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Uvod

Tato diplomova prace se zabyva analyzou a hodnocenim vlivu nedavnych
vyznamnych udalosti v oblasti fuzi a akvizic na sou€asnou podnikovou praxi a
strategie. Specificky se zaméfuje na pfipad akvizice spoleCnosti Twitter
podnikatelem Elonem Muskem. Tento pfiklad je zvolen kvuli jeho vyznamnosti a

jedine€nosti, ktera prekracuje tradic¢ni ramce fuzi a akvizic.

Cilem prace je zkoumat a analyzovat rizné aspekty této akvizice, v€etné pravnich,
ekonomickych a socialnich dopadu, které méla na akciovy trh, podnikovou strategii
a digitalni komunikaci. Tato prace se snazi pochopit, jak Muskuav pfistup k akvizici
a jeho verejné vystupovani ovlivnily tradi¢ni praxe v oblasti fuzi a akvizic. Kromé
toho se prace zaméfuje na analyzu strategického vyuziti poison pill strategie
spoleCnosti Twitter a na dopady této akvizice na spoleCnost a jeji akcionare.

Hloubkova analyza tohoto pfipadu umoznuje Iépe pochopit, jak vyznamné
podnikové transakce mohou ovliviovat nejen jednotlivé firmy, ale celé trhy a
primyslova odvétvi. Studie také poskytuje vhled do vyznamu etiky a
transparentnosti v podnikovém rozhodovani a zdlUraziuje potiebu regulace a
peclivého planovani ve velkych podnikovych strategiich. Zavér prace bude shrnovat
klicoveé zjisSténi a poskytne doporuCeni pro budouci akviziCni strategie a
rozhodovani, aby se pfedeslo podobnym komplikacim a vyvolalo hlubSi porozuméni
pro dynamiku a dusledky téchto transakci.

V této diplomové praci autorka aplikuje komplexni metodologicky pfistup k analyze
tématu fuzi a akvizic, se zvlastnim zaméfenim na pfipad spole€nosti Twitter. Tento
pFistup je multidisciplinarni a zahrnuje nékolik klicovych metodologickych prvka,
které spolu synergicky pusobi, aby poskytly uceleny pohled na zkoumané téma.
Jednim z pilif0 této prace je dokumentarni analyza. Autorka se spoléha na Sirokou
Skalu textovych materialu, v€etné knih, védeckych publikaci, firemnich dokument,
dokumentd SEC, investiCnich dopist a internich firemnich e-mailG. Tato metoda
umoznuje dukladnou analyzu a interpretaci existujicich materiall, coz poskytuje

hluboké porozuméni ekonomickym a pravnim aspektlim fuzi a akvizic.

DalSim zakladnim prvkem je pfipadova studie spoleCnosti Twitter. Tato metoda
umoznuje detailni zkoumani konkrétniho pfipadu v jeho realném kontextu. Takovy

pristup poskytuje hluboké pochopeni dynamiky a komplexnosti fuzi a akvizic v praxi



a nabizi praktické pfiklady a ponauceni. Autorka dale vyuziva komparativni analyzu
k porovnani pfipadu Twitteru s jinymi podobnymi situacemi. Tato metoda umoznuje
identifikovat jedine€né i spolecné aspekty fuzi a akvizic v riznych kontextech. Diky
tomuto pfistupu je mozné lépe porozumét specifickym charakteristikam fuzi a

akvizic spojenych se spole€nosti Twitter.

Kriticka analyza je dalSim duleZitym aspektem této prace. Autorka nejen
shromazduje a popisuje informace, ale také se vénuje jejich hodnoceni z hlediska
davéryhodnosti, relevance a vyznamu. Tato metoda umoznuje hlubokou reflexi a
diskusi o dopadech shromazdénych informaci na ekonomické a pravni aspekty fuzi
a akvizic. Nakonec, syntéza informaci hraje kli€ovou roli v jeji metodologii. Autorka
integruje rizné shromazdéné a analyzované informace do komplexni syntézy, ktera
poskytuje ucelené porozuméni zkoumanému tématu. Tato syntéza umoznuje

formulovat nové nahledy a doporuceni tykajici se fuzi a akvizic.

Vyzkumna metodologie této diplomové prace zahrnuje kombinaci kvalitativnich
metod s dlrazem na detailni a hluboké pochopeni specifickych aspektl fuzi a
akvizic se zaméfenim na pfipad Twitteru. Etické zachazeni s citlivymi daty, jako jsou
interni e-maily a firemni dokumenty, je kli€ové pro zajisténi vérohodnosti a integrity
vyzkumu. Celkové tato metodologie poskytuje robustni a komplexni ramec pro

analyzu a porozuméni slozitym dynamikam fuzi a akvizic.



1 Teoreticka cast

Teoreticka ¢ast této prace je zaméfena na poskytnuti hloubkového pohledu na fuze
a akvizice (M&A), zkouma jejich historicky vyvoj, ekonomické podnéty a pravni
ramce. Cilem je nabidnout ¢tenafim komplexni porozumeéni tomuto dynamickému
aspektu podnikani, ktery hraje kli€ovou roli ve formovani korporatnich strategii a
trznich struktur po celém svété. Uvodni kapitola poskytuje historicky prehled M&A,
sledujici jejich vyvoj od prvnich pramyslovych fuzi v 19. stoleti, pfes razné
vyznamné viny v 20. stoleti, az po sou€asné globalni a technologicky motivované
transakce. Dale se prace zamérfuje na ekonomické perspektivy M&A, zkouma hlavni
motivy stojici za témito transakcemi a analyzuje jejich ekonomické pfinosy i rizika.
Tato €ast také hodnoti vykonnost podnikd po fuzich a akvizicich. V posledni ¢asti
se prace vénuje pravnim aspektim M&A, v€etné definic, typologii, pravni povahy
nabidek, regula¢niho ramce a potencialnich pravnich rizik a disledkd, které mohou
vzniknout v pfipadé neuspésnych transakci. Timto zpusobem prace poskytuje
uceleny teoreticky zaklad pro pochopeni slozitosti a dulezitosti fuzi a akvizic v

modernim obchodnim svété.

1.1 Historie a vyvoj fuzi a akvizic

Fuze a akvizice predstavuji dilezité strategické nastroje v ramci podnikového ristu,
diverzifikace a ziskavani konkurenéni vyhody na globalnim trhu. Jejich pocatky
sahaji az do konce 19. stoleti v USA, kde se objevila prvni vina primyslovych fuzi.
Od té doby se M&A staly nedilnou soucasti obchodniho svéta, prochazejicimi
evoluci od monopolistickych tendenci v pocatcich az po globalizaci a technologicky

rozvoj v 21. stoleti.

1.1.1 Historicky prehled

Prvni vyznamna vina fuzi a akvizic se objevila v USA béhem primyslové revoluce,
kdy spole¢nosti jako Standard Oil a U.S. Steel vytvofily monopolni nebo dominantni
pozice skrze agresivni akviziéni strategie. Tato éra byla zakonCena zavedenim

antitrustové legislativy, jako je Shermanuyv antitrustovy zakon z roku 1890.2

" GAUGHAN, Patrick. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 7th edition. Wiley,
2017. ISBN 978-1119380764.

2CHANDLER, Alfred. The Visible Hand: The Managerial Revolution in American Business.
Belknap Press: An Imprint of Harvard University Press, 1993. ISBN 978-0674940529.
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Ve 20. stoleti se objevily dalSi vyznamné viny, jako byla vina vertikalni integrace v
20. letech, kdy spoleCnosti ziskavaly své dodavatele nebo distributory, a vina
konglomeratnich fuzi v 60. a 70. letech, kdy firmy rozSifovaly své operace do
nesouvisejicich oboru jako strategii diverzifikace. V 80. letech se rozvinula éra tzv.
leveraged buyouts (LBO), kdy byla spousta velkych akvizic financovana vyznamnou

mirou dluhu.3

1.1.2 Etapy a trendy vyvoje fuzi a akvizic

V poslednich dekadach je vyvoj M&A poznamenan globalizaci, deregulaci
finanCnich trhd a technologickymi inovacemi. V 90. letech se objevila vina
preshrani¢nich fuzi, Caste€¢né vyvolana vytvofenim Evropského spole¢ného trhu a
rozpadem vychodniho bloku.* Nové technologie, jako je internet, oteviely dvefe k

akvizicim v IT a telekomunikacich, coZ vedlo k tzv. dot-com bublin&.®

Po jejim prasknuti v ranych 2000. letech a nasledné finan¢ni krizi v roce 2008 doslo
k doCasnému poklesu aktivit M&A. Ty vSak v poslednim desetileti opét ziskaly na
popularité, castecné diky nizkym urokovym sazbam a hledani novych trznich
prilezZitosti.® Soucasné trendy ukazuji na zvySeni transakci v technologickém
sektoru, zdravotnictvi a obnovitelné energie, kde firmy hledaji inovace a adaptaci

na zménu klimatu.”

Jednim z nejnovéjSich trendl je zvySeny ddraz na due diligence v oblasti
environmentalnich, socialnich a Fidicich (ESG) faktorli, coZz odrazi rostouci
pozadavky investorll a regulatornich organid na udrzitelnost a socialni

odpovédnost.®

SWESTON, J. Fred, Mark MITCHELL a J. Harold MULHERIN. Takeovers, Restructuring, and
Corporate Governance. 4th edition. Pearson, 2003. ISBN 978-0131407374.

4MORAVCSIK, Andrew. The Choice for Europe: Social Purpose and State Power from Messina to
Maastricht. Cornell University Press, 1998. ISBN 978-0801485091.

SLITAN, Robert E. a Alice M. RIVLIN. Beyond the Dot.coms: The Economic Promise of the
Internet. Brookings Institution Press, 2001. ISBN 978-0815733201.

8 BRUNER, Robert F. Bruner a Arthur LEVITT JR. Deals from Hell: M&A Lessons that Rise Above
the Ashes. Wiley, 2015. ISBN 978-0470452592.

"CLOODT, Myriam, John HAGEDOORN a Hans VAN KRANENBURG. Mergers and acquisitions:
Their effect on the innovativeperformance of companies in high-tech industries. Research

Policy [online]. 2006, (35), 642-654 [cit. 2023-12-30]. Dostupné z:
https://core.ac.uk/reader/6787170

8 ECCLES, Robert G., Michael P. KRZUS a Don TAPSCOTT. One Report: Integrated Reporting for
a Sustainable Strategy. Wiley, 2010. ISBN 978-0470587515.
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1.2 Ekonomicka perspektiva fuzi a akvizic

Fuze a akvizice pfedstavuji v ekonomické teorii a praxi fascinujici fenomén, ktery
muZe radikalné zménit krajinu odvétvi, zvySit trzni hodnotu ucastnicich se
spole¢nosti a ovlivnit globalni trhy. Z ekonomické perspektivy jsou M&A projevem
strategickych manévrd, jejichz cilem je dosazeni rlstu a efektivity, pfistup k novym
trhim nebo technologiim a optimalizace kapitalové struktury. Tato aktivita mize byt
chapana jako odpovéd na trzni a regulativni tlaky a pfilezitost k ziskani

synergickych vyhod.®

1.2.1 Hlavni ekonomické motivy za fizemi a akvizicemi

Ekonomické motivy pro M&A jsou ruznorodé a mnohostranné. Na
makroekonomické urovni jsou fuze a akvizice Casto fizeny potfebou diverzifikace a
snizovanim systémového rizika. Spolecnosti hledaji synergie, které mohou snizit
naklady, zvysit trzby a posilit trzni pozici. Jednim z primarnich divodu je dosazeni
ekonomiky rozsahu, kdy slou€ena firma maze snizit primérné naklady na jednotku

vyroby diky vétSimu objemu vyroby.'°

DalSim motivem je ekonomika rozmanitosti, kde rozSifeni produktového portfolia
nebo geografické pfitomnosti maze vytvofit nové pfileZitosti pro rust a zvySeni trzeb.
PFistup k novym technologiim nebo patentim muiZzZe byt dalSim hnacim motorem,
zejména v odvétvich s vysokymi vyzkumnymi a vyvojovymi naklady, jako jsou

farmaceutika nebo technologie.

Strategické preskladani aktiv a koncentrace na klicové kompetence muze zvysit
efektivitu a produktivitu. V nékterych pfipadech se M&A stavaji obrannou taktikou
proti nepratelskym prevzetim nebo zplsobem, jak ziskat vyznamnou trzni silu a

ovlivnit cenotvorbu.'?

9 ANDRADE, Gregor, Mark MITCHELL a Erik STAFFORD. New Evidence and Perspectives on
Mergers. Journal of Economic Perspectives [online]. 2001, 15(2), 103—-120 [cit. 2023-12-30].
Dostupné z: doi:10.1257/jep.15.2.103

'O SHERMAN, Andrew. Mergers and Acquisitions from A to Z. 4th edition. HarperCollins
Leadership, 2018. ISBN 978-0814439029.

""BRUNER, Robert F. Applied Mergers and Acquisitions Workbook. Wiley, 2011. ISBN 978-
0471395850.

2 GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 7th edition. Wiley,
2017. ISBN 978-1119380764.
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1.2.2 Ekonomické prinosy a rizika

Ekonomické pfinosy fuzi a akvizic jsou Casto zfejmé v kratkodobém horizontu.
Akcionafi cilové spolecnosti obvykle ziskaji prémii nad trzni cenu jejich akcii,
zatimco akcionafi kupujici spole€nosti mohou profitovat z dlouhodobého rustu a
zlepSené trzni pozice. Synergie, at’ uz nakladové nebo trzni, mohou vést ke zvyseni

efektivity a ziskovosti.'®

Nicméné, M&A nejsou bez rizik. Kulturni a organizacni rozdily mezi spole¢nostmi
mohou komplikovat integraci a realizaci oCekavanych synergickych efektd.
Nadhodnocena akvizice mohou vést k obrovskym odpisim a finanénim ztratam.
Integrace IT systému, pracovnich postuplli a managementu muze byt sloZita a

nakladna.™

Z dlouhodobého hlediska mohou byt ekonomickeé vysledky fuzi a akvizic smiSené.
Nékteré studie ukazuji, Ze vétSina fuzi a akvizic nakonec nesplni ofekavani o
vytvoreni hodnoty pro akcionare kupujici spole€nosti. Vysoka uroven dluhu, ktera je
Casto soucasti financovani M&A, mizZe zvysit finanéni kfehkost a zranitelnost vaci

ekonomickym otfestim.'

V kontextu sou€asnych trendu se ekonomické pfinosy M&A musi vyvazit se zavazky
k udrzitelnosti a spoleCenské odpovédnosti. ZvySeny diraz na ESG faktory muze
zmeénit paradigma hodnoceni uspéchu M&A, kde tradi¢ni financni metriky jsou

rozs$ifeny o udrzitelnost a dlouhodoby dopad na spole¢nost a Zivotni prostiedi.'®

1.2.3 Hodnoceni vykonnosti po fuzich a akvizicich

Hodnoceni vykonnosti po realizaci fuzi a akvizic je komplexni a multidisciplinarni
ukol, ktery vyZaduje peclivou analyzu kvantitativnich i kvalitativnich ukazatelQ.
Vykonnost po M&A je obvykle méfena z hlediska finan¢niho pfinosu a strategického

3 4.

4 CARTWRIGHT, Susan a Richard SCHOENBERG. Thirty Years of Mergers and Acquisitions
Research: Recent Advances and Future Opportunities. British Journal of Management [online].
2006, 17(1), 1-5 [cit. 2023-12-30]. Dostupné z: https://doi.org/10.1111/j.1467-8551.2006.00475.x
152017 M&A Predictor [online]. In: . KPMG International, 2017 [cit. 2023-12-30]. Dostupné z:
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2017/04/global-manda-deals.pdf

'8 PORTER, Michael E. a Mark R. KRAMER. Creating Shared Value. Harvard Business Publishing
Education [online]. 2011, 17 [cit. 2023-12-30]. Dostupné z:
https://hbsp.harvard.edu/product/R1101C-PDF-ENG?activeTab=overview
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cileni, pficemz se hodnoti, zda transakce splnila oCekavani a pfedem stanovené
cile.

Finan¢ni uspéch po fuzi i akvizici je méfitelny pomoci nékolika kli¢ovych indikatoru.
Kritickym méfitkem je rozSifeni trzniho podilu, které je vysledkem efektivniho
spojeni dvou dfive samostatnych trznich entit.’”” Dal$im podstatnym ukazatelem je
zlepSeni rentability, a to nejen v terminech EBITDA, ale také ve vztahu k celkovému
navratu investic. Také sniZeni nakladl je Casto pfredpokladanym vysledkem
synergickych uginkd, av8ak skute¢né dosaZeni téchto uspor vyZaduje peclivou
pfedem pfipravenou integraci.'® Navic, rist hodnoty pro akcionare je zavéreénym
verdiktem uspéchu M&A transakci. PrestoZze kratkodobé zisky jsou Casté pro
akcionare cilovych spoleCnosti, ze dlouhodobé vysledky kupujicich spoleCnosti

nejsou zaruéeny a vyzaduji zna¢nou post-akvizi¢ni spravu.'®

Strategicky je hodnoceni zaméfeno na to, jak dobfe byly dosazeny synergie, jakoz
i na to, jak byla zvySena konkurencni pozice spoleCnosti a zda byly uspésné
integrovany klicové operace a korporatni kultury obou spole¢nosti. Zde je klicova
role kvalitativnich studii, které se snazi posoudit, jak dobfe byla akvizice integrovana
z hlediska organizaéni struktury, pracovni kultury a proces(.%°

DalSim dulezitym aspektem hodnoceni je udrzitelnost a socialni dopad transakce.
V souladu s rostoucim dirazem na ESG faktory se spole¢nosti pokousi prokazat,
Ze jejich M&A aktivity pfispivaji k udrzZitelnému rozvoji a jsou v souladu s korporatni
spoleCenskou odpovédnosti. V tomto ohledu se hodnoti, zda fuze nebo akvizice
pfinasi inovace v oblasti environmentalnich a socialnich praktik a zda pomahaji

firmé Fidit jeji socialni a environmentalni rizika efektivné;ji.?’

Hodnoceni vykonnosti po M&A predstavuje komplexni ukol, ktery se muze potykat

s rznymi riziky a nejistotami. Jednim z kli€ovych rizik je tzv. 'overpayment risk’,

" DEPAMPHILIS, Donald. Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An Integrated
Approach to Process, Tools, Cases, and Solutions. 10th edition. Academic Press, 2019. ISBN 978-
0128150757.

'8 BRUNER, Robert F. Applied Mergers and Acquisitions Workbook. Wiley, 2011. ISBN 978-
0471395850.

' MOELLER, Scott a Chris BRADY. Intelligent M & A: Navigating the Mergers and Acquisitions
Minefield. 2th edition. Wiley, 2014. ISBN 978-1118764237.

20 EULERICH, Marc a Raphael KOPP. What Mergers and Acquisitions Research is about —
Theories, Topics, and the Scientific Community [online]. SSRN Electronic Journal, 2020, , 1-26 [cit.
2023-12-30]. Dostupné z: doi:10.2139/ssrn.3667230

21 ESG: Environmental, Social, Governance [online]. In: . KMPG International, 2020 [cit. 2023-12-
30]. Dostupné z: https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/uk/pdf/2020/08/esg-brochure.pdf
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riziko preplatku, kdy kupujici spole€nost zaplati za cilovou spoleCnost vice, nez je
jeji skuteéna hodnota.?? Tento jev je Casto zplsoben piehnanym optimismem o
synergickych ucincich nebo nedostateCnym ocenénim rizik spojenych s integraci.
Preplatky mohou vést ke znaCnym nakladum pro kupujici spole¢nost a mohou z
dlouhodobého hlediska snizovat akcionarskou hodnotu.?® Tato problematika je stale
vice relevantni v dobé&, kdy se trzni hodnoty cilovych spole¢nosti mohou rychle

meénit, a to zejména v technologickém sektoru.

DalSim vyznamnym rizikem je integrace a s ni souvisejici riziko kultury. Neuspésna
integrace miZe zpusobit odchod kliCovych talentl, naruseni internich procesu a
konflikty v organizacni kultufe, coz mlze mit za nasledek nizSi vykonnost a
ziskovost. Tato rizika jsou obzvlasté vysoka, kdyZz jsou spole¢nosti z rGznych zemi
nebo kdyZ ma cilova spole¢nost silné odliSnou firemni kulturu.?* Dakladna priprava,
komunikace a peclivé planovani jsou nezbytné pro zvladnuti téchto aspekti M&A a

mohou vyrazné pfispét k uspéSnému spojeni spolecnosti.

PrestozZe existuji robustni metodologie a ramce pro hodnoceni vykonnosti po M&A,
kazda transakce je jedineCna a vyZaduje individualizovany pfistup. Klicem k
uspéchu je adaptabilita, schopnost uCit se a reagovat na neCekané vyzvy, a
neustalé hodnoceni strategickych cill v dynamickém a stale se ménicim globalnim

obchodnim prostfedi.

1.3 Pravni aspekty fuzi a akvizic

Fuze a akvizice predstavuji komplexni pravni transakce, které vyzZaduji peclivou
navigaci v ramci pravniho systému Spojenych statd americkych. Americké pravo
poskytuje ramec, ktery fidi sjednocovani dvou nebo vice entit do jedné, pficemz

klade dlraz na ochranu akcionaru, spravedlivou soutéZ a transparentnost trhu.?

2 LESSAMBO, Felix. U.S. Mergers and Acquisitions: Legal and Financial Aspects. Palgrave
Macmillan, 2021. ISBN 978-3030857349.

ZMCKINSEY & COMPANY INC., Tim KOLLER, Marc GOEDHART a David WESSELS. Valuation:
Measuring and Managing the Value of Companies. 7th edition. Wiley, 2020. ISBN 978-
1119610885.

24 BERESKIN, Fred, Seong K. BYUN, Micah S. OFFICER a Jong-Min OH. The Effect of Cultural
Similarity on Mergers and Acquisitions: Evidence from Corporate Social Responsibility [online].
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 2017, 53(5), 74 [cit. 2023-12-30]. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2920129

25SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Regulation of Takeovers and Security Holder
Communications [online]. 17 CFR Parts 200, 229, 230, 232, 239, and 240. [cit. 2023-12-30].
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1.3.1 Pravni definice a typologie

Z pravniho hlediska Ize fuze definovat jako proces, pfi kterém se dvé nebo vice
spole€nosti spoji do jedné entity, coz Casto zahrnuje prevzeti aktiv a zavazki
absorbované spole¢nosti. Naopak akvizice obvykle znamena, Ze jedna spoleCnost
(nabyvatel) ziskava vétSinovy podil nebo vSechny akcie jiné spole€nosti (cilova

spole¢nost), ¢imz ziskava kontrolu nad jejimi aktivy a operacemi.?

V USA je pravni ramec pro M&A primarné ovlivnén federalnimi zakony, jako je
Securities Act z roku 1933 a Securities Exchange Act z roku 1934, které upravuji
nabidky cennych papirll a ochranu investord. Antimonopolni pravo, zejména
Sherman Act, Clayton Act a Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act, hraje
kliCovou roli pfi hodnoceni a schvalovani fuzi, které mohou ovlivnit

konkurenceschopnost trhu.

Typologie M&A transakci je rozmanita a zahrnuje horizontalni fuze, kdy se spojuji
spoleC¢nosti pusobici ve stejném prumyslovém odvétvi, a vertikalni fuze, které
propojuji spole¢nosti z rdznych urovni vyrobniho fetézce. Konglomeratni fuze
spojuji spole€nosti z odliSnych odvétvi a jsou motivovany snahou o diverzifikaci a
snizovani rizik. Také existuji "reverse mergers"”, kdy menSi spoleCnost akvizici

ziskava verejné obchodovatelnou spole¢nost.?’

Pravni aspekty M&A rovnéz zahrnuji due diligence, proces podrobného zkoumani
a analyzy cilové spoleCnosti, ktery umoZzZnuje nabyvateli porozumét pravnim,
finanénim, obchodnim a fiskalnim rizikim spojenym s transakci. Tento proces je
nezbytny pro vyjednavani smluvnich podminek, jako jsou zaruky a odskodnéni, a
mUze byt rozhodujici pro koneéné rozhodnuti o uskute¢néni M&A transakce.?®

KliCové aspekty due diligence zahrnuji:

1. Finanéni — Tento aspekt zahrnuje podrobnou revizi finanénich dokumentut
cilové spolecnosti, v€etné bilanci, vykazu zisk( a ztrat, tokl hotovosti,

danovych zaznamu a u€etnich metod.

2 HILL, Claire, Brian QUINN a Steven DAVIDOFF SOLOMON. Mergers and Acquisitions: Law,
Theory, and Practice. 2th edition. West Academic Publishing, 2019. ISBN 978-1642425802.

27 GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 7th edition. Wiley,
2017. ISBN 978-1119380764.

22 KENDRICK, Klint. The HR Practitioner's Guide to Mergers & Acquisitions Due Diligence:
Understanding the People, Leadership, and Culture Risks in M&A. LLC, 2021. ISBN 978-
1734958324,
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2. Pravni — Tato slozka se soustfedi na pravni stav cilové spole¢nosti, véetné
analyzy smluv, prav dusSevniho vlastnictvi, existujicich a potencialnich

pravnich sport a shody s relevantnimi pravnimi predpisy.

3. Obchodni — Analyzuje trZzni pozici cilové firmy, jeji obchodni model,
konkurenéni prostfedi, kliCové zakazniky a dodavatele a celkovou obchodni

strategii.

4. Environmentalni — Hodnoti environmentalni rizika a odpovédnost, véetné
dodrzovani prislusnych environmentalnich nafizeni a potencialnich zatézi

pro zivotni prostredi.

5. Kulturni a HR — Zabyva se firemni kulturou, zaméstnaneckou strukturou,
fizenim lidskych zdroju, pracovnimi vztahy a moznymi vyzvami pfi integraci

firemnich kultur.

Due diligence je klicova pro identifikaci kliCovych rizik a moznych "deal breakers",
které mohou ovlivnit rozhodnuti o pokracovani v transakci, a je zakladem pro
vyjednavani podminek a ceny akvizice. Dale umoznuje pfipravit strategii pro
efektivni integraci a maximalizaci oCekavanych synergickych efektd po uzavreni
M&A.

V ramci tohoto pravniho ramce je nezbytna prace pravnikd specializovanych na
obchodni pravo, ktefi musi nejen porozumét stavajicim zakonum, ale i prabézné
sledovat jejich zmény a interpretace soudy. Tyto zmény mohou mit vyznamny
dopad na strukturu a vysledek M&A transakci.

1.3.2 Akcionarska prava

V souCasném korporatnim prostfedi jsou strategie poison pill kliCovymi nastroji pro
obranu proti nepratelskym pFevzetim, coZz ma zasadni vyznam v kontextu
nedavného déni ve spoleCnosti Twitter pfed nabidkou na odkup od Elona Muska.
Tato strategie, plvodné zavedena v 80. letech pravnikem Martinem Liptonem, byla
koncipovana jako reakce na rostouci trend nepfatelskych prevzeti, pficemz se
postupné vyvijela v sofistikovanéjsi obranné mechanismy, v€etné variaci jako jsou

"flip-over" a "flip-in" provize. Flip-over umoZznuje akcionaflm nakupovat akcie
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pfebirajici spole¢nosti za zvyhodnénou cenu, zatimco flip-in umoZfiuje akcionariim

cilové spole¢nosti nakupovat dalsi jeji akcie za zvyhodné&nou cenu.?®

Poison pill strategie umoznuje spole€nosti vydavat noveé akcie nebo prava na akcie
v pfipadé, zZe urCity subjekt (nebo subjekty plsobici spolecné) ziska presné
definovany podil akcii spole€nosti, Casto mezi 15 a 20 %. Tato prava se poté mohou
proménit v moznost nakupu dalSich akcii za zvyhodnénou cenu, ¢imz efektivné
zfedi podil agresivniho kupce a zvySuje jeho naklady na prevzeti. Tento
mechanismus ma nejenom odradit potencialni prebirajici subjekty, ale také zvysit
vyjednavaci silu pfedstavenstva a ochranit dlouhodobé zajmy spolecnosti a jejich

akcionaf(.30

Pravni a soudni ramec, ktery upravuje pouzivani poison pills, byl zna¢né ovlivnén
rozhodnutimi v Delaware, statu s kli€¢ovym vyznamem pro korporatni pravo v USA.
Pfipady jako Unocal v. Mesa Petroleum, Moran v. Household International a Revlon,
Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings formovaly zakladni kritéria pro posouzeni,
zda jsou akce predstavenstva v nejlepsSim zajmu akcionarl. Tyto pfipady zdUrazriu;ji
potfebu pro spravni radu prokazat, Ze ma "rozumné davody pro domnénku, Ze
existuje nebezpeci pro korporatni politiku a efektivitu kvuli viastnictvi akcii jinou

osobou", a Ze obranné opatfeni je "pfimérené v reakci na identifikovanou hrozbu".®!

V pfipadé Twitteru a jeho reakce na nabidku Elona Muska je tfeba zvaZzit, Ze kazda
aplikace poison pill strategie je jedinecna a musi byt peclivé posouzena v kontextu
specifickych okolnosti dané spoleCnosti. Toto zahrnuje ureni vhodného
spoustéciho prahu a zdavodnéni pouziti strategie v souladu s pravnimi standardy a
oCekavanimi akcionait. Zejména v dobé pandemie COVID-19, kdy mohly byt trzni
ceny akcii nestabilni a podhodnocené, se poison pills staly dalezitym nastrojem pro
ochranu zajm( akcionafl a zamezeni nepfatelskych pfevzeti za nevyhodnych

podminek.3?

Dulezitym aspektem je, Ze pfestoze poison pills mohou byt pro spole¢nosti uzitecné
v obdobich trzni nestability, existuji obavy, Ze tato strategie muize vést k
zabetonovani soucasného vedeni spoleCnosti a dlouhodobé Skodit rustu firmy.

2 DE MARCIS, Riccardo. PAST, PRESENT, AND FUTURE OF POISON PILLS. Roma, ltaly,
2021. Department of Economics and Finance. LUISS Guido Carli.

301d., es. 22

311d., es. 36

%21d., es. 4
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Proto je klicove, aby spravni rada peclivé zvazila vSechny aspekty této strategie,
vCetné jejiho potencialniho vlivu na dlouhodobou hodnotu spoleCnosti a zajmy
akcionaru. Vzhledem k vyzvam, kterym €eli Twitter v souvislosti s nabidkou Elona
Muska, je strategie poison pill dllezitym nastrojem, ktery muze pomoci
predstavenstvu chranit zajmy spoleCnosti a jejich akcionard. Jeji uspésna
implementace v8ak vyZaduje peclivé zvazeni vSech aspektl a dodrzeni pfisnych

pravnich standardd stanovenych v precedenénich rozhodnutich.33

1.3.3 Pravni povaha nabidky

V kontextu fuzi a akvizic, konkrétné v oblasti pravniho ramce nabidky, je nezbytné
se podrobnéji zaméfit na kliCové aspekty, které tuto oblast definuji a formuji. Jedna
se predevsSim o definici nabidky, jeji zavaznost a vyjimky ze zavaznosti, které

mohou vzniknout v pribéhu jednani.

