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����"-��.*���/����������8 
 

1. �.�����������!��/��!��"#��������$2�!%�������� 

1.1 � !!�"#�$�%�&'()*�'��#�$
,'��*��������
 
 

  � !!�"�����R#�$&'�����()*�����#�#
��P�.��#�$�)���������'��)'��#��+"� 
#�$
,'� ������%�O���L 

• �
���*�
)�*�#���#�,�,'"� O�*��ML�()*���bML���"�����KL� C #�$(��QO�*&%������ 
���'Q�#������� �����+�]�����()*�������P�.��()�%N(�'��?C� alternative trading systems  
#��()*���bML���")'��#��+"�O�%!����̀�#�$!��*��#���f+��(� traditional exchange ����%�O�  
���?�#)'��#��+"�bK$�������`�'P��*���� exchange ��'�$"���
�������`��P%.�%�,�"����#�,�,'"���(\*
+�]���������bML���"���������+M$���������
���*��������'P��*�.'��+�$���"O�*()*���
����� �\%� ���#�� internalize ,�"���#�� crossing ��"�����)
%��'P��*�)�M���� proprietary 
portfolio �������� �'��)'��#��+"�!K��*���&\�R������.�%����#�$���.���KL� ���!����L �����j�
�����*�������'M$��"*�"����#���*��+��.��\%
"()*�Y��Ca�#�$��̀��������'��*�"'�)�M�)��O� 
�S�?Z��!!K���������\M$��,"����.'�����������'�%��
���
��̀����M��%�"(�'*\���������KL�  
�����'M$��"*�"��������C���bML���")'��#��+"�!���'��.)%�)�K$�O�"�����.)%�)�K$�.'� 
������)���
�����$"�!K���`�O�O�*���
��KL� 

• &P*'�#�� �\%� hedge fund bK$���'��?C����bML���".�� active trading ��*�����
�#��#�����R(��'��#��,'� bK$�&P*'�#���'�%���L���
���*����������#[�/�+ (efficiency)(����
#����"������ ,�"+�!��C��
�����
�(������*�K��'��O�*#�$
,'�.�����
�!�(��
'�
����
���Q
.'��*
"�*�#��#�$�$�� ���!����L &P*'�#������������"���
�����
'������ front running 
������?�#)'��#��+"� O�%�*�������j��&"\M$���������(����#����"��� !K�)��O�#����"��� 
����'��)'��#��+"� (off exchange) ����KL� 

• (�����#S#�$+�]��.'*
 ����%������$��+M$�#����"���bML���")'��#��+"� 
O�%!����`��*��&%�����\������'��)'��#��+"��#%���L� (open access) 'P��*�������%������$�,�"���
()*��� exchange (direct market access) O�*��� ���!����L regulator #�L�(��������.'�"�,��"��
�%������()*�+�$����.�%����(�.�%'� trading venues ,�"���)'����� lbest executionn ��������(\* 
bK$�(�����������)��()*(����#����"���()*���'P��*� �'��)'��#��+"�.'����?�#)'��#��+"��*��
�'M�� trading venues #�$!�()*�����#[�/�+�P�������'P��*�,�"+�!��C�!��������`�)'�� ,�" 
US SEC ���)��()* ltrading venue route trades to other trading venues to ensure best pricen    ���
�*
" ���)���(�"�,��)'����� lbest executionn !�&%������
%�,�"��O�*���)��()* route trade 
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�+�"�.�%()*�� criteria ���)��#�$\���!� .'����+�!��C������#[�/�+�P�����������*���M$�
������ �\%� ��"��
'� �
�������(����#����"���O�*!��� ��̀��*�  

� !!�"����'%�
#��()* business structure ����'��)'��#��+"���'�$"�.�'�O�,�"�f+�� 
�"%��"�$�(�����#S#�$��+�]���������������bML���")'��#��+"�O����.'*
��L� �P�.����� 
trading venues !����
��)'��)'�".'������.�%����#�$���.����)
%��.�%'� trading venues 
����� investment firms bK$�������"��̀�'P��*���� exchange ��'�$"���
�������̀��P%.�%�,�"��S�"
�
���*�
)�*�����#�,�,'"�+�]���������bML���"�KL���� �\%� ����
���
������ global 
investment firms 9 .)%� #�$���"���
���
%� lproject turquoisen �+M$�#�� multilateral trading facility 
�+M$�.�%����,�"�f+���"%��"�$���� London Stock Exchange ,�"���
%�!������'� trading cost 
()*���'P��*�O�*����
%� 50% ��M$��#�"���� traditional exchange ���.�%����#�$���.���KL�#��()* 
traditional exchange �*��)���"O�*�P�.���M$�()*�������� �\%� ��"O�*!�������"�*��P'  

���)����������bML���"����'��)�*�O#"��L�"����`�.���j���L�,�""��O�%��j�()*&P*�M$� 
#�� direct market access O�* &P*#�$!�#�����bML���")�*�!�#����"�!��*����̀����\����� SET �#%���L� 
.'����bML���"!������KL�#�$�M$�O�%O�* ���!��(� SET bK$���̀� national exchange .)%����"
(�
����#S�#%���L� SET !K�P����u��!�����.�%���� +�]���������'��!K�+K$�+��S��"/�+��� SET 
(������*�� innovation .'��+�$� efficiency ()*.�%���� 
 

