\

|

”“ NI I I N N N N A O N B R N R N R B R RN RN R
.M DDDDDDDDDDDDDDDDDDD
."
—
.
—

m OooOod

O OoOooOooOooobooooooooooooooooooooooooooooono

O OO0OOoOOooDOOoOoooooooooOooooooooogoooooogoovenuie 0 0o oooo4oo

O N T

I |
OO00O0O0OoOoOoOoOoOoooooooooooooooooooooOoOon

O I A o v

OooOoOoOooooooooooOooon

0 v o
I A |
N I O R

O N B o B

0310



O

(|

O

OoO0OOoOooOoooDoOoooooooooOomoooooooooooooooooogo o

m_ OO0oooOoooOoOooooooooooon
I O Y O 0
OOO0O0OoOoOoOooooOOoooooooOoooOoooooooooooooooooooooooooooOoan
OO00O0O0OOOOoOooOOoOoOoOoooooooooooOooooooooooooooooooooooooood
OoOoono
A s
N T O
I I O Y R Y O
OOoOoOoOoooOd
OOOoOoOooOoOoOoOooOoooOoooooooooooOoOoooOooooooooooomooOoOoOon
N A |

OoOOO0OoooOoOoOooOooOoooOoOooooooooooooooooooooooOon

OoooOoOooooOodoo
N O O R

N s Y A B o R

O

0320



N 0 O R R R R

O N T T A O A O Y O

OO00O0oOoOooOooOooOoOooooooooooooooooooOonOn

O o o o e e V=Y =Y o o o s
N A |
OOoOO0OoooOOoOooOoOoOoooOOoooooooooomooOoOonOon

O o e e e o o =0 [0 Y/ 71 72 W d =V TS e o o o o o
Oo0OoOOoOOooOOoooOoOoooooOoooooooOoooooooooooooooooooao

N O O

oo
oo N A O
oo OO0O0OoOoOoOoOooOoOoooooooooooooooooOooOoOoOon

O A

OOoOOoOoooOoooOoOono

O I A v o

DOooOoooOoO
o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
ODoodTape ADoooooodNasdagD OO OOOODODOO00ODODOoO00OOooOoooooOTape BOoO

o o o e e N T =Y e o o

0330



O

O

(|

O

O

O

O

OTape COOooooOoOO

o e e e e e o o o o
DooooooooooooooooddTape AOBooooooNasdaqoTape COooooooOoooOoOd
o o e e e e e e e e

OOOOO0OOoOOoooOoOooooOoOoooooooooooooooOoooOoOoan

DOD0O0O00oO0ooOooOoOoOd

o e

e e e e e e e o e o o o
ODoooooFINRA TRFOOOOOOOOOoOOoOoooooooooood

oo oooooooooooooooooooooooooooooaFINRA
TRFOOOOOODOOOOOODOODOOODOODOODODODODOoooooooooooooooooaNasdaqo
il Y o o o o o o o o o

OOOFINRA TRFOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO0O00O0oooo0o0oooooooodd
o e e e e e o
DOooOoOoOooOoog

ODoooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooodFINRA

TRFOOOOOOOOOOOOD OO OO OOoOoooooooooooo00000oooooooooood

0340



O

O

O

O

(|

O

DOooOooOooOoog
o e o e e e o e o o o
o e e e e o o
o e e e o e o o

OOOFINRA TRFOOOOOOOOOOOOOOODODOODODOO0O0000o00o0o0o0ooooooodd
OO00000000000000000000000000000000000 00000000000000

OoOooOOoOoooooooOoooons

N T O O O A O N e

T
DOoOoooDOoooooooooooodProprietary FeedOO OO OOOoDOoOOOOOOOoOoOOO
N O O O o R

OOO0OoOoOOOoOoOoOoOoOooOOooooOoooOoooooOooooooooooooooOooooooonOoOon
T
OoOoOOoOoOooOoooooOooooooooooooooooooooond

