
Level ATS is owned by Bank of America Merrill Lynch, Barclays, Citigroup, Credit Suisse, and Fidelity. Level 
ATS, after being ​fined by the SEC in late 2012​ for exposing confidential trading data, deployed a new trading 
system in January 2014, using technology provided by Manoj Narang, HFT founder of Tradeworx, and owner 
of Thesys Technologies. The system was touted for its speed and the response times of its matching engine, 
noting that its “roundtrip gateway to gateway latency average had fallen to below 60 microseconds.” 
 

 
 

 
 

 
 
 
Level ATS’s FAQ’s, posted to their website, state that brokers can’t co­locate with Levels matching engine in 
NY4. However, Level ATS does allow broker/dealers to cross connect from within NY4 – which is effectively, 
colocation, given that all systems are within the same data center. 

http://www.sec.gov/News/PressRelease/Detail/PressRelease/1365171485204


 
 
Interestingly, when Level ATS re­platformed in January 2014, it decided to use the SIP feeds for market data, 
even though the trading technology was being provided by Tradeworx, a high frequency trading firm, that 
surely had the ability to consume direct feeds. Notably, at that time, the realization of dark pool arbitrage 
opportunities based on the use of SIP rather than direct feeds was already a common industry understanding. 
 

 
 
Since relaunching with its new HFT­provided trading platform, and according to publicly available FINRA Rule 
4552 data, Level ATS (EBXL) has doubled its market share since May 2014. Interestingly, Level ATS has a 
relatively low trade size (171 shares), particularly for a broker­neutral dark pool.  

 



One of Level ATS’s selling points, is their ability to provide an internalization mechanism (aka “levels”), 
whereby brokers can customize Level ATS to cross against their own order flow, and even achieve a lower fee, 
possibly free.  
 
With intensity around broker dark pools and proprietary trading within dark pools, some of Level ATS’s broker 
Subscribers and broker owners may be increasingly preferencing Level ATS over other dark pools. However, 
brokers routing client orders to Level ATS, prior to sweeping the lit market, may be creating a routing signal to 
prop trading divisions of the broker or other HFTs registered as broker subscribers of Level ATS, who are lying 
in wait on Level ATS, much like exchange inverted venues (paying for liquidity­taking executions).  
 
Such venues often have a lower average trade size, as the passive HFT order waiting for the execution signal 
desires to expose as little notional risk as possible in order to pick up that valuable trading signal. 
 

 
 
Level ATS's use of the SIP, particularly after being provided the technology by known HFT advocate Manoj 
Narang, is suspect, because HFTs consuming direct feeds would be able to recognize a quote change in ANY 
symbol at ANY time, and blindly send an IOC to such a trading system, knowing that its SIP­based system will 
be slower to update its order book. 
 
In the event the HFT receives an IOC fill from the dark pool operating on the SIP, the HFT receiving the 
execution can then immediately unwind for a profit at another market with the new quote represented on the 
direct feed.  
 
Risk­less profits...provided at a whole new Level. 
 


