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MARKET DATA:  THE STATE OF THE INDUSTRY 
!
I. Demand for Market Data 
 A. Types of Market Data 
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B. Growth of Market Data Demand (and Supply) 
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&,*$&$JVXW$+,1'#&.#$+,$F-2)#.$0'21#..#*$;#)5##,$
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C2'#26#'8$ 7-33?.#'6+1#$ ;'2(#'.$ 5"2$ &'#$
12%0#)+,9$ 5+)"$ *+.12-,)$ 2,3+,#$ ;'2(#'.$ &'#$
7+,*+,9$)"&)$2,#$5&/$)2$*+.)+,9-+."$)"#%.#36#.$+.$
)2$ ;#12%#$ )"#$ %2.)?+%02')&,)$ .2-'1#$ 27$ 6&3-#?
&**#*$ *&)&$ 72'$ )"#+'$ +,6#.)2'.8$ +,$ )"#$ .#,.#$ 27$
0'26+*+,9$ "+9"$ ,#)$ 52')"8$ 2'$ 0'+6&)#$ 13+#,)$
.#'6+1#.8$)2$&$;'2&*#'$'&,9#$27$)"#+'$1-.)2%#'.:$>,$
&**+)+2,8$ )"+.$ +,1'#&.#*$ *#%&,*$ +,$ )#'%.$ 27$
'#6#,-#$ 72'$ %&'(#)$ *&)&$ 0'26+*#'.$ +.$
.-003#%#,)#*$ ;/$ )"#$ 7&1)$ )"&)$ '#&3?)+%#$ %&'(#)$
*&)&$+.$,25$1"#&0#'$&,*$#&.+#'$)2$*+..#%+,&)#:!!
$

II. The State of the Industry 
 A. The Players 
!"#$ %&Y2'$ 03&/#'.$ +,$ )"#$ I:D:$ %&'(#)$ *&)&$
;-.+,#..$ +,13-*#$ )"#$ #41"&,9#.$ &,*$ .#37?
'#9-3&)2'/$2'9&,+@&)+2,.$MDEZ.N8$5"+1"$%&(#$-0$
)"#$%&'(#)$*&)&$U3&,.8$ )"#$%&'(#)$*&)&$6#,*2'.8$
)"#$ ;'2(#'[*#&3#'.8$ &,*$ )"#$ D#1-'+)+#.$ &,*$
G41"&,9#$H2%%+..+2,$MDGHN:$!"#$#41"&,9#.$&,*$
DEZ.$ "#30$ )2$ 9#,#'&)#$%&'(#)$ *&)&$ +,$ )"#$ .#,.#$
)"&)$)"#/$&'#$<)"#$02+,)$27$.&3#8=$)"#$)'&,.&1)+2,.$
)"#%.#36#.$ 27)#,$ ;#+,9$ 7&1+3+)&)#*$ ;/$ .0#1+&3+.).$
2'$ %&'(#)$ %&(#'.:$ !"#'#$ &'#$ 1-''#,)3/$ .#6#'&3$
%&'(#)$ *&)&$ U3&,.$ +,$ 5"+1"$ )"#$ #41"&,9#.$ &,*$
DEZ.$0&')+1+0&)#:$$
!
!"#$ 7+'.)$ %&'(#)$ *&)&$ U3&,$ +.$ )"#$ H2,.23+*&)#*$
!&0#$ K..21+&)+2,$ MH!KN8$ 5"+1"$ 26#'.##.$ )"#$
*+.)'+;-)+2,$ 27$ %&'(#)$ *&)&:$ >,13-*#*$ +,$ )"#$
926#',+,9$ ;2*/$ +.$ &$ '#0'#.#,)&)+6#$ 7'2%$ )"#$
K%#'+1&,$ MKCG\N8$ ]2.)2,$ M]DGN8$ H"+1&92$
MH^\N8$ H+,1+,,&)+$ MHDGN8$ BLDG8$ U&1+7+1$ MUDGN8$
&,*$ U"+3&*#30"+&$ D)21($ G41"&,9#.$ MU^_\N8$ )"#$
H"+1&92$]2&'*$27$Z0)+2,.$G41"&,9#$MH]ZGN$&,*$
)"#$ B&)+2,&3$ K..21&)+2,$ 27$ D#1-'+)+#.$ `#&3#'.$
MBKD`N:$!"#$H!K$U3&,$;#1&%#$#77#1)+6#$+,$C&/$
27$ ASPR:$ !"#$ H2,.23+*&)#*! a-2)&)+2,$ U3&,$ MHaN$

5&.$.#)$-0$+,$b-3/$27$ASPX$)2$*+.)'+;-)#!F-2)&)+2,$
+,72'%&)+2,$5+)"$)"#$.&%#$0&')+1+0&,).:$
!"#$H!$&,*$)"#$Ha$U3&,.$926#',$)52$,#)52'(.:$
B#)52'($ K$ +.$ &..21+&)#*$ 5+)"$ 12,.23+*&)#*$
)'&*+,9$ +,$BLDG?3+.)#*$ .#1-'+)+#.8$ &,*$ )"#$BLDG$
+.$ )"#$ &*%+,+.)'&)2':$ !"2.#$ .#1-'+)+#.$ &'#$ &3.2$
)'&*#*$ 2,$ &33$ 27$ )"#$ 2)"#'$ #41"&,9#.8$ 5+)"$ )"#$
#41#0)+2,$27$)"#$KCG\:$B#)52'($]$+.!&..21+&)#*$
5+)"$KCG\?)'&*#*$ .#1-'+)+#.8$ &,*$ )"#$KCG\$ +.$
)"#$ &*%+,+.)'&)2':$ !"2.#$ .#1-'+)+#.$ &'#$ &3.2$
)'&*#*$ 2,$ &33$ 27$ )"#$ 2)"#'$ #41"&,9#.8$ 5+)"$ )"#$
#41#0)+2,$ 27$ )"#$ BLDG:$ H!K$ U3&,$ &%#,*%#,).$
'#F-+'#$ -,&,+%2-.$ &00'26&38$ 5+)"$ 2)"#'$ &1)+2,$
27)#,$ '#F-+'+,9$ Y-.)$ &$ %&Y2'+)/$ 62)#:$ !"#$
D#1-'+)+#.$ >,*-.)'/$ K-)2%&)+2,$ H2'02'&)+2,$
MD>KHN$ 0'21#..#.$ )"#$ %&'(#)$ *&)&$ 72'$ )"#.#$
2'9&,+@&)+2,.:$$
$
!"#$ .#12,*$ %&Y2'$ %&'(#)$ *&)&$ U3&,$ +.$ )"#$
B&.*&F[I,3+.)#*$!'&*+,9$U'+6+3#9#.$MI!UN$U3&,8$
5"+1"$ +.$ '#.02,.+;3#$ 72'$ %&'(#)$ *&)&$ 7'2%$ )"#$
B&.*&F$ B&)+2,&3$ C&'(#)$ MBBCN8$ )"#$ D%&33H&0$
C&'(#)$ MDHCN8$ &,*$ 26#'?)"#?12-,)#'$ MZ!HN$
.#1-'+)+#.:$ !"#$ 2'+9+,&3$ 0&')+1+0&,).$ +,$ )"&)$ U3&,$
5#'#$ 7+'.)$ )"#$BKD`$&,*$H^\8$ )"#,$)"#$KCG\8$
U^_\8$&,*$]DG:$!"#$KCG\$*'200#*$2-)$27$ )"#$
U3&,$ .22,$ &7)#'8$ &,*$ U^_\$ &,*$ ]DG$ 20#'&)#*$
2,3/$ 2,$ &$ 3+%+)#*$ 0&')+1+0&,)$ ;&.+.:$ E#1#,)3/8$
%2'#$ &1)+6#$ 0&')+1+0&,).$ "&6#$ ;##,$ &**#*8$
+,13-*+,9$)"#$HDG$+,$`#1#%;#'$ASSS8$&,*$)"#$UDG$
+,$K-9-.)$JOOO:T$!"#.#$'#1#,)$*#6#320%#,).$"&6#$
1&-.#*$&$'##6&3-&)+2,$27$U3&,$1"&'&1)#'+.)+1.$)"&)$
5#'#$ 2'+9+,&33/$ &9'##*$ -02,$ ;/$ )"#$ BKD`$ &,*$
)"#$ H^\:$ !"#$ 62)+,9$ ./.)#%$ +,$ )"#$ U3&,$
'#.#%;3#.$)"&)$27$H!K[Ha8$&,*$B&.*&F$+).#37$ +.$
)"#$U3&,c.$*&)&$0'21#..2':$
!
!"#$Z0)+2,.$U'+1#$E#02')+,9$K-)"2'+)/$ MZUEKN8$
+.$ 926#',#*$ ;/$ )"#$ <U3&,$ 72'$ E#02')+,9$ 27$
H2,.23+*&)#*$ Z0)+2,.$ _&.)$ D&3#$ E#02').$ &,*$
a-2)&)+2,$>,72'%&)+2,:=$!"+.$U3&,$5&.$1'#&)#*$)2$
*+.)'+;-)#$ 20)+2,.?'#3&)#*$ %&'(#)$ *&)&8$ .-1"$ &.$
3&.)$ .&3#$ *&)&$ &,*$ F-2)#.$ 72'$ +,*#48$ #F-+)/8$ &,*$
72'#+9,$ 1-''#,1/$20)+2,.8$ &.$5#33$ &.$ )"#$,-%;#'$
27$12,)'&1).$&,*$2)"#'$+,72'%&)+2,:$!"#'#$&'#$7+6#$
&1)+6#$ 0&')+1+0&,).$ +,$ )"+.$ U3&,8$ 5"2$ &'#$ )"#$
KCG\8$ H]ZG8$ BLDG8$ UDG8$ &,*$ U^_\:$ D>KH$ +.$
)"#$ *&)&$ 0'21#..2':$K112'*+,9$ )2!G*5&'*$ b2/1#8$
)"#$ U'#.+*#,)$ &,*$ HGZ$ 27$ )"#$ H]ZG8$ +,$ ASSX$
ZUEKc.$ 2-)0-)$ 5&.$ QOO$ %#..&9#.$ 0#'$ .#12,*:$
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!"#/$&'#$,25$*+..#%+,&)+,9$R8OOO$%#..&9#.$0#'$
.#12,*$5+)"$)"#$1&0&1+)/$72'$X8OOO:$Z6#'$)"#$,#4)$
AX$%2,)".8$)"#/$03&,$)2$92$7'2%$AJ8OOO8$)2$JR8OOO8$
&,*$7+,&33/$)2$QX8OOO$%#..&9#.$0#'$.#12,*:V$$$
!
!"#$%&'(#)$*&)&$6#,*2'.$&'#$&,2)"#'$.#)$27$%&Y2'$
03&/#'.$+,$)"#$.-003/$.+*#$%&'(#)$*&)&$;-.+,#..:$
d#,*2'.$ *+.)'+;-)#$ )"#$%&'(#)$ *&)&8$ ;&.#*$ 2,$ &$
12,)'&1)$ 5+)"$ )"#$ U3&,.8$ )2$ <0'27#..+2,&3=$ &,*$
<,2,?0'27#..+2,&3=$.-;.1'+;#'.:$C2.)$27)#,8$)"#.#$
6#,*2'.$12%0#)#$5+)"$#&1"$2)"#'$2,$)"#$;&.+.$27$
)"#$ 5&/$ +,$ 5"+1"$ )"#/$ '#0&1(&9#$ )"#$ *&)&$ &,*$
&**$ 6&3-#$ )2$ +)$ +,$ 6&'+2-.$5&/.:$]'2(#'[*#&3#'.$
;2)"$ "#30$ )2$ 1'#&)#$ )"#$ *&)&$ ;/$ 7&1+3+)&)+,9$ 2'$
0&')+1+0&)+,9$ +,$ )'&*#.8$ &,*$-.#$ )"#$%&'(#)$*&)&$
)"#%.#36#.$ 2'$ *+..#%+,&)#$ +)$ )2$ )"#+'$ 1-.)2%#'.:$
e"#,$)"#/$*+..#%+,&)#$)"#$*&)&8$)"#/$)"#%.#36#.$
&'#$ 12,.+*#'#*$ 6#,*2'.$ &,*$ )"#'#72'#$ 12,)'&1)$
5+)"$)"#$U3&,.:$$
$
!"#$DGH8$%#&,5"+3#8$&.$)"#$'#9-3&)2'8$+.$1"&'9#*$
5+)"$&..-'+,9$)"&)$#413-.+6#$0'21#..2'.$27$%&'(#)$
*&)&$ 0'26+*#$ *&)&$ )2$ )"#$ .#1-'+)+#.$ +,72'%&)+2,$
0'21#..2'.$ MD>U.N$ 2,$ )#'%.$ )"&)$ &'#$ <7&+'$ &,*$
'#&.2,&;3#:=$ !"#$ DGH$ &3.2$ "&.$ )"#$ &-)"2'+)/$ )2$
#,.-'#$ )"&)$ <&33$ 0#'.2,.$ %&/$ 2;)&+,$ %&'(#)$
+,72'%&)+2,$2,$)#'%.$ )"&)$&'#$ f,2)$-,'#&.2,&;3/$
*+.1'+%+,&)2'/:c=P$ $G41"&,9#.$&'#$ )2$0'26+*#$ )"#$
<#F-+)&;3#$ &3321&)+2,$ 27$ '#&.2,&;3#$ *-#.8$ 7##.8$
&,*$2)"#'$1"&'9#.$&%2,9$+).$%#%;#'$&,*$+..-#'.$
&,*$2)"#'$0#'.2,.:=$!"#$DGH8$ )"#,8$ +.$ '#&33/$ )"#$
'&)#$'#9-3&)2':$>)$)2$.2%#$#4)#,)$'#9-3&)#.$)"#$7##$
'#3&)+2,."+0$;#)5##,$)"#$#41"&,9#.$&,*$6#,*2'.8$
&,*$ ;#)5##,$ 6#,*2'.$ &,*$ 1-.)2%#'.:$ !"#$ DGH$
'#02').$ )"&)8$.+,1#$ASPT8$)"#+'$&00'2&1"$"&.$;##,$
)2$ '#3/$ <)2$ &! 9'#&)$ #4)#,)$ 2,$ )"#$ &;+3+)/$ 27$ )"#$
DEZ.$ &,*$ U3&,.$ )2$ ,#92)+&)#$ 7##.$ )"&)$ &'#$
&11#0)&;3#$ )2$ DEZ$ %#%;#'.8$ +,72'%&)+2,$
6#,*2'.8$+,6#.)2'.8$&,*$2)"#'$+,)#'#.)#*$0&')+#.:=X$
$
 B. The Process 
^25$ *2#.$ %&'(#)$ *&)&$ &1)-&33/$ 9#)$
*+..#%+,&)#*g$>,$)"#$1&.#$27$B#)52'($K$&,*$]$+,$
H!K[Ha$ &,*$ ZUEK8$ U3&,$ 0&')+1+0&,).$
+%%#*+&)#3/$ '#02')$ %&'(#)$ +,72'%&)+2,$ )2$ )"#$
0'21#..2'$D>KH:$`&)&$+,$)"#$B&.*&F[I!U$U3&,!(+!
"&,*3#*$ ;/$ )"#$ B&.*&F$ !'&*#$ `+..#%+,&)+2,$
D#'6+1#$ MB!`DN$ &,*$ ;/$ )"#$ B&.*&F$ a-2)&)+2,$
`+..#%+,&)+2,$D#'6+1#$MBa`DN$72'$%&'(#)$%&(#'$
&,*$GHB$ F-2)#.:$ !"#$Ha$ &,*$B&.*&F[I!U8$ &.$

