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Customer Information

EEX informs on the so-called Market Correction

Mechanism

Dear Trading Participants, dear Clearing Members,

with the publication of the Council Regulation (EU) 2022/2578 of 22 December 2022 (hereinafter “the Regulation”) on the
so-called Market Correction Mechanism (MCM), there is a legal basis for a market intervention in the trading of gas market

derivatives in the TTF derivatives taking effect as of 15 February 2023.

As announced in our press release of 20 December 2022, we provide you with a more detailed overview of EEX/ECC’s
understanding of the most important provisions of the Regulation and what changes are expected for trading and clearing at
EEX and ECC. This understanding has been shared with the competent authorities of EEX and ECC but remains subject to
orders or objections of said authorities or guidance from relevant European authorities. In due course, you will find more

information in a Q&A which will be published soon and thereafter updated regularly.
Market Correction Mechanism

The MCM is triggered by the following factors in regulated exchange natural gas market trading (referred to as a market
correction event): The settlement price for derivatives trading in natural gas in the TTF Front Month contract, published by
ICE Endex B.V., the Netherlands, exceeds a price of 180 EUR/MWh on three consecutive working days and is 35
EUR/MWh above the global LNG reference price calculated by ACER during that period. If this is the case, ACER shall
publish on its website by 23:59 CET at the latest a notice of the occurrence of a market correction event (market correction

notice).

As of the day after the publication of the market correction notice, a so-called dynamic bidding limit for TTF derivatives with
certain maturities takes effect. More specifically, TTF derivatives market participants shall not submit and market operators
shall not accept orders for TTF derivatives that are due to expire in the period from the expiry date of the front-month TTF
derivative to the expiry date of the front-year TTF derivative with prices of 35 EUR/MWh above the reference price
published by ACER on the previous day. If the reference price falls below 145 EUR/MWh, the dynamic bidding limit shall
remain at the sum of 145 EUR/MWh + 35 EUR/MWh, i.e. EUR 180 EUR/MWHh.
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This means that the dynamic bidding limit may change in correlation to the reference price if the LNG reference price is
above 145 EUR/MWh (dynamic bidding limit = LNG reference price + 35 EUR/MWh) and remains static at a price of 180
EUR/MWh if the LNG reference price is lower than 145 EUR/MWh.

Unless the EU Commission suspends the MCM or declares a regional or Union emergency, the dynamic bidding limit will
be deactivated at the earliest after 20 working days if the LNG reference price is below 145 EUR/MWh for three consecutive
working days. ACER will publish a corresponding deactivation notice.

Implications of the Market Correction Mechanism on Trading at EEX
PRODUCTS

The MCM applies to all TTF futures (i.e. EEX TTF Natural Gas Futures and EEX TTF EGSI Futures) that expire between
the expiry date of the front month and the expiry date of the front year, including all months (from M+1 onwards), quarter
and season contracts that expire during that time and the front-year contract itself. Maturities shorter than one month are
not in scope of the Regulation. Such shorter maturities exist only for the financially settled TTF EGSI Futures as day,
weekend and week contracts. A timetable reflecting the maturities affected by any potential market correction event will be
attached as Annex to the Q&As.

Options on TTF futures are TTF derivatives, but the Regulation does not restrict option pricing. Options trading therefore
remains unaffected. Nevertheless, as long as a dynamic bidding limit applies, EEX will not list new option series with a
strike price above the applicable dynamic bidding limit. Please note that EEX currently does not offer any option series with

strike prices above a potential bidding limit.
TRADING

With the activation of the dynamic bidding limit, trading participants may not submit and EEX will no longer accept orders for
the affected contracts beyond the dynamic bidding limit. Unless an exemption under Article 12 (4) of the Regulation applies,

orders above the dynamic price limit (including potential trades) will be manually cancelled by the market operations team.

Exemptions under Article 12 (4) include for example buying and selling TTF derivatives to offset or reduce TTF derivatives
contracts concluded before 1 February 2023. As EEX and ECC cannot check the date of conclusion of a TTF position, we
will rely on the correctness of the information provided by the trading participants. In order to make use of an exemption,
trading participants must enter the relevant information in the respective text field upon order entry. If an order above the
dynamic bidding limit does not contain corresponding information, it will be treated as a normal order entry and EEX will
delete this order and corresponding trades. The requirements for an exception must be met on both sides of a trade.

Further instructions will follow in this regard.

The handling described above also applies to so-called implicit orders generated by the system from spread orders.