Definice nabidky

V kontextu fuzi a akvizic je nabidka definovana jako konkrétni projev vile, sméfujici
k vytvofeni zavazného smluvniho vztahu mezi dvéma stranami. Tento projev musi
zahrnovat vSechny podstatné nalezitosti smlouvy, aby jeji pfijeti vedlo k zavaznému
pravnimu vztahu. V kontextu akvizic je tato definice klicova, jelikoZ nabidka Casto
predstavuje komplexni finanéni a pravni podminky, které musi byt jasné
formulovany a pfedany zu€astnénym stranam. Jasnym pfikladem toho je akvizice
spolecnosti LinkedIn spolecnosti Microsoft v roce 2016. Microsoft pfedlozil nabidku,
ktera detailné specifikovala podminky akvizice, v€etné nabidkové ceny 196 dolar(
za akcii LinkedIn. Tato nabidka byla formulovana tak, aby jasné definovala
podminky smlouvy a zavazky obou stran, coz je kliCové pro pravni platnost takové

transakce.3*

Zavaznost nabidky v procesu akvizice

Zavaznost nabidky je v pravnim smyslu povazovana za zakladni atribut. Tento
princip stoji na zakladu dobré viry a vzajemného ocCekavani, Ze obé strany —

nabizejici i pfijimajici — pfistupuji k nabidce seridozné a jsou pfipraveny akceptovat

31d., es. 15
34 Microsoft to acquire LinkedIn. Microsoft News Center [online]. 2016 [cit. 2023-12-30]. Dostupné
z: https://news.microsoft.com/2016/06/13/microsoft-to-acquire-linkedin/
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pravni dusledky jejiho pfijeti. Jasnym pfikladem muze byt pokus spole¢nosti Pfizer
o akvizici spoleCnosti AstraZeneca v roce 2014, kde Pfizer pFedlozil nabidku v
hodnoté 69 miliard liber. ACkoli AstraZeneca nabidku odmitla, Pfizer byl pravné
vazan podminkami své nabidky po dobu jeji platnosti. Tento pfipad demonstruje,
jak zavaznost nabidky zpfisnuje pravidla jednani a zavazuje strany k serioznimu a

promyslenému pfistupu.3®
Vyjimky ze zavaznosti nabidky

Existuji situace, kdy nabidka maze byt povazovana za nezavaznou. To je pfipad,
kdy dojde k nedorozuménim, chybam v projevu vile, nebo pokud je nabidka
formulovana tak, Ze naznacuje jeji nezavazny charakter. V ramci akvizic mohou tyto
okolnosti zahrnovat nejasné formulace, nedostatecnou specifikaci podminek nebo
chybné interpretace pravnich aspektl nabidky. Tyto faktory mohou vést k pravni
nejistoté a potencialnim konfliktdm, které mohou akvizi¢ni proces vyrazné
komplikovat. Napfiklad, v roce 2013 spole¢nost Publicis a Omnicom oznamily plan
na fuzi, ktera by vytvofila nejvétsi reklamni agenturu na svété. Avsak, tato fuze byla
nakonec zruSena kvuli fadé pravnich a finan¢nich problému, véetné neshod ohledné
vykonu fidicich funkci a danovych otazek. Proto je esencialni, aby pravni tymy obou
stran dukladné analyzovaly a vyhodnotily vSechny aspekty nabidky, aby predesly
jakymkoli nedorozuménim C¢Ci nejasnostem, které by mohly nabidku Ccinit

nezavaznou.3¢

1.4 Regulaéni ramec a prekazky

Fuze a akvizice v USA jsou provazeny komplexnim regulaénim prostfedim, které
vyZaduje, aby spoleCnosti peclivé navigovaly mezi pravnimi pozZadavky a
prekazkami. Neuspéch v dodrZovani téchto regulaénich rami muze vést k
zavaznym dasledkim, v€etné pravnich sporl, pokutam, a dokonce zablokovani

transakce. Proto je pro kazdou spole¢nost, ktera uvazuje o fuzi nebo akvizici,

3% FARRELL, Sean a Rowena MASON. AstraZeneca rejects Pfizer's final £69bn takeover bid. The
Guardian [online]. 2014 [cit. 2023-12-30]. Dostupné z:
https://www.theguardian.com/business/2014/may/19/astrazeneca-board-reject-pfizer-takeover-bid
% SWENEY, Mark. Publicis/lOmnicom deal collapsed after merger turned into power struggle. The
Guardian[online]. 2014 [cit. 2023-12-30]. Dostupné z:
https://www.theguardian.com/media/2014/may/09/publicis-omnicom-merger-collapsed-power-
struggle
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nezbytné ziskat kvalifikované pravni a finan¢ni poradce, aby zajistila hladky pribéh

procesu.

Regula¢ni ramec fuzi a akvizic v USA je tvofen nékolika kliCovymi zakony a

Vigwviivs

s DOJ ma za ukol prezkoumat a schvalit nebo zakazat planované fuze a akvizice.®”

Tato kapitola poskytuje dikladny pfehled pravnich a regulacnich aspektl, které
formuji prostfedi pro fuze a akvizice, a zdlraznuje, jak dileZité je pro spole€nosti
porozumeét témto predpisiim a pfizpUsobit své strategie tak, aby byly v souladu s
platnymi pravnimi ramci. Klade duraz na konkrétni zakony a jejich ¢asti, jez jsou

relevantni pro pfipad prevzeti spoleénosti Twitter.

Clayton Antitrust Act

Claytonav antitrustovy zakon z roku 1914, formalné oznaCovany jako Clayton
Antitrust Act, je kliCovym legislativnim nastrojem v ramci americké antimonopolni
pravni struktury. Tento zakon byl navrzen a pfijat jako reakce na nedostatky
Shermanova antitrustového zakona z roku 1890 a jako prostiedek k posileni
federalnich antitrustovych pravidel. Jeho primarnim ucelem je predchazet
antikonkurenénim praktikam a zajisténi spravedlivé a volné hospodarské soutéze v
ramci mezistatniho obchodu. Claytoniv zakon se zaméfuje na specifické obchodni
praktiky, které Shermanuv zakon pfimo nefesil, a poskytuje podrobnéjsi strukturu
pro regulaci a kontrolu korporatnich aktivit, které mohou vést k omezeni trzni

soutéze.3®

V kontextu fuzi a akvizic hraje Claytonlv zakon zasadni roli prostfednictvim jeho
7th Section. Tato Cast zakazuje akvizice a fuze, které by mohly vyrazné snizit
konkurenci nebo vytvofit monopol v kterémkoli obchodnim segmentu nebo
geografickém trhu. Zavedeni Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act z roku
1976 vyznamné posililo ustanoveni Claytonova zakona vzhledem k fuzim a
akvizicim.®® Claytontv zakon také obsahuje dal$i ustanoveni, kterda maji za cil

zabranit antikonkurenénimu chovani. Section 2 se vénuje problematice

37 Enforcement. Federal Trade Commission [online]. [cit. 2023-12-30]. Dostupné z:
https://www.ftc.gov/enforcement

38 Clayton Act: 15 U.S.C. §§ 12-27.

%9 SCHER, Irving. Emerging Issues under the Antitrust Improvements Act of 1976 [online].
Columbia Law Review Association, 77(5), 679-740 [cit. 2023-12-31]. Dostupné z:
doi:https://doi.org/10.2307/1122005
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diskriminac¢nich cen,*® section 3 zakazuje uréité typy exkluzivnich obchodnich
dohod,*' section 7 a section 8, kterd omezuje mozZnosti jedné osoby sedét ve
spravnich radach konkurenénich spolec¢nosti.*?

V akademickeé literatufe je Claytonlv zakon &asto citovan a analyzovan v kontextu
jeho dopadu na trzni dynamiku, korporatni strategie a ekonomickou efektivitu. Jeho
vyznam pro strukturu a funkci americkych trhu nelze podceriovat, jelikoZ regulaéni
ramec, ktery tento zakon nastoluje, je zakladem pro antitrustové hodnoceni a
rozhodovani, jez maji dalekosahly dopad na prabéh a strukturu korporatnich

transakci v celé zemi.

Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act

Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act z roku 1976 (HSR Act) pfedstavuje
zasadni legislativni nastroj v ramci regula¢niho prostiedi fuzi a akvizic ve Spojenych
statech. Tento zakon byl pfijat s cilem posilit antimonopolni pfezkoumani vétSich
transakci a zavést systém predbézného hlaSeni a Cekacich lhat, které davaji
federalnim antitrustovym organim moznost vyhodnotit potencialni dopady
navrhované transakce na trzni soutéz predtim, nez dojde k jejimu zavr§eni.*3
Vyznam HSR zakona spociva v zavedeni povinného procesu notifikace a ¢ekacich
Ihit pro spolecnosti planujici fuze, akvizice nebo jiné druhy obchodnich transakci
presahujicich urCené velikostni prahy. Tyto prahy jsou pravidelné aktualizovany a
odrazeji celkovou hodnotu transakce nebo velikost portfolia akvizice.**

Section 7A HSR Act stanovuje povinnost podani tzv. pfedfuzniho oznameni FTC a
DOJ pro urcité typy fuzi a akvizic.*> Toto hlaseni obsahuje podrobné informace o

40 UNITED STATES DEPARTMENT OF JUSTICE. Competition And Monopoly: Single-Firm
Conduct Under Section 2 Of The Sherman Act : Chapter 5.

41d.

42 KANTER, Jonathan. Assistant Attorney General Jonathan Kanter Delivers Opening Remarks at
2022 Spring Enforcers Summit. In: United States Department of Justice [online]. Washington, DC
United States, 2022 [cit. 2023-12-31]. Dostupné z: https://www.justice.gov/opa/speech/assistant-
attorney-general-jonathan-kanter-delivers-opening-remarks-2022-spring-enforcers

43 BAER, William J. Reflections on 20 Years of Merger Enforcement under the Hart-Scott-Rodino
Act [online]. In: . Federal Trade Commisssion, 1996 [cit. 2023-12-31]. Dostupné z:
https://www.ftc.gov/news-events/news/speeches/reflections-20-years-merger-enforcement-under-
hart-scott-rodino-act

44 FEDERAL TRADE COMMISSION. Premerger Notification and the Merger Review

Process [online]. [cit. 2023-12-31].

45 FEDERAL TRADE COMMISSION. Revised Jurisdictional Thresholds for Section 7A of the
Clayton Act [online]. [cit. 2023-12-31]. Dostupné z: https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2022-
01-24/pdf/2022-01214.pdf
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navrhované transakci v€etné podnikatelskych plant, trznich analyz a dalSich
dokumentu, které mohou byt relevantni pro antitrustové hodnoceni.*¢ Po podani
tohoto oznameni nastupuje standardni ¢ekaci doba, béhem niz maji FTC a DOJ
moznost pfezkoumat transakci a urcit, zda by jeji dokon€eni mohlo vést k vytvoreni
monopolu nebo jinym anti-konkurentnim nasledkiim. Tato &ekaci doba obvykle trva
30 dni, ale mizZe byt prodlouzena, pokud regula¢ni organy pozadaji o dalSi
informace nebo pokud existuji zvlastni okolnosti. Pokud se rozhodnou provést
hlubsi analyzu, miZze byt zahajeno tzv. "second request", coz je Zadost o dodate¢né
informace a dokumentaci. Tento proces miZe prodlouzit ekaci Ihutu a vyZaduje
intenzivni spolupraci mezi spole¢nosti a regulacnimi organy.*” Splnéni podminky
vyprseni nebo ukonceni této ¢ekaci doby je obvykle nezbytnym prfedpokladem pro
dokoncCeni fuze nebo akvizice, coZz znamena, Ze pokud FTC nebo DOJ nevydaji
namitky nebo nepozadaji o dalsi ¢as k pfezkoumani, transakce muze pokracovat

po uplynuti této doby.

HSR zakon ma rozhodujici vyznam pro udrZeni konkurence tim, Ze poskytuje
regulaénim organim prostfedky pro zjisténi a FeSeni potencialnich
antikonkurenénich problému pred realizaci transakce. Pokud FTC nebo DOJ dojdou
k zavéru, Ze navrhovana fuze nebo akvizice by vyznamné snizila konkurenci nebo
vedla ke vzniku monopolu, mohou se rozhodnout podniknout pravni kroky k jejimu
zablokovani nebo vyzadovat zmény, které omezi jeji negativni dopady na trzni

soutéz.
Securities Act (1933)

Securities Act z roku 1933, kliCovy zakon regulujici emisi a nabidku cennych papirt
ve Spojenych statech, obsahuje nékolik sections, které jsou zvlasté relevantni v

kontextu fuzi a akvizic.
Section 5 se vénuje dulezitym regulacim tykajicim se prodeje a nabidky cennych
papirli, coz ma pfimy vliv na procesy fuzi a akvizic. Klicovym prvkem je pozadavek,

aby byl v pfipadé prodeje nebo nabidky cennych papirl v platnosti registracni

46 FEDERAL TRADE COMMISSION. 16 CFR Parts 801 and 803: Premerger Notification;
Reporting and Waiting Period Requirements [online]. 2023 [cit. 2023-12-31]. Dostupné z:
https://www.ftc.gov/legal-library/browse/federal-register-notices/16-cfr-parts-801-803-premerger-
notification-reporting-waiting-period-requirements

47 1d.
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prohlaseni, pokud neni uplatnéna néktera z vyjimek.*® V kontextu fuzi a akvizic je
treba dbat na to, aby vSechny cenné papiry vydavané nebo nabizené jako soucast
transakce byly fadné zaregistrovany a aby byly dodrzeny vSechny relevantni
informacéni a prozatimni pozadavky. Toto je zasadni pro zajisténi pravni shody a

ochranu jak emitent(, tak investor(i v procesu flize nebo akvizice.*®

Section 11 stanovuje civilni odpovédnost za nepravdiva nebo zavadgjici tvrzeni v
registranim prohlaseni, coz je klicové pro fuze a akvizice, jelikoZ tyto transakce
Casto zahrnuji vydavani nebo prodej cennych papird. Tato section umozZnuje
kupujicim cennych papirQ, které byly prodany na zakladé nepravdivého nebo
zavadeéjiciho registra¢niho prohlaseni, podat Zalobu proti riznym subjektim, v€etné
osob podepisujicich registracni prohlaseni, Feditelim spoleCnosti, ucetnim,
inZenyriim, hodnotitelim, a tzv. underwriterdm (finan¢ni instituce podilejici se na
procesu emise a prodeje cennych papirt). Kupujici mohou pozadovat nahradu
Skody ve vysi rozdilu mezi kupni cenou a aktualni hodnotou cenného papiru nebo
cenou prodeje pfed nebo po podani Zaloby. Tato section poskytuje zasadni ochranu
investorlim v pfipadé, Ze se rozhodnou investovat do spolecnosti, které prochazeji
fuzi nebo akvizici, a zajistuje, aby informace poskytované v ramci registracniho

prohlaseni byly pravdivé a nezavadgjici.°

Section 12 a 14 jsou klicové, zejména v kontextu zodpovédnosti a pravnich
nasledkd spojenych s prodejem cennych papirG. Section 12 stanovuje, Zze osoby
prodavajici cenné papiry mohou byt zodpovédnée, pokud pfi nabidce nebo prodeji
cennych papirt porusuji section 5 zakona nebo pouzivaji nespravné ¢i klamavé
informace v prospektu nebo ustni komunikaci. Tato zodpovédnost zahrnuje
moznost, Ze kupujici mize Zalovat prodejce za uhradu zaplacené ceny cenného
papiru s uroky, odcitaje pfipadné pfijaté pfijmy, nebo muze pozZadovat nahradu
8kody, pokud jiz cenny papir nevlastni.5' Section 14 pak zddrazriuje, Ze jakékoli
ujednani, které by nutilo osobu ziskavajici cenny papir vzdat se prav podle tohoto
zakona, je neplatné. Tyto sections zajiStuji ochranu investord a podporuji

48 SEA 1933 sec. 4(A)

49 SEA 1933 sec. 5(1)(C)
50 SEA 1933 sec. 12(a)(1)
51 SEA 1933 sec. 12(b)
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transparentnost a spravedinost v procesech fuzi a akvizic, omezujice tak moznost

zneuziti nebo klamu v oblasti prodeje cennych papir(.5?

Securities Exchange Act (1934)

Zakon o cennych papirech a burze z roku 1934 (Securities Exchange Act of 1934)
je kliCovy legislativni dokument ve Spojenych statech, ktery hraje v kontextu fuzi a
akvizic nezastupitelnou roli. Tento zakon poskytuje pravomoci SEC a obsahuje
nékolik dulezitych sections, které maji pfimy dopad na prubéh a regulaci fuzi a

akvizic.

Section 10(B) se vénuje stanoveni limitd pozic a odpovédnosti pro obchodovani s
cennymi papiry a bezpecnostnimi swapovymi transakcemi, jakoZ i pro hlaseni
velkych obchodnikl. Tato section uklada SEC povinnost stanovit limity na velikost
pozic v jakémkoliv bezpecnostnim swapu, které mohou byt drzeny jakoukoliv
osobou, jako prostfedek navrzeny k prevenci podvodl a manipulaci. Tyto limity
mohou zahrnovat pozadavky na agregaci pozic v ruznych instrumentech
souvisejicich s danym bezpecnostnim swapem. SEC miZe dale podminéné Ci
nepodminéné osvobodit jakoukoliv osobu nebo tfidu osob, bezpe€nostni swap nebo
tfidu bezpec€nostnich swapu od jakychkoliv poZzadavku tykajicich se limitd pozic.
Section také umoZnuje SEC poZadovat, aby samoregulaéni organizace pfijaly
pravidla tykajici se velikosti pozic v bezpe€nostnich swapech. V oblasti fuzi a akvizic
ma tato regulace vyznam pro fizeni rizik spojenych s velkymi pozicemi v
bezpecnostnich swapech, coz muze ovlivnit hodnotu a stabilitu spole¢nosti

zapojenych do téchto transakci.>?

Ve finan¢nim kontextu, termin "swap" se odkazuje na typ derivatového kontraktu,
pfi kterém dvé strany vyméniuji cash flow nebo jiné hodnoty, obvykle na zakladé
riznych finanénich nastroju nebo majetkovych hodnot. V kontextu section 10(B),
termin "bezpecnostni swap" (security-based swap) odkazuje na swapové kontrakty,
které jsou zaloZeny na cennych papirech, jako jsou akcie nebo dluhopisy, nebo na
udajich tykajicich se cennych papird, jako je napfiklad index akciového trhu. Tato
section zakona se zaméfuje na regulaci téchto finan¢nich instrumentd, stanoveni

limitd pozic, a poZzadavky na hlaseni transakci s témito nastroji.

52 SEA 1933 sec. 12
53 SEA 1934 sec. 10(B)(a)
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Section 13(d) a (g) se zaméfuji na transparentnost a povinnosti informovani v oblasti
fuzi a akvizic, které jsou zasadni pro fadné fungovani kapitalovych trh a ochranu
investory. V section13(d) jsou stanoveny pfedpisy pro kazdou osobu, ktera pfimo i
nepfimo ziska prospésné vlastnictvi nad 5 % jakékoli tfidy akcii spoleCnosti
registrované podle section 12 zakona. Tato osoba je povinna do deseti dnl po
takovém ziskani podat SEC prohlaseni obsahujici podrobné informace. Tyto
informace zahrnuji pozadi, identitu, bydlisté, obanstvi a povahu tohoto vlastnictvi,
zdroj a ¢astku finan¢nich prostfedkd nebo jiného zvazeni pouzitého k nakupu, a
plany nebo navrhy pro zménu kontroly nad podnikem emitenta téchto cennych
papir. Pokud dojde ke zméné v uvedenych faktech, musi byt podano aktualizované
prohlaseni. Tato section také klade zvlastni diraz na transparentnost v pfipadech,
kdy se dva nebo vice lidi sdruzi pro ucely akvizice nebo prodeje cennych papir(, a
povazuje takovou skupinu za "osobu" pro ucely tohoto pfedpisu.

Section 13(g) dale rozSifuje tyto informacni povinnosti tim, Ze vyZaduje, aby kazda
osoba, ktera je pfimo €i nepfimo prospésnym vlastnikem vice nez 5 % jakékoli tfidy
cennych papirt popsanych v section 13(d)(1), podala SEC prohlaseni o své identité&,
bydlisti a obCanstvi, stejné jako o poctu a popisu akcii, v nichz ma zajem, a o povaze
tohoto zajmu. Tato pravidla jsou zasadni pro poskytovani informaci nezbytnych k
posouzeni potencialnich zmén v kontrole nad spolecnostmi a pfispivaji k prevenci

nekalych praktik a zvySuji divéru investor( v integritu trhu.5

Section 20(A) Zakona o cennych papirech a burze z roku 1934 se zaméfuje na
pravni odpovédnost v souvislosti s tzv. Insider tradingem, tedy obchodovanim na
zakladé materialnich, nevefejnych informaci. Tato section umoZfuje soukromym
osobam podavat zaloby proti tém, ktefi porusuji pravidla obchodovani s cennymi
papiry soucasné s nimi, a to v jakémkoliv pfislusSném soudnim dvoru. Limitace
odpovédnosti je stanovena na vysSi zisku ziskaného nebo ztraty vyhnuté se v
dusledku poruSeni pravidel. Odpovédnost muze byt sniZzena o ¢astky, které mohou
byt poZzadovany k navraceni na zakladé soudniho pfikazu ziskaného na popud
SEC. Section 20(A) rovnéz zmifiuje solidarni odpovédnost za komunikaci
materialnich, neverfejnych informaci a neomezuje ani neupravuje jiné vyjadiené

nebo predpokladané pravo k podani Zaloby. Tato section nema vliv na vefejné

5 SAE 1934 sec. 13(d)
55 SAE 1934 sec. 13(g)
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trestni stihani, ani na jakékoli kroky k ziskani pokut nebo jinych pfikazl tykajicich
se pokut. V kontextu fuzi a akvizic je kli¢ova pro zajisSténi transparentnosti a férové
hry, nebot' zabrarfiuje nespravedlivym vyhodam ziskanym na zakladé neverejnych
informaci, a poskytuje mechanismus pro pravni napravu tém, ktefi byli takovymi

praktikami poskozeni.%®

Konkrétné section 20(a) fesi odpovédnost Fidicich osob a téch, ktefi pomahaji a
podporuji poruseni pfedpisu. Tato ¢ast zakona stanovi, Ze kazda osoba, ktera pfimo
nebo nepfimo kontroluje osobu odpovédnou podle jakéhokoli ustanoveni tohoto
zakona nebo jakéhokoli pravidla nebo nafizeni podle néj, je rovnéz solidarné
odpovédna spolecné s kontrolovanou osobou a v stejném rozsahu jako
kontrolovana osoba vOc&i jakékoli osobé, vici které je kontrolovana osoba
odpovédna. To zahrnuje i odpovédnost vici SEC v jakékoli akci podané podle
odstavce (1) nebo (3) section 21(d). Dllezitou vyjimkou je, Ze kontrolovani osoby
neni odpovédnée, pokud jednala v dobré vife a nepfimo nebo pfimo nevyvolala ¢in
nebo Ciny, které pfedstavuji poruseni nebo pfiinu Zaloby. V kontextu fuzi a akvizic
ma tato ustanoveni zasadni vyznam, protoze zvysSuji odpovédnost téch, ktefi maji
kontrolni postaveni v obchodnich entitach, a zajiStuji mechanismus pro zajisténi

dodrZovani pravnich a regula¢nich norem.%’

Delaware General Corporation Law

Zatimco federalni zakony tvofi kostru regulace M&A, statni korporacni zakony jsou
masou, ktera vyplnuje detaily a variace. Tyto zakony jsou znacné decentralizované,
jelikoz kazdy stat ma svij vlastni soubor korporacnich statutli, které definuji, jak
mohou byt fuze a akvizice uskuteCnény. Mezi nejvyznamnéjSi a nejCastéji
aplikované statni korporaCni zakony patfi Delaware General Corporation Law
(DGCL), ktery je pfednim vybérem pro mnoho velkych korporaci vzhledem k jeho

flexibilni a obchodné pfiznivé pravni strukture.

Delaware General Corporation Law poskytuje komplexni ramec pro fFizeni
korporatnich zaleZitosti, vCetné fuzi a akvizic. DGCL umozniuje spole¢nostem
uskute€riovat razné druhy korporatnich restrukturalizaci, vcetné fuzi, akvizic,

konsolidaci a prodeje aktiva. Kromé toho DGCL obsahuje ustanoveni, ktera fesi

5 SAE 1934 sec. 20(A)
57 SAE 1934 sec. 20(A)(a)
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otazky jako jsou pozZadavky na schvaleni fuzi akcionafi, vymeénu akcii, a prava
mensinovych akcionai.%® Napfiklad, Section 251 DGCL vyZaduje, aby fuze byly
schvaleny spravni radou kazdé zapojené spoleCnosti a nasledné vétSinovym
hlasem akcionar.%® Dal$i ¢asti, jako je Section 252 aZz 256, poskytuji podrobné
postupy pro riizné typy fuzi a akvizic, v€etné fuzi dcefinych spole¢nosti a kfizovych
fuzi.®0 6" DGCL také umoziiuje tzv. "short-form" fuze, kde matefska spolec¢nost,
ktera vlastni vétSinu akcii dcefiné spole¢nosti, mize uskutecnit fuzi bez schvaleni

akcionart dcefiné spoleénosti.®?

Jednim z kliovych aspektl DGCL je Section 262, ktera stanovuje prava akcionarl
na tzv. "appraisal rights" nebo "dissenters' rights". Tato prava umoznuji akcionaram,
ktefi nesouhlasi s urCitymi typy fuzi, poZzadovat spravedlivou kompenzaci za jejich
akcie misto toho, aby byly pfeménény podle podminek flze.®® DuleZitou soucasti
statnich korporacnich zakonu jsou také tzv. "anti-takeover statutes", které jsou
zaméfeny na ochranu spolecnosti pfed nepfatelskymi pfevzetimi. V Delaware
exituje napfiklad Section 203 DGCL, ktera zabranuje nékterym druhim
nepratelskych akvizici tim, Ze omezuje mozZnosti nabyvatele, ktery ziskal urcity podil
akcii spole¢nosti, sloucit se s touto spolecnosti nebo jinak vykonavat kontrolu po

uréitou dobu bez souhlasu spravni rady.54

Federal Rules of Civil Procedure

Pravidlo 60(b) Federal Rules of Civil Procedure pfedstavuje zasadni mechanismus,
ktery umozriuje soudim poskytovat ulevu od konecného rozsudku, nafizeni nebo
fizeni na zakladé specifickych dlivodu. Toto pravidlo je zvlasté relevantni v kontextu
pripadu X Corp. proti Twitteru, Inc., protoze se tyka zadosti o zménu nebo ukon&eni
dfive ustanoveného Smluvniho nafizeni, které bylo vydano v souvislosti s

porusenim Federalniho obchodniho zakona a pfedchoziho rozhodnuti FTC.%°

%8 DGCL § 251

% DGCL § 251(c)

60 DGCL § 252

61 DGCL § 256

62 DGCL § 253

63 Minority Shareholders and Cashout Mergers: The Delaware Court Offers Plaintiffs Greater
Protection and a Procedural Dilemma—Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del.

1983). Washington Law Review [online]. 1983, 59(1), 124-125 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://digitalcommons.law.uw.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3515&context=wlr

64 DGCL § 203

% Fed. R. Civ. P. 60(b)
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Pravidlo 60(b)(5) a (6) se konkrétné vénuji dvéma divodim, pro€ maze byt strané

poskytnuta uleva:

Pravidlo 60(b)(5) umozriuje soudci zménit nebo zrusit rozsudek, pokud byl spinén,
zruSen nebo propustén; pokud je zaloZen na dfive zruSeném nebo zruSeném
rozsudku; nebo pokud jeho prospektivni uplatiiovani jiz neni spravedlivé. Tento bod
je klicovy pro pfipady, kde se zménily okolnosti od doby vydani pavodniho
rozhodnuti, coZ ¢ini jeho dal$i uplatriovani nepraktickym nebo nespravedlivym.5°

Pravidlo 60(b)(6) poskytuje "catch-all" divod, ktery umoZfiuje ulevu z jakéhokoli
jiného duvodu, ktery ospravedifuje takovou ulevu. Tento bod je obzvlasté dulezity,
protoZe poskytuje souddm urcitou miru flexibility v pfistupu k unikatnim nebo
neobvyklym okolnostem, které nemusi byt pfimo pokryty ostatnimi ¢astmi pravidla
60(b).%"

Foreign Investment Risk Review Modernization Act

Foreign Investment Risk Review Modernization Act (FIRRMA), pfijaty v USA,
predstavuje vyznamny krok v regulaci zahrani¢nich investic do americkych
spoleCnosti, zejména téch, které operuji v oblastech citlivych pro narodni
bezpe€nost. Zakon rozSifuje pravomoci Vyboru pro zahraniéni investice ve
Spojenych statech (CFIUS), umoznuje mu dikladnéji pfezkoumavat, a v pfipadé
potfeby blokovat, zahrani¢ni investice, které by mohly pfedstavovat bezpecnostni

riziko.68

Pro technologické spoleCnosti, jako je X, které se zabyvaji vyvojem citlivych
technologii nebo shromazdovanim a zpracovanim vyznamnych dat, je klicové
rozumét dopadu FIRRMA. Tento zakon znamena, ze jakékoli zahranicni investice
nebo akvizice budou podrobeny pfisnéjSimu pfezkumu, coZz miaze mit za nasledek
zpozdéni nebo dokonce zablokovani transakce. Toto legislativni prostfedi si

vyZaduje, aby spoleCnosti peclivé zvazily své zahrani¢ni partnerstvi a investicni

% Fed. R. Civ. P. 60(b)(5)

7 Fed. R. Civ. P. 60(b)(6)

% Foreign Investment Risk Review Modemization Act of 2018. In: . United States Department of
the Treasury, 2018. Dostupné také z: https://home.treasury.gov/system/files/206/Summary-of-
FIRRMA.pdf
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strategie, s dirazem na transparentnost a dodrZzovani pfedpisu tykajicich se narodni

bezpecénosti.®®

Worket Adjustment and Retraining Notification Act

Zakon Worker Adjustment and Retraining Notification (WARN) Act, schvaleny
Kongresem USA v roce 1988, poskytuje zakladni pravni ramec pro ochranu
zameéstnancl v pfipadé hromadnych propousténi nebo uzavieni pracovist. Tento
zakon se zaméfuje na to, aby zaméstnavatelé poskytovali dostate¢né vCasné
oznameni zaméstnanciim a pfislusnym statnim ufadim o planovanych zasadnich

zménach ve své pracovni sile.”

Section 2101 definuje kliCové pojmy pouzivané v zakoné, vcetné definice
zameéstnavatele, zavirani zavodu, hromadného propousténi a postiZzenych
zaméstnancu. DuleZité je, Ze zakon se vztahuje na zaméstnavatele s vice nez 100
zameéstnanci a definuje hromadné propousténi jako situaci, kdy dojde k propusténi
alespon 33% zaméstnancl (vylouceni jsou CasteCni zaméstnanci) nebo alespon

500 zaméstnancu.”?

Section 2102 uvadi, Ze zaméstnavatel nesmi nafidit uzavieni zavodu nebo
hromadné propousténi, dokud neuplyne 60denni lhata po pisemném oznameni
takového rozhodnuti zaméstnancim, statnim ufadim pro zaméstnanost (United
States Department of Labor) a mistnim vladnim organim. Tato poZadavky jsou
klicové pro zajisténi, ze zaméstnanci maji dostateCny ¢as na pfipravu na pfipadnou

ztratu prace a hledani nového zaméstnani.”?

Section 2104 se zabyva vymahanim pozadavkl zékona a stanovuje sankce pro
zameéstnavatele, ktefi porusuji zakon. Pokud zaméstnavatel nafidi uzavieni zavodu
nebo hromadné propousténi v rozporu se zakonem, je povinen zaplatit kazdému
postizenému zaméstnanci kompenzaci za kazdy den poruseni, v€etné ztracenych
mezd a pfipadnych vyhod. Kromé toho muzZe byt zaméstnavatel podroben pokuté

ve vysi az 500 dolart za kazdy den poruseni.”

69 |,

7029 U.S.C. Ch. 23
7129 U.S.C. § 2101
72 29 U.S.C. § 2102
7329 U.S.C. § 2104
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V kontextu pravnich sporu tykajicich se hromadnych propousténi je zasadni, aby
zaméstnavatelé peclivé dodrzovali pozadavky WARN Act, aby se vyhnuli pravnim
a finanénim sankcim. Tento zakon predstavuje zakladni nastroj ochrany
zameéstnancu v pfipadé vyznamnych zmén v zaméstnanosti a zdlrazriuje potrebu

transparentnosti a planovani ze strany zaméstnavatell v takovych situacich.

California Adjustment and Retraining Notification Act

Zakon Kalifornie o pracovnim upozornéni, znamy jako Cal-WARN Act, je zakonem,
ktery upravuje povinnosti zaméstnavatelll v oblasti oznameni o hromadném
propousténi nebo uzavirani provozoven. Tento zakon se tyka zaméstnavatelu, ktefi
zameéstnavaji 75 nebo vice osob, a vyzaduje, aby tito zaméstnavatelé poskytli svym
zameéstnancim 60denni pfedchozi oznameni o planovaném uzavieni provozovny

nebo hromadném propousténi.’

V pfipadég, Ze je zaméstnavatel v obtizné finan¢ni situaci a aktivné hleda kapital
nebo obchodni pfileZitosti, které by mu umoznily situaci vyfresit a tim padem se
vyhnout nutnosti propousténi, mize byt od tohoto pozadavku upusténo. Tato
vyjimka je znama jako "faltering company exception" a je definovana v section
1402.5 Cal-WARN Actu. Tato vyjimka umozZrniuje zaméstnavateli neinformovat
zameéstnance o uzavieni provozovny nebo hromadném propousténi, pokud by

takové oznameni mohlo zabranit ziskani potfebného kapitalu nebo obchodu.”

V pfipadé, Ze zaméstnavatel nespini povinnost informovat zaméstnance podle Cal-
WARN Actu a neni aplikovatelna vyjimka "faltering company", muize byt
zameéstnavatel povinen zaplatit nahradu ve vySi mzdy za kazdy den poruSeni
pravidla, az do maximalniho limitu 60 dnu. Tato sankce je urCena k ochrané
zaméstnancu, ktefi by mohli byt neCekané postiZzeni uzavienim provozovny nebo

hromadnym propousténim.’®

Celkové Cal-WARN Act zvySuje transparentnost a poskytuje zaméstnancim vétsi
jistotu v pfipadé, Ze dojde k zasadnim zménam v zaméstnanosti. Tento zakon klade
ddraz na potfebu zaméstnavatell planovat a komunikovat s ohledem na dopady

jejich rozhodnuti na zaméstnance.

