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I m p o r t a n t  I n f o r m a t i o n  A b o u t  I n t e r a c t i v e 
B roke rs '  Penny  Op t i on  P r i c i ng  Sys tem

I n  o r d e r  t o  a s s i s t  o u r  c u s t o m e r s  t o  g e t  b e t t e r  p r i c e s  f o r  t h e i r 
o p t i o n  t r a d e s ,  I n t e r a c t i v e  B r o k e r s  ( " I B " )  h a s  d e v e l o p e d  a  s y s t e m  t o 
a l l o w  c u s t o m e r s  a n d  l i q u i d i t y  p r o v i d e r s  t o  d i s p l a y  p e n n y  p r i c e s  i n 
t h e  I B  s y s t e m  a n d  t o  t r y  t o  t r a d e  a g a i n s t  o t h e r  p a r t i c i p a n t s ’  p e n n y 
p r i c e s  d i s p l a y e d  i n  t h e  I B  s y s t e m .  I B  w i l l  a t t e m p t  t o  m a t c h  p e n n y -
p r i c e d  b i d s  a n d  o f f e r s  a n d  s e n d  t h e m  t o  a n  o p t i o n  e x c h a n g e  f o r 
e x e c u t i o n :

I f  y o u  w a n t  t o  p o s t  a n  o p t i o n s  p r i c e  i n  p e n n i e s  f o r  o t h e r  I B  u s e r s  t o 
t r y  t o  t r a d e  a g a i n s t ,  y o u  c a n  s e n d  a n  o r d e r  t o  I B  p r i c e d  i n  a  p e n n y 
i n c r e m e n t  ( e . g . ,  b u y  1 0  X Y Z  c o n t r a c t s  a t  $ 2 . 0 7 ) .  T h e  o r d e r  w i l l  b e 
t r e a t e d  a s  a  d i s c r e t i o n a r y  o r d e r ,  a s  f o l l o w s :  I B  w i l l  r o u n d  t h e  o r d e r 
( d o w n  f o r  a  b i d  a n d  u p  f o r  a n  o f f e r )  t o  t h e  n e a r e s t  n i c k e l  i n c r e m e n t 
( o r  d i m e  d e p e n d i n g  o n  t h e  p r e m i u m )  a n d  s e n d  t h e  n i c k e l - p r i c e d  o r d e r 
t o  a n  o p t i o n s  e x c h a n g e  s o  t h a t  i t  w i l l  b e  w o r k i n g  ( i n  t h i s  e x a m p l e , 
I B  w i l l  s e n d  a n  o r d e r  t o  a n  e x c h a n g e  t o  b u y  1 0  X Y Z  a t  $ 2 . 0 5 ) .

T h e n ,  u n l e s s  y o u  i n s t r u c t  u s  t o  h i d e  y o u r  p e n n y  p r i c e ,  I B  w i l l  a l s o 
d i s p l a y  y o u r  p e n n y  p r i c e  ( w i t h  s i z e )  o n  t h e  p u b l i c  I B  w e b s i t e  a n d 
t h r o u g h  t h e  I B  T r a d e r  W o r k s t a t i o n  ( i f  y o u r  p r i c e  i s  t h e  b e s t  p r i c e  i n 
o u r  s y s t e m ) .  Y o u r  p e n n y  p r i c e  d i s p l a y e d  o n  t h e  I B  w e b s i t e  a n d  T W S  i s 
a n  i n d i c a t i o n  o f  i n t e r e s t  t o  o t h e r s  t h a t  y o u  a r e  w i l l i n g  t o  t r a d e  a t 
a  m o r e  a g g r e s s i v e  p r i c e  ( e . g .  b i d d i n g  $ 2 . 0 7 )  t h a n  t h e  n i c k e l - p r i c e d 
o r d e r  b e i n g  d i s p l a y e d  i n  t h e  n a t i o n a l  o p t i o n s  m a r k e t  ( e . g . ,  b i d d i n g 
$ 2 . 0 5 ) .  

I f  a n o t h e r  p a r t i c i p a n t  i n  t h e  s y s t e m  s e n d s  a n  o r d e r  t h a t  c a n  b e 
m a t c h e d  a g a i n s t  y o u r  p e n n y  p r i c e  ( a  c o n t r a - s i d e  o r d e r ) ,  I B  w i l l 
a t t e m p t  t o  e x e c u t e  a  t r a d e  a t  a  U . S .  o p t i o n s  e x c h a n g e  u s i n g  o n e  o f 
t h e  a v a i l a b l e  p e n n y  a u c t i o n  p r i c i n g  m e c h a n i s m s  ( s u c h  a s  t h e  P r i c e 
Improvemen t  Pe r i od  auc t i on  on  t he  Bos ton  Op t i ons  Exchange ,  t he  P r i ce 
Imp rovemen t  Mechan i sm on  t he  I n te rna t i ona l  Secu r i t i es  Exchange ,  o r 
A IM on  the  Ch icago  Board  Opt ions  Exchange) .  