1.2  ���������
����'��)'��#��+"� 
� !!�"#�$�'%�
���*���*�O�*�%�&'()*�'��)'��#��+"�#�$
,'� �*��#�#
� 

�
��!����̀�(����������
 O�%�\%���L���!�PR���"�
�������(����.�%��������'���M$�  
'��
���%���(!(���"��&P*'�#��.'�&P*����#�� P��'��#�$()R%�
%��K��/�+�'%��O� !�(�#�$���
��!P�'��#��#'�O�!�)���
��)��"(��
#�,'� (risk of marginalization) .'�O�*��%�������

,�"�����������+�$������#[�/�+(�������)��!������+M$�'��*�#��(�������������� �"�"��#[�(�
���#�����bML���"()*.�%�'�%�#�$O�%(\%���\�� (open access) �+M$�()*�������*�K�����bML���"O�*���
�KL� .'�������
���
��̀�+��[����)�M���*�����M��%�"�+M$�#��()*��������)"���%����� (economy 
of scale)   

(����������
�+M$��+�$�S��"/�+(����.�%���� �'��)'��#��+"��%��N ���
��
strategic focus #�$�����'��K������Q�����%�O���L  

- competitive positioning 
- product innovation 
- pricing of services 
- technology enhancement .'�  
- cost control 
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�+M$�()*���'���� strategic focus #�$���)��O
* �'��)'��#��+"��%������#S 
�%
�()R%�'M��#�$!�(\*���.���/�+ (demutualization) ��̀����������(!�\���,"��"�*
"�)��&'
����%�O���L 

• ���.���/�+O���̀��P�.��������?�##��()*�������'�$"�.�'� 
ownership  

structure �"%��.#*!��� #��()*��&P*���%
�O�*�%
����" (stakeholders)O�*)'�"����/#.'�(�
�#�$ 
�
*���KL� bK$�!���*������)���'��()*��#*���
���*�����#�$)'��)'�"����KL� �%��!���P�.������
#�$���\����̀� &P*�������!�
����������)�� (mutual structure)()*��̀�O�����
���*���������'�%�
����� 

• �����,�����*��#�$���!*���� (owner) �"%��\���!�!�#��()*��.��&'�����()* 
�'���*�������������(!(��\��+�C�\"� (commercial decisions) !��()*���'O����?�#/���'#�$�� 
���)������"%���������#[�/�+ �+M$���������
���*��������&P*M�)�*� bK$��
�K�.��!P�(!(�
�����*���
������,�()*�'���+M$�#�����O�O
*!%�"����� �&'()*���&P*M�)�*��*
" bK$�.��&'�����
����'%�
!���̀�O�O�*"��/�"(�*,�����*��.�� mutual structure #�$���������(!)�M�����������
�,"��"(���M$�������R(�N #��O�*"���+���!����`��*��O�* consensus !�����\��bK$����!�()*
�
�������R�%���#[����,"\������'�%����������
%�#��()*�*��(\*��"��
'�(�����!�!��%����
.'���!��/����*�#���%�(\*!%�"#�$O�%�
������KL� 

• ���.���/�+��`���$�!����̀�#�$#��()*�����*���`�+��[��������'���M$� 
�����#��O�*�"%����̀��P�[��� ��M$��!�������&P*M�)�*���`��!*����#��()*��������
��
�)�M�
.'���'�$"�)�*�����'���M$�O�* bK$�!����O��P% ����"�"Z��&P*'�#�� �K����?�#()*��!�#����"� 
����KL� �'��!��"�"����/#����*�)�M��������+M$��+�$�Z����"O�*()*����'�� 

 
 

�P�#�$ 1: ���.���/�+����'��)'��#��+"���)
%�� 1993-2006 

Singapore Exchange 

Philippines (PSE) 

Bursa Malaysia 

Korea Exchange 

Bombay Stock Exchange 

 •93 •94 •95 •96 •97 •98 •99 •00 •01 •02 •03 •04 •05 •06 
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#�$��: McKinsey & Company, 2007 
 

• (���C�#�$.���/�+.'*
���)'��#��+"���*�!�#����"���`����?�#!�#����"� (listed  
company) �*
" !�#��()*����� unlock value ���!���̀��'O������R(����&'������,"��" open 
access ��M$��!����� unlock value !�#��()*���\��������Q�(!#�$!��'�&'���,"\�������O�*�%�"
�KL� ���!����L�����`����?�#!�#����"�"��\%
"()*�'��)'��#��+"�������+�$�#��O�*�%�" �����
������ business model #�$��!��'�$"�.�'�O�)�M�����"�"��
(�������*
" 

•  ����� open access .'������j�����(����R�����%
������R#�$!�\%
"()*�'���� 
���.�%��������KL�.'�\%
"()*�����C���bML���"���&P*'�#�������.'�&P*'�#���%������#S�P��KL�
O�* ,�")��+�!��C�!������#S����X?bK$��%�������j������{ �.S.1986 ��'��?C��'*�"O#" ,�"��
������)�� commission ��L��$�� ��'P��*� retail ��� ����*�(��'�����
���'*�"���.'������C���
bML���"�$�� .�%/�")'�������j����� institutional commission '��$��'�bK$�\%
"�+�$������C���bML���"
��M$��!�� demand for investment services is highly elastic (���'�'�����%������\\�$� 1% \%
"
�+�$������C���bML���"����
%� 1%)  

