

在去年，B太太出于凭借其高瞻远瞩与家族的因素考虑，终于决定出售公司给我们。我对这个家族及其事业已欣赏了数十年，所以整个交易很快便敲定，但B太太并没有马上回家休息(如同她所说的“失去斗志”)，相反，她仍继续担任公司的负责人，每周七天都待在卖场里。销售地毯更是她的擅长，一个人的业绩便足以打败所有其他零售业者。我们一共买下九成股权，剩下的一成由原有管理公司的家族成员拥有，另外还预留一成的认购权给有潜力的年轻人。


遗传学家应该好好研究Blumkin家族为何皆能成为优秀的经理人，Louie Blumkin——B太太的儿子担任Nebraska Furniture的总经理已有好多年，且被公认为最精明的家具与家电用品的最佳采购者。他说因为他有最好的老师，而B太太则说她有最优秀的学生，两者的说法完全正确，Louie跟他三个儿子皆继承了Blumkin家族优秀的管理能力、勤奋工作与最重要的特点——正直的人格，他们实在是不错的合伙人，我们很高兴能与他们一起合作。


 企业表现

1983年伯克希尔的净值由原来每股737美元增加到975美元，增长了约32%。但我们从未把单一年度的数字表现看得太过认真，毕竟没有什么道理要把企业披露盈余与地球绕行太阳公转的周期画上等号，我们建议至少以五年为一周期来评断企业的整体表现。
 若五年平均利得要比美国企业来得差时，便要开始注意了(就像Goethe所观察到的，到时要注意我们所提出的解释，万一要是失败了，解释的理由可能会有一大堆)。

在现有管理层过去19年的任期内，账面价值由19美元增加到975美元，年复合增长率约为22.6%。考虑到我们现有的规模，未来可能无法支持这么高的增长率，不信的人最好选择去当业务员而非数学家。我们之所以选择账面价值(虽然不是所有情况皆如此)，是因为它是衡量内在价值增长(这是真正重要的)的一种保守但合理的替代方式，它的好处是很容易去计算且不牵涉主观地去衡量内在价值，但需强调这两者事实上具有截然不同的意义。

账面价值是会计名词，是记录资本与累积盈余的财务投入;内在价值则是经济名词，是估计未来现金流入的折现值。账面价值能够告诉你已经投入的;内在价值则是预计你能从中获得的。类似的比喻能告诉你它们之间的不同，假设你花相同的钱供两个小孩读到大学，两个小孩的账面价值即所花的学费是一样的，但未来所获得的回报(即内在价值)却大不相同，可能是从零到所付出的好几倍，所以，相同账面价值的公司，却有截然不同的内在价值。

像伯克希尔在1965年会计年度刚开始由现有管理层接管时，其账面价值为每股19美元，明显高于其实际的内在价值，所谓的账面价值主要是以那些无法赚取合理报酬的纺织设备为主，就好比是将教育经费用在不会读书的孩子身上一样。但如今我们的内在价值早已大幅超越账面价值，主要的原因有两点:


	标准会计原则要求我们的保险子公司所持有的股票以市价记录于账面上，但其他公司部分却以成本与市价孰低法计算。到1983年年底为止，后者的市价远超过账面价值，达到税前7,000万美元或税后5,000万美元之多，超过的部分属于内在价值的一部分，但不包含在计算账面价值之内。

	更重要的是，我们所拥有的几家企业具有庞大的经济商誉(事实上是包含在内在价值之内的)，且远大于记载在账上的商誉。



商誉不管是经济上或是会计上的，是一项神秘的课题，实在需要更多的篇幅来解释，本报告书的附录有关商誉及其摊销、规定与现实，将解释为何经济上与会计上的商誉事实上通常是大不相同的。虽然不用了解商誉及其摊销，你一样可以过得很好，但对于研究投资的学生或经理人来说，却有必要了解其间些微的不同。我现在的想法与35年前课堂所教的要重视实质的资产并规避那些主要倚靠经济商誉的公司的做法已有明显的转变，当初的偏见虽然使我投入较少但在许多投资上也有所疏忽。

凯恩斯发现了问题的所在，困难的地方不在于要有新观念，而是如何摆脱旧有的窠臼。我的反应比较慢，一方面是在于我从老师那里学到的东西已然而且仍然极具价值。最终，直接或代理的业务经验，使我现在特别倾向于那些拥有持久经济商誉的企业，以及那些对有形资产利用最少的企业。

我建议那些对会计专有名词不会觉得感冒且对商誉的经济价值感兴趣的人读读附录，不论你看不看附录，查理跟我一致认为，伯克希尔拥有比账面价值更高的商誉经济价值。


 账面盈余来源
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表1显示伯克希尔依照各家公司持股比例来列示账面盈余的主要来源，而各家公司资本利得损失并不包含在内，而是汇总于表最后“已实现出售证券利得”一栏中(我们认为单一年度的出售证券利得并无太大意义，但每年加总累计的数字却相当重要)，至于商誉的摊销则以单一字段另行列示，虽然表中列示的方式与一般公认会计原则不尽相同，但最后的损益数字却是一致的:1982年伯克希尔拥Blue Chip Stamps60%的股权，但到了1983年下半年这个比例增加到100%，而Blue Chip Stamps又拥有Wesco财务公司80%的股权，所以故伯克希尔间接拥有Wesco的股权亦由48%增加到80%。

有关Wesco旗下事业会在查理的报告中讨论，他在1983年年底接Louie Vincenti成为Wesco的董事长。Louie由于身体健康的关系已于77岁退休，有时健康因素只是借口，但对Louie而言确是事实，他实在是一位杰出的经理人。

盖可的特别股利是由于该公司自我们及其他股东手中买回自家股票，买回后我们持有股权的比例仍维持不变，整个买回股权的过程其实等于发放股利。由于企业收到股利的实际联邦税率6.9%比个人资本利得税率28%低得许多，故前者可让公司股东获得更多收益。即使把上述特别股利加入计算，我们1983年从盖可所获得的现金股利还是远低于我们依比例所赚到的盈余。因此,不论从会计或经济的角度来说，将这项额外收入计入盈余中是再适当不过了，但由于金额过于庞大，所以我们必须特别加以说明。

表1告诉大家我们盈余的来源，包括那些不具控制权的股权投资所获得的现金股利，但却不包括那些未予分配的盈余。就长期而言，这些盈余终将反映在公司的股票市价上，而伯克希尔的内在价值亦会随之增加。虽然我们的持股但不一定表现一致，有时会让我们失望，有时却会让我们惊喜。到目前为止，情况比我们当初预期的还要好。总的来说，最后所产生的市场价值要比当初我们保留的每一块钱还要高。

表2显示在1983年年底我们持有不具控制权的股权投资，所有的数字包含伯克希尔与80%Wesco的权益，剩下的20%已予以扣除。
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依照目前持股情况与股利发放率(扣除去年盖可发放特别股利的特例)，我们预期1984年将收到约3,900万美元的现金股利，而未予发放的盈余估计将达到6,500万美元，虽然这些盈余对公司短期的股价将不会有太大的影响，但从长期来说终将显现出来。


 水牛城晚报公司

首先我要澄清一点，我们公司的名称是水牛城晚报公(Buffalo Evening News)，但所发行的报纸名称，自从一年多以前开始发行早报开始，就是《水牛城新闻》。

1983年公司取得了大约超过原先设定的10%的税后纯收益率，主要有两个原因:


	州的所得税因前期亏损扣抵而变得很少;

	每吨新闻纸印刷成本突然降低(不过隔年情况可能完全相反)。



虽然《水牛城新闻》的获利情况对一般报纸来说表现平平，但若考虑到水牛城当地的经济与销售环境，这种表现却是不凡的。由于重工业聚集，最近的不景气的确使当地的一部分经济活动受到重创，且复苏缓慢。一般民众大受其害，当地的报纸也不能幸免，发行量大幅滑落，不少报纸被迫减少版面。在这种窘况下，《水牛城新闻》却拥有一个利器——大众对其的接受程度，即渗透率(指每天每个家庭购买该报的比率)。我们的渗透率相当高，到1983年9月止的前半年，《水牛城新闻》高居全美100份最大报纸的第一位(这项排名是由发行量调查局依照城市邮政编码所编撰的)。在解释所谓的排名之前，有一点必须要说明，许多大城市同时发行两份报纸，其渗透率一定会比只发行一份的城市(如水牛城)低得许多。尽管如此，仍有许多名列100大报纸是单一城市的，而水牛城不但名列前茅，更远胜于许多全国赫赫有名的日报。在周日版部分，水牛城的渗透率更是挤进前三名，比某些大报还高上1到20个百分点，这并不是一开始就如此的。

表3列示了该报在1977年以前几年与现在周日发行量的比较，在水牛城发行的周日报原来是《信使快报》(当时《水牛城新闻》还未发行周日版)，而现在当然是《水牛城新闻》了。
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我们认为，一份报纸的渗透率是该事业强弱的一个重要指标，对广告主而言，若一家报纸能在某一地区拥有极高渗透率的话，便能发挥极高的经济效益，与之相对应，若渗透率很低，则无法吸引太多的广告主。而我们认为有三个原因使得《水牛城新闻》广为当地民众所接受，其中第二与第三亦能解释为何《水牛城新闻》周

日版会比当时同时发行的《信使快报》更受欢迎。


	第一点与《水牛城新闻》本身无关，水牛城居民的流动率相对较低，稳定的居民对当地社区事务较为关心，因此对当地地区性报纸的本地新闻更感兴趣。

	该报长期由传奇人物Alfred Kirchhofer领导，以编辑品质与公正客观性著称，并由Murray Light继承并发扬，这对于我们能够成功地战胜《信使快报》的激烈竞争极为重要，若没有周日报，《水牛城新闻》可能无法存活至今。

	《水牛城新闻》就如其名那样，它刊载大量的新闻，1983年我们的新闻版面(News Hole)即真正的新闻而非广告，约超过一半(不包括夹报的部分)。就我们所知，所有主宰当地地区的大报中，只有一家的比例是超过我们的。虽然没有具体明确的数字，但一般估计的平均比例约为30%。换言之，我们提供的新闻份量比其他同业要多上25%，事实上，丰富的新闻内容是经过精心安排的，有些出版业者为了提高获利，大幅删减新闻版面，但我们却不愿这样做，我们相信，只要好好为读者撰写与编辑丰富的新闻内容，就是对读者最大的服务，读者对我们刊物的珍视也会转化成极高的渗透率。



尽管《水牛城新闻》本身极具竞争力，但是ROP(报纸版面上的广告与夹报的广告量之比)很难有再增加的空间。虽然我们1983年有大幅的增长，广告收入由900多万美元增加为1,600多万，营收则由360万美元增长至810万美元，增长幅度与全美其他地区差异不大，但考虑到《信使快报》的关闭，我们的增长有高估之嫌。

平心而论，若广告由报纸版面移到夹报对我们来说有负面的经济影响，夹报的利润较低，且受限于其他传递方式的竞争，更甚者ROP值的减少连带使得新闻版面亦跟着减少(因为新闻版面须维持一定的比例)，进而降低对读者的实用性。

Stan Lipsey在年中接替Henry Urban成为《水牛城新闻》的发行人，Henry在发行周日版而面对诉讼的灰暗时期从未退缩过，当时这项决定受到许多当地新闻同业的质疑，但Henry仍受到《水牛城新闻》所有员工，也包含我与查理的敬重Stan跟Henry从1969年起便为伯克希尔工作，他对《水牛城新闻》从编辑到发行的大小事务皆亲身参与，表现无与伦比。


 喜诗糖果

喜诗糖果(See’s Candies)的经营表现依旧亮丽，它拥有可贵而稳固的客户基础与管理层。近年来喜诗遇到两个重大的难题，所幸其中至少有一个已找到解决的方法。这个问题与成本有关，不过不是指原料成本。虽然我们跟竞争同业相比原料成本较高，若这种情况相反的话，我们反而会不高兴。事实上，原料成本是我们无法控制的，因为不管价格如何变化，我们所使用的皆是最上等的原料，我们视产品品质为生命。

而其他成本却是我们可以控制的，不过问题也出在这上面。我们的成本(以每磅为基本单位，但不包括原料成本)增长的速度远高于物价上涨的水准，若要扭转竞争劣势与获利危机，降低成本绝对有其必要性。所幸，最近几个月成本已得到有效控制，相信1984年的成本增长率将会低于通货膨胀率，这种自信源自于我们与Chuck多年来共事的经验，打从我们买下喜诗以来便由他负责，而他的表现就如同表4一样有目共睹:

[image: 表4]


我们面临的另一个问题是，表4中可看到的是我们实际售出的糖果磅数停滞不前。事实上，这是这个行业普遍遇到的困难，只是过去我们的表现明显优于同业，不过现在却一样惨。过去四年来我们平均每家分店卖出的糖果数量事实上并无多大变化，尽管分店数有所增加(而销售费用同样有增加)，当然，营业额因我们大幅上涨售价而增加许多，但我们认为衡量一家糖果店经营绩效的标准在于每家分店卖出糖果的磅数而非销售额。1983年平均一家店的销售量减少了0.8%，不过这已是1979年以来较好的表现，累计降幅约达8%，集体订购量(约占整体销售的25%)经过20世纪70年代成长高峰后已停滞不前。

我们无法确定分店与集体订购的销售量无法增加到底是受我们的定价策略还是市场不景气或是我们的市场占有率太高的影响。不过1984年我们调价的幅度较以往几年温和，希望明年向各位报告的销售量能因此增加，不过我们无任何依据能保证这种情况一定会出现。

除了销量的问题，喜诗具有多项且重要的竞争优势。在我们主要的销售地区——西部，我们的糖果为消费者所偏爱，他们甚至愿意用多花两三倍的价钱来享受(糖果如同股票一样，价格与价值有所不同，价格是指你所付出的，而价值却是指你所得到的)。我们全美直营店服务的品质跟我们的产品一样好，亲切贴心的服务人员就跟包装上的商标一样。以一家雇用2,000名季节性员工的企业来说，这是不容易办到的，这些都要归功于Chuck Huggins与所有同仁的努力。由于我们在1984年将仅微幅调整价格，所以预期明年的获利将与今年相当。


 保险业——受控制的部分

我们除了经营保险业外，还在这项产业上有庞大的投资仓位，而这些由本人作决策的事业，其经营成果显而易见地很惨。所幸那些不受本人控制的部分，如盖可表现杰出，才避免整个集团经营亮起红灯。没错，你心里想的完全正确，几年前我犯下的错误如今已再次找上门来了。
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整个产业的状况如表5所示，已低迷了好几个年头。资料清楚地显示出目前整个产业，包括股市、共同基金面临的惨况，综合比率代表所有的保险成本(发生的理赔损失加上费用)占保费收入的比重，100以下表明有承销利益，反之则发生亏损。

如同去年我们所揭示的原因，我们认为1983年的惨况仍将持续好几个年头，不过并不表示情况不会好转。事实上一定会，只是要未来几年的平均综合比率明显低于前几年的水准将不太可能，基于对通货膨胀的预期，除非保费收入每年以超过10%的比率增长，否则该比率将很难压到比现在的水准还低。

我们自己的综合比率是121，由于最近Mike Goldberg接手负责保险事业的经营，所以这个烫手山芋交给他来解决，要比本人亲自处理要好得多。然而不幸的是，保险这行业前置期很长，虽然企业政策与人员可随时改进，但其效果却需要相当长的一段时间才能显现(事实上，我们就靠这点在投资盖可上赚了很多钱，我们可以在公司营运效益真正显现之前先一步预期)，所以目前的窘境事实上是我两三年前直接负责营运时所捅下的娄子。所以尽管整体表现不佳，但其中仍有几位经理人表现杰出，Roland Miller所领导的National Indemnity在同业对手一片惨淡时一支独秀，Tom Rowley则在Colorado崭露头角，我们可说是挖到宝了。

近来我们在再保险领域的表现极为活跃，事实上我们希望能够再更活跃一些。投保者相当注重承保者长期的信用，以确保其对之多年后的承诺得以实现。这一点伯克希尔所能提供的坚实的财务实力使我们成为客户的首选。这行生意的来源主要是终身赔偿，即损害请求者每月定期领取赔偿费直到终身而非一次性给付，这对请求者来说可享受税赋上的优惠，也可避免一下子把赔偿款花得精光。这些损害请求者通常皆严重伤残，所以分次给付可确保其往后数十年的衣食无忧，关于这点，我们自认为可提供无与伦比的保障，只因没有其他再保业者，即使其资产再雄厚有比我们更强大的财务实力。

我们也想过或许靠着本身坚强的财务实力，可承受有意愿移转其损失赔偿准备的公司。在这类个案中，保险公司一次付给我们一大笔钱，以承担未来所有(或一大部分)必须面临的损害赔偿，当然，相对的受托人要让委托人对其未来年度的财务实力有信心，在这一点上，我们的竞争力明显优于同业对手。

上述两项业务对我们而言极具潜力，它们的规模与预期可产生的投资利益大到让我们特别将其列出来，这两项业务皆由National Indemnity的Don Wuyder负责。


 保险公司——盖可

盖可在1983年的表现之好，其程度跟我们自己掌管的保险事业差劲的程度一样。跟同业综合比率平均水准111相比，盖可在加计预估分配给保户的股利后的数字为96。在这之前，我从不认为它能够表现得如此之好，这都要归功于优异的企业策略与管理层。

Jack Byrne与Bill Snyner在承销部门一贯维持着良好的纪律(其中包含最重要的适当的损失准备计提)。而他们的努力在新事业的开展有成上获得了回报，加上投资部门的Lou Simpson，这三个人组成了保险业的“梦之队”。

我们拥有盖可大约三分之一的股权，按比例约拥有2.7亿美元的保费收入，约比我们本身所有的还多80%，所以可以这么说，我们拥有的是全美最优质的保险业务，但这并不表示我们就不需改进自有的保险业务。


 拆股和股票交易

有人常问为什么伯克希尔不分割它的股票。这个问题背后的假设通常是建立在对股东有利的基础之上，不过我们并不认同这点，让我来告诉你为什么。

我们的目标之一是使伯克希尔的股价能以一种与企业的内在价值理性相关的价格进行交易(请注意，是“理性地相关”而非完全一致，因为如果一般绩优公司的股价远低于其内在价值的话，伯克希尔也很难免除在外)。无论是现在还是未来，理性股价的关键都是有理性的股东。

若公司的股东与潜在的买家主要都是基于非理性或情绪性地投资该公司股票，公司股票便会不时出现很离谱的价格，躁郁的个性导致躁郁的价格，在买卖其他公司股票时，这种失常可以帮助我们。但我们尽量要避免这种情况跟伯克希尔沾上边，这对身为股东的你我都有利。

获得最高质量的股东并非小事一桩，A太太可依自己喜好选择其个人的投资组合，任何人都可买任何股票，没有任何公司可依智力、情绪稳定度、道德感或衣着品味来筛选股东，所以，股东优生学可能是一项毫无希望的事业。

但大致而言，我们觉得可通过坚持传播我们公司与所有权营哲学以吸引并维持优质的股东群，来达到自我筛选的目的。例如一场被广告宣传为歌剧的音乐会，跟另一场以摇滚乐为号召的演唱会，定会吸引不同的观众群来欣赏，虽然任何人皆可自由买票进场。

与之相同，通过我们的策略和交流——我们的“广告”——我们力图能够吸引到认同我们运作、我们的态度和我们期望的股东(而且，一样重要的是，力图劝阻那些不能理解我们的投资者)。我们希望那些倾向长期投资且把公司当成是自己事业一样看待的股东加入，大家重视的是公司的经营成果而非短期的股价波动。


具有这项特质的投资人是极少数，但我们却拥有不少。我相信大概有90%(甚至可能超过95%)的股东已投资伯克希尔或Blue ChipStamps达5年以上，因此我猜想，我们的股票有95%以上是被那些持有的伯克希尔股票至少两倍于他们的第二大持股的投资者拥有。在股东几千人、市值超过10亿美元的公司中，我敢保证伯克希尔的股东与经营者的想法是最能契合的，但使拥有这些特征的一群股东不断升级并非易事。

如果我们将公司的股票分拆，或者采取一些注重公司股价而非企业内在价值的行动，我们吸引到的新股东的素质可能要比离开的股东差得多。当伯克希尔的股价为1,300美元/股时，很少有人买得起。对于买得起1股的人来说，将股票分割为100股对他来说并无任何影响，而那些认为有差别且真的因为我们股票分割而买进的人，肯定会将我们现有的股东水准往下拉(拥有10张10美元的钞票会比拥有1张100美元的钞票感觉更加富有。我们用这样易受影响的新股东来交换我们现有的思路清晰的老股东，真能提高我们股东的质量吗)。人们若非基于价值而买进股票，早晚也会基于相同的原因卖掉股票，他们的加入只会使公司的股价偏离价值而出现不合理的波动。


我们尽量避免那些会招来短期投机客的举动，而力图去吸引关心我们企业内在价值的见多识广的长线投资者。就像你在一个充满理性的见多识广的投资者的市场中买进伯克希尔的股票，你在相同的市场中也有卖出的机会——如果你必须这样做的话。我们会为了使这样的市场继续存在而努力工作。

股票市场上具有讽刺意味的是强调交易的活跃性，使用“流动性”以及“变现性”这些名词的经纪商对那些换手率极大的公司啧啧称赞(这些无法让你口袋“满满”的人很有信心用词汇填满你的耳朵)。但投资人必须明白，对赌桌收付员来说是好东西的，对赌客来说未必好，一个过度活跃的股票市场是企业的扒手。假设一家公司的股东权益回报率为12%，而其股票年周转率为100%，若买卖股票须抽1%的手续费(低价股的费率可能还更高)，而公司股票以账面净值进行交易，这样算下来，光是每年股权移转的交易成本便占去净值的2%。
 这对公司的收益来说毫无意义，而且对公司的所有者来说，收益的六分之一会通过转移的“摩擦”消耗掉了(这还不包括期权交易，期权交易会使摩擦成本更大)。

所有这些形成了一场相当昂贵的抢椅子游戏，如果政府突然宣布调高企业或个人所得税16%时，你能想象它会造成的撕人心肺的哭喊吗？但是通过市场的活跃性，投资者可以对他们自己征收与这种税收相同的捐款。

过去在每天交易量约1亿股的年代(以今日的水准，算是相当低的了)，对所有权人来说绝对是祸不是福，因为那表示大家要付出2倍于5,000万股交易量的成本。如果日成交1亿股的状况持续1年，而每买卖1股的交易成本为15美分，则交换股东位置的赋税总计将达约75亿美元，这相当于艾克森石油、通用电力、通用汽车与太古石油这4家《财富》500大中最大的公司1982年的利润总和。

1982年年底，这些公司总计有750亿美元净资产，它们的净资产和净利润占整个《财富》500大的12%以上。换句话说，投资人因手痒而将手中股票换来换去的代价等于是耗去这些大企业辛苦一年的所得，若再加上约20亿美元投资管理费的话，更相当于全美前五大金融机构(花旗银行、美国银行、大通银行、汉华银行与摩根银行)获利的总和。这昂贵的游戏只是用来决定谁能吃这块饼，但他们无法做大馅饼。

有一种论点说这过程能使资金更有效地配置，但我们却怀疑其可信度，相反，过热的股市暗中破坏了理性的资产配置的过程，事实就像一只饼干压缩机。亚当·斯密曾认为：自由市场中有一只无形的手能导引经济社会使其利益最大化。我们的观点是：赌场般的股市以及随风倒的投资管理，使得投资者往往会被一只看不见的脚绊倒。
 与那些过热的股票相比，伯克希尔目前的买卖价差约为30点，或稍稍超过2%。依据交易规模，伯克希尔股票的卖家与买家之间的成本差别已经从(仅涉及少数股数交易的)4%降低到了(采用既可以减少做市商差价又可以降低经纪商佣金的协议买卖的大宗交易)1.5%。绝大多数伯克希尔股票都以相当大的规模进行交易，因为所有交易的价差很可能平均不超过2%。

伯克希尔股票的周转率(扣除交易商之间的交易、馈赠和遗赠)每年约仅3%，也就是说，伯克希尔股东每年所付出的交易成本约占其市值的万分之六，粗略估计约为90万美元(这笔金额不小，但远低于市场平均水平)。拆股可能会提高这种成本，降低我们股东群体的质量，导致市场价格不再与企业的内在价值持久相关。然而我们却看不到有什么办法可以补偿这种损失。


 其他事项

去年这时我登了一小段广告寻求可能的购并对象，我们曾告诉广告主，重复刊登便会有结果(事实上正是如此)，所以今年我再复述一次我们购并的标准，我们对具备以下条件的公司有兴趣:


	巨额交易(每年税后盈余至少达500万美元);

	持续稳定获利(我们对有远景或具有转机的公司没兴趣);

	高股东回报率(并甚少举债);

	具备管理层(我们无法提供);

	简单的企业(若牵涉到太多的高科技，我们弄不懂);

	合理的价格(在价格不确定前，我们不希望浪费自己与对方太多的时间)。我们不会进行敌意购并，且承诺完全保密并尽快答复是否对此感兴趣(通常不超过5分钟)。



我们倾向于采用现金交易，除非我们所换得的内在价值跟我们付出的一样多，否则不考虑发行股份。我们欢迎可能的卖方与那些过去与我们合作过的对象，对于那些好的公司与好的管理层，我们可以提供一个好的归属。

今年的股东指定捐赠计划约有96.4%的有效票参与，1984年年初(账列1983年)捐出的款项分配给1,353家慈善机构，共计约300万美元。虽然股东回复占股权的比例颇高，但占股东总数的比率却不甚理想，主要的原因可能是新购并进来的股东人数较多且不熟悉本计划的内容，我们建议新股东赶快阅读相关信息，若你也想参加的话，我们建议你赶快把股份从经纪人那儿改登记于自己的名下。

Blue Chip Stamps与伯克希尔的合并案顺利完成，仅有低于0.1%的股东表示反对，也没有人要求再评估。1983年我们因此获得了一些税收上的优惠，我们预期往后几年能够再获得一些。整个合并案有个段小插曲，相较于1965年现有管理层接手时的1,137,778股，伯克希尔现今有1,146,909股流通在外，若你当初持有1%的股权，约等于现在的0.99%股权，不过伯克希尔的资产已从过去单纯的纺织机器设备厂房，增加为拥有新闻、糖果、家具与保险事业，外加13亿美元的有价证券。

我们欢迎原来是Blue Chip Stamps的股东加入，为了帮助你们对伯克希尔有进一步的认识，只要来信索取，我们很愿意将1977年至1982的年报寄给各位。


 附录


 商誉与分摊：规则和现实

下面的讨论仅涉及经济商誉和会计商誉——而不是我们平时所说的友好(注:商誉(goodwill)英语中的另一个意思是友好)。例如，一家企业可能深受其客户的喜爱，甚至是钟情，但却毫无经济上的“商誉”(AT&T在解体前被人们看好，但没有一丁点儿经济商誉)。遗憾的是，一家企业可能令其客户厌恶，但却拥有巨额的而且不断增加的经济商誉。因此，暂且忘却情感，只专注于经济学和会计学。

如果一家企业被收购了，会计原则就会要求收购价先转入收购到的可确认为个别资产的公允价值(Fair Value)中，这些资产(在扣除了负债之后)的公允价值之和通常小于企业的收购总价。在这种情况下，差额就会转入一项名为“收购成本超出所得资产净值的部分”的资产中，为了避免重复这种冗长的描述，我们将用“商誉”来代替。

在1970年11月以前收购企业产生的会计商誉有一种特殊的续存期，除了极少数情况之外，只要被收购的企业尚存，它就可以作为一项资产留在资产负债表上。这意味着不需要产生会降低收益的逐渐消灭那项资产的摊销费用。

但是，从1970年11月起进行的收购就有了变化，如果这些收购产生了商誉，商誉必须在40年内通过收益账户的借项摊销——每年的摊销费用相等。既然40年是所允许的最长摊销时间，因此管理人员(包括我们)通常选择40年。这种收益账户的借项不允许作为一种应税收益额减免，因此，它对税后收益的影响大致相当于其他费用的两倍。

会计商誉就是这样起作用的，要想看看它与经济现实有何差别，让我们来看一个就在手边的例子。我们将四舍五入一些数字，并大大简化，以使例子更容易理解。我们还牵涉到了投资者和经理。

1972年年初，蓝筹食品代用券公司(Blue Chip Stamps)用2,500万美元买下喜诗糖果(See’s Candies)，当时喜诗大约有800万美元的有形资产净值(在这次讨论中，应收账款将归入有形资产，这个决定对企业分析来说非常合适)。这个水平的有形资产足以在不举债的情况下(除了短期季节性借贷)管理企业。喜诗当时的税后利润大约是200万美元，以1972年的定值美元计算，这种盈利看起来保守地体现出公司未来的盈利能力。

我们的第一堂课是：如果我们能够希望公司在有形资产净值基础上以大大超过市场的回报率产生利润，在逻辑上，这些公司比其有形资产净值值钱得多。这种超额回报的资本化价值就是经济商誉。

在1972年(也包括现在)，相对来说只有几家企业可以指望持续产生喜诗那样获得25%的有形资产净值税后收益率——而且是在保守的会计和没有财务杠杆的情况下做到这一点。并不是存货、应收账款或固定资产的公允市场价值产生了超额回报率，相反，是无形资产的结合产生了这种超额回报率，尤其是消费者在与产品和雇员的无数次愉快经历的基础上普遍认同的良好声誉。


这种声誉创造了一种消费者特许权，对购买者来说，它使产品的价值而不是产品的生产成本成为售价的重要决定因素。消费者特许权是经济商誉的一个主要来源，其他来源包括不受利润管制影响的政府特许权，例如，电视台以及在一个行业中作为低成本生产者的持久地位。

让我们回到喜诗例子中的会计核算。蓝筹公司以超出有形资产净值1,700万美元的价格收购喜诗，这就要求建立一个同等金额的商誉账户，作为蓝筹公司账簿中的一项资产，随后一连40年中每年都要在收益中扣除425,000美元，以摊销该项资产。到了1983年，也就是经过11年的摊销之后，1,700万美元已经减至大约1,250万美元。由于伯克希尔持有蓝筹公司60%的股份，因此也持有喜诗60%的股份，这个所有权意味着，伯克希尔的资产负债表反映了喜诗商誉的60%，或者大约750万美元。

1983年，伯克希尔在一次兼并中获得了蓝筹公司剩余的股份，这次兼并要求使用在某些兼并中允许使用的“股权联营法”相对照的盘购法。在盘购法下，我们给予(或“支付给”)蓝筹公司股东的股票“公允价值”必须超过从蓝筹公司得到的资产净值，这个“公允价值”要用放弃的股票的市场价值来衡量，公众持股公司在用它们的股票进行收购时几乎总是采用这种方法。

“收购到的”资产是蓝筹公司全部拥有的40%(正如你们注意到的那样，伯克希尔已经拥有另外的60%)。伯克希尔“支付”的是超出我们收到的可确认资产净值的5,170万美元，而这个金额被转入两个商誉——2,840万美元转入喜诗的商誉，2,330万美元转入《水牛城新闻》的商誉。

因此，兼并留给了伯克希尔一项有两个组成部分的喜诗商誉资产——1971年收购时剩余的750万美元，以及1983年“收购到的”40%股份新创造出的2,840万美元。眼下，我们在下一个28年中每年的摊销费用大约是100万美元，在2002年至2013年的12年中是70万美元。

换言之，不同的收购日期和收购价格已经使我们对相同资产的两个部分有大相径庭的资产价值和摊销费用(我们再次重复我们常发表的声明：我们根本提不出什么更好的会计制度，要解决的问题是心智的衰退以及随心所欲)。

但什么是经济现实?一种现实是每年在利润表中已经作为成本扣除的摊销费用，因为对喜诗的收购并不是真正的经济成本。我们知道那是因为喜诗去年凭大约2,000万美元的有形资产净值赚取了1,300万美元的税后利润——这种业绩表明，现存的经济商誉远大于我们会计商誉的原始总成本。换言之，在会计商誉从收购之时起就规则地减少的同时，经济商誉则以不规则但却非常稳健的方式增加。


另一个现实是，未来每年的摊销费用与经济成本不符。当然，喜诗的经济商誉有可能消失殆尽，但它不会在平稳的消耗或与这些消耗不太相似的活动中缩水。最可能出现的是，由于通货膨胀的缘故，这种商誉在不断增加——即使不按定值美元而按现时美元来衡量。

这种可能性的确存在，因为真正经济商誉的名义价值会与通货膨胀同步增长。为了解释这种现象的机理，让我们以一家喜诗式的企业与一家更平凡的企业相对照。记忆中，当我们在1972年收购喜诗时，它用800万美元的有形资产净值赚取了大约200万美元。让我们假设，我们假定的平凡企业当时也有200万美元的收益，但为了正常运转它，需要1,800万美元的有形资产净值，收益仅为设定的有形资产净值的11%，这家平凡企业拥有的经济商誉极小，甚至没有。

因此，这样一家企业很可能按其有形资产净值，也就是1,800万美元出售。相比之下，我们为喜诗支付了2,500万美元，尽管它的收益相同，而且这种“真正的”资产还不到它的一半。像我们的收购价格表明的那样，有形资产净值较少的企业真的更值钱吗?回答是“是的”——即便指望两家公司有相同的单位产量——只要你像我们在1972年时那样身处一个通胀不断的世界中。要弄明白原因，可以想象一下物价水平上涨一倍对两家公司产生的影响。两家公司都需要将它们的名义收益上升至400万美元，以使它们与通货膨胀扯平。这看上去只是小事一桩——仅需按以前价格的两倍出

售相同单位数量的产品，假定利润率维持不变，利润就必定翻番。

但极其困难的是，要想实现这个目标，两家公司很可能不得不使它们在有形资产净值中的名义投资翻番，因为这是通胀通常强加于企业无论好坏的一种经济要求。销售额翻番意味着应收账款和存货也会增加，用于固定资产的投资对通胀的反应较慢，很可能与通胀相同，所有这些因通胀产生的投资不会提高回报率，这种投资的目的是为了公司的生存，而非所有者的发达。

但是要记住，喜诗的有形资产净值仅为800万美元，因此只要另外投入800万美元满足因通胀造成的资金需求。与此同时，那家平凡企业有超过它两倍以上的负担——需要1,800万美元的额外资金。

尘埃落定之后，现在年收益达400万美元的平凡企业可能仍值其有形资产的价值，或3,600万美元。这意味着，它的所有者仅从新投入的1美元中获得了1美元的名义价值(如果他们把钱存到一个储蓄账户中，也能得到相同的1美元换1美元的结果)。但是，收益也是400万美元的喜诗，如果按我们收购时的基础估价(逻辑上会采用的方法)，可能值5,000万美元。这样，它就增加了2,500万美元的名义价值，而所有者仅投入了800万美元的额外资金——从投入的每1美元上获得了超过3美元的名义价值。

即使如此也要记住，喜诗式公司的所有者因通胀被迫预付的800万美元额外资金，仅仅是为了保住真实的收益不变。任何需要有一些有形资产净值运作的(几乎所有的企业都是如此)无财务杠杆的企业都会受到通胀的伤害，只不过对有形资产需求不大的公司受到的伤害最小。

当然，对许多人来说，这种事实很难把握。多年来，传统看法认为——该看法虽符合传统，但短于智慧——对通胀的最好保护是购买那些持有自然资源，厂房设备或其他有形资产的企业“我们只相信有形之物”。通常，资产庞大的企业回报率低——这种回报率常常仅能提供资金满足现有企业的通胀需求，剩不下了什么用于实际增长，或用来给所有者派发股利，或用来收购新的公司。


相比之下，建立在通胀岁月的异常多的巨大企业财富，来自于把价值持久的无形资产与对有形资产相对较少的需求相结合的公司的所有权。在这种情况下，收益按名义美元计算向上跳跃，而且这些美元基本上能用来收购其他企业。这种现象在通信企业中尤为明显，这些公司对有形资产的投资很少——但它的特许权仍能持续。在通胀时期，商誉是不断给予的礼物。


但是，这种说法只适合于真正的经济商誉，假会计商誉——周围到处都是——是另一回事。如果乐观过头的管理人员以荒谬的价格收购了一家企业，我们就能注意到前面描绘的相同的会计细节。因为这种荒谬的价格去不了别处，最终只能反映在商誉会计科目中。考虑到创造这个会计科目账户的管理纪律之匮乏，因此在这种条件下，这个会计科目最好标成“无信誉(No-Will)”。无论用什么名词，40年的历史有目共睹，而且被大大资本化的“肾上腺素(形容管理人员的兴奋度)”仍然作为一项“资产”留在账簿中，就好像收购很明智一样。

如果你们坚持认为对商誉的会计处理是对经济现实的最好衡量，我建议你们深思下面的最后一个问题。假定一家公司每股20美元的净值全都是有形资产，再假定这家公司已经在国内建立起了某种巨大的消费者特许权，或者它很幸运，经FCC(Federal Communications Commission，美国联邦通信委员会)的许可收购了一些重要的电视台，因此，它用有形资产赚了一大笔，比方说每股5美元，或有形资产净值的25%。基于这种经济状况，它也许可以卖每股100美元甚至更高，而且很有可能在一次企业的整体协议出售中达到这种价格。假定一位投资者以每股100美元买进该股票，为商誉支付了每股80美元(就像一个公司买家购买整个公司所做的那样)。这位投资者可用每年2美元(80美元除以40年)的摊销费用以计算每股的“真正”收益吗?如果可以，每股3美元的“真正”新收益可使他重新考虑他的收购价吗?

我们相信经理们和投资者同样应当从两个方面看待无形资产:


	在分析营运成果时(即在评估一家企业的基本经济状况时)，摊销费用应当忽略不计。能期望一家公司在没有财务杠杆的有形资产净值上赚多少(不包括任何减少收益的商誉摊销费用)是这家公司经济吸引力的最佳指南，也是这家公司经济商誉当前价值的最佳指南。

	在评价收购行动是否明智时，摊销费用也应当忽略不计，它们不仅不当从收益中扣除，而且也不应当从企业成本中扣除。这意味着，在任何摊销前，永远应以全部成本看待收购到的商誉。而且，在所有给定的因素中，成本应当定义为包括全部企业内在价值(并非仅仅是记录下来的会计价值)，而与相关证券在兼并时的市场价格无关，而且也与是否允许使用联营处理法无关。例如，在兼并蓝筹公司时，我们对喜诗和《水牛城新闻》商誉的40%所支付的价钱超过计入我们账簿的5,170万美元。这种不平衡的存在，是因为在兼并中放弃的伯克希尔股票的市场价值小于它们的企业内在价值，对我们来说，后者是决定真正成本的价值。




从1看显然是赢家的公司，从2看却可能苍白无力。一家好的企业并非总是好的收购对象，尽管它是寻找收购对象的好地方。

1983年年底，我们会计报表上显示的净商誉总额是6,200万美元，你可以从我们资产负债表的资产方中看到，这由7,900万美元的商誉和1,700万美元的负商誉构成，后者是对我们持有的互助储蓄和贷款公司权益的留存价值的冲减。我们认为，净经济商誉远高于6,200万美元的账面数值。








 巴菲特致股东的信（1984）



1984年伯克希尔的净值约增加了1.5亿美元，每股约等于133美元，这个数字看起来似乎还不错，不过若考虑所投入的资金，事实上只能算普通。20年来我们的净值约以22.1%的年复合增长率增长(从1965年的19.46美元到1984年的1,108.77美元)。去年则只有13.6%。


如同我们去年曾提过的，真正重要的是每股内在价值的增长率。不过由于其涉及太多主观的因素而难以计算，所以以我们的情况，通常用账面价值代替。
 我个人认为，1984年内在价值与账面价值增加的程度可谓相当。

过去个人以学术角度曾跟各位提到暴增的资本将会拖累资本回报率，不幸的是，今年我们以报道新闻的方式向各位报告，过去动辄22%的增长率已成历史，在往后十年中，假设我们还维持目前的股利政策，我们大约要赚到39亿美元，才能使每年增长15%(后面我会详加讨论)。想要顺利达到目标，必须要有一些极棒的点子，我跟我的执行合伙人查理·芒格目前并无任何够棒的点子，不过我们的经验是，有时它会自己突然冒出来。


 账面盈余来源

[image: 表1]


由于年中与Blue Chips Stamps合并，致使我们在一些长期投资的股权上发生了变动，而各家公司资本利得损失并不包含在内，而是汇总于表1最后“证券以及特殊资产出售”一栏(我们认为单一年度的出售证券利得并无太大意义，但每年加总累计的数字却相当重要)。至于商誉的摊销则以单一字段另行列示，虽然表中列示的方式与一般公认会计原则不尽相同，但最后的损益数字却是一致的。

细心的股东可能会发现盖可特别股利的金额与其分类的位置有所变动，虽然损益数字些微受到影响，但实质上并无太大差别，而背后的故事却相当有趣。

如同去年我报告过的:


	1983年中盖可宣布实施回购;

	我们签署协议同意盖可自我们手中买回等比例的股份;

	最后我们卖还给盖可35万股，并收到2,100万美元现金，而我们在盖可的持股比例则维持不变;

	我们著名的律师事务所认可这整件交易为减资;

	依税法,我们只要缴纳6.9%的集团企业间股利税;

	最重要的是，这2,100万美元现金比我们未认列的未分配盈余少得多，故从经济实质面而言，我们将之视为股利的分配。



但由于这种情况并不常见且金额又不小，所以在去年季报与年报中我们特别加以分别列示，并且经过了我们的本地签证会计师认可同意。

而1984年General Foods也发生了同样的状况，只是后者是直接自公开市场中买回，所以我们每天卖出一点股份，以保证我们在该公司的持股比例维持不变。双方在交易之前已签订协议，且我们收到的现金比我们在该公司未认列的未分配盈余少得多，我们总计收到2,100万美元现金，而持股比例则维持在8.75%不变。但这时签证会计师的纽约总部却跳出来讲话，否决了其分部会计师的结论，认定我们与盖可、General Foods之间的交易属于股权买卖而非股利分配。在这种情况下，我们所收到的现金被认定为出售股票收入。在扣除当初的原始投资成本后，应列示为资本利得，当然这只是会计上的处理，与税务无关。

虽然我们并不认同纽约方面的看法，但为避免会计师出具保留意见，我们仍勉强接受，并重编1983年的报表。尽管如此，公司实质上未受任何影响，我们在这两家公司的权益、账上的现金、所得税与持有股权的市值皆维持不变。

今年，我们又与General Foods签订了类似的协议，为了确保在税法上得以认定为股利分配，我们仍将在该公司维持持有的股权比例不变。当然，若随后如果出现类似的情况，我们一定会向所有的股东报告。而在参与过这么多次类似的交易后，我们觉得这种做法对不卖出股份的股东同样有利，当一家经营绩效良好且财务基础健全的公司发现自家的股价远低于其内在价值时，买回自家股票是保障股东权益最好的方法。
 但我必须说明，我是指那些基于价格价值关系支配的的回购，并不包括那种不道德的“反收购式”的回购。在这类交易中，甲乙双方为自身私利剥削不知情的丙方(甲方指职业股东在刚买下股票后，便对公司管理层发出要钱或是要命的勒索;乙方指息事宁人的公司管理层，愿意用高价买回，只要这个钱不要是他出的就好;丙方就这样被牺牲，别人花钱他买单)。当尘埃落定之时，正在路边打劫的甲方会大谈“自由企业”，被打劫的管理人员会大谈“公司最佳利益”，而站在一边的的无辜股东只能默默地掏钱付账。


备注：在公司股票价格远远低于价值的时候，回购股票可以提高股东的每股价值。巴菲特尤其赞成这种回购股票的行为。


去年我们的几个投资仓位较大的被投资公司，只要其价格与价值差异颇大时，都会努力买回自家股份，而对于身为股东的我们而言有两点好处。第一点很明显，这是一个简单的数学问题——通过买回公司的股票，等于只要花一块钱的代价便能够获得两块钱的价值，所以每股的内在价值可大大地提高，这比花大钱去购并别人的公司效果要好得多。第二点较不明显，且没有什么人知道，实际上也很难衡量，但时间越长，其效果越明显，那就是管理层可通过买回自家的股票来对外表明其重视股东权益的心愿，而非一味要扩张个人经营事业的版图，因为后者往往不但对股东没有帮助，甚至反而会损害股东的利益。如此一来，原有的股东与有兴趣的投资人将会对公司的前景更具信心，而股价便会向上反应，与其本身的价值更为接近。

相对应地，那些成天把维护股东权益的口号挂在嘴边，却对买回自家股票的建议置之不理的人，很难说服大家，久而久之，他便会被市场和投资人所抛弃。

最近我们因排名前三的持股——盖可、General Foods与《华盛顿邮报》大量买回自家的股票而大发利市，我们对于投资这种具有竞争优势，又真正注重股东权益的管理层感到相当安心和满意。
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表2显示我们在1984年年底主要的投资仓位。最近十年来实在很难找得到同时能够符合我们质与量(价格与价值的差距)标准的投资标的。我们尽量避免降格以求，但你知道什么事都不做才是最困难的一件事(有一位英国政治家将该国19世纪的伟大归功于统治者的无为而治，但历史学家可以随随便便就提议，后继统治者却很难真正做得到)。
 除了先前曾提到的数字，有关Wesco的经营理念在查理·芒格写的报告中会详加描述。


备注：投资的时候应该有所为，有所不为。但大多数情况下，鼓胀的钱包就像鼓胀的膀胱，会让人们又总快清空的冲动。在没有明显机会的时候投资，从长期来看，人们会为这个冲动行为付出沉重的代价。


此外，我们实际掌控的企业，如Nebraska家具店、喜诗糖果、《水牛城新闻》与保险事业集团的经营，将在稍后加以说明。


 Nebraska家具商场

去年我曾介绍过B太太跟她的家族的优异表现，不过事实上我还低估了他们的管理才能与人格特点。B太太身为公司的负责人，现年91岁，当地的报纸曾形容她每天工作完便回家吃饭睡觉，每晚等不到天亮便急着要回店里上班，每天从早到晚，每周工作7天，她一天所决定的事情可能比一家大公司总裁一年内决定的事还多(当然是指好的决策)。

今年5月B太太荣获纽约大学颁赠的荣誉博士学位(她是个跳级生，在她获得这个学位之前，从来没有到学校上过一天课)，在她之前获颁这项殊荣的还有艾克森石油总裁、花旗银行总裁、IBM总裁与通用汽车总裁等杰出企业人士。

有其母必有其子，由他们的表现可以得知，B太太的儿子Louie跟他三个小孩皆遗传了B太太的个性。去年NFM单店的营业额增加了1,000多万美元，达到1.1亿美元，是全美单店业绩最高的一家家具量贩店，它的成功不是没有道理的，以下数字就很能说明一切。

根据去年年报，全国最大的家具零售商——Levitz自夸其所卖价格要比当地所有传统家具店要便宜得多，而该公司的毛利率却高达44.4%(即消费者每付100元所买的货品，公司的成本只要55.6元)。而NFM的毛利却只有前者的一半，其所凭借的便是优异的效率(包含薪资、租金与广告费等成本只占营业额的16.5%)。我们不是要批评Levitz，事实上该公司的经营亦颇出色，只是NFM的表现实在是太好了(记着这一切的一切都是从B太太1937年的500美元本钱开始的)，靠着精打细算与大量采购的成本优势，NFM在贡献股东盈余的同时，也替顾客节省了可观的消费支出，这一点也使得该公司的客户分布越来越广。

人们常常问我，B太太到底有什么经营诀窍，其实说穿了也不是什么深奥的道理：


	其家族的成员都具有对事业抱有的热情与冲劲会让Ben Franklin与Horatio Alger看起来像辍学生;

	脚踏实地地去落实并果断地决定要做的事情;

	不受外在的对于公司竞争力没有帮助的诱惑;

	对待所有人皆能保持高尚的人格。



我们对于B太太家族的人格的信任可以从以下交易过程中看出，NFM从来未找会计师查核，我们也从未对存货进行盘点或核对应收账款或固定资产，我们便交给她一张5,500万美元的支票，而她给我们的是一句口头的承诺。

我们很荣幸能与B太太合伙做生意。


 喜诗糖果
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表3是喜诗糖果自从被Blue Chip其表现的一段回顾：看得出其表现并非处于持续增长的状态，事实上，盒装巧克力这一行业的获利情况贫寡不均，有的品牌赔钱，但有的却颇有赚头，就我们所知，只有一家竞争对手维持高获利，而喜诗的成功要归功于优秀的产品与杰出的经营人才——Chuck Huggins。

尽管1984年我们产品价格的涨幅不如以往，大约为1.4%。不过还好我们在过去几年来一直困扰我们的成本控制问题上大有进展，除了我们无法控制的原料成本外，其他费用仅比去年增加了2.2%。过去我们由于单店销售数量(指重量而非金额)略微下滑，整体销量只能靠增加门市来扩增，这当然使得销售成本恶化，1984年单店销量减少1.1%，但整体销量因扩点的关系增长了0.6%(两者皆已将1983年53周的因素列入考量)。

喜诗糖果的销售受到季节因素的影响越来越大，在圣诞节到来的前四周，其业绩与获利分别占全年的40%与75%。复活节与情人节期间的业绩也特别好，至于平时的表现便平平，不过也因此使得管理部门与员工在旺季特别辛苦，需要特别耐心地来处理大量的订单。即便如此，服务态度与产品品质却一点也没有打折扣，至于其他同业我就不敢保证了，事实上，有的为了降低成本增加保存期限而添加防腐剂或将成品加以冷冻，我们宁愿大家辛苦一点也是拒绝这样的作法。

此外，我们的店在非假日期间遭遇到一些新式食物与零食店的竞争，所幸在1984年我们推出六种新式糖果棒加以反击，其效果颇佳，广为消费者所接受，目前我们正在研发新产品，预计在不久的将来推出上市。

展望明年，我们期望把成本增加幅度压得比通货膨胀率低，当然这必须要增加单店的销量来加以配合，预估平均售价将调涨6%-7%，获利将稳定增长。


 水牛城晚报公司

1984年水牛城晚报公司的获利超过我们的预期，与喜诗糖果控制成本一样具成效。不包括编辑室，整体的工作时数减少了约2.8%，由于生产力的提高，整体成本减少了约4.9%。Stan Lipsey与其经营团队的表现为业界之最。但我们同时也面临一个不利的因素，年中我们与工会签订一项数年的工作合约，使得工资大幅上涨。基于过去1977年至1982年该报亏损时，工会与员工一致配合的态度，是我们战胜《信使快报》的关键因素，所以我们认为这种调整尚属合理，若非当时我们及时将成本降低，现在的结局可能完全相反，而由于这项调整案是分阶段进行的，所以对1984年的影响有限，但到明年此时便会悉数反映。虽然我们可以努力提高生产力，但明年的单位劳动成本将不可避免地大幅增加，新闻印刷成本预估也将增加，由于这两项不利因素，明年的毛利将略微下滑。

但另外有两点是对公司有利的。


	本报发行流通的范围是一个广告效应极高的地区，而一般地区性报纸对广告主的效益极为有限，一个几百英里远的订户对于位于本地的杂货店来说一点效用也没有。对于一家报社来说，其开支主要取决于总发行量，而其广告收入(约占总营收的七到八成)却要依靠实际有效的发行量。

	水牛城报纸的零售业绩特别突出，广告主只要凭着这份报纸便能将信息传递到所有潜在客户的手中。



去年我曾告诉各位该报优异的读者接受度(在全美前100大报纸中，我们在平日排名第一、而假日则排第三)。最新的资料显示前者仍维持第一、而后者则跃居第二位(不过我们水牛城的订户数却有所减少，主要是平日部分)，而我们曾提到高接受度的原因是由于我们丰富的新闻内容(在相同规模的报纸中，我们提供的新闻量是最多的)，1984年的比率是50.9%(去年为50.4%)，远较一般的35%-40%高出许多，而我们会继续维持在50%以上的水平。另外,去年我们虽然减少一般部门的工作时数，但编辑部门的编制却维持不变，虽然编辑室的开支增加达9.1%，远较总成本增加4.9%为高。

在商业社会中，一家强势报纸的优势是极为明显的，老板通常相信唯有努力地推出最好的产品才能维持高获利。但是这种令人信服的理论却被无法令人信服的事实打破，当一流的报纸维持高获利时，三流报纸所赚得的钱却一点也不逊色，有时甚至会更多，只要你的报纸在当地足够强势。当然，产品的品质对于一家报纸提高市场占有率极为关键，我们相信在水牛城也是如此。

一旦主宰了当地市场，报纸本身而非市场将会决定这份报纸是好还是坏，不过无论好或坏，终将大发利市。在一般行业却不是这样，不良品质的产品的生意一定不好，但即使是一份内容贫乏的报纸，对一般民众来说仍具有布告栏的价值，其他条件相同时，一份烂报当然无法像一份一流报纸一样拥有广大的读者，但对一般市民却仍有用处，而间接使得广告主认同其存在的价值。

因为市场对于报纸品质的要求水准并不高，管理层便需自我要求，我们的报纸在量的方面须高于一般同业的水准，而我们也有信心StanLipsey与MurrayLight会继续在质的方面予以加强，查理与我皆相信，报纸是社会中的一个特殊机构，我们相当引以为傲，也期待在往后的日子更上一层楼。


 保险运作
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表4充分显示出整个产险业所面临的状况，综合比率代表保险总成本(发生的损失与费用)占保费收入的比率，当它低于100时表示有承保利益，反之则有承保损失。过去几年我一再强调公司每年唯有保持10%以上的保费增长速度，方能确保此比率不变。综合比率维持不变的前提是费用占保费收入的比例不变，理赔损失将因通货膨胀与法院判决扩大理赔范围等原因每年增长10%。不幸的是，实际情况正如我所预言的那样，从1979年至1984年间保费收入约增加61%(平均年增长率为10%)，而综合比率与1979年一样皆为100.6。相比之下，同业保费平均增加了30%，而综合比率则变成117.7，直到今天我们仍相信保费收入的年变动率是承保获利趋势的最佳指针。目前显示明年的保费年增长率将超过10%，明年如果不发生什么特别大的灾害，我们预期综合比率将往好的方向发展。然而，若依照目前产业损失的估计(及年增长率10%)，保费收入必须连续5年增长15%才能将综合比率降回到100，即到1989年时保费须成长整整一倍，而这似乎是不太可能的事。所以就实际情况而言，我们预期保费每年增长率大于10%，而综合比率在产业竞争激烈的情况下，将维持在108-113区间。

我们自己在1984年的综合比率是可怜的134(这里我不包括私下协议在内)，这是连续3年来我们的表现低于同业水准，我们预期明年综合比率会变好，会比同业表现得好。Mike自从我手中接下保险业务后，已纠正了先前我所犯下的不少错误。过去几年里，我们的业务集中在一些表现不如预期的保单上，这种情况将有助于与我们竞争的同业退缩甚至出局，而当竞争局势打破后，我们就可以提高保费而不怕失去客户。过去几年我一再告诉各位，总有一天，我们坚强的财务实力将使得我们取得保险营运的竞争优势，而这一天终将来临，我们无疑是全美产险营运最佳、资金最雄厚的保险公司(甚至比一些既有名气、规模又大的公司还要好)。同样重要的是，公司的政策便是要持续维持此优势，保单购买者用钱所换到的只是一纸承诺，这纸承诺必须要经得起所有的逆境而非顺境的考验。最低限度，它必须要能够经得起低迷股市与特别不利的承保状况等双重考验，我们的保险子公司有意愿也有能力确保承诺在任何状况下兑现，这是没有多少家保险公司能做得到的。

对于去年曾提过的私下协议与损失准备提列业务，我们的财务实力是一个很好用的利器。私下协议的理赔申请户与申请再保的保险公司必须要百分之百确保在往后的几十年内能顺利获得支付，很少有产险公司能够符合这种要求(事实上，只有少数几家公司能让我们有信心将我们自己的风险再保出去)。而我们在这方面的业务大幅增长，我们持有用以弥补可能的负债的资金从1,600万美元增加至3,000万美元，我们预期这项业务将继续增长且增长速度更快，为此，我们特地为执行该业务的哥伦比亚保险公司办理增资，虽然竞争颇为激烈，但获利也令人满意。

至于盖可的消息与往常一样大致上都不错，这家公司1984年在其主要业务上投保户大幅增加，而其投资部门的表现一样优异，虽然承销结果不尽理想，但仍较同业突出。截至去年年底，我们拥有该公司36%的权益，若以其产险总保费收入1.8亿美元衡量，我们的权益部分约达3.2亿美元，这是我们自己承保量的2倍左右。

过去几年，我一再提醒各位盖可的股价涨幅明显超越其本业的表现，虽然后者一样杰出。盖可在我们公司的账面价值增长幅度大于该公司本身内在价值的增长幅度，我同时也警告各位这种情形不会年复一年地一再出现，总有一天其股价的表现将逊于本业，而这句话在1984年应验了。去年盖可在伯克希尔的账面值没什么变动，不过其公司的内在价值却大幅增加，而由于盖可代表着伯克希尔27%的净值，当其市场价值迟滞不前，便会直接影响到伯克希尔净值成长的表现。但我们对这样的结果并不会觉得有什么不好，我们宁愿要盖可的企业内在价值增加X倍而股价下跌，也不要公司内在价值减半而股价大涨。以盖可这个案例，乃至于我们所有的投资，我们看的是公司本质的表现而非其股价的表现，如果我们对公司的看法正确，市场终将还它一个公道。

所有的伯克希尔股东皆由于盖可的经营团队而获益良多，在他们的核心事业——低成本的汽车与房屋住宅保险中，盖可拥有显著且持续的竞争优势，这在业界并不多见，可谓投资人的稀世珍宝(盖可本身正说明了这一点，优秀的经营团队将所有的重心放在核心事业以维持高获利能力)。盖可核心事业所产生的资金大部分皆交由Lou Simpson来投资，Lou是一个感性与理性兼具的罕见人才，这使其在长期投资方面表现杰出，即使经营不热门的险种，其投资回报也较同业的表现要好得多，我对以上三位杰出的经理人表示赞赏与感谢之意。


 计提损失准备金的出入

我认为，对于产险业每年盈余报告的一个盲点，所有在产险业都有重大投资的股东都要特别注意，Phil Graham在担任华盛顿邮报的发行人时曾说:“新闻日报是撰写历史的第一手草稿。”很不幸，产险业者所提供的年度财务报告，也可称得上是该公司财务与经营状况的第一手草稿。

主要的问题在于成本，保险业最主要的成本是保户的理赔，而当年的收入会发生多少损失实在是很难估计，有时损失及其程度要在好几十年之后才能有所体现。一般来说，产险业当年度认列的损失主要包含下列几项：


	当年发生且支付的损失;

	对于已发生且提报过的但仍未和解案件的估计损失;

	对于已发生但尚未提报(一般业界称之为IBNR)的估计损失数字;

	于以前年度对于(2)(3)项估计所作的调整。



虽然调整时间可能会拉得很长，但不管怎样，先前在X年所估数字与实际的差异，以后年度不论是X+1年或是X+10年，都一定要修正回来，因为这将不可避免地使得以后的年度的损益数字遭到误导。举例来说，假设我们的一位保户在1979年受伤，而当时估计的理赔金额为1万美元，所以在当年度我们会在账上提列1万美元的损失与准备，如果到了1984年双方以10万美元和解，结果我们必须还要在1984年另行认列9万美元的损失，即使该损失是1979年所发生的。如果那是我们在1979年所接唯一的个案，则公司的损益与股东的权益将明显遭到误导。

由于需要广泛地应用“估计”来组合产险业财务报表上所有看似正确的损益数字，不管管理层的意图如何正当，其中都不可避免地一定隐含着某些错误。为了减少这类错误，大部分保险人运用各种不同的统计方法来调整损失估算来作为加总估计所有应付义务的基础资料，而另外提列的特别准备则称为补充准备，这种调整的目的是要使得损失在真正确定支付金额之前高估与低估的几率尽量接近50%。

在伯克希尔，我们已另加一项我们认为是合理的损失准备，然而近年来它们却显得不太适当。在此，有必要让各位知道牵涉到这项损失准备提列错误的严重性，明白此提列过程是如何的不合理，从而判断公司的财务报表是否存在某些系统性的偏差。

[image: 表5]


表5显示近年来我们跟各位报告的保险承销成绩，并提供一年之后在“若当时我们知道则我们认为现在应该如何”的基础上的计算数字，而所谓的“我们认为我们现在应该如何”是因为这其中还包含许多对以前发生的损失所作的估计和调整，然而这些损失还没有作最后的确定，只是因为经过一年后会使得整个估计过程较为准确而已。

为了让各位进一步理解表5，让我们以1984年的数字加以解释，当年的税前承保损失为4,500万美元(其中包括2,700万美元为当年度所发生的损失，加上前一年度1,700万美元估计的差异数)。

由此你可以发现，我跟各位报告的数字与实际所发生的数字有很大的出入，而且这几年的差异数越来越大，这特别让我觉得非常懊恼。因为：


	我一向自认说话算话;

	我和我的保险事业经理人若能及早发现事情的严重性，一定不会坐视不管;

	我们少估计了损失，等于是多付给国库本来不需付的税金(虽然迟早会修正回来，只是时间拉得越长，我们损失的利息就越多)。



由于我们将整个重心放在意外险与再保险事业，比起其他产险业者，我们在估计损失这方面隐含了更多的问题(当你承保的一栋建筑物烧毁了，你可以很快地在损失成本上作出反映；而一家向你投保的雇主发现他的一名退休员工在几十年前因工作关系感染某种疾病，这当然就困难了)。即便如此，我仍对自己所犯的错误感到不好意思。在直接投保部分，我们大大低估了法院及陪审团不顾事实真相与过去判例对损害赔偿的认定，而要求我们这些所谓“深口袋”付钱的群起效应。我们也低估了一般大众对于受伤者应获得巨额补偿的传染效应。在再保险部分，既然我们自身已低估了应提列准备金，向我们寻求再保的保险公司也犯了相同的错误，由于我们的损失是依据对方所提供的资料提存，所以他们犯的错也等于是我们犯的错。

最近，我听到一则故事可以用来说明保险业目前所遇到的会计问题。有一位仁兄因公赴海外出差，有一天接到他姐姐的来电说父亲因意外身故，由于一时无法赶回国内参加丧礼，他便交待姐姐处理一切丧葬事宜并允诺负责所有的费用。他回国后不久便收到一张几百美元的账单，他马上就把它给付掉了。但隔了一阵子他又收到一张15美元的账单，他也付了。可是没想到一个月过后，他再度收到类似的账单，他终于忍不住打电话给他姐姐，问是怎么回事，只听他老姐在电话的另一头淡淡地表示：“噢!没什么，忘了告诉你，那是因为爸爸身上穿的那套西装是租用的。”如果这几年你在从事保险业——尤其是再保险事业的话，这段故事听下来可能会让你很心痛。尽管我们已尽可能地让所有类似上述西装租金列入在当期的财务报表上，但过去这几年的结果却令我们感到汗颜，也足以引起各位的怀疑。在往后的年报中，我会持续向诸位报告每年浮现的差异，不论是有利或是不利的。

当然，在产险业中，不是所有准备提列不当的错误都是无心之过，随着承保绩效持续恶化，加上管理层在损失准备提列乃至于财务报表编制上有很大的决定权，人性黑暗的一面便彰显了出来。有些公司若认真地评估其可能发生的损失成本的话，他们可能会早已不再继续经营下去。在这种情况下，有些公司被迫以乐观的态度去看待那些还未支付的潜在赔偿款，有些公司则从事一些可以将损失暂时隐藏起来的交易行为。当然，这些行为可以撑过一阵子，外部独立的会计师也很难有效地对这类行为加以制止。当一家保险公司的实际负债大于资产时，通常必须由公司本身宣告自己的死亡，在这种强调自我诚信的制度下，“尸体”本身通常会一再给自己提供翻案复活的机会。

大部分公司倒闭的原因是因为现金周转不灵，但保险公司的情况却并非如此。当其垮掉时可能还脑满肠肥，因为保费是从保户一开始投保时便收到的，理赔款却是在损失发生之后许久才须支付，所以，一家保险公司可能要在耗尽净值之后许久才会真正耗用完资金，事实上这些所谓的“活死人”，通常会竭尽全力以任何价格承担任何风险来吸收保单来维持现金流入的持续。这种态度就好像一个用公款去赌博的职员，输了之后只能被迫继续贪污公司的钱再去赌，期望下一把能够幸运地捞回本钱以弥补以前的亏空，即使不成功，反正贪污100万是死罪，贪污1,000万也是死罪，只要在东窗事发之前，还能够继续保有原来的职位与待遇。

别的产险公司所犯的错对伯克希尔来说，不只是听听而已，我们不但要承受那些“活死人”削价竞争之痛，而且当它们真的倒闭时，我们也要跟着倒霉。因为不少州政府所设立的偿债基金是依照保险业经营状况来征收的，伯克希尔最后可能被迫要来分担这些损失。通常要很晚才会发现事件远比想象得严重，而原本体质较弱但不致倒闭的公司也可能因此倒闭，最后如滚雪球般一发不可收拾。当然，如果管理当局发现得早而及时加以防范，强制那些烂公司结束经营，可以防止问题进一步扩大。


 华盛顿公用电力供应系统

从1983年10月到1984年6月间，伯克希尔的保险子公司持续买进大笔华盛顿公用电力供应系统(WPPSS)的一、二、三期债券，就是那家在1983年7月因无法履约偿还当初发行22亿美元债券用以兴建四、五期电厂计划(现已放弃)的公司。虽然这两种债券在义务人、承诺事项与抵押担保品上有极大的不同，但四、五期问题的发生对于一、二、三期债券来说，已蒙上了一层阴影，且有可能对后续发行债券产生重大的影响，此外，一、二、三期本身的一些问题也可能摧毁Bonneville电力管理局所提供的原先看起来颇具信用基础的保证。尽管有这些负面因素，但以我们当初买进时所承担的风险与购买的价格(远低于现在的市价)来评估，查理和我预期其回报仍足以弥补所要承担的风险。

如你所知，我们为保险子公司买进上市公司股票的标准与我们买下整家企业的标准并无二致，然而这种企业评价模式并未在基金经理人中广为应用，甚至还遭到学术界人士的批评。尽管如此，对于那些追随者来说却颇为受用(对此有些学者会说或许实际上真的可行，但理论上一定行不通)。简单地说，若我们能以合理的价格买到一小部分优良企业的经济利益，且能累积一些这样的投资组合的话，对我们而言是一件不错的事。我们甚至把这种评价模式衍生到像WPPSS这类的债券投资之上。我们比较在WPPSS的1.4亿美元期末投资成本与同样金额的股权投资，前者可产生2,300万美元的税后盈余(通过支付利息费用)且都是现金，只有少数企业每年可赚得16.3%的税后资本回报率。以一般的平均购并交易来说，一家无财务杠杆每年可赚得2,300万美元的税后盈余(等于税前要赚4,500万美元)的公司，大约要价2.5亿美元至3亿美元(有时还更高)，当然，对于那种我们了解且特别偏爱的公司，或许真的下得了手，但那还是等于我们购买WPPSS价钱的两倍。

然而在WPPSS这个案例上，我们仍然认为存在一两年内一文不值的些许潜在风险，同时可能也会存在暂时付不出利息的风险，更重要的是，我们所持有的2亿美元面值(大约比我们持有成本高出48%)的债券。当然获利具有上限是一大缺点，但各位必须了解，大部分的事业投资除非持续投入大量的资金，所谓的获利空间事实上极为有限，因为大部分企业无法有效地提高其股东权益回报率——即使是原先一般认定可自动提高收益率的高通胀环境也是如此。

我们来进一步来说明一下这个把债券当作投资的这个个案进一步作出说明。若你决定将每年12%回报率的债券利息收入继续买入更多的债券，它就好比你将一些盈余继续再投资的一般企业一样，就前者而言，若今天你以1,000万美元投资30年票面零利率的债券，30年后你约能得到3亿美元，至于后者，若你同样投资1,000万美元，30年后公司市值同样可增加至3亿美元，两者在最后一年皆可赚得3,200万美元。换句话说，我们投资债券就好像把它当成一种特殊的企业投资，它具备有利的因素，也有不利的因素，但我们相信，若你以一般投资的角度来看待债券的话，可避免一些头痛的问题。例如，1946年20年期AAA级的免税债券，其回报率1%不到，事实上，买进这些债券的投资人等于是在投资一家每年赚不到一个百分点的烂企业，若这些投资人有一点商业头脑，面对这样的投资条件，他一定会摇头走开。当时有一些具有大好前景且每年可赚得税后10%、12%甚至15%的公司，却在以账面价值交易，当时能以账面价值交易的公司大概没人会怀疑它赚不到1%的收益率，但当时习惯买卖债券的投资人仍努力地在这样的基准下进行交易，在往后的20年间，虽然情况没有当初那么夸张，债券投资人持续地以从商业角度看完全不合理的条件，签下长达二三十年的约定(至今，我个人认为最佳的投资教材——由格雷厄姆所写的《智慧型股票投资人》一书中最后一段提到，最佳的投资是以商业角度来看的投资)。

我们必须再次强调投资WPPSS一定具有相当的风险，且很难具体衡量，但查理跟我一生中若有五十次类似的投资机会，我想我们最后结算的成绩应该不赖，但我们一年中大概遇不到五次以上相同的机会，虽然长期积累下来的成绩一定不错，但也难保有一年的结果会很惨。大部分经理人没有太大的动机去做那些聪明但有时可能会变成白痴的决策，他们个人的得失利弊太明确不过了：若一个很棒的点子真的成功，上头可能拍拍他的肩膀以示鼓励，但万一要是失败，却可能要卷铺盖走路(依照老方法而失败是一条可行之路，就整个团体而言，旅鼠可能身负臭名，却没有一只单独的旅鼠会受到责难)。在伯克希尔却不同，我们拥有47%的股权，查理和我不怕被炒鱿鱼，我们是以老板而非伙计的身份支领工资，所以，我们把伯克希尔的钱当作自己的钱一样看待，这常使得我们在投资行为与管理风格上不遵循老路。

我们不墨守成规的做法表现在我们保险事业的资金集中投资上(包括WPPSS债券投资)，这种做法也只有像我们一样具备特别雄厚的财务实力方能成功。对其他保险公司来说，相同程度的集中持股可能完全不适当，因为它们的资金实力可能无法承受任何重大错误导致的后果，不管那个投资机会基于几率的分析看起来是多么的地引人。以我们的财务实力，我们可以买下一大笔我们想要买且用合理的价格投资的股票(Bill Rose形容过度分散投资的麻烦，若你拥有40位妻妾，你一定没有办法对每一个女人都认识透彻)，长期下来我们集中持股的政策会显现出它的优势，虽然多少会受到规模太大的拖累，而就算某一年度它们表现得特别糟，至少你还能庆幸我们能投入的资金比各位还多。


我们在WPPSS的债券投资分几个不同时点与价格买进，若我们决定调节有关部分，可能要在变动结束后许久才会通知各位(在你看到这篇年报时，我们可能已卖掉或加码相关仓位)。由于股票的买卖属于竞争激烈的零和游戏，所以即使是加入一点竞争优势到任何一方，也会大大影响获利。我们买进WPPSS的债券可以作为最佳的范例，从1983年10月到1984年6月，我们试着买进所有第一、二、三期的债券，但到最后我们只买到所有流通在外数量的3%。如果我们遇到一个头脑清楚的投资人，知道我们要吃货而跟着进场，结果可能是我们以更高的价格买到更少的债券(随便一个跟庄，也可能要让我们多花500万美元)。基于这个理由，我们不会透露自己在股票市场上的进出，不论是对媒体或是对股东，甚至对任何人，除非法令上有特别的要求。

我们对WPPSS的债券的最后心得是，在大部分情况下，我们不喜欢购买长期债券，事实上近几年来也很少买进，那是因为债券就像美元一样稳健，而我们对于美元长期的前景看淡，我们相信高通货膨胀就在眼前，虽然我们无法预测真正的数字，而且不排除完全失控的可能性。这听起来似乎不大可能会发生，虽然目前通货膨胀已有下降的趋势，但我们认为以目前的财政政策(特别是预算赤字)来看，是相当危险且很难加以改善的(到目前为止两党的政治人物多听从Charlie Brown的建议，没有什么问题是无法加以控制的)。若不能加以改善，高通货膨胀或许暂时不再发生(但无法完全摆脱)，一旦成形，通胀率可能会加快速度飙升。


其实，投资股票或债券并无太多的区别，但在高通货膨胀时代可就完全不是那么一回事了。在那种情况下，投资股票组合实质上将会蒙受重大的损失，已流通在外的债券可能更惨。
 所以我们认为，所有目前流通在外的债券组合事实上隐含着极大的风险，因此我们对于债券投资特别谨慎，只有当某种债券比起其他投资机会明显有利时我们才会加以考虑，事实上这种情况少之又少。


 分红政策

一般公司都会向股东报告股利政策，但通常不会对此详细解释，有的公司会说我们的目标是发放40%-50%的盈余，至少是按消费者物价指数的增长率发放股利，不会有任何分析解释为何这类的政策对股东有利。然而，资金的配置对于企业与投资管理来说是相当重要的一环，我们认为经理人与所有权人应该要好好想想，在什么情况下，将盈余保留或加以分配是对股东最为有利的。

首先要了解的是，并非所有的盈余都会产生同样的成果，许多企业尤其是那些资本密集(资产获利比例高)的公司，通货膨胀往往会使得账面盈余变成假象，这种受限制的盈余往往无法被当作真正的股利来发放，必须保留再投资以维持经营，要是勉强发放，将会使得公司在以下几方面失去竞争力：


	维持原有产品销售数量的能力;

	维持长期竞争优势;

	维持原有财务实力。



所以，不论其股利发放比率是如何保守，要是长此以往，将会使得其面临淘汰，除非你一再投入更多的资金。

对公司老板来说，受限制的盈余也并非毫无价值，但它们的折现值通常少得可怜，企业又非用它们不可，不管它们可产生的经济效益有多差。这种不管前景多么不乐观一律保留利润再投资的情况，在十年前由联合爱迪生电力公司无意间提出而后令人难以置信地广泛流传。在当时，一项惩罚性的规范政策是使得公司的股价以远低于账面价值的价格交易的主要原因，有时甚至以25%的账面值交易。也就是说，当每一块钱的盈余再投入公司中时，这一块钱就变成了25美分的市场价值。尽管这种由金变成铅的故事一再发生，大部分的盈余还是持续地被保留下来进行再投资，而不是派发给公司的所有者。与此同时，该公司在纽约某个的建筑工地上亮出的牌子却标榜说:“我们必须挖掘利润。”这真是令人啼笑皆非。

对于受限制的盈余不再多谈，让我们将话题转到更有价值的不受限制的部分。所谓不受限制的盈余，顾名思义可以加以保留也可以予以分配，我们认为，分配与否主要取决于管理层判断何者对公司股东较为有利。


上述原则并未为大家所接受，出于多种原因，管理层偏好将盈余予以保留以扩大企业版图，同时使公司的财务环境更为优越。但我们仍然相信，将盈余保留只有一个理由，即每一美元的收益至少可以为所有者产生一美元的市场价值，且必须要有过去的成绩佐证或是对未来有精辟的分析，确定要能够产生大于一般股东自行运用所产生的效益。


具体而言，我们假设一位投资者拥有一种10%无风险永久债券，这种债券有一个非同寻常的特征：投资人每年有权可选择领取10%的债息或将此10%继续买进同类型的债券，也就是有永久的持续期并提供相同现金或再投资机会的息票。在任何给定的年份，如果长期风险无风险债券的普遍利率是5%，投资人应当不会愚笨到选择领取现金，他会将之继续买进同类型的债券，因为后者能够产生更高的价值。若他真的需要现金的话，大可以在买进债券后在市场上以更高的价格出售变现，换句话说，若市场上的投资人够聪明的话，没有人会在5%的利率时代选择现金，甚至那些需要现金维持生计的债券持有人也不会这么做。

但是，若当时市场的利率是15%，情况将完全相反，没有哪个理性的投资者会让人把他的钱以10%的利率进行再投资，即使他手上的闲钱真的太多。如果他需要多买10%的债券，他只要在领取现金之后再到市场上买进债券，在那里债券有很大的折扣。

同样的道理也可以运用在股东思考公司的盈余是否应该发放的问题上，当然，这时候的分析可能较为困难且容易出错，因为再投资所能赚得的收益率不像债券那个案例是白纸黑字的数字，可能会变动不一，股东必须判断在可预见的未来其平均的收益率是多少。一旦数字定下来的话，之后的分析就简单多了，若预期收益率高便可以进行再投资，反之则应要求加以分配。

许多企业的经理人很理智地运用上述标准对待旗下子公司的收益派发，但到了自己所掌管的母公司就完全不是那么一回事了，他们很少会站在股东的立场为大家着想。这种类似双重人格的经理人，一面要求每年只能产生5%收益率的子公司甲将资金分配回母公司，然后转投资到每年可产生15%收益率的子公司乙，这时他不会忘记以前在商学院所学到的校训。但若母公司本身预期的收益率只有5%(市场上的平均收益率是10%)，他最多只会依循公司从前或同业平均的现金股利发放率，当他要求旗下子公司提出报告对其保留盈余的比例作出解释的同时，却从来不会想到要对他公司的股东提出任何说明。

在判断是否应将盈余保留在公司时，股东不应该只是单纯地比较增加的资本所能增加的边际盈余，因为这种关系会被核心业务的进展状况所扭曲。在高通货膨胀时代，某些具有特殊竞争力的核心业务能够运用少量的资金创造极高的收益率(如同去年我们曾提过的商誉)，但是，除非他们正在经历巨大的增长，否则出色的业务会产生大量额外的现金。即使一家公司把绝大部分资金投入低回报的业务中，公司留存盈余的总收益仍可能表现出色，因为投入核心业务中的那部分留存盈余产生了超常的回报，这好比职业选手和业务选手进行混合高尔夫球赛，即使大部分业余选手的成绩一塌糊涂，但团体比赛只取最好的成绩，因为职业队员的技巧起了决定性的作用。

许多表面上持续绩效良好的公司，事实上是毫无吸引力的，甚至是在灾难性的经济基础上使用它们的大部分留存盈余。年复一年持续增长的辉煌的核心业务使他们盈利，掩盖了其他资产分配领域里不断重复的失误(通常是用高价购并平庸的企业)。管理层也一再强调他们从上一次挫败中所学到的经验，但同时在物色下一次失败的机会(失败看起来已经扎根于他们的头脑中)。

在这种情况下，如果用保留盈余来扩张高收益的业务，或者用来回购股票(一种既可以增加所有者在优异业务中的收益，同时又可以把低于标准的业务分派给他们的行动)，股东的经济状况会好得多。那些在低回报业务部门大把使用从高回报业务部门截留下来现金的管理人员，应当为这些资产配置的决定承担责任，而不论整个企业的获利能力如何。

以上的讨论并不是指公司的股利要随着每季盈余或投资机会的些微差异便跟着变来变去，上市公司的股东一般偏好公司有一贯稳定的股利政策，因此股利的发放应该要能够反应公司长期的盈余预期，因为公司的前景通常不会常常变化，股利政策也应如此。长期而言，公司管理层应该确保留下的每一块钱盈余都发挥效用，一旦发现盈余保留下来是错的，同样也表明该管理层留下来是错的。现在让我们回过头来检视伯克希尔本身的股利政策。过去的记录显示伯克希尔的保留盈余可赚得较市场更高的收益率，即每保留一块钱盈余可创造大于一块钱的价值，在这种情况下，任何发放股利的动作可能都不利于伯克希尔所有的大小股东。事实上，以我们过去刚开始经营事业的经验显示，在公司的草创初期发放大量的现金股利并不是一件好事，当时查理跟我掌控三家企业——伯克希尔、多元零售与蓝筹食品代用券公司(现在已合并为一家公司)，蓝筹食品代用券公司只发放一点股利其他两家皆未发放。若当时我们把所赚的钱统统发掉，那么我们现在可能赚不到什么钱，甚至连一点资本也没有。这三家公司当初各自靠一种事业起家：


	伯克希尔的纺织;

	多元零售的百货公司;

	蓝筹食品代用券公司的代用券买卖。



这些基础事业(特别要提到的是，那是我跟理查再三斟酌敲定的一个形容词)目前(1)幸存下来但赚不到什么钱;(2)规模萎缩并出现大幅亏损;(3)仅剩当初入主时5%的营业额。所以只有将资金投入更好的事业，我们才能克服先天的劣势(就好像是在补救年轻时的荒诞)，很明显，多元化是对的。

我们将持续多元化并支持现有事业的成长。虽然我们一再强调，这些努力的回报铁定会比过去的成绩逊色，但只要被保留下来的每一块钱能够创造更大的收益，我们便会持续地这样做。一旦我们评估留下的盈余无法达到上述标准，我们一定会把所有多余的钱发还给股东，当然会同时权衡过去的记录与未来的前景。单一年度的变化颇大，基本上我们会以五年为期作判断。

我们现今的计划是用保留的盈余来扩充保险事业，我们大部分竞争对手的财务状况比我们差而不愿大幅扩充，此刻正值保费收入大幅增长之际，1983年是50亿美元，预计1985年将增长至150亿美元，这正是我们大捞一笔的难得良机。当然，没有什么事是能够百分之百确定的。


 其他事项

又到了每年刊登小广告的时候了。去年JohnLoomi(s我们一位特别有心的股东)跟我们提到一家完全符合我们标准的公司，我们马上加以锁定，只可惜最后因为一个无法解决的问题而功亏一篑。以下是跟去年一模一样的广告：


	巨额交易(每年税后盈余至少达500万美元);

	持续稳定获利(我们对有远景或具有转机的公司没兴趣);

	高股东回报率(并甚少举债);

	具备管理层(我们无法提供);

	简单的企业(若牵涉到太多高科技，我们弄不懂);

	合理的价格(在价格不确定前，我们不希望浪费自己与对方太多的时间)。我们不会进行敌意购并，并承诺完全保密并尽快答复是否感兴趣(通常不会超过五分钟)。我们倾向于采用现金交易，除非我们所换得的内在价值跟我们付出的一样多，否则不考虑发行股份。我们欢迎可能的卖方向那些过去与我们合作过的对象打听，对于那些好的公司与好的管理层，我们可以提供一个好的归属。



今年破纪录的有97.2%的有效股权参与1984年的股东指定捐赠计划，总计约300多万美元捐出的款项分配给1,519家慈善机构，股东会的资料包含一个可以让你表达对这项计划的意见(例如是否应继续、每一股应捐赠多少等等)。你可能会有兴趣知道——事实上，在此之前，从未有一家公司是以股东的立场来决定公司捐款的去向的，经理人在信任资本主义的同时，好像不太相信资本家。

我们建议新股东赶快阅读相关信息，若你也想参加的话，我们强烈建议你赶快把股份从经纪人那儿改登记于自己的名下。

伯克希尔的股东年会预计于1985年5月21日在奥马哈举行，我希望各位届时都能参加。大部分的股东年会都是在浪费股东与管理层的时间，有时是因为管理层不愿深入讨论公司的实质经营，有时是因为有些股东只顾自己出风头而不真正关心公司的事务。本来应该是经营事业的讨论会，最后往往会变成一场闹剧(这是件再划算不过的主意，只要买进一股，你就可以让一大群人坐着听你高谈阔论)，最后往往是劣币驱逐良币，使得真正关心公司的股东避而远之，剩下一堆爱表现的小丑。

伯克希尔的股东年会却完全不是那么一回事，虽然与会的股东一年比一年多，但至今我们很少遇到什么蠢问题或是以自我为中心的言论，与之相反，大家提出的都是一些很有见地的商业问题，因为大家开会的目的是为此，因此不管要花多少时间，我跟查理很乐意为大家解答这类问题(然而很抱歉，我们无法在其他时候用书面或电话的形式回答问题，因为作为一家拥有3,000名股东的公司，若一一回答的话，实在是太没有效率了)。在股东年会上真正禁止讨论的公司业务是那些因坦诚而可能导致我们经营失败的事。我们的证券投资活动就是个主要的例子。

最后，我通常要花一点时间来吹嘘我们公司的管理干部有多好，参加年会，你就知道为什么了。外县市来的可以考虑到Nebraska家具店逛逛，若你决定买些东西，你会发现你所省下的钱足够支付你这趟旅费。相信我，你一定会觉得不虚此行。

1985年2月25日


期后事项:3月18日在报告付印的一周之后，我们协议以每股172.5美元买进300万股资本城(Capital Cities Communica-tions)，其中一个附带要件是资本城必须要能够成功买下ABC(美国广播公司)，否则合约无效。在前几个年度，我们一再对资本城的领导层(包括Tom Murphy与Dan Burke)表示推崇，原因很简单，因为他们不管在能力与人格方面皆是一时之选，明年的年报我将会详加说明这项投资案的始末。










 巴菲特致股东的信（1985）



各位可能还记得去年年报中最后提到的那个爆炸性消息，虽然平时表面上没有什么动作，但我们的经验显示偶尔也会有一些大案例出现，这种精心设计的企业策略终于在1985年有了结果，在今年报告的后半部分将会讨论到：


	我们在资本城/ABC的重大投资仓位;

	我们对Scott&Fetzer的购并;

	我们与消防人员保险基金的合约;

	我们卖出通用食品的仓位。



去年伯克希尔的净值约增加了6.1亿美元，约相当于增加了48.2%，这比率就好比哈雷彗星造访一般，在我这辈子中再也看不到了。21年来我们的每股净值从19.46美元增加到1,643.71美元，年复合增长率约为23.2%，这又是一个不可能重现的比率。

有两个因素让这种比率在未来难以持续。一种因素属于暂时性的——与过去二十年相较，现在股市中缺乏合适的投资机会，如今我们已无法为我们的保险事业投资组合找到价值低估的股票，这种情况与十年前相比有180度的转变，当时唯一的问题是该挑哪一个便宜货。市场的转变也对我们现有的投资组合产生不利的影响，在1974年的年报中，我们认为在投资组合中有几只重要个股有大幅增长的潜力，但现在我们说不出口，虽然我们保险公司的主要投资组合中，有许多公司如同过去一样拥有优秀经营团队，也极具竞争优势，但目前市场上的股价已充分反映出这个特点，这表明今后我们保险公司的投资绩效再也无法像过去那样优异。

第二个负面因素，更显而易见的，是我们的规模，目前我们在股票上投入的资金是十年前的20倍，而市场的铁则是成长终将拖累竞争的优势。看看那些高回报率的公司，一旦当它们的资本额超过10亿美元，没有一家公司在往后的十年能够靠再投资维持20%以上的回报率，而仅能依赖大量配息或买回自家股份来维持，虽然前者能为股东带来更大的利益，但公司无法找到理想的投资机会。

我们的问题也跟他们一样，去年我告诉各位，往后十年我们大约要赚到39亿美元，才能有15%的增长，今年同样的门槛提高到57亿美元(根据统计，扣除石油公司不算，只有15家公司在过去十年能够赚到57亿美元)。

我跟查理——经营伯克希尔事业的合伙人，对于伯克希尔能够保持比一般美国企业更高的获利能力持乐观的态度，而只要获利持续，身为股东的你也能保证因此而受惠。


	我们不必担心每季或每年的账面获利数字，只要将注意力集中在长远的价值上即可;

	我们可以将事业版图扩大到任何有利可图的产业中，而完全不受经验、组织或观念所限制;

	我们喜爱自己的工作。这些都是关键的因素，但即便如此，我们仍必须大赚一笔(比过去达到的23.2%还要更多)，才有办法使我们的平均回报率维持在15%。



另外，我还必须特别提到一个投资项目，这是与最近购买本公司股票的投资人密切相关的。一直以来，伯克希尔的股票价格约略低于内在价值，维持在这样的水准，投资人可以确定(只要折价的幅度不再继续扩大)，其个人的投资经验与该公司本身的表现维持一致。但到了最近，这种折价的状况不再，甚至有时还会出现溢价，折价情况的消失表明伯克希尔的市值增长的幅度高于内在价值增长的速度(虽然后者的表现也不错)，这对于在此现象发生前便持有股份的人算是好消息，但对于新进者或即将加入者却是不利的。而若想要使后者的投资经验与公司的表现一致，这种溢价现象必须一直维持，然而管理层无法控制股价，当然他可对外公布政策与情况，促使市场参与者的行为理性一点，而我个人的偏好(可能你也猜得到)，是期望公司股价的表现尽量与其企业本身价值接近。
 唯有维持这种关系，所有公司的股东在其拥有所有权期间皆能与公司共存共荣，股价剧幅的波动无法使整体的股东受惠，到头来所有股东的获利总和必定与公司的获利相一致。公司的股价长时间偏离内在价值(不管是高估或低估)，都将使得企业的获利不平均地分配到各个股东之间，而其结果好坏完全取决于每个股东本身有多幸运。长期以来，伯克希尔本身的市场价值与内在价值一直存在着一种稳定的关系，这是在所有我熟悉的上市公司中少见的，这都要归功于所有伯克希尔的股东，因为大家都很理性、专注、以投资为导向，所以伯克希尔的股价一直很合理。这不凡的结果是靠一群不凡的股东来完成的，我们所有的股东几乎都是个人而非法人机构，没有一家上市公司能够像我们一

样。

或许你会认为法人机构由于拥有高薪的职员与经验丰富的专业人员，会成为金融市场稳定与理性的力量，那你就大错特错了，那些法人持股比重较大且持续受关注的股票，其价格通常都不合理。

我的老师格雷厄姆40年前曾讲过一个故事，以说明为何专业的投资人员会如此。一个老石油开发商蒙主宠召，在天堂的门口遇到了圣彼得，圣彼得告诉他一个好消息和一个坏消息。好消息是他有资格进入天堂，坏消息却是天堂里已没有位置可以容纳额外的石油开发商。老石油开发商想了一下，对圣彼得说，只要让他跟天堂现有的住户讲一句话就可以，圣彼得觉得没什么大碍，就答应了。只听老石油开发商对天堂内大喊：“地狱里发现石油了!”不一会儿，只见天堂的门打开，所有的石油开发商争先恐后地往地狱奔去。圣彼得大开眼界地对老开发商说：“厉害!厉害!现在你可以进去了。”但只见老开发商犹豫了一下后说：“不!我还是跟他们一起去比较妥当，传言有可能是真的。”


 账面盈余来源

表1显示伯克希尔账列盈余的主要来源，这些数字加上一些更详细的各部门信息，是查理跟我注意的重点，我们不认为合并的总数对于管理与评估伯克希尔有什么帮助，部门信息对于想要了解一家多元化公司的投资人来说同等重要，企业经理人在购并一家公司时通常也会坚持这一点，但最近这几年想要买进或卖出股权的投资人却得不到这样的信息，与之相反，当股东想要了解公司的经营情况而跟管理层索取这样的信息时，他们通常以可能危害公司利益为理由来回应。直到最后证管会下令公司必须揭露时，才不得不一五一十地报告，这种态度的转变让我想起AlCapone的比喻：拿着一支枪说的效果会比仅是好好地说要好得多。

[image: 表1]


1985年出售证券的收益特别高，但并不表明今年就是丰收的一年(虽然事实上的确是)。出售证券的收益就好像大学生的毕业典礼一样，四年来所学的知识在一朝正式被认可，而事实上当天你可能一点长进都没有。我们可能持有一只股票长达十年之久，在这期间其价值与股价可能以稳定的速度增长，可是在我们真正出售的那一年其价值可能一点也没变，甚至会有所减少，但所有的账面利益全部反映在出售的那一年的业绩中(但是如果这只股票是由我们的保险子公司所持有，其市价的变动将会按期反映在账面上)。总而言之，账面上列出出售损益是没有什么意义的，根本无法反映我们当年度的实际表现。

1985年大部分出售证券的收益约为3.4亿美元，这缘于我们出售了通用食品的股票。我们从1980年开始便持有大部分个股，我们当初以远低于我们认为合理的每股企业价值的价位买进，年复一年，Jim Ferguson与Phil Smith等管理层的优异表现大幅提升该公司的价值，一直到去年秋天，Philip Morris对该公司提出购并的要求，使其价值显现出来。我们因四个因素而大大受惠：


	便宜的买进价格;

	一家优秀的公司;

	一个能干且注重股东权益的管理层;

	愿意出高价的买主。




最后一个因素是这项获利能够一举浮现的唯一原因，但我们认为前三项才是能为伯克希尔股东创造最大利益的原因。在选择股票时，我们专注于如何漂亮地买进，而全然不考虑出售的可能性。


今年我们又再度收到被投资公司的特别股利，这次是华盛顿邮报以及通用食品(通用食品这笔交易很明显是发生在Philip Morris提出并购要求之前的)，由于公司在买回我们手中的股份的同时也从其他股东那里买回等比例的股份，合约中约定我们在该公司所占的股权比例在交易前后维持不变，这类交易被IRS(利率交换合约)认定为类似股利的发放。因为身为股东，即使在收到现金之后，在该公司的股权比例仍维持不变。这对我们来说较有利，因为美国税法规定法人纳税义务人(不像个人)，股利的所得税远低于长期投资的资本利得税(而其中的差异将会再扩大，若国会通过的法案正式成为法律:相关条款规定企业实现的资本利得所适用税率与一般所得相同)。然而会计原则对于这类交易在财务报表上应如何处理却无统一的规定，为与去年的做法一致，在财务上我们仍将之视为资本利得。

虽然我们不刻意促成这类交易，但当管理层主自动提出这种想法时，我们通常都会支持。虽然每次我们都觉得选择不卖的股东(当然大家都有权利以我们收到的价格出售)会因公司以低于内在价值的价格买回而受惠，但税负上的优惠以及我们希望与管理层维持合作的态度以增进所有股东的权益，使得我们不得不接受公司回购股份的做法，只要是在不损害我们持股比例的大原则下。

讲到这里，通常接下来要谈的便是我们经营的主要事业。在开始之前，先来看看我们所属事业的一项失败，我们的副主席查理·芒格总是强调研究事业与人生各方面的失败比研究成功要重要得多，这样的精神正如有人说：“我总是想要知道以后我将死于何处，然后尽量避免去那个地方。”你可能也看得出，我们两人可说是合作无间，他喜欢研究错误，而我总是能够确保他有足够的题材去作研究，尤其是在纺织与保险事业方面。


 关闭纺织生意

7月时我们决定关闭我们在纺织事业上的营运，而到年底之前这项令人不太愉快的工作会大致告一段落。回顾纺织产业的历史，对我们而言很有启发。当巴菲特合伙事业(当时由我本人担任该合伙事业的执行合伙人)在21年前买下伯克希尔纺织公司的控制权时，公司的账面价值约为2,200万美元，全部集中在纺织事业。当时由于公司无法赚得与账面价值相称的收益，其内在价值远低于此。事实上，在此之前九年(即伯克希尔与哈撒韦(Hathaway)两家合并经营期间)合计总营收达5亿多美元，却发生了1,000万美元的亏损，虽然时有获利，但总是进一步、退两步。

我们买下该公司时，南方的纺织工厂由于没有工会组织而被公认为较具竞争优势，大部分北方的工厂皆已结束营运，当时许多人认为我们也应该将该公司清算。然而我们觉得公司若能有一位长期稳定的管理者，营运将可改善，所以当时我们选中Ken Chase接手，这点我们倒是做对了，Ken跟后来接替他的Garry做得非常好，一点也不输给我们其他获利更高的事业经营者。

在1967年年初，我们利用纺织事业产生的大量现金进入保险事业，买下National Indemnity，一部分资金来自于盈余，一部分则来自于减少纺织事业的存货、应收与固定资产的投资。事后证明，这次撤退的决策是完全正确的，即使由于Ken的管理营运大为改善，但纺织事业从未赚到什么钱，即使是在景气高峰时。伯克希尔后来持续多元化，使得纺织业对于公司整体的影响越来越轻微，而我们之所以继续赖在纺织业的原因，我早在1978年便曾提过(后来也曾陆续提过)：


	该公司为当地非常重要的雇主;

	管理当局坦诚面对困境并努力解决问题;

	劳工意识困境并极力配合;

	尚能产生稳定的现金收入。



后来，我还说只要这些情况持续不变(我们也预期不会变)，即使有更多更好的投资机会，我们仍会支持纺织事业坚持下去。但事实证明第四点是错的，虽然1979年的获利状况还不错，但之后却耗用大量的资金，直到1985年年中情况变得再明显不过，若我们能够找到合适的买主，即使贱价出售，我们也不愿看到该事业被清算。

我们不会因为想要将企业的获利数字增加一个百分点，便结束比较不赚钱的事业，但我们也觉得只因公司非常赚钱便无条件去支持一项完全不具前景的投资的做法不太妥当。亚当·斯密一定不赞同我第一个看法，而卡尔·马克思却又会反对我第二个见解，而采取中庸之道是唯一能让我感到安心的做法。

我必须还要再强调一次，Ken与Garry两个人都极具干劲与想象力，努力地想要使我们的纺织事业经营成功。为了使公司持续稳定获利，他们重新规划产品线、生产流程与销售渠道，同时也大手笔并购了同业Waumbec，期望能够发挥合并的综合效应。但到结果最后一点用都没有，而这一切都是因为我没有及早结束这项事业。最近《商业周刊》有一篇文章提到1980年以来一共有250家纺织企业结束营运，这些工厂的老板所收到的所有信息我全都清楚，只是他们能够更客观地看待事情。我忽略了Comte的建议:“智者应该是心灵的仆人，而非它的奴隶，”要相信你所相信的。

国内纺织业所面临的是全球产能过剩的商品化产品的激烈竞争，我们所面临的问题主要归因于直接或者是间接来自于国外低劳力成本的竞争。但关厂绝对不是本国劳工的错，事实上比起美国其他行业的劳工来说，纺织业的员工薪资水准低得可怜。在签订劳资协议时，工会的干部与成员充分认识到整个行业所面临的困境，从未作出不合理的调薪要求或不符生产效益的诉求。与之相反，大家都努力维持竞争力，即使到了公司最后清算的时刻，他们仍极力配合。讽刺的是，要是工会表现得过分一点，使我们早一点认识到这行不具前景而立刻关厂，我们的损失可能会少一点。

长期以来，我们一再面临投入大量的资本以降低变动成本的抉择，每次提出的企划案看起来都稳赚不赔，以标准的投资回报率看，甚至比起我们高获利的糖果与新闻事业还好许多。但这预期的收益最后都证明只是一种幻想，因为我们许多竞争者，不管是国内或者是国外，都勇于投入相同的资本支出，使得降低的成本被迫全数反映在售价之上。在个别公司看来，每家公司的资本支出计划看起来都是再也合理不过，若整体观之，其效益完全被抵销掉而变得很不合理，就好比每个去看游行队伍的观众，以为自己只要踮一踮脚尖就可以看得更清楚一样，每多投入一回合，所有的竞争者投注

的金额就越高，但投资收益却一点也不见起色。

结果我们又面临一个悲惨的抉择，大笔的资本支出虽然可以令我们的纺织事业得以存活，但其相对的投资收益却少得可怜。每次投入一笔资金之后，依然还是要面对国外低成本的强力竞争，若不再继续投资，将使我们更不具竞争力。即使是与国内同业相比，我总觉得自己就像伍迪·艾伦在某一部电影中所形容的：“比起历史上的任何一刻，此时人类面临抉择的路口，一条通往绝望的深渊，而另一条则通往毁灭，请大家一起祈祷让我们有足够的智慧去作正确的决定。”

要想对商品化行业是否应继续投资作出决定，请看看Burlington工业——20年来美国最大的纺织公司，1964年该公司的营业额约为12亿美元(伯克希尔约为5,000万美元)。他们在行销与生产上拥有我们无法比拟的优势，当然盈余也比我们好看得多，它的股价为60美元股(伯克希尔则约13美元股)。之后Burlington决定固守纺织本业，直到1985年营业额达28亿美元，在此20年间，该公司总计投入约30亿美元的资本，这数字远比同业高出许多，换算成每股约为200美元。我相信大部分的资金用于降低成本与扩张上，以该公司决定固守本业的决定为基础上，这种投资决策绝对是合理的。尽管如此，比起20年前，该公司现在的实际销售数字与投资收益却大不如前。该公司现在的股价是34美元股，若考虑1965年每两股配一股计算在内，大约略高于当年的60美元股。与此同时，消费者物价指数早已增加了三倍，因此每股大约仅剩下当初三分之一的购买力，虽然每年有固定的盈余发放，但它的购买力受到了严重的减损。

这个对股东来说，是个最悲惨的结局，说明花费大量人力物力在错误的行业所可能导致的后果。这种情况有如山谬杰克森的那匹马，一匹能数到十的马是匹了不起的马，却不是了不起的数学家。同样，一家能够合理运用资金的纺织公司是一家了不起的纺织公司，却不是什么了不起的企业。


从个人的经验与观察得到一个结论，那就是在一项优异的纪录背后(从投资回报率的角度衡量)，你划的是一条怎样的船，更胜于你怎样去划(虽然不管一家公司好或坏，努力与才能也很重要)。几年前我曾说当一个以管理著名的专家遇到一家不具前景的公司时，通常后者会占上风。如今我的看法一点也没有改变，当你划的是一艘总会漏水的破船时，与其不断白费力气去补破洞，还不如把精力放在如何换条好船上。


有关我们在纺织业投资的“辉煌历史”还有一段后话，有些投资人在买卖股票时把账面价值看得很重(就像我的早期作风一样)，也有些经济学者相信重置价值在计算一家公司的股价时极为重要，关于这两种说法，在经过拍卖纺织机器设备后，让我好好地上了一课。卖掉的设备(包括部分先前已处理的)满满一工厂全为堪用品，原始成本为1,300万美元(包括近几年投入的200万美元)，经过加速摊提折旧后，账面价值只有86万美元，虽然没有人会笨到再继续投资，但要买一套全新的设备也要花三四千万美元。然而你知道吗？处理全部设备只收到16万美元，扣除掉所耗费的成本，最后一毛钱也不剩，我们在几年前买的5,000美元一只的纺锭，如今开价50美元还没人要，最后以几近下脚价格的26美元卖掉，连付搬运工的工资都不够。

想想看，两家水牛城报摊或一家喜诗糖果店铺所能发挥的经济价值都比它高，而这些有形资产在几年之前，在不同的经济环境之下，却能雇用上千人。


 三项非常出色的业务

记得12岁时，我和爷爷一起住了大概有四个月，那时他开了一家杂货店，并且用心写了一本书，每晚指定几页要我读，书名叫《如何经营一家杂货店与我从钓鱼上学到的一些事》。我爷爷以为所有人对这两件事一定都会感兴趣，全世界一定都会看重他的想法，看完下面这一段后，你一定会觉得我的写作风格与内容(也包含个性)完全承袭了我爷爷。

我之所以把Nebraska家具店、喜诗糖果店与水牛城报纸放在一起谈，是因为我认为这几家企业的竞争优势、弱点与产业前景跟我一年前报告的一样，一点都没有改变。简短的叙述并不表示它们的重要性有丝毫减弱，1985年合计税前净利为7,200万美元，在15年前还未买下它们之前，此数字为800万美元。从800万到7,200万，看起来好像很惊人(事实上也是)，但你千万不要以为本来就是这样。首先你必须确定基期没有被低估，还要考虑所投入的资金，以及增加盈余所需再投入的。关于这几点，这三家公司完全经得起考验。第一，15年前它们相对于其所耗用的资本，所产生的盈余颇为可观;第二，虽然每年增加了6,000万美元盈余，其额外投入的资本只有4,000万美元而已。公司运用少数额外资金便能大幅提高获利能力的原因在于高通胀时代品牌商誉所能发挥的魔力(我们在1983年的年报中有详细的解释)。这些公司的特性使得我们可以将它们所赚到的盈余用在别的用途之上，然而一般的美国企业就不是这么一回事，想要大幅提高获利，往往要再投入大量的资金，平均要每投入5块钱，每年才能增加1块钱的获利，这相当于要额外投入3亿美元，才能达到我们这三家公司的获利水准。

当资本回报率平平，这种投得多赚得多的记录并不代表经理人员的管理成就，你坐在摇椅上也能轻松取得这样的成绩，这就像只要把你存在银行户头里的钱增加3倍，你的收益也能增加3倍，你几乎不可能指望因这种特殊的成就听到赞美之语。然而，通常我们在某位资深主管的退休仪式上歌颂他在任内将公司的盈余提高3倍，却一点也不会去看看这些成绩事实上是因为公司每年所累积盈余与复利所产生的效果。

当然，若那家公司在此期间以有限的资金赚取极高的收益，或是在CEO的统治期间只增加一点资本便创造出更多的盈余，他所得到的掌声是受之无愧的。但若收益率平平或只是用更多的资金堆积出来的结果，就应该把掌声收回，因为只要把存在银行所获得的8%利息继续转存，18年后账户的年收益就可增加3倍。

这种简单的算术问题常常被公司所忽略而损及股东的权益，因为许多公司的奖励计划随随便便大方地犒赏公司主管，例如10年固定价格的认股权，事实上公司的盈余增加不少只是盈余的积累。

有一个例子可以用来说明其间的不公平，假设你在银行有定存10万美元(年利率8%)交由一位信托人士保管，由他来决定你每年实际领多少利息，未领出的利息继续存在银行中利滚利，再假设你的信托人以他“超人的智慧”设定年收益的“派发比”是四分之一。

最后让我来看看十年之后你会得到什么，十年后你的户头上会有179,084美元，此外在权威人士的精心安排下，你每年所赚的利息从8,000美元增加70%至13,515美元。最终你实际领到的红利也从第一年的2,000美元增加到第十年的3,378美元。每一年，你的信托人送交给你的年度报告时，你会发现图表中每一项数字都是一飞冲天。

现在，仅仅是开个玩笑，让我们把情节再推进一步，并按你的企业(也就是你的储蓄账户)在第一年的面值，给予你的信托人你企业的一部分的一种10年期的固定价格期权，有了这种期权，你的信托人就可以由你付钱——正好取自你的大部分收益——获取一大笔利润。如果你的信托人不仅是“为达目的不择手段”式的人，而且有点像一个数学家，一旦他的地位牢固，可能还会砍掉应派发的红利。

在现实社会中，这样的情况比比皆是，这些公司主管只是因为公司盈余积累，而并非将公司资金管理得当便大捞一票。事实上，公司主管对于选择权(它给发行它们的公司即刻的和巨大的补偿)这档事设有双重标准，如果对外发行这样的认股权，其价格一定会高得惊人，当然这种奖励方法有时也会对那些有才能、对公司真正有贡献的人实施(事实上，一家公司真正给有杰出表现的人往往比他们应该要得到的少得多)。但这种选择权一旦出手，便无法收回，无论这个人之后表现如何都不能取消(只要他继续留在公司里)。一个庸才通过选择权赚到钱比真正的人才还要多，这实在是管理界的李伯大梦的最好去处了。

我忍不住要再提一下之前克莱斯勒给美国政府外部选择权，作为部分回报以请求其为借款担保的案例，后来这些选择权变得价值不菲时，克莱斯勒竭尽所能想要修改条件，声称这比真正应该给政府协助该公司东山再起的回报多出太多。该公司认为政府所获得的与付出的不成正比，最后甚至演变成全国性的新闻，这种不平之鸣显得有点突兀，因为就我所知，没有一家公司的经理人会对本身选择权的不劳而获表示过任何异议。

具有讽刺意味的是，大家都认同“选择权的实施有其必要，因为如此一来经理人与股东便能同舟共济”的论调，而事实上，两者的船是完全不同的，所有股东都必须负担资金成本，而经理人持有的固定价格选择权却什么也不必承担，股东在期盼公司发达的同时必须承受公司可能失败的风险。事实上，一个你希望能享有认股权的投资计划，往往是你不会想要投资的计划(若有人要免费送我乐透彩券，我一定会欣然接受，但若要我买一张则完全免谈)。

在股利政策方面亦然。凡对持有选择权的经理人最有利的事，对股东一定最不利。回到之前的银行存款上，不领利息对于持有选择权的受托人最有利，相反，委托人应该把利息全部领出来，免得让经理人利用利滚利占你的便宜。

虽然有那么多缺点，但是在某些时候，选择权还是很有用处的，我批评的重点主要是它们被无限制地滥用。这里我有三点要说明：


	由于选择权与公司整体的表现息息相关，所以从理论上说它们应该用在负责公司全局的高层主管身上，部门的主管则应视其负责部分的表现给予奖励。对于击球率高达0.35的球员来说，应该大幅加薪，即使他所在的是一支大烂队。与之相反，对于击球率只有0.15的球员，就算他们那支球队最后得到冠军，也应该请他走路，只有那些对球队负有全部责任的击球手，才应当将他们的奖赏与球队的成果挂钩。

	制定选择权规划应当非常慎重，除非有特殊的原因，要把资金成本与保留盈余的影响列入考量，价格也要合理地制定。当公司面临外部购并时，他们一定会马上指出市价是如何如何地不合理，无法反映公司的实际价值。但为何公司要以更低的价格贱卖部分股权给经理人呢?(他们甚至还会说，会尽量以最低的价格将股权卖给内部人，不管公司要负担多少税负?)除非在非常特殊的情况下，不管是将部分股权廉价卖给内部人或外部人，股东权益一定会受到损害，选择权的认购价一定要按真正的企业内在价值来制定。

	我必须强调，有一些我非常欣赏且经营绩效更甚于我的经理人，他们建立了一套具有个人管理风格的企业文化，在其中，固定价格认股权是一个他们认为非常有用的工具，以他们个人的领导风格与示范并以认股权为诱因，他们成功地引导下属以股东的心态来考虑事情。这种风格并不多见，我们必须小心地加以维护，即使这样的作法可能会破坏公平性与效率。谚语云:“东西若没坏，就不必修理，”这总比无可救药的完美主义好得多。



然而在伯克希尔，我们采用的奖励计划是按每个人在其职权范围内的目标完成情况作为奖赏的依据。喜诗糖果表现好，与新闻事业部门一点关系都没有，反之亦然。我们在发放奖金时与公司股价的高低没有任何关系，我们认为表现好的单位，不管伯克希尔的股价是涨是跌，都应该奖励。同样，即使伯克希尔的股价飙涨，若员工表现平平，也不应大发奖金。“表现”根据企业的内在经济状况有不同的定：在一些企业中，我们的经理人享受着他人带来的“顺风”，而在另一些企业中，他们不可避免的在逆风搏斗。

即使是在这样的制度下，奖励有时也相当可观，在各个部门中，视情况有人可以领到底薪五倍以上的奖金。以今年为例，有人会领到200万美元以上的奖金(我希望如此)。我们没有给奖金封顶，奖赏也没有划分等级，若表现得好，一个小单位的主管可能比一个大单位的主管领得多得多。此外，我们相信资历和年龄等因素不应影响激励补偿(尽管它们有时会影响基本的补偿)。一位20岁的可以打出0.3击球率的击球手，对我们来说，与一位表现同样优秀的40岁击球手有相同的价值。

很显然，伯克希尔各事业的经理人可以利用他们所领到的奖金(或甚至去借钱)，在股票市场上买进本公司的股票，事实上有许多人确实在这样做，而且持股比例甚高，与其他股东一样承担风险与资金成本，这些经理人确实与公司站在同一条阵线。

最后，让我们回到主要的三项事业。

在Nebraska家具店，我们最具优势的竞争力在于低成本的营运，并向客户提供最有质感的家具。身为全国规模最大的一家家具店，即使小镇的经济明显衰退，营运收入仍创新高。我也很高兴向各位报告，家具店的负责人B太太虽然已92岁高龄，每天仍以年轻人跟不上的步伐在店里忙碌着，坐在轮椅上，她一个礼拜工作七天。我希望当大家造访奥马哈时。能到店里看看她，相信你会与我一样精神一振。

在喜诗糖果，我们与同业竞争对手相比，单店销售量仍大幅领先。虽然我们广为消费大众所认同，由于整个产业表现并不好，单店糖果销售磅数持续下滑，使得单位成本提高，我们只能稍微调高价格，如此一来，我们的毛利势必会受到影响。

在新闻事业方面，很难增加发行量，虽然广告量略有增长，增长主要来自于夹报部分，ROP广告(报纸版面上的广告)却有所减少，前者的利润远比后者低，且竞争较激烈，所幸去年成本控制得宜，而家庭订户数表现颇佳。

我们较不担心的是这三家都有优秀的管理层，在接手喜诗时，我们就一直由Chuck Huggins掌控大局，选择他是我们做得最对的决策之一；在新闻事业，我们也有StanLipsey，同样是狠角色，他跟我们在一起有17年了，每当我们赋予他更多责任时，他的表现便更上一层楼;在家具店，不用说，我们有B太太家族，三代同堂，可谓一门豪杰。

能够跟这样一群优秀的专业经理人一起共事，我实在感到非常幸运，在专业上我佩服之至，在私人方面则他们是我的好朋友。


 保险运作

表2是年报中常见表格的更新，列示了保险事业的主要两项数字。综合比率代表所有的保险成本(损失加上费用)占保费收入的比率，100以下表明有承保利益，100以上则表明有承保损失。
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1985年产业整体的数字有点不寻常，保费收入大幅增长，投保损失则与前几年一样以固定比率成长(约比通货膨胀率高几个百分点)，两项因素加起来竟使得综合比率下降。只是损失不大配合，虽然通胀率有趋缓的现象，理赔损失却惊人地扩大，相较于去年的16%，今年创新高的17%更显得惊人。

意外并不是损失扩大的主因，虽然1985年确实发生了几次相当大的飓风，但所造成的损失仅占保费收入的2%，这比例不算异常，也不是投保汽车、房屋、员工或其他投保标的出险的暴增。可能的原因是去年业界大幅提拨损失准备，就像报告所显示的，这场景有点像检讨会议，保险事业经理人一窝蜂地承认前几年损失准备确实提拨不足，结果修正后的数字严重影响了今年的损益。

另外一个更令人困扰的因素是社会或司法通胀成本的增加，保险业者的赔偿能力已成为陪审团判决责任与损害成立与否的重要因素，越来越多的人觊觎我们的“钱袋”，不管保单上是怎么写的，不管事实真相如何，也不管以前的判例，这成为保险业预测未来的最不确定因素，尽管如此，短期内的影响尚属有限，只要能够维持保费增长的速度，不要发生什么特别大的灾难，明年产业整体的综合比率可望大幅下降。

不过，获利改善的情况无法持续太久主要有两个原因：一是商品化企业只有在价格稳定或供给短缺的情况下才能维持高获利；一是公司必须在景气转佳之前先扩充产能并准备好资金。如同我在1982年年报中向各位报告过的，广泛地讨论商品化企业的特点，投保人一般不太在乎产品的差异而只注意价格，几十年来由于公会的垄断使得价格居高不下，但这种情况如今已不复见，在自由市场上，保单与其他商品一样地被自由定价，供给吃紧时，价格自然会上升，反之就不会。

目前在许多险种上供给都有些吃紧，虽然保险业不像大部分的行业，所谓的产能只是心态上而非实质的，保险业者可以接下无限量的保单，其间只受到主管当局与公会评比的压力，公司与主管当局在乎的是资本的充足性，越多的资本当然越好，也意味着可以签下更多的保单。标准的商品化企业，如钢铁或铝业，要增加产能要有一定的前置期间，而在保险业，资金却是可以随时取得，因此供给不足的情况可能马上就会消失，这就是目前的实际状况。去年，总计有15家业者大约募集了30亿美元的资金，使得它们可以吃下所有的生意，而且资金募集的速度越来越快。照这样下去，不用多久马上会面临杀价竞争的状况，之后获利也会受到影响。这一切都要归咎于那些大幅增资的业者(有人一定会批评，就像我们在纺织业一样，资本社会的动态变化，使得所有业者做出那种个别看似合理、但就产业整体而言弊多于利的结果。

在以往年报中，我曾告诉大家，伯克希尔雄厚的资本结构(堪称业界之最)有一天能让我们在保险业拥有独一无二的竞争力。随着市场的紧缩，这一天已到来。去年我们的保费收入经过许多年的停滞之后，增加了三倍以上，伯克希尔的财务实力(以及过去优异的记录)是我们争取业务最有用的利器。我们正确地预期到大客户对于品质的要求，他们了解到保单不过是一张借据，许多借条去年皆无法兑现，这些客户最后都被伯克希尔健全的资本结构所吸引。另外有一点是我们没有预期到的发展，有许多客户是因为我们能够承担巨额的风险而觉得我们与众不同。关于这点，你们必须对巨额风险有一些认识，以往许多业者都很愿接下这种保单，但他们之所以这样做的原因是通过再保险的安排，只要保留一小部分风险，而将大部分风险移转给再保险业。想想看，例如经理人投保额2,500万美元，通过与再保签约，保单发行者只须面对第一个100万美元损失，超过的部分(最高到2,400万美元)由再保公司负责，照业界的说法，其保险毛额很高，但净额却很少。

在任何的再保安排中，最重要的问题是保费收入如何分配。以我们的经理人经营保险为例，保险人必须要有足够的保费来弥补其承担的第一个100万美元损失的风险，而再保人必须要有足够的保费来弥补其承担100万美元到2,500万美元损失的风险。解决这个难题的一种方法叫做派翠克—亨利法则:是完全依照过去的经验，换句话说，参照过去再保业者需要多少保费来弥补其所承担的损失。但不幸的是，过去的经验因为投保期间过长往往无法完全反映实际的情况，要在许多年之后才能真正知道会发生多少损失。而且最近产业能见度越来越差，有时甚至还会误导，法院不管以前的判例倾向于给予巨额的赔偿，使得再保业者过去推估的公式与结果相差太远而变成一场大灾难。派翠克—亨利不管用，换成了Pogo所说的“未来与过去绝对不同。”

产业的不确定性加上经验不足的新进者，使得这几年保险业者只能维持低水准的保单净额，他们能够吃下比其所能承担的风险大得多的保单量，这样的做法在保险与再保公司整体亏钱的情况下，有时甚至还能获利(这种结局并不是刻意的，保单发行公司对于较高阶的风险所产生最后成本的了解通常不一定比再保公司多)。这种不合理的情况尤其会发生在环境变化快且成本高涨的时候，如经理人保险与产品责任险等，在这种情况下，难怪保险公司会积极签发保单，即使保费毛利已相当不合理时。最明显的例子是1984年有一家大型保险公司，一年共签下60亿美元的保单，保留其中的40%约25亿美元后，将剩下的35亿美元转给再保公司，结果保留部分理赔的损失最后只有不到2亿美元(算是不错的成绩)，但分保出去的部分却使再保业者蒙受了15亿美元的损失，保险公司的综合比率不到110，再保险公司却高达140。这与自然灾害一点关系都没有，完全是业者之间的(但发生的频率却相当高)经营不合理所致，虽然我尚未看到该公司今年的年报，但可想而知这种不平衡的情况一定还在继续维持着。

已有好几年，一些反应较慢的再保业者由于无法对保费作合理的分配(甚至是估计)，权益因而受损，最后再保业者的行为有点像马克·吐温的猫一样，“一旦被热炉子烫过一次，便不会再去碰任何炉子，即使是冷的炉子也一样。”再保业者在长期的意外险方面有太多不愉快的经验，以至于最后干脆放弃(有可能是正确的)该项业务，不管投保价格如何诱人，导致某些业务的供给量严重短缺。如此一来，不少再保客户便急了，他们不能再像以前一样，动不动就将上千万美元的保单转给再保业者，进而无法吃下大额的保单，有的业者的承保毛额萎缩到与其承保净额相当。

在伯克希尔，我们从来不玩这类游戏，直到最近，这样的做法使我们在某些业务上处于不利的竞争地位。不过现在整个局势已改变，我们拥有同业比不上的承保实力，只要我们认为价格合理，我们愿意签下其他大型业者吃不下的保单。例如，我们愿意承担一次可能损失1,000万美元的风险，只要价格合理且其风险与我们已承保的风险无太大的相关。同业间连愿意承担一半的都不多见，尽管在不久之前，许多业者有再保业者当靠山，甚至愿意吃下10倍以上的保单。1985年我们旗下保险公司National Indemnity在保险杂志上大幅刊登广告，对外宣传愿意吃下超过百万美元的大额保单，结果收到600封回函，最后约有5,000万美元的生意成交(先不要高兴得太早，由于属于长期保单，至少还要经过5年以上才能确定这次成功的行销是否成功的承保)。现在一般的保险经纪人要接高额的保单，第一个一定会想到我们的保险子公司。不过就像我说过的，供给吃紧的状况不会维持太久，大家最后还是会回到低价竞争的老路上，不过一两年内我们在几项业务方面还是有很好的发挥空间，Mike Goldberg在营运上作了许多的改进(本人先前的管理不当，提供他不少发挥的空间)，尤其是最近几年他招进许多深具潜力的优秀人才，明年他们将有机会一显身手。

综合比率方面也由去年的134进步到今年的111，只不过过去不良的影响还在。去年我曾告诉各位，由于本人损失准备的提列不当，我曾保证会定期向各位报告，本来我是想说以后的记录应该会渐渐改善，不过到目前为止好像并非如此，细节将在后面详述。去年的损失准备提列与前几年一样还是明显不足，所幸的是，不足的部分主要发生在再保险部分，而许多保单已陆续到期，这种解释使我想起许多年前通用再保的董事长告诉我的一个小故事。他说，每年公司的经理人都告诉他“除了佛罗里达的飓风或中西部的龙卷风，今年的成绩一定很好”。他最后实在忍不住，召集所有干部开会并建议他们干脆另外成立一个新的部门，叫作“除了”部门，把他们后来不计入的业务塞在那里算了。不管是在保险也好或其他行业也好，应该把“除了”这个字眼从辞典里删除，如果你要参加比赛，就应该把对手所有的得分全部计入。任何一直把“除了”挂在嘴上的经理人，之后只会说又上了一课的人，真正应该上的课是换演员而不是剧本。当然不可避免，做生意往往会出些差错，而聪明的经理人一定能从中汲取教训，但这种教训最好是从别人身上学来的，若过去习惯犯错，表明未来还是会继续犯错。

伯克希尔持有38%股权的盖可公司，在保费收入增长与投资收益方面皆表现突出，但在承保结果方面与其过去的高标准相比却表现平平。私家小客车与住宅房屋险是去年下降得最厉害的险种，盖可也难逃一劫，虽然它的成绩比起其他主要的竞争对手要好得多。Jack Byrne年中离开盖可去主持消防人员基金，留下Bill Snyder与Lou Simpson担任正副董事长。Jack之前挽救盖可免于破产的表现非常卓越，他的努力使伯克希尔获益良多，我们欠他的实在数不清，其中还包括吸引许多优秀的人才，他找到具有跟他一样特质的经营层来继承自己，使得他对公司的贡献与影响力超过他实际的任期。


 消防人员基金合约

绝对不要轻易放弃任何一张饭票，我们跟着Jack加入由他担任控股公司董事长兼总经理的消防人员基金。1985年9月1日，我们成为FFIC集团7%的参与者(不包括他们为不相关的公司所接的再保险保单)，合约为期四年，期间的损失与成本依比例分摊，除非到期前予以展期，否则我们将不再继续参与。

不过在可预见的未来，我们仍须分摊FFIC在四年间发生的损失中的7%。合约签订后，FFIC须立即将7%的保费汇给我们，我们也必须马上支付其所发生的任何损失，预收的资金则用在投资之上，合约附带条件是本人必须随时提供一般投资咨询服务给FFIC，但我并不介入特定投资决策，伯克希尔也不参与该公司任何的保险业务。目前FFIC的业务量约为30亿美元，费率上涨后规模有可能再增加，该公司在1985年9月的未到期保费准备达13亿美元，所以FFIC汇了其中的7%、相当于9,000多万美元给我们，我们也支付了3,000万美元给他们，这是他们已预付的理赔费用，这部分业务完全由NationalIndemnity运作，之后再将其中的七分之二转给Wesco的子公司。在保险部门，我们特别新增一个主要分配合约，但由于其属于新业务，所有数字只能算是大概的估计。到了年底，我们又取得一个新合约，明年年度的金额大约为5,000万美元，我们希望能够扩展这项业务。产业环境也不错，许多公司产生超过其本身处理能力的业务，而我们坚强的财务实力正是他们希望合作的最好对象。


 有价证券

表3显示出截至1985年年底我们持有的流通证券品种。
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我们之前曾提到，过去10年来投资环境已由完全不看重大企业变成适当地认同，《华盛顿邮报》就是一个最好的例子。我们在1973年年中以不到当时内在价值四分之一的价格买进股权，计算价格价值比并不需要有独到的眼光，大部分的证券分析师、经纪人与媒体经营者跟我们一样估计该公司的价值约在4亿到5亿美元之间，但当时其仅1亿美元的股票市值却随处可见。我们具有的优势是态度，我们从格雷厄姆那里学到成功投资的关键是买进好的公司股票应该在其股价被低估的时候。


在20世纪70年代早期，大部分机构投资人却认为企业价值与他们考量买进卖出的价格并无太大的关系，现在看来当然令人难以置信，然而当时他们被知名商学院所提出的新理论所惑，“股票市场具有完全的效率，因此计算企业的价值对于投资活动一点也不重要。”事后想想，我们实在欠这些学者太多了，不管是在桥牌、西洋棋或是选股等斗智的竞赛中，还有什么是对我们更有利的——当对手被告知思考是白费力气的。


1973年至1974年间《华盛顿邮报》表现依旧良好，使得其内在价值持续增加，尽管如此，我们对该公司的持股市值却由原始成本的1,000多万美元变成800万美元，减少了25%，本来我们觉得已经够便宜的东西，没想到在一年之后，具有无比大智慧的市场又将它的标价向下调整到至少比其实际价值少两成的地步。


美好的结局可以预知，《华盛顿邮报》的总裁KayGra-ham具有无比的智慧与勇气(除了拥有极佳的管理才干将公司的内在价值进一步提升之外)，更大手笔地以便宜的价格大量买回公司的股份，与此同时，投资人开始认识到公司特殊的竞争优势，使得公司股价回升到合理的价位。所以我们经历了三重享受：一是公司内在价值的提升;二是每股所代表的价值因公司实施回购而增加;三是随着折价幅度逐渐缩小，股价的表现超越公司内在价值实际增长。

除了1985年依持股比例卖回给公司的股份外，其他的持股皆未变动，年底持股的市值加上卖回股份所得的收入合计为2.2亿美元。

假若当初(1973年)我们将1,000万美元随便投资一家当时最热门的媒体事业，到今年年底我们持股的市值大约会在4,000万-6,000万美元之间。这结果显然比一般市场的平均表现高出许多，其原因在于媒体的特殊竞争力，至于多出来的1.6亿美元部分是因为《华盛顿邮报》的总裁Kay作出的决策优于其他媒体事业的经营者，虽然她惊人的事业成就并未有人大幅报道，但伯克希尔的所有股东却不能不加以珍视。

由于我们买下资本城股份(后面会详细描述)，使得我必须在1986年被迫离开《华盛顿邮报》的董事会，但只要法令许可，我们将无限期地持有《华盛顿邮报》的股份，我们期待该公司的价值持续稳定成长。我们也知道公司的管理层有才能且完全以股东的利益为导向，不过该公司的市值目前已增加为18亿美元，公司的价值很难再以当初市值仅1亿美元时的速度增长。另外，由于我们其他主要的持股股价大多已反映价值，所以我们的投资组合很难再像过去一般具成长潜力。

或许你会发现，年底我们有一大笔Beatrice公司的持股，这是属于短期的套利动作，算是闲置资金暂时的去处(虽然不是百分之百安全，因为交易有时也会发生问题，导致重大的损失)。但我们大多只参与已宣布的购并案，当然，若能为这些资金找到更长期可靠的去处，我们会更高兴，但现阶段却找不到任何合适的对象。

到年底为止，我们旗下的保险子公司大约持有4亿美元的免税债券，其中大约有一半是WPPSS(华盛顿公用电力供应系统)发行的债券(该公司我已于去年进行过详尽的说明，同时也解释过在事情尘埃落定之前，我们为何不愿进一步说明公司的进出动作，就像我们投资股票时一样)。到年底，我们在该债券的未实现投资利益为6,200万美元，三分之一的原因是由于债券价格普遍上涨，其余则是投资人对于WPPSS一、二、三期计划有较正面的看法，我们每年从该投资所获得的免税利益大约为3,000万美元。


 资本城ABC公司

伯克希尔买进约300万股的资本城ABC公司股票(每股价格为172.5美元)。我追踪该公司的管理绩效已有许多年，我认为他们是上市公司当中最优秀的，Tom Murphy与Dan Burke不但是最优秀的管理层，也是那种你会想把自己的女儿嫁给他的那种人，跟他们一起合作实在是我的荣幸，也相当愉快，相信各位若认识他们，应该也会有这种感觉。

我们的股权投资使得资本城能够以35亿美元的资金用来购并ABC(美国广播公司)，虽然对资本城来说，或许ABC的效益无法在短暂几年内就立竿见影，但我们很有耐心，一点也不心急，毕竟就算是才华与努力俱备，还是需要时间来发酵。这就如同就算你能让九个女人同时怀孕，也不可能让小孩一个月就生出来。

为了展示我们的信心，我们特别与管理层签订了一项协议，在一定的时期内，我们的投票权将交给担任CEO的Tom Murphy(或是接任的Dan Burke)来处理。事实上这项提案是由我与查理主动提出的，同时我们还自我限制了一些卖出股份的条件。这些限制的目的是为了保证，没有管理人员的同意，我们的那部分股权不会卖给更大的股东(或者要成为大股东的人)，这个协议与几年前我们与吉利和《华盛顿邮报》所做的类似。


既然巨大的股份通常可以在利益分配上获得某种优势，一些人可能认为，通过设置这种限制，我们已经从财政上损及伯克希尔股东的权益，不过我们的看法正好完全相反，身为公司的所有权人，我们认定这些企业的长期经济利益将因为这些限制而更加巩固，因为如此一来，专业经理人便能全心全意地为公司打拼，进而为全体股东创造最大的利益。很显然，这比让一些经理人整天为了换不同的老板而分心(当然有些经理人会把自己的利益摆在公司的利益之上，我们在投资时会尽量避开这类管理层)。


今天企业的不稳定性是股权分散的必然结果，一家公司随时都会有大股东浮出水面，满口仁义道德，实际上却包藏祸心，我们常借由锁住自身持有的股权来表示对公司稳定性的支持，这种安定感加上好的管理层与企业型态，是让企业获利丰收的沃土，这就是我们这样安排的用意所在。

通情达理是人性中重要的一面，我们不希望我们欣赏与推崇的经理人，在欢迎我们的加入后，会担心一觉醒来，因为我们持有重要股权，所有事情一夕生变。我告诉他们，可以绝对放心，我们一定说话算话，而且这些协议有伯克希尔公司的签字。这些签字还意味着，这些经理是受伯克希尔的托付，所以不必担心我个人对于伯克希尔事务的参与是否会过早地(我把“过早地”这个词定义为任何小于三位数的年份)结束。


当然，我们投资资本城的这次交易并未占到什么便宜，这反映出近年来媒体事业的蓬勃发展(当然还比不上某些购并案的疯狂)。事实上也没有多少讨价还价的余地，但重点是这项投资让我们能与这些杰出的人才与事业结合在一起，而且是相当庞大的规模。



备注：与优秀的企业在一起，与优秀的人在一起，是巴菲特成功的基石。


有人可能会觉得很奇怪，为何同样一家公司，你们的董事长在五六年前以43美元的价钱卖掉，而现在却以172.5美元的高价买回。有关这个问题，容我再多花一点时间，想出一个漂亮一点的答案给各位。请大家拭目以待。


 史考特—费泽购并

同一期间我们还斥资3.2亿美元购并了位于克里夫兰的史考特—费泽(Scott&Fetzer)，下一个段落我将会说明伯克希尔购并公司的一些标准，史考特—费泽就是个典型的例子——易懂、够大、管理佳、很会赚钱。

该公司有17项事业，年营业额约7亿美元，这些企业很多都是该行业的领导者，投资回报率相当高，拥有许多知名品牌，如Kirby家护系统、空气压缩机、瓦斯炉等。另外，著名的世界百科全书约占该公司销售额的四成，是该公司主要的经营项目之一，其销售量比起其他四家同业的总和还多。

我和查理对世界百科全书特别感兴趣，我读他们的书已有25年的历史，现在连我自己的孙子都有一套。它被所有的老师、图书馆与读者评选为最有用的百科全书，而且它的售价比起同类型的书便宜，这种价廉物美的产品使得我们愿意以该公司提出的价格进行投资，尽管直销业近几年的表现并不出色。

另外值得注意的是，担任该公司总裁已9年的Ralph Schey，他由于20世纪60年代的购并风潮时上任，当时，该公司共有多达31项的事业。上任后他大刀阔斧地将不合适或不赚钱的事业处置掉，他在资本分配上的功力相当杰出，我们很高兴能与他一起共事。

事实上，购并史考特—费泽的过程相当有趣，在我们介入之前还有段小插曲。早在1984年便传言该公司有意要出售，一家投资银行顾问花了好几个月编织了许多美丽的远景，以吸引一些买主上门，最后在1985年，一项具有员工认股计划特色的出售案为股东大会所通过，然而，到了最后节骨眼上却由于特定的因素被搁置。我在报上看到这则消息，立刻写了一封简短的信给Ralph Schey。虽然我并不认识他本人，但我表示，我们很欣赏公司过去的表现，不知道他有没有兴趣与我们谈一谈。不久我与查理在芝加哥与Ralph碰面并共进晚餐，而在隔周我们便正式签定购并合约。

由于这项购并案加上保险事业的大幅成长，公司明年的营收将超越20亿美元，大概是今年的两倍。

其他事项史考特—费泽购并案充分说明了我们对于购并采取了随性的态度，我们并没有任何特定的策略与计划，也没有专人来研究一些中介者提供的企划案，我们倾向于一切顺其自然。反正时候到了，我们就会有所行动。

为了主动向命运招手，我们依惯例还是列出征求企业被购并的小广告，今年唯一的小变动是第一项获利的标准略微提高，主要是因为我们期望购并能为伯克希尔带来明显的改变：


	巨额交易(每年税后盈余至少达1,000万美元);

	持续稳定获利(我们对有远景或具有转机的公司没兴趣);

	高股东回报率(并甚少举债);

	具备管理层(我们无法提供);

	简单的企业(若牵涉到太多高科技，我们弄不懂);

	合理的价格(在价格不确定前，我们不希望浪费自己与对方太多的时间)。我们不会进行敌意购并，并承诺完全保密并尽快答复是否感兴趣(通常不超过五分钟)。我们倾向于采用现金交易，除非我们所换得的内在价值跟我们付出的一样多，否则不考虑发行股份。我们欢迎可能的卖方向那些过去与我们合作过的对象打听，对于那些好的公司与好的管理层，我们可以提供一个好的归属。



另一方面，我们也持续接到一些不符合我们条件的询问，包括新业务、转机股、拍卖案以及最常见的中介案(那些人通常会说“如果能够碰一下面，一定会感兴趣”之类的)。我们再此重申，我们对这些一点兴趣都没有。

除了买下整家公司的购并案外，我们也会考虑买进一大部分不具控制权的股份，就像我们在资本城这个案例中一样。当然，这要是我们对于该事业与管理层都感到认同时才有可能，而且是大笔的交易，最少也要5,000万美元以上，当然是越多越好。

今年破纪录的有96.8%的有效股权参与1985年的股东指定捐赠计划，总计约400多万美元的捐款分配给1,724家慈善机构。去年，我们针对股东对于这项计划与股利政策的看法，进行全面性的公民投票，包含一个可以让你表达对这项计划的意见(例如是否应继续、每一股应捐赠多少等等)。事实上，在此之前从未有一家公司是以股东的立场来决定公司捐款的去向(为避免划地自限，我们尽量将问题的措辞保持弹性)的，在股东会的资料中有相关的选票与结果，各位的意见对于本公司现行政策的执行具有重要的参考价值。

我们也建议新股东赶快阅读相关的信息，若你也想参加的话，我们强烈建议你赶快把股份从经纪人那儿改登记于自己的名下。

五年前由于《银行控股公司法》的通过，使得我们必须将旗下所有伊利诺银行的股权处理掉。当时我们的做法相当特别，我们宣布伯克希尔与洛克福银行集团(Rocford Bancorp伊利诺银行的母公司)的换股比率，让除了我本人以外的所有股东自行决定是否将其所有或部分伯克希尔的股份转成独立的洛克福银行集团股份，剩下的部分由我本人全数吸收。当时我曾说，这种分法是最古老且最有效分配一件东西的方法，就像是小时候大人叫一个小孩切蛋糕，然后叫另一个小孩先选一块一样，由我先将公司切成两半，再让所有股东自由选择。

去年伊利诺银行正式出售，当洛克福银行集团清算结束，所有股东所收到的售股收入与每股伯克希尔的价值相当，我很高兴五年后看到当时那块蛋糕切得相当公平。

去年，超过3,000名的股东中大约有250名出席了股东会，与会者的水准与去年相当，问及的问题显示出大家都是有智慧且真正关心公司的股东，这在其他上市公司的股东会上是很少见到的。Laster Maddox在担任乔治亚州州长时，曾批评当时糟糕透顶的狱政制度:“解决的方法其实很简单，我们要做的就是提升犯人的素质水准，”我想，要提升股东会的水准也是一样的道理。

伯克希尔的股东年会预计于1986年5月20日在奥马哈举行，我希望届时各位都能参加。今年将会有一项改变，那就是经过48年的坚持，本人将前所未有地改变一个习惯，将平常喝的饮料改成新的樱桃可乐，而它也将是本次伯克希尔·哈撒韦股东大会的指定饮料。最后记得带钱来，B太太已经答应若股东们在会议期间造访她的家具店，将会有意想不到的折扣优惠。

1986年3月4日








 巴菲特致股东的信（1986）



本公司去年(1986年)的账面净值增加了26.1%，大约是4.9亿美元。在过去的22个年头中(也就是现有管理层接掌本公司后)，账面每股净值由19.46美元增加到2,073美元，年复合增长率为23.3%。在计算每股净值时，分子与分母同样重要，过去22年公司整体的净值虽然增加了一百倍之多，但流通在外的股份只增加了不到一个百分点。

在过去的年报中，我已不止一次地提醒大家，大多数公司的账面价值与其实际的内在价值存在着极大的差异(后者才是对股东真正重要的)。不过以我们公司本身的状况而言，过去十多年来账面价值在某种程度(从保守的角度)上讲却颇能代表本公司实际的价值，意思是说伯克希尔企业的价值略微超越账面价值，两者之间的比例一直维持着稳定的差距。

现在向各位报告的好消息是，1986年本公司企业价值增加的幅度应该是超过了账面价值增加的幅度，我说“应该是”是因为企业价值的判断较为弹性，以我们本身的例子来说，两个同样完全了解本公司的人所衡量出的价值会相差10%以上。

本公司去年企业价值增长的原因，主要要归功于旗下主要企业经理人杰出的表现，包含Blumkins家族，Mike Goldberg，Heldmans家族，Chuck Huggins，Stan Lipsey与Ralph Schey等人。这些企业，除了保险业外，这几年来在没有耗费额外资金的前提之下，还能稳定地提高公司的获利，这种成就塑造出我们所谓典型的经济价值或商誉。这虽然无法在公司的资产负债表上反映出来，但必须向各位报告，在1986年这种情况极为显着。

讲完了好消息，接下来的坏消息是本人的表现并不足以与这些优秀的经理人匹配，当他们在各自的岗位上努力经营事业时，我却没能好好有效地利用他们所产生的资金。

查理·芒格跟我平时主要的工作只有两项。一项是吸引并留住优秀的经理人来经营我们的各种事业。这项工作并不太难，通常在我们买下一家企业时，其本来的经理人便早已在各种行业中展现他们的才干，我们只要确定没有妨碍到他们即可。这点非常重要，如果我的工作是组织一支职业高尔夫球队，若Jack Nicklaus或Arnold Palmer愿意替我效力，我实在不必费心去教他们如何挥杆。


其实我们的一些经理人本身已经相当富有(当然我们希望所有的经理人都如此)，但这并不影响他们继续为公司效力，他们之所以工作是因为乐在其中并散发出干劲。他们永远像所有者那样思考(这是我们能够给予一位经理人最高的评价)，而且发现自己公司的各个方面都越来越好。
 这种职业病的典型，就像是一位天主教的裁缝省吃俭用了好几年，好不容易存了一笔钱到梵蒂冈朝圣。他回来后，教友们特地集会，争相想要了解他对教皇的第一手描述:“赶快告诉我们，教皇到底是个怎么样的人。”只见这位裁缝师淡淡地说:“腰四十四，中等身材。”查理跟我都知道，只要找到好球员，任何球队的经理人都能干得不错。奥美广告(创办人大卫·奥美曾说:“若我们雇用比我们矮小的人，我们会变成一群侏儒，相反若我们能找到一群比我们更高大的人，我们就是一群巨人。”这种企业文化也使得查理跟我可以很容易地去扩展伯克希尔的事业版图。许多企业规定一个主管只能管辖一定的员工，但这种规定对我们来说一点意义都没有。当你手下有一群正直又能干的人才。在帮你经营一项他们深具感情的事业时，你大可以同时管理一打以上这样的人，而且还能有余力打个盹。与之相反，若他们存心要欺骗你或是能力不够、没有热情时，只要一个就够你操心的。只要找对人，查理与我甚至可以同时管理比现在多一倍的经理人。

我们将会继续维持这种与我们喜爱与崇敬的伙伴合作的原则，这种原则不但可以确保经营的绩效最大化，也能让我们享受愉快的时光。要是仅为了赚钱，成天与一些会令你反胃的人为伍，这感觉就像为了钱而结婚——如果你已经非常富有，那你绝对是疯了。

查理跟我的第二项工作是处理资金的分配，这对于伯克希尔尤其重要，其主要原因有三:一是因为我们赚的钱比别人多;二是我们通常将所赚的钱保留下来;三是因为我们旗下的企业不需要太多的资金便能维持竞争力与成长性。的确，一家每年能赚23%且全数保留盈余的公司，比起每年只赚10%且只保留半数盈余的公司，前者资金分配的任务要繁重得多。所以，将来若是我们运用盈余的方式不佳，或是主要被投资公司，诸如盖可、ABC(美国广播公司)等表现不好，伯克希尔经营情况恶化的速度将会非常快。假设公司净值以后每年只有5%的增长，虽然公司资金分配的工作还是很重要，但改善的速度也会变慢许多。

事实上，1986年伯克希尔资金分配的工作并不好做，我们确实是完成了一项购并案——那就是买下费区海默兄弟公司，后面我们还会对此作详细的描述。这家公司极具竞争力，而且是由那种我们喜欢与之打交道的人在经营，不过就是小了点，大概只用了伯克希尔不到2%净值的资金。

与此同时，我们从市场直接买进股权方面也没有太大的进展，相比几年前我们可以用大笔资金以合理的价格买进许多不错的股票，所以最后我们只好将资金用来偿还负债并囤积银弹，虽然这比死掉好一点，但却没有完成繁衍下一代的任务。若是查理跟我在往后的几年里持续在资金分配方面交

白卷，伯克希尔净值的增长势必将会减缓许多。

我们将持续在市场上寻找符合我们标准的企业，要是运气好的话，可能每几年就能找到一家，但若想要对公司净值有明显助益，其规模就必须够大，只是以目前的股票市场状况看，我们实在很难为我们的保险公司找到合适的投资标的。

当然市场终究会转变，总有一天会轮到我们站上击球位置，只不过我们不清楚何时能够换我们上场。


 账面盈余来源

表1是伯克希尔账面盈余的主要来源，今年的表与前几年有几点不太一样的地方，首先是由于新购事业史史考特—费泽、费区海默的加入，我们的经营项目增加了史史考特—费泽、寇比吸尘器、世界百科全书、费区海默等四栏。同时由于伯克希尔整体规模扩大了许多，我们将几个较小的部门合并列示，另外，如同过去我们将个别企业购并的商誉摊销单独挑出(原因请参阅1983年的附录)，汇总后摆在最后一栏，由于史史考特—费泽、费区海默两件购并案使得1986年的商誉摊销较以往增加许多。

另外，史考特—费泽的购并案依一般公认会计原则采用购买法处理，所以在表1中也稍作调整，在合并财务报表上所显示的数字是依照一般公认会计原则所编制，但就我们本身的观点，这个数字对于经理人与投资人来说并不见得有意义。因此，表1所显示的数字是扣除这些调整前的数字，事实上，这才是我们买下这家公司之前原本的盈余状况(详细解释请参阅附录，不过若嫌内容没有吸引力，可以不看，当然我也知道在所有的6,000位股东中，有许多人对于我个人在会计方面的观点感到折服，希望你们能够喜欢。同时我也强力推荐各位看看查理每年写给Wesco股东的年报，其中有该公司旗下事业的详细介绍)。
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如你所见，营业净利在1986年大幅改善，一方面是由于保险事业(这部分连同费区—海默公司会在稍后详细说明)，一方面则是其他事业群的表现。《水牛城新闻》在Stan的带领下持续表现优异，连续第三年每人工作时数皆大幅下降，其他成本也控制得宜。即使该报的广告增长率远低于同业，营业毛利仍然大幅增加。控制成本并不表示我们在新闻品质上有所退让，我们的新闻量(新闻版面占整体版面的比例)持续维持在50%以上，这是现有相同或是更大规模的报纸中比例最高的，一般同业的水准只有约40%。

各位千万不要小看这10%的差距，同样30页的广告，40%约有20页新闻，50%则会有30页新闻，11的新闻与广告比例是我们坚持的原则，我们相信这也是为何《水牛城新闻》能在当地拥有全美最高渗透率的重要原因(订户数占当地家庭户数的比率)。其中周日版的比率更是令人印象深刻，10年前水牛城最主要的周日版报纸《先锋报》发行量为27万份，渗透率为63%，大致与全美其他大城市大致相当，这在当时已被视为上限。然而从1977年《水牛城新闻》开始发行周日版，虽然该地区人口数不增反减，到如今其渗透率已高达83%，发行量更高达37万份。虽然拥有超高的市场接受度，却也表示营业利润已达到顶峰。虽然去年年底新闻纸价格上涨，1987年的广告比率增加量也比其他新闻同业来得少，但我们仍坚持过半的新闻量，即便这么做会使得我们的利润下降也在所不惜。

屈指一算，今年已是我们买下《水牛城新闻》的第10个年头了，它带给我们的投资回报远远超过我们的预期，精神上的收获也是如此。我们对于《水牛城新闻》及其经营者Murray Light的敬仰从买下它开始便与日俱增，是他让这份报纸拥有超高的社区认同度，他们在《水牛城新闻》面临困难与诉讼之时所展现的耐力，并未随着日后公司迈入坦途就有所松懈，查理与我在此对他们表示由衷的感谢。

Nebraska家具店)的布鲁金家族持续创造商业史上的奇迹，竞争者来来去去，B太太跟她的家族却仍屹立不倒。去年该店业绩增长了10%，达到1.3亿美元，是10年前的3倍，当时该店便已独霸整个奥马哈地区，若再考虑本地缓慢的人口增长率与温和的通货膨胀率，这种成绩更是难能可贵。而唯一可以解释的理由就是随着NFM价廉物美、样式齐全的声名远播，其市场范围持续扩大，为了应付日后的成长，该店已着手扩充仓库。93岁高龄的B太太技压群雄，展现超高的销售能力与耐力，一周工作七天，每天从开店干到打烊，这使得想要跟她竞争即需要无比的勇气。大家可能很容易忽略B太太传奇，不过没关系，93岁的她还未抵达巅峰，等到2024年伯克希尔股东会召开时，请大家拭目以待。

比起前几年，喜诗糖果的销售磅数增加了约2%，销售业绩略有增长(若你是巧克力的爱好者，告诉你一个惊人的数字，我们一年的销售量是12,000公吨)。只是过去6年单店销售量持续下滑，使得我们只能靠增加店面来维持销售量不下滑，但今年这数字大致维持不变，主要是拜圣诞节销售旺季特别旺所赐。即便销售业绩迟滞不前，该公司仍然依靠成本控制维持利润空间，感谢Chuck Huggins在这方面为我们所作的努力。

喜诗糖果算是一种独一无二的个性化商品，甜美的糖果加上公道的价格，且该公司完全掌握销售渠道并由店员提供贴心的服务。Chuck的成就反映在客户的满意度上，进而感染到整个公司，很少有销售公司能够持续维持客户导向的精神，这一切都要归功于他。展望未来，喜诗的获利应该可以维持在现有状态，我们仍会持续调整价格，以反映增加的成本。

世界百科全书是1986年加入我们的史考特—费泽所属17个部门中最大的一个。去年我很高兴地跟各位介绍了该公司的经营者与营运状况，一年后我更加开心地向大家报告，Ralph真是个优秀的经理人，圆满地达到了目标。虽然要管理各式各样的产品，并面对不同的机会、问题与挑战，Ralph却使得他的工作更加精彩和多元化，而且更重要的是，我们合作很愉快，看来我们的好运将持续不断。

世界百科全书的销售量连续4年皆有所增长，儿童工艺套书也大幅增长。世界百科全书称霸于直销市场，不但编排精美，且平均每页不到五毛钱，可谓老少皆宜。有一个数字相当有趣，那就是书中有高达4万多个较生词汇，入门部分由简单的生词组成，慢慢地加入难度更高的单词，使得年轻的读者能够循序渐进，最后便能轻易地运用大学程度以上的单词。推销百科全书是项神圣的天职，我们超过半数以上的销售人员是现职或是退休的老师，有些则是图书馆馆员，他们将自己视为教育工作者，而且做得有声有色，如果你家中还没有一套世界百科全书，我建议你赶快去买一套。

寇比吸尘器同样维持了连续4年的增长，全球的销售数量共增长33%。虽然其产品价格要比同类型吸尘器贵许多，但它的性能却远远超过其他品牌，有许多产品经过了三四十年还很耐用，想要最好的，就买寇比!

许多靠直销销售其产品的公司近年来纷纷倒闭，主要是由于上班族妇女越来越多所致。不过到目前为止，寇比吸尘器与世界百科全书的表现可圈可点，以上企业再加上保险事业，构成了我们主要的事业领域。简单地带过并不意味着它们对我们不重要，一方面是因为许多东西在过去的年报中都已报告过，一方面是因为公司的股东结构非常稳定(每年约有98%的股东会选择继续投资本公司)，所以我们不必花太多的时间重复叙述。当然，若是有什么重大的事件或出现任何影响公司营运的情况，我们一定会立即向各位股东报告。总的来说，前面所提的公司都有非常稳固的经营基础，投资回报率也很高，同时也拥有优秀的管理层。


 费区海默兄弟公司

每年我都会在公司年报上不厌其烦地提及我们想要买下的公司的条件，今年终于有了具体的回报。去年的1月5日，我收到一位资深股东Bob的一封信，他是费区海默公司的董事长，在此之前，我并不认识Bob或费区海默(Fechheimer)公司。他在信中提到他经营的公司应该符合我们的条件，并提议大家碰个面，于是等到该公司年度报告出炉后，我们相约在奥马哈。他简单介绍了一下公司的历史，这是一家专门制造与销售制服的老牌公司，成立于1842年，Bob的父亲Warren于1941年接手，接着Bob与现在担任总裁的弟弟George也加入该公司。在该家族的带领下，公司的业绩蒸蒸日上，1981年该公司被一家专门从事融资购并的投资集团买下，但现有经营层仍保有部分股权。这类型的公司在被购并后，一开始通常都须承担极高的负债比率，所幸由于公司营运稳健，等负债逐渐被清偿完毕后，公司的价值便立即显现出来。基于某些原因，当初投资的LBO集团想要把股权卖掉，这时Bob立刻就想到了我们。

事实上，费区海默正是我们想要买的公司类型，它有悠久的历史，有出色的管理人员，他们品格高尚，十分敬业，且愿意与我们一起分享公司经营所带来的利益。所以我们很快地就决定以4,600万美元买下该公司84%的股权，这与我们当初买下Nebraska家具店(NFM)的情况很相似。持有股权的大股东有资金上的需求，原有经营家族愿意继续经营公司并持有部分股权，且希望买下公司股权的股东不要只为了价格便随便将公司股权出让，并确保股权交易完成后，公司的经营形态不受干扰。这两家公司正是我们所想要投资的类型，而它们也确实适得其所。说来你可能不敢相信，事实上，我与查理甚至根本就从未去过费区海默位于辛辛那提的企业总部(另外还有像帮我们经营喜诗糖果15年之久的Chuck，也从未来过奥马哈伯克希尔的企业总部)，所以若说伯克希尔的成功是建立在不断地视察工厂的话，现在我们可能早就要面临一大堆问题了。

因此在从事购并公司时，我们试着去评估该公司的竞争能力、其优势与缺点以及管理层的能力与水准。费区海默在各方面都很杰出，而Bob与George正值60多岁的壮年期(以我们的标准而言)，且后继还有Gary等三位优秀的子弟继承衣钵。身为购并的最佳典型，该公司只有唯一一个小缺点，那就是它的规模不够大，我们希望下一次有机会能遇到各方面条件都与费区海默一样，且规模至少要有它好几倍大的公司。目前我们对于购并对象年度税后获利的基本门槛已由每年的500万美元提高到1,000万美元。报告完毕后，最后还是重复一下我们的广告，假若你有一家公司符合以下我们所列的条件，请尽快与我们联络：


	巨额交易(每年税后盈余至少有1,000万美元);

	持续稳定获利(我们对有远景或具有转机的公司没兴趣);

	高股东回报率(并甚少举债);

	具备管理层(我们无法提供);

	简单的企业(若牵涉到太多高科技，我们弄不懂);

	合理的价格(在价格不确定前，我们不希望浪费自己与对方太多时间)。我们不会进行敌意购并，并承诺完全保密并尽快答复我们是否感兴趣(通常不超过五分钟)。我们倾向于采取现金交易，除非我们所换得的企业内在价值跟我们付出的一样多，否则绝不考虑发行股份。我们欢迎可能的卖方向那些过去与我们合作过的伙伴打听，对于那些好的公司与好的管理层，我们绝对可以提供一个好的归属。



当然我们也持续接到一些不符合我们条件的询问电话，包括新业务、转机股、拍卖案以及最常见的中介案(那些人通常会说“如果能够碰一下面，一定会感兴趣”之类的)。我们在此重申，我们对这类型案件一点兴趣都没有。

除了买下整家公司的购并案外，我们也会考虑买进一大部分不具控制权的股份，就像我们在资本城这个案例一样，当然这要我们对于该事业与管理层都感到认同时才有可能，而且是要够大笔的交易，我想最少也要在5,000万美元以上，当然是越多越好。


 保险业运营

表2是我们固定提供的保险业统计数字，从今年起增加了发生损失与GNP通胀指数两项。对比1986年的保费增长与损失比率，可用来解释为何整年度的承保表现能够大幅改善的原因。
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综合比率表示保险总成本(发生损失加上费用)占保费收入的比例，若比率低于100，表示承保有利益，反之则会亏损。若考虑到保险公司从保户那边收到的保费(又称浮存金)，运用在投资所赚取的收益(扣除股东权益部分)，比率在107-112间会是损益平衡点。保险事业经营的逻辑其实一点都不复杂。当保费收入年增长率只能在4%到5%徘徊时，承保损失一定会增加，这不是因为意外、火灾、暴风等意外灾害发生更频繁，也不是因为通货膨胀的关系，主要的原因在于社会与司法成本的膨胀。一方面是因为司法诉讼案件大幅增加，一方面是因为法官与陪审团倾向超越原先保单上所订的条款，扩大保险理赔的范围。若这两种情况未来没有好转，可以预见的是，保费收入年增长率必须达到10%以上才有可能损益两平，即使通货膨胀的水准维持在2%到4%之间也一样。

如表2所示，保险业保费收入增长的速度甚至高于理赔损失增加的速度，因此承保损失大幅下降。在去年的年报中我们就已预先报告可能会出现这种情形，同时还判断这样的情形只是短暂的。很不幸的是，我们再一次一语言中，今年保费增长的速度已大幅减缓，从第一季的27.1%一路下滑到第四季的18.7%，我们预期还会进一步下滑，最后很可能会落到10%的损益平衡点之下。但尽管如此，只要1987年不发生什么重大的灾难，由于保费调整的递延性，承保结果还是能够改善的。通常在保费调整的半年到一年后，效果会反映到公司的盈余上，但好景通常不易维持，过不了多久一切又会回到原点。保险商品的定价行为与一般商品的定价模式几乎一模一样，唯有在供给短缺时价格才会上扬，但偏偏这种光景维持不了多久。当获利旭日东升时，马上就有人会泼冷水，增加投资金额抢食蛋糕，结果当然会留下不少后遗症，供给增加，价格下跌，跟着获利剧减。

当保险业龙头要求他们的同业在定价时要维持同行之谊时，我们可以观察到一个有趣的现象，他们会问为什么我们不能从历史经验中学到教训，不管景气低潮或高峰都能合理地定价以维持适当的获利呢？他们当然希望保险费能够像《华尔街日报》一样，有一个好的开始，同时价格也能每年持续稳定地上涨。但这种诉求得到的效果，就像内布拉斯加州种植玉米的农夫要求全世界其他地方种植玉米的农夫一起遵守道德规范一样有限。事实上，道德诉求的效果极其有限，关键是如何让玉米的产量减下来。最近两年来保险同业从资本市场上所募集的资金，就好像是新开垦的玉米田一样，结

果是更多更多的玉米产量只会使市场价格进一步下滑。

我们的保险事业1986年的表现还算不错，展望明年也一样乐观，虽然市场的状况让我们获益不少，但真正要感谢的是旗下经理人优异的能力与表现。我们的综合比率从1985年的111减少到1986年的103，我们的保费增长率更是出色，虽然最后的数字现在还无从得知，但我确信我们是前100大保险公司中增长最快的，诚然，有一部分增长来自于我们与消防人员退休基金的合约，但扣除这部分之后，我们仍然能维持第一。

有趣的是，在1985年我们是所有保险业者中增长最慢的一家，事实上我们是不增反减，而只要市场情况不佳时，我们就仍会维持这样的做法。保费收入忽上忽下并不表示我们在这个市场上进进出出。事实上我们是这个市场最稳定的参与者，随时作好准备，只要价格合理，我们愿意不计上限签下任何高额的保单，不像其他业者一下子进入这个市场，一下子又退出。所以，当其他同业因资金不足或慑于巨大的损失退出市场时，保户会大量涌向我们，且会发现我们早已做好准备。反之，当所有业者抢进市场，大幅杀价甚至低于合理成本时，客户又会被便宜的价格所吸引，离开我们投入竞争对手的怀抱。我们对于价格的坚持，对客户来说一点困扰也没有，当他发现有更便宜的价格时随时可以离去。同样，对我们的员工也不会造成困扰，我们不会因为景气循环一时的低潮就大幅裁员。奉行不裁员的政策，事实上也是为了公司好，否则担心业务量减少而被裁员的员工可能会想尽办法发掘一些有问题的业务。这从国民保险公司所从事的汽车保险与一般责任保险中可以看出，同业是如何一会儿贪生怕死，一会儿又勇往直前的，在1984年的最后一个季度，该公司平均月保费收入是500万美元，大约维持在正常的水准，但到了1986年的第一季度，却大幅攀升至3,500万美元，之后又很快地减少到每月2,000万美元。相信只要竞争者持续加入市场，并进行杀价竞争，该公司的业务量还会继续减少。讽刺的是，部分新加入保险公司的经理人，就是几年前让原本几家旧有保险公司破产倒闭的那批人。不可思议的是，我们竟然还要通过政府强制的保证基金机制，来分摊他们部分的损失。

这种我们称之为高风险的险种在1986年大幅增长，未来也会有相当重要的份量。通常一次所收取的保费就可能超过百万美元，有的甚至更高。当然，承保最后的结果可能会两极分化，不管是保费收入还是承保获利。一方面，我们雄厚的财务实力与高度的承保意愿(只要价格合理)使我们在市场上相当具有竞争力，另一方面，我们的结构清偿业务则因现在的价格不理想而接近“停摆”。我们在1985年年底所犯的估计错误导致了1986年损失准备的变动，而这种错误的后果已于今年渐渐浮现，就像去年我提醒各位的，我们所提的负债准备与事实有很大的出入，造成连续三年一连串的错误。若按《木偶奇遇记》的标准，我的鼻子可能早已能吸引众人的目光。

当保险公司主管事后补提适当的损失准备时，他们通常会解释成“加强”损失准备，以冠上合理的说法，理直气壮，好像真的要在已经健全的财务报表上再多加一道保障。事实并非如此，这只是修正以前所犯错误的婉转说法而已(虽然可能是无心的)。1986年我们特别花了一番功夫在这方面作调整，但只有时间能告诉我们先前的损失准备预测是否正确。尽管在预测损失与产品行销上我们遭遇极大的挑战，我们仍乐观地预期我们的业务量能够增长并获取不少利润，只是前进的步伐可能会不太规则，甚至有时还会出现令人不太愉快的结果。这是一个变化多端的行业，所以必须更加小心谨慎。我们时时谨记伍迪·艾伦所讲的，一只羊大可以躺在狮子的旁边，但你千万不要妄想好好地睡一觉。在保险业我们拥有的优势是我们的心态与资本，同时在人员素质上也渐入佳境。此外，保费好好加以运用，更是我们竞争的利器，在这个行业唯有多方条件配合，才有机会成功。

由伯克希尔持有41%股权的盖可公司，1986年表现相当突出。就整个产业而言，个人险种的承保表现一般来说不如商业险种，但以个人险种为主要业务的盖可其综合比率却降低到96.9，同时保费收入亦增长了16%。此外，该公司也持续买回自家公司的股份，一年下来流通在外的股份减少了5.5%。我们依投资比例所分得的保费收入已超过5亿美元，大约较三年前增加了一倍。盖可的经营是全世界保险公司中最好的，甚至比伯克希尔本身都还要好。盖可之所以能够成功的关键因素，在于该公司彻底地精简了营运成本，导致它把所有的车险公司远远抛在后头。该公司去年的费用损失占保费收入的比例只有23.5%，许多大公司的比例甚至要多出15%，即使是像Allstate与State Farm等车险直销业者，成本也要比盖可高出许多。

若说盖可是一座价值不菲且众所仰望的商业城堡，那么，它与同业间的成本与费用差异就是其护城河，没有人比Bill Suyder，也就是盖可的主席更懂得如何去保护这座城堡。靠着持续降低成本开支，他不断地拓宽这条护城河，使得城堡更加稳固。过去两年间，盖可创造了23.5%的超低成本率，展望未来，这项比率仍将持续下降，若能同时再兼顾产品品质与客户服务的话，这家公司的前途无限量。盖可这只一飞冲天的火箭，由负责投资部门的副主席LouSimpson点燃第二节燃料仓，比起Lou Simpson于1979年接掌该公司投资部门后的绩效，身为母公司伯克希尔投资主管的我，实在觉得有点汗颜。也因为我们拥有这家公司大部分的股权，使我在向各位报告以下数字时，能够稍微心安理得一些。

必须再次强调的是，以上的数字不但是漂亮极了，更由于其稳定增长的态势，Lou能够不断地找到价值被低估的股票加以投资，所以风险相对很低，也很少会产生损失。总而言之，盖可是一家由好的经理人经营的好公司，我们很荣幸能与他们一起共事。


 有价证券

1986年里，我们的保险公司总计买进了7亿美元的免税政府公债，到期日分别在8到12年之间。或许你会觉得这样的投入表明我们对债券情有独钟，而事实并非如此。债券充其量只不过是个平庸的投资工具，只不过是选择投资标的时看起来最不碍眼的投资替代品，虽然现在看起来也是如此。我突然发现我与Mae West的喜好完全相反，她曾说:“我只爱两种男人，本国人或是外国人，”现在的我对股票与债券皆不感兴趣。
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在保险公司，随着资金持续涌入，我们当然必须将有价证券列入投资组合。一般来说，我们只有5种选择:


	长期股票投资;

	长期固定收益债券;

	中期固定收益债券;

	短期约当现金;

	短期套利交易。




其中，股票投资是最有乐趣的，当状况好时，我是说找到经营得当、业绩蒸蒸日上但价值被低估的公司时，你会挥出大满贯的全垒打。但很不幸的是，目前我们根本找不到类似这样的标的，这并不表示我们要预测未来的股市，事实上，我们从来就不知道股市接下来到底是会涨还是会跌。不过我们确知的是，贪婪与恐惧这两种传染病在股市投资世界里会不断地爆发，只是发生的时点很难准确预期，而市场波动程度与状况一样不可捉摸。所以我们要做的事很简单，当众人都很贪心时，尽量试着让自己觉得害怕;反之，当众人感到害怕时，尽量让自己贪心一点。


当我在写这段文字时，整个华尔街几乎嗅不到一丝恐惧，反而到处充满了欢乐的气氛，没有理由不这样啊!有什么能够比在牛市中，股东因股票大涨赚取比公司本身获利更多的报酬而感到更高兴的事。但我必须说很不幸的是，股票的表现不可能永远超过公司本身的获利表现，反倒是股票频繁的交易成本与投资管理费用，将使得投资人所获得的报酬无可避免地远低于其所投资公司本身的获利。以美国企业来说，平均投资回报率为12%，这表示其投资人平均所能获得的回报将低于此数，牛市可以暂时模糊数学算术，但却无法推翻它。

第二种投资选择是长期债券，除非在特殊情况下，就像是我们在1984年年报中曾提到的WPPSS(华盛顿公用电力系统)所发行的公司债(截至年底我们拥有该公司债券的未摊销成本为2.1亿美元，市价则为3.1亿美元)，否则这种投资标的实在很难引起我们的兴趣。

我们对于长期债券没有兴趣的原因，在于对未来十几年通货膨胀可能再度肆虐的潜在恐惧。长期而言，汇率的演变将取决于立法诸公的态度，这会威胁到汇率的稳定，进而影响长期债券投资人的收益。我们持续将资金运用在套利之上，然而不像其他套利客，每年从事几十个案子，我们只锁定在少数几个个案。我们限制自己只专注于几个已经公布消息的大案子，避开尚未明朗化的，虽然这样会让我们的获利空间减小，但只要运气不太差，预期落空的几率也会减少许多。到年底为止，我们手上只有一个案子Lear-Siegler，另外还有一笔1.45亿美元的应收款项，这是联合利华用来买下旁氏欠我们的款项。套利是除了政府债券以外短期资金运用的替代品，但风险与收益相对都比较高。到目前为止，这些套利投资的收益确实比政府债券要高得多，不过即便如此，一次惨痛的经验将使总成绩变色。虽然有些不情愿，但我们也将目光摆在中期的免税债券之上，买下这类债券我们将承担巨额损失的风险，若可能的话，我们在到期之前就会把它们卖掉，当然，这样的风险也提供了我们相对的回报。到目前为止，未实现的获利还是要比短期债券好得多，不过这种高回报扣除了可能承担损失的风险与额外的税负后，其实好不了多少，更何况还有可能估计错误。不过即便我们真的发生亏损，其程度还是比我们不断在短期债券上打滚来得好。

无论如何，大家必须明白，以目前的市场状况而言，我们投资债券或股票的预期收益都不会太高。目前我们可以做的，顶多是认赔卖掉一些债券，然后重新将资金投入到未来可能好一点的股票投资上。债券会发生损失的原因在于利率高涨，当然这同样也会压缩股票的价格。

表4是我们截至1986年年底金额超过2,500万美元以上股票的投资组合，不包含Wesco与NFM在内。

大家要特别注意的是，我们会将三项投资列为永久的投资组合，它们分别是资本城ABC、盖可与《华盛顿邮报》。即便这些股票价格目前看起来有些高估，我们也不打算把它们卖掉，就像即使有人出再高的价格，我们也不打算卖喜诗糖果或《水牛城新闻》一样。

[image: 表4]


这种态度看起来有点过时，现在当红的基金经理人所谓的企业组合大多是为了迎合华尔街的喜好，列出可供“重组”的对象(奇怪的是，企业“重组”的定义范围却只限于抛弃被锁定的企业，但却不包含其经理人与负责人本身。“恨罪恶，但爱罪人”，正如对基督教的救世军所说的那样，是《财富》500强中流行的神学)。而基金经理人更是肾上腺素分泌过多，他们在股票交易时间总是在大声叫嚣。事实上，“机构投资人”已经成为洋相百出、首尾难以兼顾的代名词，甚至可以和那些颇受冷嘲热讽的名称如“超级大虾米”“、女性泥巴摔跤手”、“廉价律师”相媲美。

尽管这种对于购并案的热衷横扫整个美国金融界与企业界，但我们仍然至死固守尽我们职责的策略。这是查理跟我唯一能够感到自在的策略。事实证明，这种方式长期下来让我们有不错的获利，也让我们的经理人与被投资公司专注于本业而免于分心。


 NHP公司

去年我们投资了2,300万在NHP50%股权，这是一家房屋租赁发展与整合商，不过若所有股票认股权都行使的话，我们的权益大概会降到45%左右。

该公司有一段非凡的历史血统，1967年美国总统约翰逊指定Kaiser带领一个由民间与企业领袖组成的特别小组，研究如何满足中低收入家庭市场的生活需求，最后有两个小组因此具体成形，目前这两者皆由NHP所拥有，其中有一条特殊的规定，那就是该公司有三席董事必须由总统指定并经参议院同意，依法每年还须提供年度报告给总统。

超过260家的美国大企业，不以盈利为出发点，集资4,200万美元成立两个合伙组织，通过与房屋使用者合伙形式，由政府补助租赁房屋。典型的合伙是持有一个房地产单位，附带一个抵押贷款，大部分的资金来源由一群有租税减免需求的有限合伙人提供，NHP担任一般合伙人并买下所有合伙事业一小部分的出资权。后来政府房屋计划政策有所转向，所以NHP有必要转型扩展为主流市场——即非补助房屋租赁。此外，NHP的一家子公司也在华盛顿特区建造了一个单亲家庭之家，年营业收入5,000万美元。NHP目前管理500家合伙企业，遍布全美40个州、哥伦比亚特区与波多黎各，总计有8万个家庭，这些企业的总值超过25亿美元，同时管理相当良好，NHP直接管理其中的55,000户，其余的通过监督方式进行，公司管理收入每年约1,600万美元，而且还在持续增长中。

除了公司所投资的部分合伙事业的权益，NHP在企业处分后也可分得部分收益。虽然部分补助较多的企业无利可图，但有些利润还不错，尤其当通货膨胀率高企时。1986年通过的租税改革法案使这些对于以租税为导向的投资人受到困扰，NHP目前的大方向是好好运用这些合伙权益与非补助租赁产业，强化其质与量。在这类计划中，NHP通常与大型的投资法人合作，NHP会持续寻求各种方法来发展中低收入房屋计划，当然除非政府政策有所修改，否则以目前情况看很难成功。

除了我们之外，NHP的大股东还有Weyerhauser持有25%的股权，其余则由经营团队与其他60多家大企业持有。


 税负

1986年通过的《租税改革法案》对我们旗下许多事业的影响非常大，虽然从整体而言我们对于这项法案褒多于贬，但实际上对于伯克希尔财务投资来说影响却是负面的，新制度将使得我们企业价值未来的增长率减少几个百分点，对我们股东的负面影响更大。伯克希尔的价值每增长1美元，假设完全反映在公司的股票价格之上，股东在扣除相关税负后真正拿到手的，相较于旧制约有80美分，实行了新制可能只剩下72美分。主要是因为个人资本所得的上限税率由20%调高到28%的缘故，兹将其对伯克希尔的所有影响列示如下。

企业一般收入的税率由46%减少到34%，这个变化对我们的影响颇为正面，这包含几个主要的被投资事业资本城ABC与《华盛顿邮报》在内。多年来不同政党之间一直存在争论，所得税到底应该由企业付还是由消费者付，这种争论通常导致企业税负增加而不是减少。反对调涨税率的一派认为，不管税率多高，企业总是会想办法将税负成本转嫁到消费者身上，导致产品价格调高，以弥补税负上的支出，反之，调降税率并不会增加企业的获利，而会使产品价格下跌。另一派则认为企业不但要支付税负，同时还要吸收调涨的税负成本，所以对消费者来说一点影响都没有。事实到底是怎样呢?当企业税率减少，伯克希尔、《华盛顿邮报》或是资本城公司真的有可能将所有获利放到自己口袋里，或是通过降价与客户一起分享收益吗?这对投资人、经理人或是政策制定者来说都是一个很重要的问题。

最后我们得出的结论是，部分企业会将减税的利益全部或是大部分交到企业与其股东的手上，另一部分企业则是将利益流向消费者或是客户，关键在于企业本身的竞争优势与其获利能力是否受到政府管制等。

举例来说，当强势企业如电力事业，其获利程度受到法规管制，税率调降会直接反映在电力价格而非电力公司获利数字上，反之亦然，即使调涨的速度较慢。价格竞争激烈的产业也会出现同样的结果，这类企业通常竞争力较弱，不得不通过自由竞争慢慢地反映到产品价格上，这种价格反应机

制与前面所提的公用电力事业相似，税负减少对价格的影响远大于对获利的影响。而强势且较不受政府规范的企业，情况就完全相反。企业与其背后的股东将会是最大的受益者，许多我们百分之百或部分持有的企业都属于此种类型。降税的所有好处最后都落到我们而非消费者的口袋里，虽然这样讲有点冒昧，却很难加以否认。若你一时无法接受这个事实，看看你周围那些名医或是名律师，难道你会认为这些专业人士(也算是个人强势的企业)会因个人所得税率减少而调降其收费标准吗不过大家不要高兴得太早，因为预计在1988年实施的减税方案对我们一点来说有点不太切合实际，可以预期的是，这些减税方案未来将会造成政府的财政困难，进而对物价稳定产生严重的影响。可预期在未来五年之内，高税率或是高通胀将会再现，且很有可能两者会同时出现。

企业资本利得税率从1987年起将从原来的28%调高到34%，这种改变对于伯克希尔来说将有重大影响。因为我们预期未来被投资企业的价值，如同过去一般会反映在企业的资本利得上，例如我们主要的三大投资——资本城ABC、盖可与《华盛顿邮报》，目前总市值已高达17亿美元，约占伯克希尔净值的七成五强，但每年反映在公司账上的收益却只有900万美元，大部分盈余都保留在公司，继续发挥其投资效益，最终为我们带来大量的资本利得。

新法案增加了所有未实现的资本利得税负，包含新法修正之前过去已存在的未实现利益。到年底为止，我们账上有高达12亿美元未实现股票投资利得，原来以28%估算预计应付所得税，不久之后，若改成34%的税率，将会使得公司净值减少7,300万美元，直接用以应付政府的所得税。

保险事业收到的股利与利息收入的税负将比过去重。首先，企业从国内公司收到的股利税率将从15%增加到20%;第二，有关产物意外险业者剩下的80%的股利，若股票是在1986年8月以后取得的，还要再加课15%的所得税;第三也是与产物意外险业者相关，在1986年8月以后取得的免税债券，只有85%的比例可以免税。

后面两项的变动非常重要，表明我们在以后年度投资所得将会比以前旧制度下来得少，我个人估计影响获利能力约为十个百分点。

新税法也会大幅影响产物意外险公司支付税负的时点。新规定要求我们在报税时将所提列的损失准备打折，此举将使得我们的课税所得增加。另外，在未来6年内，要求我们将20%未赚取的保费列入课税所得中。虽然两者并不影响报表中应付所得税的数字，但却都会大幅加速我们支付税金的时点，过去不必马上支付的税负，现在却都有可能要马上缴纳，这对我们的获利将有相当大的影响。这好比当你21岁成年时，便被要求要对你一生所能赚得的收入预先课税，你往后一辈子个人的财富与身家将会比原来你死时再课税要少得多。

细心的读者可能会发现一个与我们先前所说不一致的地方，刚刚提到在价格竞争激烈的行业，我们认为税负的增减只会将变化移转到客户的身上，对公司的获利影响有限。不过以目前正处于激烈竞争中的产物意外险业来说，税负的增加直接影响的却是公司的获利能力。主要原因在于并非所有的保险业者都适用同样的税法规定，一些公司由于先前账上有相当大的亏损可供往后年度的获利扣抵，有一些则因为并进亏损的非保险部门，享有租税上的优惠，使得不同产险公司的实际税率各不相同。这与其他竞争激烈的行业，诸如汽车、铝业、百货业主要竞争对手税率差异不大的情况完全不一样。税负成本基础不一，导致差异无法完全反映到客户的身上，保险公司本身必须吸收部分的税务负担，部分负担可被“freshstart”所吸收，虽然当我们在1986年提列的损失准备依照新税法规定，在1987年认列时将被打折(在给各位的财务报告上的数字仍维持不变)，但是由于重复扣抵的结果，将会使得净影响数较以前增加。

这项净值增加的影响尚未反映在年度的资产负债表上。依照现行的一般公认会计原则，这个影响数将会陆续反映在未来的损益表的减税利益上，我们预期这个重新的调整将会使得公司净值增加三四千万美元。不过须特别注意的是，这种优惠只是一时的，其他不利的税负增加却是永久的。公用事业原则在新税法实施后将被取消，意思是说在1987年以后，对于企业的清算其税负将加倍，一个是在企业阶段，一个则是在股东个人阶段，过去企业阶段的税负可通过适当的方法予以规避。举例来说，假设今天我们把伯克希尔清算(当然这是不可能的事)，在新制度之下，公司股东所能收到的清算收入，将比旧制度之下少了很多。虽然这只是假设，但事实上却影响到许多准备清算的公司，同样也会影响我们对投资标的的评估，如石油业、媒体业或不动产业等等。虽然公司实际经营状况并没有多大改变，但其处理价值却因税法的修订而有极大的变动，个人认为一般投资人或基金经理人可能尚未完全了解其严重性。虽然我不爱提，但我还是必须向各位报告以上复杂难解的内容，总之，我只能说新法对伯克希尔来说绝对会有不利的影响，至于详细的数字是多少，以目前的情况实在很难详细地估算。


 其他事项

去年公司新添购了一架飞机，没错，对很少到远处旅行的我们来说，算是架相当昂贵且豪华的飞机。这架飞机不仅所费不菲，还要花许多钱在保养上。一架1,500万美元的新飞机，每年光是账上的资金成本与折旧提列就要300万美元，比起先前那架85万美元二手飞机，每年只产生20万美元的费用，确实有极大的差别。虽然充分了解其中的差异，但不幸的是，我还是对于企业专用飞机发表了许多不当的言论，因此在购买之前，我不得已暂时变身成为伽利略，突然间得到一个启示:原来旅行可以比过去来得容易多了，只是也变得比过去更贵了。到底伯克希尔会不会因为这架飞机而受益，目前尚无定论，但我个人一定会将部分企业的成功因素归诸于它(不管别人如何地怀疑)，我很害怕Ben Franklin打电话告诉我说:“没错!人类作为一种有理性的动物实在是太方便了，只要他想要做的，随时可以找一个理由来解释它。”


大约有97%的股东参加了去年的股东指定捐赠计划，通过这项计划，去年我们总共捐出了400万美元给1,934个不同的慈善团体机构，我们促请新加入的股东赶快看一看相关的计划，若你在未来年度也想要参加，务必确认将股份登记在自己而非信托公司的名下。

去年总计有450位股东参加年度的股东会(前年约有250位，10年前则只有十几位)，我很期望各位在5月19日都能到奥马哈来参加今年的股东会，查理与我会很乐意为各位回答所有有关公司经营的问题。去年股东们总共提了65个问题，其中包含许多相当好的意见。去年股东会结束后，两位分别来自纽泽西与纽约的股东到Nebraska加家具店花了5,000美元向B太太各买了一套市价1万美元的地毯，B太太相当高兴但却不甚满意。所以今年股东会后，B太太将在店内等待各位，希望各位能够打败去年的纪录，否则我可能会有麻烦，所以各位请帮帮忙，不要忘了顺道去看看她。

1987年2月27日


 附录:

先来一个小测验:附表1是两家公司1986年度的利润简表。哪一家公司更值钱?
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正如你已经猜到的那样，O公司和N公司是同一家企业——史考特—费泽。在“O”(表示“老公司”)栏中，我们给出了如果我们没有收购这家公司时它的GAAP收益;在“N”(表示“新公司”)栏中，我们给出了伯克希尔实际报告的史考特—费泽的GAAP收益。

必须强调的是，两栏描述的都是同一种经济状况——即相同的销售收入、工资、税金等等，而且两家公司都为投资创造了相同数量的现金，只有会计方法不同。

那么，经理和投资者应当关注哪组数字?

[image: 附表2]


在解决这些问题之前，先让我们看看是什么导致了O公司和N公司间的这种差异。在某些方面，我们将简化相关的讨论，但这种化繁为简不应在分析或结论上产生偏差。

O公司和N公司之间的这种差异是因为我们为司考特—费泽支付了与它报表中的资产净值不同的价格。根据GAAP，这种差异——这种溢价或折扣——必须用“收购价格调整”解决，在司考特—费泽的案例中，我们为它账簿上记录的1.724亿美元净资产支付了3.15亿美元。这样，我们就付出了1.426亿美元的溢价。

对溢价进行会计处理的第一步，是将流动资产的置存价值调整为现值。在实际操作中，这个要求通常不会影响按现值例行入账的应收账款，但会影响存货。因为有2,290万美元的LIFO(Lastin,FirstOut.后进先出)准备金及其他会计杂项，史考特—费泽的存货账户与现值相比有3,730万美元的折扣。因此，我们用1.426亿美元溢价中的3,730万美元来增加存货的置存价值，作为我们的第一步会计行动。

在调整流动资产后若还有溢价剩余，那么下一步是按现值来调整固定资产。在我们的案例中，这种调整需要有几个与递延税额有关的会计技巧。既然是简化的讨论，我将跳过细节，直接向你们亮出底线:我们把6,800万美元加到固定资产中，再把1,300万美元从递延税额负债中消除。经过这8,100万美元的调整之后，我们还剩下2,430万美元的溢价要分配。如果需要，还要采取两个步骤:按公允现值调整除商誉以外的无形资产，以及按公允现值重新编制负债账户，后者通常仅影响长期负债和未备基金的养老基金负债。但是，在史考特—费泽的案例中，这两个步骤都没有必要。

在为所有的资产与负债记录了公允的市场价值之后，我们需要做的最后一项会计调整是将剩余的溢价划入商誉账户(技术上称为“成本超过所得净资产公允价值的部分”)。剩余的溢价总计有2,430万美元。因此，史考特—费泽在收购前的资产负债表(概括于O栏中)通过收购转变成了N栏中显示的资产负债表。实际上，这两张资产负债表都描绘了同样的资产与负债，但是，正如你们看到的那样，某些数字大不相同。

N栏中显示的较高的资产负债表数值导致前面损益表的N栏中较低的盈利数值，这是资产价值增记(write-up)以及某些价值被增记的资产必须折旧或摊销的结果。资产数值越高，每年从收益中扣减的折旧费用或摊销费用必定也越高，因为资产负债表的价值增记而流转入损益表中的费用已在前面列示的损益表中计算出来特殊:


	4,979,000美元的非现金存货成本主要是因为对史考特—费泽在1986年对存货的减值，在未来年度中，这种费用将逐渐变小，甚至不复存在;

	5,054,000美元的额外折旧费用归因于固定资产的价值增记，每年如此数额的费用还需再支付12年;

	595,000美元的商誉摊销费用，还需要再支付39年，而且数额会略增，这是由于我们的收购发生在1月6日，所以，1986年的数值仅是当年摊销费用的98%;

	998,000美元的递延税款技巧，超出了我简要说明(甚至是详细说明)的能力之外，每年大约同样数额的费用很可能会再支付12年。重要的是要理解这些新创造的会计成本(总计1,160万美元)中没有哪一项可以用来抵扣所得税。尽管“新”史考特—费泽与“老”史考特—费泽间的GAAP收益相去甚远，但这两个经济实体缴纳完全相同的税，而且就营业利润而言，将来也会如此。但是，如果出现史考特—费泽出售它拥有的一家企业这种不太可能出现的情况，那么，“新”公司和“老”公司的纳税影响可能会大相径庭。



到1986年年末，通过从“新”史考特—费泽的利润中额外扣减1,160万美元的费用，“新”、“老”经济实体资产净值间的差异已经从1.426亿美元缩小至1.310亿美元。随着时间的流逝，从利润中扣减相同的费用会使大部分溢价消失殆尽，而且两张资产负债表将汇聚到一点。但是，除非转让土地或者进一步降低存货水平，否则的话，新资产负债表中创造的较高的土地价值以及大部分较高的存货价值仍然会保留下来。

所有这些对所有者来说意味着什么?1986年，伯克希尔的股东购进的是一家盈利4,020万美元的企业，还是一家盈利2,860万美元的企业?这些1,160万美元的新费用对我们来说是一种真正的经济成本吗?相比N公司的股票，投资者应当为O公司的股票支付更多的钱吗?而且，如果一家企业值其盈利的好几倍，那么史考特—费泽在我们购买它之前比这之后值钱得多吗?

如果我们想通这些问题，就能领悟到什么才可称之为“所有者收益”。这些收益代表:(a)(报告收益)加上(b)折旧费用、折耗费用、摊销费用和某些其他非现金费用——如N公司的项目(1)和(4)，减去(c)企业为维护其长期竞争地位和单位产量而用于厂房和设备的年平均资本化开支，等等。如果企业需要超额流动资金维护其长期竞争地位和单位产量，那么超额部分也必须包含在(c)中。但是，如果单位产量不变，采用LIFO存货法的企业通常不需要超额流动资金。

我们的所有者收益公式不能产生GAAP的欺骗性精确值，因为(c)必定是猜测——而且有时是一种极难作出的猜测。尽管存在这个问题，我们仍然认为所有者收益数值而不是GAAP数值，才是与估价目的的相关的项目——对正在购买股票的投资者和正在购买整个企业的经理们来说都是如此。我们赞同凯恩斯的观察结果:“我宁愿模糊地正确，也不愿精确地错误。”

我们已概括出来的这种方法与O公司和N公司产生的“所有者收益”完全一致，这意味着对两家公司的估价也完全一致，就像常识告诉你们应该是这种情况那样。得到这种结果是因为a与b之和在O栏和N栏中完全相同，以及c在两种情况下必定完全相同。

那么，作为所有者和经理，查理和我认为哪个才是史考特—费泽所有者收益的正确值呢?在目前的情况下，我们相信c非常接近于“老”公司b的830万美元，而大大低于“新”公司b的1,990万美元。因此，我们相信，相比N栏中的报告收益，O栏中的报告收益更能说明所有者收益。换言之，我们认为史考特—费泽的所有者收益比我们报告的GAAP数值大得多。

这显然是件喜事，但是这种计算通常不能提供这种令人高兴的消息。大多数经理很可能会承认，在更长的时期中他们需要在企业上投入比b更多的资金，这样做仅仅是为了维持企业的单位产量和竞争地位，如果有这种必要也就是如果c超过b，那么GAAP收益就会夸大所有者收益。这种夸大常常太过头，近些年，石油工业就出现过这种现象，如果大部分大石油公司每年仅花费b，按实数计算的话，它们肯定亏损。

种种事实清楚地表明，在华尔街的报告中侃侃而谈的“现金流”数字非常荒谬，这些数字包括a加上b，但没有减去c。大多数投资银行家的销售手册中也有这种欺骗性的介绍，这些销售手册暗示正在出售的企业是一座商业金字塔——永远是第一流的，永远不需要更新、改善或修整。实际上，如果所有待价而沽的美国股份有限公司通过一流的投资银行家进行销售，或是介绍这些公司的销售手册让人信服，那么政府对全国厂房和设备开支的预测将不得不大幅削减90%。

在说明某些房地产企业或者其他初始费用巨大而后费用较小的企业时，“现金流”的确是一种非常快速便捷的计算法，资产仅是一座桥梁的或是开采期特别长的油气田公司的是个例子。但是“现金流”在制造、零售、采掘和公用事业中毫无意义，因为对它们来说c总是很大。当然，在特定年度这种企业能够递延资本支出，但在5年或10年中，它们必须投资，否则企业就会垮掉。

那么，为什么“现金流”今天会如此流行呢?我们在回答时有点玩世不恭：我们相信企业和证券公司的销售经理们常常试图用这些数字证明那些不能证明的东西(并就此卖掉那些根本卖不出去的东西)。如果a也就是GAAP收益本身不足以偿付垃圾债券或者被证明是愚蠢的股票价格，它对那些要专注于“a+b”的销售人员来说又有什么用处呢?但是，在不减去c的情况下，你不应该把B加上。尽管牙医说得有道理，如果你不关心自己的牙齿，他们只能由你去。但同样的情况不适用于c。相信债务维护能力或者权益估价或者一家可以用a加上b而忽略掉c来衡量的公司或投资者，无疑是在自找麻烦。

总而言之，在史考特—费泽和我们的其他企业中，我们认为以历史成本为基础的b，也就是不包括无形资产的摊销和其他收购价格调整在数额上相当接近c(当然，这两项并不完全一样。例如，我们在喜诗每年产生超出折旧费用50万美元至100万美元的资本化开支，仅仅是为了保持我们的竞争地位)。对此深信不疑是，我们将摊销费用和其他收购价格调整分列的原因，也是在看待单个企业的收益时更注重所有者收益而不是GAAP数值的原因所在。

怀疑GAAP数值在某些人看来有些不敬，如果不是为了了解企业的“实情”，我们付钱给会计师是为了什么?但是，会计师的工作是记录，而不是估价，估价是投资者和经理的事。会计数字当然是商业语言，它为评估企业价值并跟踪它的人提供了巨大的帮助，没有这些数字的话，查理和我就会迷失方向，对我们来说，它们是评估自己的企业和他人企业的起点。但是，经理们和所有者们要记住，会计仅仅有助于业务思考，永远不能取代业务思考。







巴菲特致股东的信（1987）



伯克希尔1987年的净值增加了4.64亿美元，比去年增长了19.5%，而过去23年以来(自从现有管理层接手后)，每股净值从19美元增长到现在的2,477美元，年复合增长率约为23.1%。

真正重要的当然是每股内在价值而非账面价值的增加，在许多情况下，一家公司的账面与其实际价值一点关联都没有。举例来说，LTV钢铁公司与鲍德温联合公司在宣布破产之前的会计师签证的年度报告上还显示，账面上各有净值6亿美元与4亿美元。但另一家公司Belridge石油在1979年以36亿美元高价卖给壳牌石油之时，账面净值却不到2亿美元。

不过在伯克希尔，两者增长的趋势倒是蛮相近的，过去10年公司的内在价值增长率略高于账面价值增长率，很高兴这种好现象在去年还能持续。

伯克希尔企业价值与账面价值之间的差距，因为以下两个简单的原因又扩大了一点。一是我们拥有优秀的企业;一是这些企业皆由最优秀的经理人管理。各位有理由对第二个原因提出不同的看法，因为在一家企业的总经理很少会告诉公司股东说，你们所投资的公司是由一群笨蛋组成的管理层在管理，为了避免露出马脚，一些公司常常会推出相当诡异的财务报表。

在致股东的报告中，CEO通常会花很大的篇幅详细描述企业过去的表现是如何的不佳，最后不可免俗地以感性的语气来形容其所带领的公司干部实在是公司最珍贵的资产。这种形容，有时会让人搞不清楚其他的资产到底是什么。

不过在伯克希尔，我对管理干部的任何称赞都是很容易让人理解的。首先，请看看本公司七家非金融业的主要企业——水牛城晚报公司、费区海默兄弟公司、寇比吸尘器、Nebraska家具店、史考特—费泽集团、喜诗糖果与世界百科全书的获利状况(以历史成本会计为基准)，1987年这七家公司扣除利息与所得税前的获利高达1.8亿美元。这数字本身并不足以说明其特殊性，但若你知道他们利用多少资金就取得这个成绩时，就知道他们是如何地了不起。事实上，这些公司的负债比例都非常低，去年的利息费用总共加起来也不过只有200万美元，所以合计税前获利1.78亿美元，账列的历史投资股本竟只有1.75亿美元!

若把这七家公司视作单一公司，则税后净利约为1亿美元，股东权益投资回报率将高达57%。即使财务杠杆再高，你也很难在一般公司中看到这种比率，根据《财富》杂志1988年出版的投资人手册，在全美500大制造业与500大服务业中，只有6家公司过去10年的股东权益回报率超过30%，最高的一家也不过只有40.2%。

当然，伯克希尔真正从这些公司赚得的收益并没有那么高，因为当初买下这些公司时，支付了相当的溢价才取得这些股份，经统计，我们在这些公司的原始投资超过其账列的股权净值的溢价约为2.22亿美元。当然，要判断这些公司经理人的绩效应该要看他们创造的盈余是靠多少资产所产生的，至于我们用多少钱买下这些公司，与经理人的绩效并无关联，就算你用高于净值六倍的价钱买下一家公司，同样也不会影响该公司的股东权益回报率。

以上数字具有三个重要意义。首先是现在这七家企业的真正价值远高于其账面净值，同样也远高于伯克希尔账列的投资成本;其次是因为经营这些事业并不需要太多的资金，所以这些公司利用所赚取的盈余便足以应付本身业务的发展;再次是这些事业都由非常能干的经理人在经营，像Blumkin家族、Heldman家族、Chuck Huggins、Stan Lipsey与Ralph Schey，皆为德才兼备的人才，将旗下事业经营得有声有色。

当初这些明星经理人加入时，我们抱有极高的期待，事后证明得到的结果远高于预期，获得远高于我们所应得的。当然，我们很乐意接受这样不公平的结果，我们借用杰克在获得最佳男主角时的感言:“我不应该得到这个奖项，但同样我也不应该得关节炎。”除了这七个圣徒之外，我们还有一项最主要的事业——保险，我同样认为它的内在价值远高于其账面价值，但若要评估一家财产意外险公司的价值，问题要就复杂得多，这个行业变动很大，报表所列的获利数字有时会有很大的偏差，而且最近税法修正对我们未来年度的获利有很大的影响。尽管如此，保险事业仍会是我们的重心，在Mike Goldberg的管理之下，保险事业的收益仍可期待。

有这些优秀的专业经理人，在事业的日常营运上，查理·芒格跟我实在是没有什么好费心思的地方。平心而论，我们管得太多，可能只会把事情搞砸。在伯克希尔，我们没有企业会议，也没有年度预算，更没有绩效考核(当然，各企业因应自身所需，都有自己的一套管理办法)。总的来说，我们从来没有指导过Blumkin家族如何去卖家具或是指导Heldman家族如何经营制服。我们对于这些所属事业最重要的支持就是适时地给予掌声，但这绝对不是在做烂好人。相反，这是长久下来我们深入观察这些企业的经营结果与管理层的作为所给予的正面肯定。我们两个人这些年来看过太多平庸企业的表现，所以，我们是真正地珍惜他们卓越的功绩，对于1987年旗下子公司整体的表现，我们只能报以热烈的掌声，而且是震耳欲聋的掌声。


 账面盈余来源

表1显示伯克希尔主要盈余的来源，其中商誉的摊销与购买法的会计调整数特别从各个企业挑出汇总成单独一栏，这样做的目的是为了让旗下事业的经营绩效不受我们并购的影响。在1983年与1986年的年报中，我已不止一次地解释过这样的表达方式会比按照一般公认会计原则更符合管理层与投资者的需要，当然，最后加总结算的数字还是会与会计师出具的财务报表上的盈余数字完全一致。
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在后面的部门信息中，大家可以找到个别事业的详细信息。除此之外，我建议大家一定要看查理写给Wesco股东关于其旗下事业情况的一封信。

Gypsy Rose Lee在她晚年的一场生日宴会上宣布:“我还是拥有去年所有的一切，现在唯一的差别是全部都矮了两寸。”如同表1所示，1987年我们所有的事业都又成长了一岁。


我们旗下这些事业实在是没有什么新的变化可以特别提出报告的，所谓没有消息就是好消息，剧烈的变动通常不会有特别好的绩效。当然，这与大部分投资人所认为的刚好相反，大家通常将最高的市盈率给予那些擅长画大饼的企业，这些美好的远景会让投资人不顾现实经营的情况而一味幻想未来的获利美梦。对于这种爱做梦的投资人来说，任何路边的野花都比邻家的女孩来得更有吸引力，不管后者是如何的贤慧。


经验显示，能够创造盈余新高的企业，现在做生意的方式通常与其五年前甚至十年前没有多大的差异。当然管理层绝不能太过自满，因为企业总有不断的机会可以改善本身的服务、产品线、制造力等等，这必须要好好把握。不过一家公司若是为了改变而改变，反而可能增加犯错的机会，讲得更深入一点，在一块动荡不安的土地上是不太可能建造一座固若金汤的城堡的，而具有这样稳定特点的企业却是持续创

造高获利的关键。

先前提到《财富》杂志的研究可以充分支持我的论点。在1977年到1986年间，总计1,000家公司中只有25家能够达到连续10年平均股东权益回报率达到20%的标准，且没有一年低于15%的双重标准。这些优质企业同时也是股票市场上的宠儿，在所有的25家公司中有24家的表现超过了S&P500指数。

这些《财富》之星可能让你大开眼界。首先，相对于本身支付利息的能力，他们所运用的财务杠杆极其有限，一家真正好的公司是不需要借钱的;其次，除了有一家是所谓的高科技公司、另外少数几家属于制药业以外，大多数公司所处的行业相当平凡，现在销售的大部分产品或服务与10年前大致相同(虽然数量和或是价格比以前高得多)。这些公司的记录显示，充分运用现有的行业地位，或是专注于单一领导的产品品牌之上，通常是创造企业高额利润的不二法门。事实上，我们在伯克希尔的经验正是如此，我们的专业经理人之所以能够创造优异的成绩，是因为虽然他们所从事的业务相当平凡，但重点是把它们做到极致。他们致力于保护企业本身、控制成本，基于现有能力寻找新产品与新市场来巩固既有的优势，他们从不受外界诱惑，巨细靡遗地专注于企业，从而使其成绩有目共睹。

以下是近况报道：克里思蒂小姐嫁给一位考古学家，她曾说:“配偶最理想的职业就是考古学家，因为你越老，他就越有兴趣。”事实上，她丈夫应该是商学院而非考古学系的学生，需要多多研究B太太——这位NFM的94岁高龄的负责人。

50年以前B太太以500美元创业，到如今NFM已是全美远近驰名的家具量贩店。但是B太太还是一样从早到晚、一个礼拜工作七天，掌管采购、销售与管理，我很确定她现在正蓄势待发，准备在未来的5到10年内全力冲刺，再创高峰。因此我已说服董事会取消100岁强迫退休的年龄上限(也该是时候了，随着时光的流逝，我越来越相信这个规定应该修改了)。

去年(1987年)NFM的销货净额是1.4亿美元，较上一年度增长8%。这是全美独一无二的一家店，也是全美独一无二的家族，B太太跟她三个儿子拥有天生的生意头脑、品格与冲劲，且分工合作，团结一致。B太太家族的杰出表现，不但让身为股东的我们受益良多，而且让NFM的客户们受惠更大。只要选择NFM的产品，据估计仅是1987年就可省下至少3,000万美元，换句话说，若客户到别处去买，可能要贵上这么多钱。

去年我接到一封无名氏所写的相当有趣的信:“很遗憾地看到伯克希尔第二季的获利下滑，想要提高贵公司的获利吗?有一个不错的法子，去查查NFM的产品售价，你会发现他们把一两成的利润白白奉送给客户，算算一年1.4亿美元的营业额，那可是2,800万美元的利润，这个数字实在是相当可观，再看看别的家具、地毯或是电器用品的价格，你就会发现把价格调回来是再合理不过了，一位竞争同业。”

展望未来，NFM在B太太“价格公道实在”的座右铭领导下，必将继续茁壮地成长。在全美相同规模(或甚至更大)的报纸中《，水牛城新闻》有两个特点:第一，它在平时与假日的渗透率最高(即订户数在该地区家户数的比率);第二，是新闻比率最高(新闻版面占总版面的比例)。一份报纸能够同时拥有这两个特色绝不是巧合，因为新闻内容越丰富，也就越能吸引更广泛的读者，从而提高普及率。当然，除了量之外，新闻品质也很重要，这不但要有好的报道与编辑，也要具有实时性与关联性。为了让报纸成为读者们不可或缺的东西，它必须能够马上告诉读者许多他们想要知道的事情，而不是等读者们都已知道了，事后报纸才刊登出来。

以《水牛城新闻》来说，我们平均每24小时出七个版本，每次内容都会更新。举一个简单的例子就足以让人感到惊奇，光是每天的讣文就会更新七次，也就是说，每则新增的讣文会在报纸上连续刊登七个版。

当然，一份新闻报必须要有深度的全国与国际性新闻，但一份地区性的报纸也必须及时并广泛地报道社区动态，要把这点做好除了必须要有足够的空间，还要加以有效地运用。去年(1987年)我们的新闻比率大约是50%，若是我们把这比率砍到40%的一般水准，一年约可省下400万美元的新闻成本，但我们从来都不会考虑如此做，就算哪一天我们的获利大幅缩减也是一样。

查理跟我都不太相信营业预算，诸如“间接费用必须缩减，因为预估营业收入不若以往”之类的说法。如果有一天我们必须降低新闻比率或是牺牲喜诗糖果的品质与服务，以提升疲弱不振的获利表现，或是相反，因为伯克希尔有太多钱以致现金花不完，就去聘请经济分析师、公关顾问等对公司一点帮助都没有的人。这些做法一点道理都没有，我们完全不了解为何有些公司因为赚钱太多就增加一些没有用的人

来消化预算，或是因为获利不佳就砍掉一些关键的人事，这种变来变去的方式既不符合人性也不符合商业原则。我们的目标是无论如何都要做对伯克希尔的客户与员工有意义的事(你可能会问，公司专机又是怎么一回事?嗯!我想有时一个人总会有忘了原则的时候)。

虽然《水牛城新闻》的营业收入最近几年只有些微的增长，但在发行人Stan Lipsey杰出的管理之下，获利大幅增长，有好几年我甚至错误地预测该报的获利会下滑。今年我也不会让大家失望，1988年不管是毛利或者是获利都会缩水，其中新闻印刷成本的飞涨是主要的原因。

费区海默兄弟公司是我们旗下另一个家族企业，而就像Blumkin家族一样是个非常杰出的家族，Heldman家族三代几十年来努力不懈地建立了这家制服制造与销售公司，而在伯克希尔取得所有权的1986年，该公司的获利更是创出新高。此后Heldman家族并未停下脚步，去年(1987年)盈余又大幅增加，展望今年(1988年)前景更是看好。

在制服业大概没有什么出奇的事，唯一的惊奇就是Held-man家族，Bob、George、Gary、Roger跟Fred，对于这行业熟得不能再熟，同时也乐在其中，我们有幸能与他们一起合作共事。

Chuck Huggins持续为喜诗糖果缔造新纪录，自从16年前我们买下这家公司并请他主掌这项事业时便一直如此。1987年糖果销售量创下近2,500万英镑的新高，同时连续第二年单店平均营业额维持不跌，你可能会觉得没什么了不起，事实上这已是相当大的改善，因为过去连续6年数字都呈现下滑的趋势。

虽然1986年的圣诞节特别旺，但1987年的纪录比1986年还要好，使得季节因素对喜诗糖果来说越来越重要，据统计，去年约有85%的获利是在12月份所创造的。

糖果店是个很好玩的地方，但对大部分老板来说就不那么有趣了。就我们所知，这几年来除了喜诗赚大钱之外，其他糖果店的经营皆相当惨淡，所以很明显，喜诗搭的并不是顺风车，它的表现是扎扎实实的。要取得这个成就当然需要优秀的产品，这倒不是问题，因为我们确实拥有。但除此之外，它还需要对客户衷心的服务，Chuck可以说是百分之百地为客户设想，而他的态度更直接感染了公司所有的员工。

以下是一个具体的例证。在喜诗，我们通常会定期增添新的口味并去除旧的口味以维持大约100种组合，去年我们淘汰了14种口味，其中有两种让客户无法忘怀，而不断地表达对我们这种举动的不满:“愿喜诗所有做出这种卑鄙决定的人嘴巴流脓长疮;愿你们新的巧克力糖在运送途中融化;愿你们吃到酸苦的糖果;愿你们亏大钱;我们正试图寻求要求你们恢复供应原有口味的法院强制令”，我们收到好几百封抱怨信。为此，Chuck不但重新推出原来的口味，还将危机化为转机，所有来信的客户都得到诚实的回复，信上是这样写的:“虽然我们作出错误的决定，但值得庆幸的是，最后得以以喜剧收场，”随信还附赠一个特别的小礼物。

过去两年喜诗糖果仅稍微涨价，今年(1988年)我们仍会继续调涨价格，幅度还算合理，只是截至目前销售持续低迷，预计今年公司盈余很难继续增长。

世界百科全书、寇比吸尘器与史考特—费泽制造集团皆由Ralph所领导，我们很高兴能作这样的安排。去年我曾告诉各位，我们在买下史考特—费泽集团的当年——1986年的表现超乎预期，但去年(1987年)的表现更出色，税前利润增长了10%，所耗费的资金却比前年大幅缩减。

Ralph同时掌管19项事业的方式实在令人叹为观止，他吸引了一群优秀的经理人协助他，我们很乐意再多找一些事业交到Ralph旗下去经营。

由于史考特—费泽的事业范围过于繁杂，在此不便详述这里仅就其中一项我们的最爱——世界百科全书加以介绍，去年年底，世界百科全书推出自1962年以来改动最多的最新版本，全套书中的彩色照片从14,000帧增加到24,000帧，超过6,000篇文章重新编写，840位作者参与;查理和我衷心向您与您的家庭推荐世界百科全书与儿童工艺等系列套书。

去年该套书美国销售量连续第五年增长，国外的销量与获利亦大幅增加，史考特—费泽集团前景看好，世界百科全书更是如此。


 保险事业营运
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表2是我们惯用的保险业主要指数的最近更新数字。综合比率表示所有保险成本(发生损失加上费用)占保费收入的比率，100以下表示有承保的获利，100以上则有承保的损失。若考虑保险公司利用保费收入(浮存金)，所赚取的投资收益列入计算，则107-111之间大约是损益平衡点，当然，这不包含公司自有资金所运用的收益。

保险事业的数字若以表2说明，并不会太复杂。当同业平均保费收入年增长率只在4%或5%徘徊时，当年承保损失一定会上升，原因不在于车祸、火灾、暴风等意外事件频繁发生，也不是因为通货膨胀的关系，主要的祸首是社会与司法过度膨胀，法律诉讼费用暴增。一方面是因为诉讼更频繁，一方面是由于陪审团与法官倾向于扩大保单上的保险理赔范围，若这种乱象不能被控制，保险公司保费收入增长率每年至少要在10%以上，才能达到收支平衡，即使在通货膨胀相对温和的状况下也是如此。

过去三年来保费收入大幅增长几乎可以确定今年同业的绩效都会相当不错，事实证明也是如此，不过接下来的情况可就不太妙了，根据Best’s预估，1988年每季度的增长率将由12.9%逐季下滑至11.1%、5.7%、5.6%，可以肯定的是，1988年的保费收入增长率会低于10%的损益平衡点，很明显，好日子已不多了。

然而，盈余却不会因此而马上滑落，这个行业具有递延的现象，因为大部分保单都是一年期，所以对于损益的影响会在往后的一年间陆续凸现。打个比方，在party结束、酒吧关门之前，你可以把手上那杯喝完了再走。假设往后几年没有发生什么天灾，我们预期1988年的同业平均综合比率将会微幅上扬，紧接下来的几年则会大幅攀升。保险业最近受到几个不利的经济因素所困而前景黯淡，数以百计的竞争对手、进入门槛低、产品无法大幅差异化。


在这种类似商品化行业之中，只有营运成本低的公司或是一些受到保护的利基产品才有可能有获利长期增长的机会。


当产品供给短缺时，即使是商品化行业也能蓬勃发展，不过在保险业界，这种好日子早就已经过去了。资本主义最讽刺的地方就是商品化行业的大部分经理人都痛恨商品短缺不足，但偏偏这是唯一可能让这些公司获利的机会。当短缺出现时，经理人便会迫不及待地扩充产能，这无异是将源源不断流入现金的水龙头关掉，这就是过去三年保险公司经理人的最佳写照。
 这再次验证了迪士累利(Disraeli)的名言：“我们唯一从历史得到的教训就是我们从来无法从历史得到教训!”在伯克希尔，我们努力避免让自己的公司成为商品化的企业。我们凭借着自己强大的资金实力来凸显我们产品的不同，但这种效果实在很有限，尤其在个人险部分。因为即使其投保的保险公司倒闭(事实上这种状况还不少)，汽车险或房屋险的购买者仍能获得理赔，在商业险部分也是如此。情况好时，大企业投保户与保险掮客都不太关心保险业者的财务状况，即使是比较复杂的案件，顶多拖个三五年，最后还是有办法可以解决的。不过，保户偶然会想起富兰克林所说的“空麻袋，立不直”，理解寻找一家可靠稳定的保险公司的重要性，这时我们发挥优势的机会就来了。当客户认真想到往后五到十年，若是面对景气不佳同时又遇上金融市场

低迷、再保业者倒闭频繁等景象时，而怀疑保险公司是否仍有能力轻松地支付1,000万美元理赔金，他可以挑选的保险公司其实是相当有限的，在所有的麻袋之中，伯克希尔无疑是站得最直挺的一个。

第二个方法是试着让我们完全不理会签发保单的数量。在下一个年度，我们很愿意一口气签出比上一年多5倍的保单，但如果只能签发五分之一的保单也无所谓，当然，我们希望是越多越好，但我们实在无法掌握市场价格，若价格不理想，我们会暂时退出市场少做一点生意，同业中没有任何一家保险公司拥有我们如此高的自制力。

在保险业普遍存在的三种情况(这在其他行业并不多见)，使得我们能保持相当的弹性。第一，市场占有率并不绝对等于获利率，不像新闻业或是零售业，最后能够存活的不一定是最肥的那个人;第二，许多保险种类，其中也包括我们所从事的主要险种，销售路径和渠道众多，所以进入门槛很低，今年业绩不好，不代表明年就一定也不好;第三，闲置的产能，从保险业而言主要是人力，这部分并不会造成太大的负担，在印刷业或是钢铁业的话就不会如此，我们可以在保持慢速前进的同时，蓄势待发随时准备向前冲刺。

我们完全以价格为导向(而非竞争)来决定自己的风险仓位，因为如此对股东才有意义。但同时我们也很高兴，因为这对社会同样也有助益，我们准备就绪，只要市场价格合理，我们随时愿意进场承接任何财产意外险的保单，配合不少保险同业遵循的进出策略。当他们因为损失扩大、资本不足等原因退出市场时，我们随时可以接替，当然，当一些同业杀价抢占市场时，由于我们的报价高于市场价格，所以只好暂时退出观望，我们扮演的是市场供需调节的角色。

1987年年中的一个事件可以充分说明我们的价格策略。纽约有一家家族经营的保险经纪公司，由一个伯克希尔多年资深的老股东所领导。这位老兄手上有许多客户是我们所想要交往的，但基于职业道德，他必须为他的客户争取权益。所以当保险市场价格大幅滑落，他发现我们的保费比其他同业贵得多时，第一个反应就是赶快把他客户的保单从伯克希尔转移到别的保险公司。接下来的动作就是买进更多伯克希尔的股票。他说，要是哪一天伯克希尔也以降价竞争作为对应，他就会把生意交给伯克希尔做，但他会把伯克希尔的股票卖光。

伯克希尔1987年的承保表现实在是好极了。一方面是因为先前提到的递延效应，我们的综合比率是105(泛指一般保单，不包括私下协议与金融再保部分)。虽然这个数字比起1986年的103来说略逊色，但我们在1987年的获利由于有更多的浮存金运用而大幅增长。这种好现象将会持续保持，往后几年我们浮存金对保费收入的比例还是会继续增加，所以伯克希尔1988年与1989年的获利仍将大幅增长，综合比率预估亦会增加。

我们的保险事业去年在非财务数字面亦有重大的斩获，我们组织了一支训练有素的专业团队，专门承接特殊巨额风险的保单，他们已为帮助我们处理可能遇到庞大的商机做好准备。有关损失准备提列的情况比前几年好一些，但由于我们签下了许多长期保单，不少理赔申请可能要花上好几年才能

解决，就像是产品责任保险或专业经理人责任险，在这种特殊的行业，一年的损失准备其实无法表明最后的结果。

大家应该对保险公司的盈余时时抱怀疑的态度(当然也包括我们公司，事实证明的确如此)。过去十年来的记录显示，显赫一时的保险公司报告给股东亮丽的盈余，最后证明只不过是一场空。在大部分情况下，这种错误是无心犯下的，诡谲多变的司法制度，使得就算是最有良知的保险公司都无法准确预测这类长期保险的最终成本。但奇怪的是，会计师每年就是有办法为就这些管理层给的数字背书并出具无保留的意见，认为这些数字较准确地体现出该公司的财务状况。而事实上，这些经过验证的数字与最后结算出来的结果可能会有天壤之别。从另一方面看，就算是历史殷鉴在前，投资人却还是相当相信会计师的意见，对于会计门外汉来说，他们根本就不懂得“该财务报表允当表达”的真正含义是什么。

会计师标准无保留意见查核报告的遣词用语，明年将有重大的改变，新的用语有相当的改进，但还是很难充分说明财产意外险公司在核查时所受到的限制，例如，如果一个人想要描述某件事情的真相，我们认为给财产意外险公司股东的标准无保留意见报告中应这样写:“我们信赖管理层提供的损失准备与损失费用调整后的财务报表，这些估计数字事实上影响公司盈余与财务状况甚巨，受限于损失准备的提列先天信息的不足与我们必须提出的意见，我们无法对这些数字的准确性表示看法，等等。”如果有人对这种完全不准确的财务报表提出诉讼(事实上就有)，而会计师也一定会在法庭上进行类似的辩解，那么，他们为什么不一开始就坦白地说明自己真实的角色与所受的限制呢?我们想要强调的是，我们并不是怪罪会计师没有办法准确地评估损失准备(当然这会影响最后的盈余数字)，我们无法原谅的是，他们没有公开地承认做不到这一点。

从各种不同的角度看，这种不断在提列损失准备时所犯的无心的错误，往往也伴随着许多故意的过失。不少骗子就是看准会计师没有能力评估这些数字，同时又愿配合为这些数字背书，假装好像他们真的有这个能力，靠着这种方式来欺骗投资大众赚大钱。在往后的日子里我们仍将看到这样的骗局持续上演，只要大笔一挥，盈余便可凭空生出。而上述的核查报告措词，至少可以让无知的投资人提高警惕避免遭到这些掠食者的坑杀。

在去年年报中，详述了刚通过的《税负改革法案》使得保险公司支付的税负以递延渐进的形式大幅增加。这种情况在1987年更加恶化，讽刺的是，虽然这个法案大大地影响到保险公司长期的获利与价值，却让保险公司短期的盈余数字格外亮丽，仅伯克希尔1987年的盈余就增加了800多万美元。在我们看来，1986年的法案是近十多年来保险业界最重要的经济事件。1987年的新法案进一步将企业间股利可扣抵的比率由80%减为70%，除非被投资公司有超过20%的股权是由一般投资人所拥有。投资人通过中间企业法人(除了专业投资公司外)持有的股份或债券，本来就比直接持有这些有价证券不利，尤其是在1986年租税改革法案通过后，这种租税惩罚更为明显(虽然1987年的情况稍微好转一点，尤其是对保险公司来说)，我们没有任何方法可以规避这项增加的税负成本。简而言之，现在同样的税前获利，在扣除税负成本后所得到的税后净利，要比过去少得多。

无论如何，我们的保险事业应该说做得不错，只是最后的成绩可能无法像过去那么好。目前的预期是保费收入将减少，尤其是消防人员基金在1989年到期后，但盈余可略微改善。之后我们可能再遇到好机会，不过那要好几年以后，届时我们应该可以做好更万全的准备。


 有价证券——永恒的持股


每当查理和我为伯克希尔旗下的保险公司买进股票(不考虑杠杆收购，后面会再详述)，我们采取的态度就好像买下的是一家私人企业一样，我们着重于这家公司的经济前景、经营层以及我们支付的价格，我们从来没有考虑过再把这些股份卖出，与之相反，只要预期这家公司的价值能够稳定地增长，我们愿意无限期地持有这些股份。
 在投资时我们从不把自己当作是市场的分析师、宏观经济分析师或是证券分析师，而是企业的分析师。


我们的方式在交易火爆的股票市场上相当管用，因为市场时不时就会突然浮现令人垂涎三尺的投资机会。但市场绝非是必不可少的，就像世界百科全书或是费区海默每天交易量少得可怜，我们也不会在意，就算是我们持有的股票停止交易很长一段时间，也不会使我们坐立不安。我们的经济利益最终取决于我们所拥有的公司本身的经济利益，不管我们持有的是全部或者是部分股权都一样。


本杰明·格雷厄姆是我的老师，也是我的朋友。很久以前，他讲过一段有关对于市场波动心态的谈话，是我认为对于投资获利最有帮助的一席话。他说，投资人可以试着将股票市场的波动当作是一位市场先生每天给你的报价，他就像是一家私人企业的合伙人，不管怎样，市场先生每天都会报个价格，要买下你的股份或是将手中的股份卖给你。即使是你们所共同拥有的合伙企业经营稳定、变化不大，市场先生每天还是会固定提出报价。市场先生有一个毛病，那就是他的情绪很不稳定，当他高兴时，往往只看到合伙企业好的一面，所以为了避免手中的股份被你买走，他会提出一个很高的价格，甚至想要从你手中买下你拥有的股份；但当他觉得沮丧时，眼中看到的只是这家企业的一大堆问题，这时他会提出一个非常低的报价要把股份卖给你，因为他很怕你会将手中的股份塞给他。不过，市场先生还有一个很可爱的特点，那就是他不在乎受到冷落，若今天他提出的报价不被接受，隔天他还是会上门重新报价，要不要交易完全由你。所以在这种情况下，他越是狂躁和抑郁，就越是对你有利。但就像舞会上的灰姑娘，你务必注意午夜前的钟声，否则马车将会变回南瓜。市场先生是来给你服务的，千万不要受他的诱惑反而被他所引诱，你要利用的是他饱饱的口袋，而不是草包般的脑袋。如果有一天他突然傻乎乎地出现在你的面前，你可以选择视而不见或好好地加以利用，但要是你占不到他的便宜，反而被他愚蠢的想法所吸引，你的下场可能会很凄惨。事实上，若是你没有把握能够比市场先生更清楚地衡量企业的价值，最好不要跟他玩这样的游戏。就像他们在纸牌游戏中所说的那样，“如果你玩上30分钟后还不知道谁是替死鬼，那么你就是替死鬼。”


格雷厄姆的市场先生理论在现今的投资世界内或许显得有些过时，尤其是在那些大谈市场效率理论、动态避险与β值的专家学者的眼中更是如此。他们对那些深奥的课题感到兴趣是可以理解的，因为这对于渴望投资建议的追求者来说是相当具有吸引力的，就像是没有一位名医可以单靠“吃两颗阿司匹林”这类简单有效的建议成名致富的。


这当然是股市秘笈存在的价值，但就我个人的看法，投资成功不是依靠晦涩难解的公式、计算机运算或是股票行情板上股价上下的跳动，而是凭借优异的公司判断，同时必须把基于这种判断的思想和行为同充斥于市场中的极易传染的情绪隔绝开来。
 在我自己保持隔绝的努力中，我发现将格雷厄姆的市场先生理论铭记在心的作用极大。

追随格雷厄姆的教诲，查理跟我着眼的是投资组合本身的经营成果，以此来判断投资是否会成功，而不是它们每天或是每年的股价变化。短期内市场或许会忽略一家经营成功的企业，但最后这些公司终将获得市场的肯定，就像格雷厄姆所说的:“短期而言，股票市场是一个投票机，但长期来说，它却是一个称重器。”一家成功的公司是否能很快地被发现并不重要，重要的是只要这家公司的内在价值能够以稳定的速度增长，事实上，越晚被发现，有时好处更多，因为我们就有更多的机会以便宜的价格买进。

有时，市场也会高估一家企业的价值。在这种情况下，我们会考虑把股份出售。有时，虽然公司股价合理或甚至略微低估，但若是我们发现有更被低估的投资标的或是我们觉得有比较熟悉和了解的公司时，我们也会考虑出售股份。

然而必须强调的是，我们不会因为被投资公司的股价上涨，或是因为我们已经持有一段时间，就把它们给处理掉(在华尔街名言中，最可笑的一条可能是“你不可能在赚钱的时候破产”)。我们很愿意无限期地持有一家公司的股份，只要这家公司所运用的资金可以产生令人满意的报酬、管理层优秀能干且正直，同时市场对其股价没有过度高估。但这不包含我们保险公司所拥有的三家企业，即使它们的股价再怎么涨，我们也不会卖。事实上，我们把这些投资与前面那些具有控制权的公司一样看待，它们不像一般的商品那样可以卖来卖去，它们永远是伯克希尔的一部分，不管市场先生再出怎么高的天价也一样。只是在此我要加一个条件：除非因为我们的保险公司发生巨额亏损，必须出售部分的持股来弥补亏损。当然，我们会尽所能避免这种情况发生。

查理跟我决定要拥有并持有一家公司的股份，是同时综合了个人与财务方面的因素来考虑的，对某些人来说，我们的立场看起来极为古怪(查理跟我长期以来一直遵从奥美广告创办人大卫-奥美的建议：在年轻时发展你自己的怪癖。这样，等你变老时，人们才不会觉得你在逐渐老朽)。的确，近年来在交易频繁的华尔街，我们的态度看起来非常古怪，在那个竞技场内，所有的公司与股票都不过是用来交易的原材料。但是，我们的态度完全符合我们本身的人格特性，这就是我们想要过的生活。丘吉尔曾经说过“，你塑造你的房子，然后它们塑造你。”我们知道我们希望被塑造的方式，为了这个原因，我们宁愿与我们非常喜欢和敬重的人联手获得回报X，也不愿意通过为那些令人乏味或讨厌的人改变这些关系而实现X的110%。我想，我们可能不会再遇到像这三家主要的被投资公司那样令我们喜爱与推崇的投资目标了。
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表3所列就是我们永恒的持股。在这些公司中，我们实在看不出买下并控制一家企业或是购买部分股权有什么差异。每一次我们都试着买进一些长期看好的公司，我们的目标是以合理的价格买到绩优的企业，而不是以便宜的价格买进平庸的公司。查理跟我认为，买到货真价实的东西才是我们真正应该做的。


必须特别注意的是，本人虽然以反应快速著称，但却花了20年才明白要买下好企业的重要性。刚开始时，我努力寻找便宜的货色，不幸的是真的让我找到了一些，所得到的教训是，在农具机械、三流百货公司与新英格兰纺织工厂等经济形态中上了深刻的一课。

当然，查理跟我确实会误判一家企业的基础竞争力，使得我们面临一大堆问题与挑战，不管是买下全部还是部分的股权，当然，后者要脱身相对容易一点(企业确实很可能会被误判，一位欧洲记者被派驻到美国采访卡内基，发了一封电报给他的编辑主管说：“老天，你一定不敢相信经营博物馆竟然可以赚那么多钱”)。

在试图取得控制权或是部分股权投资时，我们不但要试着去找一家好公司，而且这家公司的管理者最好是德才兼备且为我们所喜爱。如果看错了人，在具有控制权的情况下，我们还有机会发挥影响力来改变，事实上这种优势有点不太实际，因为更换管理层就像是结束婚姻关系一样，过程是相当费时痛苦且要看运气。不论如何，我们三家永恒的股权投资是不太可能发生这种事情的，有Tom Murphy和Dan Burke在资本城;Bill Snyder和Lou Simpson在盖可;Kay Graham和Dick Simmons在《华盛顿邮报》，我们实在想不出有更好的接替人选。

我必须说明，控制一家公司有两个主要的优点。第一，控制了一家公司，我们便有分配资金与资源的权力，相比之下，若是部分股权投资的情况下，我们话语权就弱得多，这点非常重要，因为大部分公司经营者并不擅长于进行资金分配，这并不让人惊异，大部分老板之所以能够成功，皆归同于他们在行销、生产、工程、行政管理方面的专长。而一旦成为CEO之后，他们必须马上面临许多新的责任与挑战，包括要作资金分配的决策，这是一项他们以前从未面对过的艰巨且重要的任务。打个比方，这就好像是一位很有天分的音乐家，没有让他到卡内基音乐厅演奏，反而任命他为美联储主席一般。CEO缺乏资金分配的能力可不是一件小事，一家公司若是每年保留10%的盈余在公司的话，10年后，他所要掌管的资金等于增加了60%。某些认识到自己缺乏这方面能力的CEO(当然也有很多人不这么认为)会转向部属、管理顾问或是投资银行家寻求建议，查理跟我时常观察这种需求建议的最后结果，总的来说，我们认为，在大多数的情况并不能解决问题，反而会让问题变得更严重。结果你就会发现在美国企业中一大堆不明智的资本分配决策一再重复地发生(这也是为什么你常常听到组织重整的原因)。然而在伯克希尔，我们算是比较幸运，在一家我们不具控制权的股权投资方面，大部分公司的资金运用还算得当，有的甚至还相当杰出。


第二个，相对于部分投资，取得控制权的投资享有租税上的优惠。伯克希尔身为一家控股公司，在投资部分股权时，必须接受相当大的租税成本，相比之下，具控制权的投资则没有这种情况。这种租税劣势发生在我们身上由来已久，过去几年的税法修订使得这种情形更是雪上加霜。同样的获利，若发生在我们持有80%以上股权的公司，要比其他部分股权投资的效益高出50%以上。不过这种劣势有时可以由另一个优势所抵消。有时候股票市场让我们能够以不可思议的价格买到绩优公司的部分股权，远低于协议买下整家公司取得控制权的平均价格。举例来说，我们在1973年以每股5.63美元买下《华盛顿邮报》的股票，而该公司1987年的每股盈余是10.3美元。同样，我们分别在1976年、1979年与1980年以每股6.67美元的平均价格买下盖可的部分股权，到去年(1987)其每股税后的经营利润是9.01美元，从这些情况看，市场先生实在是一位非常大方的好朋友。

从表3你可以看到一个既矛盾又有趣的会计现象，我们在这三家公司的股权投资市值超过20亿美元，但他们1987年总共贡献给伯克希尔账面税后盈余只有1,100万美元。会计原则规定，一方面，我们必须在这些公司分配股利的时候才能认列利益，这通常要比公司实际所赚到的要少得多。以这三家公司持股计，1987年可以分配的盈余高达1亿美元。另一方面，这三家公司的股份若是由保险公司所持有，其账面价值应该以其市场价格列示，其结果是一般公认会计原则要求我们在资产负债表上注明这些被投资事业的实际价值，却不准让我们在损益表上反映他们实际获利能力。

在我们具有控制权的投资事业中，情况刚好相反，我们可以在损益表上充分表示其获利状况。但不管这些资产在我们买下之后，价值在无形间如何地增加，我们都无法在资产负债表中反映出变动后的价值。我们对于这种会计精神分裂症的调整方式，就是不去理会一般公认会计原则所编制的数字，而只专注于这些具控制权或者是部分股权的公司未来的获利能力。采用这种方法，我们按自己的概念建立了一套企业价值的评价模式，它有别于会计账上所显示的账面投资成本以及有的时候高得离谱的部分股权投资市值，这才是我们真正想在未来年度持续稳定增加的企业价值(当然，若能更快增长则更好)。


 其他有价证券

除了上述三家重要投资事业之外，我们的保险公司也持有大量有价证券，主要可以分为五个类型。分别为：


	长期股票投资;

	长期固定收益债券;

	中期固定收益债券;

	短期约当现金;

	短期套利交易。



对于这五种类型的交易，我们没有特别的偏好，我们只是持续不断地寻找最高的税后报酬期望值，且仅限于我们认为了解和熟悉的投资，我们无意让其短期的账面盈余好看，我们的目标是让长期的净值极大化。


首先来谈谈普通股投资。1987年股市的表现精彩连连，但最后指数却没有太大的进展，道琼整个年度只涨了2.3%，你知道这就好像是在坐云霄飞车一样，市场先生在10月以前暴跳如雷，之后却突然收敛了下来。

市场上有所谓专业的投资人，掌管着数以亿计的资金，就是这些人造成了市场的动荡。他们不去研究企业下一步发展的方向，反而关注于其他基金经理人下一步的动向，对他们来说，股票只不过是赌博交易的筹码，就像是大富翁里的棋子一样。他们的做法发展到极致，便形成所谓的投资组合保险——一个在1986年至1987年间广为基金经理人所接受的策略。这种策略与投机者停损策略如出一辙，当投资组合或者指数期货价格下跌时就必须处理手中的持股，也就是说，只要下跌到一定程度，便会涌出一大堆卖单。根据一份研究报告显示：有高达600亿-900亿美元的股票投资基金在1987年10月中面临一触即发的险境。

如果你认为投资顾问是被请来投资的，那你就大错特错了。在买下一个农场后，一个理性的主人会不会叫其不动产经纪人开始寻求可能的买主，只因为隔壁的农场最近卖出的价格更低一些；或是你会不会一早起来就想要把你的房子卖掉，只因为几分钟前你听到隔壁的房子以比过去便宜的价格脱手。这正是投资组合风险理论指导退休基金或其他投资基金，当它们持有福特或是通用电气部分股权时应该要作出的举动，因为这些公司的价值越被低估，你就越应该赶快把它们处理掉。根据逻辑推论，这种方法还要求投资机构在股价反弹时再把它们买回来，一想到有这么多的资金掌握在整天沉溺于爱丽丝梦游仙境般的经理人手中，难怪股票市场会有如此不寻常的表现。

然而，相当多的评论家在观察最近所发生的事时，归纳出一个不正确的结论，他们认为由于股票市场掌握在这些投资大户手上，小额投资人一点机会也没有。这种结论实在是大错特错，不管资金多寡，这样的市场绝对有利于任何投资者，只要能够坚持自己的投资理念。事实上，由手握重金的基金经理人所造成的市场波动，反而使得真正的投资人有更好的机会可以去贯彻其明智的投资行动，只要他在面临股市波动时不会因为财务或心理因素被迫在不当的时机沽出手中的持股，就很难会受到伤害。

在过去的几年中，我们在股票市场上实在没有什么可以发挥的地方。在10月那段期间，有几只股票跌到相当吸引我们的价位，不过我们没能在它们反弹之前买到足够多的股份，在1987年年底，除了永久的持股与短期的套利之外，我们并没有新增任何主要的股票投资组合(指5,000万美元以上)。不过你大可以放心，一旦市场先生给我们机会的时候，我们一定会好好把握住的。

至于我们主要的资金避风港——中期的免税债券，去年我已解释过其特点，虽然1987年我们也有进出，但整个仓位变化不大，总金额约在9亿美元左右，大部分债券属于1986年《税务改革法案》中祖父级的债券，不同于现在保险公司新买进的债券，它们享有百分之百免税的优惠。作为短期约当现金的替代品，中期免税债券的表现还算不错，取得了不少额外的投资收益，目前的价值也略高于我们当初投资的成本。但不管之后其市价高或低，只要我们找到更好的投资机会，随时都有可能把它们处理掉。

我们一直避免去碰长期债券(可能是因为没对中期免税债券保持距离而犯下大错)，不论是在过去十年还是在可预见的未来里，我们都不会对美国债券有太大的兴趣。

巨额的贸易逆差使得我们必须面临许多不同形式的支票和账单(这包含外国人持有的美国政府与企业公债、银行存款等)以惊人的速度增长。一开始我们的政府所采取的方式就像是《欲望街车》的主角布兰奇所说的:“我总是依赖陌生人的同情心而活。”当然，政府依靠的主要是债务人的可靠性，虽然贬值的美元让它们付出高昂的代价。外国人对我们的信心可能会所托非人，因为当要付的支票账单持续地增加而债务人又能无限制地主导自己的购买能力时，美元发行者增加流通货币量来稀释其货币价值的情况一定会出现。对于债务国政府来说，通货膨胀好像是经济战争中威力强大的氢弹，很少有国家能让全世界充斥着以自己货币计价的债券。但由于我们国家过去不错的财政记录使得我们能够打破这项限制，只是这样的宽容只会增加而不会减少通胀的压力，一旦我们屈服于这样的压力，不只是持有美国债权的外国人遭殃，我们也会受到连带影响。

当然，在债务问题失控之前，美国政府也会偿试采取一些方法来抑制贸易逆差(有关这点，下滑的美元汇率或许会有帮助，但它又会造成另一种伤害)。我们政府目前的做法与《乱世佳人》里郝思佳的态度差不多——“明天再想办法吧!”，然而不可避免地，耽搁处理财政问题将会造成通货膨胀的后果。这些后果发生的时点与影响，我们实在无从预测，但无法量化或是锁定这种风险，这并不表明我们就可以忽视它的存在。当然，我们的推论也许并不准确，目前的利率水准或可弥补通货膨胀所带来的损失，但我们对长期债券仍抱有持续的戒心。

然而，我们仍愿意把一部分资金投入其中，如果在某些特定的有价证券上有特殊的收益，就像是我在1984年年报中曾经提到我们在WPPSS(华盛顿公用电力系统)债券上的投资。1987年我们又持续加码投资，到年底，我们持有的这类账面未摊销成本为2.4亿美元，债券市价约为3.16亿美元，还要外加上每年3,400万美元的免税利息收入。

虽然我们从事的短期套利交易规模有限，但我们仍持续有所斩获。每年我们限制自己只专注于几个少数已公开信息的大型交易案，我们不介入那些已被投机套利客锁定的个案。

我们从事几率套利已有好几十年的经验，到目前为止，成绩还算不错，虽然我们从来没有仔细算过。我们在套利投资方面的税前年回报率应该有25%左右，我确信1987年的成绩甚至比以前好得多，但必须强调的是，只要发生一两次像今年其他几个套利惨痛的失利，就可能使得整个结果彻底改变。

今年我们新增5,000万美元以上的套利案中，只有斥资7,600万美元投资100万股Allegis一个，目前的市价约为7,800万美元。年底我们还有其他两个主要的投资组合不在上述五个范围之内，一个是Texaco短期债券，全部是在它破产之后才买进，要不是因为我们旗下保险公司的财务实力雄厚，我们实在不太适合买这种已发生问题的债券。不过，以这些债券在Texaco倒闭后的低廉价格看，这是目前我们找到的最吸引我们的投资标的。考虑其所牵涉的诉讼案件，在最坏的情况之下，我们认为应该还是可以收回投资成本的。若是官司能以和解收场，预期债券的价值将会更高，截至年底，Texaco债券在我们账面上的成本约为1亿美元，目前的市值则约为1.2亿美元。

在投资银行业，我们当然没有远见能够预知其未来发展的方向与获利能力，就产业特性而言，投资银行业比我们其他主要投资的行业更难预测，这也是为什么我们选择以可转换特别股的方式投资。当然，我们对于所罗门公司的CEO——John Gutfreund的能力与品格有不错的印象，查理与我都很尊崇且信赖他，我们是在1976年开始认识他的，当时他在协助盖可汽车保险免于破产时出了不少力，之后他又好几次引导客户规避愚蠢的交易，虽然这使得所罗门因此损失了不少顾问费收入，但这种客户服务至上的表现在华尔街并不多见。如同查理所陈述的理由，截至年底，我们将在所罗门公司的投资价值定在面额的98%，大约比我们的投资成本少1,400万美元。不过我们仍然相信，这家公司在高品质资本筹募与市场创造营中，运将为我们的投资创造可观的盈余，若果真如此，我们可转换为股权的权利将会非常有价值。

最后，对关于我们有价证券的投资再补充两点。第一，照例我还是给诸位提个醒，相比于去年年底的持股，我们现在的投资组合又有所变动，而且在没有知会大家的情况下还会继续变动。第二点与前面也有关。与前几年一样，1987年媒体不时在猜测我们进出的投资标的，这些报道有时是真的，有时是半真半假，有时根本就不是事实。有趣的是，我发现媒体的规模与声誉和报道的真实性之间一点关联都没有。有一家全美举足轻重的杂志曾刊登一个完全错误的谣言，另一家出版业者则将一桩短期的套利投资误当作是一项长期的投资(之所以没有公布名字，是因为古有名训：遇到整桶整桶买墨水的人，最好不要跟他发生争吵)。

大家知道，我们从来不会对任何谣言加以评论，不管其是真或是假，因为若我们否认不实的报道，或是拒绝对真实的事件发表评论，等于间接表示了我们的立场。在现在这个社会，大型的投资机会相当稀少且弥足珍贵，除非法令特别要求，我们不可能向潜在的竞争对手透露我们的动向，就像我们不能期待对手告诉我们他的想法。同样，我们也不期待媒体能够揭露他们独家采访得到的购并消息，就像是一个记者不可能向他的同业透露他正在努力追踪的独家新闻那样。

我特别感到不高兴的是，当我的朋友或是旧识告诉我说他们买进X公司的股票，因为报纸错误地报道说伯克希尔已买进这家公司的股票。不过后来我发现事情并没有那么简单，他们买入的原因主要是因为这些股票实在太热门，至于能否真正获利则是另外一回事。


 筹资方面

年度结束后不久，伯克希尔发行了两期债券，总金额为2.5亿美元，到期日皆为2018年，从1999年开始分期由偿债基金赎回，包括发行成本在内，平均资金成本约在10%上下，负责这次发行债券的投资银行就是所罗门，他们提供了绝佳的服务。

尽管我们对于通货膨胀持悲观的看法，但对举债的兴趣还是相当有限的。虽然可以肯定的是，伯克希尔可以靠提高举债来增加投资回报，即使这样做的话，我们的负债比例还是相当保守的，我们有信心应付比1930年经济大萧条更坏的经济环境。

但我们还是不愿意采取这种大致上没问题的做法，我们要的是百分之百的确定，因此我们坚持一项政策，那就是不管是举债或是采取其他任何做法，希望能在最坏的情况下得到合理的结果，而不是预期在乐观的情况下得到很好的收益。

只要是好公司或是好的投资决策，就是不依靠投资杠杆，最后也能得到令人满意的结果，因此我们认为为了一点额外的收益，将重要的东西(也包含政策制定者与员工福利)暴露在不必要的风险之下，是相当愚蠢且不适当的。

当然我们不会畏惧借贷(我们还不至于认为借钱是万恶不赦的)，我们还是愿意在估计不会损及伯克希尔利益的情况下举债，至于此限度在哪里，我们必须评估自己本身的实力。伯克希尔的获利来自于许多不同且扎实的产业，这些产业通常不需要额外的大量投资，负债的部分也相当健全，同时我们还持有大量流动资产。很明显，我们大可以承担比现在更高的负债比例。


我们的举债政策还有一个特点值得说明，不像其他公司，我们希望能预先准备而不是事后补救，一家公司若能同时管好资产负债表的两侧，就会有不错的成绩。一方面要能将资产的收益率提高，另一方面要能将负债的资金成本降低，如果两者都能兼顾的话就太好了。不过事实告诉我们，通常情况正好与之相反，资金吃紧时，表示负债的成本上升，这正是对外购并的最好时机，因为便宜的资金有时会将竞标的资产飙到天价。
 我们的结论是，在举债方面的动作有时应该跟购置资产方面的动作分开进行。当然，何谓吃紧，何谓便宜的资金，很难有一个清楚的分界，我们无法预测利率的走向，所以应该随时保持开放的心态，随机地在市场还没有那么悲观时借钱，期望之后可以找到合适的购并或投资标的。这种机会通常如同我们先前所提到的那样，大概会在债市情况悲观时出现。我们一个基本的原则就是，如果你想要猎捕那种罕见且移动迅速的大象，你的枪支就要随时上膛。

我们这种先准备资金、之后再买进扩张的政策，虽然会对短期的盈余造成影响，例如我们之前能获得10%收益的2.5亿美元，现在大概只能获得6.5%的收益，其中的利差损失每个礼拜大概是16万美元，这对我们来说只是个小数目，也不会迫使我们去从事一些短期高风险的投资。只要我们能在未来五年内找到理想的目标猎物，这种等待是值得的。


 其他事项

我们希望能够找到更多类似我们现在所拥有的企业，当然这需要一些帮助。如果你知道有公司符合以下条件，打电话或者最好是写信给我。


	巨额交易(每年税后盈余至少达1,000万美元);

	持续稳定获利(我们对有远景或者具转机的公司没兴趣);

	高股东回报率(并且甚少举债);

	具备管理层(我们无法提供);

	简单的企业(若牵涉到太多高科技，我们弄不懂);

	合理的价格(在价格不确定前，我们不希望浪费自己与对方太多的时间)。我们不会进行敌意的购并，并承诺完全保密并尽快答复是否感兴趣(通常不超过五分钟)。我们倾向于采用现金交易，除非我们所换得的内在价值跟我们付出的一样多，否则不会考虑发行股份。我们欢迎可能的卖方向那些过去与我们合作过的对象打听，对于那些好的公司与好的管理层，我们可以提供一个很好的归属。



我们也持续接到一些不符合我们条件的询问，包括新业务、转机股、拍卖案以及最常见的中介案(那些人通常会说，“如果你们要是能碰一下面，一定会感兴趣”之类的话)。本人在此重申，我们对这些一点兴趣都没有。

除了以上买下整家公司的购并案之外，我们也会考虑买进一大部分不具控制权的股份，就像我们的资本城ABC与所罗门这两个案例一样，尤其是我们对于购买所罗门那样的可转换特别股当作长期投资有着特别的兴趣。

下面我们做些回顾，大部分伯克希尔的大股东是在1969年清算巴菲特合伙事业时取得本公司股份的，这些合伙的伙伴可能还记得，1962年我曾经在巴菲特合伙事业所投资控制的Dempster Mill Manufalturing——一家水泵与农用机具制造公司，面临经营上重大的难题。当时我带着自己无法解决的问题去找查理，就像现在一样。查理推荐了他在加州的一位朋友Harry Bottl(非常脚踏实地的一个人)并认为或许他可以帮得上忙。当年4月去我洛杉矶拜访他，一个礼拜后，他就被请到内布拉斯加州来管理Dempster，此后问题立刻获得解决，因此在1962年的年报中，我还特地将Harry封为年度风云人物。

24年后，类似的问题再次发生在伯克希尔另外一家子公司K&W——一家专门生产自动机具的小公司。过去它做得还不错，但到了1985年至1986年间却突然盲目追求达不到的目标，放弃了现有的产品。负责管理和监督K&W的查理，知道可以不必知会我，直接找到现年68岁的Harry，任命他为CEO，然后就静待结果出来。事实上他没有等了多久，到了1987年，K&W的收益就创下新高，比1986年增长了3倍。由于收益提高，该公司所需的资金也相应减少，该公司的应收及存货水准减少了20%。

所以，如果往后的10年、20年，我们的被投资事业又出现问题时，你就知道谁的电话又会响了。大约有97.2%的有效股权参与了1987年的股东指定捐赠计划，总计约490万美元捐出的款项分配给2,050家慈善机构。最近一项研究显示，约有50%的美国大公司的捐赠计划是由董事会所决定的，这等于是由代表公司所有股东的一小群人决定将公司资金捐给他们所偏爱的慈善机构，却从来不去理会股东们的意见(若情况刚好相反，由股东们来决定这些董事口袋里的钱要捐给谁时，我很怀疑他们会有什么样的反应)。当甲从乙的口袋里掏钱给丙时，若甲是立法者，这个过程叫做课税；若甲是企业的主管或是经理人时，这就叫做慈善。我们仍然坚信，除非是捐给那些很明显对于公司有助益的单位，首先应该征询股东们而不仅仅是经理人或是董事的意见。

我们敦促新加入的股东，仔细阅读年报上有关股东捐赠计划的详细内容，如果你在未来年度内你想参加此类计划，我们强烈建议你将股份登记在自己而不是受托人的名下，务必在1988年9月30日之前完成登记，才有权利参与1988年的计划。

去年总共有450位股东参加年度股东会，总计提出了大约60个精彩的问题。在许多公司中，股东会只是浪费时间，因为大多流于形式，但我们的股东会却不一样，股东们非常具有建设性，并且带来了许多欢乐。

今年的股东会将于1988年5月23日在奥马哈举行，我们希望你们都能来参加。这个会议提供了一个场所，让你能够提出任何与股东有关的问题，我们会一直回答到所有股东都满意为止(除了那些想要知道投资组合底牌或是内幕消息的人)。

去年我们花了100元租了两辆巴士载有兴趣的股东们到家具广场，大家的行动展现出明智的抉择，总共买下了约4万美元的东西。B太太认为这样的营业费用比例太高，认为这都是我个人长久以来对于成本没有概念、管理松散的缘故。不过她们如过去一样大方，今年再次给我机会，在会后还是会有巴士等候各位，B太太希望今年一定要打破去年的纪录，而我也已答应她，不会让她失望。

1988年2月29日






 巴菲特致股东的信（1988）




本公司1988年的净值增加了5.69亿美元，较去年增加了20.0%。而过去24年以来(自从现有管理层接手后)，每股净值从19美元增加到现在的2,974美元，年复合增长率约为23.0%。

在过去的年报中，我们一再强调真正重要的是企业的内含价值，它表明我们旗下的企业组合到底值多少钱。这个数字绝对是个估计，根据我们内部的估算，目前伯克希尔内含价值已大幅超越其账面价值。过去24年以来，企业价值增长的速度一直要比账面价值增长的幅度要大一点，但1988年情况有点不同，后者增长的幅度略高于前者。

过去伯克希尔真实账面价值增长的背景与现在相比有很大的不同，如果搞不清楚其间的差异，就好像是一位棒球教练在判断42岁高龄的球员的未来潜力时，以他一生的平均击球率作为判断的依据。今天我们所面临的不利因素主要有:


	目前的股票市场过热，股价相对偏高;

	投资收益的税负过高;

	企业被购并的价格偏高;

	伯克希尔三大投资事业(约占本公司净值的一半)资本城/ABC、盖可汽车保险与《华盛顿邮报》，产业状况多多少少不如以往，虽然这些公司有杰出的管理层与雄厚的资产，但以目前的股价来看，它们增长的潜力相对有限。



然而我们面对的主要问题是不断增加的资金规模，各位先前也听过类似的说明，不过这个问题就像一个人的身体健康与年纪的关系一样，随着时间的流逝，问题也会越来越严重(当然，在这种情况下，我们希望这个问题越严重越好)。

4年前我曾告诉各位，若在未来10年内，伯克希尔想要维持每年15%的回报率，我们总共约要有39亿美元的收益。时至今日，这个数字暴增到103亿美元。对查理与我来说，这实在是无法承担之重(当然，若这个数字事后发现真的过大，大家或许会在以后的报告中看到，查理可能会与另外的资深投资人合伙)。虽然资金规模会影响最后的投资回报率，但同时我们也拥有另一个以前没有的优势，过去我们的大部分资金都被绑在没有多大经济效益的纺织事业上，如今部分资金已转移到一些相当不错的事业中。

去年我将它们取名为七个圣徒：水牛城晚报公司、费区海默兄弟公司、寇比吸尘器、Nebraska家具店、史考特—费泽集团、喜诗糖果与世界百科全书。今年七圣徒持续向前迈进，大家可以发现，以历史投资成本的角度来看，它们的投资回报实在是惊人，在没有依靠财务杠杆的情况下，平均股东权益回报率高达67%。虽然其中一部分企业本身就属于强势的企业，但优秀的管理是绝对必要的条件，查理跟我唯一可以做的就是让他们放手做下去。

根据我个人的判断，这些企业总的来说，应该还会持续有好的表现。我们想要在以后年度继续维持15%回报率的目标，绝对需要它们的支持，唯一的关键在于查理跟我是否能有效地运用它们所贡献出来的源源不绝的资金。

在这一点上我们作出了一个正确的决定，那就是买下位于奥马哈波仙珠宝80%的股权，这项购并案会在后面说明。与我们当初的预期相符，一家优秀的企业由我们所欣赏且信任的人来经营，今年有了一个很好的开始。


 会计原则变动

1988年开始有一项重要的会计原则变动开始适用，1990年还会有一项变动，当经济现状没有改变但会计账面却必须将数字搬来搬去时，我们一定会花一番工夫，讨论一下这个因素的层面。

首先我习惯性地发布拒绝声明，虽然一般公认会计原则的确有缺点，但不必就此废除，而我也必须坦承自己没有能力重新制定一套新的规则。CEO大可将一般公认会计原则当作是对股东与债权人尽告知义务的开始而非结束。事实上，子公司的任何一位经理如果只是提供了阳春白雪般的财务报表，却遗漏了他的老板——母公司的CEO需要的信息，会发现自己处于困境之中。为什么CEO本人必须保留实质上对他的老板——母公司的持股所有人有用的信息呢？真正需要的是资料，不管是一般公认、非一般公认或是一般公认以外，可以帮助财务报表使用者了解公司的有三个问题：


	这家公司大概值多少?