Therefore, trades concluded via an implicit order above the dynamic price limit in a TTF future will be cancelled as well.
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DAILY SETTLEMENT PRICES

The EEX settlement price determination procedure will continue to apply without changes, as settlement prices are not
subject to the prohibition of Article 4 (5) of the Regulation. The settlement price procedure has always considered not only
trading activity on the regulated market, but also fair values provided by market participants and data from sources outside
EEX. This means that settlement prices will continue to reflect the proper fair market value, irrespective of whether a
dynamic bidding limit applies. Please find EEX’ Settlement Pricing Procedure here.

CLEARING

The availability of daily settlement prices reflecting fair market value is the basis for key risk management processes for
ECC, Clearing Members and Trading Participants. EEX continues to provide fair market values even if a dynamic bidding
limit applies. In addition, default management auctions of ECC do not fall under the MCM. The registration of the auction
results on EEX’ regulated market is explicitly permitted by Article 12 (4) (c) of the Regulation.

Hence, no material changes to the approved and established clearing processes are required:

Both the calculation of initial margins and the regular variation margin process will remain unchanged without cap
interference. If participants accumulate very large positions or the market volume is significantly reduced, resulting in an
increased concentration risk, the concentration risk margin increases. This is in line with the existing and established
procedure to calculate concentration risk margins.

The general procedure for intraday exposure management will not change either. Intraday margin calls are calculated
during the day based on price signals from transactions. Depending on the number of transactions, ECC might additionally
use price signals from other sources (e.g. OTFs or OTC) to complement those price signals.

Nevertheless, as the Regulation might impact market behavior, ECC will continue to assess the adequacy of its risk
management systems. ECC will intensify its monitoring of inter alia volumes, prices and liquidity to detect any potential
developments at an early stage and implement changes if required according to its established change management

procedures.

OTF

The EEX Organised Trading Facility (EEX OTF) is not covered by the Regulation and remains unaffected by any potential
market correction event as the Regulation exclusively limits the MCM to regulated markets (Article 4(5) and definition of
“TTF Derivative” in Article 2(1) of the Regulation). To recall, an OTF is a MiFID Il regulated trading venue that is not a
regulated market. The EEX OTF had been established in 2016, when it was still called a non-MTF. With the entry into force
of MiFiD Il, EEX was granted an OTF license.

At the EEX OTF, TTF Natural Gas Futures are listed which are contractually identical to the EEX Regulated Market TTF
Futures. The EEX OTF offers order and trade based intraday and settlement price information and continues to be a
transparent and supervised trading venue with secure and safe clearing at ECC. Article 9 of the Regulation provides for the
extension of the MCM to derivatives linked to other VTPs by means of a Commission Implementing Act. In the future, the
full set of EEX Regulated Market Natural Gas products will be provided on EEX OTF.
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The EEX OTF allows market participants and clearing members to manage existing regulated market positions unrestricted
from the MCM. In the future, Clearing Members and Non-Clearing Members can request, for risk reduction purposes, a
compression (netting by novation) with regards to futures transactions in natural gas futures concluded on two different
markets (e.g. EEX Regulated Market and EEX OTF). By this compression - each subject to ECC” confirmation - Clearing
Members and Market participants will be enabled to not only economically but also legally offset regulated market futures
positions in Natural Gas derivatives.

All trading participants that are admitted for trading in EEX Natural Gas Futures at EEX Regulated Market and that have
provided access to the relevant balancing agreement(s) will be set-up by EEX on the EEX OTF accordingly.

Further information will follow in due course.
Yours sincerely,

EEX Market Operations
T+33173039624
gas@powernext.com

T +49 341 2156 222
trading@eex.com

Sales

T +33 1 73 03 96 00 (Paris) | +49 341 2156 555 (Leipzig) | +44 207 862 7555 (London) | +43 (1) 270 2700 28550 (Vienna) |
+45 69 12 6400 (Copenhagen) | +42 022 183 2106 (Prague) | + 31 653 567 910 (BeNeLux)

pegas-sales@powernext.com | sales@eex.com
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Kundeninformation

EEX informiert zum sogenannten Market Correction
Mechanism

Sehr geehrte Handelsteilnehmer und Clearingmitglieder,

mit Verodffentlichung der Verordnung des Rates (EU) 2022/2578 vom 22. Dezember 2022 zum sogenannten Market
Correction Mechanism (MCM) (im Folgenden ,die Verordnung“) besteht nunmehr eine Rechtsgrundlage fir einen
Markteingriff in den Gasterminmarkthandel mit Lieferung am niederlandischen TTF. Der MCM gilt ab dem 15. Februar
2023.