 

1.3  &'�������������)'��.���/�+ 
!���������
!��� International Federation of Stock Exchanges (FIBV) (��{ 

2005 +�
%��'��)'��#��+"�#�$.���/�+.'*
!��������#[�/�+(��������������#�$�P��KL� ,�"�'��
#�$.���/�+.'*
��������%
��*�#���%���"O�* (cost income ratio) �+�"� 58% �%��!���'��
)'��#��+"�#�$��O�*.���/�+bK$���������%
��*�#���%���"O�*�P�K� 91% .'�)������"��#�"������
&'���.#��%�  &P*M�)�*� (return on equity) !�+�
%��'��#�$.���/�+.'���*���̀����?�#!�
#����"� !�()*&'���.#��%�&P*M�)�*��P�#�$��� ���'����M��'��#�$.���/�+.�%��O�*��*�!�
#����"� .'��'��#�$��O�*.���/�+ ���'����� 
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�P�#�$ 2: &'����
! FIBV +�
%��'��)'��#��+"�#�$.���/�+!��������#[�/�+(��������������#�$�P��
%� 

#�$�� :International Federation of Stock Exchanges' (FIBV) annual report, 2005 
  )��+�!��C�!����������C��������#S#�$O�*&%�����.���/�+O�.'*
+�
%�
�
�������(����#�����O� #�L����O�!��������������� (operating profit) .'����O���#[� (net 
income) ����"��#�"��%��.'�)'�����.���/�+����'��)'��#��+"�����'%�
 O�*.�% �������'�" 
����,��� .'� �%���� �+�$��KL��"%�����  

Unit : million 
 
 
 
 

 

#��" 2  '4���/��!��"�
�2�������&�� 

2.1 '7��!��" 
2.1.1  ��������'�� (market capitalization) 

)��+�!��C�!�� market capitalization �������#S(��'�%� Asia ex Japan +�
%� 
�������#SO#"�"P%(��'�%�#*�"������!���j'���j��� (��{ 2004 !�+�
%� market cap �������#S
O#"(�'*���"�������'�b�".'��P��
%����,����b�" .�%/�"(��
'� 3 �{ ,�" C +.�.2007 ���'�b�"�� 
market cap #�$�P��
%��������#SO#"��M���#%���
 .'����,����b�"�� market cap #�$�P��
%�����P�#�$ 

�����#�$ 1: Operating profit & Net income ����'��)'��#��+"�/�")'�����.���/�+ 
#�$�� : ADB, 2002, Demutualization of the stock exchanges: problems, solutions, and case studies 

 
2.  '4����5**
���/��!��"#��������$&�� 

2.1  �/�+�'�� 
2.1.1 ��������'�� (market capitalization) 

Market capitalization ����'��)'��#��+"�O#" (SET) ����,�(������#�$\*��
%��'���M$� ,�"!��)Q�
O�*
%�!���
��.���%�����������)
%���'��O#".'����'�b�"(��{ 2004 �'��O#"������ 
�'Q��
%������C 37% (��C��{ 2007 �������'Q��
%�K� 47% .'�(��C���L�'��O#"���$�������
�'Q��
%��'�����,����b�".'*
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Hong Kong  861  1,055  1,715 1,918 

China  314  286  918 1,792 

Seoul  399  718  834 1,001 

Taipei  443  476  595 610 

Singapore  217  257  384 482 

Kuala Lumpur  182  181  236 304 

Jakarta  73  81  139 163 

Bangkok  115  124  140 161 

Manila  29  40  68 88 

2004 2005 2006  May 2007

 
�P�#�$ 3: Market capitalization (Asia ex Japan) 
#�$��: World Federation of Exchange, 2007 

 
SET "���� market capitalization ���!����
�"P%(�)�*�()R%�+�"�O�%��$��
.'���  

free float #�$�$�� #��()*)�*�#�$&P*'�#���%��\���)�M�&P*'�#�������!���*���'�#��O�*���*�" ,�"�*��P'
!�� MSCI Barra Index Research C ��?�"� 2550 +�
%�����#SO#"�� foreign inclusive factor 
(FIF) (��'�%�#�$�$�������� Far East ex Japan �����C 32% (�'*���"�����j'���j���  

 
Country Current FIF (%) 

Taiwan 69 
Korea 65.8 
Singapore 60.7 
Hong Kong 53.4 
Malaysia 43.4 
Indonesia 42.2 
China 41.2 
Thailand 32.2 
Philippines 31.6 

�����#�$ 2: free float  ��� country port (� MSCI ex Japan 
#�$��: MSCI, 2007 
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  ���!����L !����"�����M$�� Supporting the Implementation of the Capital Market 
Development Master Plan ��� Asian Development Bank (ADB) +�
%�K�.�* SET !��� market 
capitalization �+�$��KL�,�"���/�+�'%��#�$�%���*����$������ .�%�L��)���(� MSCI �'��'�'��)'M�
�+�"� 1.5% bK$���!.���()*�)Q�
%� SET ���'���&\�R����
�����$"�(����P�'��#��#(��
#�,'� 
(risk of marginalization) 

