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UNAPRED PRIPREMLJENI PLAN REORGANIZACIJE
uporednopravna rešenja, teorijski aspekti i praktični primeri
Rezime:

U ovom radu autor razmatra pitanje unapred pripremljenog plana reorganizacije sa uporednopravnog aspekta, iznosi neke teorijske aspekte i prezentira primere iz domaće prakse.
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I Pojam i kratak istorijat

Pojam reorganizacije podrazumeva čin ili proces ponovne ili drugačije organizacije neke celine. Sa kompanijskog aspekta, reorganizacija predstavlja temeljnu prepravku, odnosno rekontrukciju ili rekompoziciju kompanijske strukture.
 U tom smislu, pojmovi reorganizacije i restrukturiranja suštinski predstavljaju sinonime budući da imaju jedinstven zadatak: da kompaniju ili poslovni entitet učine boljim u ostvarivanju svrhe svoje egzistencije.

Unapred pripremljena reorganizacija (eng. prepack, preplan, prepackaged bankruptcy) je produkt američkog stečajnog zakonodavstva i figuriše kao rešenje u američkom stečajnom zakonu od njegovog donošenja 1978. godine. Naime, član 1126 Stečajnog zakona, koji nosi naziv “Prihvatanje plana” (eng. “Acceptance of plan”), u stavu (b) propisuje da će se plan reorganizacije smatrati usvojenim ili odbijenim ukoliko su poverioci prihvatili ili odbili plan pre podnošenja predloga za pokretanje stečajnog postupka, pod uslovom da je dužnik poštovao pravila obelodanjivanja (eng. disclosure) prilikom traženja podrške poverilaca za plan reorganizacije (eng. solicitation). Međutim, ova varijanta izvansudskog prihvatanja plana reorganizacije pre pokretanja samog postupka (koju je pomalo stidljivo ponudio zakon) nije nijednom iskorišćena od strane američkih kompanija punih 8 godina po donošenju ovog zakona, sve do 1986. godine i kompanije za istraživanje nafte i prirodnog gasa iz države Luizijana pod nazivom Crystal Oil Company. Ova kompanija je bila prva koja je svojim poveriocima predložila izvansudski dogovor o planu reorganizacije umesto klasičnog (i relativno dugotrajnog) postupka po Chapter 11 pravilima, a sve sa ciljem ubrzavanja čitavog procesa kako bi se postupak pred sudom sproveo što efikasnije i jeftinije za sve zainteresovane strane. Poverioci su ovu inicijativu dužnika podržali, glasali za plan, i tek nakon toga je  Crystal Oil podneo predlog za pokretanje stečajnog postupka, istovremeno podnoseći sudu i plan reorganizacije
. To je bilo rođenje unapred spakovane reorganizacije. 
U SAD se pod pojmom prepackaged bankruptcy (ili jednostavno prepack) podrazumeva hibrid dva uobičijena metoda reorganizacije (restrukturiranja) kompanija u finansijskim problemima: 1) neformalne reorganizacije, odnosno izvansudskih pregovora dužnika i poverilaca o restrukturiranju duga (tzv. out-of-court restructuring), i 2) formalne reorganizacije, odnosno stečajnog postupka po pravilima Poglavlja 11 (eng. bankruptcy proceeding). Prepack bi valjalo posmatrati kao “sudsku ekstenziju neformalne reorganizacije”
 koja omogućava postizanje sporazuma između dužnika i potrebne većine poverilaca izvan suda, nakon čega sledi pokretanje stečajnog postupka po Chapter 11 pravilima sa ciljem “ozvaničenja” i implementacije takvog sporazuma.
 Suštinski posmatrano, koncept unapred spakovane reorganizacije pretpostavlja “vrlo proaktivnog dužnika sa dobro definisanim biznis planom i izlaznom strategijom”.
  S obzirom da je klasični stečajni postupak često dugostrajan, skup, te da stvara nesigurnost za sve stejkholdere (kreditore, investitore, zaposlene, potrošače), unapred pripremljena reorganizacija se izdvaja kao vrlo korisna alternativa koja minimizira uobičajene rizike stečajnog postupka.
 Dakle, američki Bankruptcy Code daje mogućnost dužniku da bez bilo kakvog učešća suda pripremi plan reorganizacije i prosledi ga poveriocima zajedno sa izjavom o svim relevantnim informacijama (eng. disclosure statement), te da time unapred obezbedi podršku za plan, i tek tada podnese predlog za pokretanje stečajnog postupka.  
1. Prevoted prepack ili Unapred izglasani plan reorganizacije
Prevoted prepack podrazumeva situaciju u kojoj se, zajedno sa podnošenjem predloga za otvaranje stečajnog postupka prema Poglavlju 11 američkog Stečajnog zakona, stečajnom sudu podnosi i plan reorganizacije koji je unapred izglasan od strane potrebne većine poverilaca svake klase. To znači da dužnik sudu istovremeno podnosi predlog za pokretanje postupka, plan reorganizacije i popunjene glasačke listiće poverilaca (eng. ballot). Jedini uslov koji zakon nameće u ovom slučaju, a koji je dovoljan da stečajni sudija potvrdi ovako izglasan plan na ročištu, jeste “da je poziv dužnika poveriocima (da se izjasne o planu) upućen u skladu sa bilo kojim primenjivim vanstečajnim propisom koji uređuje adekvatnost obelodanjivanja informacija u vezi sa takvim pozivom, a ukoliko takvog primenjivog propisa nema, glasovi poverilaca će proizvoditi dejstvo samo ukoliko je dužnik poveriocima učinio dostupnim sve relevantne (adekvatne) informacije pre glasanja”.
 Suština ove odredbe američkog Stečajnog zakona sastoji se u načelu obelodanjivanja informacija (eng. disclosure) kao mehanizmu zaštite poverilaca u postupku glasanja o planu.
 

