	
《2006年 巴菲特致股東信》全文中譯
財務及金融商品　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Top
　　各位一定很高興聽到這個消息（當然我本人更高興），這將是我最後一次，討論通用再保險公司於金融衍生業務的虧損。波克夏自2002年初，開始將23,218個在外流通合約，逐漸予以處置到目前的197個。此一部門營運的累積稅前虧損達4.09億美元，但2006年只出現500萬美元的虧損。孟格表示，若我們在2001年的資產負債表中，要針對此4.09億加以分類，那可能要放在「想拿時才知沒有（Good Until Reached For）」的項目下。在任何情況下，這句改編過的莎翁台詞，似乎是此衍生性業務的最佳墓誌銘：「只要能結束就好了（All’s well that ends）。」
　　同時，我們也結束對價值資本公司（Value Capital）的投資。因此在本事業群的報表中，這兩個事業的盈餘或損失，都將在未來的報表中消失。
　　克雷車屋在組合屋製造市場上，持續表現失常，在去年創下自1962年來最低的銷售量。的確，此產業去年的銷售數字，只達到1999年三分之一的水準。而撇開克雷車屋的表現不談，我懷疑這個產業在2006年是否有任何獲利可言。
　　然而，克雷車屋卻創造了5.13億美元的稅前盈餘，另外也支付8,600萬美元給波克夏，作為之前融資克雷車屋100億美元、取得分期應收資產（installment receivables）部位的利息費用。波克夏健全的財務體質，雖然對克雷車屋助益不少，但此事業成功的幕後推手，歸功於凱文‧克雷頓（Kevin Clayton）。對此事業的歷史及未來、都充分了解的克雷頓，不但是理性的決策者，也是我們合作愉快的工作夥伴。透過收購，克雷車屋現今員工為14,787人，與我們收購時的6,661人相較，成長穩健。
　　我們在租賃方面包含兩大事業，一是保羅‧阿諾（Paul Arnold）管理的寇特家具（CORT），另外則是由比爾‧佛蘭茲（Bill Franz ）經營的卡車貨櫃事業－XTRA。寇特的盈餘在去年有顯著的成長，而XTRA則維持在2005年創下的高水準。我們會繼續尋找附屬性收購的機會，讓阿諾跟佛蘭玆來管理，同時也在新的租賃事業收購上，保持開放的心態。
以下為本事業群分別的盈餘狀況：
 
 
 
(單位：百萬美元)
 
 
 
稅前盈餘
 
有息負債
 
2006
 
2005
 
2006
 
2005
交易----一般營業收入
$274
 
$200
 
$600
 
$1,061
通用再保險證券(損失)
(5)
 
(104)
 
1,204*
 
2,617*
壽險及年金業務
29 
 
11 
 
2,459 
 
2,461 
資本評價(損失)
6 
 
(33)
 
N/A
 
N/A
租賃業務
182 
 
173 
 
261 
 
370 
組合屋融資(克雷頓)
513 
 
416 
 
10,498 
 
9,299 
其他
158 
 
159 
 
N/A
 
N/A
資本利得前盈餘
1,157 
 
822 
 
 
 
 
交易----資本利得(損失)
938 
 
234 
 
 
 
 
總利
$2,095
 
$588
 
 
 
 
*包含所有負債
 
 
 
 
 
 
 
投資方面                                                                           
下表為波克夏集團在普通股方面的投資。我們將2006年底市場價值超過7億美金者列入，但有兩家例外。因為這兩家市值合計超過19億美金的公司，我們仍在持續買進。當然，我也可以告訴各位是哪兩家，但隨後我可能就有必要殺人滅口了。 
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股數
公司
公司持有比例
成本*
 
市價
 
 
 
