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投资额
下面我们列出了年底时市值最大的15种普通股投资。我们不包括卡夫亨氏（325,442,152股）的股份，因为伯克希尔哈撒韦是控制集团的一部分，因此必须以“权益”法核算此项投资。在资产负债表上，伯克希尔持有的卡夫亨氏按公认会计原则计算的数字为138亿美元，该金额代表伯克希尔在2019年12月31日在卡夫亨氏经审计的净资产中所占的份额。但是请注意，我们的市值当时的股价仅为105亿美元。
 
公司比例
                                                                                                                                                              12/31/19
股份 *                公司                                                                               拥有                         成本**               市场
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                                                                                                                                                    （以百万为单位）
	151,610,700
	美国运通公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	18.7
	$ 1,287
	
	$ 18,874

	250,866,566
	苹果公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	5.7
	35,287
	
	73,667

	947,760,000
	美国银行 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	10.7
	12,560
	
	33,380

	81,488,751
	纽约银行梅隆公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	9.0
	3,696
	
	4,101

	5,426,609
	Charter Communications，Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
	2.6
	944
	
	2,632

	400,000,000
	可口可乐公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	9.3
	1,299
	
	22,140

	70,910,456
	达美航空有限公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	11.0
	3,125
	
	4,147

	12,435,814
	高盛集团有限公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	3.5
	890
	
	2,859

	60,059,932
	XPMorgan Hasse＆Co . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
	1.9
	6,556
	
	8,372

	24,669,778
	穆迪公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	13.1
	248
	
	5,857

	46,692,713
	西南航空有限公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	9.0
	1,940
	
	2,520

	21,938,642
	联合大陆控股有限公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	8.7
	1,195
	
	1,933

	149,497,786
	虱。 Bancorp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
	9.7
	5,709
	
	8,864

	10,239,160
	Visa Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
	0.6
	349
	
	1,924

	345,688,918
	富国银行公司 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	8.4
	7,040
	
	18,598

	
	其他*** . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	
	28,215
	
	38,159

	
	市场进行的股权投资总额 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
	
	$110,340
	
	$248,027
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                            * 不包括伯克希尔哈撒韦公司子公司的养老基金所持股份。
        ** 这是我们的实际购买价格，也是我们的税基。
        *** 包括对Occidental Petroleum Corporation的100亿美元投资，包括优先股和购买普通股的认股权证。
 
查理和我不认为上面详述的2480亿美元是股票市场的赌注–由于“华尔街”的降级，收益“缺失”，美联储的预期行动，可能的政治发展以及经济学家的预测，这种拖延将终止或其他可能成为您的主题。
 
相反，我们在持股中看到的是一些由我们部分拥有的公司组成的公司，这些公司在加权基础上经营其业务所需的有形净股本净收入超过20％。这些公司也无需承担过多债务就能赚取利润。
 
在任何情况下，大型，已建立且可以理解的企业都会返回该订单。与过去十年来许多投资者从债券中获得的回报相比，它们确实令人叹为观止-例如，30年期美国国债的回报率为21％2％甚至更低。

 
预测利率从来都不是我们的工作，查理和我也不知道明年或十年或三十年的平均利率。我们也许是黄疸的观点是，就这些问题发表意见的专家通过这种行为揭示的是自己，而不是他们对未来的揭示。
 
我们可以说的是，如果在未来几十年内将以接近当前税率的价格占主导地位，并且如果企业税率也保持在目前企业所享受的低水平附近，那么几乎可以肯定的是，随着时间的流逝，股票的表现将远好于长期，固定利率债务工具。
 
乐观的预测带有警告：明天的股票价格有任何可能发生。有时，市场会出现大幅下降，幅度可能会达到50％甚至更大。但是，我去年写的《美国尾风》和史密斯先生所描述的复合奇观的结合，将使股票成为不使用借贷资金并且可以控制自己或自己的个人的更好的长期选择。她的情绪。其他？谨防！
 
前方的路
 
三十年前，我的中西部朋友乔·罗森菲尔德（Joe Rosenfield）享年80多岁，收到了他当地报纸的一封令人不快的信。用直言不讳的话，报纸询问了计划在乔伊的ob告中使用的传记资料。乔没有回应。所以？一个月后，他从报纸上收到了第二封信，标为“紧急”。
 