Vrlo slično rešenje sadrži i srpski Zakon o stečaju koji zahteva “podatke o postupku pripreme plana reorganizacije, uključujući i podatke o poslatim obaveštenjima, dostupnosti informacija poveriocima i toku pregovora” kao obavezan element sadržine unapred pripremljenog plana reorganizacije.

Kad je reč o podnošenju sudu unapred izglasanog plana reorganizacije u našoj zemlji, potrebno je naglasiti da srpski Zakonu o stečaju i prateći podzakonski akti daju ovu mogućnost, i to kroz primenu instituta glasanja pisanim putem, gde se sudu uz plan reorganizacije podnose i glasački listići poverilaca sa overenim potpisima ovlašćenih lica.
 Međutim, glasačke listiće poverilaca treba razlikovati od potpisanih izjava većinskih poverilaca svake planom predviđene klase da su saglasni sa sadržinom plana i spremni da glasaju za njegovo usvajanje
, što je obavezni element sadržine plana reorganizacije.
 Ove potpisane izjave poverilaca predstavljaju samo formalni element sadržine plana, ali nemaju obavezujuće dejstvo, niti su zamena za glasanje o planu na ročištu.
 Međutim, izjave poverilaca će imati obavezujuće dejstvo, odnosno  smatraće se glasačkim listićima, ukoliko su kumulativno ispunjena dva uslova
:

a) materijalnopravni uslov: izjava mora da sadrži odredbu kojom poverilac izričito izjavljuje da se izjava ima smatrati glasačkim listićem, 

b) formalnopravni uslov: potpis ovlašćenog lica na izjavi mora biti overen
Pritom treba napomenuti da se glas poverioca dat pisanim putem pre ročišta za glasanje o planu može staviti van snage pre potvrđivanja usvajanja plana od strane stečajnog sudije, i to tako što će poverilac o tome pisanim putem obavestiti sud i podnosioca plana najkasnije 3 dana pre održavanja ročišta za glasanje, ili će to učiniti na samom ročištu.
 Na ročištu za glasanje o planu, a pre početka glasanja, stečajni sudija prebrojava glasove poverilaca date pisanim putem, i o rezultatu obaveštava sve prisutne.
 