 

 
�P�#�$ 4:  ����%
���� SET market value .'� turnover (� Asia Pacific (ex-Japan) 

#�$��: ADB, Supporting the Implementation of the Capital Market Development Master Plan 
 

2.1.2  !���
����?�#!�#����"� (number of listed companies) 
)��+�!��C�!���
����?�#!�#����"��������#S(��'�%� Asia ex Japan  

+�
%� SET ��!���
����?�#!�#����"��+�$��KL�����
%����,����b�" .�%�'���� market capitalization 
#�$�+�$��KL�(�����%
�#�$�$���
%�bK$�.���()*�)Q�
%�!���
����?�#!�#����"�#�$�+�$��KL��%
�()R%��`�
���?�#�����'Q� ���!����L !����"������ ADB f���#�$�'%�
K��*���*�"��O�*()*�
���)Q�
%�
,����#�$ SET !��+�$�!���
����?�##�$!���*���!�#����"�()�%N ��!��`�O�O�*"�� )�M�)����  
�Q��!���̀���?�#�'Q� ��M$��!�����?�#�%
�()R%���O#""�����P�.��������)��.���������
 
(family owned) bK$�������P*"M�!��[�����+�C�\"�O�*�%�" .'�O�%�*��������/��������j��&"
�*��P')���*������#��(��'��#�� ���.���P���Z
���)��! (privatization) #�$&%�����Q���
�� 
O�%.�%����P� ���!����L non commercial factors "����!��*������#��#(����������?�#��*� 
!�#����"� �\%� ��C�������?�#O#"����
���!�� !����� ��̀��*� �����L�,����#�$ SET !��� 
���?�#()R%N #�$��S��"/�+��̀�#�$�%���(!'�#�����)���&P*'�#�������.'�&P*'�#���%������#S 
��*���!�#����"�!K���!��̀�O�O�*"�� 
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2.1.3  �*�#��(����#����"��� (transaction cost) 

  SET ���*�#��(����#����"����P� ,�")'��N ��!�� Bid-Ask Spread (indirect 
cost) bK$�����!��� R)��������/�+�'%�� �%�(\*!%�"#����� (direct cost) (��%
���� fee .'� 
commission ��M$��#�"�����'���M$�,�"O�%�
��%�����.������Q�"P%(�������P� 
 

 
�P�#�$ 6: Transaction Cost 

#�$��: Elkins McSherry survey, SET 
 

HKEx

TSE

ASX
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HKEx
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SET
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26.8
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TSE
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KRX

SET

18

10

26.8

30

31

35
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25.4
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TSE

ASX

SGX

KRX

SET

18

10

26.8

30

31

35

16.2

25.4

68.2

13.1

61.2

27.3

STAMP  
FEE/COMM 
Median Bid-Ask 

TRANSACTION COSTS (bp.) 

DIRECT COST (bp.) INDIRECT COST (bp.) 

0

500

1,000

1,500

2,000

No. of co. 

Seoul  682  684  683  1,619 1,689 

Hong Kong  978  1,037  1,096  1,135 1,173 

Kuala Lumper  860  901  959  1,019 1,025 

China  715  780  834  833 842 

Singapore  385  551  632  686 708 

Taipei  640  674  702  696 693 

Bangkok  398  418  463  504 518 

Jakarta  330  333  331  336  344 

Manila  235  236  235  237 240 

2002 2003 2004 2005 2006 

�P�#�$ 5: Number of listed companies (Asia ex Japan) 
#�$��: World Federation of exchanges, 2006 
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   2.2  ���������������� SET 
��"������ ADB f���#�$�'%�
K��*���*�O�*���������"��#�"�&'�������������

��� SET ����'��)'��#��+"��M$�(����\�" +�
%� SET "����,����#�$!�+�]�������#[�/�+���
����������O�*����KL�.'������'��*�#��()*�$��#�$���O�* ���!��)Q�O�*!�� Return on Equity 
(ROE) �"P%#�$�����C 2% (��C�#�$�'���M$��"P%#�$�����C 19-56% .'�)��O�%�
���"O�*!�����
'�#�� SET !��� adjusted ROE �����C -4% (��C�#�$�'���M$��"P%#�$�����C 11-44%  
�"%��O��Q��� &P*!��#����"������ ADB f�������'%�
"��O�%�����."���
�'���� SET �%
�#�$��̀� 
core .'� non-core business ���!�����O�* !K���!#��()*�������"��#�"�(�������P�#�$ 9 ��!�"P%��
Z���*��P'#�$.���%����� 

)�%
" : '*����# 
Key Metrics HK SGX MAS JSX PSE SET 

Number staff 700 560 584 347 140 950 

Return on Equity 56% 38% 19% 37% 21% 2% 

Result ex Invest 
Income 9,364,404,630 4,612,504,800 1,078,532,900 307,601,400 128,966,638 -661,640,000 

Adjusted return on 
equity 44% 38% 15% 37% 11% -4% 

�����#�$ 3: &'���������������� SET �#�"���� Asian exchanges 
#�$��: ADB, Supporting the Implementation of the Capital Market Development Master Plan 

 

