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歷史
我們的歷史始於1962年5月，當時宜蘭食品工業股份有限公司在台灣成立，從事製造罐品農
產品製造，主攻出口業務。

1983年，我們與日本領先的米果製造商之一的岩塚制果株式會社進行合作，簽署了一項技
術合作協議，攜手開拓台灣米果市場。自1983年起，我們開始以象徵著經濟騰飛和國運昌
隆的「旺旺」品牌生產及營銷產品。我們於1992年開始在中國銷售旗下米果產品，並於1994

年在中國湖南省成立及開始營運首家附屬公司，此後在中國成立的附屬公司甚眾。我們在
台灣、香港、新加坡及日本亦設立了多家附屬公司。

自此數年，我們成功從一間僅生產米果的公司發展為多元化的食品及飲料公司，並引進各
種新產品如飲料及糖果。我們於1996年開始生產及銷售風味牛奶「旺仔牛奶」，其後分別於
2003年及2007年引入其他飲料產品「O泡果奶」及「哎喲益樂多」。於1997年，我們開始生產糖
果，並分別於1997年及2005年推出橡皮糖「QQ糖」及牛奶糖「旺仔牛奶糖」。此外，我們在過
去數年亦推出範圍廣闊的不同產品，包括碎冰冰、果凍、小饅頭，豆類以及果仁。有關我
們產品的詳盡資料，請參閱「業務 — 產品」。

為了提升公司形象、善用資源、把握投資契機及擴大資金來源，我們的附屬公司旺旺控股
有限公司（旺旺控股）於1996年在新加坡證券交易所（新交所）主板上市。其後，旺旺控股更
實行業務多元化發展，開拓醫院、酒店及地產業務以及其他投資項目。2006年，旺旺控股
獲《福布斯》評選為「亞洲200大最佳中小企業」。
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下圖顯示重組開始前我們的架構：

HKHL

100%

100% 

旺旺國際

41.71%

蔡先生

26.6%

公眾股東岩塚制果

5.01%

蔡氏家族
權益(1)

14.20%

蔡氏實體

12.48%

旺旺控股

從事核心營運
的附屬公司(2)

從事非核心
營運的
附屬公司(3)

附註：

(1) 蔡氏家族權益包括蔡先生之親屬。在該等親屬當中，於我們重組開始前持有旺旺控股已發行股本2%或以上
之唯一人士為蔡衍榮先生（蔡先生的兄弟），其持有2.6%權益。另外有25名親屬（包括蔡先生的兄弟姊妹、
侄兒╱女、外甥及若干彼等的配偶）各自持有旺旺控股已發行股本不足2%、合共11.6%之權益。於我們重組
完成後，該等親屬大體上以相同或類似之比例繼續持有本公司之權益。

(2) 參與我們的核心營運的附屬公司包括超過110間參與製造、分銷及出售米果、乳品、休閑食品及其他產品
的附屬公司。有關從事核心營運的主要附屬公司的名單及資料，請參閱刊載於本招股章程附錄一會計師報
告中附註39。

(3) 我們的非核心營運由20間附屬公司組成，包括一間從事醫院業務的附屬公司、四間從事酒店業務的附屬公
司、七間從事物業業務的附屬公司及八間從事其他投資的附屬公司。有關我們從事非核心營運附屬公司的
主要名單及資料，請參閱本招股章程「與控股股東的關係及關連交易 ─ 與控股股東的關係」一節及附錄一
會計師報告附註39。
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重組

旺旺控股的私有化建議及除牌
2007年5月28日，旺旺控股宣佈其主席蔡先生透過旺旺國際有限公司（旺旺國際，為Hot-Kid 

Holdings Limited (HKHL) 的附屬公司）提出建議，收購蔡先生或受其控制或與其有關連的實
體尚未擁有、控制或同意收購的所有旺旺控股股份（岩塚制果所持有的股份除外），並尋求
旺旺控股從新交所官方名冊中自願除牌。

私有化於2007年7月27日進行，收購作為旺旺國際每股股份現金2.35美元。私有化建議的現
金代價由根據（其中包括）若干借款人（包括法國巴黎融資（亞太）有限公司、高盛（亞洲）有
限責任公司及瑞士銀行之關聯公司）簽訂的信貸協議授予的有期貸款融通8.5億美元撥款。
除根據貸款融通作為部份借款人外，(i)瑞士銀行作為旺旺控股除牌的財務顧問，目前正透
過瑞銀財富管理部門向蔡先生提供財產管理服務，及(ii)法國巴黎銀行於2006年為旺旺控股
的主要往來銀行之一，法國巴黎銀行之關聯公司與本公司及 HKHL 多間附屬公司訂有若干
未償還貸款安排。於2008年1月31日，該等成員的貸款欠款約為2,140萬美元。貸款融通須受
根據貸款金額及性質而訂下的條款及細則所限。