2. Postvoted prepack ili Plan reorganizacije izglasan na ročištu
Unapred spakovani plan (pre-packaged plan) ipak treba razlikovati od unapred dogovorenog plana (pre-negotiated plan). Prva kategorija implicira da je dužnik u formalnopravnom smislu prikupio glasove neophodne većine poverilaca (glasačke listiće), pa sudu uz predlog za pokretanje stečajnog postupka predaje i plan reorganizacije i popunjene glasačke listiće. U tom slučaju uloga suda se svodi pre svega na proveru zakonitosti postupka prikupljanja glasačkih listića i obelodanjivanja informacija poveriocima, i potvrdu unapred izglasanog plana. 
Nasuprot unapred izglasanom planu, tzv. postvoted prepack podrazumeva izglasavanje plana reorganizacije na ročištu. Dakle, u tom slučaju dužnik ne podnosi popunjene glasačke listiće poverilaca sudu, već do izjašnjavanja poverilaca o planu dolazi na ročištu pred sudom. To znači da poverioci koji glasaju za plan moraju prisustvovati ročištu za glasanje, bilo lično ili preko punomoćnika. 
Postvoted prepack (plan izglasan na ročištu) je u praksi najčešće tzv. pre-negotiated plan (unapred dogovoreni plan). Dakle, umesto formalne procedure prikupljanja glasačkih listića, dužnik se može opredeliti za tzv. lock-up aranžmane sa ključnim poveriocima. Lock-up aranžmani su zapravo ugovori koje dužnik i ključni poverioci zaključuju pod raskidnim uslovom, a kojima se poverioci obavezuju da će podržati plan reorganizacije pred sudom u tipičnom Chapter 11 procesu pod uslovom da plan sadrži neke bitne odredbe o kojima su se strane sporazumele.

3. “Kombinovano” izjašnjavanje poverilaca 

“Čist” prevoted prepack (unapred izglasani plan) bi postojao u slučaju potrebna većina poverilaca svoj glas da pisanim putem. Tada bi sudija na ročištu najpre prebrojao glasačke listiće, i ukoliko postoji propisana većina za usvajanje plana – konstatovao da je plan usvojen. Nasuprot tome, “čist” postvoted prepack (plan izglasan na ročištu) bi postojao u slučaju da nijedan poverilac nije dao glas pisanim putem, već da se plan usvoji glasanjem na ročištu, što implicira fizičko prisustvo poverilaca (ili njihovih punomoćnika). I najzad, u situaciji “kombinovanog” izjašnjavanja poverilaca o planu, jedan deo poverilaca bi glasao pisanim putem pre održavanja ročišta, a drugi deo na samom ročištu.  
III Druga uporednopravna rešenja

1. Velika Britanija

Za razliku od Amerike, termin pre pack u Velikoj Britaniji označava nešto sasvim drugo. Naime, britanski pre pack implicira prodaju finansijski posrnule kompanije, odnosno kompanijske aktive, gde se svi elementi prodaje ugovoraju pre formalnog pokretanja stečajne procedure pod nazivom administration. I ovde je ultimativni cilj da se održi, odnosno revitalizuje biznis po going concern principu. Međutim, najkontroverzniji aspekt ovakve procedure jeste mali do nikakav uticaj poverilaca na čitav proces. Dakle, britanski pre pack administration podrazumeva situaciju u kojoj se biznis ili imovina kompanije u finansijskim problemima prodaju na način i pod uslovima koji su prethodno dogovoreni između kupca i administratora
. Sam proces prodaje se sprovodi brzo, uz nizak nivo transparentnosti i gotovo nikakvu kontrolu od strane poverilaca.
 Transakcija se najčešće sprovodi i pre održavanja prvog poverilačkog ročišta, budući da administratori imaju pravo da prodaju imovinu kompanije bez ikakvog uplitanja poverilaca ukoliko za prodaju postoji “urgentna potreba“. 