	它达到未来目标的可能性有多大？

	在现有条件下，经理人的工作表现如何?



在大部分的情况下，简单的财务数字并不能回答以上的问题，商业世界实在很难用一套简单的规则有效地来解释企业的经济实质状况，尤其是像伯克希尔这种由许多不同的产业组成的集团。更复杂的是，不少管理层不把一般公认会计原则当作是应该达到的标准，而认为其是应该要克服的阻碍，大多数会计师也心甘情愿地给予协助。当客户问到2加2等于几时。与管理层配合默契的会计师可能会回答：“那要看你想要多少。”即使是诚实正直的管理层，有时也会超越一般公认会计原则，以使得报表数字更符合他们认为应该有的表现。不管是让损益平滑一点或是某季特别突出，都是还算正直的管理层经常运用的做账技巧。另外，还有一些经理人专门利用一般公认会计原则进行欺骗与贪污，他们很清楚不少投资人与债权人把一般公认会计原则当作《圣经》朝拜，这些骗子运用丰富的想象力和技巧让交易记录符合一般公认会计原则，却与经济实质背道而驰。

只要投资人，包括看起来很复杂的专业投资机构，迷信稳定向上攀升的盈余数字，我们就可以百分之百地确定还会有经理人不顾现实，继续滥用一般公认会计原则来满足投资人的需求。多年以来查理和我看到了许多会计诈骗案，鲜有人因此被惩罚，有的甚至都没有被发现。用钢笔窃取一大笔钱，要比用手枪抢劫一小笔钱安全得多。一般公认会计原则于1988年有了一个很重大的转变，按照新规定，伯克希尔必须将子公司与关系企业的资产与损益完全并到母公司的财务报表上。在过去，互助储贷与史考特—费泽金融(主要从事世界百科全书与寇比吸尘器分期付款的信用公司)只须一次认列投资损益即可，这意思是说：


	仅将被投资公司净值按投资比例以投资权益显示在伯克希尔的合并资产负债表上;

	仅将被投资公司年度损益按投资比例以投资利益显示在伯克希尔的合并损益表上，但现在我们必须将被投资公司的资产与负债、营收与费用放进合并的财务报表中。



企业形态越复杂的公司，其按传统财务报表所加总出来的数字越没有意义，越无法让投资人回答前面所提的三个问题。事实上，在伯克希尔，我们准备合并数字的唯一原因就是要符合外部规定，查理和我看的则是另一套信息。

现在我们被要求在财务报表上将更多的数字混在一起，我们现在决定公布更多的补充信息，有助于帮助各位来衡量企业价值与管理层的表现以及伯克希尔将责任转移给债权人的能力。我们提到的三个问题应该很明确，不管是在看什么样的报表，在这些补充信息中，我们不一定会按照一般公认会计原则甚至不会以公司来区分，与之相反，我们会试着将相同性质的企业汇总，有助于大家分析具体情况而不是被一大堆信息所掩没。我们的目标是设身处地地为各位设想，为各位提供我们认为重要的信息。

我们按以下四个部门分类：


	金融事业，包括互助储贷与史考特—费泽财务公司;

	保险事业，按投资仓位分门别类；

	制造、出版、零售事业，除去某些非营业资产与购买法会计调整数;

	其他项目，包括上述非营业资产(主要是有价证券投资)及Wesco与伯克希尔母公司所持有的资产与负债。



如果将以上四类的盈余与净值加总，你将得到与一般公认会计原则相一致的总数。但我们必须强调的是，这种新的表示方法并未被会计师看过，最好是不要让他看，因为他们要是看到这种报表，一定会被吓个半死。

前面我曾提到1990年将会有另一项会计原则的重大变动，主要与递延所得税有关，这原则相当复杂且极具争议性，以致原定计划的实施延后了一年。这项原则开始实施后，对我们产生了几方面的影响。最重要的一点是，我们必须重新修正旗下保险公司所持有的未实现的股票资本利得，改变其计算递延所得税负债的方式。这样一来，我们的负债会大大增加。对1986年以前未实现利益——约为12亿美元，我们已按28%的税率将应纳税额入账。对于1986年之后未实现利益——约为6亿美元，是以34%的税率入账。这些差别反映出1987年开始生效的税率的增长。

现在看起来，新的会计原则要求我们从1990年开始必须将所有未实现利益的预估税率定在34%，经估算，仅这一项就会使我们的年度盈余与净值减少7,000多万美元，还不包含其他大大小小的影响。其实，我们不认为这样的转变有其必要性，因为对于伯克希尔来说，不管税率是28%或是34%，都不能反映公司的现实，因为我们没有计划出售账面上颇丰的股票。对于那些对会计不感兴趣的人，很抱歉耽误各位的时间，我很清楚你们中有很多人根本不会仔细去看数字，却仍一直支持我们。因为你们知道：


	查理和我本人的身家也都在里面;

	我们绝对会与各位同甘共苦;

	到目前为止，先前的纪录还算令人满意。



事实上，这种完全信任的投资方法并没有什么不好，但也有一些股东比较喜欢深入分析的方式，因此我们有必要为他们提供足够的信息。至于伯克希尔在进行投资时，是两种方法并用，重点在于能不能得到满意的结果。


 账面盈余来源

除了提供给各位四个部门最新的会计资料，我们一如往常地提列出伯克希尔账面盈余的主要来源，如表1所示。在表1中，商誉的摊销数与购买法会计调整数会从个别被投资公司中分离出来，单独列示。之所以这样做，是为了让旗下各事业的盈余状况不因我们的投资而有所影响。过去我一再地强调我们认为这样的表达方式较之一般公认会计原则，不管是对投资者还是对管理者来说更有帮助，当然，最后损益加总的数字仍然会与经会计师查核的数字相一致。
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年报中还有企业个别部门的信息，有关Wesco公司的信息，我强烈建议大家可以看看查理·芒格所写的年报，其中包括我看过对储贷机构危机事件写得最贴切的一篇文章。另外也可顺便看看Precision钢铁厂，这家Wesco的子公司所处的行业竞争相当激烈，但经理人Dave仍然努力创造了相当不错的绩效，虽然手头上缺乏资料来证明，但我相信他的表现绝对不会比其他同侪逊色。

我们旗下各项营运事业所创造的盈余，不管是按绝对值看还是与同业相比，是相当出色的，我们衷心感谢这些辛苦的经理人，我们应该庆幸能与他们一起共事。

在伯克希尔，这样的关系可以维持相当长久，我们不会因为这些杰出优秀的明星经理人的年纪到了一定程度就把他们给换掉，不管是65岁或是B太太在1988年所打破的95岁上限。明星经理人实在是可遇不可求的稀罕珍宝，他们就像是插满蜡烛的蛋糕，如何舍得把他们丢弃。相比之下，我们对于新进的MBA企管硕士的评价就没有那么高了，他们的学术经历看起来很吓人，讲起话来头头是道，但对于企业长期发展的知识相当有限，实在是很难教会菜鸟那套老伎俩。

以下是我们非保险部门的最新营运状况。

在Nebraska家具店，B太太坐着她的轮椅继续经营。自从44岁那年以500美元开始创业当老板，至今已有51个年头了(要是当初是用1,000美元的话，现在可能更不得了)，对于B太太来说，就是再过10年也不嫌老。这家全美最大的家具量贩店到现在还在持续成长，去年秋天，又新开了一家占地20,000平方英尺的清洁用品中心，让我们的产品线不论是各个价位应有尽有。

最近，Dillard——一家在全美经营相当成功的百货公司打算进军奥马哈地区，Dillard其他地区的分店中都设有家具，事实上他们在这方面也做得相当成功。但就在其奥马哈分店开幕前夕，Dillard总裁William先生宣布这家分店不卖家具，他特别提到NFM，表示绝不会与它竞争。

在《水牛城新闻》，我们赞扬广告的价值，在NFM的政策则证明我们所宣扬的确实可行，过去三年来，NFM是《奥马哈世界先锋报》的最大ROP广告客户(ROP是指直接印在报纸上而非夹报式的广告)。据我所知，除此之外，没有一家报纸的主要广告客户是家具商。与此同时，我们也在堪萨斯等地区刊登广告，所得到的反应也相当不错，广告当然有其效果，只要你所介绍的东西物有所值。

B太太的儿子路易，和另外几个孩子组成了一支德才兼备梦幻队，跟他们一起共事实在是一种享受。去年我曾明确地表示，《水牛城新闻》1988年的税前盈余一定会下滑，事实证明，要不是有Stan Lipsey的话，结果可能会如我所预测的那样，与其他相同规模的报纸同样沉沦。很高兴Stan让我看起来很愚蠢。虽然去年我们调涨的价格比同业水准略低，印刷与工资成本调整的幅度与同业基本上一致，但Stan还是硬生生地让毛利率又扩大一些。在新闻业，没有人能像他这样取得更好的经营绩效，同时还能让读者得到如此丰富的新闻。我们的新闻比率相同规模或甚至规模更大的报纸中绝对是最高的，1988年为49.5%，不管获利状况如何，我们一定会努力将这个比率维持在50%上下。

查理跟我在年轻的时候就很热爱新闻事业，买下《水牛城新闻》的12年来，我们度过了许多快乐的时光。我们很幸运能够找到像Murray这样杰出的总编辑，让我们一入主《水牛城新闻》便深深引以为傲。

喜诗糖果1988年总共销售了2,510万磅重的糖果，在10月前，整个销售前景看起来并不太乐观，但拜圣诞节旺季特别旺所赐，整个局面随之扭转。就像我们以前告诉各位的那样，喜诗的糖果旺季越来越向圣诞节集中，去年仅是12月的税前收益2,900万美元就占了全年度3,250万美元的90%(如此你应该相信圣诞老公公真的存在了吧)。12月的旺季使得伯克希尔第四季度的盈余看起来相当不错，此外，第一季度则因为世界百科全书年度出版，也会出现一波小高潮。

查理与我是在买下喜诗糖果的五分钟之后，决定由Chu—ckHuggins负责这家公司的管理的，在看过他这些年来的绩效之后，你可能都会怀疑我们为何要考虑那么长的时间。

在费区海默，Heldman家族就好象是B太太家族的辛辛那提版，不管是家具业还是制服业都不是很有吸引力的行业，只有好的管理，才能让股东们获得好的投资回报，这正是五位Heldman家族成员为伯克希尔所作的贡献。身为职棒大都会队的发言人，Ralph Kiner曾说，比较一下该队投手Steve Trout与他的父亲Dizzy Trout(也是老虎队名投手)，你就会发现虎父无犬子。

费区海默于1988年进行了一项规模颇大的购并案，查理和我对他们相当有信心，所以我们连看都没看就同意了这项交易。很少有管理层，即便是《财富》500大企业，也未必能得到我们如此的信任。因为这项购并案与企业内部本身的增长，费区海默的营业额可望大幅增长。

所有Ralph Schey所管理的事业，包括世界百科全书、寇比吸尘器与史考特—费泽制造集团，1988年的表现皆相当出色，我们的投资也获得了相当不错的回报。

在史考特—费泽制造集团中，以Campbell家用器具最为突出，这家全美最大的中小型压缩机制造企业自从1986年来，每年盈余都呈倍数增长。

寇比吸尘器与世界百科全书1988年销售量都大幅增长，外销部分尤为强劲，世界百科全书9月份配合莫斯科当地最大的一家美国百货公司开幕，正式在苏联推出，成为该店唯一展示的一套百科全书。Ralph个人的工作效率真是惊人，除了同时经营19项事业之外，他还投入相当的时间在Cleveland(克利夫兰医院)、Ohio(俄亥俄州)大学等单位，另外还负责一个创投基金，投资了16家位于Ohio的新公司，他可以称得上是Ohio与伯克希尔之宝。


 波仙珠宝

伯克希尔是在1983年买下Nebraska家具店80%的股权的，当时我忘了问B太太一个连小学生都会想到的问题：你有没有兄弟姊妹?上个月我补救了这个错误，现在我们又成为另一个家族分支80%的股东。B太太于1917年从苏俄经中国东北一路逃到美国之后，她的双亲与五个兄弟姊妹也陆续来到美国。1922年她的一个姊妹Rebecca跟着丈夫Friedman冒着生命危险途经拉脱维亚(Latvia)往西，家族在奥马哈重新团聚时，大家一无所有且身无分文。然而，只要他们身具有智慧、品格与热情就足够了，后来的事实证明他们所向无敌。

1948年Friedman先生买下奥马哈地区一家叫波仙的小珠宝店，其后他的儿子与女婿陆续加入该店的经营。应该不难预料，这个家族对当地珠宝业所带来的影响与B太太的情况相似，两家店的共同特色是物美价廉，相同特色还有：


	单店经营，货物样式、价格、种类齐全，能满足消费者各色需求;

	老板每天专心经营;

	商品周转快;

	精明的采购;

	费用开销难以想象的低。



后三项特点让店内产品的售价与全美其他地方都有得一比。大部分人不管在其他行业多么学有专长，遇到买珠宝首饰时，就像是迷失在森林里的小孩子一样，不会判断商品品质的好坏与价格的高低。对这些人来说，只要记住一条，不懂珠宝没有关系，只要认识珠宝商就行。我敢保证，大家只要放心交给Friedman家族，一定不会失望，我们购买波仙股权的方式就是最好的证明。波仙没有会计师查核报告，也没有盘点存货、验证应收账款或进行任何方式的查核，他们只是简单地告诉我们如何如何，双方就草拟了一页简单的合约，并由我们开出一大笔金额的支票。

随着Friedman家族声誉的远播，近年来波仙珠宝的生意越做越大，客户从美国各地远道而来，其中也包括我一些从东西两岸来的朋友，他们都很感谢我能带他们去参观波仙。

波仙的营运模式并不会因为伯克希尔的加入而有所改变，所有的家族成员仍将继续在各自的岗位上奋斗。查理和我会站在旁边默默地支持他们，事实上，所有的成员包括88岁与87岁高龄的老先生与老太太仍然每天到店里工作，儿子和媳妇们也是从早忙到晚，家族的第四代已正准备开始学习接班。

与你所欣赏的人一起共事实在是一件很大的乐趣，Friedman家族的成功就像是B太太家族的成功一样，实至名归，两个家族都坚持做对客户有益的事，同时对他们自己也有很大的益处，这是我们最好的事业伙伴。


 保险业运营

表2是有关保险事业的几项主要的数据更新。表2保险业的历年表现综合比率表示保险的总成本(损失加上费用)占保费收入的比率，100以下表示会有承销收益，100以上表示有承销损失。若把持有的保费收入浮存金(扣除股东权益部分所产生的盈余)所产生的投资收益列入考量，损益平衡点的范围大概是在107—111之间。
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基于前几次年报所说明的理由，即使通货膨胀这几年相对温和，我们预期保险业每年损失增长比率也约为10%，若是保费收入增长率没有到达到10%以上，则损失一定会增加。虽然保险公司在景气不好时会习惯性地将损失暂时隐藏起来，如表2所示，1988年产业整体的损失确实增加，这个趋势会持续下去，甚至未来两年内还会加速恶化。

产险业的获利情况相当低，而且其本身也是不太受人尊重的行业(就像是山姆·高德温(Sam Goldwyn)曾说的那样，一个人要学会体验人生的苦与乐，不过这行很讽刺的是，做得累死累活的同时，还要被客户糟蹋，不像有些赚翻了的行业，东西明明贵得要死，却是一个愿打，一个愿挨)。以早餐麦片为例，它的资产回报率是汽车保险业的一倍(这也是为什么家乐氏(Kellogg’s)与通用磨坊(General Mills)的市净率是五倍，而保险业者的市净率仅为一倍)。麦片公司常常调整产品的售价，即便其生产成本没怎么变，消费者却不吭一声。但要是换作是保险业者，就算只是反映成本稍微调整一下价格，保户马上就会生气地跳起来，所以如果你识相的话，最好选择去卖高价的玉米片，而不是低价的汽车保险。

一般大众对于保险业的敌视会造成严重的后果。去年秋天加州通过了103项提案，虽然保险成本一再上涨，但他们还威胁要将汽车保费价格大幅压低，所幸的是后来法院将这项提案搁置。不过这次投票所带来的冲击并未减弱，保险业者在加州很难再有营运获利的空间(感谢老天，还好加州人没有对巧克力糖果感到反感，若是103项提案也如保险般适用于糖果的话，喜诗可能被迫以每磅5.76元而不是现在的每磅7.6元出售，果真如此的话，喜诗可能就要亏大钱了)。

对伯克希尔来说，这项法案的短期影响不大，因为即使在这法案之前，加州现行的费率结构也很难让我们寻找到有获利的商机。然而这项压低保费的做法会直接影响到我们持有44%股权的盖可，其约10%的保费收入来自加州，更具威胁的是，如果其他州通过提案或是立法的方式也采取类似的行动。

若民众坚持汽车保险费的价格一定要低于成本，那最后可能要由政府来直接负责，股东或可暂时支应保户，但只有纳税人可以长久地给予支助。对大部分产险业者来说，社会化的汽车保险对于其股东不会有太大的影响，由于这个行业属于大众化产业，保险业者所获得的投资回报平平，所以如果因此被政府强迫退出市场，也不会有太大的商誉损失。但盖可就不一样，由于它的成本低，相对地可以获得高回报，所以可能会有很大的潜在商誉损失，这当然会连带影响到我们。

1988年伯克希尔的保费收入持续减少，我们预期1989年保费收入还会大幅下滑。一方面是因为消防人员退休基金将于8月底到期，届时依合约我们必须将未到期的保费退还，估计总共退回的金额为8,500万美元，这将使得我们第三季度的数字看起来有点奇怪，当然，这对我们公司本身的收益不会造成太大的影响。伯克希尔1988年的承保表现依旧相当不错，我们的综合比率(依照法定基础扣除私下协议与财务再保)大约为104，损失准备提列前几年不佳后，连续两年情况还算良好。我们的保费收入规模预计未来几年内会维持在相当低的水平，因为有利可图的生意实在是少之又少，随它去。在伯克希尔，我们不可能在知道明明会亏钱的情况下去硬接生意，光是接看起来有赚头的生意，就让我们的麻烦够多了。

尽管我们的保单量少(也或许正因如此)，但可以预期的是未来几年内我们的收益还是会比同业来得出色。相较于保单量，我们有高比例的浮存金，通常这表示获利，在1989年与1990年这两年内，我们的浮存金/保费收入比例至少会是同业水准的三倍以上。Mike Goldberg在Ajit Jain等人的协助下，加上国家产险的经营团队，使我们站在相当有利的位置上。

有一点我们不知道：什么时候我们会被保险事业拖垮，有可能是由于一些重大的自然或是经济上的意外，但我们也有可能会遇到像1985年那样爆炸性的增长，当其他同业因长期杀价抢单，一夕之间损失突然爆发，才发现损失提列准备金远远不足。在那种情况下，我们一定会稳定我们的专业人员与资本，尽量避免犯下重大的错误。


 有价证券

在为我们的保险事业选择有价证券投资之时，我们主要有五种选择：


	长期股票投资;

	长期固定收益债券;

	中期固定收益债券;

	短期约当现金;

	短期套利交易。



对于这五种类型的交易，我们没有特别的偏好，我们只是持续不断地寻找最高的税后回报预计的数学期望值，且仅限于我们认为自己了解和熟悉的投资，我们无意让短期的账面盈余好看，我们的目标是让长期的净值最大化。

表3是我们超过1亿美元以上的普通股投资(不包括套利交易，这部分我们后面再谈)，一部分投资属于伯克希尔关系企业所持有。

我们永久的持股——资本城/ABC、盖可与《华盛顿邮报》依旧不变，同样不变的是我们对于这些管理层无条件的敬仰，不管是资本城/ABC的Tom Murphy与Dan Burke、盖可汽车保险的Bill Snyder与LouS impson，还有《华盛顿邮报》的Kay Graham与Dick Simmons，查理和我对他们所展现的才能与品格感都到敬佩。他们的表现，就我们最近距离的观察，与许多公司的CEO截然不同，所幸的是，我们能与后者保持适当的距离。有时这些CEO实在是不胜任，却总是能够坐稳其宝座，企业管理最讽刺的是，不胜任的老板要比不胜任的部属更容易保住其位置。


假定一名秘书在应征时被要求一分钟内要能够打80个字，但录取之后，发现她一分钟只能打50个字，她很快就可能会被炒鱿鱼，因为有一个相当客观的标准，其表现如何可以很容易衡量出来。同样，一个新进的业务员，若是不能马上创造足够的业绩，可能立刻就要走路。此时，任何借口都不能取代订单。但是一个CEO表现不好，却可以无限地期撑下去，原因之一就是根本没有一套可以衡量其表现的标准。就算有，也是写得很模糊，或是能含混解释，即便是错误与过失一再发生也是如此。在众多公司里，老板先射出管理业绩之箭，然后在箭落下的地方匆匆画上靶心。


另外一个很重要但却很少被提起的老板与员工之间的差别是，老板本身没有一个直接可以衡量判断其表现的上司，业务经理不可能让一颗老鼠屎一直留在他那一锅粥里，他一定会很快地把它给挑出来，否则可能连他自己都会出问题。同样，一个老板要是请到一位无能的秘书，也会采取相同的动作。但CEO的上司也就是董事会却很少检视其绩效，CEO不会为企业表现不佳负责。就算董事会选错了人，而且这个错误持续存在又怎样？即使因为如此使得公司被收购，通常也会确保被逐出的董事会成员获得丰厚的利益(正如常言道：官越大，跌得越轻)。

董事会与CEO之间的关系应该是要能够意气相投，在董事会议中，对于CEO表现的批评就好像是在社交场合中打嗝一样不自然，却没有一位经理人会阻止办公室经理批评不称职的打字员。

以上三点不是要一竿子打翻一条船，大部分CEO或者董事会都相当努力、能干，有一小部分更是特别杰出。但查理和我在看过很多失败的例子之后，更加对于我们能够与上述三家公司优秀的经理人共事感到非常幸运，他们热爱自己的事业，想法跟老板相一致，且德才兼备。

1988年我们作出两项重大的决定：大笔买进联邦家庭贷款抵押公司与可口可乐，并长时间持有这些股票。事实上，当我们发现自己持有兼具杰出企业与杰出经理人的股权时，我们最长的投资期限是永久。我们与那些急着想要卖出表现不错的股票以实现获利、却顽固地不肯出售那些绩效差的股份的人完全相反，彼得·林奇曾恰如其分地形容这种行为是在铲除鲜花、浇灌杂草。
 我们持有Freddie Mac的股份比例是法令规定的上限，这部分查理在后面会为各位详细说明，因为其属于共同储贷——我们一家非保险的子公司所投资，所以，在我们的合并资产负债表中，这些持股将以成本而非市价列示。


备注：好的股票一旦卖掉之后你就很难会以同样的价格再买回来，为了不让自己的资金闲置，很多投资者极有可能将钱投向那些盈利性不强的资产上，最终的结果就如林奇书说的那样是在铲除鲜花、浇灌杂草。


我们持续将投资集中在自己能够了解的少数公司上，只有小部分是我们想要长期投入的，当我们好不容易找到这样的公司时，会想达到一定的参与程度。我们同意Mae West的看法，好东西当然是多多益善。

去年我们减少中期免税债券约1亿美元的投资，所有卖出的债券都是在1986年之后才取得的，当这些债券由产险公司所持有时，其中15%的利息收入是要课税的。

我们仍持有约8亿美元的债券，都是适用于1986年《租税改革法案》完全免税的祖父级债券，出售的债券将有些许的收益，继续持有的债券平均到期日大概是六年，其市价大约略高于账面价值。

去年曾提及我们所持有的已破产的Texaco短期与中期公司债券，1988年我们已经将所有的仓位处理，获利约为2,200万美元，此举使得我们在固定收益债券的投资仓位减少1亿美元。

去年我们还提到了另外一个深具固定收益特色的投资——所罗门公司9%可转换特别股，这种股票特别要求公司提拨偿债基金，自1995年到1999年间分批赎回。伯克希尔将这些投资以成本列示在账上，基于查理所提的原因，现在估计市价已从前一年度的低于成本，转变为1988年的略高于成本。我们与所罗门CEO——John Gutfreund之间良好的关系，随着几年来的合作日益增进，但我们还是无法判断投资银行业的前景，不管是短期、中期或是长期皆然。这是一个难以预估未来获利程度的产业，我们仍然相信自己所拥有的转换权利会在其有效期间内对我们产生相当大的贡献，然而，这种特别股的价值主要还是来自于其固定收益，而不是股权特性上。

我们对于长期债券的规避依然不变，唯有当我们对货币的长期购买力有信心时，我们才会对这类债券产生兴趣。但这种稳定性根本没法预期，目前我们唯一持有的长期债券是WPPSS(华盛顿功用电力供应系统)，其中有些属于短期，有一些则是分几年赎回的高票息，目前资产负债表上账列成本为2.47亿美元，市价约为3.52亿美元。1983年年报中，我们在曾经解释过购买WPPSS的理由，现在很高兴地向大家报告，结果完全符合我们当初的预期。在买进的时候，债券的评等被暂时取消，估计税后投资回报率约为17%，最近它被S&P评级机构评为AA-等级，目前的市价大概只比最高等级债信的投资回报好一点。

我们也比较了投资WPPSS与一般企业的差异，结果显示，假设两者皆在无财务杠杆的基础下进行，这次投资要比当时同期间所从事的购并案好。

不过，在WPPSS的愉快经验并未改变我们对长期债券的负面看法，除非再让我们碰到暂时僵住的大案子因短暂的问题而使其市价被严重低估。


 套利

在过去的报告中，我曾经告诉各位，保险子公司有时也会从事套利的操作作为短期资金的替代。当然，我们比较喜欢长期的投入，但可惜资金总是多过点子。在这种时候，套利比政府公债的收益高得多，同时很重要的一点是，套利可以稍微缓解我们寻找长期投资标准的压力(每次我们作出套利决定后，查理总是会附带一句:“这样也好，至少它能使你不在酒吧里浪费时间”)。

1988年我们在套利部分斩获不少，不论是金额或是投资回报率，总计投入1.47亿美元的资金，赚取了7,800万美元的收益。如此的成绩值得我们详细地描述一下，所谓的套利是指在不同的市场上同时买卖相同的有价证券或是外汇，目的是为了撷取两者之间微小的差距。例如买卖在阿姆斯特丹用荷兰盾交易的、在伦敦用英镑交易的以及在纽约用美元交易的荷兰皇家石油公司(Royal Dutch)的股票。有些人将此行为称之为倒卖，但通常这一行的人惯用法国的词汇“套利”。自从第一次世界大战之后，套利或者说风险套利的定义已延伸至包括从已公开的企业购并、重整再造、清算等企业活动中获利。大部分情况下，套利者期望不管股市如何变动皆能获利，相对面临的主要风险是宣布的事件未如预期般发生。

一些异乎寻常的机会常常出现在套利中。记得在24岁时，当时我在纽约的格雷厄姆—纽曼公司(GrahamNew-man)上班，Rockwood——一家在布鲁克林(Brooklyn)生产巧克力的公司，该公司自1941年开始就采用后进先出制的(LastIn，FirstOut，“LIFO”)存货估值法。那时每磅可可豆是50美分，到了1954年，可可豆由于暂时缺货，价格大涨至64美分，因此Rockwood想要把账上价值不菲的可可存货在价格下滑之前变卖掉。但如果直接将这批货卖掉，所得的收益可能要支付50%左右的税金。结果1954年的税务法令及时公布，其中有一项不太为人知的规定，就是如果企业不是把这些存货卖掉而是直接分配给股东、间接减少营运规模的话，就可免税。因此，Rockwood决定停止其贩卖可可奶油的业务，并将1,300万磅的可可豆子发还给股东，同时公司也愿以可可豆子换买回部分股份，换算下来，每股可以换得80磅豆子。

有好几个礼拜，我整天忙着买进股票，换豆子，再把豆子拿去卖，并常常跑到Schroeder信托公司，拿着股票凭证换取仓库保管单。算下来获利还不错，而唯一的成本费用就是地铁车票。

Rockwood改造计划的规划者是一位没有名气但才华横溢的32岁的芝加哥人JayPritzker。若你知道Jay后来的成绩，应该就不会讶异这个动作对于公司股东有多大的益处了，在这项提议推出不久之后，虽然公司营运呈现亏损，但Rockwood的股价却从每股15美元涨到100美元，有时股票的价格会远远超过合理的市盈率。

近几年来，大部分套利操作都牵涉到购并案，不管是友善的或是敌意的皆然。在购并狂热之时，几乎感觉不到《反托拉斯法》的存在，投标的竞价屡创天价，当时套利客大行其道，这行不需要太多的才能，唯一的技巧就像是Peter Sellers的电影那样，只要轧一脚就行。华尔街上，有一句一再重复的老格言:给人一条鱼，你只能养活他一餐;教他如何套利，可以养活他一辈子(当然要是他到Ivan Boesky〔注:美国金融家，1986年因内幕套利交易被处罚金10亿美元〕的套利学校学习的话，可能就要靠州监狱过活了)。

在评估套利活动时，你必须要能回答四个问题：


	已公布的事件有多少可能确实会发生?

	你的资金总计要投入多久?

	有多少可能会出现更好的结果，例如提高购并竞价?

	因为反托拉斯或是财务意外状况发生，导致购并案触礁的几率有多高?



Arcata公司最曲折离奇的购并经验，说明了企业的曲曲折折。1981年9月28日该公司的董事同意将公司卖给KKR公司(Kohlberg Kravis Roberts)——一家在当时与现在都是最大的融资买断公司。Arcata所从事的是印刷与森林产品，其中最值得注意的是在1978年美国政府决定征收该公司所有的10,700公顷红杉林，以扩增国家公园的范围。为此政府决定分期支付该公司总金额9,790万美元的征收款，但Arcata公司却认为金额太少，当时双方还为从取得财产到最终付清钱款期间适用的利率发生争执。授权法案规定6%的单利，但Arcata要求高得多的复利。买下这样一家高投机、有大额诉讼的公司在谈判上会出现问题，也就是诉讼要求对公司有利还是不利。为了化解这个难题，KKR决定支付Arcata每股37美元再加上政府额外赔偿款的三分之二，作为购并的条件。

在评估过这个投资机会之后，我们自问KKR能否真正完成这项交易的关键在于其能否顺利获得融资。这对卖方来说永远是风险最高的条款，追求者在提出求婚到正式结婚的这段期间，逃跑是很容易的，但在这个案子上我们对这种可能并不十分担忧，原因在于KKR过去的记录还算不错。不过我们必须扪心自问，如果KKR真的失败会如何。在这一点上，Arcata的董事会与管理层已经在外兜售好一段时间了，显示出该公司决心出售，如果KKR跑掉，Arcata一定会再找新的买主，当然届时的价格可能会差一点。最后我们还必须问自己，那块红杉林的价值到底值多少?坦白地说，我虽然连榆树与橡木都分不出来，但对于这个问题，我的处理方式很简单，反正就是介于零到一大笔钱之间就对了。

1981年9月30日，我们开始以每股33.5美元买进Arcata的股票，8周之内总共买进了40万股，约占该公司5%的股权。最初的通告说，KKR会在1982年1月以每股37美元进行收购。因此，一切顺利的话，我们将获得大约40%的年回报率(这还不包括原本一直冻结的红杉林所有权)。

然而过程不并太顺利，到了12月，KKR宣布交易可能会延后，最后的协议要等到1月再签署。受此消息鼓励，我们决定再加码，以每股38美元增仓至65.5万股，超过公司股本的7%。我们乐意倾情投入(尽管结账日已被推迟)，这反映出我们对红杉林的所有权价值有所期待。2月25日，融资银行说“有鉴于房地产景气不佳，连带对Arcata的前景可能有所疑虑，故正在重新审视”。股东临时会也因此再度延期到4月举行，与此同时，Arcata公司发言人说“并不认为收购的命运本身岌岌可危”。当套利客听到这种重申时，脑中便闪过一句老话：“他像财政部长那样在货币贬值前夕说谎。”3月12日，KKR宣布先前的约定无效，并将报价砍至每股33.5美元，两天后再调高至35美元。然而，到了3月15日，董事会拒绝了这项提议，并接受另一家集团以每股37.5美元外加红杉林一半收益的条件，股东会迅速通过了这项交易，并于6月4日收到现金。

我们总计花了近六个月的时间，投资2,290万美元，最后收回2,460万美元，但若是考虑到这项交易中所经历的风风雨雨，15%的年回报率(未包含红杉林潜在的收益)，还算令人满意。但好戏还在后头，法院指派两个委员会来解决这个纷争，一个负责认定红杉林的价值，一个则负责制定适用的利率。1987年1月，委员会认定红杉林的价值为2.75亿美元，适用的复利率应为14%。8月，法官裁定这项决议，这表明政府需要再支付高达6亿美元的赔偿金。联邦政府立刻提出上诉，尽管在1988年政府上诉以前，这个所有权最终以5.19亿美元达成和解。结果，我们又额外收到1,930万美元，相当于每股29.48美元的大红包，1989年，我们又得到了大约80万美元。

伯克希尔的套利活动与其他套利客有所不同。相比一般套利客一年从事好几十个案子，每年我们只参与少数但通常是大型的交易案。有这么多的锅同时在煮，他们必须花很多时间监控交易的进度与相关股票的股价变动。这并不是查理和我要选择的生活方式(为了致富天天盯着股票行情，没什么意思)。也正因为我们只专注少数几个案子，所以一个特别好或是特别差的案子可能会大大地影响我们的整年度成绩。所幸的是到目前为止，伯克希尔还没有什么惨痛的经验，一旦发生，我一定会一五一十地向各位报告。另外有一点不同的是，我们只参与已经公开对外宣布的案子，不会仅靠传言预测可能被购并的对象。我们只看报纸，思考几个关键因素，并依照我们判断的可能性作决定。

到了年底，我们剩下唯一的套利投资是334.2万股的RJRNabisco，投资成本为2.82亿美元，目前市价为3.04亿美元。今年1月我们增持到400万股，接着在2月全部出清，有300万股是KKR决定购并RJR后我们卖给KKR的，而且我们立即将剩余的股份在市场上抛出。结果我们的税前收益高好于预期的6,400万美元。在此之前，另外一个竞争对手Jay Pritzker——第一波士顿集团加入对RJR的竞争行列，提出以租税规划为导向的提案，套句Yogi Berra的说法：这感觉似曾相识。作为RJR的主要购买者，我们在股票投资上的活动却受到限制，因为所罗门公司也参与了一个投标集团。尽管查理和我是所罗门公司的董事，但通常我们被隔绝在其兼并与收购的信息之外，这些信息对我们毫无用处，而且实际上可能会约束伯克希尔的套利活动。然而，在RJR的交易中，所罗门打算作出的巨大承诺要求所有的董事巨细尽知且充分参与。因此，伯克希尔购买RJR的行动进行了两次：第一次是在管理部门宣布卖断计划之后，所罗门开始参与之前的几天内;第二次相当晚，是在RJR的董事会作出有利于KKR的决定之后。由于我们不能在其他时间购买，所以我们的董事身份使伯克希尔破费不少。

看到1988年如此丰硕的套利成果，你可能会觉得我们应该继续朝这方面发展，但事实上，我们决定采取观望的态度。一个理由是因为我们决定大幅提高在长期股权方面的投资，所以目前的现金水位已有所下降。常常读我们年报的人可能都知道，我们的决定不是基于短期股市的表现，我们注重的是个别企业的长期经济展望，我们从来没有、以后也不会对短期股市、利率或企业活动作任何评论。然而，就算是现金满满，我们1989年可能也不会从事太多的套利交易，购并市场的发展已经有点过头了，就像桃乐丝(Dorothy)所说的那样:“奥图，我有种感觉，我们不会再回到堪萨斯了!”

我们不能确定这种过热的现象会持续多久，包括参与热潮的政府、贷款人与买家的态度会如何转变。不过我们可以确定的是，当别人在处理他们的事情越不谨慎时，我们在处理自己的事情时就必须越谨慎。我们对那些反映买价和贷款人放任不羁的(而且按我们的观点常常是毫无根据地乐观)套利行为兴趣索然。在我们的活动中，我们将牢记Herb Stein(美国顶尖经济学家)的教训:“若一件事不能持久不衰，则必灭亡。”


 有效市场理论

前面提到的套利活动，在有些人看来也许与“有效市场理论”沾了点边。20世纪70年代，这个学说在学术圈子里十分流行——实际上几乎成了神圣的经文。这个理论认为分析股票毫无用处，因为所有公开的信息皆已反映在其股价上。换句话说，市场永远知道所有的事。EMT的教授们必定会说，一个人射飞镖随机所选出来的股票组合，与一位聪明绝顶、工作勤奋的证券分析师选出的股票组合的亏损几率相差不多。令人惊讶的是，EMT不但为学术界所拥抱，更被许多投资专家与企业经理人所接受。正如大家所观察到的那样，市场常常是有效率的，他们因此不正确地得到市场永远是有效的结论，这些论点的区别在于一个是白天、一个是黑夜。

就我个人过去在格雷厄姆—纽曼公司、巴菲特合伙企业与伯克希尔公司连续63年的套利经验，恰恰说明了EMT有多么愚蠢(当然还有一大堆证据)。当初在格雷厄姆纽曼公司上班时，我将该公司1926年-1956年的套利成果进行了一番研究，它的非举债回报率达到平均每年20%。之后从1956年开始，我在巴菲特合伙企业与之后的伯克希尔公司，运用格雷厄姆的套利原则，虽然我并没有仔细地算，但1956年至1988年间的投资回报率应该也有超过20%(当然，我的操作环境比起格雷厄姆时要好得多，他在1929年-1932年的大萧条时仍获得过这样的业绩)。

所有的条件皆已具备公平测试投资组合的表现：


	三家公司63年来买卖了上百种不同的股票证券;

	结果不会因为某个特别好的个案所扭曲;

	我们不需要故意隐瞒事实，不需要宣扬的产品优秀或是管理者眼光独到，我们只是从事高度公开的个案;

	我们的套利仓位是一种明确规范的计划(它们不是按后见之明挑选出来的)。



过去63年来，大盘整体的投资回报率(加计股利)大概只有10%，意思是说，若当初投入1,000美元的话，现在可以获得405,000美元，但是若投资回报率改为20%的话，现在会变成9,700万美元。统计上如此大的差异，毫无疑问可以激起任何人的好奇心。

然而，理论支持者从来就不会去注意理论与现实如此地不相符，现在他们讲话确实已不像过去那么大声，但据我所知，没有任何一个人愿意承认错误，不管他们已经误导了多少个学生。EMT还在各个企管名校列为投资课程的重要教材之一，很显然，死不悔改甚至曲解神意的举止，不是只有神学家才做得出来。

自然而然，这些遇人不淑的学生与被骗的投资专家在接受EMT后，对于我们与格雷厄姆的其他追随者实在是莫大的帮助。在任何竞赛中，不管是投资、心智还是体能方面，要是遇到对手被告知思考与尝试是没有用的，对我们来说，等于是占尽了优势。从一个自私的观点看，格雷厄姆的信徒可能应资助那些大学教授，以保证EMT的教学无休无止。

说了那么多，最后还要提出一个警告，最近套利看起来相当容易，但它并不是永远都能保证有20%回报率的投资活动。现在的市场比起过去的市场有效得多，除了我们过去63年所真正掌握的套利活动之外，还有更多是因为价格合理而被舍弃的。

仅仅固守一种特定的投资类型或投资风格，投资者不可能获得超常的收益。只有通过认真评估实际情况并不断训练，才获得这种收益。在崇尚套利的环境下盲目投资，本质上讲与投飞镖选股的策略一样，是毫无把握的“撞大运”行为。


 纽约证券交易所挂牌

伯克希尔的股份于1988年11月29日正式在纽约证券交易所挂牌，后面附有我们写给股东有关挂牌的正式声明。除了那封信之外，我个人还有一点要说明，虽然我们在交易所的基本交易单位是10股，但只要是1股以上，还是一样可以进行买卖的。我们之所以决定挂牌的主要目的是要降低交易成本，而我相信这目的也经达到，一般来说，在NYSE买卖之间的价差会比在柜台买卖小得多。负责买卖伯克希尔股份的是Henderson兄弟公司(HBI)——交易所中一家老牌公司，它的前身William Thomas Henderson，是在1861年以500美元买下一个交易所的席位(最近一个席位的成交价大约是62.5万美元)。在所有的54家交易公司当中，HBI共被分配到第二多的83种股票，我们很高兴伯克希尔能够被分配给HBI负责交易，到目前为止，对于他们的服务感到相当满意，该公司董事长Jim Maguire亲自负责伯克希尔的交易，他是我们可以找到的最佳人选。

有两点是我们与其他挂牌公司最大不同的地方。第一，我们不希望伯克希尔的股价过高，主要是希望它能够反映实际价值范围内交易(当然，我们希望实际价值能够以合理的速度增长，能够不合理地增长当然更好)。查理和我都不希望股价被过分高估或是被过分低估，两者都会使伯克希尔的股东的获利与公司本身经营获利状况不相适。所以，如果伯克希尔的股价持续地反映企业实际的价值，则我们可以确定每个股东在他持有公司股份的期间所获得的利益都能与公司本身营运的获利成正比。第二，我们希望交易量越小越好。如果我们经营的是一家只有几位合伙人的私人企业，我们也不希望合伙人时常进进出出，经营一家公开上市公司也是同样的道理。

我们希望能够吸引具有远见的投资人，在买进股份时，抱着打算与我们永远同在而不是定有卖出价格的时间表。我们实在不能理解为何有的公司CEO希望自己公司的股份交易量越大越好，因为只有在许多所有者时常退出的情况下，活跃的交易才会出现。在其他如学校、俱乐部、教堂等社会机构当中，领导人会在成员离开时欢呼雀跃吗(但是，如果有一个经纪商的生计是依靠这种机构里成员的频繁更迭，那么，你就会有明白这种活动至少有一个拥护者，正如下面这句话形容的那样:“反正最近基督教也没有什么搞头，不如下礼拜大家改信佛教试试”)?

当然，还是有些伯克希尔股东需要或是想要偶尔把他持有的股份卖掉，我们希望能够找到合适的人以适当的价格来接手。因此，我们试着通过自己的政策、业绩与沟通，吸引真正了解我们营运、认同我们理念并且像我们衡量自己那样衡量我们的新股东。如果我们能持续地吸引这种类型的股东，伯克希尔就可以始终以与企业内含价值相关的合理价格进行交易。当然，这会使那些怀着短线预期或者不现实预期的股东感到乏味。


 大卫·陶德

与我相交了38年、亦师亦友的大卫·陶德(David Dodd)去年以93岁高龄逝世。大多数人可能都不知道他是谁，但许多伯克希尔的老股东却因为他对本公司的间接影响而受益良多。大卫终其一生在哥伦比亚大学教书，同时他也与格雷厄姆合作着述《证券分析》一书。自从我到哥伦比亚之后，大卫不时地鼓励与教导我，给我的影响一个接着一个，他所教导我的每一件事，不论是直接或通过他的着作，都非常有道理。我毕业后，通过不断往来的信件，他给我的教育持续到他逝世之前。

我认识不少财经与投资学教授，除了格雷厄姆之外，没人可以比得上大卫，最好的证明就是他学生的成绩，没有其他投资学教授可以造就出那么多杰出的英才。当学生们离开大卫的教室时，代表着他们一生将具备投资智慧，因为他所教导的原则是如此的简单、完整有用且持久。虽然这些特点看起来并不明显，但要将这些原则教导给学生却不是一件容易事。

让我印象最深刻的是大卫总是言行一致，就像凯恩斯运用自己研究出来的学术观点来致富，大卫也是如此。事实上，他在财务操作上的表现远比凯恩斯出色，凭借着企业与信用循环理论，之后再演变成价值投资，大卫一开始就选择了正确的方向。

查理和我运用大卫与格雷厄姆所教的原则在伯克希尔的投资上，我们的成功正代表着他们心血的结晶。


 其他事项

我们希望能够买进更多像我们现在拥有的企业，当然,我们可以通过过大家的协助，如果你拥有符合以下条件的企业，记得打电话或者是写信告诉我。我们想要找：


	巨额交易(每年税后盈余至少1,000万美元);

	持续稳定获利(我们对有远景或具有转机的公司没兴趣);

	高股东回报率(并且甚少举债);

	具备管理层(我们无法提供);

	简单的企业(若牵涉到太多高科技，我们弄不懂);

	合理的价格(在价格不确定前，我们不希望浪费自己与对方太多的时间)。我们不会进行敌意的购并，并承诺完全保密并尽快答复是否感兴趣(通常不超过五分钟)。我们倾向于采取现金交易，除非我们所换得的内含价值跟我们付出的一样多，否则不会考虑发行股份。



我们最喜欢的交易对象之一是像B太太家族、Fried-man家族、Heldman家族那样，公司经营者希望能马上有一大笔现金，不管是给自己、家人或是其他股东，最好这些管理者如往常一样能够继续留在公司。我想我们可以提供具有以上想法的经营者一个满意的方式，我们也欢迎可能的卖方向那些过去与我们合作过的对象打听。

另一方面，我们也持续接到一些不符合我们条件的询问，包括新业务、转机股、拍卖案以及最常见的中介案。我们发现，如果你登广告要买牧羊犬，结果却会有一大堆人打电话来卖给你长耳猎犬。在此重申，我们对这些交易只有高德温(Goldwyn)的另一句话可以形容，“请把我排除在外”。

除了以上买下整家公司的购并案外，我们也会考虑买进一大部分不具控制权的股份，就像我们在资本城/ABC与所罗门这两个案例中所做的一样，尤其是我们对像这次购买所罗门一样的可转换特别股当作长期投资尤其感兴趣。

几个礼拜以前，我们接到了一个好消息，S&P评级机构将我们的债信等级调高到AAA的最高标准，相比于1980年的28家，目前全美只有15家公司拥有此殊荣。过去几年企业公司债的持有人在事件风险上跌了一大跤，意思是说，一家原本财务操作保守的公司，因为进行高杠杆购并或是重整再造，使得公司在一夜之间被大幅调降信用评等。在购并的世界中，除了少数经营权与所有权一致的公司之外，大部分公司都会面临这样的风险，但伯克希尔绝对不会，查理和我保证给债券持有人与股东一样的承诺。

大约有97.4%的有效股权参与了1988年的股东指定捐赠计划，总计约500万美元捐出的款项分配给2,319家慈善机构，若经营情况许可，我们计划在1989年扩大这项捐赠计划。

我们敦促新加入的股东仔细阅读年报上有关股东捐赠计划的详细内容，如果你在未来年度内你想要参加这类计划，我们强烈建议你将股份登记在自己而不是受托人的名下，必须在1989年9月30日之前完成登记，才有权利参与1989年的计划。

今年的股东会将在1989年4月24日星期一在奥马哈举行，我们希望大家都能来参加。这个会议提供一个场所，让你能够提出任何与股东有关的问题，我们会一直回答到所有股东都满意为止(除了那些想要知道投资组合底牌或是内幕消息的人)。

会后我们将安排几辆巴士搭载有兴趣的股东到B太太的家具广场与波仙珠宝店，准备大捡便宜货吧!

外地来的股东可以选择提早一点来，B太太的店星期天会从中午开到下午五点，只有五个小时可能不够B太太暖身，她希望还是能够像平日一样从早上10点到晚上9点。另外，波仙珠宝星期天不开门营业。

记得问B太太地毯价格为什么会如此便宜的秘密，她一定会跟所有人一样地偷偷跟你讲她是如何办到的(“我之所以能够卖得这么便宜，是因为我的老板对于地毯根本就一无所知”)。

1989年2月28日








 巴菲特致股东的信（1989）




本公司1989年的净值增加了15.15亿美元，较去年增加了44.4%。过去25年以来(也就是自从现有管理层接手后)，每股净值从19美元增加到现在的4,296美元，年复合增长率约为23.8%。

然而，真正重要的还是内在价值——这个数字代表我们企业所有投资组合合理的价值，根据精确的计算，这个数字可由企业未来预计的现金流量(包含流进与流出)，并以现行的利率予以折现。不管是马鞭的制造公司还是移动电话的业者，都可以在同等的地位上据以评估其经济价值。

当伯克希尔的账面价值是19.46美元时，由于当时主要资产属于纺织事业，所以实际的价值大概比账面价值要少一点。但时至今日，我们企业的内在价值早已比账面价值多得多，这表明伯克希尔内在价值增长的速度要比账面价值每年平均23.8%的复合增长率还要再高一些。

后视镜是一回事，挡风玻璃又是另外一回事。我们账面的价值大部分反映我们所持有的有价证券，而这些有价证券除了少数的例外，大多以市价在资产负债表上列示。去年年底这些有价证券较之过去，比实际价值呈现更高的价格，一方面当然是因为1989年股市的飙涨，另一方面则是这些有价证券的价值得到大家的认同。也就是说，过去其股价曾相当低，但这种情况如今已不复存在。

我们仍然会保有主要的持股，不管相较于实质价值，现在的市场价格是多少。我们对于其至死不分离的态度加上这些股份现在的价位，意味者其未来可能无法再像先前那样将伯克希尔的净值大幅向上推升。换句话说，我们能有现在的表现，主要受惠于两方面：


	我们旗下的公司所创造出的实际价值增长;

	由于市场对于这些公司的股价相较于一般企业所作合理的修正所带来的额外红利。



未来我们有信心仍然可以享受公司所创造出的价值，但对于先前补涨的利益则因为大都已实现，这意味着我们将来只能靠前者受惠。

此外，我们还面临另一个挑战，在有限的世界里，任何高成长的事物终将自我毁灭。若是成长的基础相对较小，这个定律偶尔会被暂时打破，但当基础膨胀到一定程度时，好戏就会结束，高成长终有一天会被自己所束缚。


Carl Sagan曾经开玩笑地解释这种现象：假设有一种细菌每15分钟可以分裂一次，亦即代表每一小时复制四次，一天可复制96次。虽然单一个细菌的重量只有一兆分之一公克重，但只要经过一天无止境的无性生殖，其重量可能会比一座山还重，经过两天后，甚至会比太阳还重。要不了多久，所有的宇宙都将由这种细菌所组成。不过Sagan又说，大家不必担心，上天一定会安排障碍来阻止其成长，它可能会耗尽食物或是毒死自己，或是有可能羞于在大庭广众下复制。


即使是在最坏的情况下，查理·芒格(伯克希尔的副主席兼主要合伙人)和我都不认为伯克希尔会像细菌一样无止境地成长，当然更不可能找到像细菌那样每15分钟就能够复制一次的方法。虽然我们不会像细菌那般羞于在公开场合进行复制，不过Sagan的观察还是对的，相比于刚开始的2,200万美元，以伯克希尔目前的49亿美元的净值基础看，我们实在很难像过去那样每年以15%以上的增长率增长。


 税负

事实上，1989年伯克希尔15亿美元的增长净值是已扣除7.12亿美元估计应付所得税后的净额，这还不包含其五个主要被投资公司合计已缴1.75亿美元的所得税。在今年的所得税费用中，大约有1.72亿美元是马上要支付的，剩下的5.4亿则可以递延处理，大部分是由于1989年我们持有的股票未实现收益以34%的预估税率计算出来的数字。另外，我们也为1987年及1988年的未实现资本利得依照前项税率补提准备，但如同去年解释过的那样，我们1987年所积累的未实现收益约12亿美元仍按当时28%的税率提列准备。

新的会计原则有可能会要求公司将所有的利得以现行的税率估算(不管实际可能会是多少)。若以34%计(等于将税率提高6个百分点)，这样的规则可能会大幅增加我们账列递延所得税的数字，并使我们的账面净值减少约7,100万美元。由于新提出的规定引发相当大的争议，最后的结果尚难定论，所以目前公司账上并未作此反映。

大家可以从资产负债表上看到，如果年底我们一口气将所有的有价证券按市价全部出清，我们要支付的所得税将高达11亿美元。但这11亿美元的负债真的就跟15天后要付给厂商的货款一样或是相近吗?很显然并非如此，虽然在财务报表上计算的净值的方式都一样，但只是很简单地减掉11亿美元。从另一个角度看，难道这项估计所得税负债会因为我们从来没有意愿要把股票卖掉，所以政府课不到所得税，就表明它不具重大的意义吗?答案显然也不是。

就经济实质而言，这种所得税负债就好像是美国国库借给我们的无息贷款，且到期日由我们自己来决定(除非国会把课税时点提早到未实现时)。这种贷款还有一个很奇怪的特点，它只能被用来购买某些特定涨价的股票，而且额度会随着市场价格发生变动，有时也会因为税率变动而改变。这种递延所得税其实有点类似于资产移转时所要缴的交易税。实际上，我们1989年出售了一些数量有股票，总共产生了2.24亿美元的资本利得，因此发生了7,600万美元的交易税。

由于税法运作的方式，如果情况许可的话，我们偏爱李伯大梦式的投资，因为较之疯狂短线进出的方法，它有一个很重要的利基点，让我们举一个很极端的例子来说明。假设伯克希尔只有1美元的投资，它每年却可以有一倍的回报，假设我们将卖掉后所得的资金用同样的方式再重复19年，结果20年下来，依照34%的税率总共贡献给国库13,000美元，我们自己则可以拿到25,250美元。看起来还不错，然而要是我们简单一点，只做一个不变的投资，但它同样可以每年赚一倍，则最后的金额高达1,048,576美元。如果在那时候套现，我们缴纳的34%的税大约是356,500美元，剩下来约692,000美元。之所以会有如此大的差异，唯一的理由就是所得税支付的时点，有趣的是，政府从后面那种情况所抽的税金比前者还高，当然，政府必须等到最后才能拿到这笔税金。必须强调的是，由于这些数学计算的结果，我们没有倾向于长期投资的策略。实际上，通过更加频繁地从一项投资转向另一项投资，我们可能会获得更多的税后利润。许多年前，查理和我就是这样做的。但现在我们觉得一动不如一静，虽然这样的投资回报看起来可能会少一点。其中的理由很简单，我们已经找到相当难得的商业合作关系，并珍惜我们彼此间所发展起来的情感。作出这种决定对我们来说一点都不困难，因为我们相信这样的关系一定会让我们有一个满意的财务成果，虽然它可能不是最佳的。因此，我们觉得实在没必要舍弃原来我们熟悉和欣赏的人，而把时间浪费在我们不认识且很可能资质一般的人。这可能类似于为了金钱而结婚-在大多数条件下这是一个错误，如果这人已经非常富有，那他一定是精神失常。


 账面盈余来源

[image: 表1]


表1显示伯克希尔账列盈余的主要来源。在这张表中，商誉的摊销数与购买法会计调整数会从个别被投资公司分离出来，单独加总列示，之所以这样做是为了让旗下各事业的盈余状况不因我们的投资而有所影响。过去我一再地强调我们认为这样的表达方式，较之一般公认会计原则要求以个别企业基础作调整，不管是对投资者来说还是管理者来说更有帮助，当然，最后损益加总的数字仍然会与经会计师查核的数字一致。

年报中还有企业个别部门的信息，有关Wesco公司的信息，我建议大家可以看看查理·芒格所写的年报，其中包括查理在1989年5月写给美国储贷联盟的一封公开信，信中表达了对其推行政策的不满并作出辞去在其组织中的职位的决定。

后面我会提到重新将伯克希尔的部门分为四大项，这是查理和我认为可以帮助大家计算本公司实际价值的最好方式，以下的资产负债表与盈余表就是依此分类表示：


	保险事业，并将主要投资仓位归类;

	制造、出版与零售事业，扣除非本业资产与购买法的会计调整;

	金融业的子公司，诸如联合储贷与史考特—费泽财务公司;

	其他项目，包含上述非营业资产(主要是有价证券投资)与购买法调整，还有Wesco与伯克希尔母公司一些其他的资产与负债。如果你将这四个部门的盈余与净值加总，得到的数字会与经会计师依公认会计原则查核的数字一致，然而我还是必须强调，这种表达方式并未经过会计师的检视，我想他宁可选择不要看的好。



除了账列盈余数字之外，实际上我们受惠于会计原则不能认列的盈余，后面我列示出五家主要被投资公司在1989年收到的税后现金股利收入合计为4,500万美元，然而，若依照投资比例我们可以分得的税后盈余却高达2.12亿美元，这还不包括我们在盖可与可口可乐所获得的资本利得。若将这应得的2.12亿美元盈余分给我们，在扣除应付的所得税之后，公司账列的盈余可能会大幅增加为5亿美元，而不是现在的3亿美元。

判断的关键在于这些未分配的盈余与我们账上已经列示的盈余同样珍贵，甚至我们相信他们以后可能还更有价值。与其把盈余交到我们的手中，还不如留给我们信任且德才兼备的经理人继续运用，我通常对一般的经理人不会有这么高的评价，但以这几家公司来说，的确是实至名归。

就我们的观点，伯克希尔的基本获利能力可以用直接法来衡量，也就是我们将被投资公司应分给我们的盈余加到账列的营业利益上，同时扣除我们在这些投资上已实现的资本利得。所以，如果说我们想要让企业的实际价值每年平均以15%的速度成长，我们的直接盈余也必须要以同等的速度增长，因此需要现有的被投资公司给予我们更多的支持，同时也需要时时增加新进的成员，才能达到这15%的目标。


 非保险业务运营

过去我们将主要的制造、出版与零售业昵称为七个圣徒，1989年波仙珠宝加入后，马上面临的一个问题就是要找到一个贴切又好听的名词。但到目前为止我们还没有想到，现在姑且将它们称作为“七加一个圣徒”吧。

这神圣的组合——波仙珠宝、水牛城晚报公司、费区海默兄弟公司、寇比吸尘器、Nebraska家具店、史考特—费泽集团、喜诗糖果与世界百科全书公司，可以说是模范企业的绝佳组合，它们的管理层也可以说是好得不能再好了。

大部分的管理人根本就不需为了谋生而工作，他们参加球队的原因只是为了要击出全垒打，事实上这正是他们常常有的表现。他们合并的财务报表(加上一些较小的事业)，显示他们的表现是如此的优异，以历史投资成本为基准，他们现在每年的税后盈余高达平均股东权益的57%。更甚者，他们并不靠举债，账上所拥有的现金就足以清偿所有的借款，当我念到这些管理人的名字——the Blumkin,Friedman,Heldman families,Chuck Huggins,Stan Lipsey与Ralph Schey，这感觉就好像是教练Miller Huggins在宣布1927纽约洋基队的先发阵容一样。

现在让我们逐一来检视。

在波仙珠宝加入伯克希尔的第一年，它就达到我们所有的预期目标，营业额大幅增长，比四年前刚搬到现址时要好上一倍。事实上，在搬来的6年前，它的业绩早已增长了一倍，Ike Friedman波仙珠宝的管理天才只有一种速度，那就是全速前进!

如果你还没有到过那里，你一定没有看过有珠宝店像波仙那样，由于销量非常大，所以在那里你可以看到各式各样、各种价格的品种。它的营业费用开销大概只有一般同类型珠宝店的三分之一，对于费用的严格控管，加上优异的采购能力，使得它所销售的商品要比其他珠宝店便宜得多，而便宜的价格又吸引更多的顾客上门，良性循环的结果，使得该店在忙季的单日人潮流量高达4,000人。

IkeFriedman不仅是个优秀的商人、表演者，更是品格高尚的人。买下这家店时，我们没有查账，事后所有的惊奇完全都是正面的，有句话说，不懂珠宝没关系，但你一定要认识珠宝商，这句话真的有道理，不管是你要买一颗小小的钻石还是要买下一整家店都一样。

有一段故事可以说明我为何如此喜爱Ike。每两年我都会参加一个非正式的聚会，大家一起同乐并探索新事物。去年9月，在圣塔菲与主教会面，我邀请Ike跟他的太太与儿子为大家讲解珠宝。Ike为了加深大家的印象，特地从奥马哈带了总值超过2,000万美元的各式珠宝。当时我有点担心，因为主教的住所并非像福克斯堡那般坚固，所以当晚活动开始之前，我特别向Ike表达了个人的关切。Ike把我拉到一旁说，看到那保险箱没?下午我们早已掉过包，所以根本没人可能分得清真假，听到这句话，我放心多了，Ike接着又说，看到旁边那两个腰配枪枝的彪形大汉没?他们会整晚守护着这只保险箱，正当我舒口气准备回到宴会中时，Ike小声说更重要的是真正的珠宝并不在保险箱里!

我们怎么能够错过这样的一号人物呢?尤其是当他背后还有一个兼具才能与活力的家族。

喜诗糖果去年的糖果销售磅数再创新高，比上一年度又增加了8%，而且单店的平均销售磅数好几年以来首次正增长。在这家杰出的企业中,广告显的尤其重要，去年我们的广告预算从原先的400万美元增加到500万美元，通过我们的广告代理商HalRiney将钱全部用来宣传喜诗糖果特别的品质上。

在我们的媒体事业上，像在《水牛城新闻》上，我们卖广告；在其他的事业，比如喜诗糖果，我们是广告客户，反而变成买主。然而当我们买广告时，我们做事的方式跟我们当初卖广告时的诉求是一致的，去年喜诗糖果在报纸广告上的花费增加了三倍多，是我印象中占营业额的最高比例，不过所得到的回报更是惊人，对于能取得这样的成绩，我们相当感谢HalRiney与报纸的宣传效果。

喜诗杰出的表现好像变得很自然，但Chuck Huggins的管理却绝对不是侥幸，每天他都全心全意专注于生产与销售各个环节，将品质与服务的观念传达给公司上上下下几千位员工，每年销售超过2,700万磅的糖果，拥有225家门店，再加上一个邮购与电话中心，要让每个客户都能够满心欢喜地离去，实在不是一件简单的事。不过这差事到了Chuck的手上，总是让人感到轻松自在。

Nebraska家具店的业绩与盈余1989年又创新高，但这伴随着一个坏消息，52年前以500美元创立这家店的B太太，由于与家族其他成员在内部改装与地毯部门的营运上意见不合，5月决定离职。

B太太可能是现存美国人中最聪明的生意人，但在这件事上，我却必须站在家族其他成员这一边。过去3年来，当店内其他部门营收平均增长24%之时，地毯销售却减少了17%(这并不是表示B太太的销售技巧退步，因为她个人卖的商品绝对比店内其他营业员要多得多)。

大家应该很高兴B太太让Horatio Alger笔下的英雄看起来像是浴血奋战后的失败者。以96岁的高龄，她执意另创新事业，而且还是——卖家具和地毯，同样，每个礼拜工作七天。

在原来的家具店里，B太太的子孙们还是继续支撑着这个全美最大也最成功的家具事业，他们实在是相当优秀的生意人和管理者，跟他们一起相处实在是很件愉快的事。有一件事可以显示出他们的聪明才智，1989年第四季度，地毯部门在奥马哈地区的市场占有率从上一年度的67.7%增加到75.3%，相当于第二名竞争者的6倍。

NFM与波仙遵循的是相同的成功模式：


	商品种类齐全、应有尽有;

	营运成本极低;

	大量采购，进货成本低;

	毛利高但售价因销量压低;

	亲切的服务与家族式的管理。



另外提供一则新闻插播，NFM1989年的报纸广告量增加了20%，依旧是当地报纸的最大ROP广告客户(ROP是指印在报纸上的广告，与事先印好的夹报有别)。据我所知，奥马哈是唯一一个以家具业者为最大报纸广告客户的地区，许多客户在1989年都大砍广告量，但是就我们在喜诗糖果与NFM的经验来说，这实在是个天大的错误。

《水牛城新闻》1989年有三点特别值得一提。首先，在所有主要的都会报纸中(不管是平时或是假日)，水牛城的家庭渗透率是最高的(即订户数在该地区家户数的比率)；第二，新闻比率(报纸所有版面中新闻所占的比率)相较于1988年的49.5%，1989年则是50.1%，这比率表示《水牛城新闻》的新闻内容要比其他同类型的报纸要丰富得多；第三，在同业获利频频下滑之际，《水牛城新闻》的获利连续第七年增长。从某种程度而言，这三个因素是相关的。虽然高新闻比率会大幅减少获利，精彩丰富的新闻能吸引广大的读者，从而增加渗透率，而高的渗透率回过头来又会使得报纸成为广告商喜爱的对象，因为这让他们可以通过一个单一的渠道，对整个社区进行宣传，相对而言一家渗透率低的报纸对于广告商的吸引力会大大地降低，最后一定会使得广告费收入与获利节节下滑。

必须强调的是，我们的渗透率并不是个意外抑或是自然而然的一件事，以《水牛城新闻》的大本营伊利市(Erie)市来说，当地的人口数从1970年的111万人一路减少到1980年的101万，乃至1988年的96.6万人。但报纸发行量的变化却完全相反，1975年我们刚准备开始发行周日版之前，《信使快报》——一家水牛城当地相当悠久的报纸每周的发行量约为20万份，去年在总人口比当初还少5%的情况下，《水牛城新闻》的发行量却将近30万份，我相信，在美国没有其他地区能够像我们这样增长的。我们能如此成长同时又得到家乡父老如此的支持，一定有人功不可没。我想总编辑Murray Light应该当之无愧，是他日复一日创造出如此发人深省、有用且有趣的产品。当然，发行与生产部门也一样功不可没，一家报纸若是因为印刷或配送问题而时常误点，不管其内容有多精彩丰富，一定会影响客户订阅的意愿。StanLipsey，报纸的发行人，利用获利来加强我们的产品竞争力，我相信，Stan的管理能力至少让我们报纸的盈利增加了五个百分点以上，这真是令人赞叹的表现，这只有完全熟悉企业大大小小事物的优秀经理人才能获得这样的成绩。Stan的知识与才能也延伸到编辑出版上，早期他的精力大多花在新闻采访上，曾经花了相当多的时间报道一系列的故事，并在1972年为《奥马哈太阳报》赢得新闻界的最高荣誉——普利策(Pulitzer)奖。Stan与我共事已长达20年之久，一起经历了各种风雨、患难与共，实在很难再找到像他这么好的伙伴。

在费区海默，Heldman家族继续他们不凡的表现，1989年的获利因为1988年的一件大的购并案出了点问题而略受影响，所幸问题及时获得解决，所以，费区海默的投资回报还是相当不错的。

像我们其他的管理人那样，Heldman家族对其事业的了解巨细靡遗，去年股东会时我曾半开玩笑地说，只要犯人一进到监狱，Bob就可以马上知道他的身材尺码是多少，不管提到全美哪一个地区，他们都相当清楚当地市场与竞争对手的状况。虽然我们是在四年之前买下费区海默的，但查理和我从来没有去参观过他们的工厂或是位于辛辛那提的总部，我们有点像无聊的维修工人，因为Heldman所管理的东西根本不会坏，以至于我们从来就没有接到过报修的电话。

Ralph Schey还在继续发挥他的才干，为我们管理——世界百科全书、寇比吸尘器与史考特—费泽所组成的大集团。自从我们买下这些企业以来，其总盈余年年都增长，投资回报相当可观，Ralph所领导的企业集团真是够大，单单他旗下事业加起来就足以名列《财富》500强，若以投资回报的角度看，大概可以排在前10名。

有好几年，世界百科全书只在芝加哥的一个商业广场集中营运，有鉴于租约即将到期，未来它将分散成四个据点，搬迁的费用相当庞大，但尽管如此，1989年的收益还会增加，这项搬迁费用要经过好几年的时间才会慢慢地消化吸收。

寇比的生意去年特别兴旺，在外销方面的增长尤其惊人，近两年来的业绩已增长了一倍，累计四年来增长了四倍，市场占有率从5%增加到20%，我们1989年最大的资本支出就花在寇比的身上，预计吸尘器款式在1990年会有一次大改观。

Ralph的事业部门所贡献的盈余大概占非保险部门的四成左右，当我们在1986年年初买下史考特—费泽时，将Ralph一并挖过来当经理人，这跟当初我们买下这家公司一样重要。除了贡献可观的盈余之外，Ralph管理资金也是一把好手，这些能力使得伯克希尔获得源源不断的资金，让我们可以再做更多更好的投资。

以上就是我们的职业高手的先发阵容。


 保险业运营
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表2保险业的历年表现综合比率表示的是保险的总成本(损失加上费用)占保费收入的比率，100以下表示会有承销利益，100以上表示会有承销损失。若把持有保费收入浮存金(扣除股东权益部分所产生的盈余)，所产生的投资收益列入考量，损益平衡点的范围大概在107-111之间。

基于前几次年报所说明的理由，即使是通货膨胀这几年来相对温和，我们预期保险业每年损失增加的比率约为10%。若是保费收入增长没有到达10%以上，损失一定会增加(事实上过去25年来，理赔损失以11%的速度增长)，虽然保险公司在景气不好时，会习惯性地将损失暂时隐藏起来。

去年(1988年)我们曾说综合比率八成会继续上升，甚至在未来两年内还会加速。今年我们不再做加速的预期，不然的话还会再重复去年的预测，保费收入增长的幅度远低于每年最低10%增长的要求。而且要记住，10%只表示能抑止综合比率上升的情况，却不能使它下降。

1989年的综合比率增加的幅度略高于我们的预期，原因在于意外灾害(主要是Hugo飓风)特别严重。这部分造成的影响大约占了两个百分点，假如1990年能够恢复正常的情况，相比于1989年略微膨胀的基础，综合比率可能只会增加一点点。到了1991年可能又会提高增长的幅度。

行业评论家常常会讨论“承保循环”并预测它下一次反转的时点，若这个名词是用来暗示有节奏性的本质的，我们认为他们就有点张冠李戴，把这个行业情况搞错了。这个名词在几十年前产业界与政府通力合作维持一个类似卡特尔组织(Cartrl)时或许还适用，在那个年代，综合比率只因两个原因上下变动，两者都具有递延性：第一，过去的信息会被分析，然后据以制定新的费率，统一适用于所有的保险业者;第二，所有的保单通常是以3年为期，这表示一张有问题的保单通常要花3年时间才能解决，所以新费率的实施影响有其递延性。这两个因素使得综合比率的变化有脉络可循，与此同时，没有价格的竞争通常可以保证有稳定的获利，意味着整个循环下来可以获得满意的回报。

但卡特尔的年代早已过去，现在有几百家公司在销售同一种商品，在这种情况下，不管所卖的商品是钢铁或是保单，除了产能短缺的情况之外，同业的整体获利一定很可怜，需视所处行业的获利情况来决定短缺情况的发生时点与时间长短。

在大部分行业，产能是以具体的事物来呈现的。但在保险的世界里，产能的代表却是财务数字，亦即假设一家公司的净值为Y，那么他可以承接的保单大概就只能为X。就实务而言，进行这样的限制效果其实相当有限，主管机关、保险经纪人与客户对于其节制背后的保险公司的反应都很慢，而且就算资本有被夸大的情况，他们也会姑息。因此，一家资本额不大的保险公司若愿意，照样可以接下一大堆保单，整个保险业的供给能量主要还是视保险公司经理人的心态而定。

了解了内情之后，大家不难预知这个产业未来的获利情况，只有供给短缺时才有可能实现较高的收益，只有当保险业者感到害怕时才会出现供给短缺，偏偏这种情况又很少见，可以断定短期之内不会出现。

有些分析师认为最近刚实施的保险业新税法过于繁重，同时加上Hugo飓风与加州的地震，将会使保险费率大幅提高。我们并不认同这样的看法，因为这些负面的因素并不会迫使同业不以现在的价格接受保单，因此1990年的保费收入无法增长10%以上，也就是说，整体的承保绩效可能会继续恶化。业者也会宣称保险业需要调高价格才能维持一般美国企业的获利水平，当然事实的确是如此，但需要与行业长期的收益并无绝对关系，经济现状才是决定结果的关键因素，保险业的获利要增进，只有靠所有业者的通力合作，除非价格合理，否则就不接生意。但现在离那样的情况还很远。

伯克希尔1990年的保费收入可能会降至1.5亿美元左右，一方面是因为我们的传统业务持续在萎缩，一方面是消防人员退休基金这项业务去年8月已到期，但不管业务量减少多少，一点都不会影响我们。我们完全没有兴趣去接那种一看就会赔钱的保单，光是那些看起来有赚头的生意就够我们受的了。

然而，我们对于价格合理的生意胃口却很大，1989年有一件事可以说明，那就是CAT防护，也就是一般保险公司(也包括再保险公司)都会向再保险公司签约买下再保合约，来免于承担像是龙卷风或是飓风等单一意外事件所可能引发巨额损失的风险。在这些再保合约中，原始的保险公司可能会保留一个损失上限，例如1,000万美元，然后在上限之上买进好几层的再保险，当损失超过自留的部分时，再保险公司就要按规定支付超过的部分，最高比例可达95%(之所以要求保险公司本身每层保留5%，是为了让保险公司与再保险公司站在同一阵线，避免保险公司慷再保险公司之慨)。CAT防护的保单通常是一年期，一般可以自动延长一年，这样的条款主要是保护保险公司避免因重大灾害发生后投保出现空窗期，事件发生的持续期间合约通常限定在72小时以内在这种定义之下，一场持续三天的大风暴所造成的损害可被归类为单一事件。要是大风暴持续四天以上，保险公司可以切割出其受害最为惨重的72小时，超过的部分必须视为另一个独立的事件。

1989年有两桩特殊的事件发生，第一，Hugo飓风造成40亿美元的损失，之后不到72小时，加勒比海又发生相同规模的灾害;第二，加州大地震在几个礼拜内接连发生，造成难以估计的损失。受到这两个事件沉重的打击，或者应该说是三个，不少买了CAT防护的保险公司及再保险公司立刻使用第二次投保权。当时，不少卖CAT保单的业者亏了一屁股债，尤其是第二次投保，根本收不到足够的保费，由于有许多变量，保费通常为保额的3%-15%不等。有好几年，我们认为这种保费收入并不合理，所以没有介入这个市场。

1989年的大灾害使得不少CAT业者忙于填补保险客户的缺口，导致地震灾后保单供给发生短缺。保费价格很快地回到相当吸引人的水准，尤其是再保险公司自己所买的保单，若有需要，伯克希尔可以就马上签下2.5亿美元以上的保单，虽然并不是所有上门的生意都接，但忙个十天下来，所签的保单金额也是相当可观的。

世界上再没有其他再保公司会像我们一样，愿意一口气接受如此大金额的投保。当然，有的保险公司偶尔也愿意接下2.5亿美元的灾害理赔保险，但前提是他们可以再向其他保险公司分保出去，当他们找不到分散风险的再保险公司时，马上就会退出市场。

与之相反，伯克希尔的政策是保留大部分的保额而不是把其给分配掉，当保险费率看起来有利可图时，我们很愿意承担更多的风险，以外界的标准而言，那应该是个大数字。

我们之所以愿意承担比一般保险公司更多的风险，主要有两个原因：


	以会计原则的规范标准看，我们的保险公司净值高达60亿美元，位居全美第二;

	我们并不在乎每季的短期盈余数字，就是每年的数字也无所谓，只要长期而言，这些决策是基于稳健获利的立场所作出的明智决定。



很明显，我们接下2.5亿美元的灾害保险并自留大部分保额，很有可能会在一夕之间损失这2.5亿美元。这种几率虽然很低，却并不表示没有可能。若真的发生那样的损失，我们的税后损失大概会是1.65亿美元，相比于伯克希尔每季所赚的盈余来说，只能算是个小数字，虽然我们会丢了面子，但还不至于失了里子。这种态度在保险业界里实在是少之又少，保险公司通常愿意接下很多的保单，以确定公司每年可以获得一定的收益，但却不愿意公司在某一个单季发生大额的损失，虽然这种短期损失可以导致更长远的利益。我能够体谅他们的立场，对股东最有利的事并非一定对经理人最好。很幸运的是，查理和我的工作保障与身家利益与所有的股东皆一致，我们愿意被人当作是傻子，只要我们知道自己不是傻子就好。


事实上，这样的经营策略导致我们成为市场的中坚力量。当供给短缺时，我们可以马上进场，满足大家的需求，而当市场过于饱和时，我们又会立即退出市场观望。当然，我们这样的做法并不只是为了达到市场的稳定，还因为我们认为这样才是最合理、对大家最有利的做法。其实，这样的做法能间接达到稳定市场的效果，也符合亚当·史斯密所说的“市场有一只看不见的手”的说法。


现阶段相较于保费收入，我们自留大部分浮存金，这样的情形应该可以让我们往后几年像1989年那样取得不错的成绩。相比之下，我们靠投资所赚得的利益更为惊人，只是这种好现象可能会随着浮存金的流失渐渐光芒不再。不过，在其他方面，还是有机会能够让我们找到大额且有利可图的生意，Mike Goldberg与其经营团队，长期而言可以为我们创造有利的地位。


 有价证券

在为我们的保险事业选择有价证券投资之时，我们主要有五种选择：


	长期股票投资;

	长期固定收益债券;

	中期固定收益债券;

	短期约当现金;

	短期套利交易。




对于这五种类型的交易，我们没有特别的偏好，我们只是持续不断地寻找最高的税后回报预计的数学期望值，且仅限于我们自认为了解和熟悉的投资，我们无意让短期的账面盈余显得好看，我们的目标是让长期的净值最大化。


表3是我们超过1亿美元以上的普通股投资，一部分投资属于伯克希尔关系企业所持有。
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表中的投资组合与去年几乎相同，只有一项投资的持股有变动，我们将可口可乐的持股数由去年的1,417万股提高到今年的2,335万股。这次的可口可乐投资提供了一个机会来证明你们的董事长对投资机会的反应之快速，即使这些机会是如何的不明确或是被隐藏。我记得我是在1935年或1936年第一次喝到可口可乐的，不过可以确定的是，我从1936年开始以25分钱半打从巴菲特兄弟杂货店批货后，再以每罐5分钱卖给邻居街坊，作为我个人从事高毛利零售业的开端，我也观察到了这项产品给消费者特殊的吸引力及背后所代表的庞大的商机。

在往后的52年内，在可口可乐席卷全世界的同时，我也持续地留意到投资的机会，然而在同一段期间，由于我过于小心谨慎以至于竟然连一股都没有买，反而将大部分个人资产投注在街车公司、纺织公司、煤炭公司与邮票公司之类的股票上(如果你认为这是我编造的笑话，我可以告诉大家公司确实的名称)。

终于到了1988年的夏天，我的眼睛与大脑才完成了联机动作。一时之间，我的观感与眼界大开。经20世纪70年代一度萎靡不振之后，可口可乐在1981年新任总裁古崔塔(Roberto Goizueta)的带领下焕然一新。Roberto加上Don Keough(曾经是我在奥马哈的对街邻居)，经过思考并厘清公司的政策后，切实地加以执行，使得本来就已是全世界最独一无二的产品又平添了新的动力，尤其是来自海外的营收更是呈现爆炸性的增长。

利用其行销与财务方面的两把利刃，Roberto将可口可乐产品的成长与股东的利益极大化，一家消费性商品的CEO，基于个人过去的经验与个性，通常会偏向公司的行销或财务任何一边，但是Roberto却能将两者调和到极致的境界，这样的结果实在是股东们前世修来的好福气。

当然我们应该在Roberto与Don开始接掌公司时，就早点买进该公司的股票。事实上，要是我有足够的远见，早在1936年我就应该说服我爷爷干脆卖掉杂货店，然后将钱全部用来买进可口可乐的股票，这次我终于尝到了教训。不过照这种情况看来，距离下一次我灵光一现的时间，可能要再等个50年以上吧!

就像是我上次所提到的那样，相比于过去，我们这些被投资公司的股价已高于其实际价值，虽然目前以这种价位不会造成我们流鼻血，但难免会受到大盘波动的影响，当然，股价下挫一点都不会造成我们的困扰，甚至反而对我们有利。不过，不可避免地可能会造成伯克希尔年度净值的减少，只要在未来的两三年间，我们的投资组合市值平均每年减少10%，就有可能会出现这种状况。我们一直受惠于这些被投资公司经理人，他们有能力且会设身处地为股东着想，我们能够有这么好的投资绩效，可以说是完全仰赖这些经理人不凡的人格特质。

去年，我曾向各位报告今年可能会减少在套利投资方面的活动，结果正是如此。套利投资是短期资金的替代去处，有时我们手头上没有太多的现金，就算有，我们也宁愿选择不参与套利，主要的原因是最近这些企业活动实在是没有太大的经济意义。从事这类套利交易就好像是在比谁笨(正如华尔街人士RayDeVoe所说的那样:天使回避的地方，傻瓜趋之若骛)。我们时不时会从事大型的套利交易，但只有当我们觉得胜算颇大时，才会考虑进场。

除了后面将提到的三种可转换特别股投资之外，我们大幅减少中长期的固定收益债券仓位，尤其是长期部分，大概只剩下WPPSS(华盛顿公用电力系统)债券。去年我们处理了部分当初以相当低折价买进的低收益债券，处理价格与一般信用评级佳的债券差不多，是原始投资成本的一倍，外加每年15%到17%的免税利息。高收益的债券则予以保留，有些将在1991年或1992年到期，剩下的将在1990年中期到期时赎回。同时，我们也卖出了不少中期的免税债券，当初买下这些债券时就曾说过，只要时机成熟、找到更好的投资标的，我们会很高兴地把其处理掉，不管届时价格是高或是低于我们的投资成本。如今时机确实成熟了，所以我们便将大部分债券出清，所得的收益还算不错，总结下来，我们1989年从出售免税债券所获得的税前收益大概在5,100万美元左右。

我们将出售债券所得的收入连同期初账上的现金与年中所赚取的盈余，统统买进三种可转换特别股。第一种是7月份我们投资吉列公司(The Gillette)投资6亿美元，年利率8.75%、十年强制赎回的可转换特别股，转换价定为50美元;之后我们又花了3.58亿美元投资美国航空(USAir Group)，年利率9.25%、十年强制赎回的可转换特别股，转换价定为60美元;年底又以3亿美元投资冠军企业(Cha-mpionInternational)，年利率9.25%、十年强制赎回的可转换特别股，转换价定为38美元。不像一般的可转换特别股，这次我们所拥有的是在限定时间内不得出售或转换的，所以，短期内我们要靠普通股反转而获利的机会不大。我已经加入吉列的董事会，至于美国航空或是冠军公司则没有(我很喜欢已加入的董事会，但由于分身乏术，可能无法再加入其他公司的董事会)。

吉列这家公司与我们喜爱的类型非常相近，查理和我都熟悉这个行业的环境，因此我们相信可以对这家公司的未来作一个合理的预估(若是没有试过吉列新的感应式刮胡刀，赶紧去买一个来试试)。但我们没法预测投资银行业、航空业或是造纸业的未来前景(我们1987年买下所罗门公司的可转换债券)，当然，这并不表示它们的未来是个负数，我们是不可知论者，而不是无神论者。由于在这些行业上缺乏强而有力的论点支持我们，因此，我们在这些行业上所采的投资方式，必须与那些显而易见的好公司好行业有所不同。

不过有一点很重要，我们只跟我们喜欢、欣赏且信任的人结盟。例如所罗门的John Gutfreund、吉列的Colman Mockler二世、美国航空的EdColodny与冠军企业的Andy Sigler。他们对我们也相当信任，坚持给我们无限制的转换权，这在一般美国大企业融资案中并不多见。他们相信我们是聪明的老板，看的是未来而不是现在，就像我们相信他们是聪明的经理人一样，不但会看未来，同时也会顾及现在。

即便是我们的被投资公司面临行业前景不佳的环境时，这种可转换特别股的投资方式仍能确保我们能够获得稳定的收益。若被投资公司表现不错，我们又能获得比投资一般美国企业更好的回报。我们相信吉列在Colman的领导之下一定会有不错的表现，另外，John与Andy即使是面临行业前景不佳，应该也不会让我们失望，除非行业状况异常恶劣。在任何情况下，我们预期这些可转换特别股都能让我们收回本金股利，然而若我们只能收回这些，毋宁结果是相当令我们失望的，因为我们必须被迫牺牲流动性，这有可能让我们在往后的十年内错失更好的投资机会。在这种情况下，我们只能获得一般特别股所能获得的收益，而后者是我们根本就不会想投资的，所以，唯一对伯克希尔最有益处的是我们的被投资公司本身的普通股也能有优异的表现。


备注：可转债的投资是非常保守的，但是相对于直接投资股票，收益会更好。这一点巴菲特也非常清楚地认识到了。尤其是对于吉利的投资，当时碍于股价太贵，巴菲特选择投资了可转债，数年之后巴菲特对于可转债的投资相当后悔。


这要靠好的经营团队加上可以忍受的产业环境，但我们相信伯克希尔本身对这四家公司的资金投入，能够对这些公司及其股东的长远利益有所帮助，这是由于他们可以确信现在这些公司的背后有一个稳定又关心公司的大股东在默默地支持着他们。在与被投资公司相处时，我们通常会采取支持，客观并给予分析建议的态度，我们了解这些公司的CEO对于其所处的行业都相当清楚，我想他们也会珍惜我们这些与生产背景完全不相关的客观人士所给他们的经验交流。这些可转换特别股的回报当然比不上那些具有经济优势却还没被市场发现的好股票，或许也比不上那些我们可以买下80%以上股权的优良企业购并案。但大家要知道后面这两种投资机会相当稀少，是可遇不可求的，尤其是以我们现在的资金规模，实在很难找到适合的投资标的。

总而言之，查理和我认为这类可转换特别股投资，应该让我们获得比一般固定收益债券更好的投资收益，我们也可以在这些被投资公司中扮演一种次要的但富有乐趣和建设性的角色。


 零息债券

去年9月，伯克希尔发行了9.026亿美元的零息可转换次级债券，目前已在纽约证券交易所挂牌交易。所罗门公司以出色的方式处理承销工作，为我们提供宝贵的建议与无可挑剔的执行结果。

大部分债券当然要按时支付利息，通常是每年一次。但零息债券不需马上支付利息；投资者通过以到期价值的很大折扣买入证券来获得收益，其有效利率取决于最初的发行价格、到期价值以及发行日与到期日之间的时间间隔。

以我们这次发行的债券来说，发行价是面额的44.314%，十五年到期，买下这次债券的投资人，约可获得相当于5.5%的年回报率，扣除950万美元的发行费用，我们实得的款项是4亿美元。这次发行的债券面额是10,000美元，每张债券可以申请转换为0.4515股的伯克希尔股份。因为每张债券的发行价大约为4,431美元，所以转换为伯克希尔的价格大概是9,815美元，约为现在市价15%的溢价。伯克希尔有权在1992年9月28日以后加计利息(最初的发行价加上每半年5.5%的复利)赎回这些债券，债券持有人也有权在1994年9月28日与1999年9月28日要求公司加计利息买回其所持有的债券。

就税负的观点而言，虽然没有马上支付利息，但伯克希尔每年仍可享受5.5%利息支出的所得税扣抵。由于减少了税负支出，所以就现金流量的角度而言，我们每年还有现金净流入。当然，一些不可知的变数使我们无法确定这次发行真正需要的资金成本，但不管怎样，应该都低于5.5%，相对而言，债券持有人每年还是要支付5.5%的利息所得税，虽然他们根本没有收到任何现金利息收入。

我们的债券以及去年其他公司(尤其是Loews与摩托罗拉公司)发行的类似债券，跟这几年盛行的零息债券有相当大的差异。对于后者，查理和我已经成为而且将来也继续是直言不讳的批评家。正如后面我会解释的那样，这些债券以最具欺诈性的方式被利用，给投资者造成了致命的伤害。但在我们谈论这个话题之前，让我们回溯到亚当还未引诱夏娃啃下苹果之前的时代。

如果你像我这样的年纪曾在二次世界大战期间第一次买进最有名的E系列美国储蓄零息债券(这种广为流传的债券几乎每两个家庭中会有一个家庭持有)，当时没人会把它当作是零息债券的一种，因为这名词当时还未出现，但基本上它就是一种零息债券。

这种债券的面额最小的只有18.75美元，买下10年后美国政府必须偿还25美元，投资人大概可以获得2.9%的年投资回报率。在当时这是相当不错的一项投资，2.9%的年利率远高于普通的政府债券利率，且持有人不必担心利率波动的风险，又可随时变现，利息不会被打折太多。

第二种形式的美国国库零息债券出现在十几年前。普通债券有一个很大的问题，虽然它的票面利息是10%，但持有人不一定保证就能获得10%的回报率。因为要能获得10%的话，必须将所收到的10%利息收入再投资也能得到10%以上。若是所得的利息之后只能得到6%或7%的收益，最后结算的回报率可能无法达到10%的预定利率。对于退休基金或是其他具有长期负债的投资者来说，再投资可能遇到的风险是一个很严重的问题，储蓄债券则可解决这样的问题，只可惜它只能发行给个人且面额都不大，对于大买家来说，它们需要的是类似这种储蓄债券的替代品。这时，创意十足的银行家(我很高兴的向各位报告那就是所罗门兄弟公司领导的)就出现了，它们从标准的政府债券中分拆出大家所想要的零息债券，每一张债券都跟储蓄债券一样，在未来的某一天到期后可以拿回完整的一笔钱。举例来说，如果你将20年期每半年付息的债券分拆成40张到期日分别为半年到20年不等的零息债券，之后再与到期日相同的债券并起来对外出售。假设现行的利息率为10%，6个月期的债券将按到期价值的95.24%出售，20年期将按14.20%的价格出售。如此一来，所有购买这种债券的投资者就可以确保他整个持有期内获得10%的复利。最近几年，分拆债券因符合长期养老基金与个人退休账户等长期投资者的需求，广受欢迎而大量流行。

然而就像华尔街经常会发生的那样，不管什么好东西到最后都会变质。最近几年来，零息债券(以及功能类似的pay-in-kind债券，只发放PIK债券取代现金)有一大部分是垃圾债券等级。对这些发行公司来说，发行零息债券有一个很大的好处，因为在发行后直到到期日前根本不必付出任何资金，所以根本就不会出现无法偿付的情况。事实上，如果不发达国家的政府在80年代除了长期零息债务之外不再发行其他任何债券，那么，现在作为债务国，它们就会有完美无瑕的纪录。

这种原则实在是管用，你大可以正经八百地说你一点不会还不出钱，原因是因为你有好长一段时间可以不必支付一毛钱，直到到支持者与投资银行家再发明出更刺激的融资方式。不过债权人也要花好长一段时间才能接受这种做法，当几年前融资并购的狂热开始流行时，收购者只能在一种相当稳定的基础上借贷，在这种基础上，债权人会保守地估计其未来的现金流量，即营业收益加计折旧与摊销再扣除资本支出，必须要能够确保未来的利息支出与本金的支付。随后交易者肾上腺素升高，买价持续飙高，使得所有的预估现金流量都必须被分配用来支付利息，至于本金部分根本就不在预计偿付范围之内。接着贷款者对于本金偿还的态度就变得像《乱世佳人》中的郝思佳一样:“管他的，明天再说吧!”更离谱的是，偏偏就有借钱者愿意吃这一套。那就是专门买垃圾债券的投资者。债务从此以后只要再融资即可，根本就不用考虑偿还，这种心态的转变在纽约客卡通片中描写得最贴切，各种感激不尽的借款人握住银行信贷部人员的手，动情地说:“我不知道如何才能换钱给你。”很快，其他借款人又找到更新、更宽松的约束方式。为了诱使贷款人为他们的交易提供资金，他们引入了一种令人厌恶的东西——EBDIT(扣除折旧、利息与税负前的盈余)作为对一家公司偿债能力的测试。用这种很低的评价标准，借款人甚至于忽略了折旧作为理论上的一种费用并不要求花费当期现金的事实。

这样的态度明显带有欺骗性。然而，95%的美国企业，长期而言其资本支出平时提列的累积折旧费用相当，所花的每一分钱都如同劳工薪资和水电成本一样实在。即使是中学的辍学生也知道，养一辆车不只是要负担利息、油钱和保养费用而已，而且还要支付实际计算出来的折旧。因此如果他跑到银行摆出EBDIT这套理论，那么保准会被轰出来。

当然，一个企业的资本支出可以暂时不考虑，就像是一个人能够一天或甚至一个礼拜不吃东西，但若是这种情况变成一种坏习惯的话，身体很快就会不适，甚至有死亡的危险，更甚者，有一餐没一餐的做法比稳定的进食习惯更可能使得一个健康的人身体机能变差，不管是人体或是企业都是如此。身为一个生意人，查理和我对于竞争对手可能没有资金进行资本支出感到欣喜。

或许你会认为，排除一项主要的费用诸如折旧等会使得原本一桩很烂的交易变成不错的交易，是华尔街聪明才智极致的体现，那你可能是完全没有注意到华尔街过去几年的发展。支持者必须再找到一个更有看头的做法来合理解释价格更离谱的购并案，不然的话，他们就必须冒犯最严重的天条——其他更有“创意”的支持者把生意抢走。

因此，支持者与其投资银行宣称EBDIT现在只能用来衡量现金利息，意思是说，在评估一项投资案的时候，那些记账但不需马上支付的利息根本就不必纳入考量。这种方式不但是把折旧丢到没人注意的角落，还将大部分利息费用以同样的方式处理。可耻的是，许多专业投资银行家竟然昧着良心附和，反正只要确定这是客户而不是他们自己的钱(称这群人为专业人士实在是太客气了，他们应该被归类为“阴谋策划者”)。

在这种新的标准下，假设一家公司税前有1亿美元的获利，同时最近一年有9,000万美元的利息支出，大可以运用零息债券或是PIK债券来额外负担6,000万美元，只要记账却不需马上支付利息与本金，而这种债券的利率通常非常高。到了第二年，公司可能要承担9,000万美元的付现息与6,900万美元的记账息，之后随着复利记账息持续增加，这种在几年前还只是在街头无赖间才有的高利率再借款方案，如今在所有大型投资银行中很快就堂而皇之地成为一种融资工具。

当他们推出这样的新方案时，投资银行展现出其幽默的一面，他们将损益表与资产负债表的预估延展为五年或甚至更长的一段期间，虽然在几个月之前，他们可能连这家公司的名字都没听说过。我想如果你哪天碰到这种预估表，建议你可以参与这样的游戏：向这位投资银行家要一份他们公司过去几年的年度预算，然后跟他们实际的结果比较一下，你就知道是什么回事了。

很久以前Ken Galbraith在他的名着《大崩盘》中发明了一个新的经济名词——Bezzle，定义为当期尚未被发觉的贪污舞弊。这种财经现象有一个很奇特的特质就是贪污舞弊者因贪污发大财，而被受害者一点也没有被剥夺变穷的感觉。Galbraith教授真知灼见地点出大家应该将这个数字统计一下，加进国民财富中，从而我们可以知道心理上的国民财富为多少。理论上，一个社会若想要觉得自己经济繁荣发展就好，该多鼓励人民去贪污舞弊，并试着不要揭发它，通过这种方式，一个国家的“财富”可以大幅地增长，虽然实际上它任何具生产力的工作都没有做。具有讽刺意味的是，这种愚蠢的行为，在现实社会中却被零息债券给比了下去。利用这些“零息”，一家公司可以大大方方靠着这纸契约，享受利用借款所带来的收入，但另外一方面却不必承担支付的痛苦。以我们先前提到的例子看，一家每年可以赚1亿美元的公司，利用这种方法，在债券投资人的面前，却可以膨胀到1.5亿美元。只要投资人愿意充当彼得潘(PeterPan)，不断地说“我相信”，那么，通过零息债券可以创造多少这样的“收入”就没有限制了。

华尔街以蛮族对轮子和耕犁所持有的那份热情拥抱这项新的发明，最终，这世上就有了一种能让华尔街以不再受实际盈利能力限制的价格进行交易的金融工具。结果很明显，当然会有更多的生意上门，离谱的价格一定有卖家愿意出。而且，就像Jesse Unruh已经定义的那样，“交易是金融界的母乳”。

此外，零息与PIK债券还有一个特点，使得支持者与银行家更愿意推行，导致“东窗事发”的时间可以一再延长。这点可是相当的重要，如果交易所衍生的后果要很长一段时间才会凸现，支持者就能在这段期间进行更多的交易，从中赚取更多的手续费，直到“东窗事发”。不过到最后，“炼金术”终究是会落空，一个烂公司不可能只靠着会计或财务技巧而摇身一变成好公司，那个宣称会“炼金术”的财务专业人士或许会发大财，但他靠的却是容易上当的投资人，而不是企业经营。

不管这些债券有多少缺点，我们都必须承认许多零息与PIK债券应该不会还不出钱来，事实上我们自己也投资了一些。若是债券市场的情况再变差一点，我们可能还会买得更多(当然，我们从来不会考虑去买那些债信差的新发行垃圾债券)。就本质而言，没有哪种金融工具本身是邪恶的，只是某些变种造成危害的潜力远比其他的金融工具大。


所有罪过应该归咎于是那些不能在当期支付利息的零息债券发行人，我们的建议是，当任何投资银行家在开始提到EBDIT之前，或是任何人在对你提供一个可以不必支付任何利息的金融工具时，为了你自己的现金流量着想，赶快捂住你的荷包。在零息债券完全付清以前不要让他们拿走报酬，然后看看他们对这笔买卖的热情还能支撑多久。

我们对于这些投资银行家的批判或许非常刺眼，但查理和我以一贯的保守作风认为他们确实应该做好把关工作，保护投资者以提防创办人过度放纵的习性。毕竟，在整个期间创办人在接受钱财时已经作出了与酒鬼在接受烈酒时相同的判断。因此，在最低限度上，投资银行家的行为应当升级到一个有责任感的酒保的行为，必要的时候，就算少赚一杯酒钱，也要规劝客户少喝一点，以免将一个醉汉送上高速公路。不幸的是，最近几年来，不少主要的投资公司已经发现酒保的道德观是一种无法忍受的限制标准，他们解释说，近来，那些已经在华尔街的高速公路上行驶过的人还没有遇上重大的交通事故。

最后还有一个令人痛苦的的补充，零息债券的代价并不只由直接参与者自己承担，一些储贷机构由于是这些垃圾债券的大买家，利用由联邦政府所保险的人民储蓄存款来投资。为了尽量美化账面盈余数字，这些单位将这些即使还没有收到的超高利息收入全部认列，不少储贷机构现在因此面临严重的问题，若那些债信不佳的债务人会支付本金，问题当然可以顺利地解决。但问题是通常他们都付不出本金，最后必须由纳税义务人来买单，套句Jackie Mason的话，应该是由这些储贷机构的经理人来戴滑雪面罩。


 头25年所犯的错误(浓缩版)

套用Robert Benchley的名言:“要一只狗教小孩子忠诚、忍耐，并且能够滚三圈再在地上躺好，”这就是经验传承的难处。不过无论如何，在犯下错误之前，最好能够先反省一下以前的那些错误，所以让我们花点时间回顾一下过去25年的教训。

我所犯的第一个错误当然就是买下伯克希尔纺织的控制权。虽然我很清楚纺织这个行业没什么前景，但因其价格实在很便宜而受其引诱，虽然在早期投资这样的股票确实让我获利颇丰，但在1965年投资伯克希尔后，我开始发现这终究不是个理想的投资模式。

如果你以很低的价格买进一家公司的股票，应该很容易有机会以不错的获利沽出了结，虽然从长期而言这家公司的经营结果可能很糟糕。我将这种投资方法称之为“烟屁股”投资法，大街上发现的仅剩一口可抽的“烟屁股”可能冒不出一口烟，但是，“买便宜货”的思路却以为可以发掘那一口的利润。

除非你是清算专家，否则的话买下这类公司实在属傻瓜行径。第一，长期而言，原来看起来划算的价格到最后可能一点都不值得，在经营艰困的企业中，通常一个问题才解决不久，另一个问题就接踵而来，厨房里的蟑螂绝不会只有你看到的那一只。第二，先前的价差优势很快就会被企业不佳的绩效所侵蚀。例如，你用800万美元买下一家清算价值达1,000万美元的公司，若你能马上把这家公司给处理掉，不管是出售或是清算，换算下来你的回报可能会很可观。但是若这家公司要花上你十年的时间，仍只能以1,000万美元的价格卖出，而且在此期间，它每年只能赚到得一点点可怜的红利，这项投资就会让人大失所望。时间是优秀企业的朋友，平庸企业的敌人。

或许你会认为这道理再也简单不过了，但我必须经历惨痛的教训才真正搞懂。在买下伯克希尔不久之后，我又买了巴尔的摩百货公司和一家多元零售公司(后来与伯克希尔合并)，我以相当的折价买下这些公司，经营的人也属一流，整个交易甚至还有额外的收益，包括未实现的房地产增值与后进先出法(LIFO)的存货会计原则，我到底漏掉了什么?还好三年之后，我幸运地以成本价左右的价格脱身。在同Hoch-schildKohn公司结束关系之后，我只有一个感想，就像一首乡村歌曲的歌词所述，“我的老婆跟我最要好的朋友跑了，然而我还是十分怀念我的朋友!”


我向各位提供另外一个个人经验：以合理的价格买下一家好公司要比用便宜的价格买下一家普通的公司好得多。查理早就明白这个道理，我是个反应迟钝的学生。不过现在当我们投资公司或股票时，不但要选择最好的公司，这些公司还要有好的经理人。



从这里我们又学到了一课，优秀的骑师会在好马而不是衰弱的老马上充分发挥。伯克希尔纺织与Hochschild Kohn都有才能兼具的人在管理，很不幸的是，他们所面临的是流沙般的困境，若能将这些人摆在前景更好的公司中，相信应该会有更好的成绩。我曾说过好几次，当一个绩效卓着的经理人遇到一家恶名昭彰的企业，通常会是后者占上风。但愿我再也没有那么多精力来创造新的错误，我以前的行为就像是MaeWest曾说的那样:“我曾经是个白雪公主，不过如今我已不再清白。”


另外，我还学到一个教训——欲速则不达。在买入并管理大量不同的企业25年后，查理和我还是没能学会如何解决公司的顽症，我们已经学会的是如何避开它们。在这一点上，我们非常成功，这是因为我们全神贯注于发现自己能够可以跨步走过的一英尺跨栏，而不是因为我们拥有越过七英尺跨栏的能力。这个发现看起来可能太过平庸，但在公司和投资两者中，固守于那些简单明了的公司股票通常要比那些需要解决难题的公司股票收益要高得多。
 有时，棘手问题必须像我们在水牛城设立星期天周日版时那样解决。惹不起，躲得起。在通常情况下，巨大的投资良机会在一家了不起的公司解决了所有遭遇的大问题后出现，就像许多年前美国运通公司和盖可的案例那样。总的来说，避免与巨龙相逢而不是杀死他们，在这方面，我们比过去做得更好。

而我最意外的发现是，企业有一种看不到的巨大影响力，我们称之为“习惯的需要”。在学校时没人告诉我这种东西的存在，而我也不是一开始进入商业世界就知道有这回事的，我以为任何正当、聪明、有经验的经理人都会自动作出理性的业务决策，但是，慢慢的我发现完全就不是这么一回事。相反，当“习惯的需要”起作用时，理性之花屡屡枯萎凋谢。举例来说：


	就好像是受牛顿第一运动定律所规范，任何一个机构都会抵抗对现有方向作任何的改变;

	就像我们可以用工作来填满所有的时间那样，企业的计划或购并案永远有足够的理由将资金耗尽;

	任何一个崇拜领导者的组织，不管有多离谱，其追随者永远可以找到能支持其理论的投资评估分析报告;

	同业的举动不管是扩张、购并或是确定经理人待遇等，都会立刻被毫不犹豫地模仿。



是习惯的力量而不是腐败或愚蠢，误导公司走上这些道路，而这些道路经常会将公司引入歧途。在犯了一些因为我忽略了这种习惯的力量而导致的昂贵错误之后，我已经努力用减少其影响的方式去组织和管理伯克希尔。与此同时，查理和我也尝试将我们的投资集中在对于这种问题有相当警觉

的公司之上。


在犯下其他几个错误之后，我试着尽量只与我们所欣赏、喜爱与信任的人往来，就像是我之前曾提到的，这种原则本身不会保证你一定成功，二流的纺织工厂或是百货公司不会只因为管理人员是那种你会想把女儿嫁给他的人就会成功的。然而公司的老板或是投资人却可以因为与那些真正具有商业头脑的人打交道而获益良多。与之相反，我们不希望跟人品低下的经理为伍，不管他们的业务前景是多么动人。我们从未在与一个混蛋的好买卖中获得过成功。


其实，有些更严重的错误大家根本就看不到，那是一些明明我很熟悉了解的股票或公司，却因故没有能完成投资。错失一些能力之外的大好机会当然没有罪，但是我却白白错过了一些主动送上门、应该把握却没有好好把握的好买卖。对于伯克希尔的股东，当然包括我自己本身在内，这种光想而不去行动的成本非常庞大。另外，我们一贯保守的财务政策可能也是一种错误，不过就我个人看来并非如此。回想起来，我们只要能再多用一点财务杠杆操作(虽然较之他人还是很保守)，就可以得到远比现在每年平均23.8%还要高的投资回报率。甚至在1965年，也许我们本可以在那时以更高的杠杆比例导致好业绩的概率达到99%。相应的，我们本可以看到某些外部的和内部的震荡因素，在传统的债券比率下，导致业绩下滑而产生痛苦的几率只有1%。我们不喜欢这些991的赔率，以后也不会。我们认为，苦恼或丢脸的小机会不会被超额回报的大机会抵消。如果你的行动合情合理，肯定能得到好结果;在绝大多数情况下，杠杆仅仅使事物运动得更快。查理和我从来都不会匆匆忙忙，我们享受过程远多于收益——尽管我们也学会与之朝夕相处。


我们希望25年后还能向各位报告伯克希尔头50年所犯的错误，我想公元2015年的年报，大家应该可以确定这一部分将占据更多的版面。


 其他事项

我们希望能够买进更多像我们现在拥有的企业，当然，我们可以通过大家的协助，如果你拥有符合以下条件的企业，记得打电话或者是写信告诉我。

我们想要找的企业条件：


	巨额交易(每年税后盈余至少达1,000万美元);

	持续稳定获利(我们对有远景或具有转机的公司没兴趣);

	高股东回报率(并且甚少举债);

	具备管理层(我们无法提供);

	简单的企业(若牵涉到太多高科技，我们弄不懂);

	合理的价格(在价格不确定前，我们不希望浪费自己与对方太多的时间)。我们不会进行敌意的购并，并承诺完全保密并尽快答复是否感兴趣(通常不超过五分钟)。我们倾向于采用现金交易，除非我们所换得的内在价值跟我们付出的一样多，否则不会考虑发行股份。



我们最喜欢的交易对象之一是像B太太家族，Heldman家族那样，公司经营者希望能马上有一大笔现金，不管是给自己、家人或是其他股东，最好这些经营者如往常一样能够继续留在公司。我想我们可以提供具有以上想法的经营者一个满意的方式，我们也欢迎可能的卖方向那些过去与我们合作过的对象打听。

另一方面，查理和我也常常接到一些不符合我们条件的询问，包括新业务、转机股、拍卖案以及最常见的中介案。我们发现，如果你登广告要买牧羊犬，结果却会有一大堆人打电话来要卖给你长耳猎犬。在此重申我们对这些交易的态度，只有Golduyn的一句话可以形容，“请把我排除在外”。

除了以上买下整家公司的购并案外，我们也会考虑买进一部分不具控制权的股份，就像我们在资本城ABC、所罗门、吉列、美国航空与冠军企业这几个案例一样的公司，去年我曾告诉各位，我们对于买进大笔金额的可转换特别股相当有兴趣，到现在这种态度仍没改变，只不过由于目前这部分的仓位已经接近我们认为适当的水位。

两年前，我曾跟各位提到Harry Bottle这个人，他在1962年曾帮我解决我个人所控制的第一家公司Dempster纺织制造公司(又是一个便宜货)一个大难题。接着在24年后又重出江湖来拯救K&W——一家伯克希尔所属专门生产自动组件的小公司，就像我曾提到的那样，Harry很快地就有效地降低K&W的资金负担，大砍成本使获利倍增，你或许认为任务完成后，他一定会休息一下喘口气，但70岁高龄的他，去年又参与了一家破产公司的拍卖，以极少的资金取得符合K&W使用的产品线，通过这次斩获，公司的获利因此将增加50%以上，请大家拭目以待这个专门替Harry准备的专栏。

Henderson兄弟公司的Jim Maguire是纽约证交所专门帮我们买卖伯克希尔股票的交易员，一年下来他的表现相当称职。在伯克希尔上市挂牌之前，公司股份买卖的价差大多在3%甚至以上，但Jim却能将价差维持在50点以下，这使得股东买卖本公司股份的交易成本降到1%以下。

我们与Jim及纽约证交所这次合作愉快的经验，使我尽可能地在纽约证交所安排的活动中免费帮他们打广告，通常在这种场合，我是能免则免，但这次我很高兴能公开地赞扬交易所的表现。

去年夏天，我们把三年前以85万美元买的公司专机给卖掉，另外又以670万美元买了一架二手飞机。大家只要想到先前我提到过的细胞复制的数字游戏，就会觉得很惊讶，如果我们公司的净值持续以相同速度增长，而更换飞机的成本同样也以每年100%的速度上升，大家会发现，伯克希尔庞大的净值很快就会被这架飞机给吃光。

查理对于我将飞机比喻成细菌的做法不太高兴，他认为这样岂不侮辱了细菌，他个人最理想的旅行方式是坐有空调冷气的巴士，这还是当车票有打折时才有的奢侈做法。对于这架专机，我个人一贯的态度是圣奥古斯丁(St.Augustine)当初想要脱离世俗的富裕生活出家当教士一样，在理智与荣耀中与天人交战，他乞求上天，“救救我吧，让我成为一个圣洁的人，不过不是现在!”

替这架飞机命名可不是一件简单的事，一开始我建议取名为做“查理·芒格号”，查理反击说，应该叫“神经有问题号”，最后双方妥协，决定称它为“无可辩解号”。

大约有96.9%的有效股权参与1989年的股东指定捐赠计划，总计约590万美元捐出的款项分配给2,550家慈善机构。

我们敦促新加入的股东，仔细阅读年报上有关股东捐赠计划的详细内容，如果在未来年度内你想要参加这类计划，我们强烈建议你将股份登记在自己而不是受托人的名下，必须在1990年8月31日之前完成登记，才有权参与1990年的计划。

今年的股东会预计在1990年4月30日、星期一早上930举行，去年股东会参加人数突破一万人，差点超过会场的座位容量。所以今年的会场将移到奥马哈市中心的Orpheum中心，对街有一家不错的旅馆叫Radisson-Redick，距离红狮旅馆约有1英里远。当然你也可以选择离波仙珠宝店100公尺远的Marriott，届时将会有巴士接送大家往返股东会会场。查理和我一直都很喜欢开股东会，我也希望大家能来参加。我们股东的素质可从大家所提出的问题看出，我们参加过很多股东会，但从来没有别的公司的股东像伯克希尔的股东一样具有高智慧水准且与经营者荣辱与共的品质。

后面附有股东会投票的相关资料，我向各位解释如何拿到入场许可证，因为开会当天会场不能停车，我们特地为大家预留了一些位置，附件中有相关说明供大家参考。

一如以往，会后我们备有巴士带大家到Nebraska家具店与波仙珠宝店或是到饭店与机场，我希望大家能挤一点时间好好探索这两家店的奥妙，当然，早几天到的股东也可利用假日逛逛家具店，星期六早上10点到下午530，星期日则从中午开到下午5:30。

波仙星期天通常不开门营业，但在股东会期间特别破例，4月29日星期天从中午开到下午600，Ike特地为股东们准备了一场秀，相信他一定可以让大家见识到一些特别的东西。

今年我们很多次提到有关复利的事，只要你能忍受个人净值暂时倒退一天(虽然不建议常常这样做)，那就请于在29日去看看Ike的秀吧!

1990年3月2日








 巴菲特致股东的信（1990）





去年我们曾经预测过，伯克希尔的净值在未来3年内有可能会减少，结果在1990年下半年差点就证明了这项预测的真实性，幸好年底前股票价格的上涨使得我们公司的净值还是比上一个年度增加了7.3%，约3.62亿美元。过去26年以来(也就是自从现有管理层接手后)，每股净值从19美元上升到现在的4,612美元，年复合增长率约为23.2%。

1990年增长之所以减缓的原因是因为我们的四只主要股票的市值并没有多大的变动，去年我曾向各位表示，虽然这些公司——资本城ABC、可口可乐、盖可保险与《华盛顿邮报》等拥有良好的企业素质与管理层，但因为这些特点现在已广为投资大众所认同，所以也把公司股价推升到一个颇高的价位，而其中两家媒体事业的股价之后大幅滑落，原虽然不够吸引人，但比起一年以前要合理得多。伯克希尔过去26年来辉煌的纪录并不足以确保未来也会如此发展，当然，我们希望过去一年惨淡的纪录不再出现。我们依然将目标定为每年15%的实际增长率，只是有一点过去从未向各位报告，以我们现在的股权规模看，要完成这个任务的门槛是53亿美元!

如果我们真的能够达到这样的目标，我们的股东一定会赚翻了，因为伯克希尔的企业获利将会为那些买卖价格与公司实际价值相一致的投资人创造相同的获利。举例来说，如果你以实际价值10%的溢价买进伯克希尔股份，假设后来公司实际价值每年增长了15%，而之后你同样以实际价值10%的溢价卖出所持有的股份，你的投资年回报率应该也是15%(假设期间公司并未发放任何股利)。当然，要是后来你以低于10%的溢价卖出的话，你最后所得到的投资回报率可能就会低于公司同期间15%的回报率。

在理想的情况下，伯克希尔所有股东的投资回报，在其拥有公司部分所有权的期间应该会与公司本身的经营成果相符，这也是为什么查理·芒格(伯克希尔的副主席，也是主要的合伙人)和我都希望伯克希尔的股价能与其所代表的实际价值维持一定关系的原因。相比过去两年，股市以漠视价值的方式任意波动，我们宁愿伯克希尔股价稳定一点，1989年的实际价值的增长幅度远低于账面价值44%的增长幅度与股价85%的大涨，到了1990年，账面价值与实际价值都略微增长，同期本公司的股票价格却下跌了23%。

截至目前，伯克希尔的实际价值与账面价值仍有不小的差距，但我们无法告诉你实际的数字是多少，因为实际价值本身就是一个估计数。事实上，查理与我所估出来的数字之间的差距就可能超过10%，但可以确信的是，我们所拥有一些优秀的企业其实际价值远高于列示在公司账上的投资成本。

我们所投资的公司之所以能够拥有这么多额外的价值，完全要归功于经营它们的优秀经理人。查理和我可以很自豪地夸耀这支团队，因为他们不需要我们的指引，并且能够完全胜任。我们的工作只不过是发掘这些有才能的经理人，同时提供一个环境，让他们可以好好地发挥，这样他们就会将现金源源不绝地送回总部。接下来我们将会面临另一个重要的任务，即如何有效地运用这些资金。

我个人在营运上扮演的角色可由我孙女Emily的一个小故事来说明。去年秋天，在她四岁的生日宴会上，参加的人除了小朋友与疼爱她的家人之外，还有一位小丑演员Beemer，席间他特地为大家表演了一段魔术。一开始Beemer请Emily帮他拿一支神奇的魔棒在一个箱子上挥舞，将绿色的手帕放进箱子里，Emily挥了棒子一下之后，拿出来一条蓝色的手帕;接着又放进一条手帕，Emily又挥了一下，这回拿出来一条打结的手帕，经过四个回合一次比一次精彩的表演之后，Emily喜不自胜，脸上发光，沾沾自喜地大叫:“我实在是太厉害了!”这就是我对伯克希尔的所有贡献，感谢旗下企业所有的

魔术师——Blumkin家族、Friedman家族、Heldman家族、MikeGoldberg、ChuckHuggins、StanLipsey与RalphSchey等，请给予这些人杰出的功绩以热烈的掌声。

账面盈余来源
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表1显示伯克希尔账列盈余的主要来源。在此表中，商誉的摊销数与购买法会计调整数从个别被投资公司分离出来单独列示，之所以这样做，是为了让旗下各事业的盈余状况不因我们的投资而有所影响。过去我一再地强调，这样的表达方式比一般公认会计原则要求以个别企业基础作调整，不管是对投资者或是管理者来说更有帮助。当然，最后损益的总和仍然会与经会计师查核的数字一致。年报中还有企业个别部门的信息，有关Wesco公司的信息，我建议大家可以看看查理·芒格所写的年报，其中包含我看过的对银行产业写的最详尽精辟的分析。

目前我们已将伯克希尔的财务信息重新分类为四大部门，这是查理和我认为最能帮助大家计算本公司实际价值的最好方式。以下的资产负债表与盈余表就是依此分类表示:


	保险事业，另将主要投资仓位归类;

	制造、出版与零售事业，扣除非本业资产与购买法的会计调整;

	金融业的子公司，诸如联合储贷与史考特—费泽财务公司;

	其他项目，包括上述非营业资产(主要是有价证券投资)与购买法调整，还有Wesco与伯克希尔母公司一些其他的资产与负债。



如果你将这四个部门的盈余与净值加起来，会与经会计师按一般公认会计原则(GAAP)查核所得出的数字一致。然而，我还是必须强调，这种表达方式并未经过会计师的审视，我想他宁可选择不要看的好。


 透明盈余

“盈余”这个名词有一个明确的定义，当盈余数字加上会计师无保留意见的背书后，单纯的投资人可能就会以为它是像圆周率一样经过计算，可以达到好几个小数点那般精确。

事实上，当公司盈余数字是由骗子所主导时，盈余可能像油灰那样容易扭曲。当然最后真相一定会大白，但在此同时，一大笔财富可能已经换手，确实，许多美国财富传奇就是靠着这种会计数字假象所创造出来的。

滑稽可笑的企业会计并不是件新鲜事，对于企业诈骗的专家，我特别附上格雷厄姆在1936年撰写的讽刺小说。唉!他那时嘲讽的会计把戏相同的行为已经多次在美国大公司的财务报表中出现，而且得到了大名鼎鼎的审计师事务所的认可。很明显，投资者必须永远保持警惕，将这些会计数字当作计算产生它们真正“经济收益”的开端，而不是结尾。

伯克希尔本身的盈余在某些重要的方面也容易让人“误解”，我们主要投资的公司其实际盈余远高于其后发放的股利，而伯克希尔账列的盈余也仅限于这些已发放的股利收入。最极端的例子是资本城ABC公司，如果按照我们持股17%的比例，去年可分得的利润是8,300万美元，但伯克希尔依照一般公认会计原则所认列的投资利益却只有53万美元(即60万美元股利收入扣除7万美元的税负)，剩余的8,200多万美元的盈余作为留存收益放在资本城公司中为我们的利益工作，却没有记录在我们的账簿中。

对于这种“被遗忘但未消失的”的盈余，我们的态度很简单，认不认列数字一点都不重要，最重要的是我们可以确定这些盈余可以为我们所有且会被充分加以运用。我们不在乎听到会计师说森林中有一棵树被砍倒了，我们在乎的是这棵树是不是属于我们的以及要拿这棵树干什么。

如果可口可乐利用留存收益回购自己的股份，该公司就增加了我们(我认为是世界上最有价值的特权)的所有权百分比(当然，可口可乐可以通过其他许多可以提高价值的途径使用留存收益)。除了回购股份之外，可口可乐也可以将这些资金以股利的方式退发给股东，然后我们再用这笔钱买进更多可口可乐的股票。后者是一种低效率的渠道——由于我们还要支付额外的股利所得税，所以在购买股票时，我们不能像可口可乐那样成比例地提高自己的所有权。但是，如果采用这种低效率的做法，伯克希尔可以向股东报告更多的“收益”。

我个人相信最好的方式是利用“透明盈余”的方法来衡量伯克希尔的盈余，其计算方法如下:以2.5亿美元(大概是1990年我们所投资公司留存的营业利润)减去3,000万美元(这是如果把这些留存收益以股利的形式派发给我们时本该缴纳的税款)，再将剩下的2.2亿美元加上本来的账列盈余3.71亿。这样，我们1990年的“透明盈余”大约是5.9亿美元。

就像我去年曾经提到的，我希望我们的“透明盈余”每年都能够增长15%，1990年我们确实大幅超过了这个比率，但1991年结果估计将差得多。我们在吉列的可转换特别股投资已经被赎回，将在4月1日把它们转为普通股投资，这将会使得我们每年的账面盈余减少3,500万，透明盈余也会跟着减少。另外，我们在媒体事业的账列盈余与透明盈余也可能下滑，但无论如何，我们每年还是会向大家报告透明盈余的计算结果。


 非保险业务运营

伯克希尔的非保险业务1990年的平均股东权益回报率是51%，这个获利能力在1989年的《财富》500强中可以排在前20名。

还有两个因素使得这样的成绩显得更为出色。首先，它们完全不靠融资杠杆，几乎所有的主要设备都是自有的而不是租的，仅有的负债完全可由自有的现金抵消。如果说到资产回报率，即扣除负债对于盈余的影响，我们非保险业务甚至可以排在前10名。

其次，我们的利润并不是来自于像香烟或是电视台这些特殊行业，它们来自于一些再也平凡不过的行业，如家具零售、糖果、吸尘器甚至是钢铁仓储等。这样的解释很明白，我们来之不易的回报主要是靠优秀杰出的经理人后天的努力，而非先天的行业优势。

让我们来看看其中几项大的业务运作。

去年对零售业来说算是相当惨淡的一年，尤其是单价高的货品，但波仙珠宝店的业绩逆势增长了18%，这是单店也是全店的数字，自从波仙开幕以来便是如此。

喔!好厉害的一家店，我们实在不敢相信这是事实(因为大部分最高级的珠宝店是私人拥有的)。但我们却相信除了纽约的Tiffany之外，全美所有的珠宝店没有一家比得上它。

波仙的客户群如果只有大奥马哈都会区600万人口的话，生意可能没法做得那么大。长久以来，我们在奥马哈地区的占有率一直就很高，不过这部分的增长潜力实在有限，所幸的是，每年来自非中西部地区的生意都大幅增长，很多客户都是慕名而来，还有一大部分是通过相当有趣的邮购方式购买我们的产品。

这些客户大多指定要一定品质与价位的珠宝，例如1万到2万美元的绿宝石，之后我们会送上五到十个符合他们要求的样品供他们选择。去年，我们总共寄出超过1,500种组合，每种组合的价值从1,000美元到几十万美元不等。

这些产品被分送到全美各地，有些人是波仙素未谋面的(当然他们必须经过别人郑重地推荐)。虽然这个数量在1990年达到高峰，但事实上，Ike在几十年以前就开始这样的创举，截至目前为止，我们还没有因为客户的失信而遭受损失。

我们之所以能够吸引全美各地的生意上门，主要是因为我们有几个优势是其他竞争对手所无法比拟的。其中最重要的一个优势是经营的成本，相比同业的40%的高比率，波仙的营业成本大概是营业额的18%(这包括持有与买进成本，有些公开发行的大公司还把其列在销货成本项下)，就像是Wal-Mart的营业费用率只有15%，因此可以以其他高成本竞争者无法达到的价位销售，从而持续地增加其市场占有率，波仙也是如此。同样的方式除了卖尿布以外，换作卖钻石一样管用。

由于价格低廉，所以销售量相当大，因此我们可以备有各式各样的产品存货，比起其他店甚至超过十倍之多。除了种类齐全和价格低廉之外，再加上我们贴心的服务，这也是为什么Ike与他的家庭可以在奥马哈这个小地方创造出全美闻名的珠宝传奇。

虎父无犬子，Ike的团队少不了他儿子Alan与女婿Marvin和Donald，要是生意忙不过来的话，Ike的妻子Roz和他的女儿们Janis与Susie还会来帮忙。另外，FranBlumkin——Louie的妻子(NFM的老板，也是Ike的侄女)有时也会帮忙。最后大家绝对不要忘了还有89岁高龄的老祖母Rebecca，她每天下午都会手拿《华尔街日报》坐镇店里，有一个像这样投入的家族，就不难怪他们可以轻松击败那些由每天只等五点下班的专业经理人所经营的店。

当FranBlumkin帮助Friedman家族创造波仙珠宝店的纪录时，她的先生Louie和儿子Irv与Ron同时也在NFM创造纪录，1990年单店的营业额1.59亿美元，比前一年度增加了4%。虽然没有精确的统计数字，但我们相信，NFM的销售量最少是全美其他同业的两倍以上。

NFM成功的方程式与波仙十分相似。第一，经营成本实在是足够低，1990年相比较全美最大的家具零售商Levitz的40%与家用电器折扣量贩店CircuitCity的25%，NFM竟只有15%;第二，由于成本低，所以NFM的产品定价就可比竞争同业低得多，事实上许多经销商也很清楚这一点，他们唯一的做法就是尽量远离奥马哈地区;第三，便宜的价格导致销量大好，从而可以让我们备有更多稀缺品种。

有关NFM的商品魔力，可以从最近DesMoines地区的消费者行为调查报告中看出端倪。NFM在该地区所有的20家家具零售商当中排名第三，这信息乍听之下或许没什么了不得，但你可知道其他19家都位于DesMoines，而NFM离该地区足足有130英里远。这距离表明当地的居民虽然在附近有更多的选择，却还是情愿大老远地赶相当于从华盛顿到费城的路程，只是为了买我们的产品。事实上，NFM就像波仙一样急速地扩张其版图，靠的不是传统的展店模式，而是利用价格与种类散发出强烈的磁场，吸引客户远道而来。

不过，去年家具店发生的一件重大的历史事件，使我经历了一次自我反省。经常阅读我们年报的读者应该都知道，长久以来我对企业主管动不动就强调的企业协同效应嗤之以鼻，认为这不过是管理层对愚蠢购并案所作的推托之辞。但现在我学乖了，在伯克希尔，我们创造出第一个企业协同效应，NFM去年底决定在店内摆设喜诗的糖果车，结果所卖出的糖果甚至比加州的旗舰店还要多，这次成功打破了所有零售业的定律，有B太太家族在，所有不可能的事都会变成家常便饭。

提到喜诗糖果，1990年的销售数量又创新高，不过增长相当有限，且主要是拜年初业绩大好所致。在伊拉克入侵科威特之后，西方世界的旅游活动大减，使得圣诞节的销售量稍微下滑，虽然因为调整价格的关系使得我们的营收增长了5%。

销售金额增加，加上营业费用控制得当，获利也有所改善，面对零售业大环境不佳的窘境，如同他接手后的19年一样，ChuckHuggins还是一如往常交出漂亮的成绩单。Chuck对于品质与服务的坚持，在我们所有的225家分店中都能看到。

1990年所发生的一件事最足以说明喜诗糖果与客户之间紧密的关系。经过15年的营运，我们在Albuquerque的分店经营发生危机，房东不愿与我们继续签订租约，希望我们搬到地点较差的摊位，并且还要调涨租金，如此一来将会把我们仅有的利润给吃光。协调不成，迫不得已我们贴出即将停业的告示。

之后靠着店经理AnnFilkins的努力，采取行动敦促客户们向房东表示抗议，一总有263位客户写信或打电话到喜诗位于旧金山的总部，有的甚至扬言要抵制购物商场，引起了当地记者的注意，大幅刊载这个消息。有了众多客户的支持，房东最后终于妥协，提供了一个令我们满意的结果(我想他应该也得到了一个自我反省的教育)。

事后，Chuck对喜诗所有忠实的支持者亲笔写了感谢函，并在报纸上刊登有关客户的名单，其后的结果是我们Albuquerque分店的业绩大幅增长。

查理和我对过去几年媒体事业的发展感到相当的意外，包括《水牛城新闻》等报纸在内，这个行业现在因为经济衰退所受到的伤害要比过去严重得多。问题是，这种退化只是因为景气循环的暂时失调呢(意味着下次景气反转时会再恢复)或是有可能一去不复返，企业的价值就此永远地流失。

因为我没能预料到已经发生的事，所以你可能会质疑我预测未来的能力。尽管如此，我还是提供个人的判断供大家参考，虽然相比美国其他行业，媒体业仍然在维持一个不错的经济荣景，但还是远不如我个人、产业界或是借款人几年前的预期。

媒体业过去之所以能有如此优异的表现，并不是因为销售量的增长，而主要是靠所有的业者运用非比寻常的价格主导力量。但时至今日，广告预算增长已大不如前，逐渐扩大商品销售市场占有率的一般零售经销商根本就不做媒体广告(虽然有时他们会做邮购服务)。最重要的是印刷与电子广告媒体大幅增加，因此广告预算被大幅分散和稀释，广告商的议价能力逐渐丧失殆尽，这种现象大大地减低了我们所持有几个主要媒体事业投资与《水牛城新闻》的实际价值，虽然大体而言，它们都还算是不错的企业。

不看这些问题，StanLipsey的新闻事业经营还是相当杰出的，1990年我们的盈余比其他主要都会地区的报纸要好得多，大概只下滑了5%，虽然去年有几个月份减少的幅度稍微大了一点。

展望1991年，我可以很安心地向大家作出两个保证:


	Stan将继续在所有的主要新闻出版者中名列前茅;

	盈余一定会大幅缩水，因为虽然新闻印刷需求大幅缩水，但每吨印刷成本与劳工成本还是会大幅增加，加上营收下降，面临两头挤压的窘境。



获利虽然缩水，但我们对于产品依然感到骄傲。相比相同规模的报纸，我们拥有超高的新闻比率——新闻占报纸所有版面的比率从1989年的50.1%增加为52.3%，只可惜增加的原因是因为广告量的减少，而不是新闻版面的增加。虽然盈余受到不小的压力，但我们还是会坚持50%的新闻比率，降低产品的品质不是身处逆境最好的应对方式。

接下来是我们制服的制造与销售商费区海默的好消息。也包括一个坏消息——那就是69岁的GeorgeHeldman决定要退休，我曾经试着说服他，不过他有一个令人无法拒绝的理由，因为他留下了其他四位Heldman家族的成员——Bob、Fred、Gary与Roger当接班人。

费区海默的经营绩效1990年又大幅增长，因为在1988年大型购并所产生的问题已逐渐获得解决，然而，由于几个特殊的事件使得我们今年的盈余表现平平。在零售部分，我们持续地拓展店面，目前在全美22个州拥有42家分店。总而言之，我们对于费区海默的前景仍然相当看好。

说到史考特—费泽，RalphSchey经营19家企业的手法比起一般人经营一家还娴熟，除了后面所叙述的三家企业——世界百科全书、寇比吸尘器与史考特—费泽制造公司之外，Ralph甚至还掌管一家年税前获利1,220万美元的财务公司。

如果史考特—费泽是一个独立的集团，它在《财富》500大股东权益回报率的排名一定能名列前茅，虽然它所处的产业很难出现耀眼的明星，但这些难得的成绩全都要归功于Ralph。

世界百科全书虽然销售量略微下滑，但盈余却变佳。1990年因分散决策中心的做法所须负担的成本比1989年减少，而其所带来的效益却逐渐显现，世界百科全书在全美百科全书销售中依然独占鳌头，至于海外市场方面，虽然基础规模较小，但在持续地增长中。

受惠于新款的真空吸尘器，寇比1990年的销售数量大增，第三代吸尘器的推出无疑是一大胜利。由于先期开发成本与新产品制造所面临的问题，使得获利增长不如营收增长的幅度，海外市场方面，相对于去年爆炸性的增长，今年再度有20%的增长，而由于最近产品价格再度上涨，我们预期寇比1991年的获利应该会更好。

至于史考特—费泽制造公司部分，最大的单位Cam-pbellHausfeld今年的表现特别好，它是全美中小型空气压缩机的领导品牌，年度营业额创下1.09亿美元的新高，其中有30%的营收来自于最近5年新推出的产品。再来看看我们非保险业的营运数字，大家可能会好奇，为何我们年度的盈余有1.33亿美元，但净值却只增加了4,700万美元呢?这并不是我们的经理人用任何方法来掩盖其公司的经济实力或增长潜力，事实上，他们无不努力地追求这些目标。

但他们也从不会毫无理由地浪费资金，过去五年来他们将所赚得的80%盈余送回母公司，交给查理和我，运用在新的事业与投资机会上。


 保险业运营

表2是产物意外险业的最新的几个重要指数。
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综合比率表示的是保险的总成本(损失加上费用)占保费收入的比率，100以下表示会有承销利得，100以上表示会有承销损失。如果将持有保费收入浮存金(扣除股东权益部分所产生的盈余)，所产生的投资收益列入考量，损益平衡点的范围大概是在107-111之间。

基于前几次年报所说明的理由，即使是通货膨胀这几年来相对温和，我们预期保险业每年损失增加的比率约在10%。如果保费收入增长没有到达10%以上，则损失一定会增加(事实上，过去25年以来，理赔损失以11%的速度在上升)，虽然保险公司在景气不好时会习惯性地将损失暂时隐藏起来。

去年(1990年)保费收入的增长远低于最基本的10%，承保成绩可想而知会继续下降(但在这张表上，1990年下降的程度因为1989年发生Hugo飓风巨额损失而有所掩盖)，1991年的综合比率将再度恶化，有可能会增加2个百分点以上。

虽然以现在的市场状况，保险业者大可以用比现在更高的价格来做生意，但营运结果只可能在所有的保险公司主管因为恐惧而远离市场时才有可能好转。就某种程度而言，这些经理人应该已经得到了一些信息，当你发现自己深陷洞中，最重要的一件事就是不要再挖了，不过这个临界点显然还没到，许多保险公司虽然不甘愿，但还是用力地在挖洞。

还好这种情况可能在发生重大的自然灾害或金融风暴后很快地改变，但如果没有发生这类事件，可能还要再等上一两年，直到所有的保险公司受不了巨额的承保损失，才有可能迫使经理人大幅提高保费，那个时刻到来时，伯克希尔一定会作好准备，不论是在财务上或是心理上，等着接下大笔大笔的保单。

与此同时，我们的保费收入虽然很少，但仍处于可以接受的范围内。在下一段报告中，我会告诉大家如何衡量保险公司的业绩，看完之后你就会明白，为何我对我们的保险事业经理人，包含MikeGoldberg与他的明星团队RodEldred、DinosLordanou、AjitJain与DonWurster的表现会感到如此满意。

在衡量我们保险事业过去几年的经营业绩时，大家必须特别注意因为我们所追求的生意形态而造成经营结果的波动。如果这类型的生意扩张，事实上这很有可能，我们的承保结果可能会与一般同业有很大的差异，大部分时候，我们的成绩会超乎大家的预期，但很有可能在某一年度又大幅落后于行业标准。

我预估的波动主要是反映在我们即将成为真正超大型意外灾害保单(又称“霹雳猫”)的保人的事实上，这些灾害有可能是飓风、风暴或是地震，这类保单的购买者大多是接受一般保险业者分散风险的再保公司，由于它们自己本身也要分散或是卸下部分单一重要灾害的风险，并且希望在发生若干重大的意外后，在一片混乱之中还能有可以依靠的对象，所以在选择投保对象时，首先看重的就是财务实力，而这正是我们最主要的竞争优势，在这个行业中，我们坚强的实力是别人所不能比拟的。

典型的“霹雳猫”合约相当复杂，我们可能签下一年期1,000万美元的保单，其中规定再保公司在灾害造成两种状况下才有可能得到理赔:(1)再保公司的损失超过一定的门槛;(2)整个保险业界的总损失超过一定的门槛，假设是50亿美元。通常在符合第二种条件时，第一个条件也会达到标准。

对于这种1,000万美元的保单，我们收取的保费可能会在300万美元左右。假设我们一年收到所有的霹雳猫保费收入为1亿美元，有可能某些年度我们可以认列将近1亿美元的利益，但也有可能在单一年度要认列2亿美元的损失。值得注意的是，我们不像其他保险公司是在分散风险，相反的我们是将风险集中。因此在这一部分，我们的综合比率不像一般业者会介于100-120之间，而是有可能会介于0-300之间。

当然，有许多业者无法承受这样大幅的变动，而且就算有能力做到，他们的意愿也不会太高。他们很可能在吃下一大笔保单之后，因灾害发生时必须承担大额的损失而被吓跑，此外，大部分企业管理层会认为他们背后的股东不喜欢变动太大。

但我们采取的方式就不同了，我们在初级产险市场的业务相当少，但我们相信伯克希尔的股东若事先经过沟通，应该可以接受这种获利波动较大、只要最后长期的结果能够令人满意的经营结果(查理和我总是喜欢变动的15%更胜于固定的12%)。

我们有三点必须要强调:


	我们预期霹雳猫的业务从长期看，假设以10年为期，应该可以获得令人满意的结果。当然，我们也知道在这其中的某些年度成绩可能会很惨;

	我们这样的预期并非是基于客观的判断，对于这样的保险业务，历史的资料对于我们在作定价决策时并没有太大的参考价值;

	虽然我们准备签下大量的霹雳猫保单，但有一个很重要的前提是价格必须要能够与所承担的风险相当，所以若我们的竞争对手变得乐观积极，我们的量就会马上减少，事实上，过去几年市场价格有点低得离谱，这使得大部分的参与者都被用担架抬离场。与此同时，我们相信伯克希尔将会成为全美最大的霹雳猫承保公司，所以，要是哪天大都会地区发生大地震或是发生席卷欧陆地区的风暴，请点亮蜡烛为我们祈祷。




 衡量保险业的表现

上面我曾提到浮存金，也就是保险业者在从事业务时所暂时持有的资金。因为这些资金可以用在投资上，所以产险公司即使在损失与费用超过保费收入7%-11%，仍能自行吸收达到损益两平。当然，这要扣除保险业者本身的净值，也就是股东自有资金所产生的获利。

然而，7%-11%的范围内还是会发生许多例外的情况，例如保险业者承保谷物冰雹伤害损失几乎没有浮存金的贡献，保险业者通常是在冰雹即将来临之前才收到保费收入，只要其中有任何一位农夫发生损失，就要马上支付赔偿金。因此，即使谷物冰雹保险的综合比率为100，保险业者也赚不了半毛钱。

举一个极端的例子，执行业务过失保险——专门提供给医师、律师与会计师分散可能责任风险的保险，相比每年收到的保费收入，这部分险种的浮存金就很高。这种浮存金之所以很重要，其原因在于理赔申请案通常会在业务过失发生很长一段时间之后才会提出，而且真正理赔也会因冗长的法律诉讼程序结束后才会执行。保险业界统称业务过失保险与其他特定种类的责任保险为“长尾业务”，意思是说，保险业者在将理赔金支付给申请人跟他的律师(甚至是保险公司的律师)之前，可以持有这一大笔资金相当长的一段时间。

这种“长尾业务”，即使综合比率高达115(或更高)都可能有获利，因为在索赔与费用发生之前的那一段时间利用浮存金所赚的利润甚至会超过15%。但重点是，所谓的长尾，顾名思义，就是在某一年度承接的责任保险保单之时，假设会有115的综合比率，但结果到最后尾大不掉，经过多年的纠缠终于和解，有可能让保险业者承担200、300或是更糟的综合比率。

这项业务一定要特别注意一个时常令人忽略的经营原则的陷阱:虽然部分长尾业务在110-115的综合比率之间仍可获利，但若是保险业者依此比率来制定保费价格的话，很可能会亏大钱。因此，保费价格必须要有一个安全的边缘空间，以防止会让保险业有昂贵的意外出现的趋势。将综合比率设在100一定会产生重大的损失，将目标锁定在110-115之间则无异于自杀。


说了那么多，到底该如何衡量一家保险公司的获利能力呢?分析师与经理人通常会习惯性地看综合比率，当然，我们要看一家保险公司是否赚钱时，这个比率是一个很好的指针，但我们认为有一个数字是更好的衡量标准，那就是承保损失与浮存金的比率。


这种损失浮存金比率跟其他保险业常用的业绩衡量统计数字一样，必须要有一段相当长的时间才有意义，单季或甚至是单一年度的数字会因估计的成分太大而没有参考价值。但只要时间一拉长，这个比率就可以告诉我们保险营运所产生浮存金的资金成本，若资金成本低，就表示这是一家好公司，相反就是一家烂公司。
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表3是我们进入保险业后每年的承保损失统计(若有的话)以及每年平均持有的浮存金，从这个表中我们可以很轻易地算出保险事业所产生的浮存金其资金成本是多少。

浮存金的数字是将所有的损失准备、损失费用调整准备与未赚取保费加总后，再扣除应付佣金、预付购并成本及相关再保递延费用，别的保险业者可能还有其他项目需要列入做计算，但因为这些项目在伯克希尔并不重要，所以予以省略。

1990年我们大概持有16亿美元的浮存金，这些钱会慢慢地流到其他人的手中。当年度的承保损失约为2,600万美元，因此我们从保险营运所获得的资金，成本约为1.6%。如同表3所显示，有些年度我们有承保获利，所以我们的资金成本甚至低于零。但也有些年度，像1984年，我们必须为浮存金支付相当高的成本，但至今24个年度当中有19个年度，我们承担的资金成本甚至比美国政府发行债券的成本还低。

这个计算式有两个重要的要求，第一，除非等到所发生的损失都已确定解决，否则我们不能确定1967年-1990年的资金成本到底是多少。第二，浮存金对于股东的价值有点打折，因为股东们还必须投入相对的资金来支持保险事业的营运，这些资金所赚取的投资收益又必须面临双重的课税，相比之下，直接投资的税负就少多了。

间接投资加诸在股东身上的租税惩罚事实上是相当重的，虽然计算公式没办法做得很精确，但我估计对于这些保险事业的所有者来说，租税惩罚至少让他们增加一个百分点以上的资金成本，我想这个数字也适用于伯克希尔。

分析保险事业的资金成本，使得任何人都可以据此判断这家公司的营运对于股东来说到底是正面的还是负面的。如果这项成本(包含租税惩罚)高于其他替代性的资金来源，其价值就是负的;如果成本更低，对股东就能产生正面的价值;而如果成本远低于一般水准，这就是一项相当有价值的资产。

到目前为止，伯克希尔算是资金成本相当低的那类，我们拥有48%股权的盖可的比率更好，且通常每年都享有承保获利。盖可借此不断地成长，提供越来越多的资金以供投资，而且它的资金成本远低于零。这意味着盖可的保单持有人不但要先付保费给公司而且还要支付利息。(但就像有人又帅又有才干一样:盖可非凡的获利能力出自公司经营的效率与对风险的严格分类，如此使得保户也可享受超低价格的保单。)

另一方面，许多知名的保险公司在考量承保损失浮存金成本加上租税惩罚之后，事实上让股东产生负的回报。此外，这些公司像其他业者一样相当容易受到大型灾害的伤害，扣除再保部分所得到的保护之后，资金成本率有可能升高到无以复加的地步，除非这些公司能够大幅改善其承保的成绩，但历史的经验显示，这是一个不可能完成的任务。这些股东的下场很可能和吸收较高的存款利息支出却只能收到较低的借款利息收入的银行股东一样。

总的说来，保险营运给我们的回报算是相当不错的。我们的保险浮存金以合理的资金成本率持续增加，靠着这些低成本的资金，赚取更高的投资回报使我们的事业蒸蒸日上。我们的股东虽然必须负担额外的税负，但大家从这样低的资金成本所获得的利益却更多(至少到目前为止是这样)。

尤其令人振奋的一点是，这些记录还包含本人之前所犯下一些重大的错误，在MikeGoldberg接手后应该会有更好的成绩。保险往往使人犯错，而每当错误发生后，我总是良久后才反应过来，以致经过那么多年之后，现在我们还必须为我以前所犯的那些错误付出代价。在保险业中，愚蠢的程度是没有上限的。

我们保险事业的实际价值永远比其他事业如糖果或是报纸事业难以估计，但不管用哪一种计算方法，保险事业的价值一定远高于其账面价值，更重要的是，虽然保险业让我们时不时会出状况，但这行业却是我们现在所有不错的事业当中最有成长潜力的。


 有价证券
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表4是我们超过1亿美元以上的普通股投资，一部分投资系属于伯克希尔关联企业所持有。考拉天生特有的懒散正是我们投资模式的象征。今年我们没有增加也没有处理任何持股，除了富国银行(WellsFargo)这家拥有良好的经营团队并享有相当高的股东权益回报率的银行。所以我们将持股比例增加到10%左右，这是我们可以不必向美联储申报的最高上限。其中六分之一是在1989年买进的，剩下的部分则是在1990年增加的。

银行业并不是我们的最爱，因为这个行业的特性是资产约为股权的20倍，这表明只要资产发生一点问题，就有可能把股东权益亏光，而偏偏大银行出问题早已是常态而非特例。许多情况是管理当局的疏失，就像是去年我们曾提到的“习惯的需要”——也就是经营主管会不自主地模仿其行同业的做法，不管这些行为有多愚蠢。在从事放款业务时，许多银行业者都有旅鼠那种追随领导者的行为倾向，所以现在他们也必须承担像旅鼠一样的命运。

由于20:1的杠杆会扩大管理的效率，因此我们对用便宜的价格买下经营不善的银行一点兴趣都没有。相反，我们的唯一兴趣是以合理的价格买进管理优秀的银行。

对于富国银行，我想我们找到银行界最好的经理人CarlReichardt与PaulHazen。在许多方面，这两个人的组合使我联想到另一对搭档，那就是资本城ABC的TomMurphy与DanBurke。首先，每一对都比他们两人的简单相加要强，因为每个搭档都了解、信任并尊敬另一个人;其次，两支管理队伍都对能者支付高薪，同时都憎恨人员臃肿;再者，尽管公司获利再好，他们控制成本的努力也都不曾削减;最后，坚持自己熟悉的，充分运用才能且不自负决定了他们的成败。IBM的ThomasWatson曾说:“我不是天才，我只是在某几点上很精明，不过我充分运用了这些精明。”

我们是在1990年银行股一片混乱之际买进富国银行的股份的，这种失序的现象是很合理的，几个月来有些原本经营名声不错的银行，其错误的贷款决定一一被媒体揭露，随着一次又一次庞大的损失被公布，银行业的诚信度也一次又一次下降，投资人越来越不敢相信银行的财务报表。趁着大家沽出银行股之际，我们却逆势以2.9亿(小于税后利润的5倍，而且小于税前利润的3倍)的价格买入富国银行10%的股份。

富国银行规模庞大——它的账面资产高达560亿美元，股东权益回报率高达20%，资产回报率则为1.25%。买下它10%的股权相当于买下50亿美元资产100%股权。但真要有这样条件的银行，其价格可能会是2.9亿美元的一倍以上，就算真的可以买到，我们同样也要面临另一个问题，那就是找不到像CarlReichardt这样的人才来经营。近几年来，从WellsFargo出身的经理人一直广受到各家银行的欢迎，但想要请到这家银行的老前辈可就不是一件容易的事了。

当然拥有一家银行的股权绝非没有风险，第一，像加州的银行就因为位于地震带，必须承担客户受到大地震的影响而还不出借款的风险;第二个风险是属于系统性的，也就是严重的行业萧条或是财务风暴，导致这些高财务杠杆经营的金融机构就是经营得再好都会出现相当的危机;第三，市场当时主要的考虑点是美国西岸的房地产因供给过多而崩盘的风险，这会使得融资给这些银行承担巨额的损失，因为富国银行是市场上最大的不动产借款银行，一般人都认它最容易受到伤害。

以上所提到的风险都很难加以排除，当然，第一点与第二点的可能性相当低，即使是房地产大幅下跌，对经营绩效良好的银行也不致造成太大的问题。我们可以简单地算一下，富国银行现在一年在提列3亿美元的损失准备之后，税前还可赚10亿美元以上，如果该银行所有的480亿美元借款中有10%在1991年发生问题，且估计其中有30%的本金收不回来，必须全部转为损失(包括收不回来的利息)，就是在这种情况下，这家银行还是可以勉强生存下去的。

如果真的有一年如此，虽然这种情况发生的可能性相当低，我们应该还可以忍受。事实上，伯克希尔购并或是投资一家公司，头一年不赚钱没关系，只要以后每年能有20%的股东权益回报率。尽管如此，加州大地震使得投资人害怕新英格兰地区也会出现同样的危险，导致富国银行股价在1990年几个月内大跌了50%以上，尽管在下跌前我们已买进一些股份，但我们更乐于在股价下跌后用更低的价格买进更多的股份。


以长期投资作为终生目标的投资人对于股市波动也应采取同样的态度，然而遗憾的是，现实恰恰相反，许多投资者在股票价格上涨时心情愉快，而在下跌时闷闷不乐。令人不解的是，在对食品价格的反应上，他们的表现不会这样混乱，他们知道自己永远是食品的买家，欢迎不停下跌的价格而谴责价格上涨(只有食品的卖家不喜欢价格一路下跌)。
 同样，就《水牛城新闻》而言，新闻纸价格的走低会导致我们必须将账列的新闻纸存货价值向下调整，但我们会为此而喝彩，因为我们必须一直买进这些产品。

同样的原则也适用于伯克希尔的投资，只要我还活着，我们会年复一年地买下企业或是企业的一部分，也就是股票。考虑到这个长期的投资策略，下跌的公司价格将使我们受益，而上涨的价格会使我们受损。

低价格最常见的起因是悲观主义，有时是全面性的，有时是一家公司或一个行业所特有的。我们很期望能在这种环境下开展业务，不是因为我们喜欢悲观主义，而是因为我们喜欢它造成的价格。乐观主义才是理性投资者的大敌。

但这并不意味仅仅因一家公司或一只股票不受欢迎就买进它就是明智之举，买冷门股的方法如同随大流的投资策略一样可笑。不幸的是，伯特兰·罗素(BertrandRussell)对于人性的观察在金融界显示出其正确性:“大多数的人宁愿死也不愿意去思考!许多人的确如此。”

去年，我们其他主要的投资组合的变动就是增加了RJRNabisco的债券。我们是在1989年开始买进这种有价证券的，到1990年年底，我们的投资金额约为4.4亿美元，与目前的市价相当(但在撰写年报的期间，它们的市价已增加了1.5亿美元)。

就像我们很少买进银行股那样，我们也很少买进投资等级以下的债券，但能引起我们兴趣的规模大到足以对伯克希尔产生相当影响的投资机会实在不多，因此，我们愿意尝试各种不同的投资工具，只要我们对即将买进的投资标的有相当的了解，同时价格与价值有相当大的差距。(伍迪·艾伦有另一句台词用来形容开明的好处:“我实在不了解为什么有那么多人排斥双性恋，人们在星期六夜晚至少有多一倍的机会能够约会。”)

过去我们也曾成功地投资了好几次投资等级以下的债券，虽然它们大多是一些过时的“堕落的天使”——最初是投资级的，但因发行人因日子不好过被降了级的债券。在1984年的年报中，我们也曾经提到过买进华盛顿公用电力系统债券的原因。

但到了20世纪80年代，一种退化了的堕落的天使在投资界中突然出现——发行时就大大低于投资级的“垃圾债券”，十几年下来，垃圾债券越来越垃圾，最后真的变成名副其实的垃圾。到20世纪90年代，在经济衰退引发债权危机之前，金融界的天空因为衰败公司的尸体而变得阴暗。

迷信这些债券的门徒一再强调不可能发生崩盘的危机，巨额的债务迫使公司经理人更专注于经营，这好像人们期望一把镶嵌在轿车方向盘上的匕首可以使驾驶员极为谨慎地驾驶。我们承认，这种集中注意力的装置会导致驾驶员非常警觉地开车，但是，如果车辆碰到一个小坑洞或是一小片雪就可能造成致命的车祸。众所周知，公司运营道路上遍布着各种坑坑洼洼，因而那种要求躲避所有坑洼的计划显然是一种彻底失败的计划。

在格雷厄姆的《聪明的投资者》的最后一章中很强烈地驳斥了这种匕首理论，如果要将稳健的投资浓缩成四字箴言，那就是安全边际。阅读此书42年后，我仍深深相信这四个字。没能注意到这个简单原则的投资人从20世纪90年代开始遭受了惊人的损失。

在债务恐慌达到最高点的时候，资本结构成为失利的主因，有些即使融资杠杆再好的企业也无法负担，有一个特别惨、一出生就夭折的案例，那就是坦帕湾地方电视台购并案，这个案子一年的利息负担甚至超过了它全年的营收，这就是说，即使所有的人工、节目与服务都不需成本，且营收也能爆炸性地增长，这家电视台还是难以摆脱倒闭的命运(许多债券都是由已经倒闭的储贷机构买进，所以，身为纳税义务人的你，等于在间接地为这些愚蠢的行为埋单)。现在看来这种情况不太可能再发生，但是，当时进行这些不端活动时，卖匕首的投资银行家发表的一些研究报告说，在过去几年里，从低级债券上获得的高利润远远可以补偿其高违约率。因此，亲爱的垃圾债券推销人员说，垃圾债券的分散投资组合比高级债券的投资组合能产生更高的利润率。

(小心金融界历史业绩的“证据”:如果历史书是致富的关键，那么，《福布斯》400大富豪不都应该是图书馆馆员吗?)这些业务员的逻辑有一个明显的漏洞，这是统计系的新生都知道的，那就是假设所有的新发行的垃圾债券都与以前的堕落天使一样，也就是说前者还不出本金的概率与后者是一样的(这种错误就像是在喝Jonestown的毒酒之前去检查因饮用Kool-Aid(一种果汁饮料)而导致的历史死亡率)。

两者存在着几个重要方面的差别，对发行人来说，“堕落的天使”的经理人无不渴望重新回到投资等级的名单上，但垃圾债券的经营者就全然不是那么一回事，就像吸食海洛因者，他不是把精力放在寻找治愈其满身债务的良方上，而是把精力放在寻找另一次毒品注射上。此外，管理典型的“堕落的天使”这类债券受托人的敏感性比那些(尽管并不总是)发行债券的金融变态者(financiopath)的敏感性高得多。

华尔街对于这样的差异根本就不在乎，其通常关心的不是它到底有多少优缺点，而是它可以产生多少收入，成千上万的垃圾债券就是由这帮不在乎的人卖给那些不懂得思考之人。

即使现在垃圾债券的市场价只有发行价格的一点点，它还是一座矿区，就像去年我们曾经说过的，我们从来不买新发行的垃圾债券。但是，既然它处在混乱之中，我们愿意在这个矿区中寻觅。

在RJRNabisco这个案子上，我们认为这家公司的债务要比外界想象中好一点，认为潜在的收益应该可以弥补我们所要承担的风险(虽然绝非无风险)。RJR资产处理的价格还算不错，股东权益增加了不少，现在经营也渐渐上轨道了。

然而，在我们勘测这块矿区时，大部分低等级的债券还是不具有吸引力，20世纪80年代华尔街这种所谓的“金融创新”甚至比我们认为的还要差，不少重要的公司已经受到了致命的创伤。尽管如此，我们将继续在垃圾债券市场不断瓦解的同时寻找投资机会。


 可转换优先股

我们持续持有先前向各位报告过的可转换优先股:所罗门7亿美元、吉列6亿美元、美国航空3.58亿美元与冠军纸业3亿美元。我们吉列的优先股将会在4月1日转换为1,200万股的普通股，在衡量利率、债信与普通股的价格之后，我们可以确信，在所罗门与冠军纸业的投资现值应该与我们当初的成本差不多，吉列的价值比成本高，美国航空的价值则远低于当初的投资成本。

在投资美国航空时，在下真是抓准了时点，我几乎是在航空业爆发严重的问题之时跳进这个产业的。(没有人逼我，用网球术语来说，我犯了一次“习惯性失误”。)美国航空的麻烦不仅出自于行业的状况，还出自对Piedmont购并后所产生的后遗症——这点我早该预料到，因为几乎所有的航空业购并案最后的结果都是一团混乱。

在这不久之后，EdColodny与SethSchofield解决了第二个难题，美国航空现在的服务受到好评，不过整个行业所面临的问题却越来越严重。自从我们开始投资之后，航空业的状况便急速恶化，再加上某些业者自杀性的价格竞争，这样的结果导致所有的航空业者都面临一个残酷的事实:在所有运输类公司中，你不可能比你最笨的竞争对手更精明。

除非在未来几年内这个行业中的公司减少十分之九，否则我们对美国航空公司的投资就不是完全正确的。Ed与Seth很果断地在营运上作出了一些重大的改变来解决目前营运所面临的问题，虽然如此，现在我们的投资比起我们买入时还是危险的。

我们的可转换优先股是相当单纯的投资工具，但我还是必须提醒各位，如果过去是未来的指引，大家可能还是会看到一些不正确或是误导的信息，举例说，去年有几家报章杂志错误地将它们的价值与可以转换的普通股价格混为一谈，按照他们的逻辑，我们的所罗门优先股转换价格为38美元。由于所罗门普通股的现价为22.8美元，所以其可转换优先股的价值只有面额的60%，但这样的推论有一个盲点，因为这样的说法表示所有的可转换优先股其价值只在其所拥有的转换权利，至于所罗门不可转换的债券价值则为零，不管它所拥有的赎回条件是什么。

大家必须特别记住的一点是，我们的可转换优先股的大部分价值其实是来自于固定收益，这意思是说，这些有价证券的价值不可能低于一般不具转换权的优先股，相反，因为它们拥有可转换的选择权而具有更高的价值。很遗憾，我必须在报告末段以我的好朋友ColmanMo-ckler——吉列的CEO在今年一月过世作为结尾。除了“绅士”这个代表品格、勇气与谦和的词，没有其他词语更能贴切地形容Colman。除了这些特质之外，他还拥有幽默与超凡的经营能力，大家可以想象与他共事是多么令人感到愉快，这也是为何包括我在内的许多人会对他感到特别怀念的缘故。


在Colman去世前几天，吉列在《福布斯》上以封面故事大加赞扬，标题很简单，这家公司在剃须刀产业的成功不单单只依靠行销手段(虽然它们一再展现这方面的能力)，更源自于它们对于品质的追求，这种心理使得它们持续将精力集中于推出更新更好的产品上，虽然其现有的产品已是市场上最经典的。《福布斯》对于吉列的形容就好像是在描述Colman本人。



 救命!救命!

熟悉的读者都知道，我经常利用年报不顾廉耻地替伯克希尔寻找合适的投资标的，此外，我们也常常在《水牛城新闻》刊登广告征求投资标的，如此的做法确实也收到了效果，有好几家企业收到我们相关的信息后上门(任何好的业务销售人员都会告诉你，不靠广告卖东西就就像是在黑夜里对女孩眨眼一样没有用)。

附录B是我给一位可能的卖方回信的摘要，若是你知道哪家企业可能会是我们有兴趣的标的，同时你有认识的朋友在那家企业，欢迎你直接将这份资料送给他参考。以下就是我们想要找的企业条件:


	巨额交易(每年税后盈余至少达1,000万美元);

	持续稳定获利(我们对有远景或具有转机的公司没兴趣);

	高股东回报率(并且甚少举债);

	具备管理层(我们无法提供);

	简单的企业(若牵涉到太多高科技，我们弄不懂);

	合理的价格(在价格不确定前，我们不希望浪费自己与对方太多的时间)。我们不会进行敌意的购并，并承诺完全保密并尽快答复是否感兴趣(通常不超过五分钟)。我们倾向采用现金交易，除非我们所换得的内在价值跟我们付出的一样多，否则不会考虑发行股份。



我们最喜欢的交易对象之一是像B太太家族、Heldman家族那样，公司经营者希望马上就得到一大笔现金，不管是给自己、家人或是其他股东。这些经营者最好如往常一样能继续留在公司中，我想我们可以提供具有以上想法的经营者一个满意的方式，我们也欢迎可能的卖方向那些过去与我们合作过的对象打听。

另一方面，查理和我也常常接到一些不符合我们条件的询问，包括新业务、转机股、拍卖案以及最常见的中介案。我们发现，如果你登广告要买牧羊犬，结果却有一大堆人打电话来要卖给你长耳猎犬，对于这类的事业，有首乡村歌曲中的一句歌词最能描述我们的感觉，“若电话不响，你就知道那是我”。除了以上买下整家公司的购并案外，我们也会考虑买进一大部分不具控制权的股份，就像我们在资本城ABC、所罗门、吉列、美国航空与冠军纸业这几个案例一样的公司，不过，对于一般直接从股票市场上买进股份的建议，我们一点兴趣都没有。


 其他事项

KenChace决定从今年股东会起不再担任本公司的董事，在伯克希尔，我们没有强制董事退休的年龄限制(以后也不会有)，但住在缅因州(Maine)75岁的Ken还是决定减少自己在伯克希尔的活动。

Ken是我在1965年通过巴菲特合伙入主伯克希尔时，选择经营纺织事业的第一人选。虽然我在坚持纺织事业继续经营上作出了错误的决策，选择Ken却是正确的决定，他把公司经营得非常好，对于所面临的问题也是百分之百地坦诚，更重要的是，他的经营产生出足够让我们进军保险业的资金。

我的内人Susan将会被提名接替Ken担任董事，她现在是伯克希尔第二大股东，要是她活得比我久的话，还会继承我个人所持有的股份，进而取得公司的控制权。她明白也完全同意我对于可能接替人选的想法，也认同不管是伯克希尔本身或是旗下事业与主要的投资都不会单纯地因为有人出高价要买便轻易地对外出售。

我强烈地感到，伯克希尔企业与经理人的命运不应该依赖在我个人的健康上，当然，若是因此可以加分会更好，为此我已做好万全的计划，不管是我或是我内人的遗嘱都不打算将这些财产留给家族，重点会放在如何保持伯克希尔的特质并将所有的财富回归给社会。

所以，万一明天我突然死了，大家可以确定三件事:


	我在伯克希尔的股份一股都不会卖;

	继承我的所有权人与经理人一定会遵循我的投资哲学;

	伯克希尔的盈余会因为出售我个人的专用飞机——无可辩解地每年可增加100万美元(不要管我希望让它陪葬的遗愿)。



去年，大约有97.3%的有效股权参与了股东指定捐赠计划，总计约580万美元捐出款项分配给2,600家慈善机构。我们敦促新加入的股东仔细阅读年报上有关股东捐赠计划的详细内容。如果在未来年度内，你想要参加这类计划，我们建议你将股份登记在自己而不是受托人的名下，且务必在1991年8月31日之前完成登记，才有权利参与1991年的捐赠计划。

伯克希尔除了通过股东指定捐赠计划对外捐赠之外，我们旗下事业的经理人每年也会通过公司对外捐赠，包含商品在内，每年平均金额在150万美元左右。这些捐赠主要是赞助当地的慈善团体，所得的效益应该与我们所捐出的相当。

然而，不管是旗下事业或是母公司的经理人，在将伯克希尔的资金捐赠给全国性组织或特别利益团体时，都应该站在股东利益的立场上，如果你的员工(包括CEO在内)想要与其校友会或其他人建立个人关系，我们认为他们最好用自己的钱，而不是从你的口袋里掏钱。

今年的股东会预计在1991年4月29日，星期一早上9:30在奥马哈中心召开，去年股东会参加人数突破1,300人，大概是10年前的100倍。

我们建议大家最好先向以下旅馆预订房间:


	Radis-son-Redick旅馆——位于奥马哈中心对街、拥有88个房间的一家小旅馆;

	较大一点的RedLion旅馆——离奥马哈中心约5分钟路程;

	Marriott位于奥马哈西区，离波仙珠宝店约100米，开车到市中心约需20分钟，届时会有巴士接送大家往返股东会会场。



查理和我一直都很喜欢开股东会，我希望大家都能来参加，我们股东的素质可由大家所提出的问题看出，我们参加过很多股东会，但从来没有别的公司的股东像伯克希尔的股东一样由高智慧水准与管理者同甘共苦的股东组成。后面附有股东会开会投票的相关资料，向各位解释一下如何拿到入场的识别证，因为开会当天会场不能停车，我们特地为大家预留了一些位置，附件也有相关说明，供大家参考。

一如往常，会后我们备有巴士带大家到内布拉斯加家具店与波仙珠宝店或是到饭店与机场，我希望大家能有多一点的时间好好探索这两家店的奥妙。当然，早几天到的股东也可利用假日逛逛家具店，星期六早上10:00到下午5:30，星期日则从中午到下午5:30，到那里时，记得到喜诗糖果店逛逛，看看伯克希尔企业协同效应的初步成果。

波仙星期天通常不开门营业，但在股东会期间特地破例，4月28日星期天，从中午到下午6:00。去年由于大家的卖力表现让Ike相当开心，看过那天的销售量之后，他建议我们最好每一季都能召开股东会，今年记得到波仙去看看，就算不买也没关系，那是一场你不能错过的秀。

去年股东会第一个问题是由来自纽约11岁的NicholasKenner所提出的，他们一家三代都是伯克希尔的股东。一开场Nicholas就来硬的:“为什么股价会下跌?”面对如此强大的火力，我的回答却不甚了了。

我希望今年Nicholas最好有其他的事要忙，不要来参加今年的股东会。如果他真的出席了，他可能有机会再提出第一个问题，查理跟我都希望尽量不要遇到他，还好今年轮到查理先回答。


 附录A

美国钢铁公司宣布彻底现代化的方案(注:本文是格雷厄姆于1936年所著未公开的讽刺性文章，并于1954年提供给巴菲特)MyronC.Taylor——美国钢铁公司的董事长，今天宣布令人期待已久的有关全世界最大的工业企业实施彻底的现代化。与预期相反，公司的制造或是销售政策全都没有变动，反而是会计账务系统进行了大幅度的调整，通过采用并进一步改进一些现代会计手段和金融手段，公司的盈利能力大幅增长。即使是在景气不佳的1935年，在采用新的会计制度下，估计每股盈余还能达到50美元的水准，这项改造计划是经由Messrs等人经过广泛的研究调查后制定的。其中主要包含六大点:


	将厂房价值减少到负的10亿美元;

	普通股每股面额减少到1美分;

	以认股权的方式支付所有的薪水与奖金;

	存货的账面价值减为1美元;

	原有特别股改成不必马上支付利息50%折价发行的公司债;

	建立10亿美元的或有负债准备。



以下就是这个全面更新计划的官方完整声明:

美国钢铁公司的董事会很高兴地向大家宣布，在经过对产业界所面临的问题广泛的研究之后，我们已核准了一个重新塑造公司会计制度的方案。一项由特别委员会主导并经Messrs等人协助之下完成的调查显示，我们公司在运用最先进的会计制度方面远远落后于其他美国企业，通过这样的做法，公司不必负担额外的支出，营业与销售政策也不必改变，就能够不费吹灰之力地大大改善获利能力。所以大家一致决定不但要立即采用，而且还要将这项技术发展到淋漓尽致的境界，董事会所采用的做法主要可归纳为以下六点:


	固定资产减为负的10亿美元许多公司都已将其账列厂房价值减为象征性的1美元，好让其损益表免于折旧费用的沉重负担。特别委员会指出，如果它们的厂房只值1美元，那么，美国钢铁的的固定资产比起它们还要少很多，事实上，近来大家都承认一个事实，许多厂房对公司来说是一种负债而不是资产，除了要摊提折旧之外，还要负担税金、维修及其他开支，因此董事会决定从1935年开始将资产注销，从原先账列1,338,522,858.96美元减少为负的1,000,000,000美元。这样做法的效益相当明显，随着工厂资产的减少，负债也相对减少，以往每年4,700万的折旧费用不但可以免除，以后每年还可有5,000万美元的折旧利益，一来一往，公司的获利至少增加了9,700万美元。

	将普通股面额减少到1美分所有的薪资与奖金一律以认股权的方式发放不少企业早已将本来应支付给经营主管薪水和奖金的大笔支出，改以不必认列费用的股票认股权方式取代，这种现代化的创新做法还没被充分运用，所以董事会决定采取一种更先进的做法。企业所有的员工将发给认购价为50美元的认股权作为薪资的替代，而普通股面额则减少到1美分。这项计划很明显有下列好处:(1)公司将不再有任何薪资支出，参考1935年的情况，每年估计将因此省下2.5亿美元。(2)与此同时，所有员工的报酬将因此增加好几倍。因为在新的会计原则之下，公司账上显示的每股盈余将因此大增，从而使得公司的股价远高于认股权所设定的50美元认购价，所有的员工都将因认股权的行使而受惠，所得到的报酬将远比他们原来领的现金收入高得多。

	通过这些认股权的行使，公司还可以实现额外的年度收益，由于我们将普通股面额设定为1美分，每认购一股便能产生49.99美元的收益。虽然就会计学保守的立场，这些收益可能无法显现在损益表之上，但可以在资产负债表上以资本溢价的方式单独列示。企业的现金部位也会因此大大增强，每年不仅不再有2.5亿美元的薪资流出，通过行使500万股认股权的做法，每年还可以创造2.5亿美元的现金流入。公司惊人的获利能力加上坚强的现金仓位，使我们可以随心所欲地配发股利，然后我们又可以通过行使认股权的方式补充现金，之后又可以有更高的配股能力，如此一直循环下去。

	账列存货价值调为1美元。在经济衰退时，因为必须将存货价值调整至市价，公司可能因此蒙受巨额的损失，因此许多公司尤其是钢铁与纺织公司纷纷将其账列存货价值压到相当低的程度，而成功地解决这方面的问题。有鉴于此，美国钢铁公司决定采用一种更积极的做法，打算将存货价值一举压低到1美元的最低限度，在每年年底都会进行这样的操作，调整存货，差异的数字则全部放在前面所提到的或有准备科目项下。这种做法的好处相当大，不但可以消除存货耗损的可能，同时也可大大增进公司每年的获利能力。每年年初存货因为账列价值只有1美元，所以将因出售而获得大笔的收益，经估计，通过这种新会计方法的运用，可使我们每年至少增加1.5亿美元的收益，碰巧的是，这个数字与我们每年冲销的或许准备金额相当。特别委员会的一项报告建议，为了维持一致性，应收账款与约当现金最好也能将账面数字调整为1美元。但这个提案被驳回了，因为我们的签证会计师认为，任何应收账款或约当现金若冲回，最好还是先贷记原有科目，而不是直接作为损益表上的收入。但我们预期这种老掉牙的会计原则应该很快就会更新，以与现代趋势接轨，等新原则通过之后，我们一定会马上将这份报告的建议列为优先执行的方案。

	将现有特别股改成不必马上支付利息、50%折价发行的公司债过去许多公司在面临景气不佳的时候，大都利用买回自己原先发行大幅折价的债券来弥补其营业上的损失，不幸的是，由于美国钢铁公司的债信一向还算不错，所以没有类似的油水可趁机捞一笔，但现代更新计划解决了这个难题。报告建议原先发行的每一股特别股全部换成面额300美元不必支付利息的债券，并且可分为十期以面额的50%赎回，总计将要发行面额10.8亿美元的债券，每年有1.08亿美元到期，由公司以5,400万美元的价格赎回，公司每年将可因此增加5,400万美元的获利。就像是第3条所述的薪资奖金计划那样，这种安排将可以让公司与其特别股股东一起受惠，后者可以确定在五年内收回现有特别股面额的150%。因为短期的有价证券实在是没有多少回报率，所以如此一来公司每年可以减少2,500万的特别股股息，再加上每年多出5,400万美元的获利，加总之后，将可获得每年7,900万的收益。

	建立10亿美元的或有负债准备董事们有信心经过上述安排，未来不论在任何情况下，公司都可以确保拥有令人满意的获利能力。然而在现今的会计原则下，公司最好不要承担任何可能的潜在损失的风险，要事先建立或有损失负债准备以兹因应。特别委员会因此建议，公司可以建立10亿美元的或有负债准备，存货价值调整为1美元的差异将由这个准备来吸收。与此同时，为了将来或有准备不致消耗殆尽，每年还将固定由资本公积金提拨补充，因为后者通过股票选择权的运用每年将至少可以增加2.5亿美元，所以随时可供或有准备补充之需。



董事会坦承他们还不能像其他的美国大企业一样充分地运用各种方法，让股本、资本公积、或有负债与资产负债表其他科目互通有无。事实上，必须承认目前我们公司所作的分录还过于简单，没有像一般业界那样能利用最先进的手法让整个会计程序神秘化复杂化，然而董事会还是强调，在规划革新方案时必须坚持清楚明了的原则，虽然这样做会对公司的获利能力有所影响。

为了显示出新方案对于公司获利能力的影响到底有多大，我们特地列出1935年分别在两种不同基础下的损益状况。为了配合有点老旧的会计原则，表6、表7是美国钢铁1935年12月31日拟制性的合并资产负债表，在经过调整后的资产负债科目状况。

表5美国钢铁公司损益表
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表6美国钢铁公司负债表
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表7美国钢铁公司负债表调整单位:美元
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更新过后的资产负债表与原先的报表将会有很大的不同，我想为了让公司的获利大增，必须就资产负债科目进行很大的调整，大家应该不会对此有太多的意见。

总而言之，董事会这一连串措施包括将厂房价值调为负数、薪水删掉、存货降到几乎为零，将可使美国钢铁的行业竞争力大大增强。我们将以非常低的价格销售我们所生产的产品，同时还能得到很好的收益，董事会也认为，在这个更新计划下我们将彻底打败竞争对手，直到我们达到反托拉斯法100%市场占有率的最高上限。

当然，在准备这份报告时，董事会不是不知道同业也有可能仿效我们的做法，使得这样做的效益大打折扣。但我们有信心，美国钢铁作为提供钢铁用户服务的先驱领航者，一定能维持客户的忠诚度，不论是老客户或是新客户。当然，若是有任何意外，美国钢铁仍将通过我们新设立的会计研究实验室，致力于研发出更新的会计原则，以继续保持我们的优势地位。


 附录B

致公司潜在卖家的信


这是几年前我写给一位有意出售其家族事业给我们的人士的信，经过修正后，我特地把这封信公诸于众，因为这正是我想传达给其他有意出售事业者的信息。

——沃伦·巴菲特



您好:

以下是在前几天我们的谈话后我的一些想法。大部分企业老板无不终其一生努力地建立自己的企业王国，经过不断地努力炼，他们在行销、采购与人事管理方面都积累了大量经验进。这是一个学习的过程，先前一时的挫败通常会成就后来的成功。

自己当老板的经理人在面对来自各方的压力时，偶尔会在一时冲动的情况下考虑出售自己拥有的事业，通常的情况是中间人为了赚取佣金，不顾买卖双方的利益而怂恿老板赶快作决定。事实上，进行这样的决策牵涉面非常广，不论是在财务方面或是个人方面皆是如此，仓促地作出决定可能导致老板作出错误的决策，一旦发生，可就是一辈子无法挽回的错误。

价格当然很重要，但它并不是整个交易中最关键的因素。你跟你的家族拥有业界最棒的企业，所有的潜在买家当然都知道这一点。随着时间的流逝，你的事业也会变得更有价值。所以，若你现在决定不卖了，这表明态度以后你可能赚到更多的钱，有了这样的认知，你大可从容以对，慢慢地寻找你所希望的买主。

但要是你真的决定要卖，我相信伯克希尔绝对可以提供一些比其他买家不能提供的有利条件，实际上，所有这些买家都属于下面两类中的一类:


	第一类是你的同业或是与你所处的相近行业的业者。这种买家不管他给你怎么样的承诺，通常会让你感到好像他比你更懂得如何来经营你的事业，而早晚有一天他会想要插手。若是买方再大一点，通常还会招聘一大堆经理人，表示以后还会有更多的购并案。他们一定会有自己的一套做事方法，虽然你过去的经营记录明显地比他们好得多，但人性的某一面还是使他们觉得他们做事的方法才是对的。你跟你家人的朋友大概也有人曾将公司卖给大企业，我想他们应该也有这方面的经验，证明大公司倾向于将子公司的业务接过去，尤其是他们对这行也很内行或自认很内行时。

	第二类的公司是财务公司。他们大量运用所借来的资金，只要时机得当，总是准备随时将公司再卖给投资大众或是别的大企业。这类买主对公司最大的贡献通常就是改变公司的会计政策，使得公司盈余比以前看起来好看一点，如此一来，使他得以更好的价格脱手。由于最近股市热络，这类的活动也相当频繁，同时这类的资金也相当充沛。



如果公司现在的拥有人唯一的目标只是随时准备将企业待价而沽而弃企业整体的利益于不顾(很多卖主确实属于这一类型)，那么，先前所描述的两类买方应该都可以为卖方所接受。但要是卖方所要出售的公司是他一辈子的心血结晶甚至已成为其人格与生命的一部分，这两类的买方可能都不能符合你的标准。

至于伯克希尔，则属于另外一个类型的买家——一个相当不同寻常的买家。我们买进是为了拥有，但我们不要也不希望公司的营运主管由母公司指派。我们旗下所有的事业都能相当独立自主地营运，在大部分情况下，我们所拥有的重要事业管理人从来就没来过奥马哈，甚至双方连面都没碰过。当我们买下一家公司之后，卖方依旧还是照原来的样子经营公司，是我们要去适应他们，不是他们要来适应我们。

我们没有任何家族成员或是新近聘用的MBA，准备来经营我们买下的任何企业，我想以后也不会出现这种情况。如果你想知道我们过去的购并案，我会附上过去我们所购买的企业的名单，我建议你可以打个电话查查看，我们是不是说到做到。特别是你可以问问少数几家经营不甚理想的公司，看看在艰难的状况下，我们会采取怎样的做法。

任何买主都会告诉你，私底下他很需要你的协助。但大多数买主基于先前所提到的几个理由，大多不会遵守先前所作的承诺。但我们不一样，绝对是说到做到，因为一方面我们已作出承诺，另一方面我们也是为了得到更好的经营成果。这样的需求可以说明为何我们希望原有的经营团队最好能够保留20%的股份，基于纳税的目的，我们需要剩下的80%以合并报表。这点很重要，但同时我们也希望继续留下来管理的家族成员能够自己当老板。很简单，除非我们确定原有的主要经理人还会继续留下来成为我们的合伙人，否则的话，我们不会考虑买下公司。合约并不能保证你会继续投入，我们相信的是你承诺的每一个字。

我们会介入的领域是资金的规划与配置以及挑选并奖励顶尖人才，其他的人事、营运策略等是你自己的事。有些伯克希尔旗下事业的经理人会把他们所作的一些商业决定向我报告，有些则不会，这主要视他们本身的个性以及与我的私人关系而定。

如果你决定要跟伯克希尔一起做生意，我们会以现金的方式给予报酬。你的企业资产也不会被伯克希尔拿来当作借款的抵押品，也不会有经纪人牵涉其中。另外，在交易成交后，我们也不会临时宣布退出不玩或是提出要进行调整的要求。(当然，要是银行、律师、董事会等方面出问题，我们也会道歉、作出合理的解释。)你不会碰到几年前与你谈判的主管突然走人，之后新上任的主管一概不认账，或是公司总裁很遗憾地对你说，他背后的董事会要求你这样或要求你那样(或甚至想再把你的公司卖掉以支应母公司新的资金需求)。

必须要提醒的是，在交易完成后，你并不会比原来更富有，因为拥有原来的事业已让你以最有利的投资方式赚了很多钱。整个交易只会让你的财富形式有所改变，但基本上金额数量并不会改变，若你要卖，你可以确定能把原有100%持有且熟悉的资产换得另一种资产——现金，你很可能把它们投到另几家你不很了解的公司的一小部分(股票)中。要作出出售的决定总得有许多理由，但如果整个交易是公平合理的话，这个理由绝对不是卖方因此可以变得更富有。

我不会刻意纠缠你，但如果你有任何意愿想要出售企业的话，我会很乐意接到你的电话。我很荣幸能让伯克希尔与你的家族成员一起拥有这份事业，我相信公司会在财务上作出妥善的安排，而且我也相信在未来的20年内，你也会像过去20年来那样拥有经营公司的乐趣。








 巴菲特致股东的信（1991）





1991年本公司的净值增加了21亿美元，比去年增加了39.6%。从过去27年以来(自从现有经营层接手之后)，每股净值从19美元增长到现在的6,437美元，年复合增长率约为23.7%。

现在我们股东权益的资金规模已高达74亿美元，可以确定的是，我们可能再也无法像过去那样继续维持高增长，随着伯克希尔不断的成长，可以大幅影响本公司表现的机会越来越少。当我们操作的资金只有2,000万美元的时候，一个获利100万美元的项目就可以使得我们的年回报率增加5%，但时至今日，我们却要有3.7亿美元的获利(要是以税前计算的话，要5.5亿美元)，才能达到相同的效果。而要一口气赚3.7亿美元比一次赚100万美元的难度高得多。

查理·芒格——伯克希尔的副主席与我一起设定，以15%作为公司每年实际价值增长的目标。也就是说，如果在未来10年内，公司要能达到这个目标，账面净值至少要增加22亿美元，请大家祝我们好运吧!我们真的很需要祝福。

我们在1991年所经历的账面数字的超额增长是一种不太可能再发生的现象，受惠于可口可乐与吉列市盈率的大幅飙升，光是这两家公司，去年就为我们贡献了合计21亿美元净值增长中的16亿美元。3年前当我们大笔买进可口可乐股票的时候，伯克希尔的净值大约是34亿美元，但现在光是我们持有可口可乐的股票市值就超过这个数字。

可口可乐与吉列剃须刀可说是当今世界上最好的两家公司，我们预期未来几年它们的利润还会以惊人的速度增长，我们持股的价值也会以等比例的程度增长。然而另一方面，去年这两家公司的股价上涨的幅度远高于其本身获利增长的幅度，所以说去年我们是两方面得利，一方面是靠公司绝佳的获利能力，一方面是市场对于公司股票的重新评价。当然，我们认为这样的调整是经得起考验的，但这种情况不太可能每年都发生，展望未来，我们可能只能靠前面那些获益。


 第二份工作

1989年当我以每天五瓶樱桃可乐的爱用者身份宣布买进价值10亿美元的可口可乐股票时，我曾形容这个举动其实只是将钱花在嘴巴上的最佳例证。去年8月18日当我被推举为所罗门公司的临时主席时则完全是另外一件事，这次我是把嘴巴摆在我们的钱上。

大家应该都已从报上看过有关我被任命为所罗门董事会临时主席的报道，我之所以愿意接受这个职位是伯克希尔旗下事业的经理人是如此的优秀，让我可能很放心地把时间花费在别的心思上，完全不必担心公司的营运会走样。Blumkin家族、Friedman家族、MikeGoldberg、Held-man家族、ChuckHuggins、StanLipsey、RalphSchey与FrankRooney(我们最新购并的H.H.Brown鞋业的CEO，后面还会有详细的介绍)等人都是所属行业的龙头，根本就不需要我的协助。我的工作只是在思考如何更公平合理地对待他们，有效地运用他们所产生的资金，这两方面都不会因我在所罗门的工作而受到影响。

查理和我在这些成功的企业中所扮演的角色可由迈阿密大学著名的四分卫GeorgeMira与他的教练AndyGustafson的故事来说明。有一回在与佛罗里达大学对抗时，在终点线前，Mira突然刹车后退并准备传球，他看到有个队友有空档，但他的右边有一个难以摆脱的防守球员，于是右撇子的Mira将球换到左手，生平第一次左手传球，获得了成功。当所有的球迷疯狂地蜂拥而上时，教练Gustafson镇定地向一位记者说:“这都是因为我平常训练有素的缘故!”

以我们现有的梦幻明星级的经营团队阵容看，伯克希尔的表现绝不会因为查理或是我偶尔缺勤而有所影响。大家必须知道，我在所罗门的名衔只是暂时的，伯克希尔才是我的最爱，而且是至死不渝的爱。去年在哈佛商学院有学生问我何时退休，我的回答是:“大概要等到我死后5到10年吧!”