我和查理很久以前就进入了紧急地区。对于我们来说，这并不是一个好消息。但是伯克希尔的股东不必担心：您的公司已为我们的离开做好了100％的准备。
 
我们两个人的乐观情绪基于五个因素。首先，伯克希尔-哈撒韦公司的资产被部署在各种全资或部分拥有的企业中，这些企业平均而言可以从其使用的资本中获得可观的回报。其次，伯克希尔将其“受控”业务定位在一个实体中，这使其具有一些重要而持久的经济优势。第三，伯克希尔的财务事务将得到可靠的管理，以使公司能够承受极端的外部冲击。第四，我们拥有熟练且敬业的高层管理人员，对他们来说，经营Berkshire远远不只是拥有高薪和/或有名望的工作。最后，伯克希尔·哈撒韦的董事–您的监护人–始终专注于所有者的福利和对这种在大公司中罕见的文化的培育。 （这种文化的价值在拉里·坎宁安（Larry Cunningham）和斯蒂芬妮·古巴（Stephanie Cuba）的新书《信任的边缘》中得到了探讨，并将在我们的年度会议上发表。
 
我和查理（Charlie）和我有非常务实的理由想要确保伯克希尔（Berkshire）在我们退出后的几年中的繁荣发展：蒙格（Mungers）拥有伯克希尔的持股量，使该家庭的其他任何投资都相形见I，而我的全部净资产中有99％存放在伯克希尔的股票中。我从未出售过任何股票，也没有计划这样做。除慈善捐赠和少量个人礼物外，我唯一的伯克希尔股票处置是在1980年，当时我与其他参加选举的伯克希尔股东一起，将伯克希尔的部分股份换成了伯克希尔拥有的伊利诺伊州银行的股份。1969年购买，由于银行控股公司法的变更，需要在1980年卸货。
 
今天，我的遗嘱明确指示其遗嘱执行人以及将在遗嘱关闭后接任他们管理我的财产的受托人，不得出售伯克希尔股份。我的遗嘱也免除了遗嘱执行人和受托人在维持资产明显集中方面的责任。
 
遗嘱继续指示执行人，以及及时的受托人，每年将我的部分A股转换为B股，然后将B分配给各个基金会。这些基金会将需要立即部署其赠款。总的来说，我估计我死后持有的全部伯克希尔股份要进入市场需要12到15年。
 
如果没有我的意愿指示，即应将我的所有伯克希尔股票都持有至预定的发行日期，对我的执行人和受托人而言，“安全”的做法将是在其临时控制下出售伯克希尔股票，并将收益再投资于到期的美国国债与预定的分发日期匹配。该策略将使受托人既不受公众批评，也避免因未能按照“审慎的人”标准行事而承担个人责任。

 
我本人对伯克希尔股票在出售期间将提供安全且有益的投资感到满意。总有可能-不太可能，但不能忽略-事件会证明我错了。但是，我认为，我的指令很有可能比传统行动方式为社会提供更多的资源。
 
我“只限于伯克希尔”指令的关键是我对伯克希尔董事未来的判断和忠诚度的信念。他们将定期接受华尔街人士的收费测试。在许多公司中，这些超级销售员可能会获胜。但是，我不希望伯克希尔做到这一点。
 

                              董事会成员
 
近年来，公司董事会的组成及其宗旨都成为热门话题。曾经，关于董事会职责的辩论主要限于律师。时至今日，机构投资者和政治人物也参与其中。
 
我在讨论公司治理方面的资历包括：在过去62年中，我曾担任21家上市公司（如下所列）的董事。除了其中两个以外，我都代表大量股票。在某些情况下，我尝试实施重要的更改。
 
在我服务的头30年左右，很少有人在房间里找到一个女人，除非她代表一个控制企业的家庭。应当指出，今年是《第十九条修正案》通过一百周年，该修正案保证了美国妇女有权在投票亭听到自己的声音。他们在董事会中获得类似地位的工作仍在进行中。
 
多年来，已经出现了许多有关董事会组成和职责的新规则和指南。然而，董事们所面临的基本挑战仍然是不变的：找到并留住一个才华横溢的首席执行官（肯定具有正直），他们将在公司的一生中全心投入公司。通常，该任务很难。但是，当董事们把事情做好时，他们别无所求。但是当他们搞砸了时，。 。 。 。 。 。
 