  �"%��O��Q��� )��+�!��C�!������%
���"O�*����'��)'��#��+"�(�/P��/��bK$�
"����*�.�� traditional exchange ��L� ,�"�
�!�+�
%�����"O�*)'������'*����� core business 
����'��)'��#��+"�(����()*������#�$���$"
,"�������bML���")'��#��+"� O�*.�% clearing & 
settlement .'� trading fees bK$�.���%��!����C���� SET bK$���"O�*)'����!�� investment income 
�����`� 36% �����"O�*#�L�)�� bK$��P��
%���"O�*!�� clearing & settlement (5%) .'� trading fees 
(17%) �
���� ,�"��"O�*!�����'�#��#�$�������L�����!��������"���Q��%� membership ��M$�.����*�
#�$��"�P����(����� bK$�)������������������ SET ���#���%���M$�� ����'�#��#�$���"P%�Q��!!� 
)�)�"'�O���M$�"N O�* 

���#�$��"O�*)'����� SET ��O�*��!�����������[����!)'��.�%��!����� 
��Q����$"
&'���,"\��!���
����$���$�bK$���"O�*���!�����()* exclusive rights .�% broker ���\��(�
���bML���")'��#��+"�!�#����"�bK$��*�����#��&%������ SET ��L� ��̀������Q�#�$�C�#�������
�
����̀����
'  
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Revenue Breakdown
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�P�#�$ 7: Revenue Breakdown ��� SET �#�"���� exchange �M$� 

#�$��: ADB, Supporting the Implementation of the Capital Market Development Master Plan 
 

#�L���L �*��P'��� Ruben Lee (2002) (� lThe Future of Securities Exchangen  
�'%�
O
*
%� (������'��)'��#��+"�bK$���̀�.�� traditional exchange !�����"O�*)'����!�� 
�%�.����*�������\��, listing fees, �%�[������"�bML���")'��#��+"�, ���\��������.'��%����
)'��#��+"�, company news .'��*��P'���bML���")'��#��+"� .�%�%����#�,�,'"�.'����.�%����#�$
�P��KL�#��()*�P�.�������"O�*��'�$"�.�'�O� ,�"  

- computer and communication technology #��()* exchange �����.�%����#�$ 
�P��KL���� trading venues �M$� !K�O�%����� charge trading fees O�*������ 

- ��� demutualization ����'��)'��#��+"�#�$
,'�#��()*��"O�*!�� 
membership subscription '��$��'��"%�����!����� open access &P*#�$!��%������$�bML���"��*���(�
���� exchange O�*O�%!����`��*����̀����\�� 

- ���.�%����#�$���.����)
%���'��)'��#��+"�#��()* listing fees '��$��'��+M$� 
�K��P�()*&P*���)'��#��+"�������#��#�$�'������� 
  (�����#S#�$��+�]���������������bML���")'��#��+"��*�
)�*�O�O�'  
�� trading venues #�$)'��)'�" �\%� 1) traditional exchange 2) multilateral trading facilities bK$���̀�
�������#�,�,'"���+�]������bML���"#�$���&P*bML�.'�&P*��")'�"��" (multiple third-party) ��
�
���� .'� 3) systematic internaliser bK$���̀�����#�$���?�#)'��#��+"�)�M� investment firm 
+�]���KL����+M$� offset ��"������'P��*���� portfolio ������?�# #��()*�������.�%����#�$���.��
��)
%�� trading venues bK$�#��()* traditional exchange �*�����������,�")����()*������.'�
+K$�+����"O�*���$"
����*��P'����KL� �
�#�L�#��)�*�#�$��̀�SP�"��'��(�����
��
��*��P'���bML���"
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)'��#��+"� (quote and trade data) bK$���̀�[����!#�$ exchange ���
�����.'���S��"/�+(����
.�%�����P� 
  risk of marginalization #��()* SET "��#�$!��+�$���"O�*!�� core business O�*  
�������������!K��
���̀�O��"%���������
�� �+M$�()*���������#[�/�+�P���� ������ business 
model #�$��!�*����'�$"�.�'�O� ,�"'��%�(\*!%�"#�$�����
��!����`�)�M�O�%���$"
�*��������
������[����!)'��.'�)�#���+�$���"O�*!�����������*�()�%N ��*���bML���"(� SET �\%� ETF 
.'� TCR ��̀��*� 
 
3.  �����#-� ��/)��'�� ��/���������� 

 3.1  �����������,�����*����� SET 
�C�#�����T +�!��C��)Q�
%� � R)��*�������#[�/�+���������������� SET 

��L� �����)��)'����M$����!�� SET ��,�����*��������)��!����� (governance structure) #�$O�%�� 
&P*��̀��!*����)�M�&P*���%
�O�*�%
����" (stakeholders) #�$\���!� !K���̀��*�!�����(������*��.�������
()* SET �+�$������#[�/�+������������� ��M$��!�����������(!(���M$��#�$�����R"���*����S�"���
�����������bK$��%��!���'��)'��#��+"��%������#S�%
�()R%bK$���M$�O�*&%�����.���/�+.'*