 账面盈余来源

表1显示出伯克希尔账面盈余的主要来源。
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此表中，商誉的摊销数与购买法会计调整数从个别被投资公司分离出来，单独加总列示。之所以这样做是为了让旗下各事业的盈余状况不因我们的投资而有所影响，过去我一再地强调，这样的表达方式比一般公认会计原则要求以个别企业基础进行调整，这样做对投资者或是管理者更有帮助，当然，最后损益加总的数字仍然会与经会计师查核的数字一致。

年报中还有企业个别部门的信息，按照一般公认会计原则所编写的格式。另外，从今年开始我们将不再像过去那样详细叙述非保险业的营运，因为我们旗下的事业日益庞大且以后还会继续成长，所以，实在没必要每年都重复讨论相同的问题。


 透明盈余

之前我们曾讨论过透明盈余，其主要的组成部分有:(1)前面所提到的账列盈余，加上(2)主要被投资公司的保留盈余，按一般公认会计原则未反映在我们公司账上的盈余，扣除(3)若这些未反映的盈余分配给我们时估计可能要缴的所得税。

我曾告诉各位，从长期而言，如果我们的实际价值也期望以这个幅度来增长的话，透明盈余每年也必须增加15%。自从现有管理层1965年接手后，公司的透明盈余几乎与账面价值一样，以23%的年复合增长率增长。然而，去年我们的透明盈余不但没有增加，反而减少了14%。透明盈余下滑的主要原因就是去年年报中曾向各位提到的两个因素，那时我就曾警告，它们对我们的透明盈余将会产生负面的影响。

首先我告诉各位，旗下媒体事业的盈余不管是账面或是透明盈余一定会减少，事实证明的确如此。第二个因素是4月1日我们吉列的优先股被要求转为普通股，1990年来自优先股股的税后盈余是4,500万美元，大概比1991年一季度股利的总和加上三季度的普通股透明盈余还多一点。

另外有两个我没有意料到的因素也影响了我们1991年的透明盈余。第一，我们在富国银行的权益大概仅能维持平衡(所收到的股利收入被其累积亏损所抵消)，去年我曾说这样的可能性很低，这种说法的可信度存在。第二，我们的保险业盈余虽然不错，但还是比往年低。

各位可以从表2中看出我们是如何计算透明盈余的，但我还是要提醒各位，这些数字有些粗糙(被投资公司所分配的股利收入已包含在保险事业的净投资收益项下)。

我们相信，投资人可以通过研究自己的透明盈余而受益，计算透明盈余，他们就会了解其个别投资组合所应分配到的真正盈余。投资人应该建立一个投资组合，让其透明盈余在从现在开始的10年内极大化。

这样的方式将会迫使投资人思考企业真正的长期远景而不是短期的股价表现，借此改善其投资业绩。当然，不可否认，就长期而言，投资决策的业绩还是要建立在股价表现上，但价格将取决于未来的获利能力。投资就像打棒球一样，想要得分的话，大家必须将注意力集中到场上，而不是紧盯着计分板。

表2透明盈余的主要来源
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 媒体产业的变化与其评价的算式

在去年的报告中，我曾表示媒体业获利能力之所以衰退主要是其反映了景气的循环因素，但1991年出现的情况则不是那么回事。由于零售业形态的转变加上广告与娱乐事业的多元化，曾一度风光的媒体业的竞争力已受到严重的侵蚀，然而不幸的是，在商业世界中，从后视镜中所看到的景象永远比从挡风玻璃所看到的景象清楚。几年前几乎没有人(包括银行、股东与证券分析师在内)会不看好媒体业的发展(若是再多给我几年，我可能就能正确地判断出这个行业正在走下坡路)。

事实是报纸、电视与杂志等媒体的行为越来越超越身为特许行业所应做的。让我们看一下特许行业与一般行业在特性上的不同，但请记住，很多公司事实上是介于这两者之间，所以也可以将之形容为弱势的特许行业或是强势的一般行业。

借由特定的产品或服务，一家公司可以成为特许的行业:


	它的确有需要或需求;

	被顾客认定为找不到类似的替代品;

	不受价格上的管制。




一家公司到底有没有具有以上三个特点，可从能否为其所提供的产品与服务定价的能力从而赚取更高的资本回报率上看出来。更重要的是，特许行业较能容忍不当的管理，无能的经理人虽然会降低其获利能力，但不会造成致命的伤害。



与其相对应，一般行业想要获得高回报只能靠节省成本或是当其所提供的产品或服务供需不均，但这种供给不足的情况通常维持不了多久。通过优良的管理，一家公司才能长期维持低成本的营运。即使如此，还是会面临竞争对手持续不断地攻击，不像特许行业，一般行业中的企业有可能因为管理不善而倒闭。


直到最近，媒体业还拥有特许行业这三个特点，因此仍能制定侵略性的价格和容忍宽松的管理。不过，现在消费大众不断在寻找不同的信息与娱乐来源，越来越能接受各种不同的选择;另一方面，很不幸的是，消费者的需求并不会随着供给的增加而变大，五亿只美国眼睛，一天24小时，就这么多，不可能再增加了。所以结果可想而知，竞争会变得更激烈，市场被分隔开，媒体业因而丧失了部分原有的特许能力。

媒体业转为弱势，除了短期盈余获利受到冲击之外，对其本身的价值将产生更深远的影响。为了让大家了解这种现象，让我们来看看稍微简化却颇为相关的数学公式。

一般人都认为，新闻、电视或是杂志的获利能力能够永无止境地以每年6%左右的比率增长，而且可以不必依靠额外的资金，因此每年的折旧费用应该与资本支出相当。由于所需的营运资金相当小，所以账列盈余(在扣除无形资产摊销前)几乎等于可以自由分配运用的盈余，也就是说，拥有一家媒体企业，每年都能有6%稳定增加的纯现金流入。若我们以10%的折现率来计算现值的话，一次2,500万美元的投资每年可以贡献100万美元的税后净利贡献(即约为25倍的税后市盈率，若换成税前盈余，市盈率约为16倍)。

假设条件改变了，这家公司只拥有普通的获利能力，所以，每年100万美元的收益只能上下起伏，这种“打摆子”的形式就是大部分公司的现状。公司的收益想要有所增长，老板必须投入更多的资金(通常都是通过保留盈余的方式)，经过我们将假设重新作修正，同样以10%加以折现，大概可以达到1,000万美元的价值。从此结果可以看出，一项看起来不大重要的假设变动会使这家企业的价值大幅减少至10倍税后盈余市盈率(或6.5倍税前盈余市盈率)。

现金就是现金，不管它是靠经营媒体企业或是钢铁工厂得来的都一样。大家之所以看重媒体事业的原因是预期其会继续成长(股东不需再投入资金)，而钢铁业很明显会沦为“打摆子”一族。现在大家对媒体业的看法也在逐渐改变，就如我们刚刚所举的简单的例子，评价的结果可能因这样的修正而有很大的改变。

我们在媒体业上有相当大的投资，不管是百分之百拥有的《水牛城新闻》或是在《华盛顿邮报》与资本城ABC的股票投资，这些媒体企业的价值因前面所提到的行业所面临的形态转变而大幅滑落(景气循环因素也使得我们的透明盈余大受影响，虽然还不致让实际价值减少)。然而就像是我们经营伯克希尔的企业原则所揭示的，我们不会只是因为还有其他更有利的资金用途，就随便将已被列为永恒的企业或主要投资出售(之前我们也确实卖出了一些媒体股，但规模相对较小)。

还好我们的实际价值受到的损害尚不严重，因为《水牛城新闻》在StanLipsey的领导之下，表现远比其他报纸同业优秀，另一方面，资本城ABC与《华盛顿邮报》的经营也都上了轨道，特别是在20世纪80年代许多媒体公司以高价大举并购同业时，我们只是作壁上观。资本城ABC与《华盛顿邮报》两家公司的负债也很少，手上的现金就足以清偿所有的债务，因此，公司资产的缩水并没因杠杆而扩大，现在在所有主要的媒体企业中，大概就只有我们投资的这两家公司能免受债务的困扰。而早期那些进行了大量购并的同业，除了盈余大幅缩水之外，同时还背负着至少相当于年度获利能力五倍以上的负债。

总而言之，由于资本城及《华盛顿邮报》拥有超强的资产负债表与管理层，持有其股份使我们比持有别家公司的股份更放心。就现阶段而言，媒体业还是比其他一般美国企业更有竞争力，只是不再像过去拥有金刚不坏之身与诱人的暴利而已。


 20年的糖果店

我们刚刚跨过历史性的一页，20年前，也就是1972年1月3日，蓝筹食品代用券公司(原为伯克希尔的分支机构，后来并入伯克希尔)买下喜诗糖果——西岸的—家盒装巧克力制造与销售厂商。当时卖方所提的报价，以最后取得的100%股权换算约为4,000万美元，但当时仅公司账上就有1,000万美元的现金，所以认真算一下，真正付出的资金只有3,000万美元。当时查理和我还不是那么了解一家特许企业所拥有的真正价值，所以，在看过账面净值只有700万美元的报表之后，竟向对方表示，2,500万美元是我们可以付出的最高上限(当时我们确实是这样认为的)，很幸运的是，卖方接受了我们的报价。

之后，蓝筹食品代用券公司的代用券买卖收入从1972年的1亿美元下滑到1991年的1,200万美元，同期喜诗糖果的营收却从2,900万美元增加到1.96亿美元。更有甚者，其利润增长的幅度远高于营收增长的幅度，税前获利从1972年的420万美元增加到去年的4,240万美元。

对于效益评估，必须考虑所需额外投入的资金，就这点而言，喜诗的表现实在是相当惊人。这家公司现在的净值只有2,500万美元，意思是说，除了原来投资时的700万美元，后来只保留了1,800万美元的盈余未分配。除此之外，喜诗将这20年来所赚的4.1亿美元，在扣除所得税之后，全部交给蓝筹食品代用券公司与伯克希尔，我们将此资金投资到更有利的标的上。

在买下喜诗时，有一点是我们已预见到的，那就是它尚未被发掘的定价能力，另外我们有两方面很幸运:第一，幸好交易没因我们愚蠢地坚持2,500万美元的上限而告吹;第二，我们选中ChuckHuggins——当时喜诗糖果的副总经理立即走马上任，不管是在公事或是私人方面，我们与Chuck共处的经验都相当难得。有一个例子可以加以说明，购并案完成后，我们在短短五分钟内就与Chuck协议好他担任总经理的薪酬，而且连书面契约都没有签，一直延续到今天。

1991年喜诗糖果的销售金额与前一年度相当，但如果以销售数量来算则减少了4%，减少的部分大多来自占年度获利80%的最后两个月，但尽管业绩不太好，利润还是增长了7%，税前收益率更是创下21.6%的纪录。

喜诗糖果80%的收入都来自加州，而我们的生意明显地受到景气衰退的影响，尤其在下半年更是显著。另外一个负面因素是加州在年度中开始对零食课征7%-8%的营业税(每个市镇有所不同)，当然，巧克力糖果也不能幸免。若是精研认识论差异的股东，应该会对加州的零食与非零食的分类感到相当有兴趣。

你一定会问，融化的牛奶冰淇淋棒要不要课税呢?在这种模棱两可的状态下，它到底是冰淇淋棒还是糖果棒呢?难怪加州公平交易委员会的主席BradSherman虽然反对这项法案，但还是必须负责监督执行，他提议我以税务专家的身份在这个委员会中任职，但我认为大家要选的对象应该是小孩子才对。

查理和我有太多的理由要感谢Chuck与喜诗糖果，最明显的原因是他们帮我们赚了那么多钱，而且其间的过程是如此令人愉快。还有一点同样重要，拥有喜诗糖果让我们对于强势的特许行业有了更深一层的认识。我们依靠在喜诗身上所学的东西，在别的股票投资上赚了更多的钱。

表3课税和不需课税的对象
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 布朗鞋业

我们1991年进行了一桩大型购并，那就是买下布朗鞋业(H.H.Brown)，这背后有一段有趣的故事:1927年时有一位29岁的年轻商人RayHeffernan以10,000美元买下这家公司并把它搬到马萨诸塞州，从此展开长达62年的事业(当然同时他还有其他追求的目标，90岁高龄的他现在还在加入新的高尔夫球俱乐部)。1990年Heffernan先生宣布退休时，布朗鞋业在美国已拥有三家工厂，另外还有一家在加拿大，每年的税前获利约为2,500万美元。

这期间Heffernan的一个女儿Frances嫁给了FrankRooney，当时Heffernan严正地告诉他的女婿最好断了想要参与经营布朗鞋业的念头。这却是Heffernan先生所犯下的少数错误之一，Frank后来跑到另外一家鞋业Melville担任CEO，在他从1964年-1986年担任主管期间，Mellville每年的股东权益回报率高达20%，股价从16美元涨到960美元(复权后)。而在Frank退休多年之后，Heffernan先生因为生病，才叫Frank回来经营布朗鞋业。

1990年Heffernan先生过世，他的家人决定把公司卖掉，我们的机会来了。那时我们认识Frank有好几年了，但没让他认为伯克希尔是布朗鞋业合适的买主，他把卖公司的事交给一家投资银行负责，可想而知，投资银行绝不会想到我们。但就在去年春天，Frank跟JohnLoomis一起到佛罗里达打高尔夫球，John是我多年的好友，同时也是伯克希尔的股东，他总是随时注意有没有适合我们投资的对象。听到布朗鞋业即将出售的消息之后，John对Frank说这家公司应该投到伯克希尔的麾下，Frank也从善如流，马上打电话给我，我当下觉得我们应该可以谈得成，果然在不久之后，整个交易便确定了。

我之所以会对这个交易这么感兴趣，原因在于Frank愿意继续留下来担任CEO。就像我们所有的经理人一样，他不需因为经济因素而继续工作，但他确实热爱这么做且做得很好，这类经理人可不是三言两语就可以“请”得到的。我们能做的是尽量提供一个够水准的演奏厅，让这些商业界的天才艺术家可以在这里好好地发挥。

布朗(跟圣路易的布朗鞋子完全没有关系)是北美地区工作鞋与工作靴的领导品牌，拥有非凡的销售毛利与资产回报。鞋业竞争相当激烈，全美一年10亿双的采购量中大约有85%是从国外进口的，而行业中大部分制造工厂的表现都乏善可陈。由于款式与型号繁多，导致库存相当严重，资金也绑在大笔的应收账款上，在这样的环境下，只有像Frank这样优秀的经理人，再加上Heffernan先生所建立的事业才有可能生存。

布朗鞋业有一个与众不同的特点，那就是它的薪资奖赏制度与我之前看到的完全不同，不过深得我心。公司主要经理人每年的底薪只有7,800美元，之后再依据公司每年的获利乘以一个事先设定的百分比，并扣除运用资金的成本，因此我们可以说，这些经理人完全与股东站在同一条船上。相对于一般说归说、做归做的经理人而言，相比选择运用偏重“威”，而疏略“恩”的薪资报酬制度(总是把股东所提供的资金当作是不用成本的)，事实证明布朗鞋业这样的安排不论在任何情况下，对于公司与经理人都绝对有利，胆敢依恃个人能力来做赌注的经理人绝对有相当的能力下赌。

令人失望的是，虽然我们有四个主要的投资个案的卖方是通过著名的投资银行介绍的，但只有一家是真正由投资银行主动联系我们的，其他三个都是在投资银行寻求其名单上的买主不成后，由我本人或是朋友促成了最后的交易。我们很希望中间人在赚取其佣金收入的同时能想到我们的存在，以下就是我们想要找的企业条件：


	巨额交易(每年税后盈余至少有1,000万美元);

	持续稳定获利(我们对有远景或具转机的公司没兴趣);

	高股东回报率(并且甚少举债);

	具备管理层(我们无法提供);

	简单的企业(若牵涉到太多高科技，我们弄不懂);

	合理的价格(在价格不确定前，我们不希望浪费自己与对方太多时间)。我们不会进行敌意的购并并承诺完全保密并尽快答复是否感兴趣(通常不超过五分钟)，布朗鞋业这样的案子根本就不要五分钟，我们倾向于采用现金交易，除非我们所换得的内在价值跟我们付出的一样多，否则不会考虑发行股份。



我们最喜欢的交易对象之一是像B太太家族、Heldman家族那样，公司经营者希望能马上得到一大笔现金，不管是给自己、家人或是其他股东，最好这些经营者如往常一样继续留在公司中。我想我们可以提供具有以上想法的经营者一个满意的方式，我们也欢迎可能的卖方向那些过去与我们合作过的对象打听。

查理和我也常常接到一些不符合我们条件的询问，包括新业务、转机股、拍卖案以及最常见的中介案。我们发现如果你登广告要买牧羊犬，结果却会有一大堆人打电话来要卖给你长耳猎犬。对于这类事业，有首乡村歌曲中的一句歌词最能描述我们的感觉，“若电话不响，你就知道那是我”。

除了买下整家公司的购并案外，我们也会考虑协议收购一大部分不具控制权的股份，就像我们在资本城ABC、所罗门、吉列、美国航空、冠军纸业与美国运通这几个案例一样的公司，不过对于一般直接从股票市场上买进股份的建议，我们则一点兴趣都没有。


 保险业营运

表4是财产意外险业的最新的几项重要指数。
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综合比率所表示的是保险的总成本(损失加上费用)占保费收入的比率，100以下表明会有承销利得，100以上表明会有承销损失。若把持有保费收入浮存金(扣除股东权益部分所产生的盈余)所产生的投资收益列入考量，损益平衡点的范围大概是在107-111之间。

基于前几次年报所说明的理由，即使是通货膨胀这几年相对温和，我们预期保险业每年损失增加的比率约为10%。若是保费收入增长没有达到10%以上，损失一定会增加(事实上，过去25年以来理赔损失以11%的速度在增长)。若是保费收入还是大幅落后于10%的门槛，承保损失一定会继续增加。

然而，企业普遍存在着损失准备提列不足的现象，使得企业前景不佳的情况可以得到暂时的掩饰。这正是去年所发生的事，虽然保费收入增长不到10%，但综合比率非但没有像我所预测地那样恶化，反而还有些改善。损失准备的统计资料显示，这样的现象相当令人怀疑，这种结果也可能导致1991年的比率将更进一步恶化。当然就长期而言，这些利用会计手法掩盖营运问题的经理人还是要面对真正的麻烦的，到最后这类经理人会像许多病入膏肓的病人对医生说的一样:“我实在承受不起另一次手术，但你是否可以考虑把我的X光片给补一补。”

于是，伯克希尔旗下的保险事业对与公司本身或产业经营绩效越来越不相关的综合比率作了一番修正，对我们来说，真正重要的是我们从保险业所得到的资金的成本，套句行话就是浮存金的成本。

浮存金——我们靠保险业所取得大量的资金是指将所有的损失准备、损失费用调整准备与未赚取保费加总后，再扣除应付佣金、预付购并成本及相关再保递延费用，至于浮存金的成本则以我们所发生的承保损失来衡量。

表5是我们在1967年进入保险业后，浮存金的成本统计。
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各位可以看到，我们1991年的资金成本甚至比美国政府新发行的长期公债利率还低，事实上，在过去25年的保险事业经营中，我们有20年远胜于政府公债的发行利率，而且差距的幅度通常都相当可观，所持有的浮存金数量也以惊人的幅度增长。当然，这只有在资金成本低的情况下才能称得上是好现象，展望未来，浮存金的数量还会继续增长，对我们而言，最大的挑战是这些资金能否以合理的成本取得。

伯克希尔一直都是“霹雳猫”型保单(指承保量相当巨大)的发行公司，或许规模已是全世界最大的。这类保单通常是由其他保险公司买来分散他们本身在重大意外事故所需承担的风险，这类保险的获利情况变化相当大，就像去年我曾提过的，1亿美元的保费收入，这大约是我们预期一年所能接到的业务量，可能让我们有1亿美元的获利(只要当年度没有发生重大灾害)，也可能让我们产生2亿美元的损失(只要当年度发生连续飓风或地震)。当我们在定价时，从长期而言我们预期只要支付90%所能收到的保费收入。当然，在任何一个特定的年度，我们可能大赚或是大亏，一部分的原因在于一般公认会计原则并不允许我们在没有重大灾害发生的年度提拨损失准备，以弥补其他年度会发生的损失。事实上，以一年为期的会计期间并不适合于这类保险业务，换句话说，当你在评断我们公司的年度绩效时一定要特别注意这一点。

按照我们的定义，去年可能会有一纸“霹雳猫”保单要付上我们年度保费收入的25%，因此我们预计1991年这类业务的承保获利大约为1,100万美元。(或许你很好奇，想要知道1991年所发生的最大灾害是什么?它既不是奥克兰大火也不是Bob飓风，而是9月在日本发生的台风，造成的损失估计在40亿-50亿美元上下，若以上限估计，这个数字将超过Hugo飓风先前所创下的最高损失纪录。)

保险业者需要大量的再保险来规避航海与航空以及自然灾害等意外事故，20世纪80年代，许多再保险保单都是由外行人来承接，这些人根本就不知道这类保险的风险有多高，所以现在他们已被烫得不省人事(就连伯克希尔在本人经营这项业务时也是如此)。保险业者如同投资人一样，会一再重复所犯下的错误，只要有一两年意外灾害较少，就会有无知的业者跳出来以极低的价格杀价竞争抢单。

然而，只要市场费率看起来合理，我们就会继续留在这一行中。在推销这类保单时，我们所拥有的最大竞争优势就是我们的财务实力，有远见的客户都知道，许多再保业者可以很轻松地接下保单，但当重大的意外灾害接连发生时，要他们支付赔偿金可能就有点困难(有些再保业者就像JackieMason所说的一样，我可以一辈子不花钱，只要我不买任何东西)，但伯克希尔在任何极端的状况下都能够履行它所作出的承诺。

总的来说，保险业提供给伯克希尔相当大的机会，MikeGoldberg在他接手这项业务之后一直缔造出优异的成绩，这使得保险子公司成为我们非常宝贵的资产，虽然我们无法以精确的数字来衡量。


 有价证券

表6是我们超过1亿美元以上的普通股投资，一部分的投资属于伯克希尔关系企业所持有。
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一如往常，上表显示了我们李伯大梦式(指常年捂股不动)的投资方式。健力士(Guinness)是我们最新的投资仓位，其他七个主要的投资都持有一年以上(如果把吉列从特别股转换成普通股也包含在内的话)，其中六个投资甚至连持股数都没变动，唯一的例外是联邦家庭贷款抵押(FreddieMac)，我们投资的股数略有增加。


我们一路持有说明市场是一个变换置的中心，在这里，钱从活跃的投资者流向有耐心的投资者(我可以自我检讨地说，最近的几起事件充分说明许多躺着赚的有钱人遭到攻击，因为他们好像没做什么事就使得自己的财富暴涨，而与此同时，过去那些积极活跃的有钱人，如房地产大亨、企业购并家与石油钻探大亨等却眼睁睁地看着自己的财产在渐渐地缩水)。


我们在健力士(Guinness)的持股表示伯克希尔第一次对海外公司进行大规模的投资，Guinness所赚的钱与可口可乐、吉列剃须刀等美国公司极为类似，主要都是仰赖于国际部门的营运，以国际性的眼光看，Guinness与可口可乐的获利来源有相当的共同性(但大家绝不能将自己最爱的饮料搞混，像我个人的最爱依旧是樱桃可乐)。

我们还是持续寻找能容易了解的、具有持续的且罕见的良好经营业绩的大型企业，这些公司由能力非凡并以股东利益为优先的管理层运作。这些重要的条件并不能保证利润:我们不仅要以合理的价格买入，并且要从我们拥有的公司中获得与我们估计相一致的业绩。但这种投资方法——寻找产业的超级明星是我们唯一能够成功的机会。查理和我的天资实在是有限，以我们目前操作的资金规模看，实在无法靠着机敏地买卖不入流的公司的股份获得高额的收益。我们认为，其他人也不能通过在花朵之间跳来转去而获得长久的投资成功，实际上，我们相信将那些买卖频繁的机构称为投资人就好像称颂那些每天寻找一夜情的花花公子富有浪漫色彩一样荒唐。

假设我们今天的投资机会非常有限，如仅限于奥马哈地区的私人企业，首先我们会仔细地评估每一家企业长期的竞争力;其次会评估经营者的特质;之后再以合理的价格买进一小部分股权。既然我不可能雨露均沾地去买镇上所有公司的股权，那么，为什么伯克希尔在面对全美一大堆上市大公司时就要采取不同的投资方式?既然要找到伟大的公司和杰出的经理人是如此的困难，为什么我们要抛弃那些已被证明了的投资对象(通常我喜欢把它们称为狠角色)呢?我们的座右铭是:如果你第一次就成功了，那就不要费力再进行试验了。


著名的经济学家凯恩斯的投资业绩与他的理论思想一样杰出，1934年8月15日他曾写一封信给生意伙伴Scott，信中写道:“随着时光的流逝，我越来越相信正确的投资方式是将大部分资金投入自己有所了解以及他完全信任的管理人员的企业中。认为一个人可以将资金分散在大量他一无所知且毫无信心的公司中就可以限制风险完全是错误的，每个人的知识与经验一定有其限度，就我本身而言，很少有超过两三家的企业有资格让我将信心置于其中。”



 实时更新错误

在1989年年报中，我曾经报告过伯克希尔头25年所犯下的错误，而且承诺在2015年会有更新的报告。但第二阶段的头几年让我觉得若是坚持原来的计划的话，可能让这些记录多到难以管理，因此我决定每隔一段时间在这里抛出一点东西。所谓自首无罪，抓到双倍，希望我公开的忏悔能免于大家继续对我的轰炸(不管是医院的死后验尸或是足球队常常进行的事后检讨，我想应该也能适用于企业与投资人上)。


我们很多重大的错误通常不是发生在我们已做的部分，而是我们没有做的那部分。虽然因各位看不到这些失误，查理和我可以少一些难堪，但看不到不表示我们就不必付出代价，我公开承认的这些错误并不是指我错过了某些革命性的新发明(如全录像影技术)、高科技(如苹果计算机)或是更优秀的网络零售商(如威名百货)，我们永远不可能拥有在早期发掘这些优秀公司的能力，我指的是那些查理和我能够很容易就了解且很明显对我们有吸引力的公司，当时我们只是不断地咬着指甲犹豫不决，就是不能下定决心把它们买下来。


每位作者都知道，要让读者理解其意思最好的方式就是举个例子，但希望我现在举的例子不会过于极端。回顾1988年，当时我们决定以3.5亿-4亿美元之间买进3,000万股(经过事后的分割调整)的联邦国家贷款协会(简称FannieMae)的股票。我们之前曾经持有过这家公司的股份，也对其所处的产业有相当的了解，另外也很清楚DavidMaxwell也就是FannieMae的总裁有能力处理他所面临的一大堆问题，进一步将公司建设成一个金融巨擘。一切可说是前景看好，为此我还特地到华盛顿拜访David，确认他对我们持有该公司一大部分股权不会感到不快。

但当我们开始买进不到700万股时，该公司的股价就开始上涨。失望之余，我立刻停止买进(事后回想还好我没有在买进可口可乐时犯下相同的错误)。更有甚者，我觉得区区700万股对我们来说没有太大的意义，所以之后又把持有的700万股全部卖掉。

期盼对于我这样不具职业水准的投资行为可以给各位一个稍微合理一点的解释。不过我实在编不出来，我可以向各位报告因为本人的这个错误，大概使得伯克希尔1991年少赚了14亿美元。


 固定收益证券

1991年我们在固定收益证券方面的投资有很大的变动，如同先前曾提到的我们的吉列可转换特别股被强制赎回，使得我们必须将之转换为普通股。另外，我们也出清了RJRNabisco的债券，因为它在被转换后赎回。我们也买进了美国运通与第一帝国——一家水牛城的银行控股公司的固定收益证券。此外还在1990年年底买进了一些ACF工业的债券，表7是截至年底我们持有的主要仓位。

[image: 表7]


我们投资4,000万美元于9%收益的第一帝国可转换优先股，在1996年前公司无法赎回，每股转换价格定为78.91美元。我通常会认为这样的规模对于伯克希尔来说实在是太小了，但由于我们对于该公司总裁BobWilmers过于崇敬，所以不管金额大小，还是希望能有机会与他一起共事。

美国运通的投资则不是一般的固定收益证券，它每年可以为我们3亿美元的投资贡献8.85%的股利收入。除了接下来会提到的一个特点，那就是我们的特别股在发行后的三年可以转换成最多12,244,898股的普通股，若有必要的话，我们可转换的股份可能会向下调整，以确定我们所持有的股份总值不超过4.14亿美元。虽然对于可能达到的普通股价值有其上限，但却没有下限，这样的特别条款还包含若是三年期限到时公司股价低于24.5美元，有权请求延长转换期限一年。

总的来说，不管短期还是长期而言，我们在固定收益证券上的投资表现还算不错。靠着这样的投资，我们赚取了大量的资本利得，1991年这个数字大约为1.52亿美元，我们的税后投资回报率也远高于一般的固定收益证券。

但在这期间也发生了一些小小的意外，当然没有像所罗门事件那样让我本人都跳进去。当我撰写这封信时，我也同时写了一封信放在所罗门的年度报告中，这算是关于该公司近况的一份报告(写给纽约第七世贸大楼所罗门公司)。虽然公司遭到不幸，但查理和我都相信，目前低利率的环境加上所罗门普通股的股价回升，使我们在所罗门的特别股价值已略有增加。

去年我曾告诉各位，除非航空业的经营环境在未来几年内加速恶化，否则我们在美国航空的投资可以有不错的结果，不过很不幸，随着中美、泛美与美西航空相继倒闭，1991年正是航空业加速恶化的一年(若是把时间延长为14个月，则还要包括大陆航空与TWA两家航空公司)。

我们对在美国航空的投资评价如此低，反映出整个产业目前所面临的获利前景不佳的风险，这个风险又因法院鼓励已宣布破产的航空公司继续营运而更为提高。这些同业得以用比一般成本还低的价格竞争，它们完全可以不必在乎奄奄一息的同业所需负担的资金成本。为了避免营运停止，它们可以依靠变卖资产来弥补所发生的损失。这种拆家具拿来当柴烧的做法，有可能进一步危及营运还算正常的同业，然后引发骨牌效应，使得整个行业一败涂地。

SethSchofield于1991年成为美国航空公司的总裁，正在对整个公司的营运作出相当大的调整，期望自己能成为航空业仅存的幸存者之一。在美国，没有比经营航空公司还要困难的行业，虽然大笔资金已投入这个行业，但从小鹰号诞生开始，航空业历史积累的损失是相当惊人，航空公司的经理人需要的不只是智慧、勇气，还要加上经验，而毫无疑问，Seth同时具有以上三项特质。


 其他事项

大约有97.7%的有效股权参与了1991年的股东指定捐赠计划，总计约680万美元捐出的款项分配给2,630家慈善机构。

我们敦促新加入的股东仔细阅读年报上有关股东捐赠计划的详细内容，你如果在未来年度内想要参加这类计划，我们强烈建议你将股份登记在自己而不是受托人的名下，必须在1992年8月31日之前完成登记，才有权利参与1992年的捐赠计划。

伯克希尔除了透过股东指定捐赠计划对外捐赠之外，我们旗下事业的经理人每年也会通过公司对外捐赠，包含商品在内，每年平均金额约为150万-250万美元。

这些捐赠主要是赞助当地的联合劝募等慈善团体，所得的效益应该与我们所捐出的相当。然而，不管是旗下事业或是母公司的经理人在利用伯克希尔的资金对外捐赠给全国性组织或特别利益团体时，都是以站在股东利益立场所应该做的。若你的员工包括CEO在内，想要与其校友会或其他人建立个人关系的，我们认为他们最好用自己的钱，而不是从你的口袋里掏钱。

忠实的巴菲特迷可能会发现，许多年来头一次大家在年报中找不到查理·芒格写给Wesco股东的信，主要原因是他认为今年的报告相当好，所以没有必要附在我们的年报中。不过我个人还是建议，想办法写信给Wesco公司的秘书，就可以拿到Wesco的年报。

现年88岁的MalcolmChace二世决定从今年起不再担任本公司的董事，但伯克希尔与Chace家族的关系不会断，他儿子也就是Malcolm三世会接替其位置，继续担任本公司董事。

1931年Malcolm进入伯克希尔针织工厂工作，后来该公司在1955年与哈撒韦(Hathaway)工业合并，成为现在的伯克希尔·哈撒韦。之后两年他接任本公司董事长的职位，直到1965年由他一手促成巴菲特合伙事业买下他与其家人大部分的股权，而使得我们成功入主该公司。之后Malcolm家族在27年内继续持有本公司的股份，成为仅次于巴菲特家族的本公司第二大股东。Malcolm一直是个很容易相处的伙伴，我们很高兴Chase家族与巴菲特家族的友情能延续到下一代。

今年的股东会预计在1992年4月27日，星期一早上9:30在位于奥马哈市中心的Orpheum中心召开，去年股东会参加人数又创新高，突破1,550人，不过会场还是剩下很多座位。

我们建议大家最好先向以下旅馆预订房间:(1)Rad-isson-Redick旅馆——位于Orpheum中心对街、拥有88个房间的一家小旅馆;(2)较大一点的RedLion旅馆——离Orpheum中心约5分钟路程;(3)Marriott位于奥马哈西区，离波仙珠宝店约100米，开车到市中心约需20分钟，届时将会有巴士接送大家往返股东会会场。

查理跟我一直都很喜欢开股东会，我也希望大家能够来参加。我们股东的素质可由大家所提出的问题看出来，我们参加过很多股东会，从来没有别的公司的股东能像伯克希尔的股东一样由高智慧水准与经营者同甘共苦的股东组成。

后面附有股东会开会投票的相关资料，我向各位解释如何拿到入场所许的识别证，因为开会当天会场不能停车，我们特地为大家预留了一些位置，附件也有相关说明供大家参考。

一如往年，会后我们备有巴士带大家到内布拉斯加家具店与波仙珠宝店或是到饭店与机场，我希望大家能有多一点的时间好好探索这两家店的奥妙。当然，早几天到的股东也可利用假日逛逛家具店，星期六从早上10:00到下午5:30，星期日则从中午开到下午5:30，到那里时记得到喜诗糖果店逛逛，了解一下为何美国人一年能够吞下2,600万磅喜诗糖果。

波仙星期天通常不开门营业，但在股东会期间特地为股东与来宾开放，4月26日星期天从中午营业到下午6:00，同时前一天晚上还将为所有股东举行一个特别的Party(但必须事先向我们办公室的GladysKaiser女士登记，取得邀请函)，当晚将展示PatekPhilippe过去150年来的作品回顾，包含英国维多利亚女皇、教皇Pius四世与爱因斯坦等历史名人所拥有的手表，会场中的重头戏是一只由PatekPhilippe工匠耗时一年设计打造、价值500万美元的手表，如无意外的话也将随着其他物品一起展出，除非查理忍不住诱惑先买下它。

去年股东会上NicholasKenner又杠上我了，他表示，我在1990年报中表示，他在1990年5月11日满10岁，但事实上他那时才刚满9岁，他接着又用很嘲讽的语气说:“如果你连这个都搞不清楚，我如何还能相信你报告中的其他数字是正确的。”现在我还在想如何作出一个有力的回答，今年Nicholas还会出席，他拒绝了我邀请他当天到迪士尼乐园游玩的建议，请大家继续好好观赏这一面倒的机智问答。

1992年2月28日








 巴菲特致股东的信（1992）




1992年本公司的净值增长了20.3%。总计过去28年以来(自从现有经营层接手之后)，每股净值由当初的19元增长到现在的7,745美元，年复合增长率约为23.6%。

回顾过去一年，伯克希尔的净值增加了15.2亿美元，其中98%是来自于盈余与投资组合的增值，剩下的2%则是因为发行新股的缘故。这些股份是因为我们赎回在1993年1月4日所发行的可转换优先股，其中有部分持有人不要现金而选择领取本公司的普通股，大部分的持有人选择在1月进行转换，另外有一小部分则在去年12月就进行转换。总计当初我们发行总值4.76亿美元的债券中，4,600万美元在1月转换，另外4.05亿美元则以现金赎回，转换价定为11,719美元/股，换算下来一共发行了6,106股。

目前伯克希尔流通在外的股数为1,152,547股，相较于1964年10月1日，巴菲特合伙取得伯克希尔控制权时的1,137,778股来说，增加的股数实属有限。对于发行新股我们有相当严格的规定，那就是除非我们确信所收到的价值与我们付出的一致时，我们才会考虑这样做。当然同等的价值不是那么容易达到，因为我们一向自视甚高，不过那又如何，除非确定公司股东的财富也会增加，否则我们不会随便扩大规模。

大家要知道这两个目的不一定就会自然吻合，事实上在我们过去所举过的例子中，有些就是看起来有趣但却是让价值受到减损的经历。在那次经验中，我们在一家银行有相当大的投资，而银行经理人对于扩张却有极度偏好。(他们不都是如此吗?)当我们投资的银行在追求另外一家较小的银行时，对方开出的价码是以其净值与获利能力作为基础后的两倍，当时我们的经理人因为正在热头上，所以很快就答应了。这时对方又得寸进尺开出另外一项条件，他说:“你必须答应我，在整个购并案完成后，我可以变成公司最大的股东，同时以后你也不能在做类似这次交易那样愚蠢的购并案。”

大家一定要记得，我们的终极目标是希望能让公司以每年15%稳定的速度来增加每股的实质价值。当然公司的账面价值虽然保守了点，但却是相当有用的替代性指针，不过这样的目标很难以平稳的态势达成，这在伯克希尔尤其困难。因为会计原则规定，我们旗下保险事业所持有，占伯克希尔相当大部分的股票投资必须以市价列示。自从1979年以来，一般公认会计原则就要求它们以市价方式而非原先的成本与市价孰低法列在公司账上(当然要扣除未实现资本利得估计应支付的税负)。股票价格如同水车滚轮般上上下下，也使得我们每年结算的成绩变化很大，尤其是在与一般公司产业比较时更为明显。

为了解释我们净值变化的程度以及股票市场波动对于公司账面盈余短期的影响，从今年起我们决定在年报的首页放置每年公司净值变化以及与S&P500指数(含现金股利)之间的比较。

大家在评估这份资料时至少要注意三个重点:第一，我们旗下许多事业每个年度的获利并不受股市波动的影响，而这些企业对于我们绝对或相对的影响每年也都不一样。就早期而言，由于我们在纺织事业的报酬占我们净值相当大的部分，所以要是在这方面投资不当，我们的绩效可能会远远落后于将钱摆在S&P500指数相关类股之上。不过到了最近，当我们逐渐利用投资组成一支由优秀经理人经营的优秀企业团队时，这些企业所带来的报酬通常远高于投资S&P500指数。

第二项应该要特别注意的因素——也是影响我们相对表现的因素，那就是我们投资证券所产生的收益与资本利得必须要负担相当重的税负，而在此同时S&P500指数却是以免税基础计算的。为了让大家了解这期间的差异性，假设伯克希尔在过去28年间就只投资S&P500指数，则最后所得到的投资报酬将远低于S&P500指数本身的表现。依照目前的税率，若是S&P500上涨18%，则在课税后投资人真正得到的报酬只有13%不到，而这个问题若是考量目前税率即将调高的情况，将会变得更严重，这是一个我们必须要忍受的结构性问题，基本上没有办法可解。第三点包含两个预测。查理·芒格——伯克希尔的副主席兼主要合伙人，跟我都相当清楚，那就是未来10年内S&P500指数的表现将无法像过去10年那样的好，而我们同样也相信以伯克希尔目前资本规模越来越大的趋势，将会大大影响过去我们大幅超越指数的表现。


作出第一项预测有违我们的本性，一直以来我们认为股市预言家唯一的价值就是让算命先生看起来像那么一回事。即便是现在，查理跟我还是相信短期股市的预测是毒药，应该要把他们摆在最安全的地方，远离儿童以及那些在股市中的行为像小孩般幼稚的投资人。虽然有时股市的表现会有相当大的起伏，然而很明显地，股市的表现不可能永远都能超越其背后所代表的企业，这也是为何我们胆敢预测未来10年投资人在股市所获得的报酬将很难再像过去10年那样优异的原因。
 我们的第二点结论，规模越来越大的资金将会拖累我们的绩效，对于这点倒是不容置疑，唯一的问题在于我们拖着这样的重担的同时，如何还能以缓慢但是可以忍受的速度前进。


往后我们将会继续经历年度绩效的上下变动，面对多变的股市，这点绝对可以确定。尤其是我们将资金集中在几家主要的被投资公司之上，同时也因为我们将大部分的资源摆在超级意外险之上的商业决策。我们不但接受这种变动，而且相当能够接受，只要忍受短期变动的同时可以为我们带来长期的效果。套句棒球常用的术语:“我们的表现主要是看长打率而不是打击率。”



 所罗门插曲

1992年6月，在接手10个月后，我正式辞去所罗门董事会临时主席的职务，大家可以从1991年-1992年伯克希尔的经营绩效看出，公司并没有因为我暂时不在而发生任何差错。不过反过来说就不一定了，我很怀念伯克希尔且很愿意再度回到公司担任全职工作，对我而言，世界上没有任何其他工作比起经营伯克希尔更有乐趣，很庆幸我自己能够身处现在这个位置。

这次所罗门的任务虽然不是很愉快，但却相当有趣且值得。在1992年9月《财富》杂志投票选出全美最受崇敬企业的年度调查中，所罗门在全部的311家公司中名列第二进步奖，此外所罗门兄弟——所罗门集团旗下的证券子公司，其税前盈余更是创下之前历史新高34%之多。

所罗门能够得到解救需要感谢许多人，其中有几位尤其要特别提到的，若是没有DeryckMaughhan、BobDenham、DonHoward与JohnMacfarlane等人的通力合作，这家证券商很可能无法幸免。这些人努力不懈、高效率、无私奉献的精神，让我永远敬佩他们。

所罗门在政府事务方面的首席律师Munger,Tolles&Olson联合律师事务所的RonOlson也是这次问题能够顺利解决的核心人物。所罗门面临的问题不但严重而且相当复杂，至少有五个主管机关——证监会、纽约联邦准备银行、美国财政部、纽约南区地方法院与司法部的反托拉斯部门都牵涉其中，若是我们想要以明快有组织性地解决这件事，我们绝对必须要有一位具有商务法律专业与沟通技巧的律师来帮忙，Ron正是具备这样条件的最佳人选。


 兼并与收购

在伯克希尔所有的活动中，最令查理跟我感到雀跃的，是我们找到了既具有超强产业竞争力，又使我们信任与崇敬的经营者的那种企业。想要买到这类公司可不是件容易的事，但我们会一直努力寻找。而在寻找的过程当中，我们采取的就像是与一般人寻找终身伴侣一样的态度，积极、乐观与开放的态度是好的，但是不能急。

过去我看过许多对于购并活动相当饥渴的经理人。很显然地，可能是小时候青蛙王子的故事看得太多了，脑中只记得那美丽的结局。他们很慷慨地花大笔的银子取得亲吻蟾蜍的机会，期望会有神奇的事情发生，而失望的结果往往只会让他们更积极地寻找下一次机会。(Santyana说:所谓的狂乐就是当你忘了目标何在时，还加倍投入你的心力。)到最后即使是最乐观的经理人，还是要被迫面对现实，深陷在一堆没有反应的蟾蜍当中，然后他会再大声地宣布将进行另一波的重整改造方案，在这种企业版的全新出击方案，CEO能学到相当宝贵的教训，只不过学费却必须由股东们来出。


早年在我担任经理人时，也曾碰到几只蟾蜍，还好它们算是相当便宜的了(我从来不是大方的人)，但结果与那些花高价追求蟾蜍的经理人差不多。在亲了之后，它们依然还是蟾蜍。在失败过几次之后，我终于想起我曾经从某位职业高尔夫选手那儿得到的建议(像所有职业选手一样，只要和我打过球的，通常都不太愿意我提起他们的名字)。他说:“不断的练习虽然无法达到完美的境界，但练习却能够使你的成绩一直维持，”也因此我决定改变我的投资策略，试着以合理的价格买进好公司而不是以便宜的价格买进普通的公司。


去年12月，我们做了一个我们现在所认为最典型的购并案，那就是买下中央州立保险公司(GentralStatesInde-mnity)82%的股权。这是一家专门受理信用卡持有人因为突然失业或是失能而付不出信用卡账单风险的保险公司，现在这家保险公司一年的保费收入大概是9,000万美元，获利1,000万美元，总部就设在奥马哈，并且由与我结交35年以上的老朋友BillKizer所管理。Kizer家族包含他几个儿子持有剩下18%的股权，而且还会如同以前那般地经营这项事业，我们实在是不太可能再找到更合适的人选。

碰巧的是，这件最新的购并案与我在26年前第一次所做的案子有许多雷同之处。在当时，我们从另一位老朋友JackRingwalt手中买下奥马哈另一家保险公司——国家产险公司(NationalIndemnityCompany)，这家公司是由Jack一手草创，同时也跟Bill一样，当他打算把公司卖掉时，第一个想到的人就是我。(Jack当时说到:若是我自己不卖这家公司，我的遗嘱执行人也会卖，所以我宁可自己为它找个归宿。)国家产险在我们当初买下时，就是一家相当优秀的好公司，而在Jack的领导下依旧维持这样的情况，好莱坞在发行电影续集时，通常都会有不错的成绩，我想我也是。

伯克希尔的购并标准详见另页，除了母公司本身时常对外进行购并，我们旗下的子公司偶尔也会自行新添生力军，以延伸其产品线或是通路能力。就这点而言，我们很愿意扩大旗下经理人的视野，因为我们相当清楚他们优异的能力，这绝对是低风险高报酬的一件事。在1992年我们总共有5件这样类似的案例，另外还有一件比较大的案子，在年底时，布朗鞋业买下Lowell鞋业——一家年营业额9,000万美元，专门制造护士专用鞋的公司。当然我们旗下事业的经理人还是继续寻找扩充的机会，而我们也预期他们未来能够为伯克希尔创造出更多的价值。

不过市场上目前的趋势再度地不利于购并活动的进行。母公司在1991年所买下的布朗鞋业，经营者Frank有八个小孩，我们在1992年唯一的案子的经理人，Bill有九个小孩，不过我想这种趋势很难在1993年继续维持下去。


 账面盈余来源
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表1显示伯克希尔账列盈余的主要来源，在这张表中商誉的摊销数与购买法会计调整数会从个别被投资公司分离出来，单独加总列示。之所以这样做是为了让旗下各事业的盈余状况，不因我们的投资而有所影响，过去我一再地强调我们认为这样的表达方式，较之一般公认会计原则要求以个别企业基础作调整，不管是对投资者或是管理者来说，更有帮助，当然最后损益加总的数字仍然会与经会计师查核的数字一致。

在年报中你可以找到依照一般公认会计原则编制的、详细的部门别信息，至于我们的目的，是希望给你所有查理跟我认为在评估伯克希尔价值时，提供必要的资讯。


 透明盈余

之前我们曾经讨论过透明盈余，其主要的组成部分有:(1)前段所提到的账列盈余;加上(2)主要被投资公司的保留盈余，按一般公认会计原则未反映在我们公司账上的盈余;扣除(3)若这些未反映的盈余分配给我们时，估计可能要缴的所得税。虽然没有任何一项数字是完美的，但我们相信这项透明盈余会比按一般公认会计原则下的数字更能够反应伯克希尔实际的获利状况。

我曾经告诉各位，长期而言，如果我们的实质价值也期望以这个幅度来增长的话，透明盈余每年也必须增加15%。1992年我们的透明盈余约为6.04亿美元，而到公元2000年为止，若要以15%的目标，透明盈余必须增长到18亿美元。要完成这样的目标，代表我们旗下的营运事业及主要的被投资公司必须要有更杰出的表现，同时我们本身资金规划分配也要更有效益才成。

我们不敢保证届时一定可以达到18亿美元的目标，甚至很有可能根本就达不到，不过这目标还是对我们的决策有帮助的，每当我们现在在分配资金时，我们都会想到要如何将2000年的透明盈余极大化。

不过我们对于长期目标的专注并不代表我们就不注重短期结果。总的来说我们早在5到10年前就预先规划设想，而当时所作的举动现在才开始慢慢地回收，如果每次有信心的播种最后的收割结果都一再让人失望的话，农夫就应该要好好地检讨原因了。(不然就是农地有问题，投资人必须了解对于某些公司或甚至是某些产业，根本就没有所谓的长期性策略。)就像是你可能会特别留心那些利用会计手法或出售资产撑高短期盈余的经理人，你也应该要特别注意那些一再延长达成目标期程，并把长期目标一直挂在嘴上的人。(即使是爱丽丝一再听到女王明天再挤牛奶的说教，她最后还是忍不住坚持，总有一些应该要今天挤吧。)各位可以从表2看出我们是如何计算透明盈余的，不过我还是要提醒各位这些数字有点粗糙(被投资公司所分配的股利收入已经包含在保险事业的净投资收益项下)。

表2透明盈余的主要来源
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 保险业营运

表3是产物意外险业的最新的几项重要指数。综合比率代表的是保险的总成本(损失加上费用)占保费收入的比率，100以下代表会有承销利得，100以上代表会有承销损失。若把持有保费收入浮存金(扣除股东权益部分所产生的盈余)所产生的投资收益列入考量，损益平衡点的范围大概是在106-110之间。


1992年的综合比率由于史上最大的单一损失理赔事件——Andrew飓风发生而多增加了4个百分点。Andrew让几家小型保险公司因此倒闭，另外它也让许多大型保险公司发觉自己并未寻求到足够的再保险保护(只有当浪退了，大家才知道是谁没穿衣服还在游泳的)。还有一家大型的保险公司要不是因为背后有个有钱的母公司及时供应资金的话，可能早就已经关门大吉了。
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坏归坏，还好Andrew没有往北20-30英里侵袭到佛罗里达，或是往东侵袭到路易斯安那州，否则损失可能难以估计。总而言之，很多公司因为Andrew事件可能会重新考虑现有的再保险安排是否适当。大家知道伯克希尔一直都是“霹雳猫”型保单(指保单相当大)的发行公司，或许规模已是全世界最大的。这类保单通常是由其他保险公司买来分散他们本身在重大意外事故所需承担的风险。也因此我们必须承受一大块Andrew所造成的损失，金额约为1.25亿美元，这数字相当于我们一整年的保费收入，不过还好其他“霹雳猫”保单实际发生的损失都相当轻微，所以结算下来全年的总损失只有200万美元(另外我们的盖可也因Andrew飓风产生了一些损失，在扣除再保分摊与税负抵减之后，金额约为5,000万美元，依我们的持股比例大概要分摊2,500万美元，虽然这项损失不会反映在我们的账上，但确实已对我们的透明盈余造成影响)。在去年的年报中，我曾告诉各位我们希望能从“霹雳猫”

这类保险业务获得10%的利润空间，但我还是要提醒各位在某些特定的年度中，有可能一下子大赚或是一下子大亏。然而1991年与1992年倒是维持在损益两平的边缘，不过我还是认为这样的结果有点异常，同时我还是坚持在这行获利可能大好大坏的预测。

我还是要苦口婆心再提醒各位“霹雳猫”保单的特点，通常只有在两种情况发生时，理赔才会生效。首先，受我们保护的保险或再保公司的损失必须超过一定金额——也就是保户的自留保额部分;其次，整个保险业界的损失也必须超过一定的上限，比如说30亿美元以上或甚至更多。在大部分的状况之下，我们发行的保单只包含特定地区，像是美国一部分州、或是全美国或是除了美国以外的地区，另外有许多保单也不是在第一次大型灾害发生后就须理赔，有的只保第二次或第三次甚至是第四次大灾害。最后一点是有些保单只保特定种类的灾害，比如说地震。我们暴露的风险相当得大，我们有一张保单，若是发生保单上指定的特定灾害发生的话，就必须给予保户1亿美元的理赔。(现在你应该知道我常常盯着气象频道盯到眼睛酸的原因了吧。)

现在伯克希尔是全美国净值第二大的财产意外险公司(排名第一的是StateFarm保险，不过他们并不从事再保业务)，因此我们绝对有能力也有兴趣去承担别的保险公司无法承担的风险。随着伯克希尔的净值与获利能力继续增长，我们接受保单的意愿也跟着增加，但是我必须强调只有好的生意我们才愿意接。有人说:笨的有钱人特别好骗，我想这句话也适用在再保险之上。事实上我们拒绝98%以上上门的保单请求，我们挑选客户的能力跟我们本身的财务实力相当，AjitJain负责经营我们的再保业务，堪称业界的翘楚，两者结合使得我们的竞争力确保我们可以在“霹雳猫”保险业界继续成为主要的参与者，只要保费价格合理的话。

当然，何谓合理的价格实在是很难去界定，灾害保险业者实在是很难依据过去的经验来预估未来。例如若是全球温室效应确实存在的话，意外变量一定会增多，只要大气状况有任何些微的转变就有可能造成气象形态的巨幅波动。更有甚者，最近几年美国海岸地区人口爆炸性地增长，使得这些地区的被保标的特别容易受到飓风的侵袭，而飓风正是超级意外最常发生的第一名，现在一次飓风所发生的损失可能是20年前的10倍以上。

而且有时还会有意想不到的事情发生。比如说谁会想到Charleston地区竟然会发生大地震(它在1886年发生，里氏规模6.6，造成60人死亡)，又有谁知道美国史上最严重的地震是1812年发生在密苏里州规模约为8.7的那次地震。比较起来1989年发生在旧金山的大地震，规模只有7.1，大家要知道每增加0.1级代表其释放的力量就要增加10倍，哪一天要是加州发生大地震的话，将会对所有保险业者造成难以估计的损失。

当各位在检视我们每季的数字时，大家一定要知道我们“霹雳猫”保险的会计原则与一般保险有些许的不同:没有将“霹雳猫”的保费收入按保单发行期间平均分摊认列，我们必须等到整个保单期间结束或是损失发生后才全部一次认列。我们之所以采取这样保守的做法，原因在于“霹雳猫”保单在年度截止之前特别容易发生意外，天气状况更是如此。在历史上前十大意外灾害中，有九件是发生在下半年，此外由于许多保单在第一次重大灾害发生时，并不理赔，所以若真的发生损失的话，通常会是在下半年。

对于“霹雳猫”保险我们的会计原则底线就是，巨额的损失可能会发生在任何一季，但巨额的获利只有在每年的第四季度才有可能出现。

就像是前几年向各位提过的，真正重要的是我们从保险业所取得的资金，其资金成本到底是多少。套句专业术语，就是浮存金成本。浮存金是指我们靠保险业所取得大量的资金，是指将所有的损失准备、损失费用调整准备与未赚取保费加总后，再扣除应付佣金、预付购并成本及相关再保递延费用，至于浮存金的成本则是以我们所发生的承保损失来衡量。

表4是我们在1967年进入保险业后，浮存金的成本统计。
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去年我们保险营运所产生的资金成本还是一样低于美国政府当年所新发行的公债利率。意思是说在过去26年的保险事业经营中，我们有21年是远胜政府公债发行利率，而且差距的幅度通常都相当可观。(哪天要是我们平均的资金成本高于政府公债的利率的话，我们就实在没有理由继续留在保险业了。)1992年，如同以往年度，由DonWurster领导的国家财产意外险公司所经营的汽车与一般责任保险以及RodEldred领导的Homestate营运，对于我们取得低廉的资金有相当的贡献。事实上，在去年这两家公司都有承保获利，也就是说所产生的保险浮存金的资金成本都是低于0，当然我们也有一大笔的浮存金是来自于Ajit所开发出来的大型案件，展望1993年这方面所贡献的保费收入还会增加。

查理跟我还是相当喜爱保险业，这也是我们预期未来10年盈余的主要来源。这个产业规模够大，在某些类别我们可以与全世界业者竞争，同时伯克希尔在这方面也拥有特殊的竞争力，我们会继续寻找在这行增加参与的机会，不管是间接透过盖可或是以取得中央州立保险公司的股权那样直接参与。


 股票投资

表5是我们超过1亿美元以上的普通股投资，一部分的投资是属于伯克希尔关系企业所持有。
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除了股票分割，我们1992年在这些主要投资的持股只有四项变动，我们小幅增加Guinness与富国银行的持股，另外将FreddieMac的持股增加一倍，至于通用动力(Gen-eralDynamics)则是全新增加的投资。


我们很喜欢买股票，不过卖股票又是另外一回事。就这点，我们的步伐就像是一个旅行家发现自己身处于只有一个小旅馆的小镇上，房间里没有电视，面对漫漫长夜，突然间他很兴奋地发现桌上有一本书名为《在本小镇可以做的事》，只是当他翻开书后，里面却只有短短的一句话:“那就是你现在在做的这件事。”


我们很高兴能买到通用动力，之前我并未特别留意这家公司，直到去年夏天该公司宣布买回流通在外30%的股权。看到这样难得的套利机会，我开始替伯克希尔买进这家公司的股票，预期透过公司买回股份可以小赚一笔，在过去几年中，我们曾经做了好几次类似这样的交易，让短期投入的资金获得相当丰厚的报酬。

之后我开始研究这家公司，以及BillAnders在担任该公司CEO短短期间所做的事。没想到让我眼睛一亮，Bill有一套精心设计的策略，他相当专注于把这项策略付诸实行，而最后所得到的成果也相当不错。

过不了多久，我就把短期套利的念头抛开，决定伯克希尔应该成为Bill的长期投资者，而受惠于买回股份的消息，成交量扩大，我们得以买进大量的部位。在短短一个月期间，我们一口气买进通用动力14%的股份，这是在扣除该公司本身买回的股份之后的比例。

我们在股权投资的策略跟15年前1977年度报告的那套一样，并没有多大的变化。在选择股票投资所采用的评估方式与买下一整家企业的情况没什么两样，我们希望投资的对象:(1)是我们所了解的;(2)具有长期的远景;(3)由才德兼具的人所经营;(4)非常有吸引力的合理价格。但考量目前市场的情况与公司的资金规模，我们现在决定将“非常吸引人的价格”改成“有吸引力的价格”。

或许你又会问，如何确定什么是“有吸引力的”?在回答这个问题时，大部分的分析师习惯上认为必须在两种对立的方法中作出选择:“价值法”与“成长法”。事实上，许多投资专家会将这两种方法交替运用，就像是轮流换穿衣物一样。

我们将它看成是模糊不清的想法(为此我个人必须承认，好几年前我也曾这样想)。我们认为，这两种方法在重要的关键部位可以联系在一起:成长性总是价值评估的一部分，它构成了一种变量，其重要性可在忽略不计到巨大无比的范围内变化且其作用可以是负面的也可以是正面的。

此外，我们也认为术语“价值投资”根本就是废话，如果“投资”不是寻找至少证明投入的资金是正确的价值的行为，那么什么是“投资”?明明知道所付出的成本已经高出其所应有的价值，而只是寄望在短期之内可以用更高的价格卖出根本就是投机的行为。(当然这种行为一点都不会违法，也不违反道德，只是就我们的观点来说，只是在玩吹气球游戏而已。)


不管适不适当，“价值投资”这个名词常常被人引用，一般而言，它代表投资人以较低的股价净值比或是市盈率或是高的股利收益率买进投资标的。很不幸的是，就算是具备以上所有的特点，投资人还是很难确保所买到的投资标的确有此价值，从而确信他的投资是依照取得企业价值的原意在进行。相对地，以较高的股价净值比或是市盈率或是低的股利收益率买进投资标的，也不一定就代表不是一项有“价值”的投资。


同样的企业成长本身而言，也很难保证就一定代表价值。当然成长通常会对价值有正面的影响，有时是相当重要的一项前提，但这种影响很难确定。例如，投资人以往将大笔的资金投入到国内的航空业来支持获利无望(或者说是悲惨)的成长，对于这些投资人来说，应该会希望莱特兄弟当初没有驾着“小鹰号”成功起飞，航空产业越发达，这些投资人就越悲惨。

只有当企业将资金投入到可以增加更多报酬的活动上，企业才能成长，投资人才有可能受惠。换句话说，只有当每投入的一块钱可以在未来创造超过一块钱的价值时，成长才有意义。至于那些需要资金但却只能创造出低报酬的公司，成长对于投资人来说反而是有害的。

在JohnBurrWilliams50年前所写的《投资价值理论》中，老早便已提出计算价值的公式。我把它浓缩列示如下:今天任何股票、债券或是企业的价值，都将取决于其未来年度剩余年限的现金流入与流出，以一个适当的利率加以折现后所得的期望值。特别注意这个公式对于股票与债券一样适用，不过这里有一点很重要但却很难克服差异的差异，那就是债券有债票与到期日可以清楚地定义未来的现金流入，但是就股票而言，投资者必须自己去分析未来可能得到的票息，更重要的是管理阶层的品质对于债券的影响相当有限，顶多因为公司无能或是诚信明显不足而延迟债息的发放，但是对于股票投资者来说，管理层的能力将大大影响未来票息发放的能力。

根据这种现金流量折现的公式计算，投资人应该选择的是价钱最低的那一种投资，不论他的盈余变化大不大、营收有没有增长，与现在的盈余以及账面价值差多少。虽然大部分的情况下，投资股票所算出来的价值会比债券要来得划算，但是这却不是绝对，要是当债券所算出来的价值高于股票，则投资人应该买的就是债券。

今天先不管价格多少，最值得拥有的企业是那种在一段长的期间可以将大笔的资金运用在相当高回报的投资上。反之亦然，最不值得拥有的企业是那种在一段长的期间将大笔的资金运用在相当低回报的投资之上。不幸的是，第一类的企业可遇不可求，大部分拥有高回报的企业都不需要太多的资金，这类企业的股东通常会因为公司发放大量的股利或是买回自家公司的股份而大大地受惠。

虽然评估股权投资的数学计算式并不难，但是即使是一个经验老道、聪明过人的分析师，在估计未来年度票息时也很容易发生错误，在伯克希尔我们试图以两种方法来解决这个问题。首先我们试着坚守在我们自认为了解的产业之上，这表示他们本身通常相当简单且稳定。如果企业很复杂而产业环境也一直在变，我们就实在是没有足够的聪明才智去预测其未来的现金流量，碰巧的是，这个缺点一点也不会让我们感到困扰。就投资而言，人们应该注意的，不是他到底知道多少，而是应该注意自己到底有多少是不知道的，投资人不需要花太多时间去做对的事，只要他能够尽量避免去犯重大的错误就可。

第二点同样很重要，那就是我们在买股票时，必须要坚持安全边际原则。若是我们所计算出来的价值只比其价格高一点，我们不会考虑买进，我们相信恩师格雷厄姆十分强调的安全边际原则，是投资成功最关键的因素。


 固定收益证券

表6是我们固定收益证券主要持有的部位。
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1992年我们增加了ACF债券的部位，另外华盛顿公用电力系统债券有部分被赎回，另外RJRNabisco的部位则已出清。

过去几年来，一方面，我们在固定收益证券的表现还不错，靠着它们不但实现了相当大量的资本利得(包含1992年的8,000万)与利息收益，克莱斯勒、Texaco、时代华纳、WPPSS与RJRNabisco都是相当好的投资。另一方面发生损失的部分也相当少，虽然过程一度紧张但幸好最后并没有搞砸。

虽然我们在吉列特别股(在1991年转换为普通股)的投资还算是成功，但整体而言，这类协议谈判所取得的特别股投资的绩效还是略逊于从二级市场所取得的投资。不过这种结果我们早已预期到，这与我们相信一个智慧型的投资人在二级流通市场的表现会比初级发行市场来的好的道理是相同的。

原因与当初设定价格的方式有关。二级市场时常受惠于群众愚蠢的心理所影响，总是会有一个重新设定的全新价格，不管价格是多么的离谱，那都是代表该股票或债券的持有人想要出脱的价格。不论何时总会有一小部分的股东会有这种念头。在很多的情况下，一只具有X价值的股票往往以不到一半，也就是低于12X的价格求售。

至于二级发行市场则受到发行公司与大股东所掌控，通常会选择对他们最有利的时点发行，当市场状况不理想的时候，甚至会避开发行。可以理解的是，卖方不太可能让你有任何便宜可占，不管是透过公开发行或私下协议的方式都一样，你不可能以一半的价格买到你想要的东西，尤其是在发行普通股时，原有股东唯有在他们认为市场价格明显过高时，才有可能大幅出脱其持股。(这些卖方当然会换另外一种说词，强调如果市场过于低估其股份时，他们是不可能贱价出售的。)

到目前为止，我们通过协议所做的投资，算是勉强达到我们在1989年年报所做的预期，这些特别股投资应该可以产生比一般固定收益债券还好一点的报酬，不可讳言若是我们当初不是通过协议而是直接在公开市场上买进类似的投资的话，我们的表现可能会更好。只是考量到我们的规模太大与市场的状况，这样的做法在执行上有其困难度。

1989年报还有一段相当令人怀念的话，即“我们没有能力去预测投资银行业、航空业或是造纸业的前景”。在当时或许有很多人怀疑我们这样公开的承认有点无知，不过到如今，连我的母亲都不得不承认这项事实。

就像我们在美国航空的投资，在我们签发支票的墨水还没干之前，产业情况就已经开始恶化。如同先前所提到的，没有人强迫我，是我自己心干情愿跳下水的。没错，我的确预期到这个产业竞争会变得相当激烈，但我没想到这个产业的领导者竟会从事长期自杀性的行为。过去两年来，航空业者的行为就好像觉得自己是公务人员抢着办退休，好领退休金一样，为求尽快达到目的而不择手段。

在一遍混乱之中，美国航空的总裁SethSchofield在重新调整该公司体质之上，花了不少的工夫。尤其是去年秋天他勇于承担一次罢工事件，若是处置不当，再拖延下去很可能让公司面临倒闭的命运。而若是屈服于工会抗争的压力，则其下场一样悲惨，该公司所面对沉重的薪资成本与工会要求比起其他竞争同业来说，又更繁杂许多，而事实证明任何成本过高的业者到最后终将面临被淘汰的命运，还好罢工事件在发生几天后圆满地落幕。

对那些为竞争所苦的行业，如美国航空，比起一般产业更需要好的管理技巧。不过很不幸的是，这种技巧所带来的好处，只不过是让公司得以继续存活下去，并不能让公司如何地飞黄腾达。

在1993年年初，美国航空为确保其存活及其长远发展，作了一项重大的决定——接受英国航空所提出的巨额投资。通过这次的交易，查理跟我本人被邀请担任该公司的董事。我们同意接受，虽然此举将使得我要同时担任五家公司的外部董事，远超过我个人认为对公司能做的贡献。不过即便如此，只要我们的被投资公司及其董事认为查理跟我加入其董事会会对其公司有所帮助，我们还是会欣然接受。我们期望旗企业经理人在奋力为我们打拼以增加公司价值之时，身为公司大股东的我们有时也应该多尽一点自己的本分。


 两项会计新规则

一项与递延所得税有关的新颁会计原则在1993年开始生效，它取消了先前曾经在年报中提过的会计账上的二分法，而这又与我们账上未实现投资利益所需提列的应付所得税有关。以1992年年底计，我们这部分未实现利益高达76亿美元，其中64亿美元我们以34%的税率估列应付所得税，剩下的12亿美元则以发生时点的28%估列，而新的会计原则则要求我们以现行税率一体估计所得税，我们认为这样的做法也较合理。

新颁的命令代表我们从1993年的第一季开始，我们股票未实现利益就必须以34%的税率来估算，因而增加我们所得税的负债，并使净值减少7,000万美元，新规定也使我们在计算递延所得税时，在几个地方做了点修正。

往后若税率有作任何变动时，我们的递延所得税负债以及净值也必须马上跟着作调整。这个影响数可能会很大，不过不论如何，真正重要的是我们在最后出售证券而实现增值利益时，所适用的税率到底是多少。

另一项会计原则的重大变动在1993年1月1日开始实行。它要求所有企业必须认列公司员工应计的退休金负债，虽然先前一般公认会计原则也曾要求企业必须先认列未来必须支付的退休金，但却不合理地忽略企业未来必须承受的健康保险负担，新规定将会使得许多公司在资产负债表上认列一大笔负债(同时也会使得净值大幅减少)。另一方面往后年度在结算成果时，也会因为需认列这方面的成本而使得获利缩水。

查理跟我在进行购并时，也会尽量避开那些潜藏高额退休金负债的公司。也因此虽然伯克希尔目前拥有超过22,000名的员工，但在退休金这方面的问题并不严重。不过我还是必须承认，1982年，我曾经差点犯下大错买下一家背有沉重退休金负债的公司，所幸后来交易因为某项我们无法控制的因素而告吹。而在1982年年报中报告这段插曲时，我曾说:“如果在年报中我们要报告过去年度有何令人觉得可喜的进展，那么两大页空白的跨页插图，才能最足以描述当年度告吹的交易。”不过即便如此，我也没有预期到后来情况会如此恶化。当时另外一家买主出现买下这家公司，结果没过多久公司便倒闭关门，而公司数千名的员工也发现大笔的退休金健保承诺全部化为乌有。

最近几十年来，没有一家公司的总裁会想到，有一天他必须向董事会提出这种没有上限的退休健保计划，即使他不具备专业的医学知识也能知道越来越高的预期寿命以及健保支出将会把一家公司给拖垮。但是即便如此，很多经理人还是闭着眼睛让公司通过内部自保的方式，投入这种永无止境的大坑洞，最后导致公司股东承担了后果，血本无归。就健保而言，没有上限的承诺代表的就是没有上限的负债，这种严重的后果，甚至危及了一些美国大企业的全球竞争力。

我相信，之所以会有这种不顾后果的行为，一部分原因是由于会计原则并没有要求公司将这种潜藏的退休金负债呈现在会计账上。相反，会计原则允许业者采取现金基础制，此举则大大地低估了负债，而公司的管理层与签证会计师所采取的态度就是眼不见为净。而讽刺的是，这些经理人还常常批评国会对于社会保险采用现金基础的思维，根本就不顾未来年度所可能产生的庞大负债。

经理人在思索会计原则时，一定要谨记林肯总统最常讲的一个俚语:“如果称尾巴是腿的话，那么一只狗总共有几条腿?”答案:“还是四条腿，因为称尾巴是腿不能使尾巴成为腿。”即使会计师愿意证明尾巴是腿，经理人也应牢记林肯总统的正确答案。

提到公司主管与会计师鸵鸟心态，最极端的例子就是发行认股权这档子事。在伯克希尔1985年的年报中，我曾经对于认股权的滥用表示过个人的看法，但是即便是认股权规划得当，在许多方面这种做法还是显得相当没有道理。然而缺乏逻辑绝对不是第一次，几十年来，企业界就不断地向会计原则制定者进行攻击，意图将发行认股权的相关成本排除在企业的损益表之外。

通常企业主管会辩称很难衡量选择权的价值，也因此其成本应该可以被忽略。有时经理人也会说若认列这方面的成本，将不利于新成立公司的发展，有时他们甚至义正词严地指出处于价外(亦即行使的价格等于或是高于现在的股价)的选择权在发行时并没有价值。

很奇怪的是，机构投资人协会这时也插进来表示不同的意见，他们认为选择权不应当被视作为一种成本，因为从头到尾公司根本就不需要从口袋里掏出一毛钱。我认为这样的理由等于是给了所有美国企业大幅改善账面获利的难得良机，例如他们可以以选择权的方式来支付公司的保险费。所以如果由你来担任CEO，同时充分地运用这种“不付现金就没有支出(nocash—nocost)”的会计理论，我绝对可以提出一个你无法拒绝的条件，打个电话到伯克希尔给我们，我们很愿意以取得贵公司长期认股权的代价，接受你们的保单。

公司股东们必须了解当公司将某些有价值的东西交给别人，实际上就已经产生成本了，而不是等到现金付出去时才算。还有一点，如果有人说因为所付出的实在是难以准确衡量，因此就可以不须认列成本，这实在是既愚蠢又让人啼笑皆非的说法。会计这档子事本来就充满了不确定性，没有哪一个经理人或是会计师可以正确的预估一架波音747客机的寿命到底有多久，这意味着他也不知道这架飞机每年的折旧费用是多少，没有哪一个人可以确切知道一家银行每年的贷款损失费用应当是多少。而且，产险公司在估计损失时的失准早已是声名狼藉。

所以，难道这类重大的成本项目，就可以因为一句难以估计而加以省略吗?当然不行。相反地，这些成本应该由诚实有经验的人加以估算并认列在账上。而说到这里，没有其他任何成本会像员工认股权成本一样金额既高影响更重大的了。难道会计师在计算年度损益时真的可以将这个项目刻意省略不计吗?

更何况，选择权也不是那么地难以估计。虽然授予经理人的选择权，因为加了许多限制条款，而使得计算的难度增加，所代表的价值也略微减少，但这却从不表示它们就完全没有价值。事实上，如果我们旗下的经理人愿意，我也可以提供给他们有限制的认股权作为报酬奖励，而在发行的那天，虽然行使的价格远高于现在的市价，但伯克希尔还是必须因此付出一大笔金额，好让他们能在未来年度行使这项认股权。所以如果你遇到任何一位总裁跟你说他发行的认股权一点价值都没有的话，那你就让他来找我们，事实上比起决定企业专机每年的折旧费用，对于认股权的评价我们觉得有信心多了。

总而言之，我个人对于认股权的看法可以归纳为以下简单几点。如果认股权不算是对经理人的一种报酬的话，那么它又算是什么?而如果一家公司可以不必把报酬列为是一种费用的话，那么它又算是什么?又如果一家公司可以不必把费用列入盈余计算的话，那么它到底又跑到哪里去了呢?

会计学者以及证监会应该对于选择权会计长期受到企业牵制而感到羞愧，此外企业长期不遗余力的游说也会产生相当不良的副作用。我个人认为，企业人士正为了一己之私利而甘冒不为社会尽一份心力、失去重大议题公信力的风险。


 其他事项

今年我们有两件遗憾的消息:首先，我个人的朋友Gl-adysKaiser同时也是我25年的助理决定在1993年股东会后辞职，虽然她永远都是我的好朋友。长久以来，Gladys与我已培养出相当好的团队默契，虽然我老早就知道她准备退休的计划，但一时之间我还是不太能够接受这项事实。其次，去年9月VerneMcKenzie辞去在本公司长达30年的财务长职位。早期Verne曾担任巴菲特合伙企业的签证会计师，不过他将以顾问的名义继续留在伯克希尔，虽然在大部分的情形下，这种顾问名义只是形式性的，但Verne却是真的会在伯克希尔扮演重要的角色，只是会稍作调整以符合他本身的步调。而跟着Verne已有五年之久的MarcHamburg，将会接替Verne担任伯克希尔财务长的位置。我一直记得有个女人曾经被问到什么样的男人是最理想的终身伴侣，她回答说:“考古学家!因为我越老，他就越对我越有兴趣。”我想她也应该会喜欢我的品味，对于伯克希尔这群老早就超过他们退休年龄的资深经理人，我特别珍惜，因为相较之下他们远比那些年轻许多的同僚表现要出色的多，不过我还是相当尊重Verne与Gladys决定退休的想法，毕竟年龄到了就必须休息。当然，我也绝对不鼓励其他人这样做，因为实在很难教新狗玩老把戏。对于退休年龄的看法，比起B太太我可算是温和的多。

现年99岁的她还是一样每周工作七天，提到她我有一项好消息要报告。

大家应该记得当B太太家族在1983年将NFM80%的股权卖给伯克希尔时，B太太还是继续留下来担任负责人并经营地毯生意。然而在1989年，她因为管理意见与其他家族成员不合而决定在隔壁自己再开一家店，在那里她亲自经营地毯生意，至于家具的部分则租给其他家具百货业者经营。

不过去年年底，B太太决定把这家店连同土地全部卖回给NFM，但她还是会继续在原来的地方经营她的地毯生意(在这样的情况下，她还是一点都没有休息的意思)，NFM将会在她店的旁边增设家具部门以扩大营运。我很高兴B太太可以再度与我们合伙做生意，她成功的故事实在是前所未有，而我本人也是她忠实的支持者，不管她是我们的伙伴或是竞争对手，当然最好是能成为伙伴。有鉴于上次她89岁时，我在签约时疏忽掉，这一次经过B太太的首肯，同意签下竞业禁止的条款了。B太太有好几项纪录可以名列吉尼斯世界纪录之中，在99岁签下竞业禁止条款，只不过是再增添一项罢了。


RalphSchey——史考特—费泽的总裁，也是另一位我希望他能够一直工作到99岁的经理人。在去年击出了满贯全垒打，总计去年创造出1.1亿美元的税前获利，更令人印象深刻的是史考特—费泽总计也不过用了1.16亿美元的资本，就缔造出这样惊人的盈余数字，而且这样的结果并没有靠任何的财务杠杆，整个公司只有少量的借款(扣除旗下的财务金融子公司所运用的借款不算)。

史考特—费泽现在在存货与固定资产上的投资比起当初我们在1986年买下该公司时还要少，这代表着公司不但可以将我们拥有该公司七年的期间，所赚到的盈余全部分配给我们，同时还能继续保持获利能力大幅度地增长。Ralph不断地超越自我，而伯克希尔欠他的也越来越多。

细心的读者应该会发现，1992年420万美元的营业费用，比起1991年的560万美元还要少的多。或是各位会以为是我把企业专机“无可辩解号”给卖掉了。别做梦!除非我退休，否则别想打这架飞机的主意。(对于这点我个人表现出了前所未有的机动性，早年对于企业专机我曾大力反对，不过到最后我个人的教条还是得以惨痛的结局收场。)

其实公司营业费用的减少主要是因为1991年的费用特别高的缘故。20世纪70年代，当时因为一次性地提列早期纺织事业与环境相关的费用所致，而现在一切回复正常，所以我们税后的费用占账列税后盈余的比率不到1%，占年度透视盈余的比率更低于0.5%。在伯克希尔，我们没有法律、人事、公关或是营运企划部门，这同时也代表我们不需要警卫、司机或是跑腿的人，最后除了Vernre以外，我们也没有任何的顾问。Parkinson教授一定会喜欢我们的营运模式，虽然我必须说查理还是觉得我们的组织过于庞杂。

在某些公司，营业费用可能占营业利益10%以上，这种十分法不但对于盈余有相当的影响，同时对企业价值也有很大的伤害。比起一家总部费用占其盈余的1%的公司来说，投资人可能因为企业总部额外的费用，立即就要遭受9%以上的损失，就查理跟我这么多年观察下来的结果而言，企业总部的高成本与公司的绩效改善之间可以说是完全没有关系，事实上我们认为组织越简单、成本越低的公司运作起来会比那些拥有庞大官僚组织的公司更有效率的多，就这点而言，我们相当佩服Wal-Mart、Nucor、Dover、盖可与GoldenWest等公司。

去年年底，伯克希尔的股价正式超越10,000美元大关，有许多股东反映高股价让他们产生相当的困扰，因为他们每年必须分出部分股份，却发现伯克希尔的股份价值超过10,000美元年度赠予税上限的门槛，因为超过上限代表捐赠人必须使得个人终身捐赠的上限额度，而且若是再超过的话，就必须要缴赠予税。

对于这个问题，我个人提出三种解决的方案。

第一，对于已婚的股东，可以与配偶共同利用20,000美元的额度，只要在申报年度赠予税时，附上配偶的同意书即可。

第二，不论结婚与否，股东可以考虑以较低的价格进行转让。例如，假设伯克希尔的股价为12,000美元，则股东可以考虑用2,000美元的价格进行移转，则其间10,000美元的差价则视同赠予。(但是大家还是必须注意，若是价差超过你本身累积的免税额度时，还是要被课赠予税。)

第三，你可考虑与你要赠予的对象成立合伙关系，以伯克希尔的股份参与合伙，然后每年再将部分权益慢慢移转给合伙人，金额的大小可以由你自行决定，只要每年不超过10,000美元的上限，即可免课赠予税。

不过照惯例我们还是要提出警告，在从事比这些例子更极端的交易之前，最好还是跟你的税务顾问咨询一下比较妥当。

在1983年年报中，我们曾经提到对于股票分割我们持保留意见的态度。毕竟我们相信我们以股东利益为优先的政策，也包含不分割股份在内，使得我们得以组成一群全美国企业中，最优秀的股东阵容。我们的股东不论是在想法或是做法上，都是长期稳健的投资人，同时与查理跟我一样看重公司，也因此伯克希尔的股价也才能一直与公司本身的实质价值保持一致。

此外，我相信伯克希尔股份的周转率比起其他公开发行的公司来说，要低许多。股权交易所产生的摩擦成本，或是我们称之为持有股权主要的税负，在伯克希尔身上几乎是看不到(在纽约证券交易所负责我们股份交易的营业员JimMaguire凭其搓合市场的能力使得我们的交易成本进一步下降)。而很显然地，股份分割对于交易成本的降低贡献着实有限，而且股份分割也不可以使我们的股东阵容水准进一步提高，相反，我们认为，因为股份分割而被引吸上门的新股东可能会使得我们的股东水准变得更低。

先前曾经提到过，去年12月16日我们宣布将于1993年1月4日将先前所发行的零息可转换债券赎回。这些债务在1989年发行的时候，所背负的资金成本大约为5.5%，在当时算是相当低的利率，但时至今日这样的利率水准并不吸引人，所以我们决定将它们给赎回。

这些债券持有人可选择在1994年9月以5.5%的利率要求公司赎回。此外，伯克希尔有可转换的权利流通在外，对其他股东而言，实在不是件有利的事，当然当初债券发行时，其利率水准相对对我们有利。

总的来说，我们还是尽量避免举债，尤其是短期的借贷。不过，若是规划得当且对于股东有利的话，我们也不排斥承担少量的债务。

大约有97%的有效股权参与了1992年的股东指定捐赠计划，总计约760万美元捐出的款项分配给2,810家慈善机构。目前我正考虑是否该提高提拨捐赠的比率使得其超越伯克希尔本身净值增加的幅度，同时我也很愿意听听各位对于这件事情的看法。

我们敦促新加入的股东，仔细阅读年报上有关股东捐赠计划的详细内容。如果在未来年度内，你想要参加这类的计划，我们强烈建议你将股份登记在自己而不是受托人的名下，必须在1993年8月31日之前完成登记，才有权利参与1993年的捐赠计划。

伯克希尔除了通过股东指定捐赠计划对外捐赠之外，我们旗下事业的经理人每年也会透过公司对外捐赠，包含商品在内每年平均金额在150万美元左右。

这些捐赠主要是赞助当地如联合劝募等慈善团体，所得的效益应该与我们所捐出的相当。

然而，不管是旗下事业或是母公司的经理人，在利用伯克希尔的资金对外捐赠给全国性组织或特别利益团体时，都是基于股东利益做的。相对地，若是你的员工(包含CEO在内)，想要与其校友会或其他人建立个人关系的，我们认为他们最好是用自己的钱，而不是从你的口袋里掏钱。

今年的股东会预计在1993年4月26日，星期一早上9:30在位于奥马哈市中心的Orpheum中心召开，去年股东会参加人数又创新高突破1,700人，不过会场还是有很多空位。

我们建议大家最好先向以下旅馆预订房间:(1)Radis-son-Redick旅馆——位于Orpheum中心对街，拥有88个房间的一家小旅馆;(2)较大一点的RedLion旅馆——离Orpheum中心约5分钟路程;(3)Marriott位在奥马哈西区，离波仙珠宝店约100米，开车到市中心约需20分钟，届时将会有巴士接送大家往返股东会会场。

查理跟我一向都很喜欢开股东会，我也希望大家能够来参加。我们股东的素质可由大家所提出的问题看得出来，我们参加过很多股东会，但从来没有别的公司的股东像伯克希尔的股东一样具备高智慧水准与荣枯与共的的素质。

后面附有股东会开会投票的相关资料，跟各位说明如何拿到入场所许的识别证，由于开会当天会场不好停车，所以如果你开车过来，记得早一点到，否则附近的车位很快就会停满，你可能就必须要停远一点，再走路过来。

一如往年，会后我们备有巴士带大家到内布拉斯加家具店与波仙珠宝店或是到饭店与机场，我希望大家能有多一点的时间好好探索这两家店的奥妙。当然早几天到的股东也可利用假日逛逛家具店，星期六从早上1000到下午530，星期日则从中午开到下午530，到那里时记得到喜诗糖果店逛逛，你就知道为何我跟查理在1972年买下喜诗之后，腰围会有如此大的变化了。

波仙星期天通常不营业，但在股东会期间特别为股东与来宾开放，4月25日星期天从中午开到下午600，当天查理跟我都会带着放大镜出席，预备提供如何鉴定宝石的基本常识，现场还备有樱桃可乐、喜诗糖果及其他纪念品，我希望大家都能够来参加。

1993年3月1日








 巴菲特致股东的信（1993）



1993年本公司的净值增长了14.3%。总计过去29年以来(自从现有经营层接手之后)，每股净值由当初的19美元增长到现在的8,854美元，年复合增长率约为23.3%。

回顾过去一年，伯克希尔的净值增加了15亿美元，主要受到两项负面以及两项正面非营业的因素所影响。为了作完整的表达，我将它们条列如下，若是大家对于会计有点感冒，大可直接跳过本段不看。

(1)第一个负面因素是由于一般公认会计原则变动所造成，主要与账上依照市价计算的未实现增值利益所估列的所得税有关。原来规定税率必须按照涨价所发生的时点来计算，因此在1992年年底，我们的未实现利益64亿美元是按照34%计算，其余12亿美元则按28%计算;而新的规定则改成全部依照现行税率计算，故1993年第一季所适用的税率为34%，包含1987年以前的未实现利得在内全部适用，此举将使得我们的净值因此减少7,000万美元。

(2)第二个负面因素与第一个也有关。因为从1993年开始企业税率提高为35%，此举又使得我们必须为账上未实现利得多提1%的税负，导致我们的净值又减少7,500万美元。奇怪的是，一般公认会计原则要求这两项变动皆须列入损益表，却不顾当初这些未实现利得根本就从未列入盈余之内，而是直接当作是净值的增加。

(3)1993年另外一项会计原则的变动影响的则是我们账上持有的这些有价证券的价值。近几年来，我们保险公司所持有的不管是普通股或是约当普通股，都是按市价计算，至于母公司或是其他非保险业子公司所持有的的股票则以成本与市价孰低法计算。现在一般公认会计原则则改成全部按市价计算，这个规定将从1993年的第四季度开始实施，此举将使得伯克希尔的净值增加1.72亿美元。

(4)最后，去年我们又发行了一些股份。在一项去年曾提过的购并交易中，我们在1993年一月将4,600万美元的可转换债券赎回，而发行了3,944股。此外在买下Dexter鞋业时(后面报告还会详加叙述)，我们又发行了25,203股，总计一共新发行了29,147股，增加了4.78亿美元的净值，每股账面净值也因发行价格高于原先账面每股净值而提升。

当然真正重要的是每股实质价值而非账面净值。账面净值是一个会计名词，用来衡量一家公司所投入的资本，也包含未分配的盈余在内;实质价值则是对于一家企业终其一生所能产生现金流量的估计折现值。对大部分的公司来说，这两个数字大多不相关，不过伯克希尔算是一个例外，我们的账面净值，虽然远低于实质价值，但却是追踪实质价值相当好的一项指针，在1993年两项数值大约皆以14%的比率增加，这种成绩虽让人满意，却不令人惊喜。

这些利得比起伯克希尔本身股价39%的涨幅来说还是略微逊色。当然就长期而言，伯克希尔的市价与实质价值将会到达相同的水平，但短期而言，两者的变化可能会有很大的差异，这种现象稍后我们会再详细讨论。两年前我们两项主要的投资可口可乐与吉列的股价表现远超过本身的盈余增长，在1991年的年报中，我便说过这些公司的股票市价不可能永远持续超越其本业。

从1991年到1993年，可口可乐与吉列每股获利的增加幅度分别为38%与37%，但是同期股票市价的涨幅却只有11%与6%。换句话说，这些公司的表现超越股票市场，主要的原因还在于华尔街对于商标有很深的疑虑。但是不管怎样，真正重要的还是这些公司本身的获利情况，如果他们经营顺利，伯克希尔也就跟着水涨船高，虽然不是以循序渐进的方式前进。

接着让我为各位上一次历史课。1919年可口可乐股票以每股40美元公开上市，到了1920年由于市场对于可口可乐的前景相当看淡，而将股价下调一半至19.5美元，然而时至今日(1993年年底)，若是将收到的股利再重复投资下去，则当初股票的价值将变成210万美元。就像格雷厄姆所说:“短期而言，市场是投票机器，投资人不需靠智慧或情绪控制，只要有钱都可以登记参加投票，但就长期而言，股票市场却是一个称重机。”

如此，我们应该如何看待伯克希尔去年的股价超越本质的表现呢?很明显，在1993年年底伯克希尔的股价占实质价值比重较年初为高，一方面，在长期利率只有6%-7%的投资环境下，若是你了解查理·芒格跟本人只能让伯克希尔的实质价值每年达到15%的增长率的话，你就知道伯克希尔去年这样的股价表现实在是有点反常。虽然对于这样的目标我们从不妥协，但我们必须再一次强调，随着资本规模的日益扩大，想要达到这个目标的困难度也与日俱增。另一方面，伴随我们的是由一些相当规模且拥有竞争优势的企业，并且由杰出的经理人所经营，对于这样的梦幻组合大家大可以放心。

倒是查理跟我在母公司利用子公司所贡献资金所做的资金分配工作，所面临的不确定性就比较高。要找到像我们现在拥有的好企业并不容易，但是虽然难度高，查理跟我却绝对不会放弃追寻，因而很高兴在1993年我们能有相当成功的斩获。


 Detxter鞋业

去年，我们所做的乃是基于1991年买进H.H.Brown鞋业——一家管理良好的鞋子、靴子制造公司的续曲。布朗鞋业成为一家真正成功的赢家，虽然一开始我们就对他就有相当高的标准，但是在Frank与其他经理人的努力之下，这家公司的表现甚至还超过我们的预期。基于我们对Frank团队的信心，接着在1992年年底我们又买下Lowell鞋业。Lowell是一家女鞋与护士鞋的老牌制造公司，不过它的管理还需要改进，它的表现再一次超乎我们的预期。所以我们立刻再接再厉，在去年又趁机买下缅因州的Dexter鞋业，这是一家专门制造高级男女鞋的品牌。这次我可以向大家保证Dexter并不需要改造，Dexter是查理跟我在职业生涯中所见过的最好的公司之一。

话说HaroldAlfond从20岁以时薪25美分开始到制鞋工厂做工，并在1956年靠着1万美元的资本创立Dexter。1958年他的侄子Peter加入，从此两人建立起年产750万双鞋子的企业，大部分的鞋子都在缅因州生产，其余的则在波多黎各。就像大家都知道的，国内的制鞋业，一般被认为无法与国外进口低价产品竞争，但是大家似乎忘记提醒布朗鞋业与Dexter经营团队有这么一回事，是他们让两家公司位于美国的工厂拥有高度的竞争力以对抗外来的入侵者。

Dexter还包含77家的零售门市，主要集中在西北地区，该公司同时也是高尔夫球鞋的主要制造商，全美的市场占有率约为15%。不过它的主要业务还是传统经销商的传统鞋类，这也是它最擅长的领域，去年Dexter还获得Nordstrom与J.C.Penney所颁发的年度最佳供货商奖项。

伯克希尔只能从1993年11月7日购并日后开始计入Dexter的业绩，在1994年我们预计伯克希尔光是在鞋类方面的销售额就达到5.5亿美元，而总计税前获利极有可能超过8,500万美元。记得在5年前我们根本就没想到会跨进鞋类这一行，现在光是在这个产业所雇用的员工就超过7,200人，现在我每天上班，都会边开车边唱，没有一个行业会像卖鞋这一行，策略计划还有很多发挥的空间。

在伯克希尔，对于将来会进入哪个产业，我们并没有特定的看法。事实上，我们常在想对于一家大型企业的股东来说，追求具有远景的新创事业有时反而有害。所以我们比较偏爱专注于那些既拥有我们想要的经济形态又拥有我们喜爱与其一起共事的经理人的公司，剩下的就只看我们有没有足够的运气，找到同时拥有这两项特点的组合了，而在Dexter，我们确实找到了。

接下来让我们休息一下，插播一段小广告。虽然他们拥有商业界的宝石，但我们也相信Harold与Peter(他们对于现金都不感兴趣)作了一个正确的决定，将Dexter的股份转为伯克希尔的股份。他们所做的，实际上等于将一家规模小的好公司的全部权益转成一家大规模好公司的一部分权益，这样的转换并不会产生租税负担，同时还可享有依个人意愿随时进行赠予或变现的好处。如果他们的家族成员有意愿，他们可以依照自己的想法追求不同的目标，而不必像过去那样所有的资产全部绑在一家私人企业。

基于租税规划等理由，私人企业通常很难通过延伸本业以外的投资达到分散风险的目的。相对地，在伯克希尔我们可以很轻易地多元化，因此借由经营权移转至伯克希尔，Dexter的股东可以很轻易地就解决转投资的问题。更重要的是，虽然Harold与Peter现在持有的是伯克希尔无控制权的股份，而不是原先Dexter具控制权的股份，但他们很清楚自己将被视为真正的合伙人。同时我们也会以经营者的心态参与，所以一旦他们决定将自己的投资转为伯克希尔的股份，那么从合并那天开始，他们就可以确定本身的投资成果将会与我个人的投资成果相当，而因为我个人绝大部分的身家都摆在伯克希尔，且我个人从不会取得公司特殊的股份或员工认股权，所以我个人的成败得失也将与其他所有公司股权持有人一致。

此外，Harold与Peter也相当了解，在伯克希尔我们言出必行，在可见的未来几十年内，伯克希尔的控制权与文化将不会有所改变。最后，同时也是最重要的一点，Harold与Peter可以确定将能够继续经营原来的企业，这是他们最喜爱的工作，这点不会因为合并案完成而有任何的改变。在伯克希尔，我们不会去提醒击球率高达四成的强打者应该要如何挥棒。

我想这些道理同样也适合其他大型私人企业的所有者，所以如果你有(公司的情况)符合我们的标准的，请务必让我知道，在年报的后段有我们拟购并企业的标准。


 账面盈余来源
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表1显示伯克希尔账列盈余的主要来源。在这张表中，商誉的摊销数与购买法会计调整数会从个别被投资公司分离出来，单独加总列示，之所以这样做是为了让旗下各事业的盈余状况，不因我们的投资而有所影响。过去我一再地强调，我们认为，这样的表达方式较之一般公认会计原则要求以个别企业基础作调整，不管是对投资者或是管理者来说，更有帮助，当然最后损益加总的数字仍然会与经会计师查核的数字一致。

在年报中你可以找到依照一般公认会计原则编制，详细的部门别信息。至于我们的目的，是希望给你所有查理跟我认为在评估伯克希尔价值时，提供必要的资讯。


 透明盈余

之前我们曾经讨论过透明盈余，其主要的组成部分有:(1)前段所提到的账列盈余;加上(2)主要被投资公司的保留盈余，按一般公认会计原则未反映在我们公司账上的盈余;扣除(3)若这些未反映的盈余分配给我们时，估计可能要缴的所得税。在这里我们所谓的营业盈余是扣除资本利得、特别会计调整与企业调整的主要支出。长期而言，如果我们的实质价值想要以每年15%的幅度来增长的话，那么透明盈余每年也必须以这个幅度来增长。去年我曾经提到，到公元2000年为止，伯克希尔若要实现15%的目标，透明盈余必须增长到18亿美元，而由于1993年我们又发行了一些新股，所以现在的门槛提高到18.5亿美元。这是一个高难度的目标，不过也希望大家能够继续支持我们。在过去我们常常批评有些管理层总是先把箭射出去后再画上靶心，而不管这箭射得有多歪。因此关于这点我们宁愿先标出靶心，然后再瞄准目标射箭。如果我们想要命中靶心，那么我们必须要有能以合理价格买到的好公司与股份的市场。不过对我们来说，现在市场上的情况并不理想，当然这种情况随时都有可能会改变。与此同时，我们也会尽量避免手上闲钱太多而去做那些浪费工夫的蠢事，若方向不对，再怎么努力冲刺也是白费力气。


各位可以从表2中看出我们是如何计算透明盈余的，不过我还是要提醒各位这些数字有点粗糙(被投资公司所分配的股利收入已经包含在保险事业的净投资收益项下)。
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我曾告诉过各位，我们预估这些已依估计税率调整过的未分配盈余至少可以为伯克希尔创造出同等的实质价值。而到目前为止，其真正的结果甚至超乎我们的预期。举例来说，我们在1986年以每股172.5美元的价格买进300万股资本城ABC公司的股份，去年我们以每股630美元的价格处理了其中的三分之一，在支付35%的资本利得税后，我们实现了2.97亿美元的税后盈余。相对地，在我们持有这些股份的8年期间，经由这些股份，资本城ABC公司分配给我们的透明盈余在扣除估计14%的所得税之后，只有1.52亿美元。换句话说，通过出售这些股份，所获取的利益，即便在扣除较高的所得税负之后，还是比原先通过持股所分配到的盈余要高出许多。

而我们也预期这样的情况在未来还会发生，因此我们相信伯克希尔所计算的透明盈余，算是相当保守的表达方式。


 税负

就像是刚刚提到的资本城ABC股份出售案，伯克希尔可以说是联邦政府的缴税大户。在1993年，我们总共缴了3.9亿美元的所得税，其中2亿美元为营业利润，另外1.9亿美元则为资本利得。此外，我们的被投资公司另外向联邦政府与国外政府又缴了超过4亿美元的所得税，这是你在本公司的财务报表上看不到但却又确实存在的，直接再加上间接合计，伯克希尔占去年所有美国企业缴给联邦政府所得税总额的0.5%-1%。

对于这个比例，查理跟我本人一点怨言也没有。我们知道我们是在一个市场导向的经济社会，我们努力所收到的报酬，其比例甚至比一些对这个社会有更多贡献的人还要多。通过租税政策，多多少少可以降低这种不合理性，所以即便是如此，我们还是认为自己受到特别优厚的待遇。

虽然伯克希尔若是以合伙或S型企业的形式来经营(在美国许多商业活动确实是以这两种形态在运作)效果会更好。合伙公司仅纳一次税——仅在将收益派发给合伙人时，而不是在公司收到利润时。股份公司需纳两次税，伯克希尔跟其所有的股东，总的来说可以大大减少所需负担的税负。但基于许多理由，那样的做法并不适合伯克希尔的运作。所幸，我们以企业形态运作的模式所受到的租税惩罚因我们采取长期投资的策略而稍稍减轻。即使我们经营一家免税机构，查理跟我还是会坚持遵照买进并持有的策略，这是我们认为最好的投资方式，同时也最符合我们的个人特质。当然第三个好处就是因为这样做可以使我们只有在实现资本利得时才需要缴税。

从我个人最喜爱的连环漫画《LilAbner》中，我有机会可以体会到延迟支付所得税的好处，虽然当时我没有好好地利用那次机会。为了让他的读者觉得自己很优越，LilAbner一直快乐地维持单身，直到他为纽约一位女演员Appassionatta深深地着迷，但由于她只对百万富翁有兴趣，因此一贫如洗的Abner可以说是一点希望都没有。在遭到拒绝之后，Abner跑去智慧老人Mose那里请他指点迷津，结果这位圣贤对Abner说，很简单，你只要能够将身上仅有的一块钱，复制20次，Appassionatta自然就会投入到你的怀抱(1，2，4，8，…，1,048,576)。

我记得这段漫画的最后一段是Abner跑到一家旅馆，将他仅有的一块钱投入吃角子老虎机中，结果竟然中了头奖，一时之间奖金掉满地，没想到他老兄一丝不苟遵照Mose老人的旨意，只捡起了其中的两块钱之后，就出发去寻找下一次翻倍的机会。看到这里我便舍弃了Abner，并开始研读格雷厄姆的著作。

Mose很显然地不配当他人的精神导师，除了低估Abner对于他的指示过于盲从的程度，他也忘了考虑到可能的税负。假设今天Abner也像伯克希尔一样必须负担高达35%的联邦所得税的话，而且如果每年他都能使资金翻倍，那么20年后他只能累积22,370元。实际上，如果他同时保持每年让资金翻番，并缴纳35%的税，那么他还需7.5年才可得到Appassionatta的芳心。

然而，要是Abner只将资金放在单一不变的投资之上，同时连续27年半都能保持每年成倍数增长的的话，这样到最后，他在税前可以累积高达2亿美元的获利，或是在扣除7,000万美元的所得税之后，得到税后1.3亿美元的利益。届时可能会换做是Appassionatta爬着来求他了。当然，等到27年后，一个坐拥1亿多美元的富翁会怎么看待年华老去的Appassionatta，则又是另外一回事了。

这宗小故事告诉我们必须负担税负的投资人，从每年固定以一个比率增长的单一投资上，可以获得比每年更换投资对象所得的多得多。即便是两者增长的幅度一样也是如此，不过我怀疑许多伯克希尔的股东老早就已经明白这个道理了。


 保险业营运

接下来到这里，我们通常会准备一张表来说明保险业过去十多年来的综合比率。综合比率代表保险的总成本(理赔损失加上费用)占保费收入的比例。多年以来，比率在100以上代表有承保的损失。也就是说，保险业者当年度从客户那里收到的保费，不足以支应必须支付给保户的理赔款以及营运所需的费用开支。

当然若是两者能够相等，将会是一个很令人高兴的结局。因为保险业者在真正支付给客户理赔金之前，通常有一段时间可以将这笔钱好好地运用，因为大部分的保单都是先向客户收取保费。更重要的是，通常得花上一段时间才会将损失理赔款给付出去，尤其是像产品责任险或是职业责任险等保险，通常要花上好几年的时间，才能将理赔损失定案。

再讲白一点，这些保户预付的保险费加上那些已经发生但还未理赔的资金统称为保险浮存金。在过去，利用这些浮存金创造投资收益，使得整个保险业即使面临高达107-111的综合比率，却依然可以维持损益两平。

不过随着利率下滑，保险浮存金的价值大幅滑落。因此过去我们提供的比率已经无法用来衡量保险业者每年的获利状况比较，今天一家拥有相同综合比率的保险公司比起20世纪80年代来说，已无法同日而语。

我们认为只有将保险业的承保结果与保险浮存金可以获得的无风险盈余作分析，才有办法正确地评估一家财产意外险公司真正的价值。当然一家保险公司利用其浮存金与股东资金所能创造的投资收益也相当重要，这点也是投资人在该公司的经营表现时，必须特别注意的。只不过那需要分开另

外分析，而不是我们现在要讨论的主题。事实上，保险浮存金的价值，其关键在于从保险营运移转至投资营运的转拨价格，这点可以简单地以长期无风险的资金利率作为标准。

表3我们将会列出如何计算出伯克希尔保险事业价值。首先，先计算浮存金总额(相对于我们的保费收入总额)，我们的浮存金部位算是相当大的，将所有的损失准备、损失费用调整准备与未赚取保费加总后，再扣除应付佣金、预付购并成本及相关再保递延费用。至于浮存金的成本则由所发生的承保损失或利益而定，在某些年度由于我们有承保利得，所以换句话说，我们的资金成本甚至是负的，此时我们的保险事业盈余等于是由原先从浮存金上获取的利益再加上承保利得。
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大家应该看得出，去年我们保险事业的营运结果，等于是让我们可以免费利用26亿美元的浮存金。而事实上，应该还要再加上3,100万美元的承保利得，这看起来相当不错，不过实际上并没有想象中的那么好。

我们试着冷静一下，因为我们接下的生意中有一大部分属于“霹雳猫”保单(这是其他保险公司或再保公司专门买表3伯克希尔保险事业的价值来分担它们在发生重大意外灾害时，所可能造成的较大额的损失)。同时去年这类业务并没有出现重大的损失，意思是说，就连发生在1993年真正严重的中西部水灾也没有触及“霹雳猫”保单损失理赔的门槛，原因在于很少有私人保险公司会去购买水灾险。

这样很容易会产生错觉，认为单一年度“霹雳猫”的成绩是相当不错且令人满意的一年。一个简单的例子足以说明一切，假设每个世纪平均都会发生25次重大的意外事件，而你每年都以1赔5的比率赌它今年不会发生，则你赌对的年份可能远比赌错的年份多出许多，你有可能连续赌对六七年，甚至是更多年，但我必须说，不管怎样，到最后你一定会破产。

在伯克希尔，我们直觉地相信我们已经收到合理的保费，约以1赔3.5的比率接受赌注。当然没有人可以真正正确地算出“霹雳”猫保险真正的赔率，事实上，可能要等到几十年后，我们才能知道当初的判断是否正确。

不过我们确实知道，当损失真正降临时，铁定是件轰动的事，以后可能会发生3倍或4倍于我们在1993年所赚到的盈余那样大的意外损失。1992年Andrew飓风发生的那次，我们总共赔了1.25亿美元，时至今日，由于我们已大幅扩大在“霹雳猫”保险的业务量，所以同样规模的飓风可能会造成我们6亿美元左右的理赔损失。

不过，1994年到目前为止，我们还算是幸运。在我写这封信时，我们因为洛杉矶大地震所造成的损失还算在正常范围之内，不过要是当时地震发生的规模不是6.8而是7.5的话，那么最后的结果就完全不是那么一回事了。

伯克希尔本身很适合从事“霹雳猫”保险的业务，我们有业界最优秀的经理人AjitJain，此外从事这行需要相当雄厚的资金实力，在这点我们公司的净值大概是其他主要竞争对手的10至20倍。对大部分的保险业务而言，背后所拥有的资源还不是那么重要，一家保险公司可以很轻易地就把它所承担的风险分散出去，若有必要，也可以降低险种集中度以减低风险。但是对“霹雳猫”这种特殊的保险就没有办法这样子做，所以其他的竞争同业只能被迫降低理赔的上限来因应，而要是他们胆敢承担更高的风险，则一个超大型的意外灾害或是连续发生几个较小型的灾害，就有可能让他们粉身碎骨。

有一件事情可以显示我们超强的竞争力与卓越的声誉，那就是全世界前四大再保公司全部都向伯克希尔投保巨额的“霹雳猫”保险。这些大公司比谁都清楚，对于再保公司来说，真正要考验的是他们在困难的状况下，愿意且能够支付理赔金，而绝不是仅在太平时期勇于接受保费收入。

值得注意的是，近年来愿意接受再保业务的供给量大幅增加。再保业者总共募集了近50亿美元的资金来进军这类业务，且大部分都是新成立的公司，很明显，这些新进的业者急欲承接业务以证明当初他们吸收资金时所作的预估。不过，这些新加入的竞争并不会影响我们1994年的营运，因为我们早已经接满了生意，主要是在1993年签下的。不过我们已经看到保费价格有下降的趋势，如果这种情况持续下去，我们将会大幅降低承接的业务量，但随时准备好接下“霹雳猫”保单。

在我们其他保险业务方面，包括由Rod领导的住宅保险、Brad带领的员工退休保险、Kizer家族经营的信用卡保险业务以及由Don所领导的国家产险中的传统汽车保险与一般责任险。总的来说，这四类业务都表现得相当不错，不但有承保获利，还贡献了相当大金额的保险浮存金。

总而言之，我们拥有第一流的保险事业，虽然经营成果差距会相当大，但是其实质价值却远超过其账面的价值。而事实上，在伯克希尔其他事业上也有类似的情况。


 股票投资

表4是我们超过2.5亿美元以上的普通股投资，一部分的投资系属于伯克希尔关联企业所持有。
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看到今年所列的投资与去年竟如此相似，你可能会认为本公司的管理层实在是昏庸到无可救药的地步，不过我们还是坚持相信离开原本就熟悉且表现优异稳定的公司，实在是非明智之举，这类的公司实在是很难找到更好的替代。

有趣的是，企业经理人在认定何者才是自己本业时，从来就不会搞不清楚状况。母公司是不会单纯因为价格因素就将自己旗下最优秀的子公司给卖掉，公司总裁一定会问，为什么要把我皇冠上的宝石给变卖掉?不过当场景转换到其个人的投资组合时，他却又会毫不犹豫地，甚至是情急地从这家公司换到另一家公司，靠的不过是股票经纪人几句肤浅的话语，其中最烂的一句当属“你会因为获利而不致于破产”。可以想象，要是一家公司的总裁用类似的方式建议董事会将最有潜力的子公司给卖掉时，后者会如何反应。就我个人的观点，适用于企业经营的原则也同样适用于股票投资，投资人在持有一家公司的股票所展现的韧性应当与一家公司的老板持有公司全部的股权一样。

先前我曾经提到若是在1919年以40美元投资可口可乐会获得怎样的成果。1938年，在可乐问世达50年且早已成为代表美国的产品之后，《财富》杂志对该公司做了一次详尽的专访。在文章的第二段作者写到:每年都会有许多重量型的投资人看好可口可乐，并对于其过去的辉煌纪录表示敬意，但也都作下自己太晚发现的结论，认为该公司已达巅峰，前方的道路充满了竞争与挑战。

没错，1938年确实充满了竞争，而1993年也是。不过值得注意的是1938年可口可乐一年总共卖出2亿箱的饮料(若是将当时加仑装改成现在192盎斯的箱子)，但是到了1993年该公司一年卖出饮料高达107亿箱。对这家当时已经成为市场领导者的公司，在后来将近50年的期间总共又增长了50倍。对于1938年加入的投资者来说，party根本还没有结束，虽然在1919年投资40美元在可口可乐股票的投资人(含将所收到的股利再投资)，到了1938年可获得3,277美元，但是若是在1938年重新以40美元投资可口可乐股票，时至1993年底，还是照样可以增长到25,000美元。

我忍不住想要再引用1938年《财富》杂志的报道，“实在很难列举出能与可口可乐规模相匹敌的公司，以及像可口可乐那样销售一种保持10年纪录的一成不变的公司。”如今又过了55个年头，可口可乐的产品线虽然变得更广泛，但令人印象深刻的是这样的描述还依旧适用。


查理跟我老早以前便明了在一个人的投资生涯中，作出上百个小一点的投资决策是件很辛苦的事。这种想法随着伯克希尔资金规模日益扩大且益加明显，而放眼投资世界中，可以大幅影响本公司投资成效的机会已越来越少。因此我们决定采取一种只要求自己在少数的时候够聪明就好，而不是每回都要非常的聪明。我们现在只要求每年出现一次好的投资主意就可以了。(查理提醒我，今年该轮到我了。)


我们采取的这种策略排除了依照普通分散风险的教条。许多学者便会言之凿凿说我们这种策略比起一般传统的投资风险要高出许多，这点我们不敢苟同。我们相信集中持股的做法同样可以大幅降低风险，只要投资人在买进股份之前，能够加强本身对于企业的认知以及对于竞争能力熟悉的程度。在这里我们将风险定义，与一般字典里的一样，是指损失或受伤的可能性。

然而在学术界，却喜欢将投资的风险给予不同的定义，坚持把它当作是股票价格相对波动的程度，也就是个别投资相较于全体投资波动的幅度。运用数据库与统计方法，这些学者能够计算出一只股票“精确”的β值，代表其过去相对波动的幅度，然后根据这项公式建立一套晦涩难解的投资与资金分配理论，为了渴望找出可以衡量风险的单一统计值。但他们却忘了一项基本的原则:宁愿大概的正确，也不要精确的错误。

对于企业的所有人来说，这是我们认为公司股东应该有的想法。学术界对于风险的定义实在是有点离谱，甚至于有点荒谬。举例来说，根据β值理论，若是有一种股票的价格相对于大盘下跌的幅度更高，就像是我们在1973年买进《华盛顿邮报》股份时一样，那么其风险远比原来高股价时还要更高，那么要是哪天有人愿意以极低的价格把整家公司卖给你时，你是否也会认为这样的风险太高，而予以拒绝呢?

事实上，真正的投资人喜欢波动都还来不及。本杰明·格雷厄姆在《智慧型投资人》一书的第八章便有所解释，他引用了市场先生理论，市场先生每天都会出现在你面前，只要你愿意都可以从他那里买进或卖出你的投资，只要他老兄越沮丧，投资人拥有的机会也就越多。这是由于只要市场波动的幅度越大，一些超低的价格就更有机会出现在一些好公司身上，很难想象这种低价的优惠会被投资人视为对其有害。对于投资人来说，你完全可以无视于他的存在或是好好地利用这种愚蠢的行为。在评估风险时，β理论学者根本就不屑于了解这家公司到底是在做什么，它的竞争对手在干嘛，或是它们到底借了多少钱来营运，他们甚至不愿意知道公司的名字叫什么，他们在乎的只是这家公司的历史股价。相对地，我们很愿意不管这家公司历史的股价，反而希望尽量能够得到有助于我们了解这家公司的资讯。另外在我们买进股份之后，我们一点也不在意这家公司的股份在未来的一两年内是否有交易，就像是我们根本就不需要持有100%股权的喜诗糖果或是布朗鞋业的股票报价来证明我们的权益是否存在，同样地我们也不需要持有7%的可口可乐每日的股票行情。

我们认为投资人应该真正评估的风险，是他们从一项投资在其预计持有的期间内所收到的税后收入加总(也包含出售股份所得)，是否能够让他维持原来投资时拥有的购买力，再加上合理的利率。虽然这样的风险分析无法做到像工程般精确，但它至少足以作出有效的判断。在作评估时主要的因素有下列几点:


	这家公司长期竞争能力可以衡量的程度;

	这家公司管理层发挥潜能以及有效运用现金可以衡量的程度;

	这家公司管理层将企业获得的利益确实回报给股东而非中饱私囊可以衡量的程度;

	买进这家企业的价格;

	投资人收益，须考虑扣除税负与通货膨胀率等部分。



这些因素对于许多分析师来说，可能是丈二和尚摸不着头脑，因为他们根本无法从现有的数据库中找到这些信息。但是取得这些精确数字的难度并不代表它们就不重要或是无法克服，就像是Stewart法官发现他根本无法找到何谓猥亵的标准一样，不过他还是坚称:只要我一看到就知道是不是。同样地对于投资人来说，不需靠精确的公式或是股价历史，而只要运用不太精确但却有用的方式，就可以看到潜藏在某些投资里的风险。


就长期而言，可口可乐与吉列所面临的产业风险，要比任何计算机公司或是销售商小得多。可口可乐占全世界饮料销售量的44%，吉列则拥有60%的剃须刀市场占有率(以销售额计)，除了称霸口香糖市场的箭牌公司之外，我看不出还有那家公司可以像它们一样长期以来享有傲视全球的竞争力。

更重要的是，可口可乐与吉列近年来也确实一点一滴地在增加它们全球市场的占有率。品牌的力量、产品的特质与配销通路的优势，使得它们拥有超强的竞争力，就像是树立起高耸的护城河来保卫其经济城堡。相对地，一般公司却要每天耗尽心思去打没有意义的游击战。这就像是彼得·林奇所说的:“销售相似商品的公司的股票，应该贴上这样一条标签:竞争有害健康。”

可口可乐与吉列的竞争力在一般产业观察家眼中是显而易见的，然而其股票的β值却与一般平庸、完全没有竞争优势的公司相似。难道只因为这样我们就该认为在衡量公司所面临的产业风险时，完全不需考虑它们所享有的竞争优势吗?或者就可以说持有一家公司部分所有权——也就是股票的风险，与公司长期所面临的营运风险一点关系都没有?我们认为这些说法，包含衡量投资风险的β值公式在内，一点道理都没有。

β值理论学者所架构的理论根本就没有能力去分辨，销售宠物玩具或呼拉圈的玩具公司与销售大富翁或芭比娃娃的玩具公司，所隐藏的风险有何不同?但对一般普通的投资人来说，只要他略懂得消费者行为以及形成企业长期竞争优势或弱势的原因的话，就可以很明确的看出两者的差别。当然每个投资人都会犯错，但只要将自己集中在相对少数、容易了解的投资个案上，一个理性、知性与耐性兼具的投资人一定能够将投资风险限定在可接受的范围之内。

当然有许多产业，连查理或是我可能都无法判断到底我们在玩的是宠物玩具或芭比娃娃，甚至在花了许多年时间努力地研究这些产业之后，我们还是无法解决这个问题。有时是因为我们本身知识缺乏，阻碍了我们对事情的了解，有时则是因为产业特性的关系。例如，对于一家随时都必须面临快速变迁技术的公司来说，我们根本就无法对其长期的竞争力作出任何的评断。人类在30年前，是否就能预知现在电视制造或计算机产业的演进?当然不能，就算是大部分钻研于这方面领域的投资人与企业经理人也没有办法预知，那么为什么查理跟我要觉得应该要有去预测其他产业快速变迁前景的能力呢?我们反而会关注于那些易于理解的行业。一个视力平平的人为什么要在干草堆里找绣花针呢?

当然，有些投资策略，例如我们从事多年的套利活动，就必须将风险分散。若是单一交易的风险过高，就必须将资源分散到几个各自独立的个案之上，如此一来，虽然每个个案都有可能导致损失或伤害，但只要你确信每个独立的个案经过几率的加权平均能够让你获致满意的报酬就行了。许多风险投资家用的就是这种方法，若是你也打算这样做的话，记得采取与赌场老板搞轮盘游戏同样的心态:那就是鼓励大家持续不断的下注，因为长期而言，几率对庄家有利。但也千万要拒绝单次的、巨额的赌注。

另外一种需要分散风险的特殊情况是，当投资人并没有对任何单一产业特别熟悉，不过他却对美国整体产业前景有信心，则这类的投资人应该分散持有许多公司的股份，同时将投入的时点拉长。例如，通过定期投资指数基金，一个什么都不懂的投资人通常都能打败大部分的专业经理人。具有

讽刺意味的是，当“愚昧的”金钱认识到自己的极限后，就变得聪明了。

另一方面，若是你是稍具常识的投资人，能够了解产业经济的话，应该就能够找出5到10家股价合理并享有长期竞争优势的公司。此时一般分散风险的理论对你来说就一点意义也没有，要是那样做反而会伤害到你的投资成果并增加你的风险。我实在不了解那些投资人为什么要把钱摆在他排名第20的股票上，而不是把钱集中在排名最前面，最熟悉了解同时风险最小，获利可能最大的投资之上，或许这就是先知MaeWest所说的:“好事过头反而成了坏事，这可能是最精彩的。”


 企业治理

在年度的股东会上，有人常常会问:“要是哪天你不幸被卡车撞倒，该怎么办?”我只能说很庆幸他们还是在问这样的问题，而不是“要是你没有被卡车撞倒，这里会出现什么情况”。

这样的问题让我有机会谈谈近年来相当热门的话题——企业治理。首先我相信最近许多公司的董事们已开始试着把他们的腰杆挺直，而现在的投资人比起以前来说，也慢慢地被公司当作真正的拥有人来对待。但是评论专家并没有仔细地去区别目前公开上市公司三种截然不同的经营权与所有权形态，虽然在法律上，董事们应该承担的责任是责无旁贷的，但他们能发挥影响力进行改变的程度却有很大的不同。大家通常都会把注意力摆在第一类的案例之上，因为这是目前一般企业的常态，但由于伯克希尔本身是属于第二类，甚至有一天会变成第三类，所以在这里我们有必要讨论一下三者的不同。

首先是第一类，也是目前最普遍的一类，在公司的股权结构中，并没有一个具控制权的大股东。在这种情况下，我相信董事会的行为应该要像是公司有一个因事未出席的大股东一样，在各种情况下，都要能够确保这位虚拟大股东的长期利益不会受到损害。然而很不幸的是，所谓的长期利益，反而给了董事会很大的弹性操作空间，而假设董事会运作尚称顺畅，不过经营层却很平庸甚至差劲时，那么董事会就必须负起责任将经营层换掉，就好像一般公司老板会作的决定一样。另外如果能干却贪婪的经理做过了头，又想把手伸进股东的口袋深处，那么董事们就必须斩断他们的魔爪。

在这种一般常见的情况下，当个别董事发觉有不合理的现象时，应该试着说服其他董事有关他的看法，若能够成功，那么董事会就有能力作出适当的决定。但是假设要是这位落寞的董事孤掌难鸣，无法获得其他董事的支持，那么他就应该要让没能出席的大股东知道他的看法，当然很少有董事真的这样做。很多的董事事实上并没有足够的胆识敢做这样大胆的动作。但是，如果问题真的很严重，那么我看不出这种行为有什么不合时宜。自然而然，发出不平之鸣的董事一定会遭到其他不认同看法的董事强烈反驳，这可以阻止持不同观点的人追求毫无价值或毫无理性的事业。

对于前述讨论的董事会形态，我认为董事的人数不必太多，最好是十个以内。同时大部分成员应该从外部遴选，而外部董事应该要能够建立对CEO表现的评核制度，并定期展开会议，在CEO不在场的情况下，依据这些原则评断其表现。

至于董事会成员遴选的条件，即必须具备商业经验、对这项角色有兴趣同时以股东利益为导向。只是目前大部分被遴选出来的董事，大多是因为他们的社会地位或只是为了增加董事会成员的多样化，这样的做法是错误的。更有甚者，这种错误还有后遗症，因为董事被任命之后就很难再被撤消，说说好话且没有意见的董事是永远不用担心自己会丢了饭碗的。

第二种就像是发生在伯克希尔的，具控制权的大股东本身也是经营层。在某些公司，经过特殊的安排，将公司的股权按投票权重的不同分成两类，也会产生这种情况。在这种情况下，很明显的董事会并非所有权人与经营层之间的中介，且除非经由劝说，否则董事会很难发挥改变的影响力。也因此要是老板经营者本身的能力平庸或很差劲或不顾他人，则董事除了表示反对以外，别无他法，而要是与老板经营者没有关系的董事碰巧作出相同的结论，有时或许还有用，但大部分的情况下是无济于事的。

而要是公司无法作出改变，且情况演变的很严重时，外部董事就应该要辞职，外部董事的辞职等于是对现有的经营层投下反对票，同时凸显外部董事没有能力纠正老板经营者缺失的现象。

第三种情况是公司具控制权的大股东却不参与公司经营，这种特殊个案在现实社会中有Hershey食品与道琼斯公司等例子。公司能够充分运用外部董事的能力，若是董事们对于经营层的能力或品格感到不满意，他们可以直接向大股东反映(当然大股东可能也是董事成员)，这种环境相当适合外部董事的发挥，因为他只需要将情况向单一且关心公司前景的所有权人报告，同时只要论点理由充分就可以马上发挥改变的效果。但即便如此，有意见的董事也只能有这样的选择管道，若是他对于特定事情的处理结果不满意，他还是只能辞职而别无其他选择。

理论上，第三种情况最能够确保一流的经营层存在。因为第二种情况，老板不可能把自己给开除掉。而第一种情况，董事们通常很难与表现平庸又难以驾驭的经理人打交道，而除非那些有意见的董事能够获得董事会多数的支持，这是一件很困难的协调沟通任务，尤其是经营层的表现虽然可恨但却罪不至死的时候，基本上他们的手脚是被绑得死死的。实际上，面临这种现象的董事通常会说服自己留在董事会，至少还能有所图，但与此同时，经营层却还是同样可以为所欲为。

在第三种情况下，老板本身不必衡量自己的表现也不必费心去取得多数人的支持，同时他也可以确保所遴选出来的外部董事将可能对董事会的素质有所提升。而这些被选中的董事，也可以确定所提出的建议会真正被听进去，而不是被消极抵制的经营层当作是耳边风，而若是大股东本身够聪明且够自信，那么他就能够找到以股东利益为导向的精英经理人。还有一点更重要的是，他能够随时准备改正本身所犯的错误。

在伯克希尔，我们现在是以第二种情况在做营运，而且在我有生之年都会是如此，至于我个人的健康状况，我必须要强调，实在是好极了，不管是好或坏，大家都必须继续接受我担任大股东兼经营者。直到我死后，我拥有的所有股份将会归我内人Susie拥有，要是她比我长寿的话。不过要是她比我早死，所有的股份将会捐给一个基金会，且不论如何都不会因为遗产或赠予税而必须被迫出售相当的股份。

而当我的股份移转到内人或是基金会之后，伯克希尔将会进入第三种公司治理情况，变成一个关心公司但却不参与经营的大股东搭配完全为股东设想的经理人。为了预先作准备，Susie在几年前已经被选为公司的董事，而1993年我的儿子Howard也紧接着加入董事会，这些家族成员以后将不会担任公司的经理人。但要是万一我不在时，他们将继承控制公司的权力，当然公司其他的董事本身也都是主要的股东，且皆有很强的股东利益导向，总而言之，对于那辆可能到来的卡车，我们已经作好了准备。


 股东指定捐赠计划

大约有97%的有效股权参与了1993年的股东指定捐赠计划，总计约940万美元捐出的款项分配给3,110家慈善机构。

伯克希尔在自由乐捐方面的做法(不同于具有特定商业目的的捐赠)，与其他公开上市公司的做法有很大的不同。因为大部分的公司所作的捐赠大多是依照CEO(他们通常背负许多社会压力)，员工(通过相对赠予)或董事(通过相对赠予或是对于CEO的要求)的意愿。不过在伯克希尔我们相信公司所有的钱都是属于股东的，就像是在私人家族合伙企业一样，因此只要这些捐赠资金与公司本身商业活动无关的话，那么就应该要由股东们所想要赠予的慈善机构收到这些款项。就像是我们还没看到过有CEO愿意拿自己的钱，依照股东们的意愿进行乐捐，那么又有什么理由，让股东为公司的CEO埋单呢?

而我必须说明的是我们这项计划执行起来并不困难。去年秋天，我们从国家产险公司借调一个人为期两个月，帮我们处理来自7,500位股东的捐款指示，而我也相信其他公司花在处理相同捐赠规模所发生的成本铁定比我们高出许多。事实上，我们公司每年所有的行政费用甚至不到我们每年捐赠金额的一半。(查理坚持要我必须向大家报告，在总计490万美元的营业费用当中，有140万美元是发生在公司的企业专机“无可辩解号”之上。)

下表清单是股东指定捐赠的前十大慈善机构:


	347个教堂与犹太教堂收到569笔善款;

	283所大专院校收到670笔善款;

	244所K-12学校收到525笔善款(三分之二是普通学校，另外三分之一属教会校);

	288所艺术、文化或人类学研究机构收到447笔善款;

	180所宗教性社福机构(犹太教与基督教各半)收到411笔善款;

	445所民间社福机构(其中四成与青少年相关)收到759笔善款;

	153所医疗机构收到261笔善款;

	186所与医疗相关的机构(如美国心脏学会，美国癌症协会等)收到320笔善款。



在这之中，有三点我认为特别有趣。第一，某种程度可以显示出当人们是依个人意志而非迫于募款人的压力或募款机构感性的诉求时，所可能作出的选择;第二，一般大公司的捐赠计划从未将教堂或犹太教堂列入考虑，但这却是股东心目中最佳的选择之一;第三，股东们所作出的决定有时有明显的冲突，有130笔捐款给支持堕胎的机构团体，而另外有30笔的捐款指定要给反堕胎的机构团体(扣除宗教机构不算)。

去年我曾经告诉大家我考虑提高伯克希尔股东指定捐赠计划的额度，并询问大家的意见。不过我们却收到一些写得很好的反对整个计划的回信，他们认为我们的责任是将公司经营好而不是去强迫股东做一些慈善捐赠。当然大部分的股东还是支持这项计划，认为这种做法可以享受租税优惠，并敦促我们提高捐赠的额度。有好几位把部分股份移转给子女或孙子女的股东告诉我，他们认为这是一条非常好的途径，使年轻人在小时候就考虑到捐款问题。换言之，这些人将整个计划看作是一种教育的，也是一种慈善的手段。结果，我们确实在1993年将额度从每股8美元增至10美元。

伯克希尔除了通过股东指定捐赠计划对外捐赠之外，我们旗下事业的经理人每年也会通过公司对外捐赠，包含商品在内每年平均金额约为250万美元。

这些捐赠主要是赞助当地像是联合劝募等慈善团体，所得的效益应该与我们所捐出的相当。

我们敦促新加入的股东，仔细阅读年报上有关股东捐赠计划的详细内容。如果在未来年度内，你想要参加这类的计划，我们强烈建议你将股份登记在自己而不是受托人的名下，必须在1994年8月31日之前完成登记，才有权利参与1994年的捐赠计划。


 几件私人事务

在12月3日，B太太度过了她100岁的生日(光是蜡烛钱就比蛋糕还贵)。本来当天家具店预计营业到晚上，对于每周工作七天的B太太来说，二话不说，等到晚上店关门之后，才开始她的生日宴会。

虽然B太太的传奇故事已广为人知，但我还是不厌其烦地再说一次。77年前她逃到美国来，不会说英文也没有受过正式的教育，1937年她以500美元创立内布拉斯加家具店，截至去年该店的年营业额达到2亿美元，远远超过全美其他单一家具店的业绩。我们与她的关系始于10年前，B太太将大部分的股权卖给伯克希尔。当然双方既没有看会计师的财务报表、也没有对房地产权状或是提供任何保证，简而言之，B太太一诺值千金。

当然我很高兴能受邀参加她100岁的生日宴会，另外她还答应以后要来参加我100岁的生日宴会。《华盛顿邮报》的发行人——KatharineGraham女士在去年决定正式退休。1973年我们斥资1,000万美元买进她公司的股份，时至今日我们每年从该公司取得700万美元的股利，而持有股票的市值已超过4亿美元。当初在决定买进该公司的股份时，我们便看好该公司的前景，但另外一点同样重要的是，查理跟我都认为Katharine将会证明自己是位杰出的经理人，同时能够诚实地对待所有的股东。后面那一点尤其重要，因为该公司股份分成两种，而这种架构常常遭到许多经理人滥用。而我们做这项投资的正确判断可由许多事件获得证明，Katharine杰出的表现使得她被《财富》杂志编辑群选入商业名人堂，而对于身为股东的我们来说，查理跟我早就把她列入伯克希尔的名人堂之中了。

另外一位在去年退休的人是可口可乐的DonKeough，虽然如同他本人所说的他的退休只维持了14个小时。Don是我认识最优秀的人之一，他不但拥有绝佳的商业天分，而且更重要的是使得每个能够幸运地与他共事的人都能发挥其潜能。可口可乐希望其产品能够伴随每个人一生最快乐的时光，而Don这个人却带给周围的人无限的欢乐，每当想起Don时，没有不让人会心一笑的。

在介绍我如何结识Don时，顺便介绍一下我在奥马哈的街坊邻居。虽然查理住在加州长达45年，但他儿时的老家距离我现在住的地方不到100米，而我的内人Susie从小就住在对街。伯克希尔有125个股东住在同一个邮政编码地区，而Don在1958买的房子就在我家的正对面，当年他还是一个收入微薄、却必须养活一大家子的咖啡销售员。

当年我对Don的印象是我在1988年至1989年间，决定替伯克希尔买下10亿美元可口可乐股票的因素之一。Rob-ertoGoizueta在1981年当上可口可乐总裁时，Don是他的副手，两人联手接掌这家业务已停滞成长10多年的公司，短短13年期间将这家原本44亿市值的公司变成为580亿美元，虽然所销售的产品已经问世100年，这两个人却还能让这家公司产生如此大的变化。

FrankRooney从去年开始做了双份的工作，除了领导的H.H.Brown鞋业在去年创下获利历史新高，较去年同期增加35%之外，他也是购并Dexter鞋业的主要灵魂人物。

Frank认识Harold与Peter有好几十年了。在买下布朗鞋业不久之后，他向我提到这家由他们管理良善的公司，他积极地把我们凑在一起，过了不久之后，我们便达成协议。Frank告诉Harold与Peter说，伯克希尔将会是Dexter企业最理想的归宿，而这种安全感无疑的是他们最后决定加入我们最关键的因素。过去我曾向各位提过Frank在Melville企业23年总裁期间的杰出表现，如今72岁高龄的他在伯克希尔的速度甚至比以前还快，虽然Frank是个低调又闲散的类型，但千万不要被他的外表所骗。当他大棒一挥时，球儿可是会一飞冲天、消失在围墙之外呢!


 年度股东会

今年的股东会预计在1994年4月25日，星期一早上9:30在位于奥马哈市中心的Orpheum中心召开。去年股东会参加人数又创新高突破2,200人，不过这个会场还可以容纳更多的人。会场中将展示我们所销售的许多产品，包含糖果、水枪、鞋子、刀叉、百科全书等，其中喜诗糖果为了庆祝B太太100年生日所推出的纪念礼盒是我的最爱，不同于原本喜诗太太的画像，礼盒上所附的是B太太的画像。

我们建议大家最好先向以下旅馆预订房间:(1)Radis-son-Redick旅馆——位于Orpheum中心对街拥有88个房间的一家小旅馆;(2)较大一点的RedLion旅馆——离Orpheum中心约5分钟路程;(3)Marriott位在奥马哈西区，离波仙珠宝店约100公尺，开车到市中心约需20分钟，届时将会有巴士接送大家往返股东会会场。

后面附有股东会开会投票的相关资料，跟各位解释如何拿到入场许可证。由于开会当天会场不好停车，如果你开车过来，记得早一点到，否则附近的车位很快就会停满，你可能就必须要停远一点，再走路过来。

一如往年，会后我们备有巴士带大家到内布拉斯加家具店与波仙珠宝店或是到饭店与机场，我希望大家能有多一点的时间好好探索这两家店的奥妙。当然早几天到的股东也可利用假日逛逛家具店，星期六从早上10:00到下午5:30，星期日则从中午开到下午5:30，平时礼拜天不营业的波仙珠宝，在4月24日当天会特别为股东与来宾开放。

过去几年若你去过波仙，应该都碰到过SusanJacques，23岁那年她进入公司从4美元时薪的小妹做起，经过11年的工作生涯，在1994年年初Susan成为波仙珠宝公司的总裁。星期天Susan连同伯克希尔旗下许多经理人以及查理和我都会出席。

在前一天4月23日，星期六晚上，在Rosenblatt体育馆将会有一场奥马哈皇家队对Nashville(就是乔丹后来加入的那只棒球队)。或许大家知道，几年前我个人买下皇家队25%的股权(一个我自己不太好意思让大家知道的资金分配决策)，今年联盟特地将主场安排在伯克希尔股东年会期间。

我将会担任开场的先发投手，而我绝对保证将一雪去年差劲的表现。记得当时捕手突然向我做出投出下沉球的指示，我遵照指示投出却差点砸到我自己的脚，今年不管捕手做出什么暗号，我都将祭出个人最拿手的上飘速球，所以大家最好把测速器都带来。股东会资料将告诉大家如何取得入场的门票，大家千万不要向黄牛买门票。

1994年3月1日








 巴菲特致股东的信（1994）



1994年本公司的净值增长了14.5亿美元或是14.3%。总计过去30年以来(自从现有经营层接手之后)，每股净值由当初的19美元增长到现在的10,083美元，年复合增长率约为23%。

查理·芒格——伯克希尔的主要合伙人跟我本身很少作预测，不过有一点我们倒是很确定，那就是伯克希尔未来的表现将很难再像过去那样辉煌。

问题不在于过去的方法在以后会不管用。相反的，我们认为我们的成功方程式——以合理的价格买进具有产业竞争优势并配有诚实有才干的经营层的企业的做法，在往后同样能够获致令人满意的结果，我们预估应该可以继续保持这种好成绩。

然而皮夹子太厚，却是投资成果的大敌。目前伯克希尔的净值已高达119亿美元。还记得当初查理跟我开始经营这家公司时，公司的净值只有2,200万美元，虽然还是一样有许多好的公司，但却很难再找到规模够大的对象。(就像是查理常常说的，如果一件事情不值得去做，那么就算是你把它做得再好也没有用。)现在我们只考虑买进至少1亿美元以上的投资，在这样的高门槛下，伯克希尔的投资世界一下子缩小了许多。

尽管如此，我们仍是会坚持让我们成功的方法，绝对不会放宽原有的标准。TedWilliams在《我这一辈子》中写到，我个人的看法是如果你想成为一个优秀的击球手，首先你得先相中一颗好球来打，这是教科书里的第一课。如果强迫在自己没有感觉的地带挥棒，我绝对无法成为击球率0.344的强打手，最多是0.250击球率的普通球员。查理跟我都很同意这样的看法，所以我们宁愿静静地等待球儿滑进我们喜欢的好球带。

对于坊间一般投资人与商业人士相当迷信的政治与经济的预测，我们仍将保持视而不见的态度。30年来，没有人能够正确地预测到越战会持续扩大、工资与价格管制、两次的石油危机、总统的辞职下台以及苏联的解体、道琼斯指数在一天之内大跌508点或者是国库券殖利率在2.8%-17.4%巨幅波动。


不过令人惊讶的是，这些曾经轰动一时的重大事件却从未对本杰明·格雷厄姆的投资哲学造成丝毫的损伤，也从没有让以合理的价格买进优良的企业看起来有任何的不妥。想象一下，若是我们因为这些莫名的恐惧而延迟或改变我们运用资金的态度，将会使我们付出多少代价。事实上，我们通常都是利用某些历史事件发生，在悲观气氛到达顶点时，找到最好的进场机会。恐惧虽然是盲从者的敌人，但却是基本面信徒的好朋友。


在往后的30年间，一定还会有一连串令人震惊的事件发生。我们不会妄想要去预测它或是从中获利。如果我们还能够像过去那样找到优良的企业，那么长期而言，外在的意外事件对我们的影响实属有限。就像我曾经承诺过的，除了获利没办法像以前那么好之外，你们在伯克希尔股权所得到的待遇将会与查理和我完全一致。如果你遭受损失，我们也不好过;如果我们吃香的，那么你们也就跟着喝辣的。我们绝对不会靠任何奖金报酬制度让我们多占点便宜而破坏这样美好的关系。

此外，我们也向大家保证我个人绝大部分的身家都将继续摆在伯克希尔的股份之上。我们不会在央求各位参与我们投资的同时，还把自己的钱摆在别的地方，甚至于巴菲特家族以及查理跟我在20世纪60年代经营合伙企业时期的老朋友，所拥有的投资绝大部分也都是以伯克希尔股份为主。

值得庆幸的是，我们可以在一个很好的基础上努力打拼。10年前，也就是在1984年，伯克希尔的保险子公司持有价值17亿美元的股票投资组合，每股约当有1,500美元的投资，扣除这部分的收益与资本利得不算，伯克希尔当年的税前盈余只有区区的600万美元。没错，虽然我们在制造、零售以及服务事业方面依然有不错的利润，但是大部分的盈余都被保险事业的承保损失、营业费用以及利息支出所抵消。

时至今日，我们持有的股票投资组合价值超过180亿美元，每股约当有15,000美元。若是我们再一次将这些股票投资所产生的收益扣除的话，我们在1994年的税前盈余是3.84亿美元，10年来，雇用的员工人数从原先的5,000人增加到22,000人(包含企业总部的11人在内)。

之所以能有这样的成果，要归功于旗下这群特别的经理人，是他们让那些看起来很普通平凡的事业能有不凡的结果。Casey曾经把他带领一支棒球队的工作，形容为靠着别人击出全垒打赚钱过活，这也是我在伯克希尔维生的方式。

我们持有少数股权的企业，对伯克希尔来说也功不可没。从一些统计数字中可以看出他们的重要性，1994年可口可乐总计卖出2,800亿罐8盎斯饮料，每罐大概能赚1美分，不过积沙成塔，若按伯克希尔拥有的7.8%可口可乐的股权比例，我们大概可以分配到210亿罐，总计光是饮料贡献给我们的盈余就有2亿美元;同样的，通过对于吉列的持股，伯克希尔大概可以分得全世界剃须刀7%的市场占有率(以营收而非销量计算)，约为2.5亿美元的销售额;另外在拥有530亿美元资产的富国银行，我们持有13%的股权，大概相当于拥有一家70亿美元资产同时每年获利1亿美元的银行。


我们宁愿拥有天然钻石的一小部分，也不要纯度百分之百的人工钻石。而刚刚提到的那些公司堪称为天然的稀有宝石，更难得的是我们不是只拥有现在这一些，以后还会得到更多更多。


股票价格仍会持续波动，有时幅度会很大，同时经济景气的循环也会上上下下。然而就长期而言，我们相信所拥有的这类优良企业的价值很有可能还会继续以稳定的速度增长。


 账面价值与实质价值

我们会固定公布每股的账面价值，虽然它的用处不大，但这总算是一个比较容易计算的数字。就像是我们一再提醒各位真正重要的是实质价值，虽然这个数字没有办法准确计算，但却是十分有必要去估算。

例如，我们可以很确定地告诉大家，1964年每股的账面价值是19.46美元，不过这个数字很明显的高于其实质的价值，因为公司的资产主要集中于获利不怎么理想的纺织事业，我们纺织资产的继续经营或清算价值都远比不上账面价值。所以任何想要了解1964年伯克希尔资产负债表健全性的人士，得到的答案跟恶名昭彰的好莱坞大亨可能给你的答案一样:“放心好了，所有的负债都如假包换!”

如今伯克希尔的情况已完全逆转，我们掌控的许多企业其实际的价值远高于账面价值(至于无法掌控的公司，如可口可乐或吉列则是以目前市价列示)。不过我们还是照旧提供给各位账面价值的数字，因为虽然这项数字被严重低估，但仍然可以被当作为追踪伯克希尔实质价值的一项指针。事实上，以去年来说，这两项数字以颇为一致的速度变动，账面价值增加了13.9%，而实质价值大概也是以这个速度增长。我们将实质价值定义为一家企业在其生涯中所能产生现金流量的折现值，任何人在计算实质价值时，都必须特别注意未来现金流量的修正与利率的变动都会影响到最后计算出来的结果。虽然模糊难辨，但实质价值却是最重要的，也是唯一能够作为评估投资标的与企业的合理方法。

为了了解历史投入的账面价值与未来产出的实质价值会有怎样不同的演变关系，让我们来例举另外一种不同形式的投资——大学教育。假设把教育成本当作是账面价值，再算的仔细一点，还要包含学生因为读书而放弃工作收入的机会成本。

在这里，我们姑且先不论非经济的效益而只专注于经济效益。首先，我们必须先估计这位毕业生在毕业后终其一生的职场生涯所能得到的收入，然后再扣除要是他没有接受这项教育，原本可以得的收入，从而我们可以得到因为这项投资他可以获得的额外收入。当然之后还要利用一个适当的利率加以折现，得到截至毕业日止的折现值，所得到的数字也就等于这场教育所能够带来的实质经济价值。

有些毕业生可能会发现其账面成本可能远高于计算出来的实质价值，这就代表着不值得他去接受这样的教育。相对地，要是接受教育所产生的实质价值远高于投入的成本，那么就表示这样的投资是明智的抉择。不过不管怎样，有一点很明确的，那就是实质价值的多寡跟账面投入成本一点关系都没有。

若各位觉得这种说法学究气太重，就让我们以伯克希尔本身实际投资史考特—费泽的经验当作具体的例证。在这里我们不但可以解释账面价值与实质价值之间的关系会有多大的变化，同时可以借此给大家上一课期待已久的会计学，当然这次我选择说明的对象是一个相当成功的购并投资案。

伯克希尔是在1986年年初买下史考特—费泽的，在当时这家公司拥有22项不同的事业，时至今日我们没有新增，也没有拆分其中任何一项。史考特—费泽主要的营运集中在世界百科全书、寇比吸尘器与Campbell空压机，当然其余的事业对盈余的贡献也相当重要。

当时我们斥资3.152亿美元买下账面价值1.726亿美元的史考特—费泽，超过的1.426亿美元溢价，代表着我们认为这家公司的实质价值大概是其账面价值的两倍。

表1显示的是自我们买下史考特—费泽后，历年来的账面价值以及它的获利与股利收入。
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因为在购并交易完成当年，公司账上有多余的现金，所以虽然史考特—费泽1986年的获利只有4,030万美元，但却能够支付伯克希尔1.25亿美元的股利。另外还有一点我必须强调，在史考特—费泽我们并没有运用任何的财务杠杆，事实上，该公司在我们购并之初的负债便相当有限，之后甚至还掉了所有的债务(除了财务子公司的借款)。同时我们也没有把工厂卖掉再租回来或是出售应收账款之类的举动，在我们拥有的这几年，史考特—费泽一直以相当保守的财务杠杆经营并且维持相当高的流动性。

大家可以看到，史考特—费泽的盈余在我们买下之后持续稳定地增加，不过在此同时净值却未呈等比例的增加。这使得在我们买下该公司时就已经相当不错的股东权益回报率到现在又变得更加优异，我们甚至可以拿它与《财富》500强作比较，事实上以史考特—费泽的规模，若单独计算便得以列入《财富》500强之林。

以所能得到的最新的1993年《财富》500强名单来说，该公司的股东权益回报率可以名列第四。故事还没结束，前三名分别是Insilco、LTV与GaylordContainer，全部都是因为当年度脱离破产边缘，除了当年因为债务获得免除致使盈余暴增之外，其他年度的获利皆乏善可陈。因此若扣除这些没什么营运的烂果子的话，史考特—费泽的股东权益回报率足以名列《财富》500强首位，远远把其他对手抛在脑后，甚至是第十名的两倍之多。

或许你会认为史考特—费泽的成功只是盈余循环的高峰、独占垄断或是靠财务杠杆，但全都不对。其真正成功的原因在于总裁RalphSchey优异的管理技能，这点我们在后面还会详说。

接下来是之前说过的会计课，我们支付超过史考特—费泽账面价值1.426亿美元的溢价，将会被记录在伯克希尔的资产负债表上，细节在我们1986年年报的附录都有。而溢价在登录之后，不管怎样都必须按年摊销当作成本，并显现在每年的盈余报表之上。
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表2显示，第一栏是伯克希尔每年必须慢慢地摊销购买史考特—费泽所产生的溢价的余额，第二栏是每年必须摊销的金额，这些费用对现金部位或税负支出都不会有影响。同时就我们的观点而言，也没有任何实质的经济意义(虽然很多会计师可能不同意我们的看法)，这不过是让我们的账列投资成本能够慢慢减少，到最后终与史考特—费泽本身账列净值一致的方法而已。

大家可能注意到了，截至1994年年底，账列的溢价还剩下5,420万美元，这个数字若再加上史考特—费泽当年年底的净值9,400万美元的话，就等于伯克希尔账上持有该公司的投资成本1.482亿美元，这个数字甚至不到当初我们买下它时的一半。然而史考特—费泽现在每年所赚的钱，却是当时的两倍。很明显，其实质价值一直都在增长，然而通过溢价摊销，伯克希尔账上持有的投资成本却一再向下调整。

史考特—费泽实质价值与其在伯克希尔的账面价值差距越来越大，如同先前我曾经提到而现在也很高兴再重申一次，这种不对称的现象完全都要归功于RalphSchey这位专注、聪明且高格调的经理人。

Ralph之所以能够成功，原因并不复杂，我的老师格雷厄姆45年前就告诉我，画蛇不必添足。尔后在我个人的投资生涯中，我相当惊讶地发现，这道理也适用于企业管理。经理人真正应该做的是把基本功夫做好而不分心，这正是Ralph的做事方法:在设立好正确的目标后，并毫不犹豫放手去做。至于在私底下，Ralph也是很好共事的人，对于问题他坦率直言，自信却不自大。

我忘了经验丰富的Ralph今年真正的岁数。但我确信他跟我们旗下其他许多经理人一样，老早就过了65岁。在伯克希尔，我们注重的是绩效，而不是年龄。查理今年71岁，而我64岁，两人都把拳王GeorgeForeman的照片摆在桌上。你可以记住，我们对于强制退休年龄的反感程度将会与日俱增。


 实质价值与资产配置


对经理人和投资人来说，了解实质价值极其重要。当经理人本身在作资金分配的决策时(包含回购的决定)，必须确定这些举动能够增加公司的实质价值，并尽量避免损害实质价值的举动。这项原则看来理所当然，但是违反的情况却屡见不鲜。而只要不当的决策形成，股东的权益立即就会受到伤害。


举例来说，在思考企业合并与购并活动时，许多经理人都会专注于每股盈余(或是在金融机构，则是每股账面价值)是会被稀释或是反稀释，过分强调这点是相当危险的。回到我们先前所举大学教育的例子，假设一位25岁MBA一年级的学生，考虑将他个人未来的经济利益与另一位25岁的做零工的工人做结合。这个未挣钱的MBA学生会发现，用“股票换股票”的方式将他自身的权益与那位做零工的工人权益合并，可以(大规模地)提高他的短期收益。但是，对这个学生来说，还有什么比这种交易更蠢的事呢?

谈到企业购并，对于可能的买主来说，只专注于现在的获利情况却不管潜在的卖方是否拥有不同的前景、不一样的非营业资产或不同的资本结构，是一件很愚蠢的事。在伯克希尔我们不知拒绝了多少那种虽然会让短期盈余美观但却可能损及每股实质价值的合并案或投资机会。总之，我们的方式乃是效法WayneGretzky的建议，要紧盯冰球的去向而不是它现在的位置。结果长期下来，比起运用一般的投资标准方法，我们的股东因此多赚了好几十亿美元。


很遗憾的是，大部分的购并交易案都充满了不公平性。对于被购并方来说，他们是个大富矿，购并一方的管理层则名利双收，旁边的投资银行家与专业顾问也都能跟着大捞一笔。只不过真正受害的却是购并方背后全体的股东，他们损失惨重，原因在于购并公司最后所得到的实质价值通常远比得到的低，就像Wachovia公司已退休的领导人JohnMedlin所说，这种事做太多，就好像是在倒写连锁信一样。

就长期而言，公司经理人滥用公司资金将会对企业价值有很大的影响。我们认为一家好公司所能贡献出的现金(至少是在早期)，一定会超过其本身内部所需，而公司当然可以通过分配股利或买回股份的方式回馈给股东。但是通常企业的CEO会要求公司策略企划部门、顾问或是投资银行，做出购并一两家公司的必要性报告，这样的做法就好像是问你的室内设计师，你是否应该增添一条5万美元的地毯。

这类购并问题又因为隐藏在背后的生物原始本能而变得更复杂。许多CEO之所以能够做到这个位置，部分的原因在于他们先天拥有相当丰富的动物本能与自尊，当然我们必须承认一位主管拥有这样的特质，有时对他们有极大的优势。然而这种本能在他们爬上顶峰之后并不会消失，而当CEO被其顾问们鼓励去进行购并交易时，我想他的反应跟一位青少年被父亲鼓励可以拥有正常的性生活一样，这样的做法未免有点揠苗助长。

几年前，我的一位CEO朋友在无意间半开玩笑地透露出许多大交易的病态心理。我这位朋友经营的是一家财产意外险公司，当时他在董事会上向所有的成员解释为何公司必须要取得一家人寿保险公司。在就经济与策略面解释了半天理由之后，突然间他停止了演说，同时露出顽皮的眼神说道:“好吧!我承认，谁叫其他人也都有一家。”

在伯克希尔，我们的经理人不断地通过看似平凡普通的事业赚取惊人的报酬。这些经理人是先寻找可以充分利用其盈余的最佳方法，之后再把剩余的资金交回给查理跟我。然后我们会试着为这些资金寻找更好的出路以创造出更多的实质价值。我们的目标是取得我们熟悉了解、有持续竞争力且

由我们喜爱、崇拜与信任的经理人所经营的公司的部分或全部所有权。


 薪资报酬

在伯克希尔，我们力图像合理地对待资产配置那样对待报酬。举例来说，我们给付RalphSchey的报酬是根据他在史考特—费泽而非伯克希尔的成绩而定，这样的方式再合理不过了，因为他负责的是单一部门而非全伯克希尔的营运。若是将他的报酬全部与伯克希尔的获利挂购，对RalphSchey来说，其报酬将会显得不公平。比如说有可能他在史考特—费泽击出全垒打但查理跟我却在伯克希尔把事情给搞砸了，最后使得他的功劳与我们的过错相抵消。而万一要是伯克希尔别的部门大放异彩的同时，史考特—费泽的却表现平平，那么RalphSchey又有什么理由跟其他人一样分享伯克希尔的获利与奖金呢?

在设定薪资报酬标准时，我们不会吝啬提出重赏的承诺，但绝对必须是在各个经理人的职权范围内论功行赏。当我们决定对某项营运投入大笔资金时，我们会将高额的资金利息成本算在其经理人的头上，相对地，当他们将多余的资金释回给我们时，我们也会将对等的利息收入记在其经理人的功劳簿上。

这种资金有价的游戏规则，在史考特—费泽决策上再清楚也不过了。如果Ralph可以运用额外的资金创造出高额的报酬，那么他就绝对有理由这么做，因为当公司的投资报酬超过一定的门槛后，他本身所获得的奖金也会水涨船高。不过我们的奖励方式可是赏罚分明，相对地，要是额外投入的资金没有办法贡献足够的报酬，Ralph本身连同伯克希尔都将一起受害。这种双向安排的结果是，把Ralph获得的报酬(报酬很高)，即他不能在企业中有效使用的现金汇到奥马哈。

最近上市公司很流行强调管理层的利益与公司的股东是一致的。不过在我们的赏罚簿上，所谓的“一致”是对等的，而不是只有当公司营运顺利时才如此，许多公司的一致性就不符合我们的标准，因为表面上虽是如此，但实际上玩的却是“正面我赢，反面你输”的游戏。

这种不一致的情况最明显的莫过于员工认股权了，因为认股权的认购价格并没有定期予以检视调整，这等于是漠视公司本身随着盈余的累积可自动可增加的获利能力。实际上，10年期期权、低分红以及复利合在一起，能够给一位不努力的经理丰富的收益。计较一点的人甚至会发现，每年支付给股东的盈余越来越少，但经理人通过认股权行使所得到的利益却越来越多，到目前为止，我还没有在一般公司股东会的投票议案里看到有要求股东表决是否核准认股权计划案的。

我忍不住要提到我们与史考特—费泽总裁RalphSchey所作的薪资协议。在我们正式买下史考特—费泽之后，只花了5分钟就达成了这项协议，这中间没有律师或人力资源顾问的“协助”，这些条件仅仅包含了几个简单的概念。与那些不得不提出复杂的条款，否则就无法附上高昂的账单的人力资源顾问有很大的不同(而且这些条款每年还须定期检视以决定是否有修正的必要)。反观我们与Ralph的协议，到目前为止从未更改过，当初(1986年)我们双方认为公平合理的，至今仍然是如此。同样的，我们与旗下事业其他经理人的协议也都相当简单。当然，我们会依照产业特性的不同以及部分经理人同时拥有部分所有权等情形，而有所变化。

在所有的个案中，我们强调的是公平合理。当然经理人对于高的不合理，或是名不副实的报酬通常都来者不拒，毕竟没有人会拒绝免费的乐透彩。但是这类的安排，对于公司的资源来说是一种浪费，同时也会导致经理人忘记他真正应该关心的事。此外，母公司失序的行为等于是间接鼓励旗下子公司起而效尤。

在伯克希尔，只有查理跟我对公司整体的经营负全责，因此我们两人是唯一应该以公司整体的表现作为薪资报酬依据的。即便如此，那也不是我们两人真正想要的方式，我们花了相当多时间塑造我们的公司与工作模式，好让我们可以与我们欣赏的人一起做我们想做的事，同时也让我们可以不会被迫去做一些无聊或是不想做的工作。当这些物质与精神的报酬流向企业总部时，我们是最大的受惠者，在这种田园诗歌般的工作环境下，我们不期望股东们还需要额外给予一些我们不太需要的多余报酬。

事实上，就算不领薪水，查理跟我还是会乐于我们现在这种舒适的工作。最起码，我们效法里根总统的信条:“繁重的工作或许从未压垮过谁，但我知道为什么要抓住机会。”


 账面盈余来源

表3显示伯克希尔账列盈余的主要来源。
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在这张表中商誉的摊销数与购买法会计调整数会从个别被投资公司分离出来，单独加总列示。之所以这样做是为了让旗下各事业的盈余状况，不因我们的投资而有所影响。过去我一再地强调我们认为这样的表达方式，较之一般公认会计原则要求以个别企业基础作调整，不管是对投资者或是管理者来说，都更有帮助，当然最后损益加总的数字仍然会与经会计师查核的数字一致。

在年报中你可以找到依照一般公认会计原则编制，详细的个别部门信息。至于我们的目的，是希望给你所有查理跟我认为在评估伯克希尔价值时，提供必要的资讯。


 透明盈余

之前我们曾经讨论过透明盈余，比起一般公认会计原则的数字，这是我们认为它更能反映伯克希尔本身实际的获利状况。其主要的组成部分有:(1)前段所提到的账列盈余;加上(2)主要被投资公司的保留盈余，按一般公认会计原则未反映在我们公司账上的盈余;扣除(3)若这些未反映的盈余分配给我们时，估计可能要缴的所得税。在这里我们所谓的营业盈余系扣除资本利得、特别会计调整与企业调整的主要支出。

长期而言，如果我们的实质价值想要以每年15%的幅度来增长的话，那么透明盈余每年也必须以这个幅度来增长。几年前我第一次提到这个观念时曾表示，到公元2000年为止，伯克希尔若要完成15%的目标，透明盈余必须增长18亿美元以上，而由于1993年我们又发行了一些新股，所以现在的门槛提高到18.5亿美元。

到目前为止，我们稍微超越了目标进度，但其中有一项很重要的原因是我们的“霹雳猫”保险(指报单金额巨大)近年来的表现超乎预期的好(有关这部分在下一段我还会详加叙述)。虽然即使扣除这项不正常部分，我们还是符合当初预期，但还是不能保证一定达到。

各位可以从表4看出我们是如何计算透明盈余的，不过我还是要提醒各位这些数字有点粗糙(被投资公司所分配的股利收入已经包含在保险事业的净投资收益项下)。
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 保险事业营运

就像我们在过去年报跟各位解释过的，保险事业最重要的关键，第一是保险浮存金的数量，第二是它的成本。浮存金是我们持有并非为我们所有的资金。保险事业营运之所以能有浮存金的原因在于大部分的保单都要求保户必须预付保险费，另外更重要的是保险公司在被知会并真正理赔之前，通常都要经过好长的一段时间。

通常保险公司实际上收到的保费并不足以支应发生的损失与费用，所以大多会产生承保的损失，而这就是浮存金的成本。

长期而言，保险公司的浮存金成本若能低于其他资金管道所需的成本就能获利，但是要是其浮存金成本仅高于货币市场利率的话，其是否有存在的价值就有疑问。

如同表5中的数字所显示的，伯克希尔的保险事业大获全胜。

表5保险业的历年表现
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表中的浮存金，是将所有的损失准备、损失费用调整准备与未赚取保费加总后，再扣除应付佣金、预付购并成本及相关再保递延费用。相对于我们的保费收入总额，我们的浮存金部位算是相当大的。至于浮存金的成本则决定于所发生的承保损失或利益而定，在某些年度由于我们有承保利益，所以换句话说，我们的资金成本甚至是负的，此时我们的保险事业盈余等于是由原先从浮存金获取的利益再加上承保利益。

查理跟我对于1994年的浮存金能够继续增长都感到相当高兴。更有甚者，这些资金都是完全免费的。但是我们还是要像去年那样再强调一次，虽然我们的保险事业经营得不错，但实际上并没有外界想象中那么好。

我们之所以一再强调这一点，其原因在于我们的“霹雳猫”业务(也就是专门提供保险公司与再保公司规避重大天然灾害风险的保单)，今年再度赚大钱。由于真正重大的灾害并不常发生，所以我们的“霹雳猫”业务有可能在连续几年赚大钱后，突然发生重大的损失。换句话说，我们这项“霹雳猫”业务到底有多吸引人可能要花上好几年才有办法看清。当然1994年绝对是相当好的一年，唯一的重大灾害要算是1月份发生的加州大地震，另外在这里我要特别声明1995年年初发生的神户大地震对我们造成的损失并不大。

“霹雳猫”保单有数量少、金额高且非制式化的特性。因此，要承接这类业务必须仰赖相当专业的判断，而不像一般的汽车保险有庞大的数据库可供参考。就这点而言，伯克希尔拥有一张王牌——AjitJain。他是我们“霹雳猫”业务的经理人，拥有最精细的承保技巧，他可以说是我们的无价之宝。

此外，对于“霹雳猫”业务，伯克希尔还拥有一项特殊的优势，那就是我们雄厚的财务实力，这对我们有相当大的帮助。首先，谨慎小心的保险公司都会希望对于真正天大的灾害——比如说像是纽约长岛发生飓风或加州大地震这类可能造成500亿美元损失发生时，可以得到相当确切的依靠。但是保险公司也相当清楚，这类会造成本身财务需要支持的灾害，同样也有可能导致许多再保公司自顾不暇而破产，所以它们不太可能笨到将保费付出后，却换得无法兑现的承诺。也因此伯克希尔可以确保在不可预期的天灾发生时，仍然有拿得出钱来理赔的稳当保证，就成为我们最佳的竞争优势。

再者，雄厚的财务实力让我们可以签下别人想都不敢想的大额保单。举例来说，1994年，有一家保险业者临时想要买一张金额高达4亿美元的加州地震险保单，我们二话不说立刻接下来，我们敢说全世界除了我们以外，可能没有人敢独立接下这样的保单。

一般来说，保险经纪人通常倾向于将大额的保单拆成数张小额的保单以分散负担，但是这样的作业安排却颇耗费时间。同时也使得本来想要寻求再保分散风险的保险公司必须被迫面对它本来不愿意承担的风险，进而危及保险公司本身的利益。相对地在伯克希尔，我们对单一保单的投保上限最高可以到达5亿美元，这是其他同业做不到的。

虽然接下这类大额的保单，会使得伯克希尔的经营成果变得很不稳定，但我们完全可以接受这样的结果，通常保险同业(其实其他的行业也一样)总是倾向采取比较保守的做法，使得营运数字可以平滑稳定一点。但是就这点而言，我们的做法比较不一样，选择接受变动较大的前景，我们可以获得比前景确定的更高的长期投资回报。

在承受这类风险时，Ajit跟我总是会将焦点摆在最坏的状况下，虽然我们知道实在是很难去衡量。大家可以想象如果同一年发生长岛飓风、加州地震以及损失更大的自然灾害时，将会是怎样的一个光景。此外，保险损失通常会伴随非保险的问题，例如假设我们因为加州大地震而承受大量的“霹雳猫”损失，在此同时股市的大跌很有可能也会伴随而来，此举将会使得我们在喜诗糖果、富国银行与FreddieMac的持股价值大减。

在考虑过所有的状况之后，我们认为在最坏的情况下，我们在“霹雳猫”保险所可能产生的损失大约在6亿美元的上下，稍稍超过伯克希尔每年从其他事业获得的盈余。如果你对于这样的风险感到不自在，那么现在是你卖出伯克希尔股份的最佳时机，而不是等到这种无可避免的大灾难发生。

我们“霹雳猫”的业务量在1995年很有可能会下滑，因为保险的价格略微下滑，原因在于几年前新加入再保市场的资金，正以不合理的价格竞逐保单。尽管如此，我们还是拥有一些重要的客户群，可以稳定地确保我们1995年业绩。

伯克希尔其他保险事业1994年的营运表现皆相当杰出。包括由Rod领导的住宅保险、Brad带领的员工退休保险、由Kizer家族经营的信用卡保险业务，以及由Don所领导的国家产险中的传统汽车保险与一般责任险。总的来说，这四类业务都表现的相当不错，不但有承保获利，还贡献了相当大金额的保险浮存金。

总而言之，我们可以作出与去年同样的结论，我们拥有第一流的保险事业，虽然他们的经营成果变化相当的大，但是其实质价值却远超过其账面的价值。而事实上，在伯克希尔其他事业上也有类似的情况。


 股票投资

表6是我们超过3亿美元以上的普通股投资，一部分的投资系属于伯克希尔关联企业所持有。
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我们的投资组合持续保持集中、简单的风格。真正重要的投资概念通常可以用简单的话语来作说明，我们偏爱具有持续竞争力并且由才能兼具、以股东利益为导向的经理人所经营的优良企业。只要它们确实拥有这些特质，而且我们能够以合理的价格买进，则要出错的几率可说是微乎其微(这正是我们一直不断要克服的挑战)。


投资人必须谨记，你的投资成绩并非以奥运跳水比赛的方式评分，难度高低并不重要，你正确地投资一家简单易懂而竞争力持续的公司所得到的回报，与你辛苦地分析一家变量不断、复杂难懂的公司可以说是不相上下。


对于买进股份我们注意的只是价格而非时间。我们认为，因为忧虑短期不可控制的经济或是股市变量而放弃买进一家长期前景合理的可预期的好公司是一件很愚蠢的事，为什么仅是因为短期不可知的猜测就放弃一个很明显的投资决策呢?


我们分别在1967年买进国家产险公司、1972年买下喜诗糖果、1977年买下《水牛城新闻》、1983年买下内布拉斯加家具店、1986年买下史考特—费泽。我们都是趁它们难得求售时才得以买进，当然也因为它们的开价我们认为可以接受。当初在评估每个案子时，我们关心的不是道琼指数的走势、美联储的动向或是总体经济的发展，而是这些公司本身未来的前景。而如果我们觉得这样的方式适用于买下整家公司的话，那么每当我们决定要通过股市买进一些好公司部分的股权时，为什么就必须采取不一样的做法呢?

在寻找新的投资标的之前，我们选择先增加旧有投资的部位。如果一家企业曾经好到让我们愿意买进，我想再重复一次这样的程序应该也是相当不错的，若是能够，我们很愿意再增加在喜诗糖果或是史考特—费泽的持股，但要增加到100%的比例实在是有困难。不过在股票市场中，投资人常常有很多的机会可以增加他有兴趣的公司持股，像是去年，我们就扩大了我们在可口可乐与美国运通的持股数。

我们投资美国运通的历史可以追溯到相当早的时期，而事实上也符合个人过去的经验。举个例子，在1951年，当时我还是年仅20岁的股票业务员，盖可保险占我个人投资组合的70%，同时它也是我第一次卖掉的股票。我将100股的盖可股份卖给我的阿姨Alice，基本上只要是我建议的她都照单全收。25年后，趁着该公司面临倒闭的危机，伯克希尔买下盖可一大部分的股份。另一个例子就是《华盛顿邮报》，20世纪40年代，我的第一笔投资资金有一半是来自发送该报的收入，30年后，伯克希尔趁该公司上市两年后的股价低档买下一大部分的股权。至于可口可乐，可以算得上是我生平从事的第一笔商业交易。1930年当我还是个小孩子的时候，我花了25美元买了半打的可乐，然后再以每罐5美分分售出去，而直到50年后，我才终于搞懂真正有赚头的还是那糖水。

我个人在美国运通的投资历史包含好几段插曲。在20世纪60年代中期，趁着该公司为色拉油丑闻所苦时，我们将巴菲特合伙企业40%的资金压在这只股票上，这是合伙企业有史以来最大的一笔投资，总计花了1,300万美元买进该公司5%的股份。时至今日，我们在美国运通的持股将近10%，但账列成本却高达13.6亿美元(美国运通1964年的获利为1,250万美元，1994年则增加至14亿美元)。

我对美国运通IDS部门的投资可以追溯到更早，该部门目前占公司整体获利来源的三分之一。我在1953年第一次买进增长快速的IDS股份，当时的市盈率只有3倍(在那个年代，结实累累的果子唾手可得)，为此我甚至还特别写了一篇长篇报告(不过印象中我好像没有写过短的)，并在华尔街日报刊登广告，以1美元对外公开销售。

当然很显然的，美国运通与IDS(最近已更名为美国运通财务顾问)今日的营运模式与过去已有很大的不同，但是我还是发现对于该公司与其提供的产品内容长久以来的熟悉度，仍然有助于我们的评估。


 实时更新错误

错误通常在作决策时就已经造成，不过我们只能将新鲜错误奖颁给那些很明显的愚蠢决策。照这种标准，1994年可算是一个为争夺金牌激烈竞争的最佳年份。嘿，我想告诉你我要讲述的错误来自查理。但是，每当我试图这样解释这件事时，我的鼻子就会跟着开始变长。

而获得提名的有……

1993年年底，我将1,000万股资本城ABC股份以每股63美元卖出，不幸的是到了1994年年底，该公司股价变成85.25美元(对那些希望避免亲自计算损失的痛苦的人来说，这个差别是2.225亿美元)。而当我们在1986年以每股17.25美元买进该公司的股份时，就曾经向各位报告，在更早之前，也就是在1978年到1980年间，我就曾经以每股4.3美元卖掉该公司的股份，并强调对于我个人这样的行为感到心痛。没想到现在我却又明知故犯，看起来我似乎到了该有指定监护人的时候了。

更不幸的是，资本城ABC一案只能得到银牌。金牌的得主要算是我在五年前就犯下的，在1994年完全成熟的错误:那就是我们在美国航空3.58亿美元的优先股投资。去年9月，该公司宣布停止发放特别股股息。早在1990年，我就很准确地形容这项交易属于非压迫性失误，意思是说，没有人强迫我投资，同时也没有人误导我，完全要归咎于我个人草率的分析。这项挫败或许缘于买入一种优先证券导致的过于自大的心态。无论原因是什么，这是一项严重的错误。

在做这项投资之前，我竟然没有把注意力摆在一直为航空深深所苦、居高不下的成本问题之上。在早些年，这些威胁生命安全的成本曾引发一些问题。因此航空公司受到管制不得互相竞争，而且运输公司可以将成本反映在票价之上转嫁给消费者。

在法令松绑的初期，局面并未立即改变:主要是由于低成本的业者规模尚小，所以大部分高成本的主要业者仍然勉力维持现行的票价结构。不过随着时间而慢慢地发酵，在长久以来隐而未见的问题逐渐浮现的同时，旧有业者完全无竞争力的高成本结构却早已积重难返。

随着低成本营运业者座位容量的大幅扩增，超低的票价迫使那些高成本的老牌航空公司也不得不跟进，然而额外资金的投入(也包含我们在美国航空的那笔投资)延迟了这些老牌航空公司发现这项问题的时机。然而终究到最后，基本的经济法则还是战胜一切，在一个没有管制的商品化产业，一家公司不是降低成本增加竞争力，就是被迫倒闭关门，这道理对于身为公司负责人的我，可说是再清楚不过了，但是我竟然疏忽了。

美国航空的总裁SethSchofield一直致力于改正该公司长久以来的成本结构问题，不过到目前为止，仍然力有未逮。一部分的原因在于，他所面对的是一个不断变动的目标，因为部分航空业者幸运地取得劳资双方的协议，另一些业者则受惠于破产法令的保护，可以有一个全新出发的成本(就像是西南航空的总裁HerbKelleher所说的破产法对于航空业者来说，就好象是得到了一次健康的SPA)。此外，对于那些在合约上受到保护得以获得高于市场水准薪资的劳工来说，只要他们发现自己的薪资支票仍能按时兑现，就会全力地抵制减薪的提议。尽管面临目前的困境，美国航空还是有可能完成降低成本的任务，以维持长期继续生存的能力，不过到目前为止，还很难确定能否成功。


因此，在1994年年底，我们将美国航空账面的投资金额调降为8,950万美元，当初1美元的投资等于仅剩下25美分的价值。这样的举动反映出将来我们的优先股有可能完全或大部分地恢复其价值，但同时也有可能到后来变得一文不值。无论最后的结果为何，我们必须谨记一项投资的原始原则:你不能靠那些已赔钱的方法把钱赚回来。


本次调整美国航空投资价值的会计影响有点复杂。根据一般公认会计原则的规定，保险公司在资产负债表上必须将它们的投资以市价列示，因此截至去年第三季度为止，我们在美国航空投资的账面价值是8,950万美元，大概只有原始成本3.58亿美元的25%，换句话说，在当时我们的净值就已反映了这项调整。

不过到了第四季，我们认为这种下跌的情况，套句会计的专有名词，并非属于暂时性的，所以我们必须将这笔向下调整的金额反映在损益表之上。然而这个动作对于本公司的净值并不会再造成任何的影响，因为早在第三季度我们便已反映过了。

在即将召开的美国航空年度股东会中，查理跟我决定不再续任董事，当然要是Seth总裁觉得有任何需要我们帮忙的地方，我们愿意提供任何咨询服务。


 其他事项

去年有两位对伯克希尔贡献卓著的经理人决定退休，分别是资本城ABC的DanBurke与富国银行的CarlReicha-rd。Dan与Carl近年来在各自的产业上都面临了相当大的挑战，但他们杰出的管理能力使得他们经营的事业在这段期间内仍能保有出色的盈余，并赋予公司光明与璀璨的前景。此外，Dan与Carl都已作好准备将公司交由能干的人才接手，对于他们的离开，我们对他们报以深深的敬意。

大约有95.7%的有效股权参与了1994年的股东指定捐赠计划，总计约1,040万美元捐出的款项分配给3,300家慈善机构。

每年都有一小部分的股东由于没有将股份登记在本人的名下，或是没能在60天的期限内，将指定捐赠的表格送回给我们，而没办法参加我们的指定捐赠计划。凡是不符合规定者，都不能参加这项计划，也因此我们敦促不管是原有或新加入的股东，仔细阅读年报上有关股东捐赠计划的详细内容。

想要参加这项计划者，请确定您的股份是登记在自己而非股票经纪人或保管银行的名下。同时必须在1995年8月31日之前完成登记，才有权力参与1995年的捐赠计划。

1994年，我们只进行了一项小型的购并案——一家鞋业的连锁店，然而对于寻找好的候选对象，我们的兴致与过去一样热烈，对于买进与购并标准请参阅附录。

去年春天，我们曾经对一家大型的家族企业提出购并的提议，交易的内容包含发行伯克希尔可转换的特别股。虽然后来双方未能达成协议，但这次的经验提醒我们必须先取得伯克希尔股东们的同意，授权董事会发行特别股，好让我们在合适的购并机会出现时，可以作出快速的响应。因此，在今年的股东会议案中，包含了一项授权董事会在适当的时机发行特别股的提案。当然大家可以百分之百地相信，除非我们认为所得到的实质价值跟我们所付出的相当，否则查理跟我绝对不会轻易地发行这些股份。

查理跟我很希望各位都能够来参加今年的股东会，由于去年参加的人数稍微超过了Orpheum中心2,750的座位容量，因此今年股东会我们决定于1995年5月1日，星期一早上9:30在新的场地——Holiday会议中心召开。新场地的大厅可以容纳3,300人，若有必要，借由视听器材的辅助，旁边还有一个可以容纳1,000人的会议室。

去年我们在会场上展示了一些伯克希尔的产品，结果总计卖出了800磅糖果、507双鞋子以及价值超过12,000美元的世界百科全书与相关出版物。今年这些商品会再度与会，虽然我们认为这次会议的意义主要在于精神层面，但我们不要忘记，即使是最神圣的宗教典礼，也包含捐献仪式。

当然大家绝对不能错过的是1995年橘子杯的录像带。本人利用晚上的时间观看这场经典的赛事，甚至还用慢动作播放精彩的第四节，我们以今年封面的颜色表示对内布拉斯加美式足球队教练TomOsborne以及其所带领的全美最佳队伍——Cornhuskers队的敬意。我敦促大家一定要穿Huskers队的红色出席今年的股东会，而我也可以向各位保证伯克希尔的经营双人组会有50%以上穿着正确的服色出席。

由于预期会有相当多的人与会，我们建议大家最好先预订房间，想要住在市中心的人(距离会场约6英里)可以选择拥有88个房间的一家小旅馆——Radisson-Redick旅馆或是旁边较大一点的RedLion旅馆，至于会场附近则有HolidayInn(403个房间)、HomewoodSuites(118个房间)或HamptonInn(136个房间)。另一个推荐的旅馆是位在奥马哈西区的Marriott，离波仙珠宝店约100米，距离会场约10分钟的车程，届时在那里将会有巴士接送大家往返股东会会场。

后面附有股东会开会投票的相关资料，跟各位解释如何拿到入场许可证。当天会场有相当大的停车场，住在HolidayInn、HomewoodSuites或HamptonInn的人可以直接走路过来开会。

一如往年，会后我们备有巴士带大家到内布拉斯加家具店与波仙珠宝店或是到饭店与机场。我希望大家特别能到内布拉斯加家具店参观，因为今年新开幕的超大卖场，销售各式家电、电子信息、CD唱片、摄影机与视听产品，自开幕以来，销售业绩惊人，到了现场之后，你绝对会对产品的多样与展示方式印象深刻。

位于NFM主馆旁边的超级大卖场距离会场约2英里远，营业时间平日从早上10:00到下午9:00，星期六从早上10:00到下午6:00，星期日则从中午开到下午6:00，到了那里记得向高龄101岁的B太太打个招呼，她每天都会到B太太仓库工作，或者应该说是每个小时。

平时礼拜天不营业的波仙珠宝，在股东会当天会特别为股东与为来宾开放。从中午开到下午6:00，这天总是相当的特别，我们会试着让大家得到一些意外的惊喜，而通常那天也是该店全年营业额最高的一天，这也是查理跟我希望能在那里看到各位的主要原因之一。

在前一天4月29日，星期六晚上，Rosenblatt体育馆将会有一场奥马哈皇家队对水牛城水牛队的比赛，水牛队的老板是我的好朋友——Mindy跟Bob，我希望他们也能参加。若他们真的来了，我会引诱Bob与我在投手丘上来一场对决，Bob可以称得上是资本家中的RandyJohnson——年轻、健壮且精力充沛，绝对是你在球季中想要避开的对手，所以届时我希望大家都能到场给予我声援。

股东会资料将告诉大家如何取得入场的门票，去年大约有1,400位股东出席这项盛会。当晚开赛前，我投出一只时速高达8英里的好球，只是许多球迷在当场并没有看到，我不顾捕手要求投出快速球的指示反而祭出我的上飘球，至于今年我要投出的球路至今仍然是个谜。

1995年3月7日








 巴菲特致股东的信（1995）



1995年本公司的净值增长了45%(约53亿美元)，但由于去年以发行股份的方式购并了两家公司，使得发行在外的股份增加了1.3%，所以每股净值仅增长了43.1%。而总计过去31年以来(自从现有经营层接手之后)，每股净值由当初的19美元增长到现在的14,426美元，年复合增长率约为23.6%。

对于1995年能够有这样的成果并没有什么值得好高兴的，因为像去年那样的股票市场状况，任何一个笨蛋都可以很轻易在市场上有所斩获，我们当然也不例外。套用肯尼迪总统说过的一句话:“只要一波大浪来就可以撑起所有的船只。”

先不管亮丽的财务数字，去年对伯克希尔来说，有许多令人振奋的好消息。我们总共谈成了三件我们渴望已久的公司购并交易，其中两家——Helzberg钻石店与R.C.Willey家具店，将列入伯克希尔1995年的财务报表之中;而另外一项更大的交易——买进盖可剩余全部的股权，则在年度结束后不久正式敲定(在年报后面会再详加叙述这三件并购交易)。

这些新加入的子公司将使我们的营收增加了一倍，然而购并之后公司流通在外的股份或是负债并没有增加多少。另外，虽然这三家公司旗下员工人数合计高达11,000人，但集团总部的人员却仅由11人增加为12人(我们还没有到走火入魔的地步)。

伯克希尔的副主席查理·芒格以及我本人一直致力于建立起一个拥有绝佳竞争优势，且由杰出经理人领导的企业所组成的集团，其中一部分是100%持有，一部分则是持有部分股权。当然我们最希望的方式还是通过协商以公平合理的价格取得全部的股权，不过如果我们在股票市场中有机会能够找到以低于购并整家公司所需的平均价格，取得一家好公司相当程度的股份的话，我们也很乐于尝试。事实上这种双管齐下的做法(也就是经由协议买下整家公司或是通过股市买进部分股权)，使得我们比起其他坚持单一做法的资金分配者来说，拥有绝佳的优势。伍迪·艾伦曾经用以下的方式来形容为什么会有折衷派出现，他说:“双性恋者最大的好处就是可以让他们在周末时，比一般人整整多出一倍的约会机会。”

多年来，我们的看法一直与伍迪一致，在努力增加我们非凡企业的投资部位的同时，也试着买下一些同样优秀企业的全部所有权。

[image: 表1]


表1充分显示了我们在这两方面的进展，表中列示出在十年间伯克希尔每股所拥有的股票价值以及每股在扣除利息与营业费用之后来自其他活动的营业利益(但未扣除所得税与购买法会计调整数)。换言之，后者所代表的是在扣除我们从股票投资所得的股利、利息收入与资本利得之后的盈余收益，至于购买法会计调整数不列入的原因，在以前的年报中，我们已经花了相当的篇幅解释过了，在这个地方我们就不再重复了。当然如果你有被虐待的倾向的话，我们也不介意再复述一次。

当初在1965年时，我们并未刻意规划什么伟大的计划来达成以上的成果。我们只知道应该朝这个方向做，但不知道到底会有什么样的机会出现，时至今日，我们同样是漫无目标，只能够预期这两栏的数字都能够持续地精进，至于应该要如何达成，并没有一个明确的概念。

我们拥有两项优势。第一，我们旗下事业的经理人都相当优秀，且大部分的经理人都与伯克希尔保持紧密的关系;第二，查理跟我本人在资金分配方面拥有相当丰富的经验，可以理性客观地执行这项工作。我们所面临最大的劣势是规模太大，在早年，我们只需要好的投资方案，但是现在我们需要的却是又“大”又好的投资方案。然而不幸的是，要找到能够与伯克希尔发展速度相匹配的公司的难度日益升高，这个问题持续地侵蚀我们的竞争优势。

在报告的后段讨论有关公司所提的股权重组提案，我会再详加说明伯克希尔未来的前景。


 购并活动

以往到了这里，通常是我们质疑其他公司从事的购并活动的时间，然而大家对于我们在去年突然发神经地进行了三件购并案可能会感到相当奇怪。不过大家倒是可以放心，查理跟我本人从来就没有失去我们原来保持的怀疑态度，我们不能确定大部分的购并活动是否会大大损及发起购并公司股东的利益。《HMS围裙》中的台词说得没有错:事情通常不是他们外表所看到得的那样，脱脂牛奶会被冒充成奶油。犹有甚者，卖方与其代表人总是会提出一些娱乐性质高于教育性质的财务预估数字，在规划出美丽的大饼这招方面，华尔街的能力可是不会输给华盛顿的。

我实在不了解为什么有些买主会相信卖方提出的预估数字。查理跟我连看都懒得看。我们一再谨记一位拥有跛脚马主人的故事，他牵着病马去看兽医，说到:“你可以帮帮我吗?我实在是搞不懂为什么这匹马的表现时好时坏。”兽医的回答正中要害:“没问题，趁它表现正常的时候，赶快把它卖掉。”在购并的世界中，这样的跛脚马往往被装扮成纯种赛马叫卖。

在伯克希尔，我们无从了解这些有意从事购并的公司怎么会做出这样的举动。与他们一样，我们也面临一个根本上的问题，那就是卖方永远比买方了解内情，所以很自然地，他们一定会挑选卖出的最佳时机，也就是当跛脚马表现得都很正常的时候。

尽管如此，我们还是拥有几项优势。其中最有利的大概就是我们并没有一套战略规划。因此，我们没有必要朝一个指定好的方向(一种几乎注定会以离谱的价钱成交的航向)前进，而是完全以股东本身的利益为导向。在这样的心态之下，我们随时可以客观地将购并案与其他潜在的几十种投资机会作比较，其中也包含经由股票市场买进部分股权。我们习惯性地将购并与被动的投资作比较，这是一味地想要扩张经营版图的经理人绝对做不出来的。

管理大师PeterDrucker几年前在《时代》的一次专访中，切中要点地提到:“告诉你一个秘密:做交易胜于工作。做交易刺激、有趣，而工作会带来满身污浊。经营任何事业无可避免于大堆繁杂的工作，而促成交易则浪漫、扣人心弦。这就是为什么你要做那些无聊的交易。”

在从事购并案时，我们还有一项优势，即我们可以提供给卖方一种背后由众多优秀企业所组成的股份当作对价。当一家公司的老板或其家族想要处理绩优的家族产业，同时希望相关的税负能够继续递延下去时，他们应该会发现伯克希尔的股票是一种相当好的选择。事实上，我相信这样的计划在我们1985年促成以股份交换的两项购并案中扮演了极关键的角色。

此外，有些卖方也会关心他们的公司是否能够找到一个稳定可靠的美满归宿，可以让其旗下员工有一个良好的工作环境。而就这点而言，伯克希尔绝对与众不同，我们旗下事业的经理人拥有绝对的自主权。此外我们的股权结构使得卖方可以相信当我们在购并时，所作出的每一个承诺将会被信守。对我们而言，我们也希望能与真正关心购并后其公司与员工会有怎样结局的老板打交道。相比那些仅仅是要拍卖掉自己公司的卖家，买家在与上面那种类型的卖家打交道时，发现的不合意更少。

以上算是对我们购并模式的一些解释。当然在这里我也要打一点小广告:如果你拥有或代表一家每年税前获利超过2,500万美元的公司，同时也符合我们列出的各项标准的话，记得打个电话给我，我们谈话的内容将会完全保密。若是你现在没有兴趣，也请你把我们这些条件记在脑海中，因为我们从来就不会放弃买下拥有优良竞争优势与杰出经理人的公司的意愿。

为了将以上购并论点作个总结，我忍不住再重复一遍去年一位企业经理人告诉我的一则小故事。他提到他原来经营一家由他一手扶持的好公司，在其所处的产业拥有长期的领导地位，只是其主打产品没有什么魅力。因此几十年前，这家公司特别聘请了一家管理顾问公司。很自然的，管理顾问建议他们应该要多元化经营，这在当时还是股风潮(关注本业的论调还不流行)。不久之后，这家公司在经过顾问公司一连串冗长且收费昂贵的购并调查之后，陆续买进了好几家公司，你一定会想要问，最后结果如何?这位主管很难过的说，一开始我们的盈余100%是来自于我们原来的本业，但是过了10年后，这个比例变成150%!


 Helzberg钻石店

几年前，管理顾问专家有一句相当流行的术语——走动式管理，在伯克希尔我们运用的则是走动式购并。1994年5月，在年度股东会过后不久，正当我在纽约第五大道与58街交叉路口准备过马路时，突然有一位妇人叫我的名字。我停下驻足，她提到自己很喜欢参加伯克希尔的股东会。过了一会儿，旁边一位先生听到这位妇人的谈话，也如法炮制地把我给拦下来，没想到他竟是BarnettHelzberg二世，他持有伯克希尔四股的股份，同时也曾参加过我们的股东会。

在我们短暂的交谈之中，Barnett表示他拥有一家我们可能会有兴趣的公司。当普通人这样说的时候，一般都是指一些茶水摊，搞不好，也有可能会变成微软第二。所以我只是简单地请Barnett将他的资料送给我，然后我想一切将就此结束。

过了不久，Barnett果然把Helzberg钻石店的财务报表送给我，这家公司是在1915年由其祖父创立，当初只不过是在堪萨斯市的一家单店。然而直到我们碰面时，该公司已发展成在全美23个州拥有134家分店的集团，营业额也从1974年的1,000万美元增长到1984年的5,300万美元，乃至于1994年的2.82亿美元，这显然不是一间茶水摊。

Barnett现年60岁，很热爱这项事业，但也很希望能够减轻负担，在1988年他跨出第一步，找到Wanamaker前任总裁JeffComment来协助他经营事业。这个决定事后证明相当正确，但Barnett还是觉得他的压力相当沉重，而且，他虽然拥有价值不菲的事业，但却面临单一且竞争相当激烈的产业，因此他认为有必要分散家族持股的风险。

伯克希尔被要求提出一个报价，我们花了一段时间才在价格上达成协议，然而此外从头到尾我都没有太多的疑问。第一，Helzberg是那种我们想要拥有的事业;第二，Jeff是属于我们这喜欢的经理人类型。事实上，要是这项事业不是由Jeff所经营的话，我们可能就不会考虑买下它，买下一家没有优良管理的零售业，就好像是买下一座没有电梯的艾菲尔铁塔。

我们在1995年完成对Helzberg的购并案，以免税的股权交换方式进行，这也是Barnett唯一愿意接受的方式。虽然没有法令规定，但是他还是将购并后的所得与其众多的员工一起分享。就这点而言，你可以确信对员工如此慷慨的人，相信也会公平合理地对待新加入的买主。

Helzberg单店年平均营业额大约是200万美元，这个数字远比其他相同规模的竞争对手多得多。这种高生产力正是Helzberg拥有高获利的关键因素，如果这家公司能够继续这种一流的表现(我们相信绝对没问题)，则在不久的将来它可以发展为数倍于现在的规模。

有一点必须强调的是，Helzberg经营的形态与我们原有的在奥马哈的珠宝事业——波仙珠宝店完全不同，两家公司仍然会维持各自独立的营运。波仙1995年的业绩相当理想，营业收入较去年又增加了11.7%，该公司总裁SusanJacques的表现更是优异，去年圣诞节前夕她生下第二个儿子。在接任两年后，Susan证明了自己是位相当杰出的领导者。


 R.C.Willey家具店

关于R.C.Willey家具店——这家犹他州最大家具店的购并案，这次换作是内布拉斯加家具店的IrvBlumkin做走动式购并。多年以来，Irv一直向我提及这家公司所拥有的竞争力，而他也不断地告诉R.C.Willey总裁BillChild，Blumkin家族与伯克希尔的合作关系是多么地令人愉快。终于到了1995年，Bill向Irv提及基于资产税负与分散风险考量，他自己本身与R.C.Willey其他股东有意出售该公司股份。从那一刻起，事情就变得简单了。Bill给了我些数字，我回信表达了我的价值观，我们很快地就达成价格上的协议，而后续所产生的化学变化也再完美不过了，直到年中，整个合并案大功告成。

R.C.Willey有一段相当精彩的故事。1954年当Bill从其岳父手中接下这项事业时，该公司的年营业额只有25万美元，从那个基础开始，Bill运用MaeWest的哲学:“重点不在于你得到什么，而在于你将得到的如何运用。”在其兄弟Sheldon的协助之下，Bill将公司营业额一举提升到1995年的2.57亿美元，目前拥有犹他州超过50%以上的市场占有率。就如NFM，除了家具，R.C.Willey也贩卖小家电、电子信息与地毯等商品，两家营业额相当，只是NFM的营业收入全部来自在奥马哈唯一一家总店，而R.C.Willey却即将在几个月后成立第六家分店。

零售业的经营相当不易，在我个人的投资生涯中，我看过许多零售业曾经拥有极高的增长率与股东权益回报率，但到最后，突然间它们的表现急速下滑，甚至很多被迫以倒闭关门收场。比起一般制造业或服务业，这种刹那间的永恒在零售业屡见不鲜，部分原因是这些零售业者必须时时保持聪明与警戒，因为你的竞争对手随时准备复制你的做法，然后超越你。而消费者绝对不会吝于给予新加入业者尝试的机会，在零售业一旦业绩下滑，注定就会失败。


相对于这种必须时时保持警戒的产业，还有一种我称之为只要聪明一时的产业。举个例子来说，如果你在很早以前就睿智地买下一家地方电视台，你甚至可以把它交给懒惰又差劲的亲属来经营，而这项事业却仍然可以好好地经营个几十年。当然若是你请TomMurphy来经营，你所获得的将会更惊人，但是对零售业来说，要是用人不当的话，就等于买了一张准备倒闭关门的门票。

不过今年我们买下的这两家零售业，却很幸运的拥有喜欢面对竞争挑战的经理人，过去几十年来他们表现得相当优异。就像是我们旗下其他事业的经理人，他们将可以独立自主地经营事业，我们希望他们觉得就好像是在经营自己的事业一样。没错，就是这样，查理跟我绝没有其他的意思，我们尽量避免像校友会常常对足球校队教练所说的那样:不论赢或是打平，我们永远与你站在同一阵线。身为所有权人，我们的基本原则是期望我们自己的行为与我们要求旗下的经理人的表现一样。

在我们又新增旗下事业的同时，我被问及我一个人到底可以应付多少个经理人同时向我报告，我的回答相当简单，要是我只管一个经理人，而他是一颗酸柠檬，那么管一个人对我来说，实在是太多了。相反，要是我所面对的是像我们现在所拥有的经理人的话，那么这个数目将没有任何限制。很幸运的是，这回新加入的是Bill跟Sheldon，而我们也很希望在不久的未来，还能有更多相同水准的经理人加入我们的行列。


 盖可保险营运

就在去年年底，我们买进了盖可保险100%的股权。盖可是全美第七大的汽车保险公司，约有370万辆汽车加保。我个人与盖可保险的关系长达45年以上，虽然这段故事已经说过很多遍，我认为还是有必要在这里稍微复述一次。

我是在1950年至1951年间就读于哥伦比亚商学院，当时的目的倒不在于取得学位，重点还在于我可以受教于当时在该校任教的本杰明·格雷厄姆门下。上格雷厄姆的课实在是一种享受，很快的就让我从偶像那里学习到许多东西。有一回我翻开全美名人录，发现我的恩师格雷厄姆是GovernmentEmployeesInsureCompany(盖可)的董事会主席，对于当时的我而言，那完全是一家陌生产业的不知名公司。

一位好心的图书馆员，介绍我看看全美最佳火险与意外险公司手册，我发现盖可的总部位于华盛顿特区。所以在1951年1月的某个星期六，我搭乘火车前往位于华盛顿的盖可总部。一到当地，令人失望的是总部大门深锁，朝着大门敲了半天，终于有位守卫前来应门。我向这位一脸疑惑的警卫先生问道，公司是否有人可以跟我谈一谈，他老兄说六楼有人在加班，你可以去找他试一试。

就这样我遇到了当时还是副总裁的LorimerDavidson，后来他成为盖可的总裁。虽然我唯一的经历背景只是格雷厄姆的一名学生，Davy还是很好心的花了四个小时左右的时间，好好地给我上了一课。我想大概没有人能够像我这样，可以幸运地接受如何经营保险业的半天课程，Davy很坦白地告诉我，盖可的竞争优势在于直接行销，这使得该公司相较于一般竞争同业必须通过传统业务中介的经营方式所负担的成本要低得许多，后者受限传统无法摆脱行之有年的行销网络。而在上过Davy的课之后，盖可也成为我有生以来最心动的一只股票。

在我从哥伦比亚大学毕业的几个月后，我回到奥马哈担任股票业务员。自然而然的，我把重心全部摆在盖可这只股票之上，我做成的第一笔生意就是把它介绍给总是最支持我的阿姨Alice。不过当时的我只是个20岁初出茅庐的小伙子，所以我的话总是没有人愿意相信。即便如此，我还是在1951年写了一篇最佳推荐个股——盖可，并被刊登在当时最大的《金融时报》专栏之上，当然最重要的是我自己也买了这家公司的股票。

你可能会觉得很奇怪，不过打从1944年开始报税到现在，我都保留每年个人报税的资料。在将这些资料拿出来比对之后，我发现在1951年我总共分4次买进盖可股份，最后一次是在9月26日。这样的做法让我觉得自己很早就有自我沉醉的倾向。印象中我那时是在向别人推销这批股票不成之后，决定自己吃下这批股票。尽管在当时我已将个人50%以上的身家全都押在这只股票之上，而在加码之后，我总共持有350股的盖可股份，成本为10,282美元。到了年底，这些股票的市值成为13,125美元，超过个人净值的65%。

所以大家应该看出，盖可公司可以说是我投资生涯的初恋。还有一点也相当具有纪念价值的，我买下盖可大部分的资金是来自于派送《华盛顿邮报》的收入，而后来经由伯克希尔我靠着《华盛顿邮报》，将1,000万美元变成5亿美元。


可惜的是，在1952年我以15,259美元的价钱将全部的盖可股份出清，然后将所得资金投入到西方保险证券公司之上。这项变心的举动，一部分的原因是因为西方保险证券当时的股价相当吸引人，市盈率只有1倍左右，然而在往后的20年间，当时被我卖掉的盖可股份的价值却增长到1,300万美元，这样的结局让我体会到绝对不能卖掉一家明显的好公司的原则。


20世纪70年代初期，在Davy退休后不久，继任的管理层犯了一连串严重的错误。他们低估了保险理赔的成本，使得公司对外销售保单的定价过低，导致公司几乎面临倒闭的命运。所幸后来JackByrne在1976年接掌公司，并采取紧急的补救措施后，才使得公司幸免于难。

由于我相信Jack以及该公司原本拥有的竞争优势，伯克希尔在1976年下半年买进大量的盖可股份，之后又小幅加码，到了1980年年底，我们总共投入4,570万美元取得该公司33.3%的股权。然而在往后的15年内，我们并没有再增加持股，不过由于该公司不断地购回自家公司的股份，使得我们在盖可的持股比例逐渐增加到50%左右。

然后到了1995年，我们同意以23亿美元买下另一半原来不属于我们的股份，这实在是天价，不过它让我们可以百分之百拥有一家深具成长潜力的企业。盖可的竞争优势从1951年到现在一直都维持不变，更重要的是，盖可拥有两位相当优秀的经理人:一位是专门负责保险部门营运的TonyNicely，一位是专门负责投资部门营运的LouSimpson。

52岁的Tony在盖可任职已有34年了，兼具智慧、精力、品格与专注力，是我心目中经营盖可保险的第一人选。如果我们够幸运的话，Tony应该还能再为我们经营盖可34年以上。

另一方面，Lou在管理投资部门同样出色。从1980年到1995年的这段期间，盖可的投资在Lou的管理之下，年度平均投资回报率高达22.8%，同期间S&P只有15.7%。Lou在盖可所采取谨慎保守、专注集中的投资方式与伯克希尔一致。有他在，对伯克希尔来说绝对有相当大的帮助，而他的存在同时也使得伯克希尔可以确保查理跟我本人万一要是有任何突发状况时，能够有一位杰出的专业人士可以立即接手我们的工作。

盖可如同过往一般，持续地吸引优良的保户前来，而盖可的服务也确实令他们满意。当然定价与提列准备必须适当，但是该公司能够成功的最重要因素，还在于超低的成本结构，这实在是其他竞争同业远远比不上的。1995年在Tony与其领导的经营层的努力之下，该公司的承保损失与营业费用比率进一步压低到保费收入的23.6%，比起1994年又低了一个百分点。在商业的世界，我致力于寻找拥有无可侵犯护城河所保护的企业堡垒，感谢Tony跟他的经营团队，盖可周围的护城河又加宽了许多。

最后让我向各位报告一下Davy的近况，93岁高龄的他，对我而言亦师亦友，到现在他还是一样关心盖可的情况。而当公司现任的主管JackByrne、BillSnyder与Tony有任何需要他的地方，他都会随时挺身相助，虽然这次的购并案将使得Davy必须承担大笔的税负，但他还是一样支持这项交易。

自从我认识Davy后，45年以来他一直就是我崇拜的偶像之一，而他确实也从未让我失望过。大家必须了解，如果没有Davy在1951年那个寒冷的星期六的慷慨解说，伯克希尔就绝对不可能会有今天的成就。多年来，我私底下已不知感谢他多少次了，但是今天在这里我觉得应该借着今年的年报代伯克希尔所有的股东向他致上深深的感谢之意。


 保险事业营运

除了取得盖可保险公司全部的股权，1995年我们其他保险事业也都有相当不错的发展。就像我们在过去年报跟各位解释过的，保险事业最重要的关键，第一是保险浮存金的数量，第二是它的成本。浮存金是我们持有并非我们所有的资金，保险事业营运之所以能有浮存金的原因在于大部分的保单都会要求保户必须预付保险费，另外更重要的是保险公司在被知会并真正理赔之前，通常都要经过好长的一段时间。

通常保险公司实际上收到的保费并不足以支应实际发生的损失与费用，所以大多会产生承保的损失，而这就是浮存金的成本。长期而言，保险公司的浮存金成本若能低于其他资金管道所需的成本就算是获利，但是要是其浮存金成本仅高于货币市场利率的话，其是否有存在的价值就有疑问。如同表2中的数字所显示的，伯克希尔的保险事业大获全胜。
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表中的浮存金，是将所有的损失准备、损失费用调整准备与未赚取保费加总后，再扣除应付佣金、预付购并成本及相关再保递延费用，相对于我们的保费收入总额，我们的浮存金部位算是相当大的。至于浮存金的成本则取决于所发生的承保损失或利益而定，在某些年度由于我们有承保利益，所以换句话说，我们的资金成本甚至是负的，此时我们的保险事业盈余等于是由原先从浮存金获取的利益再加上承保利益。

自从1967年我们进军保险业以来，我们的浮存金每年以20.7%的复合增长率增加，大部分的年度，我们的资金成本都低于零以下，受惠于这些免费的资金，伯克希尔的绩效大大地提升了。


任何一家公司的获利能力取决于:(1)资产回报率;(2)负债的成本;(3)财务杠杆的运用——也就是其运用负债而非股东权益来支应资产取得的程度。多年以来，我们在第一项表现得相当不错，运用资产所产生的收益很高，然而在另外一方面由于资金成本极低，也使得我们受惠不少，这点就比较不为人所知。资金成本之所以可以压得很低，主要是由于我们可以用很有利的条件取得保险浮存金，关于这点在其他同业身上就不敢说了，通常他们也能取得大量的保险浮存金，但是取得的成本可能远超过应该付的代价，在这种状况下，运用财务杠杆反而变得相当不利。


由于多年来这些保险浮存金几乎没有让我们增加任何额外的成本，所以它们实际上等同于股本，当然不同于真正的股本，这些资金并不真正属于我们。不过假设在1994年我们持有的不是34亿美元的浮存金，而是34亿美元的股本的话，在这种情况下，我们拥有的总资产一点都不会增加，而且我们的盈余却可能还会不增反减。因为去年浮存金的成本是负的，也就是说浮存金的存在对于我们的获利还有额外的贡献，而资本的增加却代表着伯克希尔必须额外再发行许多新股。而更多的股份代表着更低的每股盈余，等于大大地减损了每股股份的价值，所以大家应该能够了解，为什么浮存金对于一个企业来说如此的重要，尤其是当它们取得的成本极低之时。

在购并盖可之后，我们的保险浮存金马上增加近30亿美元，而且展望未来这数字还会继续增长。此外，我们也预期盖可每年还能够继续拥有相当的承保获利，这等于保证这些浮存金不但不需负担资金成本还能额外贡献给我们获利。当然就内部转拨而言，我们还是必须支付盖可一笔相当的对价以取得浮存金。

对于1995年我们的保险营运绩效的兴奋程度可能要再度稍微降温一下，原因在于我们的“霹雳猫”再保业务连续第三年大放异彩。我们出售保单给保险公司与再保公司以分散其面临超大型意外灾害所可能承担的风险，由于真正重大的灾害并不常发生，所以我们的“霹雳猫”业务有可能在连续几年赚大钱后，才突然发生重大的损失。换句话说，我们这项“霹雳猫”业务到底有多吸引人，可能要花上好几年才有办法看得清。我们很清楚地了解过去3年来优异的成果一定会被未来某些悲惨的年度给抵消掉部分的效果，当然我们希望所谓的“部分”是个适当的形容词。

去年天灾不断，但没有一个逾越“霹雳猫”的界限。曾有一个强风Opal在美国东南部以每小时150英里的速度徘徊在佛罗里达附近，幸好它在登陆前及时转弱，而避免成为第二个Andrew飓风。另外对保险公司来说，Kobe大地震同样令人印象深刻，不可讳言，那次造成的总体经济损失可算是空前，不过由于其中仅有一小部分有保险，所以最后真正保险理赔的金额有限，当然保险业不可能永远都那么幸运。

AjitJain可说是我们“霹雳猫”业务的天纵英才，当然他同时也负责许多重要的“非霹雳猫”业务。在保险业所谓的灾害，是指可能导致许多理赔损失的事件，诸如飓风或地震等，另外Ajit也负责受理一些单一重大事件的投保。以下三件个案应该可以充分说明我所说的意思，同时展现Ajit的多才多艺，我们受理:(1)拳王泰森的生命险，当然一开始金额相当的高，但随着一场场的比赛在几年后逐渐递减到最后变成零;(2)英国最大保险劳合社总计225人的生命险;(3)保证两颗中国卫星的发射及在轨道上周转一年。结果所幸中国卫星发射顺利，并在轨道上正常运转，同时劳合社的死亡率还算正常，而拳王泰森看起来再健康不过，看不出有谁可以抢下他的金腰带。

伯克希尔目前积极寻求各类保险业务，包含霹雳猫与大型单一风险。因为:(1)我们无与伦比的财务实力，使得投保客户可以确定不论在多糟的状况下，他们都可以顺利获得理赔;(2)我们可以最快的速度向客户完成报价;(3)我们可以签下比其他保险公司金额更高的保单。其他竞争同业大多都有范围广阔的再保条款，并将大部分的业务分保出去，虽然这样的做法可以让他们避免重大的损失意外，但却也破坏掉他们的弹性与反应时间。大家都知道，伯克希尔抓住投资与购并的动作向来相当的快，在保险业务方面我们的反应速度也是如此。另外还有很重要的一点，高额的保险上限吓唬不了我们，相反地更能引起我们的兴趣。我们可以接受的最高理赔上限是10亿美元，相较之下，其他同业所能容忍的最高限度仅为4亿美元。

总有一天我们会碰上大麻烦，但是查理跟我本人却相当可以接受这种剧烈变动后的结局，只要长期来说我们的报酬可以令人满意。讲的再白一点，我们比较喜欢上下变动的15%，更甚于平淡无奇的12%，而正因为大部分的经理人倾向平淡，这使得我们长期报酬极大化的目标享有绝对的竞争优势，当然我们会密切注意避免让最坏的状况超越我们可以容忍的范围。

事实上，即使是发生百年一次的超级大灾难的最坏情况下，我们净值所可能受到的损害程度可以远比其他签下一大堆产物意外险保单的知名保险业者要来得轻微许多。虽然这些同业没有像我们一样签下单一极高上限的保单，但是所谓积沙成塔，他们累积的小额保单却可能造成无法弥补的后果，因为后者可能会直接穿越再保险的防护罩，使他们必须承担没有上限的损失与生存的危机。至于我们，损失数字虽然很大，但却是在我们可以轻易化解的范围之内。

近年来“霹雳猫”保单的价格一直萎靡不振，原因在于几年前大量的资金流进再保业界竞逐有限的保单生意。然而不管别人怎么做，我们是绝对不会以不合理的价格赔钱做生意的。早在20世纪70年代初期，我们就一直在不知情的情况下，犯下类似的错误，结果在往后的20年内，因为那个年代的错误所付出的代价，化成理赔损失的账单不断地涌进本公司。而我有预感我们将会为20年前所犯的错误继续付出代价，一张糟糕的再保合约就像是地狱一样，进去容易，但想要出来可就难了。

早年我积极参与再保业务，结果使得伯克希尔必须为我这一堂课付出昂贵的学费。更不幸的是，修再保课程的学生根本没有办法拿到奖学金，碰巧的是盖可在20世纪80年代初期，也面临过类似悲惨的命运，当时该公司一头热地栽进再保与大型灾害保险的业务，虽然盖可愚昧的举动为期不久，但是它却必须花费10年以上的工夫收拾残局。著名的英国劳合社保险的困境进一步说明了不正确再保可能造成的灾难以及共同投入资金参与保险业务出资人的利益，基本上就是一个生命共同体，不管是在顺境与逆境皆然。一旦人们失去对于这点观念的聚焦，保险业者就注定会发生问题，而且通常必须经历一段时间后，问题才会逐渐地浮上台面。

有一段小故事是有关一位保险公司总裁接受一位分析师访问，谈到保险业的经营。面对分析师询问关于其公司的情况时，得到的答案显得相当无奈，费率低得离谱，财务报表上所提的准备连一般理赔都不够，更不要说其他那些因为石棉与环保问题所引发的重大损害赔偿，想到许多以往依靠的再保公司都已倒闭，只剩他一个人独撑大局。突然间这位总裁略微释怀地说到，当然情况有可能会更糟，再来可能就会轮到我的荷包。天啊!在伯克希尔，这可是我们的荷包呢!伯克希尔其他的保险营运，虽然规模相对较小，但在1995年的表现却同样极为出色。国家产物保险传统业务的综合比率只有84.2，同时以其保费收入来看，还贡献了大量的浮存金。过去3年以来，这个由DonWurster负责的部门平均的综合比率只有85.6。另外由RodEldred负责的Homestate业务也有相当幅度的成长，去年的综合比率更只有81.4，过去3年平均为82.4。由BradKinstler负责的加州劳工退休基金在1995年面对激烈的价格竞争，同时还因为拒绝不合理的降价要求而失去续约的机会，虽然此举使得业务量大幅缩减，但整体的承保利益仍然相当可观。最后负责中央州立产险公司营运的JohnKizer则依然表现出色，1995年的保费收入增长23%，承保利益更大幅增加59%，Ajit、Don、Rod、Brad与John的年纪都在45岁以下，这种情况也让我否定以往认为经理人要到70岁之后才能随心所欲的论点。

总的来说，1995年我们规模适中的保险事业交出了漂亮的成绩单，而展望1996年，在盖可加入之后，在维持保险事业原有的品质之下，规模与成长皆可期。较之以往，保险事业已成为我们核心竞争事业。


 账面盈余来源
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表3显示伯克希尔账列盈余的主要来源。在这张表中商誉的摊销数与购买法会计调整数会从个别被投资公司分离出来，单独加总列示，之所以这样做是为了让旗下各事业的盈余状况，不因我们的投资而有所影响。过去我一再地强调我们认为这样的表达方式，较之一般公认会计原则要求以个别企业基础作调整，不管是对投资者或是管理者来说，都更有帮助，当然最后损益加总的数字仍然会与经会计师查核的数字一致。

在年报中你可以找到依照一般公认会计原则编制，详细的个别部门信息。至于我们的目的，是希望能够提供给大家，所有查理跟我认为在评估伯克希尔的价值时的应该必要信息。

在伯克希尔，我们相信查理的格言:“只管告诉我坏消息，因为好消息绝对会不胫而走。”而这也是我们希望旗下事业经理人向我们报告时所采取的态度，也因此身为伯克希尔负责人的我有义务向大家报告，去年总共有三个事业营运发生了问题，虽然投资在他们身上的资金所取得的回报率仍然相当的不错(或甚至是更好)，但每个事业都面临了不同的问题。

去年一整年我们的鞋类事业一直面临产业困境，有些同业只能勉强赚取蝇头小利，甚至是亏钱。当然这也代表在某个层面来说，至少我们与同业间仍维持着甚至是扩大了竞争差距，所以我依然坚信在未来，我们的鞋类事业一定能够回复以往的高获利。换句话说，虽然目前尚未看到反转的迹象，但我认为大家可以将去年的数字视为景气即将反转的底部，而不是永远的谷底。

至于《水牛城新闻》的表现，较之同业虽然还是相当不错，却也面临另外一个问题，那就是报业前景不佳。在1991年的年报中，我就曾说过报业早已失去以往金刚不坏的特许事业所享有的竞争优势，虽然时至今日，报业经营还算稳定，但却逐渐失去另一项竞争优势。我们预期报业的竞争力将与日俱减，虽然这产业在未来可见的年度内还是一项不错的投资。

在伯克希尔，目前状况最多的就属世界百科全书。面临来自CD与网络的激烈竞争，虽然我们仍能勉强维持获利(大概没有其他百科全书业者敢这样说)，不过业绩与获利却直线下滑。因此在1995年年底，世界百科全书决定大幅改变行销方式，加强电子产品内容并大幅降低营运成本，当然这些做法的成效还有待观察，不过我个人相信此举绝对有助于我们继续维持生存。我们旗下所有的事业，也包含几个获利大幅衰退的公司，

一直都由杰出专注的经理人所经营，就算我们有机会能够挖到业界最好的经理人，我们也还是不会考虑将他们取代掉。我们有许多经理人根本就不必靠这份工作过活，但每天还是一样全力以赴，就像是身价不菲的职业高尔夫球选手还是继续打巡回赛一样。他们喜欢现在从事的工作，而且把它做得很好。把他们形容是在工作或许是个错误的名词，他们只不过是把他们大部分的时间花在他们所擅长的生产活动而非休闲活动之上而已，而我的工作则是努力维持一个让他们有这样感觉的环境。截至目前为止，我们做的还算是相当成功，回顾过去1965年-1995年这30年间，伯克希尔没有任何一位主要经理人发生琵琶别抱的情况。


 股票投资

表4是我们超过6亿美元以上的普通股投资。
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我们继续做着我们的李伯大梦，在1994年持有的前六大持股中，有五只在1995年维持不动，唯一有变动的是美国运通，我们将持有股权比例提高到10%左右。

在1996年年初，有两个重大事件影响到我们的持股，首先在买下盖可剩余一半的股份之后，盖可变成我们100%持有的子公司。其次，我们将资本城ABC股份转换成现金与迪士尼股票。

在迪士尼的购并案中，原来资本城ABC的股东可以有好几种选择，他们可以选择将原有一股转换成迪士尼的一股外加65美元现金，或者他们可以要求全部换成现金或是股票，但是最终可获得的分配结果还要视其他股东的选择以及迪士尼本身的态度而定。以我们持有的2,000万股来说，我们选择全部转换成股票，不过到年报截止日为止，我们还不确定到底可以分配到多少股份，当然可以确定的是最后收到的股数一定会超过2,000万股，除此之外，我们还通过公开市场继续收购迪士尼的股份。

再透露一点历史，我第一次对迪士尼发生兴趣是在1966年，当时它的股票市值还不到9,000万美元，虽然该公司在前一年度——1965年的税前净利是2,100万美元，而且所拥有的现金甚至多过于负债。当时迪士尼乐园斥资1,700万美元的加勒比海盗船才刚要开幕，而这家公司的卖价只不过是这艘海盗船的五倍!印象深刻的我，利用巴菲特合伙企业的资金，买进一大笔的股份，照分割调整后的平均成本约31美元/股，这样的决定显然很正确，因为现在的股价大概是66美元/股，各位的董事长却在1967年以每股48美元将这批股票卖出，使得其效果大打折扣。不过还好，绕了半天，我们很高兴能够再度成为这家拥有独特资产与杰出管理层的公司的大股东。


 可转换特别股

大家可能都还记得，伯克希尔在1987年-1991年通过与公司私下协议的方式，取得五种可转换优先股，现在的时机很适合来谈谈它们现在的状况，表5是一些重点摘要。
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在每种情况下，我们都有将这些优先股作为固定收入证券，或者将它们转换成普通股的选择权。最初，他们的价值对我们来说主要来自于其固定收入的特性。至于其所附带的转换权利只不过具有加分的作用而已。

另外在1991年的年报中已经介绍过，我们通过私募所取得的美国运通Percs，并未包含在本表之中，其原因主要是因为Percs事实上是一种普通股的修订版，其固定收益的特性只占其原始价值的一小部分，在我们买下它们的3年后已经自动转为美国运通的普通股。相对的，表5所提到的五种有价证券只有在我们有意愿的状况下，才会转变成一般的普通股，基本上这之间有相当大的差异。

当我们买进这些可转换证券时，我曾经跟各位提到我们预期这些投资的税后报酬率应该可以略高于其所取代的中期固定收益证券。幸运的是，结果超乎预期，但那仅仅是因为其中一种证券额业绩。同时我也提醒过各位，这些投资可能无法与真正找到具有竞争优势的好公司的投资相比，不幸的是，就这点而言，我一语中的。最后我还说过，不论在任何状况下，我们完全可以预期这些投资一定能够回收本金再加上股息。这句话我想要收回来，虽然英国前首相丘吉尔曾说过:“食言从未使我消化不良。”但是，我坚持认为，对我们来说，在优先股损失的不可能性，已经带来了某种应得的嫉妒。

我们最好的股票是吉利公司的，从一开始我就跟各位说过这是一家相当好的公司。不过讽刺的是，这也是我犯过的一个大错之一，虽然这项错误从未反映在财务报表之上。

我们在1989年以6亿美元取得吉列可转换优先股，之后并转换为4,800万股吉列的普通股(分割调整后)。然而要是当初我们选择直接投资该公司的普通股，这笔钱将可以买到6,000万股，因为吉列当时每股的市价为10.5美元。在这种情况下，本可以有一场带有重要条件的大型私募，而我本来很可能至少以5%的折扣买进股票。虽然我不可能保证如此，但是吉列公司的管理人员本应很高兴地让伯克希尔选择普通股。

可惜人算不如天算，虽然在这两年内我们另外还收到额外的优先股股息(这是普通股所没有的)，如果当初我选择普通股而非优先股的话，截至1995年年底我们将可多获得6.25亿美元的利益，当然还要再扣除7,000万美元的特别股股息。

至于冠军纸业，由于公司可以以115%的价位赎回我们持有的优先股，使得我们被迫于去年8月采取行动。这个案子就在公司即将有权动用赎回权的前夕，以略微打折的价格申请转换为普通股。

查理跟我对造纸业从来没有涉猎，事实上在我长达54年的投资生涯中，印象中从来就没有持有过纸类股的股票。所以去年8月，我们可以作的选择大概就是将这笔投资在市场上卖掉或是任由公司赎回。在我们投资冠军纸业的过程中，该公司经营层对我们一向持坦白尊重的态度，而他们也希望将这批股票买回，所以到最后我们决定顺应公司的要求。这项举动让我们有19%的税后资本利得，当然还要再加上持有六年期间所收到的优先股股息(附带一提，许多新闻报道都过度高估一般产物意外险业者所收到股利收入的税后报酬率，原因在于媒体记者忘了将1987年通过的新税法列入考虑，这项税法大大减少了保险业者最后可以得到的利益，相关的细节请参阅1986年的年报)。

我们在第一帝国银行的特别股在1996年3月1日进行转换，这是可以转换的最早日期，我们对于能够继续持有这家经营良好银行的股份感到相当安心。该公司的总裁BobWilmers是位相当优秀的银行家，我们很高兴能够与他一起合作。

另外两个特别股投资个案的结果就让人相当失望。虽然所罗门特别股最后的投资报酬率仍高于其替代的固定收益证券投资，不过若考量到查理跟我本人在这项投资上所花费的心思，其所得与付出实在是不成正比。当然我根本就没有料到60岁的这把年纪，会因为早前买进了这家公司的一种固定收入证券，还能够接下所罗门临时董事会主席的新职务。

1987年就在我们刚刚买下所罗门优先股不久之后，我就曾经说过我们对于投资银行业的发展前景与获利能力并没有特殊的见地。即使是最仁慈的评论家也会断言，后来我证实了自己的观点。

到目前为止，我们拥有将这笔投资转换为所罗门优先股的权利，其价值尚未浮现。另外自从买进这笔投资后，道琼指数已经涨了一倍，而券商的表现也相当不错，这代表我因为判断转换权利相当有价值而继续与所罗门交往的决定得分相当低。不过即便如此，这笔优先股投资还是相当努力地继续当作我们的固定收益证券投资，毕竟每年9%的股息收入还是相当诱人的。

除非我们选择转换，否则这项投资有一条款约定从1995年10月31日开始的5年，该公司每年都可赎回20%的投资，所以去年我们总计7亿美元的投资中，1.4亿美元已按计划由公司赎回(有些新闻报道将这笔交易称呼为出售，事实上债券到期后应该称之为“赎回”)。虽然我们没有选择转换去年到期的优先股，但我们已经在“转换”这只苹果上咬了四口多，所以我相信这与我们总有一天会发现的我们转换股票权利的价值非常相像。

去年我花了相当大的篇幅讨论美国航空，这家公司今年的表现略微好转，不过还是面临许多的问题，幸运的是我们当初定的特别股投资条款对我们较有利。比如说，虽然从1994年起本来应该付给我们的特别股股息就已跳票，但是欠我们的股息每年还是必须以5%的基放利率加计利息。不过不幸的是跟我们打交道的是一家债信记录不良的公司。

关于美国航空优先股的情况，比起一年前，我们现在乐观许多。不过这家公司最后到底会变成怎样，我跟各位一样还是没有任何头绪(事实上，回顾本人过去在这项投资上的经验，或许各位的看法要比起我个人更具参考价值)。截至去年年底，我们账列的优先股投资金额是票面金额的60%(此优先股并没有公开明确的市价)。虽然在此同时，美国航空还有另一项发行在外，除了转换价格之外，其余的条件包含抵押顺位都不如我们的优先股，是以票面金额的82%左右的价位进行交易，而就在我写这份年报的同时，其交易的价格已上涨为票面金额的97%，衷心期盼市场的看法是对的。

总的来说，我们的优先股投资绩效算是相当不错的了，不过主要的原因还在于押对了吉列优先股这个宝。若扣除吉列不记，我们其他的优先股投资带给我们的税后盈余，大概仅与原先他们所取代的中期固定收益债券的投资报酬率差不了多少。


 股权结构调整

今年的股东会将会有一项股权重组提案需要各位进行投票表决。一旦通过，伯克希尔原来发行的股份，将会被分拆为两种普通股，一种为A级普通股，一种为B级普通股。B级普通股拥有A级普通股三十分之一的权利，除了以下两点:第一，B级普通股的投票权只有A级普通股的二百分之一(而不是三十分之一);第二，B级普通股不能参加伯克希尔股东指定捐赠计划。当股权重组完成之后，每1股A级普通股可以依持有人的自由意志，在任何时候选择转换成30股的B级普通股，但反之则不行，也就是说30股的B级普通股不能要求转换成1股的A级普通股。

跟A级普通股一样，B级普通股也将在纽约证券交易所中挂牌交易，而为了维持挂牌之后的流通性，伯克希尔预计将会发行总金额1亿美元以上的B级普通股，整个释股的过程将以通过公开说明书的方式进行。

市场最终将会决定B级普通股的合理价格，当然若无特殊情况，B级普通股将会以A级普通股三十分之一左右的价位进行交易。

持有A级普通股的股东若有捐赠的计划，将可以很轻易地先将持有的股份转为B级普通股。此外，如果对B股需求强劲到足以把它的价格略微抬到A股价格的三十分之一以上，那么就会出现与套利有关的转换。

然而，由于A级普通股还是享有完整的投票权以及参与伯克希尔股东指定捐赠计划的权利，所以就这方面而言，A级普通股的地位比B级普通股来得高。我们希望绝大多数股东仍然持有A级股，这也正是巴菲特家族与芒格家族计划做的事，除了那些当我们自己可能转换少量股票方便馈赠的时候。绝大多数股东对A股的期望，说明它的流动性将比B股强。

这次的股权重组对伯克希尔来说有利有弊，原因不在于发行新股所带来的资金，我们一定可以找到合理的用途;也不在于发行新股的价格。就在我撰写年报的时刻，伯克希尔的股价约为每股36,000美元，查理跟我本人都不认为这样的价位过于低估。因此，此次发行新股并不会使得公司原本的每股实质价值受到损害，讲的再明白一点，以现在的价位而言，查理跟我都不会考虑再加码买进伯克希尔的股份。

当然因为B级普通股的发行，伯克希尔公司本身必须承担处理更多股东所带来的与技术工人有关的成本。不过对于那些希望馈赠股票的人来说，B股应当更加方便。而且，对于喜欢股票分割的投资人来说，也多了一个自助式分割的渠道。

当然，之所以会有这样的举动还有其他理由，主要是由于目前坊间出现一种模仿伯克希尔的信托基金，号称价位低，只要收取部分费用，人人都投资得起。这样的主意并不是首次出现，近几年来，有一些人向我传达想要设立一种所谓的仿伯克希尔投资基金，以较低的价位对外发行，不过由于我个人并不赞同这样的做法，所以这些人才没有进一步的举动。

对于这些人我不会一味地打压，因为毕竟我们的目标锁定在大额投资人身上。如果可能，查理跟我当然希望公司的净值可以直接由1,000美元翻个两三番立刻变成3,000美元，如此一来，大家因为这样的资本利得肯定不会再有其他的意见。

为了将这些小筹码增长3倍，我们可能必须让伯克希尔的市值从原本的430亿美元，一下子暴增为1,290亿美元(这相当于通用电气——目前股票市场上市值最高的公司)。这根本就不可能办得到，所以我们比较希望，伯克希尔的每股价值平均每5年翻一番，当然要达到这样的目标并不容易。

总而言之，查理跟我不太在乎我们的股东们拥有公司股份的多寡，我们衷心期盼的是不论大小股东，都能了解我们的营运模式，与我们拥有共同的目标与长期投资理念。同时也能够明了我们受到的限制，尤其是股本过大本身加诸于我们的负荷。

这些基金最近纷纷以这样的号召浮上台面，通常它们都是通过经纪人以高额佣金销售，所以加入的投资人必须背负相当沉重的成本。而一些不知情的投资人，可能冲着伯克希尔过去的成绩以及查理与我本人近年来的高知名度而受骗上当，最后的结果肯定是:投资大众注定会大失所望。

所以通过B级普通股的诞生——一种低面额但远优于仿伯克希尔信托基金的产物，我们希望可以让那些模仿的假货无法在市场上生存。

不过，我们还是必须再次提醒伯克希尔现有以及未来可能的股东，虽然在过去5年间本公司的实质价值以相当快速的速度增长，不过公司本身的股价涨升速度却有过之而无不及。换句话说，在这期间股票的市价表现远过于公司本业的表现。

这样的情况不太可能无止境地持续下去，不管是伯克希尔或是其他股票都一样，不可避免地，总有一天股价的表现会逊于本业的表现。我们不太愿意见到公司的股价受到股票市场影响而剧烈波动，我们比较喜欢的模式是伯克希尔的股价能够与其所代表的实质价值一致，如此一来，我们就可以确保每位股东在持有本公司股份的期间所获得的报酬皆能与伯克希尔本身事业的发展状况一致。

很显然，伯克希尔的股价不可能以这样理想的方式演变。不过若是我们能够确定现有与未来的股东在作投资决策时，能得到充分的信息、以公司发展为导向且不会受到高佣金的营业员所引诱，我们就越有可能达到这样的目标。基于这样的前提，我们必须降低那些想要推销仿伯克希尔信托基金的动机，这也是我们决定推出B级普通股的主要原因。

当然，若大家对于本次股权重组还有任何问题，欢迎在股东年会上提出并讨论。


 其他事项

伯克希尔并不是美国第一家采用新颖有趣的走动式购并策略的企业。1995年7月14日下午1点15分，当时迪士尼的总裁MichaelEisner正在SunValley的野花大道上行走。在此同时，我刚好从同一条街上HerberAllen家中一场午宴离开，赶赴与资本城ABC总裁TomMurphy的一场高尔夫球会。

就在当天早上，面对由Allen投资的银行召集的一大群企业总裁与基金经理人，Michael做了一场有关迪士尼的相当精彩的演讲。会后在街上遇到他，我上前向他致意，我们做了短暂的交谈，聊到迪士尼与资本城ABC进行合并的可能性，这并不是第一次讨论有关合并的可能，先前之所以一直没进展，一部分的原因是由于迪士尼希望用现金进行交易，而资本城ABC想要用股票。

Michael跟我花了几分钟等候Murphy的到来，在接下来短暂的会谈后，双方同意在现金还是股票的问题上互作让步。几个星期后，双方达成协议，而经过连续三天马不停蹄的谈判后，终于拟订了合并契约。

我认为迪士尼与资本城ABC的合并案是天造地设的一对，即使没有那天与SunValley的巧遇，双方终究还是会结合，不过要不是那天刚好我在野花大道碰到正要赶飞机的Michael，整个合并案可能不会那么快地顺利完成。无可讳言的，迪士尼与资本城都将因为我们那天的巧遇而受惠良多。


在这里我特别要提一下Murphy，简单地说，他是我在投资生涯中遇到的最好的经理人之一。同时除了优秀的管理特质之外，他也拥有同等的人格特质，他是一位杰出的朋友、父亲、丈夫与公民，许多时候当其个人利益与股东利益相冲突时，他会毫不犹豫地选择后者，每当我提到我喜欢与那种我希望他们能够成为我的子孙、女婿或遗嘱执行人的经理人共事时，Murphy就是我所能引用的最佳典范。


如果Murphy决定另创事业，不必费心去研究其可行性，闭着眼睛投资就对了，而且绝对不要笨到像我前年一样把资本城ABC三分之一的持股以6.35亿美元卖掉，而这批股票在与迪士尼合并后，价值超过了12.7亿美元。

大约有96.3%的有效股权参与了1995年的股东指定捐赠计划，总计约1,160万美元捐出的款项分配给3,600家慈善机构，详细的名单参阅附录。

每年都有一小部分的股东由于没有将股份登记在本人的名下，或是没能在60天的期限内将指定捐赠的表格送回给我们，而没办法参加我们的指定捐赠计划，尤其是第二个原因让我感到特别头痛。今年有两位伯克希尔大股东同时也是我个人的好朋友，未能在截止日以前将表格送达，我们必须忍痛将他们的指定捐赠剔除，因为我们不可能在拒绝其他不符合规定股东的同时，还破例让他们参与。

想要参加这项计划者，请必须拥有A级普通股，同时确定您的股份是登记在自己而非股票经纪人或保管银行的名下。同时必须在1996年8月31日之前完成登记，才有权利参与1996年的捐赠计划，当你收到表格后，请立即填写后寄回，以免被丢在一旁给忘记了。

每次提到年度股东会，查理跟我就变成嗦的老头，我们实在是很喜欢这场盛会，所以请大家务必在5月6日星期一大驾光临。在伯克希尔我们没有投资人公关部门，也从不依赖股票分析师作为信息沟通的桥梁、盈余的预估解说等等。相反地，我们比较喜欢股东与经理人直接面对面的沟通，而且相信年度股东会正是交流的最佳场所，与各位一谈对我们来说一点也不会浪费时间，同时也让各位以相当民主的方式听到我们想要跟各位传达的理念。

去年我们首度在Holiday会议中心召开年度股东会，当初预定的准备动作事后看起来相当正确。中央大厅坐满了3,200个人，同时借由视听器材的辅助，旁边的会议室还有800人可以参与，大厅显得有点拥挤，所以今年我们打算只排3,000个座位，同时另外会再准备两间会议室以容纳更多的人参与。

会场总共可以容纳5,000人，会议预定在930开始，不过大家可能要早一点到，因为去年中央大厅在800过后不久便已座无虚席。

来自49个州的股东参与了1995年的年度股东会。(你们都来自哪里，是佛蒙特州吗?)另外还有一些股东来自海外地区，包含澳洲、瑞典与德国等国家，一如往常，年会吸引了许多真正关心公司发展的股东参加，与其他只关心自己利益的股东相比有很大的不同，所提出的问题也相当好，查理跟我花了5个多小时回答问题，连午餐都直接在台上解决。

因为我们认为股东们从世界各地远道而来，所以总是希望让他们都有机会可以发问。大部分的股东在中午过后就纷纷离席，但还是有1,000多名比较死忠的股东想要瞧瞧我们到底能够撑多久，今年查理跟我希望能够尽量努力像去年那样至少撑5个小时以上。

依照惯例，我们在会场上展示了一些伯克希尔的产品，今年将会新增一位盖可保险公司的业务代表。去年股东会总计卖出了747磅糖果、759双鞋子以及价值超过17,500美元的世界百科全书与相关出版物，另外我们临时还增加了旗下子公司Quikut所生产的小刀，总计卖出400把(幸好去年公司股价表现不错，否则这可能是相当危险的一项举动)。今年这些商品将再度与会，我觉得这项盛会总要带点商业气息才算完整圆满。

由于预期会有相当多的人与会，我们建议大家最好先预订机位与住宿，想要住在市中心的人(距离会场约6英里)，可以选择Radisson-Redick——拥有88个房间的一家小旅馆旅馆或是旁边较大一点的RedLion旅馆。至于会场附近则有HolidayInn(403个房间)、HomewoodSuites(118个房间)或HamptonInn(136个房间)，另一个推荐的旅馆是位在奥马哈西区的Marriott，离波仙珠宝店约100米，距离会场约10分钟的车程，届时在那里将会有巴士分730、800跟830三班，接送大家往返股东会会场。

后面附有股东会开会投票的相关资料，跟各位解释如何拿到入场许可证。当天会场有相当大的停车场，住在HolidayInn、HomewoodSuites或HamptonInn的人可以直接走路过来开会，一如往年，会后我们备有巴士带大家到内布拉斯加家具店(NFM)与波仙珠宝店或是到饭店与机场。

占地60英亩的NFM主馆距离会场约2英里远，营业时间平日从早上1000到下午900，星期六从早上1000到下午600，星期日则从中午开到下午600。RoseBlumkin——B太太今年102岁高龄，不过还是每天会到B太太仓库工作，去年11月她应邀到Rose表演中心担任开幕剪彩嘉宾，原本是20年代老旧的戏院在B太太大力的支持下得以重新修复，记得问她有关这一段的故事。

平时礼拜天不营业的波仙珠宝，特地在5月5日股东会当天会为股东与来宾开放，从中午开到下午600，此外今年在5月4日星期六股东会的前一晚从下午600到晚上900，还将特地为股东开放。去年股东会当天，在短短6个小时的营业时间内，我们总共收到1,733张订单，等于每13秒就有一笔生意成交，各位请记得纪录本来就是用来打破的。

在波仙珠宝店，将会展出一颗全世界最大的平面钻石，花费两年的时间切割，这颗不甚起眼的玩意儿总共有545克拉重，请大家好好看看这一颗石头，然后再决定你应该为你心爱的人买一颗多大的宝石。

在前一天5月4日，星期六晚上，Rosenblatt体育馆将会有一场奥马哈皇家队对Louisville红鸟队的比赛，我准备在开幕时担任开球工作(拥有该队四分之一的所有权确保我可以每年担任一次先发)，不过一如往常我们的球队经理Mike大概都会作出错误的决定，很快地就把我拉下场。去年大约有1,700位股东出席这项盛会，可惜的是当晚因雨停赛，使得旁边的球童失望不已，今年好戏将会重新上演，而我也准备将拿手绝活展现出来。

股东会资料将告诉大家如何取得入场的门票，同时我们也会提供星期天晚上会营业的餐厅信息，同时列出假日期间在奥马哈你可以从事的活动介绍。

多年来我一直无法成功说服我的小学同学Gorat所开的餐厅在年会当天晚上开门营业，不过今年他终于屈服，Gorat’s是一家有52年历史的老牌餐厅，如果你爱吃牛排，保准你会爱上这个地方，我已向Gorat拍胸脯保证一定会有很多顾客上门，所以记得打电话去预订，我保证大家一定可以在那里看到我，通常我会点一大份丁骨牛排加上双份的肉丸。

1996年3月1日








 巴菲特致股东的信（1996）




1996年本公司的净值增长了36.1%，约62亿美元，不过每股净值仅增长了31.8%，原因在于去年我们以发行新股的方式购并了国际飞安公司(FlightSafetyInternational)，同时另外还追加发行了一些B级普通股。总计过去32年以来(自从现有经营层接手之后)，每股净值由当初的19美元增长到现在的19,011美元，年复合增长率约为23.8%。

基于技术性原因，我们必须将1995年的财务报表予以重编，这使我能够再度展现令人震摄的会计密技，相信我，我会试着长话短说。

重编的原因是因为原先被列为被投资的盖可保险在1996年1月2日正式成为伯克希尔100%持有的子公司。从经济学角度来看，考量可观的租税优惠与其他优点，我们原先在1995年底持有的51%的盖可股权，其价值在我们取得剩余49%股权两天后大幅增加。然而对于这种渐进式购并，一般公认会计原则却要求我们必须在取得100%股权时，将原来账上51%的成本反向予以调减，使得账面价值减少为4.784亿美元。这结果使得原来51%股权的账面价值不但远低于后来49%股权的取得市价，也低于我们持有后来这49%股权的账面价值。

不过除了刚刚提到净值的减少之外，我们在1996年两度溢价发行股份。第一次是在5月办理现金增资发行B级普通股;第二次是在12月发行A级与B级普通股，以购并国际飞安公司。总的来说，以上三项非营业项目对于去年本公司31.8%的每股净值增长率的净影响还不到1%。

今年我之所以一再强调每股净值，原因在于它相当于我们在去年的实质进展。不过就像是查理跟我一再提醒各位的，对伯克希尔来说，真正重要的不是账面价值，而是实质价值。最近一次跟各位提到是在今年6月本公司发行B级普通股时，在送给各位的股东手册当中，我们不但对于一些名词予以定义，诸如实质价值等，而且也揭示了我们的企业宗旨。多年来，我们在年报开头揭示这些宗旨，现在我们偶尔也会提到股东手册，这样我们就可以不必再重复解释一些常用的名词。如果你想要了解一下什么叫实质价值，建议大家可以再翻翻那本手册。

去年，我们首度提供给股东一个表格，该表格是我和查理认为可以帮助股东评估伯克希尔的实质价值的。在下面这张经过更新的表格上，我们可以发现两项与价值相关的重要指标。第一栏列出了我们每股持有的投资金额(包括现金或等同物)，第二栏显示了伯克希尔的每股收益，扣除了所有利息和运营成本(但未扣除所得税与购买法会计调整数)。当然第二栏中的运营收益已经剔除了所有来自第一栏投资所贡献的分红，利息以及资本利得。实际上，若是把伯克希尔拆成两部分的话，这两栏数字已分别报告了这两个部门的状况。

[image: 表1]


从表1中大家可以看出，我们1996年的每股投资金额增加了29%，而非投资的本业盈余则增加了63.2%，我们的目标是让这两栏的数字以合理的速度稳定地增长，当然，若是偶尔能以不合理的速度暴增也不错。

不过这样的预期可能会受到两项现实因素的干扰。首先，我们很难再达到或接近过去那样高的增长速度，原因在于伯克希尔现在的资本规模实在是太庞大了，事实上以我们现在的资本规模，已经可以排在全美企业的前十名，过多的资金一定会影响到整体的回报率;其次，不管增长的速度如何，铁定很难以平稳的速度增加，第一栏的数字将很容易随着股市大环境而上下波动，第二栏的数字则会跟着“霹雳猫”再保业务获利的不稳定变动而变化。

在这张表中，股东指定捐赠的款项被列为第二栏的减项，虽然我们将之视为股东的福利而非支出，企业其他的支出同样也被放在第二栏当作减项，这些开支远低于其他美国大企业的平均水准，每年我们企业总部的费用占净值的比率不到万分之五。即便如此，查理还是认为这样的比率高得离谱，我想，主要要怪罪于我个人所使用的伯克希尔企业专机“无可辩解号”。不过最近在我们买下国际飞安(专门负责训练飞行的公司)之后，查理的态度有了180度的转变，现在只要一提到飞机，他就狂乐不已。

严格地说，控制成本开支绝对重要。例如，很多共同基金每年的营业费用大多在2%上下，这等于间接剥削了投资人将近10%的投资收益。虽然查理跟我不敢向各位保证我们的投资绩效，但我们却可以向各位打包票，伯克希尔所赚的每一分钱，一定会分文不差地落入股东的口袋里，我们是来帮各位赚钱，而不是帮各位花钱的。


 实质价值与市场价格间的关系

去年当伯克希尔的股价约为36,000美元时，我曾向各位报告过:(1)伯克希尔这几年的股价表现远超越实质价值，虽然后者的增长幅度也相当令人满意;(2)这样的情况不可能无限制地持续下去;(3)查理跟我不认为当时伯克希尔的价值有被低估的可能性。

自从我下了这些批注之后，伯克希尔的实质价值又大幅地增加了，主要的原因在于盖可惊人的表现(关于这点在后面还会向大家详细报告)。而在此同时，伯克希尔的股价却维持不动，这代表在1996年伯克希尔的实质价值表现优于股价。也就是说，在今日伯克希尔的价格价值比率相较一年前，又有很大的不同，这同时也是查理跟我认为比较合理的情况。

就长期而言，伯克希尔股东的整体利得一定会与企业经营的获利一致。当公司股价的表现暂时优于或劣于企业经营时，少部分的股东(不管是买进的人或是卖出的人)将会因买入或卖出股票而从对方交易者身上占到一些便宜，通常来说，都是老经验的一方在这场游戏中占上风。虽然我们主要的目标是希望让伯克希尔的股东按股权比例获利极大化，但与此同时，我们也期望能让一些股东从其他股东身上所占到的便宜能够极小化，我想，这是一般人在经营家族企业时相当重视的，我们相信这也适用于上市公司的经营。对合伙企业来说，合伙权益在合伙人加入或退出时必须能够以合理的方式评量，才能维持公平。同样地，对于上市公司来说，唯有让公司的股价与实质价值保持同步，公

司股东的公平性才得以维持，当然很明显，这样理想的情况很难一直维持，不过身为公司经理人，可以通过其政策与沟通的方式来大力维持这样的公平性。

当然股东持有股份的时间越长，伯克希尔的收益对其投资经验的意义就越大，而他买进或卖出时的股价相较于实质价值是折价或溢价的影响程度也就越小，这也是为什么我们希望能吸引具有长期投资意愿的股东加入的原因之一。总的来说，我认为就这点而言，我们做的算是相当成功。对于长期持有的股票百分比，伯克希尔在所有大型美国股份公司中很可能排名第一。


 1996年的购并案


我们在1996年进行了两件购并案，两者皆拥有我们想要的特质——那就是绝佳的竞争优势与优秀的经理人。


第一桩购并案是堪萨斯银行家保险(KansasBankersSurety)——从字面上可知，这是一家专门提供银行业者保险的保险公司，在全美22个州从事相关业务，拥有相当不错的承保业绩。这全仰赖DonTowle这位杰出的经理人的努力，Don与上百位银行家皆保持着良好的关系，而且也了解他所从事业务的每一项细节，那种感觉就好象是在经营自己的事业一样，这种精神是伯克希尔最欣赏的。由于它的规模不太大，同时正好伯克希尔持有80%股权的Wesco有意拓展保险事业，所以我们决定把它摆在Wesco之下成为其子公司。

大家或许会对我们这次精心设计的购并计划很感兴趣。在1996年年初我受邀参加侄媳妇Jane 40岁的生日宴会，由于我个人对于社交活动通常不太感兴趣，所以很自然地我按照惯例想出许多理由以婉拒这项邀请，不过对方显然有备而来，特别将我的座位安排在一位我极有兴趣与之打交道的对象—RoyDinsdale的旁边，也就是Jane的父亲，此举使得我无法拒绝而欣然赴会。

生日宴会在1月26日举行，虽然当时现场音乐震耳欲聋(我实在搞不懂为何乐队总是要弹得那么大声，难道他们的出场费是按照分贝数计算的吗)，不过我还是听到Roy说他刚参加完堪萨斯银行家保险的董事会。这是我一直相当欣赏的一家公司，我大声地响应他说，如果这家公司有意出售的话，记得一定要通知我。

2月12日我收到一封Roy的来函，上面写到:“亲爱的沃伦，随函附送一份堪萨斯银行家保险的年度财务报表，就是上次在Janie(Jane的昵称)的生日宴会上提到的那一家公司，如果你有任何需要，请务必让我知道。”2月13日，我告诉Roy愿意出7,500万美元买下这家公司，不久之后，整个交易就搞定，现在我正盘算明年还要再参加Jane的生日宴会。

1996年发生的另一件购并案，全世界最大的飞行员训练公司——国际飞安公司，其规模比起前一个案子要大得多了，总金额高达15亿美元。不过这个案子发生的过程一样充满戏剧性，本案的功臣首推RichardSercer——塔克森市的飞行顾问，当然还要归功于他的妻子AlmaMurphy，哈佛医学院眼科学系毕业的她好不容易在1990年说服她的丈夫买进伯克希尔的股份，而且在那之后每年都到奥马哈参加我们的股东会，只是我一直没有机会与他们认识。

碰巧的是，Richard同时也是国际飞安公司长期投资的股东，刚好在去年他认为这两家公司应该有机会可以合并。他相当了解伯克希尔购并公司的标准，同时也知道国际飞安79岁的总裁AlUeltschi想要为自己的公司找一个理想的归宿，来为自己的股权找到一层保障。所以就在7月份，Richard写信给所罗门公司的总裁BobDenham，请他研究这项合并交易的可能性。

于是Bob接手这个案子。9月18日，我和Al正式在纽约碰面，我对国际飞安这家公司的经营状况本来就相当熟悉，而在60秒内我马上就知道Al正是符合我们要求的经理人。一个月后，合约正式敲定，由于查理跟我希望能够尽量避免再发行伯克希尔的新股份，所以在这项交易中，虽然我们提供国际飞安原股东换取股票或现金两种选择，但是交易条件等于间接鼓励这些税负没有太大差异的股东选择领取现金，结果总计有51%的股份领取现金，41%换得伯克希尔A级普通股，另外8%换得伯克希尔B级普通股。

Al一生热爱飞行，曾经驾驶过“查理林登号”，在经过20世纪30年代轰轰烈烈的飞行事业之后，他开始担任泛美航空(PanAm)的机长。1951年，Al创立国际飞安公司，他将这家公司塑造成飞行仿真器制造与飞行员训练的世界级领导公司(单引擎、直升机、客机与水上飞机)。国际飞安公司营业据点遍布41个地区，拥有175座飞行仿真器，大至波音747客机，小到Cessna210型小飞机。大家要知道飞行仿真器的造价可不便宜，有的要价甚至高达1,900万美金，所以这一行不像我们原来拥有的其他事业，算是相当资本密集的。该公司大约有一半的营业收入来自于训练飞行员的收入，其余则来自于航空公司与军事单位。

Al今年虽然已经79岁，不过外表举止看起来像55岁。他将一如往常继续经营这家公司，关于这点，我们很肯定。我对他说，虽然我们从没想过将伯克希尔的股份予以分割，不过等他满100岁时，我们倒是可以考虑把他的年纪一分为二。

有人可能会怀疑我们现在雇用人的政策，可能是缘于早期年龄歧视政策所受到的创伤，其实真正的原因乃是出于自私的想法，因为我们认为实在是很难教新狗老把戏!在伯克希尔，许多经理人虽然已经年过70，但是他们还是像年轻时一样活跃，频频击出全垒打。
 所以如果各位有意到本公司谋得一职，请记得运用一位高龄76岁老翁如何追到25岁年轻辣妹的技巧，当同年龄的同伴很钦羡地问他:你到底是如何说服对方同意的呢?他回答到:很简单，我告诉她我今年86岁!