74 Cal-WARN Act sec. 1401(a)
5 Cal-WARN Act sec. 1402.5(b)
6 d.
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Freedom of Information Act

Pravidlo 83 SEC poskytuje postup, jakym mohou osoby, které podavaji informace,
pozadat o jejich nezvefejnéni, pokud jsou vyzadany podle Freedom of Information
Act (FOIA) neboli Zakoné o svobodé informaci. Toto pravidlo je aplikovano v
kontextu zkoumani, inspekci a vySetfovani, stejné jako v dalSich pfipadech, kde
neexistuji specifické postupy pro zadost o divérné zachazeni s urCitymi kategoriemi

informaci.

V praxi fuzi a akvizic mize byt tato Zadost o divérné zachazeni kli¢ova pro ochranu
citlivych obchodnich informaci a dat, které mohou byt soucasti regulaéniho procesu,
a predstavuje dalezity nastroj pro spole€nosti, které se snazi chranit své komer&ni

zajmy v pribéhu korporatnich transakci.

1.4.1 Pravni rizika a dusledky pfi neuspésnych transakcich

Jednim z hlavnich pravnich rizik pfi neuspésnych M&A transakcich je poruseni
zavazku vyplyvajicich z kupni smlouvy nebo dohody o fuzi. Tyto smlouvy obvykle
obsahuji ustanoveni o zarukach a ru€enich, ktera mohou byt pfedmétem sporu,
pokud jedna ze stran zjisti, Ze poskytnuté informace nebyly pfesné nebo uplné.
Poruseni téchto zaruk a ru€¢eni maze vést k pravnim sportim, finanénim nahradam,

nebo dokonce k zaniku transakce.

DalSi oblasti rizika jsou antitrustové problémy. Fuze nebo akvizice, které vyznamné
snizuji konkurenci na trhu, mohou byt zablokovany nebo podminény antitrustovymi
organy, jako je Department of Justice (DOJ)’” nebo Federal Trade Commission
(FTC)"® v USA. Pokud strany transakce neziskaiji antitrustové schvaleni nebo pokud
porusi pfedem stanovené podminky, muze to vést k soudnim zalobam, pokutam a
v nékterych pfipadech k nucenému prodeji jiZz ziskanych aktiv. NespInéni zakonud o
cennych papirech je také znacnym rizikem. Strany musi zajistit, aby veskeré
informace poskytnuté investorim béhem M&A procesu byly pravdivé a

nezavadéjici. Nespravné nebo klamavé prohlaseni mohou vést k soudnim zalobam

T UNITED STATES DEPARTMENT OF JUSTICE. Justice Department and Federal Trade
Commission Release 2023 Merger Guidelines [online]. 2023 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.justice.gov/opa/pr/justice-department-and-federal-trade-commission-release-2023-
merger-guidelines

8 FEDERAL TRADE COMMISSION. Anticompetitive Practices [online]. [cit. 2024-01-02].
Dostupné z: https://www.ftc.gov/enforcement/anticompetitive-practices
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ze strany akcionafd nebo k sankcim ze strany Securities and Exchange

Commission (SEC).”

Pravni rizika a disledky mohou také vyplynout z nedostateéného provéreni (due
diligence). Pfi M&A je dlleZité provést dikladny prizkum cilové spole¢nosti, aby se
identifikovaly potencialni pravni, finanéni a obchodni rizika. Nedostatec¢né due
diligence mize vést k neoekavanym ztratam nebo nakladim po dokonceni
transakce, coZz mize zahrnovat odpovédnost za skryté dluhy, pravni spory nebo
regulatorni pokuty.® Kromé toho, nelspés$né transakce casto zahrnuji platbu
vypovézeni nebo odstupného poplatku, ktery maze byt vyZzadovan, pokud strana
odstoupi od transakce nebo je pfevzeti zablokovano z pravnich davodd. Mohou mit
také vliv na trzni hodnotu spole€nosti zapojenych do transakce. Akcie spolecnosti
mohou utrpét kvali negativnimu vnimani na trhu, obavam o budouci vykonnost
spole¢nosti, nebo v disledku naruseni jejiho béZného obchodniho provozu béhem

procesu M&A.8

79 COATES, John. UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. SPACs,
IPOs and Liability Risk under the Securities Laws [online]. 2021 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.sec.gov/news/public-statement/spacs-ipos-liability-risk-under-securities-laws

80 ZHOU, Chenxi, Jinhong XIE a Qi WANG. Failure to Complete Cross-Border M&As: "To" vs.
"From" Emerging Markets. Journal of International Business Studies [online]. Palgrave Macmillan
Journals, 2016, 47(9), 1077-1105 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.jstor.org/stable/26169999

81 LITOWITZ, Daniel, Ben GRIS, Lara ARYANI, Jonathan CHENG, Joon LEE, Noni NELSON,
Jeffrey MA a Shearman & Sterling LLP. THOMPSON REUTERS. Public Mergers and Acquisitions
in the United States: Overview [online]. 2021 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/2-501-
97297?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true
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2 Prakticka cast

V praktickeé Casti této studie je hlavnim zaméfenim podrobna analyza a interpretace
jednoho z nejzajimavéjSich a medialné sledovanych pfipadu v oblasti fuzi a akvizic
v nedavné historii — nabidky na odkoupeni spoleCnosti Twitter. Analyza zacCina
zkoumanim historie a vyvoje Twitteru, zahrnujici jeho pocateCni kroky, evoluci a
predchozi fuze a akvizice, které formovaly jeho sou€asnou podobu. Dukladné
hodnoceni finanéniho zdravi a pozice spole¢nosti pfed nabidkou od Elona Muska
umozni lepSi pochopeni kontextu, ve kterém tato nabidka pfiSla. Dale se prace
soustifedi na samotnou osobu Elona Muska, jeho podnikatelské aktivity a motivy
stojici za jeho nabidkou na odkoupeni Twitteru. Chronologie udalosti, reakce trhu,
akcionaru a vefejnosti na tuto nabidku poskytuji cenny vhled do dopadl takovéto
akvizice na rlzné zucCastnéné strany. Nasledujici ¢ast se vénuje analyze moznych
divodl nabidky, zkoumajici Muskovy strategické zameéry, moznosti financovani
akvizice a potencialni dopady na Twitter. Tento pohled umoZzni hlubsi porozuméni
motivacim a oCekavanim, které mohou ovlivnit uspéch nebo neuspéch takove
transakce. Posledni Cast se zaméfuje na pravni aspekty nabidky pfevzeti, zkouma
pravni povahu nabidky, probihajici soudni fizeni a potencialni disledky téchto
procesl. Tato ¢ast také hodnoti regulacni prfekazky a mozné nasledky pro obé
strany, coZ je klicové pro pochopeni SirSich implikaci akvizice v regulovaném

prostiedi.

Celkové tato prakticka ¢ast poskytuje komplexni a multidisciplinarni pohled na
pfipad nabidky na odkoupeni Twitteru, ¢imZ pfispiva k lepSimu porozuméni
modernich korporatnich strategii, financnich operaci a pravnich vyzev, které jsou
typickeé pro dnesni globalni ekonomické prostiedi.

2.1 Historie a vyvoj Twitteru jako spole€nosti

Twitter, platforma socialnich médii zaloZzena v roce 2006, pfedstavuje vyznamny
priklad rychlého vyvoje a adaptace v digitalnim prostoru. Od svych poc¢atkl jako
jednoduché sluzby pro sdileni kratkych zprav se Twitter vyvinul v globalni
komunikaéni sit, ktera ovliviuje vefejné diskurzy, marketing, a dokonce i politiku.
Tato kapitola poskytuje komplexni pfehled o kliCovych fazich vyvoje spole€nosti,

zkouma dulezité strategické rozhodnuti, ktera formovala jeji sou€asnou podobu, a
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hodnoti jeji financni a trzni pozici pfed vyznamnymi udalostmi, jako byla nabidka na

odkup od Elona Muska.®8?

Vzhledem k dynamické povaze digitalniho prostfedi a socialnich médii, Twitter Celil
a nadale Celi vyzvam, které vyzaduji neustalou inovaci a adaptaci. Tento prehled
bude zkoumat, jak tyto vyzvy ovlivnily podnikovou strategii Twitteru, jeho produkty
a sluzby, a jak tyto faktory ovlivnily jeho trzni pozici a finanéni zdravi. Analyzovany
budou také kliCové akvizice a fuze, které ovlivnily jeho rlst a rozSifeni sluzeb, a jak
tyto strategické kroky pfispély k jeho sou€asnému postaveni v rychle se ménicim
digitalnim prostredi.

2.1.1 Predstaveni spole¢nosti a jeji evoluce

Twitter je jednou z prednich svétovych socialnich siti, specializujici se na
mikroblogovani a online komunikaci. Tato platforma byla zaloZzena v roce 2006
Jackem Dorseyem, Noahem Glassem, Bizem Stonem a Evanem Williamsem a
rychle se stala popularnim nastrojem pro sdileni kratkych zprav o 140 znacich,
znamych jako tweety“. Od svého vzniku proSel Twitter mnoha vyvojovymi fazemi,

které ovlivnily jeho strukturu, funkce i roli v globalnim digitalnim prostredi. 83

V ranych fazich byl Twitter zaméfen pfedevSim na osobni a neformalni sdileni
informaci. Toto obdobi bylo charakterizovano rychlym ristem uZivatelské zakladny,
coz vedlo k rozSifeni platformy do mnoha jazyk( a kultur. Diky své jednoduchosti a
pristupnosti si Twitter ziskal popularitu mezi Sirokou vefejnosti, ale také mezi
celebritami, politiky a dalSimi vefejnymi osobnostmi, coz mu pomohlo ziskat

vyznamny medialni dosah.8*

V prabéhu let Twitter rozsifil své funkce a moznosti. Pavodni limit 140 znak( pro
tweet byl v roce 2017 zdvojnasoben na 280 znaku, coz bylo reakci na poZzadavky
uzivatelll pro vétsi flexibilitu v komunikaci.®® Twitter také implementoval rGzné

funkce pro zlepSeni uZivatelského zazitku, v€etné pfimych zprav (DM), mozZnosti

8 MAC, Ryan a Tiffany HSU. From Twitter to X: Elon Musk Begins Erasing an Iconic Internet
Brand. The New York Times [online]. 2023 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.nytimes.com/2023/07/24/technology/twitter-x-elon-musk.html

8 ASHBURN, Doug, ed. BRITANNICA. X [online]. 2023 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.britannica.com/topic/Twitter

8 |d.

8 ROSEN, Aliza a Ikuhiro IHARA. X BLOG. Giving you more characters to express

yourself [online]. 2017 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://blog.twitter.com/en_us/topics/product/2017/Giving-you-more-characters-to-express-yourself

35


https://www.nytimes.com/2023/07/24/technology/twitter-x-elon-musk.html
https://www.britannica.com/topic/Twitter
https://blog.twitter.com/en_us/topics/product/2017/Giving-you-more-characters-to-express-yourself

vytvareni anket, sdileni obrazku a videi a funkce ,Moments®, ktera umoZzZniuje

uzivatellim objevovat nejnovéjsi a nejpopularnéj$i obsah na platformé.8¢

Jednim z kliCovych aspektl evoluce Twitteru bylo jeho postaveni jako dulezitého
nastroje pro vefejny diskurz a Sifeni informaci. Platforma hrala zasadni roli v
nékolika socialnich a politickych udalostech, v€etné tzv. "Arabského jara" v roce
2011, kde umoZzniovala rychlé Sifeni informaci a organizaci protesta. Twitter se také
stal vyznamnym kanalem pro zurnalistiku, kde novinafi a média sdileji zpravy a

aktualizace v realném ¢&ase. &’

Avsak s rostoucim vlivem Twitteru se objevily i vyzvy, zejména v oblasti moderace
obsahu a boje proti dezinformacim. Twitter se musel vypofadat s obvinénimi z
politického zkresleni a Sifeni faleSnych informaci. V reakci na to spole¢nost zavedla
fadu pravidel a algoritmd k detekci a regulaci Skodlivého obsahu, coz bylo klicové
pro udrZeni divéry uZivatel( a integritu platformy.® Twitter také Gelil kontroverzim
tykajicim se cenzury a svobody projevu. Napfiklad jeho rozhodnuti zablokovat
nékteré politické ucty, v€etné byvalého prezidenta USA Donalda Trumpa, vyvolalo
intenzivni debaty o roli socialnich médii v regulaci vefejného diskurzu a otazky

tykajici se cenzury a politické neutrality.®®

V oblasti inovaci a technologického rozvoje Twitter experimentoval s rlznymi
formaty a sluzbami, v€etné kratkodobého experimentu s aplikaci Vine pro sdileni
kratkych videi a nakupem aplikace Periscope pro Zivé vysilani. Vine mél sice silnou
uzivatelskou zakladnu a vytvofil unikatni kulturni jev, ale Twitter se potykal s
vyzvami v monetizaci platformy a Celil silné konkurenci od jinych aplikaci pro sdileni
videa, jako je Instagram. Twitter rozhodl ukoncit provoz aplikace v roce 2016.
UkoncCeni Vina bylo vnimano jako ztrata potencialné vyznamného nastroje pro

tvorbu obsahu a znamenalo pro Twitter krok zpét ve videoprodukci.®® Periscope byl

8 X. Release Notes [online]. [cit. 2024-01-02]. Dostupné z: https://twitter.com/i/release_notes

87 BROWN, Heather, Emily GUSKIN a Amy MITCHELL. The Role of Social Media in the Arab
Uprisings. ARAB-AMERICAN MEDIA [online]. 2012 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.pewresearch.org/journalism/2012/11/28/role-social-media-arab-uprisings/

8 X HELP CENTER. How we address misinformation on X [online]. [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://help.twitter.com/en/resources/addressing-misleading-info

8 OREMUS, Will. How social media ‘censorship’ became a front line in the culture war. The
Washington Post{online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.washingtonpost.com/technology/2022/10/09/social-media-content-moderation/

% CHAYKOWSKI, Kathleen a . Twitter Shutters Vine App In Wake Of Cost Cuts. Forbes [online].
2016 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:

https://www.forbes.com/sites/kathleenchaykowski/2016/10/27 /twitter-shutters-vine-app-in-wake-of-
cost-cuts/
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integrovan do hlavni platformy Twitteru, coz uZivatelim usnadriovalo sdileni a
sledovani Zivych vysilani. Nicméné, i pfes pocateCni uspéch, Twitter oznamil
ukonc&eni Periscope jako samostatné aplikace v bfeznu 2021, pfi¢emz jeho funkce
byly absorbovany pfimo do hlavni aplikace Twitteru. Tento krok byl odivodnén

snahou o zjednodu$eni svych sluZzeb a soustfedéni na hlavni platformu.®

Twitter také Celil vyzvam, zejména v oblasti moderovani obsahu a boje proti
dezinformacim. Spole¢nost zavedla fadu pravidel a algoritmi k detekci a regulaci
Skodlivého obsahu, coz je klicové pro udrzeni dlivéry uzivatell a integritu platformy.
Tento proces je neustalym vyvojem, ktery reflektuje ménici se digitalni prostiedi a

spolecenské normy.%2

V soucasnosti je Twitter vyznamnym hracem na poli socialnich médii, nabizejicim
unikatni kombinaci kratkych aktualizaci, vefejného diskurzu a rychlého Sifeni
informaci. Jeho role v modernim informacnim prostoru a vefejném zivoté je
nezpochybnitelna, i kdyz &eli konkurenci od jinych socialnich platforem a musi se
vyrovnavat s neustale se ménicimi technologickymi a spoleCenskymi trendy. Twitter
tak pokraCuje v evoluci, aby zlstal relevantni a efektivni v dynamickém svété

digitalni komunikace.

2.1.2 Predchozi fuze a akvizice

Twitter, od svého zalozZeni v roce 2006, implementoval fadu strategickych fuzi a
akvizic, které vyznamné pfispély k jeho rozvoji, rozSifeni sluzeb a posileni
konkurenéniho postaveni. Akvizice aplikace Tweetie v roce 2010, ktera se stala
oficialni mobilni aplikaci Twitteru, znamenala dualeZity krok pro expanzi Twitteru na
mobilni platformy.®® Nasledujici ziskani MoPub v roce 2013 za 350 miliond dolar(
umoznilo Twitteru rozsifit své schopnosti v oblasti mobilni reklamy a poskytnout

uzivatelim pokrodilé moznosti cileni reklam.%*

91 CUTHBERTSON, Anthony. Twitter to kill Periscope once and for all in

2021. Independent [online]. 2020 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
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92 X TRANSPARENCY. Twitter Moderation Research Consortium [online]. [cit. 2024-01-02].
Dostupné z: https://transparency.twitter.com/en/reports/moderation-research.htmi

9 KINCAID, Jason. Twitter Acquires Tweetie. Tech Crunch [online]. 2010 [cit. 2024-01-02].
Dostupné z: https://techcrunch.com/2010/04/09/twitter-acquires-tweetie/?guccounter=1

% RAMAKRISHNAN, Sruthi. Omnicom, Twitter sign $230 min mobile ad deal. Reuters [online].
2014 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z: https://www.reuters.com/article/omnicom-group-twitter/update-
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Prevzeti Periscope v roce 2015 predstavovalo vstup do segmentu Zivého vysilani,®
zatimco akvizice spolecnosti Niche ve stejném roce rozsifila moznosti Twitteru v
oblasti influencer marketingu.®® V roce 2016 Twitter dale posilil své technologické
schopnosti v oblasti strojového uceni a umélé inteligence prevzetim spolecnosti
Magic Pony Technology za 150 miliond dolart, coz vedlo k vylepSeni kvality obrazu

a videa na platformé.®’

V nedavné dobé se Twitter soustfedil na akvizice, které podporuji jeho strategii ve
zpravodajstvi a zabavé, vietné prevzeti Revue,®® platformy pro vydavani e-
mailovych bulletin(i, a spole¢nosti Breaker, aplikace pro socialni podcasting, v roce
2021. Tyto kroky poskytly Twitteru nové moznosti pro audio komunikaci a podpofily
jeho pozici v trendu rostouci popularity podcast(.®

Celkové tyto akvizice a fuze ilustruji, jak Twitter pouziva strategické kroky ke
zlepSovani a diverzifikaci svych sluZzeb, ziskavani novych technologii a posilovani
své pozice na trhu socialnich médii. Jsou kliCové pro pochopeni jeho evoluce jako
globaini socialni média a digitalni platformy.

2.2 Elon Musk

Tato Cast se zaméfuje na jednu z nejzasadnéjSich udalosti v nedavné historii
socialnich médii: nabidku Elona Muska na odkup Twitteru. Tato iniciativa, ktera
priSla v dobé zvySeného zajmu o role socialnich médii v moderni spolecnosti,
ztélesnuje propojeni mezi technologickym inovatorem a globalnim komunikacnim
prostfedkem. Musk, znamy svymi pfelomovymi podniky v oblastech od
automobilového priimyslu po kosmicky vyzkum, vstoupil do arény socialnich médii
S vizi, ktera vyvolala Sirokou diskusi o budoucnosti digitalni komunikace.

% Form 10-K. United States Securities and Exchange Commission. Twitter, Inc. (31. prosince
2015). Dostupné také z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000156459016013646/twtr-10k_20151231.htm
% X BLOG. Welcoming Niche to the Twitter team [online]. 2015 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://blog.twitter.com/en_us/a/2015/welcoming-niche-to-the-twitter-team

% HERN, Alex. Twitter acquires Al startup Magic Pony for a reported $150m. The

Guardian [online]. 2016 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.theguardian.com/technology/2016/jun/20/twitter-ai-magic-pony-150m-video

% BEYKPOUR, Kayvon a Mike PARK. X BLOG. Making Twitter a better home for writers [online].
2021 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z: https://blog.twitter.com/en_us/topics/company/2021/making-
twitter-a-better-home-for-writers

% Podcast app Breaker to be acquired by Twitter (Jan. 4). Reuters [online]. 2021 [cit. 2024-01-02].
Dostupné z: https://www.reuters.com/article/us-breaker-twitter-idUSKBN2992LY/
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Uginky této nabidky se promitly do reakci trhu, postojii akcionail a vefejného
minéni. Trhy reagovaly na tuto nabidku s mixem optimismu a nejistoty, reflektujici
potencialni dopad Muskova vstupu na hodnotu a budouci sméfovani Twitteru.
Akcionafi byli postaveni pfed rozhodnuti, které meélo zasadni finan¢ni disledky,
zatimco vefejna debata se soustifedila na otazky souvisejici se spravou a etikou

socialnich médii.

2.2.1 Predstaveni Elona Muska a jeho podnikatelské aktivity

Elon Musk, znamy jako vizionafsky podnikatel a inovator, se proslavil svym
vyznamnym pfispévkem k technologickému pokroku a podnikani v 21. stoleti.
Narodil se v roce 1971 v Pretorii, Jihoafrické republice, a pozdéji se pfestéhoval do
Severni Ameriky, kde studoval fyziku a ekonomii na University of Pennsylvania.'®
Muskova podnikatelska kariéra zacala v 90. letech, kdy se vénoval nékolika
internetovym a softwarovym podnik(im, véetné spoluzaloZeni spoleénosti Zip2'°" a
nasledného podileni se na vzniku X.com, ktera se pozdéji stala znama jako
PayPal.'%?

Jeho snaha pfekonavat hranice tradi¢nich prdmyslovych sektoru je nejvice zfejma
v jeho roli v automobilovém primyslu a kosmickém prizkumu. Jako zakladatel a
CEO spolecnosti Tesla, Inc., Musk hral kli€ovou roli v popularizaci elektromobil(,
coz zasadné zménilo paradigma automobilového primyslu smérem k udrZitelnosti
a inovaci. Tesla se stala symbolem pfechodu k Cisté energii a inteligentnim
automobiliim, pfiéemz Muskova pUsobnost se rozSifila do oblasti akumulace

energie a solarnich technologii.

Muskuv vliv na kosmicky pramysl je stejné vyznamny prostiednictvim jeho role ve
spole¢nosti SpaceX. Jako zakladatel a CEO této spolec¢nosti, ktera byla zalozena v
roce 2002, Musk pfispél k rozvoji opakované pouzitelnych raketovych systémda,

190 KEATS, Robin. Rocket man. Queen's University [online]. 2013 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.queensu.ca/alumnireview/articles/2013-02-01/elon-musk

101 'Ancient' business card of Elon Musk's Zip2 company appears on Twitter, fans ask how much it
would sell at auction. The Economic Times [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://feconomictimes.indiatimes.com/magazines/panache/ancient-business-card-of-elon-musks-
Zip2-company-appears-on-twitter-fans-ask-how-much-it-would-sell-at-
auction/articleshow/92871898.cms

192 How Was The Rivalry Between Paypal And X.com Before And After The

Merger? Forbes [online]. 2015 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.forbes.com/sites/quora/2015/10/09/how-was-the-rivalry-between-paypal-and-x-com-
before-and-after-the-merger/?sh=6580bb 166154
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¢imz dramaticky sniZzil naklady na kosmické lety. SpaceX se stala kliCovym hracem
v komercializaci kosmického primyslu, v€etné zajistovani zasobovani Mezinarodni
vesmirné stanice a rozvoje projektu, jako je kolonizace Marsu a vysilani satelitll pro

poskytovani globalniho internetového pokryti.'3

Kromé téchto hlavnich podniki Musk plsobi také v oblasti umélé inteligence
prostfednictvim svého zapojeni do Neuralink a OpenAl. Neuralink se zaméfuje na
vyvoj vyspélych neurotechnologii s cilem umoznit komunikaci mezi lidskym mozkem
a pocitaci,'® zatimco OpenAl, coZ je vyzkumna organizace zaméfena na
prosazovani a regulaci umeélé inteligence ve prospéch lidstva, zdlrazriuje Muskovu

pozornost na etické a bezpecnostni aspekty Al.1%®

Elon Musk se tedy profiluje jako mnohostranny podnikatel s hlubokymi zajmy a
vlivem v mnoha kli€ovych technologickych a prumyslovych oblastech. Jeho pfistup,
ktery spojuje technologickou inovaci, udrzitelny rozvoj a vizionarské vedeni, nejenze
formuje souc€asné technologické a ekonomické trendy, ale také naznacuje smér

budouciho vyvoje v téchto oblastech.

2.3 Finanéni zdravi a pozice Twitteru pred nabidkou

Pfed nabidkou na odkup Twitteru, ktera byla vefejné oznamena v dubnu 2022, se
finanéni zdravi a pozice Twitteru na trhu socialnich médii vyvijely s riznymi uspéchy
a vyzvami. Tato ¢ast analyzuje kliCové finanéni a provozni aspekty Twitteru pfed
touto nabidkou, aby poskytla komplexni pohled na stav spoleCnosti v tomto
kritickém obdobi.

Finanéni vykonnost v roce 2021
Twitter v roce 2021 dosahl vyznamného narustu celkovych pfijma, které se zvysily

na 5,08 miliardy dolar(, coz pfedstavuje 37% rist oproti roku 2020. Tento narust byl

primarné pohanén zvysenim pfijmu z reklamy, které dosahly 4,51 miliardy dolarq,

193 HOWELL, Elizabeth a Ailsa HARVEY. SPACE.COM. Elon Musk: SpaceX founder and
revolutionary private space entrepreneur [online]. 2021 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.space.com/18849-elon-musk.htm|

104 NEURALING.COM. [online]. [cit. 2024-01-02]. Dostupné z: https://neuralink.com

9% METZ, Cade, Ryan MAC a Kate CONGER. Elon Musk Ramps Up A.l. Efforts, Even as He
Warns of Dangers. The New York Times [online]. 2023 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.nytimes.com/2023/04/27 /technology/elon-musk-ai-openai.html
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coz je 40% naruUst oproti pfedchozimu roku. PFijmy z licencovani dat a jinych zdroj(

také vzrostly o 12 % na 571,8 milion( dolard.'%

Vyznamny rust pfijmd v USA i mezinarodné (36 % a 37% narust, respektive) ukazal
na rostouci trzni pfileZitosti a expanzi spole¢nosti. Avsak i pfes tento pozitivni trend,
spole¢nost zaznamenala &istou ztratu 221 milionu dolartl, coz presto pfedstavuje
ZlepSeni oproti ztraté 1,14 miliardy dolart v roce 2020. Provozni ztrata dosahla 493
miliond dolard, coz C&asteCné odrazi jednorazové naklady, véetné pravnich

vyrovnani a investic do vyzkumu a vyvoje."%’

Bilance k 31. prosinci 2021

V roce 2021 Cinila hotovost 2,186 miliardy dolarll a kratkodobé investice 4,207
miliardy dolart, zatimco v roce 2020 to bylo 1,988 miliardy dolart v hotovosti a 5,484
miliardy dolart v kratkodobych investicich. Celkova aktiva vzrostla na 14,06 miliardy
dolart v roce 2021 oproti 13,38 miliardy dolart v roce 2020. Celkové zavazky
vzrostly na 6,75 miliardy dolart v roce 2021 oproti 5,41 miliardy dolart v roce 2020.
V roce 2021 dosahl 7,31 miliardy dolaru, coz je pokles oproti 7,97 miliardy dolar(i v
roce 2020.%8

Prvni ¢tvrtleti roku 2022

Prvni Ctvrtleti roku 2022 ukazalo pokracujici pozitivni trend, kdy spolecnost vykazala
pFijmy 1,2 miliardy dolard a Cisty zisk pfiblizné 513 miliont dolart. V ramci své
finanéni strategie spole¢nost provedla zpétny odkup akcii, odkupujic 1,9 milionu
akcii za 71,5 milionu dolartl, a dale provedla pfedbé&zZnou platbu 2 miliardy dolart v
ramci zrychlenych odkupovych dohod (ASR), coz signalizuje divéru vedeni ve

finan¢ni stabilitu a rlstovy potencial spoleénosti.’®

Dividendy a finan€ni politika

1% Form 10-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (31. prosince
2021). Dostupné také z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000141809122000029/twtr-
20211231.htm#i2ad918c563304a7eb6717a12dcfcee58 82

107 Id.

108 Id.

1% Form 10-Q (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (31. bfezna
2022). Dostupné také z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000141809122000075/twtr-20220331.htm
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V souladu s trendem v technologickém sektoru, Twitter nevyplacel svym
akcionarum dividendy ani v roce 2021, ani v prvnim &tvrtleti 2022. Toto rozhodnuti
odrazi strategii spoleCnosti zaméfenou na reinvestovani ziskll do dalSiho rustu a
rozvoje, vcetné investic do novych technologii a akvizic. Mozna budouci akvizice
spole¢nosti spojenych s Elonem Muskem by mohla vést ke zméné této politiky,

avSak takova zména by byla zavisla na strategickych rozhodnutich nového vedeni.
Souhrn a implikace pro akvizici Elonem Muskem:

e Financ¢ni zdravi: Twitter vykazal silny rast pfijmu, ale vysoké provozni vydaje
vedly k operativhim ztratam. Rozvaha ukazuje silny rast aktiv a zdravé

hotovostni rezervy, i pfes pokles vlastniho kapitalu.

e Potencial akvizice: Akvizice od Elona Muska nabizi Twitteru pfilezitost pro
kapitalové injekce a strategické zmény, avSak s riziky spojenymi s velkou

korporatni zménou.

e Mozné zlepSeni: Inovace a nové pristupy k monetizaci mohou byt klicem k

obraceni stavajicich finan¢nich vyzev.

Twitter v roce 2021 a zacatku roku 2022 vykazal smiSené finan¢ni vysledky
charakterizované rastem pfijmu, ale také vysokymi naklady a operativnimi ztratami.
Akvizice skupinou spojenou s Elonem Muskem pfinesly pfilezitosti pro
restrukturalizaci a inovaci, ale také vyzvy a nejistoty, které maji vyznamny dopad na
budouci sméfovani a finan¢ni zdravi spole€nosti. Tento pfehled poskytuje kliCovy
kontext pro posouzeni vhodnosti této akvizice v ramci SirSich strategickych a

finanénich cilt Twitteru.'°

2.4 Analyza moznych diavodu nabidky

Tato kapitola se zaméfuje na analyzu moznych duvodd, které mohly stat za
Muskovym rozhodnutim investovat miliardy dolard do socialni sité Twitter. PfestozZe
Muskovy motivy mohou byt mnohostranné a komplexni, Ize je rozdélit do nékolika
zakladnich kategorii, v€etné strategickych, ideologickych, technologickych,
ekonomickych a sociopolitickych. Musk, znamy pro své pfedchozi uspéchy s Teslou
a SpaceX, je vniman jako inovator a vizionaf, ktery se neboji prekracovat tradi¢ni

hranice podnikani a technologie. Jeho zajem o Twitter muze byt interpretovan jako

110 Id
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dalSi krok v jeho SirSim planu na transformaci a integraci digitalnich technologii a

socialnich médii do kazdodenniho Zivota a obchodni praxe.

V této kapitole je zkoumano nékolik klicovych oblasti, které mohou poskytnout vhied
do Muskovych motivaci. Analyzovany jsou jak jeho strategické plany pro integraci
Twitteru s jeho stavajicimi podniky, tak i jeho vyjadfeni o svobodé projevu a regulaci
obsahu na platformé. Kromé toho je hodnocen potencial Twitteru pro inovace a
technologicky rozvoj, v€etné jeho mozné transformace na financni uzel, ktery by
mohl revolucionizovat tradicni bankovni systémy. Dale jsou zkoumany ekonomickeé
aspekty této akvizice, v€etné spekulaci o moznych finanénich motivech a pfinosech,
které by Twitter mohl pfinést Muskovym ostatnim podnikatelskym aktivitam.
Nakonec je posuzovan socialni a politicky vliv, ktery by Musk mohl ziskat diky
kontrole nad tak vyznamnou platformou, jakou je Twitter.

2.4.1 Strategicky zamér Elona Muska

Elon Musk, znamy pro svou roli ve spole¢nostech jako Tesla a SpaceX, vstoupil v
roce 2022 do sféry socialnich médii s nabidkou na odkup Twitteru. Tento krok byl
povazovan za strategickou a potencialné transformacni udalost, ktera vyvolala
rozsahlou diskuzi o jeho zamérech a dopadech na digitalni komunikaci a svobodu

projevu.

Integrace s existujicimi podniky

Jednim z hlavnich bodl spekulaci byla potencialni synergicka integrace Twitteru s
Muskovymi stavajicimi podniky, zejména s Tesla a SpaceX. Twitter jako platforma
mulze poskytnout cenny komunikaéni kanal pro marketing a propagaci téchto
spolecnosti, coz by znamenalo zna¢né zvySeni jejich vefejného profilu a vlivu. V
kontextu spoleCnosti Tesla, kde Musk Casto pouziva Twitter k propagaci novych
produktd a technologii, pfevzeti Twitteru mohlo predstavovat dalSi krok k posileni
jeho marketingové strategie a zvySeni kontroly nad narativem kolem svych
spole¢nosti.

Svoboda projevu a moderace obsahu

Musk vefejné prohlasoval, Ze jednim z jeho kli¢ovych motivl pro odkup Twitteru je

Vigwviivs

v politickém a vefejném diskurzu, je otazka regulace a moderace obsahu na
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platformach jako Twitter extrémné citliva. Muskovo prohlaseni naznacuje, Ze by pod
jeho vedenim mohl Twitter pfistupovat k moderaci obsahu méné restriktivné, coz by

mohlo vést k vétsi otevienosti platformy pro Sirokou Skalu nazort a diskuzi.