Kritike britanske pre pack administracije su najoštrije kad je reč o tzv. “feniks“ kompanijama. Naime, na strani kupca se često javlja aktuelni menadžment koji je biznis i doveo do problema. Menadžment i administrator na privatnom nivou “pakuju”, odnosno dogovaraju uslove prodaje, i potom se sama prodaja realizuje u formalnom postupku. Na taj način aktuelni menadžment nastavlja da posluje putem nove – “feniks“ kompanije i bez ikakvih dugova, obično na štetu neobezbeđenih poverilaca, najčešće dobavljača.


S druge strane, institut koji je najsličiji američkom poimanju reorganizacije po Chapter 11 pravilima jeste tzv. Scheme of arrangement (nacrt dogovora, plan dogovora, plan konsolidacije, i sl.). Međutim, za razliku od instituta administracije, scheme of arrangement se ne sprovodi u stečajnom postupku niti po pravilima britanskog stečajnog zakona, već po pravilima britanskog Zakona o kompanijama (Companies Act iz 2006. godine, odeljak 26). Scheme of arrangement zapravo podrazumeva dogovor ili poravnanje između same kompanije i njenih poverilaca (ili bilo koje klase poverilaca), ili između kompanije i njenih akcionara (ili bilo koje klase akcionara). Dogovor u ovom smislu podrazumeva reorganizaciju akcijskog kapitala putem konsolidacije akcija različite klase, ili putem podele akcija u akcije različite klase, ili kombinacijom oba metoda.
 Da bi sud potvrdio dogovor, neophodno je da za isti glasa najmanje polovina poverilaca date klase koji drže najmanje 75% potraživanja u odnosu na ukupna potraživanja klase.

2. Nemačka
Nemačko stečajno pravo je suštinski okrenuto konceptu najpovoljnijeg mogućeg namirenja poverilaca. S tim u vezi, prodaja imovine u postupku bankrotstva je pravilo, dok je reorganizacija izuzetak. Čak i ako se kompanija i poverioci opredele za reorganizaciju na osnovu plana reorganizacije (nem. Insolvenzplan), to će biti zato što su procenili da se na taj način može obezbediti veća vrednost za poverioce nego livkidacijom imovine (nasuprot anglo-američkim modelima gde interes preživljavanja biznisa ima prevagu nad interesom namirenja poverilačkih potraživanja).
 Glasanje o planu reorganizacije se vrši po klasama poverilaca, za usvajanje plana je neophodno da glasa najmanje polovina po broju i 75% po vrednosti potraživanja u svakoj planom predviđenoj klasi.

Nemačka je u 2012. godini preduzela korake u pravcu reforme stečajne regulative kako bi se olakšale i ubrzale procedure kompanijske reorganizacije. Ovo je učinjeno donošenjem Zakona o daljem olakšavanju restrukturiranja kompanija (popularni ESUG). Naime, ESUG je omogućio poveriocima da predlažu privremenog stečajnog upravnika i na taj način determinišu pravac kretanja postupka. Insolvenzplan može sadržati svaku meru ili predlog koji su dozvoljeni po pravilima nemačkog kompanijskog prava, a naročito je olakšan proces konverzije potraživanja u kapital stečajnog dužnika. ESUG takođe omogućava i tzv. “debtor in possession“ status (dužnik u posedu, odnosno menadžment u posedu stečajnog dužnika), sličan onom koji poznaje Chapter 11 američkog stečajnog zakona. I najzad, ESUG uvodi tzv. “kišobran proceduru“ kao instrument restrukturiranja kompanija. Naime, ukoliko dužnik podnese predlog za pokretanje postupka iz razloga preteće insolventnosti
, sud će odobriti tromesečni moratorijum (potpuna zabrana izvršenja nad imovinom dužnika), u okviru kog perioda dužnik mora izraditi i podneti sudu Insolvenzplan.