2002.#*$ )2$ ZUEK8$ '#02')$ &$ ;#.)$ ;+*$ &,*$ 277#'$
M]]ZN$&.$5#33$&.$)"#$%&'(#)$1#,)#'$)"&)$0-;3+."#*$
+):S$
!
!"#$ D>KH$ 2'$ )"#$ B&.*&F$ 7&1+3+)/$ )"#,$ 6&3+*&)#.$
)"#$)'&*#.$&,*$F-2)#.$)"&)$)"#/$'#1#+6#$&,*$.)2'#.$
)"#%$ +,$ &$ *&)&;&.#:$ K)$ )"&)$ 02+,)$ )"#$ ./.)#%.$
12,.23+*&)#$ )"#$ *&)&$ +,)2$ )52$ .#0&'&)#$ .)'#&%.8$
2,#$72'$)'&*#$'#02').$&,*$2,#$72'$F-2)#.8$'#&*/$)2$
;#$ .#,*$ )2$ 6#,*2'.:AO$ $ d#,*2'.$ #,.-'#$ )"#$
&11-'&1/$ 27$ 0'+1#$ *&)&8$ 72'$ #4&%03#8$ ;/$
<.1'-;;+,9=$ +):$ !"#$ 7+'.)$ .)#0$ 27$ )"#$ .1'-;;+,9$
0'21#..$ +.$%2,+)2'+,9$ )"#$ +,12%+,9$*&)&$ .)'#&%$
)2$%&(#$.-'#$)"&)$ +)$ +.$&$12,)+,-2-.$.)'#&%:$!"#$
0'+1#.$ )"#,$ 0&..$ )"'2-9"$ <.27)5&'#$ 7+3)#'.$ )"&)$
73&9$0'+1#.$ )"&)$*#6+&)#$;#/2,*$&$1#')&+,$'&,9#8=$
5"+1"$ &'#$ 1"#1(#*8$ &,*$ )"#'#$ +.$ &,$ #,*?27?)"#?
*&/$1"#1($72'$%+..+,9$*&)&:AA$
!
!"#.#$ 6#,*2'.$ )"#,$ *+..#%+,&)#$ )"#$ *&)&$ +,$
*+77#'#,)$5&/.$)2$1-.)2%#'.$&,*$;'2(#'[*#&3#'.:$
D2%#)+%#.$ 1-.)2%#'.$ 1"22.#$ )2$ '#1#+6#$ )"#$*&)&$
+,$ .)&,*?&32,#$ )#'%+,&3.8$ 5"+1"$ +.$ &$ 132.#*$
,#)52'(:$ D2%#)+%#.$ 1-.)2%#'.$ 5+33$ -.#$ )"#+'$
25,$ &003+1&)+2,.$ )2$ *+.03&/$ )"#$ *&)&$ )"&)$ )"#/$
'#1#+6#$ 7'2%$)"#$6#,*2':$!"#$ >,)#',#)$ +.$&,2)"#'$
6#,-#$72'$%&'(#)$*&)&8$&.$&'#$"&,*?"#3*$*#6+1#.:$
!"#'#$ &'#$ 12,)'&1).$5+)"$ )"#$ 1-.)2%#'$ +,$5"+1"$
)"#$1-.)2%#'$%-.)$#403&+,$)2$)"#$#41"&,9#.$"25$
)"#$ *&)&$ 5+33$ ;#$ *+.03&/#*$ &,*$ -.#*:$ !"#'#$ &'#$
*+77#'#,)$12,)'&1).$72'$+,)#',&3!&,*$#4)#',&3$-.#'.8$
Y-.)$&.$ )"#'#$ +.$&$*+.)+,1)+2,$;#)5##,$)"#$*+.03&/$
27$ '#&3?)+%#$*&)&$&,*$*#3&/#*$*&)&:AJ$ MK$<*#3&/=$
72'$BLDG?3+.)#*$.#1-'+)+#.$"&.$;##,$.#)$&)$)5#,)/$
%+,-)#.8$ 5"#'#&.$ &$ *#3&/$ 72'$ B&.*&F$ *&)&$ "&.$
;##,$.#)$&)$7+7)##,:N$$
!
 C. The Fees and Revenues  
^25$ +.$ )"#$ *&)&$ 0&+*$ 72'g$C&'(#)$ *&)&$ 7##.$ &'#$
0&+*$ ;/$ 6#,*2'.$ &,*$ ;/$ 1-.)2%#'.8$ 1&33#*$
<.-;.1'+;#'.:=$ D-;.1'+;#'.$ #+)"#'$ 12,)'&1)$ 5+)"$
)"#$ #41"&,9#$ )"'2-9"$ )"#$ 6#,*2'$ )2$ '#1#+6#$
%&'(#)$ *&)&8$ 2'$ 12,)'&1)$ *+'#1)3/$ 5+)"$ )"#$
#41"&,9#:$!"#'#$&'#$%2,)"3/$*&)&$7##.8$&,*$0#'?
F-#'/$ 7##.$ 72'$ .-;.1'+;#'.:$ h2'$ )"2.#$ 0&/+,9$
%2,)"3/$ 7##.$ 72'$ -,3+%+)#*$ '#&3?)+%#$*&)&8$ )"#'#!
&'#$ 0'27#..+2,&3$ 7##.$ &,*$ ,2,?0'27#..+2,&3$ 7##.8$
5"2$-.#$%&'(#)$*&)&$ 72'$0#'.2,&38$,2)$;-.+,#..8$
'#&.2,.:$ !"#$ BLDG$ '#02').$ )"&)$ )"#$ ,2,?
0'27#..+2,&3$B#)52'($K$-.#'$7##$+.$2,3/$iA$)2*&/8$
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*25,$7'2%$iAQ:TO$+,$ASXR8$5"#,$)"&)$)/0#$27$7##$
5&.$1'#&)#*:AQ$
$
!"#$ BLDG$ &3.2$ '#02').$ )"&)$ )"#$ -,+)$ 12.)$ 27$
%&'(#)$ *&)&$ +.$ *25,$ )2$ JQ$ 1#,).8$ 7'2%$ iA$ 0#'$
)'&*#$ &,*$ 0#'$ F-2)&)+2,$ +,$ ASXT:AR$ !"#$ ,2,?
0'27#..+2,&3$ 7##.$ 72'$ B&.*&F[I!U$ &'#$ *25,$
7'2%$iR$)2$iA:AT$H!K[Ha$&,*$"&6#$;+33#*$*+'#1)3/$
72'$ )"#$ *&)&8$ 5"#'#&.$ B&.*&F$ ."+7)#*$ )"#$
&*%+,+.)'&)+6#$;-'*#,$27$)'&1(+,9$*&)&$-.#$)2$)"#$
6#,*2'.:$ !"#.#$ &*%+,+.)'&)+6#$ 12.).$ '#3&)+,9$ )2$
)"#$12,)'&1).8$)2$;+33+,98$&,*$)2$)'&1(+,9$*&)&$-.#$
&'#$ ,2)$ +,12,.#F-#,)+&3:$ !"+.$ ;-'*#,$ +.$
#4&1#';&)#*$ ;/$ )"#$ 7&1)$ )"&)$ 12%0&,+#.$ 5"2$
'#1#+6#$*&)&$7##*.$7'2%$)"#$6&'+2-.$%&'(#)$U3&,.$
%&+,)&+,$ .#0&'&)#$ 12,)'&1).$ &,*$ ;+33+,9$ ./.)#%.$
5+)"$#&1"$U3&,:$
!
C&'(#)$ *&)&$ '#6#,-#.8$ %#&,5"+3#8$ %&(#$ -0$
&,/5"#'#$ ;#)5##,$ ATW$ &,*$ QSW$ 27$ 0'+%&'/$
#41"&,9#$ )2)&3$ '#6#,-#.:$ !"#$ BLDG$ #.)+%&)#.$
)"&)$%&'(#)$*&)&$'#6#,-#.$6&'/$;#)5##,$AR:T$&,*$
APW$ 27$ )2)&3$ BLDG$ '#6#,-#.:AV$ >,$ ASSX8$ %&'(#)$
*&)&$'#6#,-#.$5#'#$AT:QW$27$BLDG$'#6#,-#.$72'$
)"#$/#&'8$2'$ iAAA:T$%+33+2,:$ >,$ASSS8$%&'(#)$*&)&$
'#6#,-#.$ 5#'#$ iAJT:R$ %+33+2,8$ 2'$ AP:TW$ 27$ )2)&3$
'#6#,-#.:$ B&.*&F$ %&'(#)$ *&)&$ '#6#,-#.8$
%#&,5"+3#8$&112-,)#*$72'$JJ:RW$27$)2)&3$'#6#,-#$
+,$ ASSX8$ 2'$ iAVV$ %+33+2,:AP$ $ >,$ ASSS8$ B&.*&F$
%&'(#)$ *&)&$ '#6#,-#.$ 5#'#$ iJPV:T! %+33+2,8$ 2'$
JQ:TW$ 27$ )2)&3$ '#6#,-#.:$ !"#.#$ '#6#,-#.$ "&6#$
0'26+*#*$ DEZ.$ 5+)"$ &,$ +%02')&,)$ .2-'1#$ 27$
7-,*+,9:$ !"#$ DGH$ '#02').$ )"&)$ +,$ ASSX8$ iRAO:V$
%+33+2,8$2'$JAW$27$DEZ$)2)&3$'#6#,-#.$1&%#$7'2%$
%&'(#)$ *&)&8$ &,*$ )"&)$ )"&)$ 0#'1#,)&9#$ "&.$ ;##,$
.)#&*/$ 26#'$ )"#$ 0&.)$ .#6#'&3$ /#&'.:AX$ !"#$ BLDG$
'#02').$ )"&)$ &$ 7-33$ XTW$ 27$ H![Ha$ '#6#,-#.$ &'#$
)&(#,$7'2%$0'27#..+2,&3$*+.03&/$-,+).8$1&31-3&)#*$
&.$0&')$27$)"#$%&'(#)$."&'#$27$)'&*#.8$&.$2002.#*$
)2$."&'#$623-%#:AS$$