Motivy k nakupu spoleCnosti Twitter jsou pfedmétem spekulaci, ale je
pravdépodobné, Ze spocivaji v jeho snaze ovlivnit zplsob fungovani socialnich
médii. Elon Musk vystoupil ve ¢tvrtek 14. dubna na konferenci TED ve Vancouveru,
jen nékolik hodin po oznameni nabidky na odkoupeni socialni sité Twitter za
priblizné 43 miliard dolari. Béhem vystoupeni uvedl, Ze chce na této platformé
podporovat svobodu a otevienost projevu. V rozhovoru pro TED kratce po
oznameni své nabidky k akvizici spolec¢nosti Twitter rozvedl nékteré své plany
tykajici se této platformy.""

Musk prohlasil, Ze je velmi dlleZité, aby existovala tzv. aréna pro svobodny projev.
.Twitter se stal jakymsi faktickym naméstim, a proto je zasadni, aby lidé méli
moznost svobodné mluvit v mezich zakona.“ Kritici Muskova planu vyjadfili obavy,
Ze by na platformé povolil extremisticky obsah, ktery se Twitter a dalSi spole¢nosti
provozujici socialni média snazi zcela eliminovat. Musk béhem rozhovoru na TEDu
pfipustil, Ze moderovani obsahu je slozita a nejednoznacna zalezitost. Musk
opakoval, Ze jeho dohoda nebyla o vydélavani penéz. Prohlasil, Ze jeho silny pocit
je, ze mit vefejnou platformu, ktera je maximalné davéryhodna a Siroce inkluzivni,
je pro budoucnost civilizace nesmirné dulezité. Prohlasil, Ze se o ekonomiku vibec

nestara."?

Inovace a technologicky vyvoj

Elon Musk, v ramci nedavného vyvoje svych ambici pro socialni platformu X, dfive
znamou jako Twitter, planuje jeji transformaci na vSestranny finan¢ni uzel. Tento
krok by podle jeho vizi mohl kompletné nahradit tradi¢ni bankovni systémy. Tento
zamér sdélil svym zaméstnancim bé&hem interni telefonni konference. Muskovy
plany zahrnuji rozvoj platformy X ve sméru finan¢nich technologii (fintech), coz
naznacuje jeho snahu o nabizeni Siroké Skaly finan¢nich sluzeb. Muskova vize,
kterou prezentoval jiz pfi svém prvnim setkani se zaméstnanci Twitteru, se od té

doby neustale rozsifuje. Jeho ambicidzni cil umoznit uzivatelim platformy provadét

"1 Elon Musk talks Twitter, Tesla and how his brain works — live at TED2022 [online]. In: . TED
[cit. 2024-01-02]. Dostupné z: https://www.youtube.com/watch?v=cdZZpaB2kDM&t=1744s
"2 d.
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veskereé financni transakce, od posilani penéz pratelim az po kompletni nahrazeni

bankovnich ucta, by podle jeho slov mél byt realizovan do konce pfistiho roku.'3

vr wvawvos

slou€il s Confinity a pozdéji se transformoval na PayPal, je prohloubenim jeho
puvodniho zaméru vytvofit komplexni online bankovni platformu. Podle Muska byla
pavodni produktova cesta X/PayPal, kterou sam spole¢né s Davidem Sacksem
naplanoval v ¢ervenci 2000, pozdéji opusténa, a dokonce nékteré klicové funkce
byly odstranény po akvizici eBay. Musk véfi, Ze jeho plvodni vize pro X.com je stale
proveditelna a sméfuje k integraci rozsahlych finanénich sluZzeb pod jednu stfechu
X. Tento plan zahrnuje poskytovani pulj¢ek, debetnich karet, spoficich uctd a
moznosti pro uzivatele posilat si penize bez ohledu na jejich geografickou polohu.
Tento ambiciézni krok predstavuje Muskovu vizi radikalni transformace X na
platformu, ktera pfesahuje hranice tradi¢ni socialni sité a stava se kliCovym hracem

ve svété digitalnich financi.'*

Caitlin Long, byvala bankéika z Morgan Stanley a nyni feditelka spoleCnosti
zameéfené na stablecoiny, vidi Musklv zajem o Twitter jako pokraCovani jeho
dlouhodobého cile transformovat platebni sektor. Podle ni Musk cili na vytvofeni
alternativy k ACH (Automated Clearing House), tradi¢nimu systému pro pifevody
penéz. Long povazuje Muskovu hru na Twitteru za reinkarnaci spole¢nosti Libra,
ktera se snazila poskytovat kryptopenézZenky vice nez miliardé uzivatell
Facebooku. Tento plan ztroskotal na nepfiznivé kontrole ze strany Kongresu, ale
Long tvrdi, Ze Twitter mUuze uspét tam, kde Facebook selhal, protoZe jeho platebni
patefi je sit Bitcoin Lightning,115 coz je vétSinou decentralizovana struktura, ktera
nema stejnou politickou zatéz jako projekt vedeny Markem Zuckerbergem.

13 ZILBER, Ariel. Elon Musk gives X employees a year to turn app into finance platform: ‘You won’t
need a bank account’. New York Post [online]. 2023 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://nypost.com/2023/10/27/business/elon-musk-gives-x-employees-a-year-to-turn-app-into-
finance-platform/

14 HUANG, Kalley. What Does X Mean to Elon Musk? The New York Times [online]. 2022 [cit.
2024-01-02]. Dostupné z: https://www.nytimes.com/2022/10/06/technology/elon-musk-x.html

115 CRAWFORD, Esther. X BLOG. Bringing Tips to everyone [online]. 2021 [cit. 2024-01-02].
Dostupné z: https://blog.twitter.com/en_us/topics/product/2021/bringing-tips-to-everyone
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@ Caitlin Long ® ()

&» @CaitlinLong_

YEP. @elonmusk's acquisition of @Twitter is about PAYMENTS. The
original @PayPal team tried to disintermediate ACH >20yrs ago but
couldn't. Now, it's reconstituting to finish the job, w/ a few new faces
from #crypto (incl @cz binance). @jeffjohnroberts connects more dots
here 39

@ Jeff Roberts @jeffjohnroberts - Oct 31,2022

“He’s been trying to disintermediate ACH his whole career" and Twitter is just
the latest example says @CaitlinLong_

| agree. For @elonmusk politics and media are a sideshow—for him, Twitter is
ultimately a payments play....
Show more

6:00 PM - Oct 31,2022

Zdroj: (Twitter, 2022)

Obr. 1 Caitlin Long ohledné Muskovy vize pro socialni sit Twitter

Spekulace o ekonomickych motivech

Kromé téchto strategickych a ideologickych dlvodu byly vzneseny i spekulace o
ekonomickych motivech stojicich za Muskovou nabidkou. Twitter, s jeho rozsahlym
uzivatelskym zakladem a daty, pfedstavuje cenny zdroj pro shromazdovani a
analyzu informaci, které mohou byt vyuzity pro trzni a obchodni strategie. Jeho
zajmem muze byt také vyuZiti Twitteru jako platformy pro testovani a nasazeni

novych technologii, které by mohly byt pozdéji aplikovany v jeho dalSich podnicich.
Socialni a politicky vliv

Nakonec je tfeba vzit v uvahu potencialni socialni a politicky vliv, ktery by Musk
mohl mit prostfednictvim kontroly nad Twitterem. Muskovo pojeti Twitteru je
zalozeno na obnoveé platformy jako mista pro svobodnéjsi projev bez vyznamnéjsich
disledkd. Jeho vlastni zkuSenosti s Twitterem, v€etné pravnich sport se SEC v
roce 2018, naznacuji mozny motiv odplaty nebo snahu ovlivnit platformu ve svuj
prospéch. Twitter je vniman jako zarover problematicky, ale zasadné dulezity pro
okamzitou zpétnou vazbu a schopnost zesilovat jakékoli sdéleni, pfestoze je Casto

vyuzivan kontroverznimi osobnostmi. Jako jedna z nejvyznamnéjSich osobnosti na
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socialnich médiich a vefejném diskurzu by Musk mohl vyuzit Twitter jako platformu
pro ovliviiovani vefejného minéni a propagaci svych osobnich a obchodnich zajma,

coz by mohlo mit znacny dopad na socialni a politické debaty.

V zavéru lze fFici, ze Muskav zamér odkoupit Twitter je komplexni a
mnohovrstevnaty. Je dulezité poznamenat, Ze jeho vize a strategie budou podrobné
zkoumany a analyzovany ve svétle jeho historie jako uspé&sSného podnikatele a
inovatora. Nabidka odkupu Twitteru tudiz neni jen obchodni transakci, ale také
krokem, ktery ma potencial vyrazné ovlivnit digitalni komunikaci, svobodu projevu a

socialni dynamiku v digitalnim prostredi.

2.4.2 Prejmenovani spole¢nosti Twitter na X Corp.

Téma piejmenovani spole¢nosti Twitter na X Corp. Ize analyzovat z nékolika
perspektiv, v€etné marketingové strategie, korporatni identity, dopadu na uZivatele
a SirSiho kulturniho kontextu. Nasledujici text podrobnéji zkouma tyto aspekty.

Divody prejmenovani

Elon Musk, znamy pro sveé inovativni a Casto nekonvencni podnikatelské pfistupy,
ma dlouhodoby zajem o vytvoreni "vSeobsahujici" aplikace, ktera by integrovala
socialni média, e-commerce a finanéni sluzby. Tato vize byla kliCovym faktorem
vedoucim k pfejmenovani Twitteru. Musk, ktery jiz dfive zalozil X.com jako online
banku, ktera pozdéji splynula s PayPal, vidi v X platformu, ktera by mohla nabidnout
Siroké spektrum interaktivnich sluZeb. Tato vize zahrnuje rozsifeni funkci platformy,
coz by mohlo zahrnovat nové sluzby jako online platby, objednavani jidel, a dalSi

interaktivni moznosti.1®

16 E69: Elon Musk on Twitter's bot problem, SpaceX's grand plan, Tesla stories, Giga Texas &
more. In: ALL-IN[online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://podcasts.apple.com/us/podcast/e69-elon-musk-on-twitters-bot-problem-spacexs-
grand/id1502871393?i=1000561681595
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Elon Musk & X
@elonmusk - Follow
Buying Twitter is an accelerant to creating X, the

everything app
12:39 AM - Oct 5, 2022 ©)

Zdroj: (Twitter, 2022)

Obr. 2 Prispévek Elona Muska vyjadfujici vizi o vytvoreni tzv. aplikace pro vSechno

Pravni a korporatni preména

Dle dokumentu podaného 4. dubna 2023 byl Twitter Inc. pravné slou¢en do X Corp.,
¢imz efektivné ukoncil svou existenci jako nezavisla pravnicka osoba. Toto slouceni
predstavuje fundamentalni zménu v pravni struktufe a vlastnictvi spole€nosti. X
Corp., jako soukroma korporace (tzn. Ze neni nadale vefejné obchodovatelna), a
jeji matefska spole€nost X Holdings Corp., nyni tvofi novou korporatni entitu, ktera
prebira veskeré pravni a finan¢ni zavazky plvodniho Twitteru. Dokument byl podan
pravni firmou Willkie Farr & Gallagher LLP, ktera reprezentuje X Corp. Toto
zastoupeni je soucasti SirSiho soudniho sporu Laura Loomer et al. proti Twitter Inc.,
Meta Platforms Inc. a dalSim, coZ naznacuje, Ze pfejmenovani Twitteru na X Corp.

je soucasti komplexnéjsi pravni a obchodni strategie.'"”

V ramci nové korporatni struktury X Corp. neexistuje zadna vefejné obchodovana
korporace, ktera by vlastnila 10 % nebo vice jejich akcii, ani jeji matefské
spole¢nosti X Holdings Corp. Toto ukazuje na vyznamny odchod od pfedchoziho
vefejné obchodovaného modelu Twitteru, coZz mize mit dopad na korporatni

transparentnost a zi¢astnéné strany. '8

Prabéh a implementace zmény nazvu

"7 Case No. 3:22-cv-2646-LB (United States District Court, Northern District of California). Twitter,
Inc. (2. kvétna 2022). Dostupné z:
https://storage.courtlistener.com/recap/gov.uscourts.cand.395023/gov.uscourts.cand.395023.123.0
.pdf

198 Id.
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Proces pfejmenovani Twitteru na X nebyl jen otazkou zmény nazvu. Musk postupné
odstraniuje znacku Twitter jak digitalné, tak fyzicky. Tento proces zahrnuje
odstranéni ikonického loga ptaka z aplikace a webovych stranek, zménu nazvl
konferen¢nich mistnosti, a dokonce kratkodobé umisténi svételného znaku X na

sidlo spole¢nosti v San Franciscu.'?

Reakce uzivatelli a komunity

PFejmenovani vyvolalo vinu reakci mezi uzivateli a fanousky Twitteru. Pro mnohé z
nich byla zména naro¢na, jelikoz se Twitter a jeho ,ptaci“ terminologie staly soucasti
popularni kultury od roku 2006. Pro mnohé uZivatele a pozorovatele predstavuje
zmeéna jména krok do neznama, coz muaze vést k urcité mife nejistoty a skepticismu.
Tento sentiment je zesileny také tim, ze Twitter jako znacka byl hluboce zakotveny
v popularni kultufe a kazdodennim pouzivani. PfestoZe spole¢nost deklarovala, ze
Twitter se nyni jmenuje X, mnozi uZivatelé se drzi starého nazvu. Musk nyni Celi
vyzveé vytvorit silny vztah mezi uzZivateli a novou znackou X, coZ mize vyZadovat

inovativni pfistupy a strategie.

Marketingovy dopad

Z marketingového hlediska predstavuje pfejmenovani Twitteru na X riskantni krok.
Twitter jako znacka mél silny identifikator v podobé ikonického ptaciho loga a
specifického jazyka (tweet, retweet). Pfejmenovanim na X Musk riskuje ztratu této
silné brand identity. Zaroven vSak mizZe tato zména pfinést nové moznosti pro

rebranding a rozSifeni sluzeb pod znackou X.

Pfejmenovani Twitteru na X Corp. pfedstavuje vyznamny krok v pfedefinovani
korporatni identity a strategie spole¢nosti. Toto pfejmenovani méni nejen vnimani
spoleCnosti uZivateli a vefejnosti, ale také jeji korporatni strukturu, pravni status a
potencialné i jeji obchodni model a strategii. Tento proces odhaluje vyznamné
trendy v oblasti socialnich médii a digitalnich technologii, zatimco také odrazi
ambice a vizi jeho nového vlastnika. Zatimco je jesté pfriliS brzy na soud, jaky
dlouhodoby vliv bude mit tato zména na digitalni komunikaci a uZivatelské chovani,

je zfejmé, ze prejmenovani Twitteru na X pfedstavuje vyznamny moment v evoluci

119 MISHANEC, Nora. X sign on San Francisco Twitter building is down after city blowback. San
Francisco Chronicle[online]. 2023 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.sfchronicle.com/sf/article/twitter-x-sign-san-francisco-removed-18270394.php
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socialnich médii a muize slouzit jako predzvést dalSich inovaci v digitalnim

prostoru.’?0

wv o

2.5 Analyza akcionait a zaméstnaneckych podila

Tato kapitola je vénovana detailnimu rozboru akcionarské struktury Twitteru po
nabidce na odkup Elonem Muskem. Zkouma vyznamné finan¢ni dopady této
transakce na razné akcionare, vCetné spoluzakladatell, vykonnych fediteld,
zameéstnancl a institucionalnich investorl. Zarovern se dotyka pravnich aspekt
spojenych s touto akvizici, jako jsou vyplaty pfi pfed€asném ukonceni zaméstnani

a zména kontroly spole¢nosti.

Regulacni podani ze dne 12. dubna 2022, podané pfed vyrocnim zasedanim
spoleCnosti v kvétnu a po Muskové nakupu akcii spole€nosti, odhaluje hlavni
akcionare a jejich podily. Muskovo prevzeti Twitteru za 44 miliard dolard by mohlo
vést k vyplatam v hodnoté nékolika miliont dolart pro jeho spoluzakladatele Jacka
Dorseyho, stejné jako pro kliCové manazery a Cleny predstavenstva, zatimco
zameéstnanci by mohli také ziskat podil ve vySi 1 miliardy dolart, pokud by doslo k
vyplaté akciovych opci.'?’

Clenové predstavenstva a vykonni feditelé

Jack Dorsey, spoluzakladatel Twitteru, ktery v loriském roce odstoupil z pozice
generalniho feditele po tlaku aktivistického investora Elliott Management, viastnil ke
zdi zvefejnéni onoho dokumentu 18 miliond akcii, coz pfedstavovalo témér 2.4%
podil spole€nosti. Pfi akceptovani Muskovy nabidky 54,20 dolaru za akcii by jeho
akcie dosahly hodnoty pfiblizné 978 miliont dolard, coZz ukazuje na vyznamny
finan¢ni zisk pro jednoho z kliCovych zakladatell spole€nosti. DalSi vyznamni
akcionafi, tehdejsSi Clenové predstavenstva, by ziskali mensi ¢astky. Martha Lane
Fox (byvala feditelka spole¢nosti) by méla akcie v hodnoté 1,7 milionu dolari a
Robert Zoellick (byvaly naméstek statniho sekretafe USA a byvaly prezident

120 DRENIK, Gary. Unveiling “X”: The Implications Of Twitter's Bold Rebranding

Move. Forbes [online]. 2023 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.forbes.com/sites/garydrenik/2023/09/08/unveiling-x-the-implications-of-twitters-bold-
rebranding-move/?sh=3a138e912ff2

121 Schedule 14A (United States Securities and Exchange COmmission). Twitter, Inc. (25. kvétna
2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000114036122014049/ny20001921x3_def14a.h
tm#tCCl
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Svétové banky), by dostal 1,1 milionu dolard.. Martha Lane Fox, c&lenka
predstavenstva, by méla dostat pfiblizné 1.7 milion dolart, zatimco Robert Zoellick
by obdrzel 1.1 milionu dolart. Byvaly vykonny pfedseda Twitteru, Omid Kordestani,
by dostal vice nez 50 milionl dolard na zakladé svého podilu 934 247 akcii.
Soucasny predseda Bret Taylor by mél akcie v hodnoté asi 3 miliony dolari za

Muskovu cenu.'??
Vyplaty manazeru v pripadé predéasného ukonéeni

Velkou pozornost si zaslouzi podminky souvisejici s vyplatami manazer( v pfipadé
pred€asného ukoncCeni jejich pracovniho poméru, coz by urychlilo nabyti akcii
udélenych jako omezené akciové jednotky (forma kompenzace a vykonnostniho
platu popularni v Silicon Valley). Dorseyho nastupce Parag Agrawal by v pfipadé
ukon&eni svého mandatu ziskal bali¢ek ve vysi 38.7 miliont dolart, pokud by jeho
mandat skoncil prostfednictvim udalosti zmény kontroly (CiC), jako je napfiklad
prevzeti spoleCnosti soukromym subjektem, ukazuje prohlaseni o zastupci podané
tento mésic u SEC. Podobné podminky plati i pro dalSi kliCové postavy, jako jsou
byvaly finan¢ni feditel Ned Segal a pravni feditel Vijaya Gadde, ktefi by obdrZeli

25,5 milionu dolar(i a 12.5 miliont dolara.'23

Agrawal také vlastnil asi 128 000 akcii Twitteru, v€etné nékterych vykonatelnych a
nabytych akciovych opci, ukazuje prohlaseni o zastupci, které by byly v hodnoté
témér 7 miliond dolart za Muskovu nabidku, zatimco Segalovych 394 000 akcii by
mélo hodnotu 21 miliont dolard. Gaddeovych 600 000 akcii by bylo ocenéno na 32
miliond dolart a Personetteovych 143 000 by mélo hodnotu vice nez 7 milionQ

dolar(. To v8e naznaduije jejich vyznamny finanéni zajem na Uspéchu akvizice.'?

Rozhodnuti o pfijeti nabidky na odkup muze byt pro vedeni spole€nosti dvojsecné:

finanéni zisk na jedné strané stoji proti ztraté vlivu a kontroly v ramci spole¢nosti.
Zaméstnanecky akciovy plan
Zaméstnanci Twitteru se také méli moznost podilet na na zisku skrze Stédry akciovy

plan spole¢nosti, kdy mohli pfijimat az 50% svého vydélku v akciovych opcich.

Pfiblizné 41.7 miliontd akcii miZe byt vydano zaméstnancum prostfednictvim

122 |d. es. 31
123 1d. es. 77
124 |d. es. 77
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opc&nich programu, coz pfi Muskové nabidkové cené pfedstavuje hodnotu pres 2.2

miliardy dolar(.'?®

Kromé toho, Ze obdrzZeli akcie v okamziku, kdy se jejich opce staly realizovatelnymi,
meli zaméstnanci spoleénosti Twitter také mozZnost nakupu akcii této spoleCnosti se
slevou 15 % v ramci zaméstnaneckého programu nakupu akcii. V roce 2021
zakoupili pfiblizné 2,2 milionu akcii za primérnou cenu 31 dolart na akcii, coz by
za nabidkové ceny Elona Muska pfedstavovalo zisk ve vysi 50 miliond dolart. Navic
pfiblizné 1,5 milionu akcii nevydaného omezeného bézného akciového kapitalu bylo
v drZeni zaméstnancl Twitteru, ktefi se k firmé pfidali prostfednictvim rliznych
akvizic. Presto vznikaly obavy, ze Muskovo prevzeti firmy by mohlo vést k ztraté
dlouhodobé hodnoty jejich akciovych podill. Podle informaci zvefejnénych v New
York Times se vedouci pfedstavitelé spoleCnosti snaZili zaméstnance uijistit, Ze
nebudou ve finan¢nim ohledu znevyhodnéni, pficemz Agrawal jim sdélil, Ze jejich

akciové opce budou pfi uzavieni transakce prevedeny na hotovost.'®

Tato moznost muze byt pro zaméstnance atraktivni, avSak pfinasi obavy z mozného

propousténi a zmén v podnikové kultufe po akvizici.

Institucionalni investori

InvestiCni spole€nost Vanguard Group, ktera se v poloviné dubna umistila jako
nejvétsi akcionaf Twitteru, pfedCila dokonce i Elona Muska, a za svij
desetiprocentni podil, drzeny prostfednictvim rdznych fondl v&etné indexovych
trackerd a burzovné obchodovanych fondl (ETF), by byla odménéna Castkou
pfiblizné 4,5 miliardy dolart.

Pozici tfetiho nejvétSiho akcionafe zastavala spoleCnost Morgan Stanley
Investment Management, ktera vlastnila 8,5 % akcii Twitteru, coZz odpovidalo
hodnoté 3,5 miliardy dolard. Za ni nasledovaly spoleCnosti BlackRock a State
Street, kazda drzici 4,75 % akcii, €imz se jejich podily v Muskové nabidkové cené

vy$plhaly na hodnotu 2 miliardy dolar(.'?’

125 Id.

26 WEARDEN, Graeme. The Twitter shareholders set to make millions from Elon Musk’s
takeover. The Guardian[online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.theguardian.com/business/2022/apr/26/the-twitter-shareholders-who-stand-to-gain-
from-elon-musks-takeover

127 Id.
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S podily v hodnoté miliard dolart musi tito investofi zvazit nejen kratkodobé financni

zisky, ale i dlouhodoby potencial a stabilitu spole¢nosti.

Akvizice Twitteru Elonem Muskem je pfikladem komplexni transakce, ktera ma
Siroké finan¢ni a pravni dopady na mnoho zucastnénych stran. Zatimco néktefi
akcionafi mohou vidét pfileZitost pro okamzity finan¢ni zisk, jini mohou mit obavy o
dlouhodobou udrzitelnost a sméfovani spoleCnosti. Tato analyza ukazuje na
riznorodé zajmy a vyzvy, které tato akvizice pfedstavuje pro vSechny zucastnéné

strany.

2.6 Chronologie nabidky prevzeti

Od doby, kdy Elon Musk pfevzal spole¢nost Twitter, se udala spousta
kontroverznich udalosti. V ramci této diplomové prace, je kliCové pochopit a
analyzovat pravni aspekty, které s sebou pfinesla tato vyznamna korporatni udalost.
Tato kapitola se vénuje rozboru pfipadu od pocate€niho podani dokumenti Komisi
pro cenné papiry a burzu (SEC) az po mozné nasledky poruSeni regulatornich
pravidel, sankce a pravni dusledky pro Twitter i Muska. Soucasti je Casova osa
vSech udalosti, které se od této chvile odehraly.

Leden 2022

Musk zacal investovat do Twitteru, jak vyplyva z informaci podanych v dubnu
SEC.'%#8

Brezen 2022

Dne 14. brezna Muskuv podil ve spole¢nosti Twitter dosahoval 9,2 %, ¢imzZ se podle

zpravy o cennych papirech stal nejvétsim akcionafem spoleénosti.'?®

Dne 25. bifezna Musk zacal vefejné kritizovat Twitter a ptat se svych pfiznivcu, zda
si mysli, Ze spoleCnost dodrZzuje zasady svobody projevu.

126 Amendment No. 2 to Schedule 13D/A (United States Securities and Exchange Commission).
Twitter, Inc. (13. dubna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922045641/tm2212748d1_sc13da.ht
m

128 Schedule 13G (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (4. dubna
2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922041911/tm2211482d1_sc13g.ht
m
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" ¥ ElonMusk & B2 L 4
@elonmusk - Follow
Free speech is essential to a functioning democracy.

Do you believe Twitter rigorously adheres to this

principle?
Yes 29.6%
No 70.4%

2,035,924 votes - Final results
8:34 AM - Mar 25, 2022 ®

Zdroj: (Twitter, 2023)

Obr. 3 Musk se dotazuje svych pFiznivcu na otazku svobody projevu na platformé Twitter

Duben 2022

Dne 4. dubna se dle udaju o cennych papirech Musk stava nejvétsim akcionarem
Twitteru s vice jak 9% podilem ve spole¢nosti.’3°

Tento fakt vychazi z dokumentu Schedule 13G, podaného Muskem SEC.
Dokument odhalil jeho vlastnictvi 73 486 938 akcii spoleCnosti Twitter z celkového
postu 800 641 166 akcii, coz predstavuje 9.2% podil."”® Tento krok mél byt v
souladu s pravidly SEC, ktera vyZaduji zvefejnéni podilu nad 5% v jakékoliv vefejné
obchodované spole€nosti. Toto podani bylo v souladu s pravidlem 13d-1(c)
Securities Exchange Act of 1934,'32 coz naznacuje, Ze Musk se snazil dodrZzovat
zakladni regulatorni poZzadavky.'33

Vyznam tohoto podani spociva ve zvefejnéni Muskova znac¢ného podilu v Twitteru,
coz mohlo potencialné ovlivnit rozhodnuti dalSich investor( a celkovou trzni hodnotu
spole¢nosti. V tomto dokumentu Musk certifikoval pravdivost informaci, ¢imz pfijal

pravni zavazek o pfesnosti a nezavadéjici povaze poskytnutych udaju. Jakakoli

130 d. es. 2

1311d. es. 2

132 SEA 1934 sec. 13(C)(1)

133 United States Securities and Exchange Commission. Exchange Act Sections 13(d) and 13(g)
and Regulation 13D-G Beneficial Ownership Reporting [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/reg13d-interp.htm
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nesrovnalost nebo nespravnost v téchto udajich by mohla vést k pravnim

dusledkam, vEetné obvinéni z klamani investord a vefejnosti.’3*

V kontextu fuzi a akvizic je dulezité zdUraznit, Zze pfesné a v€asné zverfejnéni
informaci o vlastnickych podilech je zakladnim kamenem trZni transparentnosti a
spravedinosti. Muskovo podani Schedule 13G tedy mélo nejen splnit regulatorni
pozadavky, ale také poskytnout zaklad pro vefejnou duvéru v proces akvizice.
V pfipadé zjisténi, ze Musk zavadél nebo poskytl nespravné informace, by mohl
Celit jak obcanskopravnim, tak trestnépravnim sankcim. Tyto sankce mohou
zahrnovat pokuty, odSkodnéni a potencialni zakaz pusobeni ve vedoucich funkcich
ve vefejnych spole¢nostech.’® Nasledné je pfizvan do spravni rady (board of

directors) Twitteru.'36

Dne 4. dubna 2022 provedla spolecnost Twitter, Inc. klicovy krok v ramci své
korporatni strategie tim, Ze podala dokument Form 8-K u SEC. Tento krok
predstavoval vyznamny moment v priibé&hu mozné akvizice, nebot soucasti tohoto
podani byla dohoda uzaviena mezi Twitterem a Elonem Muskem. Soucasti dohody
bylo jmenovani Muska do pozice €lena tfidy Il v spravni radé Twitteru, s mandatem
trvajicim az do roku 2024. Zaroven bylo dohodnuto, Ze Musk nesmi vlastnit vice nez
14,9 % béznych akcii spole€nosti Twitter, coZ bylo interpretovano jako strategické
rozhodnuti umoznujici Muskovi vstup do spravni rady, aniz by doslo k jeho
okamzitému prevzeti kontroly nad Twitterem. Tento moment predstavuje klicovou

fazi v chronologii udalosti vedoucich k potencialni akvizici Twitteru.'’

Dne 8. dubna 2022 podala investi¢ni spole¢nost The Vanguard Group, Inc., se
sidlem v Pensylvanii, dokumentaci u SEC, ktera odhalila jeji zvySeny podil v
Twitteru. Tato dokumentace, oznacena jako Schedule 13G, uvadi, Ze Vanguard
vlastni 82,403,665 akcii Twitteru, coz predstavuje 10,29% podil na spole€nosti.

134 Schedule 13G (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (4. dubna
2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922041911/tm2211482d1_sc13g.ht
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137 Form 8-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (4. dubna 2022).
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Tento narlst ze 67,2 milionu akcii, které Vanguard vlastnil ke konci prosince 2021,
signalizuje nejen znacnou finanéni investici, ale také zvySeny zajem o rozhodovaci
procesy v ramci Twitteru. Takovy podil Cini Vanguard nejvétSim akcionafem
Twitteru, ¢imz byl Elon Musk, ktery dfive drzel nejvétsi individualni podil, posunut
na nizsi pozici.'3®

Je dllezité zdlraznit, Ze Vanguard je znamy svym pasivnim pfistupem k investicim,
Cc0Z znamena, ze jeho zvySeny podil v Twitteru nevyplyva z aktivistické investi¢ni
strategie nebo snahy o zménu vedeni spolecCnosti. ZvySeni podilu spolecnosti
Vanguard je spiSe odrazem jeho SirSich investi¢nich cili a zakladnich principu

rozloZeni rizika.1®

V kontextu akvizice Twitteru Elonem Muskem, ktery nabidl pfevzeti spoleCnosti za
vice nez 43 miliard dolar, ma tato zména ve vlastnictvi akcii znaény vyznam. Jako
nejvétsi akcionaf ma Vanguard vyznamny vliv na jakékoli rozhodnuti tykajici se této
akvizice. Jejich hlasovaci a rozhodovaci moc, rozdélena mezi ruzné typy akcii,
muZe byt rozhodujici v procesu schvalovani nebo zamitnuti Muskovy nabidky.
Musk, ktery vlastnil 9,1 % akcii Twitteru, se tak ocitl na druhém misté ve vlastnické
struktufe spolecnosti, coz mu snizuje vliv na rozhodovaci procesy, zejména v

kontextu jeho snahy o prevzeti firmy.40

Musk puvodné souhlasil s dodrZzovanim nékolika pravidel nastavenych Twitterem
pfi pfipojeni k jeho spravni radé, vCetné omezeni svého podilu ve spoleCnosti na
maximum 14,9 % akcii. Z nejasnych divodu si to ale rozmyslel, odmitl misto v radé
a nasledné oznamil svij zamér koupit spoleCnost bez jejiho souhlasu, coz se

oznacuje jako nepratelské prevzeti.

Dokument podany 11. dubna 2022 odhaluje nékolik dulezZitych aspektd. Dilezitym
bodem v tomto dokumentu je Muskovo rozhodnuti nezucastnit se pfedstavenstva

Twitteru, coz bylo oznameno 9. dubna 2022. Toto rozhodnuti pfedstavuje znacnou

138 Schedule 13G (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (8. dubna
2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/102909/000110465922044262/tv0013-twitterinc.htm
139 VANGUARD. Our in-house think tank [online]. [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://corporate.vanguard.com/content/corporatesite/us/en/corp/what-we-think/investment-
strategy-group.html

140 Schedule 13G (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (8. dubna
2022). Dostupné z:
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zmeénu v Muskové puvodnim planu a ma vyznamné dopady na jeho role a zaméry
v ramci spole€nosti. DalSi kliCcovy aspekt dokumentu spociva v Muskové prohlaseni,
Ze jeho drzeni akcii Twitteru ma investi¢ni charakter. Musk si vyhrazuje pravo na
zménu svého investicniho planu v zavislosti na trznich podminkach a vyvoji
spoleCnosti. Musk také vyjadfil moznost vést diskuse s vedenim Twitteru ohledné
riznych strategickych aspektd, v€etné moznych obchodnich kombinaci, coz
naznacuje jeho aktivni zajem o strategicky smér spole¢nosti. Musk certifikuje, Ze

poskytnuté informace jsou pravdivé, Gpiné a spravné.'’