Wie in unserer Pressemitteilung vom 20. Dezember 2022 angekiindigt, enthélt das vorliegende Rundschreiben einen
detaillierten Uberblick iiber das Verstandnis von EEX/ECC zu den wichtigsten Bestimmungen der Regulierung sowie den
erwarteten Anderungen in den Bereichen Handel und Clearing an EEX und ECC. Dieses Verstandnis wurde den fir EEX
bzw. ECC zustandigen Behtérden kommuniziert, unterliegt allerdings weiterhin deren Anordnungen oder Einwanden sowie
Hinweisen von européischer Ebene. Zu gegebener Zeit werden weitere Informationen in einem Q&A-Dokument zur

Verfliigung gestellt, das zeitnah veréffentlicht und danach regelméaRig aktualisiert wird.

Market Correction Mechanism

Der MCM wird durch die folgenden Faktoren im Handel am geregelten Markt mit Erdgasprodukten ausgeldst (als
Marktkorrekturereignis bezeichnet): Der von der ICE Endex B.V. in den Niederlanden verdffentlichte Abrechnungspreis fur
den Erdgasterminmarkthandel im TTF-Front-Month-Kontrakt Ubersteigt an drei aufeinanderfolgenden Werktagen einen
Preis von 180 EUR/MWh und liegt wéhrend dieses Zeitraums 35 EUR/MWh Uber dem von ACER berechneten globalen
LNG-Referenzpreis. Sofern dies der Fall ist, veréffentlicht ACER auf ihrer Webseite bis spéatestens 23:59 Uhr MEZ eine
Mitteilung Uber den Eintritt eines Marktkorrekturereignisses (Marktkorrekturmitteilung).

Ab dem Tag nach der Veréffentlichung der Marktkorrekturmitteilung greift eine sogenannte dynamische Gebotsgrenze fur
TTF-Derivate fur bestimmte Falligkeiten. Konkret bedeutet dies, dass Teilnehmer am TTF-Derivatemarkt keine Auftrage fir
TTF-Derivate mehr eingeben und Marktbetreiber keine Auftrage fiir TTF-Derivate akzeptieren diirfen, die zwischen dem
Félligkeitsdatum des TTF-Front-Month-Kontraktes und dem Féalligkeitsdatum des TTF-Front-Year-Kontraktes féllig werden
und 35 EUR/MWh Uber dem von ACER am Vortag verdffentlichten Referenzpreis liegen. Sinkt der Referenzpreis unter 145
EUR/MWh, gilt die dynamische Gebotsgrenze in Héhe von 145 + 35 EUR/MWh, d.h. 180 EUR/MWh, weiter.
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Dies bedeutet, dass sich die dynamische Gebotsgrenze in Abhangigkeit vom Referenzpreis andert, wenn der LNG-
Referenzpreis tGber 145 EUR/MWh steigt (dynamische Gebotsgrenze = LNG-Referenzpreis + 35 EUR/MWh). Liegt der
LNG-Referenzpreis allerdings unter 145 EUR/MWh, stagniert die dynamische Gebotsgrenze bei 180 EUR/MWHh.

Sofern die EU-Kommission den MCM nicht aussetzt oder einen regionalen bzw. unionsweiten Notfall ausruft, wird die
dynamische Gebotsgrenze friilhestens nach 20 Werktagen deaktiviert, wenn der LNG-Referenzpreis an drei
aufeinanderfolgenden Werktagen unter 145 EUR/MWh liegt. In diesem Fall verdffentlicht ACER eine entsprechende

Deaktivierungsmitteilung.

Auswirkungen eines Marktkorrekturereignisses auf den Handel an der EEX
PRODUKTE

Der MCM gilt fuir alle TTF-Futures (d.h. EEX TTF Natural-Gas-Futures und EEX TTF EGSI-Futures), die zwischen dem
Verfallsdatum des Frontmonats und dem Verfallsdatum des Frontjahres fallig werden, einschlieBlich aller wahrend dieser
Frist fallig werdenden Monats- (ab M+1), Quartals- und Season-kontrakte sowie dem Frontjahreskontrakt selbst. Laufzeiten
von weniger als einem Monat fallen nicht in den Anwendungsbereich der Verordnung. Solche kiirzeren Laufzeiten
existieren aktuell nur fur die finanziell abgewickelten TTF EGSI-Futures als Tages-, Wochenend- und Wochenkontrakte. Ein
Zeitplan zu den von einem moglichen Marktkorrekturereignis betroffenen Falligkeiten wird den Q&A als Anhang beigefiigt.