接下来休息一下，顺便做点广告，如果你拥有具极佳竞争优势的大企业，同时想要与拥有同样特质的企业群为伍的话，伯克希尔可以提供你绝佳的归宿。我们的要求条件详见附件，若是你的公司符合这些条件(而我又没能来得及参加你的生日派对)，记得打电话给我。


 保险事业运营一览

1996年，我们保险事业的营运大放异彩，不管是初级保险(其中以盖可车险为主)，或者是“霹雳猫”再保业务的表现都很杰出。

就像是在过去年报中一再跟各位解释的，对于我们的保险事业来说，真正重要的，第一是我们因此取得的保险浮存金;第二就是取得它的成本。这两点相当的重要，大家必须了解浮存金虽然不会反映在公司净值之上，但却是伯克希尔实质价值构成的关键因素之一。

更进一步说，浮存金是一项我们持有但不属于我们的资金。在保险公司的营运中，浮存金的产生原因在于保险公司在真正支付损失理赔之前，一般会先向保户收取保费，而通常保险业者收取的保费不足以因应最后支付出去的相关损失与费用，于是保险公司便会发生承保损失，这就是浮存金的成本。而当浮存金成本长期而言低于从其他管道取得资金的成本时，保险公司就有存在的价值，不过保险事业取得浮存金的成本若高于资金市场利率时，它就像是一只在陆地上的笨重的信天翁。

不过如同表2中的数字所显示的，伯克希尔的保险事业可说是大获全胜。

[image: 表2]


表中的浮存金，是将所有的损失准备、损失费用调整准备与未赚取保费加总后，再扣除应付佣金、预付购并成本及相关再保递延费用。相对于我们的保费收入总额，我们的浮存金部位算是相当大的，至于浮存金的成本则决定于所发生的承保损失或利益而定，在某些年度，就像是最近四年，由于我们有承保利益。所以换句话说，我们的资金成本甚至是负的，光是持有这些资金我们就已经开始赚钱了。

自从1967年我们进军保险业以来，我们的浮存金每年以22.3%复合增长率增加，大部分的年度，我们的资金成本都在零以下，受惠于这些免费的资金，伯克希尔的绩效大大地提升了。更甚者，在完成对盖可的并购之后，我们取得免费资金的增长速度又加快了许多。


 霹雳猫型保险

与过去3年一样，我们再次强调今年伯克希尔保险事业之所以能够有这么好的成绩，部分的原因要归功于“霹雳猫”业务又度过幸运的一年。从事这类业务，我们出售保单给保险公司与再保公司以分散其面临超大型意外灾害所可能承担的风险。由于真正重大的灾害并不常发生，所以我们的“霹雳猫”业务有可能在连续几年赚大钱后，才突然发生重大的损失。换句话说，我们这项“霹雳猫”业务到底有多吸引人可能要花上好几年才有办法看得清，不过大家必须明了，所谓的重大损失的年头不是可能会发生，而是肯定会发生，唯一的问题是它什么时候会降临。

我之所以会把丑话说在前头，是因为我不希望大家哪天突然听到伯克希尔因为某某大型意外灾害须理赔一大笔钱时，恐慌地抛售手中的持股。而届时如果你真的会有这种反应，那么你根本就不应该拥有本公司的股份，就像是如果你是那种碰到股市崩盘，会恐慌性的售手中股票的人，我建议你最好不要投资股票。听到坏消息而把手中的好股票卖掉通常不会是一个明智的决定。(数十年前创办可口可乐的天才企业家——RobertWoodruff曾经被问到，“什么情况下是出售可口可乐股票的好时机，”Woodruff简短地回答道，“我不知道，我从来就没有卖过。”)谈到“霹雳猫”保险业务，我们的客户主要是一些想要降低本身必须承担盈余变动剧烈风险的保险公司，而我们销售的产品(当然一定要以合理的价格)将这些盈余变动的风险转移到本公司的账上。因为我们对于伯克希尔公司盈余剧烈的变动一点都不会介意，查理跟我宁可接受上下变动但平均可达15%的结果，也不要平稳的12%。(就像是我们知道公司的盈余每天、每周都会变动，那么我们又何必强求公司的盈余变化一定要跟地球环绕太阳轨道的时间一致呢!)我想如果伯克希尔的股东合伙人也能有这样的看法，那么我们执行业务时便能更得心应手，而这也是为什么我们要一再提出相同警告的原因。

我们在1996年陆续接了好几件大业务，在年中我们与全美保险签约承保佛罗里达飓风险。虽然没有确切的资料可供佐证，但我们相信这应该是单一公司独力承受单一风险的最高纪录。接着到年底，我们又与加州地震局签约承保比佛罗里达飓风高出一倍的理赔上限，保单预计从1997年4月1日开始生效，我们再一次独立承揽所有的风险，虽然承保的金额相当庞大。但是即使在最坏的状况下，任何一件大型灾害的税后损失也不会超过6亿美元，大约不到伯克希尔净值的3%或市值的1.5%，大家要了解这类风险的影响性，比起年报所示的股票市场变动对我们的影响性来说，前者可谓是小巫见大巫。

在“霹雳猫”保险业务，我们主要有三项竞争优势。第一，向我们投保再保险的客户都知道我们有能力，也会在最糟糕的情况下履约付款。因为万一真的发生什么大的灾难，很难保证金融恐慌不会接踵而至，届时在其客户最需要援助时，可能连一些原本享有盛誉的再保公司都拿不出钱来。事实上我们之所以从来不将风险再转嫁出去的一个原因也是因为我们对于灾难发生时，其他保险公司能否顺利支付赔款的能力有所保留。反之只要是伯克希尔作出的保证，所有的保户都可以百分之百确定一定可以立即得到理赔。

我们的第二项优势，跟第一项有点关联，虽然不显著但却相当重要。当一件大灾害发生后，保险公司最迫切需要重新办理投保时，可能会发现很难再找到新保单，在这个时候，伯克希尔保证绝对可以提供任何服务。当然我们会优先受理原来与我们有长期往来的客户，这个经验已经使得全世界的保险公司与再保公司了解与我们维持往来的必要性。事实上，我们现在正从许多再保公司那里收取预备费，以防万一市场情况紧绷时，他们可以确保取得再保的优先机会。

我们拥有的最后一项优势是，我们能够提供别处得不到单一最高的投保上限，保险业者都知道只要打一通电话到伯克希尔，就可以立即得到确定满意的答复。

有关加州大地震方面有几点需要在这里作说明，因为这是我们最大的风险部位所在。1994年发生的北岭大地震使得保险业的住宅保险损失远超过计算机所估算的预期范围，不过这次地震的震度比起预估可能的最坏情况，还算是相对轻微的。所以可想而知，某些保险业者肯定都吓坏了，因此开始考虑将地震险从他们的住宅险保单条款中撤掉。

深富远见的加州保险委员会委员ChuchQuackenbush立即规划出一张由加州地震局背后支持的新的住宅地震保单，然而这项预计从1996年12月1日开始正式生效的措施极需要再保险的庇护。当地震局在2001年3月31日之前因地震发生的损失超过50亿美元时(媒体原先报道的数字比这更高，不过那是在所有保险业者都一同加入时的情况，总计最后只有72%的业者参与签约)，伯克希尔总共提供了10亿美元的再保险防护。

大家一定会问，在保单有效期间我们最后真正必须支付理赔的几率到底有多大?老实说，我们实在是不知道。而我们也不认为用计算机运算出来的程序可以帮我们什么忙，基本上计算机作出的预测根本就是垃圾，它们反而会让作决策的人误以为得到某种确定的假象，从而使得他们犯下大错的机会大增。过去不管是在保险或投资业者，这种离谱的情况屡见不鲜，看看投资组合保险在1987年股市大崩盘时所造成的惨况，有人开玩笑说，当时应该要跳楼的是计算机而不是那些被它所愚弄的人。

虽然保险业者无法准确地评估风险到底有多大，不过我们却还是可以合理地接下保单。就像是你并不一定要真的知道一个人的实际年龄才能判断他是否可以去投票，或是一定要知道一个人几公斤重才认为他该不该减肥。同样，从事保险这一行，大家必须谨记的是，基本上所有的意外都不会让人感到愉快，所以在接下保单时，我们心里早有预备，准备把90%的保费收入花在损失理赔与相关费用之上。慢慢的一段时间下来，我们就会发现，这样的定价是否合理，这绝对需要时间来证明。“霹雳猫”保险这一行就像是投资事业一样，绝对需要一段很长的时间，你才能确定知道自己到底在干什么。

不过有一点我绝对可以向各位保证的是，我们拥有全世界最优秀的“霹雳猫”保险保险专家，那就是AjitJain。他在伯克希尔的价值大到难以想象，在再保险这一行，恐怖的灾难时常发生，我很清楚的原因是我个人在20世纪70年代就抱了不少个地雷。而盖可在20世纪80年代初期，即使当时拥有最能干的经理人，也同样签了一堆愚蠢的保险合约，不过提到Ajit，我可以向各位保证，绝对不会再犯同样的错误。

另一方面我也说过，自然灾害的发生同样也会间接导致金融风暴的发生，这种可能性不大，但也不是不可能。要是加州真的发生规模大到我们理赔下限的大地震，我们旗下其他事业也可能会受到严重的打击，比如说喜诗糖果、富国银行或FreddieMac等，不过总的来说，我们应该可以妥善处理发生的状况。

就这方面而言，我们试着预先规划伯克希尔的未来，时时谨记查理常说的一句格言:“希望能够知道自己最后会死在哪里，然后打死都不去那里。”(事先预想真的有效，大家可以试着多唱唱以前流行的乡村歌曲，很快的你就会发现重新找回了你的房子、车子跟老婆。)如果我们没办法承担可能的后果(不管其可能性有多小)，那么我们就必须避免播下罪恶的种子，这也是为什么我们不大幅举债的原因。虽然“霹雳猫”损失理赔的上限金额看起来很大，但对伯克希尔实质价值的影响却极其有限。


 盖可及其他保险事业运营

去年当我们完全取得盖可的所有权之后，我们曾对它抱以深切的期望，如今这些期望不但全部实现，甚至是有过之而无不及。不论是从企业或个人的观点来看皆是如此，盖可的领导者TonyNicely不但是一个杰出的经理人同时也是令人感到愉快的工作伙伴，不论在任何的情况下，盖可永远都是我们价值不菲的珍贵资产，有Tony负责掌舵，盖可甚至迈入了几年前根本就想象不到的营运高峰。

盖可的成功没有任何深奥的道理，该公司的竞争优势完全拜其超低成本的经营模式所赐，低成本代表低售价，低售价自然能够吸引并留住优良的保险客户，而整个营业流程在满意的客户向他们的朋友推荐盖可时画下完美的句点。靠着客户的推荐，盖可每年至少因此增加100万张保单，占新接业务量的半数以上，也使得我们新接业务成本大幅下降，从而又进一步降低我们的成本。

这种模式在1996年大放异彩，自动上门的保险量增长了10%，过去20年来，该公司最高也不过是在有一年达到8%而已。更好的是，这些自愿保单的增加主要源自于非制式的保单市场，这个市场对盖可来说算是亟待开发的一块。我之所以一再强调自愿保单，其原因在于从别处分配到的集体性非自愿的保单根本就没什么利润，而他们的增长就可有可无。

如果不能产生合理的承保获利，盖可保费收入的增长就没有任何意义。不过我们再一次得到的答案是正面的肯定，去年我们顺利达到原先设定的承保目标，甚至还超越。不过我们真正的目标不是要扩大承保的利差，而是将利润通过价格的调整回馈给客户，在这样的策略之下，我们相信1997年的增长表现一定还会超越1996年。

同时我们也预期会有新的竞争者加入直效行销的市场，而现有的一些竞争同业也有可能会扩大他们的营业区域。不过不管怎样，我们目前所建立的规模经济，绝对可以确保甚至是扩大我们现在占有的经济堡垒，我们在拥有最高市场占有率的地区尽量降低成本，预期还会将成本进一步地降低。盖可永续性的成本优势是当初在1951年吸引我投资该公司的主要原因，当时整家公司的市值不过只有700万美元，而那也是为什么我在去年愿意花23亿美元买下另外一半不属于伯克希尔的股权的原因。

想要让一家好公司的表现发挥到极致，必须依赖优秀的管理人员与明确的目标方向。值得庆幸的是，我们已经有像Tony这样优秀的专业经理人以及绝对不会动摇的目标，而为了确保盖可所有的组织成员都能像Tony一样专注一致，我们需要搭配一套薪资酬劳计划，所以在整个购并案完成之后，我们立刻落实执行。

现在，以Tony为首的几个主要高层经理人的薪资奖励主要就看两个指数:(1)自愿性保单的增长;(2)常态性保单承保的获利(指留在公司超过一年的保单)。此外，我们也将同样的标准运用于公司每年员工盈余分配的计划，所以基本上在盖可每人都知道真正重要的是什么。

盖可这项计划充分说明的伯克希尔薪资奖励的原则，那就是必须要能够达到以下目标:(1)适用于个别公司经营状况;(2)简单明了的规则，如此可以很清楚地加以衡量;(3)与每个参与的员工直接相关;所以很自然地，我们避免给予员工不劳而获的乐透彩，比如说伯克希尔的认股权，其最终的价值可能由极少到极大，但这却不是那些我们想要影响其行为的人员所能够直接控制影响的。在我们的观念中，不合理的薪资奖励办法，不但是浪费股东的钱，同时也是会让旗下的经理人分心而产生不当的行为。

每一季，盖可公司总共9,000名的员工都可以看到根据盈余分配计划所计算出来的结果。1996年他们确实享受到这项成果，因为根据这项计划所计算出来的数字早已打破当初规划时的最高上限，连我也知道要如何解决这个问题，那就是把上限再扩大，到最后，员工总共分配到年度获利的16.9%，金额将近有4,000万美元，远高于过去5年平均不到10%的比率。同时在伯克希尔对于员工辛勤工作的表现，我们绝对不会回以更高的门槛，如果盖可的员工继续保持如此优异的表现，我们还会继续提高奖励的上限。

负责管理盖可资金的LouSimpson同样继续其优异的表现。去年他的投资组合超越S&P500指数整整6.2个百分点。关于Lou在盖可的表现，我们再一次将其奖励计划跟其投资绩效绑在一起:即不看盖可的承保绩效或整体的成绩，而是以过去四年平均的投资绩效为准。对于有些保险公司不分承保部门或投资部门，完全不顾一方优异的表现可能被另一方糟糕的表现所抵消掉的情况，而将其薪资奖励计划完全绑在一起，一视同仁的做法我们感到愚不可及。在伯克希尔如果你的击球率高达三成五，我可以向你保证绝对不会亏待你，即使其他同队的球员平均击球率只有两成而已。不过很庆幸的是，在盖可，不论是在保险或投资部门，我们都拥有像Lou与Tony这类足以列入名人堂的优秀球员。

虽然比起盖可，我们其他主要保险事业规模要小得多，但他们在去年同样交出惊人的成绩单。国家赔偿公司的传统业务综合比率只有74.2，同时以其保费收入来看，还贡献了大量的浮存金。过去3年以来，这个由DonWurster负责的部门平均综合比率只有83.0。另外由RodEldred负责的Homestate业务也有相当幅度的成长，去年虽然必须负担开拓新州业务的费用，但综合比率仍只有87.1，过去3年平均为83.2。另外原先由Brad负责的加州劳工退休基金现在已将业务重心移到其他六个州，虽然初期须负担沉重的开办费用，但是仍然能维持可观的承保获利。最后负责中央州立产险公司营运的JohnKizer则依然表现出色，保费收入不但大幅增长，同时承保利益更大幅增加。总的来说，我们几个小型保险事业(包含堪萨斯银行家保险在内)的表现是其他同业所比不上的，Don、Rod、Brad与John全都替伯克希尔创造了可观的价值，而我们也相信他们未来的潜力仍然可期。


 租税问题

1961年，肯尼迪总统曾经说过一句名言:不要问国家能为你做些什么，问问你能为国家做些什么!去年我们决定照他的建议试一试(不过不知道是谁说问问没有关系的)。我们最后得到的答案是总共要缴8.6亿美元的所得税给美国国库。

这个数字到底有多大呢?如果全美能够有2,000名跟伯克希尔一样的纳税义务人的话，则美国国库不需要再征收其他任何的所得税、社会安全捐或任何你想得到眉目的税捐，1996年的预算收支就能够打平。所以伯克希尔的股东可以大声地说自己，功在国库。查理跟我本人对于伯克希尔必须支付如此高额的税负欣然接受，我们对于整个社会的贡献远远比不上社会对我们所作的贡献，要不是身在美国，伯克希尔不可能有这样的荣景。


 账面盈余来源

[image: 表3]


表3显示伯克希尔账列盈余的主要来源。在这张表中商誉的摊销数与购买法会计调整数会从个别被投资公司分离出来，单独加总列示，之所以这样做是为了让旗下各事业的盈余状况，不因我们的投资而有所影响。过去我一再地强调我们认为这样的表达方式，较之一般公认会计原则要求以个别企业基础作调整，不管是对投资者或是管理者来说，更有帮助，当然最后损去年到这段时，我曾提到有三个事业盈余大幅下滑——《水牛城新闻》、鞋子事业与世界百科全书。今年我们高兴向大家报告，这几个事业都大有进步。

不过对于世界百科全书来说，这可不是一件简单的事。尽管如今它们是全美仅存以直销的方式销售百科全书的业者(大英百科全书在去年退出了这个市场)，不过它的销售数量还是呈现下滑的状态。另外世界百科全书还投入大笔的经费在CD版的新产品之上，但其效益至少要等到1997年年初与IBM的合作正式展开后才有可能显现。在种种不利的状况下，世界百科全书如果不能大力改革销售方式并降低总部营运开销，以彻底降低固定成本的话，盈余可能会消失殆尽。不过总的来说，该公司已想尽各种方法以确保自身能够在竞争激烈的印刷与电子出版市场上继续存活下去。去年唯一让我们感到失望的反而是珠宝事业，波仙还不错，不过Helzberg的盈余却大幅下滑，单店平均费用持续大幅增加而营收却表现平平，获利自然缩减。针对这个问题该公司总裁JeffComment已经采取必要的措施，我想它们1997年的盈余表现应该能够有所改善。

总的来说，我们旗下所有的营利事业的表现，比起其同业来说仍然相当杰出，对此，查理跟我向所有经理人致上深深的敬意。而如果各位在年会上遇到他们，也请大家不吝给予掌声。

在年报中，你可以找到依照一般公认会计原则编制，详细的部门别信息，另外你还可以找到经过重编，依照伯克希尔四大部门的信息，这是查理跟我能够完整呈现伯克希尔现况的模式。我们的目的是希望能够换个角度设想，提供大家所有必要的信息。我们的投资组合还是没有多大变动，我们打盹时赚的钱比起醒着时多很多。



 透明盈余

账列盈余是评估伯克希尔企业成长的一个脆弱途径，部分原因在于早前列在本公司账上的数字只是我们从被投资公司中收到的分红，事实上这些分红仅占我们所有者权益的一小部分。其实我们并不要求一定要有分红，事实上对我们而言，我们更重视未分配的那一部分，因为他们极可能为我们

创造出更高的价值，理由很简单，因为我们被投资的公司更有机会把资金再投入到高投资收益的项目中，所以为什么一定要他们将那笔钱分配呢?

为了将伯克希尔的实际经济状况解释得比账列盈余更贴切，我们引入了透明盈余的概念。按照我们的计算，他们包括:(1)前段所提到的账列盈余;加上(2)主要被投资公司的未分配盈余，按一般公认会计原则未反映在我们公司账上的盈余;扣除(3)若这些未反映的盈余分配给我们时，估计可能要缴的所得税。在这里我们所谓的营业盈余系扣除资本利得、特别会计调整与企业调整的主要支出。

表4显示如何计算1997年透明盈余，不过我还是要提醒各位这些数字并不精确，很多都是基于简单的判断。
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 普通股投资

表5是我们超过5亿美元以上的普通股投资。
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我们深感不活跃是理智、聪明的行为。因为预料联邦储备委员会的贴现率会有小幅变化，或是因为一些华尔街的博学家已经推翻了他们对市场的看法，我们和大多数公司经理都不会梦想狂热地交易高利润的子公司。而为什么我们非得对我们在优秀企业中的少数股权做出不同的表演?成功地投资于公开募股的公司的策略，与成功收购子公司的策略没有什么差别。在那种情况下，你仅仅需要以合情合理地价格，收购有出色经济前景和能干的、诚实的管理人员的公司。而这之后，你只需要监控是否这些因素得到了维护。

当我们的计划心想事成时，这种类型的投资策略常常会导致其投资者拥有可代表他投资组合中绝大部分的几种证券。就如同投资者选择买入一些杰出的大学篮球明星的部分股权，比方说，20%的股份，那么他也可以得到相似的结果。这些篮球运动员中的几个会在未来占据NBA明星的位置，而且投资者从他们身上获得的收入将很快在他的纳税收入中占据主要地位。是否仅仅因为最成功的投资占据了投资组合中的绝大部分，就建议这个投资者必须廉价卖掉一部分呢?这个建议很可笑，因为它无异于建议芝加哥公牛队(Bulls)卖掉MichaelJordan，原因是他在队伍中已经太重要了。


研究我们在对子公司和普通股的投资时，你会看到我们偏爱那些不太可能经历重大变化的公司和行业。这样做的原因很简单:在进行两者中的任何一种投资时，我们寻找那些我们相信在从现在开始的10年或20年的时间里实际上肯定拥有巨大竞争实力的买卖。至于那些迅速转变的行业环境，它可能会提供巨大的成功机会，但是它排除了我们寻找的确定性。



作为普通的美国公民，我必须强调查理和我欢迎新颖的想法，新式的产品，创新的生产流程和类似的种种新东西带来的变化，是它们使我们国家的生活标准得到了提高，所以那肯定是好的。但是，作为投资者，我们对处在发酵过程中的行业的反应，与我们对太空探索的态度非常相似——我们会努力鼓掌欢呼，但却逃避这种旅行。


显然，所有的公司都存在或多或少的改变。今天，在许多方面，喜诗公司与我们在1972年买进时有所不同。它提供各种糖果，利用不同的机器，而且通过不同的分销渠道进行销售。但是，为什么人们今天要买盒装巧克力，以及为什么他们要从我们这里而不是从别人那里购买，这些原因相比喜诗家族在19世纪20年代创建这家公司时实际上没有任何改变。而且，这些动机不太可能在下一个20年甚至50年中改变。

在可能流通的证券中，我们寻找相似的可预测性。以可口可乐为例，与可乐产品一起出售的热情和想象力已经在RobertoGoizueta的领导下急速增长，在为股东创造价值上，他已经完成了绝对惊人的工作。在DonKeough和DougIvester的协助下，Roberto重新考虑并改进了公司的方方面面。但是公司的基本面(可口可乐的竞争优势和绝佳的经济状况)多年来一直保持恒定。

最近，我正在研究可口可乐1896年的年报(你不要以为自己读得晚了，哈，我比你更晚)。那时，尽管可口可乐已经是主要的软饮料，但它仅问世约10年。但是，它下一个100年的蓝图已经勾画清楚了。当时公司的总裁AsaCandler在汇报那一年14.8万美元的销售额时说:“我们从未停止过我们的努力，向全世界说明可口可乐是种有益于健康和好口感的商品，平价而卓越的商品。”尽管“有益于健康”可能已经做到，但是我喜爱今天(一个世纪之后)可口可乐仍然遵循着Asa的基本主题。正如Roberto现在说的那样，Candler接着说:“没有哪一种类似性质的商品，可以这样稳固地在公众的偏好中确立自己的地位。”那一年的糖浆销售额，在1996年已经高达约32亿美元，销售量也达到了116,492加仑。

我忍不住再引用Candler的一句话:“大约从今年3月1日开始……我们雇佣了十名与办事处能系统联系的旅行销售员，这样我们就几乎覆盖了整个合众国的领土。”这是我所要看到的那种销售力量。像可口可乐和吉列这样的公司很可能被贴上“注定必然如此”的标签。预测者们在预测这些公司在未来的10年或20年里到底会生产多少软饮料和剃须设备上可能略有差别。我们讨论这种必然性并不意味着贬低这些公司在诸如制造、销售、包装和扩大品种领域内实现创新的能力。

但是，最终没有哪位明智的观察家，甚至这些公司最强有力的竞争者，在他们诚实地评估这些公司后，会怀疑(对于投资寿命而言)可口可乐和吉列会继续在其遍布世界的领域中占据主导地位的能力。实际上，它们的主导地位很可能还会增强。在过去的10年中，两家公司都已经极大地扩展了它们已经非常巨大的市场份额，而且所有的征兆表明在下一个10年中他们会再创佳绩。

显然，许多高科技或创新的事业，按百分点计算会比按部就班的公司要发展得快得多。但是，我宁愿相信可靠的结果，也不愿意企盼不确定的伟大的结果。

当然，查理和我即便在寻觅一生之后，只能够鉴别少数稳步增长的公司。领导能力本身提供不了什么必然的结果:看看过去几年通用汽车、IBM和西尔斯百货(Sears)所经历的震荡，所有这些公司都曾是引导一方的产业霸主。尽管有一些行业或者一系列公司展现了靠一般领导者实际上不能达到的优势特征，并以迅猛之势拓展市场，成为人人瞩目的典范，但大多数公司没有这种优势。因此，对于每一家注定必然如此的公司来说，我们要慎之又慎，前面的路陷阱重重。

有一点很清楚，即上述这种情况多存在于目前一些高高在上但易于受到竞争性攻击的公司中。考虑到成为一家注定如此的公司的条件，查理和我认识到我们永远不能赶上“蓝筹股50家(NiftyFifty)”排行榜，甚至“璀璨明星20颗(TwinklingTwenty)”。因此，对我们投资组合中的注定必然如此的公司，我们加上了几家“可能性高的公司”。当然，即使是对于最好的公司，你也有可能出价过高。

付钱过多的风险时常会显露出来，而且我们认为实际上现在对于所有股票，包括那些注定如此的公司的买家来说，这种风险已经相当高了。在一个过热的市场中进行采购的投资者需要认识到，即使是一家特别优秀公司，它所能兑现的价值也可能常常要花一段相当长的时间才能赶上投资者支付的钱。

如果一家伟大公司的管理人员，在收购其他马马虎虎或者更加糟糕的公司时，改弦易辙并且忽略了公司盈利颇丰的根基，那么问题就会更严重。出现这种问题时，投资者的苦难经历将无休止。不幸的是，这正是几年前可口可乐和吉列都曾出现过的问题。(你会相信几十年前可口可乐曾培育过小虾，而吉列曾钻探石油吗?)当查理和我思量投资于总体看来优秀的公司时，失去目标最使我们感到担忧。我想这些经理人的傲慢或不甘寂寞会使得他们胡思乱想，进而导致企业的价值停滞不前，这种情况屡见不鲜。还好，那不会再在可口可乐和吉列出现——从他们当前的和未来的管理人员来看，可以肯定这一点。

让我对你们自己的投资提供一些看法。大多数机构投资者和个人投资者，会发现拥有普通股的最佳途径是投资收费低廉的指数基金。那些走这条路的投资者肯定能够战胜绝大多数投资专家创造的净收益(扣除管理费和开支以后)。


但是，如果你选择建立自己的投资组合，那么有几种思路值得牢记。聪明的投资并不复杂，但说它容易也很不现实。投资者需要的一个能力是正确估价你选中的公司。注意这个词“选中的”:你不必成为每一家公司或者许多公司的专家，你只需要能够估价在你能力范围内的公司。范围的大小并不十分重要，重要的是，知道它的界限。



要成功地投资，你不需要了解β值、有效市场理论、现代投资组合理论、期权定价，或者新兴市场。实际上，你最好对此一无所知。当然，这不是大多数商学院里盛行的观点，这些学科在商学院的金融课程中占有重要的地位。尽管，我们认为投资专业的学生只需要两门教授得当的课程，即“如何评估一家公司”以及“如何考虑市场价格”即可。



作为一名投资者，你的目标应当仅仅是以理性的价格买入一家容易理解的公司的部分股权，在从现在开始的5年、10年和20年里，这家公司的收益实际上肯定可以大幅增长的程度。慢慢地，你会发现只有几家公司符合这些标准。所以一旦你看到一家合格的公司，你就应当买入相当数量的股票。在这期间，你必须尽量避免自己受到外界诱惑而偏离这个准则，如果你不打算拥有一家股票10年，那就不要考虑拥有它10分钟，慢慢找到这种总盈余能持续累积的投资组合后，你就会发现其市场价值也会不断增加。


尽管我们很少承认，但这正是伯克希尔的股东积累财富的法门:多年来我们的处理能力快步增长，而我们的股价也相应地上涨。如果没有增加，那么伯克希尔的价值就不会增加。


 美国航空

当维珍航空公司(VirginAtlanticAirways)的总裁RichardBranson被问及怎样才能成为一名百万富翁时，他立刻回答:“实际上没什么窍门。先成为一名亿万富翁，然后再买一家航空公司。”由于不愿意盲目接受Branson的论点，1989年，你们的董事长我，决定通过在美国航空公司年利率为9.25%的优先股上投资3.58亿美元来加以证实，结果，我发现Branson先生所言不虚。

我曾喜欢并且敬佩公司当时的CEOEdColodny，直到现在仍然如此。但是我对美国航空公司业务的分析研究实在是肤浅而且错误百出。我太陶醉于这家公司长期盈利运作的历史以及优先证券的所有权表面上给我提供的保护，以至于我疏忽了一个重要的方面:美国航空公司的收入将逐渐受到一个没有管制的、残酷竞争的市场的影响，而它的成本结构还是在管制保护利润的时候遗留下来的。这些高成本如果任其不受管束将意味着公司的灾难，沿用航空公司过去的记录就是一个毁灭性的错误。(再说一次，如果历史能够提供所有的答案，那么《福布斯》前400名大富翁不都是图书馆馆员了吗?)

只要还没有出现确定的倒闭威胁，或者说开始进入破产程序，那么，为了使它的成本合理化，美国航空公司需要在它的劳务合同中作出重大改进，当然这还是大多数航空公司难以清醒认识到的东西。美国航空公司也不例外。就在我们买进我们的优先股之后，公司的成本与收入之间的不平衡开始爆发性地加剧。在1990年至1994年期间，美国航空公司总共损失24亿美元，这一成绩完全抹去了其普通股账面上的股东权益。

幸运的是，在美国航空公司犯的一连串错误中，我总算做对了一件事:在进行我们的投资时，我们在优先股的合约中写入了一条特别的条款，规定将在任何欠款上增加“惩罚性股利”，比基本的股利率高出5个百分点。这意味着，如果这两年我们没有收到9.25%的股利，那么拖欠的金额加计13.25%至14%的利息。

面对这条惩罚条款，美国航空公司将被迫尽快清偿我们的欠款。所以，在1996年的下半年，当美国航空公司恢复盈利时，它确实开始清偿这笔合计4,790万美元的欠款。对于公司的CEO StephenWolf使这家落难的航空公司得以付出这笔钱，我们欠他一大笔人情。同时，美国航空的表现也得归因于航空业景气复苏，当然，这家公司仍然存在必须解决的基本成本问题。

不管怎样，美国航空公司公开交易的证券价格告诉我们，我们的优先股现在很可能值它的3.58亿美元面值了，几乎是等价。此外，我们已经在几年里收集了总计2.4亿美元的股利(包括在1997年收到的3,000万美元)。

1996年年初，在收到应计的股利前，我再次试图卖掉我们的股票——这次开价约3.35亿美元。你们很幸运:我最终没能在胜利的关口再次失败。

在另一次类似的事情中，一位朋友曾问我:“你很富有，但为什么会这么笨?”在考察了我在美国航空公司上的拙劣成果之后，你可以推断出他说得有道理。


 融资

去年我们总共付了四次钱给所罗门兄弟公司，而很高兴每张支票都代表着该公司为我们提供了不错的服务，先前我们已经说明过其中的一项交易是买进国际飞安公司，所罗门担任这项交易的投资银行顾问。第二个案子是所罗门帮我们旗下的财务子公司安排了一项融资案。

此外，我们曾通过所罗门公司大量发行过两次股票，两次发行都有有趣的地方。第一次是在5月份售出517,500股B股，净筹资5.65亿美元。正如我以前告诉你们的那样，我们这次发行是为了回应来自本身可以像伯克希尔股票那样流动的单位信托基金的威胁。在信托基金的交易过程中，他们本可以利用我们以往是过去的而且绝对不可能再现的纪录，引诱天真幼稚的小额投资者，况且它们本可以向这些无知的人收取高额的费用和佣金。

我认为这些信托基金售出价值几十亿美元的单位轻而易举，而且我相信这些信托基金最初良好的市场表现会导致其他信托基金的设立(在证券业，什么能卖就卖什么)。同时，这些信托基金会不分青红皂白地将它们在发行过程中筹集的资金涌向它们限定的伯克希尔股票。其可能的结果是:我们的股票会出现投机泡沫。至少有一次，价格的跳跃本可以是自我确认的，即它会把一波一波天真的、易受影响的新投资者拉到信托基金中，因此它们还会买入更多的伯克希尔股票。

一些选择退出伯克希尔的股东可能会发现这是一个大好的机会，因为可以利用新加入者不当的预期而想要趁机出脱持股赚取额外的利益。然而，留下的投资者必须承担后来的苦果，因为在那一点上伯克希尔会负担起无数不幸的间接所有者(也就是信托基金持有人)以及一个清白的名声。

我们发行B股不仅会阻止信托基金的销售，而且可以为那些在听了我们发出的警告后仍然希望投资伯克希尔的人提供一条低成本的途径。为了削弱经纪商为利润在推销新证券时通常会表现出的热情，我们只为我们的发行安排了1.5%的佣金，这是我们在普通股东承销中见过的最低的报酬。此外，我们的发行数量没有限额，由此排除了那些因天花乱坠的广告宣传以及股票稀缺一起导致的短期价格暴涨的典型IPO买家。

大体说来，我们尽量保证B股只被那些有长线眼光的投资者购买。这些努力一般来说还是成功的，因为B股发行后的即时成交量(“速买速卖(Fillping)”的粗略指标)比新发行证券的标准低得多。最终，我们增加了大约40,000名股东，我们相信他们中的大多数不仅了解他们到底在投资什么而且与我们拥有共同的经营理念。

在处理这笔特殊的交易中，所罗门兄弟公司表现得极为出色。它的投资银行家们完全懂得我们要实现什么，而且修正了发行方案以达到这些目标。如果我们的发行在准备过程中遵循通常的标准，这家公司可能会赚更多的钱，也许是十倍。但是参与的投资银行家们没有按那个方向设计发行的细节。相反，他们提出了与所罗门兄弟公司经济利益相悖的、但对实现伯克希尔的某个目标却至关重要的想法。TerryFitzgerald统率这项工作，因此我们要对他所做的工作表示感谢。

考虑到这种背景，你就不会感到吃惊，当我们在该年末决定发行一种可以转换为我们持有的部分所罗门公司股票的伯克希尔中期债券时，我们再次想到了Terry。在这个例子中，所罗门公司再一次完成了一项绝对一流的工作，即为筹资4.417亿美元发售了本金为5亿美元的5年期债券。每1,000美元的债券可以转换成17.65股的股票，而且在3年内可以按增加后的价值赎回。算上最初发行的折扣以及一张1%的息票，这种证券可以为不想将他们转换成所罗门公司股票的持有者提供3%的到期年收益率。但是看起来，这些债券很有可能在到期以前就被转换成了股票。如果出现这种情况，我们在转换前一阶段的利息成本大约是1.1%。

最近几年，有文章写到查理和我对所有的投资银行费用都不满意。这种看法完全不对。在过去的30年中我们已经支付了许多笔费用，而且我们很高兴支付与投资银行的表现相称的报酬。从我们在1967年末为收购国家赔偿公司而向ChatlieHeider开出支票，到1996年，在同所罗门公司的许多交易中，我们得到的远比我们付出的钱多很多。


 其他事项

虽然这个决定有点匆忙，但查理和我已决定正式跨入21世纪，我们决定从现在开始将在公司网络上公布伯克希尔的季报和年报。大家可以通过以下这个网址http://www.berkshirehathaway.com查看，我们会固定选在星期六把报告上传上去，主要的目的是希望大家能够有充足的时间在股市开盘前理解并消化所有信息，预计未来一年内公布报告的时间为1997年5月17日、8月16日、11月15日以及1998年3月14日，同时我们也将上传对外发布的其他公开讯息。


与此同时，我们也将停止过去邮寄季报的习惯，而直接将它们公布在公司网站上，此举不但可以大幅减少我们的成本，同时也因为我们发现大量股东的地址与姓名不准确，这使得季报最后送到股东手上的时间很不稳定，有的股东收到报告的时间整整比其他股东晚了好几个星期。

当然仅通过网络公布也有一个很大的缺点，那就是许多我们的股东没有计算机。当然大家还是可以通过同事或朋友的帮助把它们给打印下来。如果大家觉得还是用寄得比较好的话可以向我反映。另外必须强调的是，每年的年报除了在网络上公布之外，依然还是会用邮寄的方式送到各位的手上。

大约有97.2%的有效股权参与了1996年的股东指定捐赠计划，总计约1,330万美元捐出的款项分配给了3,910家慈善机构。

每年都有一小部分的股东由于没有将股份登记在本人的名下，或是没能在60天的期限内，将指定捐赠的表格送回给我们，而没办法参加我们的指定捐赠计划，对此查理跟我感到相当头痛，不过我们必须将这些指定捐赠拒绝，因为我们不可能在拒绝其他不符合规定股东的同时，还破例让这些人参与。

想要参加这项计划者，请必须拥有A级股份，同时确定您的股份是登记在自己而非股票经纪人或保管银行的名义下，同时必须在1997年8月31日之前完成登记，才有权利参与1997年的捐赠计划，当你收到表格后，请立即填写后寄回，以免被搁在一旁给忘记了。


 股东年会

伯克希尔股东年会将在5月5日星期一举行，查理跟我实在是很喜欢这场盛会，所以我们很希望大家都能来，会议预计从早上930正式开始，中午休息15分钟(现场备有餐点，不过需要付费)，然后会继续与许多“狂热”股东谈到下午330。去年全美50州都有股东代表出席，另外还有来自海外地区，如澳洲、希腊、以色列、葡萄牙、新加坡、瑞典、瑞士以及英国等国家，股东年会是公司股东得到有关公司经营问题解答的好机会，所以查理跟我一定会竭尽所能地回答各位提出的问题，直到我们头昏脑胀为止(如果查理跟我有异状时，希望各位能及时发现)。

去年总共有5,000名股东与会，虽然我们预先另外准备了三间会议室，不过还是得限制假日会议中心的客流量。今年由于B级股份的关系使得我们的股东人数又翻了一番，因此我们决定把开会的场地移师到可以容纳10,000人同时备有充足停车位的Aksarben体育馆，大门会在当天早上700开放，同时在830，我们会应广大股东要求，播放由首席财务总监MarcHamburg制作的全新伯克希尔电影短片供大家欣赏(在我们公司，所有人都必须身兼数职)。

为了克服大家对于商业气息的厌恶，我们在会场外大厅陈列伯克希尔各式各样的产品供大家选购，去年我们打破纪录，总共卖出1,270磅的喜诗糖果、1,143双Dexter鞋子以及价值超过29,000美元的世界百科全书与相关出版物，外加700套由旗下子公司Quikut所生产的刀具。此外许多股东询问有关盖可汽车保险的信息，如果你想在保险费上省一笔钱，记得把你现在的保单带到现场，我们估计至少有40%的股东可以因此而节省不少保费(我很想说100%，不过保险业实务并非那样运作，因为不同的保险业者对于保险风险的判断意见不同，事实上，我们有些股东支付的保费就比跟盖可投保要来得低)。

信封中随同年报附属代理材料，该材料会告诉你如何获得参加年会的通行卡。由于预期会有相当多的人参加，我们建议大家最好先预订机位与住宿，美国运通将会很高兴为您提供相关安排服务，如同以往，我们会提供巴士服务，往返各大旅馆与会场之间，并在会后接送大家到NFM与波仙珠宝或是到饭店与机场。

占地75英亩的NFM主馆距离会场约1英里远，营业时间平日是从早上1000到下午900，星期六从早上1000到下午600，星期日则从中午开到下午600，记得去向RoseBlumkin太太问好，她今年已经103岁，有时需要依靠她手推车上的氧气瓶与面罩工作，不过如果你想要与她并肩同行，需要氧气的可能是你。NFM去年的营业额高达2.65亿美元，创下了全美单一家具店营业额的新纪录，去现场查一查商品的种类与标价，你就会知道原因了。

波仙珠宝通常礼拜天不营业，特地在5月4日股东会当天会为股东与来宾开放，从早上1000开到下午600，去年在股东会那天，我们打破了波仙珠宝所有纪录，包括门票、总收入、当然还有每英寸的占有率。今年我们考量到参观人数还会再增加，所以大家在当天一定要准备好入场证，一些不想感受拥挤人潮的股东可以选择，星期六从早上1000开到下午530，星期一早上1000开到晚上800前往参观，可享受同等待遇。无论如何大家一定要来看看波仙珠宝，让总裁Susan以及她的助手施展她们将你的荷包掏空的技巧。

我个人最爱的牛排馆Gorat’s去年在股东年会的那个周末完全客满，虽然临时还在星期天下午4点多排出的一个空档。今年该餐厅从4月1号开始接受预订，我会在星期天参加完波仙珠宝活动后到Gorat’s享用我最常点的丁骨牛排加上双份炸蒜饼，当然我也推荐我助理Debbie标准的菜单——辣烤牛肉三明治外加马铃薯泥与肉汤，记得报上Debbie的名字，你就可以多得到一碗肉汤。

星期六也就是5月3日晚上，Rosenblatt体育馆将会有一场奥马哈皇家队对Indianapolis印第安人队的棒球比赛，一如往年由我投掷第一球，每一年就投那么一球。

虽然Rosenblatt球场的外观看起来与其他球场没有多大的不同，不过它的场地具有特殊的地质结构，有时会发出特殊的重力短波，导致本来很平稳投出的球突然急速往下坠，有好几次我都成为这种怪异自然现象的受害者，不过我还是希望今年的情况会好一点，虽然棒球比赛中照相的机会很多，但我还是奉劝大家要抓准快门，才能捕捉住我投向本垒板的急速球。

我们的股东会材料中有关于如何取得球赛入场票的信息，同时我们也会提供星期天晚上会营业的餐厅信息，同时列出周末期间在奥马哈你可以从事的活动介绍，伯克希尔所有成员都期待能够见到大家。

1997年2月28日








 巴菲特致股东的信（1997）




1997年本公司的净值增加了80亿美元，每股账面净值不管是A级股或B级股皆增长了34.1%。总计过去33年以来(自从现有经营层接手之后)，每股净值由当初的19美元增长到现在的25,488美元，年复合增长率约为24.1%(在年报中所谓的每股数字系以A级普通股约当数为基础，这是本公司在1996年以前流通在外唯一的一种股份，B级普通股拥有A级普通股三十分之一的权利)。看到我们高达34.1%的超高回报率，大家可能忍不住要高呼胜利口号，勇往直前。当然若是考量去年股市的状况，任何一个投资人都能靠着股票的飙涨而大赚一票。面对多头的行情，大家一定要避免成为一只呱呱大叫的骄傲鸭子，以为是自己高超的泳技让他冲上了天，殊不知面对狂风巨浪，小心的鸭子反而会谨慎地看看大浪过后，池塘里的其他鸭子都到哪里去了?

那么我们这只鸭子在1997年的表现又如何呢?报表显示虽然去年我们拼命地向前划，不过到最后我们发现其他被动投资S&P500指数的鸭子的表现一点也不比我们差，所以总结我们在1997年的表现是:呱呱!

当股市正热时，相对于S&P500指数，我们比较吃亏，因为指数或共同基金不必负担租税成本，他们可以直接将税负转嫁到投资人身上。而伯克希尔光是去年就必须上缴高达42亿美元的联邦所得税，这相当于我们年初净值的18%。

由于伯克希尔必须要负担企业所得税，所以为了要证明其存在的意义，它就一定要能够克服这先天的障碍。不过很显然，伯克希尔的主要合伙人查理·芒格跟我很难每年都打败这样的标杆。当然就长期而言，我们还是预期伯克希尔能够打败大盘指数，这也是大家可以评断我们表现的最低标准。我想我们应该不会让大家像芝加哥小熊队球迷在面对连续几个战绩不佳球季时，自我调侃道:“有什么好沮丧的，谁都可能有不好过的一世纪。”

账面净值的增加当然不是经营伯克希尔的最终目标，因为真正重要的是每股实质价值。虽然在伯克希尔通常两者会以相当接近的频率波动，就像是1997年便是如此，受惠于盖可爆炸性的增长，伯克希尔的实质价值(远高于账面价值)以接近账面价值增长的幅度增加。

有关“实质价值”等名词的解释，请大家参阅股东手册，手册中揭示了本公司经营的宗旨，也包含了许多对伯克希尔股东相当重要的信息。

在过去两年的年报中，我们提供给各位一张查理跟我认为最能够反映伯克希尔实质价值的表。在下面这张更新过数字的表1中，主要有两项跟价值息息相关的指针，第一栏是我们平均每股持有的投资金额(包含现金与约当现金)，第二栏则是每股在扣除利息与营业费用之后，来自本业的营业利益(但未扣除所得税与购买法会计调整数)。当然后者已经扣除了所有来自第一栏投资所贡献的股利收入、利息收入与资本利得。事实上，若是把伯克希尔拆成两部分的话，就等于是一家持有我们投资部位的控股公司，以及另一家经营旗下所有事业负担全部成本盈亏的营利事业。
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对于那些无视于我们38,000名辛勤奉献员工的存在，而武断地将伯克希尔看作是一家投资公司的乡野匹夫，应该要请他们看看第二栏的数字。打从1967年我们进行第一次并购开始，本公司的税前营业盈余已从当时的100万美元增长到现在的8.88亿美元，这还是吸收了伯克希尔全部的开销，包含660万美元的企业营运费用、6,690万美元的利息支出与1,540万美元的股东指定捐赠款后的结余，虽然这其中有一部分是与投资活动相关的支出。
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回顾1997年伯克希尔两个部分都交出漂亮的成绩单，每股投资金额增加了9,543美元，约33.5%;而每股营业盈余则增加了296.43美元，约70.3%。当然其中有一个很重要的关键，那就是我们的“霹雳猫”保险业务(后面还会在详加说明)的运气不错，同时盖可保险的表现甚至优于以往，这使得1997年的营业表现超乎当初的预期，甚至超过未来1998年可能的表现。

我相信未来不管是投资或营业盈余的增长速度一定会向下滑落，对于任何负责资金运用的人而言，成功必然导致衰退。就拿我个人的投资历史来说，回想当初我在1951年进入哥伦比亚商学院拜在格雷厄姆名下时，只要抓住能够赚到1万美元的投资机会，就能让我的投资绩效超过百分之百。不过时至今日，一笔能赚5亿美元的成功投资个案，也不过只能让伯克希尔增加区区一个百分点的投资绩效。也难怪我个人在20世纪50年代早期的投资绩效会比接下来几十年的年度绩效差距达30个百分点以上，而查理本身的经历也很相似。不是我们变笨了，而是因为我们目前的规模实在是太大了，现在任何一项重大进展都会因为规模庞大的关系而显得微不足道。

当然只要我们投资的子公司以及股票具有远景，我们绝对能够因此受益。同时也要感谢旗下这群卓越的能力与专注力的经营管理团队，大家要知道这些经理人本身大多都已经很有钱了，根本就不需要靠伯克希尔这份薪水过活，他们不为名，也不为利，纯粹是冲着那份成就感。

虽然对于现有的投资部位感到相当满意，但是我们也对于陆续进来的资金找不到理想的去路而感到忧心。目前不管是整家公司或是单一股票的市场价格都过高，但我并不是要预言股价将会下跌，我们从来就不对股市发表任何看法，这样说的意思只是要提醒大家未来新投入资金的预期报酬将会大大减少。

当价格对公司和股票来说都是高高在上的时候，我们尽力遵守职棒传奇明星TedWilliams的纪律。在他的著作《击球科学》中，Ted解释说，他把打击区域划分为77个框框，每个框框相当一个棒球的大小，只有当球进入最理想的框框时，他才挥棒打击，因为他深信只有这样做，他才能维持四成的超高打击率，反之要是勉强去挥击较差的框框，将会使得他的打击率骤降到二成三以下。换句话说，只有耐心等待超甜的好球，才是通往名人堂的大道，好坏球照单全收的人，迟早会面临被降到小联盟的命运。

目前迎面朝我们而来的“投”资机会大多只在好球带边缘，如果我们选择挥棒，则得到的成绩可能会不太理想，但要是我们选择放弃不打，则没有人敢跟你保证下一球会更好。或许过去那种吸引人的超低价格已不复存在，所幸我们不必像TedWilliams一样，可能因为连续三次不挥棒而遭三振出局。不过，光是扛着棒子站在那里，日复一日，也不是一件令人感到愉快的事。


 非常规投资

有时我们的资金不一定能够找到最理想的去处——投资经营良好、价码合理的企业，这时我们就会将资金投入到一些期间较短但品质不错的投资工具上。虽然我们很明白这样的做法可能无法像我们买进好公司那样稳健地获利，甚至在少数的状况下有可能赔大钱，不过总得来说我们相信赚钱的几率还是远高于赔钱的几率。唯一的关键在于其获利何时能够实现。

截至年底，我们总共有三种非传统的仓位。首先是1,400万桶的原油期货合约，这是我们在1994年-1995年间所建立的4,570万桶原油的剩余部位，预计在1998年和1999年陆续到期，目前未实现获利约有1,160万美元，而已经结仓的3,170万桶原油合约总共贡献给我们6,190万美元的获利。会计原则规定期货合约必须依市场价格评价，因此这些合约所有未实现的损益皆已反映在我们年度或每季的财务报表上，当初我们之所以会建立这些部位，主要考量当时的石油期货价位有些低估，至于现在的市场状况我们则没有任何意见。

至于第二项则是白银。去年我们一口气买进总共1.112亿盎斯的白银，以目前的市价计算，总共贡献1997年9,740万美元的税前利益。某个角度来说，这仿佛又让我回到过去，记得在30年前，我因为预期美国政府货币将自由化而买进白银，自此之后，我便一直追踪贵金属的基本面，只是并没有其他的买进动作。直到最近这几年，银条的存货突然大幅下滑，查理跟我得到一个结论，那就是白银的价格应该要稍微向上调整以维持供给与需求的平衡，至于一般人较注意的通胀预期则不在我们计算价值的范围之内。

最后一项是46亿美元以账面摊销长期的美国零息债券。这些债券不支付利息，相反的是以通过折价发行的方式回馈给债券持有人，也因此这类债券的价格会因市场利率变动而大幅波动。如果利率上升，持有零息债券的人可能损失惨重，反之，若利率下跌，投资人就可能因此大赚一笔。而因为1997年的利率大幅下滑，所以光是1997年我们的未实现利益就高达5.98亿美元，这些利益已全数反映在公司年底的账上。

当然，不把现金好好地摆着，而拿去投资零息债券不是没有风险的。这种基于总体经济分析的投资绝对不敢保证百分之百能够成功，不过查理跟我绝对会运用我们最佳的判断能力，大家可不是请我们来闲着没事干。当我们认为胜算颇大时，我们就会大胆地去做一些异于往常的举动，当然万一不小心失误做砸了一笔，还请大家多多包涵。除了克林顿总统以外，还有我们会感受你的痛苦:芒格家族90%的资产系于伯克希尔，而巴菲特家族的更高达99%。


 我们对于股市波动的看法


一则小测试:如果你打算一辈子吃汉堡维生，自己又没有养牛，那么你是希望牛肉价格上涨或是下跌呢?同样，要是你时不时会换车，自己又不是卖车的，你会希望车子的价格上涨或是下跌呢?这些问题的答案显而易见。最后我再问各位一个问题:假设你预估未来5年内成为一个纯粹的储蓄户，那么你希望这期间的股票市场是涨还是跌?这时许多投资人对于这个问题的答案就可能是错的，虽然他们在未来的期间内会陆续买进股票，不过当股价涨时他们会感到高兴，股价跌时反而觉得沮丧。这种感觉不等于是当你去买汉堡吃时，看到汉堡涨价却欣喜若狂，这样的反映实在是没有什么道理，只有在短期间准备卖股票的人才应该感到高兴，准备买股票的人应该期待的是股价的下滑。


对于不准备卖股票的伯克希尔股东来说，这样的选择再明显也不过了。首先就算他们将赚来的每一分钱都花掉，伯克希尔也会自动帮他们存钱，因为伯克希尔会通过将所赚得的盈余再投资其他事业与股票，所以只要我们买进这些投资标的成本越低，他们将来间接所获得的报酬自然而然就越高。

此外，伯克希尔许多重要的投资部位都持续不断地买回自家公司的股份。在这种情况下，股票价格越低对我们越有利，因为这代表同样的一笔钱可以买进更多的股份，从而间接提高我们持股的比例。举例来说，过去几年可口可乐、《华盛顿邮报》与富国银行皆以非常低的价格大量买回自家股票，其所带来的效益要比在现在的高价再回购要来得有利得多。

每年度结束，大约有97%的伯克希尔股东会选择继续持有本公司的股份。这些人都是储蓄爱好者，所以每当股市下跌时，他们都会感到高兴，因为这代表我们以及被投资公司的资金可以作更好的运用。

所以下次当你看到“股市爆跌——投资者们损失不菲”的新闻头条时，就知道应该要改成“股市爆跌——减资者们损失不菲但投资者获利”。虽然作者常常忘了这条起码的常识，但只要有卖方就代表会有买方，一方损失就代表有另一方会得利(就像是高尔夫球场上常讲的，每当一个短打出现时，就会有人在旁边暗爽)。

当初我们靠着在20世纪70年代与80年代股价低迷时所做的一些投资，确实让我们赚了不少。这是一个对股市短暂过客不利，却对股市长期住户有利的市场。近几年来，我们在那个年代所做的一些投资决策陆续获得了验证，不过现在我们却找不到类似的机会。身为企业资金的积蓄者，伯克希尔致力于寻找资金合理运用的方法。不过以现在的状况来看，我们可能还需要一段时间才能再找到真正让我们兴奋的投资机会。


 保险事业营运——总检讨

真正令我们感到兴奋的是保险事业的营运。盖可正处于爆炸性的增长阶段，而且这种情况预期还会继续维持下去，在进一步说明之前，让我们先解释一下何谓浮存金，以及如何来衡量它的取得成本。除非你对于这个课题有所了解，否则你根本就不可能有办法对伯克希尔实际的价值作合理的判断。

首先，浮存金是一项我们持有但不属于我们的资金。在保险公司的营运中，浮存金的产生原因在于保险公司在真正支付损失理赔之前，一般会先向保户收取保费，在这期间保险公司会将资金运用在其他投资之上。当然这样的好处也必须要付出代价，通常保险业者收取的保费并不足以因应最后支付出去的相关损失与费用，于是保险公司便会发生承保损失，这就是浮存金的成本。而当一家公司取得浮存金成本，就长期而言低于从其他管道取得资金的成本时，它就有存在的价值，而保险事业取得浮存金的成本若仅高于货币市场利率，它就像是一颗酸柠檬。

有一点必须特别注意的是，因为损失成本必须仰赖估算，所以保险业者对于承保结算的成绩有相当大的伸缩空间，连带使得投资人很难正确地衡量一家保险公司真正的浮存金成本。估计错误，通常是无心，但有时却是故意，与真实的结果往往会有很大的差距，而这种结果直接反映在公司的损益表上。有经验的行家通常可以经由公司的准备提列情形发现重大的错误，但对于一般投资大众来说，除了被迫接受财务报表的数字之外，别无他法。我个人常常被这些经过各大会计师事务所背书的财务报告所吓到，至于就伯克希尔本身而言，查理跟我在编列财务报表时，都尽量采取最保守的做法。就我们个人的经验而言，保险业所发生的意外，通常都不是什么好消息。

不过如同表3中的数字所显示的，伯克希尔的保险事业可说是大获全胜。表中的浮存金，是将所有的损失准备、损失费用调整准备与未赚取保费加总后，再扣除应付佣金、预付购并成本及相关再保递延费用。相对于我们的保费收入总额，我们的浮存金部位算是相当大的，至于浮存金的成本则取决于所发生的承保损失或利益。在某些年度，就像是最近5年，由于我们有承保利得，所以换句话说，我们的资本成本甚至是负的，光是持有这些资金就已经开始让我们赚钱了。

[image: 表3]


自从1967年我们进军保险业以来，我们的浮存金每年就以21.7%的复合增长率增加，更棒的是，这些资金完全不用成本，事实上它还能帮我们赚钱。具有讽刺意义的是，就会计原则而言，浮存金在会计报表是属于负债，但实际上，这些负债对于伯克希尔而言，其价值远高于列在账上的其他股东权益。

虽然在1998年第一季几项重大合约到期后，我们拥有的浮存金会略微减少。但就长期而言，我们还是预期浮存金会大幅增长，同时我们也相信取得浮存金的成本仍然会继续维持这种令人满意的态势。


 霹雳猫型保险

然而有时候我们浮存金的成本也会突然大幅上扬，主要的原因在于我们从事的“霹雳猫型”(巨灾)保险业务，本身属于保险业中变动最大的一种险种。从事这类业务，我们将保单卖给其他保险公司与再保公司，以分散其面临超大型意外灾害所可能承担的风险。事实上，伯克希尔是有经验的业者最喜爱往来的对象，因为他们深深知道当有“大事”真正发生时，所有巨灾保险的承保业者都会面临财务实力的严峻挑战，而伯克希尔无疑是同业之最。

而由于真正重大的灾害并不是每年都发生，所以我们的巨灾业务极有可能在连续几年赚大钱后，突然又发生重大的损失。换句话说，我们这项巨灾保险业务到底有多吸引人可能要花上好几年才有办法看得清，不过大家必须明了，所谓的重大损失的年头不是可能会发生，而是肯定会发生，唯一

的问题是它什么时候会降临。去年我们在巨灾业务的表现还算不错，全世界一整年到头都没有发生足以造成重大损失的大型灾害，也就是说基本上一整年收到的所有保费都自动落入我们的口袋里。只是事情并不如想象中完美，有许多不知情的投资人，并非基于本身对于保险承保的认识而是在业务人员的怂恿推销之下，进场买进一种叫做“巨灾债券”的有价证券，事实上这根本就是一个错误的名词。真正的债券意指到期后发行人有义务支付债款，然而这种债券，本质上其实是一种给予买方一种附条件承诺限制的合约。

这种拐弯抹角的做法主要是推销业者为了要规避政府禁止非保险业从事相关业务而衍生出来的商品。业者之所以将它取名叫做债券是为了吸引不知情的投资人，使其承担远比其表面上还高的许多的风险。

这些商品若未经过仔细的核算价格的话，很可能会形成极高的风险，更严重的是灾害保险通常还有一种特色，那就是问题要经过许久之后才会慢慢地浮现。举个例子来说明，两颗骰子要掷出12点的几率约为三十六分之一，现在假设我们一年只掷一次，每次可以收取100万的赌注，但一旦掷出12点时庄家必须支付5,000万美元。或许刚开始你会以为这100万美元得来全不费功夫，甚至有75.4%的几率保证你在前十年都不必付出一毛钱，但最后你会发现就长期而言，接受这样的赌注对庄家来说实际上是亏大了，甚至有可能让你倾家荡产。

在玩这种骰子游戏时，其几率还很容易计算，但是要说到估算大型飓风与地震的发生机率，难度就高得多了。我们自认能做的最多只有大约估计出一个可能的范围。然而缺乏详细的信息，加上大型的灾害本来就很少发生，正好让一些有心人士有机可乘。通常他们会雇用一些“专家”对有意投资这类债券的客户解说发生损失的可能性，而这些所谓的专家玩的根本就是一种无本生意，因为不论他估算的到底准不准，事先都可以拿到一笔订金。更令人惊讶的是，回到前面的主题，你会发现无论赌注有多高，专家永远会告诉你掷出12点的几率不是三十六分之一，而是一百分之一(平心而论，我们必须强调这些专家可能真的认为自己的看法是对的，这虽然让人不忍予以苛责但却更加凸显他们的危险性)。

越来越多的资金涌入投资这类巨灾债券，使得巨灾的投保费率大幅下滑，其结果可能真如其名，终将导致巨大的灾害。为此我们大幅减少1998年在这方面的业务量，还好我们先前已签了好几件长期的合约使得冲击相对减小。其中最大的两件在去年的年报中已向各位报告过，一件是佛罗里达的飓风险，另一件是与加州地震局(CEA)签订的加州地震险，在最坏的状况下，我们必须承受的损失是税后6亿美元，这也是CEA保单规定的上限。虽然这个数字看起来很大，但占伯克希尔市值的比例也不过只有1%，当然我必须再强调的是，只要保费合理，我们很愿意大幅提高最坏状况的风险上限。

伯克希尔的巨灾保险业务在AjitJain的努力下，从无到有，对伯克希尔可谓贡献良多。Ajit一方面有拒绝定价不合理保单的勇气，一方面又发挥创造力，开创新的业务，他可以称得上是伯克希尔最珍贵的资产之一。我觉得他不论从事什么行业都可以成为那一行的明星，还好他对于保险业还算是相当有兴趣。


 盖可及其他保险事业运营

去年我提到盖可的TonyNicely以及他优异的管理技能，不过我要是早知道他在1997年的表现，我可能会试着去用更好的形容词。现年54岁的Tony在盖可服务已有36年之久，在去年更达到个人事业的巅峰。身为公司的总裁，他的见识、能量与热情感染到公司上上下下的每一个人，激励他们不断地超越巅峰。

我们运用好几种方法来衡量盖可的表现，第一，是自愿加入汽车保单数量的净增加数(也就是不包含州政府分配给我们的保单数);第二，长期汽车保单业务的获利状况，是指那些持续一年以上，已经过了初次取得成本而开始赚钱的保单。1996年有效保单的数量增长了10%，当时我曾告诉大家这是相当令人兴奋的一件事，因为这是20年来的新高，不过到了1997年，保单数量的增长率又大幅跃升为16%!


 表4盖可公司近几年保单的增长

当然任何一家保险公司都可以不顾承保品质而快速的增长。然而盖可本年度的承保获利却是保费收入的8.1%，这数字远优于一般同业水准，确实这数字也远高于我们本身的预期。我们原先的目标是将低成本营运所贡献的获利回馈给我们的客户，仅保留4%的获利比例。基于这样的信念，我们将1997年的保险费率再度略微降低，同时在明年有可能也会采取相同的做法，当然最后的费率还须参酌保户本身状况以及居住的地区，我们最终还是希望费率的改变可以合理地反映每位驾驶人发生损失的预期几率。

盖可并不是近年来唯一取得好成绩的汽车保险业者，去年整个产业获得高于原先预期的获利成果，但这种好光景很难维持下去，因为来自同业的激烈竞争很快地就会压缩获利的空间。然而面对可能的发展，我们胸有成竹，就长期而言，艰困的市场环境有利于低成本营运的业者生存，这也是一直以来我们努力维持的竞争优势。

去年我也曾跟各位报告过盖可员工为自己挣得高达16.9%的盈余分红比例，同时也解释只有两项简单的参数计算出这个比例，那就是自愿保单的增长率与长期业务的获利状况。我还说由于1996年的表现实在是超乎预期而必须加大原先预估支付的奖金，不过到了今年预估竟然又不够用，为此我们再度提高上限。去年，总计全公司上上下下的10,500名员工，一共可以领到相当于底薪的26.9%的奖金，总金额高达7,100万美元，当然这两项参数，同时也适用于包含Tony在内，数十位高层经理人的奖金红利。

在盖可，我们支付薪资红利的方式很能够获得劳资双方的认同。我们颁发的是红利奖章而不是乐透彩券，伯克希尔旗下的子公司员工的薪资报酬与母公司的股价一点关系都没有，因为前者并没有能力直接影响后者。相反，我们将子公司的薪资与各单位的各自表现完全绑在一起，因为后者的成败必须由前者负全部的责任，当某事业单位的表现杰出时，就像盖可去年的情况一样，查理跟我乐于签发大笔大笔的支票。

不过盖可1998年的承保获利很可能会下滑，但是保单数量应该还会继续增长，我们已准备好加紧油门。盖可保险今年预计的行销费用将突破1亿美元的大关，这数字比起1997年要增加50%以上，截至目前为止，我们的市场占有率约为3%。预计在未来的10年内还会大幅增加，整个汽车保险市场的大饼相当可观，每年约有1,150亿美元的市场容量，预估将有上千万的驾驶人因为将保单转移到我们这边而节省相当可观的保费。

在1995年年报中，我曾提到我们欠LorimerDavidson一大人情，因为要不是当年他很有耐心地跟一个素未谋面、却冒冒失失闯入盖可公司总部的20岁小毛头深入浅出地介绍盖可及其所属产业种种的话，也不会有今天的伯克希尔跟我本人。Davy后来成为该公司的总裁，并与我亦师亦友长达47年。没有他的宽容与智慧，伯克希尔也没有办法靠着盖可的成功而发扬光大。

Davy去年已95岁高龄，旅途奔波对他来说是一件很辛苦的事，不过Tony跟我还是会尽量说服他参与今年的股东会，好让大家能够借这个机会好好地感谢他对伯克希尔所作的贡献，希望我们能够如愿。

当然除了盖可保险以外，我们其他主要的保险事业，虽然规模较小，但所缴出来的成绩单总的来说，同样令人欣赏。国家产险传统业务的承保获利率高达32.9%，同时也贡献出相对于保费收入高比例的浮存金。累计过去3年，这个由DonWurster领导的部门平均获利率为24.3%。另外，在由RodEldred领导的Homestate业务部分，在必须吸收地区业务扩展的费用下，仍然缴出14.1%的承保获利，累计最近3年的获利率为15.1%。此外伯克希尔的劳工退休金业务部分，在加州的BradKinstler主持下，虽然面临困难的环境，但产生承保损失的程度相对轻微，平均3年的承保成绩是正的1.5%。还有由JohnKizer领导的CentralStates保险在保费收入缔造新高的同时，也贡献相当不错的承保获利，最后是我们在1996年买进的堪萨斯银行家保险，DonTowle的表现甚至超过我们当初设立的高标准。

总计下来，这五家保险子公司平均的承保获利率是15.0%，两位Dons加上Rod、Brad及John，为伯克希尔创造了可观的利益，而且我们也相信后势可期。


 账面盈余来源
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在这张表中商誉的摊销数与购买法会计调整数会从个别被投资公司分离出来，单独加总列示，之所以这样做是为了让旗下各事业的盈余状况，不因我们的投资而有所影响。过去我一再地强调我们认为这样的表达方式，较之一般公认会计原则要求以个别企业基础作调整，不管是对投资者或是管理者来说，都更有帮助，当然最后损益加总的数字仍然会与经会计师查核的数字一致。

总的来说，我们旗下的盈利事业的表现远优于一般的同业。尤其是Helzberg钻石在熬过令人失望的1996年之后，获利状况大幅提升。Helzberg公司的总裁JeffComment在1997年年初断然地采取各项措施，带领整个公司在重要的圣诞旺季大有斩获，截至今年上半年为止，销售状况依旧强劲。

一般的人可能无法体会，我们众多旗下事业的表现到底有多杰出，虽然相对于其他已上市的同业，《水牛城新闻》或是史考特—费泽的获利表现看起来并不突出。不过大家要了解，大部分的上市公司通常会将三分之二以上的盈余保留不分配以支应内部的增长，但是伯克希尔大部分的子公司却将所赚取的盈余分毫不差地缴回母公司，是它们贡献的资金促成母公司伯克希尔进一步的成长。

事实上这些上市公司的盈余对于其获利表现有累积效果，相较之下，我们的子公司却没有这方面的支助。然而就长期而言，这些子公司上缴的资金对于伯克希尔在其他地方的获利能力却有极大的贡献。总计《水牛城新闻》、喜诗糖果与史考特—费泽，这三家公司这几年来贡献的盈余就高达18亿美元，而我们也得以好好地运用这些资金，所以我们对于这些经理人的感谢绝不仅止于账面上所看到的那些盈余数字而已。

在年报中你可以找到依照一般公认会计原则编制，详细的个别部门信息。另外，你还可以找到经过重编，依照伯克希尔四大部门的信息，这是查理跟我能够完整呈现伯克希尔现状的模式，我们的目的是希望能够换个角度设想，提供大家所有必要的信息。


 透明盈余
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账列盈余是评估伯克希尔企业增长的一个脆弱途径，部分原因在于早前列在本公司账上的数字只是我们从被投资公司中收到的分红，事实上这些分红仅占我们所有者权益的一小部分。其实我们并不要求一定要分红，事实上对我们而言，我们更重视未分配的那一部分，因为他们极可能为我们创造出更高的价值，理由很简单，因为被我们投资的公司更有机会把资金再投入到高投资回报收益的项目中，所以为什么一定要他们将那笔钱分配呢?

为了将伯克希尔的实际经济状况解释得比账列盈余更贴切，我们引入了透明盈余的概念。按照我们的计算，他们包括:(1)前段所提到的账列盈余;加上(2)主要被投资公司的保留盈余，按一般公认会计原则未反映在我们公司账上的盈余;扣除(3)若这些未反映的盈余分配给我们时，估计可能要缴的所得税。在这里我们所谓的营业盈余系扣除资本利得、特别会计调整与企业调整的主要支出。
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表6显示如何计算1997年透明盈余，不过我还是要提醒各位这些数字并不精确，很多都是基于简单的判断。


 1997年购并案

1997年我们同意收购Star家具以及InternationalDairyQueen(后者在1998年年初正式确定)，两家公司都完全符合我们的标准:它们易于理解，拥有优秀的经济实体，且由杰出的人才所经营管理。

Star家具的交易有个有趣的历史故事。每当我们跨足另一个行业，而这一行业的龙头并不为我们所熟知，我都会问一问新的合作伙伴:“在本地，有没有其他像你们一样的公司?”早在1983年我们买下NFM时，Blumkin家族告诉过我其他三家在其他地区很出色的家具零售商，不过很可惜在当时没有任何一家有出售的意愿。

多年后，Blumkin家族的Irv得知当初提及的三家公司之一——R.C.Willey家具总裁BillChild有意与人合并，我们立刻把握良机促成交易，这项交易也记录在1995年的年报中，我们为这次合作感到高兴，Bill是十分理想的合作伙伴。当然我也不忘问问Bill相同的问题，结果得到的答案是Blumkin家族提及的另外两家，其中一家正巧是休斯敦的Star家具。只是随着时光的流逝，没有一家有任何意向。

而就在去年年度股东会的前一个星期四，所罗门公司的BobDenham告诉我Star家具的长期控股人兼总裁MelvynWolff，有意愿跟我谈谈。于是在我们的邀请下，Melvyn前来会面并在奥玛哈短暂停留，确认了他对于伯克希尔的积极感受，而在与此同时，我也看了Star家具的财务状况，一切令我满意。

几天后，Melvyn与我再度在纽约碰面并且只短短花了两个钟头的会谈就把整个交易确定。而如同先前与Blum-kins家族及BillChild的案例一样，我不需要去查核租约、员工雇用合约等，我知道我正在和一位正直的人打交道，那是最重要的。

虽然Wolff家族与Star家具的关系可以追溯到1924年以前，但是该公司直到Melvyn跟他姐姐Shirly在1962年接手经营后才摆脱困境。今日，Star总共有12家分店，其中10家在休斯敦、另外两家在奥斯汀与拜伦，还有一家新店即将在圣安东尼奥开张，我想Star要是在未来10年内以倍数的方式扩大规模，我一点都不会感到意外。

下面是一则能充分说明Melvyn与Shirley是怎么样的人的故事。当Star家具正式宣布出售公司时，他们同时也公布将支付一笔大额的红利给所有帮助公司成功的人，包括公司上上下下所有的员工，而根据交易的合约内容，这笔钱将由Melvyn与Shirley自掏腰包，查理跟我相当赞赏与我成为合作伙伴的人能有如此慷慨举动。

Star家具的交易在7月1日正式了结，在之后的几个月，我们看到Star家具原本已经相当不错的营业收入又继续大幅增长，Melvyn与Shirley将会出席今年的股东年会，届时希望大家能够前来与他们见见面。

下一个收购案是InternationalDairyQueen(简称IDQ)。IDQ全球总共有5,792个门店，分布在23个国家，除了少数是加盟店外，其余皆为自营。此外IDQ还授权了409家OrangeJulius加盟店与43家Karmelkorn加盟店，在其中的190个营业点中，以上三种产品被有效的组合销售。

早前的IDQ经历了多年的颠簸命运。在20世纪70年代，来自Minneapolis的JohnMooty和RudyLuther接管了IDQ。新的管理层面临的是由前管理层遗留下来的混乱加盟合约以及不明智的加盟计划所造成的窘迫状况。所幸在接下来的几年内，新管理层合理化了运营结构，扩大了食物供应的范围，最重要的是，公司组织结构的强化。

去年夏天Luther先生过世，这意味着他名下的财产将以股票的形式出售。而在这之前的一年，WilliamBlair公司的总裁DickKiphart的介绍我结识了JohnMooty和MikeSullivan(IDQ的总裁)，且这两人让我印象相当深刻。也因此伯克希尔有机会与IDQ合并，而我们也提出以并购FlightSafety公司为样本的收购方案，即提供IDQ股东现金或伯克希尔股票两种不同的选择，其中伯克希尔股份的净现值要略低于现金金额。对于我们提供的两个选择，我们更倾向与IDQ股东选择现金，这一支付方法我们比较喜欢。尽管如此，只有45%的IDQ股东选择了现金的支付方式。

数十年来，查理不间断地光顾位于Cass湖，Bemidji以及Minnesota的IDQ，而我则是奥马哈地区IDQ的常客，这次投资就好比我们把钱花在了我们嘴巴喜欢的地方。


 检讨

我已经提到过，在收购中我们宁可使用现金而不是伯克希尔的股票。对历史记录的研究会告诉你原因:如果你将我们所有仅使用股票的兼并(不包括我们兼并两家附属公司——多元零售公司和蓝筹食品代用券公司)汇总，就会发现如果我不进行这些交易，那么我们股东的经济状况会略微糟糕一些。当我发行股票时，是以你们的钱为代价，尽管这样说让我痛心。

不过有一点要澄清的是，这种成本从未发生。不要以为不管怎样我们被卖家误导，或者因为他们从那以后未能用勤奋和技巧管理企业。正相反，在我们商谈交易时，卖家完全是坦诚布公的，而且从那时到现在一直很得力。

相反，我们的问题是，我们拥有许多真正了不起的企业，这意味着卖掉它们的一部分换取某些新东西几乎永远没道理。当我们在兼并中发行股票时，我们减少了你在所有我们部分拥有的公司中的所有权，如可口可乐、吉列和美国运通，而且也减少了你在所有我们经营有方的公司中的所有权。来自体育的一个例子将解释我们面对的困难:对一支棒球队来说，获得一名能指望打出三成五的运动员总是件妙事，除非这支球队达成交易必须卖出三成八的击球手。

由于我们的花名册上满是三成八的击球手，我们已经努力为收购支付现金，而且我们的记录好得多。从1967年收购国民保险公司开始，持续收购其他公司，其中有喜诗糖果、《水牛城新闻》、史考特—费泽以及盖可，我们已经得到了(用现金)许多大公司，它们在我们购买之后表现惊人地出色。这些收购给伯克希尔带来了巨大的价值，而实际上，远远超过我们在收购时的预期。

我们相信实在是很难将我们现在拥有的事业与其经营层交换出去。我们现在的处境与Camelot的Mordred刚好相反，Guenevere说他一定可以找到理想的伴侣，因为世上所有人的条件都比他还要好，但是对伯克希尔来说，要找到足以匹配的伴侣实在是难上加难。

所以大家可以预见的是，在未来查理跟我将会越来越不愿意以发行新股的方式进行购并。要是遇到非如此不可的情况时，也就是被购并者坚持要拿股票的时候，我们也会附带提供一个比较优厚的现金价格，以促使更多的股东选择领取现金。

此外，当我们购并已公开发行的公司时还会遇到另一项问题，那就是如果我们提供被购并者任何溢价的话，必须要能够符合以下两项条件其中之一。要么就是相对于对方，伯克希尔的股价被高估;要么就是两家公司合并后所赚得的利益高于两家独立营运时的利益。关于这个问题，就过去的经验，伯克希尔的股价很少被高估，相对地以目前的市场状况，实在很难再找到其他股价相对被低估的公司。至于另外一个可能性，也就是所谓的合并综效，通常都很不切实际，我们顶多能期望被购并的事业在被买下之后的表现跟之前一样好就不错了，因为加入伯克希尔不代表营收就能够自动增加或成本就能够自动地减少。

而其中还有一些以选择权充当薪资酬劳配套措施的公司，在我们买下之后，其账列成本往往会暴增(但并不会影响实际真实的成本)。事实上应该说是这些公司过去的获利状况被高估，因为他们所采取的是在我们看来典型的，完全忽略发行选择权潜藏企业成本的不当会计手法。也因此当伯克希尔买下一家有发行选择权的公司时，我们会立刻将之更换成以现金报酬为主，但却与原来认股权同样优惠的奖励计划。如此一来，被购并的这家公司其实际的薪资酬劳成本方能摊开在阳光底下，具体反映公司的获利状况。

伯克希尔在购并公开公司所采用的原则也是所有买家必修的学分，买方没有理由以溢价进行购并，除非在以下特殊的情况下。(1)相对于被购并者，其股价被高估;或者是(2)两家原本独立的企业在合并之后所赚取的利润高于原先的总和。而显而易见的买方通常会采取第一个理由，因为很少有公司会公开承认自己的股价被高估，然而贪得无厌的买家，以比印钞票还快的速度印股票的这群人，最后却不得不默认自己的股价确实被高估，通常他们玩的宛如华尔街版的连锁信游戏。

虽然有些合并案确实可以发挥综合效益，但通常买家所付出的代价过高，且通常成本节省与营收增加的预期效益最后都会成一场空。不过有一点可以确定的是，不管这个购并案多么的不合理，只要老板有强烈的意愿，其内部的同僚与外部的专家顾问都能够提出一份看似合理的评估报告来支持其立场，只有在童话中才有人敢大胆地告诉国王他没有穿衣服。


 普通股投资
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表7是我们超过7.5亿美元以上的普通股投资。今年我们出售了投资组合的5%股票。低于7.5亿美元市值门槛的股票是我们重点出售的对象，此外一部分超过7.5亿美元市值门槛的股票被酌情出售。我们在1997年出售部分股票主要是基于对当年股市、债市的观察。1998年，我们继续将视市场情况调整债券、股票的投资比重。

有一点我们必须声明，报表上显示的投资组合，一部分来自盖可保险LouSimpson的决策。Lou独自管理将近20亿美元的股票投资组合，有些时候他与我管理的股票重叠，有时有所不同。

虽然我们从来不预测股市的动向，不过我们却试着粗略地评估其合理价值。记得在去年的股东会时，道琼指数约为7,071点，长期公债的利率为6.89%，就此查理和我曾公开表示，如果符合以下两点条件，则美国股市并未高估:(1)银行利率维持现有状况或继续下跌;同时(2)美国企业继续维持创纪录的高股权回报率。从目前形势判断，银行利率确实向下调整了——这一点算是我的假设之一，另一方面，美国企业的股东权益回报率仍旧维持在令人振奋的高点。若这种情况继续维持下去，同时银行利率也能够维持近期的水平，那我认为不存在任何理由认为现在的股市过于高估了。不过从另一角度来看，股东权益回报率是最不确定的因素，因为它实在很难维持在现有的这种高度。

记得1979年的夏天，当时我觉得股票对我而言还是相当便宜的，为此我在《福布斯》上写了一篇文章，名为“你要为股市中的快乐共识付出高价”。当时市场弥漫着怀疑与失望的情绪，不过我当时的观点是投资者应该为此感到高兴，因为这种市场情绪让股票的价格下跌到了足够吸引人的价位。反观现在，我们似乎已经接近“快乐的共识”的阶段了。当然这并不代表我们现在不该买股票了，举个例子，美国企业比起往年更具盈利能力，伴随着低利率，每1美元的回报都显得格外的超值。不过显而易见的是，如今的股票价位无情地侵蚀着格雷厄姆所定义的“安全边际”，这是精明投资的基石。

在去年的年报中，我谈论了可口可乐，我们最大的股票部位。虽然可口可乐仍然在全球范围继续扩大其市场的主导地位，不过令人难过的是，他们失去了一位杰出的领军人物——RobertGoizueta。自1981年起Goizueta担任公司总裁，于去年10月过世。他死后，我认真阅读了在过去9年间与Goizueta超过百封往来的书信，这些书信足以编成一本有关企业与人生经营的最佳教材。

在这些书信中，Robert展示了他高瞻远瞩的战略远景，他一贯将可口可乐公司股东利益放在首位。Robert知道该将公司带向何处，怎么样才能达到该目标，同样重要的是他为达到目标抱着热诚急迫的使命感。一则选自他寄给我信笺的摘录很好地诠释了他的态度:“随便一提，我和Olguita提到了她常常说起的‘迷恋’，我认为我更喜欢你所说的‘专注’。”如同所有认识Robert的人一样，我极其地思念他。

一如他对公司的关切，Robert早早为自己已经安排好了接班人。Robert知道DougIvster是接管公司的第一人选，与DougIvster多年的共事让Robert确信，当交接来临时，公司不会因领导人的调换而错失任何商业机会。在Doug的带领下，可口可乐公司还将是Robert时期的那部行业压路机。


 可转换特别股

两年前，我曾经就1987年至1991年间进行的五项可转换特别股投资作了一番现况报告。在报告出具的当时，我们脱手了股份冠军纸业持股实现小部分获利，剩下的4项投资中，吉列与第一帝国银行早已转换成普通股，并享有高额的未实现盈利。而美国航空与所罗门兄弟则发生严重的经营问题。这两项投资让我不得不哼起一首乡村歌曲的歌词:“要是你不离开，我又怎么会想念你呢?”而就在报告发布之后，所有四项投资的价值皆大幅增加。

吉列与第一帝国银行的普通股股价飙涨，与公司的经营基本面一致，截至年底，当初我们在1989年投入吉列的6亿美元已经增值为48亿美元，而在1991年投入第一帝国银行的4,000万美元，则已增值至2.36亿美元。

在此同时，另外两只股票也已起死回生。其中所罗门最近决定并入旅行家集团的举动，终于让长久以来饱受苦难的股东获得了回报，伯克希尔所有的股东，包含我个人在内，实在是亏欠DeryckMaughan跟BobDenham太多了。首先要感谢他们在1991年所罗门爆发丑闻时，拯救公司免于倒闭，之后更让公司恢复以往的活力，使得公司得以风光地嫁给旅行家集团。我常常说，我渴望与我喜爱、信任与崇拜的经理人共事，Deryck与Bob正是这样绝佳的组合。

虽然伯克希尔投资所罗门的最终成果到目前仍未定案，所幸目前的情况要比我两年前的预期的要好得多。回顾过去，我觉得投资所罗门的经验令人感到刺激有趣同时又具指导意义，虽然我在1991年至1992年间担任董事长的一段时期中，感觉就好象是一个戏剧评论家写到的:“我本该喜欢这出戏，只是坐在了一把倒霉的椅子上。它正对着台上。”

另一方面，美国航空的重生过程近乎奇迹，熟悉整个投资过程的朋友都知道，我个人已经成功实现了一项没有瑕疵的纪录。一开始买进这家公司的股票就是一项错误，后来又反悔打算以半价出售再度犯了第二次错误。

有两项改变促使该公司得以东山再起:(1)查理跟我辞去该公司董事的职位;(2)StephenWolf接任成为该公司总裁。还好后者才是公司真正能够重生的主因，否则我们的脸可就丢大了，StephenWolf的表现对整个航空业而言，可说是意义非凡。

当然美国航空还有很长的一段路要走，不过存活下来应该不是问题，也因此该公司在1997年顺利地偿还积欠我们的特别股股息，还包含延迟支付的赔偿损失。该公司的普通股股价更从原来的4美元/股，一举涨到目前73美元/股的新高。

我们持有的特别股已在3月15日被赎回，不过受惠于该公司股价大涨，原本一文不值的转换权现在却变得价值不菲。可以肯定的是我们现在持有的美国航空普通股将为我们创造极高的获利，当然还要先把我买胃药的钱给算进去。

我想哪天要是我再度作出什么愚蠢的投资决策，伯克希尔的股东肯定知道该怎么做了。没错，记得打电话给Wolf先生。

除了可转换特别股，我们在1991年还透过私募的方式投资了3亿美元的美国运通俗称“Percs”的股票。这种证券基本上算是一种普通股，只不过在投资的前3年我们可以领取一笔特别的股利，条件是在同时间我们因为股价上涨所带来的资本利得将受到限制，然而即便如此，这笔投资还是因为本人的英明决策而获利不菲，当然其中也包含一些运气的成分，比例约是110%(剩下的才是本人的能力)。

根据约定我们的Percs必须在1994年8月以前转换成普通股，而就在前一个月我还一直在考虑是否应该在转换期限到期以前把这项投资给处分掉。当时考量的是虽然美国运通总裁HarveyGolub的表现相当优异，他总是有办法将公司的潜力发挥到极致(这点从一开始便不断地获得证明)，只是这种潜能还是面临严重的挑战，那就是美国运通来自于以Visa为首的其他发卡单位激烈的竞争，在衡量各种利弊得失之后，我还是倾向于把这笔投资提前给处分掉。

还好我走了“狗屎运”，就在要做决定的那个月，我正好到缅因州和Hertz租车公司总裁FrankOlson一起打高尔夫球。Frank是一位相当优秀的经理人，因为业务的关系相当熟悉信用卡行业，所以打从第一洞开始我就一直追问他有关这个行业的种种问题。到了第二洞的果岭时，Frank已经让我完全相信美国运通的企业卡是一种惊人的特许权，所以当下我就决定不卖了，等到后九洞时，我更决定加码投资。于是在回来的几个月后，伯克希尔已经拥有该公司10%的股权。

现在我们光是在美国运通的投资潜在利益就有30亿美元。当然这一切都要感谢Frank，不过我们俩人共同的好友——GeorgeGillspie，却直说我搞错应该要感恩的对象了，他强调要不是因为他安排这次的球会，并且把我跟Frank摆在同一组的话，也不会有今天这样的成果。


 给股东的季报

在去年的年报中，我曾经向各位透露由于邮寄季报的费用大幅增加，同时要将季报寄给那些不是用本名登记的股东有其困难性，所以征询大家是否可以接受直接将季报与年报公布在公司网站上，取代原先印制与邮寄报告的做法。虽然只有少数的股东响应，但长期以来具有科技恐惧症的我很明白还是有少数想要年报信息的股东，不习惯通过网络取得相关的信息，我完全能够体会他们的想法。只是考量大幅增加的印刷费用，最后我们还是决定除非股东有特别要求，我们才邮寄印好的季报，所以若你也有意要一份书面的季报，请填妥年报上所附的申请表格，同时在此也提醒所有的股东，我们还是会继续邮寄年报给所有的股东。

至于喜欢利用计算机上网的股东们，一定要到我们公司网站的首页看看，里面包含大量有关伯克希尔现况的信息，同时还有1977年到现在为止的公司年报。此外网站上还有对旗下其他子公司的网站链接，经由这些网站大家可以更了解子公司的产品信息，有的甚至可以通过网络直接下单购买。

根据证监会法令的规定，我们必须在每季结束后45天内申报季报。而通过网络公开信息的主要原因之一，是我们希望如此重大的讯息可以以完整而不经过媒体消化过滤的方式，在股市收盘后实时地传达给所有关心本公司状况的人士。因此我们决定在往后每季的最后一个星期五，今年分别是5月15日、8月14日及11月13日将季报对证监会作申报，并在当天晚上将相同的信息同步公布在公司的网站上，此举将能够使得伯克希尔所有股东，不管是以本人或挂名的方式持有，皆站在同等的地位之上。另外，我们也预计在1999年3月13日星期六将年报公布在网站上，并在同一时间将年报邮寄出去给所有的股东。


 股东指定捐款计划

大约有97.7%的有效股权参与了伯克希尔1997年的股东指定捐赠计划，总计约1,540万美元捐出的款项，分配给了3,830家慈善机构。

在过去17年中，伯克希尔已经按照股东的要求捐出1.131亿美元。其余的捐款由我们的子公司履行，早在被收购之前他们就已行之多年。我们所有的子公司总共捐赠810万美元，包括410万美元的等价物捐赠。

每年都有一小部分的股东由于没有将股份登记在本人的名下，或是没能在60天的期限内，将指定捐赠的表格送回给我们，而没办法参加我们的指定捐赠计划，对此查理跟我感到相当头痛，不过我们必须将这些指定捐赠拒绝，因为我们不可能在拒绝其他不符合规定股东的同时，还破例让这些人参与。

想要参加伯克希尔股东捐款，必须拥有A级股份，同时确定您的股份是登记在自己而非股票经纪人或保管银行的名义下。最后，你必须在1998年8月31日之前完成登记，才有权利参与1998年的捐赠计划，当你收到表格后，请立即填写后寄回，以免被搁在一旁给忘记了。


 股东年会

今年伯克希尔的股东大会将在5月2日到4日举行，整个大会将在5月4日星期一的年度会议召开后落幕。去年的年会在Aksarben体育馆召开，所有的工作人员及参与的来宾对于当天的会场都相当满意。唯一美中不足的是，在年会的前一天，我的嗓子沙哑了，当时几乎要如了查理的愿，只不过隔天当我恢复原本的声音时，在一旁的查理几乎要崩溃。

去年的股东会总共有7,500位股东出席，分别来自全美50个州以及包含澳洲、巴西、以色列、沙特阿拉伯、新加坡与希腊等在内的16个国家。我想即使今年我们的股东人数又大幅增加，加上其他几个备用的房间，应该可以容纳超过11,000名以上的人员参加，会场备有足够的停车位，音效也不错，就连座椅坐起来也很舒服。

大门会在星期一早上700开放，同时照例在830会播放由我们财务长MarcHamburg精心制作具世界级水准的伯克希尔电影短片供大家欣赏，扣除中午短暂的休息时间，让精疲力尽的人可以偷偷离开到阿肯萨本中心的小吃摊吃点东西。整个会议将一直进行到下午330，查理跟我很喜欢老板们提出的各种问题，所以记得准备好你要问什么。

再一次我们在会场外大厅备有伯克希尔各式各样的产品供大家选购，虽然我不是特别的用心，去年我们再度打破纪录，总共搬走了2,500磅糖果、1,350双鞋子以及价值超过75,000美元的世界百科全书与相关出版物，外加888组由旗下子公司Quikut所生产的小刀。同时我们也接受预订一种新款的服装，上面印有伯克希尔的Logo，结果计卖出1,000件各式polo衫、毛衣与T恤，在今年的股东会，我们还将推出1998年全新系列产品。

盖可公司会再度派出地区最优秀的业务员，在会场设立摊位，接受股东询问有关汽车保险的信息，记得去看看你是否能在汽车保险费上省一笔钱，我们估计至少有40%的股东可以因此而节省不少保费。我之所以没说100%的原因在于，每家保险业者对于风险的估计都不同，有些保险公司对于居住于某些特定地区的居民与从事某些特定职业的客户有偏好，不过我仍然坚信我们提供给一般民众的费率通常都低于其他全国性的业者，在随年报附赠的盖可资料中，大家将可以看到我们提供给来自全美38个州的股东最高8%的折扣费率，至于其他州的股东也接受开放申请取得不等的折扣。

后面附有股东会开会投票的相关资料，跟各位解释如何拿到入场许可证，由于预期会有相当多的人与会，我们建议大家最好先预订机位与住宿，美国运通将会很高兴为您提供相关安排服务，如同以往，我们会安排巴士接送大家往返各大旅馆与会场之间，并在会后接送大家到NFM与波仙珠宝店或是到饭店与机场，当然你可能会觉得如何有一辆车就更方便了。

占地75英亩的NFM主馆距离会场约1英里远，营业时间平日从早上1000到下午900，星期六从早上1000到下午600，星期日则从中午开到下午600，在5月1日到5日期间，股东持随股东开会通知单附赠的点券到NFM购买各类商品，将可获得员工价的优惠。

平时礼拜天不营业的波仙珠宝，特地在5月3日股东会当天会为股东与来宾开放，从中午开到下午600。去年在星期六股东会前一天，我们缔造了历史次佳的纪录，仅次于1996年，我认为去年的下滑有点反常，所以希望大家都能前来共襄盛举，证明我的看法是对的。查理会在现场接受大家的签名，当然大家如果拿波仙的发票给他签，他会更高兴，另外选择在前一天或后一天前往参观的人，记得表明伯克希尔股东的身份，相信波仙的总裁SusanJacques会给各位最热情的接待，有一点我必须特别说明的是，Susan在1997年的表现相当优异，她实在是所有老板心目中最理想的专业经理人。

另外在星期天下午我们也会在波仙珠宝店外面的大厅举办一场桥牌大赛，现场BobHamman——桥牌界的传奇性人物也将出席，接受各路英雄好汉的挑战，记得来参加，秀秀你的牌技给Bob看看。

我个人最爱的牛排馆Gorat’s为了伯克希尔股东年会破例在星期天开门营业，去年为了消化1,100位预订的席次，只有235个座位的Gorat’s牛排馆从下午400开始营业，一直到半夜130。已经预订座位的人，要是临时无法光临，请记得一定要打电话取消订位，因为Gorat’s如此尽心尽力地为我们服务，这是我们可以给他们的最起码的回报。今年该餐厅从4月1号开始接受预订，去年由于我的喉咙有问题，所以必须提早离开，但今年我一定会到Gorat’s好好享用我最喜爱的丁骨牛排加上双份的牛肉丸。

吃完牛排后，查理跟我还会赶到位于道奇街114号的乳品皇后冰淇淋摊，在整个奥马哈地区总计有12家乳品皇后，但是114街却是最适合接待大量群众的地点。在店的两旁有好几百个停车场供大家使用，同时该店也会延长假日营业时间到晚上11点，以接待所有前往光顾的伯克希尔股东。

114街的分店目前由ConiBirge与DebNovotny两姊妹所经营，是由她们的祖父于1962年在当时还是市中心外围的现址创立。在1972年由她们的母亲接手经营，Coni与Deb则是第三代的经营者。Jan、Coni及Deb在星期天晚上将会在现场为大家服务，希望大家可以去和她们见见面。若是大家挤不进Gorat’s的话，也可以尝尝两姊妹亲手做的汉堡。800我将会出现享用我喜欢的冰风暴圣代，这是个人特调的秘方，当然你也可以要求乳品皇后照我的配方给你来一份，这可是只有在股东会当天才对外提供独家秘方。在前一天5月2日，星期六晚上，Rosenblatt体育馆将会有一场奥马哈皇家队对AlbuquerqueDukes队的比赛，一如往年，“厚颜无耻”的我会利用拥有该球队25%的特权，站上投手丘担任先发，不过今年我保证各位一定会有新的感受。

过去几年，可能是受到现场观众的喧闹声所影响，我总是不顾捕手对我做出的暗号，虽然他一直要求我投出拿手的变化曲球，但我总是极力反抗，结果总是投出软趴趴的快速球，最快的球速也不过是每小时8英里(这还是在顺风的情况下)。

其实我之所以不愿意投曲球背后有极大的隐情，大家或许知道，CandyCummings在1867年发明曲球的时候，曾在国家联盟引起极大的效应，这种球路使得他每个球季至少可以赢得28场胜投。但是这样的投球方式也立刻引起最高当局的严厉批评，当时的哈佛校长CharlesElliott对外宣称，我听说今年哈佛棒球队靠着一位专门投曲球的投手赢得冠军，有人还告诉我，这种曲球基本上是一种欺骗打者的行为，我必须说的是，哈佛从来不教人这种骗人的勾当。

而自从我知道Elliott校长的教诲之后，我就一直小心翼翼地避免使用到我这种杀人无数拿手的曲球，不过现在已经到了忍无可忍的地步了，我决定再度使出我的杀手锏，星期六晚上大家记得光临球场，让你们见识一下我这魔球的威力。

股东会资料将告诉大家如何取得球赛入场的门票，里面同时包含一本旅行小手册，介绍本地热门的旅游景点，当然也包括12家乳品皇后在内。

欢迎大家在5月莅临奥马哈——资本主义的摇篮，也预祝大家玩得愉快。

1998年2月27日








 巴菲特致股东的信（1998）




致伯克希尔所有股东:

1998年本公司的净值增加了259亿美元，每股帐面净值不管是A级股或B级股皆成长了48.3%，总计过去34年以来，也就是自从现有经营阶层接手之后，每股净值由当初的19元成长到现在的37,801美元，年复合成长率约为24.7%。

在年报中所谓的每股数字系以A级普通股约当数为基础，这是本公司在1996年以前流通在外唯一的一种股份，B级普通股则拥有A级普通股三十分之一的权利。

通常当公司的净值一年能够成长48.3%时，大家应该要高兴的手舞足蹈，不过今年却不行，还记得德国音乐天才华格纳吗? 他的音乐曾被形容为没有想象中好听，嗯!我想伯克希尔在1998年的进展，虽然已经相当令人满意了，但还是没有表面上看起来那么好，主要的原因在于在增加的48.3%净值当中，有绝大部份系来自于因购并交易所发行的新股。

再进一步说明，由于我们公司目前的股价远高于帐面价值，这意思代表每当我们发行新股，不管是现金增资或者是合并发行新股，都会立即大幅拉高我们每股的帐面净值，但实际上我们没有因此多赚进半毛钱，而真实的情况是，这类交易对我们每股实质价值并不会产生立即的效果，主要是由于我们所得到的跟我们所付出的只能算是相当，而就像我与合伙人查理不厌其烦，但却一再强调的真正重要的是实质的价值的增加而非帐面净值的增加，虽然伯克希尔1998年的实质价值大幅成长，但绝不到帐面净值增加48.3%的那种幅度，不过尽管如此，我还是必须强调，目前的实质价值仍远高于帐面净值，(有关这些名词的说明，请大家参阅股东手册，在里头我们揭示了与股东相关的经营原则)。

展望1999年，我们拥有有史以来最佳企业与经理人的黄金组合，我们在1998年买下的两家公司，分别是通用再保与Executive Jet在各方面的条件皆是一时之选(后面还会详加说明)，而原有拥有的企业表现更是超乎我个人的预期，GEICO保险再一次令人瞠目结舌，当然也有不好的消息，几家我们拥有大笔投资的大型上市公司经营纷传缺失，这也是当初我们没有预期到的，也因此使得我们股票投资组合的绩效表现低于同期S&P 500指数，还好这些公司所发生的问题都只是暂时的，查理跟我都相信他们长期发展的远景还是相当的乐观。

在最近三年的年报中，我们提供了我们认为可以最能够估计伯克希尔实质价值的一张表，在今年刚刚更新资料的表中，我们以拟制的方式将通用再保的数字加入其中，也就是假设该公司自年度一开始就为我们所拥有，第一栏的数字代表我们拥有每股的投资金额(包括现金与约当现金，但扣除财务金融单位持有的证券)，第二栏则是每股在扣除利息与营业费用之后，伯克希尔来自本业的营业利益(但未扣除所得税与购买法会计调整数)，当然后者已经扣除了所有来自第一栏投资所贡献的股利收入、利息收入与资本利得，事实上，从这张表可以看出若是把伯克希尔分拆成两部份的话会变成怎样，其结果就等于是一家持有我们投资部位的控股公司，以及另一家经营旗下所有事业负担全部成本盈亏的营利事业。

回顾1998年，我们每股的投资金额增加了9,604美元，约25.2%，不过每股营业盈余却减33.9%，主要的原因缘自于通用再保(如先前所说，在今年以拟制的方式并入伯克希尔)，这家公司拥有相当大的投资部位，这使得我们每股的投资金额大幅增加，不过另一方面，该公司在1998年也产生承保损失，这又拖累了我们的每股营业盈余表现，事实上，要是我们没有买下通用再保，我们当年的每股营业盈余可能还能维持小幅增加。

虽然某些特定的购并案与经营策略会影响到其中某一栏数字，但我们还是尽量让两栏数字能够均衡发展，不过有一点可以确定的是，我们未来的成长率将远不及过去所创造的水准，伯克希尔现在的规模实在是大到我们很难再做出任何重大的突破，若是你不这样认为，你应该去从事业务员的工作，而不是去教数学(请永远记住，世界上只有两种人，一种会算术，另一种不会算术)。

净值代表着一家公司经理人可以运用的资金，就这方面而言，伯克希尔的规模无疑是相当可观的，现在我们可以掌控的净值高达574亿美元，这数字居所有美国公司之冠，(虽然如果艾克森和Mobil石油合并案成功的话，我们必须让出宝座)，当然这并不代表伯克希尔实际的价值，对于股东来说，公司总市值才是最重要的，就这点而言，通用电气与微软的市值就是伯克希尔的三倍以上。

不过说归说，查理跟我还是希望能够尽力让公司的价值在未来以每年15%的平均速度成长，这是我们认为可能达到的极限，在往后的日子，有时我们可能可以超过15%，但也很有可能远不如这个标准，甚至可能会变成负的，而使得我们平均成长率往下拉，另外大家要知道，所谓每年平均15%的成长率代表在往后的五年之内，我们的净值必须要成长580亿美元，如果没有几个轰轰烈烈的大案子的话，是绝对不可能办的到的，像爆米花摊这种小玩意可不行，而现在的市场环境也不利于我们寻找合适的大象猎物，不过我们可以向大家保证一定会全神贯注。

不管未来会如何，有一点我可以向各位保证的是，只要我还在，我都会将我个人99%以上的身家摆在伯克希尔，至于能够维持多久? 我则是希望能够效法Fort Wayne忠诚的民主党员，临终时还表示希望死后能够葬在芝加哥，好就近参加党的活动，所以我也在办公室事先选好的一个好位置，以后可以用来摆我的骨灰坛。

随着经济实力的增长，我们雇用员工的人数也同步增加，我们现在拥有47,566位员工，其中包含1998年购并通用再保后并进来的7,074人，以及内部增聘的2,500人，而未了服务新增加的9,500个人手，我们的总部人员也从原来的12人扩编为12.8人(0.8指的不是查理或是我本人，而是我们新请的一位会计人员，一个礼拜工作四天)，尽管这是组织浮滥的警讯，但是我们去年税后总部开支却只有区区350万美元，大概占我们管理总资产的一个基本点(万分之一)还不到。


 租税

我们规模扩大最直接的受惠者之一就是美国国库，今年光是伯克希尔与通用再保已经支付或即将支付的联邦所得税就有27亿美元之谱，这笔钱足够供美国政府支应半天以上的开销。

也就是说，全美国只要有625个像伯克希尔及通用再保这样的纳税人的话，其他所有的美国公司或二亿七千万的美国公民都可以不必再支付任何的联邦所得税或其他任何形式的联邦税(包含社会福利或房地产税)，所以伯克希尔的股东可以说是”功在国家”。

对于查理跟我来说，签发后面有一长串”零”的大额支票一点都不会感到困扰，伯克希尔身为一家美国企业，以及我们身为美国公民，得以在美国这个伟大的国家繁荣发展，这是在其他国家所不可能达到的，我想要是我们生在世界上的别的角落，那么就算是我们再怎么努力的逃避税负，我们也不可能像现在这么富有(也包含生活上其他层面)，从另一个角度来说，我们感到很幸运能够支付一大笔钱给政府，而非因为我们残障或失业，要靠政府三不五时来救济我们。

伯克希尔的租税负担常常引起外界的误解，首先资本利得对我们并不太有利，企业不论是资本利得或是其他正常的营利都必须支付35%的所得税，这也就是说面对相同的长期资本利得，伯克希尔的租税负担要比一般个人要高出75%以上。

另外有些人还抱有一个不正确的观念，以为我们可以将70%以上的股利收入列为免税收入，事实上这种适用于大部分美国企业的优惠，仅适用于伯克希尔旗下非保险事业所持有的股票，可惜我们大部分的股份都是由保险事业所持有，这部份的免税比例就只有59.5%，当然这仍然代表每一块钱的股利收入比起其他一般的应税收入来得有价值。

伯克希尔去年真的是卯起来贡献国库，像是去年的通用再保合并案，我们就付了3,000万美元给美国证管会作为发行新股的手续费，这金额创下了证管会有史以来的新纪录，查理跟我对于证管会为所有投资人所做的努力感到崇敬，只是如果能用其他方法来表示敬意就更好了。


 GEICO保险

好的理念加上好的经理人，最后一定可以获得好的成果，这样的完美组合在GEICO身上获得最佳的印证，透过直效行销大幅降低成本的汽车保险搭配像Tony Nicely这样优秀的经理人，很显然的全世界再没有其他人可以像Tony可以把GEICO经营的这样好，他的直觉毫无偏差、他的能量没有上限，而他的行动完美无暇，在严守承保纪律的同时，Tony所带领的团队正以超高的速度攻占市场占有率。

这样的速度更因为受到我们特殊的奖励计划激励而加快，通常保单直接销售-也就是不透过代理或中介，直接由保险公司与客户接洽的业务，需要一笔相当大的前置投资，也因此第一年刚接到的保单通常都没有什么利润，不过要是客户在接下来年度能够继续续约的话，公司将享有极高的获利，在GEICO我们为了不希望公司的同仁因而降低争取新业务的企图心，所以我们特别将第一年的数字排除在关乎员工奖金与分红的奖金计算公式之外，其中有50%是基于每季的帐上获利-代表投保期间超过一年以上的保单，另外的50%则是视公司保单数量的成长情况，这也是我们正加紧油门全力冲刺的。

1995年当伯克希尔还没有完全买下GEICO时，该公司每年的行销预算是3,300万美元，并有652位电话谘询员，到了去年，公司的行销预算增加为1.43亿美元，电话谘询员的人数也增加至2,162位，这些努力所得到的成果可以从下表该公司新接保单与有效保单数字中看出端倪。

展望1999年我们将继续增加行销预算到至少1.9亿美元，事实上伯克希尔对于GEICO在新业务取得上的投资是没有上限的，只要我们可以帮公司建立起能够客户更好服务的各种措施。

而也由于第一年的成本负担，许多关心短期利益的公司都吝啬于从事相同的投资，不管这些动作对公司长期的利益而言，是如何的有帮助，但是我们的盘算就不一样了，我们只是很简单的去评量现在所投入的每一块钱在未来是否能产生高于一块钱的效益，如果估算出来确实有利，那么就算是花再多的钱我也开心。

当然GEICO成功的原因决不仅于低价与强势的行销，申诉的处理也要合理、快速、亲切，这里有一个客观的数据可说明这点，在业务量居我们首位的纽约地区，保险主管机关最近公布GEICO在1997年前五大汽车保险公司当中，其申诉比率是最低的，其比例甚至远低于其他四家同业平均数的一半。

GEICO 1998年的获利率达到6.7%，超过我们当初的预期，事实上是远高于我们所能想象的程度，我们的成绩反映出产业间普遍存在的一种现象，近几年来，汽车意外发生的频率与程度都比以往减轻许多，也因此我们立刻反应调降3.3%的费率，预计在1999年还会降得更多，虽然这个举动马上使得我们的获利率下降，但我们的目标至少是4%或甚至更低，不过不论如何，我们相信GEICO的获利率还是远比同业的数字来得好的许多。

由于GEICO 1998年优异的绩效与获利能力，该公司的分红数字亦跟着水涨船高，总计1.03亿美元，约占薪资的32.3%，由公司全体年资超过一年以上的9,313位同仁共同来分享，这个数字在全美所有公司当中比例可以说是最高的，(此外同仁还可经由公司提拨的退休金持股计划间接受惠)。

虽然公司分红计划中的成长因子应该还会继续维持，但考虑到获利因子在未来几乎可以肯定会逐渐下降，所以32.3%的比例可以说是破天荒的新高，当然我们预期这两项因子在未来的十年内仍然会是分红计划中扮演极为重要的角色，不过对于我们的同仁来说，成长还代表着另一个意义，去年总计有4,612位同仁获得升迁。

虽然GEICO的绩效数字是如此的令人印象深刻，但是我们仍然还有相当大的成长空间，没错! GEICO1998年的市场占有率确实大幅提升，但也只不过从3%增加为3.5%而已，换句话说相较于我们现在服务的每一个保单客户，等于还有十个在外面等待我们去给他们提供服务。

有些正在读我们年报的人很可能就属于这类的人，在每个来征询GEICO保单费率的人当中，平均有40%的人会发现向我们投保能为他们省下一笔钱，而之所以不是百分之百的原因在于每家保险业者对于风险的判断估计都有所不同，有些保险公司对于居住于某些特定地区的居民或从事某些特定职业的客户有偏好，不过我仍然坚信我们提供给一般民众的费率通常都低于其他全国性的业者，在随年报附赠的GEICO资料中，大家将可以看到我们提供给来自全美40州股东最高8%的折扣费率，所以记得打电话给我们试一试。

在这段我还有一个广告要打，这广告主要是要写给上市公司的经理人看的。

在伯克希尔我们一直认为要教像Tony这样杰出的经理人如何经营公司是一件相当愚蠢的事，事实上要是我们一直在背后指指点点的话，大部份的经理人可能早就干不下去了，(坦白说他们大多根本就可以不必要再靠工作过活，75%以上的人都已经相当有钱)，他们可以说是商场上的强打麦奎尔，根本就不需要我们去指导他如何拿棒子或何时挥棒。

但是由伯克希尔掌控企业所有权，却能够让这些经理人有更好的发挥，首先我们去除掉所有一般总裁必须面对所有的繁文缛节与没有生产力的活动，我们的经理人可以全心全意的安排自己个人的行程，第二，我们给予相当明确简单的任务指示，那就是一、像自己拥有公司一样的心态来经营，二、把它当作是你跟你家人在全世界仅有的资产来看待，第三、在有生之年内，你没办法将它卖掉或是让别人给并走，我们告诉他们完全不要被会计帐面方面的考虑来影响到其实际经营上的决策，我们希望经理人了解什么才是最关键紧要的事。

很少有上市公司的经理人可以如此自在的经营公司，这是因为大部分公司背后的股东往往只着重短期的利益，相较之下，伯克希尔背后有几十年来一直相当稳定的股东群，拥有其他上市公司少见的长期投资眼光，事实上，这些股东打算一直持有伯克希尔至死方休，也因此旗下的经理人可以用一辈子的时间来经营公司，而不用为了下一季的获利情况来烦恼，当然这绝不代表我们就不关心公司经营的现况，事实上，这点也相当的重要，只是我们不希望只因为一昧追求短期的获利而被迫牺牲掉公司长远发展的竞争优势。

我想GEICO成功的经验再再显示出伯克希尔经营模式的优越性，查理跟我从来就没有指示Tony该怎么做事，我想以后也不会，我们的工作就是提供他一个绝佳的环境，让他能够彻底发挥才能去做该做的事，他不需要把时间耗费在无意义的董事会、记者会或分析师与投资银行业者的简报上，此外他也不必担心公司的资金问题、信用评等或坊间对于公司获利的预期，而更因为我们特殊的股权结构，他更了解这样的营运模式至少可以继续维持长达数十年以上，在这样自由的环境之下，Tony跟他所带领的团队就可以将百分百的心思花在应付外在多变的环境。

所以如果你同样也在管理一家获利稳定的大型企业，并且向往在像GEICO一样的经营环境下大展鸿图的话，建议你先看看我们报告后段的购并标准，然后打个电话给我，我保证一定会很快可以回复，而且除了查理之外，我不会把这件事告诉其他任何人。


 企业主管飞行计划

想要了解企业主管飞行计划(EJA)的无限潜力，你必须要先了解这个产业的特性，它专门出售专机部份所有权给客户并且帮所有权人维护保养机队，EJA的总裁Rich Stantulli预视到飞机使用的革命新方法，于是在1986年发挥其个人绝佳的胆识与才能让其创意成真，开创了专机部份所有权这个新兴行业。

按照部份所有权计划，你可以买下，由EJA提供各种系列的飞机，比如说八分之一的部份所有权，如此你便可获得该架飞机每年100个小时的飞行时数，(不包含飞机停机的时间，而且你还有权利将这些时数自由分配到五年内)，不过每个月你还必须支付一些管理费以及真正搭乘时的钟点费。

然后，你只要在几个小时前通知我们，EJA就可以在全美指定的5,500座机场安排好飞机，换言之，这种便利性跟你打电话叫计程车一样的方便。

我是在四年前头一次知道它的存在，当时它叫做Netjets计划，经由我们旗下H.H. Brown鞋业的经理人Frank Roony的介绍，Frank本身就常利用该公司所提供的服务，而且觉得相当满意，于是他建议我可以和Rich碰个面研究看看是否可以让我的家族加入，结果Rich前后只花了15分钟的时间就说服我买下四分之一的(也就是每年200小时)的霍克1000型飞机的所有权，从此之后，我的家族在经过900个飞行小时，300次旅程的亲身体验之后，渐渐了解这种服务为客人所带来的亲切、方便与安全性，毫无疑问地就爱上它，而我本人也在家族成员心的督促下，为该公司的服务在广告中做了见证，而事实上，在当时我还没有到有可能能够买下这家公司，不过我还是跟Rich提到，如果他有意愿记得随打电话给我，而幸运的是，Rich真的在去年五月份打电话给我，我们很快就成这笔7.25亿美元的交易，其中现金与股票各半。

EJA目前已是这个产业规模最大的业者，拥有超过1,000位的客户以及163架的飞机，(其中包含23架由EJA本身拥有或出租的核心飞机，用来确保在订位需求最强劲时还能保持最高品质的服务)，安全性当然是任何飞行单位最重要的考虑，而Rich旗下650位的飞行驾驶每年都要到国际飞安公司(另一家由我们转投资全世界最大的飞行员训练公司)接受至少两次广泛的训练课程，对我来说我能做的都做了，我已经把伯克希尔原来的专机给卖掉，并把我的事业与家庭连同Netjets的同僚一起飞上天际。

在这个产业成为领导品牌是最重要的一件事，我们的客户因为我们遍布全美各地的机队而受惠，因为我们可以提供别家公司比不上的服务，所以我们也可大幅降低飞机停在地面的时间，另一个令客户无法抵挡的致命吸引力是我们提供了各式各样的飞机，从波音、湾流、Falcon、Cessna到雷神，相较之下我们其他两个由飞机制造商经营的竞争对手就只能提供自家生产的飞机，事实上，Netjets就好像是一位医生一样，可以为个别的病人量身订做，依其所需提供不同的配方，不像另外两家业者，都是千篇一律的开出家传的狗皮膏药。

实际上我们有许多客户，包含企业与一般个人，同时拥有不同种类的飞机部份所有权，以应付不同场合所需不同的机型，举列来说，一个客户可以拥有三种飞机各16分之一的所有权(也就是每年各50小时的飞行时数)，这等于只要花一笔为数不多的钱，就拥有一群机队一般。

更重要的是，并不是中小企业才可以利用到这种服务，目前已经有一些大企业利用Netjets来补充本身机队调度的不足，这让他们可以不必因为应付尖峰时间与避免必须长期间停留地面的任务而省下一大笔开支。

当一架飞机被用来当作私人使用，有一个很大的争议那就是不是由现在的客户买单，就是由后辈的子孙来买单，这也是我最敬爱的阿姨Alice在40年前，问我是否应该买一件貂皮大衣时，我回答她的话:”阿姨，你花的不是自己的钱，而是你的继承人的”。

EJA正以爆炸性的速度成长，1997年31%以上的企业专机订单是由它所下，不过Rice与我都认为飞机部份所有权的潜力根本还未充分的被挖掘，如果目前有成千上万的人认为值得花一整架飞机的钱(也就是每年花350-400个小时飞行)，那么我们认为就应该有更多人需要拥有部份飞机的所有权。

Rich除了身为一位杰出的经理人之外，本人也非常风趣幽默，就像是我们旗下大多数的经理人一样，Rich根本就不需要靠工作来过活，Rich之所以愿意全心全力地投入在EJA，完全因为这是他一手催生带大的孩子，他只想要看自己能够做到怎样的地步，当然我们都已经知道最后的答案，不论是从文字上或是从数字上皆是如此。

另外给伯克希尔董事会们一个小暗示，去年我光是在波仙珠宝与EJA的花费就是我个人薪水收入的九倍以上，所以大家可以想象到只有给我一点小小的加薪，保证会对伯克希尔集团企业的生意有大大的提升。


 通用再保

12月21号我们完成对通用再保公司220亿美金的购并案，除了拥有这家全美国最大的产物险再保险公司之外，这家公司亦拥有世界上历史最悠久的再保公司，科隆再保82%的股权(包含预计准备要买进的股份)，两家公司合起来将可接受所有保险险种的再保险，并在全世界124个国家设有营业据点。

几十年来，通用再保代表的是再保业界品质、正直与专业的保证，而在Ron Ferguson的领导之下，这个招牌更加获得肯定，关于通用再保的专业，伯克希尔实在没有太多的东西可以给他们，反倒是他们应该有很多的东西可以教我们。

不过我们仍然相信伯克希尔的所有权可以让通用再保在许多方面受益，而在往后的十年内，通用再保的获利情况应该可以比合并之前要好的许多，而我们的自信心完全建立在我们能够提供通用再保一个可以完全自由发挥的经营环境。

让我们花一点时间来了解为何通用再保自己在再保险业没有办法像在伯克希尔之下那样的发挥，再保险的需求大部分来自于第一线保险公司想要规避大型的意外损失所造成获利状况大幅波动的风险，事实上，再保险业者就是因为吸收保险业客户想要规避的变动性而存在。

讽刺的是一家上市的再保险公司必须要同时接受股东以及外界评估其获利稳定的检验，因此盈余变动过大将会影响其债信评等与本益比，就算就长期而言，这家公司或许可以获得更有利的平均报酬，市场的现实有时却可能导致再保公司因此犯下重大的错误，包含被迫放弃原先接下的一大部分业务(业界一般称之为倒退)或放弃上门的好生意，只因为要避免带来获利的不稳定性。

不过伯克希尔却很能够接受这样的不确定性，只要就长期而言，它的预期报酬能够有好的表现，更重要的是，伯克希尔可以说是资金的诺克斯金库，也就是说任何盈余的剧烈变动一点也不会影响到我们的债信评等，也因此我们有能力也有意愿签下并自留没有任何上限的再保金额，事实上，过去十年来，我们早已运用这个优势建立起强大的巨灾保险业务。

而通用再保可以给我们的是行销通路、技术背景与管理技能，让我们得以将原本拥有的财务优势更充分运用到保险业的每一个层面，尤其是通用再保与科隆再保现在可以加速投入国际市场，这块大家看好将呈现高成长的处女地，而就像合并案的公开说明书中所强调的，伯克希尔将为通用再保带来租税与投资上的优势，但是更重要的原因还在于通用再保的优秀经营阶层将可以在既有的基础上，摆脱原有的种种束缚，尽情地发挥其潜能。

伯克希尔将会承担管理通用再保投资组合的工作(但科隆再保部份不包含在内)，除此之外我们并不会干涉通用再保的承保业务，我们只算很简单地要求他们继续维持原有的原则，同时利用伯克希尔强大的财务实力以及盈余变动的超强忍受力，增加自留业务的比例、扩大现有产品线、增加业务区域，就像是我们一再强调的，我们宁可接受变动剧烈的15%，也不要稳健平顺的12%。

相信只要给他们一点时间，Ron跟他的团队一定能够将通用再保的潜力发挥到极致，我跟他已经结识好几年了，彼此之间也一直维持有再保业务上的往来，事实上，通用再保在1976年GEICO当初东山再起的过程中，扮演极为重要的角色。

Ron跟Rich两人都将出席今年的股东会，希望届时大家可以过来跟他们两位打声招呼。


 产物意外险的经营

随着通用再保的加入以及GEICO业务的突飞猛进，大家越来越有必要对如何评估保险业有更多的了解，其中主要的关键因素有(1)这个行业所能产生的浮存金数量(2)以及它的成本(3)最重要的是这些因素长期的展望。

首先浮存金是一项我们持有但却不属于我们的资金，在保险公司的营运中，浮存金产生的原因在于保险公司在真正支付损失理赔之前，一般会先向保户收取保费，在这期间保险公司会将资金运用在其他投资之上，当然这样的好处也必须要付出代价，通常保险业者收取的保费并不足以因应最后支付出去的相关损失与费用，于是保险公司便会发生承保损失，这就是浮存金的成本，而当一家公司取得浮存金成本，就长期而言低于从其它管道取得资金的成本时，它就有存在的价值，否则一旦保险事业取得浮存金的成本若远高于货币市场利率时，它就像是一颗极酸的柠檬。

有一点必须特别注意的是，因为损失成本必须仰赖估算，所以保险业者对于承保结算的成绩有相当大伸缩的空间，连带使得投资人很难正确地衡量一家保险公司真正的浮存金成本，估计错误，通常是无心，但有时却是故意，与真实的结果往往会有很大的差距，而这种结果直接反映在公司的损益表上，有经验的行家通常可以经由公司的准备提列情形发现重大的错误，但对于一般投资大众来说，除了被迫接受财务报表的数字之外，别无他法，而我个人常常被这些经过各大会计师事务所背书的财务报告所吓到，至于就伯克希尔本身而言，查理跟我在编列财务报表时，都尽量采取最保守的做法，因为就我们个人的经验而言，保险业所发生的意外，通常都不会是什么好消息。

下表中所显示的数字是，伯克希尔进入保险事业32年以来所贡献的浮存金，资料以每五年计，而最近的五年还包含通用再保大量的浮存金在内，可说是大获全胜，在这张计算浮存金的表中，我们将所有的损失准备、损失费用调整准备、再保预先收取的资金与未赚取保费加总后，再扣除应付佣金、预付购并成本、预付税负以及取得再保业务的相关递延费用，得出浮存金的数额，弄清楚了吗?? 相对于我们的保费收入总额，我们的浮存金部位算是相当大的。

每年25.4%的成长确实令人印象深刻，不过真正重要的是取得浮存金的成本，如果成本过高，那么浮存金的成长就可能变成一项诅咒而非幸福。

在伯克希尔我们的记录算是不错的了，32年来我们的平均成本远低于零，总的来说，我们享有相当多的承保利益，也就是说我们在持有一笔大额且不断成长的资金的同时，还能获得额外的利益，这是全世界之最，虽然就会计原则而言，浮存金在会计报表系属于负债，但实际上，这些负债对于伯克希尔而言，其价值远甚至高于列在帐上的其他股东权益，而只要我们在承保上能够持续维持利益的话，这些浮存金的价值就远胜于帐上的净值。

在往后的几年内，伯克希尔浮存金的成长速度可能会略微减缓，再保险的市场相当低迷，在这行商业关系的变动相当缓慢，也因此占我们总浮存金将近三分之二的通用再保浮存金在可见的未来很难有重大的进展，不过我们仍然预期伯克希尔浮存金的成本相较于其他同业能够维持相当低的水准。


 帐列盈余的来源

下表显示伯克希尔帐列盈余的主要来源，在这张表中商誉的摊销数与购买法会计调整数会从个别被投资公司分离出来，单独加总列示，之所以这样做是为了让旗下各事业的盈余状况，不因我们的投资而有所影响，过去我一再地强调我们认为这样的表达方式，较之一般公认会计原则要求以个别企业基础做调整，不管是对投资者或是管理者来说，更有帮助，当然最后损益加总的数字仍然会与经会计师查核的数字一致。

大家绝对可以我们旗下优秀的经理人为荣，他们几乎都能够在各自产业所能允许的情况下创造出最好的获利，同时还能继续强化企业长期的竞争优势，总的来说，他们已为所有的股东创造出数十亿美元的价值。

举例来说，在1994年的年报中，我曾经向各位提到Ralph在史考特飞兹的杰出表现，只是我万万没想到的是那时还只能算是他的热身阶段，去年在没有任何借款的情况下(除了其财务子公司的一点借款之外)，靠着1.12亿美元的净值，竟缔造出9,650万美元的惊人税后净利。

时至今日，伯克希尔有一大群杰出的明星份子，就像Ralph等在各自的产业都是一方之霸，其中很多人是在我们买下公司时，就已经加入了我们的行列，不过近来年我们也从内部发掘了不少的人才，而最近在购并通用再保与EJA之后，更让我们的梦幻队伍声势大振。

查理跟我在伯克希尔的工作其实很简单，主要的任务就是资金分配，即便是如此我们的态度也不是那么的积极，其中有一个原因在于做的多，不代表就拿得多，事实上，在投资与购并的世界中，疯狂的行为往往会造成反效果，也因此查理跟我通常都只是静静地等待电话铃响。

当然我们的经理人也非常的努力，且成效显着，而很自然的，他们也希望自己的努力可以得到公平的对待，只是金钱的报酬并不足以解释他们为何能有这样杰出的成就，主要的动力还在于每个经理人都想要了解自己所带领的企业到底能够发挥到怎样的境界，为此，查理跟我谨代表大家向他们致上十二万分的谢意。

在年报中你可以找到依照一般公认会计原则编制，详细的部门别资讯，另外你还可以找到经过重编，依照伯克希尔四大部门编排的资讯，这是查理跟我认为最能够完整呈现伯克希尔现况的模式。

通常接下来这一段应该是报告完整透视盈余，但是由于通用再保的购并案发生的时点接近年底，所以不管是历史性或拟制性的1998年的获利数字都已无关紧要，在明年的报告中，我们会再恢复完整透视盈余的计算式。


 投资

今年我们稍微提高了在美国运通的持股，至于其余另外两项重大的股票投资则维持不变，不过在此同时我们也大幅出脱其余一些较小的投资部位，在这里我也必须承认，嗯!我在1998年做的一些举动事实上导致我们的利得不增反减，尤其是决定卖出麦当劳使得我们损失惨重，也就是说如果去年我在股票交易时间一动也不动的话，大家可能会更好过一点。

到年底，我们手上持有超过150亿美元的约当现金(包含一年内到期的优质债券)，抱着这么多现金让我们感到相当不自在，但是我们宁愿让这150亿美元放在我们的手里发痒，也不要让他们轻轻松松落入他人的口袋里，当然查理跟我还是会继续去寻找合适的大型股票投资，当然要是能来一个真正的企业购并案会更好，以消化我们手上过剩的流动资金，不过到目前为止，我们还没有发现任何潜在的目标。

当整个合并案正式敲定之后，我们立刻要求公司处分掉手头上所有的股票投资(就像之前提到过的，这不包含科隆再保手上持有的各类有价证券)，而通用再保也立刻将手上超过250种以上的股票出脱，为此还缴了9.35亿美元的税，这个清仓的动作充分反应查理跟我在经营与投资上的基本原则，我们不替过去决策背书。

去年我打破从来不主动公开投资组合的惯例(除非法令有特别要求)，告诉大家我们最近参与的三项不同于以往的投资，之所以会这样做主要有几个原因，第一关于投资银币，主管机关提出的一些问题，让我们感觉他们希望我们能够公开承认这项投资的存在，第二由于零息债券的投资部位大到让我们觉得还是让我们的股东知道这项投资对公司净值的影响性会比较好，第三我们只是要让大家知道，三不五时我们还是会做出一些与以往大不相同的投资动作。

不过就像是我们在股东手册一再提到的，我们不认为主动揭露特定的投资动作会给公司带来任何的好处，也因此除非我们再度在某些特别的项目有非常大笔投资，我们将不会再向各位报告我们在某些非传统投资的有关事项，当然我们还是会定期向大家报告去年我们出脱的某些部位或是新增了某些投资部位。

我们这种对投资”就算不对也不评论”的做法，虽然让一些有意搭顺风车的人无法得逞，但却也能达到保护股东权益的目的，因为如果我们不断地公开讨论所有的投资细节，将会严重损及各位所持有的伯克希尔股份的价值，同时我也要提醒大家通常媒体报导有关我们的投资动向往往都是错误的，相信他们话的人可能会自食恶果。


 会计问题：第一部份

我们与通用再保之间的购并案反映出会计原则一直以来存在的一个重大瑕疵，眼尖的股东在阅读合并相关的股东会文件时，应该都会发现其中有一项不寻常的项目，在拟制性的损益表中，清楚模拟出如果两者1997年的盈余如果在合并后会是怎么的结果，其中有一项薪资酬劳费用因为合并而增加了6,300万美元。

这个项目我必须特别强调的是并不代表查理跟我的个性有任何重大的改变(他还是一样搭乘长途巴士出差，并以富兰克林的名字订位)，同时也不表示通用再保本身的会计政策有何疏失之处，该公司业已完全依照一般公认会计原则运作，实际的情形是我们特别要求通用再保将原先发给员工的认股权全部以等值的现金奖励取代，在此之前与这些经理人本身权益息息相关的是公司的股价，在此之后，他们可以领到的报酬完全要看他们各自负责单位的绩效表现。

新的计划与先前的认股权计划对公司员工来说具有相同的效益，也就是说在相同的表现之下，公司给予员工同样的报酬奖励，只不过原先大家预期可以获得的股票将会改以现金取代，(至于先前已经发放的选择权则继续保持流通在外)。

虽然两项计划在经济实质上相当，但我们改采的现金奖励计划在会计帐面上却相当不利，这种爱莉丝梦游仙境的结果主要起源于会计原则在计算公司获利时，根本上忽略认股权的成本，虽然在许多大企业员工认股权早已成为公司庞大的成本负担，事实上，会计原则给予公司经理人一个相当弹性的空间，若你以这种形式给予员工报酬，就必须计入成本，但若你以另一种形式给予员工报酬，就不必计入成本，也难怪员工认股权已经到了过度泛滥的地步，一面倒地采用这种方式使得公司的股东权益大大受损，虽然我承认选择权若能够好好的规划，有时候是可以成为一种补偿同时激励高阶经理人的好方法，只是大部分的时候，他们通常过于慷慨，严重损及原有股东的利益，并不适合作为一项好的激励工具。

不过不管选择权到底有怎样的优点，有关它们的会计处理原则实在是太离谱，试想今年我们预计投入1.9亿美元在GEICO汽车保险的广告之上，假若我们不支付现金而改以同等价值的伯克希尔股票选择权作为给予厂商的对价，那么有没有人会跳出来说伯克希尔的广告怎么就可以不花一毛钱，难道它不应该反应在公司的会计帐簿之上吗?

或许Berkeley主教，(大家或许还记得他曾经提到一棵倒在无人迹深山中的大树的笑话)，会真的相信会计师没有发现的成本就代表它不存在，不过要查理跟我接受这样的概念实在是有点困难，当我们考虑要投资一家有发行选择权的公司，我们会先将这家公司的获利能力向下修正，直接扣除若对外公开发行这些选择权所能得到的对价，同样的，要是我们准备要购并一家公司时，我们也会将更换原有选择权的成本列入考虑，然后等到合并案正式通过后，我们会立即将相关成本反应在会计帐上。

不同意我对选择权看法的读者这时可能会抗议我将发给员工认股权的成本跟对外公开发行的股票选择权划上等号，没有错，在这些争辩中，员工的认股权有时会被没收，使得股东权益受损的程度有可能会减小，公开发行的选择权就没有这项优点，而员工在行使认股权时，公司也可因而获得抵税权，公开发行的选择权也没有这项好处，但是在另外一方面，员工选择权的转换价格常常会做修正，比起公开发行的选择权来说，所付出的代价更为高昂。

也有人认为限制移转的员工认股权其价值对于员工来说，比没有可以公开交易的选择权来得低，但这种讲法并没有办法淡化公司发行认股权给员工所需付出的代价，就像是公司配给员工的配车，虽然限制员工只能作为公务使用，但是这并不代表公司就可以不必花钱买车。

而查理跟我在对这类选择权所作的盈余修正通常会在5%以上，而就算是10%以上的幅度也不会令人感到意外，有时调整的幅度甚至大到影响我们的投资决策，有时更因此被迫要将持股卖出或是放弃买进原先看上的投资标的。

几年前，我们就曾提出至今还没有得到解答的三个问题，”如果选择权不算是一种报酬的话，那它又算是什么? 而如果给予员工的报酬不算是一种费用的话?那它又算是什么?而如果费用不必列入损益表计算盈余的话，那么又应该把它们摆到哪里去呢??”


 会计问题：第二部份

管理阶层在员工认股选择权会计问题上所扮演的角色绝对不能马虎，最近有一群公司主管与会计师极力反对美国财务会计准则委员会打算将原先不实的选择权予以更正，但结果却没有人公开表示支持，反对者甚至动员国会议员参与游说，将这种虚增盈余的议题提升到国家利益的层次。

此外，我认为有些管理当局在公司再造与合并的会计处理上的心态更为可议，很多管理当局刻意操纵损益，欺骗投资人，而就像Michael Kinsley曾经批评华府的”真正的丑闻不是那些违反法律的，而是那些完全合法的行为”。

在以前透过财务报表，很容易可以分辨一家公司的好坏，但时至1960年代后期，却掀起一波骗徒称之为”大胆且富想象力的会计”的热潮，(这种做法在当时受到华尔街人士的热烈欢迎，因为他们从来都不会让人失望)，不过在当时大家都知道谁是老千，至于一般受到崇敬的美国大公司基本上都洁身自好，相当爱惜自己的羽毛。

只是近年来，道德逐渐沦丧，虽然许多大企业还是开大门走大路，不过却有越来越多所谓高格调的经理人，(就是那种你想要把女儿许配给他或请他担任遗嘱执行人的人)，渐渐认为玩弄数字以符合华尔街预期的做法没有什么大不了的，没错，有许多经理人不但觉得这类操纵数字的行为很正常，甚至是他们的工作责任之一。

这些经理人一开始往往就认定他们的主要工作之一是让公司的股价越高越好，(关于这点我们实在不敢苟同)，而为了撑高股价，他们可以说是无所不用其极地在公司营运上冲刺，只是当公司营运结果不若预期时，他们自然而然地会想到运用不当的会计手法，不是”制造”出想要的盈余数字，就是预埋伏笔，在未来的盈余做手脚。

而为了让这样的行为合理化，这些经理人常常表示如果公司股票的价格不能合理反应其价值，则公司股东的权益将会受损，同时他们也声称运用会计骗术以得到想要的数字的做法很普遍，而一旦这种”别人都这样，为何我不行”的想法生根后，道德方面的顾虑早已消失殆尽，Gresham之子称这样的行为叫做:邪恶的会计创造出伪装的善良。

有一种会计科目叫做”重整损失”，在法理上虽然属于合法但却通常被当作操纵损益的工具，通常公司会将多年来累积的开支在单一个季节一次提列损失，这是一种典型让投资人大失所望的骗术，有时候，公司则是为了将过去塑造不实在的盈余所累积的垃圾一次出清或是为虚增未来年度的盈余预先做铺路，不管怎样，这些做法的主要前提都是抓住华尔街只关心未来年度的盈余高于预期五分钱，却一点也不在乎公司当季的盈余少了五块钱的心理。

这种将所有的垃圾在当季一次出清的做法跟高尔夫球场上一种大胆偷机的方法类似，在球季一开始，取巧的高尔夫球员不管本身实际的实力，先在计分卡上填上最离谱的成绩，柏忌、双柏忌、三柏忌，结果一算下来可能有140杆之多，接着他再跑到高尔夫球店给教练表示他想要调整一下不理想的挥杆，然后等到他再度回到球场上时，他就专挑好的洞的成绩，而不好的部份则全部归到先前所预留的准备，结果五回合下来，他的成绩就变成140杆、80杆、80杆、80杆、80杆，而不是本来的91杆、94杆、89杆、94杆、92杆，不过对华尔街的哪些人来说，他们根本就不管最前面的140杆，因为那不是正常情况下的表现，然后直接把这位选手归类为平均80杆的高手(而且成绩还相当稳定)。

而对于这种喜欢偷鸡摸狗的球员来说，有几个变数是他们要注意的，首先球员要找到能够配合的杆弟，也就是会计师，好让他可以将不好的洞数往后递延，顺利地先拿下四局80杆，使得这位球员可以得到表现杰出且稳定的运动家称号后，然后再偷偷地把第五局的140杆球卡交出，结果只见到他随便应付几句抱歉的话语便间接承认先前计算成绩时候的罪行，而且他还会不断地拿着自己的成绩跟其他好手相比，(而这位杆弟，不用我们说，当然是深得其老板的心，不怕下次得不到主人的惠顾)。

不幸的是，这些惯用作弊技俩的总裁在回到现实世界后，还是习惯玩这种把戏，毕竟与其花费时间在辛苦练习上，还不如轻轻松松在计分卡上动手脚，要说服他们放弃不玩可能比登天还难，他们这种行为不禁让我想到法国文豪伏尔泰Voltaire对于性实验的评论：“一回生，二回熟。”(编按伏尔泰头一次到妓院去体验那里的情境，事后有人问他感觉如何，他回答说，第一次去还算是哲学家，但要是再去的话，可能便会成为堕落者)。

在购并的世界里，组织重整早已被提升至艺术的层次，经理人现在越来越习惯透过合并来操控公司资产与负债的价值，以使得公司未来的盈余能够平稳地虚增，事实上，在交易的时候，大型的会计师事务所偶尔也会建议公司来点小小会计戏法(当然有时也可能会搞的很大)，而在得到领路者的引诱，一流的人格往往会屈服于三流的伎俩，CEO实在是很难拒绝会计师所提出让公司未来盈余好看一点的美意。

产物意外险业有一个很好的例子可以作为说明，当一家公司取得另一家产险公司时，买方通常会顺势大幅补提拨大量的损失准备，这项举动只会凸显以前损失准备提拨不足的问题，虽然你会发现这种精算调整的时机与整个交易签字的时点是如此令人惊异的吻合，更重要的是，这样的举动等于是为以后损失准备回冲，以增加公司未来获利数字所预埋的伏笔。

不过伯克希尔从来都不会干这类的勾当，如果我们真要让你们失望，那么决定会是真实的获利情况而不是会计手法，在我们所有的购并案当中，我们皆让损失准备的数字保持在当初我们发觉时的水准，因为一直以来与我们共事的保险事业经理人都很了解自己本业的状况，同时在财务报表的编制上也都坦诚布公，所以要是在这些购并案进行的同时，还发生负债大幅增加的状况的话，那么就代表这些美德其中之一出现了问题，或者说购并者为虚增未来盈余预留的后路。

这里有一件真实的故事充分说明美国企业普遍存在的一种观点，有两家大型银行的CEO，其中有一位主导了很多购并案，在不久前参与了一项友善购并的讨论(虽然后来并没有成功)，正当这位经验丰富的购并老手侃侃而谈合并后可能的种种好处时，突然被另一位CEO的问题给打断：“那不是要耗费相当高的成本吗? 我想可能不下十亿美元吧!”这位老练的银行家毫不迟疑的回答到：“这正是我们要搞这个案子的原因，而且我们可以把它搞的更大。”

根据巴尔的摩R.G.协会初步的统计，光是1998年宣布或认列的特别开支，也就是包含组织重整开支、R&D、购并费用以及相关科目打销等1,369种各项名义，加总的金额就超过721亿美元，相较之下1997年财星500大企业的总获利也不过是3,240亿美元而已。

很显然的，现今许多经理人对于编制正确报表的藐视态度可说是商业界的一大耻辱，而另一方面如我们先前所提到的，会计师却未能够导正这样的偏差，尽管理论上会计师应该要把投资大众当作是他们的老板，但他们却宁可向那些有权决定会计师人选的经理人弯腰磕头以求分一杯羹，(唉! 正所谓拿人手短)。

不过告诉各位一个大消息，在现任主席Levitt的带领下，主管机关证管会似乎有意要好好地整顿美国企业的种种不当行为，在去年九月的一次历史性演说中，Levitt呼吁大家停止”盈余管理”，他一针见血地指出太多的企业经理人、会计师与分析师参与这种大家心知肚明的戏局，接着他又开门见山地提出一项指控，当经理人得到太多的机会来操纵盈余的同时，其人格也随着消失殆尽化成幻影。

我强烈建议大家读一读Levitt主席的演说内容(你可以在证管会的官方网站www.sec.gov上找到)，同时共同声援他致力于导正美国企业向股东们提供真实财务报告所作的努力，Levitt这项工作或许相当艰巨，但也很难再找到其他任何比这个更重要的任务了。


 给股东的报告

伯克希尔的官方网站成为取得本公司资讯的最重要来源，除非事先要求，否则我们每季的季报都只透过网站对外公布，当然我们还是一如往来将每年的年报邮寄给股东们，里头也包含了申请寄发1999年季报的申请表格。

在编写报告时，查理跟我禀持两个简单的原则：1)我们希望能够提供各位所有换个立场我们希望各位能够提供给我们的所有资讯；2)我们希望这些资讯能够在同一个时间到达所有人的手上，而透过网路使得我们第二个目标得以更容易地达成。

在演说的另一段内容中，Levitt主席对于他称之为”选择性揭露”的行为感到遗憾，他的这项评论正中时弊，如今许多公司明显偏袒华尔街的分析师与机构投资人，其种种行径早已踰越公平合理的界限，这种行为让其他广大的股东与投资大众处于不利前者的劣势地位。

在伯克希尔即使是持有一股B股的小股东其所得到的待遇，也与其他大型投资机构投资人并无二致，当然我们也很欢迎大型的投资机构法人成为我们的股东，事实上经由通用再保的购并，确实也带进许多投资机构法人，同时我们也希望这些新加入的股东能够发现由我们所提供的股东手册与公司年报，较之其他公司一般公关部门所提供的讯息更为有用，给他们更多的启发，不过要是股东或分析师想要的是公司的盈余预估，那么我们就只能请他们直接参考我们已对外公布的公开文件。

今年我们预计分别在5/14、8/13及11/12将季报公布在公司的网站上，另外也预计在2000年3月11日星期六将年报公布在网站上，并在同一时间将年报邮寄出去给所有的股东。

同时我们也会立即将相关的新闻公布在我们的网站上，也就是说你不需要依赖经过报章媒体消化过的二手消息，而可以轻轻松松在家透过电脑直接读到最原始的内容。

虽然本人的电脑技能相当的低落，但是我还是很高兴地向各位报告，我们旗下的事业，包含GEICO、波仙珠宝、喜斯糖果以及水牛城新闻在内现在皆已透过网路从事大量的商务活动，同时我们也开始在网站上贩卖相关的年金产品，这项业务主要是由Ajit Jain所负责开发，他个人在过去十年来为伯克希尔贡献了大量的盈余，每当查理跟我休息时，Ajit还是无时无刻不在为伯克希尔想出增进价值的方法。


 股东指定捐赠计划

大约有97.5%的有效股权参与1998年的股东指定捐赠计划，捐出的款项总计约1,690万美元，详细的名单参阅附录。

累计过去18年以来，伯克希尔总计已依照股东意愿捐赠出高达1.3亿美元的款项，除了之外，伯克希尔还透过旗下的子公司进行捐赠，而这些慈善活动都是早在他们被我们购并以前就行之有年的(先前的老板自行本身负责的个人捐赠计划之外除外)，总的来说，我们旗下的关系企业在1998年总计捐出1,250万美元，其中包含200万美元等值的物品。

想要参加这项计划者，必须拥有A级普通股，同时确定您的股份是登记在自己而非股票经纪人或保管银行的名下，同时必须在1999年8月31日之前完成登记，才有权利参与1999年的捐赠计划，当你收到表格后，请立即填写后寄回，以免被丢在一旁给忘记了，逾期恕不受理。


 年度股东大会

今年伯克希尔的伍斯达克将在五月1号到3号举行，只是我们面临到一个问题，去年总计有超过一万名的股东来参加我们的年度股东会，而如今我们股东的人数又增加了一倍，这使得我们很难预估今年到底会有多少股东与会，为了安全起见，我们特别订下可容纳14,000名观众的阿肯萨本体育馆，另外外加5,000个座位的Holiday会议中心，而奥玛哈地区的股东们为了尽地主之谊，也特地将场地的前排座位让给外城市来的股东(很多都来自海外)，至于大奥玛哈地区的股东则采取先到先选的方式入座，如果阿肯萨本体育馆的门票发光了，就会开始发放Holiday会议中心的门票给奥玛哈地区的股东。

而万一要是两个场地还不够，查理跟我就会将正式会议前的时间分成两部份，此外，在两个会场我们都准备了展示品、伯克希尔特别制作的影片、大型的电视萤幕以及麦克风，等到中午休息时间，许多与会者陆续离开阿肯萨本体育馆后，此时坐在Holiday会议中心的股东就可以利用简短的五分钟时间参观一下会场，然后一直待到会议结束，会后我们也备有巴士接送没有开车的股东。

大门会在星期一早上七点开放，同时照例在八点半会播放由我们财务长Marc Hamburg精心制作具顶级水准的伯克希尔1999年电影短片供大家欣赏，扣除中午短暂的休息时间，整个会议将一直进行到下午三点半。

后面附有股东会开会投票的相关资料，跟各位解释如何拿到入场所许的识别证，由于预期会有相当多的人与会，我们建议大家最好先预订机位与住宿，美国运通(电话800-799-6634)将会很高兴为您提供相关安排服务，如同以往，我们会安排巴士接送大家往返各大旅馆与会场之间，并在会后接送大家到内布拉斯加家具店与波仙珠宝店或是到饭店与机场，当然你可能会觉得如何有一辆车就更方便了。

在阿肯萨本体育馆的会场我们也将备有伯克希尔全系列的产品供大家选购，另外我们也会把其中最热门的商品陈列在Holiday会议中心，去年我们再度打破记录，大家总共搬走了3,700磅的糖果、1,635双的鞋子、1,150组Quikut小刀以及3,140件伯克希尔的衣服与帽子，另外也卖出26,944美元的世界百科全书与相关出版品以及2,000颗上面印有伯克希尔Logo的高尔夫球，老实说，查理跟我对于这样的成绩并不太满意，不过我们相当有信心今年一定能够再度刷新所有品项的记录，而我们1999年全新的服装也将在会议期间公布，所

以请大家在看过我们的样式之前，暂且将今年的治装费保留住。

乳品皇后也将再度在现场摆设摊位，同时将所得全数捐给儿童希望联盟，去年我们总共卖出4,000根Dilly、雪花棒以及香草/橘子口味的巧克力棒，此外GEICO公司会再度派出各地区最优秀的业务员，在会场设立摊位，随时提供股东们汽车保单的报价，在大多数的情况下，GEICO都可以提供给你一个相当优惠的股东折扣，各位记得问看看是否能帮自己省下一笔钱。

这次的会议还有另一位主秀，那就是79英尺长、12英尺宽、全配备的波音737商务机展示座舱(简称BBJ)，这是Netjet最新推出的产品，这架飞机飞行时数长达14个小时，可搭载19位乘客，并附有一个卧室、一间办公室以及两套淋浴设备，预计在2000年春季加入服务客户的行列。

BBJ在五月1日到3日期间，将会陈列在阿肯萨本体育馆的大厅入口处，不想排队的人最好提早在星期六或星期日去参观，记得随身携带你的支票本，以备一时心动的不时之需。

占地75英亩的NFM多层复合式建筑距离阿肯萨本体育馆约1英哩远，营业时间平日从早上10点到下午9点，星期六及星期日则从早上10点到下午6点，NFM1998年单店的营业额高达三亿美元，提供各式各样的产品，举凡家具、电子产品、小家电、地毯以及电脑，全部都以超低的价格供大家选购，在四月30日到五月4日期间，股东只要持随股东开会通知单附赠的优惠券到NFM购买各类商品，都可获得员工价的优惠。

平时礼拜天不营业的波仙珠宝，特地在五月二日股东会当天会为股东与来宾开放，从中午开到下午6点，去年在股东会的那一个周末，我们缔造了历史最佳的记录，业绩比前一个年度成长一倍，星期天的单日销售额打破历史记录，查理臭屁的认为这完全要归功于当天他在现场接受大家用发票索取签名的缘故，当然我对于这样的推论持保留态度，我不认为这是成功方程式中的重要因子，在去年星期天短短8个小时的营业时间内，波仙总共开出了2,501张的发票，数学好的人可以掐指一算，这约等于每11秒钟开出一张发票，不过请大家千万不要对查理客气，务必让他签名签到手抽筋。

怕挤的股东可以选择在星期六(早上10点到下午5点半)或星期一(早上10点到下午8点)光临波仙珠宝，记得向波仙的总裁，Susan Jacques表明你伯克希尔股东的身分，如此她才能够给各位股东周末的优惠价，Susan在1983年从每小时时薪4美元的业务员做起，并在1994年成为公司的总裁，这项人事调整事后证明是我一生中最佳的管理决策之一。

桥牌爱好者请屏息以待，桥牌界的传奇性人物Bob Hamman将会在星期天下午出席在波仙珠宝店外面大厅举办的一场桥牌大赛，Bob打牌从来不用整理排堆，嘿嘿!或许这就是我为什么一直打不好的原因，当然现场还会有其他高手出现与大家一起打牌。

我个人最爱的牛排馆-Gorat’s为了伯克希尔股东年会破例在星期天开门营业，虽然去年Gorat’s牛排馆从下午四点开始营业，一直到半夜一点半，但是餐厅还是被拥挤的人群给挤爆了，以致于让许多股东等候多时，今年我们将减少订位人数，事先没有订位的人请勿前往以免向隅，当然股东也可选择在星期五、星期六或星期一前往，该餐厅从四月一号后才开始接受预订(电话402-551-3733)，识途的老马都知道要点丁骨\牛排加上双份的牛肉丸。

奥玛哈金钉鞋队(原奥玛哈皇家队)将于五月一日星期六晚上在Rosenblatt体育馆对上爱荷华州的小熊队，去年本人技惊四座的变化球，将会再度出现在投手丘上，不过今年我还预计祭出新练的上飘球，对于许多人将伯克希尔股东会视为投资金融界而非体育界的盛事，我感到相当的气愤，相信等到世人看过我的上飘球后，应该就能导正大家这种错误的观念。

股东会资料将告诉大家如何取得球赛入场的门票，以及有关本次会议期间大量的旅游资讯，在此我也特别呼吁经由购并通用再保而新加入的60,000名股东，一定要来见见其他资本主义的伙伴。

在年报结束前，我一定要再感谢一下在伯克希尔企业总部与我一起共事的11.8位工作伙伴，除了平时要处理因为拥有数十家营利事业所衍生复杂难解的租税、法令与行政事务之外，这个团队同时还非常有效率且热心地管理许多特别的专案，包含了上千次的不厌其烦的回答，以下就是他们在1998年所做的一些工作。

6,106位股东指定捐赠给3,880个慈善机关团体 Kelly Muchemore处理超过17,500件股东会出席证，外加3,200件棒球赛的订单与支票 Kelly与Marc Hamburg负责制作、导演整个阿肯萨本秀，包含安排各个子公司所做的简报、准备短片，有时还要协助来宾解决交通与食宿的问题。

ebbie Bosanek满足了46家采访媒体机构各种不同的需求(其中还包含13家外国媒体)，同时一如往常地协助我处理所有日常事务ebbie及Marc负责整理股东会的报告并负责165,000份年报的制作与发送(今年的份数将增加至325,000份)arc负责处理95%以上的细节，同时更重要的是完成两件重大购并案的后续处理工作 Kelly、Debbie以及DebRay非常快速地处理成千上万要求寄发年报及相关财务资讯的回函。

虽然我们只支付11.8人份的薪水，但我们所得到的成果却相当于100位人力的付出，对于这支11.8个人的团队，我衷心地致上个人的感谢之意。

沃伦·巴菲特

1999年3月1日








 巴菲特致股东的信（1999）




致伯克希尔所有股东:

本公司1999年的净值增加了3.58亿美元，每股A股或B股的帐面净值皆成长了0.5%，累计过去35年以来，也就是自从现有经营阶层接手之后，每股净值由当初的19元成长到现在的37,987美元，年复合成长率约为24.0%。

在年报中所谓的每股数字系以A级普通股约当数为基础，这是本公司在1996年以前流通在外唯一的一种股份，B级普通股则拥有A级普通股三十分之一的权利。

首页上的数字完全显示出我们1999年的成绩是如何的不理想，这也是个人历年来表现最差的一年，不管从绝对数字或是与S&P指数比较皆是如此，当然相对数字是我们比较在意的，只不过时间一久，相对较差的数字其绝对数值肯定也不会理想到哪里去。

即使是顽皮豹探长也知道谁是去年真正的犯人:没错!就是我本人，而我个人的表现让我想起一位成绩单上满是F跟一个D的四分卫，偏偏又遇到一个体谅人的教练轻声说到：“孩子，我想你把太多的时间摆在单一的科目之上了。”

我所指的单一科目就是”资金的分配”，而很显然的我在1999年所获得的成绩就只有D，除此之外表现最惨的要算是伯克希尔的股票投资组合了，至于该为这件事负责的，除了少部份的投资是由GEICO公司的Lou Simpson管理外，其余全部都要归咎于我本人，我们几件大型的投资标的，由于本身1999年的经营情况不佳，导致公司股价表现远落后于大盘，不过我们仍然对它们所处的产业情有独钟，同时也愿意继续与它们同在，只是它们的挫败严重影响到我们去年的表现，而且也不确定何时才能够回归正轨。

伯克希尔 1999年积弱不振的表现，更导致公司的股价大幅下滑，相较之下，1998年的股价反而表现的比本业还好，去年可说是刚好相反，直到年报发布之日止仍是如此，当然就长期而言，公司股价的表现大致上还是会与本业的表现相当。

尽管去年表现不佳，不过伯克希尔主要的合伙人，查理，跟我本人仍然预期伯克希尔未来十年实质价值的成长率应该可以略微超越S&P指数同期的表现，当然这种事没人敢打包票，不过我们依旧愿意以我们所有的身家作为担保，大家应该都知道，我个人的身家有99%以上都摆在伯克希尔，我跟我内人从来就没有卖过一张伯克希尔的股票，而且除非哪一天真的不够钱花，否则我们永远不会考虑出售任何一张股票。

请注意我说的是”略微”超越S&P，因为对伯克希尔来说，大幅超越S&P指数的情况已经成为历史，当初能够有这样的成绩，主要是因为那时不管企业或是股票的价格都相当低廉，而我们的资本规模相对也较小，那使得我们比现在有更多的投资机会可供选择。

此外我之所以对伯克希尔未来的表现如此有信心的原因在于，我认为S&P在未来一、二十年的表现将远远不如过去十几年的表现，在最近的财星杂志我发表了一篇文章解释这种无可避免的缘由，在年报后面我也附了一份供大家参考。

我们的目标是把现有的事业给经营好，这点对于现有优秀的经营阶层来说是件很简单的事，同时再设法取得具有相同竞争优势与优秀经理人的新事业，去年我们在这方面大有进展，不但买下了Jordan家具，同时还签约买下了MidAmerican能源大部分的股权，在报告的后段我还会详加介绍这两家公司，不过有一点我要强调的是，这两项购并案伯克希尔全部皆以现金进行交易，没有发行任何新股，虽然这样的交易方式可遇不可求，但却也是查理跟我比较偏好的。


 实质价值简介

在接下来的这一段，我要谈谈常常提到实质价值的观念，这是一个我们在进行企业购并与股票投资时，很重要但却很难明确界定的标准，(有关这个议题的广泛讨论，也包含其他投资与会计名词观念，请参阅股东手册)。

在最近四年的年报中，我们提供了我们认为可以最能够估计伯克希尔实质价值的一张表，在今年刚刚更新资料的表中，我们以拟制的方式将通用再保的数字加入其中，也就是假设该公司自年度一开始就为我们所拥有，第一栏的数字代表我们拥有每股的投资金额(包括现金与约当现金，但扣除财务金融单位持有的证券)，第二栏则是每股在扣除利息与营业费用之后，伯克希尔来自本业的营业利益(但未扣除所得税与购买法会计调整数)，当然后者已经扣除了所有来自第一栏投资所贡献的股利收入、利息收入与资本利得，事实上，从这张表可以看出若是把伯克希尔分拆成两部份的话会变成怎样，其结果就等于是一家持有我们投资部位的控股公司，以及另一家经营旗下所有事业负担全部成本盈亏的营利事业。

1999年，我们每股投资金额变化不大，但是每股营业利益却因为几个重大的负面因素而大幅滑落，我们大部分的经理人都得到A级以上的评价，大幅增加各自事业的实质价值与显示在资产负债表上的帐面价值，只不过可惜的是这一切的努力通通都被通用再保异常的承保损失给抵消掉了，此外GEICO的承保利益也一如预期地下滑，虽然其整体表现仍然远远超越当初我订下的严格目标。

展望今年我们并不预期承保获利能够大幅改进，虽然GEICO的实质价值应该还是能够以一个令人满意的幅度增加，但其承保成绩却一定会滑落，原因在于车险业者在2000年整体的表现肯定不佳，也因为我们将投入大笔的行销经费，至于通用再保，我们已开始调高保费，只要2000年不要再发生重大的意外灾害的话，该公司的承保损失应该会大幅减少，不过保费调整的效果要完全显现，可能需要一段时间，所以可以预期的是通用再保明年的承保成绩肯定也不会好到哪里去。

财报中有一个叫做商誉摊销的费用项目是大家要特别注意的，伯克希尔每年固定提列的金额大约在五亿美元左右，这个动作使得资产负债表上商誉的会计数字逐年递减，但却与实质经济稳定成长的现况背道而驰，而就算是实质的经济商誉价值维持不变，每年固定提列的商誉摊销费用也会使得帐上的商誉与实际上的商誉价值间的差距日益扩大。

虽然我们无法给各位一个伯克希尔实际价值的确切数字，这实在是很难去估算，不过查理跟我可以向各位保证，实际的数字绝对远超过578亿美元的帐面价值，许多事业包含水牛城新闻报与喜斯糖果在内的实际价值大概是帐面价值的十五到二十倍之间，不过我们的目标是继续让子公司扩大这样的差距。

伯克希尔的经营团队在许多方面都与众不同，举个例子来说，这些先生女士大部分都已经相当有钱，靠着自己经营的事业致富，他们之所以愿意继续留在工作岗位上，并不是因为缺钱或是有任何合约上的限制，事实上伯克希尔并没有跟他们签订任何契约，他们之所以辛勤工作，完全是因为他们热爱自己的事业，而我之所以用”他们”这个字眼，是因为他们对这些事业完全负全责，不需要到奥玛哈做简报，也不需要编预算送交总部核准，对于任何开支也没有繁复的规定，我们只是简单地要他们就像是经营自己祖传百年的事业一样来对待即可。

查理跟我与这些经理人保持互动的模式，与我们和伯克希尔所有股东保持的互动模式一致，那就是试着尽量站在对方的立场为大家设想，虽然我本人早就可以不必为了经济因素而工作，不过我还是很喜欢现在在伯克希尔所做的这些事，原因很简单，因为这让我很有成就感、可以自由的去做我认为应该做的事，同时让我每天都有机会与欣赏及信赖的人一起共事，所以为什么我们旗下的经理人，在各自产业卓然有成的大师，一定要有不同的想法呢?

在与伯克希尔母公司的关系上，我们的经理人通常恪守肯尼迪总统曾说过的名言，”不要问国家为你做了什么，问问你为国家做了什么?”以下就是去年一个最明显的例子，这是有关R.C.Willey，犹它州家具业的霸主，伯克希尔是在1995年从Bill Child家族买下这家公司的，Bill跟他大部分的经营团队都是摩门教徒，也因此他们的店星期天从来不开张，这样的惯例实在是不适合用在做生意上，因为对大部分的顾客来说，星期假日正是他们出外血拼的大好时机，不过尽管如此，Bill还是坚守这项原则，而且将这家店从1954年他接手时的25万美金营业额，一路成长到1999年的3.42亿美元。

Bill认为R.C.Willey应该也能够在犹它州以外的地区成功开拓市场，因此在1997年我们在Boise设立一家分店，不过我还是相当怀疑这种星期天不营业的政策能否在陌生的地区抵抗每周七天无休的对手强力的竞争，当然由于这是Bill负责经营的事业，所以尽管我对这点持保留的态度，但是我还是尊重他的商业判断与宗教信仰。


Bill后来甚至提出一个非常特别的提案，那就是他愿意先花九百万美元，以私人的名义买下土地，等建筑物盖好，确定营运良好之后，再以成本价卖回给我们，而要是营运不如预期，那么公司可以不必付出一毛钱，虽然这样他必须独力承担庞大的损失，对此我告诉Bill很感谢他的提议，但若伯克希尔想要获取投资的报酬，那么它也必须同时承担可能的风险，Bill没有多说什么，只是表示如果因为个人的宗教信仰而使得公司经营不善，他希望能够独力承担这个苦果。



备注：为自己的每一个投资结果承担风险与责任，是所有投资大师必备的素养。


这家店后来顺利于去年八月开幕，立即造成当地的轰动，Bill随即就将产权办理过户，另外包含一些地价已高涨的土地，并收下我们以成本价开出的支票，还有一点必须特别说明，对于两年来陆续投入的资金，Bill婉拒收取任何一毛钱的利息。

从来就没有一家公开发行公司的经理人会这样做，至少我个人没有听说过，所以各位不难想象能够与这样的经理人共事，让我每天早上上班时都雀跃不已。

附带一提的是，在八月简单的开幕仪式之后，一个月后我们在Boise举行了盛大的开幕仪式，自然我也受邀参加开幕剪彩，(我必须强调看来你们的董事长还是有点用处的)，在致词时我告诉在场的来宾销售状况远超过我们当初的预期，让我们成为Idaho地区最大的家具店，远远将其他同业抛在脑后，而等到致词快结束时，我突然想起来，当初决定在Boise开店的，正是我的主意。


 产物意外险的经营

保险是我们最主要的本业，当然其他事业也相当重要，想要了解伯克希尔，你就必须知道如何去评估一家保险公司，其中主要的关键因素有(1)这个行业所能产生的浮存金数量(2)以及它的成本(3)最重要的是这些因素长期的展望。

首先浮存金是一项我们持有但却不属于我们的资金，在保险公司的营运中，浮存金产生的原因在于保险公司在真正支付损失理赔之前，一般会先向保户收取保费，在这期间保险公司会将资金运用在其他投资之上，当然这样的好处也必须要付出代价，通常保险业者收取的保费并不足以因应最后支付出去的相关损失与费用，于是保险公司便会发生承保损失，这就是浮存金的成本，而当一家公司取得浮存金成本，就长期而言低于从其它管道取得资金的成本时，它就有存在的价值，否则一旦保险事业取得浮存金的成本若远高于货币市场利率时，它就像是一颗极酸的柠檬。

有一点必须特别注意的是，因为损失成本必须仰赖估算，所以保险业者对于承保结算的成绩有相当大伸缩的空间，连带使得投资人很难正确地衡量一家保险公司真正的浮存金成本，估计错误，通常是无心，但有时却是故意，与真实的结果往往会有很大的差距，而这种结果直接反映在公司的损益表上，有经验的行家通常可以经由公司的准备提列情形发现重大的错误，但对于一般投资大众来说，除了被迫接受财务报表的数字之外，别无他法，而我个人常常被这些经过各大会计师事务所背书的财务报告所吓到，1999年有许多保险业者宣布对先前不当提列准备而导致投资人形成错误决策的骗术进行调整，不过在伯克希尔，我们在提列准备时，都尽量采取最保守的做法，不过我还是要警告大家，保险业所发生的意外，通常都不会是什么好消息。

下表中所显示的数字是，伯克希尔自取得国家产险公司经营权，进入保险事业33年以来所贡献的浮存金，(其中传统业务包含在其他主险项下)，在这张计算浮存金的表中，(相对于收到的保费收入，我们持有的浮存金部位算是相当大的)我们将所有的损失准备、损失费用调整准备、再保预先收取的资金与未赚取保费加总后，再扣除应付佣金、预付购并成本、预付税负以及取得再保业务的相关递延费用，得出浮存金的数额，弄清楚了吗??

浮存金持续成长虽然很重要，但是取得它的成本却更关键，多年以来，我们的承保损失一直控制在相当低的限度，这代表我们浮存金的成本也非常的低，有时甚至还有承保的利益，这等于是由别人付费来保管他们的钱，就像是我们1998年结算下来就有承保利益，只不过很不幸的，我们1999年发生了14亿美元的承保损失，这使得我们浮存金的成本一下暴增到5.8%，令人庆幸的是，其中有一笔4亿美元的损失，将可以在未来十年内提供给我们一笔高额的浮存金，当然其他的损失就让人觉得不太愉快，这样的成绩很明显的让人无法接受，除非再发生重大的天灾人祸，我们预期2000年的浮存金成本将会下降，不过任何的下降

都必须面临GEICO强力行销计划的阻拦，关于这点在后面我还会再详细叙述。

能够取得这笔免成本的浮存金要归功于许多人，这其中贡献最大的当属Ajit Jain，他对于伯克希尔贡献的价值实在是难以估算，在他的任期间，从无到有一手建立起伯克希尔的再保险事业，如今不但持有63亿美元的浮存金，同时每年还维持稳定的承保获利。

在Ajit的身上，我们看到一位核保人员如何运用智慧将风险合理的订价，能够理性回绝无法衡量的风险，同时又能勇敢地接受高额但合理的保单，纪律地拒绝任何不合理订价的微小风险，我们很难在一般人身上找到这类的特点，而要三者合一更是绝无仅有。

而自从Ajit全心全力投入巨灾的再保业务之后，这是损失发生及不稳定，但一发生即非常惨重的险种，可以肯定的是，Ajit绝对将面临比其他险种变动更大的状况，所幸到目前为止，伯克希尔在这类业务的运气还算不错，但即便如此，Ajit的表现依然可圈可点。

其他规模较小但同等重要的”其他保险”营运一样为伯克希尔增添了许多实质价值，总结过去五年来，这群保险公司为我们贡献了1.92亿美元的承保利益，外加下表所显示的浮存金，在保险世界里，能够有这样的成绩实属不易，这都要感谢Rod、Brad、John、Don等人。

就像是先前我曾提过的，通用再保1999年的承保绩效相当的惨烈，(虽然投资利益足以让这家公司免于赤字)，我们的保费订价实在是过低，不管是国内或海外业务皆是如此，虽然目前情况已有改进但却尚未完全矫正过来，不过就长期而言，我认为这家公司应该还是能够稳定地贡献低成本的浮存金，目前在通用再保以及其位于科隆的子公司，经理人的绩效奖金多寡完全取决于浮存金成长速度以及其取得成本，这同时也是股东们最重视，也是决定公司价值的几项主要数据。

虽然再保业者都有一套相当明确、合理的奖励计划，但实在是很能保证每年都能够有亮丽的成绩，再保业是变动相当大的产业，不管是通用再保或甚至是Ajit都很难免除业者杀价竞争的不当行为，不过通用再保拥有行销通路、承保技巧、企业文化等优势，加上在伯克希尔强大的财务支持之下，极有潜力成为全世界获利最佳的再保公司，当然要达到这样的目标绝对需要时间、精力以及纪律，相信Ron Ferguson及其经营团队绝对能够完成这个目标。


 盖可保险

盖可1999年的成长十分惊人，原因很简单：一个绝佳的经营想法由最优秀的经理人，Tony Nicely加以落实，当伯克希尔在1996年初买下盖可时，我们立刻把钥匙交到Tony的手上，请他把这家公司当作是自己拥有的一样的心态去经营，接下来就看他的表演，大家可以看一看他的成绩单。

1995年，盖可花了3,300万美元在行销活动之上，旗下拥有652位电话谘询顾问，去年公司预算提高为2.42亿美元，谘询顾问的人数增加为2,631位，这还只是刚起步而已，展望2000年还会大幅的成长，行销预算预计会突破10亿美元，只要我们确认每一块钱都花在刀口之上，同时自信有能力顺利处理蜂拥而至的生意。

就目前而言，有两项因素会影响到保单取得成本，不利的是现在每增加一通询问电话的单位成本比过去大大提高，媒体曝光率虽然增加，但询问的回应却相对减少，也就是说在我们与竞争对手同时卯足全力加强宣传时，每家业者每段广告所贡献的询问电话也同步递减，所幸这种负面效果因为我们成交率(每通询问电话真正成交的比率)稳定地增加而减少，总的来说，我们新保单的取得成本虽然增加，但还是远低于同业的水准，而更重要的是，我们续约保单的营运成本更是全美保险业者当中最低的，这两项极重要的竞争优势应该可以继续维持下去，别人或许可以抄袭我们的营运模式，但他们绝对没有办法复制我们的经济规模。

上表显示GEICO的保单续约率正在下降当中，这其中有两个原因造成此种假象，第一，过去几年来，我们的产品组合重心已从原先续约率本来就比较高的指定保户，转成续约率普遍比较低的标准与非标准保户，(虽然名称不同，但三者的获利水准差异不大)，第二，新保户的续约率通常都比长期保户的续约率来得低许多，而因为近年来我们的业务成长快速，所以新保户的比重相对提高，在扣除这两项因素之后，我们的续约率其实变化不大。

去年我就曾向各位表示1999年GEICO以及整个保险业界的承保利润率将会下滑，事后证明确是如此，过去几年来由于意外发生的频率与严重性出乎意料的低，所以整个业界得以享有不错的利润率，而业者也因此陆续反应调降费率，只是好景不常，最近损失又有逐步上扬的趋势，所以要是2000年的承保利润率再下滑3个百分点的话，我们一点都不会感到意外。

除此之外保险业还有两项因素可能使得意外发生的频率与程度加剧而受到伤害，第一是费率的反应通常需要一段时间，一方面是法律规范的限制，一方面是新费率要等到旧合约到期后才能开始实施，第二，许多保险同业由于几年来损失成本普遍高估，所以损失准备回冲的结果，使得财务报表上盈余看起来还不错，不过这些额外多出来的准备已损耗的差不多了，后续能够支撑盈余数字的准备数量将极其有限。

为了慰劳同仁们的辛劳，从Tony以降，GEICO都利用两项，惟二的两项数据当作评估绩效与奖金分红的标准，1)是保费收入增长的比率；2)是续约保户(泛指投保超过一年的客户)的承保获利表现，1999这年两项数字都十分优异，因此我们加发了相当于28.4%年薪的奖金(金额合计1.133亿美元)给公司所有的同仁，Tony跟我一向很乐意签发这类支票。

在伯克希尔，我们希望奖励规定不但明了易懂，且与我们希望同仁努力完成的目标方向一致，签发新保单的成本相当的高(而且如同刚刚提到的，还有越来越贵的趋势)，也因此如果将这部份的成本列入计算奖金的公式当中，这正是我们在入主GEICO前公司经营阶层的做法，此举无异让员工认为取得新保单是对他们的一种变相惩罚，虽然这明明对伯克希尔来说是很有益处的一件事，所以我们站出来告诉员工，请大家放心公司会为新保单所付出的成本买单，甚且把保户成长率也当作是奖励公式的一部份，同仁得以因为这类新增加但不赚钱的保单而获得奖励，当然要是有人能够降低续约保户维持成本的，同样也能获得奖励。

虽然我们大举投入广告活动，但我们新保单的主要来源还是来自于原来保户的口耳相传，因为他们对于我们的服务与价格感到满意而向其他人推荐，去年私人理财杂志Kiplinger曾经发表一篇文章，贴切的说明GEICO在消费者心中满意的程度，该杂志总计在访问了20个州立保险部门后发现，GEICO的申诉比率最低，而且远低于主要竞争同业的平均数。

由于我们已建立了不错的口碑，所以很有可能我们每年只要花5,000万美元的广告费就可以维持既有的保单数量，但那仅仅是大胆的猜测，永远没有人知道其正确性，因为Tony仍然会持续地踩着强力广告的油门，(而我也会插一脚)，不过有一点我必须要强调的是，在2000年的3亿到3.5亿广告预算以及更多投资在销售顾问、通讯设备等花费当中，有绝大部份并非必要支出，但我们之所以仍然愿意投入，主要就是希望在提升保费收入成长的同时，还能维持甚至加强美国人心目中GEICO对于承诺付诸实现的形象。

就我个人观点而言，我认为这是伯克希尔能够做的最好投资，经由大量广告，GEICO可以直接与更多的美国家庭建立起直接的关系，年复一年每个家庭平均提供1,100美元的资金给我们运用，这使得我们在众多销售各式各样产品的公司当中，成为全美最畅销的直销产品之一，而随着我们与更多的美国家庭建立起长期的关系，现金更将源源不绝的流入(在这里完全不靠网路)，去年随着GEICO的客户数量增加到766,256人，包含营业利润以及浮存金增加就贡献了5.9亿美元的资金。

过去三年以来，我们在汽车保险的占有率从原先的2.7%提高到4.1%，无疑地我们属于全美许多家庭的，甚至可能是你们家的，打个电话给我们试看看，大约有四成的人在看过我们的费率之后，会发现可以为他们省下一大笔钱，(我只所以没说100%的原因在于，每家保险业者对于风险的估计都不同，有些保险公司对于居住于某些特定地区的居民与从事某些特定职业的客户有偏好，不过我仍然坚信我们提供给一般民众的费率通常都低于其他全国性的业者，在随年报附赠的GEICO资料中，大家将可以看到我们提供给来自全美40州股东最高8%的折扣费率，至于其他州的股东也接受开放申请取得不等的折扣。

在这里很遗憾地向各位报告， GEICO前董事长，Lorimer Davidson，于去年十一月去世，享年97岁，对于GEICO来说，大卫是带领公司跃上台面的企业巨人，而对我个人来说，他是我的偶像，亦师亦友，在过去年度的报告中，我不只一次的提到他对我个人的关照，很显然的要是没有他，我个人的一生可能要完全改观，Tony、Lou Simpson与我在去年八月还曾经去拜访他，对于他当时的记忆力还佩服不已，尤其是有关GEICO的点点滴滴，一直以来，他就是GEICO公司的头号支持者，我们将会永远地怀念他。


 航空服务业

我们旗下两家航空服务公司，国际飞安(FSI)以及企业主管飞行服务(EJA)都是各自产业的导者，EJA所推出的NetJets计划，专门出售并为客户管理其拥有的专机部份所有权，目前的占有率超过其他两家主要竞争业者的总和，FSI则专门训练机师(也包含其他专门运输人员)，其规模是其他最大竞争业者的五倍。

这些公司另外还有一项特点就是到目前为止，都还是由原来的创办人在经营，Al Ueltschi在1951年以10,000美元创立FSI，而Rich Santulli则是在1986年开创部份所有权事业，这两位都是相当杰出的企业家，目前他们早已不需要为了钱而工作，不过现在依然在自己的岗位上兢兢业业地让自己创立的公司继续发扬光大。

虽然两家公司所领导的产业相当类似，但却有很不相同的竞争形态，FSI需要相当密集的资本，光是一台飞行模拟器就要耗资1,500万，现在我们拥有222台，而且每一台模拟器，一次只能训练一位飞行员，这意味着每一元营收所要投入的资本支出相当的高，也因此要维持一定的投资报酬，营业毛利一定要够高，去年FSI与其持股50%的国际飞安，波音的资本支出达2.15亿美元。

相对的由于EJA的设备所有权属于客户，当然我们也必须投资一部份资金取得核心机队的所有权以维持高档的服务水准，举例来说，在EJA每年最忙碌的感恩节后的那个星期天，简直就把我们给忙坏了，由于169架飞机分别属于1,412位所有权人，许多人都想要在当天下午三点到六点使用飞机，所以我们绝对有必要准备额外自有的飞机，好让每个客人在任何时候到达任何他想要到的地方。

当然大部分的飞机还是属于客户所有，意思是说在这行只要有合理的税前毛利，股东的投资报酬就相当可观，现在我们客户拥有的飞机价值超过20亿美元，后续我们陆续又下了许多飞机订单，金额总计42亿美元，确实目前限制公司营运成长的主要因素就在于飞机数量，现在我们的订单约占全世界飞机制造交货量的8%，我们希望能够再提高这个比重，虽然EJA在1999年增加的供给量有限，但其固定的营收，也就是客户每个月固定按飞行时数缴交的管理费仍然成长了46%。

专机所有权的产业还在刚起步的阶段，EJA目前在欧洲尚在累积经济规模当中，长期而言我们将计划进军全世界的市场，当然要这样做，必须再投入相当大的资本，相当相当的大，不过只要值得，我们都愿意，对于我们与客户而言，规模经济是最关键的因素，只有在全世界各地拥有最多飞机的公司才能提供给客户最好的服务，”买下部份所有权，你就能拥有全部的机队”，在EJA将不只是个梦。

EJA还享有另外一个非常重要的优势，那就是它的两家主要竞争对手都只是国际飞机制造业者的子公司，所以它们被迫只能提供母公司制造的飞机，虽然这些都是好飞机，但竞争对手却因此大大受限于机舱形式以及能够提供的机种用途，相较之下，EJA则能够提供由全世界五大飞机制造公司所生产的全系列飞机，所以我们可以给客户任何他想要的飞机形式，而不是被动接受其母公司的飞机。

去年在年报当中，我曾经形容我的家族自从1995年来买下四分之一的(也就是每年200小时)的霍克1000型飞机所有权的愉快经验，不久之后，我又再接再厉签约买下一架Cessna V Ultra型六分之一的所有权，现在每年我在EJA以及波仙珠宝的花费大概是我年薪的十倍，如此大家可以据此推算你可以负担的底限在哪里。

去年，伯克希尔有两位外部董事也与EJA签约买下部份所有权，(可见我们付给他们的酬劳过高)，我可以向大家保证我们付出的价格与得到的服务和其他客户并无二致，在EJA我们推行”最惠国待遇”政策，没有人可以得到特别的对待。

现在赶快加入我们的行列吧!因为EJA已经通过最严格的考验，连查理都已经签约了，再也没有比这个更能说明EJA提供的服务所代表的价值，记得打电话1，800，848，6436索取申请部份所有权的表格。


 1999年的购并活动

不管是GEICO或者是EJA，我们新客户的来源主要还是来自于现有客户的介绍，事实上，在专机部份所有权计划中有65%的新客户是来自于现有满意公司服务的老客户所推介。

我们的购并行动发生的形态一向很类似，在别的公司，高阶主管通常亲自与投资银行家一起寻求可能的购并机会，所运用的拍卖程序相当制式化，在过程中银行业者准备的帐册让我想到童年时代读到的”超人”漫画，只不过在华尔街版，换成一家本来平淡无奇的公司进到了银行业者特地准备的电话亭后，摇身一变成了一跃升天，盈余成长飞快的超人，而抵挡不住卖方帐册所叙述的神力，购并案饥渴成痴的买方，就像是具有冷艳外表的露易丝，立刻融化在其膝下。

而在这其中最有趣的是，这些资料所显示未来几年的盈余预测都相当明确，不过要是你问问编造这些报表的银行业者，他们自己银行下个月的盈余预估，他会马上露出警戒的神色告诉你，产业与市场的状况是如何变化多端，以致于他无法妄下定论。

以下有一则故事我忍不住想补充，故事发生在1985年，有一家非常大的投资银行受委托负责出售史考特，飞兹公司，然而在经过多方的推销后却仍无功而返，在得知这样的情况后，我立即写信给史考特，飞兹当时的总裁，Ralph表达买下该公司的意愿，在这之前我从来没有与Ralph见过面，不过在一个礼拜之内我们便达成协议，可惜令人遗憾的是，在该公司与投资银行所签订的意向书中明订，一旦公司顺利找到买主便须支付250万美元给银行，即便最后的买主与该银行无关也要照付，事后我猜想，或许是该银行认为既然拿了钱，多少都应该办点事，所以他们好心地将先前准备的财务资料提供一份给我们，收到这样的礼物时，查理冷冷地回应说：“我宁愿再多付250万美元也不要看这些垃圾。”
 在伯克希尔，我们精心设计的购并策略很简单，就是静静地等待电话铃响，可喜的是，有时还真管用，通常是先前加入我们集团的经理人，甲好道休报，建议其周遭的好朋友可以如法炮制。

在这里我不免要提到我们的家具事业，两年前我回想到当初在1983年我是如何买下内布拉斯加家具店，以及如何透过B太太家族与R.C.威利家具(1995年)及星辰家具(1997年)结缘的经过，就我个人而言，这些经验实在是棒极了，伯克希尔不但得到了三家杰出的零售事业，同时也让我得以认识全天下最好的朋友。

因此自然而然地，我就不断地询问B太太家族、Bill及Melvyn身旁有没有像你们一样好的人，他们异口同声的回答都是住在新英格兰州的Tatelman兄弟，以及他们优秀的事业，乔丹家具。

终于在去年我见到了Tatelman兄弟，Barry以及Eliot，很快地我们就签下由伯克希尔买下乔丹家具的契约，如同先前的三次购并案，这也是一家家族企业，时间要追溯至1927年，当时由两兄弟的祖父在波士顿市郊创立，之后在两兄弟戮力经营下，不但成为当地家具业的龙头，更进一步跃升为新罕布什尔州以及麻州最大的家具零售店。

Tatelman兄弟不光只是贩卖家具或者是管理店面，他们还提供上门的顾客一种全新的消费经验，他们称之为”血拼秀”，合家光顾的客人不但可以见到各式各样的商品，同时还可享受一段愉快的时光，这样的经营成果无疑让人印象深刻，乔丹家具拥有全美每平方英吋最高的营业额，如果你家住在波士顿地区，衷心建议你可上门看一看，尤其是位于Natick新开幕的那一家，记得要带钱!

Barry与Eliot堪称为谦谦君子，就像是伯克希尔旗下其他三家家具店一样，当他们顺利把公司卖给伯克希尔之后，他们决定至少为店里的每位员工加发每小时50美分，乘以他们在该店任职时间的薪水，总计最后的金额是900万美元，全部由两兄弟个人而不是伯克希尔的口袋支应，记得当时两兄弟在签支票时手还会发抖。

我们旗下每一家家具店都是当地首屈一指的业者，目前我们在麻州、新罕布什尔州、德州、内布拉斯加州、犹它州以及爱达荷州等地的市场占有率都是第一，去年星辰家具的Melvyn连同他姊姊Shirly又再下两城，成功在圣安东尼奥以及奥斯丁大展身手。

世上没有一家家具业的经营能够像伯克希尔一样，这是我个人的乐趣，也是各位获利的关键所在，W.C. Fields曾经说过：“是女人让我沉于酒国，可惜我从来没有机会得以好好地谢谢她”，我不想犯下相同的错误，在此我要感谢Louie、Ron、Irv等人，是他们让我得以与家具业结缘，而且毫无犹疑地引导我组成现今的梦幻组合。

接下去要报告的是第二个购并案，这件案子系透过我多年的好朋友，Level 3 通讯公司董事长，同时也是伯克希尔董事，Walter Scott牵线而成，Walter个人也拥有相当多的人脉，其中他在一家能源事业，中美能源公司拥有相当多的股份，同时也担任该公司的董事，去年九月我们共同出席一场在加州举行的研讨会，Walter不经意地问我是否有兴趣投资中美能源公司，在当时我就直觉地认为这应该是一个很好的主意，回到奥玛哈之后，我看了一下中美能源的相关资料，并与Walter及中美能源才能兼具的总裁David Sokol短暂地见了两次面，当场我就表示，只要价位合适，我想成交的可能性很高。

购并电力能源事业由于牵涉到包含1935年订定的公用事业控股公司法在内的各种行政法规而显得有些复杂，因此我们必须设计一个交易，以避免伯克希尔取得多数的控制权，最后决定由我们出资购买11%固定收益的证券，加上部份普通股与可转换特别股的特殊组合，把伯克希尔对中美能源的表决权压在10%以下，同时又能持有该公司76%的权益，总计全部加起来的投资金额超过20亿美元。

而Walter也以具体的行动来支持这项合并案，他与他的家人同样投入了大笔的资金买进更多的中美能源股份，累计投资的金额超过2.8亿美元，这使得他成为拥有该公司控制权的大股东，我想再也找不到比他更适合这个职位的人了。

虽然在能源事业有许多法规的限制，但我们极有可能在这个产业投入更多的资金，如果真的实行，这个数字铁定十分可观。


 购并案的会计处理

再一次，我要对会计原则发表一些看法，这次是有关购并案的会计应用，到目前为止，这也是一项争议性相当高的议题，在所有事件尘埃落定以前，甚至连国会议员都有可能会介入干涉(这听起来令人感到不寒而栗)。

当一家公司被购并，通常一般公认会计原则(GAAP)容许两种截然不同的会计处理方法：一种是购买法；另一种是权益合并法，要运用权益合并法，交易的标的必须是股票，至于购买法则使用现金或股票皆可，但不论如何，管理阶层通常很排斥使用购买法，因为在大多数的情况下，公司的会计帐上会因此多出一项叫做”商誉”的会计科目，而此商誉日后还要分年摊销，意思是说在合并完成后，公司每年都要提列一笔为数庞大的商誉摊销费用列为损益数字的减项，而且时间可能长达数十年，相对地，权益合并法就没有这样的麻烦，可想而知这种方法广受一般高阶经理人的欢迎。

如今财务会计准则委员会(FASB)有意取消权益合并法之运用，此举让许多高阶经理人为之跳脚而群起反对，可以预见双方将会有一场激烈的纷争，为此我们必须站出来发表个人的意见，首先我们同意许多经理人认为商誉摊销根本就不切实际的说法，大家可以在1983年年报的附录(已公布于本公司网站)以及股东手册55，62页，找到我个人对这件事的看法。

对于强制规定摊销的会计原则，通常导致与现实严重不符，从而引发相当麻烦的问题，因为大部分的会计原则虽然无法准确地反应出实际状况，但最起码差异不大，举个例子来说，折旧费用的提列虽然无法完全地反映出实体资产价值减损的真实情况，但这种做法至少与现实发展的方向相一致，实体资产本来就必然会逐渐减损，同样的存货提列跌价损失、应收帐款提列呆帐费用以及保固责任提列准备都是反映潜在成本的合理做法，虽然这些费用成本难以准确的计算出来，但确实也有加以估计的必要。

但相对的，经济商誉在许多情况下，并不会减损或消失，事实上在大部分的案例中，商誉不但不减反而会随着时间的累积而增加，在某些特质上，经济商誉反而类似土地，两者的价值都会上下波动，但何时会增加，何时又会减少却不一定，以喜斯糖果的例子来说，在过去的78年来，其品牌价值以不规则但快速的速度成长，而只要我们经营得当，其品牌价值增长的态势很有可能再继续维持78年。

为了避免商誉不当的摊销，伟大的经理人们宁愿选择拥抱不当的权益合并法，这项会计创意源自于两条河川在汇流后就不必分彼此的概念，在这种观念下，一家被另一家更大公司购并的公司并不算是被”买下”的(虽然他们通常会得到相当的合并溢价)，从而推论合并的过程并没有商誉会产生，自然而然也就没有随后令人感到麻烦的商誉摊销发生，反而应该要把这两家公司当作一开始就是一体的来看待。

有点咬文嚼字，事实上这与合并背后所代表的事实真相却大不相同，毫无疑问的，既然有交易，就一定有购并方与被购并方，不管你如何修饰交易的条件细节，一定有一方是被另一方买下，其实很简单，只要你问问交易双方的员工，谁是征服者，而谁又是被征服者，就知道是怎么一回事了，绝对不会搞混，所以从这个角度来看，FASB的坚持绝对是正确的，在大部分的购并案中，绝对有买卖的性质存在，当然确实也有对等的合并个案发生，但出现的机率实在是少之又少。

查理跟我始终相信应该有一个与现实相接轨的方法可以同时满足FASB想要正确的反应买卖交易实质的看法，以及经理人反对商誉不当摊销的呼声，我认为首先购并公司应该要以公平市价认列其投资成本，不管是支付现金或是股票，当然在大多数的情况下，公司帐上会出现大笔的经济商誉，但我们应该让这项资产继续保留在会计帐上，而不是分年摊销，若公司的经济商誉真得有减损的情况，这不是没有可能，那么就按一般判断资产价值是否减损的方式去评估。

如果我们提出的方案获得采用，预计将会追溯适用，以使得全美的购并会计处理原则都一致，而不是像现在一样乱象纷呈，可以预见的是，一旦这项方案开始施行，经理人一定会更审慎地处理购并案，小心评估到底应该使用现金或是攸关股东长远利益的股票，而不光只是看合并后的会计帐面损益而已。

在买下乔登家具的过程中，我们采用能够让伯克希尔股东未来的现金流量极大，而帐列盈余最小的方式，为此伯克希尔决定使用现金买下资产，此举让我们可以在分十五年摊提商誉费用时得到租税的抵减，而减税的效益，等于是让公司未来几年的现金流量明显的增加，相较之下，使用股票进行购并就没有这项好处，一次打销的商誉损失是无法用来抵税的，两者之间的经济实质差异再明显也不过了。

从购并者的经济角度来看，最不划算的交易方式就是以股换股的做法，不但租税上没有任何好处，买方还要付出高额的购并溢价，而若买方之后再把这家公司卖掉，即使实际上公司承担庞大的经济损失，卖主还是要负担高额的资本利得税(税率往往高达35%以上)。

不过在伯克希尔我们也曾用过非租税优化的方式，主要的原因在于卖方基于某种原因的坚持，当然基本上我们也认为这样的规划还算合理，但是我们绝对不会因为要让帐面数字好看而牺牲任何的租税利益。

回顾1999年，我们旗下的制造、零售与服务业的表现几乎接近完美，Dexter鞋业除外，不过该公司的问题不在于经营管理，就工作上的经验、活力与认真而言，Dexter与其他子公司优秀的经理人毫无二致，主要的原因还在于我们的制造据点位于美国本土，缺乏竞争优势，总计1999年，在美国13亿双的鞋子消耗量中，93%来自于进口，廉价的劳工成本是主要的关键因素。

若再加上H.H.Brown，我们是美国本土最大的鞋类生产业者，我们仍将尽力维持这样的局面，我们的美国工厂拥有最忠诚，且最有经验的工人，我们希望能够保留每一个职位，但尽管如此，为了保持弹性，我们不得不开始从海外寻找潜在的代工来源，也因此在下表年度帐上提列部门调整的损失。

几年前，在全美拥有200家分店的贺兹博格钻石，为了恢复原有高毛利而在营运上做了许多调整，在Jeff Comment的领导下，目标顺利达成，利润率快速的回升，同样的在鞋业，我们拥有Harold、Peter、Frank以及Jim担纲，我相信在未来几年内也能有相同的成果。

此外在这里要特别提到喜斯糖果，因为它去年的营业利润高达24%，自从我们在1972年以2,500万美元买下该公司以来，它已为我们贡献了8.57亿美元的税前净利，而尽管公司营运维持高成长，本身却不需要额外的资金加以支应，有鉴于Chuck Huggins过去优异的表现，我们在买下该公司的第一天起就把公司交给他负责，而他对产品品质与亲切服务的坚持，让顾客、员工与股东都受益良多。

Chuck的表现一天比一天好，记得他接手喜斯时的年纪是46岁，公司的税前获利(单位百万美元)大概是他年纪的10%，如今他高龄74岁，但这个比率却提高到100%，在发现这个有趣的数字之后，我们把它称之为Huggins定律，现在查理跟我只要想到Chuck的生日快到时，就暗自窃喜不已。

有关其他关系企业的资讯大家可以在39，54页找到，包含依照一般公认会计准则编制的部门别资讯，此外在63，69页，你还可以找到经过重编，依照伯克希尔四大部门编排的资讯(非按一般公认会计准则编制)，这是查理跟我认为最能够完整呈现伯克希尔现况的模式。


 完整透视盈余

我们认为帐列盈余很难表现伯克希尔实际的营运状况，部份原因在于列示在本公司帐上的股利收入，事实上仅占被投资公司收益的一小部份，其实我们并不要求盈余一定要分配，事实上对我们而言，我们更重视未分配的那一部份，因为他们极可能为我们创造出更高的价值，原因很简单，因为我们的被投资公司往往比母公司更有机会把资金投入到高投资报酬的用途之上，既然如此又何必一定要强迫他们把盈余分配回来呢?

为了要更真实的反应伯克希尔实际的经营状况，于是乎我们运用了完整透视盈余的观念，这个数字总共包含(1)前段所提到的帐列盈余，加上(2)主要被投资公司的保留盈余，按一般公认会计原则未反应在我们公司帐上的盈余，扣除(3)若这些未反应的盈余分配给我们时，估计可能要缴的所得税。在这里我们所谓的营业盈余系已扣除资本利得、特别会计调整与企业其他非常态的项目。

各位可以从下表看出我们是如何计算出1999年透视盈余的，不过我还是要提醒各位这些数字只不过是估计数，很多都是基于简单的判断，(被投资公司所分配的股利收入已经列在13页的营业利益之内，大部分包含在保险事业的净投资收益项下)。


 投资

1999年我们只做了些许的变动，如同先前我曾提到的，去年有几家我们拥有重大投资部位的被投资公司其经营状况令人不甚满意，尽管如此，我们仍然相信这些公司拥有相当的竞争优势，可协助其继续稳定经营下去，这种可以让长期投资有不错成果的特点，是查理跟我还有点自信可以分辨得出的地方，只是有时我们也不敢百分之百保证一定没问题，这也是为什么我们从来不买高科技股票的原因，即使我们不得不承认它们所提供的产品与服务将会改变整个社会，问题是，就算是我们再想破头，也没有能力分辨出在众多的高科技公司中，到底是哪一些公司拥有长远的竞争优势。



备注：不购买高科技股票的原因在于无法辨别其竞争优势。


不过我必须强调，不懂高科技一点都不会让我感到沮丧，毕竟在这个世界上本来就有很多产业是查理跟我自认没有什么特殊的经验，举例来说，专利权评估、工厂制程与地区发展前景等，我们就一窍不通，所以我们从来不会想要在这些领域妄下评论。


如果说我们有什么能力，那就是我们深知要在具竞争优势的范围内，把事情尽量做好，以及明了可能的极限在哪里，而要预测在变化快速产业中经营的公司，其长期的经营前景如何，很明显的已超过我们的能力范围之外，如果有人宣称有能力做类似的预测，且以公司的股价表现做为佐证，则我们一点也不会羡慕，更不会想要去仿效，相反的，我们会回过头来坚持我们所了解的东西，如果不幸偏离轨道，那也一定是不小心的，绝非慌张莽撞想要得到合理的解释，还好可以确信的是伯克希尔永远有机会找到它能力范围内可以做的事。



备注：在能力圈范围内行事。


目前我们拥有的这些好公司的股票价格其实不甚吸引人，从另外一个角度来看，我们认为它们的本质比起股价表现要好得多，这也是为什么我们并不急着增加持股，尽管如此，我们也没有大幅降低持股部位，如果要在股价令人满意但有问题的公司与股价有问题但令人满意的公司作选择，我们宁愿选择后者，当然真正会引起我们兴趣的，是那种公司令人满意，同时股价也令人满意的标的。



备注：好的公司好的价格，才算好的投资。


我们对于目前大盘的股价表现与先前对于本身持股投资组合股价的看法一致，我们从来不会想要试图去预估下个月或下一年度的股市走势，过去不会，现在也不会，不过如同我在附录的文章中指出的，股市投资人现在对于目前持股未来可能的投资报酬实在是显得过于乐观。

我们认为企业获利的成长幅度，与一个国家的国内生产毛额(GDP)的成长率成一定关系，而我们估计目前GDP的年增率大概只有3%左右，此外再加上2%预估通货膨胀，当然查理跟我无法对于2%的准确性做任何保证，但这至少市场上一般的共识，预防通膨的国库券(TIPS)的利率大约也是一般政府公债减2个百分点左右，当然如果你感觉通货膨胀可能比这个数字还高，你大可以买进TIPS，同时放空政府公债。

而如果公司获利果真与GDP预估5%的成长走势相当，那么大家在对美国企业进行评价时的预期，就不可能过于乐观，若再加计配发的股利，那么你可以得出的预计股票报酬率，可能远低于大部分投资人过去几年的投资绩效以及未来几年的投资预期，而如果投资人的期望可以变得更实际一点，我相信总有一天他们一定会，则股市将会进行一波相当大程度的修正，尤其是投机气氛特别重的那些类股。

总有一天伯克希尔会有机会将大量的资金再度投入股市，这点我们相当有信心，不过就像有首歌的歌词是这样：”不知在何处?不知在何时?”当然要是有人想要试着跟你解释为何现今股市会如此的疯狂，请记住另一首歌的歌词：”笨蛋总是为不合理的事找理由，而聪明人则避而远之”。



 买回库藏股

最近有一些股东建议伯克希尔可以考虑从市场上买回公司的股份，通常这类的要求合情合理，但有时候他们背后依俟的逻辑却有点奇怪。

只有在一定条件下公司买回自家的股份才有意义，首先，公司在扣除短期周转所需之外还拥有多余的资金，(含现金与银行额度在内)，其次，其股价必须远低于其实质价值，关于这点我还有一点补充：股东必须还有足够资讯来对公司进行评价，否则的话，公司内部人极有可能运用资讯不对称的现象占不知情股东的便宜，以偏低的价格买到公司的股份，就伯克希尔而言，符合上述条件的情形并不多见，当然一般而言，大部分的公司通常都会诱使股东把股价拉高而非压低。

我提到的公司资金需求大概有两种情况：首先，公司要保留维持其根本的竞争优势的基本开支(例如贺兹博格钻石店的重新装潢)，第二，其他每投入一块钱能够创造出高于一块钱价值的那类支出(例如R.C.Willey家具店在爱达荷州新成立的据点)。

当一家公司的资金超过前述的资金需求，一家以成长导向的公司股东可以考虑买进新事业或是买回公司自家的股份，要是公司的股价远低于其实质的价值，买回股份通常最有利，在1970年代，投资大众就曾大声呼吁公司的经营阶层采取类似的做法，不过当时却很少有公司回应，真正落实的事后证明大大增进了股东的利益，而为多余资金另外找出路的公司则惨不忍睹，确实在1970年代(以及以后断断续续好几年)，我们专门锁定那些大量买回自家股份的公司，因为这种举动通常暗示这是一家公司股价被低估，同时又拥有相当注重股东权益的经营阶层。

不过这种情况已成昨日黄花，虽然现在买回自家股份的公司比比皆是，但我们认为大部分的背后都隐含着一个令人鄙夷的动机，那就是为了要拉抬或支撑公司股价，这当然有利于在当时有意出售股份的股东，因为他们能够以不错的价格顺利出场，不管他的背景或出售的动机是什么，不过留下来的股东却因为公司以高于实质价值的价格买回股份而蒙受其害，以1.1美元的价格买进1块钱美钞的生意很明显的并不划算。

查理跟我承认我们对于估计股票的实质价值还有点自信，但这也只限于一个价值区间，而绝非一个准确的数字，不过即便如此，我们还是很明显地可以看出许多公司目前以高价买回股份的举动，等于是让卖出股份的股东占尽留下来股东的便宜，当然站在公司的立场来看，大部分的主管对于自家公司有信心也是人之常情，但他们其实比我们更知道公司的一些内情，不管怎样，这些买回的举动总是让我认为压根就不是为了想要增进股东权益，而只不过是经营阶层想要展现自信或者一窝蜂跟进的心态而已。

有时有的公司也会为了抵消先前发行低价认股选择权而买回股份，这种买高卖低的策略跟一般投资人无知的做法并无二致，但这种做法绝不像后者一样是无心的，然而这些经营阶层好像相当热衷于这种对于公司明显不利的举动。

当然发放认股选择权与买回股份不见得就没有道理，但这是两码子事绝不能混为一谈，一家公司要决定买回自家的股份或发行新股，一定要有充分的理由，如果只是因为公司发行的认股权被行使或其他莫名其妙的原因，就要强迫公司以高于实质价值的代价买回股份，实在是没有什么道理，相反的，只要公司的股价远低于其合理的价值，则不管公司先前是否发行过多的股份或选择权，都应该积极买回流通在外的股份。

在过去，伯克希尔确实有一段期间错过了买回自家股份的机会，一方面是由于我本身对于伯克希尔的评价本来就比较保守，也因为当时我将大部分的注意力摆在如何将资金更有效地运用在其他方面之上，此外由于伯克希尔本身的交易量本来就不大，实在是很难有机会买回足够的量，也就是说想要透过买回伯克希尔股份提高公司实质价值的可能性实在是很低，举例来说，假设我们有机会以低于实质价值25%的价格买回2%流通在外的股份，也只不过是让公司每股的实质价值增加0.5%而已，更何况还要再考虑把这些资金运用到其他更能够创造价值的其他用途之上所代表的机会成本。

在我们收到的这些信件中，有的仅仅是要求我们对外释放买回股份的讯息，以藉此拉抬公司股价(或阻止股价进一步下滑)，但其实一点也不关心公司的实质价值，我们认为若是这些人明天就打算出售股份，那么这样的想法还算合理，至少就他本身立场而言，然而要是他根本就没打算处分持股，则他应该祈祷公司的股价进一步下滑，好让我们有机会可以进场买回足够的股份，这是伯克希尔唯一有可能藉由买回股份以增进股东权益的情况。

除非我们认为伯克希尔的股价远低于其实质价值(经过保守的估算)，否则我们不会考虑买回自家股份，我们也不会发表任何意见来影响股价的高低走势，(不管是公开或私人的场合，我从来不会告诉任何人该买进或卖出伯克希尔的股份)，相反的我们会设身处地的提供资讯给所有的股东，也包含可能加入的潜在股东，藉此评估公司的价值。

最近当A股的股价跌落到45,000美元以下时，我们一度曾考虑要开始买回股份，不过后来我们还是决定要等看看，至少等股东们有机会看到年度报告后再说，而如果我们真的要买进，我们将不会经由纽约证券交易所(NYSE)下单，我们只会接受那些直接找上门的卖单，因此如果你有意卖回股份，请要求你的经纪人直接打电话402，346，1400给Mark Millard，成交之后，经纪人可以第三市场或在NYSE申报，若是有B股愿意以A股2%以上的折价卖回我们也很乐意接受，但A股低于10股或B股低于50股的交易恕不受理。

请大家特别注意一点，我们绝对不会为了要阻止伯克希尔股价下滑而买回股份，我们之所以会这样做，完全是因为我们认为这样的资金运用对公司最有利，毕竟买回库藏股对提高公司股份未来的报酬率的影响实在是有限。


 股东指定捐赠计划

大约有97.3%的有效股权参与1999年的股东指定捐赠计划，捐出的款项总计约1,720万美元，有关本计划详细的资讯请参阅70，71页。

累计过去19年以来，伯克希尔总计已依照股东意愿捐赠出高达1.47亿美元的款项，除了之外，伯克希尔还透过旗下的子公司进行捐赠，而这些慈善活动都是早在他们被我们购并以前就行之有年的(先前的老板自行本身负责的个人捐赠计划之外除外)，总的来说，我们旗下的关系企业在1999年总计捐出1,380万美元，其中包含250万美元等值的物品。

想要参加这项计划者，必须拥有A级普通股，同时确定您的股份是登记在自己而非股票经纪人或保管银行的名下，同时必须在2000年8月31日之前完成登记，才有权利参与2000年的捐赠计划，当你收到表格后，请立即填写后寄回，以免被丢在一旁给忘记了，逾期恕不受理。


 年度股东大会

今年资本家的伍斯达克周末将与往来的形态略有不同，由于前几年年会固定的举办地点，阿肯萨本体育馆即将关闭，所以今年我们将移师市立体育馆(位于首都街，双树饭店后方)，全奥玛哈地区大概只剩这里拥有足够我们使用的空间。

由于市立体育馆位于奥玛哈的市中心，可想而知要是我们于周末期间在那里举行股东会，铁定会造成停车与交通的梦魇，因此我们决定在4月29日星期六举行股东会，大门会在星期一早上七点开放，同时电影短片照例会在八点半播放，正式会议则从九点半开始，扣除中午短暂的休息时间，(市立体育馆外备有各类点心摊)，整个会议将一直进行到下午三点半。

后面附有股东会开会投票的相关资料，向各位解释如何拿到入场所许的识别证，由于预期会有相当多的人与会，我们建议大家最好先预订机位与住宿，美国运通(电800，799，6634)将会很高兴为您提供相关安排服务，如同以往，我们会安排巴士接送大家往返各大旅馆与会场之间，并在会后接送大家到内布拉斯加家具店与波仙珠宝店或是到饭店与机场，当然你可能会觉得如何有一辆车就更方便了。

今年(2001年)由于市立体育馆的预定时间已提早被订走，所以我们被迫将时间改成4月28日，但明(2002年)后年(2003年)的股东会我们仍将按照惯例在五月的第一个星期六举行，不论如何，市立体育馆应该能够满足我们的需要，因为周围拥有足够的停车位，同时提供的与会者空间将较以往宽敞许多，而我已成功克服了本身的商业坚持，我将保证各位在市立体育馆可以买到伯克希尔一系列的产品，去年的记录是大家总共搬走了3,059磅的糖果、16,155美元的世界百科全书与相关出版品、1,928双Dexter鞋子、895组Quikut小刀以及1,725颗上面印有伯克希尔 Logo的高尔夫球和3,446件伯克希尔的衣服与帽子，我相信今年的成绩一定会更好。

去年我们开始试着推出EJA的专机所有权，今年的星期六与星期天，在奥玛哈机场，我们仍将展示一系列的机队供大家参观，请到市立体育馆向EJA的业务代表洽询参观的事宜。

乳品皇后也将再度在市立体育馆现场摆设摊位，同时将所得全数捐给儿童希望联盟，去年我们总共卖出4,586根Dilly、雪花棒以及香草/橘子口味的巧克力棒，此外GEICO公司会再度派出各地区最优秀的业务员，在会场设立摊位，随时提供股东们汽车保单的报价，在大多数的情况下，GEICO都可以提供给你一个相当优惠的股东折扣，各位记得将自己现在的投保资料带来，看看是否能帮自己省下一笔钱。

最后Ajit Jain跟他的同事也会在现场受理巨额无佣金年金与责任保险的服务，其最高上限是你在别的地方所找不到的，记得找Ajit聊聊如何帮你自己及家人规避1,000万美元以上的潜在风险。

NFM位于道奇街与太平洋街，新改装的大卖场占地75英亩，营业时间平日从早上10点到下午9点，星期六及星期日则从早上10点到下午6点，提供各式各样的产品，举凡家具、电子产品、小家电、地毯以及电脑，全部都以超低的价格供大家选购，NFM 1999年单店的营业额超过三亿美元，以奥玛哈区区67.5万都会人口而言，实在称得上是个商业奇迹，在四月27日到五月1日股东会期间，股东只要持随股东开会通知单附赠的优惠券到NFM购买各类商品，都可获得员工价的优惠，自从这项优惠推出以来，销售业绩十分惊人，以去年股东会的五天期间，NFM的营业额高达798万美元，较前两年分别增加26%及51%。

波仙珠宝，全美单店营业额仅次于纽约曼哈顿蒂芬妮的珠宝店，在股东会期间将会有两场专为股东举办的展览会，第一场是在四月28日的鸡尾酒会，时间从下午6点到晚上10点，第二场主秀则在四月30日举行，从早上9点到下午6点，当天查理跟我也会出席，在现场接受大家凭发票索取签名，在星期四到星期一的股东会期间，波仙都将提供股东特惠价，所以如果你希望避开星期五晚上到星期天的拥挤人潮，你可以在其他的时间上门光顾，记得表明股东的身分，星期六我们会营业到晚上7点，波仙的营业毛利要比其他主要竞争对手要低20个百分点以上，所以请大家准备好席卷我们所有的商品吧!

照例桥牌界的传奇性人物Bob Hamman将会在星期天下午出席在波仙珠宝店外面大厅举办的一场桥牌大赛，除此之外还会有其他桥牌高手与股东们同乐，去年由于参加人数比预期多，造成牌桌不够，今年我们将改善这个问题。

Patrick Wolff，美国棋两度冠军，也会再度在会场蒙眼与所有挑战者对奕，他向我透露，他从来没有这样与四位以上的对手下棋，不过他今年会试着挑战同时对付五位甚至是六位对手，如果你也是个棋迷，记得到现场找Patrick挑战，但在下棋前记得要确定他的眼睛是否真的蒙住了。

我个人最爱的牛排馆，Gorat’s为了伯克希尔股东年会破例在4月30日星期天开门营业，从下午四点开始营业，一直到午夜，请记得星期天事先若没有订位的人请勿前往以免向隅，要预约请在四月3日以后打电话(402，551，3733)，若订不到当天的位子，也可以试试其他晚上，每个星期我都会到Gorat做一次品质检查，而我可以向各位保证它的丁骨\牛排加上双份的牛肉丸仍然是全美之最。

按照往例棒球赛将于星期六晚上在Rosenblatt体育馆举行，今年奥玛哈金钉鞋队将对上爱荷华小熊队，记得早一点来，因为重头戏在一开始就会出现，去年有参加的人都知道，本人一开球就把球砸在Rrnie Banks的身上。

这样的结果证明这是运动界期待已久的大对决，在前面几次不痛不痒的投球之后，(当然是因为我还没有使出绝招，只是不知道我的绝招何时才会出现!)，我狠狠地将球砸要Ernie的背上，好让他知道谁才是老大，Ernie立刻冲向投手丘，我也不甘示弱往本垒板前进，可惜的是在正面对决之前，两人早已气力放尽。

Ernie对于他去年的表现感到非常不满意，所以整个冬天都在研究比赛时的录影带，大家可能知道，Ernie在小熊队时代拥有生涯512支全垒打的惊人记录，现在据可靠消息指出，他已经找到我投球的弱点，准备在4月29日当天挥出第513支全垒打，不过我也不是省油的灯，准备将我拿手的上飘球加以改良，记得到现场观赏这场精彩的大对决。

不过我也已经得到Ernie的保证，不会回敬我飞奔而来的滚地球，因为我实在是没有能力躲过，我的反应神经跟伍迪艾伦一样差，据说他曾经被一辆用两人手推的车子撞到。

股东会资料将告诉大家如何取得球赛入场的门票，以及有关本次会议期间大量的旅游资讯，股东会场见!