: ! \ Parag Agrawal & L 4
@paraga - Follow

Elon has decided not to join our board. | sent a brief note to
the company, sharing with you all here.

Team,

Elon Musk has decided not to join our board. Here's what |
can share about what happened.

The Board and | had many discussions about Elon joining
the board, and with Elon directly. We were excited to
collaborate and clear about the risks. We also believed that
having Elon as a fiduciary of the company where he, like all
board members, has to act in the best interests of the
company and all our shareholders, was the best path
forward. The board offered him a seat.

We announced on Tuesday that Elon would be appointed to
the Board contingent on a background check and formal
acceptance. Elon's appointment to the board was to
become officially effective 4/9, but Elon shared that same
morning that he will no longer be joining the board. | believe
this is for the best. We have and will always value input
from our shareholders whether they are on our Board or
not. Elon is our biggest shareholder and we will remain
open to his input.

5:13 AM - Apr 11, 2022 ®

Zdroj: (Twitter, 2023)
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Obr. 4 Byvaly CEO Twitteru zverejiiuje zpravu o odmitnuti ic¢asti Muska ve spravni radé

V dusledku toho je pozvanka do spravni rady vzata zpét a Twitter nakonec pfijima

strategii ,poison pill“, aby Musklv pokus o nepratelské prevzeti odrazil.

,Poison pill“ defence je slangovy vyraz pro obrannou strategii, kterou pouziva
spravni rada (directors) vefejné spolecnosti, aby zabranila aktivistickym investoriim,
konkurentim nebo jinym potencialnim nabyvatellm pfevzit kontrolu nad
spoleénosti nakupem znacného mnozstvi jejich akcii.'*? Pfed jejich zavedenim na
pocatku 80. let 20. stoleti byla legalita “poison pills" nejednoznacna. Delaware
Supreme Court vS§ak ve svém rozhodnuti ve véci Moran v. Household International,
Inc. z roku 1985 potvrdil poison pills jako platny nastroj obrany proti prevzeti. Podle
prava statu Delaware a fady Fidicich dokumentl muaze spravni rada spolecnosti
schvalit a vydat prava na odkup akcii stavajicim akcionaflm bez hlasovani. V
pfipadé ,poison pill“ jsou prava udélena vSem akcionafim s vyjimkou potencialniho
nabyvatele. Praktickym dusledkem je, Ze poruseni omezeni vlastnického podilu je
samospasitelné, nebot by v jeho dusledku doslo k rozmélnéni poruseného podilu.'*?

,Poison pill defence” bylo povazovano za doCasné opatfeni, které mélo zabranit
Muskoveé koupi platformy socialnich médii. ,Poison pill“, znamé také jako plan prav
akcionaru, by zabranilo Muskovi v nakupu vice nez 15 % akcii Twitteru na volném
trhu aktivaci ustanoveni, které by Twitteru umoznilo prodat dalSi akcie stavajicim

akcionarim se slevou, ¢imz by se hodnota Muskova podilu roziedila.'#

Musk nasledné dne 13. dubna pfedlozil nabidku na pfevzeti Twitteru za 54,20 USD
za akcii, tedy pfiblizné 44 miliard USD, coz je vyrazné vysSi Castka, nez je tehdejsi
cena akcii spolecnosti. Elon Musk, v pozici hlaSené osoby, v dokumentu podaném
SEC prezentoval svllj nezavazny navrh na odkup vSech vydanych akcii Twitteru,
které nevlastnil. Nabidka byla nastavena na $54.20 za akcii, coZ pfedstavovalo 54
% prémium oproti uzaviraci cené akcii Twitteru z 28. ledna 2022, den pied

43 DAVIS, Gerald F. Agents without Principles? The Spread of the Poison Pill through the
Intercorporate Network. Administrative Science Quarterly [online]. 1991, 36(4), 583-613 [cit. 2024-
01-02]. Dostupné z: https://www.jstor.org/stable/2393275?origin=crossref
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zaCatkem Muskovy investice do spole¢nosti, a 38% prémium oproti cené z 1. dubna

2022, den pred vefejnym oznamenim jeho investice.'

Dulezitym aspektem této nabidky bylo, Zze byla podminéna fadou faktor(i, v€etné
ziskani vladnich schvaleni, provedeni pravni, obchodni, regulacni, uCetni a danové
provérky, vyjednani a podepsani kone¢nych smluv a dokonc¢eni predpokladaného
financovani. Elon Musk dale v dokumentu zduraznil, Ze neni jistota, zda dojde k
podepsani konecné smlouvy nebo k realizaci transakce, a vyhrazoval si pravo
kdykoli od nabidky ustoupit nebo upravit jeji podminky. Pokud by doSlo k dokonceni
navrhované transakce, akcie Twitteru by se staly zpUsobilymi pro ukon&eni
registrace podle Section 12(g)(4) zakona Securities Exchange Act z roku 1934, coz
by vedlo k jejich staZzeni z New York Stock Exchange.'

Musk angazoval finanéni spole€¢nost Morgan Stanley jako svého poradce pro tuto
transakci. Zavérem dokumentu uved|, Ze ma v umyslu prabézné pifehodnocovat
svou investici v Twitteru a mize v budoucnu akcie nakupovat, prodavat nebo
distribuovat. Uvedl, Ze hodla uplatnit zasady svobody projevu na platformé, ktera
podle néj byla Spatné spravovana. Dodal, Ze ,Twitter musi byt pfeménén na

soukromou spoleénost.“14”

Mezi tim, Zaloba podana dne 12. dubna 2022 pravni firmou Block & Leviton LLP ze
strany investiortl proti Elonu Muskovi, zaméfena na udajné poruseni zakonl o
cennych papirech, odhaluje komplexni pravni a regulatorni vyzvy spojené s timto
druhem korporatnich transakci. '8

Podle informaci uvedenych v Zalobé&, Elon Musk zacal nakupovat akcie Twitteru v
lednu 2022 a do 14. bfezna ziskal vice nez 5% podil. Podle federalnich obchodnich
zakonu mél informovat SEC do deseti dnu po prekroeni 5% podilu, coZz mélo byt
nejpozdéji do 24. bfezna. Av8ak Musk oznamil svij 9,2% podil az 4. dubna, coz
vyvolava otazky ohledné dodrZovani regulatornich poZadavkd. Tato pozdni

145 Amendment No. 2 to Schedule 13D/A (United States Securities and Exchange Commission).
Twitter, Inc. (13. dubna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922045641/tm2212748d1_sc13da.ht
m

146 SEA 1934 sec. 12(g)

147 Id.

148 GLOBE NEWSWIRE. Block & Leviton LLP Has Filed a Lawsuit Against Elon Musk for Securities
Law Violations[online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z: https://www.globenewswire.com/news-
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informace méla vyznamny dopad na trzni hodnotu akcii Twitteru, ktera po oznameni
vzrostla 0 27%. Zaloba Block & Leviton LLP, podana jménem nékolika akcionafd
Twitteru, tvrdi, Ze timto zpozdénim pfisli akcionafi, ktefi prodali své akcie mezi 24.
bfeznem a 1. dubnem, o potencialni zisky. Tento pfipad zdUrazriuje klicovou otazku,

zda Musk ziskal neopravnény finanéni prospéch z této situace.’?

Pravni stanovisko Alona Kapena, korporaéniho transakcniho pravnika, poukazuje
na to, ze Musk porusSil 10denni Ihatu pro podani oznameni podle sec. 13(d) a
sec.13(g) Securities Exchange Act z roku 1934. Tento aspekt predstavuje
potencialni poruseni federalniho zakona, coz muze mit vazné pravni dusledky pro
Muska. 50

Dne 14. dubna potvrdil nabidku na svém Twitteru. s

¥ Elon Musk & &2 Yy
@elonmusk - Follow
| made an offer
sec.gov/Archives/edgar...

1:23 PM - Apr 14, 2022 Q)

Zdroj: (Twitter, 2023)

Obr. 5 Zverejnéni nabidky na odkup akcii Twitteru

Stejného dne zaméstnanci Twitteru vyjadfili znepokojeni ohledné mozného prevzeti
spoleCnosti Muskem, coz se tykalo otazek tykajicich se korporatni kultury a
akciovych kompenzaci. Zaméstnanci vyjadfili obavy o dopady na firemni kulturu
Twitteru, ktera je znama internimi problémy s inkluzi, zejména vzhledem k obavam
tykajicim se rasismu v zafizenich Tesly."® Tyto obavy jsou zasadni, nebot

naznacuji mozny dopad na pracovni prostfedi a celkovou spokojenost

149 Id.

150 Id.
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zameéstnanct. CEO Twitteru, Parag Agrawal, reagoval svolanim mimofadné
schize, aby feSil tyto obavy. Diskuse o moznych obrannych strategiich, véetné
akvizice jinou spole¢nosti nebo implementace "poison pill" strategie, ukazuje na
snahu spolecnosti chranit své zajmy a zabranit nepratelskému prevzeti. Zaroven to
poukazuje na komplexitu procesu akvizice a potencialni pravni a strategické
manévry, které mohou byt vyuzity v ramci obrany. Zavazek vedeni Twitteru k
akcionarum, jak uvedl Agrawal, je rovnéz dllezity, jelikoZ polukazuje na snahu

spravni rady jednat v nejlep$im zajmu vSech zainteresovanych stran.'s3

Musk tvrdil, Ze transakci bude financovat kombinaci hotovosti v pokladné a dluhu.
Akcie Tesly zacaly v této dobé klesat; do poloviny listopadu ztratily témérf polovinu
své hodnoty. '

,Poison pill defence” byla povazovana za doCasné opatfeni, které mélo zabranit
Muskoveé koupi platformy socialnich médii. Poison pill, znamé také jako plan prav
akcionaru, by zabranila Muskovi v nakupu vice nez 15 % akcii Twitteru na volném
trhu aktivaci ustanoveni, které by Twitteru umoznilo prodat dalSi akcie za vyrazné
snizené ceny, kromé Muska, ¢imZ by se hodnota jeho podilu rozfedila a potencialni

akvizice se prodrazila.'®®

Dne 20. dubna vSak Musk v Zadosti o cenné papiry zvefejnil, ze si zajistil 46,5
miliardy dolar(i ve finan¢nich dohodach od konsorcia bank v ¢ele s Morgan Stanley,
aby mohl dokoncit potencialni transakci. To mohlo pfimét spravni radu spolecnosti

Twitter, aby Muskovu nabidku vaznéiji posoudilo.'%®

Dokument podany Elonem Muskem u SEC dne 20. dubna 2022, ktery podrobné
specifikuje financni zavazek Muska v souvislosti s jeho nabidkou na odkup akcii

53 Elon Musk Offers to Buy Twitter Elon Musk Makes Offer to Buy Twitter. The New York

Times [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.nytimes.com/live/2022/04/14/business/elon-musk-twitter

154 KOLODNY, Lora and BURSZTYNSKY, Jessica. Tesla stock closes down more than 12% after
Musk’s Twitter deal. CNBC [online]. 26. dubna 2022. [cit. 12. dubna 2023]. Dostupné z:
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Twitter deal. CNBS [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
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https://www.prnewswire.com/news-releases/twitter-adopts-limited-duration-shareholder-rights-plan-
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%6 WILE, Rob. Elon Musk says he's secured $46.5 billion in financing to buy Twitter. NBC

News [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z: https://www.nbcnews.com/business/business-
news/elon-musk-secured-financing-buy-twitter-deal-rcna25372
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Twitteru. Hlavnimi body dokumentu, jsou Musklv navrh na akvizici v8ech
vyznamnych akcii Twitteru za cenu 54,20 dolard za akcii a jeho ziskani finan¢nich
zavazku ve vysi priblizné 46,5 miliardy dolar(. Tento navrh, ktery zahrnuje jak
klasivké uvéry, tak marginové uvéry, ukazuje na Muskovu finanéni schopnost a
odhodlani dokoncit tuto akvizici. Navic, nezavazny charakter navrhu a jeho zavislost
na splnéni riznych podminek, v€etné ziskani vladnich schvaleni, poukazuje na
komplexitu a nejistotu celého procesu. V ramci tohoto finanéniho zavazku se Musk
zavazuje poskytnout finan¢ni prostiedky spole¢nostem X Holdings I, Inc. a X
Holdings I, Inc., coZ jsou kliCové entity v procesu akvizice. Muskiv zavazek je
definovan jako "Aggregate Equity Commitment", coZ znamena celkovou &astku
potfebnou k pokryti vSech plateb v souvislosti s nabidkou a fuzi, v&etné
souvisejicich poplatkl a vydaju. Tento zavazek je podminén splnénim vSech
smluvnich a pravnich podminek nabidky a fuze, a pfijetim vSech platnych akcii
podle nabidky. Musk si také nadale vyhrazuje pravo zménit své plany v zavislosti
na rliznych faktorech, coz naznacuje dynamicky a flexibilni pfistup k akvizici. Toto
pravo na zménu je kliCové pro pochopeni potencialnich pravnich a finan€nich
implikaci akvizice, zejména v kontextu ménicich se trznich podminek a

regulatornich poZadavku.'s’

Z hlediska pravnich a regulatornich aspektl akvizice je tfeba vzit v uvahu Muskovu
povinnost dodrzovat platné zakony, v€etné Hart-Scott-Rodino Act. Tento aspekt
zduraziiuje vyznam regulatorniho schvaleni a potfebu navigovat v komplexnim

pravnim prostredi.

Pfiloha k zavaznému dopisu o uvéru z 20. dubna 2022 poskytuje hlubsi vhled do
finanéni struktury a pravnich aspektl transakce. Tento dokument, podany u SEC,

odhaluje komplexni detaily o uspofadani financovani planované akvizice.'s8

Hlavnimi u€astniky finan€niho usporadani jsou Morgan Stanley Senior Funding Inc.,
Bank of America N.A., Barclays Bank plc a dal$i vyznamné bankovni instituce, coz

poukazuje na vyznamnou ulohu renomovanych finan¢nich instituci v této akvizici.

157 Equity Commitment Letter. X Holdings I, Inc., X Holdings I, Inc. (20. dubna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922048128/tm2213229d1_ex99-
e.htm

188 Exhibit D X Holdings I, LLC. (20. dubna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922048128/tm2213229d1_ex99-
d.htm
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Objekt financovani, X Holdings Ill LLC — spole¢nost ovladana Elonem Muskem —
planuje akvizici Twitteru, s celkovym objemem financovani dosahujicim az 12,5
miliardy USD. Podminky uvéru zahrnuji splatnost jako terminovany uvér s moznosti
pred€asného splaceni a zaruky, pfiCemz uvér je zajistén akciemi spolecnosti Tesla
Inc., které vlastni Elon Musk. Urokovéa sazba Gvéru je zaloZzena na zakladni sazbé
s pfiraZzkou, a jsou zde také stanoveny poplatky za Cerpani uvéru a dalSi souvisejici
poplatky. Pravni a regulacni aspekty transakce zahrnuji zarucni listy a dodrzovani
prislusnych bankovnich a finan€nich regulaci, v€etné téch tykajicich se prani
Spinavych penéz a proti-terorismu. DuleZita je i duvérnost informaci o financovani,
regulujici, jak Ize tyto informace pouzivat a sdilet. V ramci pravnich ustanoveni se
Elon Musk zavazuje k odSkodnéni bank v pfipadé jakychkoli ztrat souvisejicich s
uvérem nebo akvizici. Rizné aspekty financovani zahrnuji také moznost Muskova
pokraCovani ve vykonu volebnich prav v souvislosti s akciemi zajiStujicimi uvér a

moznost pfenosu nebo hedgovani zavazkd bank v ramci financovani.'®®

Dne 25. dubna Twitter navrh pfijal.’8°

. Elon Musk & &2 4
@elonmusk - Follow
| hope that even my worst critics remain on Twitter,
because that is what free speech means

6:12 PM - Apr 25, 2022 ®

Zdroj: (Twitter, 2023)

Obr. 6 Krdtce po schvaleni nabidky prevzeti Musk poukazuje na novy smér svobody projevu

na Twitteru

Form 8-K, podany spole€nosti Twitter, Inc. u SEC dne 25. dubna 2022, pfedstavuje
zasadni dokument, ktery odrazi strukturu a podminky planované fuze mezi

Twitterem a skupinou vedenou Elonem Muskem.'®’

199 |,

160 Schedule 14A (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (2022).
Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522176753/d283119dprer14a.htm
161 Form 8-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (25. dubna 2022).
Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522120461/d310843d8k.htm

63


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522176753/d283119dprer14a.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522120461/d310843d8k.htm

Dohoda o fuzi specifikuje, Ze po dokonleni transakce se Twitter stane zcela
vlastnénou dcefinou spole€nosti X Holdings |, Inc. (,Parent®) a X Holdings I, Inc.
(,Acquisition Sub“). V ramci této fuze budou vSechny vydané a obézné akcie
Twitteru zruSeny a pfevedeny na pravo obdrzet 54,20 dolar( v hotovosti za akcii,
coz odrazi zna¢nou finanéni hodnotu této transakce. Podminky uzavieni fuze jsou
zaloZzeny na splnéni standardnich uzaviracich podminek, vCetné schvaleni
akcionafi Twitteru a vyprsSeni nebo ukon&eni ¢ekaci doby podle Hart-Scott-Rodino
Antitrust Improvements Act.'® Toto poukazuje na nutnost dodrZzovani
antimonopolnich a zahraninich investi¢nich zakoni USA a nékterych
neamerickych jurisdikci. Twitter podléha také standardnim omezenim zastaveni
nakupu, coZ mu brani vyhledavat, iniciovat nebo usnadnovat jakékoli nabidky nebo
Zzadosti vedouci k konkurenénimu prevzeti. V pfipadé ukon&eni dohody o fuzi za
urc€itych okolnosti bude Twitter nebo Parent povinen zaplatit ukonCovaci poplatek
ve vysi 1 miliardy dolart, coZ pfedstavuje vyznamny finanéni aspekt akvizice. Elon
Musk se zavazal poskytnout Parentovi pfispévek na vlastni kapital az 21 miliard
dolart v dobé ucinnosti fuze. Kromé toho byly poskytnuty zavazky k dluhovému a

marzovému uvérovému financovani.

Vymahani zavazkl, jak ze strany Twitteru, tak Parentu, je dalSim kliCovym
aspektem dohody, naznacCujicim potencialni pravni dopady v pfipadé nedodrzeni
podminek dohody.

Kvéten 2022

Ke dni 4. kvétna si Musk na tuto transakci zajistil financovani ve vySi vice nez 7
miliard dolar(, v€etné zavazkl spoluzakladatele spole¢nosti Oracle Larryho
Ellisona, spole¢nosti Sequoia Capital, ktera se zabyva rizikovym kapitalem, a

kryptoménové burzy Binance, uvadi se v dokumentu o cennych papirech.'63

Musk 10. kvétna vefejné prohlasil, Ze zrusi pozastaveni uctu byvalého prezidenta
Donalda Trumpa na Twitteru. Pro€ je to dulezZité: Musk fekl deniku Financial Times,
Ze zakaz je "moralné Spatny a naprosto hloupy", pfestoze Trump verejné prohlasil,

62 FEDERAL TRADE COMMISSION. Premerger Notification and the Merger Review
Process [online]. [cit. 2023-12-31].

163 Amendment No. 6 to Schedule 13D (United States Securities and Exchange Commission).
Twitter, Inc. (4. kvétna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922056055/tm2214608-
1_sc13da.htm
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Ze se k této platformé socialnich médii nevrati a misto toho bude pouzivat svou
vlastni, Truth Social. (Twitter pozastavil Trumplv osobni ucet nékolik dni po
nepokojich v Kapitolu 6. ledna kvl "riziku dal$iho podnécovani k nasili".)'%*

Twitter 12. kvétna oznamil doCasné zmrazeni naboru zaméstnancu do doby, nez
Elon Musk spoleCnost pfevezme. Nasledné organizaci opustili dva vrcholovi

manazefi.16°

Dne 13. kvétna Musk prostfednictvim Twitteru oznamil, Ze transakce s Twitterem
je "doCasné pozastavena", coz zduvodnil obavami z udajné vysokého vyskytu

spamu a tzv. botl na této platformé. Toto rozhodnuti ucinil s ohledem na potiebu

ziskat dalSi informace tykajici se vyskytu faleSnych a spamovych uctu na platformé.

Elon Musk & 2
@elonmusk

Twitter deal temporarily on hold pending details supporting calculation
that spam/fake accounts do indeed represent less than 5% of users

reuters.com
Twitter estimates spam, fake accounts comprise less than 5% of users -filing

Twitter Incestimated in a filing on Monday that false or spam accounts
represented fewer than 5% of its monetizable daily active users during the fir...

11:44 AM - May 13, 2022

Zdroj: (Twitter, 2023)

164 KNUTSON, Jacob. Elon Musk says he would reverse Twitter's permanent Trump

ban. AXIOS [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z: https://www.axios.com/2022/05/10/elon-
mask-twitter-permanent-trump-ban

165 VALAMIS. Nepotism in the workplace [online]. 2023 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.valamis.com/hub/nepotism-in-the-workplace
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Obr. 7 Musk sdili ¢lanek agentury Reuters, v némz se piSe o zverejnéni informaci

spolecénosti Twitter k podvodnym actum

Navzdory pravidelnym zvefejnénim spolecnosti Twitter trvajicim nékolik let, ktera
odhadovala, Ze méné nez 5 % uctd na platformé je podvodnych, vySe uvedeny
problém stale pretrvaval. Navzdory svému trvalému zavazku k dohodé Musk
vefejné vyjadfil obavy ohledné problémd, které na Twitteru zaznamenal a nasledné
zazadal o "konkrétni udaje dokladajici vypocet, Ze spamové nebo podvodné ucty

skute¢né tvori mensinu, ktera nepfesahuje 5 % celkové uZivatelské zakladny".'6

PFiblizné dvé hodiny po plvodnim prohlaSeni Musk potvrdil svou oddanost vyse

zminéné dohodé — akvizici Twitteru.

: 2 Elon Musk & [J @elonmusk - May 13, 2022

Still committed to acquisition

Zdroj: (Twitter, 2023)

Obr. 8 Musk chce nadale ziskat Twitter navzdory svému presvédceni ohledné mnoZstvi botu

a spamovych uctl presahujici 5 % na platformé Twitter

Podle analytikd trhu, ktefi hovofili s ABC News, by obavy tykajici se podvodnych
uctd mohly Elonu Muskovi poskytnout divod k jednani o sniZeni akviziéni ceny nebo

dokonce k Uplnému ukoncéeni akvizice.'®”

V kontextu vyvoje fuze mezi Twitterem, Inc. a spole€nostmi X Holdings | a ll, Inc., s
Elonnem Muskem, je nezbytné analyzovat dulezity aspekt tykajici se ukonceni
zavazkl v ramci "Equity Commitment Letter" datovaného 24. kvétna 2022. Tato
dokumentace, ktera je kliCovym prvkem v obchodni transakci, podrobné nastinuje
finanéni zavazek Muska ve vysi 33,5 miliardy dolar( k podpofe fuze. Zvlasté dulezita
je podminka tykajici se ukonCeni zavazku, ktera podmiriuje kontinuitu Muska v

166 WILE, Rob. Musk is not supposed to disparage Twitter while trying to buy it. He's doing it
anyway. [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.nbcnews.com/business/business-news/elon-musk-slams-twitter-after-acquisition-deal-
announced-rcna26244

167 ZAHN, Max. Why fake accounts have become a sticking point in Elon Musk's Twitter
acquisition. ABC News[online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://abcnews.go.com/Business/elon-musk-paused-twitter-deal-fake-user-
accounts/story?id=84703899
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dodrzovani finanéniho zavazku rdznymi okolnostmi, v€éetné soudnich spora proti
nému nebo jeho pfidruzenym stranam, oficialnim ukoncenim fuzni dohody, nebo

dokond&enim fuze."68

Z pravniho a ekonomického hlediska predstavuje toto ustanoveni o ukonceni
zavazku znacny vyznam, nejen ve svétle fuze, ale i v kontextu naslednych soudnich
spori zaméfenych na Muska po vydani tohoto dokumentu. Tato podminka
poskytuje Muskovi jistou uroven ochrany proti potencialnim pravnim vyzvam a
zaroven klade zaklad pro mozné pravni spory tykajici se interpretace a vymahani
podminek dohody. To miZze vést k slozitému pravnimu vyjednavani a potencialnim
soudnim fizenim, zejména pokud by byly proti Muskovi vzneseny dalSi naroky
souvisejici s fuzi, coz by mohlo vést k automatickému ukonceni jeho finanéniho
zavazku a ovlivnit celkovy prubéh a vysledek fuze. V tomto ohledu je sekce o
ukonceni zavazku nejen zasadni pro ochranu Muska a jeho investic, ale také pro

stabilitu a prabéh celé fuzni transakce.

Dokument "Amendment No. 7 to Schedule 13D", podany 25. kvétna 2022 u SEC,
pfedstavuje klicovou &ast ve vyvoji fuze, protoZze zachycuje vyznamné zmény ve
financovani a struktufe vlastnictvi. Plvodné Elon Musk, prostfednictvim spojeného
subjektu, obdrzel zavazek na poskytnuti az 12,5 miliardy dolard formou
marginalnich pujéek od Morgan Stanley Senior Funding, Inc. a dalSich finan¢nich
instituci. Tento zavazek byl vSak postupné snizen, nejdfive na 6,25 miliardy dolarQ
dne 4. kvétna 2022, a nasledné byly vSechny marginalni pujcky zruseny k 24. kvétnu
2022. Soucasné s timto sniZzenim se Musk zavazal poskytnout dodatecné
prostfedky formou vlastniho kapitalu, ¢imz se celkovy objem jeho zavazku zvysil na
33,5 miliardy dolar(."6°

Tento strategicky krok naznaCoval Muskovu rostouci ulohu a zavazek v procesu
fuze, ktery se odvijel. S 9,6% podilem na akciich Twitteru, Elon Musk tehdy
reprezentoval vyznamnou silu v rozhodovacim procesu spole¢nosti. Dulezitym

aspektem bylo, ze probihaly diskuze s existujicimi drziteli akcii Twitteru, vCetné

168 Equitiy Commitment Letter (X Holdings I, Inc.). Elon Musk (24. kvétna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1494730/000110465922064655/tm2216931d1_ex-n.htm
169 Amendment No. 7 to Schedule 13D (United States Securities and Exchange Commission).
Twitter, Inc. (25. kvétna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1494730/000110465922064655/tm2216931d1_sc13da.ht
m
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Jacka Dorseyho, o moznosti pfispét témito akciemi do Parent, coz byla pravnicka
osoba spojena s Muskem, pfed nebo okamzité po uzavieni fuze. Tento krok byl
zamySlen umoznit témto akcionafum udrZet si podil v nové strukturované
spole¢nosti, coZz naznacovalo pfipadnou diverzifikaci vlastnické struktury a mozny

presun k vétSimu zapojeni kliCovych stakeholder(.

Cerven 2022

Dne 6. €ervna Musk pohrozil poruSenim dohody v pfipadé, Ze Twitter neposkytne
vice informaci o pfitomnosti tzv. botl na své platformé. (Termin "bot" se vztahuje
na automatizované ucty na platformé Twitter, které mohou byt programovany k
provadéni riznych ukoll, jako je tweetovani, retweetovani nebo sledovani jinych
uctl, bez pfimého lidského zapojeni.) Twitter vydal prohlaseni, v némz vysvétluje,

Ze s Muskem komunikuje "v souladu s podminkami dohody o fazi".'"°

Dopis od pravni firmy Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP, reprezentujici
Elona Muska, datovany 6. €ervna 2022 a adresovany hlavni pravni pfedstavitelce
Twitteru Vijaye Gaddové, odhaluje hluboky nesoulad mezi Muskem a Twitterem
ohledné poskytovani informaci potfebnych pro dokonéeni transakce. '

V dopise Musk prostfednictvim svych pravnich zastupcl vyjadfuje nesouhlas s
Twitterovym postupem pfi poskytovani dat o spamovych a faleSnych uctech. Musk
povazuje tato data za kliCova pro nezavislé vyhodnoceni a Uspésné dokonceni fuze.
Odmitani Twitteru poskytnout poZadovana data je interpretovano jako poruseni
dohody o fuzi, zejména ustanoveni 6.4 a 6.11, ktera se tykaji povinnosti Twitteru v
ramci poskytovani informaci a spoluprace pfi zajiStovani financovani transakce.
Muskovo vytrvalé zadani o data od 9. kvétna 2022 a nasledné obvinéni Twitteru z
poruseni dohody o fuzi ukazuji na potencialni pravni komplikace a spor mezi obéma
stranami. Dokument dale odhaluje, Ze Musk si vyhrazuje prava vychazejici z tohoto
udajného poruseni dohody, v€etné prava neuskutecnit transakci a ukoncit dohodu

o fuzi.'”2

Cervenec 2022

170 Exhibit O. Twitter, Inc. (6. ¢ervna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922068347/tm2217761d1_ex99-
0.htm

171 Id.

172 Id.
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Dne 8. ¢ervence Musk zastal rozhodnuti o zastaveni nakupu Twitteru s odkazem
na problém faleSnych uctl. Dopis od pravni firmy Skadden, Arps, Slate, Meagher &
Flom LLP, zastupujici Muska, adresovany Twitteru, odhaluje sloZitost a
kontroverznost tohoto pfipadu. KliCovym aspektem je ukonceni fuzni dohody
Muskem, ktery tvrdi, Ze Twitter porusil nékolik ustanoveni dohody a poskytl faleSné

a zavadéjici informace.'”

Musk, prostfednictvim svych pravnikd, tvrdi, Ze Twitter porusil nékolik ustanoveni
dohody a poskytl faleSné a zavadéjici informace, které meély zasadni vliv na jeho
rozhodnuti vstoupit do dohody. Kli€¢ovym bodem sporu je Muskuv pozadavek na
data tykajici se existence faleSnych nebo spamovych uc¢tu na platformé Twitteru.
Tato data, podle Muska, maji zasadni vyznam pro obchodni a finan¢ni vykonnost
Twitteru a jsou nezbytna pro dokonceni transakce. Musk tvrdi, Ze Twitter neplnil
pozadavky na poskytnuti téchto dat, coZz povazuje za materialni poruseni fuzni
dohody. Musk dale poukazuje na to, Ze predbézna analyza naznacuje, Ze podil
faleSnych a spamovych uétd mezi uzZivateli Twitteru je vyrazné vyssi nez Twitterem
deklarovanych méné nez 5%. Toto tvrzeni, pokud je pravdivé, by mohlo mit
vyznamny negativni dopad na obchodni model Twitteru, zejména s ohledem na to,

Ze vétSina pfijm0 spole€nosti pochazi z reklamy.

Pravni zastupce spole¢nosti Twitter odmitl Musklv pokus o odstoupeni od
transakce v e-mailu, ktery byl v nedéli zvefejnén v dokumentu SEC. Pravnik tvrdil,
Ze Musk "védomé, zamérné, dobrovolné a vyznamné porusil dohodu", a tvrdil, ze
"domnéla vypoveéd je nezakonna". "Stejné jako doposud bude spolecnost Twitter i
nadale poskytovat informace, které pan Musk v ramci dohody rozumné pozZaduje,"

dodali pravnici.'”*

V dopise datovaném 10. €ervence 2022, ktery pravni firma Wachtell, Lipton, Rosen
& Katz adresovala pravnim zastupcim Elona Muska ze Skadden, Arps, Slate,
Meagher & Flom LLP, Twitter reaguje na pfedchozi oznameni o ukonceni dohody

o fuzi ze strany Muska. Twitter oznacuje toto ukon&eni za neplatné a neopravnéné,

173 Exhibit P. Twitter, Inc. (8. ¢ervna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922078413/tm2220599d1_ex99-
p.htm

74 Form 8-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc (8. cervna2022).
Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522191303/d370677ddefa14a.htm
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zduraziuje, Ze spole€nost nebyla v rozporu se Zadnymi zavazky podle Dohody o
fuzi a nepodiéhala Zadnym vyznamnym nepfiznivym zménam, které by mohly

ovlivnit jeji obchodni operace.’”

Dopis uvadi, Zze Musk a jeho spojené strany védomé, zamérné a zavazné porusily
Dohodu, v€etné sekci 6.3, 6.8 a 6.10, a zdUrazriuje, Ze Dohoda o fuzi zustava v
platnosti, stejné jako Zavazky k bankovnimu dluhu a Zavazky k vlastnimu kapitalu.
Twitter poZaduje, aby Musk a jeho spojené strany dodrZzovaly své zavazky podle
Dohody, v€etné snah o uskuteCnéni transakci, které Dohoda pfedpoklada, a tvrdi,
Ze bude i nadale poskytovat informace, které Musk poZaduje podle Dohody, a bude

se snazit o dokonéeni transakce.'”®

Section 6.3, 6.8 a 6.10 Dohody o fuzi mezi Elonem Muskem a Twitterem stanovuji
kliCové pravni zavazky vztahujici se k uskutecnéni transakce. Section 6.3 se tyka
usili o uzavfeni dohody a poZaduje, aby vSechny strany vynaloZily vesSkeré
pfiméfené usili k dosazeni a efektivnimu uskute¢néni transakci, vCetné ziskani
nezbytnych schvaleni od vladnich organt a obrany proti jakymkoliv pravnim
vyzvam. Section 6.8 se zaméfuje na vefejna oznameni tykajici se dohody, kde se
vyZaduje konzultace a souhlas druhé strany pfed jakymkoliv prohlasenim, pokud
neni vyzadovano zakonem. Section 6.10 pak specifikuje zavazky souvisejici s
financovanim transakce, v€etné zajisténi financnich prostfedku a pfijeti opatfeni k
odstranéni jakychkoliv pfekazek, které by mohly branit dokonceni transakce. Tato
poruseni naznacuji, Zze Musk a jeho spojené strany neplnily své povinnosti
stanovené v téchto sekcich dohody.""”

