Poradnik Inwestora

Sposoby realizacji zlecen — PKC, PCR, zlecenia z limitem, zlecenia PEG.

Materiat edukacyjny Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie dotyczacy zasad realizacji wybranych
typow zlecen kupna i sprzedazy akcji, przekazywanych przez inwestoréw na gietde

Uwaga: Czesc z prezentowanych ponizej sposobéw wykonania zlecenia moze nie by¢ dostepna w ofercie poszczegdlnych Firm
Inwestycyjnych, ze wzgledu na ich wewnetrzng polityke. Ponadto czesé biur maklerskich moze oferowaé dodatkowe sposoby
realizacji zlecen, ktdre nie zostaty przedstawione ponizej.

Rodzaje zlecen maklerskich:

Zlecenie po kazdej cenie (PKC)

Zlecenie nie ma zdefiniowanego limitu ceny. Oznacza to, iz bedzie realizowane natychmiast po najlepszych limitach
przeciwstawnych zlecen. Jednak cena, po ktdrej bedzie nastepowata realizacja nie jest zagwarantowana. Warto
podkresli¢, iz na dynamicznie zmieniajgcym sie rynku, cena wykonania zlecenia nie zawsze jest rdwna cenie ostatniej
transakgcji. Korzystajac ze zlecen PKC nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage i zachowac szczegdlng ostroznosé w przypadku
duzej nierownowagi rynku, wystepujacej czesto podczas debiutéw akcji matych spoétek oraz publikacji przez spétki
cenotworczych informacji. Przed ztozeniem zlecenia warto sprawdzic jak ksztattuje sie karnet zlecen, czyli uzyskaé
przyblizong wiedze po jakich kursach zlecenie moze by¢ aktualnie zrealizowane. Trzeba jednak pamietac, ze w
kazdej sekundzie inni inwestorzy moga wprowadzaé, anulowaé, modyfikowaé¢ swoje zlecenia — dlatego widok
karnetu zlecen w chwili wysytania zlecenia przez inwestora do systemu Cztonka Gietdy (biura maklerskiego) nie
daje pewnosci sposobu realizacji zlecenia w chwili, gdy trafia ono z aplikacji maklerskiej do systemu transakcyjnego
Gietdy.

Przyktad 1: Inwestor sktada zlecenie PKC kupna 1 000 akcji spotki ABC, gdzie najlepsza oferta sprzedazy akcji wynosi
10,00 PLN, z wolumenem 200 akcji oraz kolejna najlepsza oferta sprzedazy wynosi 11,00 PLN, z wolumenem 2 000
akgji.

wolumen K | cena K cenaS wolumen S
100 9.50 10.00 200

200 9.40 11.00 2 000

500 9.00 13.00 400

Realizacja zlecenia nastgpi w 2 transakcjach:

- 200 akcji w cenie 10,00 PLN
- 800 akcji w cenie 11,00 PLN

Arkusz zlecen po zawarciu transakcji:

wolumen K | cena K cena S wolumen S
100 9.50 11.00 1200

200 9.40 13.00 400

500 9.00

Przyktfad 2: Inwestor przed otwarciem notowan wprowadza zlecenie PKC kupna 1 000 akcji spotki XYZ, dla ktérej kurs
odniesienia wynosi 7,00 PLN. Na otwarciu sesji, poziom rownowagi popytu i podazy zostat ustalony na putapie ceny
30,00 PLN (+329%). Nie dochodzi do zawarcia transakcji z powodu przekroczenia Teoretycznego Kursu Otwarcia
(TKO), powyzej dopuszczalnych statycznych ograniczern wahan kursu, réwnych (na rynku regulowanym GPW) 10%
wzgledem kursu odniesienia (dolne ograniczenie — 6,30; gérne ograniczenie — 7,70). Na rynku NewConnect
podstawowa wartos$¢ statycznych ograniczen wahan kursu jest réwna 20% wzgledem kursu odniesienia.



wolumen K | cena K cena S | wolumen S

1000 PKC 7.00 100
200 7.50 15.00 | 800
500 7.00 30.00 | 5.000

W wyniku utrzymujgcego sie TKO na stabilnym poziomie, nastepuje rozszerzenie przez Gietde ograniczen wahan
kursu i otwarcie notowan po cenie 30,00 PLN (+329%).