A e e s
N I A O

Oo000OoOooOOoOooOoOooOoooooooooooooooooooooooooooOoOoOon

0350



O

O

O

O

O

N A A |
N I T O
I T A O
OO000OoOoOoOooOoOooOoooooooOoooooooooooooooooooooooooooOoan
N
OOO0OOoOOoOoOooOoOoOooOooooOOoOOoooooOoooooOooOoooooooooooooooonOon
OO00OO0oOOooOoOoooOoOoooooooooooooooooooooooooooooooooooaooodg
OoOoOOoOoooooooooooooooooOon
N T I
N I
OO0O0O0oOoOooOooOooOoOoooooOooooooooooooooooooooooOoOon
A
N A |
I s |
N A s
OOoooOoOoOOoooooooooooooooooooooooooooooooogoooooogo

I I O

0360



O

O

(|

O

O

DO00000D000000D0D0DN0ONDONNONDO0DNO0OOoOoOoOo
Robert P. Bartlett, Justin McCrary (2019)0 0000000000000 OOO0OoooOooooooon
ODoooooooooooooooooooSIP NBBOmooooooooooooooooooooood
o o e o e o o

o o e e e o o o o o o o
o e e e e e e e o o o o o
DO00000D000D000D0DN0D0DONDONN0DN0ONO0OOOOODOnd

o000 0000000000000D000 0000000000000 DO0D0N0O0ODO0DOODOOOl
s o e =T =V o
o o o

o o e o e e
OooooooooooooooooooooooooooooooSIP NBBOOooooooooooood
o o e e e o o o
minlsislssislsisislslsislsisislsisislsisislsisislsisislsisislsislslsisislnlsslsis)slsis)slsl=)s
o e e e o o o
minisislsslsisislsisislsisisisislsisisslslsislsisislslslslsisisisislsislsisislsislsisislsisl sl
Do oooo0000Do00000oo0000ooooo0oooooooooooooasSIP

7$mODDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDQﬁﬁmDDDDDDDD

0370



O

O

O

O

OooOOoOooooooooooooooooooooooOod

m_ I Y

OO00OoOoOoOoOooOoOoooooOOoOoooooooooooooooooooooooooooOon
N A o |

OoO0OO0OOoOoOoooOoOoOoOoOooooooooooooooooooOond

Doo0O0OoOooOooOoOoood
o e e e e e
ODooomoooooooooooooodooNYSE ArcabONasdaqo O oo OoooOoOooooOoO
o o e e e
OoooooooNYSE Arcab0ooooooooooooooooooooooooooooooood
o e e e e e e e o s o o
o e e o o o o

OO0OO0OOoooOOoooOo0OoooooooOoooooooOoOoooooOooooooooooooooooono

N A A

0380



I

O I
N
N I N I O 0
N
OoOooOOono

0 s v s
OoOoOo4d

O N I T
N I A

O O000OO0oOOoOOooOoOoooooOoOoooooooooooooooooooooooooooOon
N A

N v o

OOO0OOoooOoOoooOooooooooooooooooooooooooono

O OoooOooOoooooooooooooooooooooooooooooooooooooooOooad

N T A Y 0

O N

0390



O

O

O

O

O

OOoooOooOoOOoooooOooooooooooooooooooooooooooogoooooogo
T O
OO0o0OoOoOoOoOooOooOoooooooOoooooooooooooooooooOoooooooOoOon
N T |
N
I A |
OoOO0OO0OoooOOoOoOooOoOoooooooOooooooooooooooooooooooooooooonOon
I A A

N T T

OO00O0OOoOoOoooOoOoOoOoooooooooooooooOooooooooonodon
I e o 0
OO00O0O0OOoOOoooOOoOooOoOooooOoooooooooooooOooooOoas
s
I A A s |
OoOoOOoooOoOOoooDooooooooooooooooooogo
N T T T A O O

N T T

0400



O

O

O

O

O

o o e e e e e o e o o o o o o o N
o e o e e e e e e e e e e o o o
OoooooOoO
o o e e
o e e e e e e e e e e e e e
o e e e e e o o o o o
000000000000 0000000000000D000D000DO0O0ODO0ODO0O0O0ODOoOoOoOooOoOO
o o e e e e e e e e
o o e e e e e e e e e e e o o o
o o e o o o o o o o o o o N o o Y o e N
b DOOOOOODOOoocompeting consolidator IO OO DO 0000000 DOODOOOOOOOoOO
o o o o o o s N
i ODooooOself-aggregatorm OO0 0000000000000 DOO0DOOOOODOOOO
o e e e e e e e e e o e o o o o e
000000000000 0000000000000D000000D00O0O0O0ODO0O0ODOoOoOoOoOooOoOO
ooOooo
o o e e e e e e e e