此等借貸由 HKHL 持有我們的股份押記及由我們持有旺旺控股股份向瑞士銀行新加坡分行
（作為相關借貸人的抵押代理）提供之押記作出擔保。所有該等押記用將於我們的股份於香
港聯交所上市前解除。除上述押記外，概無向聯席保薦人或本集團其他借款人抵押或授予
其他抵押品或特別權利。根據 HKHL 與融通代理及抵押代理（代表借款人）以及包銷商簽訂
的完成全球發售安排，應付 HKHL 的全球發售所得款項應由包銷商於全球發售完成後，直
接把款項滙入代表融通代理設立的賬戶（倘該等金額須用作償還貸款融通的欠款）。於滙入
該等款項後，抵押代理（代表借款人）將解除相應部份的抵押。儘管償還貸款融通所需的一
切資金將於在上市日期存放代表融通代理設立的賬戶，但償還貸款融通將涉及跨境滙款，
需時進行。因此，為確保及時償還貸款融通及方便計算應付到期本金及利息款項金額，預
期將於上市日期後短時間內實際償還貸款融通。

於2008年1月31日，根據貸款融通未償還法國巴黎銀行、高盛及瑞士銀行各自之關聯公司的
本金額分別約為7,240萬美元、2,250萬美元及5,500萬美元，分別佔約8.494億美元的未償還貸
款總額約8.5%、2.6%及6.5%。

私有化的原因如下：

‧ 當時旺旺控股擁有多種不同的業務，其核心業務為食品及飲料業務，而非核心業務則
與醫院、房地產及其他投資。由於該等業務各自的性質有所不同，我們的控股股東相
信公司股價未能反映各項該等業務及旺旺控股整體的潛在價值。因此，我們的控股股
東決定進行重大的重組並對旺旺控股的非核心業務作出額外資本投資。
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‧ 倘旺旺控股於此期間維持上市，建議重組可能會導致股價波動。故此，旺旺控股私有
化建議及除牌能讓我們進行其重組，而不會對公眾股東造成負擔或令彼等面對進一步
股價波動。

‧ 公司除牌可減低成本，並降低於重組期間遵守新交所的上市規例及規則的複雜程度。

‧ 旺旺控股股份前一年度於新交所的交投量一直較為薄弱。旺旺控股股份於2007年5月14

日（為旺旺控股於私有化建議前向新交所發出持有公告的日期）十二個月期間的每日平
均交易量約935,500股，佔旺旺控股當日的已發行股本約0.07%。

‧ 透過私有化建議，已接納股東可於私有化公佈前按旺旺控股市價的重大溢價將彼等於
旺旺控股的投資轉為現金代價，而此乃是因股份交易量過低而未能出現的選擇權。私
有化建議的發售價相當於在2007年5月11日（為旺旺控股股份於2007年5月14日（為旺旺控
股於私有化建議前向新交所發出持有股份公告）前的最後交易日）最後交易價每股2.05

美元溢價約15%，以及於2007年5月14日前30日、90日及180日期間旺旺控股股份平均最
後交易價分別溢價約18%、37%及41%。

我們的控股股東相信，倘公司在擁有一定數量的類近公司上市的交易所（如香港聯交所）
上市，持有於中國營運食品及飲料相關業務權益的公司的價值及交易量可能得到改善。因
此，緊隨我們重組完成後，我們正尋求於香港聯交所上市。

私有化建議由瑞士銀行新加坡分行（代表旺旺國際）作為財務顧問而進行。

就私有化而言，ANZ Singapore Limited 獲委任為旺旺控股獨立董事的獨立財務顧問。ANZ 

Singapore Limited 評估除牌建議的財務條款、與旺旺控股若干董事及管理層進行討論，以及
審閱由旺旺控股董事及管理層提供的資料及其他公開資料。ANZ Singapore Limited 評估可
與旺旺控股比較公司的交易倍數、於新交所上市公司先前已完成或待進行之私有化及其他
收購的交易、旺旺控股股價表現及其他考慮因素，包括交投量、其他建議的可行性及公司
的控制程度。經考慮上述因素後，ANZ Singapore Limited 認為每股收購價2.35美元為公平合
理，而獨立董事可建議旺旺控股股東就除牌建議投贊成票及接納私有化建議。