Insolvenzplan može biti i unapred pripremljen i podnet stečajnom sudu istovremeno sa predlogom za pokretanje stečajnog postupka.

II Neki teorijski aspekti

Institut prepack-a, kao hibridna tvorevina, kombinuje najbolje karakteristike dva modela reorganizacije: neformalne izvansudske, i  formalne reorganizacije po pravilima Poglavlja 11 američkog Stečajnog zakona, dajući rezultat koji karakterišu određene prednosti (pre svega sa aspekta dužnika) u odnosu na oba modela. Prednosti prepack-a u odnosu na redovnu stečajnu reorganizaciju ogledaju se u brzini i uštedi, biznis dužnika trpi manje poremećaja, i dužnik ima mnogo više kontrole nad čitavim procesom. Prednosti u odnosu na neformalnu izvansudsku reorganizaciju ogledaju se u poreskim uštedama, ali možda najvažnije u redukciji holdout problema (problem kočenja, problem zadržavanja), i to kroz tzv. cramdown, odnosno nametanje plana reorganizacije nesaglasnim poveriocima.
1) Brzina
Kad je reč o brzini, pre svega se misli na period koji dužnik provede u stečajnom postupku (od trenutka podnošenja predloga za pokretanje stečajnog postupka pa do usvajanja plana). Taj vremenski period je dramatično kraći kod prepack-a u odnosu na redovnu stečajnu reorganizaciju. Veliki broj kompanija koje su odabrale prepack, u stečaju su bile između 30 i 45 dana, dok apsolutni rekord drži Blue Bird Corp. čiji je unapred pripremljeni plan reorganizacije potvrđen u roku od 33 sata od trenutka podnošenja predloga za pokretanje stečajnog postupka i samog plana.
  Međutim, ne treba smetnuti s uma činjenicu da pregovori dužnika i poverilaca koji prethode postupku pred sudom mogu biti iscrpni i dugotrajni. 
2) Ušteda
Prilično je uvreženo mišljenje da je prepack jeftiniji od redovne stečajne reorganizacije, pre svega mereći troškove oba modela sa aspekta vremena koje dužnik provede u stečajnom postupku (direktni troškovi). S obzirom da je vremenski period koji dužnik provede u stečaju znatno kraći ukoliko se bazira na prepack-u, troškovi stečajnog postupka koji imaju prioritet u naplati, očigledno su znatno niži nego kod redovne stečajne reorganizacije. Međutim, kod ovakvog pristupa često se zanemaruju troškovi koje podnosilac prepack-a ima u predstečajnoj fazi (indirektni troškovi), a koji se odnose na izradu plana reorganizacije i neretko mukotrpne pregovore s poveriocima koji mogu trajati mesecima. Dakle, kad se uzmu u obzir i predstečajni troškovi podnosioca prepack-a – ukupni troškovi oba modela reorganizacije se pribižavaju.