Realizacja zlecenia nastgpi w 3 transakcjach:
- 100 akcji w cenie 30,00 PLN
- 800 akcji w cenie 30,00 PLN
- 100 akcji w cenie 30,00 PLN

Podczas sktadania zlecenia PKC jego hipotetyczna wartos¢ liczona na podstawie kursu odniesienia
instrumentu to 1000 sztuk x 7,00 PLN = 7 000 PLN. Jednak faktyczna kwota jaka inwestor musi zaptaci¢ za
kupione akcje to 1000 sztuk x 30,00 PLN =30 000 PLN.

Arkusz zlecen po zawarciu transakgji:

wolumen K | cena K cenaS | wolumenS
200 7.50 60.00 | 4900

500 7.00

Przyktad 3: Na rynku gtéwnym debiutuje spdtka XXX, dla ktérej kurs odniesienia jest réwny cenie emisyjnej akcji
wynoszgcej 5,00 PLN. Przed rozpoczeciem notowan, dziesieciu inwestorow sktada zlecenie PKC, kaidy z
wolumenem réwnym 1 000 akcji. Ze wzgledu na niskg podaz w arkuszu, kurs TKO na otwarciu wynidst 100,00
PLN (+1900%). Rozpoczyna sie rownowazenie spowodowane przekroczeniem dopuszczalnych statycznych
ograniczen wahan kursu.

wolumen K cenaK | cenaS | wolumen$S
10 000 PKC 5.00 2 300
1200 10.00 30.00 1 800
1000 7.00 60.00 3.000
900 6.00 100.00 | 4 400

W wyniku wprowadzonych w miedzyczasie nowych zlecen sprzedazy oraz anulowania przez inwestoréw czesci
zlecen PKC, kurs TKO osigga poziom 15,00 PLN (+200%).

wolumen K cenaK | cenaS | wolumenS
5 000 PKC 5.00 2 300
1200 10.00 | 14.00 | 1800

1 000 7.00 15.00 | 300 000
900 6.00 15.50 | 120000

Nastepuje otwarcie notowan oraz petna realizacja pieciu zlecen PKC, po cenie rownowagi, réwnej 15,00 PLN.

Podczas skfadania pojedynczego zlecenia PKC jego hipotetyczna wartos¢ liczona na podstawie kursu
odniesienia instrumentu to 1000 sztuk x 5,00 PLN = 5 000 PLN. Jednak faktyczna kwota jakg inwestor musi
zapfacic za kupione akcje to 1000 sztuk x 15,00 = 15 000 PLN.



Arkusz zlecen po zawarciu transakgji:

wolumen K cenaK | cenaS | wolumenS
1200 10.00 | 15.00 | 299 100
1000 7.00 15.50 | 120000
900 6.00 15.80 | 20000

Zlecenie po cenie rynkowej (PCR)

Zlecenie ma taki sam priorytet realizacji jak zlecenie PKC. W przypadku czesciowej realizacji zlecenia PCR,
niezrealizowana czes¢ zlecenia ulega konwersji w zlecenie LIMIT z limitem ceny réwnym kursowi po jakim zostata
zawarta przez tego inwestora ostatnia transakcja.