��L�!����!*����#�$\���!�.'�)'��)'�"!��������)�*�O� listed .'�!��)�%�".�%����'#�$
O�  
������)��!���������'��)'��#��+"�����'%�
!K���
����������)'��#�$\���!��+M$�������� 
�
���*��������&P*M�)�*�(���� maximize shareholders� profit ���������(!(���M$���%��N  
)����̀�O��+M$��+�$������#[�/�+.'�+�]�������������������'��)'��#��+"��+M$�������� 
���.�%����!K�#��O�*O�%"�� bK$�.���%��!����C���� SET )����M$��#�$+�!��C����
�����."*�#��
&'���,"\������'�%����\�� �Q!����'�&'O�*"�� �\%� ���&'������,"��"����"�"��#[�(����#��
���bML���"()*.�%�'�%�#�$��(\%���\�� (open access) bK$���`�����+�$��
�������(����.�%�������
�'�� .�%���\���*�����"�'�&'���,"\������ ���!����L ���#�$ +��.)'��#��+"�.'��'��
)'��#��+"� +.S.2535 ���)��()* SET ��
�����������+M$���������!����'��)'��#��+"�,�"O�%
���&'���O���.�%���� bK$�K�.�*
%�!���!����(�.�%#�$#��()* SET ��������#��+"���O�(\*(����
�������+M$��%
��
�O�* .�%��!#��()*���.��!P�(!#�$!�()* SET (\*����O�*�"%���������#[�/�+ 

���#�$ SET O�*���������)
��()*#������%��N bK$�O�%(\%���(��
�����&��\��
)'�� �\%� ��� market education )�M������*��������
�����&��\���%�������%��N "�����O��P% 
���!�����#��+"���#�$()*�
�������R�%� non-commercial functions (�����%
�#�$�P� �\%� ��!���
�
+������(���" market education K� 170 �� !��+������#�L�)�� 950 �� )�M������()*����
���!��(�!���
�#�$�P��
%����O�!��������������� (excess of revenues over expenses) ��̀��*� 
�%�&'()*�*�#����������������P������
%�#�$�
���`� 
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  �C�#�����T !K��)Q�
%������'�$"�.�'� governance structure ��� SET ()*��
�!*����#�$.#*!���!K���̀� key success factor �"%��)�K$�/�"(�*�����Z��
%�!���*��.�������#�$���KL�
bK$�!�#��()* SET �����������
������������.��
����'�$"�.�'����,'����
�������������
��%�.�
�)����O���̀�)'�� (market-driven organization)O�* �����L� ��� ��'7�� 
(demutualization) *��#���������&�%&")#�����!)����������'4��� �������2�����`�� ��%��&��-
!�� ��������8 �#-��%� ��� ��'7���������%���"�����*&�%�������!%����'�)������7��2�

��� /%�/��2#)��� SET &") (necessary but not sufficient)  ��� ��'7��*���b������*
"��.��!)�

��%���+�(����+�]���'��()*�#%�#������#S�M$��\%� ����,���)�M����'�b�" #�L���L SET !��*��
�����������*���M$��*
" �\%�  
�����*�� strategic focus #�$\���!�����'*�����.�
#�����',�"�����'�� ���
��"�#[S�����
���.�%����(competitive positioning), �����*������*�()�% N, ������)�������������%��N,  
���+�]���#�,�,'"� .'�����
�����*�#�� )�M������*�!�#����"�(��'��)'�����.���/�+ 
�+M$�()*����� unlocking value �����`��'O������R#�$!�#��()*���&'����� open access #��O�*�%�"�KL� 
��M$��!�����\������!�O�*���\��\"!�����#�$�*�����"�'�&'���,"\��#�$��"O�*��� 
 

 3.2  ���&'��������.���/�+ 
 (����&'��������.���/�+�'��(�����#S#�$+�]��.'*
 �'��)'��#��+"� ���
��̀�&P*����.&� .���/�+��� �%
�(��'��#�$+�]�����'��� /����Z�����*������#��#�����R 
��M$��!���)Q�
%����.���/�+�������Q�#�$�%��O)
 .'����$"
+������'�%�&'���,"\��)'�"UV�" 
�\%� /����Z��̀�&P*���������.���/�+ (���C�������".'��j'���j��� )�M�(���C�����%���� 
���'�b�" .'�����,��� /����Z!���̀�&P*&'�����(���M$����L  
 ���)�����C��������#SO#" �C�#�����T �)Q�
%����#�
�����'���
���̀�        
&P*&'��������.���/�+����'��)'��#��+"� ,�"()* SET ����������SK�?�.'���������P�.��
.'���L�������.���/�+#�$�)������%��/�
��'��#��/�"(�����#S.'���������' bK$�
��������'���u�)��"�%��N (strategic focus) (����.���/�+�+M$��+�$�S��"/�+(����.�%������� 
SET �%� �.'.�. .'� ���#�
�����'���+M$�+�!��C� #�L���L ���#�
�����'��!�����()*�������� 
.'�/)�M� .�*O��Y)��"�+M$����������.���/�+����'%�
 (������L ���������(!(���M$�����.��
�/�+�
���%����������� ��M$��!��)��O�%������(!)�M�������(!\*� !�#�������
�����$"�(����P�
'��#��#(��
#�,'� risk of marginalization ����\M$��,"��������#S�M$���!#��O�*\*�.'�'����� 
.'�)������#S�+M$���*�������#��O�O�*�%�� �'��)'��#��+"�O#"!�P�#�L�O
*�"%��,�����$"