3) Redukcija holdout problema
Kad kompanija zapadne u finansijske teškoće, restrukturiranje (duga) je jedan od očekivanih scenarija. Međutim, restrukturiranje nije “čarobni štapić”, i mnogo toga može krenuti po zlu, pre svega iz razloga što ishod samog postupka zavisi od spremnosti poverilaca da čine ustupke i svojevoljno se odreknu dela potraživanja ili dinamike naplate, ili pak da pristanu na specijalne mere poput konverzije potraživanja u kapital dužnika (eng. debt to equity swap) i sl. Za dužnike koji imaju veliki broj poverilaca sa međusobno različitim interesima, pregovori u “predsudskoj” fazi mogu biti toliko icrpni da dužnik bude primoran da potraži zaštitu pred sudom u klasičnom stečajnom postupku pre nego što obezbedi potrebnu većinu za izglasavanje nekog plana restrukturiranja.
 Do takvog ishoda dolazi zbog poverilaca koji nisu spremni na bilo kakve koncesije, već očekuju potpunu naplatu svog potraživanja. Ovakav stav pojedinih poverilaca može rezultirati blokadom celog postupka, i tada stečaj (bankrotstvo ili reorganizacija) figuriše kao jedina opcija. U tom slučaju je reč o tzv. holdout problemu (zadržavanje, kočenje, blokada).
Finansijski posrnule kompanije često nude poveriocima opciju zamene dospelih potraživanja (najčešće po osnovu emitovanih obveznica) za nove pakete potraživanja (novu emisiju obveznica) niže nominalne vrednosti, dužih rokova dospelosti ili nižih kamatnih stopa.
 Međutim, kod zaduživanja kompanija emitovanjem dužničkih hartija od vrednosti, što je jako čest oblik finansiranja kompanija u Americi, holdout problem je naročito akutan zbog glasačkih procedura koje se moraju ispoštovati prilikom reugovaranja (reprograma), kao i zbog činjenice da je jako disperzovan krug imalaca javno emitovanih obveznica (poverilaca).
  Američki Trust Indenture Act iz 1939. godine propisuje da bilo kakav reprogram (izmena iznosa glavnice ili kamatnih stopa ili rokova dospelosti) dospelog “javnog” duga (javno emitovanih dužničkih hartija od vrednosti) zahteva jednoglasnost svih poverilaca.
 Problem jednoglasnosti može biti destruktivan po ishod izvansudskog restrukturiranja, s obzirom da će u takvoj situaciji manjina nesaglasnih poverilaca (kupaca obveznica) verovatno pokušati da izvuče maksimum za sebe neprihvatanjem dužnikove ponude na reprogram duga.
 Ukoliko je broj holdout poverilaca (free riders, rogue creditors) relativno mali (npr. manji od 5% od ukupnog broja svih poverilaca), dužnik će verovatno biti u stanju da ih isplati u potpunosti, pod pretpostavkom da ogromna većina ostalih pristane na koncesije. Međutim, holdout poverioci koji nepristajanjem na reprogram izvuku punu naplatu svog potraživanja, stvaraju snažan podsticaj i za ostale da zadržavaju, odnosno blokiraju proces, a sve u nadi da će dovolјan broj drugih poverilaca pristati na lošije uslove u cilјu postizanja funkcionalnog sporazuma (plana restrukturiranja). 
Po mišlјenju nekih autora, postoje dva osnovna razloga za konflikt poverilaca koji dovodi do neuspeha izvansudskog restrukturiranja: 1) problem koordinacije među poveriocima iste klase, i 2) problem transfera bogatstva (naplatne mase) između različitih klasa poverilaca.
 Rezultat problema koordinacije je blokada postupka restrukturiranja od strane “slepih putnika” koji ne žele da učine nikakav ustupak. Što je veći broj disperzovanih poverilaca u okviru iste klase – to je i problem koordinacije veći, te samim tim i verovatnoća neuspeha čitavog procesa.
 Problem transfera bogatstva (ili naplatne mase) se javlјa u situaciji kad predloženi plan restrukturiranja alocira sredstva za namirenje poverilaca na način koji je povolјniji za jednu klasu u odnosu na neku drugu (npr. plan restrukturiranja predvidi da se u prvom koraku izmire dobavlјači, a tek nakon toga vlasnici obveznica).  

Kad holdout poverioci blokiraju postupak izvansudskog restrukturiranja, prepack stupa na scenu kao spasonosno rešenje zahvalјujući stečajnim pravilima koja pružaju mogućnost “natrpavanja” (eng. to cram down), odnosno nametanja plana reorganizacije nesaglasnim poveriocima u okviru klase, pa čak i čitavoj nesaglasnoj klasi. U prvom slučaju, plan reorganizacije se nesaglasnim poveriocima unutar jedne klase nameće glasovima većine poverilaca te klase.
 U drugom slučaju, moguće je čak nametnuti plan reorganizacije (od strane stečajnog suda) i čitavoj klasi poverilaca, pod uslovom da je ta nesaglasna klasa niža u rangu, i da sam plan reorganizacije ispunjava uslove izvodlјivosti, pravičnosti i ravnopravnosti   (eng. feasible, fair and equitable).
IV Primeri iz domaće prakse
1. Telefonija a.d. 