 
III. Current Developments 
!
!"#$.)'-1)-'#$27$)"#$%&'(#)$*&)&$+,*-.)'/$)"&)$+.$
*#.1'+;#*$ &;26#8$ 12%;+,#*$ 5+)"$ '#1#,)$ %&'(#)$
.)'-1)-'#$ 1"&,9#.8$ "&.$ 1'#&)#*$ 12%03&+,).$
12%+,9$ 7'2%$ 6&'+2-.$ *+77#'#,)$ 03&/#'.$ +,$ )"#$
%&'(#)$*&)&$;-.+,#..:$D2%#8$72'$#4&%03#8$52-3*$
3+(#$ )"#'#$ )2$;#$&$ 13#&'$%#&.-'#$27$"25$%-1"$ +)$
12.).$)"#$#41"&,9#.$&,*$DEZ.$)2$0'2*-1#$%&'(#)$

*&)&8$ .2$ )"&)$ %&'(#)$ *&)&$ 7##.$ )"&)$ &'#$ 1"&'9#*$
&'#$ 13#&'3/$ Y-.)+7+#*:$ !"#'#$ &'#$ 12%03&+,).$ &;2-)$
)"#$ 926#',&,1#$ 27$ )"#$ %&'(#)$ *&)&$ U3&,.:$ D2%#$
)"+,($ )"&)$ +,6#.)2'.8$ ;'2(#'[*#&3#'.8$ &,*$
&3)#',&)+6#$%&'(#)$1#,)#'.$."2-3*$;#$'#0'#.#,)#*$
2,$)"#$926#',+,9$12%%+))##:$!2$#4032'#$.2%#$27$
)"#.#$ +..-#.8$ +,$ )"#$ .-%%#'$ 27$ JOOO$ )"#$ DGH$
&,,2-,1#*$ )"#$ #.)&;3+."%#,)$ &$ 7#*#'&3$ &*6+.2'/$
12%%+))##8$1"&+'#*$;/$b2#3$D#3+9%&,8$)"#$`#&,$27$
)"#$e&."+,9)2,$I,+6#'.+)/$ D1"223$ 27$_&5$ +,$ D):$
_2-+.:$ $ !"#$ K*6+.2'/$ H2%%+))##$ 2,$ C&'(#)$
>,72'%&)+2,$"&.$0&')+1+0&,).$)"&)$'#0'#.#,)$#6#'/$
*+77#'#,)$ 12,.)+)-#,1/$ +,$ )"#$ %&'(#)$ *&)&$
;-.+,#..:$ !"#+'$ %&,*&)#$ +.$ )2$ #4032'#$
7-,*&%#,)&3$ %&))#'.8$ .-1"$ &.$ )"#$ ;#,#7+).$ 27$
0'+1#$ )'&,.0&'#,1/$ &,*$ 12,.23+*&)#*$ %&'(#)$
+,72'%&)+2,8$ &,*$ 0'&1)+1&3$ +..-#.$ .-1"$ &.$ )"#$
%2.)$ #77#1)+6#$ %#)"2*.$ 27$ 12,.23+*&)+,9$ %&'(#)$
*&)&:$$

!
!"#'#$ "&6#$ ;##,$ )52$ %##)+,9.$ )"-.$ 7&':$ K)$ )"#$
7+'.)$ %##)+,98$ +)$ &00#&'#*$ )"&)$ #6#'/2,#$ &9'##*$
2,$ )"#$ )"#2'#)+1&3$ 6&3-#$ 27$ )'&,.0&'#,1/$ )2$ )"#$
%&'(#).:$ K.$ 72'$ 12,.23+*&)+2,8$ )"#'#$ 5&.$
*+.&9'##%#,)$ &;2-)$ 5"#)"#'$ &,/$ +,72'%&)+2,$
12,.23+*&)+2,$ ."2-3*$ ;#$ %&,*&)#*8$ 5"#)"#'$
0&')+1+0&,).$ ."2-3*$ +,.)#&*$ 12%0#)#$ 2,$ )"&)$
;&.+.8$2'$.2%#$12%;+,&)+2,$27$)"#$)52:$!"#'#$5&.$
&3.2$*+.&9'##%#,)$&;2-)$5"#)"#'$ )"#$02.+)+2,$27$
12,.23+*&)2'$ ."2-3*$;#$&$ 72'?0'27+)$2'$,2,?0'27+)$
-)+3+)/:$ C&,/$ &9'##*$ &;2-)$ )"#$ ,#1#..+)/$ 27$ &)$
3#&.)$*+.03&/+,9$3&.)$.&3#$+,72'%&)+2,$&,*$B]]Z:$
!"#$ 1#,)'&3$ F-#.)+2,$ 02.#*$ 72'$ )"#$ .#12,*$
%##)+,9$ 2,$ `#1#%;#'$ AR8$ JOOO$ &)$ )"#$ DGH$ 5&.8$
<D"2-3*$ )"#$ H2%%+))##$ 0'21##*$ )2$ &))#%0)$ )2$
*#6#320$ &,$ &3)#',&)+6#$ %2*#3$ 72'$ *+..#%+,&)+,9$
%&'(#)$ +,72'%&)+2,8$ +,$ &**+)+2,$ )2$ #4032'+,9$
5&/.$ )2$ +%0'26#$ )"#$#4+.)+,9$%2*#3g$Z'$ ."2-3*$
5#$ 721-.$ .23#3/$ 2,$ +%0'26+,9$ )"#$ #4+.)+,9$
%2*#3g=$ !"#$ *#1+.+2,$ 5&.$ %&*#$ )2$ #4032'#$
&3)#',&)+6#$ 03&,.$ &.$ 5#33$ &.$ 7+4+,9$ )"#$ 1-''#,)$
./.)#%:$ !"#'#$ 5#'#$ 0'#.#,)&)+2,.$ 27$ &3)#',&)+6#$
%2*#3.8$&,*$ )"#$12'#$ +*#&$ +,$%&,/$27$ )"#%$5&.$
)"#$ +*#&$ 27$ "&6+,9$ 12%0#)+,9$ 12,.23+*&)2'.:$
^25#6#'8$%&,/$0&')+1+0&,).$*+.&9'##*$5+)"$)"+.$
+*#&:$$
!
>,$&$ '#1#,)$.0##1"8$H"&+'%&,$27$ )"#$DGH$K')"-'$
_#6+))$ +*#,)+7+#*$ )"#$ (#/$ 0'2;3#%$ 7&1+,9$ )"2.#$
5"2$ 5&,)$ )2$ <.236#=$ )"#$ %&'(#)$ *&)&$ 0'2;3#%:$
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^#$ .&+*8$ <!"#'#$ +.$ ,2$ &62+*+,9:&$ 7-,*&%#,)&3$
*+3#%%&j$ &3325+,9$ -,7#))#'#*$ %&'(#)$ 72'1#.$ )2$
*+1)&)#$)"#$12.)$27$0'+1+,9$*&)&$+.$+,$*+'#1)$)#,.+2,$
5+)"$ )"#$ %&,*&)#$ 72'$ %&'(#)$ )'&,.0&'#,1/:=JO$
!"#$ D>K$ &*621&)#.$ *#6#320+,9$ 1'+)#'+&$ )2$
#6&3-&)#$#41"&,9#$7##$0'202.&3.:$e#$;#3+#6#$)"&)$
+)$ +.$ )+%#$ 72'$ &$ ;'2&*#,#*$ 926#',&,1#$ .)'-1)-'#$
72'$ )"#$ U3&,.:$ !"#$ D>K$ &3.2$ &*621&)#.$
.)&,*&'*+@&)+2,$ 27$ 0'21#*-'#.$ &1'2..$ U3&,.$ &,*$
#41"&,9#.$ )2$ #&.#$ )"#$ &*%+,+.)'&)+6#$ ;-'*#,$ 2,$
#6#'/2,#:$h+,&33/8$5#$&*621&)#$&$12%0'#"#,.+6#$
*&)&;&.#$ )"&)$ 52-3*$ 13#&'3/$ 12%%-,+1&)#$ )"2.#$
0'21#*-'#.$)2$&33$-.#'.$27$%&'(#)$*&)&:$
$
!"#$%&'()'*&+,-'
"345!6.57385,9!+,8!:3.549#.'!;54-.39357!<575+.4=$
 
 
 
FOOTNOTES 
1 The Tower Group, “Market Data in Transition: Global 
Market Data Spending Estimates,” Tower Group 
Research Note, January 1999. Also see the SIA/Arthur 
Andersen White Paper on Market Data Pricing, June 
1999, at www.sia.com. 
2 See the SIA/Yankelovich Investor Survey. 
3 Robert Britz, “The Minutes of the Advisory Committee 
on Market Information,” October 10, 2000 at 
www.sec.goc/offices/marketr/marketinfo.htm. 
4 SEC Concept Release, “Regulation of Market 
Information Fees and Revenues,” at 
www.sec.gov/rules/concept/34-42208.htm, p. 8. 
5 Richard Ketchum, “The Minutes.”  
6 Edward Joyce, “The Minutes.” 
7 SEC Concept Release, p.11. 
8 SEC Release, p.16. 
9 Ibid., p.8. 
10 Robert Britz, “Competing Consolidators’ Model,” 
NYSE submission to the Federal Advisory Committee on 
Market Information, December 1, 2000. 
11 The Tower Group, “A Framework for Market Data and 
Analytics,” Tower Group Research Note, November 
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12 SIA/Arthur Andersen White Paper, p. 9. 
13 Robert Britz, “The Minutes.” 
14 Ibid. 
15 Richard Ketchum, “The Minutes.” 
16 Robert Britz, “The Minutes.” 
17 SIA/Arthur Andersen White Paper, p. 4. 
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19 Robert Britz, “The Minutes.” 
20 Chairman Arthur Levitt, “The National Market 
System: A Vision that Endures,” January 8, 2001, 
Stanford University. 
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5"+1"$%&/$"&6#$12,)'+;-)#*$)2$*#13+,+,9$.&6+,9.$
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K%2,9$ )"#$ 0'+,1+0&3$ 0'+2'+)+#.$ +,$ )"+.$ 023+1/$
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$
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#77#1)+6#,#..$ 27$ .&6+,9.$ +,1#,)+6#$ 03&,.8$ 5"+1"$
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C&,/$%&+,)&+,$ )"&)$ )&4?;&.#*$ .&6+,9.$ +,1#,)+6#$
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)"#$ &;.#,1#$ 27$ +,1#,)+6#.8$ 2'$ 5+)"$ +,1'#&.#.$ +,$
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$
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03&,.$ +,*+1&)#.$ )"&)$ "2-.#"23*.$ )"&)$ 0&')+1+0&)#$
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.&6+,9.:$
$

