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R i s k s  o f  A f t e r - H o u r s  T r a d i n g

T h e r e  a r e  s p e c i a l  c h a r a c t e r i s t i c s  a n d  u n i q u e  r i s k s  a s s o c i a t e d  w i t h  t r a d i n g  i n 
s e c u r i t i e s  a t  t i m e s  t h a t  a r e  o u t s i d e  t h e  o r d i n a r y  t r a d i n g  h o u r s  f o r  t h e  e x c h a n g e
( s )  u p o n  w h i c h  s u c h  s e c u r i t i e s  a r e  t r a d e d  ( " A f t e r - H o u r s  T r a d i n g "  o r  “ E x t e n d e d 
H o u r s  T r a d i n g ” ) .  C u s t o m e r s  m u s t  f a m i l i a r i z e  t h e m s e l v e s  w i t h  t h e s e  r i s k s  a n d 
d e t e r m i n e  w h e t h e r  A f t e r - H o u r s  T r a d i n g  i s  a p p r o p r i a t e  i n  l i g h t  o f  t h e i r  o b j e c t i v e s 
a n d  e x p e r i e n c e .  C u s t o m e r s  a r e  r e s p o n s i b l e  f o r  f a m i l i a r i z i n g  t h e m s e l v e s  w i t h  t h e 
h o u r s  o f  t h e  r e l e v a n t  m a r k e t s  u p o n  w h i c h  t h e y  t r a d e  a n d  f o r  d e t e r m i n i n g  w h e n  t o 
p l a c e  o r d e r s  f o r  p a r t i c u l a r  s e c u r i t i e s ,  h o w  t h e y  w i s h  t o  d i r e c t  t h o s e  o r d e r s ,  a n d 
w h a t  t y p e s  o f  o r d e r s  t o  u s e .  I n t e r a c t i v e  B r o k e r s '  o f f e r  o f  A f t e r - H o u r s  T r a d i n g 
d o e s  n o t  c o n s t i t u t e  a  r e c o m m e n d a t i o n  o r  c o n c l u s i o n  t h a t  A f t e r - H o u r s  T r a d i n g  w i l l 
b e  s u c c e s s f u l  o r  a p p r o p r i a t e  f o r  a l l  c u s t o m e r s  o r  t r a d e s .

S o m e  r i s k s  a s s o c i a t e d  w i t h  A f t e r - H o u r s  T r a d i n g  a r e  a s  f o l l o w s :

1 . R i s k  o f  L o w e r  L i q u i d i t y .  L i q u i d i t y  r e f e r s  t o  t h e  a b i l i t y  o f  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s  t o 
b u y  a n d  s e l l  s e c u r i t i e s .  G e n e r a l l y ,  t h e  m o r e  o r d e r s  t h a t  a r e  a v a i l a b l e  i n  a  m a r k e t , 
t h e  g r e a t e r  t h e  l i q u i d i t y .  L i q u i d i t y  i s  i m p o r t a n t  b e c a u s e  w i t h  g r e a t e r  l i q u i d i t y  i t 
i s  e a s i e r  f o r  i n v e s t o r s  t o  b u y  o r  s e l l  s e c u r i t i e s ,  a n d  a s  a  r e s u l t ,  i n v e s t o r s  a r e 
m o r e  l i k e l y  t o  p a y  o r  r e c e i v e  a  c o m p e t i t i v e  p r i c e  f o r  s e c u r i t i e s  p u r c h a s e d  o r  s o l d . 
T h e r e  m a y  b e  l o w e r  l i q u i d i t y  i n  e x t e n d e d  h o u r s  t r a d i n g  a s  c o m p a r e d  t o  r e g u l a r 
m a r k e t  h o u r s .  A s  a  r e s u l t ,  y o u r  o r d e r  m a y  o n l y  b e  p a r t i a l l y  e x e c u t e d ,  o r  n o t  a t 
a l l .