.'�'*�)'��O��
%����� !��'�"��̀��'��#�$��.�%���?�#!�#����"������'Q� .'��)'M�.�%&P*�'%�#�$
��̀������Q����O���"���L� 
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 3.3  �*��
�+�!��C�(����.���/�+ 
  3.3.1  ���.�%�����%
� ownership  
  !���*��P'�%������#S(��'��#�$+�]��.'*
 ���\������!�O�*����%
�.�%�)�*���̀�
�%
���� ,�"(����.�%�����%
��KL��"P%��� consensus ������\������ ,�"�� valuation ��!�� 
financial adviser .'�)����`���C�#�$#�������`�&P*&'����� ��������!����L� development fund bK$�
#�����M�)�*��"P%��̀��%
���� �\%� ���'�b�".'�����,��� �+M$��������O
*+�]���'��#�� .'������
.�%���L� independent director �+M$����?�&'���,"\������%
��
�O
* 
  ���)�����C��������#SO#" �C�#�����T���*�����.�������L  

1. ��'�$"� governance structure ()*���!*����#�$\���!�.'����
��)'��)'�"���
�KL�����'*�����.�
#������%������#S ,�" broker �'�%�#�$��`����\����� SET �
�O�*������
.�%�����%
�#�$��`�[���,�")�*�#�$O�*�����L��!�+�$��P'�%��KL�O�*��M$������*�!�#����"�(� 
�'��)'��#��+"� #�L���L �%
���� ownership #�$�)'M���!()*����'�%�#�$��"�� contribution ()*.�% SET 
  2. ���M�)�*����/����ZO�%�
���*�O�M�)�*���`�!���
�����+�����!#��()* SET 
�'�"��`���Z
���)��!  

3. /����Z�
�����#[�(�������)��)�M�()*�
���)Q�\��(���M$�������R�����
�,"��"���\����+M$����?�&'���,"\������%
��
� �\%� ������)������%
���������������� 
������)����C��������� controlling shareholders T'T  

4. �+M$����?��#��#���+�]���'��#��O
*�
�."�)�%
"�������%
����!��
���������������� SET ,�"!����L���̀����#��+�]���'��#�� ,�".�%�#��+"����!���
�)�K$����
!�� SET ()*\���!� .'�.�%���"O�*�%
�)�K$�!�����O���� SET �+M$��%���*����#����̀����!��#���{
�*
" ��������#�$�)�����.'���`�[��� #�L���L SET O�*������
�"%��������'�b�" .'� ����,��� 
(/��&�
�) �+M$���̀��P�.��������#��(����+�]���'��#�� +�*��#�L��P�.��#�$ SET ���� �����L 
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�P�#�$ 8: ���#��+�]���'��#��#�$ SET ���� 

#�$��: �'��)'��#��+"�.)%�����#SO#", ������������\���C�#�����T ���L�#�$ 3 
 
5. +��.)'��#��+"�.'��'��)'��#��+"� +.S.2535 O�*()*��������̀�&P*&P����

�����������!����'��)'��#��+"�.�% SET ��,�"�'�� SET .'� broker ���\��!K��"P%(�
�/�+.
�'*��#�$O�*������,����*�,�"�Y)��".'��Y�����"�O�%()*�����.�%���� �\%� �����#�$
)*��SP�"�bML���")'��#��+"��M$����)'��#��+"�!�#����"�(� SET O�bML���", ���bML���")'��#��+"�
!�#����"�()*���#��,�"���?�#)'��#��+"����\����� SET �#%���L� .'�)*�����?�#)'��#��+"�
���\��bML���")'��#��+"�!�#����"���� SET �
*�.�% SET ���R�� ��̀��*� .�%�����L��Q�����O�*
)��"�
��
%� SET .'� broker ���\��!�O�%���P%.�%� �+����%���Q�*��.�%�����"P%(��
#�,'� �"%��O�
�Q��� (��'��#�$�������'Q��"%�����O#" ��!����'��)'��#��+"��Q"����!���
����̀� monopoly 
O�*,�"[���\����"P%.'*
 !K��%�#�$!������+�!��C�.�*O��Y)��"�+M$������������j�()*�����.�%����
������.�.�
,�*��'��,'�)���)Q�
%�!�\%
"()*��������+�$������#[�/�+(����������[����!
,�"()*�"P%(���'"+���!���#�����
%��
�!���j�()*�����.�%����O�*��M$�(�  
 

 
 
 

SET 

( as a holding 

Siam DR Co., Ltd. 

Thai Trust Fund Mng 

Co., Ltd. 

Thailand Futures 

Exchange Public Co., 

Thailand Securities 

Depository Co., Ltd. 

Thai NVDR Co., Ltd. 