审计委员会现在比以往更加努力地工作，并且几乎总是以适当的认真态度看待这项工作。尽管如此，这些委员会仍不适合希望打号码的经理，这是一种犯罪行为，受到收益“指导”的祸害和首席执行官“打号码”的渴望的鼓舞。我与曾与公司数字打过交道的CEO的直接经验（有限，谢天谢地）表明，他们更多地是由自我推动而不是对财务收益的渴望。
 
薪酬委员会现在比以往更多地依赖顾问。因此，薪酬安排变得更加复杂–哪个委员会成员想解释说为一个简单的计划年复一年地支付大笔费用？ –阅读代理材料已成为一种令人麻木的体验。
 
公司治理方面的一项非常重要的改进已得到授权：定期组织董事“执行会议”，禁止首席执行官参加。在此之前，很少有关于首席执行官技能，收购决策和薪酬的坦率讨论。
 
收购提案对于董事会成员而言仍然是一个特别棘手的问题。进行交易的法律流程已得到完善和扩展（也恰当地描述了伴随费用）。但是我还没有看到渴望进行收购的首席执行官会招来一位知情而明晰的批评家来反对它。是的，将我包括在内。
 

伯克希尔，蓝筹邮票，ABC盖帽城市，可口可乐，数据文件，登普斯特，一般增长，吉列，卡夫亨氏，马拉开波石油，孟辛格服装，奥马哈国家银行，平克顿，波特兰瓦斯灯，所罗门，桑博恩地图，论坛报石油，美国航空，沃纳多，华盛顿邮报，韦斯科金融 

 
总体而言，首席执行官和他/她勤奋的员工都垂涎该交易。对于一家公司来说，聘请两名“专家”收购顾问，一名专家和一名骗子将其对拟议交易的看法传达给董事会将是一个有趣的练习，而获胜的顾问将获得例如10倍的回报。支付给失败者的象征性金额。不要为改革而屏住呼吸：当前的制度，无论对股东有什么缺点，对于首席执行官以及许多热衷于交易的顾问和其他专业人士都非常有用。当考虑到华尔街的建议时，将永远是永恒的警告：不要问理发师是否需要理发。
 
多年来，董事会的“独立性”已成为新的重点领域。但是，与此主题相关的一个关键点几乎总是被忽视：董事薪酬如今已飙升至不可避免地使薪酬成为影响许多非富裕成员行为的潜意识因素的水平。试想一下，这位董事的董事会会议收入为250,000-300,000美元，一年中愉快的几天花了大约六次时间。通常，拥有一项这样的董事职务会使持有人获得美国家庭年收入中位数的三到四倍。 （我错过了很多这种重力火车：作为1960年代初期的波特兰瓦斯灯的总监，我每年获得100美元的服务奖金。为了赚得如此高昂的奖金，我每年通勤四次到缅因州。）
 
现在有工作保障吗？太棒了董事会成员可能会被礼貌地忽略，但很少被解雇。
取而代之的是，通常将年龄限制在70岁或70岁以上，这是董事脱任的标准方法。
 
难怪现在有一个非富裕的董事（“ NWD”）希望-甚至渴望-被邀请加入第二届董事会，从而跳入500,000-600,000美元的级别？为了实现这一目标，新世界发展需要帮助。寻找董事会成员的公司的首席执行官几乎肯定会与NWD的现任首席执行官核实NWD是否是“好”董事。当然，“好”是一个代码字。如果NWD严重挑战了其现任CEO的薪酬或收购梦想，那么他或她的候选人资格将默默地消失。在寻找董事时，CEO不会寻找公牛。是可卡犬带回家。
 
尽管这一切都是不合逻辑的，但收费重要的董事（实际上是渴望的）几乎被普遍归类为“独立”，而许多拥有与公司福利息息相关的财富的董事被认为缺乏独立性。不久前，我查看了一家大型美国公司的代理材料，发现八位董事从未用自己的钱购买过该公司股票的一部分。 （他们当然获得了股票赠款，作为对他们慷慨的现金补偿的补充。）这个特殊的公司长期以来一直落后，但是董事们的表现非常出色。
 
