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European day‐ahead market

A fair and transparent calculation of day‐
ahead power prices is an important 
factor for the success of the integration 
of the European power market.
• Price Coupling of Regions (PCR)

– The initiative of 7 Power Exchanges to 
develop a single price coupling solution 

– EUPHEMIA algorithm

• Multi‐Regional Coupling (MRC)
– Coupling of regions and efficient 

management of available transmission 
capacities between areas and countries

The integrated European electricity 
market is expected to increase liquidity, 
efficiency, social welfare and 
transparency of prices and flows.
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Euphemia algorithm
Main Objective = Maximize Social Welfare ‐ while respecting all the given 
constraints

Social welfare = consumer surplus + supplier surplus + congestion rent 

• Algorithm currency is Euro
• Optimization time 10 min
• Price limits: Min ‐500€ Max 3000€
• EUPHEMIA uses the Branch‐and‐Bound 

technique for solving the optimization 
problem.

EU + Pan-European Hybrid Electricity Market Integration Algorithm

More information is found in the Euphemia public description:
http://www.nordpoolspot.com/globalassets/download‐center/pcr/euphemia‐public‐description_nov2013.pdf



CROPEX and PCR
PCR Input data
• Topology
• Network data (zero for Croatia 

from the start)
• Aggregated order curves, CROPEX 

orders will be included in the Nord 
Pool Spot order book 

PCR Output
• Prices and cross border flows 
• Each PX allocate volumes based on the 

prices.



CROPEX Day Ahead Market
• Daily auction of power for delivery the 

following day (365 days per year)

• Prices are calculated based on supply 
and demand using the Euphemia 
algorithm as part of PCR (European 
market coupling)

• Web‐based trading solution

• Orders submitted electronically in Euros

• Linear single hourly order curves

Price
[EUR/MWh]

Volume [MWh]
Turnover

Market 
price



Linear vs. Stepwise single hourly curves

Linear curves:
• Two consecutive points of the curve cannot have the 

same price
• If the price ends up in between two price steps, the 

order will be matched based on linear interpolation 

Linear interpolation 
between €50 and €50,1 , 
therefore not possible to 
have fully horizontal 
demand curve between 
two price points

Linear interpolation 
between €50 and €50,1 , 
therefore not possible to 
have fully horizontal 
demand curve between 
two price points

Linear Stepwise



Linear vs. Stepwise single hourly curves

Stepwise curves:
• Two consecutive points always have either the same 

price or the same quantity
• Horizontal steps in the curve
• Either all the volume is being matched or nothing at 

all 

Demand curve is 
completely 
horizontal at €50

Demand curve is 
completely 
horizontal at €50



CROPEX – Market operations



CROPEX and PCR Daily routines

Bidding 
ends

Prices are 
announced to the 
market



CROPEX – Trading platform – Product info

CROPEX Day Ahead Market

Order Type Hourly Orders

Trading Hours 00:00 CET – 24:00 CET

Gate Closure 12:00 CET

Trade Lot 0,1 MW

Tick Size Euro 0,1/MWh

Price Steps 64

Minimum Price ‐500,00 €

Maximum Price 3000,00 €

Hourly 
orders
Hourly 
orders

Block 
Orders
Block 
Orders

Flexi 
Hourly
Flexi 
Hourly



CROPEX – Trading platform ‐ Login



CROPEX Trading Platform ‐ Overview

• Overview of all portfolios and orders.
• Graphic presentation of potential realized volume at 

reference price.
• Alerting if hourly orders are missing.   



CROPEX Trading platform ‐ Orders

Easy to create: 
• copy/paste from Excel
• copy from past, 
• create and/or edit manually  



CROPEX – Trading Platform – Reasonability check

• Red alerts to warn the Trader for volume deviations 
from a historical date and price.

• User configured and set by each portfolio.



CROPEX Trading Platform ‐ Results



TRADE REPORT

Price and 
volume 

calculation

Trade 
Report

Web 
Page

Day 
Ahead 
Web
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CLEARING SOLUTIONS AT SHORT TERM POWER MARKETS (DAM, ID)

In‐house clearing
PX acts as CCP (Central Counter 
Party) between sellers and 

buyers

PX organizes clearing and 
settlement function internally

Suitable for Spot markets

External clearing

PX does not act as CCP

CCP role is taken by external 
financial institution/clearing 

bank



POWER EXCHANGE CLEARING SOLUTIONS OVERVIEW

Main differences between two clearing models:

‐ In‐house clearing:
‐ simple model (traders have contractual relationship only with     
PX)
‐ easy to implement (less time consuming)
‐ risks effectively managed (limited to spot power transactions)
‐ prevailing clearing solution

‐ External clearing:
‐ less simple (traders have contractual relationship with PX
and Clearing House)
‐ demanding to implement (more time consuming)
‐more useful at cross‐border multi‐commodity markets plus 
financial products



CROPEX’S CLEARING SYSTEM

• Nord Pool Spot’s standard clearing platform used

• Customized for CROPEX

• Connected via Virtual Private Network (VPN) 

• Allows realtime monitoring, maintenance and support

Clearing process



KEY FEATURES

• Secured central register of all member information: 
‐ name, address, trading portfolio(s) & contact details

• Overall view ‐ control of daily collateral requirements & payments
• Per member calculation of applicable fees and VAT
• Produces daily invoices and collateral requirement reports
• Automatically distributes invoices and reports to members

‐ encrypted & password protected 
• Reporting tool:

‐ trading, clearing, statements, fees & collateral reports for:
‐members, reconciliation, audit, accounting & regulatory
reporting.