沃伦·巴菲特

2000年3月1日








 巴菲特致股东的信（2000）




致伯克希尔所有股东:

本公司2000年的净值增加了39.6亿美元，每股A股或B股的帐面净值成长了6.5%，累计过去36年以来，也就是自从现有经营阶层接手之后，每股净值由当初的19元成长到现在的40,442美元，年复合成长率约为23.6%。

在年报中所谓的每股数字系以A级普通股约当数为基础，这是本公司在1996年以前流通在 外唯一的一种股份，B级普通股则拥有A级普通股三十分之一的权利。

总的来说，伯克希尔去年的表现还算不错，不管是每股净值或价值的表现都超越S&P500指数，虽然这样的说法略显主观，但我们认为伯克希尔每股实质价值的成长甚至超过帐面价值的成长，(不管是投资学或是会计学，实质价值都是相当关键的一个名词，有关实质价值详细的说明，请参阅股东手册)。

去年我们一口气完成八件购并案，其中有两件从1999年就开始谈，这些案子的金额总计高达80亿美元，所有资金完全依靠自有资金支应，没有举债半毛钱，其中97%是以现金支付，其余3%则用股票，所以流通在外股份仅增加0.3个百分点而已，这八家企业的年营业额合计高达130亿美元，雇用员工58,000名，更棒的是目前我们手上的现金依然满满，随时准备再买下更大的公司。

不要太着急，后面我还会再详细跟各位报告合并案的内容，在这里，我要向各位报告，展望21世纪，我们将大举进军砖块、地毯、隔热品与油漆等实体的尖端产业。

另一方面，GEICO的保户成长速度出现停滞的现象，取得新保单的成本越来越高，去年我曾跟各位打包票说我们所投入大笔广告经费保证值回票价，事实证明我的判断是错误的，在报告的后段我们还会再仔细检讨原因。

另外还有一项几年来一直存在的负面消息，那就是目前我们的股票投资组合的价位还是没有太大的吸引力，我们确实拥有一些本质不错的股票，但这些公司的股价大多已合理反应其价值，所以在未来很难再有爆发性的投资报酬，这绝非单一现象，目前整体股市的长期前景并不像一般人想的那么乐观。

最后还有一项每年都会发生的坏消息，那就是查理·芒格-伯克希尔的副董事长兼主要合伙人以及我本人，相较于去年又都老了一岁，所幸比起其他美国大企业来说，我们的主要经理人老化的速度可以说要慢得多(年度/年龄)，而且这种差异以后还会越来越大。

就长期而言，查理跟我还是一样把伯克希尔每股实质价值成长的速度锁定在稍微超过S&P500指数的目标上，如同封面上那张表所显示的，虽然只是每年几个百分点的差异，但只要能够持之以恒，久而久之也能产生不少的差距，当然每年为了达到这个目标，我们都必须固定再为伯克希尔增添几家好公司，并让原先就已经拥有这些好公司的价值保持成长，同时还要避免流通在外的股数继续大幅膨胀，个人觉得要做到后两点没有太大问题，但第一点则真的要碰运气。

在这里要特别感谢两组团队让我去年的工作一如往年般的轻松愉快，首先，我们旗下事业的经理人依然继续坚守岗位表现杰出，完全不让我操心，(当然这本来就不是我的专长)，使我可以将大部分的心思摆在如何运用资金之上。

我们旗下的经理人是非常特殊的一群，在大部分的公司，真正有能力的部门经理很少乐在本身的工作，他们通常渴望能够尽快晋升成为总裁，不论是在现在的公司或跳槽到别家公司都可以，而要是他们不积极争取，他自己本身以及其同事，反而会认定他为懦夫。

在伯克希尔，我们所有的明星经理人都乐在本身的工作，一份他们想要而且期望能够终生拥有的事业，也因此他们可以完全专注在如何把这份他们拥有且热爱事业的长期价值极大化，如果这份事业成功了，也就等于他们本身成功了，他们一直与我们同在，在伯克希尔过去36年来，还没有听说过任何一位旗下事业经理人自动跳槽离开伯克希尔的。

还有另外一群伙伴，我要深深致上谢意，那就是伯克希尔企业总部的员工，在新购并的八个事业加入之后，我们全球的员工总数增加到112,000人，为此查理跟我的态度稍微软化，答应让总部人员编制增加一名成为13.8人(查理这小子，总是提醒我富兰克林的名言，为山九仞，功亏一篑)。

这一小群菁英再次创造了奇迹，2000年他们一口气处理了八件购并案大大小小各项事宜、应付例行法令行政规范与税务申报(光是申报书就厚达4,896页)、让总计25,000名股东出席的股东会圆满落幕并正确无误地发出股东指定捐赠的支票给3,660家慈善机构，除此之外，对于一家集团营业额高达400亿美金、股东超过30万人的大公司，其日常行政事务有多少可想而知，说到这里，有这12.8人在身边感觉真好。

我实在是不应该领薪水，而要付薪水。


 2000年的购并案

在伯克希尔，我们的购并策略极其简单-那就是静待电话铃响，可喜的是，现在电话好像有点应接不暇，原因在于有越来越多的公司及其经理人慕名而来想要加入伯克希尔的行列，关于我们购并公司的标准请参见年报23页，或请电402-346-1400。

接下来让我详细向各位报告过去十四个月以来，我们到底买进了哪些公司，先说说两件从1999年就开始谈，并于2000年敲定的个案，(本表并未包含旗下子公司零零星星所买下规模较小的个案，通常它们都会被统一纳入个别子公司的营运报告中)。

第一个案子是中美能源76%的股权，在去年的报告中，我就曾提到，由于行政法规限制我们对该公司的控制权，所以我们只能透过长期投资权益法，将该公司的盈余与权益纳入母公司的财务报表之上，事实上要是能够将该公司的财务数字充分反应在母公司的帐上，则伯克希尔的营收将至少增加50亿美元以上，当然损益数字并不会有任何变化。

1999年11月23号我收到由Bruce Cort署名的传真，后附一篇刊登在华盛顿邮报有关CORT商业服务公司标购失败的新闻，事实上，除了名字巧合之外，Bruce Cort与CORT公司完全没有关系，这位先生是一位中古飞机中介商，巧合的是，他本人还曾经在1986年卖过一架飞机给伯克希尔，在这张传真之前，我已经有十年没有跟他有过任何接触。

在此之前，我对CORT公司一无所知，但我马上调出该公司向证管会申报的文件，一看之下大喜过望，就在当天，我向Bruce表示我对该公司很有兴趣，并请他立即帮我安排与该公司总裁Paul Arnold会面，不久后Paul跟我在11月29号碰面，当下我就知道我们很有可能会成交，那是一家朴实无华的好公司，同时价格也合理(当然多多少少受到先前流标的影响)。

拥有117个外部展示点，CORT是全美办公室家具出租(也有临时公寓使用者)的领导品牌，必须说明一点，这个行业与分期付款租赁并不相同，后者通常将目标锁定在推销电子产品及家具，给经济能力有限且信用记录不佳客户者。

我们很快地透过持有80%股权的子公司Wesco名义以3.86亿美元的现金买下CORT，大家可以在Wesco 1999年及2000年的年报中找到更多有关CORT的讯息，查理跟我都很喜欢与Paul一起共事，而CORT的表现更超乎我们的预期，我们算是押对宝了。

去年初，通用再保的董事长Ron Ferguson帮我联络上Bob Berry，其家族49年来一直拥有美国责任险公司，这家保险公司，加上其他两家姊妹公司都是属于中小型、声誉卓著的特殊险保险公司，套句保险业界的行话，那是好又多的业务，而Bob在与我接触之后，也同意以一半股票，一半现金的方式进行交易。

近几年来，都是由Tom Nerney为Berry家族经营这家公司，不论是成长速度或是获利能力的表现都相当突出，Tom本身更是精力充沛，不但亲自认养四名小孩(其中有两个来自俄国)，他本身还担任教练带领一支来自费城的青少女篮球队，这只球队去年拥有62胜4败的辉煌战绩，并在AAU全国锦标赛中夺得亚军。

好的产物意外险公司本来就不多，但我们却拥有不少，这超过我们应得之份，美国责任险公司的加入，无异为我们更增添辉煌。

Ben Bridge珠宝公司是另外一件靠电话成交的个案，在这之前我们双方连面对面谈话都没有，Ed Bridge是Barnett Helzberg的好朋友，1995年我们向Barnett买下贺兹博格珠宝，Ed跟他的侄子Jon共同经营这家位于西岸拥有65家分店的珠宝公司，在听到Bridge有意出售公司之后，Barnett立刻强烈建议伯克希尔买进，于是Ed打电话向我说明公司营运的状况，同时送了一些报表资料过来，然后双方就此成交，这次一样是一半现金，一半股票。

早从89年前，该公司在西雅图创立之后，到现在Ed与Jon已经是第四代了，经营成员还包括Herb及Bob，他们分别是Jon与Ed的父亲，在当地享有盛誉，过去七年来，该公司的营业额分别成长了9%、11%、13%、10%、12%、21%及7%，这个记录真是惊人。

对于该家族而言，公司的运作能否一如往常，至关重要，没有人愿意坐视其他珠宝连锁商趁虚而入，或是因为提出综效及降低成本等馊主意让公司营运走下坡(虽然大家可以预知这一点效果都不会有，但还是一定会被要求试看看)，然而我却明确告知仍由Ed及Jon负全责，他们也知道我说话算话，毕竟本人还有自知之明，要我负责经营一家珠宝专卖店，铁定会是一场灾难，虽然我的家人买珠宝买到可以获颁黑带的荣衔。

令人敬佩的是，Bridges家族将出售事业的所得，与协助公司成功的数百位员工一起分享，我们很荣幸可以与这样的家族及公司建立关系。

同年七月，我们买下西式靴子的领导厂商Justin企业，旗下品牌包含Justin、Tony Lama、Nocona及Chippewa，同时他们也是德州以及邻近五州砖块的主要制造商。

再一次我们的购并之旅充满了惊奇，5月4号我收到一位署名Mark Jones的传真，我根本就不认识这个人，他提议伯克希尔可以参与购并一家不知名的公司，我回传真给他，表示除非是特例，否则我们很少跟别人一起参与投资，不过要是他肯把资料送给我们参考，事后若购并成功，我们愿意支付他一笔介绍费，他回复说这家神秘公司叫做Justin，于是我便到Fort Worth与该公司董事长-John Roach及创办人兼大股东John Justin会，不久之后，我们顺利以5.7亿美元的现金买下Justin公司。

John非常热爱Justin企业，但却由于健康问题不得不自公司退休，(后来他更不幸在来年二月去世)，John是位优秀的市民、企业家以及人士，所幸他还网罗了两位杰出的经理人Acme砖块的Harrold以及Justin靴子的Randy，两人各自独立经营这两家事业。

Acme的规模稍大，22座工厂每年生产出超过10亿个砖块，大约占全美砖块总产出的11.7%，砖块产业有其区域性限制，在其经营的区域，Acme享有独霸的地位，当德州佬被问到知名砖块的品牌时，75%的人会想到Acme，远远超越第二位的16%，(很遗憾在买下这家公司之前，我竟连一个砖块品牌都不知道，不知道各位能不能?)这种品牌的认同度不仅仅归功于Acme的产品品质，更深深地反映出该公司几十年来深耕地方服务的成果。

而我也忍不住要指出伯克希尔的经营阶层还老顽固地深陷在19世纪当中，如今又多了一项地道实在的产业，另一方面进入2000年，我们旗下的GEICO也经由网路做生意，但是后来我们又增添了Acme，我敢保证伯克希尔的这项举动将使硅谷的那帮人汗流浃背。

六月，Bob Shaw-Shaw企业的总裁-该公司是全世界最大的地毯制造商，带着其伙伴-Julian Saul(同行还有一位正与Shaw企业洽谈合并的公司总裁)，一起来见我，后者因为石绵案面临潜在庞大的诉讼赔偿，而合并交易能否成功要看这些或有负债能否透过保险来解决。

两位主管拜访我的目的是希望伯克希尔能够提供他们一张保单以协助他们解决合并后所有未来潜在的石绵赔偿成本，我向他们解释到虽然我们可以签发的保单金额比任何其他保险业者都来得大，但却不可能发出金额没有上限的保单。

Bob跟Julian当场决定要是连我们都不敢下重注，赌被购并者潜在的风险，那么他们也不干，双方的交易最后因此告吹，不过在此同时我对Shaw企业却产生浓厚的兴趣，几个月后查理跟我与Bob会面敲定伯克希尔买下该公司的细节，其中有一条相当重要的条款，那就是Bob跟Julian依然可以继续持有Shaw企业最少5%的股权，此举让我们可以与这个业界最优秀的经理人一起共事，如同Bob跟Julian过去几年来辉煌的战绩，各自在1998年加入我们之前皆已在地毯界建立了规模庞大的成功事业。

Shaw的年营业额高达40亿美元，而我们则持有该公司87.3%的股权，除了既有的保险事业营运之外，Shaw成为我们目前最大的事业体，现在如果现在有人要从我们身上踩过去，我们一点都不会介意。

七月，Bob Mundheim-Benjamin油漆公司的董事打电话给我，问到伯克希尔是否有兴趣买下该公司，我是在所罗门时代认识Bob的，当时他在该公司最困难的时候提供了许多宝贵的意见，我本人对他相当的敬重，所以我立即表示：「请继续说。」

八月底，查理跟我与Richard Roob及Yvan Dupuy碰面，两人分别是Benjamin油漆公司前后任的总裁，我们与他们一见如故，也很欣赏这家公司，当场我们就开出10亿现金的条件，到了十月份，该公司董事会通过这项交易案，而我们则在十二月完成内部手续，Benjamin公司生产油漆已有117年的历史，并拥有数千家的独立经销商，这也是他们最珍贵的资产，记得下次买油漆时指名该公司的产品。

最后在十二月底，我们同意以18亿美元买下Johns Manville公司(简称JM)，这家公司过去几十年来创造了令人难以置信的传奇-族烦不及备载，其中又以生产石绵产品最为著名，当时因为石绵引发许多人致癌的健康问题而导致该公司在1982年宣布申请破产。

之后破产法庭为受害人成立了一笔信托基金，其中最主要的资产就是JM的多数股权，而这笔信托基金为了要分散其资产配置，于是在去年六月同意将该公司卖给一位融资购并业者，只是后来由于该业者无法顺利取得融资而使得交易告吹。

之后到了12月8号星期五交易正式宣布取消，隔周，查理跟我打电话给Bob Felise-该信托基金的董事会主席，提出全部现金不必等候融资的条件，隔天信托基金临时表决接受我们的提案，并于一个星期后正式签订契约。

JM是全美商业用与工业用隔热材料的领导品牌，同时在屋顶装设与其他工业产品也占有相当大的市场，该公司的年营业额超过20亿美金，同时也享有不错的获利水准，(当然该公司还是有景气循环)，该公司总裁Jerry Henry本来已宣布一年后计划要退休，但在这里我很高兴向各位报告，查理跟我已经成功说服他继续留下来。

去年购并案之所以会蜂拥而现，主要有两个原因，首先，许多经理人跟老板都预视到自己公司的产业即将走下坡，事实上在我们这次买下来的公司当中，确实就有好几家今年的盈余将会较1999年或2000年减少，不过对于这点我们并不介意，因为每个产业都会有景气循环，(只有在券商做的投资简报中，盈余才会无止尽地成长)，我们不在乎这短期的波折，真正重要的是长期的结果，当然有些人会比较看重短期的成败，而这反而能增加卖方出售的意愿或降低其他潜在买家的竞争意愿。

第二个能让我们在2000年这么顺的原因，是去年垃圾债券市场状况日益低迷，由于前两年垃圾债券投资人逐渐降低他们的标准，以不合理的价格买进许多体质不佳的公司债，浮滥的结果终究导致大量违约的出现，在这种状况下，习惯靠融资买下企业的投机者-就是习惯印股票换公司的那群人-便很难再借到足够的钱，而且就算能够借到，其成本也不便宜，也因此当去年有公司对外求售时，融资购并者(LBO)的活动力便锐减，而因为我们习惯以买下整家公司股权的方式投资，所以我们的评估方式没有太大的改变，这使得我们的竞争力大幅提高。

除了这两项有利于我们的外部因素之外，现在在进行购并时，我们自己本身也拥有另一项优势，那就是伯克希尔通常都是卖方期望指定的买方，虽然这无法保证交易一定能谈成，一方面还要看卖方是否能接受我们的报价，一方面也要看我们喜不喜欢这家公司以及其经理阶层，但无可否认确实对交易的进行大有帮助。

另外我们还发现卖方是否在意公司将来的归属其实相当重要，我们喜爱与那些钟爱公司，而不只是斤斤计较出售公司能够得到多少钱的人往来，(当然我们也明了没有人会不爱钱)，当我们意识到有这样的情节存在时，通常代表了这家公司拥有相当重要的特质：诚实的帐务、产品的自信、客户的尊重以及一群专心一致的忠实员工，反之亦然，当一家公司的老板只一昧地想要卖一个好价钱，但却一点都不关心公司卖掉后的下场，那么你马上就会了解为什么他会急着想要卖公司的原因，尤其当他是靠借钱买下这家时，而当一家公司的老板表现出一点都不在乎公司死活时，公司的上上下下一定也会感染到这种气氛，使得其态度与行事作风跟着转变。

要知道一家经典企业由一个企业家终其一生，有时甚至是好几代，以无微不至的用心与优异的才能建立时，对于老板来说，接手的人是否承续过去辉煌的历史是相当重要的一件事，关于这点，查理跟我相当有信心，伯克希尔绝对可以提供这些企业一个美满的归宿，我们相当重视对于这些企业创办人所作的保证，而伯克希尔的控股结构绝对可以确保我们的承诺顺利落实，当我们告知John Justin他的企业总部仍将留在Fort Worth或保证Bridge家族他们的公司绝不会与其他珠宝公司合并时，我们可是绝对说到做到。

就像是林布兰画作一样珍贵的公司，与其让信托人或不肖的子孙把它拍卖掉，还不如由画家本身选择其最后的归宿，这几年来我们与有这样认知的人士有过非常多愉快的经验，并让这些感觉一直延续到这些企业上，至于拍卖这玩意儿，就留给别人去用吧。


 产物意外险的经营

我们最主要的本业就是保险，当然其他事业也相当重要，想要了解伯克希尔，你就必须知道如何去评估一家保险公司，其中主要的关键因素有(1)这个行业所能产生的浮存金数量(2)以及它的成本(3)最重要的是这些因素长期的展望。

首先浮存金是一项我们持有但却不属于我们的资金，在保险公司的营运中，浮存金产生的原因在于保险公司在真正支付损失理赔之前，一般会先向保户收取保费，在这期间保险公司会将资金运用在其他投资之上，当然这样的好处也必须要付出代价，通常保险业者收取的保费并不足以因应最后支付出去的相关损失与费用，于是保险公司便会发生承保损失，这就是浮存金的成本，而当一家公司取得浮存金成本，就长期而言低于从其它管道取得资金的成本时，它就有存在的价值，否则一旦保险事业取得浮存金的成本若远高于货币市场利率时，它就像是一颗极酸的柠檬。

有一点必须特别注意的是，因为损失成本必须仰赖估算，所以保险业者对于承保结算的成绩有相当大伸缩的空间，连带使得投资人很难正确地衡量一家保险公司真正的浮存金成本，估计错误，通常是无心，但有时却是故意，与真实的结果往往会有很大的差距，而这种结果直接影响到公司的损益表上，有经验的行家通常可以经由公司的准备提列情形发现重大的错误，但对于一般投资大众来说，除了被迫接受财务报表的数字之外，别无他法，而我个人常常被这些经过各大会计师事务所背书的财务报告所吓到，许多保险公司的损益表与资产负债表上布满了许多地雷。

在伯克希尔我们对于损失准备提列尽量采取保守且一贯的做法，但我们仍不免会犯错，不过我还是要警告大家，保险业本来就会发生很多意外，而且通常都不会是什么好消息。

下表中所显示的数字是，伯克希尔自取得国家产险公司经营权，进入保险事业34年以来所贡献的浮存金，(其中传统业务包含在其他主险项下)，在这张计算浮存金的表中，(相对于收到的保费收入，我们持有的浮存金部位算是相当大的)我们将所有的损失准备、损失费用调整准备、再保预先收取的资金与未赚取保费加总后，再扣除应付佣金、预付购并成本、预付税负以及取得再保业务的相关递延费用后，所得出浮存金的数额，不要紧张，这不是什么考试!

对于2000年的浮存金成长我们感到相当欣慰，但却对其成本不甚满意，一直以来，我们浮存金成本通常都维持在接近于零的低水准，有时好的时候，还能享有可观的承保利益，来弥补像1984年那样糟糕的年度，当年的资金成本高达19%，不过2000年我们的承保损失却高达16亿美金，这使得我们的浮存金成本飙高至6%，除非再发生什么重大的灾难，否则我们预期2001年的浮存金成本将会大幅下降，主要的原因是General RE已经逐渐开始反映调整价格，至于GEICO虽然规模较小，但也应该会有同样的情形。

相较于其他保险同业，伯克希尔现在有两项相当罕见但却越来越重要的因素影响到其浮存金的成本，第一是部份同业目前正面临相当严重的承保损失，迫使我们必须跟着分摊，而影响到我们短期的盈余表现，但另一方面也让我们在未来几年有更多的浮存金可以运用，而在保单第一年的损失发生过后，以后年度将不会再有这方面的成本。

只要保单的价格合理，我们乐于接受这类先苦后甘的结果，在1999年所有的承保损失当中，有4亿美元(约占总损失的27.8%)是来自于这类的业务，至于2000年则有4.82亿美元(约占总损失的34.4%)，我们无法预测以后每年能够接到多少这类的业务，不过只要有案件金额通常都不小，而也由于这类的交易往往会严重影响到我们的损益数字，所以只要发生我一定会向各位报告。

其他再保业者对这类业务往往没有多大兴趣，因为他们根本就无法接受其财务报表突然出现重大的损失，即便可以确定这类业务长期的结果都相当不错，所以各位在拿我们的数字跟其他同业做比较时，要特别注意这一点.

另外还有一个影响更大的因素，也是你在别的地方找不到的，那就是有些公司想要把过去发生但却不确定的损失解决掉，简单的说，有家XYZ保险公司在去年向我们买了一张保单，约定我们必须支付头10亿美元的损失再加上以前年度，比如说1995年后续的损失调整费用，这些合约的金额有可能相当大，当然不论如何，我们还是会定一个上限，我们在2000年签了几件这类的合约，到了2001年也会再签下几件。

依据一般公认会计原则，这类追溯型的保险对于当年度的盈余不会有任何的影响，反倒是我们的报表因此增加了一项叫做”再保递延支出”的会计科目，将收到的保费收入与估计将支付的理赔损失(当然在此之前已先提列准备)的差额计入，之后我们再将分年摊销在这个科目项下的金额列为承保的损失，大家可以在季报与年报的经营说明中看到相关的资讯，依其特性，这类的损失会持续发生很多年，甚至达几十年，当然相对的我们可以得到大笔浮存金的运用权利。

很明显的，这类浮存金所负担的成本不像其他一般业务能够为我们带来承保利益(这种好康的我们可是有很多)，尽管如此，追溯保险对我们来说，仍然算是不错的买卖。

综合以上因素最后得到的结果是a)我预期以后浮存金的成本可以压得非常低，b)但由于必须负担前述提到的追溯再保险每年提列的费用，因此可能没有办法像以前一样完全不用成本。当然很明显的，这些浮存金对我们到底是好是坏，除了当初取得的成本外，我们运用这笔资金的效率高低也同等重要。

而我们追溯再保险业务几乎完全由Ajit Jain一手包办，每年照例我都会给他褒奖一番，实在是很难去估计Ajit在伯克希尔所代表的价值，大家除了关心我的健康之外，更应该关心他的健康。

去年，Ajit光靠着一家英国的主要保险公司的追溯再保险，就替我们收到24亿美元的再保费收入，这有可能创下业界的历史新高，之后，他又接了美国大联盟德州游骑兵队一张巨额保单，投保强打者Alex Rodrriguez可能终身不遂的风险，喜爱棒球的人士都知道，A-Rod曾以2.52亿美元的天价签约，我想我们的这张保单应该又创下了失能险的保额记录，此外我们也受理许多运动明星的保险。

此外Ajit也展现他多才多艺的天份，去年秋天他与一家网路公司Grab.com协商订出一张相当有趣的保单，该公司成立的目标是希望吸引数百万的网友到其网站，并从其中撷取有用的资料给行销公司，而为了要吸引网友上门，Grab.com推出了一个10亿美元的大奖(约等于1.7亿美元的现值)，万一真的有人中奖时，由我们保证支付这笔款项，当然网站上也强调得到这笔奖金的机会微乎其微，事后证明没有人得到，但在当时中奖的机率并非全无可能。

签下这类的保单，我们将可以预先收到为数可观的保费，但同样也必须面临潜在的重大损失，所幸机率上对我们有利，并不是所有的保险业者都爱玩这种游戏，因为他们没办法利用再保险来克服这样的不愉快感，由于每一张保单都不寻常，甚至有时拥有其独特性，保险业者通常无法透过一般的再保安排来规避这类突发的潜在重大损失，也因此几乎所有的保险公司总裁在经营事业时都必须面临这种机率不大但却又不容忽视可能深深影响单一季盈余数字的风险，这简直是有如芒刺在背，我想没有任何一位经理人会喜欢向董事会或股东会解释这中间的为难，不过对于查理跟我本人而言，只要算盘拨起来合理，我们根本就不在乎其对帐面损益数字可能的影响。

至于General RE，情况变得比以前好多了，Ron Ferguson加上Joe Brandon与Tad Montross以及一班能干的团队在2000年实行了许多做法，让公司的获利回到过去的水平，虽然我们的订价还无法完全修正过来，但对于获利情况最差的那部份业务，我们已大幅调整价格或干脆舍弃掉，如果2001年没有再发生什么重大的天灾人祸，General RE的浮存金成本可望大幅下降。

过去几年，对于Ron跟他的团队来说并不好过，但所幸他们已经做出最困难的抉择，查理跟我仍然给予其肯定的掌声，General RE拥有许多重要且稳定的竞争优势，更棒的是，我相信其经理人一定能够充分发挥运用这些优势。

总的来说，其他规模较小的保险业务在2000年产生了可观的承保利益，同时一如过去十年来持续贡献大量的浮存金，如果把这些公司视为单一独立的企业，那么他们绝对可以称得上是一家经营绩效优异的保险公司，而因为这些事业隐身在伯克希尔如此庞大的事业体中，外界无法理解他们的努力与成就，但至少我个人能够深深地体会地，去年我感谢过Rod、John、Don等人，今年则还要再加上美国责任险的Tom以及Cypress的新任主管Michael。

大家可能会发现过去我常称赞的Brad- Cypress公司的前任总裁，已不在上述的名单当中，那是因为我们位于辛辛那堤的制服公司-费区海默需要一位新的经理人，所以我们特地拜托Brad，在伯克希尔我们很少调动经理人，不过现在看来我们应该要再多试一试，因为Brad在新职务上表现相当优异，就如同他原来在Cypress的表现一般。


 盖可保险

下表是用来显示盖可保险成长幅度的一张表，去年我很兴奋地向各位报告我们2000年在广告行销的大笔投入，并强调每一分钱都节节实实花在刀口上，事实证明我错了，我们额外投入的经费并没有为我们相对增加询问的电话，而且平均每通询问电话最后成交的比率几年来也首度下滑，这些不利的发展使得我们平均每张保单的取得成本大幅增加。

事后悔恨犯下的错误固然不对，但勇敢承认并虚心检讨原因却大有帮助，虽然这种景象在美国企业的内部高层会议上并不常见，查理跟我本人几乎很少看到有人会诚心诚意的检讨一项错误的决策，尤其是跟购并案有关，唯一著名的例外是华盛顿邮报认真客观地检讨三年前的一项失败的购并案，除此之外，就只看到大家对成功的案子歌功颂德，至于愚蠢的决定则只字未提，置之不理。

这类错误投资最后的下场往往是在财报上一次打销提列非常损失，专业经理人最喜欢这样搞，这使得近年来这类”不常”发生的科目，反而成为一般公司的损益表上的常客，至于它发生的原因则没有人愿意花时间去深究，CEO通常将它们归类为无性生殖。

回到GEICO的检讨，去年取得成本大幅增加主要归咎于四个原因，且全部都有一个共通点。

首先，我们的广告频率过高，在某些媒体的曝光实在是过度频繁，大家知道大量且密集透过媒体传递讯息的效果绝对是递减的，同样在有线电视，一个小时内连续第三波的广告，其效果绝对比不上第一波。

其次，所有的软柿子可能都已经被我们给捡光了，很明显的，虽然愿意经由直效行销参与投保的客户群分布甚广，但不论如何，老一辈的人就是不愿透过这种管道投保，当然时间站在我们这一边，这种排斥感终究会消退，新一代乐于接受新事物的年轻人，很快就会发现透过直接投保可以为他们省下大笔的保费。

另外一个肯定会降低成交率的因素是GEICO的投保资格审核趋严，去年不管是事故发生的频率与严重性都提高，使得某些地区的费率变得不合理，在这种情况下，我们必须提高承保的标准，同时提高费率，这两项变动使得我们相对于其他对手的竞争力略微下降。

当然我必须强调，对于大部分打电话上门投保的顾客来说，还他们是可以省下一大笔钱，不过比起过去可以省下200美元，现在只能省50美元，其吸引力确实大不如前，所以费率提升使得我们的价格与其他同业相近，绝对会影响我们在客户间受欢迎的程度。

最后，产险业的竞争版图产生了一项重大变化，那就是目前排名第一市占率约19%的State Farm，对于费率调整的反应速度相当缓慢，虽然他的成本的增加幅度肯定与其他同业不相上下，State Farm去年的承保损失率(包含回馈保户的退佣)高达18%，相较之下GEICO则只有4%，即便如此我们浮存金的成本也高达6.1%，(相对于我们预估长期成本为零，这种结果当然不令人满意)，我们估算State Farm 2000年的浮存金成本将高达23%，而当市场上最大的玩家，竟然愿意忍受如此高的经营成本，其他业者的处境就可想而知了。

不过这仍然无损于State Farm身为美国企业最伟大的传奇故事之一，我不断建议商学院应该把这家成功的企业列为课堂的教材，因为他的成功过程有许多是挑战学术单位的教条，研究相反的例证是相当有用的方法，虽然并不是所有人都喜欢在学术殿堂中热烈地把它拿来讨论。

State Farm成立于1922年，由伊利诺州一位45岁半退休的农夫所创立，当初他是为了与纽约、费城与Hartfold长期垄断的傲慢保险业者对抗才成立State Farm的，相对于前者拥有资本、信誉与通路等强大优势，由于State Farm是合作社性质，所以他的董事与经理人不得拥有股份，因此在早期高成长时期，无法得到资本市场的资金挹注，同时他们也没有一般公司认为吸引优秀经理人赖以生存绝对必要的认股选择权或高额薪水。

然后到最后，State Farm竟击败所有竞争对手，事实上截至1999年，该公司的净值仅次于其他四家美国大企业，如果你想知道他们是如何办到的，想办法弄一本”来自Merna的农夫”来看看。

尽管面对State Farm的强大优势，GEICO依然拥有更好的商业模式，其营运成本相当低，这个特点在一个已经一般商品化的产业中尤其重要，GEICO这项竞争优势早上1951年，我还是一个21岁的学生时便是如此，当时我便因此为这家公司着迷，并认为随着时间的过去，他的市场占有率以及获利绝对能够稳定提升，当然如果State Farm决定继续忍受现在这样的承保损失的话，GEICO的成长势必将受到影响而减缓。

Tom Nicely-GEICO公司的CEO，依然还是老板们梦寐以求的经营长才，他所作的一切都切中要点，当意外发生时，他从来不会像其他经理人一样将时间浪费在妄想逃避或扭曲事实上，2000年开始，他大举砍掉不具成本效益的广告，展望2001年若有必要他仍将继续维持相同的做法，(虽然我们依然会维持大量的媒体曝光率)，若有需要，Tony绝对会大幅的调涨保费价格，他每天都盯着报表，永远不落于人后，想要从竞争对手那边扳回一城，我们绝对是Tony的好帮手。

过去我曾经向各位说明，GEICO的利润分享计划主要系于两项因素1)是保费收入增长的比率；2)是续约保户的承保获利表现，尽管面对2000年的产业逆境，我们仍然发出了约当8.8%年薪的奖金，金额约为4,070万美元。

GEICO在伯克希尔的未来仍将扮演相当重要的角色，由于其彻头彻尾的低营运成本，它能够提供美国大众最低消费最高品质的产品，这家公司所提供的服务在各项消费者调查报告中一直名列前茅，这样的组合将可确保公司继续维持成长与获利的态势。

近几年来，越来越多的驾驶人知道与GEICO投保可以省下大笔的保费，我们仍将继续大力宣传直到所有美国人都知道我们的价值所在为止。


 股票投资

在2000年我们几乎将所有Freddie Mac与Fannie Mae的持股出清，同时利用15%的资金买进几家中型的公司以及一些高收益的债券(少部份-并不属于垃圾债券等级)，另外加码一些优先顺位的抵押证券，目前我们的投资组合并没有太大的潜在利益，虽然对于这样的投资组合我们感到满意，但却没有什么可以令人期待的地方。

许多人以为股票是伯克希尔投资时的第一选择，这样的想法不太正确，自从1983年我们开始公开揭露经营准则后，我们就一再公开表示我们偏爱买下整家公司而非部份股权，其中一部份是私人理由，那就是我喜欢与经理人一起共事，他们是一群高水准、有才干同时忠诚度高的伙伴，而我必须坦言他们的行为远较一般上市大公司的经理人还要理性，还要以公司股东的利益为重。

当然除此之外还有一个重大的财务理由，而且是跟税负有关，根据税法规定，持有80%以上的股权比起拥有少数股权对伯克希尔要有利的多，当一家完全由我们持有的公司税后赚了100万美元，这笔钱将全数纳到我们的口袋里，伯克希尔不会因为收到股利而被课任何的税，而且如果我们将盈余全数保留，之后再把这家子公司出售-当然伯克希尔是不可能做这样的事，那么就算之后的卖价超过100万美元，我们也不必为此支付任何的资本利得税，原因在于我们在税法上的成本包含我们先前买下该公司的成本以及以后年度保留的所有盈余。

这与我们一般单纯持有上市公司的股票有相当大的不同，如果我们持有一家一年赚1,000万美元公司10%的股权时，则我们依比例分得的100万美元将必须负担额外的州政府与联邦所得税，那包含(1)大约14万美元股利税负(我们大部分的股利税率为14%)或(2)最少35万美元的资本利得税，如果这100万没有分配，而事后我们又把该公司处分(我们适用的税率约在35%左右，但有时也可能接近40%)，当然只要我们不处分该项投资，这笔税负将可以一直递延夏去，但最终我们还是必须支付这笔税金，事实上政府可以说是分享我们利润的主要合伙人之一，只是投资股票她要分两次，而投资事业则只能分一次。

扣除税负因素不计，我们分析评估股票与事业的公式并无二致，事实上亘古至今，这个评估所有金融资产投资的公式从来就未曾改变，远从公元前600年某位先知头一次揭示就是如此，(虽然他可能也没有能力预知当时是公元前600年)。

奇迹之一就是在伊索寓言里，那历久弥新但不太完整的投资观念，也就是「二鸟在林，不如一鸟在手」，要进一步诠释这项原则，你必须再回答三个问题，你如何确定树丛里有鸟儿?他们何时会出现，同时数量有多少? 无风险的资金成本是多少?(这里我们假定以美国长期公债的利率为准)如果你能回答以上三个问题，那么你将知道这个树丛最高的价值有多少，以及你可能可以拥有多少鸟儿，当然小鸟只是比喻，真正实际的标的还是金钱。

伊索的投资寓言除了可以进一步扩大解释成资金，也一样可以适用在农业、油田、债券、股票、乐透彩券以及工厂等，就算是蒸汽引擎的发明、电力设备的引用或汽车的问世一点都不会改变这样的定律，就连网际网路也一样，只能输入正确的数字，你就可以轻轻松松地选择出世上资金运用的最佳去处。

一般的准则，诸如股利报酬率、本益比甚至是成长率，除非他们能够提供一家企业未来现金流入流出的任何线索，否则与价值评估没有一点关联，有时成长甚至对价值有损，要是这项投资计划早期的现金流出大于之后的现金流入折现值，有些市场的分析师与基金经理人信誓旦旦地将”成长型”与”价值型”列为两种截然不同的投资典型，可以说是是无知，那绝不是真知灼见。成长只是一个要素之一，在评估价值时，可能是正面，也有可能是负面。

可惜的是，虽然伊索寓言的公式与第三个变数，也就是资金成本相当简单易懂，但要弄清楚另外两个变数却有相当的困难，想要明确算出这两个变数根本就不可能，求出两者可能的范围倒是可行的办法。

只不过范围过大通常会导致结论模拟两可，而且估计越保守所得出的价格相较于价值较越低，也就是树丛最终出现鸟儿的数量，(我们姑且把这个现象称之为IBT-树丛无效率理论)，可以确定的是，投资人除了必须对于一家企业的经营有一定的了解外，并且要有能力独立思考以获致立论坚实的肯定结论，除此之外，投资人不须其他什么大道理或歪理论。

另一个极端，有很多时候，即使是最聪明的投资人都没有办法提出小鸟确实会出现的证据，即使是在最宽松的假设下仍是如此，这种不确定性在检验新事业或是快速变化的产业尤其明显，在这种状况下，任何资金的投入都难脱投机的嫌疑。

如今投机主义，亦即不管资产真实的价值，只看下一个人会用多少价格买进的观念，事实上，这不但不违法、也不算不道德，甚至不能说是非美国式，但也绝非查理跟我愿意玩的游戏，既然我们两手空空参加派对，那么我们又如何期望能从派对中满载而归呢?

投资与投机之间永远是一线之隔，尤其是当所有市场的参与者都沉浸在欢愉的气氛当中时更是如此，再也没有比大笔不劳而获的金钱更让人失去理性，在经历过这类经验之后，再正常的人也会像参加舞会的灰姑娘一样被冲昏了头，他们明知在舞会中多待一会-也就是继续将大笔的资金投入到投机的活动之上，南瓜马车与老鼠驾驶现出原形的机率就越高，但他们还是舍不得错过这场盛大舞会的任何一分钟，所有人都打算继续待到最后一刻才离开，但问题是这场舞会中的时钟根本就没有指针!

去年我们对于这种失序的状态大加批评，这实在是太不合理了，我们赫然发现投资人的预期得到超过数倍他们可能得到的报酬，一份潘伟伯证券公司在1999年进行的调查报告显示，当投资人被问到自己预期未来十年内的年平均投资报酬有多少，答案平均是19%，这很明显的是不当的预期，对整个美国树丛来说，到2009年为止，根本就不可能藏有这么多鸟儿。

更夸张的是，目前市场参与者对于一些长期而言明显不可能产生太高价值或甚至根本就没有任何价值的公司，给予极高的市值评价，然而投资人依然被持续飙涨的股价所迷惑，不顾一切地将资金蜂拥投入到这类企业，这情形就好像是病毒一样，在专业法人与散户间广为散播，引发不合理的股价预期而与其本身应有的价值明显脱钩。

伴随着这种不切实际的景况而来的，还有一种荒唐的说法叫做「价值创造」，我们承诺过去数十年来，许多新创事业确实为这个世界创造出许多价值，而且这种情况还会继续发生，但我们打死都不相信，那些终其一生不赚钱，甚至是亏钱的企业能够创造出什么价值，他们根本是摧毁价值，不管在这期间他们的市值曾经有多高都一样。

在这些案例中，真正产生的只是财富移转的效应，而且通常都是大规模的，部份可耻的不肖商人利用根本就没有半只鸟的树丛，从社会大众的口袋中骗走大笔的金钱，(这其中也包含他们自己的朋友与亲人)，事实证明泡沫市场创造出泡沫公司，这是一种赚走投资人手中的钱而不是帮投资人赚钱的幌子，通常这些幕后推手的最终目标不是让公司赚钱，而是让公司上市挂牌，说穿了这只不过老式连锁信骗局的现代版，而靠手续费维生的证券商就成了专门送信的邮差帮凶。

然而任何的泡沫都经不起针刺，当泡沫破灭，不可避免的会有一大票菜鸟学到教训，第一课，不论是什么东西，只要有人要买，华尔街那帮人都会想办法弄来卖给你，第二课，投机这玩意儿看似简单，其实岸潮汹涌。

在伯克希尔，我们从来没有妄想要从一堆不成气候的公司中，挑出幸运儿，我们自认没有这种超能力，这点我们绝对有自知之明，相反的我们试着遵循2,600年来既有的古老伊索寓言，耐心研究某些树丛里到底有多少鸟儿，以及他们出现的时机，(或许以后我的孙子可能会把它改为五个电话簿上的女孩，不如一个敞篷车上的女孩)，当然我们永远没有办法精准地预估一家公司每年现金流入与流出的状况，所以我们试着用比较保守的角度去估算，同时将重心锁定在那些比较不会让股东错估情势的公司上头，即便是如此，我们还是常常犯错，大家可能还记得我本人就曾经自称是相当熟悉集邮、纺织、制鞋以及二流百货公司等产业的人士。

近来，我们最看好的树丛要算是经由协议买下整家公司，这种方法确实让我们感到相当满意，不过大家要记住，这类的购并交易顶多让我们有一个合理的回报，想要有超额的报酬一定要等到资本市场非常惨淡，整个企业界普遍感到悲观之时，机会才会出现，目前我们离那种状况还很远。


 帐列盈余的来源

下表显示伯克希尔帐列盈余的主要来源，在这张表中商誉的摊销数与购买法会计调整数会从个别被投资公司分离出来，单独加总列示，之所以这样做是为了让旗下各事业的盈余状况，不因我们的投资而有所影响，过去我一再地强调我们认为这样的表达方式，较之一般公认会计原则要求以个别企业基础做调整，不管是对投资者或是管理者来说，更有帮助，当然最后损益加总的数字仍然会与经会计师查核的数字一致。

去年，我们旗下的制造、零售与服务业的表现都相当不错，唯一的例外是制鞋业，尤其是Dexter，为了让所有的制造据点尽量留在美国境内，我们付出了极大的代价，即便我们之后做了一番调整，但2001年仍将是辛苦的一年。

事后看来，我在1993年斥资买下Dexter根本是个错误，更惨的是当时我还是用伯克希尔股份换来的，为此我们在去年将当初帐上购入Dexter所有的商誉一次打销掉，虽然部份商誉在未来可能有机会回复，但就目前而言，该公司的商誉可说是一毛不值。

于公于私我们制鞋事业的经理人都称得上是一流的，他们在非常艰苦的环境下努力工作，即便他们早已不必为了五斗米而折腰，为此我衷心地佩服并感谢他们。

另外一方面，我们很高兴能继续在两项航空服务业中称霸-一是飞行员训练的国际飞安公司(FSI)，一是部份飞机所有权的主管专机公司(EJA)，两家公司目前依然由其杰出的创办人经营着。

FSI的Al Ueltschi今年83岁，目前仍然处于全速前进的状态，虽然我本身不喜欢股票分割这玩意儿，但我却计划在Al 100岁时，将他的年龄一分为二。(如果此举确实可行，大家应该猜得到下一个会轮到谁!)

2000年我们投资2.72亿美元在购买飞行模拟器上头，今年的投资金额也约当此数，有谁胆敢说每年的折旧费用不算是真正的成本的，应该请他到飞行模拟公司打打工，让他知道每一分折旧都跟薪资或原料成本一样真实，每一年我们都必须投入约当于折旧金额的资金在更新设备上，以维持既有的竞争优势，而如果我们想要成长的话，就必须再投入额外的资金，对于FSI而言，其目前成长的前景依然可期。

另一方面，成长更快速的是EJA(其飞机部份所有权称之为NetJet)，Rich Santulli是背后主要的推手。

去年，我告诉大家EJA 1999年每月固定的管理费加上钟点费成长了46%，到了2000年成长幅度增加为49%，我也曾向各位报告说这个行业的毛利不高，所以能够存活的家数不多，去年EJA的利润率确实相当微薄，部份的原因是因为我们正在努力扩展欧洲的业务当中。

不论成本有多高，只要是为了安全考虑，EJA愿意不惜血本，在任何情况下，我们都会坚持这项政策，因为这其中还掺杂有个人的因素在里头，包含我本人、内人、小孩、姊妹、高龄94岁的阿姨、伯克希尔的所有董事(除了一位例外)以及其他9位主要经理人都是NetJet的常客，在这里我要特别为Rich维持飞行员一年平均达23天高时数训练的坚持给予掌声，此外我们的飞行员一年平均都维持800小时以上的飞行时数以强化本身的飞行技巧，同时每位飞行员只固定飞一种机型，这意思是说，他们不必常常在不同种飞机机舱间换来换去。

虽然EJA的业务依然受限于飞机供给有限的数量，但是2001年至少有50架飞机会加入服务的行列，这约占全世界飞机出厂数量的7%，我们有信心可以继续在部份飞机所有权这行业中维持领先的地位，不管是以飞机数量、服务品质以及安全可靠性来说，皆是如此。

有关其他关系企业的资讯大家可以在42-58页找到，包含依照一般公认会计准则编制的部门别资讯，此外在67-73页，你还可以找到经过重编，依照伯克希尔四大部门编排的资讯(非按一般公认会计准则编制)，这是查理跟我认为最能够完整呈现伯克希尔现况的模式。


 完整透视盈余

我们认为帐列盈余很难表现伯克希尔实际的营运状况，部份原因在于第15页列示在本公司帐上的股利收入，事实上仅占被投资公司收益的一小部份，为了要更真实的反应伯克希尔实际的经营状况，于是乎我们运用了完整透视盈余的观念，这个数字总共包含(1)前段第15页所提到的帐列盈余，加上(2)主要被投资公司的保留盈余，按一般公认会计原则未反应在我们公司帐上的盈余，扣除(3) 若这些未反应的盈余分配给我们时，估计可能要缴的所得税。在这里我们所谓的营业盈余系已扣除资本利得、特别会计调整与企业其他非常态的项目。

各位可以从下表看出我们是如何计算出2000年透视盈余的，不过我还是要提醒各位这些数字只不过是估计数，很多都是基于简单的判断，(被投资公司所分配的股利收入已经列在15页的营业利益之内，大部分包含在保险事业的净投资收益项下)。


 详实客观的财务报告

在伯克希尔，所谓详实的报告代表着今天如果角色互换，我希望各位能够提供所有我们想要知道的资讯，这包含了目前经营的重大讯息以及CEO对于公司长远发展的真正看法，当然要解释这些讯息必须辅以相关的财务资料。

当查理跟我在阅读财务报告时，我们对于人员、工厂或产品的介绍没有多大兴趣，有关扣除折旧摊销税负利息前的盈余(EBITDA)的引用更让我们胆颤心惊，难道经营阶层真的认为拿牙齿就可以换来大笔的资本支出吗?(注:美国小孩相信牙齿掉时，只要把牙齿藏在枕头底下，tooth fairy就会拿钱来换你的牙齿)，对于那些模拟不清的会计原则，我们一向抱持怀疑的态度，因为经营阶层通常都会藉此掩盖来一些事实，此外我们也不想读那些由公关部门或顾问所提供的资料，我们希望能够由CEO自己亲自解释实际发生的状况。


对我们来说，详实的报告代表我们30万位合伙人可以同时得到相同的资讯，至少能够尽可能地做到，因此我们习惯将季报与年报在星期五收盘后透过网路统一对外公布，如此一来，股东们与所有关心伯克希尔的投资人都可以及时的得到重要的讯息，同时在星期一开盘之前，有足够的时间吸收消化相关的资讯，今年我们的季报分别会在5月12号、8月11号及11月10号星期六公布，至于2001年的年报则会在3月9号公开。

对于证管会主席Arthur Levitt近来大力打击企业如癌症般扩散的选择性透露做法喝采，确实近年来许多大企业习惯引导分析师或大股东的盈余预估刚好符合公司本身的盈余预期(或只差一点)几乎已成常态，透过选择性地揭露资讯，不论公司是如何挤眉弄眼，投机性的机构法人与投资顾问因此得到比以投资为导向的散户更多的内线，这实在是一种堕落的行为，不幸的这在华尔街与美国企业间广受欢迎。

由于Levitt主席为投资人所做的努力，美国企业现在才得以被要求要公平对待所有的股东与投资人，同时我们也为这些CEO与公关部门基于被动而非主动才这样做感到羞耻。

最后站在这个肥皂箱上，我再发表一点个人的看法，那就是查理跟我认为CEO预估公司未来成长率是相当危险且不当的，他们通常是在分析师与公关部门要求下才这样做的，但我认为他们应该要坚决抗拒，因为这样做通常会惹来许多不必要的麻烦。

CEO自己心中有一个目标不是件坏事，甚至我们认为CEO公开发表个人心中的愿景是很好的一件事，如果这些期望能够附带合理的条件，但如果一家大公司公开的宣称每股盈余长期可以维持15%的年成长率的话，那肯定会招致许多不必要的麻烦。

其原因在于这种高标准只有在极少数的企业才有可能做得到，让我们做一个简单的测试，根据历史记录，1970年与1980年代，在200家盈余最高的公司当中，算算到底有几家在此之后能够继续维持15%的年盈余成长率，你会发现，能够达到这个目标的公司少之又少，我可以跟你打赌，在2000年获利最高的200家公司当中，能够在接下来的20年年平均成长率达到15%的公司，绝对不超过10家。

过高的预估不但造成没有根据的乐观，麻烦的是此举还会导致CEO行为的腐化，这么多年来，查理跟我已经看过很多CEO不专注于本业而热衷于运用一些非经济的手段来达成他们先前所做的盈余预估，更糟的的是，在用尽营运上的各种手段之后，被逼得走投无路的经理人最后还会运用各种会计方法无所不用其极的做假帐，这种会计骗术会产生滚雪球效应，一旦今天你挪用以后的盈余，明天你就要变本加厉地挪用以后的盈余，到最后从造假演变为贪污，(毕竟用笔偷钱要比用枪抢钱要来得容易得多了)。


查理跟我对于那些习惯以绚丽的盈余预估吸引投资人的CEO所带领的公司，总是报以怀疑的态度，或许少数的经理人确实能说到做到，但大部分的经理人最后都变成无可救药的乐观派，甚至可以说是骗子，不幸的是，投资人实在是很难事先分辨出他们到底是在跟哪一种人打交道。


过去我就一再警告大家千万不要将你在外面听到或读到有关伯克希尔的任何消息信以为真，即使这消息来自最具权威的新闻单位也一样，错误报导的杀伤力确实相当高，特别是它们是从令人崇敬的媒体人士口中传出来的，因为读者与观众一向倾向相信这些管道所传出来的讯息。

有关伯克希尔错误讯息最离谱的是刊登在12月29号华尔街日报的一则新闻，那是一份一直以来我认为相当有用的报纸，在当天的头版上(而且是头条)，刊登了一则简短的讯息，以肯定的语气报导伯克希尔正大举买进Conseco与Finova的公司债，这条消息又导引读者到投资理财专栏的专题报导，在那篇文章的第二段，华尔街日报再一次毫无保留的指出伯克希尔正积极买进Conseco与Finova的公司债，并强调金额已达数亿美元之谱，只有到了文章的第18段(那时文章已换到新闻的内页)，文章才含蓄地表示买进Conseco的消息是由熟悉内情的人士所透露。

嗯! 这篇报导不太对，没错，我们确实买进Finova的公司债与银行债权，只是金额与报纸所说的有很大的出入，而但到目前为止，伯克希尔公司以及我本人从来就没有买进过Conseco任何的股份或者是债券。

有一位芝加哥报纸的记者长期追踪伯克希尔，其报导就相当详实严谨，至于这一回，这则”独家新闻”则是纽约报社记者所捅的偻子，我想29号当天应该是他相当忙碌的一天，因为下午他又在CNBC重复相同的报导，过了不久，一窝蜂效应产生，其他的新闻媒体开始跟进争相报导相关新闻，其根据来源就完全只靠这则报导，结果竟造成Conseco的股价在当天爆量大涨，成为当天纽约交易所前十大成交量的公司之一。

在整篇报导当中，我没有看到或听到”谣传”这个字眼，很显然的，一向对于以使用语言相当谨慎而自豪记者与编辑，实在是很难将这个字眼引用在自己的报导当中，然而到底该用什么样的方式来形容呢? 我想应该也不是”消息来源指出”或是”据报导”等。

若把这个专栏取名为”今日谣传”，这实在是很难让新闻媒体将之与自我形象划上等号，这些新闻从业人员可能会觉得刊登这类明显的错误就好像是L’Osservatore Romano(编按:该报专门追踪教宗与教廷的讯息)开辟了一个小道消息专栏一样，这些媒体机构确实经常广泛报导各种未经证实的谣言，不管他们用了多少借口作推托，最起码，读者应该看到诚实的用语，以保护投资人本身的财产身家，这就好像香烟盒上都会印有请吸烟者注意本身身体健康的警语。

美国宪法第一修正案允许媒体自由刊登或发表任何资讯，但新闻学的第一项原则却要求媒体在判断此真义时必须要小心谨慎。


 其他事项

去年年报我们检讨企业购并时是否能使用”权益结合法”的论战，看起来两方的论点各有其立场，但也有各自的缺点，在此之后，我们欣然见到财务会计准则委员会提出了一个替代方法让我们觉得相当满意。

如果这个提案获得采用，以后我们每年将可以不必再提列大笔的无形资产摊销费用，我们的帐列盈余也因此更能够真实反映实际的经营状况，(请参阅第65页)，虽然这些都不会影响到伯克希尔本身的实质价值，但身为公司的董事会主席，我个人将可因此不必在这一方面再多费唇舌。

这里我检附了一份广为杰出投资人文摘散发的报告-那是查理在去年五月Wesco股东年会的一番谈话，查理在企业经营与股票投资方面的见解一向比我更深刻，而我个人更从他身上受益匪浅，阅读他的评论绝对有助于你对伯克希尔的了解。

1985年我们买下史考特飞兹，买到的不但一家公司，还附带一位优秀的经理人-Ralph Schey，当时Ralph 61岁，对大部分注重年龄而非能力的公司来说，Ralph为其服务的时日可能已不多。

但是在伯克希尔却正好相反，Ralph之后又在史考特飞兹待了15年，直到2000年底他正式退休为止，在他的领导的期间，相较于当初2.3亿美元的买进成本，该公司前前后后总共贡献了10.3亿美元的盈余给伯克希尔，而我们又利用这些资金再买进其他的企业，算下来，Ralph为伯克希尔所贡献的价值可能已超过数十亿美元。

身为一位专业经理人，Ralph绝对可以列入伯克希尔的名人堂，查理跟我本身又到了怀旧时间，约莫50年前，我在哥伦比亚大学修了格雷厄姆老师的课，在此之前的十年，我一直盲目地从事分析、买进然后卖出股票的动作，但当时的成绩却是平平。

从1951年起我的投资绩效开始改善，并非我改变饮食或运动习惯，唯一的改变是其间增加了格雷厄姆的观念，当时在大师面前沉浸几个小时的效果远远大于我个人过去十年来独自的摸索。除了是一位伟大的老师，格雷厄姆更是一位难得的挚友，他对我的恩情比天高比海深。


 股东指定捐赠计划

大约有97%的有效股权参与2000年的股东指定捐赠计划，捐出的款项总计约1,690万美元，有关本计划详细的资讯请参阅74-75页。

累计过去20年以来，伯克希尔总计已依照股东意愿捐赠出高达1.64亿美元的款项，除了之外，伯克希尔还透过旗下的子公司进行捐赠，而这些慈善活动都是早在他们被我们购并以前就行之有年的(先前的老板自行本身负责的个人捐赠计划之外除外)，总的来说，我们旗下的关系企业在2000年总计捐出1,830万美元，其中包含300万美元等值的物品。

想要参加这项计划者，必须拥有A级普通股，同时确定您的股份是登记在自己而非股票经纪人或保管银行的名下，同时必须在2001年8月31日之前完成登记，才有权利参与2001年的捐赠计划，当你收到表格后，请立即填写后寄回，以免被丢在一旁给忘记了，逾期恕不受理。


 年度股东大会

去年我们将股东会举办的地点移到市立体育馆，结果令人相当满意，今年4月28号星期六我们将再度在这里聚会，大门会在当天早上七点开放，同时电影短片照例会在八点半播放，正式会议则从九点半开始，扣除中午短暂的休息时间，(会场外备有三明治等各类点心)，除了中午休息时间外，查理跟我本人会在现场回答大家各类问题直到下午三点半为止。

在未来几年内，市立体育馆将是我们唯一的选择，而为了解决交通与停车问题，我们只能在星期六或星期天举行，以避开平日的交通阻塞，所幸在不久之后，奥玛哈将会有一个大型的新会议中心诞生，拥有宽敞的停车场，等到这个会议中心完成之后，我会再发问券询问大家将会议时间改回星期一的看法，届时我们将以股东投票人数而非股权比例来决定。

后面附有股东会开会投票的相关资料，向各位解释如何拿到入场所许的识别证，由于预期会有相当多的人与会，我们建议大家最好先预订机位与住宿，美国运通(电话800-799-6634)将会很高兴为您提供相关安排服务，如同以往，我们会安排巴士接送大家往返各大旅馆与会场之间，并在会后接送大家到内布拉斯加家具店与波仙珠宝店或是到饭店与机场，当然你可能会觉得如何有一辆车会更方便。

今年由于我们又新加入了许多公司，所以我就不再详细说明在现场会提供什么产品供大家选购，总之从糖果到砖块应有尽有，不过有一项新产品值得特别向各位推荐，那就是Bob Shaw专门以查理的形貌所设计3x5的地毯，很显然的若这款地毯销售情形不佳而迫使我们降价的话，查理的面子可能会挂不住，所以请大家千万响应支持他。

GEICO公司会再度派出各地区最优秀的业务员，在会场设立摊位，随时提供股东们汽车保单的报价，在大多数的情况下，GEICO都可以提供给你一个相当优惠的股东折扣(大约8%)，各位记得将自己现在的投保资料带来，看看是否能帮自己省下一笔钱。

星期六在奥玛哈机场，我们仍将展示一系列的机队供大家参观，请到市立体育馆向EJA的业务代表洽询参观的事宜，如果你股东会买了一大推相关产品，我相信你一定也需要用自己的飞机把它们带回家。

位于道奇街与太平洋街的内布拉斯加家具店NFM，再度会有伯克希尔周特价，我们将特别提供给股东原先只有员工可以享有的优惠价，我们在四年前首次推出这种促销活动，营业额更一举从1997年的530万美元成长到2000年的910万美元。

想要享有折扣记得在4月25号星期三到4月30号星期一间采购，并出示股东开会证明，在这期间的特卖活动也适用于许多原本从不打折的顶级品牌，这可是为了股东会才特别破例，我们很感谢他们的配合，NFM的营业时间平日从早上10点到下午9点，星期六及星期日则从早上10点到下午6点。

波仙珠宝-全美单店营业额仅次于纽约曼哈顿蒂芬妮的珠宝店，在股东会期间将会有两场专为股东举办的展览会，第一场是在四月27日星期五的鸡尾酒会，时间从下午6点到晚上10点，第二场主秀则在四月29日星期天举行，从早上9点到下午6点，从星期四到星期一的股东会期间，波仙都将提供股东特惠价，所以如果你希望避开星期五晚上到星期天的拥挤人潮，你可以在其他的时间上门光顾，记得表明股东的身分，星期六我们会营业到晚上7点，波仙的营业毛利要比其他主要竞争对手要低20个百分点以上，所以买得越多省得越多，(这是我的家人告诉我的)。

照例在星期天下午波仙珠宝店外面大厅将举办的一场桥牌大赛，桥牌界的传奇性人物Bob Hamman，由于今年要到非洲所以不克出席，不过他已经承诺2002年一定会再度出席。Patrick Wolff美国棋两度冠军，也会再度在会场蒙眼与所有挑战者对奕，去年他一口气同时与六位对手下棋，并获得全胜。

如果你认为这还不够看，今年的波仙奥林匹亚棋艺大赛将新增Bill Robertie两度世界双陆旗冠军，双陆旗的赌注通常都不小，所以记得把你的伯克希尔股票带来。

我个人最爱的牛排馆Gorat’s为了伯克希尔股东年会破例在4月29日星期天开门营业，从下午4点开始营业，一直到晚上10点，请记得星期天事先若没有订位的人请勿前往以免向隅，要预约请在四月2日以后打电话(402-551-3733)，若订不到星期天的位子，也可以试试其他晚上，如果你点的是丁骨\牛排加上双份的牛肉丸的话，你就有资格被称作是老饕。

例行的棒球赛将于星期六晚上7点在Rosenblatt体育馆举行，今年奥玛哈金钉鞋队将对上纽奥良西风队，Rrnie Banks将再度勇敢地站上打击区面对我的快速球(据说球速约在95英哩……每个月!)

去年我的表现未达最佳状态，我投了五次才勉强丢出一记好球，相信我，当你在投手丘上却找不到本垒板时的感觉有多孤单，最后我勉强挤出一记好球，Ernie将之击到左外野，在我被拉出球场后，许多运动记者问我对上Ernie时作何感想? 我引述Warren Spahn在被Willie Mays击出全垒打时所说的话(那是Willie大联盟的第一发全垒打)：「这真是一个好的开始。」

今年的剧情将会不太一样，我将不会再透露我的球路，我只能说Ernie今年要面对的将是与以往截然不同的球路。

股东会资料将告诉大家如何取得球赛入场的门票，以及大量有关奥玛哈的旅游资讯，股东会期间将有许多活动，所以一定要来参加资本家的伍斯达克嘉年华会。

沃伦·巴菲特

2001年2月28日








 巴菲特致股东的信（2001）




致伯克希尔所有股东:

本公司2001年的净值减少了37.7亿美元，每股A股或B股的帐面净值减少了6.2%，累计过去37年以来，也就是自从现有经营阶层接手之后，每股净值由当初的19元成长到现在的37,920美元，年复合成长率约为22.6%。

过去37年以来，每股实质价值成长的速度一直高于帐面净值增加的幅度，不过时至2001年情况可能有所改变，有关实质价值的说明请参见62页的股东手册，我建议新加入的股东多看看这本手册，如此方能对伯克希尔的一些主要经营原则有所了解。

两年前，在1999年的报告中，我曾提到当时「我们经历了有史以来最惨烈的表现，不论是从绝对或相对的角度来看」，我还说「我们比较重视相对的结果」，这个观念从我在1956年5/5成立第一个投资合伙事业时就已成形，犹记得当天晚上，我与7位有限合伙人开会时，我给了在场的每个人一张便条纸，上面罗列了一些「基本原则」，其中有一条是这样写的：「我们的成绩到底好不好，要看整体股市表现而定」，一开始我们是以道琼工业指数为标竿，后来则改用接受度较高的S&P 500指数，两者从1965年迄今的比较记录列示在年报的首页上，去年伯克希尔以5.7%的差距胜出。

有些人并不认同我们将重点摆在相对数字的做法，认为”相对绩效并不保证就能获利”，但如果你抱持与查理跟我本人一样的观念，预期S&P500指数长期的绩效应该会相当不错的话，则就长期而言，只要投资人的绩效每年都能比它好一点，其结果自然而然也颇为可观，就如同喜斯糖果那般，虽然一年四季营运波动很大(基本上每年夏天它都是在亏钱)，但每年结算都获利的公司，拥有它保证可以让你躺着收钱。

虽然去年我们企业的整体表现还算令人满意，但我个人的表现却刚好相反，我本身管理伯克希尔大部分的股票投资，但其成绩却乏善可陈，而且这情况已经维持好几年了，更要命的是，我竟允许通用再保在没有安全保障的情况下做生意，而911事件的发生正好把我们逮个正着，后面我还会向大家报告我所犯的错误，以及我们要如何来改正它。

另外还有一条1956年的基本原则，现在看来倒还适用，那就是「我个人不敢保证绩效」，不过查理跟我可以向各位保证，在持有伯克希尔股票期间所得到的效益，绝对会与我们本身的相同，我们不会靠领取奖金或股票选择权等方式，使得我们所得到的利益优于各位。

此外，我也将继续将个人99%以上的身家财产摆在伯克希尔上面，我和我内人过去从来就没有卖过任何伯克希尔的股份，而且以后也没有打算要卖，查理跟我对于近年来，许多让公司亏损累累的经理人与公司高层，竟然能够带着丰厚的利润弃股东们扬长而去感到相当不耻，这些人在公开场合鼓励投资人高价买进公司股份的同时，自己却暗中将股票倒到市场上，这些可耻的企业领导人简直把股东当作是自己的禁脔而非伙伴。

虽然恩隆公司已经成为企业弊案的典型案例，但这种贪婪的行为在美国企业当中却绝非特例，就像我个人就曾听过一个故事，显示经理人心中普遍存在对待股东的一种心态，在一场宴会上，有位美丽媱娇的女士溜到一位总裁的面前，用那性感的嘴唇说到，「只要你想要，我愿意为你做任何事!」，只见这位总裁立刻毫不犹豫地回答说：「那好，请给我更多的股票选择权!」

最后再补充一点看法，那就是往后伯克希尔将很难再维持以往的盛况，虽然查理跟我仍然会尽力维持水准以上的表现，且永远不会感到自满，无奈现今有两个环境条件已与过去截然不同，在以前我们可以很容易的就买到许多价廉物美的公司及股票，同时我们当时运用的资金规模也比现在少得多，许多年以前，一个1,000万美金的好案子就可以让我们雀跃不已，比如说像1973年的华盛顿邮报或1976年的GEICO保险等投资，然而时至今日，就算是30个这样的案子，也仅仅能让伯克希尔的净值增加0.25%而已，我们需要像大象般的大案子才有可能使得净值大幅成长，只不过这样的个案实在是少之又少。

从好的方面来看，我们拥有一群坚强的经理人阵容，(大家可以在RobertMiles刚出版的新书《沃伦·巴菲特的经理人》中，读到更多有关他们的事迹)，而且大部分由他们所经营的事业，其竞争力在各自的产业中，可以说都是数一数二的，他们的能力、精力与忠诚度都属最优等，个人经营伯克希尔 37年以来，旗下还没有任何一位经理人离开我们跳槽到别家公司的。

我们星光满布的经营团队在2001年又增添了一群生力军，首先我们完成了二件从2000年就开始谈的案子，Shaw地毯及Johns Manville，此外又买下了另外两家公司MiTek及XTRA，同时手上还有其他两件个案Larson-Juhl最近才刚结案以及Fruit of the Loom纺织，后者只等债权人会议通过我们的提案，以上这些企业皆由兼具智慧、理性以及值得信赖的CEO所领导。

此外，去年所有的购并案全部皆以现金买断，这代表我们的股东可以不必牺牲原先就拥有优秀企业的任何权益，同时还能成为这些新加入公司的幕后老板，往后我们仍将继续维持这个策略，在想尽办法增加现有优秀企业的价值，以及寻找新的优秀企业加入的同时，还能不轻易的增加流通在外的股份。


 2001年的购并案

就在去年股东会的前几天，我收到从圣路易寄来的一个大包裹，里面装了一块看不出做何用途的金属，包裹里还有一封信，署名Gene Toombs他是一家叫做MiTek公司的总裁，他解释说MiTek是专门制造这玩意儿的世界级领导厂商，也就是用来做屋梁的连接板，他进一步表示MiTek的英国母公司有意出售这家公司，他认为伯克希尔应该是最合适的买家，我相当欣赏他写这封信的语气，所以当下打电话给他，几分钟的谈话，我就发觉他是属于我们类型的经理人，而MiTek也是我们想要的公司类型，于是我们报了一个价给其英国母公司，没多久后就正式成交。

Gene所带领的经营团队对于公司相当有信心，愿意参与这次的购并交易，所以最后我们安排由55位经营成员取得10%的股权，每人最低的投资金额为10万美元，其中很多人都是靠借钱参与投资。

这些没有认股选择权的经理人真的称得上是公司的拥有者，完全站在股东的立场设想，他们真正愿意与公司同甘共苦，自己承担资金成本，也没有办法让自己的认股价格重新修正，要怎么收获先怎么栽。

查理跟我欣赏存在MiTek的这种高格调、真正的企业家精神，我们相信这绝对可以创造出多赢的局面。

2000年初，我的好朋友Julian Robertson宣布将结束其投资合伙事业：老虎基金，除了四项主要的持股投资之外，其余的投资将全部予以结算，其中包含了XTRA公司-货柜拖车租赁的领导业者，于是我打电话给Julian问到他及公司的经营团队是否有意将整家公司出售，Julian建议我直接连络XTRA的总裁-Lew Rubin，后来我们两个人相谈甚欢，可惜的是双方似乎很难达成交易。

之后到了2001年六月，Julian打电话给我表示他决定出售XTRA的股份，于是我恢复与Lew的谈判，终于XTRA的董事会接受了我们的提案，由我们对外提出公开收购，截止日订为9/11，这项公开收购案订有一项例行条款，约定买方有退出的权利，如果在收购截止日前，股市有重大异常的变化，谁也没想到9/11当天，Lew竟经历了上上下下煎熬的难忘经验，一开始，他有一位在纽约世贸中心上班的女婿下落不明，其次，他很清楚我们有权取消整个收购案，所幸最后故事有个圆满的结局，Lew的女婿侥幸逃过一劫，而伯克希尔则如原先预期完成了收购案。

货柜车租赁业的景气循环相当明显，不过它仍是一个我们预期能够得到长期合理报酬的行业，Lew为伯克希尔带来一项我们欠缺的Know-how，我们期望将来能够扩张在租赁业的布局。

12/3我收到Larson-Juhl老板Craig Ponzio的一通电话，该公司是美国订制相框的领导厂商，Craig是在1981年买下这家公司的(这也是他大学时代打工的第一家公司)，自此公司的营业额从300万美元成长到3亿美元，虽然在Craig打电话给我之前，我完全不知道有这家公司的存在，不过几分钟的谈话令我感到我们很有可能达成交易，他对于企业现况坦率直言，同时也在乎买方的来历背景，至于所提价格也相当合理，两天之后，Craig跟公司总裁Steve McKenzie来到奥玛哈，前后只花了90分钟双方就达成共识，并于十天后正式签订合约。

Larson-Juhl提供服务给全美18,000家相馆，同时也是加拿大及欧洲大部分地区的领导厂商，我们期望在不久的未来还有类似的购并机会。

在我写这封信的同时，Fruit of the Loom的债权人正在考虑接受我们的提案，这家公司由于负债过于沉重加上管理不当，在几年前宣布破产，而事实上，在许多年以前，我个人也曾与Fruit of the Loom有过接触的经验。

1955年八月，当时我还是纽约一家投资公司，格雷厄姆-纽曼公司仅有的五位员工之一(包含三位经理加上二位秘书)，当时格雷厄姆-纽曼所掌控一家专门生产无烟煤，名叫费城碳铁的公司(P&R)，该公司拥有多余的资金、可扣抵的税务亏损以及日益下滑的业务，在当时我将个人有限资金的大部份投资在这家公司上头，此举充分反映我对老板们-包含格雷厄姆、杰瑞纽曼以及霍华纽曼等人投资哲学的信仰。

这样的信仰在P&R决定以1,500万美元从Jack Goldfarb手中买下联合内衣公司时获得了丰厚的回报，联合公司(虽然它只是被授权生产的厂商)当时专门生产Fruit of the Loom的内衣，该公司拥有500万美元的现金-其中250万美元被P&R用来购并用，另外每年约300万美元的税前盈余，将因P&R本身亏损部位而得到免税的利益，另外更棒的是在剩下的1,250万美元尾款当中，有整整900万美元是开出免付利息的票据，由联合公司日后年度盈余超过100万美元时提拨半数支付，(真是令人怀念的往日时光，每当想起这类的交易就让我雀跃不已)。

后来，联合公司进一步买下Fruit of the Loom的商标权，同时跟着P&R并入西北工业，Fruit后来累计的税前获利超过2亿美元。

John Holland是Fruit营运最辉煌时期的经营者，然而John却于1996年宣布退休，之后的管理当局竟大幅举债，其中部份的资金被用来购并一堆没有效益的公司，公司最后终于宣布破产，John后来又回锅走马上任，并对于营运进行大幅改造，在John回来之前，交货总是一团混乱、成本激增、与主要客户之间的关系日益恶化，而John在陆续解决这些问题之后，也开始裁减公司不当的冗员，将员工人数由40,000人减为23,000人，简言之，他又让Fruit of the Loom回复到原来的模样，只是外在的产业环境竞争却日益激烈。

在Fruit进入破产程序之后，我们提出了一项提案，其中并无任何融资计划，且有效期间长达数个月，不过在此同时我们也坚持几项特殊的条款，首先我们要求在接手之后，John必须继续担任公司的总裁，因为在我们看来，John跟Fruit的商标是该公司最主要的资产。

在这项合并交易中，我得到昔日老板兼好友，现年61岁的麦克纽曼相当多的帮助，我们的友情常在。

我们旗下的子公司在去年也进行了几项购并案，其中有一件我一定要提，去年十二月，Frank Rooney 打电话给我表示H.H. Brown正打算以70万美元买下Acme 靴子的存货及商标权。

这听起来好像没什么大不了，但你知道吗?Acme是继P&R之后的第二件购并案，时间大约是我在1956年春天离开格雷厄姆-纽曼公司之前不久，当时的交易价格是320万美元，其中也包含无息分期支票，买下年营业额700万美元的公司。

而在P&R与西北公司合并后，Acme持续成长跃居全世界规模最大的靴子制造商，每年的获利是当初P&R投资成本的好几倍，不过后来该公司的营运还是不免逐渐走下坡，乃至于剩下最后残存的资产被我们所收买。

在格雷厄姆与多德所著的证券分析一书中，开头引用Horace的一句名言，「十年河东，十年河西。」在我头一次听到这句话的52年后，我个人对于这句话描写企业与投资真理的认识日益加深。

除了这些附带的购并案，我们的经理人仍然不断的寻找内部自我成长的方法，关于这一点，这里有一则两年前我告诉各位R.C.Willey进军Boise的后话，大家应该还记得，R.C.Willey的董事长Bill Child想将业务拓展到犹他州以外的地区，他的公司在当地的年营业额超过3亿美元，(Bill在48年前接手时的营业额只有25万美元)，这家公司是在违反商业法则，坚持星期天不营业的情形下达成独霸的地位，然而我还是很怀疑这项原则是否也能在Boise地区或是任何犹他州以外的地方成功推行，毕竟星期天是许多消费者出外血拼的日子。

Bill当时很坚持一件特别的事，那就是他希望先用自己的钱投资1,100万美元成立Boise的分店，然后等分店经营顺遂后，再以成本卖回给伯克希尔(而且不算利息)，而万一如果失败，Bill将自行负担开店的损失，而正如我在1999年年报中提过的，该店事后证明相当成功而且业绩持续成长。

在Boise分店开张后不久，Bill又建议可以到LasVegas试试看，这次我则抱持更怀疑的态度，我们怎么可能在这个规模如此大的城市开店，同时还在同业大发利市的星期天打烊，不过受到Boise经验的鼓舞，我们还是决定进军Hendersn，一个邻近Las Vegas的新兴城市。

结果是：这家店的营业额打破R.C.Willey其他连锁店的记录，业绩比当地所有的竞争对手都还要好，业绩达到我原先预估的两倍，在进行几个礼拜的试卖会后，我受邀在10月的正式开幕仪式莅临剪彩，而如同我在Boise时一样，向在场来宾暗示这是我个人的构想。

不过此举显然无效，现在每当我对于零售业侃侃而谈时，公司的人一定会说，喔!那Bill又是怎么想呢? (不过我必须先说明我最后的底线，如果他敢提议星期六也休息就给我走着瞧)。


 产物意外险的经营

我们最主要的本业就是保险，当然其他事业也相当重要，想要了解伯克希尔，你就必须知道如何去评估一家保险公司，其中主要的关键因素有(1)这个行业所能产生的浮存金数量(2)以及它的成本(3)最重要的是这些因素长期的展望。

首先浮存金是一项我们持有但却不属于我们的资金，在保险公司的营运中，浮存金产生的原因在于保险公司在真正支付损失理赔之前，一般会先向保户收取保费，在这期间保险公司会将资金运用在其他投资之上，当然这样的好处也必须要付出代价，通常保险业者收取的保费并不足以支应最后支付出去的相关损失与费用，于是保险公司便会发生承保损失，这就是浮存金的成本，而当一家公司取得浮存金成本，就长期而言低于从其它管道取得资金的成本时，它就有存在的价值，否则一旦保险事业取得浮存金的成本远高于货币市场利率时，它就像是一颗极酸的柠檬。

根据过去的记录显示，伯克希尔一向能够以很低的成本取得浮存金，确实在伯克希尔经营的这些年来，有半数以上的年头，浮存金的成本甚至低于零，也就是说这实际上等于是别人要付费请我们帮他们保管资金，然而最近这几年，我们的成本大幅飙涨，而2001年尤其恐怖。

去年我曾告诉各位，除非发生什么重大的灾难，否则我们浮存金的成本将可由2000年6%的高档往下降，当时我心里想到的是自然天灾之类的意外，但任谁也想不到发生的竟是911恐怖份子攻击事件这样的人祸，它造成保险业有史以来最重大的损失，也让我们的浮存金成本大举飙高到12.8%，这是自1984年以来最惨的记录，而且大部分的责任，在后段我还会再详加解释，要归咎于我们自己。

如果没有发生重大的灾害，我个人再度预期，明年度我们的浮存金成本将会大幅降低，我们确实极需要降低成本，我想其他业者也是一样，几年前，4%的浮存金成本还算可以忍受，因为当时政府的公债利率是其两倍以上，而股市预期也能提供相当不错的报酬，然而时至今日，丰厚的投资报酬已不复见(至少我们无法找到)，短期资金的报酬低于2%，在这种情况下，我们旗下所有的保险事业，除了追溯再保险业务(去年的年报曾详加介绍过，虽然目前一年让我们必须额外承担4.25亿美元的承保损失，但就长期而言却有相当的经济价值)，都必须能够创造出承保获利才能称得上是好公司。


 保险业承保的几项原则

当产物意外险公司以浮存金成本来判定公司的好坏时，很少有公司的成绩可以令人感到满意，而有趣的是，不像一些产业普遍存在的现象，规模或品牌并非保险公司获利的关键，事实上许多最大最有名的保险公司其成绩表现大多平平，这个行业最要紧的是承保的纪律原则，真正成功的公司必须坚守以下三项重要原则：

1，他们只接受能够妥善衡量的风险，(也就是谨守自己的能力范围)，在谨慎评估所有相关因素，包含最微小的损失可能在内，然后得出获利的期望值，这些公司从来不以市场占有率为意，同时在看到同业为抢夺客户而杀价竞争或提供不合理的理赔条件时，也不会跃跃欲试。

2，要严格限制承接的业务内容，以确保公司不会因为单一意外及其连带事件而累积理赔损失，导致公司的清偿能力发生疑虑，同时不遗余力地寻找任何看似不相关的风险间，彼此可能的潜在关联。

3，他们避免涉入可能引发道德风险的业务，不管其费率多么诱人，不要妄想在坏人身上占到任何便宜，大部分的客户其诚信都值得信赖，所以不必要与有道德疑虑的人打交道，事后证明通常其成本远比想象中的高。

911事件的发生证明在通用再保，我们对于第一条与第二条的执行力相当的差，在设定费率及评估累计的可能风险，我们不是忽略就是低估了大规模恐怖事件发生的可能性，那是一项相当要紧的承保因素，偏偏我们竟把它给忽略了。

举例来说，产险在订定价格时，我们通常都会参酌过去的经验，只预期可能会遇到过去发生诸如飓风、火灾、爆炸及地震等灾害，不过谁也没有想到产险史上最大的理赔损失(在加上其他相关的业务中断理赔)与上述原因都没有任何关系，简言之，产险业的所有从业人员都犯下了最基本的承保错误，那就是过于注重过去的经验，而未顾及真正暴露的风险，其结果导致我们在承担庞大的恐怖份子活动风险的同时，却没有为此收取任何一分的保费。

经验，当然是承保大部分风险最有用的出发点，举例来说，保险公司在承保加州地震险时，绝对必须了解过去一百年来，当地地震规模在芮氏六级以上发生的次数，虽然这类资讯无法明确地告诉你明年发生地震的确实机率，或者是可能发生的地点，但统计数字还是有其效用，尤其当你像国家产险最近几年那样，承受整个州的地震险时更是如此。

不过在某些时候，运用过去的经验当作依据来订定保费价格，不但没有用，有时反而相当的危险，举例来说，前几年股市正旺时，董事及经理人的责任险(D&O)实际上发生重大损失的机率少之又少，当股票价格上涨，很难找到适合的目标可以告，而此时作假帐及管理舞弊通常不会引起太多的注意，在此种情势下，业者在高上限D&O的经验肯定相当不错。

不过这正是风险暴露可能爆炸的时候，离谱的公开释股、盈余操控、连环信式的股票拉抬以及一些无聊的举动等行为大举出笼，然而等到股价暴跌时，所有的罪恶都一一浮现，总计超过数千亿美元的损失使得投资人一败涂地，而决定这些损失到底该由小额投资人或是大型保险公司来承担的陪审团，其打击保险公司所采用的证词是过去股票市场当红时所听不到的，只要出现一个大案子，就有可能导致以后的理赔损失大幅增加，因此D&O超额保险的正确费率(意思是保险业者及再保业者赔偿超过上限)若真要考虑暴露的风险，极有可能是现行依照经验所订保费的五倍以上。

保险业者往往会发现没有注意到新暴露风险的代价相当的高，而若是遇到恐怖活动这种情况，更可能造成保险公司实质上的破产，没有人知道今年在主要大都会发生核子爆炸的可能性(或甚至是连环爆炸，假若恐怖份子组织一旦有能力制造的话，铁定不会只有一颗)，而也没有人能百分之百确定，今年或明年，致命的生物武器被大量运用(比如说透过空调系统)进入办公大楼及工厂的机率有多高，诸如此类的攻击事件有可能造成天文数字的劳保理赔金额。

在这里我们确信：

a，这类震慑人心灾难的可能性，现在虽然很低，但绝非没有可能。

b，这种可能性，正以一种不规则且难以衡量的速度逐渐增加当中，随时仇视我们的敌人渐渐掌握伤害我们的资讯及资源，恐惧的心理或许会随着时间慢慢淡化，但危险却依然存在，对抗恐怖活动的战争永远不会结束，我们能够得到最好的结果是让问题控制在一定程度之下，对于铲除仇视我们的狂热份子绝无根治之道。

c，直到目前为止，保险及再保业者仍然不自知地承担以上我提到的这种无法预估风险的财务后果。

d，在最坏的状况下，有可能产生1兆美元的经济损失，整个保险产业将因此崩溃，除非经营者能够将恐怖攻击风险承担的上限大幅压低在一定的水准以下，我想只有美国政府本身有能力承受如此大的重击，如果政府不愿意积极地担下此重责大任，任由人民负担所有的风险，则只有等灾难真的发生之后，再由政府出面来收拾残局。

或许有人会问，为何我不在911事件发生之前，就提出这项警讯?我的回答是，我确实有想到这点，但可惜的是我并未将想法化为举体的行动，关于这点我严重违反了诺亚的原则，「能够准确预测下雨不厉害，重要的是要去建方舟」
 ，我等于是让伯克希尔在相当危险的情况下经营，尤其是通用再保，而且我必须承认，截至目前我们还在免费为大家承担无可预测的风险，所幸这种情况已随着时间慢慢减少。


备注：与其预测风雨变幻，不如打造诺亚方舟。


在伯克希尔，有一点必须说明的是，多年以来我们一直有强烈的意愿承担比其他业者更多的风险，即便是现在也是如此，前提是保费要合理，对于单一事件我们愿意承担最多20亿到25亿美元的可能损失(就像是911那样的损失规模，只可惜那时我们没有收到一毛钱的保费)。

确实我们勇于承担巨额损失的意愿，使得我们的竞争优势大幅提高，伯克希尔拥有大量的流动资产、极高的非保险事业盈余、有利的租税架构以及愿意容忍盈余上下变动的优秀股东阵容，这种独特的组合，让我们可以承担远比其他竞争对手更高的潜在风险，长期而言，接受这类巨型风险肯定有利可图，虽然在某些年度的成绩可能惨不忍睹。

目前我们的底限是愿意承接恐怖份子攻击事件的保单，包含一些非相关事件极高的风险上限，但我们绝不愿意让伯克希尔在不知情的情况下，曝露于我们无法妥善处理的损失，我们会将整体的风险部位控制在一定程度之内，不论外在的市场竞争状况如何都一样。


 2001年保险事业营运状况

多年以来，我们旗下的保险事业提供了伯克希尔大量低成本，成长所需的资金，查理跟我都认为这样的态势仍将继续维持下去，谁知道我们竟在2001年跌了一大跤，主要的原因就在于通用再保大幅的承保亏损。

过去我一再保证，通用再保的承保一向相当有原则，事实证明我的看法有误，虽然管理阶层的出发点甚佳，但公司还是违反了前面我提到的三项原则，更为此付出极大的代价，其中一个失败的主要原因就在于损失准备提列不当，在后段我还会再详细说明，从而因此严重低估了某些尚在销售的保单成本，对许多企业来说，搞不清楚自己的成本是相当严重的问题，在长天期的再保险业，多年的无知将导致保费订价过低的影响加重，不了解成本结构就像是一颗不定时的炸弹。

此外，通用再保过于热衷追求或保有客户，即便所有人都知道要小心谨慎地承接业务，但还是很难让有才干又肯努力的杰出经理人克制压倒竞争对手的欲望，但如果胜利的定义是争取市场占有率而非获利率的话，那么麻烦就随时准备上门，勇敢地说”不”字，是任何保险从业人员字典里应该必备的一个字。

虽然听起来有点过度乐观，不过我还是向各位保证通用再保(以及其子公司科隆再保)的承保纪律目前正在恢复当中，Joe Brandon已在九月被任命为通用再保的新任总裁，再加上新任总经理Tad Montross皆致力于转亏为盈，去年秋天，查理跟我在读了奇异总裁-杰克威尔许的新书-直言无讳(赶快去买一本来看)，在经过讨论后，我们都认为Joe拥有许多杰克谈到的特点，他相当聪明、有活力、经验也够，同时对本身及组织都有深切的自我期许。

当她还是一家独立的公司时，通用再保就相当出色，如今她又有伯克希尔在背后提供许多奥援，在增添助力以及承保纪律逐渐恢复的情况下，我们想通用再保应该可以成为伯克希尔最重要的资产之一，我预期Joe跟Tad一定办得到。

在国家产险的再保业务方面，Ajit Jain继续为伯克希尔增添了许多价值，只靠着18位同仁的协助，Ajit管理全世界前几大(以资产计)的再保险业务，而若以承担的整体风险来算，更是全世界第一，自从他1986年加入以来，对于他承接的所有保单，我知之甚详，但我从来没有发现他违背前述三项原则，虽然他严格的纪律无法保证绝不会发生损失，但他确实可以避免不必要的错误，这就是关键，就像是我们在投资时一样，保险业者想要有优异的长期绩效，靠的不是少数的成功个案，而是如何持续避免做出愚蠢的决定。

自从911事件发生之后，Ajit就变得异常忙碌，在我们承接且全部自留在公司帐上的保单，主要有(1)南美洲炼油厂损失超过10亿美元以上的5.78亿美元意外险(2)数家国际航空公司10亿美元恐怖份子攻击事件不得撤销第三责任险(3)北海原油平台5亿英镑恐怖份子攻击及恶意破坏的产物意外险，以及超过6亿英镑以上业者自留或再保损失(4)芝加哥Sears大楼恐怖份子攻击事件超过5亿美元以上的损失等；此外我们也接了许多项超大型的意外险，例如世界杯足球赛以及2002年冬季奥运等，但不论是那一件个案，我们都尽量避免会发生连锁反应大量累积损失的保单，比如说，我们不会一口气接下位于同一个大都会的办公及住宅大楼大量的意外险，除非排除核子爆炸及后续可能引发的火灾损失。

提到承接巨额保单的速度，没有人可以比得上Ajit，在911事件发生之后，他的快速反应，就变成一个相当重要的竞争优势，当然还有我们引以为傲的财务实力，某些再保同业，尤其是那些习惯将大部分的风险转嫁给其他再保业者俗称倒退派的保险公司的情况都相当凄惨，而且很有可能无法在承受第二次大灾难的发生，当致命的连锁关系产生时，一个微妙的关连可能导致全面的崩溃，当保险业者在衡量自身再保安排的健全性时，必须谨慎地试探整个连环所有参与者的抗压性，并深切地思考当一件大灾难万一在非常困难的经济状况下发生时该如何自处，毕竟只有在退潮时，你才能够发现到底是谁在裸泳，在伯克希尔，我们将所有的风险自留，独立承担绝不依赖他人，而不论世上发生什么问题，我们的支票保证永远都能够兑现。


Ajit的业务量或许会有潮起潮落，但他的承保原则绝不改变，他在伯克希尔的价值永远不可限量。


GEICO我们目前最大的初级保险公司，在该公司总裁Tony Nicely及所有同仁的努力下，于2001年有重大进展，毫无疑问，Tony是老板心目中的明星经理人。

GEICO去年的保费收入成长了6.6%，浮存金净增加3.08亿美元，并贡献了2.21亿美元的承保利益，这代表去年我们在帮别人保管42.5亿资金的同时，还有一笔额外的收入，虽然这笔浮存金不属于伯克希尔所有，但却可以为我们运用，进行各项投资。

在2001年，GEICO唯一让人感到失望的是我们无法进一步增加保户数量，我们的指定保户(约占总保户的81%)成长了1.6%，但标准型与非标准型的保单则下滑了10.1%，总的来说，有效保单数量减少了0.8%。

最近几个月，新保单业务有复苏现象，我们的电话行销成交率正在攀升之中，至于网路行销业务则稳定成长，因此我们预期2002年的保单数量至少将可维持些许的成长，Tony跟我都急于想要投入比去年2.19亿美元还要多的行销预算，但直到目前为止，我们仍然找不到如何有效运用的方法，在此同时，我们的营运成本依旧远低于其他主要的竞争对手，我们的价格相当具吸引力，而我们的浮存金依旧不须成本且持续成长当中。

我们其他初级的保险公司去年的表现依旧出色，由Rod、John、Don、Tom、Michael等人带领的各家保险事业，总计贡献了5.79亿美元的保费收入，较2000年成长了四成，浮存金则增加14.5%成为6.85亿美元，外加3,000万美元的承保利益，总的来说，这些公司堪称全美最好的保险公司之一，展望2002年他们的前景依然可期。

损失调整及保险业会计。

不当的名词是正确思考的敌人，当一家公司或基金经理人使用诸如”EBITDA”(扣除利息税负及折旧摊销前的盈余)及”pro forma”(拟制)等名词时，通常代表他们意图引导你错误地接受某些严重偏差的概念，(在高尔夫球场上，我的成绩通常拟制性地低于par标准杆：关键在于推杆，由于我正在进行一套改造计划，因此我只将到达果岭以前的杆数列入计算)。

在保险业的会计制度中，”损失调整”是被广泛运用的工具，但同时也是被严重误导的名词，首先，关于是它的定义：保险业者提列的损失准备并非业者提拨以备雨天不时之需的资金，实际上它应该是一个负债科目，如果能经由合理地估算，这项负债代表业者在财务报表截止日已经发生所有损失但尚未支付的可能金额(包含所有相关成本)，在计算损失时，保险业者除了已经被正式告知必须支付的损失外，还必须包含那些尚未被告知的潜在损失，后者通称为IBNR(意即已经发生但尚未告知)的损失，事实上，在某些情况下(比如说产品责任险或员工忠诚险)，被保人本身甚至还不知道损失已经发生了。

对于保险公司来说，实在是很难事先去准确地算出这些已告知及未告知意外事件的最终成本，但具备合理估计的能力却相当重要，否则保险业的经理人将无从得知本身真实的经营成本，从而订定合理的保费，GEICO在1970年代发生经营危机，就是因为它连续好几年严重低估了损失准备，因而大大低估了其产品的成本，导致公司在不知情的状况下，以不当的价格出售其保单，卖得越多，亏得就越多。

当保险公司在期后发现，损失准备明显地与现实的潜在负债不一致时，公司便将”损失调整”这个科目搬出来，这些以前年度遗留下来的补提成本，却必须在实际发现的年度报表上认列，这正是2001年通用再保身上所发生的案例，以前年度总计8亿美元的累积损失，一口气在去年的财务报表上显现出来，我可以向各位保证，这个数字应该是相当中肯的了，尽管如此，多年来的准备提列不当，让我们误以为我们的成本远低于实际数字，这又导致我们不当的订价，除此之外，过度高估的盈余数字，也让我们为此支付额外的奖金以及所得税。

因此我们强烈建议废除”损失调整”这个会计科目，以及另外一个类似的丑陋字眼”强化损失准备”(那么要是有保险公司因为发现其先前提列的准备过高，而在冲回损失准备时，是不是该用”削减损失准备”的字眼呢?)。表面上，”损失调整”告诉投资人，某些自然，不可控制的事件在最近年度发生，至于”损失准备强化”则暗示损失准备已被适当地补提增强。然而事实却是，管理当局在先前的估计发生错误，导致以前年度的盈余不实，损失本身并没有任何改变，它一直都在哪里，改变的是管理当局对于损失的认知(或是在管理当局明知故犯的情况下，最后终于承认其所犯的错误)。

我认为关于这种现象更贴切的名词应该是”未能及时发现的损失成本”或者可以简称为”哦!哦!”，必须说明的是损失提列不足是产险业界普遍存在的严重问题，在伯克希尔，我们就曾在1984年及1986年告诉大家，我们发生过的估计不足问题，不过通常来说，我们的损失提列政策算是相当的稳健保守。

损失严重提列不足的现象在经营状况不佳的保险公司尤其常见，事实上，保险业的会计可以说是一项自己评分的考试，对于保险业者自结的财务报表数字，查核的会计师通常都不会有太大的意见，(会计师要的通常是一封，万一数字发生重大偏差，可以用来撇清关系的客户声明书)，一家面临财务困难的公司，通常对于自我评分的要求都不会太高，以免真得经营不下去，毕竟没有人会想要替自己签下处以死刑的判决书。

而且就算公司有足够的诚意，还是很难保证能够适当地提列损失，我曾经说过一个关于一位旅居海外人士的故事，话说有天这位仁兄接到姐姐告知父亲过世的消息，他回复表示可能无法回到家乡参加父亲的葬礼，不过倒是愿意负担所有的丧葬费用，后来他果然收到一张4,500元美金的帐单，二话不说他立即付清，可是谁知不久之后，他又收到一张10美元的收据，月覆一月，皆是如此，他不解的询问姐姐到底是怎么一回事，他姐姐回复道：「哦!我忘了告诉你，爸的寿衣是用租的。」

在保险业经营中，有许多这类租来的寿衣，有时候这类的问题甚至会隐藏数十年不被发现，就像是石绵赔偿问题，但一发就不可收拾，虽然这项工作有点棘手，但管理当局有责任适当的将所有可能性列入考虑，保守稳健绝对有其必要，当损失理赔部门的经理走进总经理的办公室说到：「猜猜发生了什么事?」他的老板，如果是老鸟，应该知道肯定不会是什么好消息，保险世界的意外，对于盈余的影响通常不会非常一致。

也由于存在着这种偏差的经验，所以当有人盲目地认为产物意外险的损失准备由于反应的是未来必须支付的款项，所以在经过现值折算后，应该会小于实际上的负债，我个人认为这种想法有点可笑，当然损失准备若系经过准确估算，按现值加以折现或许可以接受，但由于几项不可抗力的因素-举两个存在已久的问题，保单条款的任意延伸以及医疗通膨，使得损失准备长期以来处于提列不当的景况，折现只会让原来存在的问题变得更加严重，并且让某些不肖公司平添回旋的空间。

我必须说，告诉一家在获利边缘挣扎的保险公司总经理可以透过折现将损失准备降低，其结果就好像是一位父亲告诉自己16岁的儿子可以自由地享受正常的性生活一般，我想两者都不需要这种揠苗式的助长。


 非保险事业

以下是2001年我们非保险事业相关的重点摘要：

我们的制鞋事业营运(包含在其他事业当中)税前损失为4,620万美元，其中H.H.Brown有获利，但Justin仍深陷在损失泥沼当中。

至于在Dexter方面，我当初的三项决定，让大家损失惨重：(1)是把她买下来(2)是用伯克希尔股票做交换(3)是在明显需要做改变的时刻却犹豫迟疑，我实在很想将这些过错推到曼格身上(或者其他任何一个人都可以)，但无奈这确实是我的错，Dexter在我们正式买下的前后几年，确曾享受过几年的好光景，一直到面临海外低成本产品的激烈竞争，当时我认为Dexter应该有能力解决这样的问题，没想到我的判断错误。

现在我们将Dexter的营运重任交付给H.H.Brown的Frank及Jim，这些人在伯克希尔表现优异，即便在鞋业剧烈的产业波动下，仍能运用各项技巧生存下来，在2002年的前半段，Dexter仍将受到先前所签订不赚钱的合约所影响，但在那之后，我们的鞋业可望回到合理的获利水准。

我们持股76%的中美能源公司，在2001年的表现相当不俗，虽然必须承担大笔的商誉摊销费用，但预期2002年获利仍将大幅成长，而依照一般公认会计原则，以后这类帐面成本将不再出现。

去年中美能源买进了一些位于英国的产业，其中包含拥有210万用户的约克夏电力，目前我们在英国拥有360万的用户，在全英国排名第二位，此外我们在爱荷华州、加州及菲律宾都拥有重大的发电设施。

在中美能源公司底下，说来各位可能会相当惊奇，我们还拥有全美第二大的房屋中介公司，我们在许多大都市的排名都居首位，尤其是中西部的城市，最近还买下了亚特兰大及南加州几家相当大的中介公司，去年以当地知名的品牌经营，我们总共处理了10万6,000多件的房屋交易，总成交值高达200亿美元，负责为我们建立这项事业的是Ron Peltier，而且我们在2002年以后的几年内，还有可能再继续买下更多的中介公司。

即便在景气衰退的大环境底下，我们的零售业在2001年的表现仍可圈可点，其中珠宝业的单店平均营业额虽然下滑了7.6%，税前获利由2000年的10.7%降为8.9%，不过股东投资报酬率仍然相当的高。

至于家具的单店营业额则维持不变，税前营利依然保持在9.1%的高档，整体的股东投资报酬依旧相当出色。

不论是在珠宝或是家具业，我们仍然持续扩张，其中要特别提到的是内布拉斯加家具店NFM目前正在兴建一座45万平方公尺超大的旗舰店，预计在2003年秋天落成，届时将可服务堪萨斯市广大的群众，虽然有Bill Childs成功的反面例证在前面，我们还是决定在星期天开张营业。

至于我们在2000年底进行的几项购并案-Shaw地毯、Johns Manville耐火材料及Benjanmin油漆等公司，都顺利圆满地渡过了与我们在一起的第一个年头，查理跟我在买下她们的当头，就知道Bob Shaw、Jerry Henry及Yvan Dupuy都是个别产业的个中好手，但现在我们更感谢他们为我们所做的一切，这些公司去年总计为我们赚进了6.59亿美元的税前盈余。

在年度结束的不久之后，我们又以4,740股的伯克希尔A股(或等值的B股)买下Shaw地毯剩余的12.7%股权，意思是说在此之后，我们将持有该公司100%的股权，Shaw地毯目前是我们非保险的最大事业，在未来也将在伯克希尔扮演重要角色。

2001年的航空服务所有盈余都来自我们的飞行员训练子公司-飞安公司，实际盈余数字还超过此数，虽然股东投资报酬因为去年大笔投资2.58亿美元在添购飞行模拟器等设备上而略微下降，但盈余仍成长了2.5%，我84岁的老友AlUeltschi继续以当初在1951年用1万美元创立公司时，同样的热情与毅力来经营飞安公司，如果我在股东会上让Al跟一群60几岁的老先生坐在一起，你可能分辨不出他来。

911事件发生之后，商业飞机训练业务受到严重影响，而且截至目前为止依旧没有改善的迹象，不过我们的业务大宗商务及一般飞行的训练则维持在近乎正常的水准，并有可能继续维持成长，展望2002年，我们预计斥资1.62亿美元添购27架飞行模拟器，这笔投资金额远超过我们一年的9,500万美元的折旧金额，我们欢迎那些爱用EBITDA(扣除利息税负及折旧摊销前的盈余)的人士来为我们买单。

去年我们的NetJets飞机部份所有权计划卖出了创纪录的飞机架数，同时管理费收入及钟点费也大幅成长了21.9%，但即便如此，相较于2000年的小赚，其营运还是呈现小幅亏损，虽然我们在美国的业务有获利，但这些盈余却不足以弥补我们在欧洲发生的损失，若以我们客户拥有的飞机价值来看，NetJets的占有率大概超过整个产业的半数，因此我们推断其他竞争对手肯定大幅亏损。

要维持高等级的安全服务水准，其代价肯定相当高昂，这种情况在911事件发生之后更是如此，不过不论成本有多高，我们还是努力在这些方面成为产业趋势的领导者，对于服务丝毫不打折扣的坚持早已深植在该公司总裁兼飞机部份所有权创始人Rich Santulli的基因里头，于公于私，我个人对于Santulli的执着皆感到相当欣慰，我相信巴菲特家族是全世界使用飞机部份所有权时数最频繁的家庭-去年整个家族的飞行总时数超过800个小时，大家不必怀疑，我们所使用的飞机与机组员与其他所有客户并无二致。

在911事件发生之后，NetJets的订单曾经出现短暂爆增的情况，但不久之后其销售速度就回到正常的水准，每位客户平均使用的时数甚至略微下滑，我想这多少跟景气不佳有些关联。

由于NetJets在产业的领导地位，使得我们及客户皆受益良多，目前我们拥有遍布全美300架飞机，让客户在很短的时间内就能得到想要的服务，这种特性让我们可以大幅减少飞机停在地面上的成本。

我们拥有的规模经济等优点让NetJets在面临竞争时拥有强大的优势，只是在前几年竞争如此激烈的情况下，这些优势顶多只能让我们获得些许利润。

在财务及金融商品业务方面，我们目前包含XTRA、通用再保证券(目前正处于逐渐结束的状态)以及其他一些规模比较小的业务，这部份的资产与负债的发生，包含我个人亲自管理的三A超高评等的有价证券，起源于维持固定收益的策略，这部份的业务只有在市场符合某些特定状况存在时才有用，过去以来一直为我们贡献不错的报酬，展望未来几年内，仍将维持这样的态势。


 股票投资

我们的投资组合在2001年几乎没有什么变动，总的来说，我们主要的投资部位近几年来的表现乏善可陈，有些本身的营运本就不尽理想，然而查理跟我还是相当喜爱这些公司的本业经营现况，不过我们也不认为现在这些投资组合的股价有受到任何的低估。

我们对于持有股票保留的态度与我们对于当前股市未来十年内的前景不表乐观的看法相一致，我在七月份一场Allen公司举办会议中的演讲，表达了个人对于投资股市的看法，(早在两年前我就已经表达过类似的看法)，同时在同年12/10的财富杂志中有关于个人看法的修正版，我也将之检附在年报之后，各位也可以在公司的网站看到财富杂志1999年版文章，查理跟我相信就长期而言，我们仍看好美国企业的发展，但目前股票的价格注定了投资人只能得到一般的报酬，股市的表现已有好一段时间优于公司本身的表现，而这种现象终将结束，市场不可能永远超越企业本身的发展，我想这将让许多投资人大失所望，尤其是那些股市新手。

当然也有一些人偶尔可以享受到特别的例外，就像是在2000/3/10正式结束的大泡沫(虽然我们实际要等到好几个月后才发现这项事实)，在那天纳斯达克指数创下5,132点的历史新高(现在约为1,731点)，在同一天，伯克希尔的股价则以自1997年以来的最低价40,800美元收盘。

2001年我们在垃圾债券市场的活动较以往频繁，但我们必须强调，这类投资并不适合一般投资大众，因为在通常的情况下，这些债券正如其名，我们从来没有买过一般投资人最热衷的初次发行垃圾债券，因为一旦发生违约，其损失必定惨重，有许多债券投资者最后仅能收回一小部份的资金，有的最后甚至变成壁纸，使得投资人血本无归。

尽管风险颇大，我们不时还是可以找到少数-非常少数能够引起我们兴趣的垃圾债券，而截至目前为止，总计个人50多年的垃圾债投资经验感觉还算不错，在1984年的年报中，我们曾提到当初投资经营发生状况的华盛顿公用电力系统公司债，而这些年来我们也陆续介入其他有问题的公司债，诸如克莱斯勒金融公司、德士古石油及RJR纳贝斯可饼干等，事后这些公司也都能重返光采，然而如果我们一直积极投入垃圾债券市场的话，总有一天我们会发生损失，不过偶尔买进一些问题债也有可能让我们钓到大鱼，在Fruit of the Loom宣布破产的初期，我们以相当于面额50%的价格买进该公司的债券与银行债权，该公司的破产个案相当特殊，因为公司并未停止支付有担保债务的利息，这等于让我们一年得到约当15%的收益，目前我们持有Fruit of the Loom有担保债权的比例提高到10%，而且最后我们很有可能收回相当于面额70%的本金，经由这笔投资，我们等于间接降低了整个购并案的投资金额。

在2000年底，我们开始陆续买进FINOVA公司的债权，那是一家发生问题的财务金融公司，而此举又间接促成了另一笔投资案，FINOVA当时约有110亿美元的债务流通在外，我们以面额三分之二的价位买进了其中约13%的债权，我们预估这家公司将难逃破产的命运，但确信在清算这家公司之后，债权人估计可以收回的金额将超过当初投资的成本，而该公司果然在2001年初无法清偿债务，于是我们乃联合Leucadia公司向FINOVA提出一项解决方案。

这个提案后来经过修正(过程简单说明如下)，每位债权人可以先拿到面额70%的本金(以及所有利息)，至于剩下的30%则领取利率7.5%的分期应付票据，而为了让FINOVA顺利支付这70%的本金，Leucadia跟伯克希尔合组一家新公司-结合两者取了一个相当好听的名字Berkadia，由这家新公司向FleetBoston金融公司借了56亿美元，然后再将这笔资金转借给FINOVA，并由其取得FINOVA资产第一顺位的抵押权，伯克希尔则提供Berkadia 借款金额90%的保证，剩下的10%则由Leucadia负责担保，伯克希尔则为第二顺位的保证人(我刚刚有说要简单说明了吗?)。

在Berkadia付给FleetBoston的利息费用与收到FINOVA的利息收入间，有2%的差距，这2%的利差分成90%与10%由伯克希尔与Leucadia分配，而截至我写年报为止，这笔借款已经还到剩下39亿美元。

在2001/8/10通过的破产计划中，伯克希尔同意以面额70%的价格买下FINOVA预备发行总额32.5亿美元7.5%的分期票券中的5亿美元，(在这之前，我们已先收到4.268亿美元，这是我们先前投资13%债权所收回的本金)，我们这项报价除了几项特殊的状况外，在2001/9/26前都有效，其中一条就是纽约证券交易所在报价期间不会关闭，谁知后来竟发生911事件，于是我们马上取消这项提案。

FINOVA许多贷款的价值系于飞机资产，在911事件发生后，这些资产价值大为减损，而其他应收帐款在该事件发生后也产生相当大的质变，也因此FINOVA的本质与前景已不若当初我们向破产法庭提案时那般，尽管如此，我们还是觉得整个交易对伯克希尔来说还算有利，Leucadia对于FINOVA每日的营运付全责，我们一直对于其主要经理人精细的商业判断能力与管理才能印象深刻。

又到了似曾相识的时间了，早在1965年，当投资合伙事业正式入主伯克希尔时，公司主要的往来银行是波士顿的第一国家银行以及纽约花旗银行，不过在此之前我个人与这两家并无往来，后来到了1969年，当伯克希尔有意买下伊利诺州国家银行以及洛克福信托公司时，我们需要1,000万美元的资金，于是我连络这两家银行，花旗银行方面没有任何回应，但另一方面波士顿银行却立即派了两位代表到奥玛哈，他们明确表示愿意提供购并所需的资金，至于详细细节可以等稍后再谈。

在这之后的数十年内，我们几乎不向银行借钱，(债务对伯克希尔来说不过是一个普通的名词而已)，不过到了去年二月，当我们在规划FINOVA的投资架构时，我再度打电话给位于波士顿的这家银行，当时的第一国家银行已经改名为FleetBoston，该银行的总裁-Chad Gifford的回应与当初1969年Bill Brown及Ira Stepanian一模一样，”没关系!钱你先拿去用，细节稍后再谈”。

事情一如这般，由FleetBoston出面主办的一项60亿美元的联贷案(结果实际上也没有用到那么多)，立刻得到全世界17家银行的超额认购，所以如果你需要60亿美元的资金，可以打电话给Chad，…只要你的信用评等是三A最高等级。

关于投资还有一点要说明，报章媒体经常报导说”巴菲特正在买进”这支或那支股票，其中大多是媒体经由伯克希尔向主管机关申报的文件中推敲出蛛丝马迹，这些报导有时正确，但有时伯克希尔申报的交易也有可能是Lou Simpson的杰作，他个人独立管理GEICO 20亿美元的投资部位，通常Lou不会告诉我，他正在买进或卖出什么股票，而通常我是在每个月结束后几天看到投资月报表时才知道他的进出动作，当然Lou的思考模式与我非常相近，但通常我们买进的股票截然不同，主要的原因在于他管理的资金相较于我这边规模小了许多，因此他只能投资一些小型类股，哦! 当然我们之间还有一点不太相同，那就是他的投资绩效比起我来要好太多了。


 慈善捐赠

关于慈善捐赠，伯克希尔所采取的做法与其他企业有显着的不同，但这却是查理跟我认为对股东们最公平且合理的做法。

首先，我们让旗下个别的子公司依其个别状况决定各自的捐赠，只要求先前经营该企业的老板与经理人在捐赠给私人的基金会时，必须改用私人的钱，而非公款，当他们运用公司的资金进行捐赠时，我们则相信他们这么做，可以为所经营的事业增加有形或无形的收益，总计去年，伯克希尔的子公司捐赠金额高达1,920万美元。

至于在母公司方面，除非股东指定，否则我们不进行任何其他形式的捐赠，我们不会依照董事或任何其他员工的意愿进行捐赠，同时我们也不会特别独厚巴菲特家族或曼格家族相关的基金会，虽然在买下公司之前，部份公司就存在有员工指定的捐赠计划，但我们仍支持他们继续维持下去，干扰经营良好公司的运作，并不是我们的作风。

为了落实股东们的捐赠意愿，每年我们都会通知A股股东的合法登记人(A股约占伯克希尔所有资本的86.6%)，他们可以指定捐赠的每股金额，至多可分给三家指定慈善机构，由股东指名慈善机构，伯克希尔则负责开支票，只要国税局IRS认可的慈善机构都可以捐赠，去年在5,700位股东的指示下，伯克希尔捐出了1,670万美元给3,550家慈善机构，自从这项计划推出之后，累计捐赠的金额高达1.81亿美元。

大部分的上市公司都回避对宗教团体的捐赠，但这却是我们股东们最偏爱的慈善团体，总计去年有437家教会及犹太教堂名列受捐赠名单，此外还有790间学校，至于包含查理跟我本人在内的一些大股东，则指定个人的基金会作为捐赠的对象，从而透过各自的基金会做进一步的分配运用。

每个星期，我都会收到一些批评伯克希尔捐赠支持计划生育的信件，这些信件常常是由一个希望伯克希尔受到抵制的单位所策划推动，这些信件的措词往往相当诚挚有礼，但他们却忘了最重要的一件事，那就是做出此项捐赠决定的并非伯克希尔本身，而是其背后的股东，而这些股东的意见可想而知本身就非常的分歧，举例来说，关于堕胎这个问题，股东群中支持与反对的比例与美国一般民众的看法比例相当，我们必须遵从他们的指示，不论他们决定捐给计划生育或者是生命之光，只要这些机构符合税法501(c)(3)的规定，这就等于是我们支付股利，然后由股东自行捐赠出去一样，只是这样的形式在税负上比较有利。

不论是在采购物品或是聘用人员，我们完全不会有宗教上、性别上、种族上或性向上的考虑，那样的想法不但错误，而且无聊，我们需要人才，而在我们能干又值得信赖的经理人、员工与供应商当中，充满了各式各样的人士。

想要参加这项计划者，必须拥有A级普通股，同时确定您的股份是登记在自己而非股票经纪人或保管银行的名下，同时必须在2002年8月31日之前完成登记，才有权利参与2002年的捐赠计划，当你收到表格后，请立即填写后寄回，逾期恕不受理。


 年度股东大会

今年的股东会将在5/4星期六举行，地点还是在市立体育馆，大门会在当天早上七点开放，同时电影短片照例会在八点半播放，正式会议则从九点半开始，扣除中午短暂的休息时间， (会场外有供应三明治等各类点心)，除了中午休息时间外，查理跟我本人会在现场回答大家各类问题直到下午三点半，记得将你的问题准备好。

至少在明年以前，位于市中心的市立体育馆仍将是我们唯一的选择，而为了解决交通与停车问题，我们只能在星期六或星期天举行，以避开平日的交通阻塞，所幸在不久之后，奥玛哈将会有一个大型的新会议中心诞生，拥有宽敞的停车场，等到这个会议中心完成之后，我会再发问券询问大家将会议时间改回2000年以前在星期一开会的惯例，届时我们将以股东投票人数而非股权比例来决定。(当然这并非一般的做法，各位休想比照此做法选出新任总裁)

后面附有股东会开会投票的相关资料，向各位解释如何拿到股东会入场及其他活动必须的识别证，至于有关机位、住宿、租车等预订服务，我们很高兴与美国运通(电话800-799-6634)再次签约为您提供相关安排，每年他们都为大家提供非常好的服务，在此谨代表大家向他们说声谢谢。

如同以往，我们会安排巴士接送大家往返各大旅馆与会场之间，并在会后接送大家到内布拉斯加家具店与波仙珠宝店或是到饭店与机场，当然即便如此你可能会觉得如果有一辆车会更方便。

今年由于我们又新加入了许多公司，所以我就不再详细说明在现场会提供什么产品供大家选购，总之从糖果到砖块应有尽有，当然还有内衣，假设Fruit of the Loom的购并能在5/4以前顺利结案的话，我们也会在现场销售Fruit的最新款式，保证让你在街坊邻居间成为时尚领导，记得一次买个够。

GEICO公司会再度派出各地区最优秀的业务员，在会场设立摊位，随时提供股东们汽车保单的报价，在大多数的情况下，GEICO都可以提供给你一个相当优惠的股东折扣(大约8%)，这个特别优惠在我们有营业据点的49州中的41州都有效，各位记得将自己现在的投保资料带来，看看是否能帮自己省下一笔钱。

星期六在奥玛哈机场，我们仍将展示一系列的机队供大家参观，请到市立体育馆向EJA的业务代表洽询参观的事宜，如果你股东会买了一大推相关产品，我相信你一定也需要用自己的飞机把它们带回家，如果你真的买下飞机的部份所有权，我们还会附赠几个大行李箱。

位于道奇街与太平洋街的内布拉斯加家具店NFM，再度会有伯克希尔周特卖，我们将特别提供给股东原先只有员工可以享有的优惠价，我们在五年前首次推出这种促销活动，营业额更一举从1997年的530万美元成长到2001年的1,150万美元。

想要享有折扣记得在5/2星期四到5/6星期一间采购，并出示股东开会证明，在这期间的特卖活动也适用于许多原本从不打折的顶级品牌，这可是为了股东会才特别破例，我们很感谢他们的配合，NFM的营业时间平日从早上10点到下午9点，星期六及星期日则从早上10点到下午6点。

波仙珠宝-全美单店营业额仅次于纽约曼哈顿蒂芬妮的珠宝店，在股东会期间将会有两场专为股东举办的展览会，第一场是在5/3星期五的鸡尾酒会，时间从下午6点到晚上10点，第二场主秀则在5/5星期天举行，从早上9点到下午6点，从星期四到星期一的股东会期间，波仙都将提供股东特惠价，所以如果你希望避开星期五晚上到星期天的拥挤人潮，你可以在其他的时间上门光顾，记得表明股东的身分，星期六我们会营业到晚上7点，波仙的营业毛利要比其他主要竞争对手要低20个百分点以上，所以买得越多省得越多，(这是我的家人告诉我的)，记得来到现场，让我们替你的荷包减减肥。

星期天下午，我们照例会在波仙珠宝店外面大厅为股东们举办的一场桥牌大赛，邀请多位世界级桥牌顶尖高手与大家同乐，Hamman兄弟及Sharon Osberg预期都将出席，另外Patrick Wolff-美国棋两度冠军，也会再度在会场蒙眼与所有挑战者对奕，去年他一口气同时与六位对手下棋，今年他将同时挑战七位对手，最后两度世界双陆旗冠军-Bill Robertie，也会莅临测试各位双陆旗的实力，记得星期天到现场参加奥林匹亚棋艺大赛。

我个人最爱的牛排馆-Gorat’s为了伯克希尔股东年会破例在5/5日星期天开门营业，从下午4点开始营业，一直到晚上10点，请记得星期天事先若没有订位的人请勿前往以免向隅，要预约请在4/1以后打电话(402-551-3733)，若订不到星期天的位子，也可以试试其他晚上，记得你点的是丁骨\牛排加上双份的牛肉丸，如此人家就知道你是识途老马。

例行的棒球赛将于星期六晚上7点在Rosenblatt体育馆举行，今年奥玛哈皇家队将对上奥克拉荷玛红鹰队，去年为了仿效贝比鲁斯的传奇挥击，我弃投从打，在奥玛哈出身的选手-Bob Gibson站上投手丘后，我当场被吓坏了，因为Bob以内角上飘球著名，谁知道他最后投出的竟是正中直球，那时只见我用力使出马奎尔式的挥击，击出内野方向的软弱滚地球，我并没有往一垒跑，因为以我这个年纪，只适合在桥牌桌上驰骋。

我不确定今年球场会发生什么事，记得到现场体验惊奇，股东会资料将告诉大家如何取得球赛入场的门票，所有决定参加股东会的股东将会收到一大本册子，内含大量有关奥玛哈的旅游资讯，股东会期间将有许多活动，所以一定要来参加资本家的伍斯达克嘉年华会，并到市立体育馆参与资本主义的飨宴。

最后我要感谢伯克希尔企业总部(占地约5,246平方英呎)那群最棒、生产力最高的员工，是他们让我的工作轻松愉快，伯克希尔去年增加了40,000名员工，使得员工总数增加到110,000人，为此总部人员编制增加一名成为14.8人(虽然我试图说服JoEllen Rieck将她的每周上班天数从4天改为5天，不过我想她还是喜欢当那个0.8)。

以我们目前的规模，为了要顺利处理好所有的日常业务，同时还要加上伯克希尔特有的一些活动-诸如股东盛会及指定捐赠计划等，我们绝对必须有一群特别的人，而可以肯定的是我们已经找到合适的对象。

沃伦·巴菲特

2002年2月28日








 巴菲特致股东的信（2002）




致伯克希尔公司全体股东:

本公司2002年的净值增加了61亿美元，每股A股或B股的帐面净值增加了10.0%，累计过去38年以来，也就是自从现有经营阶层接手之后，每股净值由当初的19元成长到现在的41,727美元，年复合成长率约为22.2%。

在年报中所谓的每股数字系以A级普通股约当数为基础，这是本公司在1996年以前流通在外唯一的一种股份，B级普通股则拥有A级普通股三十分之一的权利。

从任何角度来看，2002年无异是丰收的一年，后面我会再详加说明，以下是几点总结：

虽然外界景气低迷，但伯克希尔旗下所有非保险事业的表现都异常优异，十年前，我们非保险事业的税前盈余为2.72亿美元，但时至今日，在持续大举扩张零售、制造、服务以及金融事业版图之后，这数字约当我们一个月的获利。

2002年我们旗下保险事业的浮存金大幅增加了57亿美元，累积达到412亿美元，更棒的是，运用这些资金的成本仅为1%，能够回到以往低成本浮存金的感觉真好，特别是经历了不好的前三年，伯克希尔的再保险部门以及GEICO车险在2002年都大放异彩，而General RE的承保纪律也已恢复。

伯克希尔购并了几项重要的新事业，其产业竞争力在各自的业界均堪称数一数二，并由优秀的经理人所管理，这些特点是我们”进入”策略决定关键的两只脚，至于合理的价格则是第三只脚，不过不同于一般融资购并者LBO及私人投资银行，我们并没有所谓的”煺出”策略，在买进以后，我们就把它们好好地放着，这也是为何伯克希尔往往成为许多卖方以及其经理人，心目中的首选，有时甚至是唯一的选择。

我们的股票投资组合表现超越市场上大多数的指数，对于负责管理GEICO保险资金的Lou Simpson来说，这是司空见惯的事，但就我个人而言，却是在经历过好几个悲惨的年头后，终于获得翻身。

综合以上这些有利的因素，造就我们的帐面净值大幅超越S&P 500指数达到32.1个百分点，这样的成绩有点反常，伯克希尔的副董事长兼主要合伙人-查理曼格跟我本人最希望的是伯克希尔每年都能稳定的超越指数几个百分点就好，我想在以后的某些年度，极有可能会看到S&P指数大幅超越我们的表现，尤其是当股市大幅上涨的年头，主要的原因在于目前我们在股市投资占总资产的比例已大幅下降，当然也由于是这样的转变，让我们在2002年股市大幅回档之际，仍能维持不错的绩效。

关于去年的结果，我还有一点要补充，如果你经常阅读最近几年上市公司的财务报表，你会发现满是所谓”拟制性盈余”这类的报表-这种报表所显示的盈余数字往往都远高于经过会计师签证的查核数，而公司高阶经理人会告诉股东们，”不要理这个，不要管那个，只要算那些会让盈余数字好看一点的就好了”，而管理当局对于这类”过去种种，譬如昨日死”的现象年复一年地出现，早就习以为常，一点都不会感到脸红。

我们还没有看过有那家公司的拟制报表，其盈余是低于会计师查核数字的，现在就让我们来编一个故事，故事的大纲是：去年就拟制基础而言，伯克希尔的盈余数字远低于会计师的查核数字。

我之所以会如此说，也并非全然凭空捏造，去年有两项有利的因素，让我们的财报数字特别好看，第一，由于2002年没有发生什么重大的灾难，所以伯克希尔(也包括其他所有保险业者)赚取的盈余比一般正常的年度要多得多，反之亦然。然而奇怪的是要是遇到飓风、地震与其他人为灾害频传的歹年冬时，许多保险同业往往会声明”要是”没有发生XX灾难，本公司的盈余应可达到预计目标，意思是说，由于这类灾难的发生相当特殊，所以不应该列入”正常”的盈余科目计算，这根本就是一派胡言，要知道”特殊灾难”损失本来就是保险业司空见惯的事，而且绝对必须要由公司背后的股东来买单。

不论如何，我们还是继续完成这次的练习，由于去年我们没有遇到什么重大的灾难，所以实有必要将帐面盈余向下调整，以算出正常合理的承保绩效。

其次，2002年的债券市场特别有利于我们金融产品部门的策略运作，这类的利得在未来一两年内很可能会逐渐缩减，甚至完全消失。

所以呢– 在”扣除”这几项有利的短暂因素后，我们去年实际的税前获利将比帐面减少约5亿美元，当然没有人会嫌盈余太多，就像是Jack Benny在得奖后所发表的感言：「我实在是不配得到这个奖项，但这就像是我不应该得到关节炎一样」。

伯克希尔旗下一直有一大群杰出的经理人为我们打拼着，且其中绝大部分都已经可以不必再为这份薪水工作，但他们依然坚守岗位，38年来还没有任何一位经理人离开伯克希尔跳槽到他处上班，包含查理在内，目前我们共有6位经理人的年龄超过75岁，预期4年后还会再增加2名(那就是Bob Shaw跟我本人，我们现年都是72岁)，我们的观念是，「实在是很难教新狗老把戏!」伯克希尔的所有经理人都是各自行业的佼佼者，并把公司当作是自己的事业一样在经营，至于我的任务其实相当简单，那就是站在旁边默默鼓励，尽量不要碍着他们，并好好地运用他们所赚来的大笔资金。


 购并活动

去年我们的打击阵容又增添了好几位强打者，两件从2001年就开始谈的案子在去年结案，全美相框订做业的领导厂商Albecca(以Larson-Jhul品牌经营)以及Fruit of the Loom纺织公司，全美约有1/3的男士及儿童内衣系由该公司制造，当然该公司还有销售其他服装，两家公司都由相当优秀的经理人领军，Albecca有Steve MaKenzie，而Fruit of the Loom则有John Holland，后者在1996年自该公司煺休，三年前又回锅挽救该公司免于毁灭的命运，他今年70岁，现在我正努力说服他跟我同进煺(目前我个人预定在死后5年再办理煺休，并且有可能会视状况予以延长)。

此外，去年我们另外又完成的其他两件规模较小的购并案，不过两家公司加起来的年度税前获利超过6,000万美元，虽然两者所处的产业竞争都相当激烈，但却同样拥有相当的竞争优势，使得我们的投资依然能够维持不错的报酬率。

这两位新成员分别是

(a)CTB-全世界鸡、猪等农畜养殖设备的领导厂商

(b)Garan-童装生产厂商，以Garanimals等着名品牌对外行销。

两家公司的经理人过去都拥有令人印象深刻的成绩，CTB的Vic Mancinelli以及Garan的Seymour Lichtenstein，至于在2002年开始进行的购并案中，规模最大的就属The Pampered Chef(TPC)-这也是一家拥有辉煌历史的传奇公司，时间回溯到1980年，当时34岁的Doris Christopher还是一位芝加哥郊区家庭经济学的教师，与先生育有2个小女儿的她，完全就没有任何商业经验，为了要补贴家庭微薄的收入，她想到运用本身最拿手的绝活-准备食物，她在想想是不是可以利用家里的餐具来做点生意，这是她自己认为身边最派得上用场的东西。

为了要创业，Doris利用寿险保单质借了3,000美元，这也是她仅有的一次资金投入，然后到大卖场进行一趟采购之旅，买了一大堆烹饪餐具，然后回到家里的地下室展开事业。

她的计划是集合一群女性友人到其朋友家里进行展示，记得在第一次出发公开展示的路上，Doris几乎要说服自己放弃打道回府。

所幸当晚她所遇到的女性朋友们相当喜爱她及她的产品，总共买了175美元的东西，TPC于焉诞生，在她的先生Jay的帮忙之下，Doris头一年总共做了50,000美元的生意，22年后的今天，TPC的年营业额高达7亿美元，共有67,000名餐饮顾问，我自己也曾经参加过TPC的宴会，很轻易地就能发现这个行业成功的原因，公司的产品大部分都是独家专用、造型设计优美且深具实用性，而餐饮顾问的经验丰富且非常热心，这使得与会的每一位客人都尽兴而归，赶快上pamperedchef.com网站看看如何才能就近参加她们所举办的派对。

两年前，Doris找到现任总裁-Sheila OConnell Cooper加入，以分担管理重责，两人在八月联袂来到奥玛哈与我会面，我前后只花了10秒钟的时间就确定我想要这两个人加入我们的团队，当下双方就签订合约，能够与Doris与Sheila在一起共事，伯克希尔的股东实在是再幸运也不过了。

去年透过持股80.2%的中美能源MEHC，伯克希尔也进行了几项重要的购并案，由于公用事业控股公司法(PUHCA)限制我们只能拥有该公司9.9%的投票权，所以我们无法将MEHC的财务数字，完全并到母公司的财务报表之中。

尽管受限于投票控制权的限制，使得MEHC现在的资本结构有点奇怪，但该公司仍然伯克希尔非常重要的一部份，目前它的资产总额达到180亿美元，并成为伯克希尔非保险事业盈余的主要来源，展望未来，其成长依然可期，去年MEHC买下了两条重要的天然气管线，第一条是从怀俄明州到南加州，名为肯特河的管线，每天运送9亿立方英呎的天然气，且目前我们又另外投资12亿美元进行扩充，预计在今年秋天完工后，运输能量可增加一倍，届时将可满足1,000万个家庭用户所需，第二条路线则是从美国西南部一路延伸到中西部，全长16,600英哩，名为「北方天然」的管线，这项购并案更是引起奥玛哈地区居民的注意，传为企业美谈。

自从1930年代初期，「北方天然」一直是奥玛哈地区着名的企业之一，由地方上流社会的领导人士所经营，不过该公司在1985年(1980年改名为InterNorth)被规模不到它一半的休士顿天然气所购并，该公司当时曾宣布将让总部继续设在奥玛哈，并让原CEO继续留任，只是不满一年，这些承诺就被打破，休士顿天然气的原任总裁接掌总裁职位，总部也搬到休士顿，更有甚者，连公司名称都被后来新继任的总裁-Ken Lay改名为–「安隆」!!。

时光飞逝，话说到了15年之后的2001年，安隆营运发生重大困难，被迫向另一家能源公司Dynegy借钱，并以「北方天然」这条管线作为质押担保品，结果不久之后，这条管线的所有权就移转到Dynegy的名下，只是没想到Dynegy过不了多久也发生严重的财务问题， MEHC在7/26星期五接到Dynegy公司打来的电话，对方希望将这条管线立即变现以取得现金，我想他们算是找对人了，紧接着在7/29，我们就签订了一项合约，就这样「北方天然」终于回到家乡的怀抱，早在2001年初，查理跟我压根就没想到，我们会介入能源管线业的经营，不过在完成肯特河管线扩充案之后，MEHC所运送的天然气，将占全美使用量的8%，而在这之后，我们仍将继续寻求大型的能源事业投资案，虽然在能源产业，PUHCA依然对我们还有诸多限制。

几年前，MEHC在无意中，发现自己介入不动产中介业的经营，只是后来我们大幅扩张这方面的业务却绝非意外，更有甚者，我们有意在未来继续拓展营运规模，我们将之称唿为”美国人的居家服务”，虽然依照地区的不同，我们以取得当地据点时的原名称对外经营，比如说奥玛哈的CBS、明尼拿波里市的Edina不动产或Des Moines的艾荷华不动产等，在多数我们有营运的大都会中，我们都是市场的领导者。

居家服务现在是全美第二大的住宅不动产中介商，我们去年参与了总值370亿美元的不动产交易案，(包含单边或双边)，较2001年增加了一倍，大部分的成长动力来自于我们在2002年进行的三项购并案，其中最大的一件是保德信加州不动产，该公司是洛杉矶、橘郡及圣地牙哥等地最大的业者，去年促成的不动产成交总额高达160亿美元，该公司的CEO-Ron Peltier在相当短的时间之内，就让居家服务的营收及获利大幅成长，虽然这个行业的产业循环波动性相当的大，但仍然不失为我们想要继续进行购并扩张的行业。

Dave Sokol-MEHC的CEO及其主要伙伴Greg Abel，现在已成为伯克希尔珍贵的资产，他们是梦想创造者，更是优秀的经理人，伯克希尔已准备好要挹注大量的资金到MEHC，相当期待Dave与Greg会如何运用这些资金开疆辟土。


 产物意外险的经营

我们最主要的本业就是保险，当然其他事业也相当重要，想要了解伯克希尔，你就必须知道如何去评估一家保险公司，其中主要的关键因素有(1)这家公司所能产生的浮存金数量(2)以及它的成本(3)最重要的是这些因素长期的展望。

首先浮存金是一项我们持有但却不属于我们的资金，在保险公司的营运中，浮存金产生的原因在于保险公司在真正支付损失理赔之前，一般会先向保户收取保费，在这期间保险公司会将资金运用在其他投资之上，当然这样的好处也必须要付出代价，通常保险业者收取的保费并不足以支应最后支付出去的相关损失与费用，于是保险公司便会发生承保损失，这就是浮存金的成本，而当一家公司取得浮存金成本，就长期而言低于从其它管道取得资金的成本时，它就有存在的价值，否则一旦保险事业取得浮存金的成本远高于货币市场利率时，它就像是一颗极酸的柠檬。

根据过去的记录显示，伯克希尔一向能够以很低的成本取得浮存金，确实在伯克希尔经营的这些年来，有半数以上的年头，浮存金的成本甚至低于零，也就是说这实际上等于是别人要付费请我们帮他们保管资金，然而最近这几年，我们的成本大幅飙涨，2001年尤其恐怖，资金成本大幅飙涨至12.8%，其中半数归因于世界贸易大楼损失，回顾过去，我们在1983到1984年间，也曾有过更悲惨的记录，便宜的浮存金绝非凭空而降。

下表中所显示的数字是，伯克希尔自取得国家产险公司经营权，进入保险事业36年以来所贡献的浮存金，(其中传统业务包含在其他主险项下)，在这张计算浮存金的表中，(相对于收到的保费收入，我们持有的浮存金部位算是相当大的)我们将所有的损失准备、损失费用调整准备、再保预先收取的资金与未赚取保费加总后，再扣除应付佣金、预付购并成本、预付税负以及取得再保业务的相关递延费用，得出浮存金的数额，弄清楚了吗?

去年我们的浮存金成本约为1%，不过从前我就曾说过，大家千万不要被这样的结果冲昏了头，那完全是因为2002年没有发生什么重大的天灾人祸所致，总有一天，我们会让碰到某些大灾难，届时我们的浮存金成本将激增。

此外2002年我们的绩效受到1)补提通用再保先前年度未认列的损失2)追溯再保险业务每年固定必须提列的损失成本(在后面还会有详细的说明)，这些成本金额总计17.5亿美元，约为浮存金的4.6%，可喜的是，除此之外，2002年我们整体的承保经验相当不错，这使得我们即便在提列以上损失之后，仍然接近损益两平。

除非再发生什么重大的天灾人祸，否则我预期2003年的浮存金成本将可以压得非常低，甚至有可能在零以下，在以下保险子公司的营运概述中，各位将可以明了为何我会那么有信心，就长期而言，我相信我们的承保绩效一定可以超越同业的平均水平，从而让我们以相当低的成本取得投资所需的资金。


 保险事业营运状况

如果我们的保险事业长期以来想要产生低成本的浮存金，必须要做到以下几点，(a)必须有毫不妥协的承保纪律(b)稳健保守地提列准备(c)避免那些看起来”不可能发生”意外所累积的风险部位影响到公司的偿债能力，除了一家公司以外，我们其他所有主要的保险事业大致都能谨守这些原则。

这个例外正是通用再保，所幸去年该公司进行了许多的改进动作，现在我很高兴地向各位报告，那就是在Joe Brandon的领导，以及Tad Montross尽心尽力的辅佐下，该公司在以上提到的这几点皆有重大的进展。

当我在1998年同意由伯克希尔购并通用再保时，我以为该公司早已谨守以上我所揭示的三项原则，因为我已追踪该公司营运达数十年，也发现到其承保纪律相当一致，同时损失准备提列也相当保守，可以说在购并的当头，我并未发现到通用再保的标准有任何漏洞。

不过事后证明我的看法大错特错，通用再保的文化以及作风在近年来已彻底的变质，而管理当局，包含我本人在内却不自知，这家公司的业务很明显地订价不当，此外通用再保在更不知不觉地累积了致命的风险，例如，恐怖份子就有可能连续引爆大规模的核子炸弹来攻击美国，虽然发生这样灾难的机率微乎其微，但保险公司却绝对必须谨慎地将风险限制在让公司的财务稳若盘石的境地，以防万一这种不可能的事情果真发生，事实上，我们可以说当初通用再保要是没有并进伯克希尔的话，单单世界贸易大楼攻击事件的损失就足以危及公司的经营。

世贸大楼攻击事件的发生，严重地凸显了通用再保营运上的缺失，这是我早该注意却偏偏没有注意到的一点，所幸我的运气还算不错，有Joe跟Tad在身边，随时准备好被赋予重任，并充满改变过去陋规的企图心，他们很清楚该怎么做，而且也确实做到了。

虽然保险契约有时间递延性，不过2002年整体的结果还算令人满意，虽然我们仍未将核子生化等事故(简称NCB)累积的风险降到可以忍受的限度之内，但目前这个问题已成过去式。

在另外一方面，通用再保的承保心态也已做了彻底的转变，目前整个团队相当明了我们只愿意接受价格合理业务的态度，至于金额则没有上限，Joe跟Tad只惟通用再保的获利结果是问，至于规模问题则完全不用顾虑。

最后，我们正尽可能地提列适当的损失准备，如果我们做不到这一点，那么我们可能根本就不知道我们真实的成本，任何一家不了解自家公司成本的保险业者，将来肯定会发生大纰漏。

记得在2001年底，通用再保试图将以前年度提列已发生但未支付的损失准备补足，但事后证明我们做的还差得很远，这使得该公司必须在2002年再补提13.1亿美元的损失，以修正以前年度所发生的估计错误，当我在检视通用再保后来才被发现的准备提列疏失时，我突然想到有一首乡村歌曲的歌词形容的相当贴切，「真希望现在的我没有发现以前我不知情的那段往事」。

我可以向各位保证，未来我们的首要目标就是避免损失准备提列的不当，当然我无法保证一定做得到，保险公司经理人大多倾向少提列一些准备，而想要克服这种糟糕的偏差，他们必须将其特殊的心态做个调整，说起来或许你会讶异，这完全与精算专业无关，同时，相对于初级保险业者，再保业者适当提列准备的难度更高，不过即便如此，在伯克希尔，我们在损失准备提列这点做得还算不错，而我们也将努力让通用再保比照办理。

总的来说，我相信通用再保现在已准备好要为伯克希尔贡献大量无成本的浮存金，整家公司倒闭的风险可说已被排除，该公司仍然拥有过去我一再提到的竞争优势，同时在去年它又获得另外一项重要的竞争优势，那就是其他三家原本同列三A最高信用评等的世界级主要竞争同业，在去年至少都被调降一个评等等级，在这些保险巨擘当中，唯有通用再保一路维持三A评等，在象征财务实力的领域中取得独占鳌头的地位。

再没有其他特点比这个更重要了，相较之下，最近某家世界级的大型再保公司-该公司通常名列保险经纪人推荐给客户的首选，目前已暂停支付损失理赔金，包含那些有效且到期的部份，该公司积欠高达数十亿美元的理赔金，这迫使其数百家保险客户必须面临大幅冲销应收款的命运，”便宜”对再保业来说，绝对是愚蠢的交易，当保险业者今天将资金付给再保业者以换取一、二十年后的保障承诺时，唯有跟实力最强的再保业者打交道，才有可能避免无谓且有时甚至危及企业生存的风险。

伯克希尔的全体股东应该深深感谢，Joe跟Tad在2002年为我们所做的一切，他们去年一整年尤其特别的辛苦，当然这一切的努力现在已获得回报。在GEICO，2002年所有的事都再顺利也不过了，好到甚至让我们无法置信，成长的幅度相当可观，获利也相当突出，保户续约率持续提升，同时业务生产力也大幅跃升，而且这些现象在2003年依然继续维持。

感谢Tony Nicely为我们所做的一切，认识他的人都知道，他跟GEICO结缘已达41个年头，当时他的年龄只有18岁，而他的成绩有目共睹，他一向对于能为客户节省保费感到相当自傲，相较于其他保险业者，GEICO平均每年可为保户省下10亿美元的保费，同时他也对GEICO提供的服务相当有信心，根据业界的一项调查，GEICO目前名列消费者满意度第一名，同时他更对旗下19,162位同仁引以为傲，去年这些同仁因为优异的表现，总共为自己赚取了相当于19%底薪的奖金，最后他也对持续为伯克希尔贡献稳定成长的获利感到自豪。

1996年在我们完全买下GEICO时，它的年度保费收入约为29亿美元，去年这个数字增加到69亿美元，而后续成长依然可期，其中尤以网路行销最具潜力，去年这个部门成长率高达75%，记得到GEICO.com看看(或电800-847-7536)，在大部分的州，股东都可以得到8%的特别折扣。

关于GEICO 2002年的盈余有一件事要附带报告，这件事突显了保险公司绝对只能与最好的再保公司往来的重要性，话说1981年到1983年间，当时负责经营GEICO的经理人决定要在商业防护及产品责任险上试试身手，这类风险看起来似乎不大，事实上，公司在当年也不过收取了约305万美元的保费，但却耗费了其中298万美元投保了再保险，打算将风险限制在一定范围内，总结GEICO仅留下区区7万美元而已，以作为承担自留风险的对价，谁知这样的安排，竟让公司留下了难以抹灭的惨痛经验，总计GEICO后来为此承受的损失高达9,410万美元，约当所收取净保费的1,300倍，在这笔损失中，再保公司应收赔款不算太多，只不过是9,030万美元而已!!(其中包含2002年认列的1,900万损失)，便宜实在是没好货!

Ajit Jain领导的再保险部门是我们去年浮存金成本之所以能够压得这么低的主要原因，如果伯克希尔的年报必须要摆年度风云人物照片，那肯定会是Ajit，而且一定要用彩色的!

从1986年开始，Ajit的部门，截至目前已经为我们累积了134亿美元的浮存金，这是其他业者前所未有的成绩，而雇用员工人数不过20人，更重要的是，他还享有承保利益。

如果各位再将我之前提到过的几项会计因素，这样的成果就更显得难能可贵，所以各位卜派请准备好你们的大力丸，(如果你对会计借贷事项没兴趣，可以跳过后面两段不看)。

Ajit 2002年的承保利益达5.34亿美元，其中包括所承担4.28亿美元的追溯再保险损失，经由这类的业务，我们承受其他保险业者已经发生损失但尚未履行完毕的义务，这类损失通常早在许多年前就已经发生，但理赔金到现在却还没有付完，(举例来说一件1980年发生的职业灾害，但现在可能还持续按月支付终生的理赔金)，在这类协议中，由保险业者一次支付一大笔保险费给我们，但金额仍远低于我们将来预期要付出的总数，而我们之所以愿意这样做，原因在于a)我们支付的金额仍有其上限，b)在理赔金真正付出之前的空档，期间往往长达数十年以上，我们得以运用这笔资金)，在我们受理的66亿美元的石绵及环境伤害损失准备中，有80%是有上限的合约，因此其损失成本不至于无限制飙升。

当我们签下一张追溯再保险保单时，我们立即将保费收入入帐，并把预期会发生的损失提列准备，至于两者的差额则以一项资产科目”递延费用-承受再保险”入帐，这金额通常都不小，截至年底，帐列资产负债表的这个科目金额就高达34亿美元，之后我们会按这笔资产的预计年限分年摊销，并列为损益减项，2002年的摊销金额高达4.4亿美元(含通用再保部份)，这些承保损失是我们事先就预期到的必然科目，但即便帐列盈余因此受到拖累，Ajit去年依然缔造了可观的承保利益。

不过我们想要强调的是，我们早就预期到Ajit营运所承担的风险相当的高，甚至远高于世界上其他任何保险业者所自留的风险，因此只要任何一季或任何一个年头有任何单一重大灾害发生，都可能让Ajit的绩效大打折扣，不过这一点一点也不会让我们感到困扰，只要我们收到的保费合理，我们乐于承担那些别人避之唯恐不及的短期损益变动，在伯克希尔，我们宁愿赚取变动不拘但达平均15%的投资报酬，也不要稳定的12%报酬，各位如果在股东会上遇到Ajit，记得献上深深的一鞠躬。

伯克希尔其他规模较小的保险公司其表现同样突出，合计浮存金增加了38%，并贡献了3,200万美元的承保利益，约当保费收入的4.5%，如果这些公司加起来，可以堪称为全美最好的保险公司之一。

不过除了这些好消息外，我们在加州煺休基金的经营绩效却惨不忍睹，关于那边的业务我们还有许多工作要做，同时提列准备也严重失真，直到我们确信找到把它们搞定的方法，否则我们宁愿维持目前较小的规模。

感谢Rod Eldred、John Kizer、Tom Nerney、Don Towle及Don Wurster，让2003年成为美好的一年，是他们让各位在伯克希尔的投资平添许多价值。

以下是2002年我们非保险事业相关的重点摘要：

中美能源2002年的盈余稳定成长，展望明年仍将维持此一态势，至于盈余成长的来源，不论是目前或将来，主要皆来自于先前提过的购并案，中美能源为了取得购并的资金，已由伯克希尔买进该公司发行12.73亿美元的次顺位公司债(此举使得我们累计持有这种年息11%的债权达到17.28亿美元)，另外我们还投资了4.02亿美元的约当普通股，总计伯克希尔现在持有(在完全稀释基础下)中美能源80.2%的股权，该公司详细的财务报表请参阅37页。

去年我曾向各位报告，Dexter是造成我们鞋业大幅亏损的元凶，现在在H.H.Brown的Frank及Jim的努力下，该公司的营运已回归正轨，尽管解决问题耗费了不少成本，但去年鞋业仍然赚了2,400万美元的利润，较2001年的亏损，大幅改善了7,000万美元。

主管Justin的Randy Watson对于这样的转变也贡献良多，在缩减投资规模的同时还能大幅提高毛利率，鞋业是一项艰困产业，但所幸我们拥有最优秀的经理人，而且我也相信在未来我们一定能够赚取合理的投资报酬。

去年对于家具及珠宝零售业来说，算是平平的一年，但我们旗下事业的表现却相当不错，在我们旗下八家公司当中，表现最好的当属位于Des Moins的家庭服务公司，才华洋溢的Merschman家族缔造了优异的营业额与获利记录。

内布拉斯加家具店NFM将于今年八月在堪萨斯市开立一家全新的大型购物中心，总楼地板面积高达45万平方英呎，它将成为全美单店营业额第二位的家具店，仅次于其位于奥玛哈的本店，我希望住在堪萨斯地区的伯克希尔股东能够一起莅临开幕剪彩(当然以后更要继续惠顾)。

至于我们住宅建筑相关行业-包含Acme砖块、Benjamin油漆、Johns-Manville防火材料、MiTek材料及Shaw地毯等事业，去年总计贡献了9.41亿美元的税前获利，其中要特别提到的是Shaw地毯的表现，其税前获利从2001年的2.92亿美元大幅提高到20002年的4.24亿美元，Bob Shaw及Julian Saul堪称经营高手，去年地毯的价格涨幅平均不过1%，但Shaw本身的生产力提升以及绝佳的成本控管使得该公司的毛利率依然大幅提高。

在伯克希尔我们特别强调成本意识，我们的模范是一位准备刊登丈夫讣文的寡妇，报社告诉她每登一个字要二毛五，于是她要求刊登「Fred死了」，但报社又表示每则至少要七个字，于是这位哀伤的妇人回复到，那就改为「Fred死了，售高球证」。

航空服务去年的盈余略微成长，但那纯粹是因为我们出售持股50%的飞安波音股权所获得6,000万美元特别利益的关系，扣除这项利益，我们训练业务的盈余略微下滑，主要反应商务飞行业务的下滑，飞安公司的训练业务依旧是这个产业的最高标准，而我们预期未来几年将会持续成长。

至于专机部份所有权NetJets的营运，我们在这行大幅领先市场上其他三家同业，FAA的记录显示我们2002年的市场占有率高达75%，这代表客户购买或租赁我们飞机的总金额是其他三家同业的三倍，去年我们的机队发行哩程数高达1.327亿海哩，搭载客户到全世界130个国家。

我们的优势完全要归功于Netjets的CEO-Rich Santulli，他在1986年开创这个行业，至此之后，他便展现不折不挠的决心提供最顶级、最安全的服务，Rich、查理跟我本人一向坚持必须培养足堪信赖的机队与机组人员，因为我们自己本身的家人就经常使用搭乘。

虽然NetJets的营业额在2002年创下新高，但该公司仍然处于亏损状态，美国地区确有小赚但仍抵不过欧洲地区的亏损，总的来说，专机所有权这行业在去年亏了不少钱，而可以肯定的是2003年约莫也是这样的光景，养机队实在是一项很沉重的负担。

就长期而言，经济现实终将站在我们这一边，主要系考虑私人专机仍是许多大企业必备的商务工具，而对于这些公司来说，NetJets无疑是他们最主要或次要的飞机供应厂商。

利用我们的飞机，很多公司每年都可以轻易省下数百万美元的开支，有些大公司节省的金额甚至可以数千万美元，更重要的是，搭配我们的飞机，这些公司可以大幅增加自己的飞机调度弹性，只要持有一小部份的飞机所有权，客户甚至可以同时使用好几架飞机，此外，经由我们提供的机队组合，一位客户可以视状况自由选择12种不同机型，(我有一个姐姐拥有一架Falcon 2000部份所有权，她经常利用它往来夏威夷与美国本土之间，但由于血液里同样拥有巴菲特家族的基因，她也经常转换选用比较经济的Citation Excel 进行美国境内短程的旅行)。

NetJets的爱用者名单证明了我们能够提供给大企业的种种好处，以奇异电气为例，由于其公司本身就拥有大批的机队，因此相当了解应该如何有效率地运用其飞机，事实上，它正是我们的最大客户。

我们的财务及金融产品部门涵盖了各式各样的营运，其中包含一些信用评等高的固定收益债券，这类交易在2002年的获利特别高，我们预期这方面的高盈余还会持续一阵子，但就长期而言，这部份的盈余终究会日渐下滑，甚至消失殆尽。

这其中包含特别令人感到满意，但同时也以极快速度消失的Berkadia来自Finova投资的收益(这项交易在去年的年报就详述过)，我们的合资伙伴-Leucadia公司以相当高超的技巧来管理Berkadia，并极愿分担远超过其份的重担，我个人也很愿意将这重担分给它们，并期望在将来可以与Leucadia共同参与更多的交易。

从负面的角度来看，财务金融部门的业务也包含了通用再保证券-这是衍生性金融商品的买卖业务，这个单位去年税前亏损了1.73亿美元，这个成绩其中也包含了一部份迟迟未认列的错误损失，虽然当时依照一般公认会计原则，那样的做法相当正常，事实上对于衍生性金融商品，人们必须施以特别的关照，不管是其所运用的会计原则或者它对个别公司或整个经济社会可能造成的潜在问题。


 衍生性金融商品

对于衍生性金融商品以及其他附带的交易，查理跟我的看法完全一致，我们认为不论是对参与交易的双方或者是整个经济体系而言，它们就像是一颗颗定时炸弹!

在丢出这个爆炸性的看法后，请容我稍后我再详加说明，现在让我先稍微解释一下衍生性金融商品，虽然这类的解释相当空泛，因为这个名词代表着相当广泛的金融交易，基本上，这类交易工具会使得财富在未来的一段时间内进行易手，其金额决定于某个或数个关键指标，包含利率、股价或汇率等，举例来说，假设你做多或放空S&P500指数期权，那么你等于已经参与一项非常简单的衍生性金融商品交易，你的赚赔取决于指数的变动，衍生性金融商品的期间长短不一而足(有时甚至可能超过20年以上)，其价值的变化则系于许多变数。

除非衍生性金融商品交易有质押担保或是附带保证，否则其最终的价值还必须取决于交易双方的履约能力，虽然在交易正式结算之前，交易双方都会随时在各自的损益表上记录盈亏-且其金额通常都相当庞大-即便实际上还没有任何一块钱进行移转。

只要是人想得到的(或者有时应该说是疯狂的人)，都可以被列为衍生性金融商品交易的标的，举例来说，当初在安隆，就有新闻及宽频衍生性金融商品，虽然要在许多年后才会结算，但此类交易还是可以入到公司的帐上；或比如说你想要签一个契约，赌内布拉斯加州2020年双胞胎出生的数目，没有问题，只要你肯出价，保证你一定找得到有人肯跟你对赌。

当初我们在买下通用再保时，该公司有一家附属的通用再保证券，这是一家衍生性金融商品经纪商，查理跟我认为它具有相当的危险性，所以并不想保留这个部门，于是我们试图将这个部门出售，但并没有成功，最后只好将它慢慢清算。

但想要关闭一个衍生性金融商品部门，谈何容易，想要摆脱它的纠缠可能要耗费许多个年头，(虽然我们正逐日降低所曝露的风险)，事实上，再保险业与衍生性金融商品交易有点类似，两者都像是地狱一样，并没有多大的进入障碍，但想要煺出却难如登天，一旦签了约，你就摆脱不了它，有时甚至要等到几十年后，才突然冒出来要你支付一大笔钱，确实也有些法子可以让你将风险转嫁给别人，但大多数的做法还是无法让你免除连带的责任。

再保险业与衍生性金融商品交易另一个共同特点就是两者的帐面盈余通常都有过度高估的情况，这是由于目前的盈余大多系于许多未来的变数，而其正确性却需要很多年后才能揭晓。

但错误瞒的了人，却骗不了自己，其所反应的，不过是人们对于他人的承诺，总是倾向采取乐观看法的现象，而且交易的双方有极大的动机在会计帐务上作手脚，因为这些负责买卖衍生性金融商品的人士，其报酬(全部或部份)往往取决于依市价结算的帐面盈余，但现实的状况是(想想我们刚刚提到的双胞胎合约)那个市场根本就不存在，所以取而代之的是”依公式结算”，这种替代性的做法有极大的漏洞，在通常的状况下，由于合约牵涉多个变数在加上结算日期的遥远，使得交易双方无形中增加许多引用不实假设的机会，以我们刚刚提到的双胞胎案例来说，订立合约的双方可能使用截然不同的公式使得交易双方连续好几年同时享受巨额的帐面获利，在最夸张的状况下，所谓的”依公式结算”极可能堕落沦为”依鬼话结算”。

当然，不论是内部的稽核人员或者是外部的会计师，也都看过这些数字，但要弄懂可不是一件容易的事，举例来说，通用再保证券截至2002年年底(在决定彻底关闭它的10个月后)仍有14,384件有效合约流落在外，交易对象遍布全世界672个对手，每一项合约的价值都会随着一个或好几个变数的变化而随时上下变动，其中有一些变数光是看了就令人觉得头发昏，想要对于这些交易组合进行评价，就算是专业的会计师，也往往会有不同的意见与看法。

评价难度本身早已超越学术性论证，近几年来，有好几件大规模的舞弊案及疑似舞弊案都是缘自于衍生性金融商品交易，以公用能源事业来说，许多公司利用衍生性金融商品交易来创造帐面巨额的获利，直到东窗事发之际，他们还试图将衍生性金融商品交易相关的应收款项，转换成为现金科目，至此”依市价结算”真正沦为”依鬼话结算”。

我可以向各位保证，在衍生性金融商品交易所发生的错误，绝对无法让交易双方的帐对得平，几乎不例外的，他们都会偏坦有机会得到百万奖金的营业员或特别希望帐面拥有亮丽的报表数字的一方(或甚至是双方)，而最后往往要等到奖金支付给营业员，而CEO因为认股权大发利市后，股东们才会发现所谓亮丽的财报数字根本就是一场骗局。

衍生性金融商品交易的另一项问题是它可能因为一些毫不相关的原因，让一家公司的问题更为加重，这种滚雪球效应之所以会发生主要在于许多衍生性金融商品交易的合约都要求对方一旦其信用评等遭到调降时，必须立刻提供质押担保给交易对方，大家可以想象到当一家公司面临困境而被调降信用评等的同时，衍生性金融交易却又立即登门要求提供事先完全没有设想到且金额庞大的现金时的情景，此举可能让公司进一步陷入流动性的危机，而通常这又会让公司的信用评等再度向下调降，恶性循环的结果可能导致一家原本好好的公司因此垮台。

衍生性金融商品交易也有可能造成骨牌效应的风险，这是因为许多保险业及再保业者习惯将风险分散给其他保险公司，在这类的情况下，巨额的应收款项将随着交易对象的日趋复杂而持续累积，(以通用再保证券来说，虽然已经经过将近一年的清算期，目前仍有高达65亿美元的应收款项流通在外)，交易的一方或许对于自己相当有信心，认为其巨额的信用风险已经经过适度的分散，因此不会发生任何危险，只有等到某种特殊状况下，一个外部事件导致A公司的应收帐款发生问题，从而影响B公司，乃至于一路到Z公司，历史教训告诉我们危机的发生往往是我们在太平盛世时所梦想不到一连串问题串连所导致的。

在金融体系中，早期发现到连锁反应的问题严重性是联邦准备理事会成立的主要原因之一，在联准会成立以前，体质不佳的银行倒闭有时可能会对一些原本体质还不错的银行造成突然没有预期到的流动性压力，导致它们跟着出现问题，于是建立一道防火墙将有问题的金融机构隔绝开，但是在保险业或是衍生性金融商品交易，却没有类似中央银行的控管机制来防止骨牌效应的发生，在这些产业，一家原本体质不错的公司很有可能因为其他公司发生问题而受到拖累，当这种连锁反应的威胁存在在产业中时，就绝对有必要尽量降低彼此间的牵连，这正是我们目前在再保业采取的做法，同样这也是我们选择煺出衍生性金融商品交易的原因之一。

许多人声称衍生性金融商品交易可以有效降低系统风险，透过这类交易让原本无法承担特定风险的人可以将风险移转到他人身上，这些人相信衍生性金融商品成为稳定经济的力量、让商业交易得以遂行同时降低个别参与者的变数，就个体层面而言，他们的说法或许确是事实，就像是在伯克希尔，我有时也会搭配一些大规模的衍生性金融商品交易好让某些投资策略得以遂行。

然而查理跟我本人认为，以总体经济的角度来看，这却是相当危险，而且风险更有日益加重的趋势，大量的风险，尤其是信用风险，目前已逐渐累积在少数几家衍生性金融商品交易商身上，而且彼此的交易更是相当频繁，这使得一家公司在发生问题后，将很快地传染给其他公司，到最后这些交易商将积欠非交易商的交易对方巨额欠款，而这些交易对方，如我刚刚提到的，由于彼此关系过于紧密，将导致一个单一事件让他们同时出现问题，(比如说电信产业的崩溃或者民间电力事业的价值大幅减损等)，关联度过高-在问题浮现时，便有可能引发系统性的风险。

就像是1998年大量从事高杠杆操作衍生性金融商品的避险基金-长期资本管理公司LTCM就搞得大家焦头烂额，最后使得美联储不得不火速施出紧急援助，在后来的国会听证会中，美联储官员坦承当初若非他们介入，这家名声响亮但仅有数百名员工的神秘公司LTCM，很有可能对于美国资本社会的稳定造成极严重的威胁，换句话说，美联储之所以甘冒大不讳打破惯例介入干预，完全是因为主事者害怕类似的事件会发生在其他金融机构的身上进而引发骨牌效应，而这次的事件虽然导致大部份固定收益市场一度瘫痪达数个星期之久，但个人认为，这还不是最坏的状况。

在所有衍生性金融商品中，全收益交换是LTCM经常使用的工具之一，这类的合约使得该公司可以运用100%的杠杆在各种市场进行套利，也包含股票市场，举例来说，合约的一方A，通常是一家银行，必须投入百分之百的资金买进股票，而在此同时，合约的另一方B，却可以不必投入任何资金，B公司就可以约定在未来的某个日子时，取得或负担A银行所实现的利益或损失。

这类全收益交换合约竟然连保证金都可以不需要，除此之外，其他种类的衍生性金融商品也严重危害到主管机关抑制银行、保险公司及其他金融单位采取高杠杆及风险控管的强力铁腕，同时，即便是经验老道的投资者及分析师在看到这类布满衍生性金融商品交易公司的财务状况时，也束手无策，记得当查理跟我自己在看完几家大型银行有关衍生性金融商品交易冗长的财务报表附注时，我们唯一可以确定的是我们根本就不晓得这些金融机构到底承担了多少的风险。

衍生性金融商品交易鬼怪现在已从仙多拉瓶子中窜出，而这类交易还会继续以各种不同形式自我复制，直至这个祸害所造成的危害为众人所知时为止，它们的危险程度从近年来弥漫在电力能源产业的几件个案可以略窥一二，在事件发生之后，衍生性金融商品交易急速减少，然而在其他产业，衍生性金融商品交易却照样毫无节制的急速扩张中，中央银行及美国政府到目前为止依然找不到有效克制的办法，甚至连监控这些合约所构成风险的机制都没有。

查理跟我相信伯克希尔依然是所有股东、债权人、保户及员工最坚强的财务堡垒，我们对于任何可能的潜在重大意外都戒慎恐惧，或许对于长期性衍生性金融商品的大量交易及巨额膨胀的无担保应收款项的保留态度，让我们看起有点过虑了，但我们还是认为衍生性金融商品是财务金融的毁灭性武器，其所带来的危险，虽然是潜在不可知，但绝对是致命的可能。


 股票投资

在股票投资方面，我们依旧没有什么动作，查理跟我对于伯克希尔目前主要的持股部位越来越感到满意，一方面由于被投资公司的盈余逐渐增加，同时间其股价反而下滑，不过现在我们还是无意增加持股部位，虽然这些公司的前景都相当不错，但截至目前为止，我们还是不认为他们的股价有受到低估的可能。

我们认为，这种看法也适用于一般的股市，尽管股市连续三年下跌，相对大大增加了投资股票的吸引力，但我们还是很难找到真正能够引起我们兴趣的投资标的，这可谓是先前网路泡沫所遗留下来的后遗症，而很不幸的，狂欢之后所带来的宿醉截至目前而止仍然尚未完全消退。


查理跟我现在对于股票退避三舍的态度，并非天生如此，事实上，我们非常喜欢投资股票，我是说如果可以以合理的价格进行的话，在我个人61年的投资生涯中，大约有50个年头以上，都有这样的机会出现，我想以后也还会有相当多类似的机会，只不过，除非是我们发现至少可以获得税前10%报酬的机率相当高时，(在扣除企业所得税后，净得6.5%到7%的报酬)，否则我们宁可在旁观望，虽然必须忍受短期闲置资金不到1%的税后报酬，但成功的投资本来就必须要有耐性。



备注：投资者一定要有自己的投资标准，并始终如一地坚守这个投资标准。


所幸，去年我们得以将部份资金运用在一些不错的垃圾债券及债权投资之上，至去年底我们在这方面的累计投资金额增加了6倍，达到83亿美元之巨。

投资垃圾债券跟投资股票在许多方面相当雷同，两者都需要评估价格与价值比，并在成千上万个标的中挑选出少数风险/报酬比率最佳者，当然两者在原则上也有许多明显的不同，在投资股票时，我们预期每一笔投资都会成功，因为我们已将资金锁定在少数几家财务稳健、具备竞争优势并由才干诚信兼具的经理人所经营的公司身上，如果我们以合理的价格买进这类公司时，损失发生的机率通常非常小，确实在我们经营伯克希尔的38年当中(扣除通用再保与GEICO的投资)，投资获利的个案比起投资亏损的比例约为100比1。

但在投资垃圾债券时，我们面对的企业体质就比较差了，这些公司通常都背负大笔的负债，同时所处产业的投资报酬率都相当低，此外管理当局的素质有时也有问题，其利益有时甚至与债权人相冲突，因此我们预期这类投资难免会出现亏损，所幸到目前为止，我们在这部份的投资绩效还算相当不错。


 公司治理

长久以来，管理当局的能力与诚信本就必须受到严密的检视，事实上，在2000多年以前，耶稣基督就曾对这个议题发表过看法，祂在路加福音16:2提到：「一位财主叫管家来，请你把所管的事情交代清楚，因为你不再是我的管家」。

过去10多年来，企业诚信度与领导风范日渐式微，在网路泡沫巅峰时期，这些特质不再受到人们的重视，当公司股价上涨的同时，经理人的行为举止却向下沈沦，这使得90年代末期，那些高格调的CEO几乎遇不到同路人。

不过必须注意的是，大部分的CEO私底下就像是你会想要把子女的资产付托或就像是邻居般亲切的好好先生女士，不过这里面有很多人，近年来在职场上的表现却每下愈况，不但表现平庸，还假造数字，藉以榨取高额不当的利益，这群美中不足的人士，遵循的不过是Mae West生涯规划：「曾经我是位白雪公主，但如今我已不再清白。」

理论上，公司董事会应该要能够预防这类恶质行为的发生，最近一次我在1993年的年报上曾提到过董事们应尽的责任，(若有需要，可向我们索取这篇文章，或者大家可以透过网路直接下载1993年有关企业治理的篇章)，当时我曾表示「我认为董事会的行为举止，应该要像是公司背后有一个因事未出席的大股东一样，在各种情况下，都要能够确保这位虚拟大股东的长期利益不会受到损害」，这句话的意思是，董事会绝对不能容许公司让一个平庸或甚至是差劲的经理人存在，不管他是如何受到所有人的爱戴皆然，董事们应该要像是一位年轻的辣妹在下嫁给85岁的亿万富翁时，被问到：「如果我身无分文的话，你是否还会爱我?」时的反应一样，这位年轻女郎回答说：「虽然我爱你，但我会更想念你」。

在1993年的年报中，我也曾说过董事的另外一项责任：「要是能干的经营阶层过于贪心，不时地想要从股东的口袋里捞钱，那么董事会就必须适时地出手制止并给予警告」，只可惜自从那以后，尽管经理人掏空口袋的行为司空见惯，但却不见有人出面制止。

为何一向英明且睿智的董事们会如此惨败呢?其实问题并不在法律层面，董事会本来就应该以捍卫股东利益为最高职志，我认为真正的症结在于我所谓的”董事会习性”。

举例来说，通常在充满和谐气氛的董事会议上，几乎不可能讨论到是否应该撤换CEO这类严肃的话题，同样地董事也不可能笨到会去质疑已经由CEO大力背书的购并案，尤其是当列席的内部幕僚与外部顾问皆一致地支持他英明的决策时，(他们若不支持的话，可能早就被赶出去了)，最后，当薪资报酬委员会，通常布满了支领高薪的顾问，报告将给予CEO大量的认股权时，任何提出保留意见的董事，通常会被视为像是在宴会上打嗝一样地失礼。

在这样的沟通困难下，于是便有让外部董事在CEO不在场的情况下，进行例行聚会的唿声，这项改革目前正在立法当中，个人对于这样的建议，给予相当正面的肯定，不过我也怀疑，增加任何的治理规定以及建议，其所必须付出的金钱与其他成本，可能与因此所得到的利益相当。

对于目前外界大声疾唿的”独立董事”制度，理论上，公司绝对必须要有思想与言论上独立的董事存在，但他们同时也必须具有丰富的商业经历、积极的态度，并以股东利益为导向，我在1993年就曾提到，这是我个人认为绝对必要的三项特质。

过去40多年来，我曾经担任过19家公开上市公司的董事(伯克希尔不算在内)，同时至少跟250位以上的董事进行过互动，他们其中多数都符合目前”独立董事”的标准，但这些董事大多至少缺乏我所提到的三项特质之一，这样的结果导致他们对于股东利益的贡献微乎其微，甚至常常有害股东的利益，这些人虽然彬彬有礼且学识渊博，但对于产业的了解却极其有限，同时也不会站在股东的立场去质疑不当的购并决策或不合理的薪资报酬，至于我个人的表现，我必须郁卒地承认，往往做的也不够好：当公司管理阶层在做出有违股东利益的提案时，通常我只能选择沉默以对，在这种状况下，和谐感战胜了独立性。

现在让我们更进一步来探讨丧失独立性的现象，看看过去62年以来涵盖数千家公司的个案研究就可看出端倪，自从1940年以来，联邦法令规定投资公司(其中绝大部份为共同基金)一定比例的董事必须维持独立，原本的要求是40%，目前则提高为50%，但不论如何，共同基金的董事会组织运作一般都符合独立性的条件。

这些董事及整个董事会依功能区分背负许多责任，但实务上的运作，通常只有两项重要的任务，一是找到最优秀的基金经理人，一是协调争取最低的管理费，我想当一个人在为自己寻求投资的协助时，这两项目标应该是最要紧的，同样地当董事们接受其他投资人托咐时，也应该会有相同的考虑，然而实证显示，这些独立董事在这方面的表现却是令人感到叹息。

成千上万的投资公司董事会每年都会聚会行使投资人赋予他们的重大责任-为其背后所代表的数百万投资人选择适当的人选来管理其身家财产，只是我们发现，年复一年董事会只不过是装出掌握控制权的表面假象，A基金公司永远选择A经理人、B基金公司也总是选择B经理人，其制式程序就像殭尸般食古不化，当然偶尔也会有董事会突锤，但大部分的时候，就算现任的基金经理人的表现有多差劲也一样视而不见，我想要等这些独立行使职务的董事愿意开始建议寻找其他合适的经理人人选，恐怕连猴子都有办法写出莎士比亚歌剧了，吊诡的是，当这些人在处理自己的资产时，只要发现苗头不对，他们肯定立刻见风转舵，另觅贤能，实在是无法理解当他们在受托帮他人管理资产时，为何脑筋偏偏就转不过来呢?

当一家基金公司-我们姑且称之为A公司，被一位经理人B以极高价位买断时，弥漫在这个系统内的伪善气氛就会被特别凸显，这时我们立刻可以发现这些独立董事们终于开始”自我反省”，认为B先生才是最佳的基金经理人，尽管B先生不是今天才存在这个业界(其实是被刻意忽略)，而且通常很不凑巧的，B先生在自A先生手中买下A公司后，其薪资价码肯定比原本的薪资水平高得许多，我想主要原因在于，为了取得A公司，B先生已经砸下了大笔的银子，非得从连带移转过来A公司的股东们支付(这也是交易的附带条件)的管理费中捞回来不可，(如果想要多了解基金公司的内幕，建议各位读一读John Bogle的着作-共同基金的常识一书)。

几年前，我的女儿受一家大型的基金机构的邀请担任该公司的董事，担任董事的报酬非常可观，大概可以让她的年收入一下子增加50%以上，(关于增加的部份，她个人保证有能力可以运用)，在法律形式上，她将会是一位独立的董事，但骨子里基金经理人真的会认为她能够独立地提供任何有用的建议吗?? 当然不，然而我也很自傲的跟各位报告，她果然很独立地拒绝了这项优渥的提案，当然该基金也绝对不愁找不到有人来替代(倒是令人惊讶的该基金并未更换基金经理人)。

投资公司的董事同样也没有能够好好地为投资人协调争取合理的管理费(就像是很多美国大企业的薪资委员会未能将该公司总裁的薪资限制在合理的范围内一样)，我想如果是你我受命委托，我可以跟各位打包票，我们绝对可以轻易地跟绝大多数现任的基金经理人谈判，大幅降低其所收取的管理费，而且相信我，如果董事被告知可以分到节省下来的部份所得，我保证管理费用一定降翻天，然而在现有制度下，降低管理费对于独立的董事们来说一点好处都没有，但却又是基金经理人最最在乎的地方，所以很明显的胜负立判。

当然找到一位好的基金经理人要远比一昧地删减管理费重要的多，但不论如何，两者都是董事最主要的职责，只是在谈到这些最最重要的责任时，数万名独立董事，六十多年来的经验显示，他们的成绩实在是惨不忍睹，(不过对于自己的权益，他们倒是保护的不错，即便是同时担任同一家基金公司不同基金的董事，其酬劳往往轻易地超过六位数)。

当基金经理人非常在乎而董事却漠不关心，这时就需要有一股强而有力的反制力量存在，但偏偏这却是今日公司治理最缺乏的要点，想要能够摆脱平庸CEO的纠缠，寻找真正的能人取而代之，股东们，尤其是大股东必须要站起来有所行动，这样的道理并没有多大的学问，近年来股权的集中程度有增无减，机构投资法人在面对问题发生时，可以很容易依照其意志提出解决方案，只要少数比如说20家大型的投资机构联合采取行动，就可以有效地改革任何一家公司的企业治理程度，只要不把票投给那些容忍脱序行为发生的董事就成了，就我个人的看法，唯有采取这种的团结一致的行动才可能让企业治理获得明显的改善。

不幸的是，某些大型的投资机构根本上存在着”玻璃屋”的问题，声称可以从其他地方着手加强企业治理，比如说，它们一想到董事会要来严密检视其绩效及管理费时，就感到惊惧不已，但先锋基金的Jack Bogle、Davis投顾的Chris Davis及Legg Mason的Bill Miller现在都站出来引导CEO朝向公平对待股东的路上迈进，而如果煺休基金以及其他信托基金也能够一起站出来支持这群人，个人相信这些机构在未来一定可以得到更佳的投资报酬。

办别改革真伪的最好方法就是看看CEO的待遇报酬，经理人一般都相当赞同董事会的多元化，以符合证管会的法令要求，并依规范遵循一些没有太大意义的作业程序，然而多数经理人真正关心的，还是如何争取对自己最有利的待遇及福利。

近年来，薪资报酬委员会往往扮演摇尾乞怜的摇摆狗，有如橡皮章一样被动遵循顾问们的建议，就是那群由股东们付高薪却不懂得效忠其主之流，(如果你不清楚这群人到底是站在那一边，那么它们肯定不是跟你一国的)，确实每一个委员会在委托书件中都会被证券主管机关要求说明其报酬的缘由，但其用词遣字往往是由公司律师或者是公关部门事先安排好的例行法律用字。

这类画蛇添足的行为实无存在之必要，董事们不应担任薪资委员会成员，除非他们自认为有能力为股东们喉舌争取权益，同时他们必须说明对于经理人报酬的看法以及如何来评估其绩效，在代投资人管理资金时，他们必须像是在处理自己的金钱一样用心。

1890年代，美国劳工联盟创盟主席 Samuel Gompers形容劳工组织的主要目标就是”我要更多”，1990年代美国企业的CEO们采取相同的口号，而最终的结果往往是CEO们累积了大量的财富的同时，股东们却遭受重大的财务损失。

董事会绝对必须要阻止这样的劣行，虽然支付高薪给表现真正优秀的经理人本是天经地义的事，但如果不是那么一回事的话，董事们就有必要大胆说句”够了”，否则要是近年来这类夸张的薪资报酬成为往后薪资报酬的底限时岂不荒唐，关于此事薪资委员会实有必要再好好重长计议一番。

目前正在修正并渴望于近日通过的法令，势必要求伯克希尔的董事会进行改组，在原本的董事外增列符合”独立性”法令规范的独立董事，为此我们认为还必须增加另外一项相当重要但也不是那么绝对的测试，以认定其独立性，我们将选拔真正拥有重大权益(也就是其本人或家族投资，而不是由伯克希尔透过认股权给予的股份)，以确保其真正会为了自身的权益而不是名望或董事酬劳来决定其做法。

这其中又牵涉到常常被忽视的董事报酬问题，上市公司董事的年平均收入达到5万美元以上，这让我感到困惑，多数董事在面对这笔超过其年收入20%以上的金钱时，是如何维持其独立性的，相对地伯克希尔的董事之一RonOlson，就比较不会被认为不独立，因为他从伯克希尔公司收取的法律顾问费只不过占其庞大收入的非常小部份，就如一位投资公司先知所说的，一位收入普通相当依赖董事酬劳，而且亟欲受邀担任其他公司董事以获取更多董事报酬的人，他很有可能不敢斗胆冒犯CEO或其他董事成员，因为后者对于前者在公司业界的名声有相当大的影响力，而如果管理当局相信高额金钱会影响到独立性(事实也确是如此)，那么他们很有可能错过了一大群真正敢发出声音的人。

在伯克希尔，为了避免董事报酬占其个人收入的比例太高，我们仅象征性地支付一点报酬，此外为了不让董事们规避公司发生重大经营意外的风险，我们也不提供董事经理人责任保险(虽然这在一般公司并非常态，但每年却也为公司节省了好几百万美元的保险费用)，基本上，我们希望董事们的行为想法跟在处理自家财务一般小心谨慎，而不只是着眼于董事报酬，这跟查理与我本人在身为伯克希尔经营者的心态一致，我们这样的做法同样也适用于伯克希尔的董事们。

为了寻找新任董事，我们会先从现有股东名单中着手，挑选个人及家族长期拥有大量伯克希尔股份的股东，金额绝对以百万计，因为达到标准的这些人很自然的已经符合前两项测试，也就是他们关心伯克希尔，同时也以股东权益为导向，至于第三项测试，我们将挑选具有丰富商业经验的人士，这点的困难度相对就较高。

最后，巴菲特家族成员也将继续留在伯克希尔的董事会中，但这并不代表他们在我死后会接手经营伯克希尔，也不会另外领取其他额外的报酬，他们主要的目标是替所有公司经理人与股东，确保未来在其他CEO接替我之后，伯克希尔能够继续保有其特有的企业文化。

当然任何董事会的变动都不会影响到查理跟我经营伯克希尔的方式，我们还是会像过去一样重实质而不重形式，并且尽量避免董事会把时间浪费在形式上的问答上，伯克希尔董事会最主要的任务就是决定查理跟我日后的继承人，这才是他们将来真正应该要做的。

截至目前为止，我们的董事会监督的是一家以股东权益为主要导向的企业，并一直以68-74页所揭示的经营原则(这也是我一向督促新进股东必读的资料)持续运作中，而我们的目标也是找到同样关心这类原则的新任董事。


 审计委员会

审计委员会没有能力进行稽核，唯有公司外部独立的会计师才有能力判断公司管理当局提出的盈余报告是否可疑，没有正视这项现实而只是将焦点放在审计委员会组织架构上的任何改革终将徒劳无功。

就像是我们先前讨论过的，近年来太多的经理人在公司的营运数字上动手脚，不管是会计帐上或是营运统计皆是如此，表面上虽然完全合法，但实际上却严重误导投资人，在通常的情况下，会计师都相当清楚这些欺骗手法，但偏偏他们选择保持沉默，所以审计委员会最主要的职责就是让会计师吐露他们所知道的事实。

要达成这项任务，委员会必须确定会计师勇于冒犯管理当局，免于成为同谋误导委员会的共犯，但很遗憾近年来会计师的想法作为却刚好相反，他们往往把公司的CEO，而不是股东或董事当作是客户，这是因为平日合作的关系使然，同时会计师也很清楚，不论公司的报表数字如何，CEO与CFO保证会支付签证公费，并且有权决定是否由原会计师继续进行签证业务及其他服务，而近来修正的法令依然无法改变这个根本的现实，想要打破这种暧昧的关系，唯有靠审计委员会明白地告诉会计师，让他们清楚地了解如果不将所发现或怀疑的事实说出来，他们将必须负担大笔的金钱赔偿。

我个人认为，审计委员会可以经由询问会计师以下四个问题来达到这个目的，同时必须将他们的回复记录下来，并向股东报告，这四个问题分别是：

1，如果今年是由贵会计师单独负责本公司的财务报表编制，那么你的做法会不会与现在管理当局准备的报表有所不同? 不论是重大或不重大的差异，都必须答复，如果贵会计师的做法有任何不同，包含管理当局的论述以及会计师的回复都必须揭露，然后由审计委员会来评估现实的状况。

2，如果贵会计师身为投资人，那么你是否认为已经收到了-讲的白一点-你认为了解这家公司在签证期间财务经营状况，所需的所有必要资讯?

3，如果贵会计师是本公司的CEO，那么你认为本公司是否已经遵循了所有必要的内部稽核程序? 如果没有，是哪边有差异，以及其原因为何?

4，贵会计师是否知悉管理当局有任何可能挪移公司的收入或费用的举动，不管是会计帐面或者是营运统计上的数字?

我相信如果审计委员会能确实询问会计师以上四个问题，那么其组织架构(这是大部分改革计划的重点)就一点也不重要了，此外，这样的做法可以大大节省时间跟成本，当会计师被推上火线，保证他们会乖乖负起职责，但如果让他们静静地躲在角落，嗯! 届时你就知道结果如何。

我们列举的这些问题必须要财务报表正式对外公布的前一个礼拜提出，这段时间应该足够让委员会了解会计师与管理当局间的差异在哪里，并把问题解决，因为如果时间太紧，将会面临财报发布在即，但会计师与委员会却还在沟通的窘境，这将使委员会迫于压力沦为橡皮图章的老路，时间越赶，准确度就越差，就像是我个人认为，证管会最近缩短财报公布的时程的做法，将严重影响到股东们接收财务资讯的品质，查理跟我认为这样的规定根本就是个错误，应该要立即加以改正。

我们这四个问题最主要的优点在于，它们将能够发挥防范于未然的效果，一旦会计师了解到审计委员会将会要求他们肯定地为管理当局的行为背书，而不是默默地姑息他们时，会计师就能够在事情刚发生的初期就出面制止，让有问题的数字不在会计帐上出现，可能的牢狱威胁保证会发生效用。

芝加哥论坛报在去年九月刊登了四天连载，详细报导近年来安达信会计师事务所是如何让会计准则与审计品质腐化到如此地步，十几年前，安达信事务所出具的意见可以说是业界的金字招牌，在事务所内部，由一群精英组成的专业准则小组(PSG)，不管面对来自客户多少的压力，仍坚持财务报表必须诚实编制，为了坚持这项原则，PSG在1992年坚持选择权本来就应该列为费用的立场，然而曾几何时，PSG在另一群”唿风唤雨”的合伙人推动下，对于此立场做了180度的转变，他们相当清楚客户心里最渴望的东西-那就是亮丽的盈余数字，不论实际的状况如何。而许多CEO也极力反对将选择权成本列为费用，因为他们相当清楚，如果这些高额选择权成本如实反应在公司帐上的话，他们渴望已久的大笔选择权将会马上被取消。

在安达信立场转变后不久，独立的会计准则委员会(FASB)以7比0的票数通过将选择权成本列为费用，而如预期的，大型会计师事务所以及大群的CEO蜂拥赶赴首府华盛顿向参议院施压企图废掉FASB，到底是哪一个单位最适合来处理会计问题啊!抗议者的声音透过大笔的政治献金大量传送出去，讽刺的是他们用的是原来属于被欺瞒股东所拥有的公司资金，这实在不是文明社会应该有的现象。

可耻的是，参议院竟以88对9票通过反对选择权列为费用，几位资深的参议员甚至扬言废掉FASB，如果它依然坚持原来的立场(真是好有独立性啊!)，当时的证管会主席Arthur Levitt，他一向也是股东权益的捍卫先锋，后来表示当时迫于压力向国会及企业低头，是他在担任证管会主席任内最感到遗憾的一件事，(有关这件遗憾的往事，相关的细节可参考Levitt所写的好书-挑战华尔街)。

在参议院成为其囊中物，而证管会又不敌火力的情况下，美国企业了解到他们在会计方面已经是天下无敌，就这样”随只我高兴，有什么不可以”盈余报告的新时代于焉到来，更理想的是，还有知名的大会计师在后面推波助澜。

面临来自参议院的威胁，FASB也从原来的立场煺缩，转而采取”自我要求”的荣誉制度做法，声明费用化为优先但也容许公司依个别喜好忽略此成本不计，这是多么令人感到伤痛的结果，在S&P 500大公司当中，共有498家选择采取比较不理想的方法，好让他们的帐列盈余好看一点，想钱想疯了的CEO们当然很高兴最后的结果，FASB赢得了面子，而他们却赢得了里子。

在我们1992年的年报当中，我们提到了许多CEO不当的自肥行为，我将之称为”企业菁英冒着失去他们在社会重大议题公信力的风险-这是他们本来拥有相当发言份量的领域-当他们在大力鼓吹让自己夺取不合理利益的做法”。

这种公信力沦丧的现象已经发生，目前CEO们最大的任务是如何重拾美国大众对他们的信任，而站在国家利益的立场，他们绝对有必要这样做，但如果我们看到的是一再自以为是的言论、无意义的政策说明、董事会与委员会形式上的搬风改组，那么一切的努力终将徒劳无功，相反的，我认为CEO们应该将领导力落实到内心中，将股东们视为真正的伙伴而不是其禁脔，现在是CEO们起而行的时候了。


 给投资人衷心的建议

第一，特别注意会计帐务有问题的公司，如果一家公司迟迟不肯将选择权成本列为费用，或者其退休金精算的假设过于乐观，千万要小心。当管理当局在人前选择比较软的柿子来吃，那么在人后很有可能也是如此，厨房里绝对不可能只有一只蟑螂。

大力鼓吹EBITDA-亦即扣除利息税负及折旧摊销前盈余的观念更是一项危险的举动，这意思好像说折旧根本就不是费用的一种，因为它并不影响到现金的流出，这根本就是一派胡言，确实折旧是一项很不起眼的费用，因为它的现金支出是在取得的资产还未发挥效益之前就预先支付的，然而现在假设你在年初就预先支付公司员工未来十年的薪资报酬(就好像是支付现金购买一项耐用年限达十年的固定资产一般)，那么在接下来的九年之间，所有的薪资报酬都将变成一项没有现金支出的费用，会计上系做为预付费用的减项。在这种状况下，不知道还有没有人敢说后九年所记录的费用只不过是会计上的形式而已呢?

第二，复杂难懂的财务报表附注揭露通常暗示管理当局不值得信赖，如果你根本就看不懂附注揭露或管理当局的说明解释，这通常代表管理当局压根就不想让你搞懂，安隆在某些交易的过程说明，到现在还让我相当困惑。最后要特别小心那些习惯夸大盈余预测及成长预期的公司，企业很少能够在一帆风顺、毫无意外的环境下经营，所以盈余也很难按照当初预计般稳定成长(那只有券商提供的公开说明书才看得到)。

目前查理跟我不仅不清楚明年我们旗下事业到底能够赚多少钱，我们甚至不知道下一季的数字，所以我们相当怀疑那些常常声称知道未来会如何如何的人，而如果他们真的每次都能达到盈余目标，我们反而更怀疑这其中有鬼，那些习惯保证能够达到数字目标的人，总有一天会被迫去假造数字。


 股东指定慈善捐赠

大约有97.3%的有效股权参与伯克希尔2002年的股东指定捐赠计划，捐出的款项总计约1,650万美元。

累计过去22年以来，伯克希尔总计已依照股东意愿捐赠出高达1.97亿美元的款项，除了之外，伯克希尔还透过旗下的子公司进行捐赠，而这些慈善活动都是早在他们被我们购并以前就行之有年的(扣除先前的老板自行本身负责的个人捐赠计划)，总的来说，我们旗下的关系企业在2002年总计捐出2,400万美元，其中包含400万美元等值的物品。

想要参加这项计划的人，必须拥有A级普通股，同时确定您的股份是登记在自己而非股票经纪人或保管银行的名下，同时必须在2003年8月31日之前完成登记，才有权利参与2003年的捐赠计划，当你收到表格后，请立即填写后寄回，以免被丢在一旁给忘记了，逾期恕不受理。

沃伦·巴菲特

2003年2月21日








 巴菲特致股东的信（2003）




致伯克希尔公司全体股东:

我们2003年的净值增加了136亿美元，A股或B股每股的帐面净值增加了21%。累计过去39年以来(也就是自从现有管理阶层接管之后)，每股净值由当初的19元成长到现在的50,498美元，年复合增长率约为22.2%。

相比每股的帐面价值，其内在价值要重要得多。庆幸的是，从1964年到2003年期间，伯克希尔已经从一家原本摇摇欲坠的，内在价值低于其帐面价值的北方纺织公司，蜕变成一个跨足各个产业的大型集团，其内在价值大幅超过帐面价值，39年来内在价值的成长率甚至远超过帐价值22.2%的成长率，(想要对内在价值和指导查理·芒格，我的合伙人，和我经营伯克希尔的经济原则有更多的了解的人，我建议大家阅读69页的股东手册)。

尽管有其缺点，但计算帐面价值仍不失为于衡量内在价值长期成长率的有效工具，只是单一年度净值的表现与S&P 500指数的比较(相关比较参阅首页)，其意义已不如以往，主要原因在于我们股票投资仓位，包含可转换特别股在内，占我们净值的比重已经大幅下降，从1980年代早期的114%，到2000-03年的50%，因此，年内股市波动对于我们净值影响的程度已经大不如前。即便如此，伯克希尔相对于S&P长期的表现仍旧很重要，因为我们的股东们现在可以非常低的手续费买指数型基金的方式来购买标准普尔，因此除非在未来我们能够以高于标准普尔的速度提升每股内在价值，否则等于查理跟我就啥都没干成，因为你们自各儿就够做到。

如果我们做不到，我们将无话可说。因为查理和我在一个理想的环境下工作，首先我们得到旗下各经营单位的优异管理团队的支持，如果有像美国职业棒球名人堂的所谓企业名人堂存在的话，那么我们旗下许多经理人肯定能名列其中。所以伯克希尔的所有闪失都不会由我们的这些明星经理人造成。

此外，我们享有傲人的，罕见的管理自由。绝大部分的公司身上都背上了沉重的，组织上的包袱，举例来说，企业的过去可能使得其仅限于在前景有限的产业中发展，更常见的问题是来自于股东的压力，迫使其经理人必须在华尔街闻风起舞，虽然有一些CEO抗拒，但还有不少人屈服，采用和他们初衷完全不同的经营和资产分配策略。

在伯克希尔，我们没有历史包袱或股东的压力来妨碍我们做出明智的决定，所以当查理跟我本人犯错时，套句网球界常用的术语-那肯定是“非对手紧逼性失误”。


 营业收益

当资产评估方法类似的时候，我们更喜欢拥有一整家企业而非只持有部份股票，当然在我们运作的大多数年头里，股票往往还是比较便宜的选择，因此在这样的年头里，我们在将资产分配上大幅倾斜于股票证券，其比例如同先前所提到的。

然而近年来，我们发现很难再找到股价被足够低估的股票，尤其是当我们手头上可运用的资金加速积累时，现在，能被大规模购进并足以撼动伯克希尔绩效指针的股票个数比起90年代来已是少之又少，(投资经理人通常依资产规模而非资产绩效而获益，所以如果有人告诉你增加的基金规模不会影响投资表现的话，后站一点！注意他的鼻子要变长了)。

找不到能够大量买进且价格诱人的股票对我们影响不大，只要我们能够找到可购买的公司具备(1)拥有长期竞争优势的经济特质；(2)由德才兼备的经理人经营，以及(3)可以用合理的价格买到。近年来，尽管仍不足以配置源源不断流入的资金，我们确实买进不少这类的企业，在企业收购方面，我犯过许多大的错误，不论是已经造成的或是该做未做的，然而总的来说，这些收购案还是让我们每股盈余说得过去。

下表足以量化以上的论点，但首先我要提醒大家的是，成长率可能因为期初或期末期间点选择的不同而有相当大的差异，比如说，如果期初盈余很低，一个长期表现一般的绩效也可能让人觉得很可观，这种扭曲现象的来自于公司在发行新股时，在期初体积小，实际上也只有少数内部交易者能够受惠于这种夸大的表现；或着来自于一家刚保本的大公司。同样地，选定盈余偏高的末期也可以让成长率特别好看。

自1965年现有经营阶层取得控制权以来，伯克希尔的规模就已经相当大，但1964年这家公司只不过赚了175,586美元，每股收益15美分，这几乎仅仅勉强保本，因此用此期初来计算的成长率可以说毫无意义，但在当时，这些庞大的收入仍看起来很不错，自从1955年伯克希尔精密纺织联合公司与海舍威制造合并后的十年，该公司累计亏损了1,010万美元，数千名员工被解雇，这显然不是天合之作。

有基于此，我们决定以1968年做为期初，来描述伯克希尔收益的成长，并且以每五年为间距计算，提出一串计算数字是想让你自己判断那个时期最有意义，我选择1968年为起点，是因为那年是我们经营国家赔偿公司的第一个完整年度，该公司是伯克希尔开始向外扩展商业领域的第一家收购对象。

我也不认为选择2003年为期末会扭曲我们的计算结果，虽然当年我们保险事业表现极佳，但是这部份的高获利，却被我们所持大量现金等价物仓位上的特别低的利率所抵消掉(相信这种情况不会持续太久)，必须特别说明的是，以下所有显示的数字并未包含资本利得在内。

Operating Earnings Operating Earnings Subsequent Compounded

Year in millionsPerSharein Growth Rate of Per-Share Earnings

1964 .2 .15 Not meaningful (1964-2003)

1968 2.7 2.69 22.8% (1968-2003)

1973 11.9 12.18 20.8% (1973-2003)

1978 30.0 29.15 21.1% (1978-2003)

1983 48.6 45.60 24.3% (1983-2003)

1988 313.4 273.37 18.6% (1988-2003)

1993 477.8 413.19 23.9% (1993-2003)

1998 1,277.0 1,020.49 28.2% (1998-2003)

2003 5,422.0 3,531.32

往后我们仍将继续过去惯用的资产分配方式，如果买股票比买整家公司便宜，我们就会全力购买，如果特定的债券够吸引人，就像是2002年一样，我们就会再次加载这类证券，不论市场或经济状况如何，我们随时都很乐意买进符合我们标准的企业，而且规模越大越好，目前我们资金没有充分利用，这种情况时而有之，虽然这让人感到不太好受，但那总比干蠢事得到的痛苦要好得多(我是深有体会)。

总的来说，可以确定的是伯克希尔往后的表现肯定远不及过去的，尽管如此，查理跟我还是希望我们的成绩能够略高于平均水平，这也是我们拿钱干活的份内事。


 企业收购

熟悉的读者都知道，我们的收购方法都很特殊,但再也没有比去年买进Clayton Homes更特别的了。

这件不太可能的收购来源出自于田纳西大学一群财经系的学生，和他们的老师Al Auxier博士。过去五年来，Al 每年都会带他的学生到奥马哈进行参访，参观 NFM家具商场及博西姆珠宝店、到Gorat’s吃饭，之后再到基威特大楼与我开个座谈会，通常有约40位学生参加。

在经过二小时的你来我往之后，他们按例都会赠送一份纪念品给我，(不拿上来，门是不会开的)，往年的礼物，不是Phil Fulmer亲自签名的足球，不然就是田纳西州著名女子篮球队的篮球。

不过去年二月，他们却赠送给我一本书- 那是Clayton Homes创办人-Jim Clayton当时刚出版的自传，我早就知道该公司是组合房屋制造业的金字招牌，这源于过去我投资另一家同业最大公司Oakwood房屋的垃圾债券的错误教训，在我买进的时候，我本来不清楚组合房屋制造业的消费贷款竞争情况是如此的惨烈，不过后来，当Oakwood破产后，我就学到了。

必须强调的是，组合房屋制造业对于购屋者来说，绝对划算，事实上数十年来，这行业提供的房屋约占全美建造房屋的15%，并且所建造房屋的品质与类型一直在不断提高。

然而设计与建造技术的进步，却和行销与融资方法不匹配，到最后这几年，这行业商业模式逐渐变质成提高零售商与制造商的能力将可怕的贷款加到天真的贷款购房者身上，当权益证券化开始在1990年代盛行时，进一步使得资金提供者无法提供借贷，业者的行径也越加脱轨，导致几年来许多不该买房子的人进场买房子，不该借钱给人的人借钱给人，最后的结果是大量的房屋产权被收回，即便顺利收回也损失不贷。

Oakwood从头到尾都参与了这场闹剧，反观Clayton虽然无法完全撇清，但情况比起其它主要竞争对手来说，要轻微许多。

在收到Jim Clayton的自传后，我向在场的学生们表示个人相当崇拜他的事迹，于是他们将这项讯息带回家乡Knoxville，那也是田纳西大学与Clayton房屋的所在地，随后Al更建议我打通电话给Jim Clayton的儿子，Clayton房屋现任总裁-Kevin，直接表达我个人的看法，在我跟Kevin一聊之后，马上就了解他是一个能干且有话直说的人。

不久之后，我便出价打算买下这家公司，其判断依据仅仅基于Jim的自传、我个人对于Kevin的评价、Clayton房屋公开的财务信息以及个人从投资Oakwood所得的经验，Clayton董事会采取接受的态度，因为他们深知未来很难再为Clayton找到所需如此大规模的融资来源，金主大举逃离这产业，至于唯一可行的权益证券化却必须付出比以往更高昂的成本与更严格的条件，这种压迫的感觉，在盈余偏向依赖资产证券化的Clayton身上尤其明显。

直到现在，组合房屋建筑业乃未摆脱问题的沉岢，逾期放款依旧高涨、收回余屋量可观，而中介零售商仅剩一半存活下来，实在有必要发展出一套全新的经营模式，一套可以防止中介商及业务员将注定会违约的交易所得的大笔佣金放入私人口袋的有效方法，这类的交易使得买方与借贷方双双陷入困境，另一方面大量涌现的断头户，更将导致新建的成屋去化不易，在这套合理的制度下，买方将必须支付一大笔订金，并签订期间较短的借款合约，虽然此举将导致整个产业的规模远较90年代大幅萎缩，但此举将让购屋者在日后出售房屋时，真正资产受益，而不是一连串的懊悔。

为了使得交易更加圆满，Clayton也已经同意买下Oakwood的资产，在这项交易完成之后，Clayton组合房屋的产能、经营区域以及销售通路将大幅增长，另外附带的是，我们当初以大幅折价买进的Oakwood垃圾债券，现在不但债权收回有望，甚至还能小赚一笔。

至于那40位有功的学生，我们十月在Knoxville举办了一次特别的毕业典礼，我身着学士帽，亲自颁发每位学生一张伯克希尔 PhD(专门用以表彰对于伯克希尔收购有功人员)外加每人一股伯克希尔 B股，至于Al教授则获赠一股A股，所以如果各位在今年的股东大会上遇到来自田纳西州的新股东，请向他们表示感谢，并记得顺便问问他们最近读了什么新书。

今年初春，高盛证券一位执行董事-Byron Trott告诉我，威名百货有意出售其子公司-McLane，该公司专门为便利商店、药妆店、量贩店、快餐店、戏院等通路，提供配送杂货以及非食品等物流服务，这是一家好公司，可惜却不是威名百货未来发展的核心事业，然而对我们来说，她却有如量身订做。

McLane的年营业额高达230亿美元，但利润却相当微薄，税前利润率约当1%，所以其对伯克希尔营收的膨胀将远大于盈余的贡献，在过去，某些通路商碍于McLane为主要对手的子公司而放弃她的服务，然而在该公司杰出经理人Grady Rosier的带领下，已经成功攻下部份市场，即便是交易完成当头，他依然在大步迈进当中。

多年来，个人一直将财富杂志每年固定举办的年度最佳企业奖投给威名百货，在McLane的交易完成后，更加加深我的看法，在交易过程中，我只跟威名百货的财务长Tom Schoewe有过一次二小时的单独会面，之后双方就握手达成共识，(那也是他第一次造访Bentonville)，29天之后，威名百货就拿到钱，我们没有执行任何实地查核程序，我们确信所有情况都会像威名所说的那样，事后证明确实如此，有一点我要特别强调的是，截至目前为止，Byron累计已对三件伯克希尔收购案有所启发，他比过去任何一位与我们有过接触的投资银行家都了解伯克希尔，而且我也不得不承认，他已赚了我们不少顾问费，不过我还是深深期待第四件案子发生，(而我相信他也还期待!)。


 租税

2003年5月20号，华盛顿邮报的社论版面刊登了本人关于布什减税政策的评论，13天后，美国财政部主管税务政策的助理秘书Pamela Olson，在一场租税新法令的演讲中提到，「这代表，我必须这样说，某位擅长玩弄税法的中西部圣人，将可以放心地留住他赚到的所有钱」，我想她讲的正是我本人!

可惜的是，我的琴技不要说无法让我进入卡内基音乐厅，甚至可能连高中音乐会都派不上用场，伯克希尔 2003年总计缴交了33亿美元的所得税，约占全美所有企业缴交国库的2.5%，(相对之下，伯克希尔的市值仅占全美企业总值的1%)，这金额肯定可以让我们名列全美纳税大户前十名，没错，假使全只要有540个像伯克希尔这样的纳税人，不论是企业或是个人，其它所有人都可以不必再缴一毛的税给美国政府，让我再说一次，全美其余2.9亿的人民以及其它公司不必再支付一毛的所得税、社会保险费、不动产契税给联邦政府，(这里有一个简单的数学算式，2003年联邦政府税收，包含社会保险费在内，金额为1.782兆美元，只要有540个像伯克希尔，每位缴纳33亿美元就足矣!)。

2002年(2003年尚未核定)伯克希尔总计缴了17.5亿美元，税务申报书厚达8,905页，依规定税务申报书须附两份，叠起来有七英呎高，由在伯克希尔的全球总部区区的15.8个人，拼死拼活赶出报告，因此我们可以大声地说：伯克希尔已经尽到其应尽的纳税义务。

但是Olson女士却有不同的看法，如果这代表查理跟我本人目前所作的努力还不够的话，我们唯有再加把劲了。

不过我还是希望Olson女士能为我过去所做的努力给予一些赞许，回顾1944年当我还是一个年仅13岁的送报生时，第一次申报所得税，整个1040表只有三页，在减除35元的脚踏车扣抵之后，结算出应纳税额为7.1美元，我将支票寄给美国国库，并于不久之后兑现，一直以来，我们都相安无事。

我可以体会为何财政部现在对于美国企业相当感冒，且已经到了忍无可忍的地步，但他们应该做的是将目标锁定在国会以及行政体系寻求解决之道，而不是将矛头对准伯克希尔。

2003年会计年度，美国企业全体累计缴纳所得税仅占联邦税收的7.4%，远低于1952年战后32%的巅峰，除了1983年外，去年的比率是自1934年有统计数字以来最低的一年。

即便如此，企业以及其投资人 (尤其是大股东)享有更多的租税优惠，是2002年及2003年布什政府减税法案的主轴，如果今天美国发生阶级战争，则属于我们这一阶级显然将获得大胜，相较于其它美国大企业总裁所玩弄的技巧，本人的程度显然只能算是个三岁小孩，支付的所得税与法定联邦所得税率35%相差无几。

1985年伯克希尔支付了1.32亿美元的联邦所得税，而所有美国企业合计缴纳了610亿美元，相较于1995年，伯克希尔支付了2.86亿美元的税，而所有美国企业合计缴纳了1,570亿美元，另外刚刚说过，2003年伯克希尔支付了33亿美元的联邦所得税，但所有美国企业合计缴纳的金额却仅有1,320亿美元，我们期望未来伯克希尔缴纳的所得税金额能够继续增加，因为那代表我们又赚了更多的钱，但在这同时，我们也希望其它美国企业也能够向我们看齐，我认为这才是Olson女士应该努力的方向。


 公司治理

在判断美国企业是否真的有心进行改革，CEO的薪资报酬绝对是最关键的指针之一，然而直到现在，其结果显然令人感到相当失望，少数的CEO包含GE的Jeff Immelt带头推动公平对待经理人与股东双方的方案，然而总的来说，他的示范所获得表面的赞许显然远多于实际的跟进动作。

我们很容易理解薪资给付为何会失去控制，当管理阶层聘雇员工或是公司与供货商讨价还价时，双方的利益属于零和游戏，一方得利就等于就是另一方的损失，中间牵涉的利益对彼此都极具意义，所得结果一般相信较公正客观。

但是当CEO(或是其代表)与薪资委员会谈到报酬时，则CEO这边在乎最后敲定的条件的情况远胜于另一方，比如说，CEO可能会对是否能多争取到10万股的认股权或是50万美元的年薪而耿耿于怀，然而对于另一边身为配角的委员会来说，这样的差异看起来似乎无关紧要，尤其是对大部分的公司来说，给或不给对于公司的盈余报表不会有任何影响，在这样的情况下，谈判的过程往往带点数字游戏性质。

CEO越矩的行为在1990年代变本加厉，一旦某个离谱的薪资报酬方案被采纳，其它经理人立刻就会跟进比照，这种贪婪习气的媒介者，往往就是那些人力资源顾问与公关部门，他们很清楚谁才是喂奶给他们喝的娘，就像是一位人力资源顾问曾说的「有两种客户是你绝对不愿意得罪的，现有的以及潜在的」。

在导致这个失控系统的改革方案中，呼声最高的是引进”独立”的董事，但问题是真正促使董事独立的因素却反而被忽视了。

为此我特定检视了一下去年发布的一些年报，看看目前共同基金依照法令设置的独立董事是如何行使其职权的，独立董事设置的法源 系根据1940年就订定的投资公司法，这也意味我们可以有一段很长的时间来检视法令订定后的成果，身为董事，不论是共同基金或是其它行业，有两项最重要的任务，分别是找到或留住才干品行兼备的经理人，以及给予其适当合理的报酬，因此我们乃针对基金董事有关这两项任务的表现记录进行检讨。

我们调查的结果并不乐观，年复一年，成千上万的共同基金，不论其绩效有多惨，不断地续聘现任的基金管理公司，依照惯例，董事们毫不用心地核准远超过合理程度的管理费用，之后当管理公司被卖掉，通常会以高于实体净值的价格出售，董事们突然又”幡然悔改”，立刻与新的经理人签约，并全盘接受其所提出的收费结构，实际上，董事们的考量是谁愿意出最高价买下原有管理公司的人，就可以在未来管理投资人的钱。

尽管这些基金独立董事的摇摆狗行为，但不代表我们认为这些人是坏人，他们显然不是，但遗憾的是，董事会的气氛让他们的忠诚基因沉寂下来。

2003年5月22日，在伯克希尔的年报公布不久之后，投资公司协会的主席对其会员发表有关”产业现况”的报告时，在有人问到「衡量我们目前感受到的失败气氛」，他半开玩笑地回答，这让我不禁想到如果我们真的做错了什么事时，结果会怎样。

小心你的期望落空!

就在几个月内，全世界慢慢开始明了许多基金管理公司过去一直以来，一面进行着伤害其所管理基金投资人权益的程序，一面又大幅膨胀基金经理人的管理费用，必须说明的是，这些基金管理公司在大幅越矩之前，本来就享有比一般美国企业还高的投资报酬率，但为了进一步膨胀获利，他们竟胆敢以骇世惊人的手法，践踏投资人的利益。

那么这些被掠夺的基金，其董事到底做了些什么?直到我下笔的时刻，我还没有看到任何一位董事跳出来终止与胆大妄为基金经理公司所签订的合约(虽然这些公司会意思意思开除几个员工)，我就不相信当这些董事自身的权益被侵害时，还会采取如此吊儿琅当的态度。

更惨的是，至少有一家为非作歹的管理公司公开对外标售，明目张胆的意图将自己掌管的资金出卖给出价最高的竞标者，这完全是一场拙劣的闹剧，为何这些董事就不能选出一个真心替投资人着想的管理公司，同时直接跟对方签约？

如此得标者就可以省下一笔原本必须给前任经理人的钜额补偿金，因为这位奢言治理原则的经理人根本就不配拿到任何一毛钱，而由于不必承担这笔收购的成本，接任者肯定会接受以远比通常管理费率还低的收费来管理公司，我相信任何一位真正独立的董事都应该坚持采用这种方式选任新的基金经理人。

现实的情况是几十年规范投资公司董事的老规矩或者是压倒美国企业的新规定都无法选任出真正具独立性的董事，在两种情况下，一旦有人可以百分之百收取董事酬劳过活，那么他一定会想法子再去争取担任其它公司的董事，而离谱的是，这样的做法竟然还可以被视为独立，这实在完全没有道理，另一方面，根据相同的规定，在伯克希尔董事之一的Ron Olson律师反而变得不独立，虽然他从伯克希尔所得的收入仅占其整体收入的3%，但他不被视为独立的理由，竟然是因为他领的是法律顾问费而非董事的酬劳，我想大家可以确定的是，不论这3%的来源为何，都不会妨碍到Ron的独立性，反之我认为不论名目为何，只要你从任何一个地方拿到20%、30%或50%，那肯定就会影响到独立性，尤其考量到其它收入相对微薄之时，而我可以相当肯定的是在共同基金界的情况就是如此。

在这里让我对共同基金的董事们给予一个衷心的建议，大家为何不在基金年报上做出以下的声明。：(1)在征询过其它基金管理公司后，我们确信目前选定的公司堪称业界一时之选；(2)我们已经与基金经理人商议过管理费用，并获得与规模相当同业一致的收费水准。

我想投资人期望基金董事们能够做到上述这些声明的要求并不过分，尤其考量这些董事每年平均收到超过十万美元以上的高额酬劳，而且我们可以肯定的是如果他们在处理个人金钱的时候，他们也一定会做到以上这些事情，而如果有董事不愿做出以上这两点声明，投资人就必须要特别小心，俗谚有云：如果你不确信他是不是站在你这边，那么他很可能就是敌人。

最后，是一项声明，许多基金的运作相当正常良好，即使舞弊的机会确实存在，这些基金的投资人依然因此受惠，经理人也赚取其应得之份，确实如果我担任某些基金的董事，包含那些我认为收费过高的基金，我一定会积极地做出以上的那些声明，此外，还有一些收费相当低廉的指数型基金(比如说先锋基金)其本质相当适合某些投资人，我认为对于某些想要投资股票的人来说，算是相当不错的选择。

现在的我就像是站在肥皂箱上，眼见公然露骨的行为不断发生，背叛了数百万投资人的信任，许多业内人士都相当清楚事件发生的来龙去脉，但就是没有人敢站出来说一句公道话，最后还是劳驾史匹哲检察官以及其它协助办案的执法同仁，出面来进行一次大清扫，我们敦促这些共同基金董事们继续执行这些工作，就像是全美其它企业的董事，这些受托的人士必须决定他们到底是为了投资人或是经理人服务。


 伯克希尔治理

真正的独立，代表的是当企业发生错误或是愚昧的事情时，董事有勇于挑战强势总裁的勇气，这是担任董事必须具备最重要的特质之一，可惜这种特质极其罕见，要找到这种特质必须从品格高尚且利益着眼点与一般股东一致的人士，一定要相当一致的才行。

在伯克希尔我们试着从内部寻找这类的人选，我们现在拥有十一位董事，而他们每一位，包含其家族成员在内，加起来总共持有价值超过400万美元的伯克希尔股票，而且每位持股的时间都相当长，其中六位，其家族持股价值都超过数千万美元，持有时间甚至长达30年以上，同时所有董事的持股跟其它股东一样都是从公开市场用钱买来的，我们从来没有发放过选择权或是特别股，查理跟我喜欢这种俯仰无愧的持股方式，毕竟没有人会喜欢去洗外面租来的车。

此外，伯克希尔董事酬劳平平(我儿子-Howard就时常提醒我这件事)，换句话说，伯克希尔全体董事的利益按比例与其它任何一位伯克希尔完全一致，一直以来皆是如此。

不过伯克希尔董事们的不利的一面实际上远高于各位股东，因为我们没有投保任何的董事主管责任险，因此如果有任何可能的灾难发生在董事们身上，他们面临的损失将远高于各位。

我们董事们的最后底线是，如果你们赢，他们就大赢，如果你们输，他们就大输，我们的方式或许可以被称之为所有者资本主义，我们不知道有什么方法可以维持真正的独立性，(虽然这样的安排无法保证一定会有完美的结局，但这比起我个人在伯克希尔拥有大量股份的公司董事会担任董事，当大多数有疑问的提案提出时，董事会往往只能扮演橡皮图章的角色，要好的太多了)。

除了要维持独立性，董事们也必须具备丰富的商务经验、以股东利益为导向再加上在这家公司拥有真正的利益，在这三样条件中，第一项尤为难得，如果缺乏这一项，其它两项的作用就不大，社会上有许多聪明、有思想且受人景仰的知名人物，但他们对企业却没有充足的了解，这并不是他们的错，或许他们可以在别的领域发光发亮，但他们并不适合待在企业的董事会内，就像我本人也不适合待在医学或科学的委员会一样(虽然我可能也会是一些想要为所欲为的主席所欢迎的对象)，我个人的名声或许可以让董事会的组成更添光彩，但我却相当清楚自己没有足够的能力在这类的董事会上评论所提方案的可行性，更有甚者，为了要掩饰个人的无知，我可能会选择紧闭双唇(大家可以想象哪种景况)，事实上，如果我的位置可以由一个花盆来取代可能也无伤大雅。

去年，我们着手调整董事会组织，我公开征求自认符合各项条件的股东自告奋勇担任伯克希尔董事，尽管没有董事责任险或者高额的董事报酬，我们还是接到超过20件以上的申请，大部分申请者的条件都相当不错，许多以股东利益为导向的个人连同家族持股都超过百万美元，但在考量这些报名者后，查理跟我，在其它现任董事们的同意之下，我们还是邀请其它四位未提名自己担任董事的人士加入董事会，他们分别是David Gottesman、Charlotte Guyman、Don Keough以及Tom Murphy，这四位都是我个人的好朋友，我很了解他们的能力，他们也会为伯克希尔董事会增添了不少商业色彩。

董事会的主要责任就是选任未来接替我的人选，不管是在我死亡、失去能力或理智之后，(奥美广告创办人David Ogilvy曾说，在年轻时应该培养怪僻，这样等你老了之后，就没有人会认为你是阿达怪脚)，查理跟我本人的家族都觉得我们俩对于Ogilvy的建议反应过度。

在董事会开会时，我们除了进行例行的公式之外，真正实质的讨论-不论我有没有出席-主要的议题就是围绕在内部可能接替我四位人选各自的优缺点。

我们的董事会相当了解，其功过将由其选定接任我的继承者实际的成绩来论定，他或是她必须要能够维持伯克希尔的企业文化、分配资金同时让这群全美最优秀的经理人乐在各位的岗位上，这绝非世界上最困难的任务，因为我们的事业早已步入正轨，而我个人对于目前四位可能接替我的人选都感到相当放心，目前我个人将超过99%的身家都摆在伯克希尔之上，而往后我也很乐见我太太或基金会(这取决于我跟她谁先死)将财产继续集中在伯克希尔。


 部门成绩

身为经理人，查理跟我希望能够提供给股东，若是角色互换，我们希望经营阶层能够提供给我们所有的财务信息与看法，而随着伯克希尔的版图日益扩大，要做到透明化与合理简洁化其难度越来越高，我们旗下有些企业的经营性质与其它企业截然不同，这也代表着我们合并之后庞杂的数字与报表，实在难以进行任何合理有意义的分析。

因此，在接下来的篇幅，我们将按旗下四大事业分别列示资产负债表与盈余数字并加以说明，特别要告诉大家的是，只有在罕见的情况下，我们才会举债经营，基本上我们一向对负债采取回避的态度，同时我们也不会塞给各位一些对于衡量伯克希尔内在价值毫无意义的信息，因为那样做只会模糊了真正的焦点，另外要提醒大家，在分析伯克希尔时，记得把它当作是一部正在上演的影片，而不是一张静止的照片，否则仅单一片段的信息有时很可能会得到错误的结论。


 保险事业

首先登场的是保险事业，因为这也是真正的重心所在。

我们经营保险事业所取得主要资金的来源就是浮存金，这笔钱并不属于我们而只是交给我们暂时保管，浮存金的来源包含(1)藉由我们所提供的服务-亦即保险防护时，所收到的保费，期间通常长达一年，(2)损失已经发生但却不必马上支付的理赔金，因为有些损失可能要经过一段很长的时间之后才会被通报、协商乃至于和解(就像是石绵案一样)。

保险浮存金固然多多益善，但前提是其取得成本不能太高，浮存金的成本取决于核保绩效，也就是相对于收到的保费收入，支应损失及费用的比例，产物意外险通常都会产生核保损失，其结果往往导致浮存金的成本不太理想。

总的来说，我们的成绩相当出色，确实我们过去曾有五个年头浮存金的成本超过10%，但是在伯克希尔跨入保险领域的37个年头中，有18个年头享有核保利益，这代表我们以收取费用的方式保管这些资金，而这些便宜资金累积的速度远远超过当初1967年我介入这个行业时的预期。

去年的表现尤其杰出，累积的浮存金再度创下历史新高，这些资金不但没有成本，而且额外还贡献了17亿美元的税前核保利益。我们的成绩之所以能够这么出色，只有一个原因，那就是我们拥有真正杰出的经理人，保险公司贩售的是不具任何独特性的保单，任何人都可以仿制类似的产品，没有固定的基础、重要的专利、不动产或任何自然资源来保护现有竞争优势，而通常品牌的重要性也不那么明显。因此真正关键的因素还在于管理者的智能、纪律以及品格，我们旗下的经理人统统具备这样的特性，接下来就让我们一起来欣赏这些明星经理人以及他们的营运成果。通用再保在我们于1998年收购之后，一直就是伯克希尔的问题小孩，更惨的是，他还是一个重达四百磅的巨无霸小孩，所以他的负面效应对我们整体表现的影响极为重大。不过这已经是过去式，通用再保已经完全恢复，这要感谢JoeBrandon总裁以及他的伙伴TadMontross为我们所作的一切，当我去年在写年报的时候，我以为所有核保的纪律以及损失准备的提列都已完全改进，2003年所发生的事件更加加深我这样的看法。

当然这不代表以后就完全不会再有问题，再保险这行业本来就注定不时会有爆炸性事件发生，但在Joe及Tad的领导下，这家公司将会是伯克希尔未来获利成长的重要推动力。通用再保的财务实力，是其它再保同业所无法比拟的，遑论2003年该公司的实力又更上一层楼，相形之下，许多同业在去年的信用评等纷纷被降级，使得通用再保以及其姊妹公司国家产险成为全世界主要再保险公司中，唯一具备三A最高信用评等等级的再保业者。

当保险公司购买再保险时，他们买下的只是一纸承诺，而其有效性可能要在几十年后才会受到考验，在再保险世界中，再没有任何一家公司可以比通用再保及国家产险更具保障性，此外，不像其它大部分的再保业者，我们几乎将所有承担的风险自留下来，因此我们的理赔能力，不必再依赖其它再保公司的能力或意愿，这种独立的财务实力，在可预期一定会发生重大灾难的保险世界来说尤其重要。

经常阅读本公司年报的读者都知道AjitJain过去18年对于伯克希尔的贡献是如此之大，2003年他依然继续付出，在只有23位同仁的协助之下，Ajit管理全世界最大的再保险业务，专门处理超大型非寻常的风险。这些业务通常包含承担一般再保公司无法承担的灾难风险，比如说加州大地震，这也意味Ajit以及伯克希尔的绩效变动将会相当的大，所以大家最好有心里准备，在未来的某些年度，Ajit的表现可能会非常的差，不过就长期而言，大家可以相信，堪称一时之选的Ajit绝对会是交出优异的成绩单。

Ajit签过许多相当特别的保单，比方说去年百事可乐曾经举办过一次摸彩，参加者有机会可以获得10亿美元的大奖，我们可以理解，百事可乐一定会想要分散这样的风险，而我们正是最合适的人选，就这样我们签下了一笔保额10亿美元的保单，并独立承担所有的风险，依照游戏规则这笔奖金如果真的被抽到，将会分期支付，因此我们实际承担的风险现值只有2.5亿美元，(我曾希望得奖者可以分10亿年领取奖金，不过这样的提案显然不被接受)，正式的摸彩活动在9月14日举行，Ajit跟我屏息以待，当然最后的参赛者也一样，所幸最后笑着离开的是我们，百事可乐打算在2004年再度举办这项活动。

在1992年TonyNicely接手时，GEICO就已经是一家相当优秀的保险公司，现在它则蜕变成一家伟大的公司，在他任职期间，保费收入从原先的22亿美元成长到目前的81亿美元，而我们在小客车保险的市场占有率从2.1(中场休息时间来段广告)自从67年前，在LeoGoodwin的创意下建立了GEICO保险公司后，这家公司已为成千上万的保户节省了无数的金钱，请上Geico.com网站或是打电话到1−800−847−7536，看看我们能为你做些什么。(广告结束)2003年，不论是询问GEICO的电话以及成交率都大幅提升，总计我们特级保户人数成长了8.2GEICO的业务不断地成长使得我们必须一再扩充人员编制与配备，我很高兴向大家报告，最近的一次扩编是在去年12月，我们在水牛城设立一个客户服务中心，水牛城日报的发行人−StanLipsey对于引导GEICO进入水牛城有重大贡献。

这整起事件的主角，当属州长GeorgePataki，在他的领导与坚持之下，我们的扩编计画得以完全实现，水牛城也因此增加了2,500个就业机会，Stan、Tony以及我个人也包含水牛城都衷心感谢他的大力协助。伯克希尔几个规模较小的保险事业同样也缔造了惊人的成绩，这个由RodEldred、JohnKizer、TomNerney、DonTowle及DonWurster领导的团体，浮存金成长了41我们必须再一次指出，一个签发长尾型保险的公司(保单理赔范围通常在损失事件发生好几年后才会理赔的保单)，其经理几乎可以随心所欲的操控其短期的盈余数字，这行业因为负债错估而导致报表数字不真实可说是司空见惯的事，大部分的错误或许都是出于无心，但有时也有可能是故意的，其目的无非是想要误导投资人以及主管机关，而会计师以及精算师往往无法预防此类的事件发生。

我自己也曾发生过失误，其中尤以未能发现通用再保几年前损失准备提列不当的过失，这不但代表我们提供不正确的报表数字给各位，同时也意味我们多支付大量税金了给政府，啊!(惨叫一声)，去年我不是才告诉各位我们目前提列的准备还是适当吗??目前这样的判断可能要暂时候住。

这些合约已经在2002年的年报中解释过了，大家可以到伯克希尔官网找到相关的信息，简单的来说，这个部门包含了一些超大额的保单，极有可能产生的核保损失(所幸设有上限)但同样的我们也因此取得大量的浮存金。


 公用事业

透过美中能源控股公司，我们持有众多公用事业80.5%(按完全稀释基础)的权益，其中主要的项目包括(1)拥有370万用户，英国第三大的电力公司约克夏电力以及北方电力(2)在爱荷华州拥有68.9万用户的美中能源公司(3)肯特河及北方天然等两条天然气输送管线，约占全美7.8%的天然气运能。

剩下的19.5%权益则由伯克希尔三位合作伙伴所持有，分别是Dave Sokol及Greg Abel，他们是美中能源杰出的专业经理人，另外一位是Walter Scott，他是我个人长期的好友，也是他引荐我投资这家公司的，由于美中能源公司受限于公用事业控股公司法(PUHCA)的规定，限制伯克希尔的投票权最高只能达到9.9%，所以Walter他拥有绝对的控制权。

受限的投票权使得我们仅能以相当简略的方式将美中能源的财务数字列入财务报表，而无法将该公司所有的资产负债以及营收损益列入伯克希尔报表，依照会计原则我们只能按投资比例认列该公司的投资金额及损益，或许在不久的将来，PUHCA会被取消或是会计原则有重大改变，那么届时美中能源所有的财务数字就会被列入伯克希尔的合并报表之中，当然也包含其大量的融资负债在内。

美中能源债务的规模(目前不是，以后也不会是伯克希尔的责任)还算是适当，其多元化且稳定的公用事业营运将可以确保即使在最严峻的经济情势下，都能够累积足够的盈余来支应所有的债务。

截至年底，在美中能源大部分的次顺位债券中，15.78亿美元是对伯克希尔的债务，这笔债务让美中能源在进行收购时，可以不必再向其它三位已投入大笔资金的主要大股东掏钱，而藉由收取11%的利息，伯克希尔获得了提供资金所应得的合理对待，此外其它三位股东也免于稀释个人在这家公司的持股比例。

美中能源另外还拥有一些非公用事业，那就是全美第二大不动产中介商-美国居家服务，不同于公用事业，这行业的景气波动相当的大，但我们仍然对其抱予热烈的期望，我们拥有一位优异的经理人-Ron Peltier，透过其经营及收购长才，正逐渐建立起一个房屋中介王国。

去年居家服务总计参与了486亿美元的交易案，较2002年又大大地成长了117亿，其中23%的成长来自于四件新的收购案，经由全美各地16个中介公司，他们全都保留原有公司名称，我们在16个州聘雇了16,343位业务人员，往后在未来十年居家服务仍将藉由收购的方式继续大幅成长。

这里有一则相信所有企业自由化支持者都会珍惜的宝贵新闻，1990年3月1日，英国的国营电力事业正式民营化，当时北方与约克夏电力总共有6,800名员工，时至今日，在营运规模丝毫未缩减的情况下，员工降为2,539人，客户数与国营时相当，而输送的电力甚至比以往更多。

必须强调的是这并非是自由化的胜利，价格以及盈余目前仍受到政府合理的管制，这点合情合理，这个胜利系属于那些相信以营利为导向的经理人，虽然所节省的利益大都回馈到客户的身上，所能展现以往政府自营时所未有的效率。


 财务及金融商品

这个部门包含各种不同的营运，以下择要说明如下。

我个人所管理的一些三A评等的固定收益证券，过去几年的获利都还不错，这些机会来来去去，但就现阶段而言，我们找不到什么机会，反倒是去年我们主动弃他们而去，这部份的利益约占表上已实现收益的24%。

虽然不是那么简单易懂，但由于这些交易未牵涉到信用风险，且多为流动性极高的有价证券，因此我们几乎都是以融资的方式买进这些仓位，所以当这部份的资产减少，相对应的负债也跟着消失，目前仅存的少数仓位意味着在未来这部份的收益将大幅减少，过去持有他们的经验相当愉快，我相信不久之后，又会轮到我们上场打击。

至于清理通用再保证券部门的经验就没有那么令人感到愉快了，衍生性金融商品交易部门在我们买进该公司时就已经存在了。

当我们在2002年初开始着手清算通用再保证券时，它还有23,218份合约流通在外，总计有884位交易对象(我甚至不会念某些交易对方的名字，更不用说要去评估这些公司的信用)，打从那时起，部门经理人就开始努力小心地清理这些仓位，然而经过两年之后，直到去年底，我们还有7,580份合约流通在外，牵涉453个交易对象，(就像有首乡村歌曲形容的，如果你不离去，我又如何能想念你呢?)。

清除这个部门的代价相当高，光是2002年及2003年的税前损失就达到1.73亿美元及0.99亿美元，必须强调的是，这些损失全部来自于那些已依照一般公认会计原则按时依公平市价，参酌适当的未来信用损失估列以及行政成本的合约，更甚者，在我们清算的过程期间，市场的变动还算相当温和，处理过程也有条不紊，同时也未发现有任何重大的信用损失，这样的结局比起万一发生金融危机，许多衍生性金融商品交易双方同时无法履约的惨况，已算是不幸的大幸。

如果在看到我们处理衍生性金融商品的经验，加上Freddie Mac去年被揭发大规模的舞弊行为后，让你开始怀疑这方面的会计原则，这就表示你变聪明了，不管你具备有多丰富的金融知识，你都无法经由阅读这些从事衍生性金融商品公司的相关揭露文件来了解它到底背负了多少潜藏的风险，事实上，你越了解这些衍生性金融商品，你就越知道这些制式文件能够给你的讯息多么地有限，套句达尔文的话，初生之犊不畏虎，越无知胆子越大，越有经验就越怕死。

接下来是忏悔时间，如果当初我当机立断关掉通用再保证券部门，我确信可以为大伙省下税前1亿美元的损失，查理跟我当初在收购通用再保时，就知道其证券部门很令人讨厌，只是当时帐面上的盈余数字误导了我们，虽然我们总是觉得这部门有极高的风险且无法有效的衡量或限制，更有甚者，我们知道这部份所可能产生的任何重大问题，无论是金融或是保险方面，再再皆与伯克希尔其它营运隐含某些关连，换个角度说明，如果说我们打算继续支撑衍生性金融商品部门，这代表我们必须放弃伯克希尔本身原来可以运用的资金与信用所创造出潜在的更大利益，(历史的经验告诉我们， 1974年我们在保险舞弊案所经历的惨痛教训殷鉴不远，我们无法判断当时的舞弊事件将会引发多少的成本，这使得我们必须被迫将众多的资金摆在流动性最高的约当现金之上，若非如此，当时我们大可以趁股市低档大举买进更多物廉价美的好股票)。

要是换查理作主，他肯定会快刀斩乱麻，立即关闭通用再保证券部门，绝对不要怀疑，可惜的是我犹豫不决，也因此导致股东们必须花更高的代价才能摆脱这个事业的纠缠。

虽然我们把通用再保庞大的人寿及健康再保险业务归类在保险事业之下，另外我们则把Ajit Jain负责的人寿及年金业务归类在财务及金融商品业务项下，这是因为他的业务大部分都牵涉到套利资金，我们的年金保险的种类，从网络直接零售到因重大职业伤害而要求我们在70年后付款的协议清偿都有。

去年我们在这些业务实现了一些额外的收益，其原因在于我们先前以折价买进某些特定的固定收益证券提前清偿本金所致，这样的现象的发生已经告一段落，换句话说，这部门的盈余在未来几年很可能会持续下滑。

目前我们投资了6.04亿美元在Value Capital之上，这是由Mark Byrne所领导的合伙企业，他的家族一直以来都是伯克希尔重要的支柱，伯克希尔仅为Value Capital的有限责任合伙人，并未参与实际的营运管理，这家企业主要专精于高度避险的固定收益投资，Mark相当聪明且诚实，他和他的家人在Value Capital同样有大笔的投资。

由于安隆等公司滥用会计原则的关系，相关规定在近日将会修改，要求我们将Value Capital所有的资产与负债并入伯克希尔合并报表之中，我们认为这样的要求并不合理，由于Value Capital的负债经常维持在200亿美元的高档，而这显然不是属于我们的负债，不过不用过多久，等到其它投资人加入Value Capital后，我们在该公司的权益比例将逐渐下降，合并的条件也就跟着消失。

过去我已跟各位提过Berkadia，这是我们在三年前与Leucadia合资成立的公司，主要目的是用来经营管理并金援一家面临倒闭的融资公司-Finova，根据当初的计画，我们将提供大部分的资金而Leucadia则负责出大脑管理，事后证明彼此合作愉快，确实在Leucadia的Joe Steinberg及Ian Cumming的领导之下，Finova顺利成功地将原有的资产组合予以清算，这也使得当初我们提供的56亿美元的连带保证随着取消，如此快速清偿唯一的副作用是往后我们可以因此获得的利益将大幅减少，不过总的来说，Berkadia为我们赚进大把的钞票，而Joe及Ian实在是不可多得的合伙人。

目前我们的租赁事业包含XTRA(运输设备)以及CORT(办公室家具)等，两者过去两年的营运都乏善可陈，景气衰退使得需求下降的幅度超乎预期，不过他们在各自的产业依旧处于领导的地位，而我也预期他们今年的盈余将会有所改善。

透过Clayton的收购案，我们同时也取得庞大的组合房屋融资业务，Clayton如同这行的其它同业，习惯将这部份的贷款予以证券化，这样的做法虽然可以稍解Clayton财务报表的压力，但同样也使得其盈余迫于一般公认会计原则的规定提前漏馅。

我们资产负债表的实力一向雄厚，从来就不急着将利益提前认列入帐，同时也相信目前手上所持有的客户债权，其长期的经济利益肯定优于透过证券化所能得到的收益，基于这样的理由，Clayton目前已开始保留其客户贷款。

我们认为，应该可以让一些经过精挑细选的应收帐款，以融资举债的方式支应(就像是一般银行的做法一样)，因此伯克希尔将先对外借钱，再将资金转融通予Clayton，利息则按伯克希尔的借贷成本加计一个百分点，这样的加码既可以让伯克希尔超优的债信评等发挥用处取得合理的报酬，同时另一方面，Clayton也可以划算的成本取得资金。

2003年，伯克希尔以这样的方式借了20亿美元，并将这笔钱转借给Clayton，Clayton则将大部分的资金从有意退出此业务的金主手中买回应收帐款，其余的资金则用来弥补年前已发行的受益凭证，但由于后续无法继续发行所产生的资金缺口。

大家或许会觉得奇怪，为何满手现金的我们还要对外举债，主要的原因在于，我们奉行一个萝卜一个坑的策略，我们认为任何子公司要借钱，都必须支付一个合理的费率来支应其应收款项，而不是由母公司给予补贴，否则有钱的老爸只会害了儿子，同时我们在伯克希尔累积的现金，原本就是用来做收购或是买进有机会获利的股票之用，而Clayton的贷款组合预估在未来几年内将会成长到50亿美元，相信只要有合理的信用评估程序，应该可以贡献不错的盈余数字。

为了让事情简单化，我们将Clayton全部的盈余归到本项下，虽然有某些部份的获利并非来自消费金融业务。

我们旗下三个建筑材料事业，Acme 砖块、Benjamin Moore油漆以及MiTek，去年的获利纷纷创下历史新高，至于第四个事业-Johns Manville的表现也于年底开始提升，总的来说，这些事业的净值报酬率高达21%。

Shaw地毯-全世界最大铺地地毯制造商，去年同样也缔造了历史记录，在Bob Shaw的领导之下，从一家小公司发展成大企业，一般相信2004年该公司的获利会持续创新高，同年11月Shaw又透过收购的方式买下年营业额2.4亿美元的Dixie集团，使得Shaw的年营业额一举突破50亿美元。

至于我们的服饰事业，规模最大的就属Fruit of the Loom，该公司主要拥有三项资产，一是148年全世界知名的品牌、一是低制造成本、一是其总裁-John Holland，2003年Fruit囊括威名百货、Target及K-mart等大卖场42.3%的男性及儿童内衣，而女性及少女内衣的比例也从2002年的11.3%成长到13.9%。

零售业方面，我们的家具集团总计赚取了1.06亿美元的税前利益、珠宝事业则有5,900万美元、喜斯糖果包含制造及销售在内，也赚了5,900万美元。

R.C.Willey及NFM在去年所开的新店都极为成功，Willey在拉斯维加斯，NFM则在堪萨斯，实际上我们认为堪萨斯分店将会是全美最大的家具零售店(我们在奥马哈的业务，在同一个据点上，由三个建筑物所组成)。

NFM系由B太太在1937年以500美元所创立，她一直工作到103岁(嗯!这实在是一个不错的好主意)，她灌输给下一代的一些智能包含，如果你拥有最低的价格，客户自然会在最偏僻的角落找到你，就像我们的新店服务堪萨斯州广大的客户，其坐落地点位于该市人口最稀少的地区，就证明了这一点，虽然我们拥有广达25英亩的停车位，但却依然时时一位难求。

甘乃迪总统在猪猡湾灾难发生后告诉我们，「胜利有成千上万的父亲，但失败却是一个孤儿」，在NFM萨斯州分店轰动一时的开幕仪式一个月后，一位胜利者顺利诞生，当时一位声称自己为父亲的人士突然造访，来宾引用B太太家族的话表示，他们有信心且行政当局也正努力准备提供1,000个就业机会给当地市民，这位在讲台上致词的来宾正是美国现任总统：布什。

在航空服务业方面，负责训练业务的国际飞安的正常营业利润从去年的1.83亿美元下滑至1.5亿美元，(2002年由于出售先前合伙事业与波音公司帐上获得6,000万美元的业外利益，2003年由于报废部份飞行仿真器，而提列3,700万美元的损失)，近年来由于企业航空业务成长趋缓，使得国际飞安的业绩受到影响，不过该公司依然处于业界的领导地位，该公司投入飞行仿真器的资金累积已达12亿美元，约当是第二名的三倍。

NetJets-我们飞机分时业务，2003年的税前损失是4,100万美元，该公司在美国地区享有不错的经营利润，但是这些都被3,200万美元的飞机存货跌价损失以及欧洲地区的亏损所抵消殆尽。

NetJets依然主宰整个飞机分时业界，且领先的幅度持续拉大，相较于其它三个竞争对手，优势明显站在我们这一边，去年以销售净额计算，我们的市场占有率高达70%。

有个例子足以说明NetJets为何可以拉大与竞争对手的差距，我们所推出与美国著名医疗机构Mayo Clinic合作的主管旅行响应系统，这是NetJets所有客户都可免费享有的专属福利，不论是在陆地上或者是在空中，不论是在世界上任何一个角落，不论何时何地，我们的客户及其家人都可以与Mayo医院取得直接联系，一旦意外发生，不论是在国内或者是海外，Mayo都会立即将他们受到最合适的医院与医生那里接受医疗服务，而Mayo所拥有与病人有关的所有医疗记录也将立即传送给负责医疗的医生，在这项服务开始提供之后，许多客户立即发现其珍贵之处，包含一位曾在东欧地区接受脑部紧急手术的客户。

我们在2003年认列的3,200万存货跌价损失，其发生的原因在于当年度中古飞机价格下滑的因素，其中较特别的是我们以当时的市场价格从一些退订的客户手中买回部份所有权，而在我们再度将他们出售之前，市场价格进一步滑落所致，目前市场价格已趋于稳定。

欧洲地区的损失相当令人头痛，但任何一家放弃欧洲地区业务的公司，(如同我们其它竞争同业的做法)，终将成为市场的二军，许多美国地区的客户时常飞到欧洲，他们希望NetJets的飞机以及机师也能提供同样的安全与便利，虽然起步较晚，但我们欧洲地区的客户数也正稳定地增加中，2001年到2003年的营收成长率分别是88%、61%以及77%，但截至目前为止依然未达到损益两平的阶段。

NetJets杰出的总裁-Rich Santulli以及我本人都有信心欧洲地区会在2004年转亏为盈，也预期美国地区将持续获利，更重要的是，我们的客户爱死了NetJets所提供的服务，一旦客户尝试过我们的服务，就很难要他们在回到过去所搭乘传统的航空公司班机，可以肯定的是就长期而言，NetJets一定可以发展成一个大企业，同时在客户满意以及企业获利上，获得重大成果，我相信Rich一定可以做到这一点。


 股票投资

下表是伯克希尔 2003年市价超过5亿美元以上的股票投资。

12/31/03

Shares Company

Percentage of

Company Owned Cost Market

(in millions)151,610,700 AmericanExpressCompany…………11.8 1,470 $ 7,312

200,000,000 The Coca-Cola Company …………….. 8.2 1,299 10,150

96,000,000 The Gillette Company …………………. 9.5 600 3,526

14,610,900 H&R Block, Inc………………………….. 8.2 227 809

15,476,500 HCA Inc. …………………………………… 3.1 492 665

6,708,760 M&T Bank Corporation ………………. 5.6 103 659

24,000,000 Moody’s Corporation ………………….. 16.1 499 1,453

2,338,961,000 PetroChina Company Limited ………. 1.3 488 1,340

1,727,765 The Washington Post Company ……. 18.1 11 1,367

56,448,380 Wells Fargo & Company…………….. 3.3 463 3,324

Others …………………………………………. 2,863 4,682

Total Common Stocks …………………….. 8,51535,287

去年我们增加了一些Wells Fargo股票，除此之外，在我们六大持股当中，可口可乐最后一次调整持股的时间是1994年、美国运通是1998年、吉列是1989年、华盛顿邮报是1973年，而慕迪信用是2000年，股票营业员实在拿我们没有办法。

对于目前手头持有的这些投资组合，我们既不觉到特别兴奋，也没有抱持负面看法，我们拥有的是一些优质企业的部份所有权，虽然去年这些企业的内在价值都有着长足的进步，可是同样的其杰出的表现也反应在其股价之上，当然从另一个角度来推论，这也代表个人没有在股市泡沫化期间出脱这些持股是个重大的错误，换句话说，如果这些股票的价值现在都已充分反应的话，我想你一定会联想到四年前，当它们的内在价值更低，股价更高时，我在做什么。我也觉得很奇怪。

回顾2002年，当时的垃圾债券价格相当便宜，所以我们一口气买了80亿美元，只是钟摆显然摆荡的很快，目前这方面的投资标的，很显然地对我们已没有任何吸引力，昔日的野草如今被人捧为鲜花。

个人一再重申已实现的资本利得，对于分析伯克希尔来说，一点用处都没有，我们帐上拥有大量的未实现资本利得，何时该实现，其考量点完全与某些特定日期的财务报表完全没有关连，但有鉴于伯克希尔的投资活动日益多元化，大家或许对于以下表列2003年的数字会感到有兴趣。

Category Pre-Tax Gain

(in million)CommonStocks…………………………………………………….. 448

U.S. Government Bonds……………………………………………. 1,485

Junk Bonds ……………………………………………………………. 1,138

Foreign Exchange Contracts ……………………………………….. 825

Other………………………………………………………………………. 233

$4,129

普通股的获利主要来自于处分其它一些次要的持股，而非先前提到的那些主要持股，至于政府公债的处分利益主要系出售长期债票(这是政府公债中价格变动最剧烈的券种)以及财务与金融商品部门投资策略上的调整，我们保留大部分的垃圾债券，只出售了其中一少部份，另外垃圾债券的利益还包含了一些到期或是提前赎回的债券。

2002年我们生涯首度进入外汇市场，2003年我们进一步扩大这方面的仓位，主要原因在于个人长期看空美元，我必须强调的是，预言家的墓地有一大半都躺着总体经济分析家，在伯克希尔我们很少对于总体经济做出预测，我们也很少看到有人可以长期做出准确的预测。

展望未来，我们仍然会将伯克希尔大部分的投资摆在美国资产之上，然而近年来，我们国家的贸易赤字持续强迫全世界其它国家吸收美国的债权与资产，曾经一度，外国对于这类资产的兴趣消化了这类供给，但是到了2002年，全世界开始吃撑到吐，使得美元相对于其它货币开始贬值，然而汇率的变动却无法有效地解决贸易的赤字，所以不管外国投资人愿意与否，他们手上仍将抱满美元，其结果大家很容易想象，最后还是会对外汇市场造成困扰。

身为一位美国人，我衷心希望这个问题能够得到圆满的解决，我个人就曾提出一个解决之道，这篇文章业已刊登在2003年11月10日财富杂志之上，然而再一次的，或许我提出的警讯事后很可能证实无效，我们国家的活力以及耐力一再让唱衰者像个傻瓜，不过伯克希尔手握数百亿美元的美金，这也是为何我会想到如果有一些外汇契约可以抵消部份的仓位会感到比较安心。

依照会计原则，这些契约的价值若有任何变动都必须立即反应在损益表之上，即便这些契约尚未到期也一样，我们把这部份的损益归类到财务与金融商品部门，截至年底，我们签订的外汇契约总额累计达到120亿美元，分布在五种外国货币，此外当我们在2002年买入垃圾债券时，我们也尽量买进一些以欧元计价的债券，目前这部份投资的金额约有10亿美元左右。

当我们找不到什么可以投资时，我们所设定投资选择就是美国债券，包含国库券以及附买回债在内券，不管这些投资的报酬率有多低，我们从来不会因为想要获得更多利益就降低我们的信用评估标准或延长到期日，除非得到合理的报酬，否则查理跟我痛恨接受任何些微的风险，到目前为止，我们勉强可以接受的最大风险限度就是：吃标示过期一天的乳酪。

2003年投资人可以好好读的好书，包含Maggie Mahar的「牛市!」，另外两本推荐好书是Bethany McLean及Peter Elkind合着的「交易室里最聪明的人」以及Bob Rubin「不确定的年代」，这三本书都写得相当详实，文笔也颇佳，此外Jason Zweig去年重编了《聪明的投资者》，这是我个人最钟爱的投资工具书。


 股东指定捐赠计划

从1981年到2002年，伯克希尔执行了一项股东指定捐赠计画，股东们可以指定伯克希尔捐赠给其喜爱的慈善机构，这些年下来，在这项计画下，我们总共捐出1.97亿美元，教会是最常被指明的捐赠对象，当然还有其它成千上万的单位受惠，我们是唯一一家提供这类服务的公开上市公司，查理跟我对于这项计划相当引以为荣。

不过我们却不得不在2003年停止这项计划，其导火线在于对于堕胎问题的争议，多年来，在股东的指定下，伯克希尔同时捐赠的许多金钱给多家与堕胎议题相关的组织，支持与反对双方都有，这也使得我们时常收到反对捐赠给敌对阵营的抗议，其中有些组织甚至发动其成员抵制我们关系企业的产品，我们原本并不以为意，我们拒绝了所有限制股东依其喜好捐赠的无理要求，(只要受赠者符合501(c)(3)税法要求的规定即可)。

然而到了2003年，The Pampered Chef旗下许多独立的会员却开始感受到抵制的效应，这样的演变代表某些信赖我们，但并非我们员工或是在伯克希尔决策过程中无法发言的人将面临收入锐减的困境。

对于股东来说，相较于自行捐赠，股东指定捐赠在税法上享有较优惠的效益，此外这样的计画符合我们一向倡议的合伙人制度精神，这也是我们在股东手册中揭示的首要的原则，但这样的优点在部份白手起家辛苦建立自己事业的死忠成员无端受害之下相形失色，确实，查理跟我认为若仅为了股东自身些许的税务优惠，就伤害这些正正当当、辛勤工作的善良百姓，实在称不上是什么慈善之举。

也因此伯克希尔往后将不在母公司阶段进行任何形式的捐赠，至于旗下关系公司仍将维持其各自在并入伯克希尔之前就行之有年的惯例，除非这些捐赠是先前的老板自行本身负责的个人捐赠计画，这部份必须要从他们自己的腰包掏钱。


 年度股东大会

去年我要大家投票决定股东会在星期六或星期一召开，我个人是比较偏爱星期一，不过最后投票结果，星期六以二比一的比例胜出，我想可能还要好长的一段时间才会再产生下一次的股东式民主。

当然既然股东们都已经说话了，我们还是决定于五月一日星期六在奥玛哈市中心新落成的Qwest中心举行年度股东大会，Qwest中心这次提供了194,000平方英呎的场地给我们(去年只有65,000平方英呎)，同时还增加了许多座位，Qwest中心的大门会在早上七点钟准时开放、电影短片照例会在八点半播放，正式会议则从九点半开始，扣除中午短暂的休息时间，(会场外有供应三明治等各类点心)，除了中午休息时间外，查理跟我本人会在现场一五一十地回答大家各类问题直到下午三点半，我会向各位爆更多的料。

后面附有股东会开会投票的相关资料，向各位解释如何拿到股东会入场及其它活动必须的识别证，至于有关机位、住宿、租车等预订服务，我们很高兴与美国运通(电话800-799-6634)再次签约为您提供相关安排，每年他们都为大家提供非常好的服务，在此谨代表大家向他们说声谢谢。

一如以往，我们会安排小巴士往来会场与旅馆之间，同时在会后小巴士还会载大家回旅馆或是到内布拉斯加家具店、波仙珠宝店及机场等地，当然即便如此你可能会觉得如果有一辆车会更方便。

今年会场展示的伯克希尔各项产品及服务，将让大家眼花撩乱，比如说一楼将会有Clayton1,600平方英呎大型的组合式房屋(配有Acme瓷砖、Shaw地毯、Johns-Manville隔热材料、MiTek扣件、Carefree雨蓬外加NFM各式家具)，各位将会发现与以往印象中的活动式房屋有大大的不同。

GEICO公司会再度派出各地区最顶尖的业务员，在会场设立摊位，随时提供股东们汽车保单的报价，在大多数的情况下，GEICO都可以提供给你一个相当优惠的股东折扣(大约8%)，这个特别优惠在我们有营业据点的全美49州中的41州都有效，各位记得将自己现在的投保资料带来，看看是否能帮自己省下一笔钱。

星期六在奥玛哈机场，我们仍将展示NetJets一系列的机队供大家参观，请到市立体育馆向EJA的业务代表洽询参观的事宜，如果你股东会买了一大推相关产品，我相信你一定也需要用自己的飞机把它们带回家。

位于道奇街与太平洋街的内布拉斯加家具店NFM，再度会有伯克希尔周特卖，我们将特别提供给股东原先只有员工可以享有的优惠价，我们在七年前首次推出这种促销活动，营业额更一举从1997年的530万美元成长到2002年的1,730万美元，每年的销售成绩持续创新高。

想要享有折扣记得在4/29星期四到5/3星期一间采购，并出示股东开会证明，在这期间的特卖活动也适用于许多原本从不打折的顶级品牌，这可是为了股东会才特别破例，我们很感谢他们的配合，NFM的营业时间平日从早上10点到下午9点，星期六及星期日则从早上10点到下午6点，在今年的星期六，我们将有一个股东会特卖会，时间从下午6点到下午10点，我本人也将出席，顺便吃点烤肉配配可乐。

波仙珠宝-全美单店营业额仅次于纽约曼哈顿蒂芬妮的珠宝店，在股东会期间将会有两场专为股东举办的展览会，第一场是在4/30星期五的鸡尾酒会，时间从下午6点到晚上10点，第二场主秀则在5/2星期天举行，从早上9点到下午5点，记得请查理在你的收据上签名。

从星期四到星期一的股东会期间，波仙都将提供股东特惠价，所以如果你希望避开星期五晚上到星期天的拥挤人潮，你可以在其它的时间上门光顾，记得表明股东的身分，星期六我们会营业到晚上6点，波仙的营业毛利要比其它主要竞争对手要低20个百分点以上，所以买得越多省得越多，这是我的老婆跟女儿告诉我的，她们两人都谨记从前一个小男孩的故事，他因为错过一班公车而走路回家，同时骄傲的表示自己因此省下了五毛钱，他爸爸听到之后，很生气的说，要是你错过的是出租车，不就可以省下十块钱吗?

