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以下是一名獨立商標估值師威格斯（香港）有限公司就本集團商標於二零零三年三月三

十一日之估值而編製之函件全文，以供轉載於本招股章程。

敬啟者：

茲遵照　閣下之指示，吾等對華園控股有限公司（「　貴公司」）及其附屬公司（統稱「　

貴集團」）持有華園、樂高及采楓之三個商標（統稱「該等商標」）之100%權益，於二零零三年

三月三十一日（「估值日」）之公平市值進行評估。

吾等理解到此估值將用於　貴公司之股份以配售及公開發售（統稱「股份發售」）方式在

香港聯合交易所有限公司（「聯交所」）上市（「上市」）。本函件概述吾等之估值之主要結論。
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背景

貴公司於二零零二年十月九日，在開曼群島註冊成立為一間獲豁免有限責任公司，主

要業務為投資控股。　貴集團主要從事生產、市場推廣及分銷多種零食，以供（其中包括）

香港及中國連鎖超級市場及連鎖便利店發售。該零食業務由畢清培先生於一九五八年（其於

當時以華園食品公司名義成立之獨資經營）創立。　貴集團亦從事生產、市場推廣及分銷多

種便利冷藏食品，以供香港連鎖便利店發售。　貴集團亦以較小之經營規模，從事以原廠

設備製造基準生產及銷售零食及冷藏食品。

本集團產品主要以華園、樂高及采楓之三個品牌名稱發售，其產品少於5%乃以原廠設

備製造基準生產及銷售。　貴集團零食之主要市場為香港及中國。在香港，　貴集團主要

銷售渠道，包括向批發商、連鎖超級市場、連鎖便利店及主要百貨公司直銷。據　貴集團

之管理層人員所述，其產品目前售予超過800名客戶。　貴集團已在中國建立一個銷售網

絡，有400名以上客戶及7間專門店。另外，　貴集團在中國廣州設立銷售代辦處，並於北

京、瀋陽、長春、大連、武漢、長沙及南京等城市設立分辦處。　貴集團產品於該等城

市，乃銷售予當地貿易公司、超級市場及雜貨店。據　貴集團所述，其產品已遍及中國30

個省之250個城市之雜貨店。

該等商標

商標、營商名稱、服務標誌及標誌，均被視為無形資產及與巿場推廣相關之知識產

權。該等產權於現今在大部分國家都受到多項法例及條例保障。

現今，一些公司透過專營權方式，將其商標特許予其他各方使用。相信此舉可使彼等

在短期內，以最低資本開支，迅速提升在有關巿場之勢力，在專營權模式下，獲授專營權

一方須就特許產品業務提供營運資金，而授出專營權一方一般須提供培訓、技術支援、產

品及與商標有關之宣傳及市場推廣。預計此模式所產生之協同效益，將令獲授專營權一方

及授出專營權一方均可因工作專門化而改善經營效率、規模經濟、縮短學習時間及增加對

巿場之了解，並從而增加溢利。

一般而言，特許人會按預先協定之攤分溢利安排（按純利或總收入之百分比攤分），准

許持牌人使用特定之知識產權。雙方通常根據反映業務之財務及經營表現之指標，例如節

省成本之百分比、每件售出貨品之金額或每件製成品之金額等制定及計算而定出一個標

準。預先協定之比率一般指特許權費率、特許權費收入或特許權使用費。
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估值之基準及方法