私有化建議於2007年8月27日結束。

根據私有化建議，旺旺國際按每股2.35美元購買旺旺控股339,235,541股股份，總代價為
797,203,521美元。
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於私有化建議結束後，受蔡先生控制及與蔡先生有關連的實體與岩塚制果合共持有旺旺控
股已發行股本的99.75%。

於旺旺控股除牌前，蔡氏實體及蔡氏家族權益分別轉讓80,665,964及89,830,986股旺旺控股股
份至旺旺國際，代價為旺旺國際相應比例的已發行新股。

2007年9月11日，旺旺控股在新交所除牌。

下圖顯示緊隨旺旺控股除牌後我們的架構：

岩塚制果

5.01%

旺旺控股

HKHL

旺旺國際

83.46%

81.36%

少數股東(1)

0.25%7.16%6.22%

蔡氏家族
權益

從事核心營運
的附屬公司

從事非核心
營運

的附屬公司

蔡氏實體

7.83%
8.71%

附註：

(1) 所有少數股東均為本集團的獨立第三方。
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重組及本公司的成立
於旺旺控股除牌後，我們曾進行重組，據此：

‧ 旺旺國際額外向HKHL發行 323,458,076股股份，以支付HKHL向旺旺國際提供的
760,126,478美元股東借貸（已用作資助私有化建議）。此外，旺旺國際已額外向蔡氏實
體發行15,777,465股股份，以換取現金代價37,077,043美元。該等發行股份的估值乃根據
旺旺國際的有形資產淨值約830,000,000美元釐定；

‧ 蔡先生成立本公司為一家新全資附屬公司；

‧ 於2007年10月31日，由旺旺國際持有的本公司股份以實物股息形式按股份持有量向旺
旺國際的股東分派；及

‧ 於2007年10月31日，旺旺控股的股東（少數股東除外）與本公司進行一項換股交易，據
此，該等股東將彼等所持有的所有旺旺控股股份轉讓予本公司，代價為我們向彼等發
行相同數目的新股份。

此外，緊隨旺旺控股私有化建議及除牌期間，我們的控股股東繼續從並未參與私有化建議
的旺旺控股少數股東收購額外股份。

以下為緊隨此階段重組後的本集團架構：

本公司

旺旺控股

HKHL

66.92%

少數股東

99.87% 0.13% 

岩塚制果

5.02%

蔡氏家族
權益

14.15%

從事核心營運
的附屬公司

從事非核心
營運

的附屬公司

蔡氏實體

13.90%

附註：

(1) 所有少數股東均為本集團的獨立第三方，Norwares Overseas Inc. 除外，Norwares Overseas Inc. 乃由蔡先生實
益持有的公司。於旺旺控股除牌後，Norwares Overseas Inc. 繼續從少數股東收購旺旺控股的權益。截至2007

年12月31日，Norwares Overseas Inc. 持有旺旺控股33,520股股份，相當於旺旺控股已發行股本的0.0026%。

於完成此等步驟後，我們成為旺旺控股實際的控股公司，包括控制旺旺控股所持有及經營
的資產和業務。
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於2007年12月12日，蔡氏實體轉讓本公司7.21%股權予蔡氏家族權益。

下圖顯示緊隨此階段重組後我們的架構：

從事核心
營運的
附屬公司

從事非核心
營運的
附屬公司

66.93%

99.87% 0.13% 

5.02%21.36% 6.69% 

旺旺控股

蔡氏實體 蔡氏家族權益 岩塚制果HKHL

本公司 少數股東
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剝離非核心業務
為籌備上市，我們再次重組旗下附屬公司，以剝離其於從事醫院、酒店及物業業務的公司
和業務以及其他投資項目的權益。是次剝離所採取的步驟如下：

‧ 我們的附屬公司旺旺控股於2007年5月29日成立一家新全資附屬公司San Want Holdings 

Limited（神旺）；及

‧ 我們將其於從事非核心營運的附屬公司和業務中的全部股權及權益轉讓予神旺。於此
項剝離的過程中，所有資產及負債仍由擁有該等資產或產生該等負債的有關法律實體
保留。