星期天下午，照例会在波仙珠宝店外面大厅为股东们举办的一场桥牌大赛，这次我们了邀请两位世界级桥牌顶尖高手Bob Hamman、Sharon Osberg与大家同乐，此外Patrick Wolff-美国棋两度冠军，也会再度在会场蒙着眼与所有挑战者对奕，去年我特定留意了一下，他确实没有偷看。

我个人最爱的牛排馆-Gorats为了伯克希尔股东年会破例在5/2星期天开门营业，从下午4点开始营业，一直到晚上10点，请记得星期天事先若没有订位的人请勿前往以免向隅，要预约请在4/1以后打电话(402-551-3733)，若订不到星期天的位子，也可以试试其它晚上，记得跟我一样，老练一点地点丁骨\牛排加上双份的牛肉丸。

星期六下午四点到五点，我们也会为来自北美以外地区的股东举行欢迎会，每年股东年会吸引了来自世界各地的人们参与，查理跟我不想错过与所有参加过的人会面的机会，任何来自美国与加拿大地区以外的股东事先都会拿到参与这项仪式的证明与注意事项。

每年股东大会查理跟我都相当尽兴，而我相信你也一样，所以再次欢迎大家到Qwest中心参与资本家的伍斯达克年度音乐会。

沃伦·巴菲特

2004年2月27日








 巴菲特致股东的信（2004）



致伯克希尔公司全体股东:

经结算本公司2004年的净值增加83亿美元，A股或B股每股的帐面净值增加10.5%，累计自现有经营阶层接手之后的40年以来，每股净值由当初的19元成长到目前的55,824美元，年复合成长率约为21.9%。

真正重要的是实质价值，而不是帐面净值，而好消息是，在1964年到2004年期间，伯克希尔已经从一家原本摇摇欲坠的北方纺织公司，蜕变成一个跨足各个产业的大型集团，其实质价值大幅超越帐面净值，可以这样说，40年来实质价值的成长率甚至远超过帐面净值21.9%的成长率，(想要对实质价值以及本人与查理孟格经营伯克希尔的原则有更多的了解的人，我建议大家阅读73页的股东手册)。

虽然帐面净值并非完美，但仍不失为衡量实质价值长期成长率的有效工具，当然单一年度净值的表现与S&P500指数的比较(相关比较参阅首页)，其意义已不若以往，主要原因在于我们股票投资部位，(含可转换特别股在内)，占我们净值的比重已大幅下降，从1980年代早期的114%，到近年50%不到，也因此股市波动对于我们净值影响的程度也大不如前。不过即便如此，伯克希尔相对于S&P长期的表现还是顶重要的，因为股东们现在可以非常低的手续费买到指数型基金，间接投资S&P，因此除非在往后我们能够以高于S&P的速度累积每股实质价值，否则查理跟我就没有存在的价值。

去年伯克希尔的帐面净值仅增加了10.5%，略低于S&P10.9%的报酬率，这种平庸的表现与我们旗下经理人完全无关，一如往常，他们已分担了许多重担，我给他们的指示相当简单明确，以继承自家百年老店的心来经营事业，而他们大多都照办，并把多余的资金送回奥玛哈交由我运用。

去年是我没有做好份内的工作，我本来希望能够谈成几个数十亿美元的购并案，好让我们能够再增加稳定的盈余创造能力，可惜我一事无成，此外我也找不到什么股票可以买，就这样到年底伯克希尔帐上累积的高达430亿美元的约当现金，真伤脑筋，明年查理跟我会更努力地将这些闲置资金转化为较吸引人的资产，不过我们实在是不敢打包票。

从另一方面来说，2004年的股市表现确实不错，如果你看看自6O年代以来的35年间，你会发现投资人的报酬率，含股利在内，年平均高达11.2%，(这远高于未来我们预期可获得的报酬率)，但如果看看最近几年的报酬率，你会发现在2004年以前只有一年达到以前的水准，所以说去年看起来正常的报酬可以说是特例。

在年报中所谓的每股数字系以A级普通股约当数为基础，这是本公司在1996年以前流通在外唯一的一种股份，B级普通股则拥有A级普通股三十分之一的权利。

过去35年来，美国企业创造出优异的成绩单，按理说投资人也应该跟着获得丰厚的回报，只要大家以分散且低成本的方式搭顺风车即可，事实上指数型基金同样可以达到这样的目的，但为什么实际上大多数投资人的绩效却惨不忍睹呢?


我认为这其中主要有三个原因：第一是交易成本太高，投资人的进出往往过于频繁，或者是花太多费用在投资管理之上；第二、投资决策往往基于小道消息而非理性量化的企业评价；第三，潜尝辄止的方法加上错误的介入时点，如在多头上涨多时的高点才介入，或是经历一阵子的盘底走势后低档退出。投资人必须谨记，过度兴奋与过高的交易成本是其大敌，而如果大家一定要投资股票，我认为正确的心态应该是当别人贪婪时要感到害怕，当别人害怕时要感到贪婪。



 部门绩效

身为管理者，查理跟我设身处地的为大家着想，希望自己能够提供给各位所有重要的财务信息与看法，虽然随着伯克希尔的规模日益庞杂，要兼顾简洁与明了的困难度大大提高，因为我们有些产业的性质截然不同，这代表将所有数字混在一起的大杂烩，对于分析一点用处都没有。

因此在接下来的报告中，我们将按产业别分类列示各产业的资产负债表、盈余数字以及我们的看法，我必须让各位了解除非在极少数的情况下，我们尽量避免对外举债，同时我们也不会塞给你一大堆对于分析伯克希尔实质价值没有帮助的数字，因为这样做反而会模糊了焦点。


 受管制的公用事业

经由持股80.5%(按完全稀释基础计算)美中能源控股公司，我们拥有众多公用事业的权益，其中主要的项目包括(1)拥有370万用户，英国第三大的电力公司约克夏电力以及北方电力(2)在爱荷华州拥有69.8万用户的美中能源公司(3)肯特河及北方天然等两条天然气输送管线，约占全美7.9%的天然气运能。

剩下的19.5%权益则由伯克希尔三位合作伙伴所持有，他们分别是DaveSokol及GregAbel，他们是美中能源优秀的经理人，另外一位则是WalterScott，他是我个人长期的好友，也是他引荐我投资这家公司的，由于美中能源公司受限于公用事业控股公司法(PUHCA)的规定，限制伯克希尔的投票权最高只能达到9.9%，所以Walter他拥有绝对的控制权。

受限制的投票权使得我们仅能以相当简略的方式将美中能源的财务数字列入财务报表中，而无法将该公司所有的资产负债以及营收损益列入伯克希尔报表，依照现行会计原则，我们只能按投资比例认列该公司的投资金额及损益，或许在不久的将来，PUHCA会被取消或是会计原则有重大变格，那么届时美中能源所有的财务数字就会被列入伯克希尔的合并报表之中，当然也包含其大量的融资负债在内。

截至年底，伯克希尔对于美中能源尚有14.78亿美元的次顺位借款，这笔借款将可使得美中能源在进行购并时，其它大股东不用再掏钱出来。此外藉由收取11%的利息，一方面伯克希尔可获得合理的报酬，另一方面我们的合伙人则可避免持股权益遭到稀释，但由于美中能源去年未进行任何重大的购并案，所以偿还了1亿美元的借款。

美中能源另外还拥有一项重要的非公用事业，那就是全美第二大不动产中介商-美国居家服务，不同于公用事业，这行业的景气波动相当的大，但我们仍然对其抱予热烈的期待，我们拥有一位优异的经理人-RonPeltier，透过其经营及购并长才，正逐渐建立起一个房屋中介王国。

去年居家服务总计搓合了598亿美元的交易案，较2003年又大大地成长了112亿，其中24%的成长来自于六件新的购并案，经由全美各地17个中介分支，他们全都保留原有公司名称，我们在18个州聘雇了18,000位业务人员，在往后的十年内，居家服务仍将藉由购并的方式继续大幅成长。

去年美中能源打销掉一项锌金属回收的重大投资案，该计划在1998年开始，并于2002年正式营运，由于地热发电产生的卤水含有大量的锌，而我们相信回收这些金属应该有利可图，近几个月来，回收运用在商业上似乎可行，但冶矿这行，就像是石油探勘一样，希望往往一再戏弄开发商，每当一个问题解决了，另一个问题马上又浮现，就这样一直拖到九月，我们终于举白旗投降。

我们的失败再度突显了一项原则的重要性，那就是别把事情搞得太复杂，尽量让事情简单化，这项原则广泛运用于我们的投资以及事业经营之上，如果某项决策只有一个变量，而这变量有九成的成功机率，那么很显然你就会有九成的胜算，但如果你必须克服十项变量才能达到目标，那么最后成功的机率将只有35%，在锌金属回收的这项合作案中，我们几乎克服了所有的问题，但一项无法解决的难题却让我们吃不完兜着走，套句矛盾的修饰语法，单一环结的连锁。

下表系美中能源营运成绩的明细表，2004年在其它项下有一笔7,220万美元的出售安隆应收帐款利益，这是两年前我们买下北方天然时连带进来的款项，Walter、Dave及我本人身为奥玛哈地区的子弟，把这笔意外之财视为战争赔款，以弥补当年KenLay违背承诺，硬将北方天然从奥玛哈迁到休斯顿的部份损失(相关细节请参阅伯克希尔2002年的年报)。


 保险事业

自从伯克希尔在1967年买下国家产险NICO之后，产物保险便成为我们的核心事业之一，更是促使不断成长的动力来源，保险业使我们取得源源不绝的资金进行投资与购并，让伯克希尔的盈利来源更多更广，所以在接下来的这一段中，我会花一点时间告诉大家我们是如何做到的。

保险公司的资金来源在于浮存金，这笔资金虽然不属于我们所有，但却可暂时为我们所用，而我们的浮存金之所以增加系由于(1)保费通常在我们提供服务之前就先预缴，(2)今天发生的损失不代表我们立刻就要理赔，其原因在于损害有时要在发生后好几年才会被发现，从而协调及合解(比如说石棉案就是很好的例子)，这笔金额从1967年最早的2,000万美元，经由多年的内部成长及对外购并，累积增加至如今的461亿美元之谱。

浮存金固然不错，但前提是取得成本要够低，而其成本取决于核保的绩效，也就是损失与费用占保费收入的比例，当核保有利益时，就像伯克希尔过去38年来多数的情况一样，此时浮存金甚至比免费还好，在这些年度，意谓着别人付费来请我们帮他们保管资金，然而对于其它大部份的保险同业来说，可就没有那么好过了，总的来说，产物意外险业通常都会有核保损失，当损失过大时，就代表浮存金的成本过高，有时甚至高得离谱。

保险业者的绩效之所以不好的原因其实很简单，他们的产品-保单多属制式而且许多保险业者都提供相同的产品，有些甚至以合作社的方式经营(公司系由保户而非股东所拥有)，所以利润空间相当有限，以至于大部份的投保客户根本就不在乎保单是向谁购买的，大部份的消费者或许会说”我要买吉列的刮胡刀”、”我要买可口可乐”，但绝对不会有人说”给我来份国家产险的保单”，也因此价格竞争在保险业界可说是相当的激烈的，看看航空公司就知道是怎么回事了。

所以或许你会问，伯克希尔是如何摆脱产业普遍存在的劣势，同时保有持续的竞争优势的，我们从许多方面来克服这个问题，首先让我们来看看NICO的策略。

当我们买下该公司时，这是一家专门从事商用车险及一般责任险的公司，当时它显然并未拥有得以克服同业沉苛的特点，它的名气不够响亮，也没有任何信息上的优势(当时公司甚至没有精算师)，营运成本也不是最低的，保单透过一般的中介销售，这在当时被视为落伍的做法，尽管如此，在往后的38年内，NICO的表现却极为优异，我们可以这样说，当时要是我们没没吃下这家公司，伯克希尔的价值可能不及现在的一半。

我们所做的是一般保险业者绝对无法复制的一种管理思惟，请大家看一下年报的首页，大家肯定没有看过有公司可以忍受营收连续十多年(1986年-1999年)持续下滑的经营模式，我必须强调，那种大幅度下滑的原因并不是没有生意可做，事实上只要我们愿意降点价格，马上就会有几十亿美金的保单上门，但NICO宁可维持利润也不愿与同业随波逐流，我们从来不弃客户于不顾，是客户主动离开我们。

大部份的美国企业都不愿看到营收大幅下滑，没有公司的主管会愿意跟股东报告去年的营收下滑，且看起来束手无策，这在保险公司尤其明显，因为继续签发保单的愚昧的后果可能要等上好长一段时间才会被发现，如果保险业者对于准备提拨过于乐观，那么帐面的盈余便可能高估，而隐含的损失可能要等好几个年头才会浮现，(就是这种自欺欺人的技俩让GEICO在七零年代差点倒闭)。

特定年度的获利情况通常需要很长一段时间以后才能知晓，其原因在于，首先，许多理赔申请通常要到年底才会提出，所以我们必须事先预估可能的数字，套句保险业的术语，这些理赔申请简称为IBNR-发生但尚未申诉的案件，其次，理赔申请可能要好几年，有时甚至要好几十年，才能合解，这意思是说其间可能横生许多波折。

基于以上几个原因，上表的这些数字仅代表我们在2004年底所能估算的预估，如同以往年度一样，截至1999年的数字应该比较不会出错，因为那年以前的理赔申请案都已提出的差不多了，离现在越近的年度的数字，其估计的成份也就越大，尤其是最近两年，也就是2003年及2004年，日后大幅变化的可能性最大。

最后，有一项恐怖因子在其间作祟，业务萎缩通常会导致裁员，为了避免被炒鱿鱼，员工通常将不当订价的原因合理化，告诉自己降价以保存组织完整是可以被忍受的，如此整个行销系统都将皆大欢喜，如果不这样做，员工们会声称，一旦景气回春，公司将无法恭逢其盛。

为了抵档员工保住自己饭碗的天性，我们总是一再承诺NICO的同仁不会因为业务萎缩而裁员，这儿可跟唐诺川普那里不一样，NICO不是劳力密集的公司，而如同上表所示的，我们可以忍受较宽松的人力配置，但却绝对不能忍受不当的订价，以及随之而来的核保纪律，因为现在不在乎核保获利的保险公司，以后也不可能会在乎。

当然采取不裁员态度的企业一定要避免在景气好时，过度征人，三十年前当时大都会总裁汤姆莫菲让我彻头彻尾了解这点，当时他告诉我一个小故事，话说有位员工要求老板新增一个人力，这位员工认为公司一年增加二万美元的薪水开支没什么大不了，但他的老板却提醒他要把它当做像是一个三百万美元的提案般慎重，因为考量其终身所得福利及其它开支(人越多，厕纸当然也用得越凶)，因为除非公司真的快经营不下去了，否则这位员工将很难会被解雇，不管他对公司的贡献有多微薄。

当然要让像NICO这样的文化深植在公司的企业文化之中，必须要耗费相当大的功夫，看过这张表的人可以特别注意1986年到1999年的数字，很少有经理人可以默默忍受业务日渐下滑，特别是当其它竞争同业因为业绩大增而受到华尔街分析师的掌声之时，然而NICO自1940年创立以来的四任总裁却没有一位屈服，特别要说明的是，这四位总裁只有一位拥有大学学历，经验告诉我们，生意头脑大多是天生的。

现任NICO的管理明星是DonWurster，姑且称他为超级巨星(没错，拥有大学文凭的就是他)，自1989年起便接掌该公司，他的打击率可以媲美BarryBonds，因为跟Bonds一样，Don宁愿选择保送也不会对着坏球挥棒，总计到现在他已为我们累积了9.5亿美元的浮存金，而且几乎可以说是不用成本的，而由于目前的保费水准有下滑的趋势，所以NICO的业务很可能会再度大幅下滑，关于这点，查理跟我百分之百支持他。

商品化的企业另一项生存之道就是压低成本，在众多车险业者当中，GEICO无疑荣获桂冠，至于NICO则是另外一种路遥知马力类型，但追求低成本的企业必须努力不懈，彻头彻尾的维持优势，而GEICO正是如此。

一百年前，当汽车首次问世，产物意外险业便是个垄断的行业，几家最主要的公司，大多位于东北部，订立了公订的价位，且完全不二价，没有人会杀价竞争，保险业者所竞逐的是强势的中介商，此举造成高佣金与高费率。

1922年州农保险由伊利诺州Merna的农夫GeorgeMecherle所创立，目标锁定在打破业界掮客所树立的高价保护伞，州农雇用专属中介人员，这套系统让州农取得保单的成本远低于一般保险同业，其独立业务代表接二连三成功地搞倒其它业者，拜其低成本结构所赐，州农最终拮取25%的个人业务大饼，含车险及住宅险在内，远远超越昔日强大的竞争对手，而创立于1931年的Allstate也仿效设立类似的行销通路，并一举跃居第二，仅次于州农，资本主义再度发挥神奇的效用，而这种低成本的营运确已势不可挡。

但此时有一个叫LeoGoodwin却有一个更有效率的想法，他在1936年以区区的20万美元创立GEICO，Goodwin计划完全柄除掉中介，而直接与车主接触，他认为当客户在投保汽车险所面对的保单大多是制式化且又昂贵不堪时，中间为什么一定要有昂贵且不必要的销售机制，他认为商业保险的客户或许需要许多专业上的建议，但一般的顾客却只知道他们需要的是一张车险保单，这在当时真是真知灼见。

一开始，GEICO只是将其低价的讯息邮寄给少数的公务人员，之后又将范围扩大，并把销售重点摆在电话行销、广播及报章杂志，而时至今日，网络更是来势汹汹。

从1936到1975这40年间，GEICO从无到4%的市场占有率，成为全美第四大的汽车保险公司，大部份的时候，公司的经营相当上轨道，营收与获利同步成长，看起来势不可挡，但直到该公司总裁，同时也是我的好朋友Davidson在1970年宣布退休，情势随即起了变化，他的继任者犯下损失准备提拨不足的大错，此举大大扭曲了成本结构，进而导致不当的订价，1976年，GEICO已濒临倒闭。

就在此时，JackByrne加入GEICO担任总裁，靠着赤手空拳，包含大幅调涨保费在内的壮举，虽然这绝对是GEICO继续存活下去的必要之恶，客户却纷纷离去，到了1980年，市场占有率剧降至1.8%，此时GEICO却又做出多角化的不智之举，这使得过去赖以成长的核心业务顿时失去了重心，1993年该公司的市占率仅微微增加到1.9%，一直到TonyNicely接手后，事情才有了改观。

2005年GEICO拮取了6%的市占率，而且获利也大幅成长，所有参与的成员皆同步受益，2004年GEICO总计为保户节省了10亿美元的保费，员工领取了1.91亿美元的红利，约等于三个月的奖金，至于股东们更获得了可观的投资回报。不仅如此，当他在1976年力图挽救公司之际，纽泽西州拒绝其提高保险费率的提议，Jack二话不说立刻退出该州的营运，之后GEICO又退出了麻赛诸赛州，认定这两州主管机关的态度不利于保险业者的经营。

一直到2003年纽泽西州终于开始正视其沉苛已久的车险市场，立法遏止保户诈骗的行为，还给业者一个公平合理的经营环境，然即便如此，一般还是预期主管当局的改革缓不济急困难重重。

然有道是柳暗花明又一村，此时纽泽西州优秀的保险官员HollyBakke，毅然决定从法律面扭转现状，在与其幕僚通力合作之下，GEICO研拟出重返纽泽西市场的细部计划，并于去年八月顺利取得营运执照，之后所获得的保单数量远远超过我的预期。

目前我们拥有14万的保户，约占该州市场4%，且一如其它州一样，GEICO为他们节省了可观的保费，口耳相传的引荐使得询问电话蜂拥而至，而且据报该州的结案成功率远远高于全美平均的水平。

当然我们无法保证所有人都可以在我们这里拿到最低的保费，因为各家保险公司的计费标准不尽相同，但我敢保证在所有大型的保险公司当中，GEICO可以提供多数人最低廉的保费，此外，只要是伯克希尔的股东，包含纽泽西在内，都可以享受8%的折扣，大家不妨花几分钟，上上GEICO的公司网站，或打电话到800-847-7536，问看看能不能省下一笔钱，(当然只要你喜欢，伯克希尔还有许多商品，任君选择)。再保险-系保险业者分散自身承担风险给同业的一项机制，说到底，保单只不过是一纸承诺，关键在于是谁所发出，所以承保人是何方神圣影响至关重大。

至于对初级市场来说，谁做承诺就没有那么紧要，以个人险种来说，政府平常会向业者征收规费，用来支应倒闭业者付不出来的理赔金，至于商业险方面，劳工保险也有类似的机制，这类具防护机制的保险占所有产险保单六成以上，虽然经营稳健的业者对于要被迫补贴经营不善的业者非常反感，但这行的游戏规则就是如此。

其它初级商业保险的形式包含让保户承担更高的风险，当责任与住家险引进市场时，他们的承诺最后证实是空话，这使得许多保单持有者蒙受大量的损失。

但这些履约风险跟再保险保单比起来根本就算不了什么，当再保险公司倒闭时，与其往来的保险公司将无一幸免糟受波及，这类的风险绝对不可等闲视之，GEICO在1980年代便曾因为选择再保公司不慎而蒙受好几千万美元的损失。

若是往后一、二十年内发生天大的灾难，这不是没有可能，可能会有一些再保公司不支倒地，目前有史以来最大的损害当属911纽约世界贸易中心，总计全体保险公司支付了350亿美元，1992年的安德鲁飓风以155亿美元居次，(虽然以今日的币值应不只此数)，这两起灾害都曾撼动整个保险业界，但若好死不死在要命的地方发生超级大地震或是大飓风，1,000亿美元以上的灾害损失也不是没有可能，2004年在佛罗里达发生的四起飓风合计就造成250亿美元的经济损失，其中两起飓风差一点就登陆进入美国境内造成三倍以上的损失。

许多保险业者认为1,000亿美元以上的理赔损失根本就不可能发生，但在伯克希尔，我们却未雨绸缪，以我们平均3%到5%承担损失比例来说，光是以我们每年从投资及其它事业所赚取的盈余来支应就绰绰有余，即便是当电影明天过后的事件真的发生，伯克希尔所开出的支票依旧能兑现。虽然我们为飓风损失了12.5亿美元，但总的来说，去年的再保业务表现甚佳，以GeneralRe来说，JoeBrandon也恢复往日的核保秩序，然而他在2004年缴出的成绩，却被他接手之前所埋下的恶果所抵销，至于NICO的再保部份，AjitJain持续成功地接下别人不敢接的超大风险保单，Ajit可说是伯克希尔的无价之宝。

我们的再保经理人使得我们的竞争优势极大化，再度在去年缴出漂亮的成绩单，我们的浮存金成本甚至低于零，以下是他们的成绩单。

2004年伯克希尔的浮存金又增加了19亿美元，虽然也有少数几位客户在到期后倾向解约，但只有在对我们有利的情况之下，我们才接受解约，也就是必须先衡量我们将钱退回给客户后，未来将因此少赚的报酬。

总言之，去年为了保管这452亿美元，我们额外获得了15亿美元的报酬，展望2005年市场订价较不吸引人，尽管如此，只要不发生什么重大的天灾地变，我们还是可以维持免成本的浮存金。


 金融相关产品

去年在这一部份，我们拉里拉杂地讲了一堆，今年我们将一些比较不重要的省略掉，Berkadia已接进尾声，ValueCapital也有新的投资者加入，降低其并入伯克希尔报表的必要性，至于我个人负责操刀的交易业务也持续萎缩。

伯克希尔旗下两项租赁业务则有所起色，办公室家具租赁CORT的获利情况虽依旧不佳，但已有好转，XTRA处份掉货柜及整合运输业务，以专注于货柜车租赁的强项，在现任总裁BillFranz的领导下，删减费用开支，资产运用效率提高，获得不错的利润。

关闭GenRe证券业务的动作仍在持续当中，我们在三年前决定退出这个市场，但要退出谈何容易，虽然衍生性金融商品理论上流动性颇高，且以目前温和的市场环境也有利于我们的退出，但截至年底，我们依然有2,890项合约缠身，(高峰时有23,218件合约)，就像是地狱一样，衍生性金融商品市场易进难出，当然其它还有很多相似的地方，GenRe证券的衍生性金融合约要求随时以市价反应，而我也确信该公司的经营阶层已尽力订出反应真实的水平，但衍生性金融商品的市价却由于真正结算的时点可能要落在几十年以后，而使得市价很难估算，同时还须仰赖非常多个变量，但以此为基础来计算的奖金却是每年发放，这也难怪虚幻的获利数字满天乱飞。

投资人必须了解在各种金融机构当中，快速成长通常蕴藏天大的问题，有时甚至于重大舞弊，要真正测试衍生性业务的获利能力，必须是在无成长的状态下，只有等浪退了才知道是谁在裸泳。

历经四十载之后，伯克希尔终于展现出一点组织的综效，Clayton表现的相当不错，部份原因当然要归功于伯克希尔的加持，组合房屋业目前仍处于加护病房阶段，去年售出的新屋不超过13万5千户，这数字仅与前一年度相当，创1962年来的新低，约当90年代高峰时的四成，当时在没有良心业者的波助澜下，达到前所未有的疯狂地步。

由于主要的金主一一撤离这个市场，使得财务问题一直困扰着组合房屋厂商、零售消费者，此时伯克希尔的支持对Clayton来说，可谓久旱逢甘霖，只要合理，我们愿意无限制提供资金，而一年下来，Clayton也不负我们所望。

在2003年的年报中我就曾解释过，我们相信借钱来支应可收取利息的应收款将有利可图，去年初我们转借20亿美元给Clayton，并收取1%的利差，到2005年初，这笔借款增加为73.5亿美元，主要是支应Clayton向退出该市场的银行手中买下的应收款。目前还有两笔应收款洽谈中，金额合计16亿美元，不过这大概是最后一笔大额的交易，所以Clayton帐上的应收款将会一直停留在90亿美元左右的水准，(新增的金额大约会被偿还的帐款所抵消)，并持续贡献稳定的盈余，这景况与业者过去习惯将应收帐款证券化刻意让盈余提早实现的做法截然不同，过去两年，应收帐款证券化的市场几乎停摆，就算能取得资金，其利率与条件都相当严酷，如果Clayton依旧单打独斗，将只能维持惨淡的经营局面。去年四月份，Clayton顺利买下Oakwood，一举成为组合房屋业界最大的制造与销售商，我们乐意将更多的资源交予该公司总裁Kevin，他是典型的伯克希尔经理人，当初我们买下Clayton时，该公司拥有7千多名员工，目前则已增加到1万1千多名，查理跟我很高兴能与他们共同参与成长的过程。

为了简化起见，我们将Clayton所有的盈余归类到消费金融项下，虽然它还有一大部份的盈余不属于此项。

在建材与地毯业务方面，面临了原料成本与能源价格持续上涨的困境，举例来说，光是去年12月，MiTek钢材的进料成本就整整比去年高出一倍，(其主要的产品系屋檐)，该公司每年需耗用6.65亿磅的钢材，不过即便如此，该公司表现依然出色。

打从我们在2001年买下MiTek后，该公司总裁GeneToombs就创造出好几件辉煌的购并案，逐渐打造出属于自己的小型伯克希尔。

Shaw地毯在年中接到一个原料成本爆涨的大炸弹，这个重大的打击使得其成本剧增三亿美元，当你在地毯上行走，其实所踩的是经过处理的石油化学产品，虽然我们以调涨售价做为因应，但时间上还是有些落差，这使得毛利空间持续受到压缩，但即便如此，在Bob与Julian的领导下，去年还是为我们赚取了25.6%的股东权益报酬，这家公司充满动力，且深具潜力。在服装业方面，FruitofLoom的内衣销售增加了1千万打，约当14%，其中女用内衣与少女内衣更成长了31%，这方面查理比我还懂得多，他跟我保证女性朋友目前穿得内衣还不够多，这更让我确信，我们在这方面的市场占有率正急速增加中，多亏JohnHolland，FruitofLoom又重新振作起来。

另外一家公司Garan童装，去年的表现也相当不错，在Seymour及Lichtenstein的带领之下，这家公司专门制造知名童装品牌Garanimals，下次你去Wal-Mart逛时，记得顺道去看看他们饶富创意的产品。

在其它零售业者当中，BenBridge珠宝及R.C.Willey家俱，去年的表现也相当不错。在BenBridge单店营业额成长了11.4%，毛利也同步增长，这是所有上市珠宝商中表现最好的，去年的成绩绝非侥幸，该公司过去十年平均成长率达到8.8%。

Ed跟Jon是Bridge家族第四代的成员，并把公司当做是自家般在经营，除了股票上登记的名字改成伯克希尔外，其它一切不变，靠着选址正确，Bridge成功地扩张据点，此外更重要的，每个据点的员工都充满了热情与专业知识，今年我们将进军双子城。

至于犹他州的R.C.Willey，其成长的态势更加惊人，拜外地新店所赐，公司营业额成长了41.9%，毛利也有所改善，其中包含拉斯维加斯的两家新店。

我要跟大家说，这些店事实上是我的主意，只是我本来以为它们做不起来，虽然我明明知道BillChild跟R.C.Willey在犹他州的辉煌战果，他们在当地耕耘已久，但我就是觉得这种星期天不开张的做法在外地肯定行不通，但结果证明我们在外地Boise的第一家店就一炮而红，但我还是不相信，不断质疑已经习惯没有周休的拉斯维加斯居民是否也吃这一套，这种怀疑在我们当地的第一家店于2001年开张，彻底被粉碎，单店营业额居所有分店首位。Bill跟他的继任者ScottHymas，趁胜追击在20分钟车程远的地方，开设第二家分店，当时我认为此举将拖垮第一家店的营运，成本肯定不敷效益，结果呢?两家店的营业额比起其它分店都高出26%，且营业额年年成长。

R.C.Willy很快就要在Reno开店，但在正式投入之前，Bill跟Scott礼貌性地征询我的意见，一开始，我对于他们向我请益感到颇为自豪，但最后证明，他们只是把我的看法，当做反向参考意见。

航空服务的获利也有所改善，在全世界最大的飞行员训练公司-国际飞安方面，拜企业部门反弹及与区域性航空公司合作所赐，获利增加，目前我们拥有283座仿真机，帐面成本12亿美元，飞行员只能在这些昂贵的设备中逐一接受训练，这意味着每三块半的资本设备投资只能创造出一块钱的年营业收入，在如此资本密集的情况下，惟有高毛利才足以获得合理的投资回报，因此设备利用率便显得相当重要，去年该公司的有形资产报酬率由8.4%提升至15.1%。

另外一件事是于1951年以一万美元创立国际飞安的AlUeltschi，在去年将总裁的位置交给BruceWhitman，Bruce是公司43年的老臣，但相信我，我绝不会让Al跑掉的，Bruce跟Al拥有相同的理念，认为惟有经常接受高品质训练的人，才有资格驾御航空飞行器，几年前查理受企业朋友所托，向Al关说求情，结果Al冷酷地回答到，「告诉你的朋友，给我乖乖地待在后舱。」

国际飞安最大的客户就是NetJets-我们飞机分时业务的子公司，旗下2,100位飞行员每年平均花18天在训练之上，此外不像别人常常在不同机种间跳来跳去，我们的飞行员只专心飞固定的机型，NetJets在这两方面高水平的要求，是为什么我早在买下该公司以前，就成为它们客户的主要原因。

另外我之所以会买下NetJets的原因还有，这家公司是由RichSantulli所经营，他是飞机分时产业的创办人，对于安全与服务的要求几尽疯狂，我认为挑选飞行员跟选择脑部外科医生一样重要，要挑就要挑最好的，其它次等的人选就留给别人吧。

去年NetJets的营业额大幅成长70%，持续主宰整个市场，其中一部份系来自Marquis推出的25小时券，Marquis并非NetJets的关系企业，不过它向NetJets批发时数后，再包装卖给终端消费者，Marquis只专作NetJets的生意，并以NetJets的卓越名声做为行销的重点。去年我们在美国的签约件数，从3,877成长到4,967，(1999年当伯克希尔买下该公司时，其客户数为1,200)，有些客户(包括我在内)为了使用不同的机型，会一次签好几项合约，以因应不同场合的需求。

NetJets去年在美国这边的获利还算不错，但大部份的获利却被欧洲的亏损所侵蚀，不过目前国外的业务确有起色，包含刚刚提到的25小时券在内，合约数已从364件增加到693件，虽然2005年预估还会继续发生庞大亏损，但美国本土的获利还是能够让我们的帐面免于出现红字。

欧洲实在是让我们付出重大的代价，且远远超过我当初的预期，但为了建立品质却是不得不走的路，我们许多美国的客户希望无论到世界上的那个地方，都能够享受相同品质的服务，而跨国旅行的需求在未来肯定会大幅成长，去年美国客户总计飞到欧洲2,003趟，成长了22%，在此同时，欧洲的客户飞到美国，则有1,067趟，成长了65%。


 投资组合


看过这张表的人或许会以为这些股票是根据线型图、营业员的建议或是公司近期的获利预估来进行买卖，其实查理跟我本人根本就不理会这些，而是以企业所有权人的角度看事情，这是非常大的区别，事实上，这正是我几十年来投资行为的精髓所在，打从我十九岁时，读到格雷厄姆的《聪明的投资者》之后，我便茅塞顿开，在此之前，虽然我早已投入股市，但实际上对投资根本就没有一点概念。


接下来看看我们的四大天王-美国运通、可口可乐、吉列及富国银行的表现如何，如上表所示，我们在这四家公司的投资金额合计38.3亿美元，分别在1988年到2003年间分批买进，总的来说，我们平均买进的日期是1992年7月，截止2004年底，我们平均持股的时间是12.5年。

2004年依持股比例，伯克希尔可分配到的盈余高达12.2亿美元，这个数字可以称得上合理，虽然吉列与富国银行因为选择权成本隐含不计而高估，但同时可口可乐却也提列了一笔非经常性的损失。

我们从这四大天王所分得的盈余几乎每年都稳定的成长，累积至现在已占当初投资成本的31%，所分配的现金股利也同步成长，2004年达到4.34亿美元，总的来说，这四大天王给了我们还算满意的回报。

在股价方面的感受也是如此，自我们买进以后，由于本益比提升缘故，股价的增幅还高于盈余成长的幅度，就个别单一年度而言，股价与企业本身经营状况往往有所分岐，在大泡沫期间，股价的涨幅远远超过本业的表现，至于泡沫破灭之后，其表现则恰恰相反。当然，要是我能够掌握其间变动的诀窍，伯克希尔的绩效应当会更好，这种事后诸葛的话人人会说，但只可惜投资人真正需要的是先见之明，无奈前方的景象晖暗不明，而我们庞大的投资部位更大大提高了灵活进出的困难度。

在股市泡沫期间，我只不过老调重谈价值投资理念，连动不来没动就饱受批评，虽然那时我说我们部份的持股市价高于其应有的价值，但我低估其间的差异，坐而言不够，还须起而行。

查理跟我实在是应该起来活动活动了，手上这430亿现金不能只靠微薄的利息过日子，目前可能会从市场上买进一些股票，当然若是能买断整家公司会更好，不过价格也要合理。

我们一再强调，单一会计期间所示的已实现利得不具任何意义，虽然帐上享有大量的未实现资本利得，但我们绝对不会为了让帐面数字好看而去兑现，另外由于会计原则规定外汇投资每季必须按市价调整损益，这使得我们每季的盈余波动幅度更为加剧。

虽然多了以上几项变量，大家可能还是想要了解帐列近两年资本利得的明细，以下资料，除了外汇投资，其余多属已实现。

垃圾债券交易利得包含部份汇兑利益，几年前我们买下这些债券时，首先考量的当然是发行人的债信，所以全数皆为美国本土的公司，其中部份系以外币计价，由于我们认为美元长期走势看贬，所以当初投资时乃以外币计价为优先。

举例来说，我们在2001年以51.7%的折价幅度买进Level3面值2.54亿欧元的债券(2008年到期;年息10.75%)，之后在2004年底以85%的折价幅度出脱，当初买进的时候，欧元对美元的汇率是1比0.88，等到我们卖出时，欧元对美元的汇率已涨升为1比1.29，所以在总计1.63亿美元的资本利得当中，8,500万美元系市场对于该公司债信的修正，另外7,800万则是来自于欧元升值的贡献，此外在持有期间我们每年还收到相当于投资成本25%的利息收入。

不论我如何澄清，媒体还是一再报导，「巴菲特买进某些股票」，这些讯息主要的来源是伯克希尔向证券主管机关申报的文件，这样的说法其实并不正确，就像我一再强调的，他们应该要说，这是「伯克希尔买进的」。


 自律型投资人的典范

其实那些投资决策也并非由我所做出，LouSimpson管理的GEICO投资组合规模约25亿美元，伯克希尔申报的交易大多指的是这一部份，一般而言，他买进的标的规模约在二、三亿美元之间，比我锁定的交易目标来得小，对照一下封面上的投资绩效，你就知道LouSimpson进入投资界的名人堂几乎是十拿九稳的事。

大家或许不相信，Lou事前不须跟我报告他的进出动作，当查理跟我授权给部属时，我们是真的交出指挥大棒，Lou是如此，其它旗下事业经理人也是如此，也因此我通常是在每个月结束后十天才知道Lou又从事了那些交易，虽然有时候老实说，我并不一定认同他的看法，不过事后证明他总是对的。


 外汇投资

截至去年底，伯克希尔总计持有214亿美元的外汇部位，投资组合遍布十二种外币，去年我就曾说过，这类的投资对我们来说，也是头一遭，直到2002年以前，伯克希尔跟我本人从来就没有买卖过外汇，但越来越多迹象显示，目前我们的贸易政策，将为往后几年的汇率不断施加压力，有鉴于此，自2002年起，我们开始调整投资方向以做为因应，就像老牌喜剧演员W.C.Fields所说的一样，「抱歉小子，我的钱全部套牢在外汇上了。」

大家一定要搞清楚一点，外汇上的投资不代表我们在唱衰美国，因为我们生活在一个极其富有的国度，这个系统相当重视市场经济，尊重法制，每个人都有公平的机会，我们无疑是当今世上最强大的经济体，而且以后也是，我们是何等的幸运。

但就像我在2003年11月10日在财富杂志发表的文章所提到的(大家可在伯克希尔的官方网站伯克希尔hathaway.com上找到)，我们国家现今的贸易政策终将拖垮美元，美元价值目前已大幅下滑，且没有任何好转迹象，若政策不改，外汇市场脱序的情况将不断发生，并在政治与金融面上产生连锁效应，虽然没有人保证影响的层面有多广，政治人物却不得不正视此问题的严重性，但政客们目前所采的态度却是刻意的忽视，一项厚达318页的贸易赤字评估报告在2000年11月国会发表时，曾引发渲然大波，当时美国一年的贸易赤字达到2,630亿美元，去年贸易赤字却已达6,180亿美元的历史新高。

当然必须强调的是，查理跟我都相信，真正的贸易，也就是与他国交换货物与服务的行为，对于彼此都有相当大的益处，去年光是这类的贸易总额就达1.15兆美元，但除此之外，我们另外又向外国多采购了6,180亿美元的产品与服务，这笔居高不下的数字将引发严重的后果。

单一方向的虚拟交易，在经济学上总有对价，维持均衡的结果就是以本国的财富移转到国外，其型式有可能是由私人企业或政府部门所发出的借据，或者是出让股票或房地产的所有权，不管怎样，此举将造成美国人拥有自家资产的比例逐渐下滑，平均每天以18亿美元的速度流失中，这数字比去年同期又增加了两成，目前外国人累积持有我国资产已达3兆美元，在十年前这项数字还微乎其微。

上兆元对一般人来说或许是遥不可及的天文数字，更让人容易搞混的是目前的「经常帐赤字」(由三个项目组成，其中最重要的项目就是贸易逆差)，这与我国的「预算赤字」，并称为双胞胎，但两者的成因不同，造成的影响也不同。

预算赤字仅会造成本国内财富的重分配，别的国家与人民不会增加对我们资产的所有权，也就是说就算是赤字飙上天，国内所有的产出所得，仍将归我国民所有。

当一个国家强盛富粟时，美国人民可透过国会议员来争取如何分配国家产出，也就是谁必须付税而谁可以得到政府的补助，如果开出的支票过于浮滥，家族成员便会激烈地争辩谁将受累，或许会以调高税赋因应，或许开出的承诺会做些调整，也或许会发更多的公债，但一旦纷争结束，家中所有的饼不管怎么分，依旧是由所有成员来分享，绝不会有外人进来分一杯羹。

但目前积重难返的经常帐赤字将改写整个游戏规则，随着时间过去，债主将一一上门，将我们收入瓜分殆尽，其结果是世界上其它人从我们身上抽取的税捐一天比一天高，而我们就像是一个入不敷出的家庭，而且慢慢会发现，辛苦的工作所得，将被债主吸得一乾二净。若是我们让经常帐赤字的情况继续恶化下去，未来十年内外国人持有我国资产的数目将爆增到11兆美元，而若以平均5%的投资报酬率来计，我们每年还须额外支付5,500亿美元的劳务与货品给外国人，十年之后，我们的GDP预估不过是18兆美元(假设维持低通膨，虽然这还不是很确定)，届时美国家庭，为了过去的挥霍无度，每年都要奉献出3%的全年所得给外国人，在这种状况下，真的就要变成所谓的父债子还了。

每年要支付给外国的年贡，除非是美国人从现在开始缩衣结食，同时持续地增加贸易顺差，否则定将引起国内的政局纷扰，虽然在这种情况下，美国人依旧能够维持不错的生活水平，事实上拜经济成长所赐，过得会比过去还好，但光想到每年定期要向外国朝贡，对于一个强调「所有权社会」的国家来说，可能就会引起国人一肚子气，在这里我必须夸张一点地讲，「佃农经济」，这正是共和党与民主党这些政客，准备带领我们前进的方向。

许多重量级的美国财经学者，不论是当政的或是在野的，都一再重申，目前的经常帐赤字绝非常态，举例来说，美国联邦准备公开市场操作委员会于2004年6月29-30日的会议记录中便提到，幕僚群已注意到我们绝对无法负荷长期大量的外部赤字，尽管一些重量级人物不断大声疾呼，但实际上他们还是无法提出彻底解决贸易赤字的具体方案。

在我16个月以前于财富杂志刊登的一篇文章当中，我就曾警告，持续贬值的美元并不能解决问题，到目前为止，确是如此，然而政府官员却依然希望经济能够软着路，同时敦促本国人省着点花用，其它国家刺激(应该说是膨胀)本国经济，在我看来这些建言都没有切中要点，除非贸易政策大幅改弦更张或是美元大幅贬值到惊天动地的程度，否则根深蒂固的结构性失衡问题仍将持续困扰金融市场的运作。

赞成维持现状的支持者喜欢引用亚当·斯密的话说，如果每个家庭的做法都正确无误，那么整个国家的方向就错不了，如果外国人能够生产出比我们自己还要便宜的东西，那当然是用我们自家产出较具竞争优势的东西拿来做交换。

我同意这点，但是请注意，斯密先生的说法，指的是以物易物，而不是拿家产来做交换，尤其是当我们一年要典当6,000亿美元的资产，同时我相信他同样也不赞同家人以变卖资产的方式来弭补过度消费的缺口，而很不幸的，这正是当今最伟大的国家-美利坚合众国正在做的事。

换个角度来说，如果美国现在享有的是6,000亿美元的贸易顺差的话，其它国家一定会立刻跳出来谴责我们的贸易政策，将之视为重商主义，也就是长久以来，为人所垢病的鼓励出口、压抑进口、囤积财富的经济政策，我对这种做法也期期以为不可，但事实上就算不是有意的，目前世界上其它国家确实正对美国实行重商主义，觊谀我国丰厚的资产以及深厚的家底，确实除了美国以外，世界上再也没有其它国家可以享有几乎无上限的信用额度，截至目前为止，大部份的外国人还是相当乐观，他们认定我们是花钱如流水的败家子，而且是极其富有的败家子。

但我们这种挥金如土的行为，不可能无限制地持续下去，虽然很难预估这样的贸易问题未来将如何收尾，但可以肯定的是，绝对不可能依靠美元对其它货币大幅升值的结局。我们很希望美国能够提出一套立即解决贸易逆差的方案，虽然，这样将使得伯克希尔帐上立即产生大量的外汇交易损失，但由于伯克希尔大部份的资产还是摆在以美元为计价的资产之上，强势的美元以及低通膨的环境还是我们的最爱。

如果你想要持续追踪贸易与汇率问题，建议你看金融时报，这份伦敦地区发行的报纸长期引领国际金融讯息，同时还发行有美国版，它们在贸易方面的报导与社论都堪称一流。当然照例我还是要老调重谈，总体经济是没有人搞得懂的玩意儿，我们在汇率上的判断不一定对，事实上，近来也有很多份子跟着凑热闹，一起高喊美元弱势的现象，反而让我们觉得怪怪的，果真如此，那我们可就糗大了，讽刺的是，要是我们按兵不动，将伯克希尔的资金摆在美元资产之上，就算其价值大幅下滑，反而没有人会注意。

凯恩斯曾经提到他著名的通用理论，普世的智能告诉我们，寻常的失败可能比不寻常的成功更能搏取名声，或者讲得再通俗一点，旅鼠或许以愚蠢著称，但却没有任何单一一只旅鼠挨骂，若是为了面子，查理跟我在外汇上的作法，很可能让自己的面子挂不住，但我们还是尽心尽力的经营伯克希尔，这也是我们不独钟美元资产的根本原因。


 其它事项

去年我告诉各位有一群田纳西州财经系的学生，在一宗Clayton房屋17亿美元的购并案扮演了关键性的角色，每年他们固定由AlAuxier教授带到奥玛哈，参观NFM及波仙珠宝，到Gorat’s吃牛排，同时与我在Kiewit总部来一场问答，这群访客，如同每年来参加股东年会的股东一样，都对本市及其市民留下深刻的印象。

之后其它大专院校的学生也开始陆续造访，这一学年将会有来自芝加哥、Dartmouth、Delaware、佛罗里达、印地安纳、爱荷华、马里兰、内布拉斯加、宾州、史丹佛、田纳西、德州、多伦多、犹它州等地的学生，人数从30到100人不等，大部份都是MBA的学生，我对于他们的素质印象深刻，他们对于商业与投资深感兴趣，但从所提的问题看得出他们不只是想赚钱而已，我总是很喜欢跟他们见面。

在会面中，我告诉新来的访客有关田纳西州学生以及Clayton房屋的故事，我之所以这么做，是想要像有位农夫巡鸡舍，却只看到一颗鸡蛋时说到「其它母鸡们可要努力一点啊!」，目前我们这些新同学还没有为我们带来新案子，不过我应该已经很清楚地告诉他们的任务了。大家要知道，一项会让我们今天的财务报表难看的会计原则，明天肯定会给我们回报，伯克希尔以现金向原本有意将保单贴现的个人及企业购买人寿保单，身为这些保单的新持有人，我们支付后续到期的保费，等到原保单持有人过世后，我们则向保险公司领取保险理赔金。

在买进保单之时，其原持有人的身体状况一般都不错，且我们买进的价格通常远高于保单既有价值CSV，有时原持有人甚至已用CSV抵押来支付保费，在这种情况下，剩余的保单价值并不高，所以卖给我们的价格可能是他们自行向保险公司贴现的好几倍。

依照会计原则，我们在买进保单的同时，必须马上就买进价格与贴现价值的差异，认列一笔已实现的资本损失，同时以后每年还必须就当年度支付保费与贴现价值的差异提列支出，当然我们很清楚这仅仅是帐面上的损失，因为杀头的生意有人做，赔钱的生意没人做。

2004年，我们光是在这方面认列的损失就有2.07亿美元，列为其它资本利得的减项，当然日后等我们拿到理赔金时，也必须就实际收取金额与保单贴现价值的差异认列资本利得。有两项泡沫化后政府提出的两项方案对伯克希尔特别受用，而我很后悔没有早一点就付诸实施，第一项是推动总裁不得列席的董事会，我总计担任十九家公司的董事，而通常的情况下，这个提案往往故意让事情复杂化而束诸高阁，在某些总裁非撤换不可的情况下，将有助于加速相关程序的进行，这方案没有任何坏处，同时还可带来正面的助益。

第二项改革是有关检举专线，也就是公司所有员工都能够有管道向我本人及董事会的积核委员会提供讯息，而不怕遭到申斥的管道，伯克希尔极端的分权化，突显这项制度的重要性，在庞大如伯克希尔的帝国，员工人数已达18万人，总部不可能知道所有事情，在我们收到的申诉中，大部份是「坐在我隔壁的人有口臭」之类的抱怨，但偶尔我也会收到本来不会被揭穿的子公司重大弊病，这些问题通常不容易经由正常的稽核管道发现，而是关于个人行为与企业常态，我想当初若是早一点实施，伯克希尔将可以更加美好。

查理跟我一向推崇股东以老板的想法做法自居，有时这需要他们主动一点，特别是大型机构投资人更应该身先士卒，可惜到目前为止，他们的举措仍乏善可陈，通常他们过于重视细节，却忘了最重要的三个关键问题，首先，公司总裁是否适任?其次，他的报酬是否合理?最后，其所提出的购并案，是否有损于原有股东权益?

关于这些问题，总裁的利益与股东并非完全一致，而董事们有时可能缺乏智能或勇气来反驳总裁的决定，也因此大股东对于这三个关键，同时大声说出自己的看法，就显得相当重要。

结果有很多人只是把这当做例行公事，去年我仅能依此标准被动地接受大家的公评，其中有些大型机构投资人认定我担任可口可乐的董事缺乏独立性，其中有一个团体要求我退出该公司的董事会，另外一个好一点，只想把我赶出稽核委员会。

我头一个反应是，我或许该偷偷地捐款给第二个团体，我不知道到底是谁想要待在稽核委员会，通常董事通常会被分配到各个委员会，但由于没有任何一位总裁希望我待在薪资委员会，所以一般我都会被排到稽核委员会，结果证明，这些团体的努力功败垂成，我还是被分到稽核的任务，虽然我曾极力要求重新投票。

有些团体因为伯克希尔子公司McLane及乳品皇后与可口可乐有生意上的往来，而质疑我的独立性，(难道为此我们就应该弃可口可乐而选择百事可乐吗?)，根据韦氏大辞典关于「独立」的定义，指的是「不受他人所控制」，我实在搞不懂，怎么会有人认为我会为了其间的蝇头小利，而牺牲个人在可口可乐高达80亿的股东权益，再退一步想，就算是小学生也应该知道，我的心到底是站在公司股东或经营阶层那一边。

我忍不住要说，连耶稣基督都比这些抗议团体还要了解独立性的真义，在马修6:21章节中，他提到，「你的财富在那里，你的心就在那里」，我想即便对一个大型投资法人来说，80亿美元也绝对是一笔不小的数目，相较于与可口可乐往来能赚取的蝇头小利。根据圣经的标准，伯克希尔的董事会堪称典范，(a)每位董事至少将400万美元以上的身家摆在伯克希尔(b)没有任何股份是靠选择权或赠与取得(c)董事们领取的酬劳相较于自身的年所得都极其有限(d)虽然我们有一套企业赔偿机制，但我们并没有替董事们安排任何责任保险。在伯克希尔，董事们与所有股东站在同一条船上。

查理跟我已看过很多符合圣经所说观点的种种行为，根据多年的董事会经验，最不独立的董事当属那些依赖董事酬劳过生活的人，(还有那些期待被邀请加入董事会的人士，好让他们得以增加更多的外快)，更可笑的是，正是这些人被归类为独立的董事，这类董事举止大多彬彬有礼，且有一流的工作，但人的天性使得他们不得不反对可能危及其生计的任何方案，基于诱惑而继续沉沦下去。

让我们看看周遭现实的状况为何，关于最近刚传出的一件购并案(与伯克希尔无关)，我有第一手的资料，管理阶层相当青睐这件收购案，而投资银行也觉得相当不错，因为购并价格远高于目前股票的市价，此外许多董事也相当赞同，并准备提案到股东会表决。

然而就在此时，有几位董事会的同僚，每位每年平均都从公司领取超过十万美元酬劳，却跳出来大表反对，最后使得这件金额高达数十亿美金的购并案胎死腹中，这些未参与公司实际经营的外部董事，仅持有极少数的股权，且多数为公司所赠与，且很奇怪的是，虽然目前的股价远低于购并的提案价格，却不见他们自己从市场买进多少股份，换言之，这些董事压根就不希望股东们提出X价格的报价，同时自己却也不愿从市场上以X价格买进部份股权。我不知道到底是那几位董事反对让股东看到相关的提案，但我却很清楚这十万美元的酬劳，对这些被外界视为独立的董事来说，至关紧要，绝对称得上圣经上所说的财富，而万一这件购并案要是谈成了，他们每年固定可以领取的酬劳将因此泡汤。

我想不论是我或是该公司的股东，永远都不会知道是谁提出反对的议案，而基于私利，这群人也永远不知道要如何反省，但至少我还知道一件事，那就是就在拒绝这项收购案的同一次董事会上，另一项大幅提高董事酬劳的提岸却获得通过。

既然我们提到自利的话题，就让我们来聊聊最容易让管理阶层将盈余灌水的会计手法，也就是免费用化的股票选择权，参与这项荒谬闹剧的共犯包含国会议员，他们公然蔑视四大会计师事务所以及会计准则委员会及众多投资专家所提的建言。

附件有一篇我曾在华盛顿邮报刊登的社论，文中提到去年夏天在众议院以312票对111票通过的一项惊世骇俗的法案，多亏参议员RichardShelby的阻挡，参议院最后并未批准众议院的愚蠢行为，另外证管会主委BillDonaldson以其一生清誉，坚定抵挡强大的政治压力，大企业总裁们企图利用政治献金游说国会议员，重施在1993年封杀选择权会计原则实行的故技。

由于让选择权议题模糊化的力量毫不停歇，所以我还是要不厌其烦地再一次强调，包含财务会计准则委员会FASB，一般投资大众以及我本人在内，从来就没有人主张限制选择权的使用，事实上，包含未来伯克希尔的继任者在内，都很有可能会经由选择权获得大量的报酬，只不过这种选择权必须经过各方面的仔细核算，包含(1)适当的执行价格(2)将保留盈余本身的增长能力考量在内(3)限制其在取得股份后不久就处份，我们赞成任何激励管理阶层的措施，不管是现金或者是选择权，而若选择权的发行真有助于公司价值的提升，我们看不出有任何理由只因为必须将其成本列为费用就弃而不用。

真正的原因其实很简单，那就是某些总裁明知一旦将选择权费用化后，他们所获取的酬劳突然间将被迫全部摊开在阳光底下，同时费用化也将影响其未来处份持股的价格，后者关乎其真正获得的报酬，这使得他们必须倾全力悍卫自己的利益，讽刺的是，他们用的还是公司的钱，这全是股东们的血汗钱。

选择权费用化将在今年6月15日起强制实行，大家可以预期此后将不断有人企图阻止或是废除相关规定，去之而后快，务必让你选区的议员知道你对于这项议题的立场。


 年度股东大会

关于股东年会今年有两项变革，首先由于母亲节缘故，股东会日期改为四月的最后一个星期六(也就是4/30)，而不是以往的五月第一个星期六，实在是不好意思要求波仙珠宝及Gorat’s牛排店在这个重要节日来为我们服务，因此我们决定提早一个星期举行，明年我们就会回复以往惯例，在2006年5月6日召开。

此外，我们也改变了开会当天的程序，Qwest中心的大门还是会在早上七点钟准时开放、电影短片照例会在八点半播放，不过Q&A的时间会提早到九点半开始，(会场中午备有点心摊位)，一直到下午三点为止，然后在短暂的休息之后，在三点十五分开始召开正式会议，之所以会这样做，是因为有些股东抱怨去年有两位股东提出两项无关紧要的议题，浪费在座19,500位股东宝贵的时间，在改变程序之后，那些想要畅所欲言，全程参与的股东，可以一直待到会议结束，而没有兴趣浪费时间的股东也可提早离开去血拼。

当天在会场旁边的展场也会有许多娱兴节目，Kelly-伯克希尔的FloZiegfeld去年布置了一件大型的展览品，不过她说去年只是热身而已，我很高兴向大家报告，Kelly在去年十月结婚，我本来建议她选在股东大会举行婚礼，可惜由于查理坚持要男傧相而作罢，再一次我们将在会场展示一个2,100平方英呎宽的组合屋，配备有Acme砖块、Shaw地毯、JohnsManville隔热材料、MiTek螺栓、Carefree屋檐及NFM家具，记得来参观一下，最好顺便买一套。GEICO公司会再度派出各地区最顶尖的业务员，在会场设立摊位，随时提供股东们汽车保单的报价，在大多数的情况下，GEICO都可以提供给你一个相当优惠的股东折扣(大约8%)，这个特别优惠在我们有营业据点的全美50州中的45州都有效，各位记得将自己现在的投保资料带来，看看是否能帮自己省下一笔钱。

星期六在奥玛哈机场，我们仍将展示NetJets一系列的机队供大家参观，请到Qwest会场向EJA的业务代表洽询参观的事宜，来的时候坐车，回去可以搭飞机。

去年书虫书店在会场设摊贩售伯克希尔相关书籍，全部十八种，总计卖出2,920本，也因为摊位不收租金(我越来越好讲话了)，所以股东买书都可以打八折，今年我特地要求书虫增加GrahamAllison所着的核子恐怖主义-最终可避免的大灾难，这是所有关心国家安危必读的书籍，此外当天也会举行PeterKaufman所着可怜查理的年鉴，一直以来许多学者都在争论查理是否为富兰克林再世，我想这本书或可解决大家的疑问。

后面附有股东会开会投票的相关资料，向各位解释如何拿到股东会入场及其它活动必须的识别证，至于有关机位、住宿、租车等预订服务，我们很高兴与美国运通(电话800-799-6634)再次签约为您提供相关安排，每年他们都为大家提供非常好的服务，在此谨代表大家向他们说声谢谢。

位于道奇街与太平洋街占地77英亩的内布拉斯加家具店NFM，再度会有伯克希尔周特卖，我们在八年前首次推出这种促销活动，营业额更一举从1997年的530万美元成长到2004年的2,510万美元，每年的销售成绩持续创新高，去年股东会周末再度创下单日营业额新高610万美元。

想要享有折扣记得在4/28星期四到5/2星期一间采购，并出示股东开会证明，在这期间的特卖活动也适用于许多原本从不打折的顶级品牌，这可是为了股东会才特别破例，我们很感谢他们的配合，NFM的营业时间平日从早上10点到下午9点，星期六及星期日则从早上10点到下午6点，在今年的星期六，我们将有一个股东会特卖会，时间从下午5点半到下午8点，我本人也将出席，顺便吃点烤肉配配可乐。

波仙珠宝-全美单店营业额仅次于纽约曼哈顿蒂芬妮的珠宝店，在股东会期间将会有两场专为股东举办的展览会，第一场是在4/29星期五的鸡尾酒会，时间从下午6点到晚上10点，第二场主秀则在5/1星期天举行，从早上9点到下午4点，星期六则营业到下午6点。

整个周末波仙都将人满为患，从4/25星期一到5/7星期六的股东会期间，波仙都将提供股东特惠价，只要出示出席证或者是委托书表明股东的身分即可享有折扣，波仙的营业毛利要比其它主要竞争对手要低20个百分点以上，去年的营业额较前年又成长了73%，再度创下历史的新高，让我们努力把它打破。

波仙外面所搭的棚子内，PatrickWolff-美国棋两度冠军，也会再度在会场蒙着眼与所有挑战者分六个一组分批对奕，此外两位世界级桥牌顶尖高手BobHamman、SharonOsberg也会在星期天下午与大家同乐，当然他们不会蒙眼，不过以Bob的习惯，他从来不整理牌组，就算是在参加全国桥牌大赛时，也是如此。

我个人最爱的牛排馆-Gorat’s为了伯克希尔股东年会破例在5/1星期天开门营业，从下午4点开始营业，一直到晚上10点，请记得星期天事先若没有订位的人请勿前往以免向隅，要预约请在4/1以后打电话(402-551-3733)，若订不到星期天的位子，也可以试试其它晚上，记得跟我一样，老练一点地点丁骨牛排加上双份的牛肉丸。

星期六下午四点到五点半，我们也会为来自北美以外地区的股东举行欢迎会，每年股东年会吸引了来自世界各地的人们参与，查理跟我希望能够亲自接待这些远道而来的股东，去年人数达到四百位，其中至少有一百位是来自澳洲，任何来自美国与加拿大地区以外的股东事先都会拿到参与这项仪式的证明与注意事项。

查理跟我真是幸运，每天能够从事我们喜爱的工作，同时由这么多有干劲的同仁协助，也难怪我们每天都能够边跳舞上班，当然每年能够与股东伙伴们同乐更是一大乐事，所以再次欢迎大家到Qwest中心参与资本主义家的伍斯达克年度音乐会。

沃伦·巴菲特

2005年2月28日








 巴菲特致股东的信（2005）




致伯克希尔公司股东：

2005年伯克希尔公司的净利润为56亿美元，每股A种股票和B种股票账面价值增长了6.4%。在过去的41年间，也就是说从目前的管理层接手以来，每股账面价值从19美元增长到59,377美元，年复合增长率为21.5%（这份报告中使用的所有数据适用于伯克希尔A种股票，这是本公司在1996年以前发行在外的唯一一种股份，B种股票拥有A股股票三十分之一的经济利益）。

2005年伯克希尔的表现相当不错。我们进行了5起并购，其中2起并购已经完成，而且我们下属的大多数业务经营良好。尽管卡特里娜飓风(HurricaneKatrina)让伯克希尔公司和整个保险行业遭受到了创纪录的巨大损失。估计卡特里娜飓风给我们造成的损失高达25亿美元，她那两个同样可恶的妹妹丽塔（Rita）和威尔玛（Wilma）飓风，又让我们进一步损失了9亿美元。

在2005年这个巨灾之年我们的保险业务能够取得如此辉煌的业绩，应该归功于GEICO及其杰出的首席执行官TonyNicely。统计数据清楚地表明，在过去仅仅两年时间里，GEICO经营效率提高了32%。尤为引人注目的是，保单数量增长了26%，收益大幅增长，与此同时，公司员工数量却减少了4%。由于我们能够如此显著地降低单位成本，所以能为客户创造更多的价值。这样的结果如何呢？GEICO去年赢得了更多的市场份额，获得了令人羡慕的盈利，并进一步提高了品牌的影响力。如果你2006年喜得龙子龙孙的话，给他起名叫Tony。

我写这份报告的目的是为股东们估计伯克希尔的内在价值并提供相应的信息，之所以说是估计，是因为尽管计算内在价值在投资中为重中之重，但往往并不精确，且错误常常非常严重。公司业务的前景越是不确定，内在价值的计算就越是有可能谬之千里（关于内在价值的有关解释，请参见公司年报的第77-78页）。不过伯克希尔公司具有以下有利因素:种类众多的相对稳定的收入流，同时拥有巨大的流动性和很少的债务。这些因素使伯克希尔公司能够比其他绝大多数公司更为准确地估计内在价值。

尽管伯克希尔的财务特征有助于提高估值的准确度，但计算内在价值的工作由于有如此之多的收入流而变得更加复杂。早在1965年，我们只有一家小小的纺织厂，估值不过是小菜一碟。如今我们已经拥有68种经营特性和财务特性相差很大的业务，这些各不相关的业务，加上我们巨大的投资规模，使你根本不可能简单地分析一下我们的合并报表就能对公司内在价值做出一个合理的估计。

为了更好地解决这一难题，我们将自身的业务合理地分为四类并在以下报告中详细分析每一类业务，讨论中我们会提供每类业务及其主要企业的关键数据。当然，伯克希尔的总体价值可能会高于或低于四类业务价值之和。最终结果取决于两个因素，一是我们下属的众多部门作为一个规模更大的企业的组成部分，运作得更好还是更差？二是在母公司的管理下，资本配置进一步改善了还是进一步恶化了？简而言之，伯克希尔作为母公司为下属各企业带来了什么好处？是不是伯克希尔公司的股东们直接持股而不是通过伯克希尔间接持股更加有利？这是一个至关重要的问题，各位股东必须自己寻找答案。

在讨论下属各个企业之前，让我们先来看看两组说明我们的起点如何及现状如何的数据。第一组数据（见表1）是每股投资额（包括现金及现金等价物），在进行计算时，我们将下属金融企业中持有的投资排除不计，因为这些投资大部分为借款所抵消。

除了有价证券和下属保险企业持股的少数例外，我们持有种类广泛的非保险企业。在讨论增长率时，你非常有必要留心基期与终期年度的选择。开始与结束的年度二者中有一个选择不当，无论如何计算出来的增长率都会被歪曲，尤其是当基期年度盈利很少时，计算出来的增长率会高得惊人却毫无实际意义伯克希尔公司1965年的盈利水平高于此前10年中的9个年度。

从表1、表2中我们可以看出，伯克希尔的每股投资额相对每股收益的复合增长率而言，在最后一个10年期间发生了很大的变化，这一结果反映了我们的经营重心日益向企业并购倾斜。尽管如此，伯克希尔的副董事长，也是我的合作伙伴——查理·芒格，和我的目标还是努力使这两个表格中的数字能够双双实现增长。


 并购

未来几年，我们目前的业务总体上应该在经营利润上表现出一定的增长，但仅靠这些业务本身并不能产生出令人满意的回报，要想实现这样的理想目标，我们必须进行一些规模较大的并购。已经过去的2005年，我们的大规模并购活动令人鼓舞，我们达成了5项并购协议，其中2项在2005年年内完成；1项在2006年年初完成；其余2项预计也会很快完成。这些并购协议无一涉及到伯克希尔发行新股，这一点非常关键却常常被忽略：当一家公司管理层骄傲地宣布以股票收购另一家公司时，作为收购方公司的股东们不得不为此牺牲自身的一部分股东权益。我也做过几次类似的并购交易，当然，伯克希尔的股东们为我的举动付出了相应的代价。

以下逐一讨论我们去年的并购：2005年6月30日，我们收购了医疗保护保险公司（MedicalProtectiveCompany，MedPro），这是一家位于FortWayne的、有着106年经营历史的医疗事故保险公司。医疗事故保险是一种十分难以承保的险种，一度成为许多保险公司的梦魇之地。然而，MedPro却由于以下原因将会经营良好：首先，MedPro将和伯克希尔下属其他保险公司一样在制度上领先一筹，那就是承保纪律重于其他一切经营目标；其次，作为伯克希尔公司的一个组成部分，MedPro拥有远远超过其竞争对手的财务实力，这足以向医生们保证，那些需要很长时间的诉讼案件绝不会由于他们所投保的保险公司的破产而无法结案；第三，这家公司有一个聪明能干的首席执行官TimKenesey，他本能地和其他伯克希尔经理人一样遵循同样的思考模式。

我们的第二起并购是森林之河（ForestRiver），已经于2005年8月31日完成。在此之前的7月21日，我收到一份只有2页纸的传真，上面逐一说明了森林之河完全符合我们曾经在年报上披露的收购标准（参见本年年报第25页）。在此之前，我从未听说过这位年销售额16亿美元的周末旅游汽车制造商及其所有人兼总经理PeteLiegl。但这份传真却让我十分动心，于是我马上要求对方提供更多的相关数据。第二天早上我就拿到了这些数据，当天上午我就向PeteLiegl提出了收购要约。7月28日，我们俩握手成交。PeteLiegl是一个杰出的企业家，几年之前，他的企业远远比现在小，那时他把企业卖给了一家杠杆收购（LBO）机构，他们接手后马上对他指手画脚，不久PeteLiegl就离开了公司。此后不久，公司就陷入破产，PeteLiegl重新收回了这家公司。你可以放心，我绝不会干涉PeteLiegl的任何经营行为。

森林之河拥有60家工厂和5,400名雇员，在休闲车（RecreationVehiele，RV）制造业中持续保持相当的市场份额，同时还将向船舶制造等其他业务拓展。PeteLiegl现年61岁，绝对处于加速前进的状态。请你好好读读年报中所附的刊登在《RVBusiness》上的一篇文章，你就会明白为什么Pete会和伯克希尔喜结良缘。

2005年11月12日，华尔街日报上刊登了一篇讨论伯克希尔与众不同的并购和管理运作的文章。文中Pete宣称：“向巴菲特出售我的公司比更新我的驾照还容易。”

纽约的CathyBaronTamraz读了这篇文章之后，触动了心弦。11月21日，她给我写来一封信，开头这样写道：“作为BusinessWire公司的总裁，我想向你介绍我的公司，因为我认为我的公司符合最近一篇刊登在华尔街日报上的文章中详细说明的伯克希尔下属子公司的特征。”一看完Cathy的来信，我马上觉得BusinessWire与伯克希尔是一对佳偶，我特别喜欢她来信中的倒数第二段：“我们严格控制成本，并且限制一切不必要的支出。我们公司没有秘书，也没有管理分层。但我们却会大量投资以取得技术领先和推动业务发展。”

我马上给Cathy打了一个电话，伯克希尔与BusinessWire的控股股东LorryLokey很快达成了收购协议。LorryLokey于1961年创建了这家公司，刚刚聘请Cathy为CEO。我非常欣赏像LorryLokey这样的商业成功传奇故事，今年78岁高龄的他已经把公司打造成一家把信息传送到150个国家的25,000个客户的优秀企业，与许多其他同样选择将伯克希尔作为他们一生打造的企业的最终归宿的企业家一样，他的商业成功传奇故事是一个好的创意、一个商业天才、一种勤奋刻苦工作的态度完美结合的成功典范。

2005年12月我们达成协议，收购AppliedUnderwriters81%的股权。这是一家向小型企业提供薪水支付服务和员工补偿保险业务的公司，其大部分客户在加利福尼亚州。

1998年，这家只有12名员工的小公司并购了一家基地位于奥马哈的有24名员工、经营类似业务的公司。AppliedUnderwriters杰出业务的创始人SidFerenc和SteveMenzies经过分析得出结论，奥马哈作为经营基地拥有很多优势——我想说这真是远见卓识——如今这家公司的479名员工中有400人在此安家落户。

不到一年之前，AppliedUnderwriters与NationalIndemnity再保险部门的杰出经理人AjitJain达成了一项大额再保险合同。AjitJain对SidFerenc和SteveMenzies留下很深的印象，而他们俩对伯克希尔的经营之道也赞叹不已，我们双方决定合作。我们很高兴地看到，SidFerenc和SteveMenzies在收购后继续保持19%的股份，12年前他们刚起家时只有很小一笔资本，现在获得如此的成就，想一想有伯克希尔强大的资本支撑，之后他们还会取得多么巨大的成就，我简直乐不可支。

2005年春天，我们控股80.5%的MidAmericanEnergy达成协议，收购一家为西部6个州提供电力服务的公司PacifiCorp。这类并购案需要获得许多监管部门的批准，目前我们已经得到批准，预计交易很快就会完成。伯克希尔将为此购买34亿美元的MidAmerican普通股，MidAmerican用这笔资金加上17亿美元的贷款来完成收购交易。投资政府监管的公用事业，你不能指望获得特别高的盈利，但这种行业却能为巨额资金提供合理收益的盈利机会，因此对资金规模庞大的伯克希尔来说，这种投资是十分有利的。早在几年之前，我曾说我们希望能够在公用事业方面进行一些规模巨大的投资。请注意我说的是一些，我们将寻找更多的这种投资机会。

除了收购新的业务之外，我们继续在进行链接（bolt-on）并购，其中一些并购规模不可小看——我们下属的地毯企业Shaw2005年投资5亿美元进行两起并购的业务链垂直整合，这将进一步提升其毛利率。XTRA和ClaytonHomes也进行了价值提升的并购。

与其他并购方不同，伯克希尔根本没有“退出策略”，我们买入只是为了长期持有。不过我们的确有一个进入策略，在美国及国际上寻找符合我们的6个标准且价格合理、能够提供合理回报的目标企业，如果你有合适的企业，请给我来电。就像一个充满爱情憧憬的小女生，我会在电话旁等候梦中男孩的电话。


 保险

让我开始讨论我们的四大部分业务。首先从我们最核心的保险开始，在保险业务中浮存数量及其时间成本意义重大。

考虑到我的新读者，需要解释一下浮存金（Float）。保险公司的浮存金是一笔虽然不属于我们所有但可暂时为我们所用的资金。我们的浮存金增加的两个主要原因是：（1）在保险业务中，我们先收取保费，通常在1年左右之后才提供保险服务；（2）目前发生的损失不表示我们马上就要理赔，从发现损害、调解到最终解决，有时需要经过好几年时间。1967年我们的保险浮存金为2,000万美元，经过多年的内部成长及外部并购，已经增长到如今的490亿美元之巨。

浮存金确是一件大好事，但前提是取得的代价不能太高。其成本取决于承保的结果，也就是我们的费用和最终承担的损失与收取的保费对比后的结果。当一家保险公司获得承保利润时，就像伯克希尔过去38年来多半年份的保险业务那样，浮存金的成本甚至低于零成本。在这些年度，我们实际上是持有客户的资金还要向他们收费。然而，对于其他大部分保险同业来说，日子却过得非常艰难——总体而言，承保的财产意外险通常不可避免地会发生承保损失，当损失很大时，他们就必须为浮存金支付代价，有时甚至是毁灭性的代价。

2004年我们的浮存金成本低于零，即负成本，我曾告诉大家，除非发生超级巨大灾难，2005年我们仍会有机会使浮存金成本为零。遗憾的是，作为承保超级巨大灾难保险的专家，我们确实遭遇了超级巨大灾难，由于飓风使伯克希尔损失高达34亿美元。尽管如此，我们的浮存金仍然无需支付任何成本，这主要是由于我们其他保险业务尤其是GEICO的杰出经营所创造的超级业绩。

GEICO的汽车保险业务大规模增长了12.1%，这使其在美国私人汽车保险业的市场份额从5.6%增长到约6.1%。汽车保险市场规模巨大，市场份额每增长1%，相当于销售额增长16亿美元。尽管我们的品牌无法量化，但我相信同样在显著增长。1996年伯克希尔完全控股GEICO时，其年均广告费支出为3,100万美元。2005年广告费支出增长到5.02亿美元，而且我们迫不及待要继续追加广告费投入。

我们的广告之所以有效，是因为我们讲述了一个非常好的故事：与任何一家向所有客户提供汽车保险服务的全国性保险公司相比，在GEICO公司投保汽车险能节省更多的钱（一些专业汽车保险公司的确在其擅长的领域中向申请人提供特别良好的服务；同样，由于我们的全国性竞争对手运用不同的分类系统，所以有时能提供比我们更好的价格）。2004年我们获得了迄今为止的历史最高转化比率，即网络和电话订单转化为销售的比率，这正是我们的价格与竞争对手相比，现在比以前更加有吸引力的一个强有力的证据。访问GEICO.com或致电800-847-7536，你就会发现我所言不虚，记住一定要说明你是伯克希尔公司的股东，因为作为股东往往会让你享受特别的优惠。

我曾对人说过，2004年8月GEICO进入新泽西州，那里的驾车人士非常喜欢GEICO。我们在该州的新保户的保留率大大高于其他州，估计到2007年左右，GEICO可能将成为新泽西第三大汽车保险商。除此之外，我们的低成本能够在低价格销售的同时保持稳定的盈利。

55年前，我第一次发现GEICO时，这家公司简单却有效的经营之道给我留下了深刻的印象。实际上，我21岁时还写了一篇关于这家公司的文章（其复本在年报第24页），当时这家公司市值只有700万美元。在文章中你会看到，我称GEICO为“我最喜欢的股票”。如今我还是这样称呼它。

我们的再保险业务主要由GeneralRe和NationalIndemnity经营，前者由JoeBrandon和TadMontross管理，后者由AjitJain管理。考虑到2005年异常严重的飓风损害让再保险业遭受了严重打击，两家公司的业绩表现可以说相当不错。

大气、海洋或者其他偶然因素是否已经大大改变了飓风发生的频率和强度，这至今还是一个未能解开的谜。最近飓风发生的情况令人相当恐惧不安。例如，我们知道，在2004年前的100年中大约有59次3级或更强一些的飓风袭击了东南部和墨西哥湾海岸（GulfCoast）地区各州，其中只有3次为5级飓风。我们知道，2004年有三次3级飓风袭击了这些地区，2005年发生了4次，其中1次是历史上破坏性最大的卡特里娜飓风。此外，2005年沿海发生了3次5级飓风，幸运的是在登陆之前风力减弱了。

这种更频繁且更强烈的飓风袭击只是一种异常现象？还是由于气候、水温或者我们并不完全了解的其他因素引发的变化？这些因素能否发展为一种模式，导致未来将会出现连卡特里娜飓风也相形见绌的更大的灾难？

Joe、Ajit和我并不知道这些问题的答案，我们所知道的是，我们对这些问题的答案一无所知，这就意味着我们必须遵循帕斯卡尔（Pascal）提出的应对之道。正如你所知道的那样，在一场著名的关于上帝是否存在的打赌中，Pascal得出的结论是，既然他不知道答案是什么，个人的输赢比率注定他应该选择一个上帝肯定存在的答案以此原则为指导，我们已经得出结论，我们目前只能在价格远远高于去年的水平上而且如果近期将来某些重要因素发生变化导致发生危害更为严重的风暴时，我们的总体风险水平也不会让我们痛心时，才会承保超级灾难保险。2004年以后，在相对较弱的程度上我们已经觉察到这样的变化，在价格没有提高的情况下减少了承保。现在我们将会更加小心谨慎，不过如果价格合适，我们将仍旧拥有能力和愿望成为世界上保险金额最大的超级灾难保险商。我们下属的规模较小的保险公司，包括最近加入进来的MedPro，2005年取得了非常杰出的业绩。不过，你们在以下表格中所看到的数据并没有完全反映他们的业绩，这是因为我们在收购MedPro以后马上将其损失准备金（thelossreserves）提高了约1.25亿美元。

没人能够精确地知道需要多少资金才足以支付我们承保的保单的索赔，医疗过失责任保险（MedicalmalpracticeInsurance）是一种长尾（long-tail）型的保险，这意味着索赔往往需要好多年才能最终解决。另外还会有其他损失发生，但我们却可能在一段时间内对此一无所知。保险商对迫在眉睫的损失问题往往过于乐观，他们的行为类似一个弹簧小折刀搏斗中的一个家伙，当对手在他喉咙上猛刺一刀后，他高喊道:“你别想靠近我。”他的对手回答:“等你摇摇脑袋后再喊喊试试。”

除了我们为前期的保单增加了损失准备金之外，MedPro只在能够取得承保利润时才签发保单。我们下属其他主要保险公司在12.7亿美元承保业务量上取得了3.24亿美元承保利润，这是一个非常卓越的业绩，我们为此应该感谢BerkshireHathawayHomestateCompanies的RodEldred、CentralStatesIndemnity的JohnKizer、U.S.Liability的TomNerney、KansasBankersSurety的DonTowle、NationalIndemnity的DonWurster。表3是我们下属主要保险企业的承保和浮存总体情况。


 政府管制公用事业业务

我们持有MidAmericanEnergyHoldings80.5%的股权（完全稀释后），这是一家拥有许多不同种类公用事业企业的控股公司，其中下属最大的三家企业包括：（1）YorkshireElectricity和NorthernElectric，拥有370万电力用户，为英国第三大电力供应商（;2）MidAmericanEnergy，主要是为爱荷华的706,000用户提供服务;（3）KernRiver和NorthernNaturalpipelines，提供了美国消费天然气的7.8%。并购PacifiCorp完成后，我们将在西部6州增加160万的电力用户，其中大部分业务在俄勒冈州和犹他州。这次交易将使MidAmerican的收入增加330亿美元，资产增加141亿美元。

2005年8月8日公用事业控股公司法案（ThePublicUtilityHoldingCompanyAct,PUHCA）被废止，这一里程碑事件使伯克希尔能够在2006年1月9日将其持有的MidAmerican优先股转换为拥有投票权的普通股，这次转换结束了公用事业控股公司法案强加于我们的错综复杂的公司制度安排（aconvolutedcorporatearrangement）。现在我们同时持有MidAmerican的83.4%普通股和投票权，这使得我们在财务会计和税收上能够合并这家公司的报表。可是我们真正的经济权益是前面提到的80.5%，因为已经发行的期权肯定会在未来几年间执行，这将稀释我们的持股比例。

尽管我们的投票权大幅度增加，但四方共同持有的股权结构根本不会发生任何变化。我们将MidAmerican看作是伯克希尔、WalterScott及其两位超级经理人DaveSokol和GregAbel四方组成的合伙企业，每一方持有多少投票权并不重要，重要的是，只有我们大家共同认为明智的情况下，我们才会采取重大的行动。与Dave、Greg和Walter共同合作了5年，进一步强化了我最初的信念：没有比他们更好的合作伙伴了。

你会注意到，2005年我们提供了两份资产负债表，一份是根据GAAP规定我们在2005年12月31日的实际数据（不包括MidAmerican在内），另一份反映了我们将MidAmerican优先股转换为普通股的情况。今后伯克希尔所有财务报表都将MidAmerican合并在内。也许看起来与公司主业有些不太协调，MidAmerican持有美国第二大房地产经纪公司，这可真是一颗掌上明珠。母公司名称为美国安家服务公司（HomeServicesofAmerica），但公司的19,200个代理人通过18家以当地品牌命名的下属企业进行经营，由于三次小规模并购，2005年我们参与了金额达640亿美元的房地产交易，比2004年增长了6.5%。

近年来持续狂热的住宅相关房地产市场目前正在逐步降温，这将为我们带来更多的并购机会。我和公司CEORonPeltier希望美国安家服务公司（HomeServicesofAmerica）在未来十年内能进一步发展壮大。


 金融与金融产品

我们金融业务的明星是由管理技巧炉火纯青的KevinClayton先生经营的ClaytonHomes，他卓越的经营业绩记录并非只是由于行业景气而水涨船高——从2003年伯克希尔收购ClaytonHomes以来，预制房屋业务一直很不景气，最近由于卡特里娜飓风破坏带来的市场需求上升几乎可以肯定是短暂的，近年来该行业许多企业都在亏损，只有ClaytonHomes盈利丰厚。

在这种非常残酷的经营环境下，ClaytonHomes从几家大型银行买入了大量预制房屋贷款，这些银行认为这种贷款无利可图而且难以提供服务。ClaytonHomes的专业能力和伯克希尔的财务实力却使这种业务成为一个非常有利可图的业务，在这项业务中我们是鹤立鸡群。买入贷款时我们只提供了54亿美元预制房屋贷款服务，而现在我们提供的预制房屋贷款服务高达170亿美元。不仅如此，ClaytonHomes现在持有96亿美元的贷款服务资产组合，这些几乎全部是伯克希尔进入后新增的。

ClaytonHomes从伯克希尔借款以建立这些资产组合，由于使用了伯克希尔的信用，伯克希尔向ClaytonHomes加收1%的利息以弥补其借款成本。2005年ClaytonHomes为此项借款安排所支付的成本为8,300万美元，这些数据包括在报表中的其他收入中，ClaytonHomes的4.16亿美元收益已经扣除该项支付。

在制造业务上，ClaytonHomes表现得相当活跃。在原有的20家工厂的基础上，2004年第一次增加了12家工厂，这些工厂全部来自于对几年前还是行业老大的Oakwood的破产收购。2005年又收购了拥有4家工厂的Karsten，大大加强了公司在西海岸地区的地位。

在2005年继续努力退出GenRe衍生业务的过程中，我们税前损失了1.04亿美元，自从我们开始这一工作之后，我们的累计损失高达4.04亿美元。

原来我们有23,218份未平仓合约，2005年年初下降为2,890份。你也许会以为我们的损失会到此为止，但事实上我们的损失却仍旧血流不止，2005年将未平仓合约减至741份让我们付出了前面所说的1.04亿美元的代价。

请记住，GenRe在1990年设立衍生交易部门是为了满足保险客户的需求，但我们2005年清算的合约中有一个期限竟然是100年。很难以想象这样一个合约所满足的是什么需求，除非可能是一个只关心其补偿的交易商在他的交易登记簿中有一个长期合约需要对冲的需求。长期合约或者那些多变量合约，以市值计价（marktomarket，在衍生交易财务会计中应用的标准程序）的难度最大，这就为进行估值的交易商们提供进行“想象”的绝佳机会，因此，交易商们拼命向客户推荐这些合约一点也不奇怪。

一个根据假想的数据计算出拥有巨额报酬流入的业务很明显将危机四伏，当两个交易者执行一笔有着几种深奥难懂的变量而且结算日（settlementdate）非常遥远的资金时，他们各自代表的企业在计算收益时必须相应对他们的合约进行估值。对于一份相同的既定合约，A企业会得出一个估值，而B企业则会得出另一个估值。但你可以打赌他们的估值差异往往是由于两家公司向有利于提高自身收益的方向进行估值。我个人的几次经验表明双方估值的差异甚至差之千里，执行同一份书面合约的双方竟然同时报告盈利，这种事情真是匪夷所思。

我之所以每年都细述有关衍生交易的经历，主要基于两个原因:一个是让我感觉相当不快的个人原因。严酷的事实是，由于我没有马上采取行动结束GenRe的衍生交易业务，导致股东们损失了大笔金钱。在收购GenRe时，我和查理·芒格都知道这是一个麻烦的问题，并且告诉这家公司的管理层，我们想尽快从这项业务中脱身。督促执行这一计划本是我的职责所在，但我不但不强调尽快脱身，还浪费了好几年时间出售这一业务。这一努力注定必然失败，因为对于我们那些将要持续几十年的债务迷宫来说，根本不存在任何真正的解脱之道。我们为这些合约承担的责任尤其令人不安，因为一旦问题爆发，后果会不堪设想。更有甚之，一旦发生严重的问题，我们知道将在金融市场上引发出其他连锁反应。

我想不伤毫发地脱身的努力以失败而告终，与此同时，我们进行了更多的交易。都怪我优柔寡断犯下大错（芒格称之为吮拇指癖），当一个问题发生时，不管是生活中还是商业中，行动的最佳时机是马上行动。

第二个原因是，之所以一再阐述我们在这一领域遇到的问题，是希望我们的经历能够对经理人、审计师、监管层有所启发。在某种意义上，我们是一只刚刚从这一商业煤矿坑逃离的百灵鸟，有义务为大家敲响警钟。全球衍生交易合约的数量和价值继续不断攀升，现在已经是上一次金融危机爆发的1998年的数倍之多。

我们的经验尤其应该让大家更加清醒，因为我们的情况要好于平均水平，本来完全可以体面地脱身而去，却由于拖延的缘故，一错再错，一损再损。GenRe在衍生交易市场中只不过是一个小玩家，它交到好运时能够在一个有利的市场上解除其预计流动资产头寸（liquidpositions），从而不用在财务或其他压力之下可能被迫以并不有效的方式进行平仓。我们过去的会计政策是十分传统的，实际上，大家都认为我们相当保守。另外，据我们所知公司没有任何人卷入不正当交易行为。

对于其他人来说，故事的结局可能会完全不同。想象一下，如果一个或者更多的企业（麻烦总会迅速扩散——拥有数倍于我们的头寸，想要在一个混乱的市场中进行平仓，并且面临着巨大的且广为人知的压力，事情会如何。对于这种情形，应该在事前而不是在事后充分加以关注，安全撤离新奥尔良的最佳时机应该是在卡特里娜飓风来临之前。

当我们最终将GenRe的证券交易部门关门大吉之后，我对它的感觉就像一首乡村歌曲中所唱的那样:“我的老婆与我最好的朋友跑了，我想念的更多的是我的朋友而不是我的老婆。”表5是我们不同种类的金融及金融产品活动的经营情况。


 制造、服务和零售业务

我们这部分业务种类繁多，这个多种多样的业务组合，销售的产品从DillyBars冰淇淋到波音737的部分产权（fractionalinterests）应有尽有，其2005年平均有形资产净值收益率达到令人称奇的22.2%。

值得说明的是，这部分业务经营取得如此之高的收益率，只使用了很小的财务杠杆。显而易见，我们拥有非常卓越的企业，可是我们是以显著高于其净值的价格收购其中大部分企业的，这种溢价反映在资产负债表的商誉上，这使我们平均账面现行价值收益率减少为10.1%。

我们的建筑产品企业和Shaw仍然受到原材料和能源成本上升的打击，这些企业中大多数是石油（更准确地说是石化产品）和天然气的消费大户，这些商品的价格已经快速上涨。我们同样也提高了产品的销售价格，但在提价到实现业绩增长之间往往有相当长的时间间隔，尽管如此，我们的建筑产品企业和Shaw地毯公司的经营业绩还是令人称赞的，这应该归功于他们强大的商业特许权和能干的管理层。

在服饰业务方面，我们最大的企业FruitoftheLoom收益与市场份额再次双双增长。当然，我们在男士和女士内衣市场上的领先优势尽人皆知，根据Wal-Mart、Target等大型卖场的统计，我们的销售份额约为48.7%，与2002年我们收购这家企业时的44.2%相比显著上升。从较小的基数开始，我们在大卖场销售的成年妇女和女孩的内衣的市场份额从2002年的13.7%上升到2005年的24.7%。在一个主要产品类别市场上能够实现如此的增长并非易事，为此我们要特别感谢公司的CEOJohnHolland创造了这一奇迹。

2005年我曾告诉各位：BenBridge（珠宝业）和R.C.Willey（家庭装饰业）的销售额（samestoresales）远远超过业内同行。你们可能会认为，一个年度的爆炸性增长会导致第二年的业绩难以比肩，但BenBridge的Ed和JonBridge、R.C.Willey的ScottHymas面对这种挑战却仍旧实现了继续增长，2005年BenBridge同家店销售额增长了6.6%，R.C.Willey增长了9.9%。当我们在新的市场开出新店铺时，R.C.Willey继续以周六不营业的经营方式横扫一周经营7天的竞争对手，几年之前我还十分怀疑的Boise店2005年竟然取得了21%的收益率，刷新了2004年10%的纪录。2005年11月新开的Reno店一开张就挤破了大门，销售额很快超过了Boise店早期的增长速度。2006年6月我们将在Sacramento开始营业，如果这家店能够像我所预料的那样成功的话，那么，未来几年内我们将在加利福尼亚开设R.C.Willey专卖店。

在航空服务业务方面，航空公司业务的反弹使FlightSafety的收益得到改善。为了支持公司业务持续增长，我们大笔投资新的模拟飞行器，我们最近的扩张是2005年9月份在英国Farnborough新开张一个主要设施训练基地，拥有42个训练中心。到2007年完全建成时，我们将累计投资1亿美元用于建筑及15台模拟飞行器。FlightSafety非常能干的CEOBruceWhitman确信，没有任何竞争对手所提供服务在深度和广度上能够与我们相媲美的。NetJets的经营成果却是一个完全不同的故事。2004年我曾放言其业务将在2005年实现盈利，但我却错得一塌糊涂。

应该说明的是，我们欧洲地区的业务在实现了良好的增长的同时，成本也有所下降，客户合同增长了37%。我们是欧洲地区经营飞机部分所有权业务的唯一一家企业，我们目前在欧洲地区业务遍地开花的局面是NetJets成为这一行业全球领导者的关键因素。

可是我们的美国业务尽管客户大幅度增长，却出现了严重的亏损，其经营效率下降、成本急升。我们相信，我们三个最大的竞争对手也遭受到了同样的打击，但他们都各自隶属于飞机制造商，因此可能并不像我们那样非常关注获得足够利润的必要性。无论如何，这三家竞争对手管理的飞行机队的综合价值都继续远低于我们运作的机队的价值。

RichSantulli这位我所认识的最具活力的经理人将会解决公司的收入成本问题，但他绝不会以损害公司服务质量的方式来解决问题。我和他都保证我们的服务、保安、安全水平肯定是其他任何对手难以比拟的。

我们的零售业务中包括See’sCandies这家我们早在1972年收购的公司，这也是我们历史最为悠久的非保险企业，当时我们马上决定由46岁的ChuckHuggins来负责。尽管我们俩当时在选择经理人上还是新手，芒格和我在这次任命上却打出了一个“本垒打”。在他34年的任期中，ChuckHuggins对客户和品牌的热爱已经渗透到整个组织中，使这家公司的盈利增长了10倍。值得指出的是，这一成就是在一个增长得很慢甚至可以说是几乎没有增长的产业中所取得的（在这个行业中，销售数量的数据很难搞清楚）。

2005年年底，我们把See’s的管理权杖交给了BradKinstler，在此之前，他在为伯克希尔公司管理CypressInsurance和Fechheimer时就做得很好。对于我们来说，把经理人调来调去并不寻常，但BradKinstler的良好记录让我们认为，他显而易见是See’s经理人的最佳选择。我希望Chuck和他的妻子Donna能够出席今年的股东大会。如果出席的话，所有股东就能与我和芒格一起给这位美国排名第一的糖果制造商经理人非常应得的掌声。

每一天，通过无数种方式，我们下属每一家企业的竞争地位要么变得更强，要么变得更弱，如果我们让客户更加愉悦、消除不必要的成本支出、改善我们的产品和服务，我们的竞争力就会更强。但如果我们对待客户时冷淡或者容忍不必要的费用成本不断上升，我们的竞争力就会萎缩。就每一天而言，我们行为的影响难以察觉，但天长日久所累计的影响后果之巨大却难以估计。

由于这些几乎毫不显眼的行为的后果导致我们的长期竞争地位得到改善时，我们称这种现象为“加宽护城河”，这些行为对于我们想要打造10年甚至20年以后的企业至关重要。当然，我们总是想在短期内赚到更多的钱，但当短期与长期目标冲突时，加宽护城河应该优先加以考虑。如果一个公司管理层作出糟糕的决策以实现短期盈利目标并因此置成本、客户满意度、品牌吸引力于不顾，那么，以后再出色的努力也难免弥补由此造成的损害。当今汽车和航空行业的公司经理人在努力处置其前任留下的问题时所面临的进退两难的局面就是最好的证明。芒格和我喜欢引用本杰明·富兰克林的名言：“预防为主，治疗为辅”（Anounceofpreventionisworthapoundofcure）。但有时无论如何治疗也无法治愈过去的错误。我们的经理人们专注于加宽护城河并且在这方面才华横溢，原因非常简单，他们对他们的企业充满热情。在伯克希尔收购以前，他们往往已经管理了这家公司很长时间，伯克希尔进入之后唯一的作用是继续坚持原来的方向。各位股东如果在年度大会上看到这些为股东们作为杰出贡献的英雄们（其中包括四位女中豪杰），请向他们表示感谢。

以下是我们的普通股投资情况。2005年年底市值超过7亿美元的股票投资明细如下：2005年，我们的投资组合由于公司事件而出现了两个变化——吉列并入宝洁（Procter&Gamble），美国运通（AmericanExpress）将Ameriprise分拆上市。另外，我们大幅增持了DickKovacevich管理得非常出色的富国银行（WellsFargo）的股票，同时在Anheuser-Busch和Wal-Mart公司股票上建仓。

不要期望我们的证券投资组合会出现什么奇迹，尽管我们主要持股一些实力强大且盈利能力很高的企业，但其股价根本谈不上便宜。作为一个整体，它们可能会在10年后价值翻番，一种可能性是下一个十年他们的每股收益总体上将每年增长6%-8%，其股价将或多或少与每股收益的增长相近（当然这些公司的经理人会认为我的预期过于保守，我希望他们是对的）。宝洁与吉列的并购于2005年第4季度结束，这要求伯克希尔记录50亿美元的税前收益。

从经济的观点来看，美国公认会计准则（GAAP）规定的这种会计分录没有任何意义，你在评估伯克希尔2005年收益情况时，应该忽略这笔巨额会计收益。在合并之前，我们从来没有打算卖出吉列的股票，合并之后，我们也不打算卖出宝洁的股票，合并也不会导致我们缴纳任何税费。

无论如何夸大一个CEO对公司的重要性也不过分，在2001年JimKilts进入吉列之前，这家公司正在苦苦地挣扎之中，特别是为资本配置上的大错而痛苦不堪。吉列收购金霸王电池（Duracell）让股东们支付了几十亿美元的代价，而这种代价在传统财务会计上根本看不出任何反映。简而言之，吉列在并购中获得的商业价值与其付出的并购成本并不相等（令人非常吃惊的是，这种非常简单的衡量标准在管理层及其投资银行家讨论并购时几乎总是被忽略）。

JimKilts入主吉列以后，马上开始逐步严格财务纪律，全面收紧业务，推动市场营销，他的一系列措施大幅度提升了公司的内在价值。吉列并入宝洁进一步增强了两家公司的发展潜力。由于其管理成就，JimKilts获得了非常丰厚的补偿金——但他所挣的每一分钱都理所应当（这并非一个学术探讨：作为在吉列公司持股9.7%的股东，伯克希尔实际上支付了相应比例的补偿金）。事实上，向一个巨型企业的能力的确超凡的CEO支付再高的报酬也不为过，可惜这种CEO实在是太罕见了。

大多数美国高管的薪酬与经营业绩并不匹配，将来也不会出现什么太大的变化，因为关于CEO薪酬就像以欺骗方式做牌一样是已经事先安排好的，完全不利于投资者。结果是，一个表现平平或者表现糟糕的CEO，在他精心物色的人际关系主管和非常乐于助人的咨询公司顾问RatchetandBingo的协助下，最终总是从一个恶意设计的高管薪酬安排中获得大量的金钱。

例如十年固定价格的股票期权（谁不愿意要呢?)。假设停滞公司（Stagnant）的CEO无用先生（FredFutile）接受了这样一批期权，比如给予他相当于公司1%的股票期权，那么，他获取个人利益的方法就会显而易见——他肯定不会支付任何红利，而是保留公司所有收益来回购股票。

假设在无用先生的领导下，停滞公司恰如其名没有什么增长，在发行期权后的十年间，公司每年在100亿美元的净资产价值基础上盈利10亿美元，相当于所发行的全部股票每股盈利10美元。无用先生拒绝向股东派发红利，用全部收益来回购股票。如果股价一直保持10倍市盈率的水平，那么，在期权到期之日股价将增值158%。这是因为持续回购使股份减少了3,870万股，每股收益将因此提高到25.80美元/股。通过将股东收益全部保留不作分配，无用先生就能获得1.58亿美元的巨额财富，尽管公司业务没有任何增长。更令人吃惊的是，即使停滞公司的收益在这十年间下降了20%，无用先生仍然可以赚到1亿美元以上。

通过不分配红利而将留存收益投资到各种令人失望的项目和并购上，无用先生仍然会获得巨大的报酬，即使这些投资只能取得微不足道的5%的收益率，无用先生个人仍然能有大笔金钱进账。具体来说，在停滞公司的市盈率在十年间保持不变的情况下，无用先生的期权会让他赚到630万美元。与此同时，所有股东会开始怀疑：当时向无用先生发行期权时所声称的股东与管理层结成“利益同盟”究竟是什么回事？

一种“正常”的红利政策，比如将收益的三分之一派发红利，虽然不会导致如此极端的结果出现，但仍然会让那些根本没有任何成就的经理人获得极其丰厚的报酬。

CEO们非常明白这个数学道理，他们知道支付给股东的每一分钱红利都会相应减少已发行期权的价值，可是我从未见过管理层与股东关于要求批准固定价格股票期权计划（afixedpricedoptionplan）的股东大会委托材料（proxymaterials）发生冲突。尽管CEO们总是一成不变地在公司内部鼓吹资本是有成本的，但他们不知为何总是忘记告诉股东们，固定价格股票期权给CEO们带来的资本却是免费的。

事情本来并非注定必须如此，对于一家公司的董事会来说，实行一种当保留收益时自动调整计算期权价值的做法简直是轻而易举的。但让我吃惊又吃惊的是，这种期权几乎从来没有发行过。实际上，期权履约价格（StrikePrice）随着留存收益而调整的期权激励计划，对于管理层激励“专家”来说似乎十分陌生，然而这些专家对所有出现过的有利于管理层的期权计划却像百科全书一样了如指掌（吃人的嘴软，“WhosebreadIeat,hissongIsing.”）。

遭受解雇那一天将会是一个CEO收入特别丰厚的一天，事实上，在清理他的办公桌走人的那一天，他“挣”到的钱要比一个清扫厕所的美国环卫工人一年所挣的钱还要多得多。忘掉那句古老的格言:“一事成功事事成功”（nothingsucceedinglikesuccess）。如今，在公司管理层中，一个风靡一时的定律是：“一事失败事事成功”（nothingsucceedslikefailure）。为管理层毫不起眼的平平业绩支付巨额的离职补偿、慷慨的额外补贴和超标的薪水，早已司空见惯，因为公司薪酬委员会（compensationCommittee，是在英美企业董事会内部普遍设立的旨在评价包括CEO、其他执行董事在内的高管人员的绩效，负责制定和核定董事会成员及高管人员的一揽子补偿方案的一个专门机构——译者注）已经成为数据比较的奴隶。搞定董事会的方法很简单，选择三名董事，当然并非随机选择，在董事会会议召开前几个小时，用薪酬支付永远逐步提高的统计数据对他们进行一番狂轰乱炸。如此这般，董事会就会把一大堆稀奇古怪的“糖果”撒向CEO们，而原因只是我们儿时都会用的小把戏：“但是，妈妈，其他小朋友都有一个。”当公司薪酬委员会采用类似的逻辑推理时，昨天已是非常过分的过度要求在今天看来只不过是底线而已。

公司董事会应该采取我儿时的偶像底特律队著名强击手（打出许多本垒打的击球手）HankGreenberg的态度。HankGreenberg的儿子Steve曾经是一个球手的代理人，在代表一个外场手与一家职业棒球大联盟俱乐部谈判时，Steve试探性地问他的老爸，他应该要求多少签约奖金。HankGreenberg这位真正的按劳付酬主义者一针见血地问：“去年他的击打成功率是多少？”Steve说：“0.246。”HankGreenberg的回答直截了当：“要一件队服。”

（让我停下来简短地坦白一下：在批评公司薪酬委员会的行为时，我并非作为一个真正的内幕人士进行爆料，尽管我曾经担任过20家上市公司的董事，但只有一家公司的CEO把我安排进入公司薪酬委员会。呜呜呜……）

我认为美国经济的长期问题在于贸易不平衡，对此，我已经在过去的年报中详细陈述，我的观点仍旧不变。我的这一信念却让伯克希尔2005年度税前利润减少了9.55亿美元，这一数据包括在我们的损益表中，也反映了美国公认会计准则（GAAP）对待收益和损失的不同方式。我们在股票或债券上持有长期头寸（long-termposition）时，每年的持仓市值变化会反映在资产负债中，但只要我们没有出售，这笔资产就极少反映在损益表中。比如，我们的可口可乐股票价值从1998年年底的134亿美元下跌到2005年年底的81亿美元，市值下降了53亿美元之巨，却不会影响我们的损益表。可是长期外汇头寸却是根据当日市价每日计价的，因此，每个报表日都会影响我们的收益情况，从我们第一次涉足外汇交易起至今，我们一共赚了20亿美元。

2005年我们减少了一些美元现汇看跌头寸（directpositionincurrencies），可是通过买入以多种外汇计价的证券，我们部分抵消了这一变化，并且赚到了一大部分国际利润。查理和我更喜欢以这种方式获得非美元暴露（nondollarexposure，外汇风险仅指因两国货币汇率的变动给交易双方中任何一方可能带来的损失或收益。通常将承受外汇风险的外汇金额称为“受险部分”或“暴露”——译者注）。这主要是由于利率的变化——当美国利率相对于其他国家上升时，持有资产大部分为外汇就会形成一个显著的负盈利（NegativeCarry，负盈利，持有的市场头寸利率较低而借贷货币要支付较高的利率从而导致负值现金流，也就是融资成本高于证券或期货投资收益率的交易——译者注）。我们持有美元头寸的这种盈利变化实际上给我们造成了损失，2006年可能会继续如此。与之相反，持有国外证券经过一段时间之后，形成一个正盈利（与负盈利相反，正盈利指持有的市场头寸利率较高而借贷货币要支付较低的利率从而导致正值现金流。也就是证券或期货投资收益率高于融资成本的交易——译者注）的可能性会相当大。

影响美国经常账户赤字的潜在因素继续恶化，而且看起来没有中止的迹象，不仅我们的贸易赤字——经常账户中最大也是最常见的项目——在2005年创下了历史新高，而且我们预计第二大项目——投资收支也将很快由正转负。由于相对于美国海外投资而言，外国投资者所持有的美国资产（或者对美国的要求权）增加得更多，因此，这些外国投资者通过他们所持有的美国资产所获得的收益将开始超过我们美国所持有的海外资产获得的收益。最后，经常账户的第三个项目国际收支中的单边资金转移总是负的。

应该强调的是，美国特别富裕，并且将更加富裕。结果是，美国经常账户的巨大不平衡如果对美国经济或市场没有产生显而易见的有害影响的话，可能会持续很长一段时间。可是我不太相信这种情况会永远是有利的，要么美国人尽快用我们所选择的方式来处理这个问题，要么到了某种程度，这个问题可能将会以一种不太令人愉快的方式引起我们的注意。如何使投资收益最小化对于伯克希尔和其他美国股票投资人来说，过去这些年来大把赚钱简直是轻而易举的。一个真正称得上长期的例子是，从1899年12月31日到1999年12月31日的100年间，道琼斯指数从66点上涨到11,497点（猜一猜需要多大的年增长率才能形成这一结果？在这一部分的结尾，你会看到一个吃惊的答案）。如此巨大的升幅只有一个十分简单的原因：20世纪美国企业经营得非常出色，投资人借企业繁荣的东风赚得盆满钵满。目前美国企业经营继续良好，但如今的投资人由于受到了一系列的伤害，在相当大的程度上减少了他们本来能从投资中实现的收益。

要解释这一切是怎么回事，我们得从一个最基本的事实开始：除了一些无足轻重的情况例外(比如企业破产时企业的损失由债权人负担)，在大多数情况下，所有者们从现在开始到世界末日（JudgmentDay）期间所能获得的收益与他们所拥有的公司总体而言的收益相等。当然，通过聪明地买入和卖出，投资者A能够比投资者B获得更多的收益，但总体而言，A赚的正好相当于B赔的，总的收益还是那么多。当股市上涨时，所有的投资者都会感觉更有钱了，但一个股东要退出，前提必须是有新的股东加入接替他的位置。如果一个投资者高价卖16出，另一个投资者必须高价买入。所有的股东作为一个整体而言，如果没有从天而降的金钱暴雨神话发生的话，根本不可能从公司那里得到比公司所创造的收益更多的财富。


实际上，由于“磨擦”成本（“frictional”costs）的存在，股东获得的收益肯定少于公司的收益。我个人的看法是:这些成本如今正在越来越高，将会导致股东们未来的收益水平要远远低于他们的历史收益水平。

为了弄清楚这些费用是如何飞涨起来的，你可以这样想象一下。美国所有的上市公司被一个美国家庭所拥有，而且将永远如此。我们称其为Gotrocks。对所得分红纳税之后，这个家庭的一代接一代依靠他们拥有的公司所获得的利润将变得更加富有。目前美国所有上市公司一年的收益约为7,000亿美元，这个家庭自然还得花费掉一些钱用于生活，但这个家庭所积蓄的那部分财富将会稳定地以复利不断地累积财富。在这个Gotrocks大家庭里，所有的人的财富都以同样的速度持续增长，一切都十分协调。

但让我们设想一下，几个伶牙俐齿的帮助者接近这个家庭，劝说每个家庭成员通过买入某一只股票和卖出另外一只股票来取得比其他家庭成员更好的投资业绩。这些帮助者十分热心地答应来处理这些交易，当然他们要收取一定的佣金。Gotrocks这个大家庭仍然包括美国所有的上市公司，这些交易只不过是重新安排哪些人持有哪些公司而已，因此，这个家庭每年的总体财富收益在减少。这些家庭成员交易的次数越多，他们从企业收益这个大饼中所分到份额就越少，那些作为经纪人的帮助者分到的份额却变得越多。这些作为经纪人的帮助者始终牢记的事实是：交易的活跃性是他们的朋友，因此他们总是想方设法提高客户交易的活跃性。

不久之后，大多数家庭成员意识到，在这种新的“打败我兄弟”（“beat-my-brother”）的游戏中，这些经纪人做得并不好，于是又来了另一批帮助者。第二批帮助者对每个家庭成员解释说，只靠成员们自己的努力是很难胜过其他家庭成员的，他们给出的解决办法是:“聘用一个经理人，就是我们，我们会做得非常专业。”第二批帮助者兼经理人继续使用第一批帮助者兼经纪人进行交易，这些经理人甚至提高了交易的活跃性以致那些经纪人业务更加兴隆。总之，企业收益这张大饼的更大一块儿落入了这两批帮助者的私囊。

这个大家庭的失望与日俱增。每个家庭成员都聘用了专业人士，但这个家庭整体的财务状况却每况愈下，怎么办？答案是显而易见的——要寻求更多的帮助。

第三批帮助者的身份是财务规划专家和机构咨询专家，他们正在仔细斟酌向Gotrocks这个大家庭提供关于选择经理人的建议，已经晕头晕脑的这个家庭对他们的协助自然非常欢迎。事到如今，这些家庭成员才明白，他们自己既不能选择合适的股票，也不能选择合适的选股人。有人就会产生疑问，为什么他们还想成功地选择合适的顾问呢？遗憾的是，Gotrocks这个大家庭并没有产生类似的疑问，第三批帮助者兼顾问当然肯定不会向他们说明这个问题。Gotrocks这个大家庭现在要为这三批帮助者支付昂贵的费用，但他们却发现情况更加不妙，他们陷入了绝望之中。但就是最后的希望即将破灭之时，第四批帮助者——我们称其为超级帮助者（thehyper-Helpers）出现了。他们态度十分友好地向这个大家庭解释，他们至今无法得到理想结果的原因在于现有的三批帮助者（经纪人、经理人、顾问）的积极性没有充分调动起来，他们只不过是走过场而已。第四批人说:“你们能指望这些行尸走肉做什么呢？”新来的第四批帮助者提出了一个惊人的简单解决之道——支付更多的报酬。超级帮助者充满自信地断言：舍不得孩子套不着狼，为了真正做到超越其他家庭成员的投资业务，每个家庭成员必须付出更多的代价：在固定的佣金之外，因事而定支付巨额的临时性报酬。

这个家庭中比较敏锐的成员发现，第四批hyper-Helpers其实就是第二批帮助者兼经理人，只不过是穿上新的工作服、上面绣着吸引人的对冲基金（hedgefund）或私人股权投资公司（privateequity）而已。可是第四批帮助者向这个大家庭信誓旦旦地说，工作服的变化非常重要，会赐予穿着者一种魔力，就像本来性格温和的ClarkKent换上超人（Superman）衣服之后就威力无比一样。这个家庭听信了他们的解释，决定全部付清他们的报酬。


这正是我们投资人今天的处境：如果投资人只是老老实实地躺在摇椅上休息的话，所有上市公司收益中一个创纪录的比例本来会全部装进他们的口袋里，而如今却落入了队伍日益庞大的帮助者们的口袋。
 最近广为流行的盈利分配机制使这个家庭付出的代价更加昂贵，根据这种分配机制，由于帮助者的聪明或运气所取得的盈利，大部分归帮助者所有，而由于帮助者的无能或运气不好所发生的损失则全部由家庭成员承担，同时还得支付大笔的固定佣金。大量的盈利分配安排与此类似，都是帮助者拿大头，而由Gotrocks这个家庭承担损失，而且还要为如此安排而享有的特权支付昂贵的费用，因此，我们也许将Gotrocks这个家庭的名字改为Hadrocks更为恰当。如今事实上这个家庭的所有这样那样的磨擦成本大约要占到所有美国上市公司盈利的20%，也就是说，支付给帮助者的负担，使美国股票投资者总体上只能得到所有上市公司收益的80%，而如果他们静静地坐在家里休息而不听任何人的建议的话，就能稳稳得到100%。

很久以前，牛顿发现了三大运动定律，这的确是天才的伟大发现（IsaacNewton）。但牛顿的天才却并没有延伸到投资中。牛顿在南海泡沫（theSouthSeaBubble）中损失惨重，后来他对此解释说:“我能够计算星球的运动，却无法计算人类的疯狂。”如果不是这次投资损失造成的巨大创伤，也许牛顿就会发现第四大运动定律——对于投资者整体而言，运动的增加导致了收益的减少。

这部分开始时提出的问题的答案如下：非常精确地说，20世纪道琼斯指数从65.73点上涨到11,497.12点，总体上相当于每年5.3%的复利收益率（当然投资者也收到分配的红利）。要在21世纪得到相同的收益率，道琼斯指数在2099年12月31日必须上涨到2,011,011.23点才能让你心满意足，而我只要能够达到2,000,000点就相当满意了。事实上，在21世纪过去的6年里，道琼斯指数根本没有任何上涨。


 债务与风险

合并MidAmerican之后，我们新的资产负债表可能会让大家认为，伯克希尔对借债的容忍度已经有所增加，但事实并非如此，除了象征意义的数量之外，我们回避债务，只是为了以下三种目的才会求助于债务：1、我们偶而利用回购协议（repurchaseagreement，repo）作为某种短期投资策略的一个组成部分，其中包括持有美国政府（或其代理）证券。购买这种类型的证券是非常机会主义的，只能涉及最有流动性的证券。几年前，我们进行了几次有趣的交易都毫发无损或者全身而退。抵销债务（Theoffsettingdebt）同样已经大幅度缩减并且不久将全部清除。

我们会为了清楚了解其风险特征的带息应收账款组合（portfoliosofinterest-bearingreceivables）而借债。2001年我们就曾经这样操作过，为了与Leucadia合伙收购破产的Finova（这家公司有很多种类的应收账款），我们为56亿美元的银行借款提供了担保。最近我们借款给Clayton管理的一个广泛多元化的、业绩能够预测的预制房屋应收账款组合提供财务支持。作为选择,我们可能将这些应收账款“证券化”（“securitize”），也就是说将其出售，但我们将继续保持相应的服务。如果我们采取类似的这种在业内十分常见的操作程序，在资产负债表上并不会反映这样做所产生的债务，而且将加快报告收益的时间，可是最终我们的盈利会相对较少一些。如果市场因素的变化使证券化对我们更有利时（这种情形不太可能发生），我们将会出售一部分资产组合并消除相关的债务。在这种情况发生之前，我们宁愿要更好的利润而不是更好的财务包装（cosmetics）。

MidAmerican有相当高的债务，但这些债务只是这家公司的债务而已，虽然这笔债务将出现在我们的合并资产负债表上，但伯克希尔并没有为其提供担保，尽管如此，这笔债务毫无疑问是十分安全的，因为用以支付债务利息的是MidAmerican多元化的高度稳定的公用事业收入。如果出现什么晴天霹雳似的突发事件，使MidAmerican的公用事业资产其中之一受到损害，那么，其公用事业资产的收入仍将远远高于支付所有债务利息的水平。不仅如此，MidAmerican保留其所有的收益，MidAmerican这种操作在公用事业业内是非常罕见的。

从风险的角度来说，拥有十种各不相同且各不相关的公用事业收入足以支付利息，假设二者比例为2∶1，与单一来源但支付能力更大的收入相比，前者要安全得多。不管公司的债务政策多么保守，一个灾难性事件就会让单独一个公用业务陷入破产境地——Katrina飓风摧毁了新奥尔良当地的电力事业就是明证。一个地理灾难，比如在美国西部地区发生地震，却不会对MidAmerican产生类似的毁灭性打击，即使是像查理这样的忧虑者，也不会认为一场事故能够大幅度减少这家公司的公用事业收入。由于MidAmerican政府管制业务收入的多元化程度不断增强，这家公司能够充分利用大量的债务。

我们对债务的态度基本上就是这样。我们对于伯克希尔为了并购或经营的目的而发生任何大量的债务根本不感兴趣。当然，根据传统的商业智慧，我们在财务上显得太过保守，如果我们在资产负债表中加入适当的财务杠杆，无疑能够安全地增加盈利。

也许如此吧。但成千上万的投资者将其很大一部分资本净值投资到伯克希尔股票之一（应该强调的是，其中包括我们大部分董事会成员和主要经理人），公司的一个重大灾难就会成为这些投资者们个人的一个重大灾难。不仅如此，对于那些我们已经向其收取了15年甚至更多年份保费的人们，会造成永远无法弥补的伤害。对于这些以及其他客户，我们已经承诺，无论发生什么情况，他们的投资都会绝对安全，无论是金融恐慌、股市关闭（例如1914年拖延了很长时间的股市关闭）、甚至是美国遭受核武器、化学或生物武器袭击。

我们十分乐意承保巨大的风险，实际上，我们为单独一种巨大灾难事件承保远远超过其保险公司的high-limit保险金额，我们还持有在某种情况下（如1987年10月19日股市崩盘）市值可能将迅速大幅下跌的巨额投资组合。不论发生什么情况，伯克希尔都有足够的资本净值、收入流和流动性轻而易举地处理这些问题。


除此之外，任何其他解决问题的方式都是危险的。多年来，一些非常聪明的投资人经过痛苦的经历已经懂得：再长一串让人动心的数额乘上一个零，结果只能是零。我永远不想亲身体验这个等式的影响力有多大，我也永远不想因为将其惩罚加之于他人而承担罪责。



 管理继任

作为伯克希尔公司的所有者，你们自然会十分关心，如果我的精力开始日渐衰退之后是否会继续坚持担任CEO，以及如果果真如此，董事会将如何处理这个问题？你们也想知道如果我今晚突然与世长辞，公司将会如何运作？

第二个问题很容易回答，我们旗下的绝大多数公司拥有强大的市场地位、强劲的发展动力、非常杰出的经理人，伯克希尔独特的企业文化已经深植于下属每个企业之中，即使我去世，这些公司的业务经营也不会出半点差错。

除此之外，在伯克希尔，我们拥有三位相当年轻而且完全胜任CEO的经理人，这三位经理人中的任何一位在我的工作范围之内的某一管理方面都要远胜于我，但不利的一面是，他们之中没有一人具备我所独有的经验（crossoverexperience），这种经验使我在商业和投资领域都能从容地作出正确的决策。解决这一问题的办法是要组织内部指定另一位人士专门负责有价证券的投资工作，在伯克希尔，这是一件十分有趣的工作，新的CEO毫无问题将会选择一位聪明能干的人士来负责这项投资工作。实际上，这正和我们过去26年在GEICO公司所做的完全一模一样，我们这样做的结果简直是好极了。

伯克希尔董事会已经充分讨论过这三位CEO候选人中的每一位，而且就接替我的最终人选已经全体一致达成决议。董事们就此问题继续根据最新情况对决议进行更新，如果情况发生变化，可能将会改变他们的看法，新的管理明星可能会升起，原来的管理明星则会陨落。重要的一点是，董事们现在完全知道且未来也会知道，如果需要的话，他们应该做些什么。

另一个需要处理的问题是，如果更换CEO的需要不是由于我的去世而是由于我的衰退，尤其是与这种衰退随之而来的是我虚妄地认为我正处于个人管理才华的一个新的高峰时，董事会是否将会准备好作出变化。在伯克希尔下属企业中，我和查理一次又一次遇到这种情况。人老化的速度差别非常大，但或早或晚他们的智力和精力都会衰减，有些经理人在进入80岁高龄之后仍然生龙活虎……查理本人就是一个82岁的神奇经理人。但其他经理人刚刚年满60岁就明显地出现衰退，当他们的能力衰退之时，他们自我评估的能力也往往相应衰减，有些还需要经常在其耳边鸣笛警告。

当这种情况出现在我的身上之时，我们的董事会将不得不出面接替我的工作。从财务的观点来看，董事会成员很少有此动机作出如此举动。据我所知，没有其他任何一家美国公司董事会中的董事与股东们的财务利益如此完全紧密地结合在一起，少数董事甚至关系更为紧密。可是在私人关系层面上，对于大多数人来说，要告诉别人尤其是一个朋友，他（她）已经能力不济，实在是件特别难以启齿的事。

如果我开始成为这一信息的候选人，我们的董事会将善意地实言相告。我所拥有的每一股股票都已经事先指定捐赠给慈善事业，我希望整个社会能够从这些生前赠予和死后遗赠中收获到最大限度的好处。如果由于我的合作伙伴们逃避责任，没有告诉我我应该离开了（我希望他们说得温和一些），那将是一场悲剧。但不必为此担心，我们拥有一群非常杰出的董事，他们总是能够做出对于股东来说最为正确之事。

谈及此事时，我的感觉好极了。

巴菲特








 巴菲特致股东的信（2006）




致伯克希尔的全体股东：

伯克希尔集团在2006年的净值，增加了169亿美元。因此，A股与B股的每股净值，都较去年成长了18.4%。过去42年（亦即现任管理阶层接手以来)，每股净值由19成长至70,281，平均年复合成长率为21.4%。

我们相信，这169亿美元的净值单年成长金额，除少数企业因合并后净值爆增的例外（例如美国在线AOL购并时代华纳TimeWarner），已经缔造美国企业史上的新纪录。当然，埃克森·美孚石油公司（ExxonMobil）及其它的企业获利金额，还是有超过伯克希尔者，但其获利多透过股利发放或股票回购等方式，交还股东，而不是用来累积在净值的资本上。

话虽如此，我们2006年所写下的成绩，应该要坦承一个事实：我们最重要的事业－保险业的亮丽表现，主要是相当的幸运使然：由于上天有好生之德，使得一切平安。在历经2004、2005年飓风的重创（巨灾保险的高额理赔金，使我们损失惨重）后，终于让我们松了一口气。去年，我们的巨灾保险事业已由亏转盈，并且大有斩获。

除此之外，伯克希尔旗下的73个事业体，在2006年也绝大多数都有突出的表现。让我们将焦点先放在伯克希尔旗下最大的事业体—盖可车险（GEICO）上，其管理阶层的成就，可说是非同小可。

如过去所提，45年前以18岁又二个月的年纪进入公司，现任盖可执行长的东尼·奈斯利(TonyNicely)，自1992年走马上任以来，公司的成长突飞猛进。而近年来，奈斯利更在生产力的提升上精益求精，由2003年底至2006年底，盖可的保单数从570万、成长至810万，成长了42%。但此同时，公司的全职员工却减少了3.5%。因此，生产力不但提升了47%，而盖可也没有规模膨胀的问题。

盖可创造出的惊人成长，即便在广告支出激增的情况下，仍可在实行低成本策略的业者中，保持绝对领先的地位。盖可的广告支出，自2003年的2.38亿美元，到去年的6.31亿美元（在伯克希尔1995年收购时只有3100万)。目前，盖可的广告支出较任何竞争对手，即使规模远大于盖可者，都要高出许多，而我们也会持续将竞争的门坎拉高。

各位还记得去年我说过，如果你有儿子或孙子出生，一定要帮他取名“东尼”。但伯克希尔的董事－唐·考夫(DonKeough)最近有更好的想法：在审阅盖可2006年的表现后，他写信给我说：“甭提出生了，告诉股东们赶快把小孩的名字，都改成东尼、或安东尼（Antoinette）吧！”而他在信后面已经署名为“东尼”了。

我的搭档、也是伯克希尔的副董事长－查理·芒格(CharlieMunger)，和我现在共同经营的伯克希尔，已经是一个庞大的事业体，其中拥有217,000位员工，年营收直逼1,000亿美元。当然这并非我们原先的规划，芒格一开始是以律师身份起家，而我则将自己视同证券分析师。从这些角色的观点来看，对于任何形态的大形组织，在运作的健全性方面，我们都愈来愈抱着怀疑的态度。过大的组织规模，可能会造成决策牛步化、抗拒改变、甚至自以为是。丘吉尔(Churchill)曾说过：“人们塑造组织，而组织成形后就换组织塑造我们了。”

明显的事实如下：1965年时市值排名前十大的非石油公司－如通用汽车(GeneralMotors)、西尔斯(Sears)、杜邦(DuPont)、与柯达(EastmanKodak)等，在2006年的名单中就只剩一家了。

但持平而言，还是有许多大企业的经理人表现非凡，像我马上就能想到一些让人推崇倍至的执行长，如美国运通的柴诺（KenChenault）、奇异的伊梅特（JeffImmelt）、及富国银行的柯塞维奇（DickKovacevich）等。

不过我认为自己的定位，与他们管理方面的工作有所不同。而且我也不认为自己能欣然接受这些随着地位而来，像是应接不暇的会议、演说、出差、慈善巡回、与政府公关等义务。我很认同美国前总统里根（RonaldReagan）曾说的话：“繁重的工作也许压不死人，但何苦冒这个险呢？”

因此，我决定让人生过得轻松点，完全放手让集团中的优秀经理人来表现，而我的任务，只有激励、塑造及加强企业文化、及资本分配决策方面。而伯克希尔的所有经理人，也以认真的态度、及实际的工作成果，来回报我对他们的信任。

对于过去42年来的绩效，尤其是2006年的优异成果，芒格和我感谢他们的努力。


 评量标准

芒格与我用来衡量伯克希尔的表现与评估其内在价值的方法有很多种，其中并没有任何一个绝对标准能用以评估伯克希尔，而且很多重要事实也是无法用大量统计数据表示出来的。举例来说，对伯克希尔而言，拥有很多未来大有可为的年轻经理人是很重要的优势，但我可没办法单纯用数字来证明这点。

然而，在这里还是可以举出二种非常重要的衡量基准，其中之一便是每单位股份所持有的投资金额(包括现金与约当现金)，在计算时，我们排除了财务部门所持有的部位，因为其大量的融资负债，会抵消大部分的投资价值。

伯克希尔早期的作法，是将大部分的保留盈余及保险浮存金(insurancefloat)，投资有价证券，由于如此专注投资，再加上购入的证券都有不错的表现，故长期的投资成长率十分快速。然而近年来的作法开始有所改变：我们逐渐将重心转移从证券投资，转为企业经营权的收购。此一结果反映在第二个衡量基准──利用资金以达成收购，使得伯克希尔的投资成长减缓，但却让我们在非保险事业税前盈余加速成长。

有“最佳买主”的架势。而且起初“最佳买主”的评价是以美国的企业界(大部分属非私人企业)为主，但在伯克希尔长期规划，努力开拓海外，终于在去年开花结果。


 收购

伯克希尔在2006年初，将2005年底仍在处理的三项收购，予以结案。总金额达60亿美元，且进展都相当顺利，此三家企业分别为太平洋电力公司（PacifiCorp）、企业通讯（BusinessWire）、与应用承保公司（AppliedUnderwriter）。

不过，去年的收购重点，是在7月5日取得以色列公司艾斯卡（ISCAR）的多数股权，并与该公司董事长艾登·威萨姆（EitanWertheimer)，及执行长雅各布·哈帕斯（JacobHarpaz）建立新的关系。故事是从2005年10月25日那天，对我而言相当陌生的威萨姆，寄来一封1又1/4页的信说起。

信开头写道：“这封信的目的，是向你介绍艾斯卡这间公司，”后面便开始描述此一于61个国家经营的切割工具事业。接着写道：“在大型家族事业，通常都有的世代传承及经营权方面问题方面，我们花了不少时间，慎重地思考了艾斯卡的未来。而结论是，伯克希尔集团将是理想的归宿，我们也相信，艾斯卡会在成为集团一员后，继续繁荣兴盛。”总体来看，威萨姆的信成功地突显该事业的质量、及管理阶层的特质，同时也让我有了更深入了解的念头。

11月的时候，威萨姆、哈帕斯、与艾斯卡的最高财务长丹尼·高曼（DannyGoldman)来到奥马哈。几小时的会面时间，使我坚信此一收购案若能成功，这个值得信任、能力超凡的管理阶层，将能顺利地融入伯克希尔团队。因为他们将能秉持收购前活力十足、及全心全意的态度，继续经营该事业。然而，由于伯克希尔从未收购总部设于美国以外的企业（尽管我购买过许多外国企业的股票），故需要研究相关税制、与司法管辖权等事务。了解过后，伯克希尔以40亿美元，购买艾斯卡80%的股权，而其余20%仍由威萨姆家族继续持有，并成为我们宝贵的合作伙伴。

艾斯卡生产小型、消耗性的切割工具，其用途主要是作为高价大型机器设备的零组件。这个事业没有任何神奇之处，只有靠管理者赋予其价值。而威萨姆、哈帕斯、与团队成员，真的都像管理魔术师一样，不断研发出新型工具，使顾客的机器更具生产力。

所以结论是：艾斯卡的获利之道，是帮助顾客赚更多的钱。应该没有比这更能创造持续成功的秘诀了吧！芒格、我，与伯克希尔其它5位同事，在9月时前往以色列参观艾斯卡公司。我们之中的所有人都对其营运方面的表现，赞叹不已。艾斯卡，就像全以色列一样，到处充满了具备聪明才智、与充沛活力的人才。对伯克希尔的股东们来说，能有威萨姆、哈帕斯、高曼、及其人才辈出的团队一同加入，实在是三生有幸。

数月后，我在华斯堡（FortWorth）的朋友－罗契（JohnRoach），拜他的牵线所赐，伯克希尔又再度成为“最佳买主”。大家应该还记得，罗契是伯克希尔集团2000年所收购贾斯丁工业（JustinIndustries）的董事长。当时罗契正辅佐临终的约翰·贾斯丁（JohnJustin）寻找永久的归宿。就在伯克希尔收购后，贾斯丁旋即去世，但贾斯丁工业仍运作自如，这是我们对贾斯丁的承诺。

罗契在11月时，带着安德鲁二世（PaulAndrewsJr.）来拜访我。安德鲁二世拥有一家华斯堡当地电子零件经销商－TTI八成的股权。历经35年的努力，安德鲁使TTI的年营收由11.2万美元，成长至13亿美元，是一位不可多得的创业家与经营者。今年64岁的安德鲁，非常热衷于经营这份事业。但就在不久前，他亲眼见识到私有企业创办人的过世，对公司员工、及其家人所造成的冲击。尤其是此一突如其来的变化，常常会进而演变成最终的毁灭。因此在一年前，安德鲁就开始构思出售TTI，目标是将公司亲自交到细心挑选的买主手中，而不愿一手创立的企业，任由信托人员或律师，在他过世后予以拍卖。

对于某些“策略性”买主的想法，安德鲁的反应是嗤之以鼻。因为这类企业的所有人，通常为追求所谓的“综效（synergies）”，倾向将他精心建立的事业予以肢解，使得数以百计的员工失去依靠（此一过程也可能让TTI的事业受到重创）。他也排除掉私募股权机构的买主，因为公司未来势必将因此背负过多债务，而只要一有机会就可能再度被卖出。

最后，只有伯克希尔符合他的心意。安德鲁与我在11月15日早晨会面，并在午餐前达成协议。不久后他写信给我：“双方会晤之后，我坚信伯克希尔就是TTI的最佳拥有者。我对我们的过去感到自豪，而对未来则感到兴奋不已。”。芒格与我也深有同感。

伯克希尔在2006年也进行了一些“附属性（tuck-in）”收购，像是织果公司（FruitoftheLoom）、迈铁（MiTek）、西堤毕（CTB）、萧氏地毯（Shaw）、与克雷顿(Clayton)等关系企业，都有收购的行动。其中以织果公司所进行的规模最大。首先，以12亿美元（负债也包含其中）收购运动服、及制服的生产商－罗素公司(RussellCorp.)；接着在十二月，同意浮华世界公司（VFCorp.）内衣制造部门的收购案。总计这些收购，为织果增加了22亿美金的营收，也带进23,000名员工。

这些被收购企业的管理者，若都像织果的约翰·荷兰（JohnHolland），可以在伯克希尔集团中发光发热，芒格与我十分乐见其成。以迈铁为例，自2001年被我们买下后，已进行14次的收购，在图姆斯（GeneToombs）的领导下，藉由这些行动展现成果，远远超过我们先前的预期。事实上，我们也藉由这些附属性收购，使集团内的人才充份发挥，以达事半功倍的效果，是值得我们继续努力的方向。

然而，为运用伯克希尔越来越多流入的现金，我们持续需要“大象级”的企业，作为收购的目标。因此，芒格与我必须放弃追求小老鼠，将心力投注于更大的收购案上面。

我们所效法的精神，将在以下的故事中展露无遗：一个老男人推着购物车，与同在大卖场购物的年轻小伙子相撞。年长者满怀歉意地说明，因老伴走丢，一心一意都在找她，所以一时不慎。好巧不巧地，这位初识者竟然也表示与妻子走散，建议两人一起寻找，可能将更有效率。老男人点点头，询问这个新伙伴的太太长相如何。小伙子回答：“她是个金发美女！而且身材好到能让主教冲破教堂彩绘玻璃，而且她今天穿的是件白色紧身热裤。那你的太太呢？”这位年长者立刻脱口而出：“别管她了，我们找你的太太就好。”

我们正在寻找的对象，在股东信25页有详细说明，如果阁下有符合资格的收购标的，不管什么时候都欢迎打电话给我。然后，就看着我撞碎彩绘玻璃吧！

现在，就让我们来审视一下伯克希尔的四大营运事业群。若将它们的财务数字混为一谈，将阻碍我们的分析。故四大事业群，我们将分别加以探讨，就由对伯克希尔而言无比重要的保险事业开始。


 保险事业

下个月是我们进入保险产业的40周年。1967年3月9日，伯克希尔从林华特（JackRingwalt)手中以860万美金，买下全国保险公司(NationalIndemnity)、及其关系企业－全国火险及海运险公司（NationalFire&Marine)。

林华特是我的老朋友，他是一位杰出、但脾气有些古怪的生意人。每年，他有大约10分钟的时间，会产生想要出售公司的冲动。而这样的情绪，也许是因为与主管机关意见相左、或是法院判决不尽人意，但却稍纵即逝。

在1960年代中期，我告诉一位投资银行家朋友海德(CharlieHeider，是林华特和我的共同朋友)，在下次林华特“上火（inheat）”时，赶快联络我。之后海德一来电，我便火速安排与林华特会面。我们在几分钟内就成交，因为我刻意跳过审计、“审查评鉴(duediligence)”、以及其它任何会使他重新考虑的事情。于是我们就握手达成协议，一切大功告成。

而我们在海德的办公室签约以完成收购的当天，林华特迟到了。在他终于踏进办公室，解释说是因为开车在附近绕来绕去，想找定时器还未跑完的免钱车位。此刻对我来说，实在是妙不可言，因为我知道林华特就是我想找的那一种经理人。

伯克希尔买下林华特两家保险公司，共有1700万的“浮存金”。在过去每年的年报中，我们持续对浮存金作详尽的解释，你也可以在我们的网站上查阅。简单来说，浮存金是在我们手中，虽然不具所有权、但却可以用来投资的钱。

截至2006年底，我们的浮存金已成长至509亿美元，而自从与意克达(Equitas)签订巨额的可回溯性再保险合约（我会在下个部份加以说明)，浮存金的水平又再提高了70亿。此一浮存金的增长，大多是来自于我们对其他保险事业的收购，但伯克希尔原本所经营的保险事业，也有显著的成长，尤其是詹阿杰(AjitJain)所管理的再保险事业，表现更是突出。在1967年时的我，自然无法想象浮存金可以发展至此一规模，但这都归功于每天的一步一脚印，所创造出积少成多的效果。

我们目前持有许多可回溯性再保险合约，其所产生的浮存金，将随着时间而日益减少。所以，除非我们在此方面不断有新收购案的完成，否则浮存金在未来的增加上，或有相当的困难。然而，无论浮存金的规额大小，对伯克希尔来说最重要的，是浮存金的成本，经过一段时间后，可能远低于业界的标准，甚至可能低于零。请注意，是经过“一段时间”之后，因为以周期性来看，总有不好的几年，这一点是可以确定的。

不过，保险事业2006年的状况相当不错，可以说实在很理想。我们的管理群，包括盖可的耐斯里（TonyNicely）、B-H再保险的詹阿杰、通用再保险的布兰登（JoeBrandon）及蒙确斯（TadMontross）、全国保险的沃斯特（DonWurster）、美国债务公司（U.S.Liability）的奈里（TomNerney）、医疗保护（MedicalProtective）的金纳西（TimKenesey）、家乡公司（HomestateCompaniesandCypress）的艾尔杰德（RodEldred）、应用承保（AppliedUnderwriters）的佛瑞克（SidFerenc）及曼斯（SteveMenzies）、中州保险（CentralStates）的吉什（JohnKizer）、堪萨斯金融担保（KansasBankersSurety）的陶勒（DonTowle）等人，表现发光发热。在朗诵他们的名字时，我觉得好像在棒球发源地库伯斯敦（Cooperstwon），照著名人堂上的名单一一念出。当然，整个保险业在2006年都有亮丽的演出，但伯克希尔经理人的表现，却普遍优于竞争对手。以下是保险事业群，在不同领域的承保金额，及其浮存金的数字。请仔细地回味，因为近期内，你将很难再看到如此精采的报告了。

此一兼容并蓄的组合，从销售棒棒糖到旅行用家庭拖车，去年的平均有形净资产（averagetangiblenetworth）的报酬率为25%，令人欣喜。值得注意的是，此一营运结果仅用了极小的财务杠杆。显而易见的，我们持有的这些企业，实在是表现非凡。不过，我们在收购这些事业时大多支付了高出净资产相当多的溢价（premium），这反映在上面的商誉（goodwill）科目。而此一事实，也让相对于平均持有价值(averagecarryingvalue)的盈余报酬率，掉到10.8%。以下是这个事业群中几家表现显著的公司：

包柏萧(BobShaw)是非凡的创业家。身为萧氏地毯公司创办人的他，把公司扩展为全国最大的地毯制造商。去年，包柏萧在他75岁时，决定退休。接任者是31岁的萧氏地毯老手－贝尔（VanceBell），且深受包柏萧的推荐。就像以往一样，包柏萧做了正确决定。虽然房市走疲，使得地毯事业的发展也跟着迟缓，然而萧氏地毯公司依旧是伯克希尔的主力事业，贡献了可观的盈余。

迈铁（MiTek）是屋顶椼架连接工具的制造商，伯克希尔在2001年收购迈铁，目前该公司也拓展成迷你集团。不过事实上，以目前的发展速度来看，很快地，以“迷你”一词来形容迈铁，将变得不恰当。当初收购迈铁的金额为4.2亿，我们以9%的利率，融资了迈铁2亿美金，并且买下价值1.98亿美金的股票（以每股1万美元的价格购入）。另外，55名员工以2200万的美金购入2200股。每名员工和我们付出的价格一样，并且大部份的人是用借钱的方式完成。

这些员工都十分庆幸自己做了这个决定。五年后迈铁的销售额成长3倍，并且每股价值也成为71,699美元。尽管它收购了14家公司，斥资2.91亿，迈铁目前还可以还清所有积欠伯克希尔的债务，并且还拥有3500万现金。我们在7月时欢庆收购5周年纪念，我告诉经营团队如果迈铁的股价超越了伯克希尔的A型股，那对伯克希尔来说，还真的难为情。各位，如果此事成真，千万别感到惊讶（虽然芒格跟我试着把伯克希尔的股票推向目标）。

不过并不是所有伯克希尔事业的获利都提升了。当产业的基本面崩坏时，有才能的管理阶层，仅能试着减缓其衰退速率。最后，逐渐崩坏的基本面会战胜管理人的智能。（就像一个有智慧的朋友曾经告诉我：“要当一个好的事业家，那就要确定从事的是好事业”）。报业的基本面绝对是每况愈下，如此的情势使得伯克希尔水牛城日报（BuffaloNews）的获利下降，而且还会持续下去。

我跟芒格还年轻时，在美国经营报业可以很轻易获得可观的获利。就像某位不太聪明的发行人名言：“我的财富，来自于美国社会的两大支柱：独占、及重用亲信。”。

垄断的城市中，报纸即使内容差强人意，甚至是管理上的无能，都还是能创造获利。产业的迟缓可能仅有一个理由可以解释。在20世纪大部份的时间中，报纸是美国大众主要的信息来源。不管主题为体育、财经，或政治，报纸都有至高的地位。另外很重要的是，报纸广告提供最简单的征才机会，以及了解镇上超市商品价格的管道。

绝大部分的家庭感知到报纸对日常生活的重要。但是可理解的，大多数的人每天并不需要第二份报纸。广告客户喜欢找发行量最多的报社，并且也希望找到读者会喜欢广告、及新版面的报纸。如此的循环，导出一项报业的丛林生存法则：“抢得先机者，才能生存。”如此一来，当两家或更多报纸共存于主要大城时（一个世纪以前，这个现象相当普遍），通常抢在前头的报社将会成为最后的赢家。而当竞争期结束时，报社在广告及报纸的定价上能有更大的自由。

一般而言，广告客户及读者的成长率每年增加，而获利也源源不绝。对报社业者来说，这曾是获利的天堂（economicheaven）。（有趣的是，虽然报纸定期或通常提出一些让人不以为然的获利报告，比如汽车产业或是钢铁业。但却从未教育大众，报社自己点石成金的状况。唉….）

但我早在1991年的股东信，就认为这种不受经济景气影响的状况，正在改变。我写道：“媒体事业…最后将发现其营运结果，将比我、整个产业、或是债权人（lender）几年前所预期的好景，逊色不少。”有些报社对我这番评论、或后来陆续出现的警告感到不悦。而且，愿意接手报业资产的人仍络绎不绝，以为其仍是不会坏的吃角子老虎机器。事实上，许多在报业定期记录、及分析重要国际事件的聪明经理人，对发生在自己身上的事，不是视而不见，就是装作无所谓。

然而，现今所有的报社老板都了解到他们渐渐地在这场“眼球争霸战”中败阵下来。简单来说，如果传输缆线、卫星，以及因特网比报纸早诞生，那么也许根本就不会有报纸了。利普西（StanLipsey）把水牛城日报经营得相当有声有色，并且我也对苏立凡（MargeretSullivan）编辑，感到无比骄傲。水牛城日报在报纸市场的渗透率，比起全国其它报纸都来得高。在财务营运方面，即使水牛城的人口及商业趋势并不是很好，水牛城日报也仍旧比其它大都会的报纸来得优异。不过，营运还是面临无情的压力，最后获利率持续探底。

当然，我们在水牛城拥有领导地位的网络新闻事业，并且这将会持续吸引更多浏览者及广告客户。但是，报纸网站的经济潜力，充其量仅是过去报纸垄断荣景的一小部份。因为网站提供了许多免费的信息及娱乐选择，并且只要用鼠标一点，就把浏览者送走了。

但对当地居民来说，发行当地专属的报纸，就像是当地拥有运动球队一样，可以马上吸引目光。一般来说，也就是拥有力量及影响力，可以减少许多的铜臭味。更甚之，对市政有热情的人或是富人，可以感受到当地的报纸服务乡里。这就是为什么基威特(PeterKeiwit)，经营奥马哈报纸超过40年的原因。

我们常常看到非经济考虑的个人报社买主崛起，就好像许多收购运动特许权的买主一样。但是向往进入新闻界的大亨们可要当心，因为没有原则显示报社的盈余不能低于支出，也没原则显示亏损不会愈演愈烈。经营报社的固定成本很高，并且当发行量减少时，那还真是坏消息呢。在报纸重要性降低的同时，心理上对拥有报社的价值也会减损；反之，拥有运动特许权的价值却还保有一样的地位。

就像先前说的，除非面临不能改善之现金流出困难，否则我们还是会坚持经营新闻媒体事业。芒格和我热爱报纸，我们一天都要读5份，再加上我们相信：自由、精力旺盛的新闻媒体，是维持民主的关键要素。希望纸本印刷及网络的结合，可以规避报纸的末日。伯克希尔也会与水牛城一起努力，发展成一套持续经营的商业模型。相信最后的成功将会是我们的，只是报业获利可观的岁月已经逝去。

出售及管理分时持有飞机群之网络喷射公司(NetJets)有明显的成长。该公司的成长从来不是问题，其营收自1998年自伯克希尔收购以来，已经成长596%，但在获利方面却十分不稳定。

我们于1996年进军欧洲，成本支出可说相当可观。在欧洲营运5年后，总共获得80个客户，但在2006年年中，累积的税前损失仍达到2.12亿美金。不过目前欧洲方面的需求暴增，2005-06年网络喷射公司就增加了589名客户。在布斯(MarkBooth)精明的领导之下，网络喷射公司在欧洲终于转亏为盈，我们期待如此的经营态势可以延续。

2006年美国方面也经营得不错，使得全球的税前盈余达到1.43亿。即使在06年的第一季出现0.19亿的损失，但以整年度来看，还是缔造佳绩。如此由亏转盈的营运成绩，当然和布斯一起努力的圣图利(RichSantulli)也有功劳。就像是其它伯克希尔的经理人，圣图利并不为了钱而工作，但实在令人看不出来。他确实精力旺盛，负责管理营运、交易成交，并来回穿梭世界各地，以持续拓展本来就相当庞大的市场，让网络喷射公司可以超越对手。今日，网络喷射的机群价值，已经远远超越前三大3家竞争对手的总和。

网络喷射公司之所以能鹤立鸡群，是因为它提供了极致的安全及服务。在伯克希尔，及许多我们的子公司里，网络喷射公司的飞机是不可或缺的商业工具。而我、我的家人，以及伯克希尔董事会成员，也有和网络喷射公司签下私人用途的合约（我必须要说，我们并未享有折扣）。一旦你接受过网络喷射的服务，再回去坐一般的商用客机，好像又回到过去一样，凡事只有自求多福。


 政府管制的公用事业

在伯克希尔拥有86.6%股权的美中能源控股公司(MidAmericanEnergyHoldings)旗下，包含许多不同种类的公用事业的营运。其中最大的分别为：(1)约克夏电力公司(YorkshireElectricity)与北方电力公司(NorthernElectronic)，经营涵盖的370万电力用户，让其成为英国第三大的电力供应者；(2)中美能源(MidAmericanEnergy)，主要供给爱荷华州706,000电力用户；(3)太平洋能源(PacificPower)与石山能源公司(RockyMountainPower)，主要供应范围涵盖美西六州170万电力用户；(4)柯恩河(KernRiver)与北部天然气(NorthernNaturalpipelines)，供应全美8%的天然气销耗。

我们在中美能源控股的经营伙伴是史考特（WalterScott）与其它两位非常杰出的经理人，苏格尔(DaveSokol)与埃布尔(GregAbel)。在合伙的双方，握有多少股权并不重要；只有在理智地思考后，取得意见的一致后，我们才会做出重要的决定。在与他们几位共事六年后我超越原先的认知：他们真是伯克希尔万中选一的好合伙人。

与亮眼成绩稍微不搭调的，就属中美能源旗下的美国家庭服务公司（HomeServicesofAmerica），也是美国第二大的不动产中介业者。这家公司经营20多个地区性品牌、拥有20,300位动产经纪业务人员。但尽管其去年进行两个收购案，房屋总成交金额却下降了9%，达到580亿美元，获利也缩水50%。

近年来放款质量的低落，是造成住宅不动产交易减缓的因素之一。而“可任意选择”的合约、以及“可笑”的利率，使得借款人可以在贷款的头几年，以远低于正常利率的利息偿还。在几乎没有要求的状况下，自然没有什么贷款人会违约，如一些尖酸刻薄的说法：“不断循环的贷款，因为收不到钱，所以没有损失可言。”但是未交的利息，却会滚入本金，使先前付出不正常利息的房贷户，在后来每月超高的利息负担中，不支倒地。如同史卡雷特．欧赫拉（ScarlettO’Hara）的“明天的事明天再担心”现象，对许多屋主来说，所谓的“明天”已经到来了。所以，此一后续效应，势必在美国家庭服务公司的几个市场中浮现。

话虽如此，但我们还是会继续寻觅其它的不动产中介事业当收购标的，因为相信十年后，美国家庭服务公司必然将远超过目前的规模。

财务及金融商品各位一定很高兴听到这个消息（当然我本人更高兴）：这将是我最后一次，在股东信中提及通用再保险公司，在衍生性金融商品业务的亏损。伯克希尔从2002年初开始，将23,218个在外流通合约，逐渐予以处置到去年只剩197个，而此部分事业的税前亏损达4.09亿美元（但2006年只产生500万亏损数字）。芒格表示，如果我们在2001年的资产负债表中要对这4.09亿下批注，那可能会是“直到最后，才知没有(GoodUntilReachedFor)”。总而言之，这句改编过的莎翁台词，会是此衍生性金融商品业务的最佳墓志铭：“只要能结束都好。”

同时，我们也结束对价值资本公司（ValueCapital）的投资。因此在此部份的报表中，这两个事业的盈余或损失，都不会再出现在未来的报表中。

克雷车屋在组合屋制造市场的表现颇反常，在去年创下自1962年来最低的销售量。的确，此产业去年的销售数字只达到1999年三分之一的水平，而撇开克雷车屋的表现不谈，我对这个产业在2006年是否有赚到任何钱感到怀疑。

克雷车屋创造5.13亿税前盈余，并且支付伯克希尔另外0.86亿，作为伯克希尔融资克雷车屋100亿美元的分期偿还款项。伯克希尔健全的财务体质，虽然帮了克雷车屋帮助不少，但企业成功幕后的真正推手要归功于凯文克雷顿（KevinClayton）。凯文对此事业不但了解透彻，并且也身兼理性的决策者、与合作愉快的工作伙伴。透过收购所带来的成长，跟一开始被买下时的6,661人相较，克雷车屋现今的员工规模已成长至14,787人。


 投资方面


伯克希尔集团在普通股方面的投资，我们将2006年底市场价值超过7亿美金者列入，但有两家例外。因为这两家市值合计超过19亿美金的公司，我们仍在持续买进。当然，我也可以告诉各位是哪两家，但随后我可能就有必要杀人灭口了。


认定的“成本”，有一些不同，因为按照规定，账面价值有时需要加以调高、或予以冲销。我们对几乎所有的投资标的，于2006年营运的绩效表现感到欣慰。如去年所提的，我们预期其整体而言，每年可在盈余上创造6

8%的成长，而此一比率，大约每十年左右，就能让企业的盈余再增长一倍。2006年伯克希尔的四大持股－美国运通、可口可乐、宝碱、及富国银行，每股盈余的成长分别是18%、9%、8%、及11%，感谢这些企业执行长，所创造的亮眼成绩。

伯克希尔已经将直接持有外汇的部位全数结清，在2006年实现了1.86亿的税前盈余（包含在前面的财务及金融商品的盈余报表中）。这使我们自2002年开始建立外汇部位以来，获利的总数升高到22亿美元。

在间接持有外汇的获利方面，伯克希尔也大有斩获，但我从来无法精确地计算实际数字。举例来说，在2002－2003年间，我们以8200万亿美金（已经尽其所能了），买进安隆（Enron）的公司债，其中部份是以欧元计价的。我们已从这些债券里获得1.79亿的利息收入，而持有的本金部份，现值为1.73亿美金。这意味了伯克希尔总共的获利为2.7亿美金，其中部分是由于购买这些债券之后，拜欧元升值所赐。

当我们开始建立外汇部位时，美国的利率尚高出其它国家，此一利差有利伯克希尔直接持有外汇。但2005年时，利差由正转为负值，于是我们改以其它方式持有外汇部位，像是买进海外企业股权、或买进有大量海外盈余的美国企业。必须强调的是，汇率因素对于选股，并没有太大的意义，而仅是众多考虑之一而已。

由于美国贸易逆差的问题恶化，美元持续走贬的机率居高不下。我热切地相信公平的贸易往来，对美国及任何国家来说都是好事，而2006年，的确有1.44兆的金额是属于这类。但在去年，美国同时也存在了0.76兆的假贸易（pseudo-trade），也就是只有进口，却没有相等的货品或服务出口的状况。【大家不妨沉思一下，评论家会如何描述，若我们全部只有0.76兆的进口（目前约占国内生产毛额的6%），然而却没有任何出口的情势。】在大举向外采购，却缺乏相对应的销售收入，美国势必要变卖资产，或向世界其它国家融资。就像是一个相当富有、但奢靡无度的大家族一样，在生产能力不足以支应消费时，我们被迫要舍弃一些目前拥有的东西。

这美国来说，并没有多大的问题。因为我们仍是非常富裕的国家，而过去的信用也不错。因此，全世界还很乐意接受美国的债券、房地产、股票、以及企业。由于资产雄厚，我们仍有继续挥霍的本钱。

然而，这样的变卖家产，后果是不堪设想的。我在去年所预测，大肆挥霍的后果，其中之一已经成真：美国的“投资收益（investmentincome）”账户（原本自1915年以来，每年皆为正值），在2006年转为负数。目前外国人从美国投资方面所产生的利得，已经超过美国人在海外投资所赚取的金额。目前的状况，如同美国人已经用尽了银行账户内的钱，并且将目光转向信用卡。然而，就像借高利贷一样，在不断地循环计息下，美国目前正面临一个“反向复利（reversecompounding）”的处境。

我想强调的是，即使知道此一做法极不明智，美国人仍可在未来十到二十年，过得比今天还要好，国民平均的财富也将升高。只是在此同时，美国公民为了支应庞大负债的成本，在每年的生产成果中，有绝大一部份，是要转交给外国人的。每天辛勤的工作，有很多时间只是在为前一代的过度消费，而付出代价，实在是令人不满。因此未来会有一天，美国的劳工及选民，终会对这种“贡献（tribute）”感到厌烦，形成对政治的强烈反弹。市场将如何面对此一效应，我们根本无法评估，但若对于所谓“软着陆（softlanding）”抱着期望，恐怕只是自我安慰的想法而已。

我应该告诉过大家，伯克希尔所有由直接外汇部位上实现的盈余，都是来自于远期合约（forwardcontract）。这是一种衍生性金融商品，而我们也会运用其它种类的衍生性合约，这可能让大家感到奇怪。我们都清楚通用再保险公司的衍生合约账户，在进行壮士断腕后，所得到的惨痛经验；同时也听我谈论过，衍生性商品运用的惊人成长，将导致金融市场上的系统性问题。你们也许会纳闷，为什么伯克希尔现在还要跟这个有害物质一起厮混呢？答案是，衍生性金融商品也像股票及债券一样，常在价格与价值上出现离谱的偏差。因此，许多年来，伯克希尔在衍生性合约的签订，一向是具有选择性的，在数量上不多，但有时金额却很庞大。我现在亲自管理62个流通在外的衍生性合约，确保交易对手没有信用风险。截至目前，这些衍生性合约的效益还不错，为伯克希尔赚取了数亿美元的税前盈余（远远超过前面有关远期外汇报表上的获利数字）。虽然时时都有亏损的可能，但是整体来说，还是很有可能继续从价格与价值的偏差中，获得可观的利益。

我过去已经表示，伯克希尔已有三位杰出的候选人，将接替我担任执行长的职务。而且董事会也明确地知道，要是我今晚就过世，该会由谁来接任。三位中无论是谁，都比我年轻很多。伯克希尔的董事们也都相信，继任者的任期要长，是很重要的一点。

坦白来说，伯克希尔在投资方面人选的接班上，就不算是准备充份。不过，这有其历史因素：过去有一段时间，我曾考虑由芒格来继任，但最近我属意辛普森（LouSimpson）来填补空缺。辛普森是位长期投资的高手，在管理盖可公司的股票投资组合期间，创造了相当出色的长期绩效。但他仅比我小6岁，如果我的大限快到了，那么他可以风光表现的时间，可能也并不太长。所以长期而言，伯克希尔需要另外的解决之道。

在我们十月的董事会上，我们已针对这一问题彻底讨论。董事会形成的共识为一接班人计划，而芒格及辛普森，将协助我共同执行。依照计划，我打算雇用一位更年轻、且有潜力管理大型投资组合的人（性别不拘），视状况的需要，继任成为伯克希尔投资长的职务。但在评选的过程中，实际上会挑出几位候选人。挑出合适的人选，将是艰巨的使命。当然，从投资绩效斐然的人才中，再找出聪明的人选并不困难。但是长期投资要想成功，即使有精明的头脑、以及短期的优异绩效，还是有很遥远的距离。


长期来说，市场将出现非比寻常、甚至诡异至极的举动。只要犯了大错，过去无论多长期不断的成功纪录，都会被一笔抹煞。所以，伯克希尔需要生来就能辨认、及规避重大风险的人，甚至是有生以来、从未见识过的风险。而现行许多金融机构所普遍采用的规范，运用在投资策略上，都有一些特定、及重大的危机潜伏其中。



情绪的控制也十分重要。独立思考、心智稳定、以及对人性及组织行为的敏锐洞察力，这些都是想在长期投资上成功的要件。
 我看过很多聪明绝顶的人，但都缺乏这些特质。最后，我们还有一个特别的问题需要考虑：我们能让受聘者留任多久。在伯克希尔的资历加到个人履历上，可以让此投资经理人，在市场上更加奇货可居。因此，我们要能确定最后所选择的人，即使在别的地方收入更优渥，也能坚持留在伯克希尔。

我们所需要的人才，必定是存在的，只是可能比较难以辨认而已。1979年，伯瑞（JackByrne）和我，认定那个人就是辛普森。于是我们和他达成协议，若能维持过人的绩效，收入就必然可观，辛普森因此在财富上，得到丰硕的成果。然而，辛普森大可以在几年前，因为更优厚的合约条件而离职，去管理更大笔的资金。如果只考虑钱的话，他早就离开伯克希尔了，但辛普森从未有此念头。我们就是需要找到一位或两位更年轻的人，前提就是要具备辛普森的特质。

好消息是：76岁的我，感觉自己状况极佳。而且根据所有衡量指标，我的健康程度都在优良的水平。对于一个常喝樱桃可乐、及吃汉堡的家伙来说，实在是再神奇不过的事。

伯克希尔董事会的部份变动自今年春季开始，伯克希尔董事会的组成，将在两个方面产生变动，首先是与却斯（Chace）家族有关。却斯家族和伯克希尔、及其前身，有超过一个世纪的渊源。1929年时，在将四家新英格兰地区的纺织厂，整并成伯克希尔精品针织联合公司（BerkshierFineSpinningAssociates）的行动中，第一代的梅肯·却斯（MalcomG.Chace）扮演了吃重的角色。该公司在1955年时，与海瑟威纺织公司（HathawayManufacturing）合并成伯克希尔·海瑟威，而梅肯·却斯二世（MalcomG.ChaceJr.）随即成为董事长。

1965年初，在梅肯·却斯二世的安排下，巴菲特有限合伙事业（BuffettPartnershipLtd.）买进了伯克希尔的关键性股权，对我们取得经营权表示欢迎。梅肯·却斯二世并继续担任伯克希尔的名誉董事长，于1969年才卸任。他是一位德高望重、也乐于助人的好伙伴。

同样的形容词，也适用于他的孙子－棋姆（Malcom“Kim”Chace）身上，他在1992年由父亲的手中接下董事一职。棋姆于1996年自行创业，目前正积极、而且成功地经营一家小区银行，因此在去年建议，可以寻找一位年青人来取代他的位子。由于我们找到了适合人选，因此棋姆将在今年的股东会时卸任。我希望对却斯家族、以及棋姆多年来对伯克希尔的贡献，表达我最由衷的感谢。

在挑选新董事上，我们是沿用多年来的标准：能够符合主动积极、事业心态、兴致昂然、及真正独立等特质者。我所谓“真正”的独立，是指完全不依靠董事的酬劳、来维持其生活水平者，这与目前很多主管机关、及观察家，在独立董事的认定上，有相当的出入。
 这类以不同形式来支付的款项，通常每年在15-25万美元的范围，这样的酬劳，与所谓“独立”董事的其它收入，已经差不多、甚至超过不少。

而且（似乎也见怪不怪），董事酬劳在近年来更持续暴涨，这归功于美国企业界最乐于聘请的薪酬顾问公司－高一点、再高一点、对了（Ratchet,RatchetandBingo）。（这个公司名称是虚构的，但它的作法却一点不假。）芒格和我都相信，前面所提的四个标准，是担任董事善尽职责－也就是依法要忠实地代表所有股东，缺一不可的。但是，这些标准通常都被大家所忽视。取而代之的，那些为董事会寻觅人选的顾问公司、及执行长们，通常的说法只是：“我们想要的是一名女性”、或“西班牙裔”、或“来自海外的人”等。这样的任务，有时就让人感觉像是把挪亚方舟塞满而已。在征询我某人是否适合成为董事的许多问题中，从来没有任何人问过我：“请问他是否站在明智股东的立场来思考？”

然而，我被询问的一些问题，在其它同样需要分析候选者资格的状况，例如足球队、或陪审团、作战指挥中心的遴选等，听来可能就显得有些荒谬。在这些状况中，评审者希望找到的人，是具备在专业分工方面，所需的特定才能及态度。对伯克希尔来说，我们主要的活动在于好好地经营事业，故事业上的判断力，是我们所企求的。

这正是我在雅虎（Yahoo!）财务长－苏珊·戴克（SusanDecker）身上所看到的特质。她将在今年的股东会上，正式加入董事会。我们很幸运，她不但在我们的四个标准上，获得非常高的分数；而且，44岁的她相当年轻，你可能注意到，这正是你们的董事长目前十分欠缺的。未来我们将继续努力引进新血，但长久坚持的四个标准特质，我们是绝不会轻忽的。


 其它二三事

伯克希尔集团因2006年的盈余，支付给美国联邦政府的所得税，金额约44亿美元。而美国政府上一年度的支出为2.6兆美元，即每天的花费约70亿美元。换句话说，伯克希尔可以支应所有联邦政府半天以上的所有开支，无论是社会福利、健保、及至于国防相关的成本。只要约有600个像伯克希尔这样的纳税者，所有的美国人就无需缴交任何所得税给政府。

应该要加以说明的是，我们去年向美国政府申报的所有文件，页数总共为9,386。而相关业务办理、州政府、外国政府的税务申报、美国证券监管单位限期完成的许多报表，以及所有与伯克希尔营运相关的各类事项，都是由世界总部的19位同仁所一手包办。

这些人员的办公场所，占地9,708平方英呎，而查理·芒格所在的洛杉矶美西世界总部，则有655平方英呎。我们去年花在总部办公的所有支出，包括员工福利、及两个办公场地费用，总数为$3,531,978美元，显见我们在开销方面的步步为营。

企业界许多重要人物，对于美国政府的开销颇有微词，指责官僚体系在支出上，无法将纳税人的钱，视为自己的钱一样有所节制。不过，有时这些企业高层在公司的财务上，也会因为钱并不由自己口袋拿出来，而展现出不同的行为模式。我在担任所罗门投资银行董事时，所发生的一个小故事，大家就可以看得很清楚。在1980年代时，该公司请了一位名为吉米的理发师，每个星期前来为高层人士服务，随行还有一位专门修指甲的人。后来，由于削减成本之故，想要接受服务的人，必须自行负担费用。其中有某位主管（并不是执行长），本来是每周都向吉米报到，但在新规定实施后，立刻决定三个星期再来理一次发。

查理·芒格和我常常可以引领风潮，掌握一些在商业前景上可能发光发热的潮流。例如，虽然美国航空（以其“浬程数”）和美国运通（信用卡的红利点数）被视为客户“红利回馈”的先驱，但我们却很早就注意到，这门生意的强大吸引力。此一洞烛先机，鼓励了我们于1970年时，收购一家集点券（tradingstamp）公司－蓝筹（BlueChipStamps）。当时，该公司的年营收为1.26亿美元，其集点券在加州各地随处可见。

实际上，就在1970年，约当有600亿美元的集点券，被收集者累积成册，前往我们的特约商店兑换商品。我们的回馈商品型录的页数厚达116页，满满都是令人迫不急待想兑换的项目。当我得知连一些特种行业、及葬仪业者，都会给顾客兑换券时，我以为我终于找到了稳赚不赔的生意。然而，事实上并不尽然。从我们踏入此一领域后，却是一路走下坡。到了1980年，该公司营收滑落至1,940万美元。接着到1990年，犹如陷入泥淖的营收，更只剩下150万美元。由于我不是轻言退缩的人，在管理上我付出了更加倍地努力。

但营收又再衰退了98%。到了去年，在伯克希尔集团980亿美元的总体营收中，来自蓝筹公司的贡献，一共只有25,920美元（后面并没省略任何0）。但我和查理还是怀抱着无比的希望，继续坚持下去。

如我去年的股东信中所提，在我担任十九个公司（不含伯克希尔、或其关系企业）的董事职务上，几乎所有的薪酬委员会，都视我如同伤寒玛丽（TyphoidMary）般、避之唯恐不及。只有一家公司的薪酬委员会，邀请我担任委员，但在大多数关键性的决定上，我的意见却还是立刻遭到否决。在制定公司执行长薪酬水平上，经验不可谓不丰富的我，却受到如此的排斥，实在令人匪夷所思。毕竟，伯克希尔的薪酬委员会，我是唯一的成员，为集团中近四十个重要的营运事业，决定了所有执行长的薪水和奖励方案。

在此类工作方面，究竟占了我多少时间？几乎是没有。那在我们42年来的营运历史中，有多少执行长想要跳槽？却是一个也没有。

伯克希尔有许多奖励方案的设计，内容条款是依据一些基本条件，例如该执行长所负责事业的经济潜力、或资本密集程度来决定。但无论是什么样的薪酬方案，我总是尽量本着简单、同时维持公平的原则。

当我们采用奖励制度时（而且会十分丰厚），总是要与该名执行长所负责的营运结果，有直接的关连。我们不希望让他们产生投机的心理，以为可以得到与事业表现无关的报酬。如果一个执行长的打击率只有三成，那他就应该获得相同成绩的收入，即使是他控制范围以外的因素，导致伯克希尔集团的表现不尽人意。而对于打击率只有一成五的执行长来说，就算其它事业的成功，让伯克希尔大展鸿图，他也不应该因此获得任何好处。举例来说：伯克希尔目前持有610亿美元的股权，其任何一年的价值，很轻易地就可能上升、或下降10%。无论此一盈亏对股东的重要性如何，但对那些为我们经营事业的主管而言，究竟有什么样的理由，他们的收入要和这60亿美元的变动，有任何的关连？

企业执行长在绩效差强人意，但却仍可领取天文数字薪酬的许多事例，已经广为流传。

但大家比较少听说到的真相是，美国的企业执行长普遍也过着十分优越的生活。应该强调的是，他们当中有许多真的是能力非凡，而且大多人一周工作时数也远超过40个小时，只是大家看待他们的方式，就像是商业过程中的权利金（royalty）支出而已。

一家企业提供给执行长的福利津贴，很快就会被其它公司所复制沿用。在董事会中，“别家小孩都这样”的想法，可能因为过于幼稚，比较不会被视为合理的解释。然而，当业界的顾问人员，在对薪酬委员会提出建议时，实际上却是以此为主要的论点。当然，他们只是用更优雅一些的方式，来加以修辞而已。

透过信息的揭露，或是聘请“独立董事”来担任薪酬委员，对这类在薪酬发放上不合理、且过于慷慨的普遍作法，并无法产生任何实际上的改变。说实在的，我之所以会被许多薪酬委员会拒于门外，最可能的理由，就是因为我被视为是过于独立的董事。薪酬制度的改革只有在几个最大的机构投资者（数目不必多）提出要求，就能使整个系统出现全新的气象。目前这些顾问在面对客户，巧妙运用“同业”水平、来作为比较基准的手法，只会让目前在薪酬发放已过份慷慨的现象，在企业界更为盛行下去。

去年，我已将大部份持有的伯克希尔股权，移转给五个慈善基金会。此一安排，是我生前规划的一部份，最终我会将名下所有持股，全数投入于公益。有关我所做的承诺、及所持的理由，都刊登在我们的网站：http://www.bershirehathaway.com。大家应该注意的是，此一决定及实行时机，都并非出于税负的考虑。2006年我必须缴交给联邦、或州政府的所得税，与我去年夏天的首次捐献前，维持完全相同的水平，对2007的所得税来说，也没有任何不同。


根据我遗嘱中的主张，我在过世时仍持有的伯克希尔股份，将以为期十年的时间加以变卖，以投入公益使用。由于处理上并不算复杂，因此最多再花三年，就能完成所有程序。将这十三年的时间，加上我预期自己还能再活约十二年（当然，我的目标不只如此），就意味着我所有伯克希尔持股的卖出所得，将在未来廿五年间，完全移作社会公益用途。

决定此一时程，是由于我希望这些钱，交给我所知悉有能力、活力、及动机的人，能够在限期内加以运用。由于这些管理上的特质，常随着机构（尤其在缺乏市场的竞争下）的老化而衰减。目前，这五个基金会都是由不可多得的人才来主事，因此在我离开人世时，何不让他们以明快的方式，善加运用我所遗留的财产？

对偏重在基金会永续经营方面的人来说，强调未来一定会有更重大的社会问题，需要慈善组织的密切关注。我同意此一看法，但我认为将来一定会出现更多的超级富豪及家族，其财富规模将超过美国现有的水平，能够在慈善组织的号召下，提供所需捐助的基金。届时，这些资助者，就可根据当时的实际需要，提供机构在运作上所需的动能，将焦点放在那时才发生的重大社会问题，以寻求最佳解决之道。如此一来，这些机构的理念及有效性，就可在市场上接受验证。有些基金会理应获得源源不绝的挹注，但许多社会目标已然完成者，剩余的基金该如何处置，反而形成更大的问题。即使活着的人在决策上不尽理想，但在资金的分配上，也还是应该比几十年前死者的好意安排，更符合实际的需要。当然，遗嘱随时都能够改写，但若要我的想法出现重大的改变，恐怕是不大可能的。

部份伯克希尔的股东，对这些获得捐助的基金会，可能在变卖持股时，对我们股价所造成的冲击，表达了他们的关切。这其实不足为惧，因为许多股票的年成交量，往往超过其在外流通股数的100%，但其股价仍可维持在内在价值附近。而伯克希尔的年成交量，只有在外流通股数的15%，仍可维持在合理的股价水平。获得我手中持股的基金会在卖出时，最多只会增加年成交量的百分之三，伯克希尔的股票周转率，仍然是处在市场的最低水平。

整体而言，伯克希尔集团的事业表现，才是决定其股价的根本原因。在极大多数的状况下，其价位都将在合理的区间之内变动。
 对于定期将卖出伯克希尔持股的那些基金会而言，价格的合宜是重要的，但对伯克希尔的新进股东来说，不让他们付出过高的成本，也是同样重要的事（请参阅年报77页经济原则的第14点）。无论是经营方针，以及股东的沟通交流方面，伯克希尔的主管们都竭尽所能，确保股价与内在价值间，既不会出现大幅折价，也没有大量溢价的空间。

针对基金会的持股，绝不会影响伯克希尔董事会，在股利、股票回购、及发行新股方面的决策。我们将遵循与过去完全一致、持续提供着启示的规则：长期而言，什么行动极可能带给股东最佳的成果？

在去年的股东信中，我描述过象征性的既得利益家族－也就是持有所有美国企业股权的所有民众，企图以违反生产原则的方式，支付给“帮手们”愈来愈高的佣金及费用，来增加投资报酬率。悲哀的是，这“一家人”在2006年，仍然持续往自我毁灭的路前进。

这一家人执迷不悟地做傻事，部份是对于可获得的回报，怀抱了不符实际的预期。有时候，这类错觉完全是自导自演出来的。举例来说，透过一些似乎遥不可及的投资假设，私人企业的退休金计划，可以暂时将获利数字美化；而政府的退休金制度，也能将原本应增加的税负，予以延后。精算师与审计人员，也在这些手法上同流合污，因为真正的结果，要几十年后才看得到。（届时，这些误导全世界的企业执行长、及政府首长，早就消失无踪了。）同时，华尔街也持续以绩效来吸引这一家人，为他们缘木求鱼的愿望来加油添醋。这个不幸的既得利益家族，以为只要支付了持续升高的费用，家族中所有成员，就能获取优于平均投资绩效的想法，深信不疑，。这就像大人版的渥布冈湖（LakeWobegon）故事一样。（译按：此为根据一本1985年小说“LakeWobegonDays”所流传的故事。小说里，住在这个地方的每一个孩子，都有优于平均的表现。)

在2006年，前述的承诺、及费用都创下了新高。机构投资人的钱，如洪水般涌入这些以2又20的方式收费的一群人。对这种收费方式一无所知的人，容我作一番解释：这是种一面倒的系统，因为即使毫无绩效表现（甚至是大幅亏损），每年仍需缴交本金的2%给基金业者；此外，只要是基金公司的绩效为正数，就必须付给它们获利的20%，即使这样的成绩完全只是看大盘的脸色。举例来说，某年绩效为10%的基金，就可收到3.6%（2%管理费，以及10%扣掉2%后的20%）的费用，而投资人将只剩下6.4%。对于一支30亿美元的基金来说，此一6.4%的净“绩效”，将为业者带来1.08亿美元的收入。对业者来说，这根本就像金矿一样，因为一般的指数基金，就算年报酬率高达15%，投资人也只付出象征性的费用而已。这种无论赚赔、坚持都要收费的古怪方式，注定了既得利益家族逐步走向贫穷的命运，若他们从未听说过这些“超级帮手（hyper-helpers）”，就不会如此凄惨了。但即使如此，此一2又20的模式还是继续蔓延。这种现象让我们想到一个英文古谚：“当有经验的人，向有钱的人提议一项交易，最后的结果多半是，有钱的人将学到经验，而他的钱则进了有经验的人口袋。

让我介绍一位华尔街的好人好事代表－许洛斯（WalterSchloss），这个去年刚过90大寿、也是我的老友，以他的故事来作为此一段落的结语。自1956至2002年，许洛斯掌管着一个十分成功的投资合伙事业，关键在于投资者一定要赚钱，否则他不收一毛钱。必须强调的是，我对他的尊崇，并不是事后诸葛。因为早在五十年前，有个位在圣路易（St.Louis）的家族，问我是否可介绍一些既诚实、又能干的投资经理人时，许洛斯就是我唯一的推荐者。

许洛斯并没有上过大学的商学院，或是相关的专科学校。在1956年时，他的办公室只有一个档案柜，但2002年时，已增加为四个。许洛斯在工作上，从来没有请过秘书、职员、或帐务人员，唯一的同仁为他的儿子－爱德文，是北卡罗来纳大学的艺术硕士。许洛斯及爱德文从来不听信什么内线消息，实际上，即使是“外界”的信息，他们也很少使用，完全只运用一些特定的统计方法，而那是许洛斯在与格雷厄姆共事时所学习到的。在接受1989年杰出投资人文摘（OutstandingInvestorsDigest）访问时，被问道：“请问该如何归纳你们的投资法则？”爱德文的答复是：“我们只是努力买便宜的股票。”如此来看，现代的投资组合理论、技术分析、总体经济学派、及许多复杂的运算法，对他们来说，似乎太多余了。

遵循此一不具实质风险（我们将其定义为资本的永久损失）的策略，许洛斯在他47年的合伙事业所创造出的成果，戏剧化地超越了标准普尔500指数的同期表现。值得一提的是，这是以投资约1000家、大多为冷门的股票，所缔造出来的纪录。少数几支股票的大胜，并不能完全解释他的成功。因为保守估计，投资经理人中应有数以百万计的交易，是（1）以随机的方式来选股，（2）与许洛斯购买的数量相当，（3）与许洛斯同时卖出持股。但即使是当中最幸运者，也难以接近许洛斯的纪录。这说明一件事实：许洛斯47年来的成果，绝对不是机运所能解释的。

我在1984年时，首次针对许洛斯的傲人记录，公开加以讨论。当时，“效率市场假说（efficientmarkettheory,EMT）”在大多数主流商学院的投资课程中，成为中心思想。如同那时大多数人所学到的观念，此一理论指出，市场对于股价的分析，无论何时都不会出现明显的误差。亦即对只运用公开信息的投资人来说，不必期待有超越股市大盘的表现（虽然运气的确能让某些人办到）。在我23年前提到许洛斯时，他的纪录与此一学说，明显而强烈地抵触。

但对于学术界的人来说，在接触这些新出现的重要证据时，他们的反应为何？不幸地，他们却与平常人的反应模式太过雷同：不但未敞开心灵、加以思考，他们反而选择闭上眼睛。就我所知，提供效率市场假说这门课的商学院中，并没有任何人针对许洛斯的绩效，展开研究，探讨其对于此一受到学院派推崇的理论，所产生的意义。

取而代之的，这些学院派在传达效率市场假说的意义时，态度有如讲述圣经般坚定。在财务学的讲师中，胆敢对效率市场假设提出质疑者的比例，就如同伽利略（Galileo）被提名为教宗的可能性一样低。

因此，有数以万计的学生在进入社会后，对于所有股票每天价格的“正确性”（比较精确的说法是，没有明显的错误），深信不疑，故认为任何企业（亦即股票）的评估，都是毫无帮助的。在此同时，许洛斯得以持续地超越市场，由于年轻人的心灵都被这些错误观念所灌输，这使得许洛斯的工作更轻松了。毕竟，对于运输业者来说，若所有竞争者受到的教育，都以为是地球是平的，应该可获益不少。

对于许洛斯的投资者而言，也许真应该庆幸的是，他没进商学院就读过。

2007年2月28日

董事会主席

沃伦·巴菲特








 巴菲特致股东的信（2007）



伯克希尔公司的全体股东：

伯克希尔在2007年的净值收益为123亿美元。A股与B股的每股净值，都较去年成长11%。过去43年（即现任管理阶层接手以来)，每股账面价值由19美元增长为78,008美元，平均年复合成长率为21.1%。

总体上，去年我们旗下的76家公司全部运行得很好。少数几个出问题的业务主要是与房地产相关，包括我们的砖料、地毯以及房地产中介业务。他们受的影响是轻微的和暂时性的。我们在这些业务领域中的竞争优势依然强大。我们拥有一流的管理层，无论好年景还是坏年景，相信他们总能把公司运营得很好。

然而，一些主要的金融机构正面临严重问题，原因是他们卷入了我去年致股东信中提到的“羸弱的放贷操作”（weakenedlendingpractices）。富国银行的CEO，JohnStumpf对许多放贷机构最近的行为剖析道：“这个行业真有趣，老的赔钱方法还挺管用呢，却又在发明新的赔钱方法。”

你可能记得2003年的时候，硅谷很流行一个车贴：“神啊，求求你再给个泡沫吧”。很不幸，这个愿望很快就成真了：几乎所有的美国人都认为房价会永远上涨，这种坚信不疑令借款人的收入和现金损益表对放贷机构无足轻重，他们大把大把的把钱借给别人，相信房价上涨（HPA，housepriceappreciation)会解决所有问题。今天，我们国家里不断蔓延的痛苦，正是源于这种错误的信心。随着房价的下跌，大量愚蠢的金融问题被曝光。对此你能学到经验就是：只有在退潮的时候，你才能看出哪些人在裸泳。我们目睹那些最大金融机构的现状，简直是“惨不忍睹”。

来点好消息，现在报告：伯克希尔最新规模收购的企业——TTI和艾斯卡（Iscar）公司，分别在他们的CEOPaulAndrews和JacobHarpaz领导下，2007年表现不俗。艾斯卡公司是我见过的制造企业中令人印象深刻的一家，去年我报告过这点，而秋天造访它在韩国非比寻常的工厂后，更加深了。

最后，作为伯克希尔公司中流砥柱的保险业务，这一年的业绩非常出色，这部分要归功于我们网罗了保险业中最好的一批经理人。剩下的是我们在2007年非常幸运，这是第二年美国没有发生非常重大的灾难。

不过盛宴已经结束。确定无疑的是：2008年，整个保险业，包括我们在内，利润将明显下滑。保费在降低，损失敞口却无情地在扩大，即使美国继续经历第三个小灾之年，保险业的利润率也将下降4％或更多。如果遇上飓风或地震，结果将非常糟糕。所以在接下来的几年里要对较低的保险收益有所准备。


 评判标准

伯克希尔的价值主要源于两个方面。一是我们的投资：股票、债券及现金等价物。在年底这些投资的价值为141亿美元（在计算时，我们排除了财务和运营部门所持有的部位，将其归入第二块价值里）。

保险浮存金，就是在保险业务中，发生的那部分由我们暂时掌管的，但不属于我们的资金。在我们的投资中占到59亿美元。只要保险业的赔付情况正常，浮存金就可以看作是“免费”获得的，这意味着，我们获得的保费，要与我们可能遭受的损失和产生的费用相当。当然，保险业是不确定的，总在收益和损失之间摇摆不定。在我们的历史中，无论怎样，我们都要有利可图，所以我期望在未来，我们将继续保持无亏损的状况，甚至做得更好。如果我们做到了，股东们将看到我们的投资，将成为伯克希尔公司股东们，源源不绝的价值来源。

下面的表格显示了这种转移，首先，我们在表格中按14年为间隔，列出每股所含的投资金额。我们排除了少数股权的收益。

在42年里，我们每股年复合收益是27.1％。但是这一趋势，随着我们用我们可能有的资金，购买整个运营企业开始，已经下降。下面的记录反映了我们非保险业务的增长。

在整个时期内，每年的复合收益增长是17.8％，随着我们投资重点的转移，收益会加快增长。尽管通过这些表格，让你们对伯克希尔公司的收益增长历史有了大致概念，也有助评估伯克希尔的内在价值，但是它们对于预测未来公司发展的可能性会有误导。伯克希尔过去的增长纪录，未来不要说复制，即使是接近这个水平都是不可能的。我们的资产和收益基数，现在对我们来说，已经大的不可能在未来获得超常的增长。

我在伯克希尔的搭档——查理·芒格（CharlieMunger）和我将继续按前面提到的两个指标来衡量我们的进步，并定期将结果呈现给你们。尽管我们不可能接近地复制过去的增长，但是我们仍将努力确保未来的增长不令人失望。我们的努力，得到了那些加入伯克希尔公司管理层们的有力支持。在一些方面，这是一个与众不同的团体。首先，他们中的许多人在经济上根本无需工作，在将生意卖给我们时，他们大都得到一大笔数目庞大的金钱。他们现在管理公司，只是因为他们对此乐此不疲，而不是因为需要钱。当然他们也希望获得公平合理的报酬，但金钱，绝对不是他们如此辛勤而有效率工作的原因。

其次，在这些管理层身上，稍微能找的关联性是，他们正从事着，想在自己剩余工作年限里，从事的工作。而在绝大多数其他公司里，那些主要的经理们，只要还不是公司一把手，就热衷于爬上公司权力金字塔的顶端。对于他们来说，他们现在管理的分支机构或部门，只是晋升途中的小站——或者他们希望是这样。甚至，让他们在目前的职位上待上五年，也会让他们深感失败。

相比之下，我们CEO们的“计分牌”上显示的成功，不是坐上我的位置，而是他们企业的长期表现。他们的决策是基于“今天在这里，永远在这里”的心态做出的。我想正是我们这种罕见和难以复制的管理结构，才是伯克希尔真正的优势。


 收购

尽管我们的管理层是最棒的，我们仍需要进行明智的大型企业收购，以使我们业务收入增长符合我们的期望。这点上，我们直到2007年很晚的时候，才取得了一点进展。那是在圣诞节，查理和我签约了在伯克希尔公司历史上最大的现金收购，最终为我们自己挣到了当年的薪水。

这次交易的种子早在1954年就播下了，那年夏天，刚得到新工作才三个月的我，被我的老板本·格雷厄姆和杰瑞·纽曼派去参加Rockwood巧克力公司在布鲁克林召开的股东大会。

一个年轻小伙子，刚控制了这家用可可豆做原料，生产多种产品的公司。他当时发明了一种绝无仅有的“代币”，为每股Rockwood公司的股票出价80磅可可豆。我在1988年给股东的信中描述过这次交易，也解释了其中的套利机会。我要告诉你们JayPritzker，就是上面提到的那个小伙子——一个躲在那个节省税款主意背后的商业天才。这种可行办法逃过了其他想买Rockwood股票专家们的眼睛，包括我的老板本和杰瑞。

在那次股东大会上，Jay友善地教了我很多，关于1954年度免税代码的知识，让我在离开时对他印象深刻。此后，我热心地跟踪着Jay那些繁多但出色的生意。Jay最有价值的伙伴是他的兄弟Bob，后者负责的Marmon集团，是Jay许多公司的母公司。

在Jay1999年去世后，Bob在2002年初也退休了。Pritzker家族决定逐步卖掉或重组他们的财产，其中包括Marmon集团。Marmon集团通过它的9个部门运营着125项生意，其中最大的一项是联合槽罐车公司（UnionTankCar）。算上它的加拿大公司，联合槽罐车公司共拥有94,000辆铁路槽罐车，被分别租赁给不同的货主。这只“舰队”的初置成本是5.1亿美元，合计有7亿美元的销售额和大约20,000名员工。

我们不久将收购Marmon集团60%的股权，并获得六年里公司事实上的全部收益。我们的初始费用是4.5亿美元，我们最终购买的价格是基于一个依赖收益来计算的公式。在我们涉足其中之前，Pritzker家族从Marmon集团的现金分配、投资以及可靠的生意中获得了可观的收益。

这项交易，也是按Jay喜欢的方式进行的。我们仅凭Marmon集团的财务报表就出此价格，没有雇用顾问和进行细致的查证。我知道公司会和Pritzker家族描述的情况一样，同样他们也知道，不论混乱的金融市场情况如何，我们都会说到做到。在过去的一年里，许多大交易被重新谈判或干脆取消，但这个交易，对Pritzker家族来说，象对伯克希尔一样，一个交易就是一个交易（adealisadeal）。Marmon集团的CEO，FrankPtak有一个长期的合作者JohnNichols。John从前是伊利诺斯工具公司（ITW）很成功的CEO，在ITW他和Frank搭档管理一个多种经营的工业集团。看一眼他们在ITW的记录，你会留下深刻印象。高盛公司的ByronTrott——我在2003年给股东的信中曾对其大唱赞歌，促成了与Marmon集团的交易。Byron是那种很罕见的，能设身处地为客户着想的投资银行家，查理和我百分百地信任他。

你们也会喜欢高盛公司为这个交易起的代号。因Marmon集团在1902年－1933年曾涉足汽车业，他们制造的Wasp品牌车，赢得了在1911年首次举办的印地安纳布里斯500汽车赛，所以这个交易被称为“印地500”。2006年5月，当我在我们拥有的BenBridge公司举办的午餐会上发言时，下面的听众很多就是出售这家位于西雅图的，珠宝连锁公司的卖主，他们中间就有DennisUlrich，他是一家金饰品制作公司的老板。

2007年1月，Dennis打电话给我，建议说如果能得到伯克希尔的支持，他可以缔造出一个珠宝制造业巨人。不久我们与他达成了交易，同时又收购了另一家与他同等规模的公司，组成Richline集团公司。新公司后来又做了两笔较小的收购。即便如此，Richline公司的收入水平也远低于，我们通常要收购公司，所需达到的收入水平。不过我打赌，Dennis在他的搭档DaveMeleski的辅助下，将会建立起一个巨无霸，为投入的资本赚取可观的回报。公司——出色的，良好的和糟糕的让我们来看看，什么样的公司能让我们眼前一亮。在关注于此时，我们同样也要探讨，哪些是我们期望极力避开的企业。

查理和我要寻找的公司是a）业务我们能理解；b)有持续4发展的潜质；c)有可信赖有能力的管理层；d）一个诱人的标价。我们倾向买下整个公司，或者当管理层是我们的合伙伙伴时，至少买下80％的股份。如果控股收购的方式不可行，我们也很乐意在证券市场上简单地买入那些出色公司的一小部分股权，这就好比拥有“希望之钻”（HopeDiamond,世界名钻，重45.52克拉）的一小部分权益也好过拥有一整颗“莱茵石”（一种人造钻石）。


一家真正伟大的公司必须要有一道“护城河”来保护投资获得很好的回报。但资本主义的“动力学”使得，任何能赚去高额回报的生意“城堡”，都会受到竞争者重复不断的攻击。因此，一道难以逾越的屏障，比如成为低成本提供者，象盖可保险（CEICO）或好事多超市（Costco）,或者拥有象可口可乐、吉利、美国运通这样晓誉世界的强大品牌，才是企业获得持续成功的根本。
 商业史中充斥着“罗马烟火筒”（RomanCandle）般光彩炫目的公司，它们所谓的“长沟深堑”最终被证明只是幻觉，很快就被对手跨越。

我们对“持续性”的评判标准，使我们排除了许多处在发展迅速，且变化不断行业里的公司。尽管资本主义的“创造性的破坏”对社会发展很有利，但它排除了投资的确定性。一道需要不断重复开挖的“护城河”，最终根本就等于没有护城河。另外，这个标准也排除那些依靠某个伟大的管理者才能成功的企业。当然，一个令对手恐惧的CEO对任何企业都是一笔巨大资产，在伯克希尔，我们拥有相当数量这样的经理人。他们的能力创造出巨大的财富，这是让一般CEO们来运营，根本无法实现的。但是如果一个生意，依赖一个超级巨星才能产生好成效，那这个生意本身不会被认为是个好生意。一家在你们地区首席脑外科医生领导下的医疗合伙公司，可能有着令人高兴的巨大且增长的收入，但是这对它的将来说明不了什么。随着外科医生的离开，合伙公司的“壁垒”也一起消失，即使你不能叫出梅奥诊所（MayoClinic）（美国最好的医院之一）CEO的名字，你也能计算出它的“壁垒”能持续多久。


我们要寻找的生意，是在稳定行业中，具有长期竞争优势的公司。如果它的成长迅速，更好。但是即使没有成长，那样的生意也是值得的。我们只需简单地把这些生意中获得的可观收益，去购买别处类似的企业。这里没有什么规定说，钱是哪儿挣来的，你就必须花在哪儿。事实上，这样的做法通常是一个错误：真正伟大的生意，不但能从有形资产中获得巨大回报，而且在任何持续期内，不用拿出收益中的很大一部分再投资，以维持其高回报率。让我们来看看这种梦幻般生意的原型——我们拥有的喜诗糖果公司（See’sCandy）。盒装巧克力业的经营，一点不会让人兴奋：在美国，人均的消费量非常低而且没有增长。许多名噪一时的品牌都已消失，并且在过去40年中只有三个公司赚到的收益是超过象征性的。真的，我相信，尽管喜诗糖果的收入大部分来源于很少几个州，但却占到整个行业将近一半的收入。

1972年当蓝筹邮票公司（BlueChipStamps）买下喜诗糖果时，它年销售1,600万磅的糖果。（那时查理和我控制着蓝筹邮票公司，后来将其并入伯克希尔），喜诗去年的销售额是3,100万磅，年增长率只有2％。然而由喜诗家族在50多年里，建立起来的持久竞争优势，随后被ChuckHuggins和BradKinstler继续巩固，给伯克希尔创造出超乎寻常的成果。

我们用2,500万美元买下它时，它的销售额是3,000万美元，税前所得少于500万美元。企业的运营资本是800万美元（每年有几个月，它需要适度的季节性负债）。从此，公司为投入资本赚取60％的税前所得。有两个因素帮助了营运资金的最小化。一是，产品是现金销售，消除了应收账款；二是，生产和分销的周期很短，使存货最小化。

去年喜诗糖果的销售是3.83亿美元，税前利润是8,200万美元，运营资金是4,000万美元。这意味着从1972年以来，我们不得不再投资区区3,200万美元，以适应它适度的规模增长，和稍许过度的财务增长。同时税前收益总计是13.5亿美元，扣除3,200万美元后，所有这些收益都流到伯克希尔（或早些年的蓝筹邮票公司）。利润在缴纳公司税后，我们用余下的钱买了其他有吸引力的公司。就像从亚当和夏娃最初喜好（AdamandEvekick-started）的活动，带来了60亿人一样，喜诗糖果开启了我们后来的许多滚滚而来的新财源。（它对于伯克希尔来说，就如圣经上说的：“丰腴膏沃而且生养众多”）在美国的企业中，象喜诗糖果这样的企业并不多。一般的做法是，要将公司的收入从5百万美元提升到8200万美元，需要投人4亿美元或更多资金才能办到。这是因为成长中的业务，既会因销售额的上升，需要更多的营运资金，也会需要更多对固定资产的投资。

一个公司为满足它的成长，对资本的需求是否有大幅增长，正好证实它，是否能成为一项满意的投资。顺着回到我们的例子，当一个用4亿美元的有形资产净值，能赚到8200万美元税前收益的公司，实在没有什么好自惭形秽的，不过它业主的现金平衡表与喜诗糖果的是完全不同的。拥有一条不需要大量资金投入，就能带来滚滚财源的业务，这真是太棒了！不信去问问微软或谷歌（google）吧！

一个良好，但不出色生意的例子是我们拥有的飞安公司（FlightSafty）。这家公司为它的消费者创造利益，就如同其他我知道的类似公司一样。它同样拥有一项持久的竞争优势：参加飞行训练，如果选择其他公司，而不是它这家顶尖的飞机训练公司，就象在一次外科手术前，对价格斤斤计较。

当然，这项生意如果要增长，需要将收入中的很大一部分再投入。当我们1996年买下飞安公司时，它的税前营运收入是1.11亿美元，在固定资产上的净投资是5.7亿美元。自从我们买下后，在产生了总计9.23亿美元的折旧费后，资本支出总计为16.35亿美元，其中的大部分用来购买飞行训练模拟器，以配合那些经常被提及的飞机的新型号。（一个模拟器花费超过1,200万美元，我们有273个），现在我们的固定资产，扣除折旧后，达到10.79亿美元。税前营运收入在2007年达到2.7亿美元，与1996年比，增加了1.59亿美元。这个收入带给我们的回报，对于我们增加投入的5.09亿美元投资来说还不错，但和喜诗糖果带给我们的，根本没法比。

因此，如果仅仅计算经济回报，飞安公司是一个良好的，但绝非超乎寻常的业务。它那种高投入高产出的经历正是许多公司面临的。例如，投资公用事业公司，我们巨大的投入在以很快的速度贬值。从现在开始的十年里，我们可以从这个生意里挣到相当多的钱，但是我们需要投入数十亿美元才能实现它。

现在让我们来说说糟糕的生意，比较差的生意是那种收入增长虽然迅速，但需要巨大投资来维持增长，过后又赚不到多少，甚至没钱赚的生意。想想航空业，从莱特兄弟飞行成功的那天到现在，这个行业所谓的竞争优势，被证明纯粹子虚乌有。事实上，假如当时有某个富有远见的资本家在基蒂霍克（KittyHawk，莱特兄弟试飞的地方）的话，他应该把奥利佛·莱特打下来，给他的后辈们帮上一个大忙。

航空公司从它开出第一个航班开始，对资本的需求就是贪得无厌的。投资者在本应对它避而远之的时候，往往受到公司成长的吸引，将钱源源不断地投入这个无底洞。就是我，也很惭愧地加入这场愚蠢的活动，1989年我让伯克希尔买入美国航空公司（U.S.Air）的优先股。

可付款支票上的墨迹未干，美国航空就开始了盘旋下落，不久它就不再支付给我们优先股的股息。不过最后我们算是很幸运的。在又一轮被误导的，对航空公司的乐观情绪爆发时，我们在1998年卖掉了我们手里的股票，竟然也大赚了一笔。在我们出售后的10年里，美国航空申请破产了，两次！

总结，对这三类“储蓄存款账户”的看法。出色的账户，能逐年带来异乎寻常高收益率增长；良好的账户，能带来有吸引力回报率，挣到的钱也在增加；最后，那些糟糕的账户，既给不了足够的收益率，又需要你为那些令人失望的回报继续投入。

现在又到忏悔时间了。必须明确的是并没有哪个咨询顾问、董事会或投资银行家，把我推到我将说的那些错误中去。用网球术语来说，它们都是主动失误（unforcederrors）。就从我差点搞砸对喜诗糖果的收购说起。当时卖主开价3,000万美元，而我坚持不能超过2,500万美元。幸运的是，他退让了。否则我的止步不前，让这13.5亿美元落入别人的腰包。

大约在收购喜诗糖果的时候，当时管理首府广播公司（CapitalCitiesBroadcasting）的汤姆·墨菲（TomMurphy）打来电话，为国家广播公司（NBC）位于达拉斯，沃尔斯堡的电视台开价3,500万美元，电视台是属于首府广播公司买下的“沃尔斯堡报”，鉴于“相互持股”（crossownership）的法律规定，Murphy不得不要剥离它。我知道电视台也是象喜诗糖果那样的生意，实际上不需要什么投资，就会获得可观的增长前景，它们很容易运营并且为所有人带来滚滚财富。

此外，Murph至今都是我们的一位老朋友——一位我钦佩的，出色的经理人和杰出人物。他了解电视这门生意的方方面面，而且除非他认为这个收购值得去做，否则不会给我打电话。实际上Murphy已经把一个“买”字灌进了我的耳朵，可惜我充耳不闻。

在2006年，这个电视台赚到7,300万美元的税前收益。从我放弃那个交易至今，它一共赚取至少10亿美元的收益——几乎都是可以让所有人另作他用的。不仅如此，该资产目前还有大约8亿美元的资本价值。为什么我要说“不”？唯一的解释就是我的大脑度假去了，却忘记通报我。（我的行为类似于政治家MollyIvins说过的：“如果他的智商是出奇的低，你就需要一天用水浇他两次。”）终于，当我在Dexter公司的问题上说了“是”的时候，我又犯了一个相当糟糕的错误。Dexter公司是1993年我用价值4.33亿美元的25203股伯克希尔的A股股票，买下的制鞋公司。在随后几年里，不但我自认为的持续竞争优势消失得无影无踪。而且这只是个开始：由于用的是伯克希尔的股票，我将这个错误放大很多。这次购买的费用对伯克希尔股东来说不是4亿美元，而是近35亿美元。说到底，我就是放弃一份，现在的价值是2200亿美元，出色的生意的1.6％，买回了一项毫无价值的生意。

到此为止，Dexter是我做的最糟糕的交易。但是你可以打赌，我将来还会犯更多的错误。BobbyBare的乡村歌曲中有一段歌词，解释了为什么会如此频繁的发生这样的结果：“我决不会和一个丑女人上床，但当我确定醒来时，身边总有几个。”现在，让我们检视伯克希尔公司4个主要的运营部门。每个部门都有完全不同的资产负债表和损益表特征。因此，将他们合并一起，会阻碍分析。所以，我们把它们当作四种独立业务来介绍，就象查理和我如何看待它们一样。



 保险

我在目前总统竞选中听到最有趣的故事是关于米特·罗姆尼（MittRomney）的，他问妻子安（Ann），“在我们年轻时，你有没有在你最狂野不羁的梦里想到过，我可能成为总统？”“亲爱的，在我最狂野不羁的梦里，没有你！”在我们1967年首次进入财产和灾难保险业时，我最狂野不羁的梦里也没有我们现在业务的景象。下面是我们买下国民保险公司（NationalIndemnity）后最初5年的情况。

年份承保利润(损失)浮存金(百万美元)19670.418.519680.621.319690.125.41970(0.4)39.419711.465.6客气地说，我们是一个缓慢的开端，但情况变了，下面是我们最近5年的情况记录。年份承保利润(损失)浮存金(百万美元)20031,71844,22020041,55146,09420055349,28720063,83850,88720073,37458,698

这种质变的完成靠的是一些出色的经理人，让我们看看他们各自的完成情况。·盖可保险（GEICO），在我们所有的保险公司里拥有最宽的“护城河”，在CEO托尼·莱斯利（TonyNicely）的细心维护和拓展下，去年，再一次，GEICO在主要车险保险公司中，取得了最好的增长记录，市场份额上升到7.2％。当伯克希尔1995年控制它是，它的份额是2.5％。与此不相符的是，GEICO的年广告支出同期从3,100万美元，上升到7.51亿美元。

托尼今年64岁了，18岁就进入GEICO。此后的每一天里，他都对公司充满热情，对GEICO能做到，既为客户省钱，又为员工提供发展机会而自豪。即使到现在，销售额120亿美元的情况下，托尼仍觉得GEICO的发展才刚开始，我也这么想。这里有些证据。在过去三年里，GEICO在摩托车市场的份额从2.1％上升到6％。我们已经开始推出针对全路况车辆（ATVs,All-terrainvehicles）和娱乐车辆（RVs,RecreationalVehicle）的险种，并11月份签出了第一份商业车辆的保单。GEICO和国民保险公司（NationalIndemnity）正一起进入商业车辆保险领域，而从最初的成果来看，非常鼓舞人心。集合这些产品线，也只占我们私人车辆保险市场容量的一小部分。

通用再保险公司（GeneralRe）——我们国际性的再保险公司，到目前为止是我们“土生土长”浮存金的最大来源，在年底达到230亿美元。这项业务现在是伯克希尔一项巨大的资产。可是，我们的拥有却是从提心吊胆开始的。数十年里，GeneralRe都被认为是再保险业里的“蒂芙妮”（Tiffany,世界上最著名的奢侈品公司之一，以生产昂贵的银器著称），以它的承保技巧和原则受到大家的推崇。不幸的是，这种声誉其实已并不符实。当我1998年做出决定要并购GeneralRe时，完全忽略了这一个暇疵，那就是：GeneralRe在1998年的运营方式已经与它在1968年或1978年的不一样了。

现在，多亏了GeneralRe的CEOJoeBrandon，以及他的搭档TadMontross，恢复了公司以往的光彩。Joe和Tad执掌公司已经六年，套用J.P.摩根的话，他们是用一流的方式来做一流的生意。他们恢复了对承保、储备以及客户的挑选上的原则。

公司在国内和国外的遗留问题，耗费巨大且旷日持久，让他们的工作更加困难。尽管有那样的牵制，Joe和Tad通过技巧重新定位公司业务，已经带来极好的承保结果。·自从1986年加入伯克希尔，AjitJain从草图开始，建立起一套真正伟大的专业再保险业务，现在只要是那种独一无二“猛犸象”般(mammoth)的大型交易，全世界都会来找他。去年，我告诉你们和意可达（Equitas）达成巨额交易的详情，但是现在事情有所变化，伯克希尔要承保的只是一笔保费为71亿美元的单独保险。对于此笔生意的初期情况，我们的经验很管用，但这对于预计一根稻草，被风吹五十年或更长时间后的情况，这些经验不能告诉我们更多。我们能确定知道的情况是，至少以ScottMoser为首的伦敦团队加入了我们，他们是一流的并已经成为我们保险生意里一笔有价值的财富。

最后，我们还有很小部分的业务，是服务于特殊细分的保险市场。总体上，这些公司运营情况出奇的好，赚取的保险利润高于平均水平并为投资输送了有价值的浮存金。去年，BillOakerson领导的美国游艇公司（BoatU.S.）加入了我们的团体。这个公司管理着一个约有65万游艇主组成的协会，提供给游艇主的服务类似于AAA汽车俱乐部（autoclubs）提供给司机的。在协会提供服务之一是游艇保险。想更多了解这方面情况，可以在每年的年会上参观他们的展示。

1999年，我们同意以每股35.05美元买下中美洲能源35,464,337股股票，这一年它的每股收益是2.59美元。为什么会是35.05美元这样一个有个零头的数字呢？我最初认为它对伯克希尔的价值是35美元。到现在，我还是一个坚持“一口价”的人（还记得喜诗糖果的故事吗？），在几天里投资银行家对中美洲能源的推荐，并未有幸打动我，让我提高伯克希尔的出价。但是，最后，他们抓住了我软弱的一刹那，我退让了，告诉他们，我将出价每股35.05美元。就为我解释的这个情况，他们可以告诉他们的客户，他们已经榨出了我最后一枚镍币。这的确切中当时的要害。

稍后，在2002年，伯克希尔又用每股60美元购买了670万股股份的方式，提供资金帮助它收购一个我们的管道供应公司（pipelines）。最后，在2006年，当中美洲能源买下太平洋集团（PacifiCorp）时，我们又以每股145美元，买下23,268,793股中美洲能源的股票。