>,$ '#.02,.#$ )2$ )"#.#$ 12,1#',.8$ *'&7)#'.$ 27$ )"#$
0'202.#*$ 3#9+.3&)+2,$ &'#$ 12,.+*#'+,9$ &**+,9$
+,12%#$ )&4$ 1'#*+).$ &+%#*$ &)$ 325#'?+,12%#$
52'(#'.$ &,*$ )"#+'$ .%&33$ ;-.+,#..$ #%032/#'.:$$
^#30+,9$ )"#$ 3&))#'$ 9'2-0$ .-002')$ )"#$ 12.).$ 27$
.)&')+,9$ '#)+'#%#,)$ 03&,.$ &,*$ %&(+,9$
12,)'+;-)+2,.$ 72'$ 325?+,12%#$ 52'(#'.$ 12-3*$
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)"#$ *#.+'#$ )2$ 0'26+*#$ +%%#*+&)#8$ %&..+6#$ 7+.1&3$
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$
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"+9"#'$ %-3)+03+#'$ )"&,$ 12,.-%#'$ .0#,*+,9:$$$
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27$^:E:AAOJ$&,*$+,$'#1#,)$12%%#,).$;/$E#0:$`+1($
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3+6#*$.325*25,$+,$&1)+6+)/:$!"#$h#*#'&3$E#.#'6#$
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."2-3*$;#$.-77+1+#,)$)2$&33&/$7#&'.$27$&,$#4)#,*#*$
*25,)-',:$ C2.)$ #12,2%+.).$ 52-3*$ &9'##$ )"&)$
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9'25)"$#&.+#'$)2$&1"+#6#$&,*$52-3*$&**'#..$2,#$
27$2-'$%2.)$0'#..+,9$,&)+2,&3$0'2;3#%.:$
$
]/$ ,#&'3/$ &33$ %#&.-'#.$ K%#'+1&,.$ &'#$ 13#&'3/$
.&6+,9$ )22$ 3+))3#j$ )22$ 3+))3#$ )2$ 0'26+*#$ 72'$
+,6#.)%#,)$ ,##*#*$ )2$ .-.)&+,$ )"#$ #12,2%+1$
#40&,.+2,$ &,*$ )22$ 3+))3#$ )2$ %##)$ 7-)-'#$
12,.-%0)+2,$,##*.$2'$)2$&*#F-&)#3/$0'26+*#$72'$
)"#+'$'#)+'#%#,):$ $D2%#$12-,)#'#*$)"+.$&'9-%#,)$
;/$ -.+,9$ ;'2&*#'$ %#&.-'#.$ 27$ .&6+,9.8$ 5"+1"$
+,13-*#*$-,'#&3+@#*$1&0+)&3$9&+,.$&,*$0-'1"&.#.$
27$ 1#')&+,$ 12,.-%#'$ *-'&;3#.:$ $ ^25#6#'8$ +,$ )"#$
0&.)$ /#&'$ )"#.#$ %#&.-'#.$ "&6#$ 03-,9#*8$
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#40&,.+2,$ &,*$ )"+.$ .&6+,9.$ 9&0$ %+9")$ .#'6#$ )2$
721-.$)"#$023+1/$*+.1-..+2,:$$
$
K3)"2-9"$)"#$1-''#,)$#40&,.+2,$+.$)"#$32,9#.)$2,$
'#12'*8$ +)$ "&.$ ,2)$ ;##,$ )"#$ .)'2,9#.):$ n'25)"$
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$
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+,12%#$ &,*$ 12'02'&)#$ *#;)$ #F-&3$ )2$ 26#'$ p$ 27$
12'02'&)#$n`U:$$$
 
 

Percent

Corporate Debt as a % of
Corporate GDP

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

 



9 

Percent

Household Debt as a %
of Disposable Personal Income

20%

40%

60%

80%

100%

120%
60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

 
`-'+,9$ )"#$ 3&.)$ .#6#'&3$ /#&'.8$ 12,.-%#'.$ 5#'#$
#,12-'&9#*$ )2$ 12,)+,-#$ ;2''25+,9$ )2$ .-002')$
.0#,*+,9$ M5"+1"$ 5&.$ ,2)$ .-002')#*$ ;/$ &$
12%%#,.-'&)#$'+.#$+,$+,12%#.N$;/$&$."&'0$'+.#$+,$
"2-.#"23*$ ,#)$ 52')"$ &,*$ #&.+#'8$ ;'2&*#'$ &11#..$
)2$1'#*+):$]2)"$27$)"#.#$+,1#,)+6#.$72'$7-')"#'$*#;)$
&11-%-3&)+2,$ "&6#$ 7&*#*$ +,$ )"#$ 0&.)$ /#&':$ _+(#$
%2.)$ -,.-.)&+,&;3#$ 0'21#..#.8$ )"+.$ m;2''25+,9$
;+,9#m$ "&.$ ,2)$ ;#+,9$ .-.)&+,#*8$ &,*$ )"#$
m"&,926#'m$ &..21+&)#*$ 5+)"$ &33$ ;+,9#.$ +.$ ,25$
;#+,9$ 7#3)$ +,$ )"#$ m%2',+,9$&7)#':=$K%#'+1&,.$&'#$
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$
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1&0+)&3+@&)+2,$ *#13+,#*$ iA:R$ )'+33+2,$ *233&'.$ 3&.)$
/#&':$ >,$&**+)+2,8$5#&3)"$ +,$ '#&3$ &..#).$%&/$&3.2$
;#$ *#13+,+,9$ &.$ "2%#25,#'.$ 12,)+,-#*$ )2$
5+)"*'&5$ #F-+)/$ 7'2%$ )"#.#$ .)+33$ '#3&)+6#3/$
+33+F-+*$&..#).$&,*$"2-.+,9$0'+1#.$"&6#$.)&33#*$ +7$
,2)$;#9-,$&,$2-)'+9")$*#13+,#:$>,$&**+)+2,8$1'#*+)$
5+33$ ,25$ 3+(#3/$ ;#12%#$ .1&'1#'$ &.$
1'#*+)52')"+,#..$ ,2'%&33/$ *#13+,#.$ +,$ &$
.325*25,$ &,*$ 3#,*+,9$ .)&,*&'*.$ ;#12%#$%2'#$
12,.#'6&)+6#:$$
$
!"#$ .&6+,9.$ '&)#$ +.$ ,25$&)$ +).$ 325#.)$ 3#6#3$ .+,1#$
%2,)"3/$ '#12'*.$ ;#9&,$ +,$ ASTS$ &,*$ )"#$ 325#.)$
3#6#3$.+,1#$)"#$n'#&)$`#0'#..+2,:$_25$2'$,#9&)+6#$
.&6+,9.$ '&)#.8$ 2'$ *+..&6+,98$ '#*-1#.$ )"#$ 0223$ 27$
+,6#.)%#,)$ 1&0+)&3$ &6&+3&;3#$ 72'$ ;-.+,#..#.8$ )"#$

0223$ )"&)$ 1'#&)#.$ Y2;.$ &,*$ 9'25)"$ &,*$ '&+.#.$
;2''25+,9$ 12.).:$ e#8$ &.$ K%#'+1&,.8$ "&6#$
02.)02,#*$ 2-'$ '#1(2,+,9$ 5+)"$ )"+.$ 0'273+9&)#$
;#"&6+2'$ ;/$ .-003#%#,)+,9$ 2-'$ +,&*#F-&)#$
*2%#.)+1$ .&6+,9.$ 5+)"$ 72'#+9,$ .&6+,9.:$ K.$ &$
12,.#F-#,1#8$)"#$ID$"&.$92,#$7'2%$&$,#)$1'#*+)2'$
)2$ &$ ,#)$ *#;)2'$ +,)#',&)+2,&33/:$ !"#$ ,#)$ .)21($ 27$
72'#+9,$ 13&+%.$ 2,$ )"#$ ID$ +.$ ,25$ iA:T$ )'+33+2,8$
#F-&3$ )2$ &00'24+%&)#3/$ JOW$ 27$ n`U:$ e+)"$ 2-'$
."2')7&33$2,$)"#$1-''#,)$&112-,)$27$)"#$;&3&,1#$27$
0&/%#,).$#40#1)#*$)2$'#&1"$R:TW$27$n`U$+,$JOOA$
M&,*$ 72'#+9,$ +,7325.$ 27$ &$ 12%0&'&;3#$ &%2-,)N8$
)"#.#$ ,#)$ 13&+%.$ 5+33$ 12,)+,-#$ )2$ 9'25:$ $ !"+.$
12-3*$ 12,.)'&+,$ #12,2%+1$ 2-)0-)$ &,*$ 02.#$ &$
)"'#&)$)2$+,73&)+2,$&,*$)"#$.)&;+3+)/$27$)"#$*233&':$$$
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%2'#$ "#&6+3/$ 2,$ 0#,.+2,.$ &,*$ 0'+6&)#$ .&6+,9.$
5"#,$ )"#/$ '#)+'#:$ H2%02-,*+,9$ )"#$ 0'2;3#%$ +.$
)"#$ 7&1)$ )"&)$%&,/8$ +7$ ,2)$%2.)8$52'(#'.$&'#$,2)$
.&6+,9$ #,2-9"$ )2$ #,.-'#$ &$ .#1-'#$ '#)+'#%#,):$
D2%#$;&.+1$7&1).$1&,$-,*#'.12'#$)"+.$*+3#%%&j$
$
• D21+&3$ .#1-'+)/$ ;#,#7+).$ 0'26+*#$ )"#$ %&Y2'$

.2-'1#$ 27$ +,12%#$ 72'$ VVW$ 27$ ;#,#7+1+&'+#.$ &,*$
)"#$ 2,3/$ .2-'1#$ 27$ +,12%#$ 72'$ AXW:$ ^25#6#'8$
2,3/$ AQW$ 27$ )"#$ 020-3&)+2,$ #40#1).$ .21+&3$
.#1-'+)/$ )2$ ;#$ )"#$ 3&'9#.)$ 02')+2,$ 27$ )"#+'$
'#)+'#%#,)$ +,12%#8$ &,*$ JAW$ *2,o)$ #40#1)$
&,/)"+,9$&)$&33$7'2%$.21+&3$.#1-'+)/:$$

$
• D21+&3$ .#1-'+)/$ ;#,#7+).$ )2*&/8$ 2,$ &6#'&9#8$

'#03&1#$ &00'24+%&)#3/$ RJW$ 27$ 0'#'#)+'#%#,)$
+,12%#$ 72'$ ;#,#7+1+&'+#.8$ &,$ &%2-,)$ 3#..$ )"&,$
)"#$%+,+%-%$5&9#:$!"+.$0#'1#,)&9#$+.$3+(#3/$)2$
7&33$)2$QRW$;/$JOQO:$$$

$
• D21+&3$.#1-'+)/$;#,#7+).$5#'#$,#6#'$+,)#,*#*$)2$

0'26+*#$ %2'#$ )"&,$ &$ m7322'm$ 2'$ %+,+%-%$
.-002')$ 3#6#3$ 72'$ ;#,#7+1+&'+#.:$ h+,&,1+&3$
03&,,#'.$ .-99#.)$ )"&)$ )"#$ &6#'&9#$ K%#'+1&,$
5+33$ ,##*$ ;#)5##,$ VOW$ &,*$ XOW$ 27$
0'#'#)+'#%#,)$ #&',+,9.$ )2$ %&+,)&+,$ )"#$ .&%#$
.)&,*&'*$ 27$ 3+6+,9:$ $^25#6#'8$ 0'+6&)#$0#,.+2,$
03&,.$ 0'26+*#$ 2,3/$ QOW:$ K3)"2-9"$ )"+.$
126#'&9#$ +.$ -0$ 7'2%$ AVW$ )5#,)/$ /#&'.$ &928$ +)$
'#%&+,.$+,&*#F-&)#:$$