下圖顯示緊隨此階段重組後我們的架構：

HKHL

旺旺控股

蔡氏實體

本公司

從事核心營運的
附屬公司 神旺

從事非核心
營運的
附屬公司

少數股東

蔡氏家族
權益 岩塚制果

66.93% 6.69% 21.36%

99.87% 0.13%

100%

5.02%

隨後非核心營運透過下列步驟剝離本集團：

‧ 於2007年12月31日，由旺旺控股持有的神旺股份以實物股息形式按彼等於旺旺控股的
持股量分派予本公司及旺旺控股其他少數股東；及
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‧ 於收取旺旺控股分派作為實物股息的神旺股份後，本公司繼而以實物股息形式，將神
旺股份按當時於本公司股權比例分派予本公司當時股東。

於剝離非核心營運期間，所有資產及負債仍屬於擁有該等資產或產生該等負債的相關法定
實體，即表示非核心營運的負債會因剝離非核心營運而被轉讓。由於核心營運及非核心營
運相應的財務業績並無變動，故不會對核心營運或本集團整體產生任何負面影響。

於完成上述步驟後，我們或我們的任何附屬公司概無保留先前由旺旺控股所經營的非核心
營運的任何權益。重組後，概無非核心營運將與本集團業務競爭。

於2008年1月11日，蔡氏實體轉讓其於本公司的0.47%股權予蔡氏家族權益。

全球發售

於完成全球發售前我們的公司架構
下圖顯示緊隨完成重組後及全球發售前我們的架構：

本公司

旺旺控股

HKHL

66.93%

少數股東

99.87% 0.13%

岩塚制果

5.02%

蔡氏家族
權益

21.83% 

從事核心營運
的附屬公司

蔡氏實體

6.22% 
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於完成全球發售後我們的公司架構
下圖顯示緊隨完成全球發售後我們的架構，並假設超額配股權不獲行使，及根據首次公開
發售前購股權計劃授出的購股權概無獲行使：

HKHL(1)

47.92% 20.67% 6.03% 4.87% 20.51% 

99.87% 0.13%

本公司

旺旺控股

少數股東(5)

公眾蔡氏家族
權益(3)

從事核心營運
的附屬公司

蔡氏實體(2) 岩塚制果(4)

附註：
(1) HKHL的最終實益擁有人為蔡先生。就上市規則第8.08條而言，HKHL持有我們的股份將不會視作為公眾持

有的股份。

(2) 各蔡氏實體的最終控股股東為蔡先生或其直系親屬。就上市規則第8.08條而言，蔡氏實體持有我們的股份
將不會視作為公眾持有的股份，而就上市規則之禁售安排而言，該等股份將會與 HKHL 及蔡氏家族權益持
有的股份一併計算。

(3) 蔡氏家族權益包括本公司19名股東。蔡氏家族權益的最終實益擁有人為蔡先生的親屬，包括其女兒、兄弟
姊妹、侄兒╱女、外甥及若干彼等的配偶。除兩名該等家族成員外，緊隨全球發售完成後，概無該等人士
將持有我們已發行股本2%或以上。根據上市規則，緊隨全球發售完成後，若干上述股東將成為我們或蔡先
生的關連人士或聯繫人士。故此，我們已同意就上市規則第8.08條而言，蔡氏家族權益持有的股份將不會
視作為公眾持有的股份，而就上市規則之禁售安排而言，該等股份將會與 HKHL 及蔡氏實體持有的股份一
併計算。

(4) 岩塚制果為一間東京證券交易所上市公司，並獨立於本公司及控股股東。就香港公司收購及合併守則而
言，我們相信岩塚制果及蔡先生及彼等各自之聯繫人士並非一致行動人士。就上市規則第8.08條而言，岩
塚制果持有我們的股份將會視作為公眾持有的股份。

(5) 所有少數股東均為本集團的獨立第三方，Norwares Overseas Inc. 除外，Norwares Overseas Inc. 乃由蔡先生實
益持有的公司。於旺旺控股除牌後，Norwares Overseas Inc. 繼續從少數股東收購旺旺控股的權益。截至2007

年12月31日，Norwares Overseas Inc. 持有旺旺控股33,520股股份，相當於旺旺控股已發行股本的0.0026%。

本公司的中國法律顧問君合律師事務所表示，我們並不受到六部委於2006年8月8日聯合頒
布的《外國投資者併購境內企業的規定》(2006年修訂本）的影響，由於我們的重組並不構成
上述規所定義的外國投資收購境內企業，因此，根據該等規定，我們亦毋須向中國證券監
督管理委員會或其他主管機關取得其他批准。