N T

0410



OO0ObOoOooOoooboOOo0ooooooooooooooooooooboooooooooooooooon

OoOoOoOodd

OO00O0O0O0OoOOooOOoOoOoooooooOoooOooooooooooooooooooooooooood

OOoOoOoOoooOoOoOoOoOoOoooOoan

O OOO0O0OoOoOOoOoOooOoOOoooooOoOoooooooooOoooooooooooooooooononOon

O OO000D000O0O0o0O0o0Ooo0oooooooCT Plan OrderooooooOO0O0ODO0DOOOOOOd

Oo0OOOoOooOOoooDooooOOo0oooooOomoooOoooooocoooooooooooooocoogno

N T N N T

N O R B R 0

OO0OoOoOoooOod

O s

OoOOOoOoOooOOoooOooOoooooooOooooooOooooOond

O OO00O0O0Oo0oOOoOOooOoOoOooOoooooOOooooooooooooooooooooooooooooom o

OOooOOoOooooOooooooooooooooooooooooooooono

O N T N
O T O

0420



O

O

O

O

O

O

O

OoooOooood

N
N
OOoOoOoOoooOodoo

OO00OO0OO0OoOooomoOobOO0O0ooooooOooooooooooooooooooooooooon
OO00OO0OOoOOoOooOOoOoooOOooOooooooooooooooooooonOod

OO0OO0OoooOOoOoOooOoOoOooooooOoooooocooooooooooooooooooooooonOon
I o

I s w  w w  w  w  w |
OOO0oO0OoOdOoOoO0oOooooOooOOooodooooOooooOoooooooooooOonOodn
N O Y R A o R

OOO00OoOoOoOoOOoOooooooooOooOoooooooooooooooooooooooooonOoan
N N R
OoOOoooOoOoOoOoooOooon

I A |

I A
N T

N R A B

0430



(|

O

O

(|

O

minlsislsislsislsislsisislsisisisisisisisisisislsisisslslslslsislsslslslsislslsislssl sl sl=ls
o o o e o

o o e e e

s o o e e o
o o e e e o e
DOD0O000D0o0O0OoooooooooooooooooooooOoNYSE AmericanONYSE Arca
o e e e o

o e e e
s e e e e e e e o o o o
o e

OO oOmooooooooooooooooOond

N A O S S R e A

O

O

o e e e o\ <Y = o o o e o o o
OOO0O0OooOoOOoOoOoOoOoooOoooooOooooOoOmOOooOoOoooOoooOoooooOoooooooooonod
I A s s

OOooObOoOooOooOoooOooooooooooooooono

0440



OooOoooooooono

- ODoooooooOCT Plan Orderoooooooooo0oooooooooooooogdNasdagooO
o o o e o o o

O OO0O00OoOoOoOoOoOooooOooooooooooooooooooooooooooooooooOoan

N A v |

OOoOOoOooOoOooonond
OoOOOoOooOoOoOoooOOoOooooooooooooooooooooooooooooOooono

I A A

N T T

O OOOoO0OoooOoOoOooOoOooooooOooOooOonOnd

O OO0 ooooooooooooooooooOon

OO00OOoOOoOooooOOoOooooooooooooooooooooooooooooOooos

O OOO0O0OoOoOOoOoOooOOoOoOoooooOooooooooooooooooooooooooooooooOoan

N v |

I o s

O OoOooOoOooOooooooooooooooooooooooooooooooooooooooogog

OO0 OoOooOooooomOoOoOonOdn

0450



[ B R R

O

N T

OO0O0O0oOoobOoooooOooOoOooooooonOn

O

OO00OoOoOoOoOoOooooooooOoOooooooOoooooooooooooooooooOoOan

O

O

N o S S R A
OOO0OoOOOoOoOoOooOooOooooOoOoooOoooooooooooooooooooooOoooooonon
OoO0OO0oOOooOooooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooood

I A A |

OOooOoOooOoao

m_ OOoOoOodd

OOOOoOoOoOoOoooOond
A A v o B

I A o |

I A o |

N I

ODoOoOoooOoooooooooooooooooooOrder Competition RulemoooooooOoooO

O

0 460



N O O Y O Y W

O N A O R O

N I N O
I A

O A

OoOOoOooOoooooOoooOooond

Ooooooooooooooooobobboooooooooooad

O N T T R

O N I

N o |

O OOO00OoOoOoOoOooOooooOoooooOoOooooooOooooooooooooooooooooOoan
N A o |
I s |
N A A v s |
N s

O N I A R
N

0470



O

O

O

O

O

O

O

N o s |
N T I T O
I Y e e N e N A

OOO00O0O0OoOOoO0OOoOooooOooOoOoooOoooomboooooOooooooooooooOoon
OO0O0OOoOoOoOoOooooOoooooooooonOn

OOOO0OOoOOoOoOoOOoOooOooooOOooOooooooooooooOoooooooooooooooonon
OOooOooOoOO0oOmOoOoooOooooooooooooooooocoooooooooooooocooood
I A

N T I
N O O Y 0 R

I A B
N A A o
OOoOOoOooOoooooOoooOooon

A A s  w  w  w
I A s

A s
N T

N

0480



O

O

O

O

O

O

OOOoObOoOoooOoooboOOo0oooooooooooooooooooooooooooooooooooon

N T

m_ OoOoOonod
N
o

OO0O0OO0oOOooOooooOoOoooooooooooooooooooooooooooooooooooooodg

OoooOoOoOooooood

O 000000000000000000000000
o o o o o o o o o o o o o o

Thomas Ernst, Jonathan Sokobin and Chester Spatt (202])CO0C OO0 000000 ODOOOOOOOOOO
o o e e e o o
DoooooooooooooooooooooooooooFINRA TRFOOOOoooOoOoOoOoooodd
o e e e e e e o
DO0DO00D00D000O0D0DO0ONOoOoOoOooOn

o e o e e

OO0O00OOooOOoOooOooooooooooOoooooooooooooooooooOooonO

0490



(|

O

O

O

O

O

O

Thomas Ernst 00000000000 D0 ONODONONONDN0ODNODDNODDNDNONDNDNODNONDNO0OOOOOODOn
N I T O
N T O B o R

OOO00OoOoOoOoOooOoooooooOooooooooooooooooooooooooooOon
N A o |
OO0moOoOOOooooOooooooooOoooOoooooooooooooooooooooooood

OoOOOoOoooOOoooOoOooooOoOooooooooooooooOomoOoooooooooooooooOono

O 0000000000000000000000000000000
Do ORobert P. Bartlett, Justin McCrary 20190 0000000000000 ODOO0ODOOOOOOOO
DOooOooOooOod
o o
DoooooooooooooNYSE MKTONYSE Arca0oooooooooooooooooood
Mahwaho ooooooOO
Nasdaq o 0O oo oNasdaqmNasdag OMX BXmONasdag OMX PSXOoOOOooOooOOOOoDOoD OO OO OO
OCarteretCoDODOOOdd
OoooooooooooooooooodBATS ExchangeOBATS Y ODirect Edge ATiDirect Edge XO

OOoO00oO0000o000ooooooooooooOoOooSecaucus OO0 OEquinixONY4o oONYSOoO O

0500



O
O
O
O

OO0 0 0O O 00O 0O O O 0O 0O O 0
Mmoo ooOoDoOD0OODOOO QOO OODOOoOoOOogao
c 0o oo oo O 0O 0 o O o 0O o0 O
S 00D oo o @ OO0 Qg O o O 0O O
X O o oo o o (I N S & g O o O
$ 0O oo o oo O o0 g d o 0 0 O
© 0 g oo o @0 D0 B o 2 o 0O O
c 0O g oo od 00 &8 0 o o 0 O
$ 200000 0o o0 s g ™M g 0o
o 8 0000 3 00 S g @ g o0 o
o 0 oooo g O o0ogopg ©® O O
o 8@ oo0ooo0o» Ooo0opgt& O o o
o Y o0ooo o g 0o oopg 4 & 0O o O
o0 oooo o 000 % g 0 0 O
o Hooooo 000 °® f 0 0 O
0 0O 0O 0O 0 O 00 0 » g 0O 0O O
0 0O 0 0O 0O O 0D 00 0 g O o o
O O 0O 0 O O 000 0 g O O o