$
• H-''#,)3/8$ 7&%+3+#.$ .&6#$ 2,3/$ &;2-)$ &$ )"+'*$ 27$

)"#$ &%2-,)$ ,##*#*$ )2$ .-.)&+,$ )"#+'$
0'#'#)+'#%#,)$.)&,*&'*$27$3+6+,9:$Z,3/$&;2-)$&$
F-&')#'$ 27$ &33$ K%#'+1&,.$ &'#$ m6#'/$ 12,7+*#,)m$
)"&)$ )"#/$ 5+33$ ;#$ &;3#$ )2$ 0'26+*#$ 72'$ &$
12%72')&;3#$ #,6+'2,%#,):$ $ C2'#$ )"&,$ AOW$ 27$
K%#'+1&,.$&'#$3+(#3/$)2$'#)+'#$+,)2$026#')/:$$

$
H3#&'3/$ %2'#$ ,##*.$ )2$ ;#$ *2,#:$ !"#$ ;+33$ M^E$
AAOJN$ 0'2%2)#*$ ;/$ E#0:$ E2;$ U2')%&,$ ME?Z"+2N$
&,*$ E#0:$ ]#,Y&%+,$ H&'*+,$ M`?C*:N$ +.$ &,$
+%02')&,)$ 7+'.)$ .)#0:$ >)$ ."2-3*$ ;#$ &00'26#*$
5+)"2-)$ *#3&/8$ &3325+,9$ &))#,)+2,$ )2$ )-',$ )2$
&**+)+2,&3$ +%0'26#%#,).$ +,$ .&6+,9.$ +,1#,)+6#$
03&,.$ &,*$ 7-,*&%#,)&3$ '#72'%$ 27$ )"#$ .21+&3$
.#1-'+)/$./.)#%:$e#$.-002')$#772').$ )"&)j$0'2)#1)$
1-''#,)$ ;#,#7+1+&'+#.q$ #,*$ -,1#')&+,)+#.$ 26#'$ )"#$
3#6#3$ 27$ .-002')$ &,*$ )"#$ #3+9+;+3+)/$ .)&,*&'*.$ 27$
7-)-'#$ ;#,#7+1+&'+#.8$ &,*q$ 0'26+*#$ 72'$ 9'#&)#'$
+,*+6+*-&3$ 1"2+1#8$ 02')&;+3+)/$ &,*$ 73#4+;+3+)/$ +,$

+,*+6+*-&3$ '#)+'#%#,)$ &112-,).$ 5+)"2-)$ &$
12%%#,.-'&)#$+,1'#&.#$+,$&*%+,+.)'&)+6#$12.).:$
$
G&1"$27$ )"#.#$92&3.$1&,$&,*$."2-3*$;#$&1"+#6#*:$
!"#,$ 5#$ 1&,$ ."+7)$ 2-'$ 721-.$ 2,$ .)+33$ *##0#'$
'#72'%.8$.-1"$&.$)"&)$&*621&)#*$%2.)$'#1#,)3/$;/$
C':$ K'%#/j$ m)2$ #,*$ )"#$ *2-;3#$ )&4&)+2,$ 27$
'#)+'#%#,)$ .&6+,9.$ ;/$ 0'26+*+,9$ 5"&)$ &%2-,).$
)2$ &,$ -,3+%+)#*8$ -,+6#'.&3$ E2)"$ >EK:=$ $ !"+.$
0'202.&3$ &**'#..#.$ &$ (#/$ 5#&(,#..$ 27$ .&6+,9.$
+,1#,)+6#$03&,.:$$D&6+,9.$+,1#,)+6#$&112-,).$"23*$
0'#?)&4$ ;&3&,1#.8$ 5"#'#&.$ 12,6#,)+2,&3$ .&6+,9.$
&112-,).$ '#0'#.#,)$ 02.)?)&4$ ;&3&,1#.:$ $ $ U3&,$
12,)'+;-)+2,.$ &'#$ )&4?*#*-1)+;3#$ ;-)$
5+)"*'&5&3.8$ #6#,$ &)$ '#)+'#%#,)8$ &'#$ )&4#*:$$
]#1&-.#$ )"#$5+)"*'&5,$ &%2-,)$ &)$ '#)+'#%#,)$ +.$
7-33/$ )&4#*8$ 3#..$ +.$&6&+3&;3#$ M&7)#'$)&4N$ 72'$ 7-)-'#$
12,.-%0)+2,$ )"&,$ +,$ 12,6#,)+2,&3$ M)&4&;3#N$
&112-,).8$ %&(+,9$ .&6+,9.$ +,1#,)+6#$ 03&,.$ &$ 3#..$
*#.+'&;3#$1"2+1#$+,$)"#$%+,*.$27$%2.)$+,6#.)2'.:$
U'26+*+,9$ )&4$ 1-).8$ 5"+3#$ #,"&,1+,9$ &,*$
#40&,*+,9$ .&6+,9.$ +,1#,)+6#.8$ 5+33$ '&+.#$ 26#'&33$
.&6+,9.:$$L#)$)"#$+%0&1)$5+33$;#$%-)#*$9+6#,$)"&)$
)"#$%&'9+,&3$0'20#,.+)/$)2$.&6#$+.$,25$&)$'#12'*$
325$ 3#6#3.:$ $ !"#$ 3&'9#'$ 1"&33#,9#$ +.$ )2$ &1)-&33/$
1"&,9#$ 2-'$ .&6+,9.$;#"&6+2'8$ ;/$ &**'#..+,9$ )"#$
1-3)-'&3$ 7&1)2'.$ )"&)$ ."&0#$ +)8$ +,$ 2'*#'$ )2$ 9+6#$
)"#.#$+,1#,)+6#.$&$1"&,1#$)2$52'(:$$
$

SAVINGS BEHAVIOR 
$
E#)+'#%#,)$.&6+,9$+.$0&+,7-3:$$>)$'#F-+'#.$&$1"2+1#$
)2$'#*-1#$1-''#,)$12,.-%0)+2,$+,$2'*#'$)2$2;)&+,$
&,$ +,1'#&.#$ +,$7-)-'#$ 3+6+,9$.)&,*&'*.:$ $ >,$'#1#,)$
/#&'.8$ 5#$ &.$ &$ 1-3)-'#8$ &,*$ ]&;/$ ]22%#'.$ +,$
0&')+1-3&'8$"&6#$,2)$*+.03&/#*$)"#$&))'+;-)#.$)"&)$
52-3*$ .-002')$ .-1"$ &$ 1"2+1#8$ .-1"$ &.$ 7-)-'#$
0'#7#'#,1#$ &,*$ .#37$ *+.1+03+,#:$ $ ]22%#'.$ ;#9&,$
.&6+,9$72'$'#)+'#%#,)$'&)"#'$3&)#$+,$3+7#$12%0&'#*$
)2$ 2)"#'$ 9#,#'&)+2,.:$ $ ]22%#'.$ *+'#1)#*$ &$
*+.0'202')+2,&)#3/$ .%&33#'$ ."&'#$ 27$ )"#+'$ )2)&3$
.&6+,9.$ )2$ <3+7#)+%#8=$ 32,9#'?)#'%$ .&6+,9.$
2;Y#1)+6#.$.-1"$&.$'#)+'#%#,)$&,*$%2'#$)2$<)&'9#)$
.&6+,9.:=$ $ !&'9#)$ .&6+,9.$ &'#$ %#*+-%?)#'%$
.&6+,9.$2;Y#1)+6#.$ .-1"$&.$ )"#$0-'1"&.#.$27$ <;+9$
)+1(#)=$ 12,.-%#'$ *-'&;3#.$ M3+(#$ 1&'.N8$ *25,$
0&/%#,).$ 72'$"2%#.8$6&1&)+2,.8$2'$0'26+.+2,$ 72'$
1233#9#$&))#,*&,1#:$
$
!"#$&''+6&3$27$)"#$+,72'%&)+2,$'#623-)+2,$&,*$)"#$
0'272-,*$.)'-1)-'&3$1"&,9#.$+,$7+,&,1+&3$%&'(#).$
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+,$ )"#$ 3&)#$ ASSO.$ #4)#,*#*$ )"+.$ 0'21#..$ #6#,$
7-')"#':$ $ !"#$ -;+F-+)/$ 27$ +,72'%&)+2,8$ )"#$
*'&%&)+1$ &11#3#'&)+2,$ 27$ +).$ )'&,.%+..+2,8$ &,*$ &$
;'2&*#,+,9$ &''&/$ 27$ 7+,&,1+&3$ 0'2*-1).$ &,*$
.#'6+1#.$*#3+6#'#*$1"#&0#'$&,*$7&.)#'$72.)#'#*$)"#$
'+.#$27$)"#$.#37?*+'#1)#*$+,*+6+*-&3$+,6#.)2':$ $!"#$
1-%-3&)+6#$ #77#1).$ 27$%-3)+)-*#.$ 27$ ,#58$%2.)3/$
-,.20"+.)+1&)#*$ +,*+6+*-&3$ +,6#.)2'.$5+)"$ *+'#1)$
&11#..$ )2$ )"#$%&'(#).$k$ +,$0&')+1-3&'$ID$ #F-+)/$
%&'(#).$ k$ )"'2-9"$ )"#$ >,)#',#)$ 12,)'+;-)#*$ )2$
"#'*$;#"&6+2'$&,*$)"#$3+(#3+"22*$27$&$.0#1-3&)+6#$
;-;;3#:$ $ >,*##*$ +)$ #,.-'#*$ )"&)$ %2%#,)-%$
+,6#.)+,9$ ;#1&%#$ &$ .#37?7-37+33+,9$ 0'20"#1/:$$
>,6#.)2'.8$ ;#.+#9#*$ ;/$ +,72'%&)+2,$ 7325.$ &,*$
3&1(+,9$ )"#$ +,)#33#1)-&3$ )'&+,+,9$ )2$ 0'21#..$ +)8$
"&6#$+,1'#&.+,93/$'#.2')#*$)2$<%#,)&3$."2')1-).8=$
5"+1"$ )#,*$ )2$ &11#,)-&)#$ 26#'?'#&1)+2,$ &,*$
-,*#'?'#&1)+2,$ )2$ '#1#,)$ 0'+1#$ %26#.$ &,*$ )"#$
&''+6&3$27$,#5$+,72'%&)+2,:$
$
!2$120#$5+)"$)"#$+,72'%&)+2,$26#'32&*$&,*$5+)"$
.+9,+7+1&,)3/$3#..$)+%#$)"&,$&$0'27#..+2,&3$%2,#/$
%&,&9#'$ 1&,$ *#62)#$ )2$ +,6#.)+,98$ +,*+6+*-&3$
+,6#.)2'.$ +,1'#&.+,93/$ '#.02,*#*$ %2'#$ )2$ "25$
+,72'%&)+2,$ +.$ <7'&%#*=$ )"&,$ )2$ )"#$ 12,)#,)$ 27$
)"&)$ +,72'%&)+2,:$ $ !"#/$ &3.2$ <&,1"2'#*=$ )"#+'$
'#7#'#,1#$)2$ )"#$%2.)$0'24+%&)#$#6#,).8$&.$%2'#$
*+.)&,)$<"+.)2'/=$;#1&%#$ +''#3#6&,):$ $ >,6#.)%#,)$
"2'+@2,.$ ."2')#,#*$ ;/$ "&37$ &,*$ )'&*+,9$
7'#F-#,1/$ *2-;3#*$ +,$ )"#$ 3&)#$ ASSO.:$$
`+.0'202')+2,&)#$ 5#+9")$ 5&.$ 9+6#,$ )2$ )"#$ %2.)$
'#1#,)$ %26#.$ &,*$ #4)'&023&)+2,$ 27$ '#1#,)8$
)'&,.+)2'/$)'#,*.$;#1&%#$)"#$*2%+,&,)$+,.+9"):$
$
>)$&00#&'#*$)"&)$&$,#5$#'&$"&*$*&5,#*:$$D&6+,9.8$
0&')+1-3&'3/$ +,$ )"#$ 72'%$27$25,#'."+0$27$ '&0+*3/$
&00'#1+&)+,9$#F-+)+#.8$,##*$,2$32,9#'$;#$0&+,7-3:$$
D&6+,9.$ 12-3*$ ;#$ &112%03+."#*$ &32,9$ 5+)"$
+,1'#&.#*$ 12,.-%0)+2,$ .+%03/$ ;/$ '#12-'.#$ )2$
9'#&)#'$ +,*#;)#*,#..:$ $ !"+.$ %&*#$ 0#'6#'.#$
#12,2%+1$ .#,.#$ &.$ 32,9$ &.$ +,6#.)2'.$ "#3*$
#40#1)&)+2,.$ 27$ *2-;3#?*+9+)$ 2'$ #6#,$ )'+03#?*+9+)$
.)21($%&'(#)$9&+,.$5"+3#$2,3/$"&6+,9$)2$12,7'2,)$
*#;)$ 0&/%#,).$ *'+6#,$ ;/$ .+,93#?*+9+)$ +,)#'#.)$
'&)#.:$ !"+.$ 5&6#$ 27$ 7+'.)?)+%#8$ <-,+,72'%#*$
+,6#.)2'.8=$ 5"+1"$ %&/$ "&6#$ ;22.)#*$ )"#$ )2)&3$
,-%;#'$27$ 1-.)2%#'$&112-,).$&)$ .#1-'+)+#.$ 7+'%.$
;/$ATW$+,$)"#$.+4$%2,)"$0#'+2*$7'2%$Ra$ASSS?Aa$
JOOO8$ 5&.$ '#0'#.#,)&)+6#$ 27$ %2'#$ 9'&*-&3$
1"&,9#.$ 211-''+,9$ +,$ )"#$ 0'#6+2-.$ 7+6#$ /#&'.:$$
H2%0&'#*$ )2$ )"#$ #4+.)+,9$ +,6#.)2'$ ;&.#8$ )"#.#$