Optionen auf TTF-Futures sind TTF-Derivate, die Optionspreisbildung selbst ist aber von der Verordnung nicht betroffen.
Daher bleibt der Optionshandel selbst unberiihrt. Solange eine dynamische Gebotsgrenze gilt, wird EEX jedoch keine
neuen Optionsserien mit einem Ausiibungspreis oberhalb der geltenden dynamischen Gebotsgrenze zum Handel
einfuhren. Bitte beachten Sie, dass EEX derzeit keine Optionsserien mit Austibungspreisen oberhalb einer méglichen

Gebotsgrenze zum Handel anbietet.

HANDEL

Mit der Aktivierung der dynamischen Gebotsgrenze dirfen Handelsteilnehmer keine diese Grenze Ubersteigenden Kauf-
und Verkaufsgebote fur die betroffenen Kontrakte einstellen, und EEX wird solche Gebote nicht mehr akzeptieren. Sofern
keine Ausnahmeregelung nach Artikel 12 (4) der Verordnung greift, werden Uiber der dynamischen Gebotsgrenze liegende
Gebote (einschlief3lich potenzieller Trades) vom EEX Market Operations Team manuell geléscht.

Zu den Ausnahmen nach Artikel 12 (4) gehdren beispielsweise der Kauf und Verkauf von TTF-Terminkontrakten zur
Glattstellung oder Reduzierung von vor dem 1. Februar 2023 geschlossenen TTF-Terminkontrakten. Da weder EEX noch
ECC das Datum des Geschéftsabschlusses einer TTF-Position prifen kénnen, verlasst sich die EEX auf die Richtigkeit der
von den Handelsteilnehmern gemachten Angaben. Um die Ausnahmeregelung nutzen zu kdnnen, mussen
Handelsteilnehmer bei der Auftragseingabe entsprechende Informationen in das betreffende Textfeld eingeben. Enthélt ein,
die dynamische Gebotsgrenze uberschreitender Auftrag die entsprechenden Informationen nicht, gilt dies als normale
Auftragseingabe. In diesem Fall |16scht die EEX den Auftrag sowie die daraus gegebenenfalls entstandenen Geschéfte. Die
Voraussetzungen fiir eine Ausnahme mussen durch beide Seiten eines Geschifts erfillt werden. Weitere Hinweise dazu

folgen.
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Das oben beschriebene Vorgehen gilt auch fur sogenannte implizite Orders, die das System aus Spread-Orders generiert.
Daher werden auch Geschéfte in einem TTF-Future aufgehoben, die durch eine, die dynamische Gebotsgrenze

Uberschreitende implizite Order ausgeldst wurden.

TAGLICHE ABRECHNUNGSPREISE

Das EEX-Verfahren zur Ermittlung des taglichen Abrechnungspreises (Settlementpreis) wird unverandert fortgefuhrt, da
Settlementpreise nicht dem Verbot des Artikels 4 Absatz 5 der Verordnung unterliegen. Das Settlementpreisverfahren
beriicksichtigt seit jeher nicht nur die Handelsaktivitaten am geregelten Markt, sondern auch die von Marktteilnehmern zur
Verfiigung gestellten Marktwerte und Daten von externen Quellen. Im Ergebnis dessen spiegeln die Abrechnungspreise
auch weiterhin, unabhangig von der Geltung einer dynamischen Gebotsgrenze, den realen Marktwert (,fair value*) wider.

Das Verfahren zur Feststellung von Abrechnungspreisen finden Sie hier.

CLEARING

Die Verfugbarkeit taglicher Abrechnungspreise, die den realen Marktwert widerspiegeln, bildet die Grundlage fur
wesentliche Risikomanagementprozesse bei ECC sowie den Clearingmitgliedern und Handelsteilnehmern. Wie vorstehend
bereits klargestellt, wird EEX weiterhin reale Marktwerte als Settlementpreise zur Verfiigung stellen, selbst wenn
einedynamische Gebotsgrenze qgilt.

Ferner unterliegen Auktionen der ECC zum Ausfallmanagement nicht dem MCM. Die Registrierung der Auktionsergebnisse
am geregelten Markt der EEX ist nach Artikel 12 Absatz 4 Buchstabe c der Verordnung ausdriicklich gestattet.