Przyktad: Inwestor w fazie notowan ciggtych sktada zlecenie PCR kupna 1 000 akgcji sp6tki ABC, gdzie najlepsza
oferta sprzedazy akcji wynosi 20,00 PLN z wolumenem 200 akcji oraz kolejna najlepsza oferta sprzedazy wynosi

20,50 PLN.
wolumen K cenaK | cenaS | wolumen S
100 19.50 | 20.00 | 200
250 19.00 | 20.50 100
21.00 | 300

Realizacja zlecenia nastgpi po cenie 20,00 PLN z wolumenem 200 akcji. Pozostata czes¢ zlecenia ulegnie
konwersji na zlecenie kupna z limitem 20,00 PLN oraz wolumenem 800 akcji.

wolumen K cenaK | cenaS | wolumen$S
800 20.00 | 20.50 | 100

100 19.50 | 21.00 | 300

250 19.00

Zlecenie z limitem ceny (LIMIT)

Zlecenie LIMIT zawiera limit ceny i moze by¢ realizowane wytacznie po cenie okreslonej w tym limicie albo po cenie
nizszej — w przypadku zlecenia kupna, albo po cenie wyzszej —w przypadku zlecenia sprzedazy.

Przyktad: Inwestor sktada zlecenie kupna z limitem réwnym 1,00 PLN oraz wolumenem 1 000 akcji spotki XYZ,
gdzie najlepsza oferta sprzedazy akcji wynosi 0,98 PLN z wolumenem 200 akcji oraz kolejna najlepsza oferta
sprzedazy wynosi 1,00 PLN z wolumenem 300 akcji.

wolumen K cenaK | cenaS | wolumen$S
1200 0.96 0.98 200
500 0.95 1.00 300

1.01 2 000

Realizacja zlecenia nastgpi w 2 transakcjach:

- 200 akcji po cenie 0,98 PLN

- 300 akcji po cenie 1,00 PLN.

Niezrealizowana czes$¢ zlecenia bedzie oczekiwac w arkuszu po cenie 1,00 PLN z wolumenem 500 akgji.

wolumen K cenaK | cenaS | wolumenS
500 1.00 1.01 2 000

1200 0.96
500 0.95




Zlecenie z limitem aktywaciji (zlecenie STOP)

Zlecenie STOP jest zleceniem okreslajgcym zakup lub sprzedaz akcji, gdy cena instrumentu osiggnie wskazany w
zleceniu poziom limitu aktywacji. Inwestor decyduje czy sposdb realizacji zlecenia bedzie wykonywany jako zlecenie
STOP Loss — bez okreslonego limitu ceny — jako zlecenie PKC, lub jako zlecenie STOP Limit — limit ceny po ktérej moze
by¢ realizowane zlecenie.

Przyktad 1: Inwestor sktada zlecenie sprzedazy STOP Loss, z limitem aktywacji 10,00 PLN, przy cenie instrumentu
ABC-11,00 PLN. W trakcie notowan kurs akcji osigga poziom 10,00 PLN. Nastepuje aktywacja zlecenia sprzedazy
inwestora oraz wykonanie zlecenia, zgodnie z zasadami realizacji zlecenia PKC.

Przykfad 2: Inwestor wprowadza zlecenie sprzedazy STOP Limit, z limitem aktywacji 1,00 PLN oraz cena realizacji
0,90 PLN, przy cenie instrumentu XYZ — 1,05 PLN. W trakcie notowan ciagtych zostaje zawarta transakcja po
cenie 1,00 PLN. Nastepuje aktywacja zlecenia sprzedazy inwestora oraz jego realizacja, zgodnie z zasadami
realizacji zlecen Limit.

Zlecenie ze zmiennym limitem realizacji (zlecenie PEG)

Zlecenie PEG zawiera limit ceny, ktory przyjmuje wartos¢ rowng limitowi ceny najlepszego zlecenia po tej samej
stronie arkusza. Zlecenie PEG moze dodatkowo zawieraé¢ maksymalny limit — dla zlecen kupna oraz minimalny limit —
dla zlecen sprzedazy. Zlecenie ze zmiennym limitem realizacji moze zostac¢ ztozone wytgcznie w fazie notowan
ciggtych

Przyktad 1: Inwestor wprowadza zlecenie kupna PEG (bez maksymalnego limitu) w trakcie notowan ciggtych,
przy najlepszej ofercie kupna akcji XYZ — 10,00 PLN. Zlecenie zostaje przyjete do arkusza z limitem 10,00 PLN.