,#5$ #,)'&,).$ *+.0'202')+2,&)#3/$ 20#,#*$ 2,?3+,#$
)'&*+,9$ &112-,).8$%&*#$-.#$ 27$%&'9+,8$ )'&*#*$ &$
32)$%2'#$ 7'#F-#,)3/$ &,*$ +,6#.)#*$ +,$ &$ '#3&)+6#3/$
12,1#,)'&)#*$ ,-%;#'$ 27$ .)21(.:$ $ E#12'*?
."&))#'+,9$ 0#'72'%&,1#.$ 2,$ 6+')-&33/$ #6#'/$
%#&.-'#$ 27$ 7+,&,1+&3$ +,*-.)'/$ &,*$ %&'(#)$
0#'72'%&,1#$ &,*$ .-.)&+,#*$ '#12'*$ 3#6#3.$ 27$
623&)+3+)/$ 723325#*$&,*$25#*$%-1"$ )2$ )"#.#$ 3&)#$
&''+6&3.$)2$)"#$32,9#.)$;-33$%&'(#)$+,$ID$"+.)2'/:$$
]-)$ 3+(#$ &,/$ -,.-.)&+,&;3#$ 0'21#..8$ +)$ 5&.$ ,2)$
.-.)&+,#*:$
$
>,$ )"#$ 5&(#$ 27$ )"#$ %&'(#)$ 12''#1)+2,8$ 5#$ "&6#$
.##,$ )"#$ #40#1)#*$ 12,7+'%&)+2,$ 27$ )"#$
<-,+,72'%#*$ )'&*#'$ %+9'&)+2,$ "/02)"#.+.:=$$
H2,7'2,)#*$ 5+)"$ )"#$ <)#1"$ 5'#1(8=$ )"#.#$
,#20"/)#.$ %+9'&)#*$ +,)2$ 2)"#'$ .#1)2'.$ &,*$
+,*-.)'+#.8$0'2*-1+,9$)"#$ '233+,98$'2)&)+2,&3$;#&'$
%&'(#)$ )"&)$ 0'#6&+3#*$ )"'2-9"$ %2.)$ 27$ )"#$ 3&.)$
)"'##$F-&')#'.$27$JOOO:$$e"#,$)"+.$.)'&)#9/$7&+3#*8$
)"#$ %+9'&)+2,$ %26#*$ 7+'.)$ )2$ +,*#4#*$ 0'2*-1).$
&,*$ 3&)#'$ )2$ %-)-&3$ 7-,*.:$ $ K.$ )"#$ %&'(#)$
*25,)-',$ ;#1&%#$ %2'#$ 9#,#'&3+@#*$ &,*$
0'2,2-,1#*8$ &,*$ +,6#.)2'.$ 5#'#$ ,2$ 32,9#'$
03&/+,9$ 5+)"$ <"2-.#$ %2,#/=$ )"#/$ ;#1&%#$
*+.+33-.+2,#*$ 5+)"$ .#37?*+'#1)#*$ ;#"&6+2':$ $ K.$
0#'.2,&3$ .)21($0+1(+,9$ 7#33$ +,)2$*+.7&62'8$ 2,?3+,#$
&112-,)$9'25)"$;#1&%#$,#9&)+6#$&,*$ )"#.#$,#5$
#,)'&,).$ %+9'&)#*$ &9&+,8$ )"+.$ )+%#$ )2$ %&,&9#*$
&112-,).$ &,*$ )2$ 7+,&,1+&3$ &*6+.2'.:$ $ !"+.$
%+9'&)+2,$ 5&.$ %+''2'#*$ +,$ )"#$ 1"&,9#.$ +,$ )"#$
&%03+)-*#$ &,*$ 7'#F-#,1/$27$0'+1#$2.1+33&)+2,.$ +,$
)"#$ %&'(#)8$ 5"+1"$ +,1'#&.#*$ )"#$ 0'2;&;+3+)/$ 27$
32..:$ $ !"'2-9"$ 3&)#$ ASSS$ 623&)+3+)/$ ;#1&%#$
+,1'#&.+,93/$ 12,1#,)'&)#*$ ;#72'#$ *+.03&/+,9$ &$
;'2&*#,+,9$*+.0#'.+2,$3&.)$/#&':$
$
!"#$ 12,)+,-#*$ "2%29#,#+)/$ 27$ ;#"&6+2'$ &,*$
;'2&*$ &11#0)&,1#$ 27$ &$ <,#5$ 0&'&*+9%=$ 3#7)$
+,6#.)2'.$0'2,#$)2$<129,+)+6#$*+..2,&,1#8=$5"+1"$
0-)$ .+%03/$ +.$ )"#$ "23*+,9$ 27$ &$ ;#3+#7$ )"&)$ +.$
03&+,3/$&)$2**.$5+)"$)"#$#6+*#,1#$3&'9#3/$;#1&-.#$
)"+.$ ;#3+#7$ +.$ 5+*#3/$ "#3*:$ $ D-1"$ ;#3+#7.$ &'#$ ,2)$
#&.+3/$*+.1&'*#*8$0&')+1-3&'3/$5"#,$)"#'#$+.$,2)$&$
.#37?.22)"+,9$ M0&+,?&62+*&,1#N$ ;#"&6+2'$ )2$
'#03&1#$ )"#%:$ $ G6+*#,1#$ 27$ )"+.$ 1&,$ ;#$ .##,$ +,$
'#1#,)$ .-'6#/.$ 27$ +,6#.)2'.c$ #40#1)&)+2,.$ 27$
'#)-',.8$5"+1"$'#%&+,$&)$3#6#3.$.#6#'&3$%-3)+03#.$
27$ )"#$ .+,93#?*+9+)$ 9&+,.$ )"&)$ 7-,*&%#,)&3$
&,&3/.).$.-99#.)$&'#$3+(#3/$+,$JOOA:$$>,*##*8$+7$Ra$
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JOOO$ &,*$ Aa$ JOOA$ &'#$ &,/$ +,*+1&)+2,8$ 5#$ &'#$
&3'#&*/$+,$&,$<#&',+,9.$'#1#..+2,:=$$
$
^25#6#'8$ )"#$%#%2'/$27$ )"#$<92?92=$%&'(#)$27$
)"#$ 3&)#$ ASSO.$ 0#'.+.).:$ $ $ !"#$ '#)-',$ 27$ )"#$
<n23*+321(.$ #12,2%/=$ +.$ .)+33$ &,)+1+0&)#*:$ $ !"#$
*#.+'#$ 72'$ '#9'#..+2,$ )2$ &$ <.&7#$ 03&1#=$ &,*$
#40#1)&)+2,.$ 27$ )"#$ ."2')?3+6#*$ ,&)-'#$ 27$ )"#$
1-''#,)$ *25,)-',$ M5"+1"$ +.$ '#+,72'1#*$ ;/$ )"#$
&003+1&)+2,$27$;2)"$%2,#)&'/$&,*$7+.1&3$.)+%-3-.$
)2$ %+)+9&)#$ )"#$ +%0&1)$ 27$ )"#$ %-1"?,##*#*$
12''#1)+2,N$ .-002')$ )"+.$ <0#'.+.)#,1#$ 27$
%#%2'/:=$ $ e"+3#$ )"+.$ %#%2'/$ 0#'.+.).8$
K%#'+1&,.$ &'#$ -,3+(#3/$ )2$ 3#)$ 92$ 27$ 0&.)8$
+,&00'20'+&)#$ ;#"&6+2'.$ &,*$ 5#$ &'#$ -,3+(#3/$ )2$
.##$ )"#$ '##.)&;3+."%#,)$ 27$ )"#$ )'&*+)+2,&3$ 6&3-#.$
)"&)$ 52-3*$ 72.)#'$ )"#$ +,1'#&.#*$ .&6+,9.$ #772')$
5"+1"$ +.$ .2$ ;&*3/$ ,##*#*:$ $ >7$ .&6+,9$ +.$ 0&+,7-38$
*+.1&'*+,9$;#"&6+2'.$)"&)$*#7+,#$/2-'$ +*#,)+)/$ +.$
)'&-%&)+1:$$$
$
^25$ 1&,$ 5#$ 12-,)#'$ )"#$ 0#'.+.)#,1#$ 27$ )"#.#$
%#%2'+#.$&,*$'##.)&;3+."$)"#$6&3-#$27$%#%2'+#.$
27$ 0#'.+.)#,1#j$ 7-)-'#$ 0'#7#'#,1#$ &,*$ .#37?
*+.1+03+,#g$ $ >)$ +.$ ,258$ .)&,*+,9$ ;#72'#$ )"+.$
'22%7-3$ 27$ %+,+.)#'.8$ )"&)$ >$ 7#&'$ >$ "&6#$
26#''#&1"#*$ %/.#37$ &,*$ %&/$ ;#$ <0'#&1"+,9$ )2$
)"#$ 1"2+':=$ $ ]-)$ +)$ +.$ Y-.)$ .-1"$ &$ 9'2-0$ &.$ )"+.$
&-*+#,1#$ )"&)$ 1&,$ &,*$ ."2-3*$ 1&''/$ 2-)$ )"+.$
52'(:$ $ !"#$ &,.5#'$ +.$ .+%03#j$ 5#$ ,##*$ )2$ )#&1"$
)"&)$ )"#$%#&,.$ +.$ &.$ +%02')&,)$&.$ )"#$#,*.:$ $e#$
,##*$)2$.)'#..$0#'.2,&3$'#.02,.+;+3+)/$&,*$&$.#,.#$
27$)+%#$6&3-#$+7$5#$&'#$)2$#6#'$5+33+,93/$-,*#'92$
)"#$ /#&'.$ 27$ "&'*$ 52'($ &,*$ )'&+,+,9$ ,##*#*$ )2$
0'2.0#'$ +,$ &$ '&0+*3/$ 1"&,9+,98$ +,1'#&.+,93/$
12%03#4$)#1",2329+1&3$.21+#)/:$$$
$
^25#6#'8$)"+.$%-.)$;#$*2,#$5+)"2-)$)"#$(+,*$27$
#41#..$ 6#';+&9#$ 2'$ -,'#&3+.)+1$ &;.)'&1)+2,.$ )"&)$ >$
"&6#$ #,9&9#*$ +,$ )2*&/:$ $ >)$ %-.)$ ;#$ *2,#$ ;/$
0'26+*+,9$ #*-1&)+2,&3$ )223.$ 72'$ #12,2%+1$
#%025#'%#,)$ )"&)$ &'#$ &11#..+;3#$ &,*$
-,*#'.)&,*&;3#:$ $ !"#.#$ )223.$%-.)$ ;#$ 12,.+.)#,)$
5+)"$ *#.+'#.$ &,*$ #40#'+#,1#.$ )2*&/:$ $ !2$ 7+,*$
)"#.#$ )223.$ 5#$ 1&,$ *'&5$ 7'2%$ %&,/$ .2-'1#.$
+,13-*+,9$ 7'2%$'#1#,)$'#.#&'1":$ $Z,#$#4&%03#$ +.$
'#.#&'1"$ +,)2$ "25$ %#%2'+#.$ &'#$ *#6#320#*$ 72'$
.)2'+,9$+,72'%&)+2,:$$K$'#1#,)$.)-*/$.-99#.).$)"&)$
<#0+.2*+1=$ %#%2'+#.$ &'#$ #..#,)+&3$ +,$ )"#$
*#6#320%#,)$27$#40#')+.#$+,$&,/$7+#3*:$$!"#.#$&'#$
32,9?)#'%$52'(+,9$%#%2'+#.$)"&)$1&,$;#$'#1&33#*$