(單位：百萬美元)
151,610,700 
美國運通…………………………
12.6 
$1,287
 
$9,198
36,417,400 
安布酒品…………………………
4.7 
1,761 
 
1,792 
200,000,000 
可口可樂…………………………
8.6 
1,299 
 
9,650 
17,938,100 
康菲石油…………………………
1.1 
1,066 
 
1,291 
21,334,900 
嬌生公司…………………………
0.7 
1,250 
 
1,409 
6,708,760 
M&T銀行集團……………………
6.1 
103 
 
820 
48,000,000 
穆迪公司…………………………
17.2 
499 
 
3,315 
2,338,961,000 
中國石油天然氣H股(或同等)……
1.3 
488 
 
3,313 
3,486,006 
浦項鋼鐵…………………………
4.0 
572 
 
1,158 
100,000,000 
寶鹼………………………………
3.2 
940 
 
6,427 
229,707,000 
特易購……………………………
2.9 
1,340 
 
1,820 
31,033,800 
合眾銀行…………………………
1.8 
969 
 
1,123 
17,072,192 
美國石綿公司(USG Corp)…………
19.0 
536 
 
936 
19,944,300 
威名百貨…………………………
0.5 
942 
 
921 
1,727,765 
華盛頓郵報………………………
18.0 
11 
 
1,288 
218,169,300 
富國銀行…………………………
6.5 
3,697 
 
7,758 
1,724,200 
白山保險…………………………
16.0 
369 
 
999 
 
其他………………………………
5,866 
　
8,315 
 
普通股合計………………………
$22,995
　
$61,533
*這是根據實際的購買價格，也是計算稅負的基準；這與一般公認會計原則所認定的「成本」，有一些不同，因為按照規定，帳面價值有時需要加以調高、或予以沖銷。
　　我們對幾乎所有的投資標的，於2006年營運的績效表現感到欣慰。如去年所提的，我們預期其整體而言，每年可在盈餘上創造6~8%的成長，而此一比率，大約每十年左右，就能讓企業的盈餘再增長一倍。2006年波克夏的四大持股－美國運通、可口可樂、寶鹼、及富國銀行，每股盈餘的成長分別是18%、9%、8%、及11%，感謝這些企業執行長，所創造的亮眼成績。
　　波克夏已經將直接持有外匯的部位全數結清，在2006年實現了1.86億的稅前盈餘（包含在前面的財務及金融商品的盈餘報表中）。這使我們自2002年開始建立外匯部位以來，獲利的總數升高到22億美元。以下是各類外匯的損益狀況：
總獲利(損失) 單位：百萬美元
澳元
$247.1
 
墨西哥披索
$106.1
英鎊
287.2
 
紐西蘭元
102.6
加幣
398.3
 
新加坡元
(2.6)
人民幣
(12.7)
 
南韓圜
261.3
歐元
839.2
 
瑞士法郎
9.6
港幣
(2.5)
 