Arkusz wg. zlecen:

wolumen K | cena K cenaS | wolumenS
120 10.00 10.40 | 150
200 10.00(PEG) | 10.60 | 200
300 9.80 11.00 | 250

Nastepnie w arkuszu zostaje wprowadzone nowe zlecenie kupna po cenie 10,20 PLN. Wéwczas nastepuje
automatyczna modyfikacja zlecenia inwestora na zlecenie kupna z limitem 10,20 PLN

Arkusz wg. zlecen:

wolumen K | cena K cenaS | wolumenS
50 10.20 10.40 | 150
200 10.20(PEG) | 10.60 | 200
120 10.00 11.00 | 250

Przykfad 2: Inwestor sktada zlecenie sprzedazy PEG z minimalnym limitem 2,00 PLN, podczas gdy najlepsza
oferta sprzedazy wynosi 2,20 PLN. Zlecenie zostaje przyjete do arkusza z limitem 2,20 PLN.

Arkusz wg. zlecen:

wolumenK | cenaK | cena$S wolumen S
350 1.88 2.20 50

150 1.85 2.20(PEG) | 100

500 1.80 2.30 500




Nastepnie w arkuszu zostaje wprowadzone zlecenie sprzedazy z limitem 1,90 PLN. Zlecenie inwestora zostaje
automatycznie zmodyfikowane do poziomu 2,00 PLN. (bo taki byt minimalny limit zlecenia sprzedazy PEG

zdefiniowany przez inwestora)

Arkusz wg. zlecen:

wolumen K | cenaK | cena$S wolumen S
350 1.88 1.90 800

150 1.85 2.00(PEG) | 100

500 1.80 2.20 50

Oznaczenie waznosci zlecenia

Zlecenia typu PKC, PCR, Limit oraz STOP mogg dodatkowo zawiera¢ oznaczenie maksymalnego okresu ich waznosci.
Wazne na dzien biezacy (D)

Zlecenie jest wazne nie dtuzej niz do korica sesji gietdowej w dniu w ktérym zostato ztozone na gietde.

Wazne do okreslonego dnia (WDD)

Zlecenie jest wazne nie dtuzej niz do korica dnia oznaczonego jako data waznosci zlecenia, jednak nie dtuzej niz do
konca biezgcego roku kalendarzowego.

Wazne na czas nieoznaczony (WDA)
Zlecenie jest wazne do konica biezgcego roku kalendarzowego.
Wazne do okreslonego czasu (WDC)

Zlecenie jest wazne nie dtuzej niz do godziny okreslonej w tym zleceniu, jednak nie dtuzej niz do konca sesji gietdowej
w dniu, w ktérym zostato ztozone na gietde.

Wazne na fixing (WNF)

Zlecenie jest wazne do zakonczenia odpowiednio najblizszej fazy otwarcia, fazy zamkniecia albo okresu
rownowazenia.

Wazne na zamkniecie (WNZ)

Zlecenie jest wazne do zakonczenia fazy zamkniecia, w dniu w ktérym zostato ztozone na gietde.

Niniejszy materiat szkoleniowy ma charakter poglgdowy, uproszczony. Aktualne regulacje prawne dotyczqce sposobu realizacji
zlecen gietdowych dostepne sq w postanowieniach Regulaminu Gietdy (LINK) oraz w Szczegéfowych Zasadach Obrotu Gietdowego
(LINK). Gietda nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych
w niniejszym materiale.


https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/regulacje/Regulamin_Gieldy.pdf
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/regulacje/SZOG_pl.pdf