#&.+3/$ +,)2$ ."2')?)#'%$ %#%2'/$ )2$ *#&3$ 5+)"$
0'2;3#%$ .236+,9:$ $ !"#.#$ #0+.2*+1$ %#%2'+#.$ &'#$
Y-.)$ )"&)8$ <#0+.2*#.8=$ )"&)$ 0'26+*#$ #&.+3/$
'#%#%;#'#*$12,)#4)$&,*$12,)#,):$ $ >)$%&/$.2-,*$
7&%+3+&'$)2$/2-$&.$'#3+9+2-.$3#&*#'.:$ $>)$ +.$&(+,$)2$
2,#$ 27$ )"#$ 23*#.)$ 72'%.$ 27$ )#&1"+,9j$ )"#$ -.#$ 27$
0&'&;3#.$2'$%2'&3$)&3#.$)2$12,6#/$&$3#..2,:$$!"&)$
5#$&'#$'#*+.126#'+,9$)"#$6&3-#$27$0&'&;3#.$+,$2-'$
%2*#',$&9#$'#+,72'1#.$5"&)$5#$,##*$)2$*2:$$!&(#$
&$ 32,9?'&,9#$ 6+#5$ 27$ )"#$ 0&.)$ )2$ '#*+.126#'$ 2-'$
32.)$ )'&*+)+2,.:$ $ >,$ )"+.$ 5&/$ 5#$ 1&,$ -,*#'.)&,*$
)"#$ 1"&33#,9#.$ &,*$ )"#$,##*#*$ 12-'.#.$ 27$ &1)+2,$
72'$)"#$7-)-'#:$$$
$
D2%#$ )223.$ )2$ )#&1"$ )"+.$ 3#..2,$ 1&,$ ;#$ *'&5,$
7'2%$ 0./1"2)"#'&0/:$ $ H"-'1"#.$ &,*$ .21+&3$
9'2-0.$1&,$*2$%2'#8$&1)+,9$&.$.-002')$9'2-0.$)2$
0'26+*#$ &$ .#,.#$ 27$ 0-'02.#8$ 12%%-,+)/$ &,*$
7#3325."+0:$ $ !"#/$ 12-3*$ 0'26+*#$ &$ <AJ?.)#0$
0'29'&%=$ )"&)$ 03#*9#.$ <>$ 5+33$ .)&/$ .236#,)$ 2,#$
*&/$ &)$ &$ )+%#:=$ $ E#3+9+2-.$ &,*$ .21+&3$ 3#&*#'.$
12-3*$ 0'26+*#$ )"#$ 12,,#1)+6+)/8$ 12,)#4)$ &,*$
12,)#,)$,##*#*$)2$7'##$-.$7'2%$&$1-3)-'#$27$*#;):$
$
!"#.#$ .-99#.)+2,.$ &'#$ 2,3/$ 0&')+&3$ &,.5#'.:$ $ >$
"&6#$ ,2$ 7&+)"$ +,$ 7+,&3$ &,.5#'.8$ ;#1&-.#$
#6#'/)"+,9$+.$+%0#'7#1)$&,*$&,$-,7+,+."#*$52'(8$
;-)$5+)"$)"#$.23+*$K%#'+1&,$)'&*+)+2,.$27$&$ 3+))3#$
922*$5+338$ 0&)+#,1#$ &,*$ #40#'+%#,)&)+2,$ >$ )"+,($
5#$ 1&,$%26#$ +,$ )"#$ '+9")$*+'#1)+2,:$ $ !"&,($/2-$
72'$)"#$2002')-,+)/$)2$.0#&($)2$/2-$)2*&/:$$

 
./+01'2)'.-/0+0#-3'
;5,3#.!"345!6.57385,9'!>=35?!@4#,#A379'!+,8!:3.549#.'!
<575+.4=!
$
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$

MONTHLY STATISTICAL REVIEW 
$

U.S. Equity Market Activity 
'
4%561' 7/$6-,$ r$ !"#$ 7+6#?/#&'$ .)'+,9$ 27$ *2-;3#?
*+9+)$ 9&+,.$ +,$ ID$ .)21($ 0'+1#.$ #,*#*$ +,$ JOOO:$$
>%032*+,9$ )#1",2329/$ .)21(.8$ '+.+,9$ +,)#'#.)$
'&)#.8$ .325#'$ #12,2%+1$ 9'25)"$ &,*$ 5#&(#'$
12'02'&)#$#&',+,9.$&33$12,)'+;-)#*$)2$)"#$%&'(#)$
*+6#:$ $ `2)?12%$ %&,+&8$ 5"+1"$ 0'20#33#*$ )"#$
B&.*&F$ H2%02.+)#$ >,*#4$ -0$ XOW$ +,$ 3#..$ )"&,$
7+6#$%2,)".$)+%#$)2$&$'#12'*$"+9"$27$TORX:VJ$2,$
C&'1"$AO)"8$.0+'&3#*$+,)2$&$*##0$*#0'#..+2,$&,*$
*'26#$ )"#$ B&.*&F$ +,*#4$ *25,$ )2$ JRPO:TJ$ ;/$
/#&'c.$ #,*$ ??$ TAW$ ;#325$ +).$ 0#&($ &,*$ QS:QW$
325#'$)"&,$5"#'#$+)$.)&')#*$)"#$/#&':$ $!"&)$5&.$
)"#$ B&.*&F$ 12%02.+)#c.$ 022'#.)$ 2,#?/#&'$
0#'72'%&,1#$.+,1#$ +).$ +,1#0)+2,$ +,$ASPA8$&,*$ +).$
7+'.)$&,,-&3$32..$.+,1#$ASSR:$
$
Z)"#'$%&Y2'$%&'(#)$9&-9#.$.-77#'#*$&.$5#338$;-)$
)2$&$3#..#'$*#9'##:$$!"#$DsU$TOO$.&,($AO:AW$72'$
)"#$ /#&':$ $ >)$ 5&.$ )"#$ +,*#4o.$ 7+'.)$ &,,-&3$ 32..$
.+,1#$ ASSR$ &,*$ +).$ 52'.)$ ."25+,9$ .+,1#$ ASPP8$
5"#,$+)$*'200#*$AA:TW:$
$
!"#$`25$ b2,#.$ >,*-.)'+&3$K6#'&9#$ #,*#*$ JOOO$
&)$AO8PXV:XT8$32.+,9$V:JW$72'$)"#$/#&'$&,*$*25,$
XW$7'2%$+).$'#12'*$"+9"$27$AA8PJJ:SX$2,$b&,:$AR:$
!"#$;3-#$1"+0$ +,*+1&)2'o.$ 32..$5&.$+).$ 7+'.)$.+,1#$
ASSO8$ 5"#,$ +)$ 7#33$ R:QW8$ &,*$ +).$ 022'#.)$
0#'72'%&,1#$.+,1#$ASXA8$5"#,$+)$)-%;3#*$S:JW:$$
$
4&+/-' 859":-$ r$ !'&*+,9$ &1)+6+)/$ ."2)$ )"'2-9"$
)"#$ '227$ +,$`#1#%;#'$ )2$%2,)"3/$ '#12'*$ 3#6#3.$
2,$&33$%&'(#).:$ $B&.*&F$623-%#$.2&'#*$JOW$+,$
`#1#%;#'$ )2$ J:J$ ;+33+2,$ ."&'#.$ 0#'$ *&/$ &.$
+,6#.)2'.$ ."#*$;#3#&9-#'#*$ )#1"$ ."&'#.$ 72'$ )&4?
.#33+,9$0-'02.#.:$ $BLDG$623-%#$.-'9#*$APW$)2$
A:J$ ;+33+2,$ *&+3/$ +,$`#1#%;#':$ $ !"#.#$5#'#$ &33?
)+%#$%2,)"3/$'#12'*.$72'$&6#'&9#$*&+3/$623-%#$
2,$;2)"$%&'(#).:$
$
h2'$ )"#$ /#&'$ 26#'&338$B&.*&F$ .#)$ &$ ,#5$ &,,-&3$
@#,+)"$ 27$ ,#&'3/$ A:X$ ;+33+2,$ ."&'#.$ 1"&,9+,9$
"&,*.$0#'$*&/8$&$"#&*/$VQW$&;26#$ASSSc.$)"#,?
'#12'*$A:A$;+33+2,$."&'#.$0#'$*&/:$$BLDG$&6#'&9#$
*&+3/$ 623-%#$ 27$ A:O$ ;+33+2,$ ."&'#.$ 72'$ )"#$ /#&'$
JOOO$ '#0'#.#,)#*$ &$ JSW$ +,1'#&.#$ 26#'$ ASSSc.$
'#12'*$27$XOS$%+33+2,$0#'$*&/:$

Index
(12/31/99 = 100)

Daily Stock Price Movements
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$
;599+/' 859":-$ r$ !"#$ .(/'21(#)+,9$ 623-%#$
*'26#$-0$*233&'$623-%#.$2,$;2)"$)"#$BLDG$&,*$
B&.*&F:$ $ K6#'&9#$ *&+3/$ *233&'$ 623-%#$ 2,$ )"#$
]+9$]2&'*$+,$`#1#%;#'$'2.#$AJW$)2$iRT:T$;+33+2,$
7'2%$B26#%;#'c.$*&+3/$&6#'&9#$27$iRO:X$;+33+2,:$$
!"#$6&3-#$27$)'&*+,9$+,$B&.*&F$.)21(.$+%0'26#*$
%+,+%&33/$ )2$ iPA:A$ ;+33+2,$ *&+3/$ 7'2%$ iPO:P$
;+33+2,$0#'$*&/$+,$B26#%;#':$
$
h2'$ )"#$ /#&'$ JOOO8$ )"#$ 6&3-#$ 27$ )'&*+,9$ 2,$ )"#$
BLDG$13+%;#*$)2$&$'#12'*$iRQ:S$;+33+2,$*&+3/8$-0$
JRW$7'2%$ASSSc.$iQT:T$;+33+2,$*&+3/$&6#'&9#:$$Z,$
B&.*&F8$ )"#$ 6&3-#$ 27$ )'&*+,9$ &6#'&9#*$ iXA:Q$
;+33+2,$ *&+3/8$ &$ 5"200+,9$ XVW$ +,1'#&.#$ 26#'$
ASSSc.$iRQ:P$;+33+2,$*&+3/$&6#'&9#:$
$
<0%-/-,%'=+%-,$r$D2%#$+,6#.)2'.$)-',#*$)2$7+4#*?
+,12%#$ +,.)'-%#,).$ &%+*$ )"#$ '21(/$ .)21($
%&'(#)$ 12,*+)+2,.$ &,*$ #12,2%+1$ -,1#')&+,)/8$
*'+6+,9$ *25,$ /+#3*.$ 2,$ ;2)"$ ."2')?$ &,*$ 32,9?
)#'%$926#',%#,)$.#1-'+)+#.:$$!"#$/+#3*$2,$)"'##?
%2,)"$ !?;+33.$ &6#'&9#*$ R:PPW$ +,$ `#1#%;#'8$
*25,$RO$;&.+.$02+,).$7'2%$B26#%;#'c.$,#&'?AO$
/#&'$"+9"$27$V:APW$;-)$.)+33$TP$;&.+.$02+,).$&;26#$
5"#'#$ +)$ .)22*$ &$ /#&'$ &92:$ C#&,5"+3#8$ )"#$ QO?
/#&'$ !'#&.-'/c.$ /+#3*$ 7#33$ JS$ ;&.+.$ 02+,).$ )2$
T:RSW$ +,$ `#1#%;#'8$ &$ JJ?%2,)"$ 325$ &,*$ PT$
;&.+.$02+,).$;#325$+).$/#&'?#&'3+#'$3#6#3:$$
$

