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本公司表現與台股加權報酬指數比較： 

 

 年增長比例 

西元年 

素晴投資每股淨值

（已扣除應繳交予政

府之稅負，尚未扣除

員工酬勞） 

該年度 
員工酬勞 

素晴投資扣除員

工酬勞後最終報

酬 
（A） 

台股加權報酬指數 
（B） A-B 

2018/1/19 ~ 
2018/12/31 22.5% 4.8 % 17.7 % -10.0 % 27.7 % 

平均年報酬 22.5 % - 17.7 % -10.0 % 27.7 % 
自本公司設立

以來總報酬 22.5 % - 17.7% -10.0 % 27.7 % 

 

註： 

 2018年扣除員工報酬之 860,000 元後，全年所得額為 3,526,668 元，應

繳交予政府之稅賦為 335,552 元 

 

 員工總報酬計算說明： 

 以年報酬率 6 %作為基準，倘若該年度本公司淨值成長超過 6 %，則超過 6  

 %之部分之 25 %作為員工績效報酬，倘若該年度本公司淨值成長小於等於 

 6 %，則員工績效報酬為 0。  
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致股東報告書 
 

致 素晴投資 股東： 

 

 首先，感謝五位合夥人於 107年 1月共同出資 1,800萬元創立素晴投資股

份有限公司。 

 

 本公司創立於 2018年 1月 19日，此日之發行量加權股價指數為

11,150.85，台灣加權報酬指數為 19,105.09 （註 1），對於投資者而言，以此時

大部分上市櫃公司的股價，並不是一個處處能找到股價遭到低估之公司的時

刻，物美價廉的標的相較於過去幾年少了許多。 

 

 雖然今年各公司之股價普遍高昂，不過倘若仔細尋找，仍然能夠找到一些

遭到低估的公司。這些公司可能因為近期營運績效不彰，或是因為一些不至於

影響長期獲利能力的因素，導致獲利能力暫時降低；抑或是損益表上的實際獲

利因為不影響該公司長期發展的原因，而暫時受到壓抑，因此不被人們看好。

在這些公司之中，有些本質並不差，卻因為短暫的挫折，使公司價值受到人們

低估。不過，也因為如此，我們才有機會以更便宜的價格買到這些公司的部分

股權，進而從中創造獲利。 

 

 今年，我們公司除了股利收入外，大部分收益來源來自於有價證券價差的

獲利，自然人在價差的獲利無需繳稅，不過我們是投資股份有限公司，依法需

要繳交因價差所得之獲利的 12% 予政府，而這對我們公司長期發展所帶來的

影響實在不容小覷，所以我想在本次股東會和各位股東討論，是否向往來的銀

行爭取長期借款，借款金額預計維持在本公司現金及股票總和之 10 ~ 15%，如

此，扣掉利息後，將可抵銷掉政府收取之稅賦，使我們公司的績效不失真，不

過相對地，倘若當年度報酬率低於利息的比率，我們公司就需要承擔額外的損

失。不過，依照歷年來的報酬率，這樣做應可為我們創造許多額外的報酬。還

請各位股東斟酌。 

 

 再來，要說明本公司未來計畫讓原股東及潛在股東的增資規則： 

 

  關於本公司現金增資事宜： 
 今年起，若原股東或新的投資者欲投資本公司，本公司將以特別股的方式
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進行現金增資。普通股的股數將在不短的將來維持在公司創立時的 1,800 股

（特別股將會在未來以 1:1的比例轉換回普通股，且作為特別股股東之退場機

制，在本公司開放特別股轉換為普通股之前，特別股股東得以要求本公司將特

別股買回），特別股所擁有的權利大致上與普通股相同，差別在於本公司發行之

特別股無法行使投票權及表決權，而普通股有。有此決定主要是有以下

情況之考量，還請各位股東諒解： 

1.   本公司希望未來能夠獲得更多資金的挹注，投資者們能夠投資的資金

無限，不過我本身的資金是有限的，若要將公司規模進一步提升，勢必有一

天我能夠掌握的股權比例會遠低於 50 % ，屆時我將不再能夠確保公司的運

作由我執行，也沒辦法保障全體股東的共同利益。有心人士若有意圖取得我

們公司的控制權，只需買下 50 % 股份，就能實際控制公司。為了保障所有

股東的共同利益，今年起，倘若投資者欲投資本公司，或是原股東希望增加

投資之資金，本公司將統一發行特別股，等到將來公司規模成長到難以被少

數人輕易影響時，將把特別股以 1:1的比例全數轉換回普通股。而在公司實

施特別股轉換回普通股之前，為保障特別股股東權利，只要特別股股東提出

向公司賣出特別股股權，本公司將無條件接受以本公司當時之淨值買回特別

股。 

 