Subsidiaries 

CEO office 

Commercial 

Operation 

Support& oversight 

Development Fund 

Capital market 

education 

Research 

Family Know How 

How 

CSR Institute 

Subsidiaries New Entity SET Business Unit 
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  3.3.2  ���!���������*����
'#�$���$"
�*��  
1. ������?��
����*��*��������������P.'.'������
!��� 
,�"#�$
O�.'*
�'��)'��#��+"�!�(\*�
��+"�"��(�������?�\M$����"�(������̀�

�'��#�$�%��\M$�M�.'��������������
!���#�$�������#[�/�+ bK$�M���`�#��+"����#�$�����R�����
���O
*�"P%.'*
 �"%��O��Q��� �
�����
'����'%�
"�������!�����O�*�*
"������)���
�����+M$�
���?��
��+��)�����)
%�����.�
�)����O�����'�� (commercial interest)  ���������?�
���,"\������%
��
� (regulatory responsibility) bK$���!#��O�*)'�"�*�� �\%� ���)��()*��&P*.#�
#�$#��)�*�#�$���?����,"\������%
��
� )�M� ������'#�$��`������+�#�$!�+�!��C�
%��'��O�*()*
�L��)���#�$�+�"�+�(���M$������������P.' (public or independent director) ���)��()*����������
�'���*������C�������*�� fit and proper ��L���`����?�#"%�" )�M� outsource )�*�#�$����"%���+M$�'�
�
�����."*�#��&'���,"\��  

2.  �����Q� conflict of interest ��)
%�� SET .'����?�##�$ SET �������P.' 
�.'.�. �*���P.'O�%()* SET .�
�)����O�!����!�����*������������P.'���

!�����O� �\%� ���"���Q��%�[������"��P�!�����\��)�M����?�#!�#����"� )�M���C�#�$ SET ��̀� 
listed company �Q�*���P.'O�%()*�P%.�%�#�$#��[����!�'*�"�'K���� SET �"P%(�/�
����"����"� #�L���L (�
��C�#�$�������Q� conflict of interest ��)
%�� SET .'����?�##�$ SET �������P.' �'�. �
�!��*��
��*���#��)�*�#�$�������P.'.#� .'���!����� outsource )�*�#�$����������P.'����"%��O�#�$ self 
regulatory organization (SRO) �M$� �\%� ��C���� NASD (��)��Z������� ���!����L ����������
��"O�*!������������P.'O�(\* �\%� �%�[������"�)�M��%�����!�����'�,#?#��
���" �*��(\*�+M$�
����������P.')�M��+M$��%
��
��#%���L� O�%�
����O�(\*�+M$�
����������#��[����! �"%��O��Q��� 
)�*�#�$(�����������P.' market participant ������#��#�$O�%��̀�[��� conflict of interests �%��N 
�
����#��,�" �'�. ,�"�'����̀��%��)�*�(����#�� market surveillance  

3.  ���!���������
�����$"�!�����P� takeover 
��M$��!���'��)'��#��+"�!����̀�,�����*��+ML�Z��)'������'��#�� 

!K��*��(\*�
���������
����()*���"P%/�"(�*��#[�+'���&P*#�$O�%�)�����)�M�����`�����%��\��� 
.�
#���u�����!K��
����)����C�������*�� fit and proper ��� controlling shareholders .'�
!���������%
����)�*�#�$()*M�O�* ()'�"����#S���)��O
*#�$�*�"'� 5) ,�"��Z�������!�����(\*
��'"+���!#�$!���������+�$�����%
�()*����'(�M������
%�����%
�#�$���)��O
*O�* .'����)��()*
���?�#.!*�)�M���j��&"(���C�#�$�����M�)�*������
%�����%
�#�$���)�� 
 

  �%
�(���M$������%
����M�)�*�,�"�%��\�����L� "����+����\��RR������������
[����!������%���*�
 +.S. 2542 ��̀��*�!�������*������"P%���\�L�)�K$��"P%.'*
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7������ 

��� ������
���c��!��"�
� 

 

 '.��`��$ �����d�� 

��!4
���'��$ +�]���+M$���`� Financial center ,�"��*�� 
financial network .'� SP�"��'�������*��
��������+M$���*�����'���(�/������������
����#S 

�%������.'�+�]���'��#��()*��
�����#[�/�+ ���
������()�% .'���
�
�������(����.�%���� �����'���#�$��
�
���\�$"
\�R �����������
�!�"/,������
#�$���$"
�*���'��#�� .'�+�]��������������
�P.'����� 

#�)���� • ��*�� Training Course #�L������ executive 
.'������ professional (�/��������� 

•  ()*��������������
�!�",�"��S�"�
��
�%
��M�����)�
�#"�'�"#�L�(�.'��%������#S 

��������.'��%������()*�'��#����
�����#[�/�+ ���
������()�%.'� �����
.�%��������'���%������#SO�* 
 

���*�"!�+� (\*�����%���L�!�������")�*� IPO ��� SGX (�
�%
�#�$�������� par .'�)'��!��)���%�(\*!%�"
��`�#�$���"��*�".'*
 ,�"���#������'%�
�"P%(�
�
���P.'.'�����,"��"!�� MAS 

(\*�����%���L�!�������")�*� IPO ��� bursa 
(�����%
��*�"'� 30 ���)�*�#�L�)�� ,�"
���#������'%�
�"P%(��
���P.'���
�C�����������#�� 

���&")#��� • ��"O�*)'����!������'�#��.'������ �&'#�$
O�*!�� SGX (����P'�%��
%��*�"'� 80) 

• ���%
�������)���"O�*!����� training bK$�
"��O�%#�����O�.�%��.�
,�*����)���"O�*�+�$��KL� 

��"O�*)'����!������'�#��.'������ �&'#�$
O�*!�� Bursa 
 

 
Source: SET & CMDF, 2007 
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