吾等之估值乃按公平市值基準編製。公平市值指自願賣方與自願買方於估值日在作出

適當市場推廣後，而交易雙方均在知情、審慎及無強迫之情況下，按公平磋商基準進行交

換資產所估計之金額。

作為吾等分析之一部分，吾等獲　貴集團提供其所編製之資料，包括截至二零零二年

十二月三十一日止三個年度之經審核財務報表，以及有關業務及該等商標之有關營運資

料。吾等並與　貴集團之高級職員進行個別會面。吾等在很大程度上依賴該等資料，以達

至有關價值意見。

進行該等商標估值時，吾等須考慮影響與該等商標有關業務經營之一切相關因素，以

及其賺取未來經濟溢利之能力。在估值中所考慮之因素包括（但不限於）有以下各項：

－ 業務性質及其於市場之經營環境；

－ 業務之財務狀況及整體市場展望；

－ 業務之未來發展及其對各項無形資產之承諾；

－ 以往及預計經營業績；及

－ 企業之財務及業務風險，包括其資本架構、收入之延續性及預計未來業績；

在本估值中，該等商標之公平市值，乃透過採用特定折舊現金流量法計算，該計算法

乃指免除特許權費用之方法。採用該方法時，吾等首先估計　貴集團因擁有該等商標而獲

豁免支付之特許權費用價值。因該等假設特許權費用而產生之收入，於其後按適當之貼現

率貼現。在分析中所用之貼現率，乃用作反映所有業務風險，包括與該等商標有關之內在

及外在不明朗因素。

根據　貴公司之管理層人員所述，　貴公司有權享有之股份發售所得款項淨額，將用

作支付　貴集團之資本開支及擴展業務，以及加強其資金基礎及財務狀況，以作未來發

展。吾等相信，該等投資將不會即時提高該等商標之價值，但對上市及建議將股份發售之

部分所得款項淨額，用來提高公眾人士對商標之認知，以及擴充　貴公司之銷售及分銷網

絡，則會有頗大幫助。不過，影響很難在短期內衡量。該等商標之價值，可合理地從自過

往之表現及經驗而得。
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主要假設

1) 商業環境

吾等假設現有政治、法律、技術、財務或經濟狀況不會有任何重大變動，對有關業務

構成不利影響。

2) 外㶅

吾等假設日後之貨幣㶅率，不會與現行㶅率有嚴重差別。

3) 主要管理人員

吾等假設　貴集團將保留其主要管理人員、能幹人員及技術員工，以支援持續經營之

業務。

4) 競爭

吾等假設於估值期間內，業務之競爭優勢及弊處不會有重大變動。

5) 市場走勢

吾等假設中國及香港零食業之市場走勢及狀況，整體上不會與經濟預測有嚴重差距。

6) 吾等在估值中，僅考慮三個商標，即華園、樂高及采楓。

7) 吾等在估值中，僅考慮華園食品(香港)有限公司、華園(廣州)食品有限公司及廣州樂高

企業食品有限公司，於中國及香港之銷售額。

8) 吾等僅考慮收取經營收入及相關開支，如直接成本、管理成本及稅項。吾等於估值模

式中，並無就非經營現金流量項目，如利息收入、㶅率收益／虧損等提取撥備。

價值意見

估值之結論，乃主要根據所接納之估值程序及慣例，該等程序及慣例很大程度上依賴

使用多項假設及考慮很多不明朗因素，而並非所有假設考慮均可容易地量化或予以確定。

雖然該等事宜之假設及考慮均認為合理，惟該等假設及考慮本質上受到業務、經濟、競爭

不明朗因素及意外事件所限制，當中很多因素超出　貴集團之控制範圍。
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總括而言，根據吾等上述調查、分析及所採用之估值方法，吾等認為，　貴集團現時

持有之該等商標，於估值日之公平市值合理地定為合共港幣一億五千二百萬元

（152,000,000港元）。

吾等並無對所估值之該等商標之所有權或任何負債進行調查。現茲證實吾等並無在　

貴集團之現有或預期權益或所呈報之價值中，擁有任何權益。

此致

香港

新界

沙田

火炭

禾寮坑路2-16號

安盛工業大廈2字樓

華園控股有限公司

董事會　台照

代表

威格斯（香港）有限公司

估值部 估值部

董事 高級經理

何繼光(MRICS AHKIS) 陳錦輝

 註冊專業測量師 MBA（財務）

謹啟 謹啟

二零零三年六月十二日

附註：何繼光先生為註冊專業測量師，於評估香港、澳門及中國之商標價值方面，擁有八年以上經
驗。

陳錦輝先生持有財務工商管理碩士學位，於評估香港之商標價值方面，擁有二年以上經驗。