Damit sind keine wesentlichen Anderungen der genehmigten und etablierten Clearing- und Risikomanagementprozesse

erforderlich:

Sowohl die Berechnung der Initial Margins als auch die Ublichen Variation-Margin-Prozesse bleiben von dem Preis-Cap
unberihrt. Sofern Handelsteilnehmer sehr grof3e Positionen aufbauen oder sich das Marktvolumen deutlich reduziert und
dies zu einem erhdhten Konzentrationsrisiko fiihrt, steigt die Concentration Risk Margin. Dies entspricht den bereits

bestehenden und etablierten Verfahren zur Berechnung der Concentration Risk Margin.

Auch das allgemeine Verfahren zum untertdgigem Risikomanagement bleibt unveréndert. Intraday Margin Calls werden im
Laufe des Tages auf der Grundlage von Preissignalen aus den Handelsgeschéften berechnet. Je nach der Anzahl der
Transaktionen kann die ECC zusétzlich zur Ergédnzung dieser Informationen Preissignale aus anderen Quellen (z.B. OTFs
oder OTC) heranziehen.

Trotzdem kann die Verordnung unter Umstanden Auswirkungen auf das Marktverhalten haben. Daher bewertet die ECC
die Angemessenheit ihrer Risikomanagementsysteme kontinuierlich. Dazu intensiviert sie unter anderem die Uberwachung
von Volumen, Preisen und Liquiditat, um jegliche mégliche Veranderung friihzeitig zu erkennen und bei Bedarf Anderungen

entsprechend dem etablierten Change-Management-Verfahren umzusetzen.

OTF

Das Organisierte Handelssystem der EEX (EEX OTF) wird von der Verordnung nicht erfasst und bleibt von eventuellen

Marktkorrekturereignissen unberihrt, da die Verordnung den MCM ausschlief3lich auf geregelte Markte beschrankt (Artikel
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4 Absatz 5 sowie Definition des Begriffs , TTF-Derivat® in Artikel 2 Absatz 1 der Verordnung). Zur Klarstellung: ein OTF ist
ein durch MIFID Il regulierter Handelsplatz, der kein geregelter Markt ist. Das EEX OTF wurde 2016 errichtet; zu diesem
Zeitpunkt wurde es noch als Non-MTF bezeichnet. Mit dem Inkrafttreten von MiFiD Il erhielt die EEX hierfur eine OTF-
Lizenz.

Am EEX OTF sind TTF-Erdgas-Futures gelistet, die vertraglich mit den TTF-Futures des geregelten Marktes der EEX
identisch sind. Das OTF bietet auftrags- und handelsbasierte Intraday- und Abrechnungspreisinformationen und bleibt
weiterhin ein transparenter, iberwachter Handelsplatz mit sicherem Clearing an der ECC. EEX und ECC bereiten ferner
das Listing aller Erdgasprodukte des geregelten Marktes am OTF fir den Fall der Erweiterung des
Marktkorrekturmechanismus auf weitere Marktgebiete nach Artikel 9 der Regulierung vor.

Das EEX OTF ermdglicht Markt- und Clearingteilnehmern die Verwaltung bestehender Positionen aus dem geregelten
Markt ohne Einschrankungen durch den MCM. Zukiinftig kénnen Clearing-Mitglieder und Nicht-Clearing-Mitglieder zur
Risikominderung eine Komprimierung (Novationsnetting) von Termingeschaften in Erdgas-Futures beantragen, die an zwei
unterschiedlichen Mérkten (z.B. Geregelter Markt der EEX und EEX OTF) geschlossen wurden. Durch diese
Komprimierung — jeweils vorbehaltlich der Bestatigung durch die ECC — wird es Clearing-Mitgliedern und Marktteilnehmern
moglich sein, Positionen in Erdgas-Derivaten nicht nur wirtschaftlich, sondern auch rechtlich aufzurechnen.

Alle fur Erdgasprodukte zugelassenen Handelsteilnehmer des geregelten Marktes der EEX, die Uber entsprechende
Bilanzkreisvertréage verfugen, werden von der EEX auch im EEX OTF entsprechend aufgesetzt.

Weitere Informationen folgen zu gegebener Zeit.

Kontakt:

EEX Market Operations
T+331730396 24
gas@powernext.com

T +49 341 2156 222

trading@eex.com

Sales
T +331 73 03 96 00 (Paris) | +49 341 2156 555 (Leipzig) | +44 207 862 7555 (London) | +43 (1) 270 2700 28550 (Vienna) |
+45 69 12 6400 (Copenhagen) | +42 022 183 2106 (Prague) | + 31 653 567 910 (BeNeLux)

pegas-sales@powernext.com | sales@eex.com
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