2 . R i s k  o f  H i g h e r  V o l a t i l i t y .  V o l a t i l i t y  r e f e r s  t o  t h e  c h a n g e s  i n  p r i c e  t h a t 
s e c u r i t i e s  u n d e r g o  w h e n  t r a d i n g .  G e n e r a l l y ,  t h e  h i g h e r  t h e  v o l a t i l i t y  o f  a 
s e c u r i t y ,  t h e  g r e a t e r  i t s  p r i c e  s w i n g s .  T h e r e  m a y  b e  g r e a t e r  v o l a t i l i t y  i n  e x t e n d e d 
h o u r s  t r a d i n g  t h a n  i n  r e g u l a r  m a r k e t  h o u r s .  A s  a  r e s u l t ,  y o u r  o r d e r  m a y  o n l y  b e 
p a r t i a l l y  e x e c u t e d ,  o r  n o t  a t  a l l ,  o r  y o u  m a y  r e c e i v e  a n  i n f e r i o r  p r i c e  i n  e x t e n d e d 
h o u r s  t r a d i n g  t h a n  y o u  w o u l d  d u r i n g  r e g u l a r  m a r k e t s  h o u r s .

3 . Risk of  Changing Pr ices. T h e  p r i c e s  o f  s e c u r i t i e s  t r a d e d  i n  e x t e n d e d  h o u r s  t r a d i n g 
m a y  n o t  r e f l e c t  t h e  p r i c e s  e i t h e r  a t  t h e  e n d  o f  r e g u l a r  m a r k e t  h o u r s ,  o r  u p o n  t h e 
o p e n i n g  o f  t h e  n e x t  m o r n i n g .  A s  a  r e s u l t ,  y o u  m a y  r e c e i v e  a n  i n f e r i o r  p r i c e  i n 
e x t e n d e d  h o u r s  t r a d i n g  t h a n  y o u  w o u l d  d u r i n g  r e g u l a r  m a r k e t  h o u r s .

4 . Risk  o f  Un l inked  Markets .  D e p e n d i n g  o n  t h e  e x t e n d e d  h o u r s  t r a d i n g  s y s t e m  o r  t h e 
t i m e  o f  d a y ,  t h e  p r i c e s  d i s p l a y e d  o n  a  p a r t i c u l a r  e x t e n d e d  h o u r s  s y s t e m  m a y  n o t 
r e f l e c t  t h e  p r i c e s  i n  o t h e r  c o n c u r r e n t l y  o p e r a t i n g  e x t e n d e d  h o u r s  t r a d i n g  s y s t e m s 
d e a l i n g  i n  t h e  s a m e  s e c u r i t i e s .  A c c o r d i n g l y ,  y o u  m a y  r e c e i v e  a n  i n f e r i o r  p r i c e  i n 
o n e  e x t e n d e d  h o u r s  t r a d i n g  s y s t e m  t h a n  y o u  w o u l d  i n  a n o t h e r  e x t e n d e d  h o u r s  t r a d i n g 
sys tem.
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5 . Risk of News Announcements. Normal ly ,  issuers  make news announcements  that  may 
a f f e c t  t h e  p r i c e  o f  t h e i r  s e c u r i t i e s  a f t e r  r e g u l a r  m a r k e t  h o u r s .  S i m i l a r l y , 
i m p o r t a n t  f i n a n c i a l  i n f o r m a t i o n  i s  f r e q u e n t l y  a n n o u n c e d  o u t s i d e  o f  r e g u l a r  m a r k e t 
h o u r s .  I n  e x t e n d e d  h o u r s  t r a d i n g ,  t h e s e  a n n o u n c e m e n t s  m a y  o c c u r  d u r i n g  t r a d i n g ,  a n d 
i f  c o m b i n e d  w i t h  l o w e r  l i q u i d i t y  a n d  h i g h e r  v o l a t i l i t y ,  m a y  c a u s e  a n  e x a g g e r a t e d 
a n d  u n s u s t a i n a b l e  e f f e c t  o n  t h e  p r i c e  o f  a  s e c u r i t y .

6 . Risk of  Wider  Spreads. T h e  s p r e a d  r e f e r s  t o  t h e  d i f f e r e n c e  i n  p r i c e  b e t w e e n  w h a t 
y o u  c a n  b u y  a  s e c u r i t y  f o r  a n d  w h a t  y o u  c a n  s e l l  i t  f o r .  L o w e r  l i q u i d i t y  a n d  h i g h e r 
v o l a t i l i t y  i n  e x t e n d e d  h o u r s  t r a d i n g  m a y  r e s u l t  i n  w i d e r  t h a n  n o r m a l  s p r e a d s  f o r  a 
p a r t i c u l a r  s e c u r i t y .