D u r i n g  t h e  p e n n y  a u c t i o n  p r o c e s s  t h a t  t a k e s  p l a c e  a t  t h e  e x c h a n g e , 
y o u r  o r d e r  m a y  b e  e x e c u t e d  i n  w h o l e  o r  i n  p a r t  a g a i n s t  t h e  c o n t r a -
s i d e  o r d e r  a t  a  p r i c e  n o  w o r s e  f o r  y o u  t h a n  t h e  p r i c e  y o u  s p e c i f i e d 
( i . e . ,  y o u r  o r d e r  t o  b u y  1 0  c o n t r a c t s  a t  $ 2 . 0 7  w i l l  n o t  b e  e x e c u t e d 
a t  a  p r i c e  h i g h e r  t h a n  $ 2 . 0 7  b u t  m a y  b e  e x e c u t e d  a t  a  l o w e r  p r i c e 
depend ing  on  the  con t ra -s ide  o rde r  and  depend ing  on  wha t  happens 
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d u r i n g  t h e  a u c t i o n ) .  O f  c o u r s e ,  y o u  m a y  n o t  t r a d e  a t  a l l  i f  d u r i n g 
t h e  a u c t i o n  p r o c e s s  a n o t h e r  p a r t i c i p a n t  p o s t s  a  h i g h e r - p r i c e d  b i d 
( e . g . ,  $ 2 . 0 8 ) .

A u c t i o n s  t y p i c a l l y  l a s t  f o r  t h r e e  s e c o n d s  a n d  a f t e r  t h i s  t i m e  w e  w i l l 
r e p o r t  a n  e x e c u t i o n  b a c k  t o  y o u  ( i f  y o u r  o r d e r  w a s  e x e c u t e d )  o r  i f  w e 
w e r e  u n a b l e  f u l l y  t o  e x e c u t e  y o u r  o r d e r  w e  w i l l  r e - d i s p l a y  y o u r  p e n n y 
i n d i c a t i o n  ( i f  y o u r  p r i c e  i s  t h e  b e s t  p r i c e  i n  o u r  s y s t e m ) .

A s  a n  I B  c u s t o m e r ,  y o u  w i l l  a l s o  b e  a b l e  t o  s e n d  o r d e r s  i n  t o  t r y  t o 
t r a d e  a g a i n s t  p e n n y  p r i c e s  d i s p l a y e d  b y  o t h e r s  i n  t h e  I B  s y s t e m .  I n 
t h a t  c a s e  y o u  m a y  h a v e  t h e  o p p o r t u n i t y  t o  t r a d e  a t  a  b e t t e r  p r i c e 
t h a n  t h e  n i c k e l  o r  d i m e  p r i c e s  d i s p l a y e d  i n  t h e  n a t i o n a l  o p t i o n s 
m a r k e t  i f  s o m e o n e  e l s e  o n  t h e  s y s t e m  h a s  i n d i c a t e d  t h a t  t h e y  a r e 
w i l l i n g  t o  g i v e  y o u  a  b e t t e r  p r i c e .

T o  m a k e  t h e  s y s t e m  m o r e  a t t r a c t i v e ,  p r o f e s s i o n a l  l i q u i d i t y  p r o v i d e r s 
s u c h  a s  I B ’ s  a f f i l i a t e  T i m b e r  H i l l  ( o n e  o f  t h e  l a r g e s t  U . S .  o p t i o n s 
m a r k e t  m a k e r s )  a n d  o t h e r s  w i l l  b e  a b l e  t o  p o s t  p e n n y  i n d i c a t i o n s  i n 
t h e  s y s t e m  f o r  y o u  t o  t r a d e  a g a i n s t ,  a n d  w i l l  a l s o  h a v e  t h e 
o p p o r t u n i t y  t o  h i t  p e n n y  b i d s  a n d  l i f t  p e n n y  o f f e r s  t h a t  y o u  s u b m i t .