在2007年，中美洲能源的每股收益是15.78美元。当然，有其中的77美分是一次性发生的，是由于英国的公司税税率降低，减少了我们的英国公用事业公司递延税额。所以，回复到正常的收益是每股15.01美元。是的，我很高兴，被这样榨干并挤出额外的镍币。制造、服务和零售业务现在我们详细谈谈（coverthewaterfront）伯克希尔这部分的业务。

去年赚到了令人高兴的23％的平均有形净资产（averagetangiblenetworth）收益率。值得关注的是，达到这样的收益回报，仅用了极小的财务杠杆。显而易见的，我们拥有的是一些非常棒的企业。我们在收购它们中的很多家时，支付了高出净资产相当多的溢价（premium），这反映在资产负债表的商誉（goodwill）科目。

事实上也缩小了平均持有价值(averagecarryingvalue)的收益率，到9.8这里有一些关于这个组合中公司的值得告知的情况：·萧氏地毯（Shaw），艾可美砖料（AcmeBrick），曼维尔公司（Manville），和迈铁钢架（MiTek）全部受挫于2007年低迷的房地产市场，他们的税前收益分别下降27％，41％，38％和9％。总共这些公司赚到了9.41亿美元的税前收益，同比2006年这个数字是12.96亿美元。去年，萧氏地毯，艾可美砖料以及迈铁钢架尽情（tuck−in）地签下收购合约，这些获取物，对他们今后的收益很有帮助。你可以确信他们还会寻找更多这样的收购。

在一个零售业的困难年里，我们的杰出代表是喜诗糖果（See′s），波仙珠宝（Borsheims）以及内布拉斯加家具卖场（NebraskaFurnitureMart）。两年前BradKinstler成为喜诗糖果的CEO。在伯克希尔，我们很少将经理们从一个行业调到另一个。但是伯德（Brad）是一个例外，他以前负责我们的生产制服的Fechheimer公司，和赛泊瑞斯保险（CypressInsurance）。这项调动的效果好得不要再好，在他去的两年，喜诗糖果的利润有了超过50％的增加。在波仙珠宝，销售增加了15.1％，27％的收益得益于在股东周期间。两年前SusanJacques建议我们扩大营业面积，并重新定义商店风格。我曾表示怀疑，但事实证明Susan是对的。Susan在25年前，作为时薪4美元的女售货员，进入波仙珠宝。尽管她缺乏管理背景，但我在1994年毫不犹豫的让她担任CEO。她聪明、热爱这项事业，也热爱她的员工。这些在任何时候，足可以超过拥有一个工商管理硕示（MBA）学位。


旁白：查理和我都不是严重的“履历迷”（bigfansofresumes）。取而代之，我们聚焦在智力、激情和诚实正直。
 另一个我们的超级经理是CathyBaronTamraz。她让我们在2006年初收购的电线业务，取得瞩目的增长。她是每个企业所有人梦寐以求想得到的那种经理人。（鉴于凯茜（Cathy）会不顾一切地冲向目标），因此呆在Cathy和一项她的生意目标之间绝对是危险的。而众所周知，她开始的职业是出租车司机。最后，内布拉斯加家具卖场的收入创了记录，它在奥马哈（Omaha）和堪萨斯城（KansasCity）的店的销售额双双达到大约4亿美元。需要注明的是，这是国内最顶尖的两家家居家具店。在一个对家具零售商来说，灾难性的年度里，堪萨斯店的销售额增加8％，在奥马哈是6％。

多亏有非凡的Blumkin兄弟，Ron和Irv才会有这样的表现。他们都是我亲密的私人朋友和出色的生意人。·艾斯卡公司（Iscar）继续着它的辉煌。它的产品是小型碳化合金切割刀具，可以让巨大而昂贵的工作机床有更高的生产率。它的碳化物原料——钨，是在中国开采。数十年来，艾斯卡公司都是将钨运到以色列，在那里靠聪明的大脑把它们变成非常有价值的东西。2007年末，艾斯卡在中国大连开办一家大型工厂。结果就是，我们现在把聪明的大脑搬到有钨的地方。众多成长的机会正等着艾斯卡公司。在EitanWertheimer,JacobHarpaz,和DannyGoldman领导下的管理团队一定会抓住其中的很多。·飞行服务业在2007年创造了一项记录，税前收益增长49％，达到5.47亿美元。

对企业的商业飞行发展是异乎寻常的一年。我们的两家公司，作为它们领域里领先的龙头企业，充分分享到增长。飞安公司（FlightSafety），我们的飞行员培训公司，收入增长14％，税前利润增加20％。我们估计我们培训了58％的美国企业的飞行员。公司的CEO，BruceWhitman在2003年，从称为“高级飞行训练之父”——AlUeltschi手中接过公司的领导权以来，证明自己是一个称职的继任者。·网络喷射机公司（NetJets）的“NetJets”这个品牌，随着它对飞行安全、机上服务和人身安全方面的承诺，业务每年都有很强劲的增长。它的背后是一个充满激情的人——RichardSantulli。如果你需要挑选一个人，和你待在一个散兵坑里，没有比Rich更好的了。不管前面有什么障碍，都不能让他停止。

欧洲是一个很好的例子，证明Rich的坚持不懈怎样让他走向成功。最初十年里，在那里我们只取得微不足道的财务进步，却竟然积累了2.12亿美元的运营亏损。自从Rich把MarkBooth“拉上船”，负责欧洲的业务后，我们有了增长牵引机，现在我们的发展真是势不可挡，去年的收入增加了3倍。在11月，我们的主管们在网络喷射公司，位于哥伦布市的总部碰头，顺便看了一下他们那儿复杂的操作部门。它担负着每天大约1000架次全天候的飞行任务，客户总是期待着顶尖的（top−notch）服务。

我们的主管们离开时，对他们的设备和承载能力印象深刻，不过Rich和他的员工给大家留下更为深刻的印象。融资和金融产品我们这部分主要的业务是克莱顿公司（ClaytonHomes），全美最大的预制房屋建造商和市场占有者。去年克莱顿公司的市场份额达到创记录的31％。但是行业规模在继续萎缩：去年预制房屋的销售数是9.6万幢，低于2003年我们买下克莱顿公司时的13.1万幢。（需要记得的是，当时还有一些评论员批评克莱顿的主管们，在行业周期的底部出售了公司）。

虽然克莱顿公司从出售和出租预制房屋中获利，但是它收益的主要来源是一个金额110亿美元，包含30万个借款人的贷款资产组合（loanportfolio）。这就是为什么我们将克莱顿公司的业务归到金融这部分。尽管在2007年房地产金融领域遭遇了很多问题，但克莱顿公司的贷款资产组合却运作良好。这一年里逾期还款、丧失抵押品赎回权以及贷款损失的比例同我们此前作为业主时的情况相仿。克莱顿的贷款资产组合的资金一直由伯克希尔提供。

为这笔资金，我们在伯克希尔借款成本上加1％后向克莱顿公司收取。去年该费用是8,500万美元。扣除该项费用后，克莱顿公司2007年的税前收入是5.26亿美元。这项交易的另一面是伯克希尔记入8,500万美元的收入，包含在下表中“其他”项下。

总的来说，我们所投资公司的表现让我们欣慰。在2007年，我们持有市值最大的四家公司中的三家：美国运通、可口可乐以及宝洁公司，每股收益分别增长了12％、14％和14％。第四家富国银行的收益由于房地产泡沫的破裂而稍有下降。不过，我相信它的内在价值还是在增加，即使增加了那么一点点。

注意到美国运通公司和富国银行都是HenryWells和WilliamFargo创建的。美国运通创建于1850年，富国银行在1852年。宝洁公司和可口可乐公司分别开始于1837年和1886年。

游戏开始时我们都没参加。


我必须强调的是：在任何时候，我们不是通过投资品的市场价格来计算我们投资的进展。我们宁可用两条适用在我们自己企业的测试标准，来衡量它们的成绩。第一条标准，扣除整个行业预期增长后的实际收益增长。第二条，更主观些，就是看它们的“护城河”是否这一年里变得更宽，“护城河”是一种隐喻，指的是公司拥有的，会让它的竞争对手日子难过的竞争优势。这四大公司在这项测试中毫无疑问，都能得分。


去年我们有一笔很大的卖出。在2002年和2003年，伯克希尔用4.88亿美元买入中石油公司（PetroChina）1.3％的股权。按这个价格，这个中石油公司的价值大约为370亿美元。查理和我那时感觉该公司的内在价值大约应该为1000亿美元。到2007年，两个因素使得它的内在价值得到很大提高：油价的显著攀升；以及中石油的管理层在石油和天然气储备上，下的大工夫。到去年下半年，公司的市值上升到2750亿美元，大约是我们在与其他大型石油公司比较后，认为它应该有的价值。所以，我们把手里中石油的股票卖了40亿美元。一个脚注：我们为在中石油交易上的收益向美国国税局缴纳了12亿美元的税。此笔税款大约够美国政府运作4小时的费用，这包括了国防、社会保障等，我能叫得出的所有费用。去年我告诉你们，我管理着伯克希尔62个衍生品合约。（我们还有一些合约，遗留在了通用再保险（GeneralRe）流失的账簿里）。今天，我们有94个这样的合约，它们主要分为两类。


备注：巴菲特卖出中石油之后，中石油在A股上市，随后股价飙升到48元（约巴菲特卖出价格的4倍）。


第一类，我们签的54个合约，承担特定债券（certainbonds），包括各种高收益率债券（high-yieldindices）的违约风险。这些合约的到期日各不相同，从2009年到2013年。到年底，我们从这些合约中收到32亿美元的额外奖励，承担了4.72亿美元的亏损；并且在最坏的情况下（尽管这种极端的情况不太可能发生），还需要再付出47亿美元。我们确定还会付出更多，但我相信，撇开我们能从持有的部分中大赚一笔不说，单单就从额外的回报来看，这些合约也证明是有价值的。在年底我们的资产负债表中，为这些合约的“风险敞口”，记录了18亿美元的“衍生合约负债”。

第二类合约，涉及到我们卖出的，针对四种股票指数（标准普尔500指数，加上三种国外的指数）的各种卖出期权（putoption）合约。这些卖出期权的起始期限不是15年就是20年，它们会受到市场的影响。我们（通过卖出这样合约，）收到45亿美元的额外收入，也在年底，记录了46亿美元的负债。这些卖出期权合约只能在到期时，才会执行。它们的到期时间在2019年到2027年之间。届时，只有在上述的股票指数水平，低于签订卖出期权合约时的，我们才需要付钱出去。同样的，我相信这些合约，总体上将是盈利的。我们也将在持有这些合约的15或20年里，通过用卖出这些合约获得的收入去投资，获得丰厚的收益。

对于我们的衍生品合约有两点是很重要的。第一，在所有交易里，我们都是通过卖出合约，收到钱的一方，这意味着我们并没有对冲风险。第二，这些衍生品合约适用的会计准则，不同于应用在我们资产投资组合上的。在资产投资组合中，资产价值的变化将以净资产的形式，显示在伯克希尔的资产负债表上，但它不会影响收益，除非我们出售(或是冲销（writedown）)资产。而衍生品合约的价值变化，必须计入每季的收入中。

由此，我们持有的衍生品部位，有时会使公司报告的收益，产生很大的摆动，可查理和我相信这些部位的内在价值，其实变化很小。即便这些摆动在一个季度里，轻易就达到10亿美元或更多，他和我也将对此熟视无睹，我们希望你也如此。你可能想到，在我们的巨灾保险业务中，经常准备面临，短时间内报告：收益很快消失，和在相当长的时间内净值很大增长的情况，交替出现。这也是我们在衍生品交易中所用的哲学。

美元在2007年对其它主要货币进一步走弱，原因显而易见：美国人喜爱购买其它地方生产的产品，超过世界其他地区的人们对美国产商品的喜爱。这就不可避免地，造成美国每天将大约价值20亿美元的借据（IOU,IownYou）和资产输送给世界其他地区。随着时间过去，这种变卖，对美元造成压力。

当美元贬值时，它既让外国人能更便宜地购买我们的产品，又使它们的产品对美国公民来说变得更昂贵。这就是为什么一种贬值的货币常被假设可以用来医治贸易赤字。的确，美元大幅贬值后，美国的贸易赤字，毫无疑问会有所缓解。但是考虑一下这个现象：在2002年，欧元对美元的汇率平均在1：0.946，我们对德国（我们第五大贸易伙伴）的贸易赤字是360亿美元。到了2007年，汇率平均在1：1.37，我们对德国的贸易赤字却上升到450亿美元。相似的情况是，美元对加元从2002年平均1：0.64，下跌到2007年的1：0.93。我们对加拿大的贸易赤字同样也从2002年的500亿美元上升到2007年的640美元。到目前为止，至少一个疲弱的美元，并不能对平衡我们的贸易起很大的作用。

最近大家都在谈论主权财富基金，以及它们如何在购买大量美国公司的股份。这是我们自己造成的，并不是外国政府有什么邪恶的阴谋。实际上，我们的贸易平衡仰仗在美国的巨额外国投资。当我们每天将20亿美元强加给（force-feed）世界其他地区时，他们必定会在这里投资点什么。当他们选择股票，而不是债券时，为什么我们要抱怨呢？美元的走弱，错不在欧佩克（OPEC,石油输出国组织），中国及其他。别的发达国家和美国一样，依赖石油进口，也在和从中国进口的产品竞争。美国应当发展出一套明智的贸易政策，而不是挑选出一些国家来惩罚或一些行业来保护。我们也不应该采取那些很容易引发报复的行动，那样只会减少美国的出口，真正的贸易应该是我们和世界的其他地区之间互惠的。

我们的立法者应该认识到，这种货币流动的不平衡是不能持久的，所以现在需要调整政策，以求从本质上尽早减少这种不平衡。否则，我们每天强加给世界各地的20亿美元，已经造成全球某些方面令人不快的消化不良。（要了解其他对我们难以容忍的贸易赤字的评述，请看艾伦·格林斯潘（AlanGreenspan）2004年11月19日的论述，联邦开放市场委员会2004年6月29日的备忘录，和本·伯南克（BenBernanke）2007年9月11日的讲话）伯克希尔在2007年只持有一种直接外汇的头寸。它就是——请屏住你的呼吸——巴西的货币雷亚尔（real）。就在不久以前，将美元兑换成雷亚尔被认为是不可想象的。毕竟，在上个世纪里，多达5个版本的巴西货币，让雷亚尔快变成狂欢节里洒的小纸片了。当货币真实出现像许多国家一样的情况：货币陷入发行、贬值，退出流通的周期性中，富有的巴西人为保护他们的财富，有时将大笔的钱转移到美国。

但是任何采用这种看上去谨慎方式的巴西人，已经在过去5年中，损失了他一半的净资产。这里有从2002年到2007年底，每年雷亚尔对美元的指数记录：100；122；133；152；166；199。每年雷亚尔都在走高，美元却在下跌。此外，在这段时期里，巴西政府还在市场中买入美元，以此来控制雷亚尔（的升值速度），同时支撑美元（的下跌）。

我们直接外汇头寸在过去5年中已经带来23美元的税前收益。另一方面，我们也从持有美国公司用其他货币发行的债券中获利。例如，在2001年和2002年，我们以57％面值的价格，购买了3.1亿欧元的亚马逊公司（Amazon.com）的债券：票面利率6.875％，2010年到期。那时，亚马逊公司的债券被标以“垃圾”（junk）级信用的价格在出售，尽管它们决不是。（对，在维吉尼亚（Virginia），你能够偶尔发现市场是多么可笑和无效，或者至少你可以在，除了某些主流商学院的金融系外的，任何地方发现它们。

亚马逊债券的以欧元计价，对我们有更深层和重要的吸引力。在2002年我们购买的时候，欧元对美元的汇率是1：0.95。因此，我们的成本以美元计算，仅仅是1.69亿美元。现在债券以102％面值的价格被出售，欧元对美元的汇率是1：1.47。在2005年和2006年一些我们的债券被赎回，我们从那里获得2.53亿美元。我们保留的债券在年底，价值1.62亿美元。在2.46亿美元，我们已实现和未实现的收益里，有1.18亿美元是由于美元的下跌。都是货币自己干的。

在伯克希尔，我们将努力提高直接和间接来自国外的收益。即使我们能成功，我们的资产和收益仍将主要集中在美国。尽管我们国家在一个又一个领域里的许多问题上的错误，是令人遗憾和不能宽恕的，但是美国法律的规则，市场经济体系，以及社会精英的信仰都将为国民创造持久的繁荣。

就象我以前告诉过你们的，我们已经对CEO的继任人选做了充分的准备，因为我们拥有三个很出色的内部候选人。董事会很清楚的知道，一旦我无法胜任工作，不管是去世还是丧失能力，谁将被挑选，来接替我的工作。并且董事会还有两个后备人选。去年，我告诉你们，我们将尽快完成伯克希尔在投资业务上的继任者计划。我们的确现在确定了4个候选人，他们都能接替我的投资工作。他们都普遍拥有管理素质，并且他们对应邀到伯克希尔来工作，都显示出强烈的兴趣。董事会了解这四位的能力，并期待如果需要，可以雇佣到一个或更多的人。这些候选人都正当壮年，经济上非常富有（well-to-do），所有人希望能为伯克希尔工作的原因，并不是为了得到经济上的补偿。（我很不情愿地打消了，要在我死后继续管理投资组合的念头。也放弃我希望给“拓展视野”（thinkingoutsidethebox），这项条款赋予的新含义）充满想象力的数字——上市公司们是如何给收益“注水”的前参议员艾伦·辛普森（AlanSimpson）有句名言：“那些在华盛顿高速公路上开车的人，需要不怕交通堵塞”。假如他真的到少有人至的道路上找找，参议员会在那里看到美国公司的会计们。

在“首选路线的问题”（roadbusinessesprefer）上最重要的一次投票发生在1994年。迫于美国CEO们的压力，美国参议院投票以88比9通过提案，让美国财务会计准则委员会（FASB,FinancialAccountingStandardsBoard）闭上了嘴。此前一项毫无异义的规定，让FASB饱受指责，这项规定告知公司的首脑们，奖励给他们的股票期权，是一种经济补偿，它们的价值将被作为一项费用计入公司的财务报表。

在参议员们投票后，FASB现在要求教授的会计准则，必须符合参议院第88号法令在注册会计师（CPAs）方面的规定。法令规定：对于期权，公司可以选择两种报告方式。“首选的”处理方式是：将期权的价值视为费用。不过法令也允许，当公司是按市场价值颁发期权时，可以忽略它的费用。

轮到美国的CEO们说真话的时候（Amomentoftruth），他们的回应一点不光彩。在接下去的6年里，入选标准普尔指数的500家公司中只有两家，选择了“首选的”路线。余下公司的CEO们全都选择了另一条低速路线，从而忽略了一大笔显而易见的费用，只为在报表上，有更高的“收益”。我确信他们中的一些人也觉得，即使他们选择把期权作为费用计入，他们的董事们也会在将来的某些时候，为了通过经理们渴望的“一次性授予（mega-giants）”（期权），而重新考虑。

即便如此，对很多CEO来说，那条低速路还不够好。在日趋削弱的公司章程里有规定，如果期权，被以一个低于公司市场价值很多的行权价格售出，其导致的收益应保留在公司。不过，没问题。为了规避这条恼人的规定，许多公司秘密地回溯授予期权的日期，造成他们是按当时的市场价格获得期权的假相，而事实上，他们早因拿到低于市场的价格，而将收益纳入囊中。

十多年里，针对股票期权，荒谬的会计规则正在淡出，但是其他这样的会计手段依然存在——其中比较重要的是：一个公司计算养老金费用时，使用的投资回报假设。许多公司会继续选定这种假设，这种情况将会毫不奇怪的出现，这样的假设能让他们报告“超过实际”（less-than-solid）的虚假收益。从363家进入标准普尔指数的公司制定的养老金计划，2006年这个投资回报假设是8％。让我们看看这个假设实现的可能性。在所有的养老基金中，平均持有债券和现金的比例大约是28％，这部分资产的回报率不会超过5％。更高的收益，当然是有可能达到的，不过伴随而来的是，造成与之相对称（或更大）损失的风险。并且这意味着剩余72％的养老金资产——将主要是投资公司的股权。不是直接持有股票，就是透过，比如对冲基金（hedgefunds）或私人股权投资（private-equityinvestments）这样的载体间接持有。如果要使整个资产收益达到假设的8％，这部分资产必须挣到9.2％的收益，并且那种收益回报，必须是扣除所有交易费用后的，但是现在的交易费用远比它们先前的高。

这种期望的真实性有多少呢？让我们回顾一些，我在两年前提到的数据：在整个20世纪，道琼斯指数（Dow）从66点涨到11,497点。这个增长看上去很大，但换算成每年的复合增长，不过5.3％。如果一个投资者，持有道琼斯指数整整一个世纪，在期间的很多时候，他会收到很慷慨的分红，但在最后的几年里，分红大约也只有2％左右。20世纪是一个多么精彩的世纪。

想想现在这个世纪。投资者如果仅仅想达到5.3％的市值增长，那道琼斯指数，最近低于13,000点，也将在2099年12月31日时，收报于200万点！就是在100年里，为达到年平均5.3％的收益水平，需要道琼斯指数上涨198.8万点，在这个世纪的头八年里，我们只取得不到2000点的上涨。

有趣的是，市场评论人士在道琼斯指数有可能跨越，诸如14,000点或15,000点这样千点整数位时，都会有规律的加快呼吸。如果他们保持这种反应，按本世纪内年增长5.3％计算，他们在余下的92年里，至少要将经历1,986次这样的体验。虽然说什么事都可能发生，但我们真的相信这样的事能发生吗？

红利收益继续徘徊在2％左右。即使股票年平均增长，能达到上世纪5.3％的水平，养老金计划中的股票部分，在考虑支出0.5％的费用后，收益将不会超过7％左右。并且0.5％的费用估算，对于邀请投资顾问和高身价经理们——所谓的“投资助理”（helper）出马，已经是相当保守的了。

每个人很自然的，期望收益超过市场的平均水平。那些“投资助理”由衷的（blesstheirhearts）鼓励和灌输他们的客户这种观念。但是作为一类，雇佣这些投资助理的群体。他们收益一定是低于平均水平。原因很简单：1）所有投资者都不可避免赚到：一个平均的投资回报，减去交易费用；2）被动型投资者和指数投资者，由于从头至尾他们的交易很不活跃，他们赚到的收益是：平均收益水平，减去一个非常低的交易费用。3）在赚取市场平均收益的群体中，剩下的一部分就是——交易活跃的投资者。但是这个群体也因此会招致高额的交易、管理和顾问咨询费用。所以交易活跃的投资者，相比他们那些不活跃的“同胞们”（brethren），会抹去很大一部分的投资回报。这意味着：“懵懂无知”（know-nothing）的被动型投资者（与他们相比）一定会胜出。

我还必须指出，在本世纪里，想从股票中赚到10％年收益的人，他们的如意算盘是2％的年收益来自分红，8％来自股价上涨。但这无异于他们是在预计：2100年道琼斯指数会在2,400万点的水平！如果你的理财顾问告诉你，会从股票上赚到两位数的投资回报，那就把上面的数字解释给他听，一定会让他感到狼狈。很多油嘴滑舌的投资助理，一边往你头里塞幻想的时候，一边往自己的口袋里塞满酬金。他们自己有时就像“绿野仙踪”里那个滑稽的女王后代：“为什么，我在早饭前，有时已经相信了六件不可能发生的事情呢？”


一些公司在欧洲也有类似和美国一样的养老金计划，并且在他们的会计账上，几乎所有美国养老金计划的假定收益，都高于海外的。这种差异令人困惑：为什么这些公司不派他们的美国经理们，去负责公司海外养老金计划的资产，让他们能将自己的神奇魔力，一样作用到这些资产上？我从来没有看到关于这种迷惑的解释，但是负责审查这些假定投资回报的审计人员和核算师也似乎对此没有疑问。

不过，对于为什么CEO们要选择一个如此高投资收益假设的原因，并不让人困惑：这样他们就可以报告更高的公司收益。而且即便他们，如我认为的那样，确实是错的，那恶果（chickencomehometoroost）在他们退休后的很长时间里，也不会发生。数十年来，美国公司掩藏（pushtheenvelope）（收益），或是更坏的企图，想尽可能高的报告当前收益的行为，应该好收敛了。他们应该听听我搭档查理·芒格的话：“如果你三次把球击出左边界，那下次击打时，瞄得稍微靠向右些。”

无论公司在养老金费用上耍得花样，如何让股东们逡巡止步于道上（instoredowntheroad），纳税人要经历的打击，要远胜公司股东们许多倍。公共养老金虽然承诺巨大，但在很多方面，养老基金却严重不足。只是因为引爆这颗定时炸弹的导火索还很长，政治家们畏缩于税收会造成的伤痛。反正只有在这些官员去世后很久，这些问题才会出现。官员们很容易就制定出，这些养老的承诺，涉及有时是哪些不满40岁人的提早年退休计划；慷慨的生活费（cost-of-living）调整计划。在这个人们寿命越来越长而通货膨胀又是必然的世界里，那些承诺将决不会很容易的兑现。

尽管在美国公司会计账目中推行一个“诚信系统”已经失败，但我需要说明的是，在大量伯克希尔资产负债表的项目中，它是确实存在的。在每个我们提供给你们的报表中，我们必须为我们保险的业务估算损失储备金。如果我们的估算有误，将意味着我们的资产负债表和损益表都是错的。所以很自然的，我们尽自己所能让这部分估算精确。然而，在每一个我们估算的报告中，也一定会有差错。在2007年底，我们显示560亿美元的保险负债。这表示我们推测，在年底前我们需要对所有可能损失事件，最终进行赔付的金额，（除去大约30亿美元按现值已经被贴现的储备金）。我们为知道的数以千计的保单，为它们每个，记上一美元的价值，来反映我们相信需要支付哪些。在某些案子里，由工伤赔偿保障引发的，对某些严重伤害的索赔，会延续50年或更长的时期里，都产生赔付。

我们当然会对在年底前已发生的损失，准备大笔的储备金，这不包括我们已听说的损失。有时，被保险人也不知道是否有损失发生。（想想哪些经年未被发现的职务侵占案件。）我们有时候接到索赔，损失来自我们几十年前承保的保单。


有个几年前我告诉你们的故事，形象说明我们在精确估算损失责任方面的问题：一个小伙子正在欧洲进行一次重要的商务旅行，这时他姐姐来电话告诉他：父亲过世了。但她的弟弟解释说，他没法回去，但鉴于自己没有在葬礼上出什么力，他愿意承担葬礼的费用。在他回来后，他的姐姐告诉他，葬礼办得顺利，并出示一张总额8000美元的账单给他，他付了。但一个月后，他又收到从殡仪馆开出的一张10美元账单。他又付了。又一个月后，他又收到另一张同样的10美元账单。当第三张10美元发票，在接下的一个月送来时，这个困惑的男人打电话给他姐姐，询问为什么这件事没完没了了。“哦，”她的姐姐回答说“我忘了告诉你，我们埋葬爸爸的时候，租了套西装（一起埋了）。”


在我们的保险公司，我们有一个未知的，但确实相当大，数量的“租赁的西装”被埋在世界各地。我们正试图精确估算出他们的账单。在十或二十年后，我们就能恰当估算出，我们现在的估计有多不准确。即使那个估算出人意料，我个人相信，我们声明的拨备也是充足的，不过在过去，我也犯过好几次错误。


 年度股东大会

我们今年的股东大会将在5月3日，星期六举行。与往常一样，奎斯特中心（QwestCenter）在上午7点开门，一部关于伯克希尔的新影片将在8点半放映。在9点半开始，我们直接进入解答问题阶段（question-and-answer），（中间休息一下，在奎斯特中心的看台上吃午饭），直到下午3点。接着，在稍作休息后，查理和我将在3点15分，召开年度股东大会。如果在白天的问答阶段你打算离开的话，拜托请在查理讲话时，这样做。

离开最好的理由，当然是购物。在毗邻会议区，我们辟出194,300平方英尺的场地，摆满伯克希尔旗下公司的产品，希望能满足你们的购物欲望。

去年，由于27,000名与会人士各尽其力，几乎所有的摊位的销售额记录都大幅上升。但是，今年你们能做的更好。（如果需要，我会锁上所有的门。）今年我们将再次展示克莱顿公司的预制房屋（特点是艾可美（Acme）的砖块；萧氏（Shaw）的地毯；约翰·曼维尔公司（JohnManville）的隔热材料；和迈铁（MiTek）的扣件；凯夫瑞（Carefree）的遮阳蓬；内布拉斯加家具中心（NFM）的家具。你会发现这间1,550平方英尺的房屋，售价在69,500美元，送货费用另加。在你买下房屋后，考虑一下摊位附近丛林河流（ForestRiver）公司的娱乐车（RV）和浮舟。盖可保险（GEICO）将有一个摊位，来自全国的顶尖保险顾问齐聚于此，他们全部准备给你提供车辆保险的报价。在大多情况里，盖可保险能给你一个特殊的股东折扣（通常是8％）。

这个特殊的报价在我们全美50个州中的45个营业网点，都适用。（补充一点：如果你有资格享受另一个折扣，比如给特定团体的折扣，这些折扣不能累加。）带上你已有保险的详细资料，让我们看看是否能帮你省钱。我相信我们能做到，至少帮你省下至少50％的保费。星期六，在奥马哈机场，NetJet公司象以往一样陈列他们的飞机供你们参观。NetJet公司在奎斯特中心的摊位上，你也可以看到这些飞机的资料。坐大巴来奥马哈的，乘你的新飞机离开吧。你可以带上所有你想带的定型发胶和剪刀，和你一起上飞机。接着，如果你还有钱剩下，去看看书虫公司（Bookworm）的摊位，你会找到大约25种图书和DVD碟片，以《穷查理年鉴》（PoorCharlie’sAlmanack）为首，全部打折。在没有做任何广告或在书店做陈列，查理的书现在引入注目卖出近50,000本。

你们中谁没有与会的话，上网站poorcharliesalmanack.com，去预订一本。随本报告一起寄送的股东委托资料里，会解释你如何获得参加股东大会和其他活动的资格。我们也再次委托美国运通公司（AmericanExpress）（800-799-6634）为你们提供飞机、宾馆和汽车预订方面的帮助。负责这些事情的卡洛尔·佩德森（CarolPedersen），每年都为我们做着这件令人恐惧的工作，我为此感谢她。宾馆的房间会很紧张，但与卡洛尔联系，你将会得到一间。坐落在第72街，位于道奇街（Dodge）和太平洋街（Pacific）之间，占地77英亩的内布拉斯加家具中心。在那里，我们会再次举办“伯克希尔周末”大减价。我们开始举办这一特殊活动是在11年前。“周末大减价”的销售额也从1997年的530万美元，增加到2007年的3090万美元。这个数目比许多家具店一年登记的销售额要大的多。你只有在5月1日到5月5日的这段时间内购买，并出示你的年会入场券，才能享受折扣价。在此期间的折扣价，也适用于部分几乎从不打折销售的知名厂商，为祝贺我们的股东周末，特别破例。我们非常感谢这些厂商的支持。内布拉斯加家具中心周一到周六的营业时间为，早上十点到晚上九点，周日则为早上十点到晚上六点。今年，在周六从下午五点三十分到八点，卖场会举办一场巴加海滩盛会（BajaBeachBash），供应特色的牛肉和鸡肉墨西哥卷饼。

在波仙珠宝（Borsheims），我们将再次举办两场特别针对伯克希尔股东的活动。第一场是鸡尾酒招待会，时间是5月2日，周五下午6点到10点。第二场，主要的庆祝活动将在5月4日，周日的上午9点到下午4点举行，周六，则一直开到下午6点。

在整个周末，波仙珠宝店里将会人山人海。为了方便你们，股东特惠价格将从4月28日，周一开始，一直到5月10日，周六，一直有效。在此期间，请出示你的年会入场券，以证明你的股东身份，或出示交易说明，证明你是一个伯克希尔股票持有人。

周日，在波仙珠宝店外的帐篷里，两届美国国际象棋冠军派屈克·沃尔夫（PatrickWolff）将带着眼罩，和来宾下盲棋，当然六人一组的来宾，是可以把他们的眼睛挣得大大的。从达拉斯来的著名魔术师诺曼·贝克（NormanBeck）会在附近迷惑旁观者。另外，我们还请到两位世界顶级的桥牌高手BobHamman和SharonOsberg，在周日下午，会和我们的股东们玩桥牌。

戈瑞特餐厅（Gorat’s）照例再次在5月4日，周日，只对伯克希尔股东开放。服务时间是下午4点到10点。去年，240个座位的戈瑞特餐厅，在周日接待了915位来晚餐的股东，三天里共卖出2,487份牛排，其中656份是丁骨牛排。美食对美食鉴赏家优先，请记住那天去戈瑞特餐厅，你必须提前预约，需要的人，在4月1日（不要提前）打402-551-3733进行预订。

周六下午，我们将再次为从北美以外来的股东，举办一个招待会。每年我们的股东大会吸引来自全球的许多人，查理和我想对这些来自远方的客人，表示一下我们个人的问候。去年，我们很高兴与来自许多国家的400位股东会面。任何非美国和加拿大的股东，将收到特别的入场券，上面有参加这个招待会的说明。

84岁的查理和77岁的我，拥有的幸运超过了我们的梦想。我们都出生在美国；都有非常了不起的父母，让我们能获得良好的教育；都有美满的家庭和健康的身体；都有一些“商业”基因，让我们取得了某种其他人未经历过的巨大成功，这些人对我们社会福利的贡献，并不逊于我们，甚至比我们更多。

而且，我们都热衷于做着我们热爱的工作，并有无数杰出的和令人愉快的同事协助。对于我们，每天都是那样令人兴奋；所以不要惊讶，看到我们跳着踢踏舞（tap-dance）去上班。不过对我们，没有比在伯克希尔每年的股东大会上，与我们的持股合伙人欢聚一堂，更让人兴奋的了。因此，5月3日在奎斯特中心，来加入每年我们的“为资本家举办的伍德斯托克音乐节”（WoodstockforCapitalists）。我们将在那里恭候各位。

2008年2月

沃伦·巴菲特








 巴菲特致股东的信（2008）



致伯克希尔·哈撒韦公司的股东们：

2008年我们的市值缩水了115亿美元。这让我们两种股票的每股账面价值下滑了9.6％。在过去的44年中（也就是说，现任管理层继任以来），我们的第一类股票每股账面价值从19美元上升到了70530美元，每年增长率为20.3%。

上页表格记录的伯克希尔股票账面价值和标准普尔指数过去44年的表现显示，2008年对两者都是最坏的年景。对于公司、市政公债、地产和日用品，这段岁月同样都是毁灭性的。年末时，各种类型的投资者都既困惑又遍体鳞伤，仿佛闯入了羽毛球比赛现场的小鸟。

这一年中，随着时间推移，世界上很多大金融机构内部的致命问题暴露出来。这让之前备受尊敬的信贷市场转瞬变得机能紊乱。社会上的流行语变得像我年幼时在一家餐馆墙壁上看到的标语：“我们只相信上帝，其余人等请付现金。”

到了第四季度时，信用危机伴以翻滚的房价和股市，制造出了席卷整个国家的让人瘫软的恐惧。随之而来的是整个商业活动的自由落体运动，而且是以我从未见过的加速度在下落。美国和世界的大部分地区都陷入了一种恶性循环。恐惧带来商业萎缩，商业萎缩导致更大的恐惧。

不断上升的萎靡气氛促使政府采取大动作。用扑克牌局的术语描述，财政部和美联储已经全押（allin）。如果说此前为经济开出的药都是论杯装，那最近就是论桶。曾被认为是不可思议的用药量当然必然带来不受欢迎的副作用。尽管一个可能的后果是恶性通货膨胀，但是大家还想当然认为用药精确，毫无后顾之忧。更甚，主要行业都依赖于政府的支持，接下来市和州将会面对各种难以置信的请求。让这些组织从公众的乳头上断奶，将会是一项政治挑战。他们才不愿轻易离去。

要让金融系统避免彻底崩溃，政府去年采取的强有力的紧急措施必不可少，无论可能出现怎样的负面影响。一旦出现彻底崩溃，对我们经济中的所有领域都将造成灾难性的后果。如果是这样，我们经济的每个领域的结局就会是另一种局面。无论你是否喜欢，华尔街居民、主街居民和美国各种街道上的居民们都在同一条船上。

尽管身处坏消息之中，但不要忘记，我们的国家曾经面临过远比这糟糕的局面。仅仅在20世纪，我们就曾面对过两次大战（其中有一次我们似乎都要输掉战争了）；十多次的阵痛和衰退；1980年，恶性通货膨胀曾导致高达21.5％的基本利率；还有1930年代的大萧条，大萧条期间的很多年中，失业率一直在15％到25％间徘徊。美国可从不缺挑战。

没有失败，只因为我们战胜了失败。面对着这么多障碍——其他还有很多——美国人的实际生活水准在20世纪翻了七番，道琼斯工业指数从66点上升到11497点。与之形成对比的是，在数十个世纪中，人类都只能依靠微薄所得（如果有的话）过活。尽管前进之路并不平坦，我们的经济体系在过去运转得相当不错。没有其他体系能像它那样激发出人类的潜力，而且这套体系还会继续如此运作。美国最好的日子还在前头。


备注：2008年是金融危机发生的一年，市场哀叹一片，像巴菲特这样在市场极具悲观的时候还保持理性思考的人很少。


在过去44年中，75％的时间里，标准普尔指数都代表着收获。我猜，接下来44年中，大概有相同比例的年份也相当不错。但无论是查理·芒格——我管理伯克希尔公司的搭档——还是我，都不能提前预知哪些年景好，哪些年景坏。（我们固执的认为，也没人能做出如此预知。）我们能确定，比如，2009年的经济状况将会惨不忍睹，但是这个结论也不能告诉我们股票市场会上涨还是下跌。

无论是好年景还是坏时辰，查理和我都简单地紧盯四项目标：

1，维系伯克希尔在金融上直布罗陀海峡般的位置。这意味着要有非常良好的资金流动性、适度的即将到期债务、数十个利润与现金的源泉；

2，拓宽保护我们生意的 “护城河”，这会让我们的公司们具备长期竞争优势；

3，收购和发展新的、各种各样的利润之源；

4，扩大和培养优秀的管理团队，这个团队要能持续为伯克希尔创造出非凡价值。


 2008年的伯克希尔

去年，伯克希尔生意中的大多数都受到下行经济的显著影响，在2009年还会如此。我们的零售业受到的打击尤其严重，我们同民用建筑相关的组织也是这样。尽管如此，总体而言，我们的制造业、服务业和零售业产生了大量的现金流，它们中的大多数，尤其是那些较大的，继续在巩固自己的市场竞争优势。更值得庆幸的是，伯克希尔的两项最重要的生意：保险业务和公用事业业务，它们逆市增长，产生了大量利润。这两项生意在2008年都有杰出贡献，它们的前景也都非常辉煌。

正如去年年报中提到的，2007年我们保险业务实现的卓越的承保利润在2008年不会再现。不过，保险集团还是连续第六年贡献了承保收入。这意味着我们保险业的585亿浮游额虽然不属于我们，但是归我们持有，并且在为我们的利益进行投资，我们却什么都不用付出。事实上，持有这笔浮游资金在2008年还给我们带来了28亿美元的收入。查理和我发现这买卖还真不错。

大多数保险公司都经历了严重的承保流失，这让它们的经济状况远不同于我们。当然，一些年之后，我们也会经历承保流失。但我们拥有这个行业最优秀的经理们，多数情况下，他们都密切注意着那些特定的价值不菲的销售地区。考虑到这些力量，我相信我们会持续赚得承保利润，我们持有的浮游资金也不会消耗我们任何成本。保险业是伯克希尔生意的核心，是我们的经济发电站。

查理和我对我们的公用事业生意同样乐观，去年已经有了盈利记录，而且未来前景可观。DaveSokol和GregAbel，我们的两个管理人员，已经取得了在公用事业行业从未有过的成绩。每当他们拿到新项目我都会欢喜雀跃。在这个资本密集的行业，每个项目投资都会很大。这让伯克希尔有机会把大量资金投入到有不错回报的行业。

去年我们在资本分置上做得也不错。伯克希尔总是同时购买生意和安定，我们又想赚钱又想低风险。市场的混乱让我们在收购时顺风顺水。投资时，市场的悲观是你的朋友，乐观则是敌人。

在保险领域，我们做了三项在正常市场环境下无法完成的重大投资。这些投资会给伯克希尔带来15亿税前年收入，同时提供资本收益的可能。我们也结束了对Marmon的并购举动（我们现在拥有这家公司的64％股份，并且会在接下来的6年内持续购买它的其余股份）。此外，特定的辅助收购会强化我们旗下公司的竞争优势和盈利能力。

好消息到此为之。还有些不太让人高兴的事实：2008年我做了一些愚蠢的投资。我至少犯了一个重大错误，还有一些错误不那么严重，但也造成了不良后果。稍后我会更详细谈及此事。此外，我还犯了一些疏忽大意的错，当新情况出现时，我本应三思自己的想法、然后迅速采取行动，但我却只知道咬着大拇指发愣。


 标尺

伯克希尔的价值主要来自两块领域。首先是我们的投资：股票、债券和视同库存现金。到年底时，这部分资产价值为1220亿美元（其中不包含由我们的金融部门和公用事业组织做出的投资，它们被算作第二部分价值）。其中有585亿美元是由我们用保险业浮动资金投资贡献的。

伯克希尔的第二部分价值来源是除投资和保险之外的其他盈利渠道。这部分利润由我们的67家非保险公司贡献。我们把保险排除在外，是因为保险业的价值在于它的资金提供的投资收益，这我们已经归类于第一部分了。

2008年，伯克希尔的投资股从每股90343美元下跌到77793美元，这种下跌由整个市场的衰退引发，而不是由于市场对股票或债券的抛售。第二部分股票价值从税前每股盈利4093美元下降到3921美元。

两类股票的表现都不让人满意。如果我们希望以一个可接受的速率增加伯克希尔的固定资产价值，我们需要在每个领域内都逆市增长。当然，我们会始终聚焦在能带来利润的领域，正好像我们数十年来一直做的那样。我们喜欢购买那些被低估的安全资产，但是我们更喜欢购买那些价格公道的公司。


现在让我们看看伯克希尔的四块主要部分。每一领域的赢收平衡和收入计算方法都迥然不同。因此，把它们合并到一起，如标准的金融报告所做的那样，只会妨碍我们的分析。因此我们把它们分成四个独立部分，查理和我正是如此想的。


 公用事业

伯克希尔拥有中美能源控股84.7％的股份。中美能源旗下有多家公用事业组织。它们中最大的包括：1，Yorkshire Electricity and NorthernElectric，它有380万用户，是英国第三大电力公司；2，中美能源，它服务着72.3万电力用户，主要集中在爱荷华；3，PacificPowerandRockyMountainPower，服务着西部六州的170万电力用户；4，Kern Riverand NorthernNaturalpipelines，通过它运输的天然气占美国用量的6％。

我们在中美能源控股的合伙人包括两位了不起的管理者DaveSokol和GregAbel，以及我的老友WalterScott。每个合伙人拥有多少投票权并不重要。因为只有我们达成一致时才会做出重大决定。同Dave、Greg和Walter的九年合作让我深信，我们再找不到比他们更好的搭档了。

有些让人扫兴的是，中美能源还拥有全美第二大房地产经纪公司HomeServicesofAmerica。这家公司有21个地方品牌和16000个代理商。去年是房地产销售的恐怖之年，2009年也好不到哪儿去。不过，我们会在合理价格水平上，继续收购一些优质经纪公司。

中美能源在电力供应和天然气管道输送方面的表现非常杰出。

1995年，中美能源成为爱荷华州的主要电力供应者。通过精确规划和效率提升，从我们进入以来，公司就一直维系着电价不变，并且会继续保持价格稳定到2013年。

与此同时，中美能源还让爱荷华成为全美使用风能发电比率最高的州。自我们买下这家公司起，中美能源风能发电占总发电量的比率已经从零上升到了20％。

仅2008年一年，中美能源就在发展风能上投入了18亿美元。今天它已成为全美公用事业组织中最大的风能公司。在我们的公用事业生意中，我们把所得全部重新投入，以满足对我们服务的需求。自伯克希尔在2000年购得中美能源以来，这家公司还从没分过红。赚的钱全都投入到发展公用事业系统和满足客户需求上了。这样做的结果是，我们未来能在我们的大量投资上取得不错回报。从各方面衡量，这生意都棒极了。

在商业上，我们长期以来的公开目标就是成为“最佳买家”，尤其是对那些由家族创立和拥有的生意。想拥有这个称号，就必须配得上这个称号。这意味着我们必须坚守承诺：避免杠杆收购；给予经理人极大的自主权；和被收购公司同甘共苦，好坏共度（尽管我们更喜欢公司越来越好）。

过去的历史表明我们言行一致。同我们竞争的大多数买家都不走我们这条路。对他们而言，收购就像买卖萝卜白菜，合约墨迹未干，收购者已经在考虑“退出策略”，寻找下家。因此，当我们碰到那些真正关心自己生意未来的出售者时，我们拥有压倒性优势。

退后几年，我们的竞争者被称为“杠杆收购者”（LBO）。但是杠杆收购后来声名狼藉。因此，收购者要给自己换个马甲。但是他们的所作所为全都未变，比如他们深爱的收费制度和对资金杠杆的热爱。

它们的新马甲是 “私募股权基金”（PE）。这个称号颇具颠倒事实的误导性。这些公司购买的商业组织总是得到一个不变的结局，同PE进入之前相比，股权投资在它们资本结构中的构成比例急剧下降。一些才被收购了两三年的公司，发现自己被PE加给它们的债务推到命悬一线的境地。今天，银行债券大都在以低于票面价值七折的价格出售。政府公债价格更低。尽管如此，应注意的是，PE公司并没有对它们的监护公司注入它们急需的股权投资，相反，它们把自己还剩下的资金牢牢掌控在自己手里，相当之“私”。

在高度管制的公用事业领域内没什么大的家族企业。因此，伯克希尔希望成为监管者眼中的“最佳买家”。当收购计划提出时，是监管者而不是出售股权的股东在判断买家品性如何。

在监管者面前隐藏你的历史表现毫无作用。他们能——而且也会——让他们在各州的合作机构调查你之前的商业轨迹，包括你是否愿意提供足够的资本入股。

中美能源在2005年意欲收购PacifiCorp时，六个州的监管机构迅速检查了我们在爱荷华州的纪录。他们还仔细核查了我们的财务计划和资本能力。我们通过了检验。我们希望我们能一如既往地通过未来的各种检验。

我们如此自信的原因有两点。首先，DaveSokol和GregAbel会始终以一流的水准来管理交由他们管理的生意。他们根本不知道如何把事情做差。其次，我们希望在未来我们能购买更多管制下的公用事业机构，我们知道，明天是否受监管机构的欢迎，取决于今天我们如何表现。


 保险业

打从1967年我们进入以来，保险业就一直在推动伯克希尔公司的增长。这个让人欣喜的结果并不是由该行业的普遍繁荣带来的。截至2007年年底，过去25年时间内，按市值计算，保险业的投资回报增长率是8.5％，财富500强是14％。很明显，我们在保险业的CEO们并不占天时地利。但这些经理的表现却远超出查理和我早先的预计。我爱死他们了。

TonyNicely18岁时加入GEICO，如今已在公司度过48年。当他在1993年成为公司CEO时，GEICO在车险领域仅有2％的市场份额，公司很长时间以来一直徘徊在这个市场份额上下。现在我们的市场份额已经从2007年的7.2％上升到了7.7%。

开拓新生意带来的收获和对已有生意的再创新，让GEICO在车险保险公司中占据了第三的市场位置。1995年伯克希尔购得公司控制权时，它的市场位置是第七。如今我们牢牢占据探花位置。

GEICO增长的原因是它能为机动车驾驶者省钱。没人喜欢购买车险，但是基本上人人都喜欢开车。因此，驾车者喜欢寻找保险费用最低但服务一流的保险公司。高效是低成本的关键，而高效正是Tony的专长。五年前，每个雇员能获得299张保单。2008年，这个数字是439张。生产力极大提高。

我们最大的国际再保险公司Gen－eralRe2008年也表现不凡。一段时间之前，这家公司还存在非常严重的问题（我们在1998年购买它时，我对问题毫无察觉）。2001年，JoeBrandon在TadMontross的辅助下成为公司CEO时，公司的情形还在进一步恶化。公司正承受着承保额下降、现金储备减少以及与此同时的支出带来的损失。Joe和Tad上任之后，这些问题都很成功地被解决了。今天GeneralRe已经重新焕发青春。去年春天Joe退休，Tad接替他成为CEO。查理和我对Joe扶正公司航向的工作感激不尽，同时我们也相信，Tad正是Gen－eralRe所需的那个正确的领导者。

再保险是门长线生意，一个保险承诺有时会延续50年甚至更久。过去的一年让承保人再次认识到一个至关重要的原则：承诺并不重要，重要的是承诺由谁做出。这正是GeneralRe胜出的地方：它是惟一一家有AAA级公司作为背后支撑的再保险公司。本·富兰克林说过一句话：“空麻袋立不直，空心承诺靠不住。”GeneralRe的客户无需担心这点。

我们在保险业的第三大机构是AjitJain的再保险公司。它的总部位于Stamford，仅有31名雇员。它可能是世界上最值得称道的公司之一，难以描述难以定义，但绝对值得表扬。

每一年Ajit的生意都花样翻新。它的特征是大买卖、让人难以置信的执行速度和愿意承保那些让竞争对手苦恼到挠头不已的单子。每当有一项保险存在巨大的非同一般的风险时，人们总会想到去找Ajit。

Ajit在1986年加入伯克希尔。用不了多久，我就意识到自己得到了一个非比寻常的天才人物。因此我写了一封信给他在新德里的父母，问他们是否还有另外一个这样的孩子在家待着。当然，写信之前我就知道答案会是什么。世界上根本不可能有第二个Ajit。

我们那些稍小些的保险机构也都以自己的方式表现杰出，像我们提到的三巨头一样。它们以微小的成本为我们提供了宝贵的浮动资金。我们将它们归类于“其他”类。为了避免冗长，我们不再详细个别讨论。但请相信，查理和我对它们的贡献都欣赏不已。


 制造业、服务业和零售业公司

这是个五花八门的组合，出售从棒棒糖到家用电器的各种商品。它们在去年取得了令人印象深刻的17.9％的市值增长。值得注意的是，这些公司只用了很小的资金杠杆就收到了如此回报。显然我们拥有一些不可思议的生意。我们购买了很多这样的实际价值在市值之上的公司。这些购买让我们的账面资产价值下降了8.1％。

尽管全年表现可圈可点，但是该组合中很多公司的收入在去年第四季度时像踩了急刹车。2009年的前景看上去更糟。尽管如此，在今天这种恶劣环境下，这组公司仍然具备强劲的赚钱能力，会继续为母公司提供可观的现金流。总之，去年这些公司的市场竞争优势都得到了强化，部分原因是资本上的优势让我们得以进行能带来增值的收购。与之形成对比的是，很多竞争对手或者在忙着对付危机的洪水，或者正在沉没其中。

最值得一提的收购是，去年11月，Iscar收购了一家日本领先的小型工具制造商。查理和我对Iscar的管理成果又惊奇又赞叹。收购一家公司时，能够得到一名像EitanWertheimer、JacobHarpaz或者DannyGoldman这样的管理人员，就该烧高香。能够得到三个，简直像中了六合彩。自我们收购以来，Iscar的增长速度一直超出我们的预料。现在有了Tungaloy的助力，这家公司的表现定会走向新高。


 金融和金融产品

我会在这里稍显冗长地论述下ClaytonHomes的抵押贷款操作。这样做是因为，Clayton最近的经验可能会对关于房地产和抵押贷款的公共政策争论有些帮助。

Clayton是住宅建筑行业最大的公司，去年建造了27499套住房，这占了整个81889套住房市场的34％。2009年我们的市场份额会进一步增加，部分原因是该行业的其他公司正身陷绝境。站在行业角度，自1998年达到售出372843套的高峰之后，整个行业的住房销售数量都在稳步下降。

当时，该行业中多数销售行为都很糟糕。我曾描述这段时期为，“不该当债主的人把钱借给了不该欠债的人”。

首先，本很重要的分期付款的首次付款经常被忽略。有时候大家弄虚作假（“我看他们家的猫值2000美元”，销售人员说。贷款被批准后，他会得到一个能赚 3000美元的购房委托）。贷款者同意签署根本不可能偿还的每月分期付款协议，因为他们没什么可失去的。最后的抵押贷款债券被打包，然后由华尔街出售给毫不怀疑的投资者。这套愚蠢的做法必然收获恶果，事实上也正如此。

必须强调的是，Clayton在那一时期贷出款项时要理性得多。事实上，没有一个购买了Clayton抵押贷款债券的投资者损失过一毛钱的本金和利息。但是Clayton只是个例外，整个行业都处在垂死状态。这种挣扎状况一直持续到了今天。

1997-2000年的萧条应该被视为更大范围内的常规住房市场的煤矿瓦斯预警。但是投资者、政府和评级机构从住房建筑行业的衰退中没得到任何启发。相反，令人大惑不解的是，同样的错误在2004－2007年在常规住房中得到重复：借贷者愉悦地把钱借给根本还不起的人；贷款者也毫不犹豫签署了分期付款协议。双方都希望“房地产价值上涨”来为这项根本不可能实现的安排买单。《飘》中女主人公郝思嘉说得好：“车到山前自有路，明天再考虑也不迟。”如今我们经济的各方面都品尝到了这种行为的苦果。

在整个房地产市场崩塌期间，Clayton的198888名贷款者仍然继续偿还债务，这让我们没有蒙受非预期的损失。这并不是因为这些贷款者都信用良好。一个衡量信用的指数FICO显示，我们的贷款者信用指数为644，全国信用指数的平均值是723。我们的贷款者中有35％的人信用指数在620之下，这部分人群通常被认为信用堪忧。带来灾难的常规住房抵押贷款中，有很多贷款者，以FICO衡量，信用指数要好得多。


为什么我们的贷款者表现得这么好？——他们收入平平，也谈不上信用等级多么好。答案非常简单。我们的贷款者仅仅是量力贷款，他们会看一下贷款协议，看其是否在他们实际收入（而不是期望收入）的承受范围内。他们贷款时就想好了如何偿还，不管房价怎样变化。


同样重要的还有我们的贷款者没有做什么。他们没有指望依靠再次借贷来偿还贷款。他们没有签订同自己的收入脱节的利率苛刻的贷款合同。他们也不会假定，当他们无法偿还贷款时，可以通过出售房屋，赚一大笔，来还掉钱。

当然，我们的贷款者中也有不少人未来会陷入困境。如果不幸降临，他们并没有太多储蓄以让自己安然无恙。让他们毁约或丧失抵押赎回权的主要原因，是失业、死亡、离婚和重病也都会引发问题。如果失业率上升——在2009年这是肯定的，更多的贷款者会陷入麻烦。我们也会有更大的、但还是可控的损失。但我们的问题同房价走势关系不大。


关于目前房地产危机的评论往往忽略掉一个关键事实，那就是大多数违约并不是因为房屋价值低于抵押贷款价值，而是因为贷款者还不起他们答应偿还的每月分期付款。
 那些通过借贷而不是节衣缩食来支付首付的业主，很少是因为物业价值在今天低于抵押贷款价值而毁约。相反，当他们付不起月供时，他们就会甩手不干了。

住自己的房子是好事儿。我的家庭和我在我们现在的房子里住了50年，而且还会一直住下去。但是购买房屋的首要动机应该是家的喜悦和居住其中，而不是指望它盈利。房屋的购买也应该同购房者的收入水平相吻合。

目前的房地产崩盘应当会让房屋买家、贷款提供商、经纪商和政府学到一些简单的教训，而这将确保房市将来的稳定。买房的时候，借款人应当实打实地预付至少10%的首期，月供也要在借款人收入可以轻松负担的范围之内。借款人的收入情况要仔细核实。

居者有其屋是个很美好的目标，但不应该是我们国家的首要目标。让购房者待在自己的房子里而不毁约才应该是努力的方向。


 投资

此前我曾经提到过，去年我犯了一个严重的投资错误（可能还有很多，只是这个被发现了而已）。查理或者其他人都跟此事无关。在油价和天然气价格接近最高点时，我购买了大量的康菲石油公司股票。我没能预计到2008年下半年能源价格的戏剧性下跌。我仍然认为未来石油价格会比现在的40－50美元高得多。但是到目前为止我错得离谱。即使石油价格回升，我选择购买的时机也让伯克希尔消耗了数十亿美元。

我还犯了一些目前已经可见的错误。这些错误不那么大，但不幸的是，它们也不小。2008年，我用两亿四千四百万美元买了两家爱尔兰银行的股票，当时那股价看上去便宜得很。年底时这些股票的价值已经低到不能再低：2700万美元，我们损失了89％的钱。那之后，那两只股票的价格还在一路下跌。网球比赛的观众会称这种行为为“非受迫性失误”。

去年的投资也有积极的一面。我们购买了145亿Wrigley、高盛和GE的固定收益证券。我们非常喜欢这些投资。它们自身的良好成长性让这些投资再满意不过。作为对我们投资的额外回报，我们还获得了可以继续增股这三家公司的机会。为了做出这三项重大收购，我不得不出售了我们持有的一些其他资产，尽管我很愿意继续持有它们（主要是强生公司和康菲石油公司的资产）。但是我曾发誓——对投资者和我自己——要让伯克希尔公司高效运转，而不是仅仅持有大量现金。我们不能指望靠陌生人的恩惠去尽明天的义务。如果被迫选择，我不会为了更多利润牺牲哪怕一晚的睡眠。

投资界已经从担心定价过低的风险发展到了担心定价过高的风险。这种转变可真不小，钟摆已经从一个极端摇摆到了另一个极端。仅仅数年前，我们仍会觉得以下行为不可思议——人们对信用级别良好的市政公债或者公司债券不闻不问，却热衷于零风险的政府短期债券，尽管它的收益几乎为零。未来人们撰写这十年的金融史时，肯定会提到上世纪90年代的互联网泡沫和本世纪初的房地产泡沫。但2008年底的美国国债泡沫可能也会被认为几乎与前几次泡沫一样非同寻常。

如果很长一段时间内一直执着于现金等价物（指极容易和很快可转换成现金的资产，持有这种资产如同持有现金）或者长期政府债券投资，其后果一定相当恐怖。当然，随着金融局面的进一步动荡，持有这些资产的投资者会越发自我感觉良好，甚至到自鸣得意的地步。当他们听到所有评论都在说“现金为王”时，他们越发感觉自己决策英明。尽管这些为王的现金不能带来任何收益，而且随着时间推移购买力在不断下降。


投资的目的不是为了让人夸你有多棒。事实上，赞扬经常是增长的敌人。因为它束缚你的思维，让你的大脑开放性下降，不会对早先形成的结论进行反思。谨防那些让人溢美的投资举措；伟大的举动通常都会让人觉得枯燥无聊。



 衍生产品

衍生产品很危险。它们让我们金融系统中的杠杆率和风险都增加不少。它们让投资者们难以理解和分析我们的大商业银行和投资银行。它们让房利美和房地美常年陷入巨大的虚假陈述中。房地美和房利美是如此让人困惑，以至于它们在政府中的监管机构——联邦住房企业监管办公室的100多名职员除了监督这两家公司之外什么都不用做，即使如此还完全不得要领，彻底迷失在它们复杂的衍生产品名目中。

实际上，最近的一些事件揭示出，那些供职于主要金融机构的CEO或者前CEO们，也没有能力去管理一个拥有如此复杂和庞大的衍生产品的生意。查理和我也在这个倒霉鬼名单中。当伯克希尔在1998年收购GeneralRe时，我们知道我们搞不定它同884个交易商达成的23218份衍生产品合约（其中很多交易商和衍生产品我们听都没听过）。因此我们决定不做这生意。尽管当我们选择退出时，我们不用承受任何压力，市场也很温和，大致完成这项任务仍用了我们五年时间，让我们蒙受了超过4亿美元的损失。离别之际，我们对这门生意的感觉正如一句乡村民谣歌词所唱：“在我了解你之前，我还更喜欢你些。”

更高的“透明度”——政治家、评论员和金融监管机构最喜欢用这个良方来避免将来出现严重问题——对衍生产品导致的问题也无能为力。我没听说有哪种报告机制能够大体不差地描述和衡量庞大复杂的衍生产品投资组合的风险。审计人员无法审计这些合约，监管机构也无法进行监管。当我读到使用这类衍生工具的公司10-K年报中“事项披露”部分时，我只知道自己最后对这些公司的投资组合状况一无所知（然后还得吃几片阿司匹林缓解头痛）。

⋯⋯

年会

我们今年的年会将在5月2日星期六举行。像往常一样，哈奎斯特中心的大门会在早上七点准时敞开。八点半时会放映一部新的伯克希尔影片。九点半时我们会直接进入问答环节。这个环节会持续到下午三点（中间有个午餐）。短暂休息之后，查理和我会在三点一刻召开年会。如果你决定在这天的问答环节离开，那么请在查理讲话时离场。

今年我们会对会议的提问环节做一些重要改变。最近这些年，我们只收到屈指可数的同伯克希尔和它的运作有关的问题。去年根本就没有相关问题。因此我们需要把话题重新扭转到伯克希尔的生意上。

与之相关的一个问题是，之前早上七点开门时，人们会急匆匆蜂拥而入。跑在前面的都是想在12个麦克风前排队靠前，以便得到提问机会的人。从安全角度来讲这并不可取。而且我们也不认为跑步能力应该成为获得提问机会的决定性因素。（作为一个78岁的老头，我认为跑得快是一项可笑的被高估了的天赋。）这也提醒我们需要重新安排程序。

第一个变化是，几位来自报纸、杂志和电视台的财经记者会参与问答环节，向查理和我问股东们通过邮件发出的问题。从这些提交的问题中，每位记者会选出十几个他们认为有趣和重要的问题。

查理和我都对如何回答这些问题心里没谱。我们知道记者们会挑出那些刁难的问题。但这正是我们喜欢的方式。

第二个变化是，我们会在早上八点一刻在那些希望亲自提问的股东中进行抽签。会议中，我会轮流回答记者和抽到签的股东的问题。至少要有一半的问题得同伯克希尔相关。同时我们也会继续从台下的观众中去寻找一些好的或有趣的问题回答。

来加入这个资本家的伍德斯托克音乐节吧，也让我们知道你对这种新形式感觉如何。查理和我都很盼着能见到你。

沃伦·E·巴菲特

董事会主席

2009年2月27日








 巴菲特致股东的信（2009）




致伯克希尔·哈撒韦公司股东：

2009年，伯克希尔·哈撒韦的净值增长了218亿美元，从而使我们A股和B股的账面价值每股均上涨19.8%。在过去45年间，即现任管理层接管公司以来，账面价值从19美元升至84,487美元，每年的复合增长率达20.3%。(本报告中所有每股数据适用于伯克希尔的A股，B股数据为A 股的1/1500。)

公司最近收购了伯灵顿北方圣太菲铁路公司(BNSF)，这使我们已有的约50万名股东至少增加了6.5万名。对于我和我的长期合作伙伴——查理 ·芒格(Charlie Munger)而言，所有的股东都了解公司的业务、目标、局限性和文化具有重要意义。因此，我们在每次的年报中都会重申指导我们的经济原则。今年这些原则刊登在第89至94页，我强烈要求你们所有人，尤其是新股东阅读这些原则。伯克希尔数十年来都在坚持这些原则，在我不在之后的长时间内会继续坚持。我们还会在这封信中回顾一些业务的基本情况，希望为新加入的BNSF股东和老股东提供新人辅导课和复习课。


 我们如何衡量自己

我们评估管理层业绩的标准刊登在首页。查理和我一开始就认为，衡量我们完成和未完成的工作要有一个理性和坚定的标准。这令我们避免受到着眼业绩并以此为目标的诱惑。

将标准普尔500指数作为我们的标杆是一个容易的选择，因为我们的股东持有某一指数基金几乎不费什么代价就能赶上它的业绩。那么，他们有什么理由为我们仅仅创造同样绩效而掏钱？

对于我们而言，难度更大的决定是如何衡量伯克希尔相比标普500指数的进步。只用股价变化来衡量也有很好的理由。实际上，在一段较长时间内股价是最好的考验。不过，每一年的市场价格可能会极其不稳定，即使涵盖时间长达10年的评估也会被衡量期的首尾时间愚蠢的高或低价极大扭曲。微软的史蒂夫·鲍尔默(Steve Ballmer)和通用电气的杰夫·伊默尔特(Jeff Immelt)对此就有体会，他们在执掌这些企业时都遭遇股价变动令人留鼻血的地步。


衡量我们每年进步的理想标准或许是伯克希尔股票每股内在价值的变动，奈何这一价值的计算方法难以与精确搭边，所以我们运用了一个粗略的替代标准 ——每股的账面价值。
 依靠这一标准有其自身的缺点，我们在92和93页对此进行了讨论。此外，大多数企业股票的账面价值都低估了内在价值，在伯克希尔当然也是如此。总的说来，我们业务的价值要比其账面价值高得多，而且在我们十分重要的保险业务中差额庞大。即使如此，查理和我认为，我们的账面价值(虽然被低估)，是追踪内在价值变动的最得力工具。运用这种衡量标准，正如本封信开篇一段所言，自1965财年以来，伯克希尔账面价值每年的复合增长率达 20.3%。

我们应该注意到，如果选用市场价格作为我们的衡量标准，伯克希尔的业绩看起来会更好，自1965财年年初以来的年复合增长率达到22%。令人惊讶的是，由于这一温和的年复合增长率差额，45年以来，市场价值的年增长率达到801516%，而账面价值的增长率为434057%(如第二页所示)。我们的市场增长率更高，这是因为在1965年，伯克希尔股票以营收不佳的纺织资产账面价值一个合适的折扣出售，而如今伯克希尔股票一般以其一流业务的账面价值溢价出售。

总之，第二页的表格传达了三个信息，其中两个为正面信息和另一个极为负面。首先，在从1965至1969年开始、以2005至2009年结束的五年一个阶段的时期内，我们账面价值的增速都超过了标普500指数的增速；其次，虽然我们在市场向好的几年中落后于标普500指数，我们在该指数业绩消极时一直超过了它。也就是说，我们的防守好于进攻，这也可能持续下去。

一个大的负面因素是，随着公司规模的增长，我们的业绩优势大幅减少，这一令人不快的趋势势必会持续下去。可以肯定的是，伯克希尔拥有许多出众的业务和一批真正优秀的经理人，并以一种不同寻常的企业文化运营，使他们能够最大限度发挥自己的才干。查理和我相信，这些因素随着时间的推移将继续创造好于平均水平的业绩。但是，巨大数额已经形成扎根，而我们的未来优势(如果有的话)会是我们的一小部分传统优势。


 我们有所不为

很久以前，查理制订了自己最远大的雄心：“我只想知道我将丧生何处，那么我就绝不会去那个地方。”这些智慧受到了伟大的普鲁士数学家雅各比 (Jacobi)的启发，他将“反向，一直反向”作为解决难题的帮助。(我也知道这种反向方法在一个不那么崇高的层面上也会起作用——倒唱一首乡村歌曲，你会重新得到房子、车子和妻子。)

以下这些例子体现我们如何在伯克希尔应用查理的思想：


查理和我避开我们不能评估其未来的业务，无论他们的产品可能多么激动人心。
 过去，即使是普通人也能预测到汽车(1910年)、飞机(1930 年)和电视机(1950年)这些行业的蓬勃发展。不过，未来则会包含会扼杀所有进军这些行业的公司的竞争动力，即使幸存者也常常是鲜血淋漓地离开。


由于成群竞争者争夺主导权，查理和我能够明确预见某个行业未来会强劲增长并不意味我们能够判断其利润率和资本回报会是多少。在伯克希尔我们将坚持从事其未来数十年的利润前途似乎可合理预测的行业。即使如此，我们还是会犯下许多错误。


我们绝不会依赖陌生人的善举。“大到不能倒”不会是伯克希尔的退路。反之，我们可以想象的现金需求与自身的流动性相比微不足道，这是我们的事务安排方式。此外，我们量多且多样化的业务的收益将不断注入新的流动性。

2008年9月，当金融体系陷入瘫痪之时，伯克希尔为该体系提供流动性和资本，而不是求助者。在危机顶峰时期，我们向企业界投入155亿美元，这些企业否则可能只能向联邦政府求助。其中，9亿美元投入了三家倍受尊敬、以前均安全的美国企业以提高它们的资本金，这些企业刻不容缓需要我们投出无形的信任票。其余的65亿美元实现了我们为收购绿箭提供资金的承诺，这桩交易在其他交易充满恐慌时顺畅完成。

我们为维持自己的一流财务实力付出极高代价。目前我们照例持有的相当于200多亿美元现金的资产带来的收益很少。但是，我们睡得安稳。

我们往往让自己的众多分支自主经营，我们不会实行任何程度的监督和监视。这意味着我们有时会迟于发现管理层问题，偶尔他们的运营和资本方面的决策，如果要我们给予建议可能不会同意。然而，我们大多数经理人都很好运用了我们授予的自主权，保持着一种在大型机构鲜见的、以股东为导向的珍贵态度。我们宁愿承受一些糟糕决策造成的有形代价，也不愿遭受由于僵化的官僚作风而决策过于迟缓或者根本没有决策带来的大量无形代价。

收购BNSF之后，我们现在拥有25.7万名员工和数百家运营分支。我们希望增加这两方的数量，但绝不允许伯克希尔成为一个充满各种委员会、预算报告和多级管理层的某种巨头。反而我们计划以一批单独管理的中型和大型企业的方式运营，这些企业的大多数决策都在运营层做出。查理和我将把自己的角色限于募集资本、控制企业风险、挑选经理人和制定他们的薪酬。

我们没有尝试去讨好华尔街。基于媒体或分析师评论进行交易的投资者不是我们喜欢的类型，反而我们希望合作伙伴是因为希望对自身理解的企业进行长期投资、并认同这个企业所遵循的政策而加入伯克希尔。假如查理和我要与一些合作伙伴加入一家小企业，我们会寻找与我们志同道合、了解共同目标和共有命运会促进股东和经理人之间幸福的企业“婚姻”的合作者。企业发展到巨大规模也不会改变这一事实。

为了形成一个相容的股东人群，我们努力与所有者进行直接和提供有用信息的沟通。我们的目标是告知如果我们的处境调换，我们想要知道什么。此外，我们努力在周末一早在网上公布季度和年度财务信息，因此给予你和其他投资者非交易时段的大量时间来仔细琢磨我们这个多样化的企业发生的事情。(美国证券委员会的最后期限偶尔迫使在非周五披露。)短短数段不能充分总结这些问题，也不足成为新闻记者寻求的那种夺人眼球的新闻标题。

我们在去年一个事件中看到原声摘要报导也会出问题。在长约12,830个字的年度信中有这么一句话：“例如，我们确定经济在整个2009年或者这一年之外处境艰难，但是这一结论并不告诉我们市场会上涨或下跌。”许多新建机构报道了(实际上是大肆宣扬)这句话的第一部分，而对这句话的结尾只字不提。我认为这是可怕的新闻报道，受到误导的读者或观众很可能会认为查理和我在预测股市会出现糟糕状况，虽然我们不仅在这句话中还在他处明确表示我们根本不是在预测股市。任何受到这些煽动者误导的投资者都付出了巨大代价，道琼斯指数在这封信公布之日以7,063点收盘，在当年以10,428点收关。

考虑到我们所经历的这类事情，你会明白我更愿意我们与你之间的沟通尽可能地直接和完整。

让我们转到伯克希尔业务的一些具体问题。我们有四大业务部分，每一部门的资产负债表和营收帐目都各具特色。因而，如果按照财务报告标准做法把它们混杂在一起会妨碍分析。因此，我们会把它们分为四个单独业务进行展示，这也是查理和我看待它们的方式。


 保险业

我们的财产险业务一直是公司发展壮大的发动机，它为我们取得了惊人的成绩，并在未来的时间里继续充当这一角色。当前财产险公司帐面资产超过其有形资产净额155亿美元。当然，通过我下面对财产险领域经济模式特点的解释可以了解到，这些公司的价值要远远超过其帐面价值。

保险公司运营模式的突出特点即预先收取保险费用而滞后支付客户索赔。在一些极端情况下，如一些企业工人的事故赔偿，滞后期甚至能够达到几十年之久。这种当前筹集资金而滞后支付的模式使得我们能够得以持有大量资金，我们称之为“流动资本”。尽管这部分资本最终将会流向客户，但同时，我们能够利用这部分资本进行投资并为伯克希尔·哈撒韦带来利润。尽管不断有保单及索赔被建立，但我们所持有的流动资金受保险交易量的保障仍能基本保持稳定。因此，随着业务增长，我们的流动资金也会越来越多。

如果公司收取的保险费用超过了最终赔偿及运营费用支出总额，那么我们除流动资金的投资收入外还获得了承保盈利收入。这种组合为我们提供了免费使用投资资本的机会，更有利的是，我们甚至还因为持有这部分资金而获得了费用。当然，这一理想结果也产生了强烈的竞争，这种竞争使得近几年大部分时间里财产险行业整体在以亏损局面运营。事实上，这种亏损是整个行业为其所持有的流动资金支付的费用。并且，通常这一成本并不高。当然，不可避免在某些灾难年中，保险业损失的成本会超过其流动资金带来的收入。

以我或许存有偏见的观点来看，伯克希尔·哈撒韦拥有全球最好的大型保险运营机构，并且无疑我们也拥有世界上最好的经理人。自1967年进入保险领域至2009年底，我们的流动资金从当时的1600万美元上升至620亿美元。更重要的是，我们已连续7年实现了承保盈利运营。我很有信心，在未来的大部分时间里，我们也将能保持承保盈利的骄人局面。如果现实发展正如我的预计，那么我们的流动资本将是免费的。即尽管持有多达620亿美元的存款，我们仍可以在不必支付利息的情况下，使用这部分资金进行投资为我们带来利润。

我再次强调，免费使用流动资本并不是整个财产险行业的普遍现象，在大部分时间里，保险费并不足以支付客户要求的索赔及公司运营费用。伯克希尔· 哈撒韦取得的成绩仅仅是因为我们拥有众多出色的经理人完成了那些非比寻常的业务。我们保险公司的那些首席执行官们值得我们所有人去感谢，是他们使得伯克希尔·哈撒韦的价值增加了数十亿美元。

在此，我很荣幸地介绍一下我们这些明星CEO们：

首先让我们始于GEICO公司。没错，就是因其8亿美元的年度广告宣传预算而为股东所知的GEICO公司。CEICO首席执行官托尼·奈斯利 (Tony Nicely)18岁进入公司工作，现年已经66岁的托尼仍然每天跳着踢踏舞来上班，正如我在79岁时所做的一样。我们都为从事自己热爱的事业而感到幸运。

GEICO同样也给予了客户们温暖的感觉。自伯克希尔1996年接手GEICO以来，其市场占有率由2.5%上升到了8.1%，即净增了700 万投保人。这些投保人或许是因为我们的壁虎形象可爱而与我们取得联系，但他们最终选择了从我们这里购买保险产品储存大笔款项，并且因为对我们服务与价格的肯定而成为了我们稳定的客户。

伯克希尔通过两个阶段完成了对GEICO的收购。1976年至1980年，我们出资4700万美元购买了GEICO约三分之一的股份，多年来，GEICO通过本身发展完成了大量的再次购买使得我们所持有的股分上涨至50%左右。1996年1月2日，我们再次以23亿美元现金的形式购买了 GEICO剩余的50%股份，这一价格大概是我们最初购买价格的50倍。

华尔街流行的一个小笑话很好地诠释了我们这段经历：

——客户：“很感谢你帮助我以5美元的价格买进了XYZ股票，我听说现在它已经涨到18美元了。”

——经纪人：“是的，这才刚刚开始呢。事实上，由于该公司表现强劲，相比5美元时，在18美元买进会甚至赚得更多。”

——客户：“见鬼。我就知道我应该再等等的。”

GEICO的增长在2010年可能会有所减缓。尽管我们“低成本”的特点无疑会在未来给我们带来可观的业务，但由于市场总的汽车销售量大幅下跌，美国车辆登记数目实际上也在下降。此外，高失业率使得越来越多的司机放弃了保险。1995年，GEICO是全国第六大汽车保险公司，而现在，我们的排名已经上升至第三位。企业的流动资本也由27亿美元上涨至96亿美元。同样重要的是，GEICO在伯克希尔管理的14年里，其中的13年均实现了承保盈利。

1951年1月，当我在20岁以一名学生的身份参观GEICO时就因它而激动，感谢托尼，因为今天的GEICO更加令我感到喜悦。

伯克希尔历史上的一项重大事件发生在1985年的一个周六。在阿吉特·贾殷(Ajit Jain)进入我办公室的那一刻，我立即意识到我们找到了一个超级明星。阿吉特被迅速任命负责小型国家赔偿和再投保业务运营。多年来，阿吉特将这一业务发展成为保险领域最卓越的业务之一。

如今，在仅拥有30名员工的情况下，阿吉特领导的团队在许多保险领域的交易额都创下了历史新高。三年前，他接手了劳埃德的巨额债务，仅一份合同的交易金额就达到了71亿美元。2009年中，他谈成的一项人寿保险再投保合同将在未来50年左右的时间里为我们带来500亿美元的保险费。

阿吉特的业务特点正好与GEICO相反。在GEICO，我们拥有数百万的小额保单年复一年地被更新。然而阿吉特签定的保单数量很少，但其影响很大。在全球范围内，阿吉特是人们在寻求为巨大而非同寻常的事物购买保险时想到的第一人。

如果有一天，查理、阿吉特和我共在一条正在下沉的船上，而我们当中只有一人能获救的话，那么就救阿吉特吧。

我们的第三大保险业发电站就是General Re。几年前，这家企业还处在困境之中，而如今，它却是我们保险领域里一块闪闪发光的宝石。

泰德·蒙特罗斯(Tad Montross)领导下的General Re在2009年完成了突出的承保盈利业绩，并且为我们提供了罕有的大笔流动资金。除了财产险业务，泰德和他的伙伴们使人寿险的再投保业务也得到了良好发展。

去年，我们终于拥有了General Re全部100%的股份。泰德和我今年9月将前往科隆，去向那些经理人为伯克希尔所做出的突出贡献表示感谢。

除上述三大动力，我们还拥有一些规模较小的保险公司，他们中的大部分都专攻保险业中某个不常见的特殊领域。总的说来，他们一直在良好运转，从下面的数据中可以看出，这些小型保险公司一直为我们提供稳定的流动资本。查理和我十分重视和感谢这些企业以及他们优秀的经理人。

下面是我们保险业四个构成部分财产险和人寿险业务记录：

(单位：百万美元)

企业名称 承保盈利 年流动资本

2009 2008 2009 2008

General Re 477 342 21,014 21,074

BH Reinsurance 349 1,324 26,223 24,221

GEICO 649 916 9,613 8,454

Other Primary 84 210 5,061 4,739

总计 1,5592,792 61,91158,488

最后，是我的一项忏悔。去年，董事会结束了一项成本昂贵且成绩不佳的业务，其惨败完全是由自身造成的。

多年来，我一直努力思考为数百万忠诚的GEICO客户提供一些附属产品，不幸的是，我终于想到了。向客户推销我们自己的信用卡这一想法闪现在我的脑海中。我推测GEICO的投保人极有可能拥有良好的信誉，假如我们发行了具有吸引力的信用卡，他们可能会更青睐我们的业务。遗憾的是，我们的业务方向是正确的，但却采取了错误的形式。

在我觉醒前，我们在信用卡运营上的损失已达到了630万美元，并且通过出售投资产品还额外损失了4400万美元。值得强调的是，GEICO的经理们始终没有对我的想法产生兴趣，他们曾给予我提醒，我不得不承认我确实年纪大了。


 公用事业(2369.141,0.33,0.01%)

伯克希尔公司拥有中美能源控股公司(MidAmerican Energy Holdings)89.5%的股份，后者在公用事业方面业务广泛，其中主要包括：(1).Yorkshire Electricity and NorthernElectric，它拥有380万终端用户，是英国第三大电力公司；(2)。中美能源，它服务着72.5万电力用户，主要集中在爱荷华； (3).Pacific Power and Rocky Mountain Power，服务着西部六州的170万电力用户；(4).Kern River and Northern Natural pipelines，通过它运输的天然气占美国用量的6%。

中美能源控股有两位了不起的管理者戴夫·索科尔(Dave Sokol)和格雷格·亚伯(Greg Abel)。另外，我的老友瓦尔特·斯科特(Walter Scott)及其家族也持有该公司部分股权。同戴夫、格雷格和瓦尔特的十年合作让我深信，我们再找不到比他们更好的搭档了，他们是真正的梦之队。

有些让人扫兴的是，中美能源还拥有全美第二大房地产经纪公司HomeServices of America。这家公司有21个地方品牌和1.6万个代理商。尽管去年对于房屋销售而言仍是恐怖之年，但HomeServices取得了还算不错的业绩。另外，该公司还收购了一家芝加哥经纪公司，并且我们还将在合理价格水平上寻求收购其他高质量的经纪公司。

中美能源控股公司主要运营数据：

收入(百万美元)

2009 2008

英国公用事业 248 339

爱荷华公用事业 285 425

西部公用事业 788 703

在建项目 457 595

家庭服务 43 (45)

其他(净) 25 186

运营收入(未扣除公司权益和税收) 1,846 2,203

各种能源* — 1,092

股权(非伯克希尔) (318) （332)

股权(伯克希尔次级债 (58) (111)

所得税 (313) (1,002)

净收益 1,157 1,850

伯克希尔可用收益** 1,071 1,704

欠其他债务 19,579 19,145

欠伯克希尔债务 353 1,087

*包括1.75亿美元分手费和9.17亿美元投资盈利

**包括伯克希尔09年3800万美元和08年7200万美元利息(扣除相关所得税，括号中为负值)

我们所辖的电力公司在很多领域提供垄断性服务，与客户在多方面形成共生关系，客户依赖我们为其提供一流的服务和未来的投资。发电项目的审批和建设，以及主要电力设施的转移工程浩大，所以我们必须长远考虑。如果我们希望这些公司的管理者以客户利益为重，为客户赚取更多的回报，我们就必须为未来的需求铺路。我们必须自力更生，而非寄希望于我们的管理者各自为战。

戴夫和格雷格确保我们正为此而努力。国家研究机构一致认为我们的Iowa and Western utilities在行业中名列前茅。同样，根据Mastio公司对43家企业的排名，我们的Kern River and Northern Natural properties位列次席。

此外，我们不但着眼未来，而且斥巨资用于环保事业。自从我们10年前收购中美能源公司以来，从未派发过红利，而是将其用于扩大再生产领域。一个明显的例子是，我们的Iowa and Western utilities公司在过去3年中盈利25亿美元，但同期用于风能发电的投资是30亿美元。

中美能源控股公司以社会责任为重，注重社会信誉，并因此受益：除个别情况外，我们的投资几乎都取得了较为合理的回报，进而我们可以尽量满足企业的生产需要。我们相信，我们能够从我们的投资中受益。

早期，查理和我曾规避资本集中的产业，例如公共事业。截至目前，最好的投资依然是那些投入少，回报高的企业。幸运的是我们拥有一批这样的企业，而且还想拥有更多。不过，伴随伯克希尔日益强大，我们目前有意投资大资本运营企业。我们认为，伴随投资数额增长，这样的企业更容易取得合理的回报。如果我们的预期正确，我们相信伯克希尔将如虎添翼，在未来几十年中虽不能取得巨额收益，但是应该可以超过平均水平。

伯克希尔·哈撒韦收购伯灵顿北方圣太菲铁路公司与我们的电力公共事业公司具有很大的相似之处。两者都是向消费者、社区以及整个国家的经济发展提供基本服务，两者都需要进行大量投资，都必须进行前瞻性规划，最后两者都需要明智的监管者提供收益的稳定性，以便我们可以满怀信心地进行投资。

我们发现公众与我们的铁路企业之间存在某种“社会契约”，这种关系与公用事业非常相似。无论某一方推卸责任，双方都将受害。所以，我们认为双方应该相辅相成。政府如果不评估大型电力和铁路系统，就几乎无法预测其潜在经济实力。

未来，伯灵顿北方圣太菲铁路公司的业绩可能并入公用事业部分，因为二者不但经济特征类似，而且他们所用贷款并非伯克希尔担保。伴随市场起伏，他们的收入和投资规模巨大。总之，尽管我们投入了巨大的时间和资金成本，我们预期这些行业将在今后为我们带来更多的收益。


 制造业、服务业和零售业

伯克希尔在这些行业中业务众多。首先让我们浏览一下其资产负债表和损益表。

资产负债表 09/12/31 (单位：百万美元)

资产

现金及现金等价物 3,018

应收账款和票据 5,066

存货 6,147

其他流动资产 625

总流动资产 14,856

商誉及其他无形资产 16,499

固定资产 15,374

其他资产 2,070

合计 48,799

负债和股东权益

应付票据 1,842

其他流动负债 7,414

总流动负债 9,256

递延税 2,834

有期债项 6,240

股东权益 30,469

合计 48,799

损益表(单位：百万美元)

　2009 2008 2007

收入 61,665 66,099 59,100

营业支出(包括折旧) 59,509 61,937 55,026

折旧 1,422 1,280 955

利息费用 98 139 127

税前收入 2,058 4,023
 3,947*

所得税和少数股东权益 945 1,740 1,594

净收入 1,113 2,283 2,353

*不包括采购账户调整

2009年全球经济衰退使我们旗下几乎所有的制造、服务及零售企业都受到了严重影响，但分销企业麦克莱恩(McLane)却是个例外。麦克莱恩主要的业务是向零售商店提供日用品、食品及其它非食品类货物，迄今为止其最大客户是著名零售企业沃尔玛。

格雷迪·罗齐尔(Grady Rosier)领导下的麦克莱恩2009年创下了税前3.44亿美元的收益纪录。麦克莱恩拥有一系列实物资产，包括3242辆拖车、2309辆牵引机及总面积达1520万平方英尺的55个分销中心。当然，麦克莱恩最重要的资产是格雷迪·罗齐尔。

我们的一些公司尽管销售下滑，但盈利增长，这主要归功于其领导才能，以下是成就这一事实的首席执行官名单：

公司 首席执行官

Benjamin Moore (化妆品) Denis Abrams

Borsheims (珠宝零售) Susan Jacques

H. H. Brown (制造业和鞋业零售) Jim Issler

CTB (农业设备) Vic Mancinelli

Dairy Queen John Gainor

Nebraska Furniture Mart (家具零售) Ron and Irv Blumkin

Pampered Chef (厨房用具直销) Marla Gottschalk

See’s (制造业和糖果零售) Brad Kinstler

Star Furniture (家具零售) Bill Kimbrell

上述个别企业所属行业深受危机影响，但Marmon和Iscar却能够脱颖而出。尽管销售减少27%，弗兰克·普塔克(Frank Ptak)领导的Marmon公司创造了税前利润增长13.5%的历史新高，弗兰克的成本管理弥补了收益下滑。

无论战争、衰退还是竞争都无法阻止位于以色列的Iscar公司前进的步伐。世界其他两家小型切割工具的主要供应商年内大半时间亏本运营。尽管 Iscar业绩也明显下滑，但是依然盈利。一旦制造业复苏，Iscar将再创新高。由Eitan Wertheimer, Jacob Harpaz 和Danny Goldman组成的领导团队对此翘首以待。

此外，我们拥有的与住宅及商业建筑有关的业务在2009年都遭到了严重冲击。Shaw, Johns Manville, Acme Brick和MiTek的税前收入是2.27亿美元，较2006年建筑业高潮期的12.95亿美元减少82.5%。上述企业仍将奋力挣扎，但其竞争力依然完好无损。

伯克希尔去年最主要的问题是航空业务公司NetJets。多年来，NetJets曾将自身发展成为该行业最突出的企业，它拥有的飞机总价值超过其三大竞争对手的飞机价值总和。

总体上说，NetJets在该行业中的支配地位仍是毋庸置疑的，但其管理运营上存在问题。在我们拥有NetJets的11年中，共税前亏损总计达到了1.57亿美元。同时，截至去年4月，公司债务由最初的1.02亿美元飞涨至19亿美元。如果不是有伯克希尔对其债务提供担保，恐怕NetJets 已经倒闭了。显然对于NetJets走到今天这个地步我难辞其咎，但幸运的是我们已经获得救援。

中美能源(MidAmerican Energy)公司杰出的建立者及管理者大卫·索科尔(Dave Sokol)于去年8月成为NetJets的新任CEO。他改革了旧有的领导方式，使目前公司债务下降至14亿美元，并且继2009年惊人地亏损了 7.11亿美元后，使公司实现了稳定的赢利运营。

更为重要的是，大卫采取的措施丝毫没有损害NetJets前任首席执行官Rich Santulli对于安全和服务的严格要求。大卫和我对于上述标准非常赞赏，我们及家人的出行几乎都乘坐NetJets的航班，而且公司的许多主管和经理也是如此。我们从不指定特殊航班和服务。我们与其他乘客一视同仁，支付同样的价格，享受同样的服务。简言之，我们自给自足，在航空业奋力前行。


 金融及金融产品

住宅建筑公司Clayton是我们在这一领域的主要企业。当然，Clayton并非一直占据着首要位置。10年前，该领域三大制造企业 Fleetwood、Champion and Oakwood拥有着行业44%的产量，但所有这些公司现在都已经破产。同时，整个行业的产量也从1999年的38.2万套下降至2009年的6万套。

当前，整个行业的杂乱局面主要源于两个原因。首先，行业发展前景取决于美国经济能否实现复苏，它决定了美国所需的住房数量。2009 年，55.4万套的市场新建房屋创下了近50年来的最低记录。但这似乎是一个好消息。为什么这么说呢？曾经，住房市场年供应量约为200万套，但另一方面，市场需求量每年仅为120万套，所以人们认为新建住房下降是一个好现象。供求不平衡的状态持续几年后，国家必然要想办法改变这一情况。

这一情况的改变通常有三种途径。第一，与“汽车换现金”计划相似，毁掉大量的房屋；第二，通过鼓励青年人同居加速人们对住房的需求，但这一办法只有在当事人自愿的情况下才能得以推行；第三，减少新建房屋数量，使其增长率低于家庭组建率；

我们的国家理智地选择了第三种途径。在未来一段时间里，住房价格将会远远低于泡沫时期水平，当然，这在给售房者或信贷方造成损失的同时，能够使购房者从中受益。事实上，几年前那些无法承担购房压力的家庭现在发现拥有一套住房成为了他们力所能及的事，因为房地产市场泡沫已经破裂。

第二个原因是企业建造的房屋因其住屋抵押贷款汇率与政府机构所提供的汇率之间存在着惩罚性的差异而在行业竞争中处于劣势。下面我将解释一下为什么汇率的不同会给大量低收入美国民众及Clayton公司双方均造成影响。

住房抵押贷款市场受政府通过房地美及房利美表现出来的条例控制，其信贷标准占有绝对的优势，因为他们担保的抵押贷款能够实现证券化，并且实际上均将其转变成联邦政府义务。拥有资格享有这种担保的房屋购买者，可以获得利率仅为5.25%的30年期贷款。此外，作为维持超低利率水平的举措之一，目前这种贷款已大量被美联储购买。

相比而言，几乎很少企业建造房屋的购房者有资格获得受此担保的抵押贷款，他们所要负担的利率水平达到了9%。对于那些采取现金支付方式的购房者，Clayton的住房拥有着极高的购买价值，然而，如果购房者需要申请住房抵押贷款，事实上大部分购房者都属于后者，那么利率上的差距足以抵消企业建造住房在价格上的吸引力。

去年，我曾解释了为什么我们的贷款者收入不高但却表现出了更好的信用，因为他们的态度决定了一切。他们购买房屋是为了居住其中而并非打算从转售中赚上一笔。通常，我们的贷款者在选择贷款时，更多地是考虑自身实际偿还能力，并期待着某天他们能最终还清贷款。当然，如果他们失业、离婚或者遭遇了严重的健康问题，我们也有可能面临违约问题的发生，但他们并不会因为房屋的价值下降而放弃偿还贷款。即使当前失业压力剧增，但Clayton的违约行为仍很适度并且没有我们制造出重大麻烦。

我们也曾努力使客户能够享有更多的优惠，并且截至目前也取得了一些象征性成功。如果我们的限定条件不被放宽，不向那些符合首付和收入标准的购房者打开更低成本的资金条件，企业建房的发展空间注定将会越来越小。

尽管在这样的情况之下，我仍相信Clayton在未来的时间里能实现盈利运营。我们拥有一位将伯克希尔的利益视为自身利益的最好的CEO人选凯文·克莱顿(Kevin Clayton)，我们还拥有物美价廉的一流产品和不断进取的信念，并且，伯克希尔也将会继续以其信誉为Clayton的抵押贷款提供支持。当然，我们同时不得不承认，即使这样我们也无法将信贷利率降低到政府机构所能提供的水平，这一障碍将会限制我们的销售，损害到Clayton和大量寻求低成本住房的美国家庭的共同利益。

下面的图表说明了去年的经济危机对我们的家具和拖车租赁业务造成了多么严重的影响。尽管他们的竞争地位仍如以往一样牢固，但我们还没有看到这方面业务有任何反弹迹象：

税前收益(单位：百万美元)

2009 2008

净投资收入 278330

人寿及养老金业务 116 23

租赁业务 14 87

Clayton 187 206

其它收入 186 141

不计投资及金融衍生品盈亏的总收入 781787

(上表金额包括伯克希尔于2009和2008两年分别向Clayton收取的1.16亿美元及9200万美元的担保费用；)

2009年底，我们已拥有全国第三大商业抵押贷款服务商Berkadia公司50%的股份。除了拥有2350亿美元的投资管理资产外，Berkadia是最初出现住房抵押贷款时的重要操作者，在全国拥有25间办公场所。尽管在接下来的几年里商业房地产将面临巨大的挑战，但长远地看，Berkadia将拥有可观的发展机会。

我们在Berkadia的合作伙伴是乔·斯坦伯格(Joe Steinberg)和伊恩·卡明(Ian Cumming)运营的Leucadia。几年前，当伯克希尔收购陷入困境的Finova时，我们就曾有过愉快的合作经历。当时，乔和伊恩所做的努力远远超出了其份内工作，所以当他们与我联系共同购买Berkadia时我感到很高兴

我们也将第一次的冒险经历命名为Berkadia，所以让我们将这次称为Berkadia的儿子，未来的某天，我将会在写给股东的信中谈论 Berkadia的孙子。


 投资

下面是年末市场价值超过10亿美元的普通股票投资

(成本和市值单位：百万美元)

截至09年12月31日

持股数量 持股公司 持股比例(单位：%) 成本* 市值

151,610,700 美国运通公司 12.7 1,287 6,143

225,000,000 比亚迪 9.9 232 1,986

200,000,000 可口可乐 8.6 1,299 11,400

37,711,330 康菲石油公司 2.5 2,741 1,926

28,530,467 强生公司 1.0 1,724 1,838

130,272,500 卡夫食品公司 8.8 4,330 3,541

3,947,554 韩国浦项制铁集团公司 5.2 768 2,092

83,128,411 宝洁公司 2.9 533 5,040

25,108,967 赛诺菲·安万特 1.9 2,027 1,979

234,247,373 英国特易购 3.0 1,367 1,620

76,633,426 美国合众银行 4.0 2,371 1,725

39,037,142 沃尔玛 1.0 1,893 2,087

334,235,585 富国银行 6.5 7,394 9,021

　其他 6,680 8,636

持有普通流通股总额 34,64659,034

*这是我们的实际成交价格，同时也是我们的税基，GAAP“成本”在几个个案中不同，这是由于提高账面价值或减记帐面价值的不同要求。

不仅如此，我们在道氏化学、通用电气、高盛、瑞士再保险和箭牌的不可交易债券中持仓，总成本是211亿美元，账面现行价值是260亿美元。我们在过去十八个月收购了五个仓位。除了它们给我们提供的巨大的资产潜力之外，这些持有给我们带来了总计21亿美元的年度分红和利息。最后，我们拥有 76，777，029股(22.5%)的BNSF铁路，之后账面价值达到85.78美元每股，但是随后并入了我们对整个公司的收购。

2009年，我们最大的卖出是康菲石油(ConocoPhillips)，穆迪(Moody’s)、宝洁(Procter & Gamble)，以及强生(Johnson & Johnson)(后者的卖出在我们今年早期持仓后发生)。我和查理相信所有这些股票都很可能在将来以更高的价格成交。我们在2009年初卖出了一些，为道氏和瑞士在保险筹集资金，然后今年卖出一些来筹备BNSF的收购。

我们去年曾告诉你，公司和市政公债市场存在非常罕见的情况，这些证券与美国财政部的相比非常便宜，我们通过几项采购支持了这个观点。但是我应该做的更多。这样大的机会非常罕见。当天上掉金子的时候，应该拿桶去接，而不是管子。

2008年初，我们拥有443亿美元的现金资产，之后我们获得了170美元的经营收益。然而，在2009年，我们的现金减少到了306亿美元 (其中80亿用于BNSF采购)，我们在过去两年已经用了很多钱。那是一个投资的理想时期：常伴随恐慌的氛围。那些投资者为了毫无意义的保证而付了更高的价格。最后，在投资中起作用的是你对所花的成本以及这个业务在随后的十年或二十年的盈利，尽管只是在股市上买入一小部分。

去年我详细的介绍了我们的衍生品合约，引起了争议和误解。关于这个问题，请登陆网站www.berkshirehathaway.com。

之后我们改变了几个仓位。一些信用合约到期了。10%的股票指数合约也改变了：期限缩短，成交价减少。这些改变中没有金钱易手。

去年中提高的几点现在需要重申一下：

(1)尽管不能确保，但我认为我们的合同总值将持续给我们带来利润，即使把投资收入大幅波动考虑在外。我们的衍生品浮存金——并不包括在之前提到的620亿美元保险浮存金中，几乎达到63亿美元。

(2)只有少数合同要求我们无论如何交付抵押保证金。去年，股市和信用市场价位走低，我们的支付要求是17亿美元，只是我们拥有的衍生品相关浮存金的一小部分。当我们支付抵押保证金的时候，我们所支付的抵押品仍然在给我们赚钱。

(3)最后，这些合同的帐面价值会有大的波动，这会很大程度上影响我们的季度报告盈利，但是不会影响我们的现金或投资持有。这个想法很适合 2009年的环境。这里有去年从衍生品股值中带来的税前季度收益：

季度 收益 (损失) (单位：十亿美元)

1 (1.517)

2 2.357

3 1.732

4 1.052

正如我们所解释的，这些大幅震荡不会使我和查理高兴或者烦恼。当我们报告给你的时候，你仍将区分这些数字(就像我们确实实现了收益或损失一样)，这样你就可以更清楚地看到我们所经营业务的盈利情况。我们很高兴我们持有这些衍生品合同。至今我们已经从它们所提供的浮动中获利颇丰。我们希望继续通过这些合同赚取更多的投资收益。

我们长期以来一直投资我和查理认为错误定价了的衍生品合同，正如我们尝试错误定价的股票和债券一样。事实上，我们在1998年第一次报告我们拥有这些合同。我们一直都在警告衍生品给社会和相关人士带来的危险，这可能是毁灭性的，当这些合同导致交易对手风险和/或举债经营风险的时候风险达到顶点。在伯克希尔，这从来没有发生过，将来也不会。

让伯克希尔远离这些风险是我的职责所在。我和查理相信一位CEO一定不能忽视风险控制。这太重要了。在伯克希尔，我发起并监控每一项衍生品合同，除了在少数几家的分公司运营相关的合同，例如中美能源控股公司(MidAmerican)和General Re再保险公司。如果伯克希尔出现问题，那就是我的问题，决不会是风险委员会或者首席风险办公室的责任。

我认为，一个大型金融机构的主管委员如果没有建议CEO为风险承担全部责任，那么他们就是不负责任的。如果CEO不能胜任这项任务，那么他应该担任其他的工作。如果他无法做到，而政府需要投入资金的话，他和他的委员会应该承担很大责任。

搞糟几家全国最大金融机构的运营的不是股东。然而他们加重了负担，他们在失败的时候抛掉了持有价值的90%或更多。总之，他们在过去的两年中的四次最大的金融飓风中已经损失了超过5000亿美元。如果说这些持有者是“跳楼(Bailed·out)”，那么简直都是对“跳楼”这个词的嘲讽。

尽管如此，一个失败公司的CEO们和主管们都毫发无伤，而且还活的很好。正是这些CEO和主管们的行为应该改变：如果他们的公司和国家被他们的不负责任伤害了，他们应该付出代价，而不应该由公司或者保险来买单。在很多情况下，主管都从过多的金融胡萝卜中获利，应该在他们的职业生涯中加入一些大棒了。


 一个不愉快的事实

我们旗下的子公司去年为了现金做了几项小型并购案，但是我们对BNSF铁路的大型收购要求我们发行95000股伯克希尔股份，这接近已公开发行的6.1%。我和查理对发行伯克希尔股票的喜爱，正如我们享受结肠镜检查前的准备工作一样。

我们不喜欢发行股票的原因很简单。如果不是做梦以现在的市价卖掉全部伯克希尔股票的话，为什么要以几乎同样低的发行价卖掉公司如此大的一部分呢？

评估换股并购时，目标公司的股东不仅注重认购公司股份的市场价，同样也希望交易能够给他们带来所放弃的那些自己股份的内在价值。如果低于其内在价值，在仅交换股票的情况下，一般不可能成交。我们不能用一个被低估的股票去交换一个被完全反应价值的股票，这会损害股东利益。

打个比方，公司A和公司B规模相同，且每股都是100美元。它们的股票市面上都卖80美元每股。

A公司的CEO非常自信但不够精明，他用1.25股去换B公司的1股，并告诉主管们B公司每股100美元。然而他没有认识到，他将让他的股东们为B公司的每股支付125美元的内在价值。如果主管们没有异议，那么交易就成交了。B公司的股东将拥有A公司和B公司联合资产的55.6%，而A公司的股东只拥有44.4%。并不是A公司的每个人都是这次不明智交易的受害者。它的CEO将经营一个两倍大的公司，带来更多的名誉和利益。

如果是认购公司的股票被高估，情况就不同了：这会对认购者有利。这就是为什么股市到处存在的泡沫将不可避免带来一系列发行。如果按照他们股价的市场价值，他们可以多付款，因为事实上他们在使用伪币。这种认购周期性发生。在二十世纪六十年代末的特殊时期，这种圈套很多。事实上，某些大公司就是通过这种方式建立起来的(当然没有当事人公开承认内幕，但是私底下有许多消息传出来)。

在BNSF铁路的认购中，出售方的股东恰当地评估了我。

巴菲特








 巴菲特致股东的信（2010）



伯克希尔公司的股东们：

2010年我们伯克希尔公司A股和B股的每股账面净值增长了13%。过去46年，也就是从现在的管理层接管公司至今，每股账面净值从19美元增长到95453美元，相当于每年20.2%的复合增长率。

2010年最大的亮点是收购伯灵顿北方圣塔菲铁路公司（ Burlington Northern Santa Fe，BNSF)，这笔收购的表现甚至超出我的预期。现在看来，拥有这家铁路公司将会使伯克希尔公司的“正常”盈利能力在税前增长40%和在税后增长30%。进行这次大收购让伯克希尔公司的股份增加了6%还动用了220亿美元现金。由于我们很快重新补充上了收购使用的现金，这笔交易在经济上的效果非常好。

一个“正常年份”，当然并不是我和伯克希尔公司副董事长也是我的搭档查理·芒格能够准确描述的概念。但是为了达到估计我们现在的盈利能力的目的，我们所说的正常年份，是指保险业务上没有发生超级巨大灾难，拥有一个总体上要比2010年好一些但要比2005或2006年差一些的商业大气候。运用这些前提及以及我将在后面投资部分解释的其它一些前提，我就能够估计伯克希尔公司现在所拥有的资产的正常盈利能力约为，扣除资本性利得或损失后，每年税前盈利170亿美元或者说每年税后盈利120亿美元，


我和芒格对于BNSF的未来非常看好，因为铁路运输相对于其竞争对手卡车运输在成本和环保上都拥有巨大的优势
 。2010年BNSF创造了一个节能记录，运输每吨货物500英里只消耗1加仑柴油，比卡车运输的能效要高3倍以上。这意味着我们的铁路拥有一个重大的运营成本优势。同时铁路运输也对整个国家更有好处，因为大幅减少了温室气体排放，也大幅减少了进口原油的需求。用铁路运输货物，整个社会都利益。

长远来看，美国货币运输肯定将会增长，BNSF应该从中分享应有的份额。因此需要巨额投资修建铁路以应对未来的运量增长，但是没有任何一家公司能够比伯克希尔公司有更好的条件来提供铁路建设需要的巨额资金。不管经济增长如何缓慢，不管股市如何糟糕，我们的支票都将会随时兑现。

2010年，在对美国经济一片悲观绝望之中，我们却表现出非常乐观的态度，伯克希尔下属企业在厂房机器设备上的资本性投资创历史记录，达到60亿美元。其中90%即5.4亿美元支出用于美国。当然我们下属企业未来会向海外扩张，但是他们未来投资中非常大的一部分将会投在美国国内。2011年，我们的资本性投资将会创造新的历史记录，达到80亿美元，增加的20亿美元投资将会全部投在美国国内。

钱总是会流向机会所在之地，而现在美国充满了机会。如今那些评论家经常会说“巨大的不确定性”。但是回顾一下过去，比如，1941年12月6日，1987年10月18日，2001年9月10日。不管现在看起来多么平静，将来总是不确定的。

千万不要让一时的现象吓坏你。我过去一生中，总是听到很多政治家和学者不断唠唠叨叨美国面临着多么可怕的问题。但是现在的美国人生活水平要比80年前我出生时高出惊人的6倍。那些毁灭性灾难的预言家们总是忽略了一个非常重要的因素是确定无疑的：人类的潜力远远没有用尽，能够释放人的潜力的美国体制，在过去200多年里，尽管经常受到衰退的阻碍，甚至受到一次内战的阻碍，照样创造出很多奇迹，现在仍然保持着强大活力和很高的效率。



备注：巴菲特一直对美国经济充满信心，本质上是对亚当·斯密所构建的市场经济制度充满信心。


现在的美国人并不比建国时的美国人天生更加聪明，工作也不比他们更加努力。但看看你的周围，你就看到一个远远超越当初任何一个殖民地时间的美国人梦想的美丽新世界。现在，2011年，和历史上的1776年、1861年、1932年、1941年一样，美国最好的日子就在前面。


我和芒格认为，那些受人之托管理他人资金的投资管理人，在开始投资管理工作之前，必须建立一个业绩目标。缺乏这些的业绩衡量标准，投资管理人容易在业绩衡量上做手脚，射出业绩之箭之后，不管射在何处，就在那里画上个靶心。



备注：对于资金管理，巴菲特给出了一个非常好的建议。


在伯克希尔，很久以前我们就告知各位股东，我们的工作职责是使公司每股内在价值增长幅度高于标准普尔500指数（包括股利在内）。有些年份我们成功做到了战胜指数，有些年份没有做到。但是，如果我们很多年都没有达到战胜指数的目标，我们就相当于没有为我们的投资人创造任何效益，因为他们只要持有一个指数基金就可以实现相同甚至更好的业绩。

当然，面临的挑战是计算内在价值。即使是我和芒格两人分别计算内在价值，也会得出两个不同的答案。想要精确计算内在价值，那是根本不可能的。

为了消除主观性，我们使用一个容易理解的估算内在价值的替代性指标来衡量业绩表现，就是账面价值。我们下属公司中有些公司的内在价值肯定远远超过账面价值。（稍后我们会给了一个案例。）但是由于内在价值走出账面价值的溢价很少在一年之间大幅变化，因此账面价值可以作为一个合理的指标来追踪我们的业绩表现。

年报第2页上的表格中的数据是过去46年期间我们的业绩表现与标准普尔500指数的对比。早些年份我们的业绩非常好，但现在只是令人满意而已。我们想强调一下，大丰收的年份，已经永远一去复返。我们现在管理的庞大资本规模消除了任何取得超乎寻常优秀收益的机会。但是我们将会尽最大努力取得超过平均水平的业绩，这样我们才会觉得让你们选择我们管理投资问心无愧。


需要注意的是，每年的业绩表现，既不应该完全忽视，也不应该看作最重要。地球围绕太阳公转一周需要一年时间，但是让投资主意或者经营决策产生盈利需要的时间并不会与地球公转完全同步。例如，在GEICO保险公司，2010年我们满腔热情地支出9亿美元做广告，来吸引客户投保，但这些保单并不会当年马上创造出利润。如果我们能够有效地把广告支出提高一倍，我们将会非常乐意这么做，尽管我们的短期业绩会因此受损。我们在铁路和公用事业上的很多大型投资都是目光非常长远才做出的决策。



备注：投资也应该根据经营的实际情况，从长远考虑。


为了让各位股东用长远的目光来审视我们的业绩，我们把年报第2页上的年度业绩数据转化成5年期业绩数据。过去46年一共有42个5年期，这些数据告诉我们一个很有趣的故事。相对而言，我们业绩表现最好的年份在1980年代。但是股票市场的黄金时代却是随后的17年，伯克希尔取得了辉煌的业绩，尽管相对于指数的领先优势收窄了。

1999年之后，股市熄火（你们注意到这一点没有？）。与此同时，伯克希尔取得了相对于标准普尔指数而言令人满意的相对业绩，却只是中等的绝对业绩。

展望未来，我们希望能够取得领先标准普尔500指数几个百分点的业绩，尽管未来业绩永远是无法确定的。如果我们能够成功达到业绩目标，我们几乎可以肯定的是，会在股票市场很熊的年份取得较好的相对业绩，而在股票市场很牛的年份取得较差的相对业绩。

注：最前面两个5年期开始于前一年的9月30日。第3个5年期为63个月，开始于1966年9月30日，结束于1971年12月31日。其余5年期均为公历年份。年报第2页的表格上的注释同样适用于此表。

伯克希尔公司与标准普尔500指数业绩比较

注：以下表格出现在伯克希尔印刷年度报告中董事长致股东的信的封面上。

注：日期为公历年份，其中例外如下：1965和1966年会计年度结束于9月30日。1967年包括15个月份，会计年度结束于12月31日。

从1979年开始，会计规则要求保险公司按照市价对所持有的权益类证券投资进行计价，而不是根据以前所要求的成本与市价孰低进行计价。在这张表中，伯克希尔1978年的业绩已经根据变化后的规则重新编报。在所有其它方面，业绩根据最初报告的数据进行计算。

标准普尔500指数的数据为税前收益，而伯克希尔的数据为税后收益。如果像伯克希尔这样的一家公司只是简单地全部持有标准普尔500指数所有上市公司的全部股票，并相应计算应付税款，如果指数呈现正的收益，那么这家公司数年之后的业绩将会落后于标准普尔500指数；如果指数呈现负的收益，那么这家公司数年之后的业绩将会领先于标准普尔500指数。经过数年之后，纳税成本将会导致这家公司与标准普尔500指数的总体业绩落后程度相当显著。

尽管伯克希尔的内在价值根本无法准确计算出来，但内在价值的三大关键性支柱中两个支柱能够进行衡量。我和查理在对伯克希尔的价值进行我们自己的估计时，非常依赖于这些衡量标准。

价值的第一个要素是我们的投资：股票、债券、现金等价物。在2010年底这些资产的市值总计1580亿美元。

保险浮存金，是在保险业务中暂时由我们持有但并不属于我们的资金，为我们的投资提供了660亿美元的资金。这些保险浮存金是“免费”的，只要我们的承保业务能够盈亏平衡，即我们收到的保费等于我们理赔的损失加上费用支出金额。当然，承保结果往往在盈利与亏损之间波动性很大。但是在我们过去整个保险业务经营历史上，我们盈利相当好，而且我也希望我们未来能够取得盈亏平衡或者更好的成果。如果我们能够做到，我们所有的投资，不管其资金是由保险浮存金还是留存收益提供，都可以看作是属于伯克希尔股东的价值的一个组成要素。

伯克希尔价值的第二个组成要素是来自于投资和保险业务之外其它业务的盈利。这些盈利目前由我们下属的68家非保险公司创造，详见年报第106页。在伯克希尔早期历史上，我们重点在投资上。但在最近20年，我们越来越重视非保险业务的盈利增长上，未来将会继续如此。

我们报告的利润只是反映了我们投资组合中持股的各家公司付给我们的红利。可是按照我们的持股比例应该享有这些上市公司的2010年的未分配利润超过20亿美元。这些留存收益非常重要。根据我们的经验，也是根据投资者在过去一个世纪的投资经验，未分配利润总是会接近甚至超过股市上涨收益，尽管是以一个非常不规律的方式。（有时候这种相关性会走向另一个相反的极端。正如一位投资者2009年所说的那样：这比离婚还要糟糕。我已经损失掉了我一半的财产，但是我还得养着我的老婆。）未来我们预计我们持有的上市公司股票股价上涨的收益最终至少会相当于这些公司的留存收益。

在前面我们估计伯克希尔公司的正常盈利能力时，我们做了三项和未来投资收益相关的三项调整（但是并不包括任何我刚刚谈过未分配利润因素）。

第一项调整肯定是负面影响。2009年我们讨论了对我们当年报告利润贡献巨大的五笔巨额固定收益投资。其中之一，瑞士再保险公司（Swiss Re）将在2011年初赎回我们持有的优先股，高盛集团和通用电气公司可能在2011年底前赎回我们持有的优先股。通用电气有权利在10月份回购我们所持有的优先股，并且表明了回购的意向，高盛有权提前30天通知赎回我们持有的优先股，但是但是遭到了美联储的阻止（谢谢美联储！），不幸的是，美联储可能在不久之后就会给高盛公司赎回开绿灯。

这三家企业必须向我们支付额外的费用才能赎回优先股，额外费用总计14亿美元左右。不过所有的赎回都不受我们欢迎。他们赎回优先股之后，我们的盈利能力将会大幅降低，这是一个坏消息。

还有两个好消息来抵消上面这个坏消息的不利影响。截止到2010年年底，我们持有的现金等价物高达380亿美元，但是这些现金在2010年一年收益微薄。可是，未来某一天利率会回复到更高的水平。这样我们的投资收益将增加5亿美元，甚至更高。在货币市场上这样大的收益率提高不可能很快到来。不过对我们而言，在估计伯克希尔公司“正常”盈利能力时把利率改善考虑在内是合适的。即使在利率提高之前，我们可能得到好运，找到一个机会运用一部分现金进行收益率更高的投资。对我来说，这一天还不会很快到来。我得更新一下伊索寓言中那句一鸟在手胜过两鸟在林的名言：一个敞篷车上的女孩胜过电话簿上的五个女孩。

此外，我们持有可流通的普通股的红利几乎肯定会增加。最高的收益可能来自富国银行。我们在高盛赎回优先股事件上的朋友美联储，在过去两年里不考虑银行实力强弱，冻结各大银行发放的红利水平。尽管富国银行在经济衰退时期继续保持繁荣发展，现在拥有雄厚的财务实力和盈利能力，却被迫很低的红利支付水平。（我们无意指责美联储：出于多方原因，在金融危机期间及危机之后较短时间里全面冻结银行红利完全合理）。

未来有一天，甚至可能很快，美联储会停止对银行发放红利水平的限制。富国银行就可以恢复股东应该享有的合理红利水平政策。到那时候，我们预计单单从富国银行这一只股票上获得的红利就会每年为伯克希尔公司增加几亿美元的盈利。

我们持股的其他企业也可能会提高红利。1995年，我们完成对可口可乐股票的买入那一年，可口可乐公司向我们支付了8800万元红利。此后每一年可口可乐公司支付的红利都在增加。2011年，我们持有可口可乐股票能够分到的红利将会高达3.76亿美元，比2010年高出2400万美元。未来十年之内我预计可口可乐给伯克希尔带来的股票红利收入将比3.76亿美元再翻一番。到那个时候，如果我们持有可口可乐股票每年取得的盈利超过我们当初付出的投资成本的100%，我也不会感到惊讶。

总的来看，我相信我们的“正常”投资收益将会至少和2010年实现的投资收益水平相当，尽管我前面所说的优先股赎回将会减少我们在2011年的投资收益，2012年可能也会如此。

2010年夏天，辛普森打电话告诉我他想要退休。辛普森只有74岁，80岁的我和86岁的芒格都觉得他这个年龄在伯克希尔公司里面只不过相当于是实习生而已。所以他要退休让我非常意外。

1979年辛普森加入GEICO公司担任其投资经理人。他对于公司来说可以说是无价之宝。2004年报中，我详细讲述了他惊人的股票投资业绩。此后我却再也不提。因为相比之下会让我的投资业绩显得非常尴尬。谁会傻得那样做呢？

辛普森从来都不是那种到处宣扬自己多么天才能干的家伙。但是我愿意为他做广告：只要把钱给他就行了，辛普森是伟大的投资人之一。我们会一直想他的。

四年以前，我曾经说过，等到我和查理、卢·辛普森都退休后，公司需要增加一个甚至多年年轻的投资经理来负责投资。关于我担任的首席执行官的职位，我们目前有多位马上可以就职的杰出候选人，但是在投资领域，我们还没有合适的备用人选。

要找到很多最近业绩优秀的投资经理人非常容易。但是过去出色的表现尽管重要，却并不足以做为依据判断未来的业绩。至关重要的是这些投资经理人是如何取得优秀的业绩的，比如经理人如何理解和如何感知风险（风险绝对不是能够用贝它值可以衡量的，这种做法太学术化了）。在风险这个标准方面，我们希望找到一个具有难以估量的能力的候选人，他能够预计到从来没有观察到过的未来经济情景的影响。最后，我们希望找到一个把为伯克希尔工作远远不仅是看作一份工作的人。

我和查理见到托德·库姆斯（Todd Combs） 的时候，我们就知道他符合我们的要求。托德和卢·辛普森的待遇相同，薪水加上和业绩相关的额外奖金。我们特别安排了延期支付和亏损抵免条款，以防止波动剧烈的投资业绩造成我们支付给他完全不相称的薪酬。对冲基金见证了一般合伙人令人发指的行为，他们在业绩上涨时获得巨额的薪酬，在业绩下跌时却带着巨大的财富一走了之，却让有限合伙人亏掉原来获利的盈利。有时同样是这些一般合伙人事后会马上开办另一个对冲基金，使他们能够马上分享未来的盈利，而根本不用为过去的亏损付出任何代价。投资者把资金托付给这种投资经理人的投资者应该被称为替罪羊（patsies），而不是合伙人（partners）。

只要我担任首席执行官，我就会继续管理伯克希尔哈撒韦公司的大部分资产，包括债券和股票。托德初期将会管理10亿到30亿美元的基金，具体资金替代模式每年会重新调整。他重点投资于股票，但是并不限制投资风格。（其他基金投资顾问可能会要求划分出“长期和短期”、“宏观”和“国际股票”等投资风格组合，而我们在伯克希尔哈撒韦只有一种投资风格，那就是“聪明”的投资。）

随着时间推移，如果能找到合适的人选，我们将增加一到两名投资经理人。每位投资经理人的薪酬中，80%根据他管理的投资组合业绩确定，20%根据于其他投资经理人的投资组合业绩确定。我们希望建立一套合理的薪酬体系，为个人的成功支付大部分薪酬，同时也促进他们之间相互合作而不是相互竞争。



备注：这是一种非常棒的激励方式。


等到我和查理退休的时候，我们的投资经理按照首席执行官和董事会制定的方式来负责伯克希尔公司整个投资组合的管理。因为优秀的投资者会对收购企业提供非常有用的想法，我们预计他们将在企业并购方面提供咨询。当然，最终由董事会将对任何一个重大并购案作出决策。

但我们发布新闻通报康布斯加入伯克希尔公司时，一些人士评论说康布斯是一个“没有什么名气”的投资经理人，对我们没有寻找一位“大名鼎鼎”的投资组合人感到迷惑。我想问问这些评论人士，他们中有几个人当初知道1979年加入的辛普森、1985年加入的阿吉特、以及1959年加入的芒格？我们的目标是寻找一个只有2岁后来一年记得三个冠军的小马Secretariat，而不是电影《奔腾年代》中曾经辉煌却已经10岁的老马Seabiscuit。

尽管我们的每股投资金额在过去40年间的复合增长率是相当健康的19.9%，但是当我们开始着重运用资金购买经营性业务之后，每股投资金额的增长率大幅放缓。

这种转变的补偿就表现在接下来的第二个表格中，扣除少数股东权益之后以每股计算的非保险业务盈利不断增长，

年份 每股税前利润 期间 每股税前利润复合年增长率

1970 $2.87

1980 19.01 1970-1980 20.8%

1990 102.58 1980-1990 18.4%

2000 918.66 1990-2000 24.5%

2010 5,926.04 2000-2010 20.5%


过去40年，我们每股非保险税前收益复合增长率为21.0%。同期伯克希尔股价的复合增长率为22.1%。随着时间越来越久，你将会发现伯克希尔的股票价格像钟摆一样随着伯克希尔的投资和盈利摆来摆去。市场价格和内在价值经常沿着非常不同的路径游走，有时会持续很长一段时间，但最终他们会汇合在一起。


第3个，也是一个更加主观的内在价值估算因素，留存收益未来运用的效率，其对于内在价值的影响可能是正面的，也可能是负面的。我们伯克希尔公司和其它很多企业一样，下一个10年保留的留存收益将会等于甚至超过我们现在运用的资本金额。有些公司将会把1块钱的留存收益运用后减值到只有5毛钱，而另外一样公司则会把1块钱的留存收益运用后增值到2块钱。

在对一家公司的内在价值进行一个合理评估时，需要评估计算我们现在拥有什么，与此同时还必须评估他们将会如何运用这笔钱这个因素。这是因为当一家公司的管理层把属于他的一部分收益不进行分配而是留存在公司内部进行再投资时，一个外部投资者只能无助地站在旁边，根本无法进行任何干预。如果这家公司的CEO预期能够把留存收益再投资的工作干得很好，再投资的盈利前景将会增加公司现在的价值；但是如果这家公司CEO的能力和动机值得怀疑的话，就会降低公司现在的价值。二者的差别非常巨大。1960年代Sears Roebuck或者Montgomery Ward的CEO和沃尔玛的CEO Sam Walton相比，手中掌握的1美元留存收益后来创造的价值简直是天差地别。

我和芒格希望伯克希尔的每股非保险业务盈利将来能够继续保持适度的增长速度。但是随着规模越来越来，这项工作越来越难。我们既需要现有业务创造良好的业绩，也需要未来进行更多的大规模收购。我们已经准备好了。我们捕获大象的枪已经重新装满弹药，我扣住板机的手指在发痒。

资产规模像铁锚，规模越大越会拖累公司业绩增长的速度。但是我们公司拥有的几个重要优势能够部分抵销规模对业绩增长的拖累：

在伯克希尔公司，下属各家公司经理人能够专注于业务经营：既不需要到总部开会，也不需要担心融资，也不需要担心华尔街股票市场的骚扰。他们只是每隔两个会从我这里收到一封信（附在年报第104到105页），他们愿意的话可以随时打电话给我。他们的想法各有不同：有些公司的经理人过去一年到头一个电话也没有打过，也有一个经理人几乎天天和我通电话。我们信任的是人而不是流程。雇佣到优秀人才，很少管理，这套方法最适合我和下属公司的经理人。

伯克希尔下属公司的CEO百花齐放。有些有MBA学历，另外一些连大学也没有读过。有些运用预算控制和照章管理，有些则凭感觉管理。我们的经理人团队像是一个拥有各种各样完全不同击球风格的全明星棒球队。我们极少为了统一而要求他们改变自己的风格。

我们的第二个优势与下属公司赚到的利润的资金分配有关。满足了下属公司业务发展资金需要之后，还会剩下非常庞大的资金。大部分公司会自我限制在现在所经营业务的行业内进行再投资。他们经常把自己限制在非常小的投资规模上，相对于更加广阔的世界中可以做到的投资规模要小很多。为了很少几个能够得到的投资机会，竞争变得非常激烈。卖方占了上峰，就像一个很多男生参加的聚会上唯一一个女生一样。这种被追求者环绕的情形，对女生来说简直好极了，但对于男生来说简直糟糕极了。

在伯克希尔我们运用资本时没有任何制度性限制。我和芒格唯一的限制是对于可能收购的企业未来发展前景的理解能力。

1965年当我取得伯克希尔的控制权后，我并没有充分发掘这个优势。伯克希尔当时只是从事纺织业务，在过去几十年亏损了很多钱。我所做的最愚蠢的事，就是寻找机会改善和扩张现有的纺织业务，好多年我都一直在做这种蠢事。后来，我灵感爆发，竟然还出去收购了另一家纺织公司。啊啊啊！最终我清醒过来，收购了一家保险公司第一次进入保险行业，后来又收购公司进入其它行业。

关于我们这种投资范围没有任何限制（world-is-our-oyster）的优势还有一个补充：除了评估一家企业相对于竞争对手的吸引力之外，我们还会衡量比较收购企业与在证券市场买入股票机会的吸引力。大部分公司管理层不会这样比较。很多时候，企业收购价格相对于投资其股票或债券能够获得的收益简直高得离谱。这种情况下，我们会买入股票，等待更好的收购机会。

我们在资本配置上的灵活性现在越来越有助于公司的发展。我们能够从我们下属公司赚的利润中提取资金，比如喜诗糖果和Business Wire（我们下属公司中经营最好的两家企业，但其所在行业再投资机会非常有限），然后用这些资金做为收购BNSF需要的庞大资金中的一部分。

我们最后一项优势是非常难以复制而且已经渗透于伯克希尔公司骨子里的企业文化。在企业经营中，企业文化至关重要。

首先，代表股东的公司董事像股东一样思考和行动。他们只收到口头上的补偿：没有股票期权，没有受限制的股票，实际上没有任何现金收入。我们并不为公司董事提供责任保险，尽管几乎所有其它大型上市公司都提供。如果他们折腾你这个小股东投到公司里面的钱，他们作为大股东自己也会损失掉自己的钱。除了我个人的持股之外，其他董事和他们的家族持有伯克希尔公司股票市值超过30亿美元。因此我们的董事以公司所有人的身份从切身利益出发密切监督伯克希尔公司的行动及效果。我和各位股东都非常幸运有这些董事做为我们的管家。

我们下属公司经理人中也同样奉行全心全意为所有人服务态度。在很多情况下，是他们本人寻找到伯克希尔来收购他们及他们家族已经持有很多年的企业。他们之所以找到伯克希尔，就是从所有人的利益出发，而伯克希尔能够提供一个鼓励他们继续保持所有人利益导向的环境。拥有热爱自己的企业的经理人绝对不是一个小小的优势。

文化会自我繁衍。正好温斯顿·邱吉尔所说：“你塑造你的房子，然后你的房子塑造你。”这个哲理同样适用于企业经营。官僚主义的程序会产生更多的官僚主义，专制的企业帝国会引发更多的专制行为。（正如一个滑稽小丑所说：“当你钻进汽车坐到后座，而车却一动不动，你就知道你不再是CEO了” ）伯克希尔的公司总部办公室每年租金仅为270,212美元。此外，公司总部所有资产，包括家具、艺术品、可口可乐售货机、餐厅、高科技设备，以及所有你能想到的东西在内，资产总值只有301,363美元。只要我和芒格对待股东的钱像对待自己的钱一样，伯克希尔下属公司的经理人也会同样非常认真对待股东的钱。

我们伯克希尔公司的管理层激励机制，我们的年度股东大会，甚至我们的年报，全部设计以强化伯克希尔的文化，使之强大到成为一个武器，能够驱逐那些不能认同我们企业文化的经理人。这种企业文化每年都会变得更加强大，即使我和芒格离开公司的舞台，照样保持完好不变。

我们需要以上我所描述的所有优势才能够理所当然做得很好。我们下属公司的经理人将会创造更多的盈利，对此你完全可以放心。但是我和芒格能不能在资本配置上做好份内的事，部分取决于企业收购市场上的竞争环境。不过请股东们放心，我们将做出最大的努力。

汽车比赛的基本原则是，要想最先完成比赛，首先你必须完成比赛。这个原则同样适用企业经营，是指导伯克希尔公司每一个行动的基本原则。


毫无疑问，有些人通过使用借来的钱变得非常富有。可是，也有些人由于使用借来的钱却变得非常贫穷。但财务杠杆发挥作用时，能够扩大你的盈利。你的配偶会认为你非常聪明能干，你的邻居会妒忌你。但是财务杠杆会让人上瘾。一旦从财务杠杆创造的奇迹中获利，只有极少数人会退回到更加保守的负债比率。正如我们在小学3年级就学过的，有些人在2008年的金融危机中又重新学习了一遍，任何一系列有利的数据，不管这些数据多么令人心动，只要乘以零，都会灰飞烟灭。历史告诉我们，即使是非常聪明的人，运用财务杠杆产生的结果经常是零。


当然，财务杠杆对企业也可能是致命的。有着巨大债务的企业经常假设这些负债到期时，企业肯定能够再融资而不用全部还本付息。这些假设经常是合理的。但是，有些特别情况下，或者是由于企业自身出现特别问题，或者是全球性的贷款短缺，到期债务必须还本付息。这时，只有现金才管用，其它都是浮云。

借债者那时才明白，信用如同氧气一样。信用和氧气非常丰富时，你会感觉不到它的存在。但是信用和氧气一旦消失，你就会什么也感觉不到。即使是很短一段时间缺少信用，也会让一个企业毁灭。事实上，2008年9月，在美国经济的很多行业由于信用缺失几乎摧毁整个美国。

即使只会给伯克希尔公司的生存带来非常微小的一点点威胁，我和芒格对于这样的行为也不会有任何兴趣(我们两个老头的年龄加在一起有167岁，从头再来这种事想也不会想，根本不会列入我们的人生目标)。我们永远会清醒地认识到这个事实，那就是你们，我们的股东也是合伙人，托付给我们的资金在很多情况下是你们一生储蓄积累下来的财富中的很大一部分。除此之外，还有非常重要的慈善活动依赖于我们的谨慎投资。最后，许多由于事故致残由我们公司支付保险赔偿的受益人还指望着我们来支付未来几十年的生活费用。如果我们只是为了追求几个百分点的超额收益率，就拿所有以上这些人必须满足的需求去冒险，绝对是不负责任的。

我们为什么如此极端厌恶任何财务上的冒险，我个人的历史经历或许可以给出部分解释。芒格从小长大的地方，和我已经居住了52年的房子只有100码远，而且我们上的是奥马哈市区里面同一所公立高中，我的爸爸、妻子、三个孩子和两个孙子也是上了这所高中。但是在芒格35岁以前，我从来没有见过他。可是我和芒格都是小男孩的时候都在我爷爷的杂货店里打过工。尽管我俩打工的时间相隔5年之久。我爷爷的名字是恩尼斯特(Ernest)，可能再也没有任何人比他更适合这个名字了。所有为恩尼斯特工作过的人，即使是一个小男孩，都会受到这段工作经验的重大影响。

下一页你会看到恩尼斯特在1939年写给他的最小的儿子也就是我的叔叔弗雷德的一封信。同样的信也写给过他另外四个孩子。我还保存着爷爷写给我姑姑爱丽丝的同样内容的一封信。1970年，作为姑姑的遗嘱执行人，我打开了她放在银行的安全保管箱，发现了爷爷给她的信，信里还有1000美元现金。

我爷爷恩尼斯特从来没有读什么商业院校，事实上他连高中也没有读完，但是他非常明白，作为确保生存的前提之一，变现能力至关重要。在伯克希尔公司，我们严格遵循他保留足够现金的原则，但保留的现金数量要比他的1000美元大一些，我们发誓保证至少持有100亿美元的现金，而且是除去我们下属政府管制的公用事业(2242.425,38.67,1.75%)公司和铁路公司持有的现金之外。由于这个承诺，我们习惯手上至少保持200亿美元的现金，既可以使我们抵挡出乎意料的巨大保险理赔损失(迄今为止是Katrina飓风给我们带来的30亿美元保险理赔损失，这是保险行业赔付最多的灾难事件)，又可以让我们迅速抓住收购企业或者证券投资的机会，尤其是在金融危机发生的时候。


我们把大部分现金放在美国国库券上，而避免只是为了多赚几个基点的利息去投资其余短期证券。早在2008年商业票据和货币市场基金的脆弱性变得非常明显之前，我们就已经坚持只把现金投在国库券上的原则。我们非常认同投资作家Ray DeVoe的看法：“更多的钱损失在追求盈利上而不是损失在枪口下。”在伯克希尔公司，我们既不依赖于银行信用额度，也不会签订需要提供担保的借款合同，除非是为了获得相对于我们庞大的流动性资产而言数量非常微小的资金。


此外，过去40年，伯克希尔没有花过一分钱来支付股利或者回购股票。相反，我们保留所有利润不做分配以增强我们的财务实力，这种增强现在相当于每个月增长10亿美元。过去40年伯克希尔公司的净资产从最初的0.48亿美元增长到如今的1570亿美元，内在价值增长得更多。没有其他任何一家公司能够像我们这样坚持不懈地积累财务实力。

正是由于我们在财务杠杆上非常谨慎小心，我们在盈利上不得不支付一些小的代价。但是，拥有充足的可迅速变现的流动资产，让我们睡得非常安稳。更重要的是，在美国经济有时会突然爆发的金融危机时期，其他人为了生存乱成一团时，我们在财务上和情绪上都弹药充足地准备开始反击。这正是我们能够在2008年雷曼破产之后的金融危机期间短短25天就投资出去156亿美元的原因。

巴菲特








 巴菲特致股东的信（2011）




致伯克希尔哈撒韦的股东：

2011年我们的A股和B股每股账面价值增长了4.6%。在过去47年，即现任管理层就职以来，账面价值从每股19美元增长到99860美元，年复合增长19.8%。

伯克希尔副董事长，我的合伙人查理·芒格对2011年公司取得的进展感到满意，以下是要点：

董事会的主要工作是确保让合适的人选来运营我们的业务，确认下一代领导人并让他们做好准备明天就可以接管公司。我在19个公司董事会任职，伯克希尔董事们在继承方案上投入的时间和努力是最多的。更重要的是，他们的努力得到了回报。

2011年开始的时候，Todd Combs作（托德·库姆斯）为一名投资经理加入了我们，在年末结束不久，Ted Weschler（特德·施勒）也加入了我们。他们两个人都拥有杰出的投资技能，以及对伯克希尔的承诺。在2012年他们两人只掌管数十亿美元资金，但他们拥有的大脑、判断力和魅力，可以在我和查理不再运营伯克希尔时掌管整个投资组合。

你们的董事会对于谁会成为CEO的继任人也同样热情。同样我们也有两个非常好的超级替补。我们到时候可以做到无缝交接，而伯克希尔的前途将保持光明。我的98%以上净财富都是伯克希尔股票，他们将进入各种慈善基金。将如此多资金投入到一只股票中并不符合传统智慧。但我对这一安排感到满意，我知道我们的业务质量好并且多元化，而管理他们的人又如此能干。有了这些资产，我的继任者就有了良好的开端。不要把这段话解读为我和查理会去哪里。我们仍非常健康，并且喜欢我们做的事情。

在9月16日，我们收购了路博润，一家生产添加剂和其他特殊化学制品的全球性公司。自James Hambrick（詹姆斯•汉姆布瑞克）在2004年成为CEO以来取得了杰出的成绩。税前利润从1.47亿美元增长到10.85亿美元。路博润在特殊化学领域将会有很多附加的收购机会。其实，我们已经同意了三起收购，成本为4.93亿美元。James是一个有原则的买家，一个超级的公司运营者。查理和我都迫切希望扩张他的管理领域。

我们的主要业务去年也表现很好。实际上，我们五个最大的非保险公司，BNSF（北伯林顿铁路公司），Iscar（伊斯卡），路博润、Marmon（美联集团）和中美能源都取得了创纪录的盈利。这几项业务2011年税前共盈利超过90亿美元。而在七年前，我们只拥有其中一家，就是中美能源，当时其税前盈利为3.93亿美元。除非经济在2012年走弱，我们这五项业务应该都能再创纪录，总盈利能够轻易超过100亿美元。

总体来说，我们运营的所有公司2011年在房地产、工厂和设备上投入了82亿美元，比之前的记录还要高20亿美元。大约有95%的支出都是在美国，这可能会让那些觉得我们的国家缺乏投资机会的人感到吃惊。我们欢迎海外的项目，但是预期未来伯克希尔的资金承诺主要还是在美国。2012年这方面的开销会再创纪录。

我们的保险业务继续为无数其他机会提供没有成本的资本。这个业务制造的是“浮款”——这些钱不属于我们，但我们可将之用于投资给伯克希尔带来好处。同时如果我们在亏损和成本方面的支出比我们收到的保费少，我们就赢得了一笔额外的承保费用，意味这比浮款的成本比零还要少。尽管我们不时会出小一些承保损失，我们现在已经连续9年都获得了承保利润，总额高达170亿美元。在过去的9年时间，我们的浮款从410亿美元上升到现在创纪录的700亿美元。保险是我们的一个好业务。

最后，我们在市场上做了两项重大投资：1、50亿美元购买美国银行6%的优先股，同时获得权证可以在2021年9月2日之前以每股7.14美元的价格购买7亿股普通股。2、6390万股IBM股票，成本为109亿美元。加上IBM，我们现在在四家非常优秀的公司里占有大量股份：美国运通13%，可口可乐8.8%，IBM 5.5%，富国银行7.6%。（当然，我们也拥有很多小一点，但同样重要的仓位。）

我们将这些持仓视为在伟大的公司里的合伙人利益，而不是基于短期前景可供出售的证券。这些公司的盈利情况还远未反应在我们的盈利中。只有我们从这些公司的分红反应在我们的财务报告中了。长期来说，在这些公司未分配的盈利中，归属我们所有权的那一部分对我们来说至关重要。因为我们将通过各种方式使用这些盈利，来增加未来的盈利和投资对象的分红。他们也可以用来回购股票。

如果我们在去年就持有我们现在的仓位，我们从这“四大”公司中就可以获得8.62亿美元的分红。这一部分就会出现在伯克希尔的收入报告中。我们这个季度的盈利就会高得多，为33亿美元。查理和我相信我们账本上没有报告的24亿美元将为伯克希尔创造同等的价值，因为它可以增加未来数年的盈利。我们预期这四家公司的盈利和分红2012年会继续增长，并在未来许多年都会增长。十年后，我们持有的这四家公司盈利可能为我们带来会70亿美元盈利，其中有20亿美元的分红。


备注：巴菲特对于所投资公司未来的盈利情况有着非常保守的预估，而且这还是他们“懂”的公司。


我的好消息报完了。接下来是2011年伤害我们的一些事情：

过去几年，我花了20亿美元购买了Energy Future Holdings（未来能源控股）发行的多种债券，后者是一家为德克萨斯州的部分地区提供服务的电力运营商。这是一个错误，巨大的错误。从大的方面衡量，这家公司的前景与天然气价格的前景联系在一起，而后者在我们购买后大幅下跌并一直在低估徘徊。尽管自购买后我们每年收到大约1.02亿美元的利息支付，但除非天然气价格大幅上升，否则这家公司的支付能力将很快耗尽。我们在2010年对这笔投资提了10亿美元减记，去年又补提了3.9亿美元。

在年底，我们将这笔债券的账面价值按其市值8.78亿美元确认。如果天然气价格维持在目前水平，我们很可能将面临更多损失，金额甚至最终能够抹去目前的账面价值。相反，如果天然气价格大幅回升，我们将会恢复部分，甚至全部的减记额。无论结果如何，在我购买债券的时候都算错了收益损失概率。在网球术语中，这是你们的主席一次非常重大的非受迫性失误。

在2011年，三项大规模的同时也是非常有吸引力的固定收益投资被其发行人赎回了：瑞士再保险、高盛和GE在赎回证券时一共向我们支付了128亿美元，这些证券此前每年给伯克希尔创造12亿美元的税前收益。这么一大笔收益需要再投资，尽管我们对Lubrizol（路博润公司）的收购抵消了大部分的影响。

去年，我告诉你们“房地产复苏很可能在一年左右时间内开始。”我错的离谱。我们拥有5家企业，其业绩受到房地产业的显著影响。这直接影响了Clayton Homes（克莱顿家园公司）的业绩，后者是美国最大的移动房屋制造商，占到2011年此类房屋建造量的7%。

此外，Acme Brick（瓷砖）、Shaw（地毯）、Johns Manville（隔热层）和MiTek（建筑产品）都受到建筑活动的极大影响，我们的5家房地产相关公司在2011年共录得税前收益5.13亿美元。这与2010年类似，但低于2006年的18亿美元。

房地产会复苏的，你能够对此确信无疑。长期看，房屋的数量需与家庭的数量相当（在考虑通常比例的空置率后）。然而，在2008年前的一段时期内，美国增加的房屋数量高于家庭数量。不可避免的，最终我们造了太多的房屋，泡沫破裂的威力动摇了整个经济。这还给房地产业带来了另一个问题：在衰退初期，新家庭形成的速度放缓，在2009年这一下滑非常剧烈。

这一毁灭性的供求关系等式如今逆转了：每天新的家庭数量要多于房屋。人们可能在充满不确定的时期搁置置业，但最终荷尔蒙会接管一切。在衰退期间，一些人最初的反映可能是“暂时同居一室”，但与对方父母同居一室很快会失去吸引力。

我们目前每年建造60万个家庭房屋，这远低于新家庭形成的数量，购买和租赁需求正在吸收此前遗留下的过度供给。（这一过程在美国各地已不同速率开展；不同地区的供需情形不同）。然而当这种修复发生时，我们的房地产相关企业却手忙脚乱，他们在2006年的员工数字为58769，而如今却只有43315。作为经济中至关重要的部门，它不仅包含建筑业，还包含所有对其依赖的行业，房地产业仍然在经历其自身的衰退过程中。我相信这是就业复苏远远落后于我们在经济的绝大部分行业所看到的稳固和显著的复苏的原因。

明智的货币和财政政策在缓和衰退中起到重要作用，但这些政策工具不会创造家庭，也不能消除多余的房屋。幸运的是，人口因素和我们的市场体系将会恢复所需的平衡，这很可能在不久之后发生。当那一天来临的时候，我们的年均住宅建造量将再度达到100万栋或更多。我相信，一旦这种情形发生后，那些自命权威的人将对失业率的下降程度感到惊讶。他们将再度意识到1776年以来就一直确认的事实：美国的好日子还在前面。


 企业内含价值


查理和我使用伯克希尔的每股内含价值的增长率来衡量我们的业绩表现。如果我们的收益长期内超过标普500的表现，我们就配得上自己的薪水。如果未能超过，那么我们得到的薪水太多了。



备注：这种内在价值增长率来衡量业绩表现的方式，值得学习和借鉴。


我们没有办法准确定位内含价值。尽管其价值被大幅低估，但我们确实有一个有效的代理指标：每股账面价值。这一指标在大部分公司毫无意义。然而在伯克希尔，账面价值大致追随企业价值波动。这是因为伯克希尔的内含价值超过账面价值的幅度不会每年大幅变化，尽管这一差异在大部分年份内都是增加的。长期看，这一差异在绝对值上可能越来越大，但企业价值/账面价值的比例却大致稳定，因为其分子、分母同时变大。

我们此前经常强调我们的账面价值表现在股市糟糕的日子里几乎确定超过标普500的表现，在股市强劲的时候将会弱于指数表现。真正的考验是我们长期做的如何。去年的年报包含了一张表格列出了自我们在1965年接手伯克希尔后的42个5年期间（例如1965-69,1966-70）的业绩表现。所有的期间都显示我们的账面价值表现击败了标普，我们的记录一直持续到2007-11。

去年我列出了两张表，阐明一些关键数据以帮助你估算我们每股的内在价值。上次那两张表中需要有所更新的是，2011年每股投资增长4%至98366美元。我们从商业本身而非保险或投资获得的税前收益增长18%至每股6990美元。

我和查理都乐见这两方面的增长，但我们更关注营业收益。我们现在拥有的公司应该增加他们的总收入。同时，我们希望购入一些大型业务，以获得更大的收入增长。我们现在有8个子公司位列财富500强，所以还剩492个选择。我的任务非常明确，而我现在仍在考虑中。


 股份回购

去年九月，我们宣布，伯克希尔将以最高为股票账面价值的110%回购股份。我们入市仅几天，在触及我们所限定的价格之前，回购了价值6700万美元的股份。


当满足两个条件时，我和查理会选择股份回购：1、公司拥有充裕的资金来维持日常运转和所需的现金流；2、股票价格远低于保守估计的公司内在价值。



备注：用于回购股票的资金不能为公司带来负债也不能影响公司的运营，除此之外还需要做到回购时候的股票价格是低于公司的内在价值的。


我们曾目睹很多股份回购并非满足上述第二条条件。你要知道，很多CEO永远认为他们公司的股票太便宜了。但事实上，股份回购并非简单用来抵消股票增发带来的股权稀释，或者仅仅因为公司手握多余的现金。只有当回购价格低于股票内在价值时，继续持有的股东才不会利益受损。考虑是否要收购或者股份回购时的第一准则是，在某一个价格你是明智的，但在另一个价格时你可能就是愚蠢的（what is smart at one price is dumb at another）。（摩根大通的Jamie Dimon就始终重视价格/价值因素在回购决定中的重要性。我建议你们去读读他的年度信。）

当很多人在伯克希尔股票低于内在价值时抛售的时候，我和查理心情复杂。一方面，我们希望帮助继续持有的股东获得更丰厚的利润，而最好的方法无疑是购入我们自己的股票，因为我们知道现在的股价只是内在价值的九成、八成，甚至更低。（这就像我们一位董事曾经说过的，这就好比在一个水已流干的桶里，射那些已经停止跳跃的鱼。）另一方面，我们并不希望我们的股东在股票价格还未达到内在价值时就出仓，尽管我们回购股份的价格或许比一些股东预设的出仓价位要高。我们回购时，希望那些退出的股东能充分意识到他们所抛售的资产究竟价值几何。

我们预设回购价格上限为账面价值的110%，回购明显增加了伯克希尔每股的内在价值。而且我们买得越多，买的价格越便宜，继续持有的股东获得的利润将更丰厚。因此，如果有机会，我们希望积极回购股票，甚至在价格上限或略低于价格上限的价位上。但是，你要知道，我们对支持股市并无兴趣。另外，如果我们持有的现金少于200亿美元，我们也不会进行股票回购操作。在伯克希尔，财务实力毫无疑问比其他所有事情都要重要。

对回购的讨论为我提供了一个阐述众多投资者对股价变化非理性反应的机会。当伯克希尔购买一家正在回购股票的公司时，我希望出现两件事情：首先，我们通常希望企业盈利在未来一段较长时期将有良好的增长；第二，我们还希望股票在相当长一段时间表现落后于大市。对第二点的一个推论就是：“按照我们的剧本”持有我们拥有的股票——假设这能够有效——事实上将会对伯克希尔有害，而不是评论家惯常认为的有益。

让我们以IBM为例。正如许多行业观察者所知，其CEO郭士纳（Lou Gerstner）和彭明盛（Sam Palmisano）作出了出色的工作，把IBM从20年前濒临破产变成了今天的卓越领先，他们的经营成果是极不平凡。

但是他们的财务管理也同样辉煌，特别是近年来改善了公司的财务灵活性。事实上，我能认为没有其他大公司有更好的财务管理，这一技能实实在在的增进了IBM股东的获利。该公司明智地使用债务，几乎全部用现金完成增值收购，并积极的回购自己的股票。

今天IBM有11.6亿股流通股，我们拥有约6390万股占到5.5%。当然公司未来五年的盈利对我们而言尤其重要。除此之外该公司还可能会花500亿美元左右在未来几年回购股份。我们今天的测验就是：一个长期投资者，比如伯克希尔，应该在这段时间内期待什么呢？

我们不会让你保留悬念。我们应该期待IBM股价在未来五年内下跌。

让我们做数学题。如果IBM股价在这一时间段的平均价格为200美元，公司将用500亿美元收购2.5亿股股票。这将导致流通股数量为9.1亿股，我们将拥有7%的公司股份。反之如果股价未来五年以平均300美元的价格出售，IBM将仅仅能购买1.67亿股。这将导致在五年后有约9.9亿股流通股，而我们将拥有其中的6.5%。

如果IBM将盈利，比如第五年有200亿美元，我们享受的份额将是一个完整的1亿美元，而在“令人失望”较低股价下享受的收益大于高股价的情况。

逻辑很简单：如果你将要在未来成为某只股票的净买方，要么直接用自己的钱购买或者间接买（通过持有一家正在回购股票的公司），当股价上升时你就受害，当股价不振时你获益。不过，情感因素通常会令事情变得复杂：大多数人，包括将在未来成为净买入者那些人，看到股价上升会觉得舒服。这些股东就像是看到汽油价格上涨感到高兴的通勤者，仅仅因为他们的油箱里已经装满了一天汽油。



备注：巴菲特这个比喻用的很好。


查理和我并不指望你们中的很多人用与我们相同的思维思考，我们已经观察到了足够多人的行为，知道这是徒劳的。但是我确实想要你了解我们的个人算法。并且在这里陈述是因为：在我早期的日子里，我也乐于看到市场上涨，然后我读到格雷厄姆的“聪明的投资者”第八章，这章说明了投资者如何对待股价的波动，立刻一切在我眼前发生了变化，低价成为了我的朋友。拿起那本书是我一生中最幸运的时刻之一。

最后，IBM的带给我的投资成本主要取决于它未来的盈利。但是一个重要的辅助因素是，公司愿意拿出多少可观的资金来购买自己的股票。如果回购一旦令IBM的流通股跌到了6390万股，那么我将放弃我们著名的节俭，给伯克希尔公司所有员工有薪假期。


 保险

首先看保险，伯克希尔的核心业务，这个在过去几年推动我们发展的引擎。

财产险保险公司在前期收保费和以后支付索赔，极端的例子下，比如那些工人事故赔偿，可能要几十年才会产生支付。这个现在收钱，以后付款的模式让我们持有大量现金，我们称这位“浮动”的钱，并最终向流到别人的地方。与此同时，我们将投资这些浮存金令伯克希尔收益。虽然个人保单来来往往，但是我们持有的浮存金相对于保费量仍然保持稳定。因此随着我们业务的增长，浮动金也在增长。

我们的浮存金从目前的水平上可能不会再增长多少，如果还有的话。这主要是因为相对于我们的保费收入，已经有一个超大型的浮存金规模。浮存金是否会出现一个下降，我将会补充，它将几乎肯定以一个缓慢的形式出现，因此不会令我们付出大量资金。

如果我们的保费收入超过我们的开支和最终损失的总额，我们把浮存金产生的获利加入到投资收入中。当这样的一个利润发生时，我们享受自由使用资金——并且更好的是，持有资金还能获利。不幸的是，所有保险人希望发生的情况导致了激烈竞争，如此激烈导致大量年份中财产保险业整体出现亏损。比如State Farm，这个迄今为止美国最大的保险公司，并且作为一个良好管理的公司，在过去11年中的8年产生承保亏损。保险业出现亏损的方式有很多，这个行业有办法创造新的亏损。

正如本报告第一部分所指出的，我们经营的业务连续九年有承保利润，我们在这阶段的收益总计达到170亿美元。我们相信我们将在大多数年份继续承保利润，但肯定不是全部年份。如果我们实现这个目标，我们的浮存金将好过免费午餐。我们的获利就像是如果某些团体在我们这里存了706亿美元，向我们支付一笔费用持有这些钱，并允许我们用这笔钱为自己获利投资。

那么这些浮存金是如何影响内在价值的估算呢？我们的浮存金作为一笔负债从伯克希尔的账簿中减去，如同我们要在明天付掉，并且无法补充它。但这是一种对浮存金不正确的看法，而正确的看法应该是作为周转基金来看。如果浮存金既是无成本的，又是长期持久的，这个负债的真正价值远低于会计定义上的负债。

部分抵消这种夸大的负债是对我们保险公司的155亿美元“商誉”作为资产纳入账簿，事实上，商誉代表了我们为浮存金支付的价格。然而商誉的成本没有体现真正的价值。如果保险业产生巨大和持续的承保损失，任何商誉的资产都应该被视为毫无价值，不论其原始成本多少。

幸运的是，在伯克希尔情况并非如此。查理和我认为我们保险业务的商誉的真正经济价值——我们将以此作为支付购买浮存金——要远远超过其历史账面价值。我们的浮存金价值是其中的一个原因——一个很大的原因——这就是我们为什么相信伯克希尔的内在商业价值大大超过帐面价值。


让我再次强调一点，无成本的浮存金不是整体财产保险业预期都能产生的结果：我不认为有很多“伯克希尔”式的浮存金在保险业界中存在。在大多数年份里，包括2011年，该行业的保费收入已不足以支付索赔和费用。因此，该行业几十年来的有形资产整体回报远远低于美国工业企业的平均回报。这一遗憾的表现几乎可以肯定将继续。伯克希尔优秀经济性只是因为我们有某些了不起的经理人在运营某些非凡的保险业务。让我告诉你们一些主要的部门。

以浮存金规模计，排名第一的是Ajit Jain管理的伯克希尔-哈萨维再保险集团。Ajit担保的风险没有别的人愿意或者有资本能接纳得了。他的运作结合了容量、速度、果断。最重要的是，他的思维方式在保险业中独一无二。然而他从来没有把伯克希尔暴露到与我们的资源不适当的风险中。事实上事实上，我们在这方面比大多数大型保险公司更为保守。举例来说，如果保险业经历一个亏损2500亿美元特大灾难（损失相当于任何时候曾经历的三倍），作为一个整体伯克希尔却可能会录得适度利润，因为它有许多盈利流。目前所有其他主要保险公司和再保险公司都离上涨的红色很远，有些人还将面临破产。

从1985年开始，Ajit已创造了有340亿美元浮存金的保险业务和巨大的承保利润，这是一个没有任何其他保险公司的首席执行官能够接近的壮举。这些成就使他为伯克希尔价增加了数十亿美元的价值。查理很乐意拿我换第二个Ajit，但是第二个不存在。

我们另一个强力保险部门是由Tad Montross管理的General Re（通用在保险公司）。

作为一个优秀保险人，他的经营要坚持四条准则：（1）了解所有敞口可能会导致的保单损失；（2）保守评估任何敞口可能导致的真实损失以及可能造成的成本（3）设置能提供利润的一保费，能平均的把两个潜在损失成本和运营费用都覆盖在内（4）如果不能得到适当的保费溢价，愿意离场。

许多保险公司通过前三个测试但第四个不及格。他们就是无法转身离开其竞争对手都热切进入的业务。有句古话话：“其他人正在这么干所以我们必须也干”，在任何行业都会出问题，但是没有其他行业的情况会比保险业更坏。事实上，一个好的有独立思维的承报人，必须像在开车回家途中接到妻子电话的那个人一样聪明。”“Albert,当心！我刚刚听到广播说有一辆成出问题卡在了州际公路上。”她妻子警告。Albert回答说：“Mabel，他们根本什么都不懂，不只是一辆车，而是有上百辆”。

Tad明白保险业四条军规，而这也反映到他的成绩单上。General Re在他的领导下创造了巨大的浮存金，我们希望，从平均的角度而言他能继续。在我们收购General Re的最初几年，它是一个麻烦，现在它是一笔财富。

最后还有GEICO，这个保险人让我在61年前获得了经验。GEICO由Tony Nicely运营，他18岁加入公司，2011年已经供职了50年。GEICO令人羡慕的业绩，来自Tony完美的执行一个几乎无法被复制的运营模式。在他担任CEO的18年中，我们的市场份额从2.0%增长到9.3%。如果公司的仍然维持静止的份额——如同他担任CEO以前的情况——那么现在我们的保费将是33亿美元而不是实际在2011年获得的154亿美元。Tony和他的同事创造的的额外价值，是伯克希尔的内在价值超过账面价值的主要元素。

汽车保险市场仍然有超过90%的市场在等待GEICO。不要对赌Tony会在未来一年年的收购。我们的低成本允许了低价格。

除了我们拥有的三大主要保险业务，我们还有一群较小的公司，他们中大多数在做保险业务中最奇怪的业务。总体而言，他们的一贯有盈利，并且向我们提供了巨大的浮动。查理和我把这些公司和经理们当作珍宝。

去年末我们收购了Princeton Insurance（普林斯顿保险），一家承保医疗事故的保险公司。这一闪电交易使得我们的明星CEO在Medical Protective有更大的管理空间。Princeton能带来6亿美元的浮存金，数字包括在下表。


 受监管，重资本行业

我们拥有两家非常大的企业，BNSF（北伯林顿铁路公司）和中美能源（MidAmerican Energy），他们重要的共同特点使其与许多我们的其他企业截然不同。因此，我们在这封信里将他们单列一个版块，在我们GAAP财务报表中也将其单独列报。

这两家公司的关键特点是他们对长期，受监管资产的巨额投资，这些投资部分由非伯克希尔担保的大额长期债务融资。不需要我们的信用：两家公司在糟糕商业环境下的盈利能力足以覆盖其利息要求。在2011年的疲软经济下，BNSF的利息覆盖率为9.5倍。同时，对于中美能源，两项关键指标确保了其在所有环境下偿付债务的能力：其收益能力来自于独家提供必需的服务和多元化的收入来源，使其免受任何单一监管机构行动的影响。

以吨-公里计，铁路承担了美国城市间货运量的42%，而BNSF运输量要多于其他铁路，占到行业总量的37%。简单的算术就能告诉你，美国城市间运输量的15%是由BNSF（北伯林顿铁路公司）运输的。毫不夸张的说，铁路是我经济的循环系统。而你们的铁路是主干线。

所有这一切使我们肩负重任。我们必须维护好和提升我们23000公里长的铁路以及1.3万座桥，80座隧道，6900台机车以及78600台运输车辆。这一工作要求我们在所有经济情形下都有足够的财务资源以及能够迅速而有效的处理千变万化的行业特征的人才。

为了能完成社会义务，BNSF定期投资额远大于其折旧支出，2011年这一差额达到18亿美元。美国的三大主要铁路都做了类似投入。尽管许多人指责我们国家的基础设施支出不足，但这一批评对路行业并不合适。这一行业正将私人部门的资金滚滚投入各种投资项目，这些项目将在未来提供更好和更多的服务。如果铁路没有做出这样庞大的支出，我们国家公共部门融资的高速公路系统将面临更大的拥堵和维护问题。

类似BNSF（北伯林顿铁路公司）这种的大额投资如果不能获得合适收益将会非常愚蠢。但我非常有信心，由于其所提供的价值，BNSF（北伯林顿铁路公司）会盈利。正如多年前Ben Franklin所说的话，对应到我们的受监管业务，他会说：“照顾好你的客户，那么监管者-代表着你的客户也会照顾你。”做好事有好报。

在中美能源，我们参与了类似的“社会契约”。我们预期将拨出越来越多的金额来满足我们客户未来的需求。如果我们同时能够可靠而有效的运营，我们直到我们将能在这些投资上获得公平的收益。

伯克希尔持有中美能源89.8%的股份，后者向美国国内的250万客户提供电力服务，是爱荷华，犹他和怀俄明州的最大供应商，并且是其他6个州的重要供应商。我们的输气管运输着这个国家8%的天然气。很明显，数百万的美国人每天要依赖我们。他们从未失望。

当中美能源在2002年收购Northern Natural的输气管时，这家公司有危机，被行业的领先机构评为行业43家公司中的最后一位。在最近的报告中，Northern Natural已经列到第二位。第一位则是我们的另一家输气公司，Kern River.

在电气行业中，中美能源有着无可比拟的记录。在最近的客户满意度调查中，中美能源美国公用事业部分位列受调查的60家公用事业机构中位列第2.而这一切与多年前中美能源收购这些资产时大相径庭。

到2012年底，中美能源将拥有3316兆瓦风电运营，远超美国其他电力公用事业机构。我们已经投资以及承诺的风能领域的投资达到惊人的60亿美元。我们能够做出如此投资是因为中美能源保留了所有的收益，不像其他公用事业企业几乎将其收益全部支付给股东。此外，去年底我们上马了2个太阳能项目，一个是100%独资的加州项目，另一个亚利桑那州的项目占股49%，这些项目将需要30亿美元建设。后续还有更多风能和太阳能项目。

正如你现在可以看出来的，我对BNSF的Matt Rose和中美能源的Greg Abel为社会做出的贡献感到骄傲。我对他们为伯克希尔的股东做出的贡献同样骄傲和感谢。

在我们的资产负债表的账面价值中，BNSF（北伯林顿铁路公司）和中美能源商誉的账面价值总计200亿美元。对每一例，我和查理都相信目前的内含价值远高于账面价值。


 制造业、服务业、零售业运营

这个集团的公司出售从棒棒糖到飞机等产品。有一些业务极佳，没有杠杆的净有形资产税后盈利可达25%至100%以上。其他一些产品回报则在12%-20%。但也有一些回报很糟糕，这是因为我在分配资本时犯了一些严重的错误。之所以犯错，是因我错误地判断了这些公司的竞争力活该行业未来运营的经济状况。我尝试在做并购时要看10年或20年，但有时我的视力并不好。查理比我的要好；他在我错误收购的一些案例中投了反对票。

伯克希尔比较新的股东可能会对我继续自己错误的决定感到迷惑。不管怎样，他们的盈利对伯克希尔来说并不重要，而有问题的公司比优秀的公司需要更多管理时间。管理咨询公司或华尔街顾问都会看着我们这些落后的公司，然后说“扔掉他们”。

这种情况并不会发生。过去29年来，我们经常会罗列伯克希尔的经济准则，其中第11条讲的是我们总体上会抵制出售表现糟糕的公司（很多情况落后都是因为行业原因，而不是管理的缺陷）。
 我们的理念与达尔文主义者相差很远，你们很多人可能会不同意。我可以理解你们的立场，但我们曾经对卖家承诺过，并将继续承诺，不管是顺境还是逆境，我们都会保留这些公司。到目前为止，这些承诺的美元成本并不高，他们在潜在买家中建立的商誉可能已经抵消了这些成本。这些买家在为他们宝贵的业务和忠实的伙伴寻找一个合适且永久的家。这些买家知道他们无法从其他地方得到从我们身上得到的，我们对他们的承诺未来数十年对他们对会有益。


备注：对于投资来说，选择投资什么行业，比选择投资具体的公司更加重要。


但是请你们理解，查理和我既不是受虐狂，也不是盲目乐观。如果在第11条规则中的任何一个缺点出现，如果这些业务长期很可能会现金枯竭，如果劳工冲突很流行，我们将采取快速果断的决定。在我们47年历史中，这种情况只发生过几次，我们现在拥有的业务没有一个因陷入困境而要求我们考虑放弃。

这一部分在前面的盈利表格可以看出，美国经济自2009年中以来稳步持续复苏。这一部分共包括54家公司。但其中一个公司Marmon（美联集团）在11个地区业务部门拥有140家企业。简而言之，当你看伯克希尔的时候，你就是在看整个美国经济。所以让我们进一步挖掘，看看过去几年发生了什么。

这一部分中四个与房地产有关的公司（这一部分将除去Clayton，它被归入金融和金融产品中），他们总税前盈利2009年为2.27亿美元，2010年3.62亿美元，2011年3.59亿美元。如果把房地产公司从联合报告中去除，你会发现我们多元化的非房地产业务2009年盈利18.31亿美元，2010年盈利39.12亿美元，2011年盈利46.78亿美元。2011年大约有2.91亿美元盈利来自于路博润并购。剩余的43.87亿美元盈利则说明美国已经从2008年金融恐慌的破坏中恢复过来。虽然房市相关业务还留在急诊室，但其他大多数业务都已经离开医院，完全康复。

几乎我们所有的经理去年都有优秀的业绩，其中一些与房市相关的经理正在对抗飓风般的经济逆境。几个案例：

Vic Mancinelli在CTB再创新纪录。CTB是我们的农业设备业务。我们在2002年以1.39亿美元收购了CTB。他在随后为伯克希尔贡献了1.8亿美元。CTB去年税前盈利1.24亿美元，并拥有1.09亿美元现金。Vic 在过去一些年又做了大量附带的并购，包括今年年底后的一项并购。

TTI是我们的电子组件经销商，其销售收入增加至21亿美元，比2010年高12.4%。盈利也创下纪录，自2007年以来增长了127%。我们就是在2007年收购TTI的。在2011年，TTI的表现比这个领域其他大型公共交易公司的表现要好得多。这丝毫不出意外：Paul Andrews和他的伙伴们已经有很多年都打败了他们。查理和我很高兴Paul在2012年初在讨论一项大型的附带并购。我们期待更多进展。

Iscar是一家割削工具公司，我们拥有80%股份，它继续给我们带来惊奇。他的销售增长和整体业绩在其行业中是独一无二的。Iscar的经理Eitan Wertheimer, Jacob Harpaz和Danny Goldman是聪明的战略家和运营者。在全世界经济在2008年11月崩溃时，他们出售收购了Tungaloy，一家领先的日本割削公司制造商。去年春天东京遭到海啸冲击时，Tungaloy遭受了严重打打击。但你不会想到现在怎么样：Tungaloy销售在2011年创下纪录。我在11月参观了他们在Iwaki的工厂，对Tungaloy管理层及员工的热情和贡献印象深刻。他们是一个了不起的团体，值得我们尊敬和感谢。

我们的大型经销商McLance由Grady Rosier公司运营，在2011年新增了重要的新客户，并创下3.7亿美元的税前盈利纪录。我们在2003年以15亿美元收购了该公司，从那时到现在，他们带来了24亿美元的税前盈利，并增加了2.3亿美元LIFO储备，因为其经销的产品（糖果、口香糖、香烟）价格增长了。在运营这台物流机器方面，没有人比得上Grady。McLance接下来可能还会有一些附加并购，特别是在我们新的葡萄酒和烈酒分销生意上。

Jordan Hansell在4月份接管Netjets，2011年的税前盈利为2.27亿美元。这是非常了不起的业绩，因为新飞机销售在过去一年大多数时候都很缓慢。12月出现了上涨趋势，且比季节性正常情况要多。但这种情况能持续多久还不确定。

几年之前NetJest是我最大的担忧：它的成本远超收入，且现金一直在流血。没有伯克希尔的支持，NetJets将走向破产。我们已经将这些问题留在了后面，Jordan现在正从管理良好运营顺畅的业务中带来稳定的利润。NetJests正计划与一些头等舱合伙人推进一项进入中国的方案。这一动作将进一步拓宽我们的商业“护城河”。其他的少数股权公司在规模和范围上都与NetJets相差甚远，未来也没有人可以赶上它。NetJets坚持不懈专注于安全和服务已经在市场上带来了回报。

我们很高兴看到Marmon在Frank Ptak的领导下取得进步。除了取得内部增长外，Frank不断做附加并购，这些并购加起来将大幅增加Marmon的盈利能力。（在过去几个月里他花费2.7亿美元收购了三家公司。）全球范围内的合资企业对Marmon来说也是一个机会。去年年中Marmon与一顿的起重机公司Kundalia家族合作，目前已经产生了大量利润。这是Marmon与该家族合作的第二个企业，之前他们合资的电线电缆公司也很成功。在Marmon运营的11个主要行业中，有10个行业在过去一年贡献了盈利。你应该有信心未来数年Marmon会有更高的盈利。

“买商品，卖品牌”多年来一直是企业成功的一个方程式。这一方程式让可口可乐自1886年以来，箭牌自1891年以来都产生了巨大且可持续的利润。而在较小的公司方面，40年前我们收购喜诗糖果，用这一方法也带来了大量财富。去年喜诗税前盈利8300万美元创新纪录，我们收购喜诗以来总盈利达到了16.5亿美元。可以比较一下，我们在收购喜诗的时候只花了2500万美元。这一切都归功于Brad Kinstler，他在2006年就任CEO后将公司带到了新的高度。

内布拉斯加家具市场（简称NFM，我们持有80%）盈利在2011年创新纪录，比1983年我们收购它的时候高出十倍多。

但这还不是大新闻。更重要的新闻是，NFM收购了达拉斯以北433英亩的土地，我们将在此建造全美最大的家具商店。目前全美最大的家具商店是我们在奥马哈和堪萨斯的商店，每一个在2011年都创下历史小时纪录，均超过4亿美元。德州那个商店还需数年才可以完成，我希望在开业时剪彩。

我们的新商店将提供各种无与伦比的商品，价格也是其他人无法比较的，它将吸引远近的客户前来。

我们在NFM上的经验，以及Blumkin家族的管理都是愉快的经历。1937年，Rose Blumkin（我们所有人都称为B女士）为了一个梦想，用500美元创建了这家公司。当她89岁的时候把公司的股份卖给我们，并一直工作到103岁。（她退休后一年就去世了。我把这个结果告诉过所有想过退休的伯克希尔经理。）B女士的儿子Louie现在92岁，他从二战归来后就一直帮他的母亲打造这份生意，他的妻子Fran过去55年都是我的朋友。Louie的儿子Ron和Irv将公司带到了新的高度，他们先是开了堪萨斯商店，现在又在着手准备德州的。

两个“男孩”和我一起度过了许多美好时光，我将他们做为我最好的朋友。Blumkins是了不起的家族。他们从未让优秀的基因库浪费，最近Blumkin第四代家族的几位成员加入NFM让我感到高兴。

总体来说，伯克希尔这一部分的内在价值大大超过他们的账面价值。但对很多更小的公司，情况不是这样的。我在购买小公司方面犯错更多。查理很早之前就告诉过我，“如果有些事根本就不值得做，也不值得把它做好，”我本应听他的话。总体来说，我们的大型收购都表现不错，有一些非常优秀。总体来说我们在这个领域是赢家。

有一些股东告诉我们，他们渴望了解更多对会计奥秘的讨论。那我就谈一点对GAAP(会计准则)的胡说八道。

常识告诉你，我们的各个附属公司表现在我们的账本上时，都是用从我们购买他们时的成本加上留存盈利（除非他们的经济价值大幅下降，必须减记）。伯克希尔的现实基本就是这样的，除了Marmon（美联集团）的情况比较糟糕。

我们在2008年收购了Marmon（美联集团）64%的股份，在我们账面上记下了48亿美元成本。到目前为止一切顺利。在2011年初，我们按照与Pritzker家族的最初合同，又支付了15亿美元购买了16%股份（当时Marmon的价值已经上升）。于是我们被要求马上对2010年底的购买价格减记6.14亿美元。很明显，这个减记与经济活动没有关系。在这个没有意义的减记中，实际上Marmon的内在价值上升了。


 金融与金融产品

这个部门是我们企业中最小的部门，包括两家租赁公司，XTRA（拖车）和CORT（家具），以及美国领先的活动房屋制造商和融资提供方Clayton Homes。除了这些100%控股的子公司，我们在这一类业务中还包括一系列金融资产以及Berkadia Commercial Mortgage50%的权益。

在2008年末经济跌落悬崖后，观察我们的三家公司业务运营所体现的情况是很有帮助的，因为他们的经历显示出随后到来的经济的部分复苏。

我们两家租赁公司的业绩表现是“除房地产外”经济的体现。他们的税前收益合计在2009年为1300万美元，2010年为5300万美元，而2011年为1.55亿美元，这一提升反映了我们在绝大部分非房地产业务中所看到的稳步复苏势头。相比之下，Clayton的活动房屋业务经历了名副其实的萧条，至今未曾恢复。美国的活动房屋销售量在2009年为49789户，2010年为50046户，2011年为51606户(而在2005年房地产繁荣时，这一数字为146744户）。

尽管时局艰辛，但Clayton还是继续盈利，大部分是因为其抵押贷款组合在令人头痛的条件下表现良好。因为我们是移动房屋业最大的借贷者且通常贷款给中低收入家庭，你可能预期我们将在房地产崩溃中承受沉重的损失。但通过对传统贷款政策的坚守，即有意义的，与固定收入相适应的首付和月供，Clayton已经将损失维持在可以接受的水平。甚至在我们的许多借款人在部分房屋上拥有负权益时也做到了这点。

众所周知，美国在其房屋所有权和抵押贷款政策上出了问题，而我们的经济如今正在为这些错误付出巨大的代价。我们所有人都参与了这一毁灭性的行为-包括政府、贷款人、借款人、媒体以及评级机构等。这些愚蠢行为的核心是几乎所有人都相信房屋的价格必定会一直上涨，任何下跌都是不合理的。真是对这一前提的接受使得房地产交易中任何价格和行为都是合理的。各地的房屋拥有者们感到自己变得富裕，争相通过再融资将其房屋增值部分“货币化”。这类大规模资金注入推动了全国各地的消费狂潮。当这股潮流持续的时候看起来一切都很好。（一个几乎不被注意的事实是“许多在止赎中“失去”房屋的人事实上已经获得了收益，因为他们在此前通过再融资获得的资金超过其成本。这这类情况下，遭驱逐的房主是获胜的一方，而贷款人才是受害者）。

2007年，泡沫破裂，正如所有泡沫必定会经历的那样。我们如今已是在泡沫破裂后逐渐恢复的第4个年头，尽管这一恢复过程漫长而痛苦，但终将成功。今天，新家庭形成数量持续高于房屋开工数量。

当全国的超额房屋存货被消耗完后，Clayton的收益应该会大幅提高。然而，正如我所理解的，我相信这三家企业的内含价值与其账面价值没有显著差异。


 投资

以下显示我们的普通股投资年底市值逾10亿美元。

2011年，我们的投资持股很少变动。但重要的变动有3次：我们购买了IBM和美国银行的股份，还增持了10亿美元的富国银行股份。

银行业东山再起，富国银行正走向繁荣，其收益表现强劲，其资产稳固可靠，其资本处于创纪录高位。美国银行此前的管理层犯下了一些大错误。该行首席执行官Brian Moynihan在清理失误方面取得出色的进展，不过完成这一过程需要多年时间。目前，他在培养一家具有吸引力和潜力的大企业。这家企业会在今天的问题被人们遗忘很久之后还屹立不倒。我们购买7亿美国银行股份的那些认购权证将可能在它们到期以前拥有巨大的价值。

与1988年和2006年分别投资可口可乐和铁路一样，我也没有赶早买入IBM。这家公司的年报我已经读了50多年，可直到去年3月的一个星期六，我才感到柳暗花明。正如梭罗所说：“要紧的不是你看到的，而是你看到了什么。”

Todd Combs去年构建了17.5亿美元的投资组合，Ted Weschler将很快打造一个同样规模的投资组合。他们每个人都会凭借个人成绩得到80%的绩效奖金和20%的合伙人奖励。我们的季度报告分别汇报了小额持仓，这些不可能是我买入的股份（但媒体通常夸大了这点），而是Todd或者Ted名下购买的股份。

对这两位新人有一点要补充。Ted和Todd都会帮助下任伯克希尔的首席执行官进行收购。他们拥有优秀的“商业头脑”，能捕捉到可能决定多种类别企业未来的经济动力。他们了解什么是可以预计到的，什么是不可知的，这有助于他们思考判断。

关于我们的衍生品仓位，没有什么新东西可报告的，过去的报告中已经详细解说。（1977年以来的年报可以登录www.berkshirehathaway.com查阅。）然而，必须指出一个重要的行业变动：虽然我们现有合约要求的抵押非常少，但新仓位的情况有所不同。因此，我们不会建立任何大规模的衍生品仓位。我们杜绝各类可能要求立即提供抵押的合约。可能有些提供极大抵押的突然要求——来自世界范围内金融恐慌或者大批恐怖分子袭击这样的意外事件——与我们过多流动性的组要目标和毋庸置疑的财力不符。

我们类似保险的衍生品合约就要到期。如果包括高收益率债券指数违约在内的各种问题出现就会赔付。我们亏损风险最大的那些合约已经过期，剩下的会很快到期。2011年，我们为两笔亏损赔付8600万美元，这让我们的总付款额达到了26亿美元。我们几乎确定认识到了这一投资组合最终的“减记利润”，因为我们收到的溢价是34亿美元，今后的亏损会低于这一金额。此外，我们的这类合约5年内平均浮动抵押为20亿美元。在面临巨大信贷压力的时期取得了这样的成功表现，这突出表明，获得一个与风险相匹配的险的溢价有多重要。

考虑到我们会在15年左右持有42亿美元的浮动抵押，而且我们已经发现我们回购的合约盈利2.22亿美元，查理和我仍然认为，我们的卖权仓位将产生可观的利润。2011年年底，伯克希尔的面值反映出，现存合约负债85亿美元。如果这些合约全部在我们支付之时到期，实际金额就是62亿美元。


 投资者的基本选择与我们的强烈偏好

投资行为被形容这样一个过程：在今天投出资金，预期未来能收回更多的钱。在伯克希尔，我们对此要求更高，我们将投资定义为将今天的购买力转移给他人而预期在未来收到合理的购买力（扣除对名义收益的税收）。更简洁的说法是，投资是放弃今天的消费，为了在以后的日子里能够有能力更多的消费。

从我们的定义中可以得出一个重要的推论：投资的风险并非被beta衡量（华尔街以此衡量波动性以及风险），而是由概率衡量（合理的概率）即投资导致其主人在持有期间损失的购买力的概率。资产价格经常大幅波动，而只要他们在其持有期间内可以合理确信提供增加的购买力，那么这些资产就不是风险高的。而正如我们将看到的，一个波动性小的资产也能充满风险。

投资有许多种且变化多端。然而，投资概率主要有三个类型，理解每个类型的特征是非常重要的。因此，让我们了解下这一领域。

第一类。部分投资是以给定的货币计价的，包括货币市场基金，债券，抵押贷款，银行存款以及其他工具。大部分基于货币的投资被认为是“安全”的。然而事实上，他们是最危险的资产之一。他们的beta是零，但风险巨大。

在过去一个世纪，这些工具毁了许多国家投资者的购买力，即使是其持有者持续收到定期的利息和本金支付。此外，这一丑陋的结果将一直重复发生。政府决定了货币的最终价值，但系统的力量不时会使他们被制造通胀的政策所吸引。而这类政策经常失控。

即使在美国，尽管对稳定货币的愿望非常强烈，自我在1965年接管伯克希尔的管理之后，美元仍然贬值了惊人的86%。那时的1美元的价值不低于今天的7美元。因此，为了能够维持购买力，对于免税的机构来说，其在这段期间内的债券投资收益需达到年化4.3%。而如果这家机构的投资经理认为其收到的利息是“收益”的话，那他是在开玩笑。

对于需要支付税收的你我来说，情况就更糟了。在同样的47年时间段内，持续的对美国国债滚动投资产生每年5.7%的收益。这听起来很令人满意。但如果个人投资者需要支付平均25%的个人所得税时，这5.7%的回报率以真实收入衡量毫无收益。可见的所得税将削减投资者1.4%的收益，而不可见的通胀“税”则超过所得税的三倍，而投资者很可能只是认为所得税才是其主要负担。尽管我们的货币上印有“我们信仰上帝”的语句，但操作我们政府印钞机的双手却都是人。

当然，高利率可以弥补购买者基于货币的投资所面临的通胀风险。确实，上世纪80年代早期的利率在这方面做得很好。然而如今的利率无法弥补投资者所需承担的购买力风险。如今的债券应该标上警示标识。

因此，在如今的条件下，我不喜欢基于货币的投资。即使如此，伯克希尔仍然持有大量此类投资，主要是短期品种。但不管利率怎样，在伯克希尔，对充足流动性的需求占据核心位置，且永不忽视。为了满足这一需求，我们主要持有美国国债，这是在绝大部分混乱的经济情况下对于流动性唯一可靠的投资。我们的目前的流动性水平是200亿美元；100亿美元是我们的最低要求。

在流动性和监管层对我们的要求以外，我们购买货币相关证券只是因为其提供超常收益的可能性：或是因为一特定信贷工具被错误定价（例如在定期的垃圾债券市场可能发生的），或是因为利率上升到一定程度，使得在其下降时，足以在高收益债券上实现大额收益。尽管我们曾经在过去利用过这类机会（以后也可能再次这么做），但我们如今对这一前景持悲观态度。对于如今的情形，华尔街谢尔比Cullom Davis在很久以前说的话看起来很适用“债券此前被推销为提供无风险收益，而如今的价格实际上是在提供无收益风险。”

第二类投资包括的资产是指那些实际不产生任何收益，但买家在认为其他人未来会为此支付更高的价格的期望下所购买的资产，这些买家也清楚这些资产永远不具有生产性。17世纪的郁金香就是此类买家的最爱。

这类投资要求有足够容量的买家市场，而这些买家受到诱惑是因为他们相信这一购买市场将持续扩大。持有者并非被这些资产的生产力所激励，这些资产永远不会生产，而是坚信他们在未来会对其更渴望。这一类别最主要的资产就是黄金，后者是对其他所有资产（尤其是货币）恐惧的投资者的最爱。然而黄金有两个显著的缺点，用途不广且不具有生产性。确实，黄金有一些工业和装饰的用途，但此类用途的需求优先，且不足以吸收新的产量。同时，如果你一直持有一盎司黄金，到最后你将仍然只拥有一盎司。

激励大部分黄金购买者的动机是他们相信恐惧的等级将会增长。在过去的十年，这一想法被证明是正确的。此外，上升的价格自身会产生额外的购买热情，吸引那些认为价格上升证实其投资理论的购买者。当大量投资者涌入时，这一结果就自我实现了。但只是暂时。


在过去15年，互联网股票和房地产业都已经证实了这一理论：起初明智的理论加上广为宣传的价格上升能够创造出惊人的多余需求。在这些泡沫中，许多起初充满怀疑的投资者屈服于所谓市场的“证据”，而购买者群体的扩大在一段时间内足以使得这场盛宴持续。但泡沫吹得大了不可避免会破裂。那个时候那句古老的谚语又将得到证实：“明智的人开头，蠢蛋收尾。”



备注：一个聪明的人不能仅仅因为自己想要一个结果，便选择相信。在投资的过程中，很多投资者都会被一路上涨的市场价格所迷惑，他们寻找很多“证据”来支持价格还会继续上涨的想法，这样做是愚蠢的。


今天，全球黄金储量约17万公吨。假如把它们熔铸成一个每面约68英尺的立方体。（设想它可以轻轻松松地放在一个棒球内场。）如果每盎司黄金价格1750美元，也就是我写下这些内容时的金价，这个立方体的价值大约9.6万亿美元。我们称它立方体A。

然后来创造一个和立方体A价格相同的立方体B。为此，我们要买下美国所有的耕地（4亿英亩，年产值2000亿美元），以及16家埃克森美孚公司（全球利润最高的公司，年利润超过400亿美元）。买下这些以后，我们还有1万亿美元可以用来零花。你能想象到，一个9.6万亿美元在手的投资者会选立方体A还是立方体B？

不计对现存黄金令人吃惊的估值，目前的价格让今天的黄金年产值达到约1600亿美元。买家——不论是珠宝和工业用户还是投资者——都必须不断消化增加的供应。这仅仅是为了维持现有价格的平衡。

一个世纪以后，无论可能用哪种货币，4亿英亩农田都会生产出大量的玉米、小麦、棉花和其他作物，继续带来有价值的回报。埃克森美孚则可能分红数万亿美元，持有16家这样的公司会新增数万亿美元。而17万吨黄金既不会增加规模，也不能创造任何产品。你可以深情抚摸它，它却不会有回应。

还得承认，当距今一个世纪的未来人类担忧的时候，可能还会有很多人蜂拥而上为黄金。但我相信，一个世纪过去，目前价格9.6万亿美元的立方体A这期间的复合价值增长率会远远不及立方体B。

我们的前两个资产类别在恐惧情绪达到顶峰时最受欢迎。对经济崩溃的恐慌将散户推向货币基础的资产，首当其冲的是美国债务。而且，对货币崩溃的恐慌又将这些散户推向黄金这种没有产出能力的资产。2008年底，我们风闻的是“现金为王”，当时应该配置现金，不应持有。同样地，20世纪80年代初，我们听说的是“现金如垃圾”，当时的固定美元投资处于我们记忆中最有吸引力的水平。在这些情况下，需要从众心理支持的投资者为求得心安付出了代价。


我自己最青睐的——你知道，就要讲到了——是我们的第三类资产：投资于有生产力的资产，无论是企业、农场，还是房地产。在理想的情况下，这些资产应该能在通胀时期让产出保持自身的购买力价值，同时只需要尽可能最少的新增资本投入。
 农场、房地产和可口可乐、IBM这样的很多企业，以及我们自己的See’s Candy（译注：逾90年历史的美国老牌糖果与巧克力食品公司）都能满足这双重考验。其他特定的公司——比如我们那些受管制的公共事业公司——都不能通过上述考验，因为它们在通胀的环境下需要大量资本。为了增加收益，它们的所有者必须增加投资。即便如此，第三类投资也仍会超越毫无生产力和以货币为基础的资产。


备注：投资最重要的是投资具有产出（能带来现金流）的资产。


一个世纪过去，不管那时的货币是黄金、海贝、鲨鱼牙，还是（和今天一样的）一张纸，人们都愿意用他们每日劳作的几分钟时间换来喝一杯可口可乐，或者吃一些See’s Candy的花生薄片糖。未来的美国人会出售更多的商品，消费更多的食品，需要的生活空间也比现在多。人们永远都会用自己生产的换取他人生产的。

我们国家的企业会继续高效地运送我们国民需要的商品和服务。这好比说，这些商业“奶牛”活了几个世纪，产了比以往更多的“牛奶”。它们的价值不是由交换的中介决定，而是由它们产奶的能力而定。对奶牛的主人而言，销售牛奶会是复利交易，就像20世纪道指由66点涨至11497万点时那样（当时也支付了大量的股息）。伯克希尔的目标将是增持第一等企业的股权。我们首先会选择整体持有——但我们也会通过持有大量可交易股票成为所有者。我相信，任何一段较长的时间内，事实都会证明，这类投资在我们考查的三类资产中是长线赢家。更重要的是，它最为安全。


巴菲特








 巴菲特致股东的信（2012）




致伯克希尔哈撒韦有限公司的股东：

2012年，伯克希尔为股东实现了241亿美元的回报。我们花了13亿美元回购股票，因此公司净值增长了228亿。A级和B级股票的每股账面价值增长了14.4%。过去的48年里（即从现任的管理层接手以来），我们的每股账面价值从19美元增长到了114,214美元，复合增长率19.7%。

去年伯克希尔有一些好消息，但我们还是先从坏消息说起吧。

1965年我运作的合伙公司接手伯克希尔以来，我从来没有想过，一个回报241亿美元的年份相对业绩居然是低于平均水平的，请参见第一页的业绩比较。

但去年的业绩的确低于平均水平。这是48年来第9次伯克希尔的业绩落后于标普500指数的回报（计算包括的分红和股价上升）。需要强调的是，另外的8次落后中，标普500指数增长都超过15%。我们在逆境里干的要好一些。

迄今为止，我们从来没有在按5年衡量的业绩上落后于标普，已经实现了43连胜（记录参见103页）。但是标普指数过去4年连续取得正回报，并且超过了我们。如果2013年市场继续实现超越，我们的5年期连胜记录就要终结了。

但有一件事情你可以确信：无论伯克希尔最终业绩如何，我的合伙人查理·芒格，公司的副董事长，和我都不会改变业绩标准。我们的工作就是以一个比标普指数更快的速度增加公司的内在价值——我们使用账面价值作为其近似值。如果我们成功了，即使各年份的波动难以预测，伯克希尔的股价长期来看会超越标普指数。如果我们失败了，我们没有给投资者带来任何价值，因为直接买一只低费率的指数基金也可以获得同样的回报。


查理和我相信，伯克希尔的内在价值会持续以略高于标普指数的水平增长。我们的信心来源于公司优秀的业务，能干的经理人团队，以及以股东利益为导向的公司文化。
 我们的相对业绩在市场向下或者表现平平的时候要好一些。在市场上涨强劲的年份，请预期我们将会暂时落后。


备注：超越平均三要素，优秀的业务、卓越的管理者、股东利益导向。


2012年第二件令人失望的事情是我没有能进行一笔大收购。我瞄准了一些大象，但最终空手而回。

不过今年年初我们运气不错。2月，我们达成协议购买一家全资拥有H.J.Heinz公司的控股公司50%股份。另外一半将会由以JorgePauloLemann为首的少数投资者持有，他是巴西著名的商人和慈善家。

我们买不到比这更好的公司了。JorgePaulo长期以来都是我的好朋友，并且是一位卓越的经理人。他为首的投资人团队和伯克希尔将会各自出资约40亿美元购买持股公司的普通股。伯克希尔还会另外投资80亿美元购买分红率9%的优先股。优先股的两个优势大大增加了它的价值：首先它将会在特定时刻以显著的溢价被回购，其次这些优先股还允许我们以象征性的价格购买持股公司5%的普通股。

120亿美元的总投资吸收了伯克希尔去年利润的一大块。但我们依然持有大量的现金，并在不断地累积。所以，我们得继续干活；查理和我再次穿上远征服，继续猎象。

接下来是2012年的一些好消息：

去年我告诉大家，BNSF（伯灵顿北方圣特菲铁路公司）、Iscar（伊斯卡）、Lubrizol（路博润）、MarmonGroup和MidAmericanEnergy（中美洲能源）——我们盈利最好的5家非保险公司——2012年税前利润将会达到100亿美元。它们确实做到了。尽管美国经济增长微弱，全球多数经济体都很疲软，我们的“五驾马车”总利润101亿美元，比2011年增加了约6亿。

5家公司里，只有中美洲能源是伯克希尔8年前就拥有的，其税前利润3.93亿。后来，我们以现金购买了另外5家中的3家。在收购第5家，也就是BNSF的时候，我们支付了70%的现金，剩下的部分增发股票，使得发行在外的股份增加了6.1%。最终结果是，5家公司为伯克希尔贡献了97亿美元利润但只产生了一点点摊薄。这与我们的目标一致，既不仅仅是实现增长，而且是要实现每股价值的增长。

除非美国经济出现危机——我们预期不太可能——我们的“五驾马车”2013年将会贡献更高的利润。5位优秀的CEO们将负责这个事情。

尽管我去年一笔大额收购都没做成，但是我们各个分支的经理人比干的比我好多了。去年是我们“补强型”收购创纪录的一年，我们花了23亿美元，收购了26家融入我们现有业务的公司。这些交易没有让伯克希尔增发任何股票。查理和我喜欢这样的收购：通常它们是低风险的，不让总部承受任何负担，并且扩展了我们的经理人施展拳脚的空间。

我们的保险业务去年业绩喜人。不但为伯克希尔贡献了730亿美元的浮存金用于投资，还贡献了16亿美元的承保利润，这是连续实现承保利润的第10个年头。这简直就是一个吃掉了却还在的蛋糕。


备注：保险公司为伯克希尔提供了零成本的现金流，这是伯克希尔为什么能够取得骄人业绩的关键要素之一。


GEICO是保险业务里的领头羊，它继续扩张着其市场份额而且没有牺牲保单质量。从1995年我们收购GEICO以来，它在个人车险的市场份额从2.5%增长到了9.7%。保费收入从28亿增长到了167亿。未来还有巨大的增长空间等着它。

GEICO的卓越表现应归功于TonyNicely和他手下的27,000名员工。另外，我们还要感谢我们的Gecko。我们的“小蜥蜴”一直坚守在岗位上，告诉大家如何到GEICO.com买更便宜的保险，风雨无阻。当我为大家祈福的时候，我为GEICO祈祷两次。

事实证明，ToddCombs和TedWeschler，我们的新投资经理，非常聪明，而且正直诚信，除了作为组合管理人外，在许多方面都有益于伯克希尔，并且他们与公司文化相融。他们的加盟让我们中了大奖。2012年，他们的业绩都以两位数的优势超过了标普500。这让我相形见绌。

我们已经将他们各自管理的资金增加到了约50亿（部分来自我们子公司的养老金）。Todd和Ted非常年轻，他们将会在查理和我离开后掌管伯克希尔巨额的投资组合。他们接手以后大家可以安心睡觉。

伯克希尔年末的雇员总数创记录地达到了288,462名（参见106页的详细信息），比上年增加17,604名。我们总部的员工人数，依然维持在24名。不过暂时还没有任何疯狂的迹象。

伯克希尔的四大投资——美国运通、可口可乐、IBM和富国银行——都经历了一个好年景。我们在4家公司的持股比例都有所增加。我们增持了富国银行（现在的持股比例达到8.7%，2011年末为7.6%），和IBM（6.0%，之前为5.5%）。同时，可口可乐和美国运通的股票回购增加了我们的持股比例。我们在可口可乐的持股比例从8.8%增加到8.9%，在美国运通的持股比例从13.0%增加到13.7%。

伯克希尔在这四家公司的持股比例未来还会增加。MaeWest11说的对：“好东西越多越精彩。”

这四家公司运营着非凡的业务，并且由聪明、为股东利益考虑的经理人掌舵。在伯克希尔，我们更愿意拥有一家优秀公司非控制性但是足够份额的权益，而不愿意拥有一家业绩平平的公司100%的权益。相比于那些只能收购自己在行的业务的公司，我们在资本配置上的灵活性，使我们具备明显优势。


以我们年末的份额计算，2012年我们在“四大”上获得的权益利润应当是39亿。但在报告给你的“利润”数据里，我们只计算了我们获得的分红——大约11亿。请不用怀疑：没有计入“利润”的28亿和我们记录的“利润”一样值钱。

四家公司留存下的利润经常用于回购——这增加了我们未来所占的盈利比例——或者用于前景良好的投资。我们预期将来会从“四大”投资上分得更多的利润。如果我们是对的，伯克希尔收到的分红会增加，更重要的是，我们未实现的资本利得也会增加。（去年年末，我们在“四大”上未实现的资本利得是267亿美元）

去年在做资本配置的决策时，苦恼于“不确定性”的CEO们一定非常纠结（虽然他们中的不少人所管理的公司盈利和现金都创纪录的好）。在伯克希尔，我们完全没有他们的担心，相反2012年我们在工厂和设备上投资了98亿美元，其中约88%投资在美国。这比2011年增加了19%，而2011年是我们之前投资的历史高点。不管智者怎么说，查理和我喜欢在物有所值的项目上大笔投资。我们注意到GaryAllan的新歌里唱到，“暴风雨终会过去12”。

我们依然脚踏实地，而且基本确定2013年又会是资本开支创纪录的一年。在美国，机会到处都是。

送给我的CEO伙伴们的一点想法：毫无疑问，未来永远是充满不确定性的，美国从1776年开始就一直面对各种不确定性。只不过有时候人们非常在意无以计数的、一直存在的各种不确定性，而另外一些时候，他们却无视不确定性（通常是因为那段时间太平无事）。

美国公司前景光明。股票也一定会表现良好，因为它们的命运是和公司的业绩联系在一起的。周期性的困难在所难免，但是投资者和经理人处在一个由他们的喜好所影响的游戏中。（道琼斯工业指数在20世纪里从66涨到了11,497，期间经历了四次损失惨重的战争，一次大萧条和多次的衰退，最终依然蹒跚上升了17,320%。而且不要忘了，投资者还收到了不少的分红。
 ）

因为这个游戏是如此的诱人，查理和我认为尝试依据塔罗牌的排列，“专家”的预测，或者商业周期进进出出是一个巨大的错误。错过这个游戏的风险比呆在里面要大得多。



备注：股市虽然具有极大的波动性，然而没有任何资产配置在股市中，反而是最大的损失。


我自己的故事就是一个戏剧性的例子：1942年春天，美国当时痛苦地经历着太平洋战争带来的损失，而我购买了我的第一支股票。每天的新闻头条都在诉说更多的困难。尽管如此，没有人谈论不确定性；每个美国人都坚信我们会挺过来。

我们的国家从那段痛苦到现在的成功让人吃惊：通胀调整后，人均GDP从1941年到2012年翻了4倍。在这期间，每个明天都充满不确定性。然而，美国的命运一直都非常清晰：长盛不衰。

如果你是一个CEO，因为短期因素的担忧，搁置了一个利润丰厚的巨型投资项目，请打电话给伯克希尔。让我们来缓解你的担忧。

总结来说，查理和我希望通过以下方式来增加我们的每股内在价值，（1）增强我们分支业务的盈利能力；（2）通过“补强型”的收购进一步增强盈利能力；（3）参与到我们投资对象的增长中去；（4）当伯克希尔的股价明显低于内在价值时，回购股票；（5）进行大额收购。极少情况下，我们也会通过增发伯克希尔的股票来最大化最终业绩。

这些方式具有坚实的基础。一个世纪以后，BNSF和中美洲能源依然会在美国经济中扮演重要角色。保险业务就更不用说，依然对机构和个人具有重要意义——而且没有公司比伯克希尔给这个领域投资带来更多资源。当我们看到这些以及更多的优势时，查理和我就非常喜欢你们公司的前景。


 内在价值

虽然查理和我不停谈论内在价值，但我们无法告诉你伯克希尔的股票精确的内在价值是多少（其他一些股票也很难）。在2010年的年报里，我们提出了三个要素——其中一个是定性的——我们认为这是衡量伯克希尔内在价值的关键。相关分析完整复制在了104-105页。

这里有两个关键量化要素的最新数据：2012年，我们的每股投资增长了15.7%，达到113,786美元，我们除保险和投资外的每股税前利润也增长15.7%，达到8,085美元。

从1970年开始，我们的每股投资以每年19.4%的复合速度增长，我们的每股盈利增速则是20.8%。伯克希尔的股价过去42年的增速和我们两个主要价值衡量指标的增速非常接近，这并非巧合。查理和我乐于看到这两个方面都增长，但是我们的重点依然将是构筑坚实的盈利能力。

现在，让我们了解一下公司四个主要业务板块的运营情况。它们具有差别巨大的资产负债结构，以及全然不同的营收情形。因此把它们合并到一起将会影响分析。我们将分别讨论各个业务，这也是查理和我看待它们的方式。


 保险业务

先来看保险业务，伯克希尔的核心业务，也是多年来驱动我们不断扩张的引擎。

财产保险公司先收取保费，事后进行理赔支付。在一些极端情况下，比如某些工伤保险，赔付可能发生在几十年之后。这种现在收钱，将来赔付的模式让我们持有大量的现金——我们把它称作“浮存金”——最终它会支付到别人手中。同时，我们可以使用这些浮存金为伯克希尔投资。虽然单笔的保单和索赔有进有出，但是我们持有的浮存金总额和保费收入维持一个稳定关系。所以，当我们的业务扩张时，我们的浮存金规模也扩张。

去年我告诉大家，我们的浮存金可能保持平稳，甚至有可能会在将来略有下降。但我们保险公司的CEO们最终证明我是错的，他们去年让我们增加了25亿浮存金。我现在预期2013年还会有所增加。但是更多的增长会越发困难。好消息是，GEICO的浮存金基本上会保持增长。但是在NationallyIndemnity的再保险部门，我们有一些流失的保单，它们的浮存金会下降。如果我们未来确实出现了浮存金的下降，那它会是非常温和的——每年不会超过2%。

如果我们的保费收入超过了总成本和最终的赔付支出，我们会在利用浮存金投资获得的投资收益之外，录得一个承保利润。赚到这种利润的时候，我们是在享受持有这些免费资金的好处——更好的是，我们还因为持有资金而赚到钱。这就好像你去银行贷款，银行还倒贴给你利息。

不幸的是，保险公司实现这个美好结果的强烈愿望导致了激烈的竞争，竞争如此惨烈以至于大多数年份，财产保险行业整体处在严重的承保亏损中运行。这笔承保亏损，实质上就是整个行业为了获得浮存金而支付的成本。举个例子，StateFarm，当前美国最大且管理良好的保险公司，截止到2011年前的11年里有8年都录得承保亏损（2012年的财务数据还没有公布）。保险行业有很多种亏钱的方式，而且这个行业从来不曾停止寻找新的亏钱方式。

正如前一部分提到的，我们已经连续10年录得承保利润，我们这一时期内的税前承保利润累计达186亿美元。预计未来大部分年份中，我们依然会保持录得承保利润。如果确实如此，那我们的浮存金就比免费的资金更诱人。


那我们诱人的浮存金将会如何影响内在价值的计算？当伯克希尔计算账面价值的时候，所有的浮存金都作为负债被扣除了，就好像我们明天就要兑现债务，并且再也无法补充回来。但这是一种看待浮存金的错误观念，它实际上应该被看做一笔循环基金。
 如果浮存金是无成本并且是长期存在的，我相信对伯克希尔来说确实如此，那这项负债的真实价值就远比账面负债小得多。

我们资产账面上记录的，对应保险公司的155亿“商誉”部分地抵消了负债账面价值的高估。实际上，这些商誉代表着我们为保险公司产生浮存金的能力所支付的价格。然而商誉的账面成本，和它的真实价值毫无对应关系。比如说一家持续产生大额承保亏损的保险公司，其商誉应该为零，无论其历史成本是多少。

幸运的是，伯克希尔的情况不是那样。查理和我相信，我们保险公司的真实商誉——我们愿意为购买一家能产生类似质量的浮存金的保险公司所支付的价格——远超过账面上记录的历史成本。浮存金的价值是我们认为伯克希尔的内在价值明显超过账面价值的一个原因——一个重要原因。

必须再强调一下，大家不能预期整个产险行业都能获得无成本的浮存金：在保险行业里像伯克希尔获得的优质浮存金非常之少。2011年前的45年中，有37年整个行业的保费收入不能覆盖赔付支出和成本费用。因此，整个行业的有形资产回报水平几十年来一直低于美国其他行业的平均水平，这是一个悲伤但基本注定还会持续的情形。


另外一个让行业的暗淡前景更加不利的事实：保险公司的利润现在受益于之前“遗留”下的高收益债券，过些年，当资金需要重新进行投资时，不可能再获得如此高的收益率——也有可能还要过好些年。今天的债券组合实际上是减耗资产。保险公司的盈利在债券到期并重新配置时将会遭受重创。

伯克希尔优越的经济特性之所以存在，是因为我们有一群卓越的经理人在运营着我们不同凡响的保险公司。让我将给大家介绍一些主要的公司。

首先，浮存金规模排在第一的是伯克希尔哈撒韦再保险集团，由AjitJain领导。Ajit对其他人都不愿意承保，或者没有足够资本进行承保的风险进行承保。他的公司集能力、速度、果断，以及最重要的，保险专业智慧于一身。他从未让伯克希尔暴露于与我们的资源不相称的风险之下。实际上，我们比多数大保险公司在规避风险方面都更加谨慎。举例来说，如果保险行业因某项巨灾遭遇了2500亿美元的亏损——这是历史上所发生过最大规模亏损的3倍——伯克希尔当年整体上依然能够实现盈利，因为它有如此多的利润来源。
 其他的大保险公司和再保险公司则会出现大额的亏损，有些甚至将面临破产。

从1985年开始，Ajit已经创立了一个浮存金350亿美元，实现巨额累计承保利润的再保险公司，这是一项任何其他保险公司的CEO都难以望其项背成就。他也为伯克希尔贡献了千百亿的利润。如果你在年会上遇到Ajit，请深深鞠躬表示敬意。

我们还有另外一驾再保险马车，它属于通用再保险，由TadMontross掌管。

最起码地，一家优秀的保险公司必须遵守四项原则。它必须（1）理解所有可能导致保单形成损失的风险敞口；（2）保守地衡量风险敞口实际形成损失的概率以及可能的损失规模；（3）设定合理的保费，平均来看，要能在覆盖潜在的损失成本和运营成本后实现承保利润；（4）愿意在收取不了合意的保费时放弃保单。

很多保险公司顺利通过前三条，但在第四条上不及格。它们无法在它们的竞争对手也争抢的业务上回头。古话说，“别人这么干，我也得这么干”，这在很多行业都造成了麻烦，但这在保险行业造成的麻烦尤其多。

Tad非常明了保险行业的四条军规，他的业绩证明了这一点。在他的领导下，通用再保险的巨额浮存金比免费的资金还要诱人，并且我们预计这种情况依然会继续。我们尤其对通用再保险的国际人寿再保险业务充满热情，从1998年我们收购公司以来，这项业务持续增长并不断盈利。

最后，是GEICO，62年前让我开始入行时投资的保险公司。GEICO由TonyNicely掌管，他18岁就加入了公司，到2012年，已经服役51年。

Tony的成就让我无法相信自己的眼睛。必须说明的是，他的业绩远不是去年GEICO按美国会计准则报告的6.8亿美元承保利润所能说明的。因为年初的会计准成调整，我们在GEICO的承保利润中计入了4.1亿的费用。这和GEICO2012年的运营没有任何关系，不改变现金、收入、成本和税收项目。实际上，这项减记只是进一步加大了GEICO的内在价值和其账面价值之间的差距。

尽管公司遭遇了历史上最大的单笔损失，GEICO依然实现了承保利润。亏损的原因是飓风桑迪，它给GEICO造成了三倍于卡特里娜的损失，后者是之前的记录保持者。风暴中损毁的车辆中46,906辆是由GEICO承保的，这个巨大的数字，这也反映了GEICO在纽约地区市场份额的领先地位。

去年，GEICO在已有投保客户的复单率（“粘度”）和询价转化为保单的比例（“转化率”）上都有显著的提升。这两项数据意味着一大笔利润：可持续地将客户粘度提高一个百分点，意味着内在价值增加超过10亿美元。2012年GEICO实现的提升证明，大家查询公司的车险价格的话，通常可以发现购买GEICO的保险可以省下不少钱。（打个电话到1-800-847-7536或者到网站GEICO.com试一下。记得申明你是伯克希尔的股东，这通常能让给你享受优惠价。）

除了我们的三家主要保险公司外，我们还有一些小保险公司，它们的大部分专注于保险行业的一些细分领域。整体上，这些公司一直为我们贡献承保利润。另外，正如表格数据显示的那样，它们也提供了大量浮存金。查理和我感谢这些公司和它们的经理人们。

2012下半年，我们收购GuardInsurance扩大了这个大家庭。它是一家威尔克斯-巴里的工伤保险公司，主要做一些小额的保单。Guard的年保费规模大约3亿美元。这家公司在它的传统业务和它即将提供的新业务上都有很大的发展潜力。

在所有大型保险公司中，我认为伯克希尔的保险公司是全球最好的。我们非常有幸在1967年3月以860万美元收购了JackRingwalt卖给我们的两家财产保险公司。


 受管制的、资本密集型业务

这个版块主要有两家公司，BNSF（伯灵顿北方圣特菲铁路公司）和MidAmercianEnergy（中美洲能源），它们有一些重要共同特点区别于我们其他的公司。所以，我们在这里把它们单独归为一类进行讨论，并在GAAP会计报表中单独列示它们的合并资产负债表和营收表。

它们的一个重要特征是，两家公司都有巨额的长期受管制的资产投资，这些资产部分由大额长期账务支持，伯克希尔并不承担相关的债务责任。它们实际上并不需要我们的信用支持，因为它们具备良好的盈利能力，即使在恶劣的环境下也能覆盖它们的债务利息。比如在去年疲软的经济中，BNSF的利息覆盖倍数是9.6倍。（我们对覆盖倍数的定义应该是税前利润/利息，而不是EBITDA(息税折旧摊销前利润)/利息，一项我们认为被普遍使用的错误指标。）

在中美洲能源，另外有两个因素保证它在各种情形下还本付息的能力：公司抗周期的盈利特性，这源于公司垄断性地提供一项必需服务，以及它多元化的盈利来源，这保护它不会由于某个监管部门的措施而遭受致命冲击。


每天，我们的两家公司都在驱动着美国经济：

BNSF承担了全国15%（以吨-英里衡量）的城际间货运量，包括公路、铁路、水路、航空以及管道运输。BNSF的吨-英里运量超过其他任何公司，这个事实意味着BNSF是全国经济循环系统最重要的大动脉。

BNSF还以一种非常节约能源和环境友好的方式在运输着货物，它运输一顿货物500英里只需一加仑柴油。卡车实现同样的运力大约要使用4倍的能源。

中美洲能源的电力设施为10个州的零售客户服务。只有一家公用事业持股公司同时为多个州服务。另外，我们是再生能源方面的领导者：第一，9年前开始涉足，到目前我们已经占全国风力发电量的6%。第二，在建的三个项目完成后，我们将占有全美太阳能发电量的14%。

类似的项目需要巨额的资本投资。到项目建成为止，我们的再生能源项目将耗资130亿美元。我们进行这样的投资是因为我们认为它可以提供合意的回报——在这方面，我们给予了未来的监管策略极大的信任。

我们的信心来源于过往的经验，也来源于社会在交通和能源方面会一直需要大量投资的认识。政府为了自己的利益将会合理对待资本提供者，以保证有持续的资金来满足必须的公共项目。从我们自身的利益出发，我们愿意去争取监管者和它们所代表的人民的认可和批准。

我们的经理人必须在今天就考虑我们的国家明天会需要什么。能源和交通项目需要很多年才能见到效益；但一个增长的经济体不能后知后觉。我们则完成自己的角色以防止未来供应不足的情况发生。大家可能听到过关于我们国家阻碍基础设施建设的言论，但对BNSF和多数的铁路来说都不是这样。美国的铁路系统正处于一个不能更好的状态，这是行业巨大投资的结果，但我们没有满足于现状：BNSF将会在2013年支出40亿美元，大约是其折旧额的2倍，并且超过任何铁路公司历史上的单年投资额。

BNSF的MattRose，中美洲能源的GregAbel，是我们两位优秀的CEO。他们是杰出的经理人，创立了为客户提供良好服务，为股东创造良好回报的公司。我非常感谢他们，他们也应该得到大家的感谢。下面是他们公司的主要业务数据。

眼尖的读者可能已经注意到中美洲能源的利润表格中的怪异。住房服务公司（HomeSevicesofAmericaInc.）是怎么回事？这样一家公司怎么会被划分到“受管制的，资本密集的业务”中？

实际上，2000年我们获得中美洲能源控制权的时候，它的就在公司中。那时我主要关注公司的公用业务，没有关注到住房服务公司，它包括几家房地产经纪公司。

然而，从那时起，住房服务公司就不断地增加地产经纪公司——2012年增加了3家——目前它在美国主要的大城市拥有大约16,000名代理人。（我们的房地产经纪公司列示在107页）。2012年，我们的代理人参与的房屋销售额达420亿美元，比2011年增长了33%。

另外，房屋服务公司去年购买了PrudentialandRealLiving67%的特许权业务，它在全国一共有544家经纪公司加盟，并可以在加盟商的销售额中收取少量的特许费。我们计划5年内收购剩余的份额

即便在萧条时期，RonPeltier在管理住房服务公司上依然工作出色。现在，房地产市场持续恢复，我们期望利润未来会有显著的提升。


 制造、服务和零售业务

我们在这部分的业务种类繁多。我们将通过一个合并的资产负债表和营收表来了解整个部门。

符合美国通用会计准则（GAAP）的收入和支出数据列示在29页。上表中的运营成本是不符合GAAP准则的。尤其是它剔除了一些购买法下的项目，主要是某些无形资产的摊销。我们列示这些数据是因为查理和我认为这样的调整更准确地反映了整块业务真实的成本和利润。我不打算逐一解释所有的调整——有些是细微并且晦涩的——但是认真的投资者必须要理解不同无形资产之间的本质区别：一些无形资产的价值随时间消耗殆尽，但是另外一些的价值从不耗减。


比如软件，摊销费用是真实的成本。然而一些无形资产，比如客户关系，按购买法的会计准则必须摊销，但是它并非真实的成本。GAAP并不区分这两种摊销。两种摊销费用都在计算利润时计入成本——尽管从投资者的角度看，它们是如此不同。

在29页列示的GAAP会计准则的数据下，该部门6亿美元的摊销费用被计入了成本。我们大致认为其中的20%是“真实”的——这也是我们上面的表格包括的部分——其他的则不是。这种差别因为我们做了非常多的收购而变得影响巨大。

“非真实”的摊销费用还对我们一些主要的投资对象产生影响。IBM近几年进行了许多小笔的收购，并且定期地报告“调整后的营业利润”，一个剔除了某些购买法调整的非GAAP数据。分析师一般关注这个数据，他们也的确应该如此。

富国银行没有强调它的一项“非真实”摊销费用，据我所知，也没有被分析师所注意到。富国银行报告的盈利深受一项“核心存款的摊销”费用所累，这似乎意味着这些存款在迅速的消失。但是实际情形却是存款在不断增长。去年这项摊销是15亿美元。除了在GAAP会计准则下，这项异常巨大的摊销在哪里都不具有实际意义。今天的会计课到此结束。为什么没有人大声要求“再多讲一点，再多讲一点？”

这个版块的公司销售的产品从棒棒糖到喷气式飞机，无所不包。有些公司有非常好的经济特性，它们无杠杆条件下的税后有形资产回报率从25%到100%多。其他一些产品的回报率介于12%-20%。但也有少数公司回报率很糟糕，这是我们在资产配置上所犯下的严重错误。


50多年前，查理就告诉我，以合理的价格买入一家优秀的公司比以一个便宜的价格买入一家平庸的公司划算。
 尽管这个道理背后的逻辑非常清楚，我还是时不时地犯廉价收购的毛病，收购结果有些难以接受，有些则极其糟糕。幸运的是，我只在进行小笔收购的时候犯毛病。我们的大笔收购通常结果都不错，有部分可不仅仅是不错。

把这个版块看做一个整体的话，这些公司们的业绩非常不错。他们运作着226亿美元的有形净资产，并获得了16.3%的税后回报率。


当然，如果出价过高，买入一些具有良好经济特性的公司也可能成为一笔糟糕的投资。
 我们大多数的收购里都支付了远超有形净资产的溢价，这些成本反映在财报巨额的无形资产数据中。不过总体来说，我们收获了与投资额相称的回报。而且，这些公司的内在价值，远超它们的账面价值。需要说明的是，在保险板块和受管制的行业板块，内在价值和账面价值之间的差距更加巨大。那里才是真正的大赢家所在之处。


Marmon公司是一个解释内在价值和账面价值差别的极好例子。现在让我来告诉大家这个诡异的差别源于何处。

去年，我告诉大家，我们增持了Marmon的股票，持股比例升至了80%（从2008年我们收购时的64%）。我还告诉大家，根据GAAP会计准则，我们必须以远低于我们实际支付价格的成本记录这笔交易。我花了一整年的时间来思考这条怪异的会计准则，但是没有找到任何合理解释——查理和MarcHamburg，我们的CFO，也想不出来。当我得知，如果我们之前没有拥有64%的权益，那我们2011年新购买的16%就可以以实际购买成本入账时，我更加糊涂了。

2012年（实际发生在2013年初，但追溯调整至2012），我们又购买了Marmon额外的10%股份，同样奇怪的会计要求又出现了。立即减记的7亿美元没有影响我们的利润，但是降低了我们的账面价值，因此也降低了2012年公司的净资产值。

最近10%的收购价格意味着我们持有Marmon另外的90%股份价值126亿美元。但我们账面记录的价值仅有80亿。查理和我认为最近的收购价格代表了真实的价值。如果我们是对的，那我们持有Marmon的实际价值至少比账面价值高46亿美元。

Marmon是一家多元化的公司，有150多家各个行业的子公司。它最大的业务是持有并租赁油罐车给各种货运公司，比如油运和化工产品运输公司。Marmon的业务主要由美国的UnionTankCar和加拿大的Procor两家子公司运营。

UnionTankCar历史悠久，1911年标准石油托拉斯帝国被分拆之前一直由其拥有。有火车经过的时候留意看UTLX的标志。作为伯克希尔的股东，大家拥有打着这个商标的油罐车。当大家看到UTLX的车时，请挺起胸膛，并享受一个世纪前约翰·洛克菲勒看到自己的车队时所享受到那种成就感。

铁路公司并不拥有油罐车，它们属于货运商或者租赁公司。去年年底，UnionTankCar和Procor一共拥有97,000辆油罐车，账面价值40亿美元。强调一下，一辆新车成本约10万美元。UnionTankCar还是一家主要的油罐车制造商——一部分出售但大部分自己持有并出租。现在，它的订单已经排到2014年了。

BNSF和Marmon都受益于与美国原油生产的重新扩张。我们的铁路现在每天运输50万桶原油，大约是“下48州”（不包括阿拉斯加和离岸州）总产量的10%。种种迹象表明，BNSF今年的原油运输量将会显著增长。

篇幅所限，我们不能在这里一一讨论许多其他公司的细节。2012年各个主要公司的详细情况参见76至79页。


 金融和金融产品

这是我们最小的业务版块，包括两家租赁公司，XTRA(拖车租赁)和CORT(家具租赁)，以及ClaytonHome，国内领先的预置房生产商和金融租赁商。除了这些100%拥有的子公司外，我们还有其他一些金融资产以及BerkadiaCommericalMortgage公司50%的权益。

我们把Clayton归入到这个版块，是因为它拥有332,000笔抵押贷款，合计137亿美元。这些贷款中的大部分贷给了中低收入家庭。然而这些贷款在房地产市场崩盘中表现良好，这进一步增强了我们的认识，即合理的首付比例和合理的月供收入比可以有效防范抵押跌价损失，即便在市场萧条时也有效。

Clayton去年还生产了25,872套预置房，比2011年上升13.5%。这占全国全国独栋住宅建设量的4.8%，其份额为全美第一。

CORT和XTRA也是各自行业中的佼佼者。2012年XTRA在新租赁设备上的投资是2.56亿美元，是其折旧额的两倍。当竞争对手们在担忧今天的不确定性时，XTRA已经在为明天做准备。

Berkadia13依然保持良好的业绩。Leucadia14的伙伴们在这项业务上付出很多，这是查理和我喜闻乐见的安排。


 投资

下面是我们年末持有的，市值超过10亿美元的股票投资。

关于上面的投资组合，有一点需要说明。在伯克希尔以前的年报中，上面的每只股票都是我买的，我为伯克希尔做出了买入的决定。但是今年以后的组合中，由ToddCombs或者TedWeschlerg投资购买的，或者两人联合购买的，满足列示要求的（今年是10亿美元）都会被列入上表。DIRECTV就是第一支这样的股票，Todd和Ted在他们的投资组合中都持有它，2012年末市值合计11.5美元。

Todd和Ted还管理着一些伯克希尔子公司的养老金，另外一些由于监管的原因由外部的投资公司管理。我们的年报表格里不包括养老金账户的持股，虽然它们的组合有许多与伯克希尔的组合相重叠。Todd和Ted还管理着一些伯克希尔子公司的养老金，另外一些由于监管的原因由外部的投资公司管理。我们的年报表格里不包括养老金账户的持股，虽然它们的组合有许多与伯克希尔的组合相重叠。

我们将继续削减与伯克希尔保险风险相关的衍生品投资组合。（我们的电力和天然气公用业务还会继续进行运营所需的衍生品投资。）除了少数的例外，新的合约将会要求我们提供抵押，我们不情愿做抵押。市场有可能会走极端，但我们无意于将伯克希尔暴露在任何金融市场的意外情况之中，这可能片刻之间就吞噬掉伯克希尔堆积如山的现金。

查理和我崇尚维持多重的流动性保障，避免任何会耗光我们现金的运营策略。这种策略在100年中的99年里将降低我们的回报率。但是这可以在别人都倒下的时候，保护我们安然度过第100年的危机。于是100年里我们都可以安心睡觉。

我们出售的为企业债在提供信用保障的衍生品明年将会到期。基本可以确定我们将会在这些合约上实现10亿美元的税前收入。我们还获得了大笔的预收款，这些合约5年的存续期里贡献的“浮存金”平均大于20亿美元。如前所述，这些衍生品提供了远超合意的回报，尤其考虑到，我们承保的是企业债券——大部分是高收益品种——并且安然度过了金融危机和之后的衰退期。在其他主要的衍生品合约里，我们曾卖出了四个主要股票指数的长期的看跌期权——美国、英国、欧洲和日本。这些合约是2004年至2008年期间签订的，即使在市场最糟糕的时候，也仅有小额的抵押要求。2010年，我们解除了10%的风险敞口，赚得2.22亿美元。剩余的合约将会在2018年至2026年之间到期。只有期末的指数才能用于结算，我们的交易对手不能提前行权。


 我们买了一些报业公司……报业？

过去的15个月里，我们以3.44亿美元收购了28家日报。有两个原因可能让你非常疑惑。第一，我一直在致股东的信和年会里向大家说，报纸行业的总体发行量、广告和利润下降没有悬念。这个预测依然有效。第二，我们买下的资产完全达不到我们要求的收购规模标准。

第二点可能比较容易解释。查理和我喜欢报纸，如果它们的经济情况合意，我们会买下它们，哪怕它们的规模根本达不到我们的收购标准，比如一些袖珍型公司。解释第一点需要多费一些唇舌，还需要一些故事。

新闻，简单的说，就是人们不知道但却又想知道的事情。考虑及时性、方便性、可靠性、全面性和成本，人们会从实现最佳组合的渠道搜寻他们想要的新闻——对他们来说重要的新闻。这些因素的重要程度随新闻的特性和受众的需求而不同。

在没有电视和互联网以前，报纸是各种新闻的最主要信息渠道，这一事实让其成为大部分人不可或缺的产品。无论你关注国际、国内、地方时间，还是体育、财经新闻，大家订阅的报纸通常是最快的信息来源。哪怕整份报纸里只有几页满足大家的兴趣爱好，报纸里所包含的信息还是让你的订阅物超所值。更好的是，广告商通常支付了几乎全部的刊印成本，读者只需搭个顺风车。

不仅如此，广告本身也提供了很多信息给有兴趣的读者，实际上相当于提供了更多“新闻”。编辑们在思想和观点上绞尽脑汁，但是对很多读者来说，招聘信息，哪里有房屋出租，哪个超市周末打折，或者哪部电影何时在哪里上映，比主要文章里的观点要有意义的多。

反过来说，报纸对于打广告的公司来说也是不可或缺的。如果希尔斯或者西夫韦在奥马哈开了新店，它们需要一个“大喇叭”来告诉城里的居民为何今天应该去光顾它们的商店。实际上，大型百货商店、珠宝店争相在报纸上连篇打广告，因为它们知道广告促销的产品立马就会被抢购一空。再没其他宣传方式比得上报纸了，广告自身就是广告。

只要是当地唯一的一份报纸，它一定利润可观；经营水平的好坏没有太大影响。（正如一家南部的出版社坦言，“我一生优越的地位全部归功于美国的两项制度——裙带关系和垄断。”）

近些年里，绝大部分城市都只剩下了一份报纸（或者两家竞争的报纸合并如同一个经济利益体）。这种淘汰不可避免，大部分人只愿意订阅和阅读一份报纸。当竞争存在的时候，发行量领先的报纸基本会自动获得大部分的广告。于是广告吸引读者，读者吸引广告。共生的过程淘汰弱势的报纸，即所谓的“胖者生存”。

现在情况变了。股价信息和全国体育节目的信息在报纸开始印刷的时候已经成了旧闻。互联网提供了大量招聘和租房信息。电视机随时播放政治、国内和国际新闻。报纸在一个接一个地丢失它的阵地。受众减少以后，广告也随之下降。（招聘类广告收入——曾经报纸的重要收入——在过去的12年里下降超过90%。）