0000000000000000000000000
r Sussex .!" o A res?‘ fla '9 2 v B [Crotonz0on-Hudson - 3 |
ord 7 ,/' ‘ "' ¥ ‘3""" o T ’
lle Hamburg - i
b (T ,‘

- oy ‘ . |
- : ‘ V
Jefferson / il o ’ o=
7 0 : \
', / y/ ‘ ‘ = Harrison
M “‘, ,‘,n . \Ferems N
Ag, g f e New Rochelle
Dover ggnville
T%Dﬁxr?:ﬁuy Parsipi o y-Troy o
/' Randolph- . .A"I 5 Flifton
,) Montdair,

/ & Morﬁ?}wn
-

i!edminsggr
_ Township

L |

-

£ Bridgewater
iranchburg .
Somerville

i ; Woodbridge
/ . p Township!
£ Edi
i y Perth Amboy,

0s1d



DooDooooooooooodTape ADooooODOo0oooOooNYSE SIPOOoooooooodd

ODoooooooooodoNasdagOO0 0000000000 00000000000000000NasdaqO

DOoooOoOooTape AUDODOODOODOOOOOODOOoOOoOoOoOoOoOog

- OoooooooTape AoDOOOSecaucusO D OO0 DO OO ONasdaqD DO O OO0 000 OoOoooOdO
OoOoO0oDOo0ooooooooooooooooooooooooodNasdagmooOoOTape ADD OO0
e e e e e e e e e o o o

ooo
OOoooOoOoOoooooooOoooaon

O
04y 0o0o0o0oooooooodTape COODO0OOO0OO0000000000000000000000000
minlsinlsislslslslsislsislsislsislslslslsislsislsislslslslsislsinlsislslslslsislsinlsinls s sl sl sl ==l
DooooTape CoooooooooooONasdaq OO DD 000000 OONasdaqO0 000000000000
o o e o e e e e e o e e e e e o e e

OoOooao

oooo
OJRobert P. Bartlett, Justin McCrary, "How Rigged Are Stock Markets? - Evidence from Microsecond Timestamps", Journal of

Financial Markets, Volume 45, September 2019, Pp 37-60. (https.//www.law.berkeley.edu/wp-content/uploads/2019/10/

0520



bartlett_mccrary_latency2017.pdf)

OSecurities and Exchange Commission, "Joint Industry Plan; Notice of Filing of a National Market System Plan Regarding
Consolidated Equity Market Data" (Release No. 34-90096; File No. 4-757), October 6, 2020, (https.//www.sec.gov/rules/sro/
nms/2020/34-90096.pdf)

OSecurities and Exchange Commission, "SEC Adopts Rules to Modernize Key Market Infrastructure Responsible for
Collecting, Consolidating, and Disseminating Equity Market Data" (Release No. 34-90610, File No. S7-03-20), 2020 December 9,
(https.//www.sec.gov/news/press-release/2020-311)

D1Securities and Exchange Commission, "Order Competition Rule" (Release No. 34-96495; File No. S7-31-22), 2022 December 14,
(https.//www.sec.gov/rules/proposed/2022/34-96495.pdf)

O Thomas Ernst, Jonathan Sokobin and Chester Spatt, "The Value of Off-Exchange Data", NYU Stern, April 26, 2021, (https.//
microstructure.exchange/papers/12859989807_TRF_July 1b.pdf)

OUnited States Court of Appeals FOR THE DISTRICT OF COLUMBIA CIRCUIT, Decided May 24, 2022, "No. 21-1100, THE
NASDAQ STOCK MARKET LLC, v. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION", May 24, 2022, (https://law.justia.
com/cases/federal/appellate-courts/cadc/21-1100/21-1100-2022-05-24.html)

OUnited States Court of Appeals FOR THE DISTRICT OF COLUMBIA CIRCUIT, "No. 21-1167 THE NASDAQ STOCK
MARKET LLC, ET AL, v. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION", Decided July 5, 2022, (https://law.justia.com/
cases/federal/appellate-courts/cadc/21-1100/21-1100-2022-05-24.html)

I

0530



OooOoOoooo
OO000omOoOo0OoOooooooooooooooomooooooooooooooooooooooooad

OOoOooOoOooOood
_H__H_m OOoOoOoOooOoOoonod

O 540