2.   普通股股東、特別股股東若認為公司經營效率不夠好，或資金有更佳

的去處，抑或是有個人資產配置規劃，皆得以要求本公司買回手上的普通股

或特別股，買回價格將依照當時公司擁有之現金及股票價格總和除以總股數

（普通股股數加上特別股股數）訂定（買回股票時，若產生之額外成本，將

由該投資人負擔，否則將對剩下的股東不公平，產生之額外成本，本公司會

盡量避免）。 

 

3.   本公司發行之特別股與普通股之間的差別： 

  本公司的特別股與普通股之間的差別只在於投票權及表決權。特別股

沒有投票權，亦無表決權，除此之外，與普通股之間並無差別。雖然特別股

沒有投票權、表決權，不過倘若特別股股東有任何想法、建議，皆可提出，

我會盡可能做對所有股東公平且有利的選擇。 

 

註： 

倘若普通股一股發 A 元現金股利，特別股一股也會發 A 元現金股利； 

倘若普通股一股發 B 元股票股利，特別股一股也會發 B 元股票股利； 

倘若減資，普通股一股減資 C 元，特別股一股也將減資 C 元。 
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4.   特別股增資價格訂定標準： 

  本公司目前及在不短的將來，組成只會有股票及現金。因此，用淨值

來訂定本公司的交易價格是公平的。投資人倘若投資本公司，本公司會以當

時之淨值來作為特別股現金增資之參考價。 

 

註 1：相較於加權股價指數，加權報酬指數更能精確的代表台灣股市，若使用

加權股價指數，當有公司發放股利時，將造成誤差，而得到不真實之數字。 

 

素晴投資股份有限公司 

負責人 殷贊城 
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公司股權分散表： 

 

持股/單位數分級 人數 股數/單位數 持股比例 

1 ~ 200 3 400 22.22% 

200 ~ 1000 2 1400 77.78% 

合計 5 1800 100% 

 

資本形成： 

 

年月 發行價格 
實收股本 備註 

股數 金額 股本來源 以現金以外之財產抵充股數者 其他 

107.1 10,000 1,800 18,000,000 現金設立股本 無 無 
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員工總報酬計算說明： 
 

年度報酬： 

 本公司 2018年年底擁有之現金及股票總值（扣除員工酬勞及應繳交予政府

之稅負前）為 22,554,519元，相較於 2018年年初之 18,000,000元，提升了

4,554,519元，年報酬率為 25.30 %。 

 

 因本年度績效高於 6 %，所以取獲利超過年初公司淨值 6 %之部分之 25 % 

作為總員工酬勞： 

 

  總員工酬勞 = ( 25.3 % - 6 % ) * 0.25 * 18,000,000 = 868,500 元 

  取 860,000 元作為員工酬勞 

 

 本年度其他之費用： 

  租金支出： 

   24,000 元 

  其他費用： 

   43,240 元 

  應繳交予政府之稅負為 335,552 元 

 

 扣除所有費用後，股東實際之報酬率為 17.7 % 

 同時期台股加權報酬指數之年報酬率為 -10.0 % 

 我們公司的績效在本年度領先市場平均 27.7 %。 

 

註： 

 員工總報酬計算說明： 

 以年報酬率 6 %作為基準，倘若該年度本公司淨值成長超過 6 %，則超過 6  

 %之部分之 25 %作為員工績效報酬，倘若該年度本公司淨值成長小於等於 

 6 %，則員工績效報酬為 0。 

表格舉例說明： 

 素晴投資年度報酬 
-10% 0% 6% 10% 20% 30% 

股東實際報酬 -10% 0% 6% 9% 16.5% 24% 

員工績效報酬 0% 0% 0% 1% 3.5% 6% 


