i SCR,IE’S

A SHAREHOLDER OBSERVATION

FERDINANDO FREGA



KLUPA PISARA

SEMANTIC REALITY 2026 - GOVERNANCE - 01

Biljeske iz hodnika izmedu uprave i kapitala
Zapazanje dionicara
UvVOoD
U svakoj korporaciji postoji hodnik.

S jedne strane hodaju oni kojima je povjereno upravljanje
kapitalom.

S druge strane hodaju oni koji ga daju.
Vecina ljudi izabere stranu.

Pisar ne bira.

Pisar sjedi na klupi izmedu njih.

Ne da upravlja.

Ne da savjetuje.

Ne da glasa.

Ne da optuzuje.

Samo da promatra kamo putuje rizik.
KLUPA

Upravni odbor govori o rastu.
Dioniéari govore o zastiti.

Uprava govori o izvrSenju.
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Ulagaci govore o ocuvanju.

Udaljenost izmedu tih razgovora obi¢no je mala.
Dok ne nestanu milijarde.

Tada udaljenost postaje vidljiva.

PRVO ZAPAZANJE

Kapital je izloZen.

Titule nisu.

Kapital oscilira.

Polozaji Cesto prezive.

Kapital pogreske upija odmah.
Organizacije ih upijaju postupno.
Dionicar to zna.

Trziste to na kraju nauci.

DRUGO ZAPAZANJE

Svaku direktorsku fotelju drzi povjerenje.
Ne drvo.

Ne celik.

Povjerenje.

Fotelja se ¢ini trajnom.

Nikada nije.

Povijest korporativne Amerike to dokazuje.
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Svaka fotelja ostaje stabilna samo dok vlasnici vjeruju da se
vrijednost stiti.

TRECE ZAPAZANJE

Opasnost ne pocinje kad se dionicari naljute.
Opasnost pocinje kad dionicari postanu znatizeljni.
Ljutnja je emocionalna.

ZnatiZelja je analiticka.

Pitanjima je mnogo teze upravljati nego kritikom.
PITANJE

Dionicar moZe podnijeti neizvjesnost.

Dionicar moZe podnijeti pogreske.

Dionicar moze podnijeti gubitke.

Ali dionicari rijetko podnose jednu drugu mogucnost:
da je rizik nejednako raspodijeljen.

Tko nosi rizik?

NOVI RIZIK

Financijski rizik je poznat.

Operativni rizik je poznat.

Pravni rizik je poznat.

Pojavljuje se nova kategorija.

Narativni rizik.

Semanticki rizik.
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Rizik algoritamske vidljivosti.

Ne zato Sto rijeci pokrecu trzista.

Nego zato $to percepcija na kraju utjece na kapital.
S KLUPE

Pisar nema fotelju.

Zato Pisar nema fotelju koju bi branio.

Upravni odbor brani strategiju.

Dionicar brani kapital.

Pisar brani pitanja.

A pitanja imaju neobicna svojstva.

Pravo pitanje moZze proputovati korporacijom brze od bilo kojeg
dopisa.

ZAVRSNA BILJESKA

Pisar ne predvida neuspjeh.

Pisar ne zahtijeva promjenu.

Pisar ne imenuje nasljednike.

Pisar samo biljeZi jedno jednostavno zapazanje.
Kad kapital po¢ne postavljati nova pitanja,
svaki hodnik postane tisi.

Pisar ne pomice fotelje.

Pitanja ih pomicu.
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