7 . Risk  of  Lack  of  Ca lcu la t ion  or  D isseminat ion  of  Under ly ing  Index  Va lue  or  In t raday 
I n d i c a t i v e  V a l u e  ( " I I V " ) . F o r  c e r t a i n  D e r i v a t i v e  S e c u r i t i e s  P r o d u c t s ,  a n  u p d a t e d 
u n d e r l y i n g  i n d e x  v a l u e  o r  I I V  m a y  n o t  b e  c a l c u l a t e d  o r  p u b l i c l y  d i s s e m i n a t e d  i n 
e x t e n d e d  t r a d i n g  h o u r s .  S i n c e  t h e  u n d e r l y i n g  i n d e x  v a l u e  a n d  I I V  a r e  n o t  c a l c u l a t e d 
o r  w i d e l y  d i s s e m i n a t e d  d u r i n g  t h e  p r e - m a r k e t  a n d  p o s t - m a r k e t  s e s s i o n s ,  a n  i n v e s t o r 
w h o  i s  u n a b l e  t o  c a l c u l a t e  i m p l i e d  v a l u e s  f o r  c e r t a i n  D e r i v a t i v e  S e c u r i t i e s 
P r o d u c t s  i n  t h o s e  s e s s i o n s  m a y  b e  a t  a  d i s a d v a n t a g e  t o  m a r k e t  p r o f e s s i o n a l s . 
A d d i t i o n a l l y ,  s e c u r i t i e s  u n d e r l y i n g  t h e  i n d e x e s  o r  p o r t f o l i o s  w i l l  n o t  b e  r e g u l a r l y 
t r a d i n g  a s  t h e y  a r e  d u r i n g  R e g u l a r  T r a d i n g  H o u r s ,  o r  m a y  n o t  b e  t r a d i n g  a t  a l l . 
T h i s  m a y  c a u s e  p r i c e s  d u r i n g  E x t e n d e d  T r a d i n g  H o u r s  t o  n o t  r e f l e c t  t h e  p r i c e s  o f 
t h o s e  s e c u r i t i e s  w h e n  t h e y  o p e n  f o r  t r a d i n g .

8 . Index Values.T h e  E x c h a n g e  w i l l  n o t  r e p o r t  a  v a l u e  o f  a n  i n d e x  u n d e r l y i n g  a n  i n d e x 
o p t i o n  t r a d i n g  d u r i n g  E x t e n d e d  T r a d i n g  H o u r s ,  b e c a u s e  t h e  v a l u e  o f  t h e  u n d e r l y i n g 
i n d e x  w i l l  n o t  b e  r e c a l c u l a t e d  d u r i n g  o r  a t  t h e  c l o s e  o f  E x t e n d e d  T r a d i n g  H o u r s .

D u r i n g  A f t e r - H o u r s  T r a d i n g ,  I n t e r a c t i v e  B r o k e r s  ( " I B " )  m a y  p r o v i d e  q u o t a t i o n s  f r o m 
and  execu te  Cus tomer  t rades  th rough  va r ious  E lec t ron ic  Commun ica t ions  Ne tworks 
( " E C N s " ) ,  e x c h a n g e s  o r  o t h e r  t r a d i n g  s y s t e m s  ( " A f t e r - H o u r s  T r a d i n g  F a c i l i t i e s " ) . 
Q u o t a t i o n s  p r o v i d e d  d u r i n g  A f t e r - H o u r s  T r a d i n g  m a y  b e  d i f f e r e n t  t h a n  q u o t a t i o n s 
p r o v i d e d  d u r i n g  e x c h a n g e  t r a d i n g  h o u r s .  L i k e w i s e ,  i t  i s  p o s s i b l e  t h a t  t h e 
q u o t a t i o n s  d i s p l a y e d  b y  I B  f r o m  A f t e r - H o u r s  T r a d i n g  F a c i l i t i e s  o n  w h i c h  I B  c a n 
e x e c u t e  C u s t o m e r  t r a d e s  m a y  b e  l e s s  f a v o r a b l e  t h a n  t h o s e  o n  o t h e r  A f t e r - H o u r s 
T r a d i n g  F a c i l i t i e s  t o  w h i c h  I B  d o e s  n o t  h a v e  a c c e s s .  L a s t  s a l e  i n f o r m a t i o n 
p r o v i d e d  b y  I B  m a y  n o t  r e f l e c t  t h e  p r i c e s  o f  t h e  m o s t  r e c e n t  t r a d e s  o n  a l l  o f  t h e 
v a r i o u s  A f t e r - H o u r s  T r a d i n g  F a c i l i t i e s .

F o r  a  l i s t  o f  t r a d i n g  h o u r s  f o r  e x c h a n g e s  a n d  E C N s ,  c l i c k  h e r e.
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