但无论如何，报纸在传递地方新闻方面，依然维持着霸主地位。如果大家想知道自己的社区发生了什么——无论是市长的八卦，税收，或者高中橄榄球队的新闻——没有任何东西能取代报纸。读者看到加拿大税局的照片，或者读到巴基斯坦的政局发展会犯困；但是一条与读者或者他的邻居有关的新闻，会被从头到尾认真阅读。只要社区观念普遍存在，满足特定新闻需求的报纸就会对社区内的大部分居民不可或缺。

即便一个有价值的产品，也会因错误的商业模式而自毁。过去几十年，大大小小的报纸都在这件事件上犯错误。出版者——包括伯克希尔的布法罗——都曾在互联网上免费提供它们的报纸，同时却对纸质报纸收费。这怎么能不导致纸质报纸发行量的大幅下降呢？下跌的发行量，进一步降低了它对广告方的意义。于是“恶性循环”不断重复。

华尔街日报早很早就开始尝试收费模式。地方性报纸的范例则是ArkansasDemocrat-Gazette，由WalterHussman出版，Jr.Walter也很早开始尝试收费模式，过去的几十年里，它的发行量维持的比国内其他报纸都要好。除了Walter外，其他报纸，包括伯克希尔的报纸，直到最近几年才尝试付费模式。效果最好的模式——现在还不确定——将会被广泛复制。

查理和我认为报纸在一个联系紧密的社区中提供了全面和可靠的信息，如果采取恰当的互联网策略，将会在很长时间内保持活力。我们不认为削减内容和发行频率会带来成功。实际上，狭窄的覆盖范围会导致狭窄的客户群。而低于一天的发行频率在一些较大的城镇和城市也被尝试过了——虽然短期内可能提高利润——但是长期来看会减少报纸的曝光频率。我们的目标是让报纸充满读者感兴趣的内容，并且让觉得它有用的人支付合理的费用，无论是纸质的还是网络版。

我们的信心来源于TerryKroeger在奥马哈先驱报的卓越管理，他的团队有能力管理更多的报纸。各份报纸则会在新闻采编上保持独立。（我投票支持奥巴马；但我们的12份日报调查的总统候选人中，有10份选择罗姆尼。）

我们的报纸当然也逃脱不了导致收入下滑的压力。但到目前为止，我们拥有的6份小型日报2012年的收入没有下降，这是比其他大城市日报要好的成绩。另外，我们的两份大型报纸——布法罗新闻报和奥马哈先驱报——收入下滑维持在3%，也优于平均水平。在全美50个大城市圈，我们的布法罗和奥马哈报纸在当地的渗透率名列前茅。

两份报纸的流行并非意外：应归功于报纸的编辑们——布法罗的MargaretSullivan和世界先驱报的MikeReilly——他们传递了让关注社区的读者不可或缺的信息。（非常遗憾，Margaret最近离开我们加入了纽约时报，但她的成绩不可磨灭。纽约时报挖了一个好墙角，我们祝她一切顺利。）

伯克希尔在报纸上的现金收入将会不断下降。即便互联网策略得当也不能阻止温和的侵蚀。至于我们的投资，我们相信这些报纸将会达到或者超过我们的收购回报标准。至今为止的数据都证明了我们的想法。

查理和我始终坚持11条经济原则（参见99页），我们不会持续运营扭亏无望的业务。我们收购MediaGeneral时包括了一家在其管理下盈利一塌糊涂的日报，我们对其进行了分析，找不出解决办法，虽不情愿，但最后还是将其关闭。而我们其他的日报，则在未来很长一段时间内都会保持盈利。（它们被列示在108页）。如果价格合理——这意味着当前盈利非常低的估值倍数——我们还会购买一些类似的报纸。

伯克希尔报纸业务的一个重要事件是年末布法罗新闻报的StanLipsey退休了。毫不夸张地说，如果不是Stan，布法罗不会有现在的成绩。

查理和我1977年4月收购了布法罗。当时它是一份晚报，主打工作日而没有周日版。全国上下，发行量都朝着晨报集中。而且周日版对于都市日报的盈利来说越来越重要。没有周日版，布法罗几乎注定要输给它的晨报竞争对手，它们拥有加厚的、城坚池固的周日版。

于是我们在1977年晚些时候开始刊印周日版。但是噩梦开始了。竞争对手起诉我们，地区法官CharleBrieant宣布了重创我们的判决。他的判决后来在第二轮的上诉中以3-0的彻底反对被否定了——但那已经是17个月之后。在上诉期间，我们损失了发行量，大出血，并且随时面临着停业的危险。

那时StanLipse，60年代就他已经是我的好朋友，和他的妻子一起卖给了伯克希尔一家小型奥马哈周报。我发现Stan是一位一流的报业人士，对发行量、产品、销售和编辑各个方面了如指掌。（他是让那份小周报荣获1973年普利策奖的关键人物）。所以当我在布法罗焦头烂额的时候，我邀请Stan离开他舒适的生活，接手布法罗。

他没有犹豫。和MurrayLight，我们的主编一起，Stan在艰难的时光中坚持奋斗了4年，直到布法罗1982年在竞争中胜出。从那时起，即便布法罗城（又译水牛城）经济糟糕的时候，我们的报纸业绩都表现良好。无论作为朋友还是经理人，Stan都是最棒的。


 分红

部分伯克希尔的股东——包括我一些最好的朋友——可能都希望伯克希尔进行现金分红。让他们疑惑的是，我们从大多数伯克希尔拥有的子公司那里收到很多分红，却从来不向大家分红。我们有必要来了解一下什么时候分红对股东有意义，什么时候没有。

一家盈利的公司，可以有许多方法配置它的盈利（当然这些方法并非互斥的）。公司的经理层首先应该检查继续投资公司主业的可能性——提高生产效率的项目，区域扩张，扩张或改进生产线，或者其他加深与竞争对手之间护城河的投资。


我要求子公司的经理人们永无止境地专注于加深护城河的机会，他们也的确找到很多行之有效的办法。但有时候我们的经理人也犯错。错误的原因通常是因为他们先找到了他们想要的答案，然后在反过来寻找支持它们的理由。显然这样的程序是错误的；这也是让错误无比危险的原因。


你们的董事长也犯过同样的错误。在伯克希尔1986年的年年报里，我详述了我们20年来在原有的纺织业务上的努力和投资最终如何竹篮打水一场空。我希望公司最后能成功，导致了一些列糟糕的决定。（我甚至一度曾想买下另一家新英格兰的纺织厂。）但是梦想成真只在迪士尼的童话故事里存在，现实毕竟是现实。

虽然过去犯过如此错误，但我们可用资金的首要配置选择依然是它能否被现有业务有效利用。2012年我们创纪录的121亿固定资产投资和补强型收购证明，在伯克希尔，有一大片肥沃的土地可以投资。而且我们具备显著优势：我们运营着如此众多的业务，所能享受的投资领域要比大多数公司多得多。在决定投资什么的时候，我们可以直接浇灌鲜花，同时避开杂草。

即使在利用过了伯克希尔现有业务的诸多投资机会以后，伯克希尔依然不断产生富余的现金。我们的下一步，则是寻找与现有业务无关的收购机会。我们的标准也很简单：查理和我是否认为我们可以通过收购交易让股东在每股资产上变得更加富有？

在收购上我已经犯了很多错误，而且还会接着犯错。不过总体来说，我们的记录还算让人满意，也就是说我们把资金用于收购，比起把资金用来回购或者分红，我们的股东变得更加富有了。

不过借用标准的免责申明，历史记录不能保证未来的收益。对伯克希尔来说尤其是这样：伯克希尔当前的规模，比起多年以前的小规模来说，通过收购带来显著的效益越来越难。

不过一笔巨额的收购还是可以实质性地提高我们的每股价值。BNSF就是一个不错的例子：它现在比账面价值要值钱的多。如果我们把用来收购的钱用来分红或者回购，我们的情况要比现在糟糕。虽然像BNSF这样的大家伙不多，但是海里还是有鲸鱼的。

资金的第三种利用方式——回购——在公司股票价格与保守估算的内在价值相比还有明显折扣时，具有意义。实际上，有纪律的股票回购是合理利用资金最安全方法：以80美分或者更低的价格购买1美元很难出错。去年的年报里我们解释了回购的规则，如果机会来了，我们会大笔回购股票。我们之前说不会以超过账面价值110%的价格回购股票，但是事实证明那不切实际。因此，12月市场上一大笔股票以账面价值的116%出售时，我们把价格上限提到了120%。


不要忘了：在回购决策里，价格是最重要的。如果回购价格高于内在价值那就是在毁灭（股东的）价值。董事们和我都认为，继续以低于账面价值120%的价格回购股票对股东是有利的。



备注：只有价格低于内在价值时进行回购，才能提高股东价值。


最后我们来到分红。这里我们需要一些假设并且要做些计算。这些数字需要一些功夫才能理解，但是这对于理解应该和不应该分红的原因很重要。所以请耐心听我讲。

我们假设你和我各自拥有一家价值200万美元的公司的一半。公司每年的利润率是12%——24万美元——并且可以合理预期新增投资也能获得12%的回报率。另外假设，外部投资者始终愿意以净资产125%的价格收购我们的公司。于是，我们各自资产的市价是125万美元。

你可能希望公司每年把利润的三分之一用来分配，剩余三分之二继续投资。你觉得这个方案即满足了当前收入的要求，又能实现资本增值。所以你建议我们分配8万美元现金，剩余16万用于增加公司未来的利润。第一年，你会收到4万美元的分红，之后利润会增长，三分之一的分红比例继续保持，你收到的分红也会增长。于是，分红和股票价值会以每年8%的速度增长（12%的回报率减去4%的分红比例）。

10年以后，我们的公司会价值4,317,850美元（期初的2百万按8%的复合增长率计算），同时你下一年收到的分红也会增长到86,357美元。我们两人各自的股票价值2,698,656（我们各自一半净资产的125%）。我们之后也会一直快乐下去——分红和股价依然每年增长8%。

但还有另外一种方式可以让我们更加快乐。那就是我们留存所有的利润，同时每年卖出手中3.2%的股票。因为股票可以以净资产125%的价格卖出，所以这种方法第一年也能获得4万美元的现金，卖出获得的资金也会不断增长。我们暂且把这种方法叫做“卖出法”。

在“卖出法”的情形下，10年以后公司的净资产值会增长到6,211,696（期初的2百万按12%的复合增长率计算）。但是因为我们每年卖出股票，持股比例会下降，10年以后，我们每人拥有公司36.12%的股票。即便如此，你所持的股票对应的净资产为2,243,540美元。另外别忘了，每一美元的净资产值可以以1.25美元卖出。因此，剩余的股票市值2,804,425美元，大约比分红的情形下高4%。

同时，你每年卖出股票获得的现金要比分红获得的现金情形下高4%。哇！——你不但每年有更有钱花，最后还有更多的财产。

当然，上述的计算假设平均每年12%的净资产回报率，而且股东能以账面价值的125%卖出股票。这一点上，标普500回报率明显超过12%，并且股价远超净资产的125%。这两条假设对于伯克希尔来说似乎都是适当的，当然未来无法保证。

考虑到乐观的情形，上面的假设条件被超过的可能性也是存在的。如果事实如此，那么卖出法就更具优势。根据伯克希尔的历史——必须申明这无法继续重复——卖出策略比分红策略给股东带来了多得多的财富。

除了计算上的优势以外，还有两个原因——也非常重要——支持卖出策略。第一，分红策略强制对所有股东进行同样比例的分红。比如说，分红比例是40%，那些希望分红比例是30%，50%的股东受到损害。我们60万股东的分红偏好各不相同。或许可以有把握地说，他们中的许多人——或许是绝大部分——偏好储蓄模式，因此倾向于不分红。

相反，卖出策略则让股东可以自由决定现金和资本增值的比例。一位股东可以选择兑现60%的利润，另一位可以选择兑现20%或者不兑现。当然，分红策略下的股东可以用分红把股票买回来，但是他这样做会遇到困难：既要缴纳股息税，又要支付25%的溢价才能把股票买回来。（记住，公开市场以账面价值的125%交易股票。）

分红策略的第二个坏处同样严重：分红策略的税收负担劣于——通常严重劣于——卖出策略。分红策略下，每年股东收到所有的现金分红都要交税，而卖出策略只需为现金收入中的利得部分交税。

让我们以我本人的例子来解释股东如何逐步减持股票，同时实现投资的增值，并结束这数学练习吧——我可以听到你们好像牙医的钻头被拿开了一样的欢呼雀跃。过去的7年里，我每年减持自己持有的4.25%伯克希尔股票。经过减持，我一开始的712,497,000股B股股票（经过拆股调整）减少到了528,525,623股。很显然我的持股比例显著的减少了。

但我在公司的投资实际上增加了：我现在持有的股票的账面价值明显高于7年前。（具体数字是2005年的282亿比2012年402亿。）换句话说，我现在伯克希尔的持股比例虽然降低了，但是留在伯克希尔进行增值的钱更多了。我在伯克希尔股票的内在价值和公司的盈利能力也比2005年大大增强。

随着时间推移，即便我现在每年减持手少4.5%的股票（增加的减持份额是由于我增加了对某些基金会的终身承诺），我预计上述增长还会继续——尽管是以一种不规则的方式。


总而言之，分红策略必须始终保持清晰、稳定并且理性。反复无常的策略会把股东弄糊涂，也会排斥潜在的投资者。
 PhilFisher54年前在他《普通股和不普通的利润》一书的第7章非常经典地解释了这件事情，对认真的投资者而言，这本书在经典书目上仅次于《聪明的投资者》以及1940年版的《证券分析》。Phil说你可以成功地运营一家卖汉堡的餐馆，或者一家以中国菜为主打的餐馆，但是你不可能不停地转换还同时留住两类顾客。

大多数公司奉行稳定的分红策略，一般逐步增加分红，削减分红通常是非常不情愿的。我们的“四大”投资组合就遵循类似的、可理解的模式。有时候，它们还非常积极地回购股票。

我们拍手称赞它们现行的策略，并希望它们继续保持。我们喜欢增加分红，我们也喜欢以合理的价格回购股票。

当然在伯克希尔，我们一直采取了另外一条不同的分红策略，我们深知这样做的合理性，也希望上述的段落能帮助大家理解这一策略。只要我们认为关于账面价值增长和市场价格的假设依然合理，我们就会一直坚持上述策略。如果将来某项因素变化导致了实质性的改变，我们将会重新审视我们现行的策略。

2013年3月1日

巴菲特








 巴菲特致股东的信（2013）




致伯克希尔·哈撒韦公司的股东：

2013年，伯克希尔的净值增长了342亿美元。这是抵消了18亿美元的账面冲销后的数据，账面冲销源于我们购买Marmon和Iscar的少数股权——这些冲销没有实质上的经济意义，我后面会解释。

扣除上述摊销费用后，伯克希尔的A级和B级股票每股账面价值增长了18.2%。过去的49年（即从现任的管理层接手以来），我们的每股账面价值从19美元增长到134,973美元，复合增长率19.7%。

封面上是我们的业绩衡量标准：每年伯克希尔每股账面价值的变动和标普500指数的比较。

当然真正有意义的是每股内在价值。但内在价值是一个主观的数字，每股账面价值则是内在价值一个有用的参考。（关于内在价值，更详细的讨论请参考我们的股东手册103-108页。30多年来，这些原则一直印在我们的股东手册上，我们希望新加入的以及有兴趣成为股东的投资者都阅读这部分内容。）


我已经说过，伯克希尔的内在价值远超账面价值。并且两者之间的差距近年来显著扩大。这也是我们在2012年以账面价值120%的价格回购公司股票的原因。在这个价位回购股票有利于继续持有的股东，因为公司的每股内在价值超过了账面价值一大截。
 2013年我们没有回购股票，原因是股价一直没有掉到账面价值120%的价位。要不然我们会积极回购的。

公司的副董事长，我的合伙人，查理·芒格和我都相信，在市场下跌或者上涨缓慢的年份，伯克希尔的账面价值和内在价值增速都会战胜标普指数。在市场强势上涨的年份——比如刚刚过去的2013年，我们一般会暂时落后。过去49年里，我们曾有10年跑输市场，其中只有一次标普指数上涨不到15%。

2007-2013年这个周期里，我们成功跑赢了标普指数。在未来的周期中，我们也一样会跑赢市场。如果没有做到这一点，我们将愧对于自己的工资。因为大家始终可以买一只指数基金来获得和标普500一样的收益。


 去年的伯克希尔

运营方面，过去的一年结果很不错——某些方面甚至非常棒。

我们完成了两项大型收购，花了180亿美元完全买下NVEnergy，以及亨氏（H.J.Heinz）的大笔股权。两家公司和我们都非常契合，而且它们的生意都还会红火一个世纪。在亨氏的收购中，我们创造了一个未来伯克希尔可能还会使用的合作模式。具体来说，我们和3GCapital的投资者合作完成了收购。3GCapital是由我的朋友JorgePauloLemann领导的一家公司。他的天才合伙人——BernardoHees，亨氏的新CEO，以及AlexBehring，公司的董事长，将会负责公司未来的运营。

伯克希尔扮演的角色是财务合伙人。作为财务合伙人，我们花80亿美元买下了亨氏分红率9%的优先股，并且有权利将每年优先回报提高到12%。同时伯克希尔和3G分别出资42.5亿美元各买下亨氏一半的普通股。我们对亨氏的收购看起来和“私募股权”投资的交易非常相似，但是有着本质的不同：伯克希尔不打算卖出公司的任何股份。
 我们喜欢的是购买更多的股份，而且那很可能发生：3G的部分投资者将来会把他们的股份转让给我们，于是我们可以提高持股比例。另外，伯克希尔可以和3G协商，在未来某个合适的时间，在对双方都有利的情况下，将我们的优先股转换为普通股（以当时一个合理的估值）。

去年6月，我们的合作伙伴接手了亨氏，业绩喜人。但是在伯克希尔的报表上，来自亨氏的利润很小，这是由于收购和业务重组形成了13亿美元的一次性摊销。2014年的业绩数字就会变得非常明显。有了亨氏以后，世界500强公司里，伯克希尔已经拥有了8.5家公司（忽略关联关系将它们看作独立的公司）。现在还剩491.5家等着我们。NVEnergy，由中美洲能源以56亿美元买下，隶属于我们的公共事业板块，为内华达州88%的人口供电。这笔收购和我们现有的电力事业相辅相成，并且给我们在可再生能源的几个大项目提供了许多机会。NVEnergy不会是中美洲能源的最后一个大型收购。

MidAmericanEnergy（中美洲能源）是我们的“五驾马车”之一——我们最大的5家非保险公司。2013年中美洲能源税前利润创纪录地达到108亿美元，而2012年仅有7.58亿。其他的4架马车分别是BNSF（伯灵顿北方圣特菲铁路公司）、Iscar（伊斯卡）、Lubrizol（路博润）和Marmon五架马车中，只有中美洲能源是9年前伯克希尔就已经拥有的，当时它税前利润3.93亿。后来，我们相继以现金收购了另外3家。收购第五家，也就是BNSF的时候，我们支付了70%的现金，剩余部分通过增发股票支付，这样我们增发了6.1%的股份。换句话说，现在5驾马车每年贡献给伯克希尔的104亿利润，而我们的股票这9年来却只有轻微的稀释。这与我们不单单追求增长，而是要追求每股价值的增长这一目标相符。如果2014年美国经济继续恢复，我们预计5驾马车的利润也会随之增长——大致会增加10亿美元左右。

非保险业务里，我们其他小一些的公司税前盈利从2012年的39亿增长到今年的47亿。预计2014年它们也会持续增长。

2013年，伯克希尔最重要的保险业务再次实现了承保盈利——这是连续承保盈利的第11个年头了，浮存金也还在继续增加。11年来我们的浮存金——那些不属于伯克希尔，但是我们可以投资并为伯克希尔赚取收益的钱，从410亿增加到了770亿。与此同时，我们累计实现了220亿税前承保利润，其中2013年30亿。而这一切，都起始于我们1967年以860万美元收购了NationalIndemnity。现在我们已经拥有多家卓越的保险公司。最为人所熟知的，GEICO,由1955年伯克希尔完全收购的车险公司（在那之前很多年我们就持有它部分权益了）。1996年GEICO在美国车险企业里排名第七。现在它排第二，刚刚超过了Allstate。它惊人增长的秘密其实非常简单：便宜的价格和可靠的服务。大家应该打客服电话1-800-847-7536，或者登录Geico.com，看看GEICO的产品是不是能帮你节省一些保险支出。省下来的钱可以买些其他伯克希尔的产品。

查理和我一直在猎象，我们的公司也在不断进行补强型收购。去年我们一共有25笔，总计31亿美元的此类收购。这些收购从190万到11亿美元不等。查理和我都支持这些收购。它们把资本用在了契合我们现有业务的地方，并且将由我们优秀的经理人团队管理。结果就是，我们不用干活，大家却在赚钱。未来还会有更多类似的补强型收购。整体而言，它们带来的意义非凡。

去年我们投资了35亿，用于确定无疑的补强型投资：购买了两家我们已经拥有控制权公司的剩余股权。
 第一个是Marmon，根据2008年的协议我们获得了Marnon100%的权益。另一个是Iscar，Wertheimer家族决定行使它的卖出权，将其持有公司的20%股份转让给我们。2006年我们已经获得了公司的控制权。两笔收购让我们增加了3亿的税前利润，带来8亿的现金流。但是去年的信中已经讲过的，“虚幻”的会计准则要求我们以低于支付金额18亿的价格对它入账，于是减少了伯克希尔的账面价值。（这项费用应该记在“超过账面价值的资本”项目下；一个报表上没有的项目）。大家应该明白，这条怪异的会计要求使得伯克希尔内在价值和账面价值的差距增加了18亿。

2013年，伯克希尔所属企业在厂房、设备上的资本开支达到110亿，几乎是折旧额的2倍。大约89%的钱投在了美国。我们也在国外投资，但是投资机会的主矿脉还是在美国。

去年多数投资经理没能战胜标普500，但是ToddCombs和TedWeschler轻松做到了。他们各自管理的组合都超过了70亿美元。他们应得的。我不得不坦白，他们的投资业绩超过了我。（查理提醒我应该加上“超过了一大截”。）如果这种令人惭愧的对比继续下去，我就只好闭口不提他俩了。除了投资赚钱以外，Todd和Ted还在诸多方面为大家创造了价值。他们带来的价值只是小荷才露尖尖角：他们都流淌着伯克希尔的血。

截至年底，伯克希尔的雇员总数，算上亨氏，再创纪录达到了330,745人，比去年增加了42,283人。我得承认，增加的人里包括一名在奥马哈家庭办公室里上班的人。（别慌：一层楼还是足够公司总部的家伙们用了，不挤。）

[image: 伯克希尔总部员工]


去年伯克希尔在“四大”上的投资比例都上升了——美国运通、可口可乐、IBM和富国银行。我们增持了富国银行（从2012年底的8.7%增加到9.2%）和IBM（从6.0%到6.3%）。同时，可口可乐和美国运通的股票回购提高了我们的持股比例。我们在可口可乐的持股比例从8.9%提高到9.1%，美国运通的从13.7%提高到14.2%。

如果大家觉得百分之零点几的变动意思不大，那请大家这样估算一下：我们在四大上的投资，每增加0.1%，伯克希尔每年的利润就会增加5000万。四家公司都拥有良好的业务，并由聪明而且为股东着想的经理人掌管。在伯克希尔，我们情愿拥有一家好公司非控制性但大比例的持股，也不愿意100%拥有一家普普通通的公司；宁愿拥有希望之星的一部分也不愿要一整颗人造钻石。


以年末的持股比例计算，2013年四大归属于我们的利润44亿。但是在利润表上，我们只报告了分红——大约14亿。但是别犯迷糊：没有报告的30亿利润每一分都和账上报告的一样值钱。4家公司留存的利润经常被用于回购股票——这将增加未来我们所占的利润比例，或者投资于有利可图的新业务。可以预期，我们在“四大”上的每股投资利润都会不断显著增长。倘若事实的确如此，伯克希尔获得的分红也将随之增加，更重要的是，我们的未实现资本收益也会增长。（截止年底，我们在“四大”上的未实现收益累计390亿美元。）


相比于那些局限于投资自身能够运营的业务的公司，我们在投资上的灵活性——大额进行被动投资的意愿，让我们拥有更多优势。伍迪·艾伦说过，“双性恋的好处就是，周六晚上约会的概率可以提高一倍。”同样，我们即投资可以自己运营的业务，又愿意被动投资，于是我们源源不断的现金找寻到合适投资机会的概率也提高了一倍。


2009年年末，在大衰退的阴影中，我们通过了买下BNSF的决定，伯克希尔历史上最大的收购。当时我把这笔交易称作是“完全下注于美国经济的赌博”。当然这对我们来说也不是新鲜事了：从巴菲特合伙公司1965年买下伯克希尔以来，我们一直在下类似的赌注。

以同样充分的理由。查理和我一直认为“赌”美国长盛不衰，几乎是一件只赚不赔的事。过去的237年里看空美国的人中谁获益了？如果把我们国家现在的样子和1776年作一个比较，大家一定不敢相信自己的眼睛。而且市场经济的内在机制还会继续发挥它的魔力，美国的好日子还在前头。

趁着顺风，查理和我希望通过以下方式更进一步增加伯克希尔的每股内在价值：1、持续增强各个业务公司的盈利能力；2、继续通过补强型收购来增加它们的利润；3、从我们投资的公司的增长中获益；4、当伯克希尔的股价下跌到相对内在价值有很大折扣时回购公司股票；5、偶尔进行大型的收购。少数情况下，我们也可能通过增发伯克希尔的股票来最大化大家的收益。这些方式都有其坚实的基础。

一个世纪内，BNSF和中美洲能源还将继续在我们的经济中扮演重要角色。无论对于公司还是个人，保险业务也依然不可或缺，在这方面，伯克希尔投入的人力和资金超过其他任何公司。另外，我们依然会保持高度的财务稳健，维持至少200亿的现金及等价物，并避免承担大规模的短期债务。考虑到方方面面的优势，查理和我非常看好公司的未来。我们感到非常幸运能够将财富托付给公司管理。


 内在价值

查理和我时常提到内在价值，但是我们很难告诉大家伯克希尔每股内在价值的准确数字（实际上，其他任何股票都不能）。2010年的年报中，我们提出了三个基本要素——其中一个是定性的，我们相信这些要素是衡量伯克希尔内在价值的关键指标。这些讨论我们完整地收录在109-110页。这里是我们对两个定量指标的更新：2013年，我们的每股投资增长了13.6%至129,253，另外我们的非保险非投资业务每股税前利润增长了12.8%至9,116。1970年来，我们的每股投资以每年19.3%的速度复合增长，同时我们的运营利润数增速是20.6%。

伯克希尔的股价43年来以一个类似的速度增长并非巧合。查理和我喜欢看到两个部分都获得增长，但是我们会更在意运营利润。接下来，我们看一下公司四个主要板块的业务情况。四个板块都有完全不同的资产负债表和收入特性。所以我们把它们区别对待，这也是查理和我看待业务的方式（但是把它们在同一个体系中运作是非常重要并且具有优势的）。

假设我们位置互换，我们自己是没到场的股东，而大家是作报告的管理层，那提供我们想要知道的信息就是以下汇报的目标。


 保险业务


“在保险行业的投资是我们形成多元化利润来源的重要一步。”

——1967年年报



我们先来看保险业务，1967年的年报发布以来不断驱动伯克希尔前进和扩张的核心业务。

财产保险公司先收取保费，事后进行理赔支付。在一些极端情况下，比如某些工伤保险，赔付可能发生在几十年之后。这种现在收钱，将来赔付的模式让我们持有大量的现金——我们把它称作“浮存金”——最终它会支付到别人手中。在这期间，保险公司可以使用浮存金投资获益。虽然单笔的保单和索赔有进有出，但是我们持有的浮存金总额和保费收入维持一个稳定关系。所以，当我们的业务扩张时，我们的浮存金规模也扩张。
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获取更多的浮存金越来越困难了。不过GEICO的浮存金继续增长基本确定无疑。在NationalIndemnity的再保险业务部门，我们流失了一些保单，浮存金也相应下降。即便未来我们出现浮存金的下降，那也会是非常轻微的——每年最多不会超过3%。相较于我们的流动性规模，我们的保单特性保证我们不会受制于任何短期的流动性压力。（在这方面，财险业务和某些形式的寿险业务有非常的区别。）

如果我们的保费收入超过了总成本和最终的赔付支出，我们会在利用浮存金投资获得的投资收益之外，录得一个承保利润。赚到这种利润的时候，我们是在享受持有这些免费资金的好处——更好的是，我们还因为持有资金而赚到钱。

不幸的是，保险公司实现这个美好结果的强烈愿望导致了激烈的竞争，竞争如此惨烈以至于大多数年份，财产保险行业整体处在严重的承保亏损中运行。这笔承保亏损，实质上就是整个行业为了获得浮存金而支付的成本。举个例子，StateFarm，当前美国最大且管理良好的保险公司，截止到2012年前的12年里有9年都录得承保亏损（依据我写作本报告时所能获得的最新一年的财务数据）。

保险行业有很多种亏钱的方式，而且这个行业从来不曾停止寻找新的亏钱方式。正如前一部分提到的，我们已经连续11年录得承保利润，我们这一时期内的税前承保利润累计达220亿美元。预计未来大部分年份中，我们依然会保持录得承保利润。实现承保利润是我们保险公司管理层的每日工作，他们明白浮存金的价值，糟糕的承保亏损将会吞噬它的价值。

那我们诱人的浮存金将会如何影响内在价值？当伯克希尔计算账面价值的时候，所有的浮存金都作为负债被扣除了，就好像我们明天就要兑现债务，并且再也无法补充回来。但把浮存金当做一种严格意义上的负债是错误的，它实际上应该被看做一笔循环基金。


我们每天都赔付各种保单，2013年一共处理了500多万笔保单总计约170亿美元——这减少了浮存金。同时，我们每天都承接新保单从而增加浮存金。如果浮存金是无成本并且是长期存在的，我相信对伯克希尔来说确实如此，那这项负债的真实价值就远比账面负债小得多。我们资产账面上记录的，对应保险公司的155亿“商誉”部分地抵消了负债账面价值的高估。

实际上，这些商誉代表着我们为保险公司产生浮存金的能力所支付的溢价。然而商誉的账面成本，和它的真实价值毫无对应关系。比如说一家持续产生大额承保亏损的保险公司，其商誉应该为零，无论其历史成本是多少。幸运的是，伯克希尔的情况不是那样。查理和我相信，我们保险公司的真实商誉——我们愿意为购买一家能产生类似质量的浮存金的保险公司所支付的溢价——远超过账面上记录的历史成本。浮存金的价值是我们认为伯克希尔的内在价值明显超过账面价值的一个原因——一个重要原因。



伯克希尔优越的经济特性之所以存在，是因为我们有一群卓越的经理人经营我们拿手的业务，这些业务模式基础强健并且难以复制。


让我将给大家介绍一些主要的公司。首先，浮存金规模排在第一的是伯克希尔哈撒韦再保险集团，由AjitJain领导。Ajit对其他人都不愿意承保，或者没有足够资本进行承保的风险进行承保。他的公司集能力、速度、果断，以及最重要的，保险专业智慧于一身。他从未让伯克希尔暴露于与我们的资源不相称的风险之下。实际上，我们比多数大保险公司在规避风险方面都更加谨慎。

举例来说，如果保险行业因某项巨灾遭遇了2500亿美元的亏损——这是历史上所发生过最大规模亏损的3倍——伯克希尔当年整体上依然能够实现盈利，因为它有如此多的利润来源。我们一直会攥满现金，等待巨灾冲击市场这样的好机会。而其他的大保险公司和再保险公司即便没有破产，也会出现大额的亏损。

从1985年开始，Ajit已经创立了一个浮存金370亿美元，实现巨额累计承保利润的再保险公司，这是一项任何其他保险公司的CEO都难以望其项背成就。Ajit的大脑如同一个创意工厂，无时不刻搜寻着任何可以扩展他现有业务的机会。去年6月一项新业务成行，Ajit组建了伯克希尔哈撒韦专业保险公司（“BHSI”）。这是我们首次进入商业保险领域，全国主要的保险经纪人和企业风险管理人都非常认可我们。

这些专业人士明白，在财务稳健方面没有任何其他保险公司可与伯克希尔相比，这保证了它们未来多年的任何合法索赔都会得到及时的全额赔付。BHSI由PeterEastwood领导，他是一名经验丰富、受人尊敬的保险人。Peter组建的豪华团队已经为许多世界500强企业提供了大量承保，当然也包括小一些的公司。BHSI将会成为伯克希尔的重要资产之一，一块在未来几年内贡献数十亿美元的财富。如果大家在年会上碰到Peter的话，向他致以伯克希尔式的问候。最起码地，一家优秀的保险公司必须遵守四项原则。

它必须（1）理解所有可能导致保单形成损失的风险敞口；（2）保守地衡量风险敞口实际形成损失的概率以及可能的损失规模；（3）设定合理的保费，平均来看，要能在覆盖潜在的损失成本和运营成本后实现承保利润；（4）愿意在收取不了合意的保费时放弃保单。

我们还有另外一驾再保险马车，它属于通用再保险，由TadMontross掌管。很多保险公司顺利通过前三条，但在第四条上不及格。它们无法在它们的竞争对手也争抢的业务上回头。古话说，“别人这么干，我也得这么干”，这在很多行业都造成了麻烦，但这在保险行业造成的麻烦尤其多。
 Tad非常明了保险行业的四条军规，他的业绩证明了这一点。在他的领导下，通用再保险的巨额浮存金比免费的资金还要诱人，并且我们预计这种情况依然会继续。我们尤其对通用再保险的国际人寿再保险业务充满热情，从1998年我们收购公司以来，这项业务持续增长并不断盈利。当初我们买下通用再保险时，公司问题缠身，许多评论员——甚至在短时间内包括我，都认为我自己犯下了巨大错误。不过事情过去很久了。现在，通用再保险是一块珍宝。

最后，是GEICO，63年前让我开始入行时投资的保险公司。GEICO由TonyNicely掌管，他18岁就加入了公司，到2013年，已经服役52年。1993年Tony当上了CEO，公司从那一刻开始起飞。1951年1月我第一次接触到GEICO的时候就被公司无与伦比的成本优势所震撼。这项优势至今依旧保持并且是公司最最重要的资产。

没人喜欢买车险。但是几乎每个人都喜欢开车。必不可少的车险成了大多数家庭的主要开支。便宜对他们来说非常重要——而只有低成本的保险公司能为他们提供这样的车险。GEICO的成本优势是其市场份额年年上升的原因。它的低成本优势是其它竞争对手难以逾越的、持久的护城河。我们的小蜥蜴一直在宣传GEICO如何为大家省钱。最近公司进行了新一轮的运营成本削减，它的传说还将继续。GEICO的成本优势是其市场份额年年上升的原因。它的低成本优势是其它竞争对手难以逾越的、持久的护城河。
 我们的小蜥蜴一直在宣传GEICO如何为大家省钱。最近公司进行了新一轮的运营成本削减，它的传说还将继续。

除了我们的三家主要保险公司外，我们还有一些小保险公司，它们的大部分专注于保险行业的一些细分领域。整体上，这些公司一直为我们贡献承保利润。另外，正如表格数据显示的那样，它们也提供了大量浮存金。查理和我非常珍惜这些公司和它们的经理人们。简单的说，保险卖的是对未来的承诺。“顾客”现在付钱，保险公司承诺未来某些事件发生的情况下付钱。有时候，承诺在未来几十年都有效。（比如大家20来岁时买的寿险。）因此，保险公司的赔付能力和赔付意愿非常的重要，哪怕赔款的需要刚好赶上经济危机。


伯克希尔的信誉是无人能比的，最近几年的事实更加证明了一点，一些全球最大、最富经验的保险公司正在试图摆脱它们巨额的长期风险，尤其涉及到石棉的保单。它们希望将这些负债转移给再保险公司。但是如果选择了错误的再保险公司——那些将会陷入财务困境或者运营不良的再保险公司，对原保险公司来说意味着将赔付责任转回自己脚下的风险。

毫无例外，所有寻求帮助的大保险公司都会联系伯克希尔。实际上，2007年Lloyd’s将上千笔1993年前的确定将会索赔的保单出售给了我们，同期的保单里还有不确定数量但是绝对是大额的索赔未来基本一定会赔付，这是创纪录的一笔交易。（对，我们会接收几十年前的保单并对1993前发生的事件承保。）伯克希尔因为Lloyd’s的交易最终的赔付额今天还不得而知。但是可以确定的是，伯克希尔一定会赔付上限为150亿内的一切有效索赔。没有任何其他保险公司的承诺能给予Lloyd’s伯克希尔所提供的安心。公司的CEO拿着Lloyd’s的保单说：“某某（Lloyd’s的原承保人）希望晚上能安心睡觉，我们想我们已经给他送去了世界上最好的床垫。”

伯克希尔优秀的经理人团队，良好的财务稳健性，还有坚实护城河保护多元化的业务，成就了伯克希尔在保险界独一无二的地位。这样的构成是伯克希尔股东们的巨大财富，并且随着时间推移，它会变得越发值钱。


 受管制的、资本密集型业务


“虽然公用事业充满管制，我们还是有机会进行一些投资。一旦我们决定投资，一定是大手笔。”

——1999年年报



这个版块主要有两家公司，BNSF（伯灵顿北方圣特菲铁路公司）和MidAmercianEnergy（中美洲能源），它们有一些重要共同特点区别于我们其他的公司。所以，我们在这里把它们单独归为一类进行讨论，并在GAAP会计报表中单独列示它们的合并资产负债表和营收表。

它们的一个重要特征是，两家公司都有巨额的长期受管制的资产投资，这些资产部分由大额长期账务支持，伯克希尔并不承担相关的债务责任。它们实际上并不需要我们的信用支持，因为它们具备良好的盈利能力，即使在恶劣的环境下也能覆盖它们的债务利息。

比如去年，BNSF的利息覆盖倍数是9:1。（我们对覆盖倍数的定义应该是税前利润/利息，而不是EBITDA(息税折旧摊销前利润)/利息，一项我们认为被普遍使用的错误指标。）在中美洲能源，有两个因素确保它在各种情形下都具有还本付息的能力。第一个因素与其他公用事业企业相同：抗周期的盈利能力，这源于公司垄断地提供社会必需的服务。第二个因素则只有少数公用事业公司才具备：多元化的利润来源，这保护我们不会因为监管部门的某一项措施而遭受重创。收购了NVEnergy以后，中美洲能源的利润来源进一步扩大了。同时，由于伯克希尔的股东背景，中美洲能源和它的分支机构可以以显著低于同行的利率借债。这种优势即有利于我们也有利于我们的顾客。

每天，我们的两家公司都在驱动着美国经济：

BNSF承担了全国15%（以吨-英里衡量）的城际间货运量，包括公路、铁路、水路、航空以及管道运输。BNSF的吨-英里运量超过其他任何公司，这个事实意味着BNSF是全国经济循环系统最重要的大动脉。2013年它依然保持着其龙头地位。

和其他铁路公司一样，BNSF还以一种非常节约能源和环境友好的方式在运输着货物，它运输一吨货物500英里只需一加仑柴油。卡车实现同样的运力大约要使用4倍的能源。

中美洲能源的电力设施为11个州的零售客户服务。没有任何公用事业公司服务范围比我们更广。另外，我们是再生能源方面的领导者：9年前开始涉足，到目前我们已经占全国风力发电量的7%，未来还会更多。我们在太阳能上的份额——虽然大部分还在建设当中，甚至更高。

中美洲能源之所以能进行上述投资是因为它留存了所有利润。事实上：去年中美洲能源迄今为止累计留存的利润超过美国任何其他电力公司。我们和监管部门都把这看作一项重要的优势——一项还会持续5年、10年、20年的优势。

等我们的在建项目完工后，中美洲能源的可再生能源投资将达到150亿。只要这些投资的预期回报合理，我们都喜欢这样的投资。在这方面，我们给予了未来的监管极大的信任。


我们的信心来源于过往的经验，也来源于社会在交通和能源方面会一直需要大量投资的认识。政府为了自己的利益将会合理对待资本提供者，以保证有持续的资金来满足必须的公共项目。从我们自身的利益出发，我们愿意去争取监管者和它们所代表的人民的认可和批准。


去年一份消费者对52家控股公司和它们的101家电力公司满意度调查的结果，是我们投资于未来这一决心的有力证明。我们的中美洲能源排名第一，95.3%的被调查者表示“非常满意”，并且没有一个被调查者表示“不满意”。调查中垫底的公司，仅有34.5%的满意度。

我们现有的三家公司在被中美洲能源收购以前的调查中排名远低于现在。优异的消费者满意度在我们扩张的时候发挥着重要作用：我们希望进入地区的监管部门愿意看到我们的到来，因为他们知道我们是负责任的公司。

预见到消费者的需求增长，我们的铁路板块也在兢兢业业的工作。你听说的任何关于我们国家基础设施建设的怨言，都不适用于BNSF和铁路行业。美国的铁路系统从未有过今天这样良好的状态，这是行业巨额投资的成果。当然我们也没闲着：2013年BHSF在铁路上投资了40亿，是折旧额的两倍，也是有史以来最高的单年投资额。我们可能在2014年投资更多。就好像预见到未来交通需求的诺亚一样，我们明白必须未雨绸缪。

领导我们两家重资本公司的是中美洲能源的GregAbel，还有BNSF的MattRose和CarlIce团队。他们三人都是卓越的经理人，应该受到我和大家的感谢。

RonPeltire在继续打造HomeServices，中美洲能源的房地产经济业务。去年他进行了四次收购，最主要的是对Fox&Roach的收购，一家总部位于费城、全国最大的地区性经纪公司。HomeServices现在有22,114名经纪人（各地区的名单见112页），比2012年增加38%。HomeServices还拥有PrudentialandRealLiving67%的特许经营权业务，它正在更名为BerkshireHathawayHomeServices。大家很快就会在“待售”的房屋广告上看到我们的名字。


 制造、服务和零售业务


“看那间超市”，沃伦指着内布拉斯加家具超市说，“那真是个好公司。”

“那你为什么不买下它？”我说。

“它是家私有企业”沃伦说。

“哦”，我说。

“我一定会买下它的”，沃伦说，“总有一天”。

——Supermoney，作者AdamSmith(1972)



这个版块的业务种类繁多。我们将通过一个合并的资产负债表和营收表来了解整个部门。

符合美国通用会计准则（GAAP）的收入和支出数据列示在29页。上表中的运营成本剔除了一些购买法调整的会计项目，是不符合GAAP准则的（主要是某些无形资产的摊销）。我们列示这些数据是因为查理和我认为调整后的数字比GAAP下显示的数字更准确地反映了整块业务真实的成本和利润。


我不打算逐一解释所有的调整——有些是细微并且晦涩的——但是认真的投资者必须要理解不同无形资产之间的本质区别：一些无形资产的价值随时间消耗殆尽，但是另外一些的价值从不耗减。
 比如说软件，其摊销额是真实的成本支出。但对于某些无形资产，例如对客户关系，购买法会计准则下的摊销则显然不是真实的成本。GAAP会计准则并不对这两者进行区分。尽管从投资者的角度看，它们完全不同，但在会计上计算利润时它们都会被记作成本。

在29页列示的GAAP会计准则的数据下，该部门6.48亿美元的摊销费用被计入了成本。我们大致认为其中的20%是“真实”的，其他的则不是。这种差别因为我们做了非常多的收购而变得影响巨大。我们未来进行的收购越多，这样的差别还会越来越大。

当对应的资产没摊销完之后，相应的账面成本也就没有了。但这通常需要15年，哎，我的继承人才能享受到摊销完之后报表上增加的利润了。

我们报告的折旧，才是真正的成本支出。对其他任何公司来说也是这样。当华尔街人士用EBITDA作为估值指标时，捂紧你的钱包。当然我们公开的财报依然会遵循GAAP会计准则。但是请认清现实，记得把我们报告的摊销加回来。

这个版块的公司销售的产品从棒棒糖到喷气式飞机，无所不包。有些公司有非常好的经济特性，它们无杠杆条件下的税后有形资产回报率从25%到100%多。其他一些产品的回报率介于12%-20%。但也有少数公司回报率很糟糕，这是我们在资产配置上所犯下的严重错误。我并没有受到误导：我只是错误地估计了公司或者其所在行业的经济形势。

幸运的是我们犯得错误一般是小型的收购。我们的大型收购都运行的很好，有些甚至非常好。但以上不会是我犯得最后一个错误。并非事事都如我所料。

把整个板块看作一个公司的话，这家公司业务非常优秀。2013年它们运作250亿的净资产，持有大量的现金和运用极低的杠杆，实现了16.7%的税后收益。


当然，如果出价过高，买入一些具有良好经济特性的公司也可能成为一笔糟糕的投资。我们大多数的收购里都支付了远超有形净资产的溢价，这些成本反映在财报巨额的商誉数字中。
 总体来说，我们这个版块收获了与投资额相称的回报。而且，这些公司的内在价值，远超它们的账面价值。需要说明的是，在保险板块和受管制的行业板块，内在价值和账面价值之间的差距更加巨大。那里才是真正的大赢家所在之处。

这个版块内的公司太多，我们不能一一道来。而且它们现有和潜在的竞争对手都能看到这份报告。公开某些公司的数据将会对它们不利。所以，对伯克希尔来说，规模不是非常大的公司我们仅按要求披露信息。在80-84的内容里，大家可以找到更多详细内容。

我还是忍不住要像大家汇报一下内布拉斯加家具超市在德克萨斯扩张的最新进展。我把它拿出来说，是因为它对伯克希尔来说不仅仅是新开了一家店那么简单，虽然相比伯克希尔2250亿的资产规模来说这微不足道。我和Blumkin家族合作30多年了，我为这家新店而兴奋，一家真正德克萨斯式的超市，它开在达拉斯市区北面的TheColony。

明年NFM建成以后，它将会在433英亩的地基上拥有180万平方英尺的零售和仓储空间。可以在www.nfm.com/texa查询项目的进展情况。NFM已经拥有全国销售额最大的两家店铺了（分别位于奥马哈和堪萨斯市），两家的年销售额分别达到4.5亿左右。我预计德克萨斯的新店将会刷新上述纪录。如果大家住在达拉斯附近，欢迎大家来看看。

回想起1983年8月30日，那天刚好是我的生日，我拿着自己起草的1页半不到的收购意向书（114-115页有复印版）去见B夫人（RoseBlumkin）。B夫人在没有改动一个字，在没有投资银行家和律师在场的情况下接受我的收购协议（这是专业人士觉得在天堂才会发生的事）。虽然公司的财务报告并没有经过审计，我也毫不担心。B夫人告诉我实际情况，她的话对我来说足够了。

那时候B夫人89岁了，后来一直工作到103——绝对是我们风格的女强人。大家看一看116-117页上NFM从1946年以来的财务报告。NFM现在所有的一切都从当初72,264美元净资产、50美元的现金，以及B夫人、她的儿子Louie、孙子Ron和Irv难以置信的天才衍化而来。

故事里最妙的地方是，B夫人从来没上过学。而且她从俄国移民到美国时甚至连英文都不会说。但是她热爱这个接纳它的国家：家庭聚会时他们经常应B夫人的要求合唱上帝保佑美国。

有抱负的经理人应该好好学习让B夫人成功的那些朴素却稀有的品质。每年都有超过40所大学的学生们来拜访我，我以带领他们参观FM作为开场。如果他们吸收了B夫人的经验，他们不需要向我学任何东西。


 金融和金融产品


“Clayton的贷款规模不用几年就会达到50亿美元，它们信用质量良好，将会产生巨额利润。”

——2003年年报



这是我们最小的业务版块，包括两家租赁公司，XTRA(半挂车租赁)和CORT(家具租赁)，以及ClaytonHome，国内领先的预置房生产商和金融租赁商。除了这些100%拥有的子公司外，我们还有其他一些金融资产以及BerkadiaCommericalMortgage公司50%的权益。

Clayton被归入这个版块，是因为它有326,569笔抵押贷款，合计136亿美元。近几年，由于预置房销量的下跌，公司大部分的盈利都来自于抵押贷款业务。

但是2013年，新房的销售开始回升，制造和零售两部分的利润恢复。Clayton依然是美国最大的房屋建筑商：2013年它建造了29,457套房屋，占全国新建住宅总数的4.7%。公司的CEO，KevinClayton成功领导公司度过了房地产市场的衰退。现在他的工作——一定比之前轻松多了——就是在2014年实现盈利。

CORT和XTRA也是各自行业中的佼佼者。JeffPederson和BillFranz依然会维持它们的领先地位。我们支持他们购置设备扩大租赁规模的计划。

下面是这个版块的税前收入：

[image: 税前收入]



 投资


“我们的股票投资……大约比他们的账面价值（投资成本）要低1700万美元……但我们相信，几年以后，整个组合的价值将会远超投资成本。”

——1974年年报



伯克希尔有一项重要的股票投资没有列在表上：在2021年以前的任何时候，我们都可以以50亿美元购买美国银行7亿股股票。截至年底，这些股票价值109亿。我们倾向于在购买权到期前行权购买。大家应该了解，美国银行的投资是我们的第五大股票投资，并且我们非常看好。

除了股票以外，我们也会大额投资债券。通常我们业绩都不错。但也并非时时如此。

大家应该没有听说过EnergyFutureHoldings这家公司。请相信你们是幸运的；我宁愿自己也没听过这家公司。它是2007年为杠杆收购一家德克萨斯的电力公司而成立的。权益投资者提供80亿美元同时借入大量债务实现收购。债务中的大约20亿由伯克希尔提供，我没有咨询查理的情况下做了这个决定。这真是个巨大的错误。

尽管天然气价格大幅上涨，EFH还是注定要在2014年申请破产。去年我们以2.59亿卖出了我们的债权。持有债权期间，我们收到了8.37亿现金利息。所以我们税前一共亏了8.73亿。下次我一定会先问问查理。

我们的一些公司——主要是电力和天然气公司——在经营中会使用衍生工具。除此之外，我们近年来都没有投资衍生品，原有的头寸也逐步到期。已经到期的衍生品给我们带来了大量利润，和几十亿美元的中期浮存金相当。虽然不是百分之百确定，我们预计资产负债表上剩下的衍生品同样会给我们带来利润。


 关于投资的一些思考


最聪明的投资，是把它当做生意一样看待。

——《聪明的投资者》，作者：本杰明·格雷厄姆



引本·格雷厄姆的话作为本章开头非常合适，因为我对投资的理解很多都归功于本。后面我会讲一些本的事情，我还会讲到股票投资。但是让我先讲两个很早以前非股票投资的投资的例子吧。虽然两笔投资对我个人财富的影响并不大，但它们却具有启发意义。

事情发生在内布拉斯加。1973到1981年间，中西部农场价格疯涨，原因是对通货膨胀的预期和一些小型农村银行宽松的贷款政策。后来泡沫破灭了，价格下跌了50%多，这摧毁了借债的农场主和他们的债权人。那次泡沫中爱荷华和内布拉斯加倒闭的银行数量是刚过去的大萧条中倒闭的五倍。

1986年，我买下了奥马哈北部，距FDIC50英里的400英亩农场。花了28万美元，比几年前银行贷给农场主买地的金额小的多。我对经营农场一窍不通。但是我儿子喜欢农场，我从他那里了解到玉米和大豆的产量，还有对应的运营成本。根据这些估计，我计算出农场的正常回报大约10%。我还考虑到，产量会逐步提高，并且作物的价格也会上涨。两个预期后来都被证明是对的。

我并不需要特别的知识来判断投资不会没有底部，同时可能有可观的上升空间。糟糕的产量和价格当然偶尔会令人失望。但这又怎么样呢？同样也会有些好的异常的年份，并且我不用迫于压力出售资产。现在，28年过去了，农场的利润翻了三倍，价值是我们当初投资额的五倍。我依然对农场一窍不通，而且最近才第二次去到那片农场。

1993年，我做了另外一小笔投资。当我还是Salomon的CEO的时候，老板LarrySilverstein告诉我纽约大学旁边ResolutionTrust集团的一块零售物业打算出售。同样，当时泡沫破裂——RTC被迫拆分出售资产，那些遭殃的储蓄机构当初乐观的贷款政策导致了现在的愚蠢行为。

这里的分析同样简单。和农场的情况类似，该物业当时无杠杆的收益率是10%。但是考虑到RTC糟糕的管理，空置的店铺出租以后收入还会增加。更重要的是，它的最大租客——约占20%左右的出租面积，仅仅支付每平方尺5美元的租金，而其他租客的平均租金是70美元。它的租约将在9年内到期，到时盈利必然可以大幅上升。物业的位置也是非常理想的：纽约大学绝不会搬走。

包括Larry和我的朋友FredRose的团队买下了这个物业。Fred是一位经验丰富，高水准的房地产投资者，而且他的家族将会管理这个物业。他们接手了。旧的租约到期后，利润翻了三倍。年租金回报现在达到了当初投资额的35%。另外，我们最初的按揭贷款在1996年和1999年两次进行了重置，这让我们获得了相当于初始投资额150%的特别租金回报。我至今还没去看过这块物业。

农场和纽大物业的收入未来几十年还会继续增加。虽然他们的收入不会突然激增，但两笔投资都是我和我的孩子、孙子可以一辈子持有的稳固并且令人满意的投资。

我讲这两个故事是为了阐明投资的基本道理：


获取满意的投资回报不需要成为专家。当然如果大家本身不是专家，那就要认识到自己的能力圈，并遵从一个合理的规律。保持简单，不要揠苗助长。当有人承诺让你赚笔快钱时，立即答复“不行”。


关注拟投资资产未来的产出。如果大家觉得难以估计一项资产的未来盈利，那就忘了它，放弃它。没有人能估计所有的投资回报。无所不知也是不需要的；大家只需要理解自己的行为就可以。

如果大家关注的是资产未来可能被接手的价格，那么这就是投机。投机没有什么不好。但是我知道我不能总是投机正确，我也怀疑那些声称自己可以持续投机成功的人。置硬币时第一轮有一半人会赢；但是这些人如果继续不断玩下去都不会有赢家。另外，一项资产近来持续升值绝不是一个买入的理由。

在两笔投资上，我都只考虑资产的产出，而不是它们每天的估值。最后的赢家是把精力用在球场上的人，而不是紧盯着计分板的人。如果大家周末不看股价的时候可以放轻松，那么试着工作日的时候也这样做。

总结宏观形势，听信别人的宏观或者市场预测都是浪费时间。实际上，这甚至是危险的，它会模糊大家对真正重要的事实的看法。（每当我听到电视评论员流利地分析着市场的下一步走势，我就会想起MickeyMantle犀利的评论“你不坐到直播间里去都不知道原来棒球比赛这么简单”。）

我的两笔投资分别在1986年和1993年做出。接下来经济、利率、或者股市在下一年——1987和1994年——会如何发展对两笔投资都没有影响。我已经不记得当时的报纸头条和专家的意见。但是庄稼依旧在内布拉斯加生长，学生们一样到纽大上课。

我的两笔投资和股票投资有一个重要的区别。股票每分钟都有报价，但是我至今也没有见过农场和纽大物业的市场报价。

疯狂波动的股价本该成为股票投资者的一项巨大优势——对其中部分投资者来说是这样。毕竟如果有一个喜怒无常的人每天给我报价，买入或者卖出农场——并且价格在短期内随着他的心情忽上忽下，那我不就可以从它疯狂的行动中赚钱吗？如果他的报价低的可笑，而我又有些闲钱，那我就会买入农场。如果他的报价高的要命，那我就把自己的卖给他或者不理他继续耕种。

股票投资者，经常让其他同伴善变的，并且通常不理性的行为所影响。因为有太多关于市场、经济、利率和股价走势的评论，一些投资者认为应该听听专家的建议——更糟糕的是，认为应该根据他们的建议买卖。

那些拥有一片农场或者一项房产时可以安静持有几十年的人，经常因为置身于源源不断的股价波动中和评论员们“别光坐着，你得做点什么”的鼓动而变得头脑发热。对这些投资者来说，流动性从一项绝对的优势变成了诅咒。

“闪电崩盘”或者其他一些市场的极端波动不会伤害投资者，就好像一个飘忽不定、爱说大话的邻居不会影响我的农场投资。本来涨涨跌跌的市场对那些真正的投资者来说是好事，如果他有现金在价格跌破价值时购入的话。恐惧的顶点是投资的好朋友；一路上涨的市场才是投资的敌人。


在刚刚过去的2008年金融危机中，我从没想过要卖掉农场或者纽大的物业，即便一段严重的衰退即将到来。如果我拥有一项长期前景不错的业务100%的权益，光是考虑卖掉它的想法都非常愚蠢。那我为什么要考虑卖掉那些优秀业务的小比例持股？确实，它们中一些会令人失望，但是作为整体而言它回报会非常不错。真的有人相信美国无与伦比的物质资本和人力资本将会毁于一旦吗？


查理和我买股票的时候，我们把它都当作获得部分权益的投资看待，我们的分析和买下整个公司的分析类似的。首先我们要考虑是否能够估计公司未来5年，或者更长时间内的盈利。如果答案是可以，那我们就会在对应估计区间下限的价格上买入股票。
 如果我们不具备估计未来盈利的能力——经常是这样——那我们就去考虑其他投资。合作54年来，我们从来没有因为宏观或者政治环境的因素，或者因为其他人的看法放弃过有吸引力的投资。实际上，这些都不是我们做投资决策时会考虑的因素。


认清自己“能力圈”的半径，并且呆在能力圈里面非常重要。
 即便做到了，有时候我们还是会犯错误，无论买股票还是收购公司。但是这样不会带来灾难，就像一个持续上涨的牛市诱导大家根据价格走势买股票，或者因为需要有所行动的欲望买股票那样。

对多数的投资者而言，研究公司的前景并非生活的重点。于是，他们可能认为自己并不具备足够的知识来理解公司和预测未来的盈利能力。

我有一个好消息告诉这些非专业人士：一般投资者并不需要那些技能。总体而言，美国公司长期以来都表现很好，并且还会欣欣向荣（当然一定会有起起伏伏）。20世纪的一百年里，道琼斯指数从66点涨到了11,497点，分红不断提高。21世纪一样会有巨额的回报。非专业投资者的目标不应该是挑出优胜企业——他和他的“帮手”都做不到，而是应该配置一个跨行业的组合，整体而言其回报必定不错。一个低费率的标普500指数基金就可以实现这个目标。


以上就是非专业投资者所需的“做什么”。“何时做”也同样重要。主要的风险是，胆小投资者的或者投资新手可能刚好在市场剧烈波动前入场，并且在出现浮亏时幻想破灭。（记住巴顿·比格斯11的话：“牛市就像性爱一样，在结束之前达到高潮。”）解决时间问题的办法是，在一个较长的时间内逐步买入，并且无论利空满天还是股价新高都不卖出。遵守这些规则，“盲投”并且保持多元组合和低费率的投资者一定会获得满意的回报。实际上，认识到自身不足的简单投资者长期将会战胜那些哪怕只是忽略了一个弱点的专业投资者。


如果“投资者”市场时常买卖他们的农场，产量和庄稼的价格都不会增加。唯一的结果就是农场所有者的最终收益由于咨询和交易费用显著下降。

无论是机构还是个人，都会被赚取咨询和交易费的中介结构不断怂恿，不停地交易。对投资者来说，这些费用总和非常巨大，它吞噬了利润。所以，忽略那些建议吧，保持最低的交易成本，并且像持有农场那样持有股票。

我的钱将会投到指数基金里，因此我还得再为此说两句：我在这里所建议的和已经写在遗嘱中的内容是一致的。遗赠将会把现金配置到为我妻子设立的信托当中。（我必须使用现金进行个人遗赠，因为我所持有的全部伯克希尔股票将在我去世后的十年内会分配给一些慈善组织。）我对信托公司的要求非常简单：持有10%的现金购买短期政府债券，另外90%配置在低费率的标普500指数基金上。（个人推荐先锋集团的基金。）我相信遵守这个策略，信托的长期业绩常会战胜大多数的聘请了高费率管理人的投资者——无论是养老金、机构还是个人。

现在回过头来说说本·格雷厄姆。我大多数的投资分析都是从本写的《聪明的投资者》当中学到的。1949年我买到这本书，从此我的投资生涯完全改变。

在阅读本的书以前，我在投资的世界四处游荡，尝试每一种投资方法。很多我读到的方式曾吸引我：我试着自己画图，用市场标记预测股价走势。也曾坐在交易大厅里盯着交易带，听评论员的评论。这些都很有趣，但是我始终被找不到归宿的感觉困扰。

而本的理论完全不同，它逻辑清晰，容易理解（不用任何希腊语或者复杂的公式）。对我而言，最重要的观点在新版本的第8章和第20章。（1949年的原版章节划分和后来不同）。正是这些观点指导着我今天的投资决策。

这本书还有另外一些有意思的事：后来的版本里有一则附录，描述了一项让本大赚一笔的不具名投资。本1948年写第一版的时候进行了这项投资——拥抱自己吧——这家神秘的公司就是GEICO。如果不是本在GEICO还是萌芽时期就认识到它的优越特性，我和本的财富经历都会大不相同。

1949年版的书还推荐了一家铁路公司，每股17美元而净利润10美元。（我敬佩本的原因之一是他敢使用当时并未验证的例子，如果未来并不如他所言他可能会被嘲笑。）如此低的估值部分是由于当时的会计准则要求铁路公司将其下属公司的留存利润从报告的利润中剔除。

被推荐的股票就是北太平洋铁路公司，它主要的下属公司是芝加哥、柏林顿和昆西铁路。这些铁路现在成为了BNSF的主要部分，BNSF由伯克希尔全资拥有。当我读到那本书时，北太平洋铁路公司市值4000万美元。现在，它的继承者（当然增加了很多资产）每4天就能赚4000万。


我已经不记得买《聪明的投资者》第一版花了多少钱。不管是多少，它都证明了本的格言：价格是你付的数字，价值才真正是你所得到的。在我所有的投资当中，买本的书应该是最划算的一笔（不包括我的两次结婚证）。


地方和国家的财政问题在加剧，很大程度上是由于政府承诺了它们支付不起的养老金。公民和政府官员通常低估了承诺和和支付能力之间的冲突导致的财务困境。不幸的是，养老金的计算至今对大多数美国人来说都是一个迷。

养老金的投资策略也是造成上述问题的原因之一。1975年，我写了一份备忘录给时任华盛顿邮报董事长的KatharineGraham，当中讲到了养老金和投资策略的重要性。这份备忘录被抄录在118-136页。

接下来的数十年，大家于将会读到很多关于公共养老金计划的消息——坏消息。我希望我的备忘录有助于大家理解立即采取补救措施的必要性。

2014年2月28日

沃伦·巴菲特








 巴菲特致股东的信（2014）



致伯克希尔·哈撒韦公司的股东：

2014年伯克希尔的净值增长了183亿美元，公司A类和B类股的每股账面价值增长8.3%。在过去的50年中(即现任管理层上任以来)，公司每股账面价值已从19美元增至146186美元，年均复合增长率折合为19.4%。

在本管理层任期之内，我们始终在以标普500指数的年度变化衡量伯克希尔每股账面价值，概因账面价值指标尽管略显粗粝，但毕竟是评判公司内在价值的有用跟踪指标。在本管理层接手的最初岁月中，公司账面价值与内在价值之间并无如当今所见的差距。其原因在于，当年伯克希尔的大部分资产都是可随时反应其当前市值的有价证券。在华尔街地界，有关资产账面价值的计算总是要遵循“市值”原则。

如今公司的重点已转向持有或经营大型企业。其资产价值远超过基于成本所测算的结存价值。但不管这些企业的价值获得了多大提升，其中资产价值却从未向上调整。因此伯克希尔本身的内在价值和账面价值之间的鸿沟日渐拉大。

鉴于此，我们在首页中的表现指标表中增列了新的数据，即伯克希尔股价的历史变动。在此必须强调，市场价格从短期来看是有其缺陷的。股价的月度甚至年度变动都可能是非理性的，因此无法衡量企业内在价值的变化。但如果从长期看，股价和内在价值总是趋于吻合。
 伯克希尔的副主席、我的合伙人查理·芒格以及本人均对此深信不疑：在我们看来，伯克希尔股价在过去50年里所录得的1826163%涨幅大致是本公司内在价值变化的公正反应。


 伯克希尔过去一年表现

在过去一年，伯克希尔在几乎所有方面都取得了不俗成绩，仅有一处例外。重点成绩如下：

伯克希尔旗下最大的非保险企业，即“强力五家”，在2014年录得了创历史记录的124亿美元税前利润，较2013年增加16亿美元。这强力军团具体为伯克希尔·哈撒韦能源公司(前身为中美能源)、BNSF、IMC(本人曾称其为ISCAR)、路博润(1.26, 0.06, 5.00%)和玛蒙集团。

在这五家之中，只有去年盈利3.93亿美元的伯克希尔·哈撒韦能源公司是十年之前就在旗下的“老成员”。我们是用全额现金收购的方式将其余三家收入旗下，在收购第五家BNSF时，我们用现金支付了70%的收购额，并采用增发伯克希尔股票的方式支付余款。为此公司股本扩大了6.1%。换言之，公司在过去十年从这五家公司获得了年均120亿美元的回报，但公司的股本仅仅出现了略微的摊薄。这样的结果才符合我们的目标：即不仅要增加整体盈利，而且还要增加每股营收。

如果美国经济在2015年继续复苏，我们预计来自“强力五家”的盈利也将继续增长。鉴于集团业已完成和正在进行的“补强收购”，来自五家的盈利增幅有望达到10亿美元。

2014年的坏消息也来自这强力五家，但与盈利无关。在过去一年，BNSF的服务令许多客户失望。这些运输企业都有赖于铁路线的顺畅运营，铁路线的运营不畅将严重损害其业务。

到目前为止，BNSF依然是伯克希尔最重要的非保险类子公司，为改善其运营表现，我们将在2015年投入60亿美元。该投入超出铁路经营企业单年度投入历史最高额将近50%，因此无论从收入、盈利还是减值准备各项比较指标看，这样的投入都堪称空前。

当然去年天气状况尤为恶劣，而恶劣天气客观上会引发铁路运营的各种问题，但我们将竭尽所能将铁路服务水准提升至行业领先水平。这当然不是一朝一夕之功：铁路扩建升级工程难免会影响到现有的运行。但可喜的是，对铁路的大力投入在近期已初显成效。BNSF去年最后一季度的运营数据较全年数据出现了明显的改善。

我们所持有的诸多小型非保险类企业在去年总共录得51亿美元利润，较2013年的47亿美元有了较大增长。与旗下强力五家类似，来自这些企业的盈利也有望在2015年继续增长。在这类企业中，有两家企业盈利在4亿-6亿美元；有六家企业盈利在2.5亿-4亿美元；另有七家盈利在1亿-2.5亿美元。此类企业的数量和盈利都将增长。这类企业的成长没有终点线。

伯克希尔的庞大保险产业在2014年继续实现了承保盈利，这也是连续13年保持承保盈利，此外保险浮存资金规模也继续扩大。在过去12年时间里，我们的保险浮存资金规模从410亿美元增长至840亿美元，尽管这些资金的所有权并不在公司，但我们却将其投资来为伯克希尔创造盈利。尽管浮存资金的营收和规模并不纳入伯克希尔的盈利，但庞大浮存资金的存在却可使我们持有大量资产并产生可观投资收益。

同时，我们在12年间实现了240亿美元的承保盈利，包括2014年实现的27亿美元。而这一切的开端就是我们在1967年以860万美元对国民赔偿保险公司的收购。

在我和查理探寻新的并购机会的同时，我们的许多子公司也在有条不紊地开展“补强收购”。去年这方面的成果尤为丰硕：我们签订了31项补强收购协议，预计耗资总额将达到78亿美元。这些并购交易的单个规模在40万美元至29亿美元不等。但其中最大的一项收购，即对金霸王(Duracell)收购案，预计要等到今年下半年才可完成。Duracell在收购完成后将归入玛蒙集团。

我和查理都鼓励补强收购，只要价格合理(大部分并购的要约价格并不合理)。这些并购对象所投资的业务正好与我们的现有业务配套，并购之后将由我们的专业管理团队接管。这意味着我们无需大费周章去整合即可获得盈利回报，对于这样的天然搭配我们总是乐见其成。在未来，我们将继续开展大量的补强并购。

两年之前，我的好友豪尔赫·保罗·雷曼(Jorge Paulo Lemann)邀请伯克希尔参与其3G资本集团对亨氏集团的收购。对此我毫无犹豫地表示同意：当时我就知道，无论从个人关系角度还是财务投资角度看，本次合伙必然顺利舒心。最后事情发展也大致如此。

在此我必须承认，由董事长毕林(Alex Behring)和首席执行官贝尔纳多-赫斯(Bernardo Hees)搭档管理亨氏集团要远远好过让我赤膊上阵。即便当他们的业绩远远超越同侪，他们还是为自己设定了严苛标准并且从不自满。

我们还将与3G资本继续合作。有时我们只是扮演财务投资人的角色，例如在最近汉堡王对Tim Hortons咖啡连锁店的收购案中。当然我们青睐的方式还是成为永久股权投资者(当然在某些案例中，股权投资者也要为并购出资)。但不管具体并购结构如何，我们对与豪尔赫-保罗和合作感到十分高兴。

伯克希尔也和玛氏及Leucadia保持了良好的伙伴关系，我们也将与这些伙伴或其他伙伴结成新的合作关系。但不管是作为纯粹的财务投资者还是股权伙伴，我们都希望所参与的任何交易都是友善和谐的。

10月份，我们签署了收购Van Tuyl汽车经销网络，该网络有78家汽车经销商且运营良好。在若干年前，我曾与该公司的所有者Larry Van Tuyl有过一面之缘。当时他决定说，如果某天他要卖掉公司，那么他希望买家就是伯克希尔。本次收购在近期已经完成，现在我们也算是“汽车人”了。

Larry和他的父亲Cecil用了62年时间来建立起这样的产业，他们的策略就是让所有的本地管理人员都成为最后的股东和和合伙人。这样的策略帮助该公司应对了无数的风雨挑战。Van Tuyl目前是全美第五大汽车经销集团，单位经销商的销售额远超行业平均。近年来，Jeff Rachor正辅佐Larry，这样的搭配还将持续。目前全美国有17000家汽车经销商，而经销商所有权的变更总是要获得汽车制造商的同意。伯克希尔所要做的，就要是要让汽车制造商支持伯克希尔去收购更多的汽车经销商。如果我们做到这一点，我们能以合理的价格去收购更多的汽车经销商，那么我们的汽车经销业务规模将很快会在Van Tuyl每年90亿美元销售额的基础上出现爆发式的增长。

在收购完成Van Tuyl之后，如果旗下企业都算作独立企业，那么伯克希尔目前已经持有《财富》500强企业中的“九家半”(亨氏集团算半家)。这意味着我们还有490家半等着去收购。此言既出，驷马难追！

2014年，我们的子公司总计在生产设备上投入了创纪录的150亿美元，超过折旧费用两倍多。其中大约有90%的资金是用在了美国国内。尽管我们会开展海外投资，但公司发展机遇的主矿脉还是绵延在美国。我们深信，与依然潜藏在地下的宝藏规模相比，目前所开采的宝藏仅为沧海一粟。苍天垂青，我和查理生来就是美国公民，我们对此如天赐之福般的“美国人优势”永怀感念。


伯克希尔的年终员工总数，如果将亨氏集团的包括在内，达到了340499人，这比一年前增加了9754人。在此更要自豪指出，公司总部人数并未增加(依然停留在25人)。诸位不必惊慌。

去年伯克希尔对“四大投资对象”均有增持，即美国运通、可口可乐、IBM和富国银行。我们增持了IBM的股票(持股比例从2013年底的6.3%上升至去年底的7.8%)，此外我们在可口可乐、美国运通和富国银行的持股比例也有了增加。我们在可口可乐公司的持股比例从9.1%增加到了9.2%，在美国运通的持股比例从14.2%增加到了14.8%，在富国银行的持股比例从9.2%增加到了9.4%。在此千万不要小看百分比中小数点后面位数的变化：四家企业加总，我们对其持股比例每上升0.1个百分点，伯克希尔每年就可多拿到5000万美元的盈利。


这四家企业的业务成熟，其管理层能力出众且注重股东利益。对于伯克希尔来说，我们宁可去参股一家伟大的企业，也不愿意去绝对控股一家泛泛之辈。所谓宁要鲜桃一口，不要烂杏一筐。



备注：芒格说如果剔除掉我们最好的十个投资，我们的业绩将不名一文。成功的投资不需要了解许许多多的行业，集中投资少数自己完全理解的伟大公司，便能获得非常卓越的收益。


如果按照伯克希尔对四大投资对象的年终持股比例看，四大投资对象企业在2014年所产生的常规经营利润中应有47亿美元属于我们(三年之前是33亿美元)。但在盈利报告中，我们仅仅将获得的分红计算在内，即去年获得了16亿美元的分红(三年前的分红是8.62亿美元)。但在此不可混淆：未记录在本集团盈利报告中的31亿美元与纳入盈利报告的资金同样可观。四家企业所留存的利润通常会用来回购自身股票，这意味着我们不费一分一厘就可增加未来的盈利分成。或者这四家企业也会用留存利润开展新的投资，通常这些投资会取得成功。不管如何，最终在这四大投资对象中的整体每股盈利都会随着时间的推移而不断提高(尽管2015年可能会充满挑战，因为美元走强不利于这四家企业的国际化业务)。如果这些预期的增长都可实现，那么伯克希尔的分红也将随之增长，更为重要的是，我们在这些企业的未兑现资本也将增值(截至去年底，我们在这四家企业中的未兑现资本收益已经达到420亿美元)。


我们在资本配置方面的灵活性，即我们愿意将大量资金投入到不直接控制的企业中，这使得我们与某些企业相比具有了强大的优势，因为那些企业只愿意投资于能直接经营的产业，从而捆住了自己的手脚。我们对直接经营和财务投资的灵活姿态为资金的妥善使用加上了双保险，汹涌的伯克希尔现金流总能找到用武之地。



我曾经说过，我在生意上的经验对我的投资有所帮助，而我的投资经验反过来又让我成为更好的生意人。二者的经验是互通的。
 有一些真理只能通过实践才能彻底领悟。(弗雷德-施韦德(Fred Schwed)佳作《客户的游艇在哪儿？》中有一副彼得-阿诺(Peter Arno)的漫画，画中懵懂的亚当看着好奇的夏娃，文字说明是“有一些事情无论通过文字还是图片都无法让一位处女彻底明白”。如果你没有读过施韦德的书，我们年会上有卖。此书的智慧和幽默真是无价之宝。)


除了阿诺的“确定的事情”，我认为还需要两项单独的技能：对投资品的估值以及企业管理能力。
 因此我认为我们两位投资经理多德-库姆斯(Todd Combs)和泰德-威施勒(Ted Weschler)有能力至少管理我们的一项业务。几个月之前一个很好的机会让他们可以做到这一点，因为我们同意收购两家业务上很有特点的公司。这两家比我们一般收购的公司规模要小一些，加起来净有形资产大约1.25亿美元，年收益1亿美元。

我要求多德和泰德各担任一家公司的董事长。以董事长的角色，他们的用武之地非常有限，就像我在我们较大的子公司中那样。这种安排为我分担了一点工作，更重要的是，可以让这两位已经出类拔萃的投资者更加优秀。

2009年底，在“大衰退”的阴霾中，我们同意收购伯灵顿北方圣达菲铁路公司(BNSF)。这是伯克希尔历史上规模最大的一笔收购。当时我将这笔交易形容为“全副身家赌美国经济前景”。

类似的押宝对我们来说并不是头一遭。早在1965年，巴菲特合伙人公司收购伯克希尔控股权就是类似的赌注。同样，根据充分的理由，查理和我向来认为，“赌”美国继续繁荣下去是确定性非常高的事情。

如果不信，你去问问在过去238年中，有谁是通过押注美国衰落而成功的？将我们国家的现状与1776年对比一下，你简直不敢相信自己的眼睛。就我的有生之年来讲，美国的人均产出翻了6 倍。我的父母在1930年绝对想象不到他们的儿子今天所看到的世界。虽然那些悲观主义传教士没完没了地说美国存在这样那样的问题，我没有看见他们中哪个真的希望移民到国外(虽然我能够想到几个而且很乐意为他们购买单程机票)。


我们市场经济的动力机制仍将继续发挥它的魔力。要收获总要经历挫折，不可能一帆风顺。人们会时不时抱怨政府。但确定无疑的是，美国的明天会更好。


在这种有利形势下，查理和我希望通过以下途径提升伯克希尔的每股内在价值：(1)持续改善我们众多子公司的基本盈利能力；(2)通过补强型收购进一步提升它们的盈利；(3)从我们投资对象的增长中获益；(4)当伯克希尔股价大幅低于内在价值时进行股份回购；(5)偶尔进行大规模收购。我们还会尝试通过增发伯克希尔股份让你的收益最大化，不过这种做法就算有也是偶尔为之。

我们都知道，搭积木关键在于基础稳固。一个世纪之后，BNSF和伯克希尔哈萨维能源公司仍将继续在美国经济中扮演重要角色。住房和汽车仍将是大部分家庭生活的中心。保险无论对企业还是个人都将依然不可或缺。
 展望未来，查理和我看到伯克希尔仍将大有用武之地。我们对受托管理伯克希尔深感荣幸。


 内在企业价值

虽然查理和我经常提到内在企业价值，我们无法准确地告诉你伯克希尔股票的内在价值是多少(事实上任何其他股票都是如此)。不过，在2010年的年度报告中，我们提出了内在价值的三大要素，其中之一是定性的。我们认为这三大要素是合理估算伯克希尔内在价值的关键。本报告在123-124页完全复制了这部分讨论。

下面是两个定量要素的最新估算：2014年我们的每股投资增长8.4%至140123美元，除保险和投资之外的业务利润增长19%至每股10847美元。

从1970年到现在，我们的每股投资以19%的复合年率增长，我们的盈利增长率是20.6%。如此一来，在随后的44年中，伯克希尔股价以与两个价值衡量标准类似的速度增长也就不足为奇了。查理和我希望看到两部分都能够增长，但我们主要的精力放在提升运营利润上面。这正是为何去年我们选择用Phillips 66和Graham Holdings的股票来换取运营业务，并通过类似的手段从宝洁(85.13, -0.04, -0.05%)(Procter and Gamble)手中收购金霸王(Duracell)，后者将在2015年完成交易。


 关于对乐购(Tesco)的投资

细心的读者可能会注意到乐购已不在我们最大的普通股投资清单中，而去年它是有份的。作为一个细心的投资者，我不得不尴尬地向大家报告，稍早时我们已售出乐购的股票。我由于懒散，在这一投资上犯了一个巨大的错误。

2012年底，我们拥有4.15亿股乐购的股票，当时和现在乐购都是英国领先的食品零售商，在其他国家也是一个重要的食杂商。我们这一投资的成本是23亿美元，与这些股票的市值差不多。

2013年，我对乐购当时的管理层略感失望，因此出售了1.14亿股，获得了4300万美元的盈利。我闲散的售股方式最后被证明代价高昂。查理将这类行为称为“吮拇指”。(考虑到我的延误给我们造成的损失，他这样说真是宽宏大量。)

2014年，乐购的问题与日俱增，公司市值缩水，利润率萎缩，财会问题暴露。在商业世界，坏消息经常是接踵而至：一旦你在厨房里看到一只蟑螂，几天后你就会遇到它的“亲戚”。


我们在去年卖光了乐购的股票，现在已没有任何仓位。(我们要指出的是，这家公司已聘用了新的管理层，我们希望他们一切顺利)。我们这笔投资的税后亏损是4.44亿美元，相当于伯克希尔1%净值的五分之一。过去50年中，我们仅有一次投资的售出时实现亏损达到我们净值2%的水平。另外有两次，我们经历了相当于净值1%的投资损失。所有三次大亏损都发生在1974-1975年间，当时我们以非常便宜的价格出售股票，是为了换钱购买那些我们认为更为便宜的股票。

我们的投资业绩得到了一个巨大有利因素的帮助。1964-2014年，标普500指数从84点涨至2059点，如果将股息再投资，整体回报将达到我们在第2页中所提及的11196%的水平。与此同时，美元的购买力萎缩了令人吃惊的87%。这样的暴跌意味着现在需要1美元买到的东西，在1965年花13美分就可以得到(以消费者价格指数CPI为度量)。

这是一个向投资者发出的重要信号：股市和美元的表现能差上十万八千里。


可以回顾我们2011年的年度报告，其中我们将投资定义为：将当下购买力让渡给他人，同时合理预期在未来将获得更大的购买力。


从过去50年获得的一个反常规但不容辩驳的结论就是，投资于一个美国企业的组合比投资于比如美国国债等证券要安全得多，后者的价值与美元紧密关联。在再往前的半个世纪，包括了大萧条和两次世界大战的时段内，这一结论也是正确的。投资者应该关注这一历史。在某种程度上，在未来的一个世纪这几乎肯定会重演。


股票价格的波动性总是会比现金等价物的高得多。但是，从长期来看，货币计价的投资品比广泛多元化，随着时间推移买入的股票组合的风险更高，甚至是风险要高很多，当然我们拥有股票组合的方式应该是仅招致象征性的费率和佣金。这样的知识通常不能在商学院获得，在那里波动性几乎肯定会被用作衡量风险的指标。虽然这样的学术假设使教学变得容易，但它错得离谱：波动性远不是风险的同义词。流行观念将两者划等号导致了学生、投资者和CEO们误入歧途。

当然，毫无疑问的是，拥有股票一天、一周或一年的风险比将资金投入现金等价物高，无论从名义值还是购买力衡量都是如此。这对于某些投资者，比如说投行有意义，因为它们的生存可能受到资产价格下滑的威胁，它们可能在市场低迷时被迫出售股票。此外，任何可能有重大的近期内资金需求的人，他们都应该将适当资金投向国债或有保险的银行存款。

但是，对绝大多数投资者来说，他们可以也应该在数十年的维度下投资，股价的下跌并不重要。他们的关注点应锁定在投资周期内获得显著增长的购买力。对他们来说，随着时间推移买入而建立的多元化的股票组合将被证明风险比基于美元的证券要小得多。


几十年前，格雷厄姆就准确指出了投资失败的根源，他引用了一句莎士比亚名剧中的台词：“错，不在我们的星运，而在于我们自身。”


伯克希尔的收购标准：

我们迫切地想从企业负责人或其代表处听到，他们的企业符合以下全部的标准：

(1) 大型收购(税前利润至少为7500万美元，除非该企业很契合我们的现有业务部门之一。)

(2) 已证实的持续盈利能力(我们对未来预期不感兴趣，也不感冒业绩突然好起来的企业。)

(3) 企业的股本回报率良好，同时债务很少或没有。

(4) 管理层称职(我们没有能力填补这方面的人手)

(5) 业务模式简单(如果存在大量的技术，我们将无法理解它。)

(6) 一个明确的报价(我们不会在价格未知的情况下讨论交易，以免浪费我们和卖家的时间。)

公司越大，我们越感兴趣：我们乐于进行价格在50亿至200亿美元范围之间的收购。但是，我们对可以在一般股票市场进行的收购建议没兴致。


我们不会进行不友好收购。在是否有意收购的问题上，我们可以承诺绝对保密，同时会极为迅速地给出答复，通常不到5分钟。
 我们倾向于使用现金收购，但如果我们能获得与我们给予的同样多内在价值，我们将考虑发行股票进行收购。我们不会参与拍卖收购。


 伯克希尔的未来50年

现在让我们展望一下前路。想象一下，假如50年前我预测未来，我的某些预言肯定是差得离谱。记着这句话，我会告诉你们我对伯克希尔未来的想法，就像对假如也问同样问题的我的家人一样。

首先也是最为重要的，我认为耐心的伯克希尔股东的资本永久性损失的可能性与单一公司投资的几率同样低。这是因为我们的每股企业内在价值几乎肯定会随着时间的推移而增长。

但是，如此乐观的预言必须加上一个重要的警告：如果一个投资者买入伯克希尔股票的价位非常高，比如接近每股账面价值的两倍，这种情况偶尔是会发生的，这位投资者可能需要很多年才能实现盈利。换而言之，如果买价非常高，一笔良好的投资就可能退化为鲁莽的投机。伯克希尔也不能摆脱这一真理的束缚。


我认为，任何事件导致伯克希尔出现财政问题的可能性基本上等于零。我们总是为千年一遇的洪水而未雨绸缪，如果真的发生了，我们可以向没做准备的人卖救生衣。在2008-2009危机期间，伯克希尔扮演了“第一反应者”的重要角色，此后至今我们资产负债表的实力和盈利潜力增长了一倍以上。我们的公司是美国企业的直布罗陀(战略必经之地)，未来还将如此。

财政耐久力要求一家公司在任何情况下都保持三种能力：(1) 大规模且可靠的盈利流；(2) 大量流动资产和 (3) 没有重大的近期内现金必需。忽视最后一点通常将导致公司爆发预期外的问题：很多情况下，盈利企业的CEO们觉得他们总能对到期的债务再融资，无论其额度有多大。2008-2009年，许多公司管理层领教了这样的思维方式有多危险。

虽然我们保守，但我认为我们有能力逐年增加伯克希尔的每股潜在盈利能力。这并不是说运营利润每年都会增加，情况远不是这样。美国经济会起起落落，当经济走低时，我们当期的利润也会如此。但是，我们将继续达成内生性增长，进行补强性收购和进入新的领域。因此我相信，伯克希尔的基本盈利能力将逐年增长。

在某些年份，这样的增长将是显著的，而其他一些时间将很少。市场、竞争和运气将决定机会何时出现在我们面前。不管如何，伯克希尔将保持前行，而动力来自我们现在拥有的一系列优质企业和我们将收购的新公司。此外，在多数年份内，我们国家的经济将为商业提供强劲的动力。我们很幸运，拥有美国这样的国家作为主场。

坏消息是伯克希尔的长期收益，以百分比而不是绝对美元额衡量的收益可能不会太高，将无法达到在过去50年中达到的水平。我们的资产数字已变得太大。我认为，伯克希尔未来的表现将优于平均的美国公司，但我们的领先优势不会太大。

最终，可能就在今后的10-20年之间，伯克希尔的盈利和资本资源将达到一个使管理层无法明智地将全部利润再投资的水平。到那个时候，我们的董事将有必要作出决定，到底哪种方式才是分配过剩利润的最好方式，是通过派息、股票回购还是两者兼之。如果伯克希尔的股价低于企业内在价值，大额回购几乎肯定是最佳选择。你们可以放心，你们的董事将作出最好的决定。

没有哪家公司比伯克希尔更关注股东。在30多年时间里，我们每年都重申我们的股东原则，开头总是这样的：虽然我们的结构是一家公司，但我们的处事信条是伙伴关系。我们与你们达成的这一契约无异于金科玉律。

我们拥有一个见识卓越、以企业为导向的董事会，时刻准备着践行我们的伙伴承诺。没有一个人是为了钱做这份工作：根据一份在别处几乎不存在的协议，我们的董事都只有象征性收入。他们通过拥有伯克希尔股票，以及为一家重要企业充当看门人所带来的成就感等方式获得回报。

挑选一位正确的CEO是重中之重，也是主宰伯克希尔董事会议大量时间的议题。管理伯克希尔基本上是一份资本配置的工作，加上挑选和任命优秀的经理人来掌管我们的子公司。很明显，这一工作也要求有必要时要更换一家子公司的CEO。这样的职责要求伯克希尔的CEO是一个理性、冷静和有决断的人，他必须对商业有广博的理解，对人性有深刻的洞察。此外很重要的是，他必须知道自己的局限性，就像IBM的老掌门人沃森(Tom Watson, Sr。)说的：“我没有天赋，但我在某些方面还聪明，我就坚守在这些领域。”


品德至关重要：一位伯克希尔的CEO必须全身心投入公司，而不是为了他自己。(我使用男性代词以避免措辞冗长，但性别绝不是决定谁成为CEO的因素。)他必须去赚数额远远超过他任何可能需求的钱，但重要的是，他不能为了自我或贪婪的动机去在薪酬上攀比大部分待遇丰厚的其他企业高管，即使他的成就远超这些人。一个CEO的行为对自他而下的全部经理人有重大的影响：如果他清晰地向下属传递出股东利益至高无上，其他经理人几乎也不会有例外，他们也会承继这样的思想。


我们的董事们认为未来CEO应该从内部产生，伯克希尔董事会对其应该有较深的了解。我们的董事还认为下一任CEO应该相对年轻，这样一来，他或者她就能够在长期内担任这一职务。如果CEO平均掌舵时间大大超过10年，对伯克希尔将最为有利。(让新人学会老把戏并不容易。)他们也不可能在65岁退休(你注意到什么了吗？)。

无论是伯克希尔的企业收购，还是大规模量身定制的投资动向，对手方都应该熟悉和信任伯克希尔的CEO。这一点非常重要。培养这种信心和构造关系需要时间，但回报可能非常惊人。

伯克希尔的特别之处还要归功于另一群拥有投票权的人，那就是伯克希尔的股东。如果我不向他们致以敬意，那就是失职。伯克希尔的股东基础与任何其他大型企业都不一样。这一点在去年的股东大会上得到了很好的证实，股东们收到了一个代理人解决方案。

解决方案就是：由于公司所拥有的现金超过实际需要，而公司的所有者又不像巴菲特那样都是亿万富翁，那么董事会应该考虑对股票发放一定的年度股息。

这一解决方案的发起股东没有在股东大会上出现，因此他的动议没有被正式提出。尽管如此，代理投票还是进行了计数，其结果发人深省。

不出意料，A股股东反对派息者与赞成者比率为89比1。伯克希尔A股由相对较少的股东所持有，而且股东对其都拥有较大的经济利益。

引人注目的是B股股东的投票结果。B股股东人数有数十万甚至上百万，他们总共投出了660759855票反对票和13927026票赞成票，比率大约47比1。

我们的董事们建议不派息，但公司不想试图去影响股东。尽管如此，最终占股份总数98%的投票相当于说“不要给我们派息，将所有利润都进行再投资”。我们的大小股东能够如此认同我们的管理哲学，真是令人又感叹又欣慰。

有你们作为伙伴，我感到非常幸运。

沃伦·巴菲特








 巴菲特致股东的信（2015）



致伯克希尔哈撒韦公司的股东们：

伯尔希克哈撒韦公司2015年的净资产为154亿美元，公司A类和B类股票的每股账面价值增长6.4%。在过去的51年时间里（即现有管理层接手公司开始），公司股票的每股账面价值从19美元增加至155501美元，年复合增长率为19.2%。

在我们接手伯克希尔的前几十年，伯克希尔哈撒韦公司的账面价值与企业内在商业价值大致相等，后者也是真正重要的东西。这两个数据存在相似之处是因为我们的大多数资产部署在有价证券，我们需要定期重新评估市场的报价（如果出售股票会有更少的税收）。按照华尔街的说法，我们的大部分资产是“按市价计算的”。

然而，到了1990年代早期，我们的重点已经转向企业的完全所有权，即减少了资产负债表数据的相关性。因为适用于控制公司的会计准则不同于评估公司有价证券的准则，造成损失的账面价值通常被记下来，但带来盈利的却未曾重估。

我们已经有过这样的经历：我做了一些愚蠢的投资，但我为那些公司经济信誉投入的资金在之后被注销，此举降低了伯克希尔的账面价值。同时，我们也有一些成功的投资，其中一些是非常大的，但却没能提高公司资产的账面价值。

随着时间的推移，相较于我们认可的处理方式，这种不对称的会计处理必然扩大了公司内在价值与账面价值之间的差距。在今天，我们不断增长但却未记录的盈利清楚的表明伯克希公司的内在价值远远超过其账面价值，这就是为什么我们将股票回购的价格上限提高到票面价值的120%。在这个水平线上，回购对于伯克希尔剩余的股东而言，会快速提高每股的内在价值。

我们拥有的企业价值增加却未重估，解释了为什么伯克希尔公司列在首页上的市场价值变动收益，超出了我们账面价值变动收益。


 企业内在价值

尽管查理和我经常谈论企业内在价值，我们还是无法告诉你们伯克希尔哈撒韦公司股票的确切价值（而且，事实上，对任何股票都是如此）。但是我们可以做一个合理的估计。我们在2010年的年度报告中提出了三个因素，我们相信其中一个定性的因素是我们对伯克希尔哈撒韦公司的内在价值进行估计的关键。关于这个问题的讨论会在113-114页进行完整的再现。

在这里对两个定量的因素进行更新：2015年我们的每股现金和投资增加8.3%，至159794美元（包括我们拥有的卡夫亨氏股份在市场的价值），而且我们从许多生意中赚钱——包括保险承销收入——每股收益增加2.1%至每股12304美元。在第二个因素中，我们从我们持有的投资中剔除股息和利息，因为他们会产生重复计算的值。在计算我们的收入时，我们扣除所有的企业开销、利息、折旧费、摊销和少数股东权益，但不扣除所得税。也就是说，我们计算的是税前收入。


我在上面的段落中使用斜体，是因为我们第一次加入保险承销业务收入。当我们最初介绍伯克希尔哈撒韦公司两个支柱性定量因素的估值时，之所以没有计算在内，是因为我们保险业务的结果深受灾难覆盖范围的影响。如果没有飓风和地震，我们会获得丰厚的利润。但是一场大灾难就会产生亏损。为了保守的阐述我们的商业收入，我们一贯假定保险业务会盈亏平衡，从而在第二个因素的年度计算中忽略保险业务所有的收入和损失。

今天，我们的保险业务很可能更稳定，因为相比于十几二十年前，我们让大型灾难变得不那么重要，极大地拓展了作为我们主要收入来源的业务线。参照这部分的第二段，去年，保险承销收入在我们每股12304美元的收益中贡献了1118美元。在过去的十年中，保险承销收入平均每年达到每股1434美元，而且我们预计在之后的大部分年份中都会赢利。但是你应该认识到，保险承销业务在任何一年都有可能无利可图或是大赚。

自1970年以来，我们的每股投资以18.9%的年均增长率增长，收入（包括在第一年和最后一年的保险承销业务收入）的增长率达到23.7%。伯克希尔哈撒韦公司的股票价格在接下来的45年，增长速度与我们两种因素测量的值非常相似并不是巧合。查理和我喜欢通过这两个领域去理解收益，但是我们的主要目标是建立关于营业利润可复制的模型。

现在，让我们用我们的操作方法去检查4个主要部门。与其他部门相比，它们每个都有截然不同的资产负债表和收入特点。我和查理会视他们为四个独立的业务（尽管把他们放在同一屋檐下有重要和持久的经济优势）。我们的目的是为您提供我们在你们的位置上会希望获取的信息，就像你们是报表经理而我们是缺席股东。（别激动，我们并没有考虑和你们互换职务）。


 受监管的资本密集型业务

我们的主要业务有两块：BNSF and BHE，它们存在共同的优点，而他们的这些特质又和我们其他的业务不一样。所以我们把他们的各项统计数据从我们GAAP准则下的资产负债表和收益表中分离出来，在这封信中单独来谈。

它们的一个主要的共同特点就是对长期的、受监管的资产进行大量投资。这些资产部分由大规模长期债务支撑，但是不是伯克希尔担保。这些资产不需要我们进行信贷支持，因为即使经济情况不好，它们的盈利也能弥补他们的利率负债。例如，去年，在铁路经济不景气的情况下，BNSF的利息保障比率超过了8:1（我们对于利息保障比率的定义是税前收益/利息，而不是税息折旧及摊销前利润/利息，尽管后者才经常被人使用，但是我们认为这种方法存在很大的问题）。

与此同时，在对于BHE，有两个因素能够保证公司在任何情况下都能够支付债务支出。第一个在很多的公共事业项目中十分常见：抗衰退收益，这些来自于这些公司提供的独家额外服务。第二个只有我们其他几个少数的公共事业项目所享有，即收入来源多样化，这样可以让我们免于因为一个单一监管机构而遭受损失。我们获得的大部分收益，很多是由于强大的母体公司所拥有的巨大优势带来了一些补充，这样就让BHE和它的一些有用的分公司降低了他们的债务成本。这些让我们和我们的的顾客获得了很大的收益。

众所周知，去年BHE和BNSF这两家公司花费了116亿美元在修建和装备上，对美国的城市内部结构做出了重要的贡献。只要它们能够承诺合理的收益回报，那么我们很愿意做这样的投资。不过前提就是，我们对未来的规划有绝对的信心。

我们的这种自信心，不仅来自于我们自身过去的经验，而且来自于我们对社会清晰的认识——社会永远都会需要这种对于交通和能源的巨大投资。确保资金稳定流入一些重要的项目，对政府部门很有利。同时，做这些项目的投资对我们而言也是十分有利的，它可以让我们赢得政府及人民的信任。

低廉的价格是让这些支持者们高兴的重要原因。在爱荷华州，BHE的平均零售价是5分/千瓦时，Alliant，该周的另一个主要的有用能源，均价是9.3美分。这里有一些来自附近州的可进行比较的价格数据：内布拉斯加州9美分、密苏尔州9.3美分、伊利诺斯州9.7美分、明尼苏达州9.7美分。国家的平均价格大概是10.4美分。我们的底价为我们工薪阶层的顾客增加了一些额外的收益。

对于BNSF而言，它的价格很难和一些主要的铁路公司去进行比较，因为他们在运输货物和运输里程上和其他公司存在着巨大的差异。然而，为了提供未加工的措施，去年我们的收益低于3美分每吨每公里，然而其他四个主要的美国铁路客户的电子运输费用至少比我们高40%，从4.2美分到5.3美分不等。

BHE和BNSF公司已经成为美国能源友好型产业的领头羊。在风力发电产业上，没有哪个州能够超过爱荷华州，去年我们生产的风电相当于我们铁路顾客所用电量的47%。（新增的风电项目将会让这个指数在2017年达到58%）。

BNSF，和其他一等铁路公司一样，仅仅用一加仑的柴油可以让一吨的货物移动500米。这比卡车的能源利用率高了4倍！而且，更重要的是，铁路运输减少了高速公路的拥堵情况和严重堵车所带来的巨大开销。

这里是BHE和BNSF的一些主要数据：

[image: 主要数据]
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我目前希望在2016年BHE能增加税后收益，但是BNSF收入在降低。


 制造业、服务业和零售业

我们要详细地谈谈伯克希尔的这部分业务状况。让我们来看一看该业务部门的资产负债表和损益表。

资产负债表12/31/15（单位：百万美元）

[image: 资产负债表]


[image: 利润表]


已经重申了不包含马蒙集团租赁业务的2013年收入，现在这部分业务收支已计入了金融和金融产品部门。

我们根据一般会计公认原则得出的收支信息在第38页。相比之下，上表中的营业支出不是根据一般会计公认原则计算的，因为它没有包括某些收购记账项目（主要是一些无形资产的摊销）。我们这样做是因为查理和我认为经过这样调整后的数字比一般公用会计原则数据更能精确反映表中所有业务的实际收支情况。

我不会一一解释每一个调整细节，其中有些调整很微小，也很难解释。但是专业投资者应该能理解无形资产的特殊性质。有些无形资产会随时间减值，而有些则完全不会。比如拿软件来举例，软件资产就有切切实实的摊销费用。相反地，针对其他一些无形资产形成的费用，比如按照收购会计核算原则而产生的对诸如客户关系之类的无形资产进行的摊销，就明显不能反映其真实资产状况。公认会计原则对这两种费用不加以区分，在计算利润时把这二者都计入了支出。然而从投资者的视角来看，这两种费用完全不一样。

第38页中会计公认原则数据显示，该部门有11亿美元的摊销费用被作为费用入账。我们可以说其中只有“20%”是实际发生的费用，其它全不是。因为我们进行了大量收购活动，所以这个曾经不存在的“非实际”费用如今变得十分庞大。随着我们进行更多的收购，非实际摊销费用也肯定会进一步增加。

第55页列示了按一般会计公认原则计算的无形资产现时状况报表。我们现在有68亿美元的可摊销无形资产，其中41亿美元将在未来5年内摊销。当然，最终这些“资产”都会摊销殆尽。一旦全部摊销完，就算实际利润没有什么变化，报表反映的利润却会增加。（这是我给我的继任者的一份礼物。）

我建议你最好忽视一部分按一般会计公认原则计算的摊销费用。但这么做会让我害怕，因为我知道现在企业管理者告诉股东忽视一些费用项目几乎已成了常态。其中最常见的一个例子就是“股份补偿。”这个费用项目名称中有“补偿”两个字，如果补偿不算费用的话，那还有什么能算费用？如果收入计算不包括真实费用和经常性费用，那还有什么费用能包括进去？华尔街分析师也经常这样做，用这些管理层提供的忽视“补偿”的费用去做分析。也许是这些分析师不太懂，或者他们怕与管理层关系搞坏。又或者他们就是玩世不恭，认为其他人都这么做，为什么自己不顺应潮流呢。不管原因是什么，这些分析师向投资者传递这些误导性信息是有罪的。

折旧费是一项更复杂的费用，但几乎总是真实的实际费用。毫无疑问伯克希尔也有折旧费。我希望我们能在保持业务竞争力的同时尽可能减少折旧费支出，我花了51年才想出来该怎么做。诚然，我们的铁路业务的折旧费支出下降速度比铁路业务正常运转所需资本支出的下降速度慢得多，这也导致了会计一般公认原则下收入账面数据比实际高。（这个现象在整个铁路行业都存在。）如果有CEO和投资银行家用未折旧前的数据向你推销，例如未计利息、税项、折旧及摊销前的利润，那么他十有八九就在故意忽悠你。

当然了，我们公布的收益报告还是要遵循一般公认会计准则。要了解真实准确信息，你一定要记得把我们报告中的大多数摊销费用加回到利润额上去，然后还要减去一些以反映柏林顿北方圣塔菲公司少计的折旧费。

让我们回到我们的制造业、服务业零售业业务，这些业务涉及的公司的产品从棒棒糖到喷气式飞机等什么都有。其中有些公司经济状况十分好，其无抵押有形资产净值收益率能达到税后25%至100%。其他一些公司则可以达到12%～20%的良好收益水平。但也有少数几家公司收益水平相当糟糕，这是我在做资本配置工作中犯的一些严重错误。这些错误大部分都是由于我在评估这家公司或其所属行业的经济动态时出的差错，现在我的这些错误让我们付出了代价。有时候我在评估现任经理和未来经理候选人的忠诚度和工作能力时出错还会更多；真的，没骗你。如果我们幸运的话，这种情况只会在我们极小部分的业务中发生。

如果把这个部门中的公司视为一个单一的主体，那么其业绩是相当杰出的。它们在2015年拥有平均256亿美元的净有形净资产，其中包括大量过剩现金和少量负债，并在此基础上获得了18.4%的税后有形资产净值收益率。

当然了，为一家经营经济状况很好的公司支付过高收购价格一定是一项糟糕的投资。我们已经为我们的大多数公司所拥有的净有形资产支付了大量的溢价，其成本反映在我们数额庞大的商誉和其它无形资产项目上。但总的来说，我们这样部署资本的方式为我们带来了很好的资本回报。等到2016年内我们对金霸王公司和Precision Castparts的收购完成后，我们还会看到更多的资本回报增长。

我们在该业务部门拥有太多公司，所以我不能一一对它们全都评价一番。而且，这些公司现有的和潜在的竞争对手都可以读到这份报告，如果他们对我们的数据有太多了解，那这只会对我们的公司不利。因此，对于那些在评估伯克希尔时不具有规模重要性的业务，我们只按照规定进行披露。不过，在第88至91页你可以找到我们很多业务的详细数据。


 金融和金融产品业务

我们的三项租赁业务是由CORT（家具）、XTRA（半拖挂车）和马蒙（主要业务包括油罐车、冷藏车、联运式罐式集装箱和吊车）三家公司构成。这三家公司都是行业领导者，在美国经济走强之际都取得了很大的收益增长。我们在这三家公司拥有设备上的投资比他们的任何一个竞争者都要多，这让我们获得了回报。发挥自身长处是伯克希尔经久不衰的优势之一。

Kevin Clayton旗下Clayton Homes公司再次取得了行业领先业绩，成为美国第二大活动房屋制造商。去年该公司卖出了34，397套房屋，占全美活动房屋销售量的45%。2003年我们买下Clayton时，它的市场占有率只有14%

活动房屋让美国低收入人群实现了买房梦，Clayton卖出的46%的房屋都是通过我们的331家自营商店销售的，其它大部分销量是通过1395家独立零售商卖掉的。

Clayton盈利的关键是其所拥有的128亿美元的按揭贷款。其中35%贷款来源于活动房屋，37%来源于零售业务，大部分余额来源于独立零售商，其中有些会卖我们的房屋，还有一些只卖我们竞争对手的房屋。

从借方角度讲，Clayton是所有出借方中最可靠最长久的。有了伯克希尔的支持，Clayton能在2008年至2009年净金融危机期间稳定源源不断地向房屋购买者提供按揭贷款。在那段期间，Clayton确实也用其宝贵的资金向那些没有卖Clayton房屋的经销商提供了按揭贷款支持。那段时间我们为高盛集团和通用电气公司提供的资金支持占据了各大媒体头条；伯克希尔在背后默默向Clayton注入的资金让许多美国普通人拥有了自己的房子，同时也让许多非Clayton房屋经销商活了下来。

我们在Clayton房屋零售店都用了简单明了的宣传语，不断提醒消费者他们可以选择多种消费渠道，我们向消费者建议最多的就是让他们去当地银行申请贷款。同时我们从消费者也得到了他们确实收到了我们的提醒的反馈。

按揭贷款对于借方和整个社会都有极大好处。毫无疑问，导致2008年金融危机进而引发经济衰退的元凶之一就是不顾后果的滥放按揭贷款行为。危机发生之前，一个腐朽的按揭贷款模式往往是这样：（1）比方说加尼福利亚州的一家金融机构放了许多贷款（2）然后这家机构迅速把这些贷款卖给一家比方说是在纽约的投资银行或商业银行，这家银行会把积累许多贷款，把这些贷款抵押作为抵押贷款证券的抵押物（3）随后又把这些证券卖给世界各地不知情的机构或个人。

似乎上述的恶行还不足以引发坏结果，一些异想天开的投资银行有时还在此基础上炮制出第二层融资产品，这些产品的价值主要依赖于那些初次发行债券的垃圾部分。（如果华尔街声称他们发明了什么新产品，你可要当心！）上述这种情况就好像是要求投资者读几万页麻木无聊的散文，然后再评估要买的这支证券。

上述的贷款发放人和粉饰证券的银行真的都不要脸，他们的眼里只有钱。许多贷款屋主都指望着这笔贷款，而贷款发放人心里却打着另外的算盘。当然了风险最大的信贷产品会产生最大的收益。狡猾的华尔街销售员们依靠向顾客推销他们不懂的产品就能年入百万（同样地，为什么分级机构能够对比他们更复杂的机构进行评级呢？然而他们就这样做了）。

Barney Frank可能是2008金融危机期间最懂金融的国会议员了。最近他在评价2010年《多德弗兰克法案》时说，“我发现在该法案在执行过程中有一个巨大缺点，那就是监管者没有把风险自留强加给所有住房抵押贷款。”今天，一些立法者和评论家还在建议要让贷款发放方承担1%至5%的风险自留，以保障贷款发放方、贷款人和担保人的利益一致。

在Clayton，我们有100%的风险自留。我们每发放一笔贷款，就会一直持有它（除了少数有政府担保的贷款）。我们如果放贷不慎，那么我们自己承担代价。这笔代价着实不小，比我们的房屋原始销售利润都要多。去年我们取消了8，444笔活动房屋按揭贷款的抵押品赎回权，为此我们共计损失了1.57亿美元。

我们在2015年发放的贷款平均每笔是59，942美元，对于传统放贷者来说数额很小，但对于许多低收入贷款人来说意义非凡，他们能依靠这笔贷款获得一栋体面的房子，平均每月只需支付552美元的本息。看看我们在年会是那个展示的房子照片吧，多漂亮。

当然了，有些贷款人可能会失业，会离婚或者是去世。也有人会遭遇其它经济问题。遇到这种情况我们会损失钱，我们的贷款人会失去首付款。即便如此，但是我们的FICO评分、我们的贷款人的收入和他们在经济危机期间的偿还贷款情况都要比其它同类按揭贷款要好，而那一类按揭贷款的贷款人的收入往往是我们的贷款人的收入的好几倍。

贷款人对于拥有一个家的强烈的渴望是我们持续经营房屋按揭贷款业务的主要原因之一。同时我们可以浮息债券和短期固息债券为这些按揭贷款融资。最终我们在近年来极低的短期利率和按揭贷款收入之间操作范围越来越大，这就会催生固定利率。（有时候我们仅仅只购买长期债券然后以短期方式进行融资，那么我们也能得到类似的结果）

一般情况下，短期借入并以固定利率长期借出，是风险较高的行为，然而我们旗下克莱顿房产公司（Clayton）的营运模式却正是如此。过去几年来，几家以此模式运作的金融巨头纷纷不堪重负、关门大吉。而我们伯克希尔公司采取自然抵消策略，我们现金等价物的业务额始终维持在200亿美元以上，以此赚取短期利率。更多情况下，我们的短期投资额介于400亿至600亿美元之间。假如我们将600亿美元用于投资少于25%的股票，那么短期利率将会急剧上涨，我们便可以从中获利，这与我们投资在克莱顿的130亿美元抵押贷款组合相比，前者的赚头远大于后者所需承担的较高融资成本。在银行业务中，伯克希尔将保持一贯的资产高度敏感性，并会因此从上升的利率中获得收益。

现在我来谈谈令我引以为傲的一项业务，此业务需要谨慎守法地运作。当年的经济大萧条导致抵押贷款放贷商、服务商、包装商受到了极为严苛的监管，还遭受了巨额罚款。

这些监管显然波及到了克莱顿，其抵押贷款业务频频遭到检查，检查内容包括贷款发放、服务、汇集、宣传推广、法令遵循、内部管控等环节。至于联邦政府方面，我们要接受联邦贸易委员会、住房与城市发展部、消费者金融保护局等政府部门的监管。不胜枚举的各种州立法律也制约着我们。在过去2年里，联邦政府及来自25个州的相关机构常常造访克莱顿，以65种五花八门的理由调查其抵押贷款业务。调查结果如何？这段时间里我们总共被罚了3.82万美元，退还给顾客704678美元。此外，在过去的一年里，尽管我们不得不取消2.64%的活动房屋抵押品赎回权，但95.4%的借款者已接近年终还款期限，还清贷款后，他们的房产就不再背负抵押债务了。

美联集团（Marmon）的汽车零件业务扩张迅速，截至去年年底，已拥有13.322万个单位的零部件，自去年9月30日向通用电气公司购入25085台汽车后，其业务量便实现了显著增长。倘若将我们的各项业务比作一列火车，那么奥马哈市就是引擎，最后一节车厢位于缅因州的波特兰市。

截至去年年底，我们97%的轨道车已租出，其中15-17%的车辆需每年重新续租。尽管这些铁路油罐车听上去像是满载原油的货轮，但实际上只有7%的车辆用于运载原油，我们承运的主要是化工产品以及精炼石油。当列车从你面前徐徐驶过，请仔细寻找我们油罐车上的UTLX或者Procor标志。当你看到那个标志时，请挺起你的胸膛，作为股东，你也是那辆车的主人之一。

下图为此部分业务的收益概况：
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 投资

下图为截至去年年底，我们投资的普通股中市场价值最大的15家公司。卡夫亨氏公司（Kraft Heinz）并未列入排名，因为我们实际上拥有公司控制权，根据“权益法”，我们对其盈亏需承担责任。

[image: 15家主要投资公司]


“”此为我们的实际买入价，且为课税基础；在某些情况下，一般公认会计原则中的“支出”科目不尽相同，在运用该原则时，账面价值依据需要而相应提高或降低。“*
 ”不包括伯克希尔子公司名下养老基金所持有的股票。

“*
 ” 此金额依买卖合同约定。

表格中并未体现伯克希尔大量持股的另一家公司：在2021年9月之前，我们能够以50亿美元的价格随时买下美国银行的7亿支股票。截至去年年底，这些股票价值118亿美元。我们打算在约定到期日前再购入这些股票，如果我们乐意的话，还可以将占6%份额的这50亿美元美国银行股票用于优先投资这笔交易。同时，各位必须认识到，实际上，美国银行是我们持有普通股数额第四大的公司，而且我们十分看重这家公司。


 重要的风险

和所有的上市公司一样，美国证券交易委员会要求我们每年都要在公开文件中登记自己的“风险因素”。然而，我并不记得阅读公开文件中的“风险”因素对于我评估业务有多大帮助。这并不是因为这些风险认定不真实，而是通常真正的风险因素是我们没有认知到的。

除此之外，公开文件中的风险因素也不是为了评估而提供的：1）真实发生威胁事故的概率；2）如果发生事故，将付出多大的成本；3）可能造成损失的时机有哪些。

50年后才可能浮现出来的问题可能会成为社会问题，但这并不属于如今的投资者们需要考虑的问题。

伯克希尔涉足的行业领域比我知道的其他任何公司都要多。我们的所有工作都拥有一些不同的问题和可能。列举容易评估难：我、查理还有我们其他的执行总裁计算各种可能带来的时机、成本和可能性的方式有很大的区别。

我可以举一些例子。我们从一个最显而易见的威胁开始吧：BNSF相较于其他铁路，未来十年很可能将失去大量的煤炭业务。而未来的某个时刻（虽然在我看来这不会太远了），无人自驾车可能会让政府雇员保险公司（Geico）的保单数量大规模萎缩。当然，这些趋势也会影响到我们的汽车经销商。印刷报纸的发行量还将继续下降，这是我们在收购时就非常清楚的事情。目前，可再生能源对我们的公共事业企业起到了帮助作用，但如果电力存储的能力得到实质提升，那么情况又将大有不同。在线零售已经威胁到了我们的零售企业的经营模式和消费品牌。这些都还只是我们面对的负面可能性的一小部分——但即便对商业新闻再漫不经心的人，也早已意识到了这些负面因素。

然而，这些问题都不会对伯克希尔的长远发展起到什么关键性的影响。1965年我们刚接手公司时，一句话就能概括当时的风险：“我们所有的资本都投到了北方的纺织公司里头，但纺织业注定将持续受损，直至消亡。”然而，这种发展趋势，并没有成为公司的丧钟。我们只是适应了它，未来也是如此。


每天，伯克希尔的经理人都在思考，他们该如何与这个变换不息的世界抗争。正如我和查理每天都在孜孜不倦地关注着，哪些领域值得我们源源不断地投入资金。在这一方面，我们比那些只涉足一个行业的公司更有优势——毕竟他们的选择更为有限。我一直坚信伯克希尔拥有足够的金钱、能力和文化，来突破上文提到的、或者其他的种种逆境，并形成愈发强大的盈利能力。


然而，伯克希尔有一个非常明确存在又非常持久的危险，让我和查理也感到束手无策。这也是我们的国民所面临的主要威胁：那就是入侵者口中针对美国“成功的”网络、生物、核能和化学袭击。这是伯克希尔与全美所有企业共同面临的危机。

对任何给定的年份而言，这种大规模杀伤袭击的概率都非常小。上一次《华盛顿邮报》头条报道美国投掷原子弹的新闻，已经是70多年前了。之后多年，我们常常与毁灭性的打击擦肩而过。对于这个结果，我们得感谢于我们的政府，当然，还有运气。

然而，短期内的小概率事件放到长远中看，就会变成必然。（如果某一年发生某一事件的概率为三十分之一，那放眼一个世纪，该事件至少发生一次的概率就会是96.6%。）更坏的消息是，总有个人或组织、甚至可能是国家，希望对我们的国家制造巨大的伤害。而他们达成这种目的的能力正在呈指数增长。可见，“创新”也有其阴暗面。

美国的公司和投资者无法摆脱这种风险。如果大规模破坏事件在美国发生，那么所有股票的投资都会濒临毁灭。

没有人知道“后一天”会是什么样子。然而，在我看来，1949年爱因斯坦的这句评价如今依然恰当：“我不知道第三次世界大战会是怎样,但是第四次世界大战时,人们手中的武器将是木棒和石块！”

我之所以会写这篇文章，是因为今年的年度会议上，我们讨论了关于气候变化的代理提案。赞助商希望我们能提交一份报告，具体阐述气候变化可能会对我们的保险业务带来怎样的威胁，以及我们将如何应对这些挑战。

在我看来，气候变化很可能为我们的星球带来一个严峻的问题。我之所以说“很可能”，而不说“一定”会带来这个问题，是因为我没有相应的科学能力做出这个判断，并且我至今记得大多数“专家”们对千年虫问题的可怕预言。不过，如果所有人都认为这一结果大有可能，而即便立刻采取行动，能够成功制止危机到来的可能也非常小的话，不管是我还是谁，再要求100%确凿的证据来证明伤害即将到来，那也是非常愚蠢的。

这个问题与针对上帝是否存在的帕斯卡赌注有惊人的相似之处。帕斯卡曾经提出，如果有很小的可能上帝真实存在，那么以上帝确实存在的标准行事就是有意义的——因为这么做的回报可能是无限的，但不这么做却要冒着很痛苦的风险。同样，哪怕只有1%的可能这个星球真的面临一场巨大灾难，时机延误就意味着再无回寰的余地，那现在的无为就是真正的鲁莽。这可以叫做诺亚方舟法则：如果方舟对于生存可能是必不可少的，那么不论现在的天空有多么晴朗，应当立即开始建筑方舟。

代理提案的赞助商会认为气候变化将对伯克希尔带来巨大威胁也是可以理解的，因为我们是一家巨大的保险公司，覆盖了各种类型的风险。他们或许会担心，气候变化会使财产损失大幅上升。事实上，如果我们要为未来10-20年写下固定价格的保单，那么这种担忧是非常有必要的。但是，保单通常以一年为期来写，每年都会针对新暴露的问题重新定价。损失增加的可能性能够被及时转化到增长的保费中。

1951年，我刚开始对政府雇员保险公司（Geico）产生热情。该公司年均单个保单的损失为30美元。想象一下，如果我那会儿预测2015年损失成本将达到每单约1000美元，你会作何反应？你会问，如此暴涨的损失赔偿会不会造成灾难性的打击啊？好吧，答案是否定的。

过去几年中，通货膨胀导致了汽车维修和其他人身事故费用的激增。但这些增加的费用都及时反映到了增加的保费中。因此，与设想不同，在损失成本上升的过程中，保险公司的价值反而增加了。如果损失的成本一直维持不变，那现在伯克希尔旗下一家汽车保险公司的年均业务额将是6亿美元，永远无法达到如今230亿美元的庞大规模。

到目前为止，气候变化并没有带来更加频繁或损失更大的飓风或其他保险覆盖的气候事件。因此，最近几年美国的超级巨灾保险在持续下降，这也是我们放弃这一块业务的原因。如果超级巨灾变得更加频繁或损失更加惨重，那伯克希尔旗下的保险公司只会将这一块业务做得更大，也更有利可图。

作为公民，气候变化让你辗转反侧是在情理之中，如果你的房子地势比较低，想要搬家也是人之常情。但单单作为一个大型保险公司的股东，气候变化不应该是你担心的事情。

2016年2月27日

巴菲特








 巴菲特致股东的信（2016）




致伯克希尔哈撒韦公司的股东：

2016年伯克希尔·哈撒韦公司净值大增275亿美元，公司A级和B级股票每股账面价值的涨幅都达到了10.7%。在过去的52年时间里(自现有管理层接管公司之后)，公司每股账面价值已经从19美元涨至172108美元，综合年增幅达到19%。

[image: 伯克希尔业绩]


伯克希尔公司业绩同标普500指数历年以来的对比（第一列为伯克希尔每股账面价值年度增幅，第二列为伯克希尔每股市值年度增幅，第三列为标普500指数含股息在内的年度增幅）

在这52年里的前半段时间里，伯克希尔·哈撒韦公司的净值基本相当于企业自身的固有价值，其中原因正是由于公司大多数资源都以市场化债券的方式存在(这种债券的价值通常情况下会被重新估值。如果它们被出售，卖家所需负担的税赋较少)。在华尔街，伯克希尔·哈撒韦的资产负债表都采用逐日结算的办法进行统计。

到了20世纪90年代早期，我们关注的焦点转移至对其他企业的完全持有，这一策略使得公司经营情况和资产负债状况的联动机制被实质性地解除了。

值得注意的是，上述联动机制的解除主要原因在于被称为GAAP的会计准则的实施。这一要求企业必须遵守的准则，同此前我们利用市场化债券对企业价值进行管理的办法较为不同。

特别强调的是，我们所拥有的企业在遭遇亏损情况愈发明显之时，其作为一个“失败者”的价值需要被业绩报表中被“减计”。相反，作为“胜利者”的企业价值从来不会被多估。

我们已经经历过两种后果：在合并案已经基本敲定时，当我说同意时，公司对其他企业的收购往往会出现意料之外的结果。我们会做出一些十分低调的收购决定，而我给出的收购价格要比被收购企业的实际价格高出很多。这样一来伯克希尔·哈撒韦的账面价值就会出现减计的情况。

在过去我们所实施的一系列收购行动中也出现过一些赢家，其中有少数是规模较大的企业，但他们业绩却并未出现减计的情况。

我们对上述不对称的会计准则并无反对。然而当经历过一段时间之后，伯克希尔·哈撒韦公司的实际价值和账面价值之间就会出现一定的差异。今天，我们所投资的成功产品为公司带来了大规模、持续增长且无记录的业绩增长，由此公司的实际价值已经远远超过账面价值。

上述情况在伯克希尔·哈撒韦公司所投资的地产和伤亡保险公司以及其他大规模投资对象中都存在。

随着时间的流逝，伯克希尔·哈撒韦股价向着公司的实际价值发展，这也就解释了为何在52年之后公司的市值远远超过账面价值。

我们希望达成的目标是：

伯克希尔·哈撒韦公司副主席、我的搭档Charlie Munger和我都预测公司每股正常的收益能力将会呈现每年增长，受目前美国经济疲软的影响，现阶段伯克希尔·哈撒韦的实际收益将会有所下跌。

与此同时，尽管公司在美国市场投资的大部分企业都业绩良好，但包括保险在内的一些大型投资对象都会出现收益下降的情况。

我们的工作就是帮助公司业务实现大踏步的增长。作为你们投资的管理人，伯克希尔·哈撒韦的董事会成员一定会竭尽全力保护所有的投资收益。

2015年和2016年内，伯克希尔·哈撒韦均夺得美国企业美元收益保有量第一名的桂冠，其收益要比排名第二的企业多出数十亿美元。

在一些时候，公司的盈利能力曾经出现衰弱。查理和我没有能够将公司收益过度放大的能力，而在面对阻碍投资收益增长的障碍时，我和他将会采取适当的措施加以应对。


每隔大约十年时间，经济环境就会出现恶化。但随之而来的也有挣钱的良机，这时候我们是绝不会无动于衷的。


早些时候，我已经解释过伯克希尔·哈撒韦从一家通过投资行为获得大部分利益的公司逐渐转移至通过持有公司而使得后者价值提升的过程。

尽管行事谨慎，我还是犯过错误。1993年时我花了4.34亿美元收购Dexter Shoe，然而这家公司的价值迅速归零。然而事情变得更加糟糕，我在购买Dexter Shoe时使用了我所持有的伯克希尔·哈撒韦股票，我把25203股交给了Dexter Shoe的持有者，这些股份截止2016年底价值已超过60亿美元。

1996年初我们收购了GEICO一半的所有权，这是一笔现金交易，由此伯克希尔·哈撒韦对GEICO的投资方式从投资组合转变为全持有经营。在这之后GEICO也逐渐成长为我所认为的全球顶级的地产和伤亡保险业务企业。

不幸的是，我在1998年晚些时候完成对GEICO的收购之后竟愚蠢地使用伯克希尔·哈撒韦的股份去收购General Reinsurance公司。在早期出现了一些问题之后，General Reinsurance成为我们所投资的对象中表现优异的保险企业。


我在收购General Reinsurance时为筹集资金发行了272200股伯克希尔哈撒韦股票，这是我犯的一个严重错误。上述行动使得伯克希尔·哈撒韦的流通股股份增长了21.8%。我的错误行为使得公司股东的付出要比他们获得的更多。



备注：为什么采取发行股票收购的收购方式比现金收购使得股东付出更多？


2000年初期，我购买了MidAmerican Energy76%的股份来补偿伯克希尔·哈撒韦在General Reinsurance交易中的亏损。MidAmerican Energy是一家管理层拥有丰富经验的的公用事业公司，他为我们带来了蕴含盈利和社会意义的商机。

对MidAmerican Energy的收购也是采用的现金方式，在此基础上：1、继续加强我们保险投资方面业务发展；2、对非保险领域的企业进行积极的收购进而实现投资的多样化；3、使用内部产生的现金来进行交易。

在1998年之后的时期，伯克希尔·哈撒韦债券和股票的投资组合持续扩大，由此也为我们带来丰厚的投资回报。上述回报为我们在收购其他企业时提供了坚实的资金保障。尽管方式不寻常，但伯克希尔·哈撒韦在资金获得方面采用的双管齐下的方式为我们在投资决策时提供了实实在在的优势。

以下是我们自1999年业务重新定向以来的金融交易记录。在这18年里，伯克希尔·哈撒韦公司流通股股价仅涨了8.3%，而大多数的增长发生在我们收购伯灵顿北方圣太菲铁路公司时。我很高兴地说发行股票很有意义。

[image: 伯克希尔1999年业务重新定向以来的金融交易记录]


我们的预期是投资将继续产生大量收益，尽管就时间而言是完全随机的，并且这将为我们后续的收购活动提供大量的资金。与此同时，伯克希尔·哈撒韦优秀的首席运营执行官们(主管)将致力于增加他们所管理的各项业务的收益，有时候他们会采取补强型收购方式来促进增长，通过避免增发伯克希尔公司股票，改善性收益的任何增长都将转化为每股收益。

我们为促进正常化每股收益大幅增长所采取的措施也得到了贯穿于我们整个管理生涯的美国经济活力的帮助。如果要用一个词来总结我们国家的成就，那就是奇迹。从240年前的零起点开始，美国人已经将人类创造力、市场系统、富有天赋和野心的移民以及法律法规融合在一起实现了超出我们先辈们梦想的富足。

你们不需要是经济学家，就能了解我们的系统运作得多好。看看你们周围，看看这7500万套自有住房、肥沃的农田、2.6亿辆汽车、超高生产力的工厂、健全的医疗中心、人才济济的大学，它们都意味着美国人从1776年贫瘠的土地、原始社会结构和贫弱的生产力起点至今获得的纯利。白手起家的美国人们已经累积了共计90万亿美元的财富。

当然，那些有车有房以及拥有其他资产的美国人们往往为了买这些负债累累，这也是事实。然而，如果一个美国人违约，他或者她的资产并不会消失或者丧失其可用性。通常，所有权会转给借贷机构，之后该机构再转卖一个美国人买家。我们国家的财富仍然完好无损。正如格特鲁德-斯泰因指出得那样，“钱总在那里，只是装钱的口袋不断变化”。

总之，这就是我们的市场系统，一个经济上的交警，指挥着创造了美国富足的资本、脑力和劳动力的流动。这个系统还是利益分配过程中的主要因素。此外，政府通过联邦、州和地方税务机关进行的重定向决定了一大部分财富的分配。

例如，美国已经确定那些处于盛年的公民应该帮助老者和年幼者。这类形式的帮助有时被称为“权利”，通常被认为应该应用于老者。但是不要忘了每年出生的400万婴儿，他们有权利接受公共教育。这一社会投入大多由当地政府提供资金，每个婴儿大约花费15万美元。这部分年度总开支超过了6000亿美元，大约相当于国内生产总值的3.5%。

然而我们的财富可能被分为好多部分，你们所看到的十分惊人的一大部分几乎完全属于美国人。当然，外国人也拥有我们财富的一部分。然而这一部分对于我们的国家的资产负债表无足轻重：我们的公民拥有的海外财富在价值上完全与之相当。

我们应该强调一点，早期的美国人既不会比他们之前几个世纪辛苦劳作的人们更聪明，也不会更努力工作。但是这些富有冒险精神的前辈们创造出了一个能够挖掘人类潜能的系统，他们的后辈也能在这个基础上继续创造。

这一经济创新将源源不断地增加我们后代的财富。当然财富堆积过程总会时不时被打断一段时间。然而，它将不会被停止。我将重复过去我已经说过的话，并且在未来也会重复说——现在出生的美国人是美国历史上最幸运的一代人。

美国的经济成就已经为股东们带来了惊人的利润。在20世纪，道琼斯工业平均指数从66点涨至11497点，实现了17320%的资本收益，其中大部分得益于稳定增加的分红。这一趋势将持续下去——截至2016年底，该指数又增长了72%至19763点。

美国企业和一揽子股票在未来将必定更有价值。创新、生产力发展、企业家精神和富足的资本都将有所帮助。无处不在的怀疑论者们可能通过宣传他们的悲观预期而发迹。但是如果他们按照他们宣传的废话行动，那么只有上帝才能帮助他们了。

当然，许多公司将被甩在后面，一些公司将倒闭。这些企业被淘汰是市场活力的结果。而且，未来将偶尔发生市场大幅下跌甚至恐慌，这将对所有股票产生实质性影响。没人能告诉你们这些冲击将何时发生。我做不到、查理做不到，经济学家们也做不到，媒体更无能为力。纽约联储的梅格·麦康奈尔曾贴切地对这一恐慌现实进行了描述：“我们花了很多时间寻找系统性风险，然而事实上它倾向于找我们。”


在这样可怕岁月里，你们应该牢记两点：首先，大范围的恐慌是作为投资者的你们的朋友，因为它会提供物美价廉的资产；其次，个人恐慌是你的敌人。这是毫无必要的。那些避开高的成本和不必要成本、持有许多大型、适当筹资的企业股票并坐等较长一段时间的投资者们将必定能够获得不错的收益。


至于伯克希尔公司，我们的规模使我们不大可能创造出卓越的业绩：随着资产增加，未来收益将下滑。但是，伯克希尔旗下的好企业以及该公司坚不可摧的财务实力和以股东利益为出发点的企业文化应该能创造出良好的业绩。我们不会满足于更少。


 股票回购

在投资世界，有关股票回购的讨论往往变得很激烈。但是我曾经建议这场辩论的参与者们深吸一口气，评估回购的必要性并没有那么复杂。

从退出股东的立场出发，回购往往带来好处。虽然这些回购活动的每日影响通常很小，但是对于一个卖家而言市场上多一个买家总是更好的。


然而，对于持续股东，回购只有在股票被以低于内在价值的价格购买时才有意义。当遵循这一规则时，剩下的股票将获得内在价值的即时增长。考虑一个简单的类比：如果一家价值3000美元的企业有三个平等合伙人，其中一个人持有的股权被以900美元的价格买走，那么剩下的其他两个合伙人持有的股权将各自实现50美元的增长。如果退出合伙人得到了1100美元，那么剩下的两个合伙人将分别损失50美元。同样的计算可以应用到企业和它们的股东上。因此，“回购行为对于持续股东而言是价值增加还是价值破坏”的问题完全取决于回购价格。


所以，企业回购股票公告几乎从不会提到回购上限价格，这点令人费解。如果一家公司管理层要收购其他公司，那么情况就一定不会是这样的。价格将总是影响买或不买决定。

当首席执行官们或董事会将回购自己的公司的流通股时，他们看起来往往注意不到价格。如果他们管理一家有着几个股东的私企且评估买断其中一位股东的股权是否明智时，他们是否有类似的表现呢？当然不会。记住回购不应该发生的两个时候是很重要的，即使该公司的股价被低估了。


备注：巴菲特将回购股票也看着是一项投资，以整体买断这家企业并思考是否划算。



一个是当一家企业需要所有可用资金来维持或者扩张其运营而进一步增加债务很麻烦时，这个时候资金的内部需要应该优先考虑。这一例外状况需以企业在做出必要开支后拥有光明的前景为前提。



备注：如果公司能将资金投入拥有更加广阔前景的业务，而且比低价回购股票能够创造更高的收益，那么公司应该把资产配置在产生更高股东回报的地方。


第二种例外状况在企业收购行为提供了比回购被低估股票更大价值时成为现实。很久以前，伯克希尔经常不得不在这两个方案中做出选择。按照我们目前的规模，这一问题不大可能出现。

我的建议——在讨论回购前，首席执行官和董事会应该站起来做出一致声明“在一个价格上这么做是明智，在另一个价格上就是愚蠢”。

概括下伯克希尔自己的回购政策：我被授权以低于账面价值的120%购买大量伯克希尔的股票，因为我们的董事会已经总结出按照这一价格水平购买能够给持续股东带来即时且实际的利益。我们估计，120%的账面价值远低于伯克希尔的内在价值，因为内在价值的计算并不精确，所以这一价差是恰当的。


赋予我这一权限并不意味着：我们将维持股价处于120%比率的水平。如果这一水平达到，我们将试图把“以增值价格进行有意义购买”这一愿望和“不要过度影响市场”这一目标融合在一起。

迄今为止，回购我们的股票被证明是很难的事情，因为我们已经明确描述了我们的回购政策，也已经表达了我们的观点“伯克希尔的内在价值远高于120%的账面价值”。如果是这样，那也没关系。查理和我更愿意看到伯克希尔·哈撒韦股票以和内在价值相差无几的价格出售，而并不希望它们以不合理的高价或者太低的价格出售。拥有对他们的购买行为感到后悔的股东并不有趣。而且，折价买断合伙人的股权也不是令人满意的赚钱方式。尽管如此，市场环境也可能创造出“回购将使持续和退出股东同时受益”的情况。如果是这样，我们将做好行动准备。

这一部分的最后一个发现：随着回购话题越来越热门，一些人们已经接近于称之为反美的，认为它们是转移了生产所需资金的企业罪行。根本不是这样——美国企业和私人投资者们都拥有大量资金，期望其被有效利用。这些年我并没有看到任何诱人的项目因资金缺乏而夭折。


 保险

现在让我们看看伯克希尔·哈撒韦各种各样的业务项目吧，从我们最重要的部门保险开始。

保险业的财险部分一直是自1967年我们斥资860万美元收购国民保险公司和国家消防和海洋保险公司以来推动我们发展的引擎。现在国民保险公司按净值计算是全世界最大的财险公司。


我们被财险业务吸引的原因之一是其金融特征：财险公司提前收到保险费，之后再支付理赔金。在极端情况下，例如理赔产生于接触石棉，款项支付可以延续好几十年。这种现在收以后付的模式使得财险公司持有大量流动资金。
 与此同时，保险公司能够出于自己的利益进行投资。虽然个人保单和索赔变化不定，但是保险公司持有的流动资金往往较保险费保持相对稳定。其结果是，随着企业发展，流动资金也增长。至于如何发展，如下图所示：

[image: 流动资金不断增加]


我们最近签了一份大额保单，能够将流动资金增加至超过1000亿美元。除了一次性增加外，政府雇员保险公司和数个专门项目的流动资金将必定大幅增加。然而，国民保险公司的再保险部门却是大型径流合同的当事人，其流动资金必定一路下滑。

我们可能早晚都要经历流动资金下滑。如果这样，那么下滑将是逐渐的，每年至多不会超过3%。我们保险合同的本质是我们从不会受到一定金额资金的立即或近期需求的影响，即使该数额资金对我们的现金资源至关重要的。这一结构是经过精心设计的，是我们保险公司无与伦比的财务实力的重要部分。它将永远不会受到损害。

如果我们的保费超过了我们开支和最终损失的合计数，那么我们的保险业务将登记承保利润，从而增加流动资金创造的投资收益。当赚到这样的利润时，我们将享受自由资金的使用，更好的是，持有它们都获益。

不幸的是，所有保险公司都想要实现这一幸福结局的愿望造成了竞争激烈，有时使得整个财险行业一边承受保险损失一边运作。

实际上，这一损失就是保险行业持有流动资金付出的代价。竞争动态几乎确保了——尽管所有保险公司享有流动收入，但是整个保险行业将继续其“以有形资产回报率低于正常值以下的水平获取收益”的糟糕表现。


这一结局因现在存在于全世界的极低利率政策而变得更加确定。几乎所有财险公司的投资组合都集中于债券，由于这些高收益的传统投资的成熟及其被收益微薄的债券取代，流动资金的收益将持续减少。出于这个和其他原因，未来十年保险行业的业绩将不及过去十年创下的纪录，这是毋庸置疑的事情，尤其对于那些专门从事再保险的公司。



备注：巴菲特所投资的保险公司都是整体收购的，目的是为了将保险公司的资产配置牢牢掌握在自己手中。巴菲特本人具有非常卓越的资产配置能力，但对于缺乏巴菲特这种资产配置能力的保险公司，其能否为股东创造好的回报就很难说了。


然而，我却看好我们自己的发展前景。伯克希尔无与伦比的财务实力允许我们在投资上更加灵活，而不仅仅局限于那些财险公司通常采用的投资方式。我们拥有许多投资选择，这是我们的一大优势，而且它们也提供给我们许多机会。当其他同类公司受到限制时，我们的选择却增加了。

更重要的是，我们的财险公司拥有卓越的承保业绩。伯克希尔现在已经连续14年实现承保盈利，期间我们的税前收益已经达到了共计280亿美元。这样的成绩并非意外事件——我们所有的保险经理们每天都密切进行严格的风险评估，他们都知道尽管流动资金很有价值，其优势也可能被糟糕的承包业绩埋没。所有保险公司都口头表达过这一观点。而在伯克希尔，这是一个信仰，就像旧约圣经那样的。

因此我们的流动资金如何影响内在价值呢？当分析师们计算伯克希尔·哈撒韦的账面价值时，我们全部流动资金就被当作债务进行扣除，就好像我们明天就要将这笔钱付出去，可能无法填满那样。但是将流动资金视为典型债务是一个重大错误。它应该被视为周转资金。每天，我们支付旧的赔偿金和相关费用，2016年超过600万份索赔申请，总金额270亿美元，这无疑减少流动资金。当然可以肯定的是，我们每天签下新的保险合同，从而增加了流动资金。


如果我们的周转金是零成本且长期的，我相信它将是这样的，这一负债实际值就远低于会计意义上的负债值。欠下将永远不会离开房子的1美元与欠下明天就将出房门且不能被取代的1美元，是两码事。然而这两种类型的负债在美国通用会计准则下被平等对待。


我们购买保险公司时产生且被计入我们账面价值的155亿美元善意资产抵消了该夸大了的负债的一部分。在很大程度上，该善意代表着我们为我们保险运营产生流动资金的能力支付的价格。然而善意的成本与其真正价值无关。例如，如果一家保险公司承受着大量且长期的承保损失，那么其账面上的任何善意资产都应该被视为毫无价值，不管其最初成本是多少。

幸运的是，这并不是对伯克希尔·哈撒韦的描述。Charlie和我相信我们保险善意的经济价值远超过了其历史账面价值。实际上，我们保险业务所承载的全部155亿美元善意早在2000年就存在于我们的账面上，当时流动资金为280亿美元。现在我们的流动资金已经增加了640亿美元，而这一增长却丝毫也没有反映在我们的账面价值上。

这一没有记录的资产是我们相信伯克希尔·哈撒韦的内在业务价值远超过其账面价值的主要原因。

伯克希尔极具吸引力的保险经济学之所以存在，仅仅因为我们拥有一些了不起的经理，他们进行严格的运作，在大多数情况下采用难以复制的经营模式。让我告诉你们主要部分。

按照流动资金规模排名第一的是伯克希尔哈撒韦再保险集团，由阿吉特·杰恩掌舵。阿吉特所保的风险是其他任何人都不愿意或者没有资本承担的。他的运作结合了能力、速度、决断力和保险行业独有的思维方式。然而他从未令伯克希尔陷入和我们的资源相比不适当的风险中。

确实，伯克希尔·哈撒韦在规避风险方面比大多数的大型保险公司都更为保守。
 例如，如果保险行业因一些重大灾难要承受2500亿美元的损失，那么伯克希尔还有可能在当年实现盈利。我们的许多非保险利润流将弥补其损失。此外，我们拥有大量的现金，渴望在可能已经一团糟的保险市场创下新的业绩。与此同时，其他大型保险公司和再保险公司将陷于亏损中，即使没有破产。

当1986年某个周六，阿吉特迈进伯克希尔的办公室时，他并没有任何保险行业的经验。然而我们当时的保险经理麦克-戈登伯格将我们薄弱且陷入困境的再保险部门交给了他。自那以来，阿吉特已经为伯克希尔股东创造了数百亿美元的价值。

我们还有另一个再保险强队在通用再保险公司，在最近以前一直由塔德·蒙彼利埃管理着。在通用再保险公司工作了39年后，塔德于2016年退休了。塔德在各个方面都是佼佼者，我们对他感激万分。与阿吉特一起工作了16年的卡拉·莱圭尔是通用再保险公司的现任首席执行官。


实际上，良好的保险业运营需要坚持四大原则。它必须：1、了解所有可能引起一份保单发生损失的风险；2、保守评估可能造成损失和代价的任何风险的可能性；3、设置在支付未来损失和运管成本后仍能盈利的保费；4、如果不能获得恰当保费愿意放弃。


许多保险公司都能通过前三大考验，却在最后一个上栽了跟头。他们不能拒绝其竞争对手迫切想要签下的业务。传统的“其他人都在做，所以我们也必须做”观点在任何行业都造成了麻烦，但这些麻烦都不足以和它在保险业制造的麻烦相比。塔德从不听信于草率承保的无意义理由，卡拉也将如此。

最后是GEICO保险公司，这家公司66年前在我的心中燃起了火焰，该火焰至今一直燃烧着。该公司由托尼·奈斯利管理着，他18岁就进入这家公司，到2016年已有55个年头。

1993年托尼成为GEICO公司首席执行官，自那以后公司蓬勃发展。没有比托尼更好的管理者了，他将他的杰出、奉献和稳健等品质融入了这份工作。(这些品质是继续取得成功的关键，就如同Charlie所说的，宁可要一个160IQ的经理，也不要一个看起来是180IQ的经理。)和阿吉特一样，托尼也为伯克希尔创造了数百亿美元的价值。

在1951年初访GEICO公司时，我就被这家公司所拥有的巨大成本优势所震撼。我很清楚地知道，这家公司将取得成功，因为它值得。那时GEICO公司的年销售额是800万美元，2016年该公司每三个小时就能实现800万美元销售额。

汽车保险是大多数家庭的主要开支。储蓄对他们很重要——仅低成本的运作能够实现这点。实际上，至少40%读了这封信的人们能够通过与GEICO公司签订保单来存钱。那么别读了，现在就行动打电话800-847-7536来投保吧。

GEICO公司的低成本创造出了一条竞争者们难以逾越的鸿沟。其结果是，这家公司的市场份额年年都在增长，截至2016年底，它已经占据了保险业约12%的市场份额。1995年，伯克希尔取得对该公司的控制权时，其市场份额仅为2.5%。与此同时，其员工数量也从8575人增至36085人。

从2016年下半年开始，GEICO公司业绩增长显著加快。期间，整个汽车保险行业的损失成本正在以令人意想不到的速度增长，而部分竞争对手也因此开始失去了接受新客户的热情。但GEICO公司对于利润空间被压缩的应对措施是加快在新业务领域的努力。未雨绸缪，把握时机。

就像我在这封信件中所言，目前，GEICO公司的业绩仍然处于左右摇摆的情况。不过，当保险价格开始上升时，人们就会购买更多保险，而GEICO公司最终也会成为赢家。

除了三大主要保险业务运行实体之外，我们还拥有一些规模较小的公司，它们的主要从事商业类保险业务。总体来看，这些小公司的业务也是一个规模较大的，不断增长的，而且非常有价值的业务板块。这些小公司持续不断地创造了承保盈利。

据了解，与竞争对手相比，这些小公司通常都表现更出色。在过去14年时间里，这些小公司组成的群体已经为我们赢得了近47亿美元承保盈利——相当于其承保金额总数的13%——而其浮动盈利也从9.47亿美元上升至116亿美元。

在2年多前，我们成立了伯克希尔·哈撒韦专业保险公司(BHSI)，这家公司也是以上小公司群体中的一员。我们做出的第一个决定就是让皮特·伊斯特伍德（Peter Eastwood）来掌管这家公司。

事后证明，这绝对是一个英明的决定：最初，我们预期这家公司将会在成立伊始的数年中出现重大亏损，因为在全球业务实施过程中，皮特·伊斯特伍德首先需要建立与业务相关的人员和基础设施等基本条件。相反的是，在公司成立之初的创业期间，皮特·伊斯特伍德和他的团队就已经为公司贡献了显著的承保利润。2016年时，伯克希尔·哈撒韦公司的业务规模已增加40%，至13亿美元。显而易见，这家公司注定将会成为全球一流财险公司(P/C insurers)中的佼佼者。

以下就是该公司税前承保盈利情况和年终浮动收益情况的细分表：
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对于伯克希尔·哈撒韦公司的杰出管理者们来说，他们首先采用的金融实力和一系列的业务模式成为保险行业资产保护的一道护城河，这种保护作用是独一无二的。而对于伯克希尔·哈撒韦公司的股东来说，这种组合优势成为了他们一笔巨大的财富。而随着时间流逝，这种财富价值也将会日趋显著。

此外，作为调整后的资本密集型企业，BNSF铁路公司和伯克希尔·哈撒韦能源公司(BHE)90%的股份由我们控制。它们也是我们控制的两家涉及公共事业领域的企业。在这里，也准备分享将它们从伯克希尔-哈撒韦公司其他业务中区分以后的重要特征。

因此，在这份信中，我们将这两家公司进行了单独区分，并将它们合并后的财务报表也从我们的符合美国通用会计准则(GAAP)的资产负债和损益表中剥离出来。去年，这两家主要企业的收入占伯克希尔-哈撒韦公司整个税后收入的33%。

这两家企业有一个共同的关键特点，就是其拥有的巨大投资，属于长期、可调节的资产。这些资产部分地受到大量长期债务的融资支持，但不需要伯克希尔·哈撒韦公司的信用担保。事实上，这两家公司都不需要我们的信用担保，因为每个公司都有自己的盈利能力。甚至是在经济条件比较糟糕的情况下，它们也能够超越对自己的盈利要求。以去年为例，对于各个铁路运输公司来说，是相对不太理想的一年，但BNSF铁路公司的利息偿付比率超过6:1(我们对偿付比率的定义是，息税前收益和利息之间的比值，而不是EBITDA与利息之间的比值。后者是一个常用的衡量指标，但我们认为有严重缺陷)。

同时，对于伯克希尔·哈撒韦能源公司(BHE)来说，有两大因素确保这家公司在任何外部环境下，都有能力偿付自己的债务。首先是针对所有公共事业，其可以在经济衰退期间保持盈利。因为这些企业提供的是社会基本功能方面的服务，所以社会对它的需求保持着非常稳定的状态。第二个因素是部分公共事业具有一些特定的优势，比如它们有着不断扩大的多元化收益优势。这一优势可以保证伯克希尔·哈撒韦能源公司(BHE)免遭任何单一监管机构带来的严重伤害。这些多样化来源的利润，再加上其母公司拥有的先天优势，可以让该公司及其子公司能够大幅降低债务成本。这一经济因素也让我们和我们的客户从中受益。

总体来说，去年，伯克希尔·哈撒韦能源公司(BHE)和BNSF铁路运输公司在工厂建设和设备购买方面的投资额为89亿美元。这是以上两家公司对美国基础建设重建做出的一个重大承诺。只要能够保证合理的利润回报，我们就喜欢做这样的投资——在这一方面，我们对政府未来的监管决策给予大量的信任。

我们充满信心是有一定道理的。依据我们过去积累的经验和知识来看，在交通运输和能源领域，社会永远都会需要大规模的投资。从政府的自身利益出发，其对投资者的热心支持将能够确保资金持续不断地进入其基本建设项目。对于我们在业务运行中采取一定方式来获得政府监管部门和其代表者对此的批准，也与我们追求的自身利益相一致。

较低的价格将会是取得本地选民认同的最有力方式。在爱荷华州，伯克希尔·哈撒韦能源公司(BHE)的平均零售电价为7.1¢/Kwh。在阿兰特地区，该州其他主要电力供应商的平均零售电价为9.9¢/Kwh。以下是相邻各州的可比电价：内布拉斯加州9.0¢/Kwh，密苏里州9.5¢/Kwh，伊利诺斯州9.2/Kwh，明尼苏达州10.0¢/Kwh。而整个美国国内的平均电价为10.3¢/Kwh。因此，我们在爱荷华州州承诺，最早截止到2029年时，我们的这一基本零售电价不会上涨。我们的最低价格，其实就是给经济拮据的客户一种真金白银式的帮助。

对于BNSF铁路公司来说，与其他主要铁路运输企业进行价格对比是非常困难的一件事，因为这些企业在货物混合和平均运输距离方面存在显著差异。在这里，我们提供了一个粗略的衡量标准。去年，BNSF铁路公司的每吨/英里货物的基本收入价格为3¢。而其他四家美国主要铁路货运企业的运输价格范围在每吨/英里4-5¢之间。

无论伯克希尔·哈撒韦能源公司(BHE)还是BNSF铁路公司，都已经成为环境友好型技术企业的领导者。在风力发电领域，没有任何一个州能够与爱荷华州相提并论。去年，我们在该州风力发电量的55%被零售给当地用户使用。目前，新的风力发电项目也正在全力推进。预期到2020年时，我们风力发电总量的89%将会提供给该州使用。

此外，协议电价比率的增加对该州用户也有利，同样也能够为以上公司带来新的利润。目前，爱荷华州已经吸引了大量高科技企业来安家落户。对于高科技企业来说，一方面爱荷华州较低的电力价格(这一核心数据已经被大量引用)非常有吸引力；另一反面，很多高科技企业的管理层都对新能源的使用充满热情。当谈及风能资源时，爱荷华州可以被称作是美国的沙特阿拉伯。

BNSF铁路公司属于美国国内I类铁路运输企业，其仅使用一加仑的柴油就可以将一吨货物运输到500英里之外的地方。这些经济指标让铁路运输效率超过卡车运输效率四倍以上。此外，铁路运输可以缓解公路运输的拥堵问题——对于政府花在交通设施维护方面的公共财政支出来说——这也是一个主要的节省途径。

总之，无论对美国，还是对伯克希尔·哈撒韦公司的股东们，伯克希尔·哈撒韦能源公司(BHE)和BNSF铁路公司所拥有的资产具有非常重大的意义。以下表格中就是两家公司的关键财务数据：
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上表中，另一家公司HomeServices的财务数据没有反映出来。但这家公司是我们在1999年时收购MidAmerican公司(目前的伯克希尔-哈撒韦能源公司)的一部分——对于HomeServices公司的收购，也是非常值得肯定的投资决策。

截止目前，HomeServices公司在美国国内28个州拥有38家物业公司，其员工超过2.9万人。去年，该公司收购了4家房地产经纪商，其中就包括Houlihan Lawrence房地产公司。Houlihan Lawrence公司是纽约西切斯特县区房地产行业中的领先者(这项收购交易刚刚在年底时完成)。用房地产惯常的说法，买方或者卖方被称作是“一方”，而买卖双方集于一身则被称作是“双方”。去年，我们拥有的来自“双方”的房地产经纪人有24.4万人次，总的交易量为860亿美元。

HomeServices公司的多项业务遍及美国国内，并拥有大量加盟特许经销商。我们对房地产行业的方方面面都感到非常满意。预期在未来十年时间里，该公司将会迎来更多的房地产经纪商和特许加盟商。

在制造业、服务业和零售业方面，我们投资很多制造、服务和零售企业。它们生产销售覆盖很多领域的产品，从棒棒糖到喷气式飞机，涉猎广泛。在下表中，我们将这些企业作为一个整体考虑，并对它们的资产负债和盈利情况进行了对比：
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这张财务报表中包括了44家向公司总部直接汇报业务的企业。但其中部分企业又受很多个人的投资与管理。例如，Marmon公司有175家独立运行的业务单元，并向很多不同领域的市场提供服务，而伯克希尔·哈撒韦汽车公司在美国国内拥有83家经销商，业务覆盖美国九个州。

这些企业合在一起就像是一个杂牌军。不过，部分企业的营收情况可以通过其未杠杆化的有形净资产来衡量。而且在很多情况下，甚至在100%的情况下，这些企业带来的回报也非常出色。这些企业中，绝大多数是盈利能力良好的实体企业，其产生的利润率在12-20%之间。

不过，需要指出的是，在我的资产配置过程中也存在少量的重大错误——也产生了非常糟糕的回报。大多数情况下，当我最初对这些企业或行业的经济特点进行把握时，错误就会出现。而现在我们也正在为这些错误判断付出代价。在另外一些例子中，我对这些现任管理者，或者即将上任的管理者其忠诚度和能力偶尔会进行评估。我还会犯更多的错误，你可以关注这些错误。不幸的是，查理——从不为错误害羞——只是对很多糟糕想法说“不”。

从单一的实体企业来考虑，以上很多企业在制造业、服务业和零售行业都是非常优秀的企业之一。在2016年期间，这些企业的有形净资产平均值在240亿美元左右。它们持有大量超额现金且几乎没有债务缠身，其资本带来的税后收益在24%左右。

当然，对于一个经济状况非常出色的企业来说，如果其带来过高的服务价格，那么该企业就可能会成为一个比较糟糕的投资项目。对于大部分企业来说，我们已经为其有形净资产付出了相当高的溢价成本。这些成本被详细反映在资产平衡表的信誉和其他无形资产方面。总体来说，在资本回报方面，我们得到了一个体面的回报率。

在这一领域，我们已经进行了部署。在没有经济衰退影响的前提下，以上整个企业群体在2017年的盈利可能会增加。部分原因是Duracell公司和Precision Castparts公司(2016年时买入)将会首次为该群体贡献全年盈利。除此之外， Duracell公司2016年曾经发生过的高额转型成本，本年度将不会再发生。对以上群体中的很多小企业，我们无法一一给出具体的评论。此外，它们的竞争对手(无论是现在还是将来的)，也会仔细研读这份报告。

对我们的少数业务来说，如果外界知悉这些数据，可能会让我们处于不利地位。因此，我们的一些业务在伯克希尔-哈撒韦公司的评估报告中没有给出详细的材料，只是披露了一些需要公开的内容。在本报告的第90-94页中，你可以找到很多有关我们业务的详细内容。但需要知道的是，这个增长是整个伯克希尔·哈撒韦公司层面上的一个增长。任何关注某一个企业或业务增长的做法都是非常愚蠢的。

过去数年里，我一直告诉投资者，在本部分中提供的收入和支出费用数据并不符合美国通用会计准则(GAAP)。对于这一分歧问题，我给出的解释是，GAAP准则关于收购时的会计调整规定，无形资产的摊销需要一定的周期时间，这一周期的平均时间在19年左右。但是从我们的观点来看，大部分的摊销“费用”并不是真正的经济成本。我们在这一领域的目标偏离了GAAP准则，但所给出的数字却反映了一个事实：那就是查理在使用这些数字进行分析和判断。

在本报告的第54页，我们列出了总额为154美元的无形资产，其摊销费用还尚未在年度营收费用中扣除。随着新收购业务的进行，将会产生更多无形资产摊销费用。在第54页，我们还给出了按照GAAP准则计算的收益支出费用，其中2016年无形资产摊销费用为15亿美元。与2015年相比，新增3.84亿美元。我个人的判断是，2016年摊销费用中的20%是“真实”成本。

最终，全部摊销费用将会从相关资产中抵消。当这种情况发生时(通常以15年期为标志)，按照GAAP准则的盈利要求，在我们的报告中，伯克希尔·哈撒韦公司的基本金融业务将不会出现任何实质性的改善(这是我留个继任者的礼物)。现在我描述了被自己认为夸大的GAAP支出费用，而该会计准则带来的失真，也让我产生了一种非常不愉快的感觉。现在所提到的主题内容是GAAP准则所规定的折旧费用，该费用的发生必须要基于一个历史成本。然而，在某些情况下，这种费用严重低估了真正的经济成本。有大量的文字记载了上个世纪70-80年代时，当通货膨胀爆发后所出现的这一现象。

随着通胀消退(我们要感谢保罗·沃尔克的英勇行动)，让折旧费用不足以构成一个经济问题。但问题依然存在。很多时候，铁路运输行业的很多折旧项目其现行成本其实远超过历史成本，一个不可避免的结果是，整个铁路行业的报告盈利远远高于其真正的经济收益。

从具体的会计项目来看，伯灵顿北方圣太菲铁路运输公司(BNSF)的账目上，按照GAAP一般公认会计原则计算，去年公司计提了总额21亿美元的折旧费用。但是，如果我们公司之前一次性把这笔钱花掉而不是每年计提折旧费用，公司旗下的铁路资产将很快出现质量下降的问题，公司业务的竞争力也将随之下降。因此，在伯灵顿北方圣太菲铁路运输公司持有的资产上，我们实际上花费了比会计账目中折旧费用更多的资金。不仅如此，未来几十年中，这种会计折旧费用和实际经营开支之间的较大差异将持续出现。

尽管如此，查理和我都非常看好我们的铁路运输资产和业务，这也是我们最好的几个收购项目之一。

如今，太多公司管理层在寻找各种各样的办法向股东汇报公司调整后净利润，并试图在财报中突出强调这一个高于符合一般公认会计原则净利润的数字。同时，每年都有越来越多的公司管理层这样做。在实际工作中，会计人员有很多办法来施展他们的财务技巧。其中，将“公司重组费用”和“股权补偿”剔除在经营费用开支项目之外成为这些公司最喜欢使用的两个财技。

查理和我希望公司管理层在每份财报的备注部分，不论好坏，详细说明会影响符合一般公认会计原则业绩数字的非经常性损益项目的来源。毕竟，我们看公司过去的业绩数字是为了更好地预测公司未来的业绩表现。但是，如果一个公司的管理层经常通过避开实际费用开支而强调调整后每股收益，那我们会感到非常紧张，因为这种不好的行为会传染。一个公司中，如果首席执行官刻意寻找粉饰财务数字的途径，这种态度通常会在公司内部形成一种鼓励底层员工也努力粉饰财务数字的企业文化。如果企业高层的目标仅仅是为了展示一个好看的财务数字，那么保险公司可能会低估赔款准备金的数额，这种行为过去毁灭了许多公司。


查理和我在听到一些分析师大举赞扬那些总能达成预期业绩目标的公司管理层时，都会感到很不安。事实上，公司业务发展是很难预测的，因此公司也很难总是达成业绩预期。因此，企业总会不可避免地出现实际业绩低于预期水平的情况。这种问题出现时，太过于关注股价表现的公司首席执行官就有可能粉饰财务数字。

让我们深入探讨一下喜欢将“公司重组费用”和“股权补偿”不计入经营费用开支项目的公司管理层。首先我们来看看“公司重组费用”。从1965年我们买下伯克希尔·哈撒韦公司之后，我认为公司就一直在不停进行着重组。那时，公司旗下仅仅只有一个北方地区的纺织业务，公司在重组方面没有什么选择余地。如今，每年伯克希尔·哈撒韦公司内部都会进行大量重组活动，这是因为公司旗下数百家子公司中，总有一些业务需要变革。正如我之前提到的，去年我们在金霸王公司重组上投入了大量资金，以确保公司在未来几十年中能维持市场竞争力。

但是，我们还从来没有将公司重组费用单独列出，然后告诉你在估测伯克希尔·哈撒韦公司的正常盈利能力时不要考虑这些非经常损益项目。在某一年中，如果确实存在一些大额费用开支项目的话，我当然会在公司财报的备注部分中说明这些费用开支。事实上，当公司旗下某个业务需要进行全面重组的话，例如当年卡夫公司和亨氏公司合并，我们认为向公司股东清楚解释花费这一大笔巨额资金合并两家公司业务的理由。而卡夫亨氏公司的首席执行官也是这么做的，管理层说明的理由也得到了包括我个人在内的公司董事会批准。但是，如果每一年公司管理层都告诉股东一些“公司重组费用”不应当计入企业业绩评估，而这些业绩调整项目实际上都是公司经营必需的开支，那么公司管理层就是在误导股东。不仅如此，许多股票分析师和财经记者也都轻信了这种粉饰后的财务数字。

不仅如此，一些公司管理层更是大胆宣称“股权补偿”方面的开支不属于公司经营费用开支项目。实际上，这样做的公司首席只习惯是在告诉股东：“如果公司向我支付一系列股票期权或限制性股票来作为薪酬，股东就不用担心薪酬对公司盈利表现的影响，因为我会把这些开支调整掉”。

为了更好地认清一些公司管理层使用的粉饰财务数据的财技，让我们来观摩一个假想的炮制漂亮财务数据的会计实验室，这个实验室的唯一目标就是粉饰伯克希尔·哈撒韦公司财报中披露的财务数字。一些充满想象力的会计师正在等着我们，迫切地想要展示他们的财技，让我们一起去看看吧。

注意，我曾说过对于许多大型企业最高层的三至四名高管而言，股权补偿应当占高管全部薪酬的20%以上。但是，你们更应当注意的一点是，在伯克希尔·哈撒韦公司旗下各个子公司中任职的数百名高管中，他们获得股权补偿报酬比例与其他公司类似，但是伯克希尔·哈撒韦公司仅仅使用现金来支付这笔报酬。不仅如此，我自然而然地也把所有这些当作股权补偿开支支付给伯克希尔·哈撒韦公司旗下高管的资金都计入公司的经营费用开支项目中。

但是，一些会计人员可能会难掩笑意，立即向我指出在支付给伯克希尔·哈撒韦公司旗下高管的薪资报酬中，20%的报酬可以计入“代替股权补偿而支付的现金”一栏中，因此这笔开支实际上可以不算入“实际”经营费用开支。所以，伯克希尔·哈撒韦公司是不是也可以向股东汇报“调整后”的净利润？

让我们回归现实。如果一个公司的首席执行官想要在披露财务数据时，不计入股权补偿开支，这些公司高管应当向公司股东解释以下两个问题：为什么支付给公司职员的现金等价物不应当计入公司经营费用开支，或者为什么在计算公司净利润时需要将工资开支排除在外？

在上个世纪六十年代中，当时企业粉饰财务数字的情况非常普遍。曾经有这样一个故事，一个公司即将上市，这个公司的首席执行官问备选的审计师：“二加二等于几？“一个审计师回答道：”首席执行官你心里想的数字是多少呢？“而这个审计师最终拿下了这个工作机会。


 金融和金融产品

目前，我们公司的租赁和租借业务是由CORT公司(负责家具租赁业务)、XTRA公司(负责半自动拖车租赁业务)以及Marmon公司(主要负责油罐车、货车、联运罐式集装箱和起重机租赁服务)具体运营。这三家公司每一个都是各自细分领域内的龙头企业。

同时，这章节中我们也会讲到克莱顿房屋公司(Clayton Homes)。克莱顿房屋公司大部分营收是从销售活动房屋的业务中获得的，但是公司旗下规模巨大的房屋按揭贷款投资组合贡献了公司大部分的净利润。去年，克莱顿房屋公司成为美国最大的房屋建造公司，共计建成42075栋房屋，占美国新建房屋总数的5%。公平地说，其他大型房屋建造企业建成房屋的实际价值远超过克莱顿房屋公司，因为这些公司主要销售现场建造的房屋，这种房屋的市场价格较高。

2015年，克莱顿房屋公司开始扩大业务规模，买下了第一家现场建造房屋的公司。2016年，克莱顿房屋公司又进行了另外两次类似的收购活动。未来，克莱顿房屋公司还将继续收购其他标的。在2017年中，预计现场建造房屋业务在克莱顿房屋公司房屋销售量中占比将达到3%以上，在销售总额占比将达到14%左右。

尽管如此，克莱顿房屋公司的业务重心将仍然放在建造活动房屋上，目前，在总费用低于15万美元的全美新建房屋市场中，活动房屋占比高达70%左右。而克莱顿房屋公司目前在活动房屋领域的市场份额约为一半，这比2003年伯克希尔·哈撒韦公司收购克莱顿房屋公司时的业绩表现有大幅提升。当时，克莱顿房屋公司在行业房屋销量排名第三，员工数量仅为6731人。如今，算上克莱顿房屋公司新收购的公司在内，整个公司的员工总数已经上升到14677人。未来，克莱顿房屋公司的员工规模还将继续扩大。

过去几年中，克莱顿房屋公司的盈利表现大幅提升，主要归功于超低的利率环境。克莱顿房屋公司发放给购房者的房屋按揭贷款主要是长期的固定利率贷款（平均贷款年限长达25年）。但是，克莱顿房屋公司自身的负债主要集中在短期信贷，这些贷款会定期重新定价。当市场利率下行时，克莱顿房屋公司从这些房屋按揭贷款投资中获得的净利润会大幅上升。通常，我们会避开这种长贷短接的商业模式，因为这种业务模式会对金融机构造成严重的问题。但是，整体来看，伯克希尔·哈撒韦公司的业绩表现对资产端利率更敏感，也就是说如果短期利率上行，伯克希尔·哈撒韦公司的合并后净利润会上升，即使克莱顿房屋公司这一部分业务的净利润会下降。

去年，对于8304例活动房屋住房按揭贷款，克莱顿房屋公司不得不收回抵押的房屋资产，约占房屋按揭贷款投资组合的2.5%。造成房屋按揭贷款违约的一部分原因是消费者人口分布因素。一般而言，克莱顿房屋公司的消费者群体是低收入家庭，这些消费者的信用评级得分较差，许多人都从事于经济陷入危机时首先受到冲击的职业。同时，许多消费者的财务状况会由于离婚或亲人离世而受到较大打击，通常高收入家庭财务状况受到此类事件的影响较小。但是，几乎这些消费者都有很强的欲望想要买房，同时这些贷款者每月需要偿还的住房按揭贷款数额也仅为587美元，这个数字包括保险费用和房产税，因此克莱顿房屋公司的业务风险在一定程度上被抵消。

同时，克莱顿房屋公司一直以来都坚持帮助有财务困难的房屋按揭贷款者渡过难关的项目。其中，最受欢迎的两个财务支持项目是贷款延期和债务豁免。去年，约有11000名房屋按揭贷款者获得了贷款延期许可，另外克莱顿房屋公司豁免了3800人应还的房屋按揭贷款，总额高达340万美元。当克莱顿房屋公司批准这些项目时，公司不会赚到任何利息或手续费收入。但是，我们发现，过去两年中，93%接受财务支持的住房按揭贷款者仍然居住在自己的住房中。尽管我们再收回抵押房屋资产方面损失了较大一笔钱，去年这方面的损失高达1.5亿美元，但是克莱顿房屋公司提供的财务支持项目最终同时帮助了公司自己和申请房屋按揭贷款的消费者。

一直以来，克莱顿房屋公司和伯克希尔·哈撒韦公司之间维持了非常良好的合作伙伴关系。凯文·克莱顿为公司带来了一流的管理层和企业文化。同时，伯克希尔·哈撒韦公司则为克莱顿房屋公司提供了无可企及的长期支持，即使经济大衰退时期活动房屋建造行业出现较大危机。当房屋建造行业其他领军企业消失后，克莱顿房屋公司不仅仅为自己的经销商提供信贷支持，也为销售竞争对手产品的经销商提供贷款。在伯克希尔·哈撒韦公司内部，我们在收购其他公司时从来不寄希望于两家公司的协同效应，但是，在克莱顿房屋公司这里，我们在收购克莱顿房屋公司后创造了非常重要的协同效应。

去年，Marmon公司的轨道车租赁业务出现了较大衰退，这将导致2017年公司整体净利润下降。2016年十二月，Marmon公司旗下车队的租用率为91%，低于去年同期租用率97%。我们在2015年从通用电气公司手中收购的大型汽车的租用率下降尤其严重。同时，Marmon公司旗下的起重机和集装箱的租用率也出现不同程度的下降。

过去一段时间内，轨道车的市场需求量出现较大波动，而这种情况未来将继续持续下去。尽管如此，我们仍然非常看好这个业务，并预计未来几年中这个业务将为我们创造良好的股权回报率。油罐车租赁业务是Marmon公司的强项。通常，人们会认为油罐车仅仅是用于运输原油，但是实际上，这种油罐车可以用于运输多种多样的货物。

未来一段时间内，我们预计将继续扩大轨道车租赁业务的规模。与此同时，Marmon公司也在进行一系列补强型并购交易，这些交易对公司财务业绩的影响将在制造、服务和零售章节中具体描述。

以下是我们旗下金融行业相关企业税前净利润的情况(不计资本利得或损失)。

[image: 金融行业相关企业税前净利润的情况]



 投资

以下我们列出了截止去年年底市值最大的十五大普通股投资情况。我们没有列出在卡夫亨氏公司中的持股情况，因为伯克希尔·哈撒韦公司是控股集团的一部分，因此必须使用权益法来披露这一部分投资。

目前，伯克希尔·哈撒韦公司持有卡夫亨氏公司325,442,152股股票，这些股权投资资产列入伯克希尔·哈撒韦公司的资产负债表，按照一般标准会计准则计算，这些股权投资的公允价值为153亿美元，截止去年年底市值为284亿美元。对于这部分股权资产，伯克希尔·哈撒韦公司计入的进账成本为98亿美元。

[image: 2016年年底市值最大的十五大普通股投资情况]


注明：

1，不计伯克希尔·哈撒韦公司旗下子公司的养老基金持有的股票资产；

2，这是伯克希尔·哈撒韦公司实际购买股票的成本价，也是公司计算资本所得税的根据。在一些情况下，符合一般通用会计标准的成本与实际成本不相同，这是因为根据一般通用会计标准的规定，公司对一些股票进行资产减值计提处理。

上述表格中列出的一些股票是Todd Combs或者Ted Weschler做出投资决定的，这两位与我一起管理伯克希尔·哈撒韦公司旗下的投资资产。同时，他们俩每个人独立管理的资产规模都超过100亿美元。通常，我会通过查看每个月的股票交易清单来了解他们做出的投资决策。在这两个人管理的总规模高达210亿美元的投资资产中，还包括总额约76亿美元的养老金资产，这些资产属于伯克希尔·哈撒韦公司旗下一些子公司。需要注意的是，这些养老金资产并没有被包括在此前列出的伯克希尔·哈撒韦公司股票持有情况列表中。

除过之前那个表格中列出的股票持有情况外，伯克希尔·哈撒韦公司还持有总额高达50亿美元的美国银行公司发行的优先股。这些优先股每年会给伯克希尔·哈撒韦公司支付3亿美元的股息红利，并附带优厚的股票权证。伯克希尔·哈撒韦公司可以再2021年9月2日之前的任何时间点上，以50亿美元的价格买入美国银行公司7亿普通股。

截止去年年底，这部分优先股附带的权证能够为伯克希尔·哈撒韦公司创造105亿美元的净利润。如果公司愿意，伯克希尔·哈撒韦公司可以使用优先股来支付权证行权时所需的50亿美元资金。

目前美国银行普通股每年的股票分红为30美分，如果美国银行普通股的股票分红在2021年之前上升至44美分以上，伯克希尔·哈撒韦公司预计将把优先股转化为普通股，并且不用支付任何现金。如果美国银行普通股的股票分红届时仍然低于44美分，伯克希尔·哈撒韦公司很可能在优先股附带的权证到期之前立即行权。

包括美国银行在内的多家伯克希尔·哈撒韦公司投资过的公司，一直以来都在回购股票。许多公司回购股票的数额相当惊人。我们非常喜欢这种股票回购，因为我们相信大多数情况下，公司回购的股票在市场中都是被低估的。毕竟，我们持有这些股票的原因也是因为我们相信这些股票被低估了。当一个公司的经营规模不断扩大，但是公司流通股数量不断下降，股东将会非常受益。

投资者应当明白，伯克希尔·哈撒韦公司账面上持有的总额高达860亿美元的”现金及等价物“中(这部分资产大部分是美国国债)，其中95%的资产是伯克希尔·哈撒韦公司旗下美国注册机构持有的。因此，这些资产都不需要缴纳任何汇回税。不仅如此，剩余现金及等价物在回流至美国境内时，也只需要缴纳小额税费，因为大部分回流的净利润是在企业所得税税率较高的国家产生的，伯克希尔·哈撒韦公司已经为这些资金支付了较高的所得税。当公司将这些海外资金转回美国时，这些已经缴纳的企业所得税可以抵消美国政府征收的税费。

这些说明对于股东很重要，因为许多现金充裕的美国企业手中持有的大部分现金都滞留在企业所得税非常低的国家和地区。这些公司希望美国政府很快大幅下调对回流资金征收的税费。尽管这些企业的想法可能是对的，但是这些企业目前在运用这些资金方面受到诸多限制。也就是说，这些留在离岸市场的资金并不像在美国境内持有的现金资产那样有价值。

不过，尽管大量现金在美国境内是伯克希尔·哈撒韦公司现金资产的一个地理优势，但是另一个问题在一定程度上抵消了伯克希尔·哈撒韦公司的这种现金优势。目前，伯克希尔·哈撒韦公司旗下的大部分现金资产是由公司的多个保险子公司持有的。尽管我们仍然有许多不同的途径来投资这些现金资产，但是如果这些现金资产是由伯克希尔·哈撒韦母公司持有，我们的投资选择将不受限制。

每年，公司可以选择将大量现金从旗下的保险子公司转移至母公司手中，但是这种做法也有自身的局限性。整体来看，伯克希尔·哈撒韦公司旗下的保险子公司持有的现金资产对整个集团而言非常重要，但是如果这些现金能够由母公司持有，这些资产将能够发挥更大的价值。

有时，来自股东或媒体的言论暗示，伯克希尔·哈撒韦公司将永远持有一些股票资产。事实上，我们持有一些股票，只要我还保持健康就不准备卖掉这些股票。但是，我们并没有做出任何形式的承诺，承诺伯克希尔·哈撒韦公司将会永远持有这些可以在市场中自由交易的证券资产。

如果有人没有弄明白这个问题，可能是因为他没有认真读第11条经济学原理。从1983年以来，伯克希尔·哈撒韦公司年报中第110至第111页一直保留了这条原理。这条经济学原理涉及如何控制公司业务发展，而不是控制可以自由交易的证券资产。今年，我又给第11条经济学原理加了一条总结性陈述，以确保公司的股东明白，伯克希尔·哈撒韦公司认为任何市场中自由交易的证券资产都有可能被出售，尽管目前来看公司不太可能出售这个证券资产。


在我们结束投资这一章节之前，我想对股票分红和税费说几句话。伯克希尔·哈撒韦公司与大多数公司一样，一美元的股票分红比一美元的资本利得能够为公司创造更大的净利润。对于那些习惯性将资本利得看做提高税后收益唯一途径的股东来说，这可能有些意外。

但是，我们可以做有关一些企业净利润的简单计算。一个企业每实现一美元的资本利得，需要缴纳35美分的联邦所得税，有时这个企业还要额外缴纳当地的收入所得税。但是，对于从投资美国国内企业中获得的股票分红收入，企业需要缴纳的所得税要低得多，尽管具体的企业所得税税率取决于这个企业的性质。

对一家非保险公司来说(伯克希尔·哈撒韦就是一家非保险公司)，每1美元的股息联邦税率为10.5美分。此外，如果一家非保险公司持有一家被投资公司超过20%的股份，那么每1美元的股息只需缴纳7美分的联邦税。比如，伯克希尔·哈撒韦以母公司的身份直接持有卡夫亨氏27%的股份，从中产生的大量股息适用的税率就是1美元7美分。(股息缴纳低公司税的原因在于支付股息的被投资公司已经对分发的利润缴纳了自己的公司税。)

伯克希尔·哈撒韦旗下保险子公司在股息上支付的税率要比非保险公司缴纳的税率高，虽然这个税率要远低于35%的资本利得税。财产/意外灾害保险公司对获得的大部分股息需要缴纳14%的税。但是如果保险公司持有一家位于美国的被投资公司20%的股份，那么税率会下降到11%。这就是我们今天需要学习的税务课。

“下注”(你的资金如何进入华尔街)

这部分内容中，我首先会告诉你一笔我在9年前做出的投资，然后分享一些在投资上的观点。作为一名初学者，我想简单的描述一下Long Bets，这是一家在我投资中起到了一定作用的独特机构。

Long Bets是由亚马逊的杰夫-贝佐斯(Jeff Bezos)资助成立的，是一个管理长期赌注的非盈利组织。为加入赌注，“赌点提出者”在Longbets.org网站上提出一个命题，很久后，这个命题将会被证明是对还是错。在提出命题后，他们会等待一个持相反观点的人在赌局的另外一端下注。当一名“怀疑者”站出来时，赌局的双方会各自指定一家慈善组织作为他们赌局获胜的受益人；在Long Bets上下注，然后在Long Bets网站上写一篇短文来为命题辩护。当赌局结束时，Long Bets会支付获胜的慈善组织。

Long Bets很有意思，下面就是两个例子。

2002年，企业家米切尔-卡普尔(Mitch Kapor)宣称，“到2029年时，没有任何电脑——或是机器智能——能通过图灵测试”。图灵测试能判断计算机是否具有人类思维能力。发明家雷-库兹威尔(Ray Kurzweil)采取了相反的观点。双方对各自的观点押下了10000美元的赌注。我不知道谁能赢得赌注，但是我相信电脑是不会复制查理(此处指笨蛋)的。

同一年，微软的克雷格·蒙迪(Craig Mundie)称到2030年，无人驾驶飞机将会运送乘客。而谷歌的埃里克·施密特(Eric Schmidt)则持相反的观点。他们二人各自的赌注为1000美金。最近，我提出加入埃里克的赌注，他迅速把1000美元的赌注给了我500美元。

现在，说说我自己的赌注和历史。在2005年伯克希尔·哈撒韦公司的年报中，我指出，从整体来看，由专业人员进行的主动投资管理，在多年的时间内表现会落后于选择被动投资的业余人员。我解释道，一系列“帮助者”(指职业投资管理人)向他们客户征收的大量费用，从整体来看，比起那些选择投资低成本指数基金的业余人员来说，会让他们客户的表现更糟糕。

随后，我下了50万美元的赌注，称在一段很长的时间内，任何一名职业投资人可以选择至少5只对冲基金(那种很受欢迎并且费用很高的投资工具)，在这段很长的时间内，职业投资人选择对冲基金的表现会落后于只收取象征性费用的标普500指数基金的表现。我提出赌注期限为10年，并点名低成本的Vanguard S&P基金来证明我的赌注。随后，我充满期待的等待着各个基金经理(他们可以把自己管理的基金包括在5只基金内)蜂涌而来，来为他们的职业提供辩护。毕竟是这些基金经理催促着客户给他们的能力下了几十亿美元的赌注。既然这样，他们就不应该害怕把自己的钱拿出来一点，和我玩这个赌注。

随之而来的是寂静之声。数千名职业投资经理人通过兜售他们选股的能力累积了惊人的财富，但是却只有一名职业投资经理人——泰德-西德斯(Ted Seides)站了出来回应我的挑战。泰德是Protégé Partners的联合经理人，他从有限合伙人手中筹集资金形成了基金的基金——换句话说，泰德的基金是投资了多只对冲基金的基金。

在赌注之前，我并不知道泰德，但是我喜欢他，钦佩他愿意把他的钱下注到他口中所说的地方。他对我很直接，并且在提供我两都需要的用于监测赌注的数据上，他很慎密。

在Protégé Partners这一方，泰德挑选了五只基金的基金。这五只基金的表现会进行平均，然后和我选择的Vanguard S&P指数基金进行对比。泰德选择的五只基金把资金投资到了100多只对冲基金内，这意味着泰德基金的基金的表现不会因为某一个基金经理人的表现好坏受到影响。

当然，每只投资对冲基金的基金其收取的费用是分层的。在这种叠加的收费模式中，占比较大部分的费用是由对冲基金收取的；而每只投资对冲基金的基金还会因为挑选对冲基金经理人的技巧而收取额外的费用。

赌注前9年的结果如下图所示。在赌注中，我指定Girls Inc. of Omaha这个慈善组织为受益人，可以获得我赢得的赌金。如今，赌注前9年的结果肯定会让这个慈善组织迫不及待的要在明年1月份打开邮箱，这是毋庸置疑的。

[image: 赌注前9年的结果]


从图中可以看出，从2008年到现在，五只基金的基金的收益率分别为8.7%，28.3%，62.8%，2.9%和7.5%，而标普指数基金的收益率为85.4%。按我与Protégé Partners的协议，这五只基金的名字没有公开，但是我看了他们的年度审计报告。

截至目前，指数基金按复利计算的年度增长率为7.1%，这个收益率对一段时间内的股市来说是很典型的。这是一个很重要的事实：在赌注的这9年内，表现异常疲软的股市可能会促进对冲基金的表现，因为许多对冲基金持有大规模的“空头”仓位。相反，如果9年内股市带来很不寻常的高收益，那么这对指数基金是很有利的。

事实是，我们处于一个“中性”的环境中。在这样一个环境中，五支基金到2016年年底的按年复利计算的平均收益率仅仅为2.2%，也就是说在这五支基金中各投资100万美元到现在你会获得22万美元的利润。而指数基金的收益会高达85.4万美元。

记住，对于管理基础对冲基金的100多名经理人而言，他们每个人都有巨大的经济动机去获取最大的投资收益。此外，由于是根据基础基金的业绩表现获得业绩报酬，泰德选择的5位组合基金经理同样有动机尽可能选择最好的对冲基金经理。


我可以确定，在任何情况下，两种基金的管理人员都是诚实和聪明的人。然而，基金投资者获得的投资收益却惨淡，非常地惨淡。而且，其中所有基金和组合基金收取的巨额固定手续费(该手续费与基金的业绩表现完全无关)，使经理们在过去9年里都能旱涝保收。正如戈登·盖柯(Gordon Gekko)所言：“手续费的收取从未停下。”


在我们的赌局中，对冲基金的经理从有限合伙人获得报酬。在对冲基金流行的“2/20”费率机制下，该报酬有可能达到平均水平。“2/20”费率机制是指收取2%的固定年费，即使投资出现巨大亏损，也必须支付，另外从利润中提成20%且无法追回(如果盈利年份后出现亏损年份)。在这种不公平的安排下，只要对冲基金的操盘手有能力积累大量的基金资产，并由基金经理进行管理，那么这些经理中的很多人就会变得非常富有，即使他们的投资表现不佳。

不过，我们还没有结束收费。记住，同样需要“喂饱”组合基金经理。这些经理会额外收取固定的手续费，通常为资产总额的1%。这样一来，尽管5只组合基金的整体表现不佳，但一些经理还是过了几年的好日子，并收取了“业绩”报酬。因此，我估计在过去9年里，5只组合基金获得的收益中有约60%都流向了两类基金经理的腰包！这就是他们为达成所谓业绩而给自己发放的无耻奖励。在几乎不用付出成本的情况下，数百位有限合伙人仅凭自己的力量都能轻易实现这些业绩。

在我看来，这次赌局暴露了对冲基金投资者而言令人失望的业绩表现，几乎可以肯定其在未来还会出现。赌局开始时，我在Long Bets网站上发布了一份声明，其中罗列了我这种看法的理由。以下是我的主张：

从2008年1月1日开始并于2017年12月31日截止的过去十年里，如果对业绩的衡量不包含手续费、成本和费用，则标准普尔500指数的表现将超过对冲基金的基金组合的表现。

许多非常聪明的人打算在证券市场上获得超过平均水平的投资收益，我们将其称为主动投资者。

与他们相对的是被动投资者，按照定义，他们寻求获得市场平均收益。总的来说，他们的仓位大致接近指数基金的仓位。因此，市场的平衡方，即主动投资者也必须获得市场平均收益。然而，这些投资者承担的成本将高得多。因此，总的来说，在扣除这些成本后，他们总体的投资收益将比被动投资者差。

当大笔年费、巨额业绩报酬以及活跃交易的成本全都加入到主动投资者的费用方程时，其承担的成本就会大幅上涨。由于对冲基金收取了巨额手续费，对冲基金的基金在此基础上再收取手续费，所以对冲基金的基金特别重视该成本问题。组合基金投资于对冲基金。


有很多聪明的人参与到对冲基金的运营。但在很大程度上，他们付出的努力没有任何效果。他们高智商带来的收益并不能超过他们强加给投资者的成本。平均而言，随着时间的推移，相较于投资一组组合基金，投资低成本指数基金的投资者会获得更高收益。


这就是我的观点，现在我把它放进一个简易方程。如果A组(主动投资者)和B组(被动投资者)构成总体投资市场，而且B组扣除成本前的投资收益一定会达到平均水平，那么A组也一定会达到平均投资收益。

成本更低的一组将获胜。如果A组成本过高，其亏空将是巨大的。当然，长期来看，部分有经验的人很有可能超过标准普尔指数的表现。然而，在我的一生中，我早期发现的这类专业人士也不过十个左右罢了，只有他们能完成这一壮举。


毫无疑问，有成百上千的人我从未见过，他们的能力可与我认识的人相媲美。毕竟，跑赢大盘并非不可能。不过问题在于，大多数试图跑赢大盘的经理最终都会失败。也有很大可能请您投资的人会跟其他人一样，不能帮您获得良好的投资收益。比尔·鲁安是真正了不起的人。60年前我就认为，从长期来看，他几乎肯定能提供优秀的投资回报。他说得好：“在投资管理中，投资者的档次划分是从创新者到模仿者，再到众多的无能者。”

像部分业余爱好者一样，一些专业投资人士在短期内也会因为走运而获得高收益，这让寻找罕见的值得为其付出高报酬的高收费经理变得更为困难。如果1000位经理人在年初进行市场预测，则至少有一位经理的预测很可能在未来连续九年里都是正确的。当然，1000只猴子中也有可能出现一个貌似无所不知的预言家。但二者间仍然存在差异：幸运的猴子不会遇到人们排队找它投资的情况。


最后，有三个有关联的事实，使得成功的投资酝酿着失败。首先，良好的投资履历会吸引大量的投资资金；其次，巨额的资金总是保证投资业绩之锚：几百万的资金容易管理，几十亿的资金就不好管了；第三，由于大多数经理人的个人认识，即所管理的资金越多，收取的手续费就越多，所以他们仍然会寻求获得新的投资资金。


这三点对我来说不是什么新鲜事：1966年1月，当时我管理着4400万美元的资金。我给我的有限合伙人写了一封信，信中称：“我觉得资金规模越大越可能损害未来的投资业绩，而不是增加业绩。对我个人的投资业绩而言，这不一定成立，但对您的投资业绩就是成立的。因此，我打算BPL不再接受新的合伙人。我已经通知苏茜，如果我们有更多的孩子，就由她来为他们寻找其他合伙人。”

当华尔街人士管理数万亿美元，收取高昂手续费时，通常是经理人获得丰厚利润，而不是客户。大型和小型小投资者均应坚持投资低成本指数基金。

如果要树立一座雕像，用来纪念为美国投资者做出最大贡献的人，毫无疑问应该选择杰克·博格尔(Jack Bogle)。几十年来，杰克一直敦促投资者投资于超低成本的指数基金。在他的投资生涯中，有大量财富流向了经理人的腰包，而他所积累的财富只占到其中很小一部分。这些经理人向投资者许诺带来丰厚回报，而实际上他们根本没带来回报，或者像我们赌局中的情况，带来的回报几近于无。

早些年，杰克常常被投资管理行业嘲笑。然而，今天他欣慰地获悉，他已帮助数以百万计的投资者用自己的储蓄实现了更高的回报，否则他们获得的收益要低得多。他是他们的英雄，也是我的英雄。

多年来，经常有人请求我提供投资建议，我通常给的建议是，投资低成本的标准普尔500指数基金。值得肯定的是，我的只有中等收入水平的朋友通常都采纳了我的建议。

然而，当我把这一建议提供给超级富豪、机构或养老基金时，他们谁都没有听我的建议。相反，这些投资者会礼貌地对我的建议表示感谢，然后去听收取高额手续费经理的言论，或者许多机构会向另一种称为顾问的超级助手寻求建议。

然而，这些专业人士面临着一个问题。你能想象一个投资顾问会年复一年地告诉客户，不断增加对复制标普500指数基金的投资吗？这样做是职业自杀。然而，如果他们每年都推荐小幅改变管理策略，巨额手续费将流向这些超级助手。这些建议往往是艰涩难懂的胡扯，解释为什么流行的投资“风格”或当前的经济趋势适于进行这种改变。

有钱人习惯性地认为，自己在生活中理所应当获得最好的食物、学校教育、娱乐、住房、整形手术、体育彩票等等。他们认为，用自己的钱买到的东西应该比其他普通大众买到的更优质。

在生活中的很多方面，财富确实可以换来优质的产品或服务。因此，对金融“精英”而言，包括富有的个人、养老基金、大学捐赠基金等，他们很难恭顺地签约投资普通人只需花几千美元也能投资的金融产品或服务。富人的这种不情愿通常很流行，即使有争议的产品(在预期的基础上)明显是最好的投资选择。

我的计算表明，过去十年里，精英寻求优质投资建议造成的浪费总计超过1000亿美元。想想看：对几万亿美元的资产即使收取1%的手续费，加起来也有这么多。当然，并不是十年前将资金投入对冲基金的所有投资者都会落后于标准普尔的回报率。但我认为，我对总亏空的计算是保守的。

公职人员的养老基金遭受了很大经济损失。不幸地是，这些基金中很多都资金不足，部分原因是他们遭受了双重打击：投资表现不佳加巨额手续费。资产由此产生的亏空将由当地纳税人在未来几十年里补足。

人类的行为不会改变。富有的个人、养老基金、捐赠基金等仍然会认为，他们应该获得一些“额外”的投资建议。那些巧妙地利用了这种心理的顾问将变得非常富有。今年的魔药可能是对冲基金，明年可能又是别的什么。

有一句格言预测了夸口作出这些承诺可能带来的结果：“当一个有钱的人遇到一个有经验的人时，有经验的人最终会获得金钱，而有钱的人会带着经验离开。”

很久以前，我的姐夫荷马·罗杰斯(Homer Rogers)是一位佣金代理人，他在奥马哈的牧场工作。我问他是如何诱导农民或农场主雇佣他来帮他们把猪或牛销售给四大罐头食品公司的买家(SWIFT、Cudahy、Wilson和Armour)。毕竟，猪的情况很明确，而买家很专业，他们非常清楚牲畜究竟值多少钱。然后，我问荷马，有销售代理比其他代理做得更好吗？

荷马同情地看了我一眼说：“沃伦，你怎么卖给他们不重要，重要的是你如何告诉他们。”在牧场起作用的东西同样适用于华尔街。

最后，我要向华尔街人士伸出橄榄枝，他们中的很多人是我的好朋友。伯克希尔愿意为协助我们收购的投资银行家支付费用，甚至是高得离谱的费用。此外，因管理的投资跑赢大盘，我们已经为公司内部两位投资经理支付了大笔报酬，我们希望将来能给他们付出更高的报酬。

根据《圣经》(《以弗所书》3:18)，在对华尔街讲“手续费”时，我认识到这简单的三个字所释放出能量的高度、深度、长度和宽度。当这种能量给伯克希尔带来价值的时候，我会欣然签一张大支票。

2017年2月25日

巴菲特








 巴菲特致股东的信（2017）




致伯克希尔-哈撒韦公司的股东：

伯克希尔在2017年净资产增值653亿美元，A类和B类股票的每股账面价值均增长23%。在过去的53年里（也就是从现在管理层接手以来），每股账面价值从19美元增长到211750美元，年复合增长率为19.1%。

[image: 伯克希尔业绩]


本文起始段的表格已是30年来的标准惯例。但是，2017年的业绩却远离一般标准：我们大部分的收益并非来自我们在伯克希尔所完成的任何事情。

650亿级美元的收益仍然是真实可信的——敬请放心。但其中只有360亿美元来自伯克希尔的日常运营，剩下的290亿美元是12月国会修订美国税法带给我们的。

在陈述上述财政事实后，我宁愿立即转向讨论伯克希尔的业务。但是，还不得不说另外一件事，我必须先告诉你们一个新的会计规则：美国通用会计准则（GAAP）在未来的季度和年度报告中将严重扭曲伯克希尔的净利润数字，还会经常误导评论员和投资者。

新规则规定，我们所持有股票的未实现投资收益和亏损的净变化值必须包括在我们向您报告的所有净利润数据中。这一要求将导致我们的美国公认会计准则利润产生非常剧烈和反复无常的波动。伯克希尔拥有1700亿美元的可交易股（还不包括我们的卡夫亨氏股份），在每个季度报告期内，这些持股的价值可能轻易变动100亿美元或甚至更多。

在报告的净利润中包括如此大的波动，会淹没能描述我们经营业绩的真正重要数字。如果出于分析目的，伯克希尔的“盈利”将毫无用处。

新规则加剧了我们在处理已实现收益（或亏损）方面已经长期存在的沟通问题，因为会计准则已迫使我们将这些损益纳入我们的净收益。在过去的季度和年度报告中，我们经常警告您不要关注这些已实现收益，因为它们就像我们的未实现收益一样是随机波动的。

这主要是因为我们会在看上去明智的时候出售证券，而不是因为我们努力以任何方式影响收益。因此，我们有时会在某一时段内，在我们的投资组合表现不佳时报告实质性收益（表现较好也会如此）。

由于有关未实现利得的新规则加重了现行已实现利得规则所造成的扭曲状况，我们每个季度都需要费劲地解释这些调整，以便使你们更好地理解我们的数据。但关于财报发布的电视评论通常是一接收到就转瞬即过，而报纸头条几乎总是关注按照公认会计准则（GAAP）计算的净盈利年比变化。因此，媒体报道有时候强调的是一些让读者或观众不必要恐慌或激动的数字。

我们试图减轻这一问题，方法是延续我们的惯例，在股市收盘后的周五晚、或在周六早间发布财报。那将使你有充足时间作分析，并使专业投资人士有机会在周一市场开盘前发表有见地的评论。不过，我预计那些不懂会计学的股东们还是会大感困惑。

在伯克希尔公司，最重要的是增强我们的常规化每股盈利能力。这一度量标准是我的长期合伙人查理·芒格和我都很关注的，我们希望你们也重视它。我们2017年的成绩单如下：


 收购

有四大板块提高了伯克希尔公司的价值：（1）庞大的独立收购；（2）适合我们已有业务的补强收购；（3）在我们许多不同业务部门的内部销售增长以及利润率提高；（4）我们的巨大股票与债券投资组合的投资收益。在这个部分，我们将回顾一下2017年的收购行动。


在我们搜寻新的独立企业时，我们寻找的关键品质是持久的竞争力、有能力且高品质的管理团队、经营业务所需的有形资产净值具有良好的回报率、内部增长带来可观的回报的机会，以及最后一点，合理的收购价格。


我们回顾2017年的并购交易时，最后一条几乎构成了所有交易的障碍，因为一家还不错、但远够不上令人瞩目的企业的价格都达到了历史最高水平。的确，面对一群乐观的收购者，价格似乎无关紧要。

为什么会出现疯狂收购？部分原因是因为CEO的职位自我选择了“勇于尝试者”这一类型。如果华尔街分析师或董事会成员敦促这类CEO考虑可能的收购交易，那就像告诉你家正在成长中的青年人一定要有正常性生活一样。

一旦一位CEO渴望进行交易，他/她绝对不会缺少进行收购的正当理由。属下们会欢呼，憧憬着扩大业务领域，并期待通常随着企业规模扩大而提高的薪酬水涨船高。嗅到巨大利润气味的投资银行家也会鼓掌欢迎。（不要问理发师你需不需要理发！）

如果目标的历史表现不足以证明收购是正确的，也会有人预测出很大的“协同效益”。试算表从来不会令人失望。

2017年有充足的、极其低廉的融资可用，这进一步促进了并购活动。毕竟，如果通过债务融资方式进行收购，即使是一笔高价收购交易通常也能推动每股收益数字增长。与之相比，在伯克希尔，我们是按照全股票交易方式来评价收购交易，因为要知道我们对整体负债的兴趣很低，并且我们知道将我们的很大一笔债务分配给任何一家独立企业，一般都是错误的（更不用说某些特定例外状况，比如说专门用于Clayton‘s公司贷款投资组合的债务，或用于我们受严格监管的公用事业企业的固定资产投入的债务。） 而且我们也从不将“协同效益”考虑在内，并且通常也没有发现有什么“协同效益”。


我们对杠杆的厌恶，使过去多年来的收益受到了影响。但查理和我都睡得很香。我们都认为，拿你拥有的东西来冒险以获得你不需要的东西，这是疯狂的。我们50年前各自经营着一个由几个朋友，以及相信我们的亲戚投资的投资合伙公司时就是这么想的。即使现在已有上百万个“合伙人”加入了我们的伯克希尔，我们今天还是这么想的。


尽管我们最近收购寥寥，但查理和我相信，伯克希尔仍会适时进行大规模采购。与此同时，我们仍将坚持最简单的指导原则：其他人处理事务的谨慎程度越低，我们越应该谨慎行事。


去年，我们做出的明智的独立决策，就是收购Pilot Flying J（“PFJ”）38.6%的合伙人权益。该公司年销售额约为200亿美元，并且已成为美国国内领先的旅游运营商。

PFJ由杰出的Haslam家族运营。Haslam家族在60年前就开始梦想并开设了一家加油站。现在他的儿子吉米管理着整个北美750个地区27000名员工。伯克希尔与PFJ有一份合同协议，约定在2023年将PFJ的合伙权益增加到80%；Haslam家族成员将拥有剩下的20%。伯克希尔很高兴成为他们的合作伙伴。

如果您行驶在州际公路上时，请选择PFJ销售的汽油和柴油，与此同时，她的食物也很美味。如果您是长途驾驶，请记住，我们有5200个带淋浴间的房间可供选择。

现在让我们来看看补强收购。其中一些是我不会详细说明的小型交易。然而，也有一些较大的收购在2016年末至2018年初之间完成。

Clayton Homes在2017年收购了两家传统住宅建筑商，这一举措使我们三年前进入的这一领域的存在份额增加了一倍多。通过收购科罗拉多州的Oakwood Homes和伯明翰的Harris Doyle，我预计2018年住宅建成量将超过10亿美元。Clayton的重点仍然是建造房屋，无论是建筑还是融资方面。

2017年，Clayton通过自己的零售业务销售了19，168套房屋，并向独立零售商批发了26，706套房屋。 总而言之，Clayton去年占房屋建造市场的49%。占据这个行业领先份额，大约竞争对手的三倍，Clayton所取得的成绩已远超2003年刚加入伯克希尔时的13%。

Clayton Homes和PFJ都位于诺克斯维尔，Clayton和Haslam家族也一直是世交。Kevin Clayton对Haslams关于伯克希尔附属企业优势的评价，以及他对Haslams家族的赞赏都促成了收购PFJ交易的达成。

在2016年底前，我们的地板铺装业务Shaw Industries公司收购了美国地板公司（U.S． Floors “USF”），这是一家快速增长的豪华乙烯基砖分销商。USF的经理人Piet Dossche和Philippe Erramuzpe使该公司2017年销售额增长了40%，在此期间，他们的业务与Shaw‘s整合在一起。 很显然，我们在购买USF时获得了巨大的人力资产和商业资产。

Shaw的首席执行官Vance Bell最初提议并谈判完成了此次收购，该收购将Shaw的销售额在2017年增加至57亿美元，其就业人数增至22，000人。收购USF后，Shaw大大加强了其作为伯克希尔的重要和持久收入来源的地位。

我已多次向您介绍了Home Services，也就是我们不断增长的房地产经纪业务。伯克希尔在2000年通过收购MidAmerican Energy（现称为伯克希尔哈撒韦能源公司）的多数股权进入该领域。当时MidAmerican主要经营范围是电力领域，而我最初也很少关注Home Services。

但是，该公司每年都增加经纪人，到2016年底HomeServices已拥有美国第二大的经纪业务部门，尽管如此它仍远远落后于领导者Realogy。然而，在2017年HomeServices出现爆炸式增长。我们收购了业内第三大运营商Long和Foster，以及第12大的Houlihan Lawrence以及Gloria Nilson。

通过这些采购，我们增加了12，300名代理，将总数提高到40，950。HomeServices现在已接近在全国房屋销售额中领先，正参与1270亿美元的“双边”销售（其中包括我们上述三次收购的试算额）。需要解释一下这个术语，每次交易都有两方。如果我们既代表买方也代理卖方，那么交易的美元价值将计算两次。

尽管最近进行了多次收购，但HomeServices在2018年仍只可能完成全美约3%的房屋经纪业务。这就让97%溜走了。鉴于合理的价格，我们将继续增加经纪人，他们是业务的根本。

最后，本身通过收购建立的公司Precision Castparts（精密铸件），收购了德国耐腐蚀配件、管道系统和组件制造商Wilhelm Schulz GmbH，请允许我略过作出进一步的说明。我不了解制造业务，也不了解房地产经纪人的活动，也不知晓房屋建筑或卡车休息站。

幸运的是，在这种情况下，我不需要奉献出自己的知识：Precision Castparts的首席执行官Mark Donegan是一位出色的制造业高管，他通晓领域的任何业务都运行良好。对人下注有时可能比投注实物资产带来更大的确定。

现在让我们讨论公司运营，首先是财产，人身伤亡保险，这是我所了解的业务，是51年来推动伯克希尔发展的引擎。


 保险

在我讨论2017年的保险业绩之前，让我告诉你们我们如何以及为什么要进入这一领域。我们最初是在1967年初以860万美元收购了National Indemnity和一家较小的姐妹公司。通过收购我们获得了670万美元有形净资产，由于保险业务的天然特点，我们能将这些投入有价证券中。将这一投资组合重新部署到证券，与伯克希尔自己拥有这些证券相比要容易得多。实际上，我们是将成本的净值部分进行“美元交易”。

伯克希尔所支付的净资产之上的190万美元溢价为我们带来了一份通常将产生承保收益的保险业务。更重要的是，保险业务带来了1940万美元的“浮存金”，即属于他人但由我们的两家保险公司持有的钱。

从那以后，浮存金对伯克希尔来说就非常重要。当我们投资这些资金时，我们投资的所有股息，利息和收益都属于伯克希尔。 当然，如果我们遭遇投资亏损，也会记在我们的账簿上）


财产和伤亡保险的浮存特性体现在几个方面：

（1）保费通常是先付给公司，而损失发生在保单的有效期内，通常是六个月或一年的期限； （2）虽然有些理赔，例如汽车修理，很快就要付钱，但是其他的，比如石棉曝险造成的危害 - 可能需要很多年才能浮现，以及更长的时间来评估和解决； （3）保险赔付有时分布在数十年的时间内，比如我们工人的保单持有人之一所雇佣的一名工人受到永久性伤害，此后需要昂贵的终身护理。

浮存金通常随着保险金的增加而增长。此外，某些专注于医疗事故或产品责任等业务—行话叫做“长尾”的业务—的特定P/C保险商获得的浮存金通常更多，比方说车祸保险与住宅综合保险，这些险种要求保险商几乎立即向索赔者支付维修款项。

伯克希尔多年以来都是长尾业务领域的领导者。尤为特别的是，我们专业从事大型再保险业务，使我们承担其他P/C保险商已产生了的长尾损失。作为我们着重此类业务的结果，伯克希尔的浮存金增长一直都很出色。按保险金额计算，我们现在是美国第二大P/C保险企业；而按照浮存金计算，我们是远超第二名的榜首。

以下是纪录数字：（单位：百万美元）




	年份
	保险金
	浮存金





	1970
	39
	39



	1980
	185
	237



	1990
	582
	1632



	2000
	19343
	27871



	2010
	30749
	65832



	2017
	60597
	114500





2017年，一笔大额交易使上述数字大幅攀升。这笔交易使我们承担了AIG公司产生的200亿美元损失的再保险。我们这笔保险的保险金为102亿美元，创世界最高纪录，我们几乎不可能复制这一交易。因此，2018年的保险金总额可能会有所下降。

至少未来几年内的浮存金增长可能会放缓。当我们最终经历下降时，其降幅将是温和的，任何一年最多为3%左右。与银行存款保险或人寿保险中包含退保权不同，P/C浮存金不可撤销。这就意味着P/C保险公司在金融紧张时期不会出现大规模“资金出逃”，这是伯克希尔最重要的特点，我们将其纳入投资决定的考虑因素之中。


查理与我绝不会依赖陌生人的好心来运营伯克希尔，甚至朋友的善意也不行，因为他们也会面临自己的流动性问题。
 在2008至2009年危机当中，我们喜欢持有短期国债，大量的短期国债，这样使我们不必依赖银行或商业票据等融资来源。我们特意将伯克希尔建设得能从容应对经济不稳定局面，包括这种市场长期关闭的极端局面。

浮存金的消极面是有风险，有时候有巨大风险。保险中看起来可预测的东西都会出现万一。举著名的劳埃德(3.94, 0.02, 0.51%)保险市场为例，该公司在300年的时间里都创造了辉煌业绩。但在1980年代，劳埃德的几个长尾保险业务出现了巨大的隐藏问题，一度使这个传奇性的公司几乎面临灭顶之灾。（我应该补充的是，它确实已全面恢复了元气。）

伯克希尔的保险经理是保守与细致的核保人，他们在长期注重品质的文化中进行运营。守纪律的行为在大多数年份里创造了保险盈利，在这种情况下，我们的浮存金成本比零还要低。实际上，我们因为持有上述表格中的巨额资金而获得收益。

不过，我向你们发出过警告，最近几年以来我们很走运，但保险行业经历的大灾较少期并不是新常态。去年9月就被打回了原形，当时三场巨大的风暴袭击了德克萨斯州、佛罗里达州与波多黎各。

我推测飓风造成的保险损失为1000亿美元左右。然而，这个数字可能远远不够。每个巨大灾难最初的损失预估总是很低。正如著名分析师V． J． Dowling指出的，保险公司的亏损储备类似于自考自评。忽视，一厢情愿的想法或偶尔存在的彻头彻尾欺诈都可能在很长一段时间内产出有关保险公司财务状况的不准确数据。

我们目前估计，三次飓风对伯克希尔造成的损失约为30亿美元（或税后约20亿美元）。如果这个预估和我对整个行业1000亿美元的损失预估被证实接近准确的话，那么我们在行业损失中所占的份额约为3%。我相信这个比例也是我们在未来美国重大灾害中损失份额的合理预期。

值得注意的是，三场飓风造成的20亿美元净损失只导致伯克希尔的GAAP净值降低了不到1%。在再保险行业的其他领域，许多公司的净资产损失率从7%到15%以上不等。这些公司遭受的损失本来可能会更大：如果Irma飓风再往佛罗里达向东行进一点，那么投保损失很可能会额外增加1000亿美元。

我们认为，每年发生能引发4000亿美元或更多保险赔偿的巨大灾害的概率约为2%。当然，没有人能准确知道正确的概率。但是，我们应该了解，随着时间推移，风险会随着灾难脆弱地区的房屋数量和价值的增长而增加。

没有哪家公司可以像伯克希尔一样做好对4000亿美元级损失大灾害的财务准备。我们在这种损失中的份额可能达到120亿美元左右，远低于我们对非保险业务所期望的年收入。与此同时，许多的也许是大部分的财险和伤亡险公司将会因此破产。我们无与伦比的财务实力解释了为什么，其他保险公司选择到伯克希尔，而且只能是伯克希尔，来购买大额再保险，以应对很远的未来自己可能不得不支付的大额赔偿。

在2017年之前，伯克希尔连续录得14年的承保盈利，总计达税前283亿美元。我经常说，我希望伯克希尔能在大多数年份获得承保盈利，但也会不时遭受损失。我的警告在2017年成为事实，2017年保险承保业务税前亏损了32亿美元。

本报告后的10-K部分包含了大量关于我们各种保险业务的额外信息。我在这里补充的唯一一点是，在我们的各种财险/伤亡险业务中有一些非凡的经理为您工作。这是一个没有商业秘密、专利或地理位置优势的行业。

重要的还是人才和资本。我们各类保险公司的经理们提供了聪明才智，而伯克希尔提供了资金。

多年来，这封信描述了伯克希尔许多其他企业的活动。有一些信息会和10-K中包含的信息重复或部分重复。因此，今年我只会给你简单介绍一下我们的几十家非保险公司。更多的详细信息请参见K-5至K-22页和K-40至K-50页。

作为一个集团（不包括投资收入），2017年我们保险业务之外运营的税前盈利为200亿美元，比2016年增加了9.5亿美元。2017年约44%的利润来自两家子公司。BNSF（伯灵顿北圣达菲公司）和伯克希尔哈撒韦能源公司（我们拥有后者90.2%的股份）。您可以在K-5至K-10页和K-40至K-44页上查阅有关这些业务的更多信息。

在伯克希尔长长的依据利润排列的子公司名单的最前面，是我们保险领域之外的最大五家公司（但它们是按照首字母顺序排列的）：Clayton Homes（克莱顿房屋）、International Metalworking、Lubrizol（路博润(1.41, 0.00, 0.00%)）、Marmon（玛蒙）和Precision Castparts（精密铸件），它们在2017年实现税前总盈利55亿美元，与这些公司在2016年获得的54亿美元税前总利润相比几乎没有变化。

接下来的五家公司是Forest River， Johns Manville， MiTek， Shaw和TTI，它们的排列方式与前五类似，去年的总利润为21亿美元，高于2016年的17亿美元。

剩下的伯克希尔所拥有的其他业务，还有很多，但是税前利润变化并不大，2017年为37亿美元，而2016年为35亿美元。

所有这些非保险业务的折旧开支总计为76亿美元，资本支出是115亿美元。伯克希尔一直在寻找拓展业务的方式，并定期招致远超折旧费用的资本支出。我们接近90%的投资都是在美国进行的。美国的经济土壤仍然肥沃。


摊销费用为另外的13亿美元。我相信这个项目在很大程度上并不是真的经济成本。部分抵消这个好消息是BNSF（伯灵顿北圣达菲公司）所认列的折旧费用，就像所有其他的铁路运营商一样，明显低于足以保持铁路一流规格所需的水平。

伯克希尔的目标是显著提高非保险业务的利润。为实现这一点，我们将需要进行一次或多次大规模的收购。我们当然有资源这样做。截至去年底伯克希尔持有1160亿美元的现金和美国短期国债（其平均到期日为88天），高于截至2016年底的864亿美元。这种非凡的流动性只有微薄收益，远超出查理和我希望伯克希尔所拥有的水平。如果我们能将伯克希尔的过多资金部署到更具增长性的资产中，我们将笑得更开心。



 投资

下面我们列出了截至去年底市值最高的15大普通股投资。我们排除了卡夫亨氏的持股 - 325，442，152股 - 因为伯克希尔只是控股集团的一部分，因此必须以“权益法”考量这一投资。在卡夫亨氏的资产负债表上，伯克希尔所持卡夫亨氏股份的GAAP价值为176亿美元。这些股票的年终市值为253亿美元，成本基础为98亿美元。

[image: 不包括伯克希尔子公司的养老基金所持有的股份。]


这是我们的实际购买价格，也是我们的计税基础，GAAP“成本”在少数几种情况下将有所差异，原因是GAAP规则下所要求的减记。

表格中的某些股票，要么由托德-寇姆斯（Todd Combs）负责，要么由泰德-韦施勒（Ted Weschler）负责，他们与我一同管理伯克希尔的投资。二人都独立于我，每人管理的资金均超过120亿美元。我通常是在查看每月投资组合总结时才知道他们作出的决定。在二人管理的250亿美元资金当中，包括伯克希尔某些附属公司超过80亿美元的养老金信托资产。如前文所述，养老金投资并不包括在前面的伯克希尔控股公司的财务报表中。


查理和我认为伯克希尔持有的可交易普通股是一种商业利益，而不是根据其“图表”的形态、分析师的“目标”价或媒体专家的意见而进行买卖的股票代码。相反，我们简单地认为，如果投资对象的业务成功（我们相信大多数投资对象都会成功），我们的投资就也会成功。有时候我们的投资回报微薄，偶尔我们的投入会获得巨大回报，有时候我会犯一些代价昂贵的错误。从整体而言，长期来看，我们会收获体面的结果。在美国，股市投资者都是顺心如意的。


从我们的股票投资组合—我们持有的股票可谓是多元化上市企业集团中的“少数股权”—来看，伯克希尔2017年获得了37亿美元分红。这一数字已计入我们的GAAP数据，并记录在我们的季度与年度报告中的“运营盈利”项目中。

不过分红数字远远低估了源于我们所持有股票的“真正”盈利。数十年来，我们在自己的“股东相关的企业原则（Owner-Related Business Principles）”第六条（第19页）中已阐明：我们希望我们投资对象的未分配盈利至少能通过随后资本收益的方式向我们提供等价物。


我们对资本收益（或亏损）的确认将是粗略的，尤其是在我们遵守新的GAAP规则，要求我们不断在盈利中计入未实现收益或者损失时。不过我确信，我们的投资对象—将所有投资对象视为一个集团的话，他们的留存盈利将随着时间推移，转化为伯克希尔的等量资本收益。

我刚刚描述的这种价值增长与留存盈利的关联，在短期内是不可能察觉得到的。股票大涨令人兴奋，似乎脱离了年复一年的潜在价值增长。但从长期来看，本·格雷厄姆（Ben Graham）脍炙人口的格言确是真话：“短期内市场是个投票机，但在长期内它就变成了一台称重机。”


伯克希尔公司本身就极好地说明了短期的价格随机波动，可能掩盖长期的价值增长。在过去的53年当中，伯克希尔通过将盈利进行再投资并让其产生复利的方式创造了奇迹。年复一年，我们砥砺前行。但是，伯克希尔股票仍然经历了4次重挫。
 以下就是惨案的细节：




	时期
	最高
	最低
	跌幅





	1973.1-1975.1
	93
	38
	59.1%



	1987.10.1-10.27
	4250
	2675
	37.1%



	1998.6.19-2000.3.10
	80900
	41300
	48.9%



	2008.9.192009.3.5
	14700
	72400
	50.7%





这个表格为我反对借钱炒股提供了最有力的论据。因为完全无法预测短期内股票会跌到什么程度。即使你借的钱很少，你的仓位也没有受到市场下挫的直接威胁，但你的头脑也许会受到恐怖的媒体头条与令人窒息评论的影响，从而惊慌失措。一旦心无静气，你就很难作出好的决定。


在接下来的53年里，我们的股票（以及其他公司股票）还将经历表格中出现的类似暴跌。不过没有人能告诉你这会在什么时候发生。就像红绿灯有时会直接从绿灯变为红灯而不会出现黄灯过渡。

然而，如果出现大幅下滑，他们将为那些没有债务负担的人提供非凡的机会。现在是时候听一下Kipling的If这首歌了：


如果你能保持冷静，当你身边的人们

都变得疯狂， 纷纷指责你，

如果你能相信自己，当所有人怀疑你

但且让他们去怀疑吧

如果你遭受等待，却不因等待而疲倦

或者遭受欺骗，去不用谎言回敬，

或者遭受憎恨，却不用憎恨反击，

能够不得意忘形，也能够不巧言令色。。。

如果你能与烦人交谈，且彬彬有礼，

或与国王同行——而不奴颜卑膝，

如果仇敌和密友都无法伤害你，

如果你在乎每个人，但不会缺了谁就不行，

如果你想发泄愤怒的那一分钟

去进行六十秒的跑步，

大地以及大地上的万物都将属于你，

而更重要的是：你将是真正的男人，我的孩子！




 十年赌约

去年，十年赌注进行到90%。在去年年度报告的第24-26页我已对2007年12月19日开始的赌博进行了详细介绍。现在，赌博已结束。我有了最后的结论，某些方面，这让我大开眼界。

我之所以下注有两个原因：（1）将我的318250美元支出实现较大数额回报，如果事情按我的预期发展，将在2018年初分给奥马哈的Girls公司；（2）宣传我的信念，即我的选择，近乎无手续费的标准普尔500指数基金进行投资，随着时间的推移，将会取得比大多数投资专业人士更好的回报。


这个问题是非常重要的。美国投资者每年向投资经理支付数目惊人的金钱，还往往会招致很多后续费用。总的来说，这些投资者是否能使他们的资金获得价值？投资者是否真正能从支出获得任何回报？

作为我的投资对赌对手，Protégé Partners选择了五只“基金中的基金”，并预计它将超过标准普尔500指数。这不是特例。这五只基金中的基金涵盖了超过200个对冲基金。

从本质上讲，Protégé作为一家对华尔街十分熟悉的咨询公司，它选择了五位投资专家，后者又聘请了数百名投资专家，每位投资专家管理着他或她自己的对冲基金。这个组合是一个精英团队，充满了才智，激情和自信。

五个基金中的基金的管理人员还拥有另一个优势：他们可以，也确实可以，在十年内重组他们的对冲基金投资组合，投资新的“明星基金”，同时退出那些表现欠佳的对冲基金。

Protégé的每一位经理都获得很多激励：基金的基金经理和对冲基金经理，都可以获得很大的收益，即使这些是因为市场总体向上而获得的收益。（自从我们掌控伯克希尔以来的43年里，标普500指数的上涨年份远超下跌年份。）

应该强调的是，这些业绩激励是一个巨大而美味的蛋糕：即使这些基金在这十年中造成了投资者资金损失，他们的管理人员却仍然会变得非常富有。因为这些基金每年要向投资者收取大约占2.5%的固定手续费，其中一部分费用给了基金中的基金的五个经理，剩下的给了对冲基金那200多位经理。


以下就是这场赌博的最终结果：

[image: 赌博结局]



注：根据我与Protégé Partners的协议，这些基金中的基金的名字是不能向公众披露的。我从Protégé处获得了这些基金的年度审计。基金A、B与C的2016年数据被小幅修正。而基金D在2017年被清算，它的年度增长率是根据九年运营时间计算得出.



这五只基金中的基金开端良好，在2008年都跑赢了指数基金，然后房子就塌了。在随后的九年里，这五只基金做为一个整体，每年都落后于指数基金。

我要强调的是，在这十年期间，市场行为并没有任何异常之处。

如果在2007年底对投资“专家们”进行调查，问他们普通股的长期回报率是多少，他们的答案很可能接近8.5%，即标准普尔500指数的实际表现。在当时的环境下，赚钱应该是很容易的。事实上，华尔街的专家赚取了巨大的利润。虽然这个群体赚钱了，但投资他们的人经历了一个“失落的十年”。

业绩有好有坏，但手续费永远不变。


这次打赌让我们得到另一个重要的教训。虽然市场通常是理性的，但偶尔也会变得疯狂。抓住市场机会并不需要大智慧，不需要经济学学位或熟悉华尔街的术语，比如alpha与beta。投资者真正需要的是不要理睬大众的恐惧与贪婪，而要把注意力集中在几个简单的基本面上。愿意被其它人在很长时间里认为没有想像力，甚至愚蠢也是必要的。


最初，Protégé和我均购买了面值50万美元的零息国债，因为打了6.4拆，相当于我们每个人只花了318250美元，十年来这些国债便会按50万美元兑现。

这些国债没利息，但当时是打折卖的，如果持有到期，相当于年回报率为4.56%。Protégé和我当时没有考虑太多，只是想在2017年底到期后，将这100万美元交给获胜的慈善机构。

然而，在我们购买之后，债券市场发生了一些非常奇怪的事情。到2012年11月，我们的债券，现在仍需要大约五年时间才能到期，按照票面价值的95.7%销售。以这个价格，他们的年度到期收益率不到1%。或者，确切地说，是0.88%。

考虑到可怜的回报，尤其是与美国股票相比，我们的债券已变成了一种愚蠢——真正愚蠢的投资。随着时间的推移，反映美国企业走向的标准普尔500指数，按照市场价值进行适当加权，每股收益（净值）的年收益率远超过10%。

2012年11月，我们考虑到标准普尔500股息的现金回报率为每年2.5%，约为美国国债收益率的三倍。而且这些股息几乎肯定会增长。除此之外，很多标普500公司都保留了巨额资金。这些企业可利用其留存的现金扩大业务范围，或回购其股份。随着时间推移，任何一种方式都会大幅提高每股收益。而且从1776年以后的情况来看，不管现在的问题如何，美国经济都会向前发展。

2012年晚些时候由于债券和股票之间的估值错配，Protégé和我同意出售我们五年前购买的债券，并用所得款项购买11200股伯克希尔“B”股。结果就是奥马哈的Girls公司上个月收到了222万2279美元，而不是它最初希望获得的100万美元。

值得强调的是，伯克希尔自2012年以来并没有表现十分出色。但这并不需要十分出色：毕竟，伯克希尔的获利只需要打败收益仅为0.88%的债券，几乎可以不算是一个巨大的成就。

卖掉国债买进伯克希尔股票的唯一的风险是股市在2017年底之前可能会出现大跌。不过Protégé和我觉得这种可能性（总是存在）非常低。有两个因素决定了这一结论：伯克希尔在2012年末的价格比较合理及伯克希尔在5年内几乎肯定会发生大规模资产积累，这些投资在下赌注前已经确定。即便如此，为了消除转换带来的所有风险，如果在2017年底销售11200股伯克希尔股票没有产生至少100万美元，我同意弥补任何损失。


投资是一种放弃今天消费并试图在未来可消费更多的活动。“风险”使这一目标可能无法实现。


按照这个标准，2012年的“无风险”长期债券是一项长期投资风险远高于普通股的的投资。那时，即使2012年至2017年的年通货膨胀率为1%，也会降低Protégé和我所卖出的政府债券的购买力。


我想我很快会承认，在未来一天、一周甚至一年中，股票的风险都会比短期美国债券风险更大。然而，随着投资者的投资期限延长，假设股票以相对市场利率更合理的市盈率购买，美国股票的多元化投资组合的风险程度会逐渐低于债券。


对于长期投资者来说，包括养老基金，大学受捐赠基金和储蓄基金等，比较投资组合中债券与股票的比率来衡量其投资“风险程度”是一个可怕的错误观点。通常，投资组合中的高等级债券会增加风险。

我们此次赌博的最后一个教训是：坚持做出重大而“容易”的决定，并避免过度交易。
 在这十年里，200多位对冲基金经理几乎肯定做出了数以万计的买卖决定。这些管理者中的大多数人无疑认真考虑了他们的决定，而且他们认为这些决定都是有利的。在投资过程中，他们学习了10-K表格，采访了管理层，阅读了贸易期刊，并与华尔街分析师进行交流。

与此同时，Protégé和我既不倾向于研究，也不依靠洞察力和才华，我们在这十年中只做了一种投资决定。我们只是简单地决定以超过100倍收益的价格出售我们的债券投资（售价为95.7/收益为0.88%），即那些“收益”在随后的五年内不可能增加的债券。


我们出售债券是为了将我们的资金转移到一种单一的证券，伯克希尔的股票中，这一证券拥有一个多元化的坚实业务组合。在留存收益的推动下，伯克希尔的价值年增长率不大可能低于8%，即使我们在表现平平的经济环境下也是如此。


在完成这一幼儿园式的分析之后，Protégé和我进行了上述转换并放松下来，我们相信随着时间的推移，8%肯定会击败0.88%，优势极其明显。

董事会主席：沃伦·巴菲特

2018年2月24日

巴菲特2018年股东信英文全文地址：http://www.berkshirehathaway.com/letters/2017ltr.pdf
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