V dopise se také uvadi, Zze Twitter si vyhrazuje vSechna prava, v€etné prava na

konkrétni vynuceni dodrzovani zavazkl Muskem a jeho spojenymi stranami podle
Dohody.'"8

75 Exhibit 99.2. Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP (10. Eervna 2022). Dostupné z:
:wtatps://www.sec.gov/Archives/edgar/data/ 1418091/000119312522191300/d370677dex992.htm
6 1d.
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dubna 2022) Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522120461/d310843dex21.htm
78 Exhibit 99.2. Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP (10. Eervna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522191300/d370677dex992.htm

70


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522191300/d370677dex992.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522120461/d310843dex21.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522191300/d370677dex992.htm

Twitter se s Muskem nedokazal dohodnout na feSeni otazky tzv. botu, a proto podal
12. €ervence u Delaware Court of Chancery Zalobu na vymahani dohody v hodnoté
44 miliard dolara.

2« | Bret Taylor & 4
; @btaylor - Follow

Twitter has filed a lawsuit in the Delaware Court of
Chancery to hold Elon Musk accountable to his contractual
obligations.

11:12 PM - Jul 12, 2022 ®

Zdroj: (Twitter, 2023)

Obr. 9 Vyjadreni byvalého predsedy spravni rady spolecnosti Twitter, Inc. ohledné Zaloby

"Musk odmita plnit své zavazky vici Twitteru a jeho akcionarim, protoZze dohoda,
kterou podepsal, jiz neslouzi jeho osobnim zajmum," uvedla spole¢nost v Zalobé.
"Musk se zjevné domniva, Ze si to — na rozdil od vSech ostatnich stran podléhajicich
Delaware Concract Law — mUze svobodné rozmyslet, znicit spoleCnost, narusit jeji

provoz, zni¢it hodnotu akcii a odejit."'"®
Muskovi hrozila povinnost zaplaceni poplatku za poruseni ¢i odstoupeni od smlouvy
ve vy$i 1 miliardy dolar(. '8

Dne 19. €ervence Delaware Chancery Court vydal stanovisko o tom, Zze soudni
proces v zalobé spole¢nosti Twitter proti Elonu Muskovi se bude konat v fijnu. Soud
schvalil zrychleny Casovy harmonogram, aby se pfipad mohl vyfeSit do konce roku
2023.181

Srpen 2022

178 Twitter v. Musk Complaint (Court of Chancery of the State of Delaware). Twitter, Inc. (12.
Cervence 2022) Dostupné z: https://www.documentcloud.org/documents/22084453-
twittermuskcomplaint

180 Form 8-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (25. dubna 2022).
Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522120474/d310843ddefa14a.htm
181 SIDDIQUI, Faiz a Elizabeth DWOSKIN. Elon Musk countersues Twitter ahead of new October
trial date. The Washington Post [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.washingtonpost.com/technology/2022/07/29/elon-musk-twitter-trial-date/
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Dokument tykajici se udajného poruseni dohody o fuzi od pravni firmy Skadden,
Arps, Slate, Meagher & Flom LLP, ktery zastupuje X Holdings I, Inc. a X Holdings
I, Inc. (spole€né oznaCované jako "Musk Parties"), adresovany Vijaye Gaddové,
hlavni pravni predstavitelce Twitteru, datovany 29. srpna 2022, pifinasi noveé
informace a argumenty, které Musk Parties pouzivaji k podpofe svého rozhodnuti

ukonc¢it Dohodu o fuzi s Twitterem, plivodné podepsanou 25. dubna 2022.182

Klicovym bodem je odvolani se na zpravu whistleblowera Peitera "Mudge" Zatka,
byvalého vedouciho bezpecnostniho oddéleni Twitteru, ktera byla zvefejnéna 23.
srpna 2022 ve Washington Post.’® Zprava uvadi vazna obvinéni proti Twitteru,
vCetné poruSovani soukromi dat, zabezpe€eni a obchodnich praktik, coZ podle
Musk Parties pfedstavuje poruSeni nékolika kli€ovych ustanoveni Dohody o fuzi,
vCetné ustanoveni o dodrzovani zakonu, pfesnosti finanénich dokumentu, kontrole
a postupech, soudnich sporech a dusevnim vlastnictvi. Tato obvinéni, pokud by se
ukazala jako pravdiva, by méla zasadni dopad na obchodni €innost, reputaci a

pravni postaveni Twitteru.'84

Musk Parties dale tvrdi, Ze Twitter porusil Dohodu o fuzi tim, Ze neplnil své zavazky
poskytovat informace, coz mize vést k pravnim nasledkim, v€etné prava Muska na
ukonceni transakce a zruSeni dohody o fuzi. Tento argument se opira o udajnou
neochotu Twitteru poskytnout Muskovi poZadovana data pro nezavislou analyzu
spamovych a faleSnych uc¢td na platformé. Musk Parties si vyhrazuji pravo na
ukon&eni Dohody o fuzi a potencialné Zadaji o zruSeni transakce, pokud by se
ukazalo, Ze jejich plvodni oznameni o ukon€eni dohody z 8. Cervence bylo

neplatné.’8d
Zari 2022
V pfipadu Oklahoma Firefighters Pension & Retirement System v. Elon Musk byla

podana zaloba proti Elonu Muskovi a ,Elon Musk Revocable Trust® z dlvodu

udajného poruseni nékolika ustanoveni Securuties Exchange Act z roku 1934,

182 Exhibit Q. Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP. (29. srpna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922095765/tm2224790d1_ex99-
g.htm

83 MENN, Joseph. Twitter whistleblower won hacker acclaim for exposing software flaws. The
Washington Post [online]. 2022 [cit. 2024-01-04]. Dostupné z:
https://www.washingtonpost.com/technology/2022/08/23/peiter-mudge-zatko-twitter-whistleblower/
184 Id.

185 Id.
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konkrétné se jedna o Section 10(b), 20A a 20(a). Soudni spor byl zahajen Marcem
Bainem Rasellou dne 12. dubna 2022, pfi¢emz Oklahoma Firefighters Pension and
Retirement System byla jmenovana hlavnim Zalobcem dne 2. zafi 2022. Tato
Zaloba, reprezentovana pravni firmou McDermott Will & Emery LLP, je zaloZena na
obvinéni, Ze Musk porusil pravidla tykajici se zvefejfiovani informaci o vyznamnych

akvizicich akcii spole¢nosti Twitter.'86

Klicovym momentem byl nakup akcii Twitteru Elonem Muskem, ktery zac¢al v lednu
2022 a 14. bifezna 2022 pfesahl 5% vlastnicky podil. Podle pravidla SEC 13(d)(1)
musel Musk do deseti dni od tohoto data podat formulaf Schedule 13D, coz by
zahrnovalo zvefejnéni jeho zaméru vadi spoleénosti.’®” Musk vSak tento formulaf
nepodal v€as a misto toho pokracoval v nakupu akcii bez vefejného oznameni, coz
je povazovano za poruseni pravidel SEC. Az 4. dubna 2022 podal Musk zpozdény
formulaf Schedule 13G, ve kterém uvedl, Ze vlastni 9,2% akcii Twitteru, coZ bylo 11

dni po |h(ité a 21 dni poté, co jeho podil prekrocil 5% prah.'e8

Tato skute€nost vyvolala fadu otazek tykajicich se Muskovych zaméru a vlivu na
spolecnost Twitter. Podle Zaloby mél Musk skryty zamér ovlivnit kontrolu nad
spole¢nosti a potencialné ji pfevzit, coZ bylo v rozporu s informacemi uvedenymi v
jeho formulafi Schedule 13G."° Tato situace méla za nasledek, Ze cena akcii
Twitteru byla béhem obdobi od 25. bfezna do 4. dubna 2022 uméle snizena a
investofi, ktefi prodavali své akcie, byli potencialné ochuzeni o skute¢nou hodnotu
svych cennych papirl. Po zvefejnéni Muskova podilu v Twitteru dne 4. dubna doslo
k prudkému nartstu ceny akcii o 27 %, coZ naznacuje vyznamny vliv tohoto
odhaleni na trh. DalSi analyzy a vypovédi naznacily, Ze Muskovo obvinéni mohlo
mit vyznamné dopady jak pro néj samotného, tak pro spole€nost Twitter. Pfestoze
byl Musk pozvan do predstavenstva Twitteru, pozdéji se rozhodl tuto pozici

18 QOkla. Flrefighters Pension & Ret. Sys. V. Musk (United States Dlstrict Court, S.D. New York).
(29. zafi 2023) Dostupné z: https://casetext.com/case/okla-firefighters-pension-ret-sys-v-musk

187 SAE 1934 sec. 13(d)(1)

18 Schedule 13G (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (4. dubna
2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922041911/tm2211482d1_sc13g.ht
:Tg]g Id.
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neobsadit, coZ mohlo byt reakci na probihajici pravni spor podany dne 12. dubna
2022.190

S ohledem na potencialni pravni dusledky a sankce, které by mohly vyplynout z
tohoto sporu, je dulezité zminit, Ze poruseni pravidel SEC miZze vést k vyznamnym
finanénim pokutam a dal$im sankcim. V tomto pfipadé mize byt Muskovi vy¢itano
zameérné zaml€eni informaci a potencialné klamavé vedeni investorl, coZ by mohlo

mit za nasledek jak finanéni, tak reputacni Skody.

7 wr

V dal§im dokumentu, datovaném 12. zari 2022, spole¢nost Twitter reaguje na treti
pokus spolecnosti X Holdings I, Inc. a X Holdings Il, Inc. o zruSeni Dohody o fuzi ze
dne 9. zafi 2022. Twitter zpochybnuje platnost tohoto pokusu o zruSeni, oznacuje
jej za neplatny a tvrdi, ze nedoslo k Zadnému poruseni jeho zavazkl podle dohody.
Twitter zdUrazriuje, Ze po schvaleni akcionafi na zvlastnim zasedani dne 13. zafi
2022 jsou splnény vSechny podminky pro uzavfeni fuze, s vyjimkou téch, které maji
byt splnény pfi uzavirani, a vyjadfuje zamér prosadit dohodu a dokoncit transakci
za dohodnutych podminek s Muskem. 9"

Tento dokument také poukazuje na pokracujici poruseni Dohody o fuzi Muskem a
jeho spole€nostmi, v€etné sections 6.1, 6.3, 6.4, 6.8 a 6.10. Twitter tvrdi, Ze Musk
a jeho spole€nosti védomé, zamérné a umysiné poruSuji dohodu a Ze jejich
pfedchozi pokusy o ukonCeni dohody byly neplatné a nespravné. Twitter si
vyhrazuje vSechna smluvni, pravni a dalSi prava a bude nadale usilovat o konkrétni

vynuceni v8ech zavazkd Musk Parties podle dohody.'%?

Pro plné pochopeni kontextu vySe uvedeného je nezbytné specifikovat, jakého
konkrétniho obsahu se poruSeni sections 6.1 a 6.4 Dohody o fuzi tyka. Section 6.1
zavazuje Twitter vést své obchodni operace v bézném rezimu, zabranujici
jakymkoliv zasadnim zménam v korporatni struktufe nebo podnikové strategii, které
by mohly nepfiznivé ovlivnit proces fuze. Elon Musk je obvinén z nerespektovani

této Casti dohody, coZz naznaCuje mozné neopravnéné obchodni akce ze strany

%0 GLOBE NEWSWIRE. Block & Leviton LLP Has Filed a Lawsuit Against Elon Musk for Securities
Law Violations[online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z: https://www.globenewswire.com/news-
release/2022/04/12/2421464/0/en/Block-Leviton-LLP-Has-Filed-a-Lawsuit-Against-Elon-Musk-for-
Securities-Law-Violations.html
191 Agreement and Plan of Merger. X Holdings I, Inc., X Holdings I, Inc. And Twitter, Inc. (25.
dubna 2022) Dostupné z:
:wgtgps://www.sec.gov/Archives/edgar/data/ 1418091/000119312522120461/d310843dex21.htm
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Twitteru. Section 6.4 se tyka pfistupu Muskovych zastupct k dlvérnym informacim
Twitteru, poZadujici transparentnost a zaroven zajistujici ochranu citlivych
informaci. PoruSeni tohoto ustanoveni by mohlo znamenat nevhodné zpracovani
nebo nedostateCny pfistup ke kliCovym informacim, coZ by mohlo vést k dalSim

pravnim komplikacim a ovlivnit cely proces flze."3

Jeden z dokumenmtu shrnuje zavéry ,Memorandum Opinion“ vydaného Delaware
Chancery Court v pfipadu Twitter, Inc. proti Elonu R. Muskovi, X Holdings I, Inc. a
X Holdings IlI, Inc., datovaného 13. zari 2022. V tomto pfipadu Twitter, Inc.
pozadoval konkrétni plnéni dubnové fuzni smlouvy z roku 2022, v ramci které se

Elon Musk a jeho dvé spole¢nosti zavazaly k nakupu Twitteru, Inc.'%4

Zakladnim bodem sporu bylo vyuziti dvou sad emailovych konverzaci (u¢tll) Elona
Muska - jedné pod zastitou spoleCnosti SpaceX a druhé pod Tesla, Inc. - ke
komunikaci ohledné transakce s Twitterem. Musk tvrdil, Ze tyto emailové ucty jsou
chranény pravem na duvérnost v ramci advokatniho tajemstvi a odmitl je poskytnout
béhem procesu objasfiovani (discovery). Twitter se pokusil tyto dokumenty ziskat,
argumentujic tim, Ze Musk nemél objektivné rozumné ocekavani duavérnosti v

emailové komunikaci na pracovnich Gétech.9®

Soudni rozhodnuti se opiralo o Ctyffaktorovou analyzu definovanou v pfipadu In re
Asia Global Crossing, Ltd., ktera se tykala toho, zda zaméstnanec mél objektivné
rozumné ocCekavani divérnosti v osobni komunikaci prostfednictvim pracovnich
emaill. Prestoze politiky SpaceX a Tesly jasné uvadély, ze zaméstnanci nemaji
soukromy zajem na pracovnich emailovych uctech a Ze spolecnosti si vyhrazuji
pravo na sledovani téchto emaill, soud dospél k zavéru, ze Musk mél objektivné
rozumné o¢ekavani duvérnosti na zakladé specifickych pravidel nastavenych pro

jeho emailové ucty v obou spole¢nostech. %

Soudce McCormick tedy zamitl Twitteriv pozadavek na predloZeni téchto
dokumentd a zdaraznil, Ze vefejnost by méla mit pfistup k informacim pfimo

souvisejicim s podstatou sporu mezi stranami. Toto rozhodnuti ukazuje na slozitost

193 Id.

1% Memorandum Opinion (Court of Chancery of the State of Delaware). Elon Musk, X Holdings I,
Inc. And X Holdings Il, Inc. (13. zafi 2022) Dostupné z:
https://courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=337830
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pravnich otazek souvisejicich s ochranou soukromi a advokatniho tajemstvi v
kontextu firemni komunikace a ma znaCny vyznam pro porozumeéni pravnim

aspektam fuzi a akvizic. %7

7 wr

Klicovy dokument datovany 13. zafi 2022 potvrzuje, ze akcionafi Twitteru schvalili
Dohodu o fuzi, podle které ma byt Twitter ziskan spole&nostmi spojenymi s Muskem
za 54,20 dolaru za akcii, coz predstavuje splnéni posledni podminky pfed
uzavienim fuze. Pfedbézné scitani hlas ukazalo presvédc&ivou podporu akcionara,

kde pfiblizné 98,6% hlasl bylo ve prospéch dohody.'%

Toto schvaleni pfichazi v dobé pravnich spor mezi Muskem a Twitterem. Twitter
pokracuje ve svém pfesveédcCeni, Ze udajné ukoncCeni fuze Muskem je neplatné a
bez zakladu, a trva na tom, ze Musk a jeho spojené spolecCnosti jsou nadale vazany
Dohodou o fuzi a povinny ji dokon¢it za dohodnutych podminek. Twitter podal
Zalobu u Delaware Court of Chancery s cilem donutit Muska dokonéit akvizici.'®

Rijen 2022
Elon Musk v pondéli dne 3. fijna obnovil svou nabidku na koupi spole¢nosti Twitter

Inc. za puvodni cenu 54,20 USD za akcii. Timto krokem se vzdal svého pfedchoziho

poZadavku na odstoupeni od obchodu a potencialné se vyhyba soudnimu sporu. 2%
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2022

197 Id.

198 Twitter Stockholders Approve Aquisition by Elon Musk. Twitter, Inc. (13. zafi 2022).
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522244289/d403306dex991.htm
199 Id.

200 Exhibit S. Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP. (3. fijna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922105787/tm2227435d1_ex99-
s.htm
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Zdroj: (Bloomberg)

Obr. 10 Denni cena za akcii Twitteru v roce 2022 (v USD)
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Zdroj: (Reuters)

Obr. 11 Denni cena za akcii Twitteru v roce 2022 se zaznamem signifikantnich udalosti jez

ovlivnily cenu (v USD)

Dokument ze dne 3. Fijna 2022, vydany pravni firmou Skadden, Arps, Slate,
Meagher & Flom LLP jménem Muskovych spole€nosti, znaci vyrazny obrat v postoji
Musk Parties k dokonc&eni fuze Twitteru. V dokumentu Musk Parties vyjadfuji zamér
pokraCovat v uzavfeni transakce podle plvodni dohody o fuzi z 25. dubna 2022.
Zduraznuji pfitom, Ze tento krok je podminén pfijetim prostifedkl z dluhového
financovani a Zadaji o odlozeni soudniho sporu "Twitter vs. Musk" a souvisejicich

postupd do doby uzavieni transakce.?’’

Tento obrat mize mit dulezité pravni a finan¢ni nasledky pro obé strany. Z
dokumentu vyplyva, Ze Musk Parties jsou pfipraveny splnit své zavazky podle
dohody, coZ naznaduje moznost vyfeSeni pravnich sporl bez dalSiho soudniho
fizeni. Zaroven si Musk Parties vyhrazuji pravo na obranu a protinaroky v pfipadé,
Ze by soudni fizeni pokracovalo, nebo pokud by Twitter nesplinil své zavazky. Tento
postup muze ovlivnit pravni strategii Twitteru a potencialné vést k mimosoudnimu

vyrovnani. 202

V ramci analyzy pfipadu Twitter, Inc. proti Elonu R. Muskovi et al., byl identifikovan
pfipad ze dne 5. Fijna 2022, ktery odhaluje znaCnou slozZitost a potencialni

201 Id
202 Id
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komplikace, které mohou nastat v pribé&hu velkych obchodnich transakci, a

poskytuje cenné vhledy do pravni praxe a proceduralnich otazek. 203

Zasadnim prvkem v pfipadu byla komunikace mezi Elonem Muskem a kliCovymi
osobnostmi v oblasti financi a prava. Vyména zprav s osobami jako James Gorman,
generalni Feditel Morgan Stanley, poukazuje na duleZitost téchto interakci pro
proces fuze. Tyto zpravy odhaluji nejen strategické planovani, ale také poskytuji
nahled na Muskovy profesionalni vztahy a metody jednani. Diskuse o planovani a
koordinaci procesu fuze byly kliCové pro pochopeni celkové struktury a pribéhu
transakce. Detaily tykajici se setkani s investory a regulatory odhaluji slozZitost a
rozsah priprav potfebnych pro takto vyznamny obchod. Zpravy zahrnujici osobni
finance a citliva témata, jako jsou komunikace mezi Muskem a jeho finanénim
poradcem Jaredem Birchallem, poskytuji jedineény vhled do rozhodovaciho

procesu a priorit, které Musk v ramci fuze sledoval. 2%

Jednim z hlavnich bodud sporu byly obavy tykajici se poctu botl a faleSnych uc¢td na
Twitteru. Diskuse o tomto problému jsou zasadni pro pochopeni Muskovych
motivaci a strategickych rozhodnuti ohledné prevzeti spolecnosti. Tato témata také
reflektuji SirSi otazky tykajici se hodnoty a integrity online platforem. Analyza zprav
zahrnuje také reakce na vefejna prohlaseni a medialni pokryti souvisejici s akvizici.
Tyto aspekty poskytuji dulezité informace o tom, jak vefejné vnimani a medialni
obraz mohou ovlivnit pribéh a vysledky velkych obchodnich transakci.?%

Twitter tvrdi, Ze produkce téchto zprav byla nedostateCna, pfiCemz byly
identifikovany dikazni mezery v kliCovych obdobich. Tato situace vyvolava otazky
ohledné potencialniho zatajovani nebo mazani relevantnich zprav, coz muize
predstavovat sankcionovatelné poruseni povinnosti zachovat dukazy. Dale se
dokument zabyva otazkou odpovédnosti za zachovani dukazl(. Zde se objevu;ji
obavy, Ze Musk mohl pouzivat alternativni komunikacni kanaly, jako jsou iMessage

nebo Signal, které nebyly fadné zachyceny v textovych zaznamech.?%

203 Twitter, Inc. v. Elon R. Musk et al. (COURT OF CHANCERY OF THE
STATE OF DELAWARE). (5. fijna 2022). Dostupné z:

https://courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=338770
204 |d
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Soudce Kathaleen St. Jude McCormick pfiznava urcité nedostatky v produkci
dikazu, ale zaroven konstatuje, Ze tyto nedostatky samy o sobé nevyzaduji sankce
proti obvinénym. Soudce vSak nafizuje dalSi produkci iMessages a ne-SMS
instantnich zprav za relevantni obdobi a vyhrazuje si rozhodnuti o sankcich, v€etné

nepfiznivych domnének, az po soudnim fizeni.2%”

Tento pfipad poukazuje na vyznam dodrZovani proceduralnich pravidel v oblasti
fuzi a akvizic, zejména co se tyCe zachovani a produkce dikazl. Pokud by bylo
prokazano, Ze Musk poruSil svou povinnost zachovat dikazy, mohly by byt
uplatnény soudni sankce, které by mély vyznamny dopad na prabéh a vysledek

fuze.

Fuze Twitteru, zdokumentovana v "Rollover and Contribution Agreement"
datovaném 27. fijna 2022, predstavuje uzavfeni fuzni dohody mezi X Holdings |,
Inc. (,Parent’) a Elonem Muskem (,Principal Stockholder®). Prvnim vyznamnym
aspektem této dohody je pfevod akcii Twitteru, vlastnénych Muskem, na Parent
pred u€innym datem fuze. Vyménou za tyto akcie (,Rollover Shares*), obdrzi Musk
akcie Parenta (,Common Stock®).?%® Tento krok umozriuje Muskovi transformovat

jeho stavaijici podil v Twitteru na podil v nové vzniklé entité.?%°

Dale je dulezité zminit, Ze strany dohody maji v umyslu, aby pro ucely federalni
dané z pfijmu USA byla tato transakce povazovana za vyménu v souladu s oddilem
351(a) federalniho dariového zakona.?’® Toto uspofadani naznacduje snahu o
danové efektivni strukturovani fuze. Proces uzavfeni transakce probéhl
elektronicky, s podminkou splnéni vSech pozadavkl uvedenych v Equity
Commitment Letter.?"" Elon Musk zaroven potvrdil, Ze jeho investice do akcii
Parenta je ur€ena vyhradné pro investi¢ni ucely a neni zamyslena k dalSimu prodeji

nebo distribuci, coZ je v souladu s regulacemi Securities Act z roku 1933.2'2

207 Id

208 Rollover and Contribution Agreement (United States Securities and Exchange Commission). X
Holdings I, Inc. and Elon R. Musk (27. fijna 2022) Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922113051/tm2229215d1_ex99-
t.htm

209 Id.

21026 U.S.C. § 351

211 Equity Commitment Letter. X Holdings 1, Inc., X Holdings II, Inc. (20. dubna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922048128/tm2213229d1_ex99-
e.htm
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Z pravniho hlediska je klicové, Ze Elon Musk zaruCuje, Ze je jedinym vlastnikem tzv.
prevoditelnych akcii a Ze tyto akcie jsou pfevoditelné bez jakychkoli zastavnich prav
nebo omezeni. Timto krokem se zajistuje, Ze fuze probiha v souladu s federalnimi
zakony a regulacemi tykajicimi se cennych papird. V kontextu této transakce je
ziejmé, ze Elon Musk a Twitter pfistupuji k fuzi s dirazem na pravni a financni
predpisy. Tato fuze nejenze méni vlastnickou strukturu Twitteru, ale také naznacuje

vyznamnou zménu v podnikatelské strategii a Fizeni spole¢nosti.?'3

Newyorska burza oznamila dne 28. fijna SEC, Ze ke dni 8. listopadu vyfadi celou
tfidu cennych papird z obchodovani a registrace na burze. Toto rozhodnuti je

ucinéno v souladu s ustanovenim Rule 12d2-2(a).?'

"Fuze mezi spole€nosti Twitter, Inc. a spoleCnosti X Holdings Il, Inc., dcefinou
spole¢nosti X Holdings I, Inc., jejimZ stoprocentnim vlastnikem je Elon R. Musk,
vstoupila v platnost 27. fijna 2022. Kazda akcie spole¢nosti Twitter, Inc. Common
Stock byla vyménéna za 54,20 USD v hotovosti, bez aroku a po SEC, Ze v dusledku
vySe uvedenych podminek bylo obchodovani s timto cennym papirem pozastaveno
pred otevienim trhu dne 28. fijna 2022."215

Elon Musk prohlasil na svém Twitteru, Ze nebude provadét zadné vyznamnéjsi
zasahy do moderovani obsahu nebo rozhodovani o obnoveni u¢tid na Twitteru,

dokud nebude vytvofen novy vybor, ktery se bude touto problematikou zabyvat.

Elon Musk & w
@elonmusk

Twitter will be forming a content moderation council with widely diverse
viewpoints.

No major content decisions or account reinstatements will happen
before that council convenes.

8:18 PM - Oct 28, 2022

213 |q,

214 25-NSE (New York Stock Exchange, Inc.). Twitter, Inc. (28. fijna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/876661/000087666122000890/0000876661-22-
000890.txt
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Zdroj: Twitter, 2022

Obr. 12 Prispévek Elona Muska ohledné vytvofeni nového vyboru se zamérenim na
moderaci obsahu

Listopad 2022

Zaloba podana dne 3. listopadu 2022 skupinou zaméstnanc(i Twitteru tvrdi, Ze
spole¢nost porusila federalni zakon WARN Act (29 U.S.C. § 2101 et seq.) a jeho
kalifornskou obdobu, California WARN Act (Cal. Lab. Code §§ 1400 et seq.). Tyto
zakony vyZaduji, aby zaméstnavatelé poskytli zaméstnancim a statnim ufadum

pfedem oznameni o hromadnych propousténich nebo uzavieni pracovist.2'6

Zaloba byla podana pravnimi zastupci Shannon Liss-Riordan a Thomas Fowler z
advokatni kancelafe Lichten & Liss-Riordan P.C. a pfedstavuje zavazny pravni
zasah do procesu restrukturalizace Twitteru po jeho akvizici Elonem Muskem.
NaznacCuje, Ze Twitter mozna neposkytl zaméstnancim vyZadované 60denni
oznameni o propousténi. Navic, nabizené dohody o odchodu mohly obsahovat
klauzule o vzdani se prav podle téchto zakon(, aniz by zaméstnanci byli informovani

o probihajicim soudnim sporu nebo jejich pravech podle téchto zakonua.2'”

Pokud se prokaze, ze Twitter porusil WARN Act a California WARN Act, maze to
mit zna¢né nasledky pro spole¢nost i Elona Muska. Kromé potencialnich finan¢nich
sankci, jako je nahrada dluznych vydajd, mezd, uroku vzniklych v pribéhu soudniho
fizeni a nakladl na pravni zastoupeni, muze takovy vyvoj negativné ovlivnit reputaci
spoleCnosti a jejiho vedeni. PrestoZze je Elon Musk znamy svym nekonvenénim
pristupem k podnikani, poruseni zakladnich pracovnich prav a regulaci maze vést
k vaznym otazkam o jeho schopnosti fidit spoleCnost v souladu s pravnimi a

etickymi normami.2'®

Musk, ve svém prvnim rozsahlém rozhovoru od nakupu Twitteru, obhajoval své
rozhodnuti propustit velky poCet zaméstnancl. Uved|, Ze Twitter mél pouze Ctyfi
mésice Zivota, pokud by se nepodnikly drastickeé kroky. Uvedl, Ze pfijmy spole€nosti

klesly z 4,5 miliardy dolart na 3 miliardy, zatimco vydaje vzrostly z 4,5 miliardy na

216 Class Action Complaint (United States Dlstrict Courts Northern Discrict of California San
Francisco Division). Twitter, Inc. (3. listopadu 2022). Dostupné z:
https://www.documentcloud.org/documents/23264409-1-main

217 Id.

218 Id.
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6 miliard, coz vytvofilo negativni cash flow ve vysSi 3 miliard dolard. B&hem
rozhovoru Musk zdudraznil, Ze kroky, které podnikl, byly nezbytné pro zachranu
spolecnosti pfed bankrotem. PfestoZe se jeho rozhodnuti setkalo s kritikou, zejména
kvuli zpUsobu, jakym byly propousténi zaméstnanci informovani, Musk trval na tom,

Ze nebylo ¢asu na postupné feseni situace.?'®

V kontextu fuze Twitteru byl tento krok ziejmé& soucasti SirSiho planu
restrukturalizace a snizeni nakladu. AvSak tento pfistup, zda se, podcenil
komplexnost a dulezitost dodrzovani pracovnépravnich zakonl. Tento pfipad
poskytuje dulezity pfiklad potfeby integrovat podnikové strategie s pravnimi a
etickymi standardy, zvlasté v situacich, kdy dochazi k vyznamnym organizacnim

zménam v rozsahlych korporacich.??°

Spolecnost Twitter provedia dne 4. listopadu hromadné propousténi zaméstnanct,
coz meélo za nasledek snizeni o zhruba polovinu z celkového poctu 7 500. Tato

opatfeni byla oznamena v uniklém internim e-mailu.

219 Elon Musk tells BBC about 'painful’ Twitter takeover in exclusive interview - BBC News [online].

2023, 2023 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z: https://www.youtube.com/watch?v=SKSsnsAEcn8
220 |d.
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Internal Tech Emails 2
@TechEmails

Elon Musk emails Twitter employees

November 9, 2022

Sorry that this is my first email to the whole company, but
there is no way to sugarcoat the message.

Frankly, the economic picture ahead is dire, especially for a
company like ours that is so dependent on advertising in a
challenging economic climate. Moreover, 70% of our
advertising is brand, rather than specific performance, which
makes us doubly vulnerable!

That is why the priority over the past ten days has been to
develop and launch Twitter Blue Verified subscriptions (huge
props to the team!). Without significant subscription revenue,
there is a good chance Twitter will not survive the upcoming
economic downturn. We need roughly half of our revenue to
be subscription.

Of course, we will still then be significantly reliant on
advertising, so | am spending time with our sales &
partnerships teams to ensure that Twitter continues to be

The road ahead is arduous and will require intense work to
succeed. We are also changing Twitter policy such that
remote work is no longer allowed, unless you have a specific
exception. Managers will send the exceptions lists to me for
review an approval.

Starting tomorrow (Thursday), everyone is required to be in
the office for a minimum of 40 hours per week. Obviously, if
you are physically unable to travel to an office or have a
critical personal obligation, then your absence is
understandable.

| look forward to working with you to take Twitter to a whole
new level. The potential is truly incredible!

Thanks,
Elon

appealing to advertisers. This is the Spaces discussion that
Robin, Yoel and | hosted today:

5:56 PM - Nov 10, 2022

Zdroj: (Internal Tech Emails, Twitter)

Obr. 13 Unikly interni email Elona Muska adresovany zaméstnancumTwitteru

Cervenec 2023

Dokument datovany 5. €ervence 2023 popisuje pravni stiznost spole¢nosti X Corp,
nastupce spolecnosti Twitter Inc., proti advokatni kancelafi Wachtell Lipton Rosen
& Katz (Wachtell). StiZznost vznikla v souvislosti s udajnym pokusem Wachtell
zmeénit své uctovani poplatku s Twitterem v pribéhu fuze. Z dokumentu vyplyva, Ze
Wachtell udajné zneuZzil své pozice k ziskani znacného bonusu v rozporu s

fiduciarnimi a etickymi povinnostmi. Stiznost upozorfiuje na Wachtellovo jednani
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bé&hem zavérecné faze prodeje Twitteru Elonu Muskovi a jeho entitam, zejména
kolem 27. fijna 2022. 2?1

V dokumentu je zmifilovano 90 miliont dolarl jako celkovy poplatek, zahrnujici
neupiesnény uspésny poplatek nad ramec hodinovych sazeb Wachtell, coz je témér
Sestkrat vice nez jejich fakturované hodinové poplatky ve vysi 15,6 milionu dolaru.
Musk povazZuje tento poplatek za neopravnéné obohacovani a pozaduje jeho

vraceni Twitteru, nyni jeho vliastnéné spole¢nosti.???