U.S. Underwriting Activity 
$
B#5$+..-&,1#$27$12'02'&)#$.)21(.$&,*$;2,*.$+,$
)"#$ I:D:$ .3-%0#*$ +,$ `#1#%;#'$ )2$ )"#+'$ 325#.)$
%2,)"3/$ 3#6#3.$ 27$ )"#$ /#&':$ !2)&3$ -,*#'5'+)+,9$
&1)+6+)/$ )-%;3#*$ QJW$ )2$ iXP:S$ ;+33+2,$ +,$
`#1#%;#'$ 7'2%$ B26#%;#'c.$ iAJS:X$ ;+33+2,:$$
D#F-#,)+&3$ F-&')#'3/$ *#13+,#.$ +,$ ;2)"$ *#;)$ &,*$
#F-+)/$ 277#'+,9.$ 3#*$ )2$ &$ SW$ *'20$ +,$ &,,-&3$
-,*#'5'+)+,9$ &1)+6+)/$ ??$ iA:V$ )'+33+2,$ 6.:$ iA:X$
)'+33+2,$+,$ASSS8$&,*$+).$.325#.)$0&1#$.+,1#$ASSP:$$$
$
>?"$%@'A0#-/B/$%$0C$r$Z,3/$&$"&,*7-3$27$+..-#.$
1&%#$)2$%&'(#)$&.$ )"#$/#&'$JOOO$52-,*$*25,:$$
b-.)$ iA:O$ ;+33+2,$5&.$ '&+.#*$ 72'$ ,#5$ 12%0&,+#.$
6+&$ >UZ.$ +,$ `#1#%;#'8$ *'&99+,9$ )"#$ 72-')"$
F-&')#'$ )2)&3$*25,$)2$iAO:X$;+33+2,8$2'$ 3#..$ )"&,$
"&37$ )"#$ 3#6#3.$ .##,$ +,$ )"#$ )"'##$ 0'#6+2-.$
F-&')#'.:$ $ D)+338$ *-#$ )2$ &$ *2)?12%$ *'+6#,$ >UZ$
'#12'*$ +,$ aAjOO8$ >UZ$ 0'21##*.$ '2.#$ AXW$ 26#'$
ASSSc.$)&33/$&,*$.#)$&$,#5$&,,-&3$'#12'*$27$iXR:J$
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;+33+2,$ +,$ JOOO:$ $^25#6#'8$ .#6#'&3$%-3)+?;+33+2,$
*233&'$ 277#'+,9.$ %&.(#*$ )"#$ .325*25,$ +,$
)'&,.&1)+2,.8$5"+1"8$&)$RTP$*#&3.8$5&.$*25,$JOW$
7'2%$ASSSc$TPA$*#&3.:$
$
E#73#1)+,9$)"#$-,1#')&+,)/$ +,$ )"#$.)21($%&'(#).8$
723325?2,$+..-&,1#$&3.2$*+6#*$+,$`#1#%;#'$)2$+).$
325#.)$%2,)"3/$7+9-'#$3&.)$/#&':$$b-.)$iA:X$;+33+2,$
27$ 723325?2,$ 277#'+,9.$ 1&%#$ )2$ %&'(#)8$ 5&/$
;#325$b-3/c.$iR:Q$;+33+2,8$3&.)$/#&'c.$.#12,*$)"+,$
%2,)":$ $ ]-)$ ;#1&-.#$ 27$ )"#$ 7+'.)$ F-&')#'c.$
0"#,2%#,&3$ &1)+6+)/8$ )"#$ 7-33?/#&'$JOOO$ )2)&3$ 27$
iAJO:R$ ;+33+2,$ ."&))#'#*$ ASSSc.$ '#12'*$ iAOO:V$
;+33+2,$;/$JOW:$
$
B#5$ +..-&,1#$ 27$ 0'#7#''#*$ .)21($ )-%;3#*$ )2$
iAT:Q$;+33+2,$ +,$JOOO8$*25,$RRW$7'2%$ASSS$&,*$
TSW$ ;#325$ )"#$ '#12'*$ iQP:V$ ;+33+2,$ +,$ ASSX8$ &.$
)"+.$ .#1)2'$ 12,)+,-#.$ )2$ .-77#'$ )"#$ +33$ #77#1).$ 27$
&112-,)+,9$&,*$)&4$3&5$1"&,9#.:$
'
;-D%'A0#-/B/$%$0C$r$!2)&3$*#;)$-,*#'5'+)+,9$+,$
)"#$I:D:$.&,($JPW$)2$iXR$;+33+2,$+,$`#1#%;#'8$+).$
325#.)$ %2,)"3/$ 3#6#3$ 3&.)$ /#&':$ $ !"&)$ ;'2-9")$
)"#$ 7-33?/#&'$ JOOO$ )2)&3$ *25,$ )2$ iA:R$ )'+33+2,8$
AAW$."2')$27$ASSSc.$3#6#3$&,*$ATW$;#325$ASSXc.$
'#12'*$ iA:P$ )'+33+2,:$ $H2,)'+;-)+,9$ )2$ 3&.)$ /#&'c.$
.325*25,$ 5#'#$ "+9"$ +,)#'#.)$ '&)#.$ &,*$ '+.+,9$
*#7&-3).:$ $ C2'#$ '#1#,)3/8$ "25#6#'8$ )"+.$%&'(#)$
"&.$ ."25,$ '#,#5#*$ .+9,.$ 27$ 3+7#8$ &.$ .#6#'&3$
12'02'&)#$;2,*$*#&3.$F-+1(3/$1&%#$)2$%&'(#)$+,$
b&,-&'/$JOOA$2,$)"#$"##3.$27$&,$-,#40#1)#*$O:TO$
0#'1#,)&9#$02+,)$1-)$+,$)"#$)&'9#)$7#*#'&3$7-,*.$
'&)#$;/$)"#$h#*$2,$b&,-&'/$Q'*:$
$
D)'&+9")$12'02'&)#$*#;)$+..-&,1#$*#1'#&.#*$X:TW$
+,$ JOOO$ )2$ iA:O$ )'+33+2,$ 7'2%$ ASSSc.$ '#12'*$ iA:A$
)'+33+2,:$$B#5$+..-&,1#$27$&..#)?;&1(#*$.#1-'+)+#.$
*'200#*$ )2$ iQSA$ ;+33+2,8$ *25,$ ASW$ 7'2%$ ASSS$
&,*$QOW$;#325$)"#$'#12'*$iTVA$;+33+2,$'&+.#*$+,$
ASSX:$$I:D$12,6#')+;3#.$02.)#*$&$.)'2,9$."25+,9$
+,$JOOO8$+,1'#&.+,9$,#&'3/$AOW$)2$&$'#12'*$iAV:S$
;+33+2,$ 7'2%$ iAT:R$ ;+33+2,$ +,$ ASSS:$ $ >)$ "&.$ ;##,$
'#02')#*$)"&)$12%0&,+#.$"&6#$;##,$+,1'#&.+,93/$
-.+,9$@#'2$ 12-02,$12,6#')+;3#$;2,*.$ 72'$CsK$
0-'02.#.:$
$
E/+6-'F5%5'
B77379+,9!"345!6.57385,9!+,8!:3.549#.'!;9+9379347!
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SEC RELEASES REPORT ON EXECUTION 
QUALITY 
!
The Results 
$
Z,$b&,-&'/$X8$JOOA8$)"#$277+1#$27$G12,2%+1$K,&3/.+.$&)$
)"#$D#1-'+)+#.$&,*$G41"&,9#$H2%%+..+2,$'#3#&.#*$+).$
<5C#.9! #,! 9=5! >#AC+.37#,! #?! D.85.! @E54-93#,7! B4.#77!
@F-39/!G+.H59!;9.-49-.57%!!"#$'#02')$7+,*.$)"&)8$72'$&33$
;-)$)"#$3&'9#.)$.)21(.8$72'$2'*#'.$27$AOO$)2$RSS$."&'#.8$
)"#$ .0'#&*$ 5&.$ ;#)5##,$ T:P$ )2$ AA$ 1#,).$ 5+*#'$ 72'$
B&.*&F$ .)21(.$ )"&,$ 72'$BLDG$ .)21(.:$ h2'$ )"#$ 3&'9#.)$
.)21(.$ 2,$ )"#$ B&.*&F$ &,*$ BLDG8$ "25#6#'8$ )"#$
&6#'&9#$ #77#1)+6#$ .0'#&*.$ 5#'#$ ;&.+1&33/$ #F-&3:$
MG77#1)+6#$ .0'#&*.$ &'#$ *#7+,#*$ &.$ )"#$ #4#1-)+2,$ 12.)$
0&+*$;/$+,6#.)2'.$;/$12%0&'+,9$)"#$#4#1-)+2,$0'+1#$)2$
)"#$%+*02+,)$27$)"#$B]]Z$F-2)#*$.0'#&*$&)$)"#$)+%#$
)"&)$ )"#$ 2'*#'$ &''+6#*$ &)$ )"#$ %&'(#)$ 1#,)#'$ 72'$
#4#1-)+2,:N$!"#$E#02')$&3.2$#4&%+,#*$F-2)#*$.0'#&*.:$
>,$3&'9#$&,*$.%&33$.)21($1&)#92'+#.8$F-2)#*$.0'#&*.$2,$
)"#$ BLDG$ &,*$ )"#$ B&.*&F$ &'#$ &3%2.)$ #F-&3:$ !"#$
B&.*&F$F-2)#*$.0'#&*.$&'#$132.#$2'$#F-&3$)2$#77#1)+6#$
.0'#&*.:$!"#$#77#1)+6#$.0'#&*.$72'$.%&33$%&'(#)$2'*#'.$
.#,)$ )2$ )"#$ BLDG8$ "25#6#'8$ ."25#*$ )"&)$ )"#'#$ "&*$
;##,$ 0'+1#$ +%0'26#%#,):$ e+)"$ '#9&'*$ )2$ #4#1-)+2,$
)+%#8$)"#$DGH$72-,*$)"&)$%&'(#)$2'*#'$#4#1-)+2,.$72'$
AOO?RSS$."&'#$2'*#'.$5#'#$ 7&.)#'$2,$ )"#$B&.*&F8$&,*$
)"&)$JOOO?RSSS$."&'#$%&'(#)$2'*#'.$5#'#$7&.)#'$2,$)"#$
BLDG:$$

!"#.#$'#.-3).$5#'#$'#&1"#*$;/$-.+,9$&$12%;+,&)+2,$27$
'#9'#..+2,$ &,&3/.+.$ &,*$%&)1"#*$ 0&+'.$ 27$ BLDG$ &,*$
B&.*&F$ .)21(.$ )"&)$ 5#'#$ 12%0&'&;3#$ +,$ )#'%.$ 27$
)'&*+,9$ 623-%#8$ %&'(#)$ 1&0+)&3+@&)+2,8$ ."&'#$ 0'+1#8$
&,*$'#)-',$623&)+3+)/:$!"#$Z77+1#$27$G12,2%+1$K,&3/.+.$
&)$)"#$DGH$5&.$1&'#7-3$)2$,2)#$)"#$2;6+2-.$3+%+)&)+2,.$
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