当然，用我自己的钱支付所有权并不能创造智慧或确保商业智慧。但是，当我们的投资组合公司的董事们有积蓄购买股票而不是简单地成为赠款的接受者时，我会感觉更好。
 
* * * * * * * * * * * *
在这里，需要暂停一下：我想让你知道，我多年来遇到的几乎所有董事都是体面，讨人喜欢和聪明的。他们穿得好，结成好邻居，是好公民。我很喜欢他们的陪伴。小组中有一些男女，除了我们共同的董事会服务外，我是不会见面的，并且已经成为密友。
 
然而，这些好心人中有许多是我从未选择过的人来处理金钱或商业事务。根本不是他们的比赛。
 
反过来，他们再也不会要求我帮忙拔牙，装修房屋或改善高尔夫挥杆。此外，如果我原计划参加与星共舞，我将立即寻求证人保护计划的庇护。我们全都一无所有。对于我们大多数人来说，名单很长。要认识的重要一点是，如果您是Bobby Fischer，则必须只下棋才能赚钱。
 
在伯克希尔，我们将继续寻找精通业务的董事，这些董事以所有者为导向，并且对我们的公司怀有浓厚的兴趣。思想和原则，而不是像机器人一样的“过程”，将指导他们的行动。在代表您的利益时，他们当然会寻找经理，其目标包括取悦客户，珍惜员工并成为其社区和我们国家的好公民。

 
这些目标不是新的。他们是60年前有能力的CEO的目标，并且一直保持下去。否则会有谁呢？
 
                              短科目
 
在过去的报告中，我们讨论了股票回购的意义和意义。我们的想法归结为：只有在a）查理（Charlie）和我认为其售价低于其价值以及b）公司在完成回购后，有足够的现金时，伯克希尔公司才会回购股票。
 
内在价值的计算远非精确。因此，我们每个人都没有紧迫的想法以非常真实的95美分的价格购买价值1美元的产品。在2019年，伯克希尔的价格/价值方程有时适度有利，我们花费了50亿美元回购了公司约1％的股份。
 
随着时间的流逝，我们希望伯克希尔的份额减少。如果价格对价值的折扣（如我们估计的那样）扩大，我们在购买股票方面可能会变得更加积极。但是，我们不会在任何水平上支撑库存。
 
持有至少2000万美元A股或B股，并有意向伯克希尔出售股票的股东，不妨致电402-346-1400与经纪人马克·米勒德（Mark Millard）联系。我们要求您在上午8：00-8：30或下午3：00-3：30之间给Mark打电话。中部时间，仅在您准备出售时才打电话。
 
* * * * * * * * * * * *
2019年，伯克希尔向美国财政部发送了36亿美元，以支付其当期所得税。同期，美国政府从企业所得税中收取了2430亿美元。从这些统计数据中，您可以感到自豪的是，您的公司缴纳了美国所有公司缴纳的联邦所得税的11¤2％。
五十五年前，当伯克希尔·哈撒韦进入现任职务时，该公司不缴纳联邦所得税。 （也是有充分理由的：在过去的十年中，这家陷入困境的业务遭受了净亏损。）此后，由于伯克希尔保留了几乎所有收益，该政策的受益人不仅成为公司的股东，而且成为联邦政府。在未来的大多数年里，我们都希望并期望向财政部发送更多的款项。
 
* * * * * * * * * * * *
在A-2至A-3页上，您会找到有关我们将于2020年5月2日举行的年度会议的详细信息。与往常一样，雅虎将在全球范围内直播该活动。但是，我们的格式将发生一个重要变化：股东，媒体和董事会成员曾建议我，我们的两位主要运营经理Ajit Jain和Greg Abel将在会议上得到更多的关注。这种改变很有意义。无论是作为经理还是人类，他们都是杰出的个人，您应该从他们那里听到更多。
 
今年发送问题的股东可以向我们的三位长期服务的记者提问，他们可以指定将其摆在Ajit或Greg面前。他们，就像查理和我一样，甚至都不知道问题是什么。
 
记者将与听众交替回答问题，听众也可以直接向我们四个人提问。所以擦亮你的姜。
 
* * * * * * * * * * * *
5月2日，来到奥马哈，认识您的同胞资本家。购买一些伯克希尔产品。玩得开心。查理和我-与整个伯克希尔·黑帮–都期待与您见面。
 
2020年2月22日，                                                        沃伦·巴菲 特（Warren E. Buffett）
                                                                                      董事会主席
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