B e f o r e  u s i n g  t h e  I B  p e n n y  p r i c i n g  s y s t e m  f o r  o p t i o n s ,  y o u  s h o u l d 
u n d e r s t a n d  t h e  f o l l o w i n g :

Y o u r  i n t e r e s t  a t  t h e  p e n n y  p r i c e  w i l l  b e  d i s p l a y e d  t h r o u g h  t h e  I B 
s y s t e m  t o  m e m b e r s  o f  t h e  g e n e r a l  p u b l i c ,  u n l e s s  y o u  i n s t r u c t  u s 
o t h e r w i s e : I f  y o u  s e n d  a  n o n - m a r k e t a b l e  l i m i t  o r d e r  w i t h  a  p e n n y 
p r i c e  b e t t e r  t h a n  t h e  n a t i o n a l  b e s t  b i d  o r  o f f e r ,  a n d  i f  i t  i s  t h e 
b e s t  p r i c e  i n  o u r  s y s t e m ,  I B  w i l l  d i s p l a y  t h e  p e n n y  p r i c e  ( w i t h  s i z e ) 
o n  t h e  I B  w e b s i t e  a n d  t h r o u g h  t h e  I B  T r a d e r  W o r k s t a t i o n  s o  t h a t 
o t h e r s  w i l l  b e  a w a r e  o f  y o u r  i n t e r e s t  i n  t r a d i n g  a t  t h a t  p r i c e , 
u n l e s s  y o u  i n s t r u c t  u s  n o t  t o  d i s p l a y  i t .  D i s p l a y  o f  y o u r  p e n n y -
p r i c e d  i n d i c a t i o n  i s  n o t  l i m i t e d  t o  o t h e r  I B  c u s t o m e r s  a n d  i s  b r o a d l y 
p u b l i c .  I f  y o u  i n s t r u c t  u s  n o t  t o  d i s p l a y  y o u r  p e n n y  p r i c e ,  y o u r 
t r a d i n g  i n t e r e s t  a t  t h a t  p r i c e  w i l l  r e m a i n  c o n f i d e n t i a l  b u t  o f  c o u r s e 
i t  w i l l  b e  l e s s  l i k e l y  t h a t  s o m e o n e  w i l l  t r y  t o  t r a d e  a g a i n s t  y o u .  

Y o u r  i n t e r e s t  a t  t h e  p e n n y  p r i c e  w i l l  n o t b e  d i s p l a y e d  a t  a n  o p t i o n s 
e x c h a n g e  o r  t h r o u g h  t h e  O p t i o n s  P r i c e  R e p o r t i n g  A u t h o r i t y : M o s t 
o p t i o n s  c a n n o t  b e  d i s p l a y e d  a t  a n  o p t i o n s  e x c h a n g e  a t  a  p e n n y  p r i c e 
( t h e  m i n i m u m  p r i c e  i n c r e m e n t  i s  a  n i c k e l  o r  d i m e ) .  I f  y o u  s e n d  a n 
o r d e r  t o  I B  t o  b u y  1 0  X Y Z  c o n t r a c t s  a t  $ 2 . 0 7 ,  I B  w i l l  s e n d  a  b u y 
o r d e r  t o  b e  d i s p l a y e d  a t  a n  o p t i o n  e x c h a n g e  a t  a  p r i c e  o f  $ 2 . 0 5 ,  b u t 
y o u r  $ 2 . 0 7  b i d  w i l l  o n l y  b e  d i s p l a y e d  o n  t h e  I B  p e n n y  p r i c i n g  s y s t e m 
and  no t  on  an  op t i ons  exchange .

I B  i s  n o t  a n  o p t i o n s  e x c h a n g e  a n d  t h e  I B  p e n n y  o p t i o n  p r i c i n g  s y s t e m 
c a n n o t  e x e c u t e  o p t i o n  o r d e r s ,  o n l y  r o u t e  t h e m  f o r  p o s s i b l e  e x e c u t i o n :
W h a t  t h e  s y s t e m  d o e s  i s  t o  p r o v i d e  a  m e a n s  f o r  t r a d e r s  t o  communicate 
w i t h  e a c h  o t h e r  t h a t  t h e y  m a y  b e  w i l l i n g  t o  t r a d e  a t  a  p e n n y  p r i c e 
b e t w e e n  t h e  n a t i o n a l  b e s t  b i d  a n d  o f f e r  ( o f f e r i n g  b o t h  t r a d e r s  a 
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c h a n c e  t o  g e t  a  b e t t e r  p r i c e ) .  I f  t h e r e  i s  a  p o t e n t i a l  m a t c h ,  I B  w i l l 
r o u t e  b o t h  o r d e r s  t o  a n  o p t i o n  e x c h a n g e  p e n n y  a u c t i o n  p r o c e s s ,  w h e r e 
t h e  o r d e r s  m a y  b e  e x e c u t e d  a g a i n s t  e a c h  o t h e r .  