CAPABILITIES

Multi‐currencyMulti‐currency

Accurate one‐touch 
settlement run (daily 

calculation)

Accurate one‐touch 
settlement run (daily 

calculation)

Fast, secure and proven 
accurate for over 400 

members in 20 countries

Fast, secure and proven 
accurate for over 400 

members in 20 countries

Scalable; will accomodate 
market growth ‐ capable of 
handling hundreds of new 
memberships without 

compromise to accuracy.

Scalable; will accomodate 
market growth ‐ capable of 
handling hundreds of new 
memberships without 

compromise to accuracy.



CROATIAN DAY AHEAD MARKET: MAIN FEATURES

• Trade is performed every day (trading day D) for each of 24 hours at day 
ahead (delivery day D+1)

• For each trading day marginal clearing price (MCP) is calculated and 
determined for each of delivery hours at D+1

• Accepted hourly bid‐ask transactions are concluded at the same (clearing) 
price

• CROPEX acts as Central Counter Party (CCP) between concluded 
transactions

• All trades are anonymous



CROPEX is Central Counter Party (CCP):
It buys power from sellers and sells power to buyers
It takes counter‐party risks

26

CONTRACTUAL AND FINANCIAL FLOWS AT CROPEX 

POWER SOLD TO 
CROPEX 

POWER BOUGHT FROM 
CROPEX

SELLERS BUYERS

POWER PAID TO 
CROPEX

POWER PAID TO
SELLERS

Self Invoices Invoices

Cash flow

D+1D+2



CLEARING AND SETTLEMENT AT CROPEX: MAIN ELEMENTS

• EUR is trading currency (EU wide practise)
• Collaterals in HRK and/or EUR:

‐ Cash deposits 
‐ CROPEX opens account for each participant at
selected settlement bank
‐ deposits secured against legal enforcement and 
foreclosure following amended Electricity Market Act

‐ Bank guarantees
‐ subject to CROPEX approval

• Collateral minimum for net sellers 
• Collateral minimum for net buyers

‐ seven times of average net purchases for preceding 7 days 



SETTLEMENT 

• CROPEX is responsible to execute daily net settlements (fund transfers) 
on behalf of trade participants 

• Original transactions and net position will be calculated in EUR

• Transactional settlements (funds transfers) envisage: 

‐ Domestic settlement, executed in HRK, where resident trade 
participants are involved

‐ FX settlement, executed in EUR, where non‐resident trade 
participants are involved 

• Currency exchange transactions are involved in settlement, members 
(trade participants) will be informed on applicable exchange rate  (daily 
basis) on which CROPEX will translate EUR into HRK (and vice versa)



CLEARING & SETTLEMENT AT CROPEX: TIMELINE

D
•14:00 – Trades confirmed official
•14:00 ‐ CROPEX participants receive Statements (Invoices)
•15:00 ‐ CROPEX participants receive Security Reports (Collateral Checks) 

D+1

•Net Buyers pay to CROPEX 
•Collateral call (if Net Buyers have not paid): 

‐ bank guarantees activated / cash deposits debited
•Collateral calls must be met by 11:00

D+2
•CROPEX pays to Net Sellers (Self Invoices are deposited) 



SETTLEMENT CYCLE

D/day Tue Wed Thu Fri Sat Sun Mon Tue Wed

1 Trade Trade Trade Trade Trade Trade Trade

2 Debit Debit Debit Debit Debit

3 Credit Credit Credit Credit Credit

Same colours are in the same settlement cycle.
Same colours are invoiced on the same day.



VAT with regard to seat of the traders

• Croatian VAT Act harmonised with the EU directive 2006/112/EC 
of 28 November 2006  on the common system of VAT 

• VAT reverse charge mechanism applied



MEMBERSHIP



PRECONDITIONS FOR MEMBERSHIP

COMPANY/SUBSIDIARY 
NOT NEEDED ANY 

MORE FOR TRADERS



MEMBER AGREEMENTS

Member 
Agreement
Member 
Agreement

Standard Fee 
Structure

Standard Fee 
Structure

MM privileges not 
applied

MM privileges not 
applied

Market Maker 
Agreement

Market Maker 
Agreement

Special Fee 
structure
Special Fee 
structure

Separate 
Agreement
Separate 
Agreement



MEMBERSHIP PROCEDURE

REQUEST FOR 
MEMBERSHIP

MEMBERSHIP 
AGREEMENT

CROPEX opens 
banking 
accounts for a 
new member

New member is 
activated in the 
testing system

Access to 
CROPEX trading 
platform

Estimated 2 – 3 Weeks from Membership Request to Trading

Before trading –
collaterals must be 

deposited



ADMISSION FEES

*Subject to changes, final version to be published together with Trading Rules



TESTING

• From beginning of November initial admission 
phase starts

• We invite all interested companies and 
potential market makers to contact us on 
info@cropex.hr to be part of CROPEX from the 
go‐live date and help us in member testing of 
IT platforms and procedures



THANK YOU FOR YOUR ATTENTION.

Contact:
SILVIO BRKIĆ, Director
CROATIAN POWER EXCHANGE Ltd.
Ulica grada Vukovara 284, HR‐10000 Zagreb
email: silvio.brkic@cropex.hr
phone: +385 1 5540 400