新台幣
(45.3)
日圓
1.9
 
各式選擇權
22.9
 
在間接持有外匯的獲利方面，波克夏也大有斬獲，但我從來無法精確地計算實際數字。舉例來說，在2002－2003年間，我們以8200萬億美金（已經盡其所能了），買進安隆（Enron）的公司債，其中部份是以歐元計價的。我們已從這些債券裡獲得1.79億的利息收入，而持有的本金部份，現值為1.73億美金。這意味了波克夏總共的獲利為2.7億美金，其中部分是由於購買這些債券之後，拜歐元升值所賜。
當我們開始建立外匯部位時，美國的利率尚高出其他國家，此一利差有利波克夏直接持有外匯。但2005年時，利差由正轉為負值，於是我們改以其他方式持有外匯部位，像是買進海外企業股權、或買進有大量海外盈餘的美國企業。必須強調的是，匯率因素對於選股，並沒有太大的意義，而僅是眾多考量之一而已。
由於美國貿易逆差的問題惡化，美元持續走貶的機率居高不下。我熱切地相信公平的貿易往來，對美國及任何國家來說都是好事，而2006年，的確有1.44兆的金額是屬於這類。但在去年，美國同時也存在了0.76兆的假貿易（pseudo-trade），也就是只有進口，卻沒有相等的貨品或服務出口的狀況。【大家不妨沉思一下，評論家會如何描述，若我們全部只有0.76兆的進口（目前約佔國內生產毛額的6%），然而卻沒有任何出口的情勢。】在大舉向外採購，卻缺乏相對應的銷售收入，美國勢必要變賣資產，或向世界其他國家融資。就像是一個相當富有、但奢靡無度的大家族一樣，在生產能力不足以支應消費時，我們被迫要捨棄一些目前擁有的東西。 
這對美國來說，並沒有太大的問題。因為我們仍是非常富裕的國家，而過去的信用也不錯。因此，全世界還很樂意接受美國的債券、房地產、股票、以及企業。由於資產雄厚，我們仍有繼續揮霍的本錢
然而，這樣的變賣家產，後果是不堪設想的。我在去年所預測，大肆揮霍的後果，其中之一已經成真：美國的「投資收益（investment income）」帳戶（原本自1915年以來，每年皆為正值），在2006年轉為負數。目前外國人從美國投資方面所產生的利得，已經超過美國人在海外投資所賺取的金額。目前的狀況，如同美國人已經用盡了銀行帳戶內的錢，並且將目光轉向信用卡。然而，就像借高利貸一樣，在不斷地循環計息下，美國目前正面臨一個「反向複利（reverse compounding）」的處境。 
我想強調的是，即使知道此一做法極不明智，美國人仍可在未來十到二十年，過得比今天還要好，國民平均的財富也將升高。只是在此同時，美國公民為了支應龐大負債的成本，在每年的生產成果中，有絕大一部份，是要轉交給外國人的。每天辛勤的工作，有很多時間只是在為前一代的過度消費，而付出代價，實在是令人不滿。因此未來會有一天，美國的勞工及選民，終會對這種「貢獻（tribute）」感到厭煩，形成對政治的強烈反彈。市場將如何面對此一效應，我們根本無法評估，但若對於所謂「軟著陸（soft landing）」抱著期望，恐怕只是自我安慰的想法而已。
我應該告訴過大家，波克夏所有由直接外匯部位上實現的盈餘，都是來自於遠期合約（forward contract）。這是一種衍生性金融商品，而我們也會運用其他種類的衍生性合約，這可能讓大家感到奇怪。我們都清楚通用再保險公司的衍生合約帳戶，在進行壯士斷腕後，所得到的慘痛經驗；同時各位也聽我談論過，衍生性商品運用的驚人成長，將導致金融市場上的系統性問題。你們也許會納悶，為什麼波克夏現在還要跟這個有害物質一起廝混呢？
答案是，衍生性金融商品也像股票及債券一樣，常在價格與價值上出現離譜的偏差。因此，許多年來，波克夏在衍生性合約的簽訂，一向是具有選擇性的；在數量上不多，但有時金額卻很龐大。我現在親自管理62個流通在外的衍生性合約，確保交易對手沒有信用風險。截至目前，這些衍生性合約的效益還不錯，為波克夏賺取了數億美元的稅前盈餘（遠遠超過前面有關遠期外匯報表上的獲利數字）。雖然時時都有虧損的可能，但是整體來說，還是很有可能繼續從價格與價值的偏差中，獲得可觀的利益。
我過去已經表示，波克夏已有三位傑出的候選人，將接替我擔任執行長的職務。而且董事會也明確地知道，要是我今晚就過世，該會由誰來接任。三位中無論是誰，都比我年輕很多。波克夏的董事們也都相信，最主要的重點，在於繼任者的任期一定要夠長。 
坦白來說，波克夏在投資方面人選的接班上，並不算是準備充份。不過，這有其歷史因素：過去有一段時間，我曾考慮由孟格來繼任，但最近我屬意辛普森（Lou Simpson）來填補空缺。辛普森是位長期投資的高手，在管理蓋可公司的股票投資組合期間，創造了相當出色的長期績效。但他僅比我小6歲，如果我的大限快到了，那麼他可以風光表現的時間，可能也並不太長。所以長期而言，波克夏需要另外的解決之道。 
在我們十月的董事會上，我們已針對這一問題徹底討論。董事會形成的共識為一接班人計劃，而孟格及辛普森，將協助我共同執行。
依照計畫，我打算僱用一位更年輕、且有潛力管理大型投資組合的人（性別不拘），視狀況的需要，繼任成為波克夏投資長的職務。但在評選的過程中，實際上會挑出幾位候選人。
挑出合適的人選，將是艱鉅的使命。當然，從投資績效斐然的人才中，再找出聰明的人選並不困難。但是長期投資要想成功，即使有精明的頭腦、以及短期的優異績效，還是有很遙遠的距離。