Dalsi obvinéni zahrnuji nevhodné fakturacni praktiky ve vysi 17 943 567,49 dolaru
a obvinéni z poruseni kalifornského prava a etickych a fiduciarnich povinnosti.
Stiznost rovnéz obviriuje Wachtell z nespravnych ucetnich praktik, vcetné
prazdnych popist €asovych zaznamd a uctovani prace nesouvisejici s danym
pfipadem. V dokumentu se dale diskutuje o Engagement Letter mezi Twitterem a
Wachtell z 21. €ervna 2022, ktery nezahrnoval Zadnou kontingentni nebo uspésnou
poplatkovou sloZzku. Zminéno je, ze Musk poslal Twitteru oznameni o ukonceni
Fuzni smlouvy, pficemz uvadél materialni poruseni a Twitter reagoval podanim

Zaloby.?%3

Muskova Zaloba je zaloZena na tvrzeni, ze poplatek za uspéch byl nespravedlivy a
neumeérny vzhledem k poskytnutym sluzbam a Ze byl dohodnut v posledni chvili,
kdyZz uz byla prace pravnické firmy prakticky ukonfena. Argumentuje, Ze toto
jednani bylo v rozporu s plvodni smlouvou o hodinovém uctovani a Ze nebylo
poskytnuto Zadné nové protiplnéni, které by ospravedIfovalo zménu dohody. Musk
dale tvrdi, ze poplatek poruSuje bézny pribéh obchodnich zvyklosti a Ze byvaly
spravni vybor Twitteru jednal proti nejlepSim zajmum spolec€nosti tim, Ze schvalil
tento poplatek. Muskova argumentace poukazuje na mozné pravni otazky tykajici
se neadekvatniho protiplnéni a zmény smluvnich podminek bez nového protiplnéni,

coz by mohlo byt povaZovano za neimérné nebo dokonce nespravedlivé.??

Zari 2023

221 Complaint (Superior Court of the State of California County of San Francisco). X Corp (7. kvétna

2023). Dostupné z: https://abovethelaw.com/uploads/2023/07/Twitter-Wachtell-.pdf
222 Id.

223 Id
224 Id
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Zvlastni pozornost je tfeba vénovat komunikaci mezi Muskovym pravnim
zastupcem Alexem Spiro a SEC. Dopis Alexe Spiro z 13. zafi 2023 reaguje na
poZzadavky SEC ohledné dalSiho svédectvi Elona Muska. Zde jsou vyvazené
argumenty tykajici se nutnosti a formy svédectvi, pfiCemz Spiro poukazuje na to, ze
Musk jiz dvakrat vypovidal. Zpochybnuje se také potieba osobniho svédectvi v San
Franciscu a misto toho se navrhuje vzdalena forma. Spiro kritizuje SEC za udajné
obtézovani Muska predvolanim k dalSimu svédectvi a obhajuje Muskova prava na
davérnost a ochranna ustanoveni podle 17 C.F.R. § 200.83 a Freedom of

Information Act.?2%

Tato komunikace mezi Muskovym pravnim tymem a SEC odhaluje slozitost situace,
kde pravni tym Muska poukazuje na mozné naduziti pravomoci ze strany SEC.
Zduraznuje se zde potieba ochrany duvérnosti a prav na ochranna ustanoveni,

ktera jsou kliCova v jakémkoliv pravnim procesu.
Rijen 2023

V aktualnim pravnim sporu, SEC podnikla vyznamny krok k vynuceni dodrZzovani
regulatornich poZadavkl. Dne 5. Fijna 2023 SEC podala dokument proti Muskovi u
United States District Court, Northern District of California. Toto soudni podani
obsahuje podrobné informace tykajici se obvinéni proti Muskovi za jeho selhani ve
splnéni povinnosti stanovenych administrativni predvolbou SEC. 2%

Hlavni obvinéni proti Muskovi zahrnuji jeho neucast na vySetfovacim svédectvi, coz
je povazovano za poruseni federalnich zakonl o cennych papirech. Tyto zakony,
Securities Act z roku 1933 a Securities Exchange Act z roku 1934, jsou zékladem
pro vySetfovani Muskovych nakupl akcii Twitteru v roce 2022 a jeho prohlaseni a
podani dokumentd SEC tykajicich se Twitteru. Dle SEC, Musk mél svédcit 15. zafi
2023, ale nesplnil tuto povinnost, navzdory tomu, ze predvolani bylo vydano jiz v
kvétnu 2023.227

225 FOIA Confidential Treatment Requested Via Electronic Mail (Quinn Emanuel Trial Lawyers).
Alex Spiro (13. zafi 2023). Dostupné z: https://www.documentcloud.org/documents/24017544-alex-
spiro-letter

226 Securities and Exchange Commission’s Notice and Application for an Order Compelling
Compliance with an Administrative Subpoena and Memorandum in Support (United States Discrict
Court Northern Discrict of California San Francisco Division). Securities and Exchange
Commission (5. fijna 2023). Dostupné z:

https://www.sec.gov/files/litigation/litreleases/2023/application25880.pdf
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Muskovo odmitnuti vyslechu, zdlivodnéné nesouhlasem s mistem konani (San
Francisco) a dalSimi namitkami, vede k potencialnim pravnim dusledkiam. SEC se
snazila vyjednat alternativni terminy a mista, ale Musk odmitl se k vyslechu dostavit.
Tento postoj mize vést k soudnimu rozhodnuti, které by Muska mohlo donutit k
ucasti na vyslechu, a zaroven muze Celit dalSim sankcim za nesplnéni predvolani.
SEC ve své zadosti o soudni pfikaz uvadi mozné terminy pro vyslech v listopadu a
prosinci 2023. Toto rozhodnuti a dalSi reakce Muska a SEC budou kli¢ové pro
budouci vyvoj tohoto sporu. Situace je vyznamna nejen pro Muska osobné, ale i pro
spole€nost Twitter, ktera se muze ocitnout v centru pozornosti v dusledku téchto

pravnich procedur.??8

Listopad 2023

V kontextu zkoumani problematiky fuzi a akvizic, je nezbytné se zabyvat soudnim
dokumentem vydanym dne 16. listopadu 2023 Northern District of California. Tento
dokument se tyka Zadosti spolecnosti X Corp., o ukon&eni nebo zménu Smluvniho
narizeni ze dne 26. kvétna 2022. Toto nafizeni, vyplyvajici z pravidel Federalniho
obanského soudniho fadu 60(b)(5)-(6), se tykalo civilniho trestu, ménového

odsouzeni a zakazu v souvislosti s obvinénimi proti Twitteru.??°

V kvétnu 2022 byla proti Twitteru podana zaloba vliadou Spojenych stata. Twitter byl
obvinén z toho, Ze od kvétna 2013 do zafi 2019 klamal uzivatele své online
komunikacni sluzby ohledné rozsahu, v jakém uchovaval a chranil bezpec¢nost a
soukromi jejich nevefejnych kontaktnich informaci. Konkrétné Twitter uzivatelim
prezentoval, Ze shromazduje jejich telefonni Cisla a e-mailové adresy za ucelem
zabezpeceni jejich uctl, zatimco ve skuteCnosti tyto informace vyuzival také k
podpofe inzerentl pfi dosahovani jejich preferovanych cilovych skupin. Vlada
tvrdila, Ze Twitterovo jednani poruSilo Federalni obchodni zakon a pfedchozi
rozhodnuti FTC z roku 2011. Nasledné bylo vydano Smluvni nafizeni, které Twitteru
uloZilo pokutu ve vySi 150 miliond dolard a zavazalo jej k dodrzovani urcitych

bezpecnostnich a soukromych standard(.23°
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229 Order Re Motion for Protective Order and Relief from Consent Order Re: DKT. No.17 (United
States Discrict Court, Northern Discrict of California). United States (16. listopadu 2023). Dostupné

z: https://casetext.com/case/united-states-v-twitter-inc
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X Corp., jako nastupce Twitteru, pozadovala ukon¢eni nebo zménu tohoto nafizeni.
Argumentovala, Ze od pfevzeti Twitteru Elonem Muskem doslo ke zméné okolnosti,
coz Cini pokraCovani vynuceni nafizeni neekvitabilnim. X Corp. obvinila FTC z
nadmérného vySetfovani a zasahovani do jejiho nezavislého hodnoceni. Toto
obvinéni bylo podpofeno tvrzenim, ze FTC zasahla do schopnosti spole¢nosti Ernst
& Young (EY) vykonavat nezavislé hodnoceni, coz mélo zasadni dopad na

mechanismus dodrZzovani nafizeni.23

Soudce Thomas S. Hixson proved| analyzu moznosti upravy smlouvy podle pravidel
Rule 60(b). Dospél k zavéru, ze zmény v nafizeni FTC nemohou byt provedeny
prostfednictvim soudniho pfikazu, nebot nafizeni FTC stoji samostatné a nejsou
pfimo soucasti soudniho pfikazu. X Corp. zUstava vazana nafizenim FTC, bez
ohledu na jakékoli zmény provedené v ramci Smluvniho nafizeni. Soudce Hixson
odmitl jak zadost X Corp. 0 zménu nafizeni, tak i Zadost o zastaveni vyslechu Elona
Muska FTC. Tento pfipad pfedstavuje pfiklad slozitych pravnich a regula¢nich
vyzev, které mohou nastat béhem a po akvizicich velkych technologickych
spole¢nosti, a zdlrazriuje dllezitost pochopeni a pfipravenosti na mozné regulacni

a pravni disledky takovych transakci.?3?

2.7 Aktivace strategie ,,poison pill“

V ramci diplomové prace, je zasadni pochopit kliCcové aspekty a dopady
implementace strategie "poison pill" na spoleCnost Twitter a jeji akcionare. V
pribéhu pocate€nich fazi potencialni akvizice Twitteru Elonem Muskem se objevily
klicové udalosti, které méely vyznamny vliv na nasledné rozhodnuti spravni rady
Twitteru zavést obrannou strategii znamou jako "poison pill". Tato ¢ast prace se

zaméruje na analyzu téchto udalosti a jejich dopadu na korporatni strategii Twitteru.

2.7.1 Predchazejici udalosti

Zacatkem dubna 2022 podala spole¢nost Twitter, Inc. dokument ,Form 8-K*“ u SEC.
Dulezitym aspektem tohoto podani byla dohoda mezi Twitterem a Elonem Muskem,
ktera zahrnovala Muskovo jmenovani do spravni rady Twitteru jako Clena tfidy Il s

funk&nim obdobim do roku 2024. V dohodé bylo stanoveno, ze Musk nebude

231 Id
232 Id
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vlastnit vice nez 14,9 % béznych akcii spole¢nosti, coZ nazna€ovalo strategicky krok

k integraci Muska do struktur Twitteru bez okamzitého prevzeti kontroly.?33

Elon Musk, ve své roli aktivistického investora, zpocatku projevoval zajem o Twitter,
coz bylo demonstrovano jeho podanim formulafe Schedule 13G, pouzivaného
pasivnimi investory. Nicméné&, Musklv pozdéjsSi pfechod na formular Schedule 13D,
oznadlujici agresivnéjsi investi¢ni cile, poskytl nahled do jeho zaméra pro velké
zmény ve spole€nosti. Tento obrat, spolu s Muskovym navrhem na odkoupeni
Twitteru za $54.20 na akcii a jeho odmitnutim mista v predstavenstvu, donutilo

spravni radu Twitteru k akci.?*

2.7.2 Implementace strategie

"Preferred Stock Rights Agreement", dokument datovany 15. dubna 2022 a
uzavieny mezi Twitterem a Computershare Trust Company, N.A. jako spravcem
prav, pfedstavuje komplexni a promysleny plan, jenz mél chranit zajmy akcionari
pfed potencialnim nepratelskym prevzetim. Tato strategie, detailné popsana v
dokumentu Form 8-K podaném spolecnosti Twitter u SEC, pfedstavuje komplexni

pristup k ochrané zajmu akcionaf spole¢nosti.?®

Strategie poison pill byla pivodné vymyslena jako obranny mechanismus proti
korporatnim najezdnikim v 80. letech pravnikem Martinem Liptonem. Zde byla
aplikovana s cilem ztiZit Elonu Muskovi nebo jinym potencialnim kupcim, ktefi by
se pokusili o pfevzeti spole¢nosti bez zaplaceni adekvatni prémie vS§em akcionariim
nebo bez poskytnuti spravni radé dostatek ¢asu na informované rozhodnuti. Timto

zpusobem byl Musk nucen jednat pfimo se spravni radou spoleénosti.?3¢

Spravni rada Twitteru schvalila vydani specialnich prav, tzv. "Rights", ktera byla

distribuovana jako dividenda kazdému drziteli béznych akcii. Tato prava

233 Form 8-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (4. dubna 2022).
Dostupné z:
https://www.sec.gov/ix?doc=/Archives/edgar/data/0001418091/000119312522095651/d342257d8k
.htm

234 Schedule 13G (United States Securities and Exchange Commission) Twitter, Inc. (4. dubna
2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1494730/000110465922041911/tm2211482d1_sc13g.ht
m

25 Form 8-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (15. dubna 2022).
Dostupné z:
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umoznovala nakup jedné tisiciny podilu na preferovanych akciich Series A za 210
USD za akcii. KliCovym bodem strategie bylo, Ze prava na nakup novych akcii se
aktivuji, kdyz kterykoli subjekt ziska vice nez 15 % akcii spole€nosti. V takovém
pfipadé by ostatnim akcionaiim, s vyjimkou tohoto subjektu, byla poskytnuta
moznost zakoupit dalSi akcie za zvyhodnénou cenu. Tento mechanismus by
potencialné ved| ke snizeni podilu akcii v drzeni onoho subjektu a zarover by zvysil

jeho finanéni naklady na pokus o prevzeti spolecnosti.?%”

DalSim klic¢ovym prvkem bylo, Ze kazda preferovana akcie méla 1000 hlasovacich
prav, ¢imz poskytovala vyznamny vliv na rozhodovani v ramci spoleCnosti. Tato
prava byla neredukovatelna a v pfipadé pokusu o pfevzeti umozfiovala drzitelim
prav zakoupit akcie za dvojnasobek jejich trzni hodnoty, coz by znacné navysilo
cenu pro prevzeti kontroly nad spoleCnosti. Twitter mél moznost vykoupit tato prava
za cenu 0.001 USD za pravo, coz mu umozriovalo ukoncit platnost prav v pfipadé

zmény situace nebo dosazeni dohody s potencialnim kupcem.?38
DalSi klicove aspekty této strategie zahrnovaly:

e Spravni rada méla moznost vyplatit prava nebo je vyménit za bézné akcie v

poméru jeden ku jedné.

e Prava byla stanovena s expiraci 14. dubna 2023, pokud nebyla dfive

vykoupena nebo vyménéna.

e Spravni rada disponovala pravem upravit cenu a pocet akcii, aby se
zabranilo jejich zfedéni v duasledku akciovych dividend nebo rozdéleni

akcii.?%®

Elon Musk mohl podniknout pravni kroky proti strategii poison pill, ale takovy postup
by pravdépodobné nebyl uspésny. Jeho nabidka na koupi spoleCnosti, i kdyz
nabizela vétSi hodnotu na akcii nez byla tehdejSi trzni cena, byla povaZzovana za

potencialni nedocenéni hodnoty Twitteru.?4°

237 Certificate of Designation of Rights, Preferences and Privileges of Series a Participating
Prefered Stock of Twitter, Inc. (General Corporation Law of the State of Delaware). Twitter, Inc.
(18. dubna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522107462/d296740dex31.htm

238 Id.

239 Form 8-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (15. dubna 2022).
Dostupné z:

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522107462/d296740d8k.htm
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Tato smlouva méla zna¢ny dopad na akcie a akcionare Twitteru, jelikoz aktivace
prav by znamenala vyznamné komplikace a finan¢ni naklady pro jakykoli pokus o
prevzeti mimo schvaleny proces. Tim byla zajiSténa ochrana stavajicich akcionari
pfed nepfatelskym prevzetim a zaroven byla zvySena pravni a administrativni

slozitost pro potencialni kupce.?*!

2.7.3 Vliv na akcie

V dubnu 2022, kdy Elon Musk oznamil svlij zamér stat se nejvétSim akcionafem
Twitteru s vice nez 9% podilem, doslo k okamzitému a znacnému dopadu na trzni
hodnotu akcii spole¢nosti. Toto oznameni, provedené prostfednictvim regulatorniho
podani dne 4. dubna, zpusobilo vzestup akcii Twitteru na z puvodnich 39,31 USD
za akcii na 50,98 USD (narlst o 29,14%), coz bylo nejvys$Si hodnoceni od 16.
listopadu 2021. Tento narlst cen akcii odrazel oCekavani trhu a investort ohledné

potencialniho finanéniho pfinosu Muskova vstupu do spoleénosti.?4?

Nicméné, situace se rychle zménila po Muskové nabidce na prevzeti celé
spole¢nosti za 44 miliard dolard dne 13. dubna 2022, coz odpovidalo 54,20 USD za
akcii, s cilem privatizovat Twitter.?*> Tato nabidka, i pfes to, Ze predstavovala
znacnou prémii nad stavajici trzni cenou akcii, paradoxné vedla k poklesu hodnoty
akcii Twitteru o 1,7 % na 45,08 USD ke dni 14. dubna 2022. ?** Za 10 dni od
oznameni nabidky na odkup cena akcii klesla o témér 12 %.2*° Tento pokles muze
byt interpretovan jako reakce trhu na nejistoty spojené s potencialnimi zménami v

fizeni a strategii spolecnosti pod novym vedenim.

Kromé dopadu na Twitter, akcie spole¢nosti Tesla také zaznamenaly pokles, coz
naznacuje mozZnou obavu investord ohledné Muskovy schopnosti Fidit obé

vyznamné spolecnosti souCasné. Tento trend ukazuje, jak mohou strategické

241 preferred Stock Rights Agreement (United States Securities and Exchange Commission).
Twitter, Inc. and Computershare Trust Company, N.A. (15. dubna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522107462/d296740dex4 1.htm
242 INVESTING.COM. Twitter Inc (Delisted) (TWTR) [online]. 2022 [cit. 2024-01-05]. Dostupné z:
https://www.investing.com/equities/twitter-inc-historical-data

243 Amendment No. 2 to Schedule 13D/A (United States Securities and Exchange Commission).
Twitter, Inc. (13. dubna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922045641/tm2212748d1_sc13da.ht
234 Id.

245 INVESTING.COM. Twitter Inc (Delisted) (TWTR) [online]. 2022 [cit. 2024-01-05]. Dostupné z:
https://www.investing.com/equities/twitter-inc-historical-data
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pohyby vyznamnych korporatnich osobnosti, jako je Musk, ovlivnit trh v Sir§im

kontextu.246

Elon Musk, nabidl na odkup akcii velmi atraktivni podminky. Jeho nabidka byla v
porovnani s cenou akcii v urcitych dnech vyrazné vyssi. Nabidl o 18 % vice nez
byla cena akcii den pfed oznamenim nabidky, o 38 % vice nez Cinila cena akcii
pred oznamenim jeho vlastnictvi, a dokonce o pfiblizné 50 % vice nez cena pied
zahajenim samotného nakupu akcii. Timto zpusobem zvysil atraktivitu své nabidky
pro majitele akcii a zaroven potlacil potencialni odpor.?4’

Twitter byl dlouhodobé v ztraté, coz se odrazi ve vysledcich spoleCnosti. Do roku
2018 prakticky nevykazal zisk. Poprvé vykazal zisk v roce 2018, coz bylo zlomovym
okamzikem pro spolecnost. Byl to rok, kdy Twitter poprvé ukazal, Ze je schopen
generovat zisk a fungovat jako ziskovy podnik. Tento uspéch byl potvrzen i v
nasledujicim roce 2019, kdy ziskovost spoleCnosti pfetrvavala. Pfesto v roce 2020
Twitter hlasil ztratu ve vysi pfiblizné 1,14 miliardy dolar(. Tato neustala ztratovost
méla potencial ovlivnit chovani akcionarl a zvysit jejich pud prodat své akcie.?*8

246 VALUE RESEARCH. Tesla Inc. (TSLA) [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.valueresearchonline.com/stocks/45891/tesla-inc-tsla?utm_source=direct-
click&utm_medium=stocks&utm_content=Tesla+%28TSLA%29&utm_campaign=vro-
search&utm_term=tesla

247 INVESTING.COM. Twitter Inc (Delisted) (TWTR) [online]. 2022 [cit. 2024-01-05]. Dostupné z:
https://www.investing.com/equities/twitter-inc-historical-data

248 STATISTA. Net income/loss of X (formerly Twitter) from 2010 to 2021 [online]. 2024 [cit. 2024-
01-05]. Dostupné z: https://www.statista.com/statistics/274563/annual-net-income-of-twitter/
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Obr. 14 Cisty zisk/ztrdta spoleénosti X (dfive Twitter) v letech 2010 az 2021(v milionech USD)

Z financniho hlediska byla nabidka Elona Muska pro majitele akcii Twitteru
mimoradné vyhodna, zejména vzhledem k dlouhodobym ztratovym obdobim,
kterymi se Twitter potykal. Tato nabidka mohla poskytnout akcionafim moznost
ziskat zpét Cast svych investic, a to v dobé, kdy se spoleCnost snazila najit cesty ke

Zlepseni své financni situace.

Celkové, tyto udalosti odhaluji citlivost trhu na zmény ve vlastnické struktufe a
strategii velkych technologickych firem. Zmény v cené akcii Twitteru v reakci na
Muskovu nabidku na prevzeti ilustruji dynamiku mezi korporatnimi oznamenimi,
investorovou percepci a trznimi reakcemi, které mohou mit dalekosahlé dusledky

pro akcionare i celou spolecnost.

2.7.4 Vliv na akcionare

Akademicky vyzkum ukazuje, Ze poison pills mohou byt €asto na ukor akcionaru.
Tato strategie umozriuje spravni radé odolat pfevzeti, coz mizZe vést k zachovani

pozice nedostacCujiciho vykonného vedeni, zatimco akcionafi jsou odepfeni o
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mozny finanéni zisk z prémiové nabidky prevzeti. Takové opatfeni mize byt

vnimano jako ochrana vedeni na Ukor zajm( akcionaiu.?4°

Elon Musk pfedstavil vyznamnou nabidku na pfevzeti Twitteru, ktera obsahovala
znacnou prémii nad trzni hodnotou akcii spoleCnosti. Twitter vSak nevysvétlil, jak
planuje tuto hodnotu prekonat a poskytnout akcionafum lepSi navratnost. Tato
situace vyvolava otazky o opravnénosti a efektivnosti pouZiti strategie poison pill,
zejména pokud nebyla doprovazena jasnou a presvédcivou strategii pro vytvareni

hodnoty.

Odstranéni poison pill mazZe vyZadovat hlasovani akcionaft nebo maze byt vyzvano
soudné, coz znamena dalSi pravni a spravni komplikace. Dikazy naznacuji, Zze
poison pills maji tendenci sniZzovat hodnotu pro akcionafe. Firma s takovymi
opatfenimi ma Casto nizSi celkovou hodnotu. Toto se projevuje skrze Spatna

investiéni rozhodnuti, kterd mohou znidit hodnotu akcionaf.2%0

| kdyz existovaly situace, kdy mohla byt anti-akvizi¢ni opatfeni, jako je poison pill,
prospésna, v pfipadé Twitteru tyto vyhody nebyly jasné vyjadfeny. Neexistovala
zfejma strategie, jak se spolecnost mohla branit pfevzeti a zaroven zvysit hodnotu
pro akcionare. Celkové se zdalo, ze poison pill Twitteru slouzila spiSe k upevnéni
pozice souCasné spravni rady nez k ochrané zajmu akcionait. Rada méla jasné
prokazat, jak hodlala vytvofit hodnotu pfesahujici nabidku Elona Muska, ktera
akcionafum nabizela okamzity finan¢ni zisk. Pokud rada chtéla tyto obavy zmirnit,
méla jasné ukazat, jak hodlala vytvorfit vétSi hodnotu pro akcionafe nez nabidka
54,20 dolaru za akcii v hotovosti.

wv o

2.8 Reakce trhu, akcionaru a verejnosti

Muskova nabidka na odkoupeni Twitteru, ktera byla vefejné oznamena v dubnu
2022, vyvolala Sirokou Skalu reakci ze strany trhu, akcionafl a vefejnosti. Tato
nabidka, povazovana za jednu z nejvyznamnéjSich transakci v historii socialnich

meédii, pfedstavovala kliCovy moment nejen pro Twitter, ale i pro SirSi digitalni a

249 GOMPERS, Paul, Joy ISHII a Andrew METRICK. Corporate Governance and Equity
Prices. Oxford Academic[online]. 2003, 118(1) [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://academic.oup.com/qgje/article-abstract/118/1/107/1917018?redirectedFrom=fulltext
250 MASULIS, Ronald W., Cong WANG a Fei XIE. Corporate Governance and Acquirer
Returns. Wiley Library[online]. 2007 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.2007.01259.x
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medialni prdmysl. Tento odstavec podrobné zkouma dopad této nabidky na finanéni

trhy, postoj akcionaill a vefejné vnimani.

Z pohledu finan€niho trhu reakce na Muskovu nabidku byla okamzita a vyrazna.
Nabidka Elona Muska stanovila cenu na akcii Twitteru na 54,20 USD.?®'" Akcie
Twitteru reagovaly prudkym vzestupem,?®? coZz odrazelo océekavani investoru
ohledné potencialni prémie, kterou nabidka pfedstavovala nad trzni hodnotou akcii
Twitteru.?%® Tento narust byl také podpofen spekulacemi o budoucich zménach v
podnikové strategii a mozném dopadu Muskova vedeni na inovace a monetizaci
platformy. Financni analytici a investofi pozorné sledovali tuto situaci, pfiCemz
néktefi vyjadfovali optimismus ohledné Muskovych schopnosti transformovat
Twitter, zatimco jini vyjadfovali obavy z potencialnich rizik a nestability.

Proces vyporadani transakce byl peclivé sledovan finanénimi trhy a akcionafi. Po
oznameni nabidky musela projit fadou schvalovacich procesu, v&etné hlasovani
akcionafl a schvaleni regulanimi organy. Vysledny proces vypofadani byl
komplexni, zahrnujici nejen pfimy nakup akcii, ale také feseni otazek tykajicich se
dluhtd a financovani transakce.?>* Pro akcionare Twitteru tato transakce znamenala
vyznamnou finanéni zménu. Akcionafi, ktefi se rozhodli prodat své akcie, obdrzeli
cenu stanovenou v nabidce, coZ pro mnohé znamenalo znacny finanni zisk
vzhledem Kk trzni cené akcii pfed oznamenim nabidky. Tento vysledek byl pro
nékteré akcionare povazovan za vyhodny, zatimco jini mohli mit obavy ohledné

budouciho sméfovani a nezavislosti spole¢nosti pod novym vedenim.

Vefejna reakce byla rovnéz smiSena a €asto polarizovana. Elon Musk, znamy svym
vlivem na socialnich médiich a kontroverznimi nazory, vyvolal debaty o budoucim
smérovani Twitteru, zejména v kontextu svobody projevu a moderace obsahu.

Néktefi uZivatelé a pozorovatelé vitali Muskiv zajem o Twitter jako moznost

251 Schedule 14A (United States Securities and Exchange Commission). Twitter Inc. (2022).
Dostupné z:
(https://lwww.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522152250/d283119dprem14a.htm
252 DANG, Sheila a Greg ROUMELIOTIS. Musk begins his Twitter ownership with firings, declares
the 'bird is freed'. Reuters [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.reuters.com/markets/deals/elon-musk-completes-44-bin-acquisition-twitter-2022-10-28/
253 Schedule 14A (United States Securities and Exchange Commission). Twitter Inc. (2022).
Dostupné z:
(https://lwww.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522152250/d283119dprem14a.htm
254 Form 8-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (25. dubna 2022).
Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522120474/d310843ddefa14a.htm
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revitalizace a inovace platformy, zatimco jini vyjadfovali obavy z mozZného
omezovani obsahu a zmén v algoritmickém fizeni. Tato polarizace odrazela SirSi
spoleCenské debaty o roli socialnich médii v demokracii, svobodé projevu a

vefejném diskurzu.

Celkové nabidka Elona Muska na odkoupeni Twitteru pfedstavovala zlomovy
moment, ktery ovlivnil nejen finanéni trhy a akcionéare, ale také vyvolal Sirokou
vefejnou diskuzi. Tato udalost ukazala, jak vyznamné& mohou osobnosti, jako je
Musk, a velké technologické spolecnosti, ovliviiovat nejen ekonomicky, ale i
spoleCensky a politicky diskurz.

2.9 Pravni povaha nabidky

Tato ¢ast zkouma rGzné aspekty nabidky — od jejiho obsahu a zplUsobu, jakym byla
prezentovana, az po reakci Twitteru a potencialni pravni dusledky, které z toho
vyplyvaji. Pfipad je prozkouman v kontextu obecnych pravnich principl smluvniho
prava a specifik, které mohou ovlivnit interpretaci a pravni dasledky nabidky.

Obsah nabidky

Nabidka Elona Muska na odkup Twitteru, ktera byla vefejné prezentovana dne 25.
dubna 2022, obsahovala konkrétni finanéni podminky, konkrétné nabidku 54,20
USD za akcii, coz celkové ¢inilo pfiblizné 44 miliard USD. Tento fakt mulze
napovidat, Ze Slo o zavazny pravni akt, jelikoz byly splnény zakladni nalezitosti
smlouvy. Nabidka byla pfredlozena formalné a vefejné, coz zvySuje
pravdépodobnost jejiho vnimani jako zavazného pravniho zavazku. V kontextu
smluvniho prava, které vyzaduje jasné definované podminky a vzajemny souhlas
obou stran, takovato specifika posiluji argumentaci, Ze Muskova nabidka byla

pravné zavazna. 25
Verejné prohlaseni vs. pravni zavaznost
Rozliseni mezi vefejnym prohlasenim a pravné zavaznou nabidkou je kliCove. V

pfipadé Muska, i kdyZ byla nabidka vefejné prezentovana, je dulezité zvazit, zda

byla formalné adresovana spravni radé Twitteru a zda splfiovala vSechny pravni

255 Form 8-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (25. dubna 2022).
Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522120461/d310843d8k.htm
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naleZitosti potfebné pro vznik zavazného smluvniho vztahu. Vefejné prohlaseni
samo o sobé nemusi byt povazovano za pravné zavazné, pokud nebylo
doprovazeno dalSimi pravnimi kroky, jako je formalni smlouva &i dohoda. V tomto
konkrétnim pfipadé vSak Muskova nabidka zahrnovala jasné finanéni podminky a

byla adresovana spravni radé, coz naznaduje jeji pravni zavaznost.?®

Reakce Twitteru

Odpovéd spravni rady Twitteru na nabidku byla kliCova pro posouzeni pravni
povahy nabidky. Po pfedloZeni nabidky Twitter zpo€atku pfijal obrannou strategii,
znamou jako "poison pill", aby zabranil potencialnimu nepratelskému prevzeti.?5’
Tato reakce ukazuje, ze Twitter nabidku bral vazné a povaZzoval ji za potencialné
zavaznou. Pozdéji, v dubnu 2022 vSak Twitter souhlasil s pfevzetim spoleCnosti,

coz naznaduje, Ze nabidka byla nakonec akceptovana jako zavazna.?%®

Vyznam smluvniho prava

Pokud byla nabidka interpretovana jako zavazna a nasledné pfijata Twitterem,
vznikaly by z toho pravni zavazky pro obé strany. V pfipadé, Zze by Elon Musk od
smlouvy ustoupil, mohl by ¢&elit pravnim dasledkim, v€éetné moznych finan¢nich
sankci nebo nahrady Skody. Na druhou stranu, pokud by Twitter nabidku odmitl po
jejim pfijeti, mohl by byt také vystaven pravnim dasledkam.?%°

Tento pfipad byl pozoruhodnym pfikladem komplexnich pravnich a finanénich

aspektu, které se objevuji v procesu akvizic a fuzi.

2.10 Financovani fuze Twitteru

Financovani fuze Twitteru bylo komplexni, zahrnujici fadu finan€nich a pravnich
aspektu. Tento proces je pfikladem slozZitého podnikani ve svété korporatnich fuzi
a akvizic, které vyzaduje peclivé planovani a strategické rozhodovani. Celkova cena

256 Amendment No. 2 to Schedule 13D/A (United States Securities and Exchange Commission).
Twitter, Inc. (13. dubna 2022). Dostupné z:
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https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922048128/tm2213229d1_sc13da.ht
m
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fuze Cinila 44 miliard dolarq, pfi¢emz znacna ¢ast byla financovana prostfednictvim

dluhovych nastroju.