W h e n  I B  s e n d s  p o t e n t i a l l y  m a t c h i n g  o r d e r s  t o  a n  o p t i o n s  e x c h a n g e ,  a n 
a u c t i o n  p r o c e s s  w i l l  b e  u s e d  a n d  y o u  m a y  n o t  g e t  t o  t r a d e : O t h e r 
t r a d e r s  w i l l  h a v e  a  c h a n c e  t o  c o m e  i n  a n d  p a r t i c i p a t e  i n  t h e  t r a d e  o r 
t o  o f f e r  a  b e t t e r  p r i c e  f o r  t h e  e x e c u t i o n .  T h e r e f o r e  y o u r  o r d e r  m a y 
n o t  g e t  f i l l e d  b e c a u s e  a n o t h e r  t r a d e r  m a y  c o m e  a l o n g  a n d  o f f e r  a 
b e t t e r  p r i c e  ( e . g . ,  b i d d i n g  $ 2 . 0 8  f o r  1 0  c o n t r a c t s  o f  X Y Z  w h e n  y o u 
w e r e  o n l y  w i l l i n g  t o  b i d  $ 2 . 0 7 ) .

T h e  p e n n y  p r i c e s  d i s p l a y e d  i n  t h e  I B  s y s t e m  a r e  n o t " f i r m "  a n d  w i l l 
n o t  a l w a y s  r e s u l t  i n  a  t r a d e : T h e  p e n n y  p r i c e s  b e i n g  d i s p l a y e d 
t h r o u g h  I B  a r e  n o n - f i r m  i n d i c a t i o n s  o f  i n t e r e s t .  T h e y  m a y  b e 
c a n c e l l e d  b e f o r e  y o u  g e t  a  c h a n c e  t o  t r a d e  a g a i n s t  t h e m  o r 
c i r c u m s t a n c e s  m a y  c h a n g e  s u c h  t h a t  I B  i s  u n a b l e  t o  i n i t i a t e  t h e 
r e q u i r e d  a u c t i o n  a t  a n  o p t i o n s  e x c h a n g e .  L i k e w i s e ,  a  c u s t o m e r  p o s t i n g 
a n  i n d i c a t i o n  o f  i n t e r e s t  t o  t r a d e  a t  a  p e n n y  p r i c e  ( e . g . ,  o f f e r i n g 
t o  s e l l  A B C  c a l l s  f o r  $ 1 0 . 5 8 )  m a y  g e t  h i s  c o r r e s p o n d i n g  r o u n d e d  o f f e r 
( $ 1 0 . 6 0 )  f i l l e d  o n  a n  e x c h a n g e  a n d  t h e r e f o r e  h i s  i n t e r e s t  m a y  b e 
e x h a u s t e d  b e f o r e  y o u  g e t  a  c h a n c e  t o  t r a d e  a g a i n s t  h i s  p e n n y  p r i c e .  

T r a d i n g  i n  P e n n i e s  M a y  R e s u l t  i n  a  B e t t e r  P r i c e  b u t  a  S l o w e r  F i l l:  B y 
a t t e m p t i n g  t o  t r a d e  a t  a  b e t t e r  p r i c e  i n  p e n n i e s  b e t w e e n  t h e  n a t i o n a l 
b e s t  b i d  a n d  o f f e r ,  y o u  w i l l  g e t  a  s l o w e r  f i l l  t h a n  s i m p l y  t r a d i n g  a t
t h e  n a t i o n a l  b e s t  b i d  o r  o f f e r .  Y o u  w i l l  h a v e  t o  w a i t  a t  l e a s t  t h r e e 
s e c o n d s  f o r  a  f i l l  w h i l e  I B  s e n d s  y o u r  o r d e r  a n d  t h e  c o n t r a - s i d e 
o r d e r  t o  b e  e x e c u t e d  t h r o u g h  a n  o p t i o n s  e x c h a n g e  p e n n y  a u c t i o n .

C a n c e l l a t i o n  f e e s  w i l l  n o t be  cha rgedwhen  an  o rde r  i s  removed  f rom an 
exchange  and  subm i t t ed  f o r  a  p r i ce  imp rovemen tauc t i on  by  IB .  Once  a 
p r i c e  i m p r o v e m e n t  a u c t i o n  c o m m e n c e s ,  y o u  w i l l  n o t  b e  a b l e t o  c a n c e l 
y o u r  o r d e r .  A l l  c a n c e l l a t i o n  f e e s  w i l l  a p p l y  w h e n  a n  o r d e r  r e s i d e s o n 
a n  e x c h a n g e ' s  b o o k  a n d  a  c a n c e l  o r  m o d i f y  o r d e r  i s  i n i t i a t e d  b y  t h e 
cus tomer .