長期來說，市場將出現非比尋常、甚至詭異至極的舉動。只要犯了大錯，過去無論多長期不斷的成功紀錄，都會被一筆抹煞。所以，波克夏需要生來就能辨認、及規避重大風險的人，甚至是有生以來、從未見識過的風險。而現行許多金融機構所普遍採用的規範，運用在投資策略上，都有一些特定、及重大的危機潛伏其中。 
情緒的控制也十分重要。獨立思考、心智穩定、以及對人性及組織行為的敏銳洞察力，這些都是想在長期投資上成功的要件。我看過很多聰明絕頂的人，但都缺乏這些特質。
最後，我們還有一個特別的問題需要考慮：我們能讓受聘者留任多久。在波克夏的資歷加到個人履歷上，可以讓此投資經理人，在市場上更加奇貨可居。因此，我們要能確定最後所選擇的人，即使在別的地方收入更優渥，也能堅持留在波克夏。
我們所需要的人才，必定是存在的，只是可能比較難以辨認而已。1979年，伯瑞（Jack Byrne）和我，認定那個人就是辛普森。於是我們和他達成協議，若能維持過人的績效，收入就必然可觀，辛普森因此在財富上，得到豐碩的成果。然而，辛普森大可以在幾年前，因為更優厚的合約條件而離職，去管理更大筆的資金。如果只考慮錢的話，他早就離開波克夏了，但辛普森從未有此念頭。我們就是需要找到一位或兩位更年輕的人，前提就是要具備辛普森的特質。
好消息是：76歲的我，感覺自己狀況極佳。而且根據所有衡量指標，我的健康程度都在優良的水準。對於一個常喝櫻桃可樂、及吃漢堡的傢伙來說，實在是再神奇不過的事。
波克夏董事會的部份變動                                                        
　　自今年春季開始，波克夏董事會的組成，將在兩個方面產生變動，首先是與卻斯（Chace）家族有關。卻斯家族和波克夏、及其前身，有超過一個世紀的淵源。1929年時，在將四家新英格蘭地區的紡織廠，整併成波克夏精品針織聯合公司（Berkshier Fine Spinning Associates）的行動中，第一代的梅肯‧卻斯（Malcom G. Chace）扮演了吃重的角色。該公司在1955年時，與海瑟威紡織公司（Hathaway Manufacturing）合併成波克夏‧海瑟威，而梅肯‧卻斯二世（Malcom G. Chace Jr.）隨即成為董事長。
　　1965年初，在梅肯‧卻斯二世的安排下，巴菲特有限合夥事業（Buffett Partnership Ltd.）買進了波克夏的關鍵性股權，對我們取得經營權表示歡迎。梅肯‧卻斯二世並繼續擔任波克夏的名譽董事長，於1969年才卸任。他是一位德高望重、也樂於助人的好夥伴。
　　同樣的形容詞，也適用於他的孫子－棋姆（Malcom “Kim” Chace）身上，他在1992年由父親的手中接下董事一職。棋姆於1996年自行創業，目前正積極、而且成功地經營一家社區銀行，因此在去年建議，可以尋找一位年青人來取代他的位子。由於我們找到了適合人選，因此棋姆將在今年的股東會時卸任。我希望對卻斯家族、以及棋姆多年來對波克夏的貢獻，表達我最由衷的感謝。
　　在挑選新董事上，我們是沿用多年來的標準：能夠符合主動積極、事業心態、興致昂然、及真正獨立等特質者。我所謂「真正」的獨立，是指完全不依靠董事的酬勞、來維持其生活水準者，這與目前很多主管機關、及觀察家，在獨立董事的認定上，有相當的出入。這類以不同形式來支付的款項，通常每年在15~25萬美元的範圍，這樣的酬勞，與所謂「獨立」董事的其他收入，已經差不多、甚至超過不少。而且（似乎也見怪不怪），董事酬勞在近年來更持續暴漲，這歸功於美國企業界最樂於聘請的薪酬顧問公司－高一點、再高一點、對了（Ratchet, Ratchet and Bingo）。（這個公司名稱是虛構的，但它的作法卻一點不假。）
　　孟格和我都相信，前面所提的四個標準，是擔任董事善盡職責－也就是依法要忠實地代表所有股東，缺一不可的。但是，這些標準通常都被大家所忽視。取而代之的，那些為董事會尋覓人選的顧問公司、及執行長們，通常的說法只是：「我們想要的是一名女性」、或「西班牙裔」、或「來自海外的人」等。這樣的任務，有時就讓人感覺像是把挪亞方舟塞滿而已。在徵詢我某人是否適合成為董事的許多問題中，從來沒有任何人問過我：「請問他是否站在明智股東的立場來思考？」
　　然而，我被詢問的一些問題，在其他同樣需要研判候選者資格的狀況，例如足球隊、或陪審團、作戰指揮中心的遴選等，聽來可能就顯得有些荒謬。在這些狀況中，評審者希望找到的人，是具備在專業分工方面，所需的特定才能及態度。對波克夏來說，我們主要的活動在於好好地經營事業，故事業上的判斷力，是我們所企求的。
　　這正是我在雅虎（Yahoo!）財務長－蘇珊‧戴克（Susan Decker）身上所看到的特質。她將在今年的股東會上，正式加入董事會。我們很幸運，她不但在我們的四個標準上，獲得非常高的分數；而且，44歲的她相當年輕，你可能注意到，這正是你們的董事長目前十分欠缺的。未來我們將繼續努力引進新血，但長久堅持的四個標準特質，我們是絕不會輕忽的。 
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