Na zacCatku, dne 25. dubna 2022, uzavfel Twitter, Inc. Fuzni smlouvu s X Holdings
I, Inc. (Matefska spole¢nost, viastnéna Elonem Muskem), X Holdings II, Inc.
(Dcefina spole¢nost X Holdings 1), a Elonem R. Muskem, ktery byl zapojen
specificky pro urcité ustanoveni Fuzni smlouvy. Dle této smlouvy méla Dcefina
spole¢nost X Holdings Il sloucit s Twitterem, pfi¢emz Twitter mél pfezit fuzi a stat
se zcela vlastnénou dcefinou spolecnosti Matefské spolecnosti X Holdings I.

Pro financovani této fuze byla pouZita kombinace vlastniho kapitalu, dluhového
financovani a financovani prostfednictvim marzZového uvéru. Elon Musk se zavazal
poskytnout prispévek ve vlastnim kapitalu ve vysi pfiblizné 21 miliard dolar(.25°
Kromé toho bylo zajisténo dluhové financovani ve vysi pfiblizné 13 miliard dolart a
marzove financovani ve vysi pfiblizné 12,5 miliardy dolart. Dluhové financovani
mélo byt poskytnuto Dcefiné spolecnosti X Holdings Il, zatimco marzoveé
financovani mélo byt poskytnuto X Holdings Ill, LLC, spole¢nosti plné vliastnéné
Elonem Muskem, pfiCemz vytézek mél byt distribuovan nebo zpfistupnén Dcefiné
spole¢nosti X Holdings II. Toto zavazné financovani v hodnoté 12,5 miliardy dolar(
bylo rozdéleno do nékolika kategorii: 6,5 miliardy dolarl mélo formu pakovych
avéru, 3 miliardy dolart byly zajisténé dluhopisy a dalsi 3 miliardy dolarli nezajisténé
dluhopisy. V ramci syndikatu se na financovani podilely i dalSi banky, jako
Mitsubishi UFJ Financial Group, BNP Paribas, Mizuho Financial Group a Societe

Generale a dalsi.

Tab 1: Banky zavazujici se poskytnout finanéni prostredky v této vysi:

Podil dluhového zavazku Castka
Banka i o \
(%) (miliont dolarti)
Morgan Stanley 27 3500
Bank of America 21 2700
Barclays 21 2700
MUFG 21 2700
BNP Paribas 5 650
Mizuho 4 475

260 Form 8-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (25. dubna 2022).
Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522120461/d310843d8k.htm
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Societe Generale 2 275

Zdroj: Firemni dokumentace

Tento finanéni baliCek vSak nebyl bez rizik. Vynosy nejrizikovéjSich nezajisténych
dluhl Twitteru, které by pravdépodobné byly ohodnoceny v kategorii CCC, vzrostly
na 15,4 %, coz predstavovalo vyrazné zvySeni oproti maximalni urokové sazbé
11,75 %, kterou banky slibily Elonu Muskovi. Tento rozdil znamenal potencialni
ztraty vice nez 500 milionu dolart na celém baliku dluh( pro zapojené banky, véetné
Morgan Stanley, Bank of America Corp., Barclays Plc a Mitsubishi UFJ Financial

Citrix Systems, Celily banky ztratdm ve vysi 700 miliond dolard.28

V ramci procesu financovani odkupu Twitteru je nezbytné zminit zasadni milnik,
ktery byl zaznamenan ve formé dopisu, datovaného 3. fijna 2022. Tento dopis,
vystaveny na jméno pravnich zastupct zucastnénych stran, byl podan zastupci X
Holdings I, Inc., X Holdings Il, Inc. a Elona R. Muska, spole¢né oznacCovanych jako
"Musk Parties". Cilem této komunikace je oznamit zamér Muska pokracovat v
uzavreni transakce, jak bylo dohodnuto ve Flzni smlouvé ze dne 25. dubna 2022.262

Vyznamnym aspektem tohoto oznameni je, Zze dokoncCeni fuze je podminéno
uspésnym ziskanim prostfedkl z dluhového financovani, které je nezbytné pro
realizaci této transakce. Soucasné Musk Parties pozaduji, aby Delaware Chancery
Court naridil okamzité preruseni ve véci ,Twitter vs. Musk, et al.“ a odlozil veSkeré
souvisejici soudni fizeni do doby uzavieni transakce nebo do dalSiho rozhodnuti
soudu. Musk Parties ve svém dopise zdurazfiuji, Ze poskytuji toto oznameni bez
pfiznani jakékoli odpovédnosti a bez vzdani se nebo poskozeni jakychkoli svych
prav. To zahrnuje pravo vznést obranu a protinavrhy ve zminéné soudni akci, a to i
v pfipadé, Ze soudni proces nebude pferusen, Twitter nesplni své zavazky podle
Fuzni smlouvy, nebo pokud transakce z jinych ddvodld nebude moci byt

dokon&ena.?83

261 Form 8-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (25. dubna 2022).
Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000119312522120474/d310843ddefa14a.htm
262 Id.

263 Exhibit S. Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP. (3. fijna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922105787/tm2227435d1_ex99-
s.htm
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2.11 Dopady fuze pro Twitter

Budoucnost Twitteru je finanéné nejista, coz pfinasi vyznamné dusledky pro
spole¢nost. Muskuyv pfistup, ktery zahrnoval vyznamné propousténi?®* a snizovani
nakladl, je reakci na obrovsky dluh, ktery byl pfi akvizici pfevzat. Musk uved|, Ze
spole¢nost Twitter je v ohrozeni bankrotu, coZz poukazuje na zavazné financni
problémy. Twitter eli nutnosti splacet Uroky ve vysi 1 miliardy dolar ro¢né,?® coz
predstavuje obrovskou finan¢ni zatéz. Tento tlak je zesilen potfebou dalSich investic
do spolecnosti, které jsou nezbytné pro jeji obnovu a rozvoj.

Elon Musk & @
@elonmusk

Last 3 months were extremely tough, as had to save Twitter from
bankruptcy, while fulfilling essential Tesla & SpaceX duties. Wouldn’t
wish that pain on anyone.

Twitter still has challenges, but is now trending to breakeven if we keep
at it. Public supportis much appreciated!

7:22 PM - Feb 5, 2023 - 8.4M Views

Zdroj: (Twitter, 2023)

Obr. 15 Elon Musk ohledné finan¢nich pfekazek spojenych s akvizici Twitteru

Muskovy kroky k napravé finanéni situace Twitteru zahrnovaly masivni propousténi,
snizovani nakladl a uzavfeni kliCovych datovych center. Tato opatfeni mohou
kratkodobé ulevit finanénimu tlaku, ale dlouhodobé& mohou vést k problémim v
provozu a udrzitelnosti platformy. Snaha o radikalni sniZzeni nakladi muze mit
negativni dopady na kvalitu sluZeb a spolehlivost platformy, coZ mize vést k ubytku

uzivatelu a inzerent(. V pripadé, ze Twitter bude nadale ¢elit financnim problémdm,

264 | AFOLLA, Robert. Email Share To: Share on Facebook Facebook Share on LinkedIn LinkedIn
Share on Twitter Twitter April 24, 2023, 11:30 AM GMT+2 Musk’s Twitter Layoffs Generate
Thousands of Legal Headaches. Bloomberg Law [online]. 2023 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://news.bloomberglaw.com/daily-labor-report/musks-twitter-layoffs-generate-thousands-of-
legal-headaches

265 |ISAAC, Mike a Ryan MAC. Elon Musk, Under Financial Pressure, Pushes to Make Money From
Twitterfonline]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.nytimes.com/2022/11/03/technology/elon-musk-twitter-money-
finances.html#:~:text=Musk%2C%20the%20world%27 s%20richest%20man,billion%20annually%?2
0in%20interest%20alone.
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muze to vést k vyhlaseni bankrotu. Alternativné, pokud spole¢nost bude pokulhavat
finan¢né i operativné, mize se stat cilem prevzeti jinou spoleCnosti. Tato situace
predstavuje vyznamné riziko nejen pro hospodarskou soutéz, ale také pro

bezpecnost a soukromi dat uzivateld.

Twitter se dale ocitl v situaci, kdy €eli nékolika Zalobam od svych pronajimatelt kvuli
udajné nezaplacenému najemnému. Mezi témito pfipady je zaloba od spole¢nosti
SRI Nine Market Square LLC, ktera tvrdi, Ze Twitter nezaplatil najemné za prosinec
a leden ve vysi témér 6,8 milionu dolar(1.2%¢ Dale je Twitter konfrontovan s dal$imi
soudnimi spory, jako je Zaloba od maijitele budovy na 650 California St. v San
Franciscu za dluzné najemné 136 260 dolard a podobné pfipady v Londyné a
Seattlu.?” Tyto udalosti nasvédcuji zjevnému finanénimu tlaku na spolecnost a
snaham o sniZeni nakladu, coz bylo vidét ve zpravé New York Times, podle které
Twitter pfestal platit najemné ve vSech svych kancelafich ve snaze vyjednat nové,

vyhodnéj$i najemni smlouvy.?6®

Kromé finan€nich problému Celi Twitter také vySetfovani ze strany San Francisco
authorities ohledné mozného nelegalniho pfeménovani kancelarskych prostor na
byty.2%® Tato situace poukazuje na potencialni operativni a administrativni vyzvy,
kterym spole¢nost musi Celit v disledku zmén po akvizici. Absence komunikaéniho
tymu, ktery byl propustén,?’® dale komplikuje situaci, jelikoz spoleénost neni
schopna efektivné reagovat na verejny a pravni tlak. Celkové tyto udalosti ukazuji
na znac¢né dopady fuze na financni stabilitu a operativni efektivitu Twitteru, coz
muaze mit dalekosahlé disledky nejen pro spole€nost samotnou, ale také pro jeji

zameéstnance, uzivatele a SirSi technologicky trh.

266 Sri Nine Market Square v. Twitter (Superior Court of California for the County of San Francisco).
Sri Nine Market Square LLC and Twitter, Inc. (20. ledna 2023). Dostupné z:
https://www.documentcloud.org/documents/23584261-sri-nine-market-square-v-twitter

267 CORFIELD, Gareth. King Charles’s property company sues Twitter over alleged unpaid London
rent. The Telegraph [online]. 2023 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.telegraph.co.uk/business/2023/01/23/twitter-sued-crown-estate-unpaid-london-rent/

268 MAC, Ryan, Mike ISAAC a Kate CONGER. Musk Shakes Up Twitter's Legal Team as He Looks
to Cut More Costs. The New York Times [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.nytimes.com/2022/12/13/technology/elon-musk-twitter-shakeup.html

269 Request Number: 16152343 [online]. 2022, 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://twitter.com/SF311/status/1599970334744125441

270 DANG, Sheila, Katie PAUL a Paresh DAVE. Twitter lays off staff, Musk blames activists for ad
revenue drop. Reuters [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.reuters.com/technology/twitter-start-layoffs-friday-morning-internal-email-2022-11-04/
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Z hlediska regulace je nutné peclivé sledovat vyvoj situace, aby se zabranilo
potencialnim negativnim dusledkim pro hospodafskou soutéZz a ochranu
soukromych dat uzivatel. Vladni a regulaéni organy by mély byt pfipraveny rychle
reagovat, aby se vyrovnaly s riziky, které by mohlo prfedstavovat jakékoliv dalSi
prevzeti Twitteru, a zajistily, Ze se zachova rovnovaha trzni soutéze a bezpecnost
dat. V pfipadé, Zze se Twitter ocitne v situaci, kdy bude muset byt pfevzat, je velmi
pravdépodobné, Ze jedinym moznym kupcem, ktery bude ochoten a schopen udrzet
sluzbu v chodu, mizZe byt jedna z nékolika stavajicich velkych technologickych
spole¢nosti, jako je Microsoft, Salesforce nebo Google. Tyto spole¢nosti by mohly
za sluzbu zaplatit hotovost, dokazaly by zajistit technické talenty pro udrzeni
platformy a nasledny nabor pro jeji obnovu a zvladly by finanéni ztratu z webu po
nékolik dalSich let, dokud by nedoslo k jeho posileni. Nékolik z nich jiz v minulosti

uvazovalo o koupi Twitteru.?”*

2.12 Souéasna finanéni pozice spole¢nosti

Tato kapitola se zaméfuje na analyzu finan¢nich a operacnich dopadu této fuze a
hodnoti jeji uspésnost v kontextu oCekavanych a dosazZenych cili na zakladé

informaci ziskanych z konce fijna roku 2023.
Finanéni a operacni prehled

Pavodni hodnota prevzeti Twitteru dosahla 44 miliard dolar(. Po sjednoceni se
spole¢nosti vlastnénou Elonem Muskem doslo k poklesu hodnoty na 19 miliard
dolard, coz predstavuje 55% pokles. Pfi akvizici byla cena akcii stanovena na 54,20
dolaru za akcii, zatimco sou€asna hodnota akcii pro zaméstnance je 45 dolarli za

akcii.?"?

Pod Muskovym vedenim doslo k fadé zmén ve spole¢nosti, v€etné propusténi nebo

odchodu vice nez 80 % zaméstnancl, zménam v procesu ovérovani uzivatell a

271 GIBBS, Samuel. Analysis Twitter’s stock price rises after Google buyout rumours — not for the
first time. The Guardian [online]. 2015 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.theguardian.com/technology/2015/apr/08/twitter-stock-price-rises-google-buyout-
rumours-not-first-time

272 ROBINSON, Kylie. X, formerly Twitter, valued at $19 billion in new employee stock

plan. Forbes [online]. 2023 [cit. 2024-01-03]. Dostupné z: https://fortune.com/2023/10/30/x-
formerly-twitter-valued-19-billion-employee-stock-plan/
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pravidlech moderovani obsahu. Spole€nost také zaznamenala pokles reklamnich

pfijma v USA o téméf 60 % a byla zatizena vyznamnym dluhem.?”3

Finanéni pozice spole¢nosti pred a po akvizici

Pfed akvizici se Twitter jevil jako finanéné robustni spole¢nost. Ve svém prvnim
Ctvrtleti roku 2022 spole€nost vykazala pfijmy ve vysi 1,2 miliardy dolar s €istym
ziskem okolo 513 miliond dolart. Tento financni vysledek svédcCil o zdravé trzni
pozici a schopnosti generovat zisk. Zvlasté pozoruhodny byl zpétny odkup akcii ve
vySi 71,5 milion0 dolarti za 1,9 milionu kusu a provedeni predbézné platby 2 miliardy
dolar v ramci zrychlenych odkupovych dohod, coZ naznacovalo duvéru vedeni v
dlouhodoby finanéni rast a stabilitu spole€nosti. Bilance k 31. prosinci 2021
ukazovala solidni likviditu s hotovosti ve vySi 2,186 miliardy dolar( a kratkodobymi

investicemi 4,207 miliard dolart.274

Po akvizici Elona Muska se finan¢ni a provozni realita Twitteru vyrazné zménila.
Hodnota spolecnosti dramaticky klesla o 72 % z pavodnich 44 miliard dolard, ¢imz
se snizila na pfiblizné 12,5 miliardy dolart. Investi¢ni firma Fidelity, vlastnici podil
ve spolecnosti, zaznamenala 10,7% pokles hodnoty svého podilu. Tento fakt je
vyznamnym indikatorem vnimani trzni hodnoty spole¢nosti investory.?’®
Zaznamenan byl také vyznamny pokles reklamnich pfijma, klesajicich témér o 60
% v USA. Tyto udaje jsou alarmuijici, nebot reklama tvofi primarni zdroj pfijmu
spole¢nosti. Z hlediska provozni vykonnosti spolecnost zaznamenala Cistou ztratu
ve vySi 221 miliona dolarl. ZvySené zatizeni dluhem a absence podrobnych
informaci o celkovych aktivach a zavazcich vyvolava otazky o finanéni udrzitelnosti

spoleénosti v novém strategickém ramci.?

Komparativni analyza

273 Id

274 Form 10-K (United States Securities and Exchange Commission). Twitter, Inc. (31. prosince
2021). Dostupné také z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000141809122000029/twtr-
20211231.htm#i2ad918c563304a7eb6717a12dcfcee58 82

275 BRODKIN, Jon. Since Elon Musk’s Twitter purchase, firm reportedly lost 72% of its value. Ars
Technica[online]. 2023 [cit. 2024-01-03]. Dostupné z: https://arstechnica.com/tech-
policy/2024/01/since-elon-musks-twitter-purchase-firm-reportedly-lost-72-of-its-value/

276 MAC, Ryan. X Says It Is Worth $19 Billion, Down From $44 Billion Last Year. The New York
Times [online]. 2023 [cit. 2024-01-03]. Dostupné z:
https://www.nytimes.com/2023/10/30/technology/x-twitter-19-billion-dollars.html
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Porovnani téchto dvou obdobi ukazuje na zna¢ny negativni dopad fuze na financni
stabilitu a trzni vykonnost Twitteru. Zatimco pfed akvizici spole¢nost prokazala
silnou finan¢ni vykonnost a rust, po akvizici je konfrontovana s vyzvami ve formé
poklesu hodnoty, ztraty pfijmad a zvySeného dluhu. Je zfejmé, Ze zmény
implementované novym vedenim mély vyznamny dopad na operace a trzni pozici

spole¢nosti.

V dlouhodobém horizontu mohou tyto zmény bud' posilit pozici spolecnosti na trhu,
nebo naopak zpusobit dalSi finan¢ni a provozni potiZze. Vysledek bude zaviset na
ucinnosti nové strategie, schopnosti adaptace na trh a reakci uzivatell a inzerentd
na tyto zmény. Tato situace vyZaduje peclivou analyzu a kontinualni sledovani, aby
bylo mozné adekvatné hodnotit dlouhodoby dopad fuze na ekonomické a pravni
aspekty podnikani Twitteru.

r wr

2.13 Dalsi soudni fFizeni a jejich potencialni disledky

Tato kapitola se vénuje prozkoumani pravnich aspekti nabidky pfevzeti spole¢nosti
Twitter. Pfipad je zkouman z hlediska jeho pravni povahy, v€etné analyzy
zavaznosti i nezavaznosti nabidky a jejiho obsahu. Zvlastni pozornost je vénovana
vefejnému prezentovani nabidky, reakci Twitteru a moznym pravnim dasledkim pro
obé strany. Tato kapitola poskytuje podrobny pohled na komplexni pravni aspekty,
ktera provazi procesy fuzi a akvizic, a pfinasi hlubSi pochopeni specifik a vyzev pfi
interpretaci a aplikaci smluvniho prava v korporatnim prostfedi. DalSi Casti této
kapitoly se vénuji soudnim fizenim a jejich potencialnim dusledkim, zkoumaiji
otazky svobody projevu, ochrany osobnich udaji a bezpecénostnich regulaci, a
posuzuji mozné antimonopolni obavy. Tim se rozSifuje diskuse o pravnich a
regulaénich vyzvach, kterym spolec¢nosti v technologickém sektoru €eli pfi fuzich a
akvizicich. Tato kapitola podtrhuje vyznam peclivého dodrZzovani antimonopolnich
zakonu, regulaci reklamy a obsahu, ochrany osobnich udaju a specifickych
bezpecnostnich pfedpist relevantnich pro technologicky sektor.

Svoboda projevu

Jedna z kauz, popsana v ¢lanku zvefejnéném 26. dubna 2022, predstavuje
vyznamny moment v historii socialnich médii a jeho dopady sahaji daleko za ramec

samotného Twitteru.
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Elon Musk, vykonny feditel spoleCnosti Tesla a SpaceX, se dohodl na akvizici
spoleC¢nosti Twitter. Tento krok vyvolal vyznamné obavy v ramci Open Markets
Institute — antimonopolni neziskové skupiny, ktery poukazal na potencialni hrozby
pro americkou demokracii a svobodu projevu. Instituce tvrdi, Ze soustfedéni kontroly
v rukou jednoho €lovéka s obrovskou politickou a ekonomickou moci predstavuje
zasadni problém. DalSim bodem sporu je nazor, Ze tato dohoda porusuje stavajici
pravni pfedpisy, coz by mohlo vést k jejimu zablokovani ze strany Federal
Communications Commission (FCC), Department of Justice (DOJ) a Federal Trade
Commission (FTC). V kontextu historie Spojenych statll, kde jiz doslo k zasahim

proti fuzim mezi nezbytnymi platformami, je tato argumentace zvlasté relevantni.

Z hlediska technologického aspektu jiz Elon Musk kontroluje dulezitou internetovou
platformu — satelitni komunikaéni systém Starlink. Soustfedéni dalSi vyznamné
platformy, jako je Twitter, pod jeho kontrolu by mohlo vést k monopolizaci vefejného
diskurzu a komunikace. Navic, pfipad otevira SirSi diskusi o roli a vlivu
technologickych gigant, jako jsou Facebook, Google a Amazon, na demokracii a
zakladni prava ob¢anl. Open Markets Institute poukazuje na potifebu, aby organy
vymahajici pravo a Kongres vnimaly tuto dohodu jako pfileZitost k obnoveni jasnych

zakazu manipulace s komunikacemi nezbytnymi platformami.

V kontextu tohoto pfipadu se objevuji otazky tykajici se rovhovahy mezi svobodou
podnikani a ochranou demokratickych principl a svobody projevu. Soudni fizeni a
jeho potencialni dusledky pro spole¢nost Twitter pfedstavuji kliCovy moment pro

budouci sméfovani digitalniho prostoru a jeho regulace.?’”

Ochrana soukromi a zabezpecéeni informaci

Prevzeti Twitteru Elonem Muskem se odehrava na pozadi vaznych obvinéni ze
strany DOJ a FTC které se tykaji poruSeni zakonl o ochrané osobnich udaju. Ty
uzavrely s Twitterem dohodu, ktera vyZaduje, aby Twitter zaplatil ob€anskou pokutu
ve vysSi 150 miliont dolart a implementoval rozsahly program dodrzovani pravidel

ochrany dat. Toto uspofadani bylo navrzeno k vyfeSeni obvinéni, ze Twitter porusil

277 Exhibit S. Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP. (3. fijna 2022). Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922105787/tm2227435d1_ex99-
s.htm
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zakon FTC a administrativni nafizeni FTC z bfezna 2011 tim, Ze klamal uzivatele o

tom, jak bude vyuZivat jejich neverejné kontaktni informace.

Podle Zaloby podané v United States District Court for the Northern District of
California, vlada obvinila Twitter z poruSeni zakona FTC a nafizeni ze dne 2. bfezna
2011 tim, ze uzivatelim lhal o rozsahu, v jakém Twitter udrzuje a chrani bezpe¢nost
a soukromi jejich nevefejnych kontaktnich informaci. Konkrétné bylo obvinéni, Zze
od kvétna 2013 do zafi 2019 Twitter informoval své uZivatele, Ze shromaZzduje jejich
telefonni Cisla a e-mailové adresy pro ucely zabezpeceni uctu, ale neinformoval o
tom, Ze tyto informace také vyuziva k pomoci spole€nostem zasilat cilené reklamy
spotiebitellim. Dale bylo obvinéni, Ze Twitter nepravdivé tvrdil, Ze dodrzuje ramcové
dohody mezi EU a USA a mezi Svycarskem a USA o ochrané soukromi, které
spoleCnostem zakazuji zpracovavat uZivatelské informace zpusoby, které nejsou

sluCitelné s ucely, pro néz uzivatelé poskytli souhlas.

V reakci na tyto obvinéni, Twitter bude muset vyvinout a udrZovat komplexni
program ochrany soukromi a informacni bezpecnosti, provadét pifezkum soukromi
s pisemnou zpravou pied zavedenim jakéhokoli nového produktu nebo sluzby, ktera
shromazduje uzivatelim soukromé informace, a pravidelné testovat své ochranné
opatfeni v oblasti ochrany dat. Twitter bude také muset pravidelné ziskavat posudky
svého programu ochrany dat od nezavislého posuzovatele, poskytovat rocni
osvédcCeni o dodrZovani pravidel od vysoce postaveného predstavitele, podavat
zpravy po jakychkoli incidentech tykajicich se ochrany dat, které se dotknou 250
nebo vice uzivatell, a dodrzovat mnoho dalSich poZadavk( na hlaseni a vedeni

zaznamdu.

Tyto kroky jsou zaméfeny na zlepSeni ochrany osobnich udaji uzivatell a zajisténi
transparentnosti vyuzivani téchto udaji. Twitter bude pod dohledem Ministerstva
spravedinosti a FTC, aby se zajistilo, Ze splfiuje vSechny stanovené pozadavky a
zavadi opatfeni k ochrané soukromi uZivatell. Zminéna dohoda, zahrnujici
dodrzovani a regulativni opatfeni, pfedstavuje dulezity precedent pro odvétvi
socialnich médii a zdUrazriuje rostouci dlraz na odpovédnost a transparentnost ve

spravé uzivatelskych dat. Pro Twitter, pfedstavuje nejen finan¢ni zatéz, ale také
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vyzvu k zasadnim zménam v procesech a politikach, které maji dopad na ochranu

soukromi a bezpecnost uzivatelskych informaci.?’

DalSim dilkem v kontextu sou€asného narlstajiciho dirazu na ochranu soukromi a
bezpecnosti uzivatelskych dat, je zasadni rozhodnuti FTC ze dne 16. listopadu
2023, oznacené jako C-4316, které se zaméfuje na spolecnost Twitter, Inc. Toto
rozhodnuti, vychazejici z pfedchoziho vySetfovani a stiznosti, poukazuje na obavy
ohledné zplsobu, jakym Twitter zachazi s uzivatelskymi daty, a naznacuje poruseni
zakona FTC ze strany této spole€nosti. Twitter, nyni jiZ pod vedenim Elona Muska,
2011. Prestoze Twitter neuznal ani nepopiel obvinéni, pfiznal fakta potfebna k
zajisténi jurisdikce FTC.2"°

Hlavni zaméfeni tohoto rozhodnuti spociva ve dvou kli¢ovych pojmech: "Covered
Incident" a "Covered Information”. "Covered Incident" se vztahuje na situace, kdy
doslo k podezfeni na neopravnény pfistup nebo ziskani uzivatelskych informaci,
ovliviiujici vice nez 250 uzivatell. "Covered Information" zahrnuje Sirokou Skalu

osobnich udajl, od jmen a geolokace po e-mailové adresy a finanéni informace.?20

Dle nafizeni FTC je Twitter povinen zamezit zavadéni ohledné rozsahu ochrany
soukromi a bezpec€nosti uzivatelskych dat. Specifickym aspektem tohoto nafizeni je
omezeni v pouzivani telefonnich Cisel nebo e-mailovych adres ziskanych od
uzivatell pro ucely cilené reklamy, zejména pokud byly tyto udaje puvodné ziskany
pro bezpec€nostni ucely, jako je dvou-faktorova autentizace nebo obnova hesla.
Twitter ma také povinnost informovat uZivatele ve Spojenych statech, ktefi se
pFipojili pfed 17. zafim 2019, o vyuzivani jejich osobnich udaju pro cilenou reklamu,
a to do 14 dnl od ucinnosti nafizeni. Dale je Twitter povinen zavést a udrZzovat
komplexni program ochrany soukromi a informacni bezpecnosti do 180 dnu od

vydani nafizeni. Tento program je zaméfen na ochranu soukromi, bezpecnosti,

278 UNITED STATES DEPARTMENT OF JUSTICE. Twitter Agrees with DOJ and FTC to Pay $150
Million Civil Penalty and to Implement Comprehensive Compliance Program to Resolve Alleged
Data Privacy Violations [online]. 2022 [cit. 2024-01-02]. Dostupné z:
https://www.justice.gov/opa/pr/twitter-agrees-doj-and-ftc-pay-150-million-civil-penalty-and-
implement-comprehensive
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davérnosti a integrity "Covered Information" a vyZaduje pravidelné hodnoceni,

aktualizace a schvaleni spravni radou spole¢nosti.?®’

V dusledku tohoto nafizeni a rozhodnuti FTC je ziejmé, Ze Twitter musi podstoupit
vyznamné zmény v pristupu k ochrané dat a soukromi uZivatel. Tato situace ma
znacny vliv nejen na operacni postupy spole€nosti, ale také na jeji reputaci a duvéru
uzivatell v jeji schopnost chranit jejich osobni udaje. Tyto udalosti ilustruji rostouci
ddraz na transparentnost a dodrzovani regula¢nich standardd v oblasti ochrany dat
a soukromi na globalni urovni. Zaroven, se Twitter ohradil proti pretrvavajicim
pozadavkim FTC prostfednictvim podani u United States District Court in San
Francisco, Zadajici ukonceni platnosti souhlasu s FTC, ktery upravoval ochranu
osobnich udajd na socialni siti. Toto podani, datované 12. Cervence 2023, obvinilo
FTC z podjatosti a nadmérné aktivity, zvlasté v kontextu €astych poZadavkl na
spolecnost od okamziku, kdy ji koupil Elon Musk v fijnu roku 2022. Tento krok od
Twitteru zdlraziuje sloZitost a napéti mezi regulaénimi pozadavky a firemni

nezavislosti v digitalnim prostredi.???
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Zaver
Vliv na sou¢asné porozumeéni a praxi fuzi a akvizic

Prevzeti Twitteru Elonem Muskem pfedstavuje pralomovy moment ve svété fuzi a
akvizic, jenz posunul hranice tradicniho chapani a praxe v této oblasti. Neobvykly
byl pfedevsim zplsob, jakym Musk pfistupoval k akvizici. Jeho vefejné vyjadfeni na
Twitteru, kombinované s agresivnimi nabidkami a zménami ve strategii, nebylo
typické pro standardni akviziéni procesy. Toto odliSné chovani je zCasti dano
Muskovou povahou a jeho vlivem na vefejné minéni, zejména na Twitteru, kde jeho

vyjadfeni maji vyznamny dopad.

Elon Muskova interakce na Twitteru, zejména v oblasti kryptomén, v minulosti
vyznamné ovlivhovala trzni dynamiku. Jeho tweetovani o kryptoméné Bitcoin mélo
obrovsky dopad na trzni hodnotu této kryptomény. Investofi byli v podstaté na jeho
slovech zavisli, reagujici na kazdy jeho tweet tykajici se Bitcoinu, at’ uz byl pozitivni
nebo negativni. Tato situace nejenZe ukazuje na Muskiv masivni vliv na trhy, ale
také odhaluje jeho schopnost ovliviiovat vefejné vnimani a investi¢ni rozhodovani
na globalni urovni. Ackoli jeho vliv na kryptoménovy trh postupem €asu slabl, stale

to ilustruje jeho mocnou pozici v digitalnim svété.

Muskova snaha o akvizici Twitteru maze byt vnimana jako strategie ke konsolidaci
tohoto vlivu. V kontextu jeho kontroverznich tweetd, které Casto vyvolavaly vefejné
debaty a reakce, bylo pro néj nezbytné zajistit si platformu, kde by mohl nadale
svobodné komunikovat. Toto je zvlasté relevantni vzhledem k pfipadum, kdy Twitter
suspendoval ucty vyznamnych vefejnych osobnosti, jako byl Donald Trump, za
poruSovani pravidel platformy. Musk mohl mit obavy, Ze i jeho kontroverzni
vyjadieni by mohla vést ke ztraté jeho vlivné platformy, coz by omezilo jeho

schopnost ovliviiovat vefejné vnimani a trhy.

Muskovo vyuzZiti Twitteru jako nastroje pro sdileni informaci o svych spole¢nostech,
jako je SpaceX a Tesla, také naznacuje, Ze akvizice Twitteru nebyla pouze finanéni
investici, ale i strategickym krokem. Ovladnutim této platformy by si Musk zajistil
nejen vyznamny komunikacni kanal pro své podnikatelskée aktivity, ale také kontrolu
nad prostfedim, ve kterém by mohl svobodné sdilet své nazory bez obav z cenzury.
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Z pravniho hlediska byl pfipad akvizice Twitteru sloZity a plny nejasnosti, coz bylo
patrné z mnoha pravnich sporu, odvolani a zmén ve financovani. Muskova nabidka
na odkup Twitteru se setkala s fadou vyzev, od vnitfniho odporu ze strany
spoleCnosti a jejich akcionafu (zavedeni strategie posion pill), pfes regulatorni
pfekaZzky, az po vyzvy souvisejici s financovanim nabidky. Vyznamnym aspektem
byly Muskovy pozadavky na dodate¢né informace o mnoZstvi spamovych a
faleSnych uctl na platformé, které vyustily v dalSi pravni spory. Jeho strategie, ktera
zahrnovala vefejny tlak a medialni strategii, byla daleko od bé&Znych postupl pfi
fuzich a akvizicich, kde se obvykle upfednostriuje diskrétnost a pfima jednani mezi

zucastnénymi stranami.

Muskovo vlastnictvi Twitteru nejenZe posiluje jeho obchodni pozici, ale také
poskytuje unikatni pfilezitost k ovlivnéni vefejné diskuse a komercnich strategii na
jedné z nejvyznamnéjSich digitalnich platformach. Jeho pfistup k fuzi s Twitterem
tak prfedstavuje nejen ekonomickou, ale i sociopolitickou hru, ktera ma potencial

transformovat interakce na socialnich médiich a nasledné i Sir$i digitalni prostfedi.
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