Poslovni sistem Telefonija a.d. Beograd osnovan je davne 1954. godine i bio je jedan od vodećih sistem integratora u oblasti telekomunikacija i informacionih tehnologija u Srbiji. Ovaj sistem je bilo direktno ili preko svojih zavisnih društava uspešno obavljao poslove projektovanja i izgradnje pristupnih telekomunikacionih mreža i sistema gasne infrastrukture, kao i projektovanja i izgradnje vodovoda i sistema kanalizacije, realizacije rešenja po principu ''ključ u ruke'' u oblasti telekomunikacija i informacionih tehnologija, pružanje usluga u oblasti servisiranja i održavanja ECR, POS i elektronskih sklopova, kao i pružanje usluga plaćanja elektronskih dopuna prepaid kredita, pružanje internet usluga i distribucija prirodnog gasa.
Finansijski problemi ove kompanije počeli su u 2012. godini, izazvani pre svega obimnim investicijama. Prema obrazloženju same kompanije, država nije pratila dinamiku izgradnje gasovoda visokog i srednjeg pritiska, zbog čega je Telefonija onemogućena da počne sa prikupljanjem prihoda nakon isteka grace perioda kredita kojima je finansirana gasna infrastruktura.
 Posledično, banke su u proleće 2012. godine blokirale račune ove kompanije.
Telefonija a.d. je Privrednom sudu u Beogradu podnela predlog za pokretanje stečajnog postupka i unapred pripremljeni plan reorganizacije dana 15. juna 2012. godine. Plan reorganizacije je usvojen na ročištu koje je održano 09. avgusta iste godine, dakle svega 55 dana nakon dostavljanja plana sudu, što ovaj proces unapred pripremljene reorganizacije svrstava u jedan od najbrže realizovanih u dosadašnjoj stečajnoj praksi. Unapred pripremljeni plan reorganizacije je potvrđen rešenjem Privrednog suda u Beogradu St.3715/2012 od 09.08.2012. godine, a rešenje je steklo svojstvo pravosnažnosti dana 30.10.2012. godine.
UPPR Telefonije je po svom karakteru mešoviti sanaciono-likvidacioni plan sa ukupno 7 klasa poverilaca. Plan predviđa kombinaciju 3 ključne mere za namirenje poverilačkih potraživanja, i to:

· prodaja opterećene i neopterećene imovine na ime namirenja potraživanja 
· reprogram potraživanja 
· potpuno namirenje 3 klase poverilaca pre početka primene Plana
Plan je predvideo i angažovanje Odbora poverilaca sa nadležnostima u domenu oglašavanja imovine, pregovora sa kupcima i prihvata ponuda. U ovom predmetu poslovne banke su demonstrirale visok stepen međusobne koordinacije i saradnje, što je na neki način bio kamen temeljac za funkcionisanje Odbora poverilaca i u kasnijim projektima reorganizacije.

Suštinski najbitnija mera za realizaciju ovog Plana jeste prodaja imovine kompanije, i to poslovnih zgrada, optičkih i gasnih mreža, kao i udela u zavisnim društvima među kojima i u kompaniji BeotelNet-ISP d.o.o, u to vreme jednom od vodećih internet provajdera u zemlji. 

U prvih 6 meseci od početka primene Plana realizovana je transakcija prodaje poslovne zgrade u Kumodraškoj ulici u Beogradu za iznos od skoro 5 mil. EUR. Zgrada je prodata kompaniji TechHill Plaza d.o.o. koja posluje u okviru grupacije SBB. Iz ostvarene cene delimično su namirena potraživanja razlučnih poverilaca. 


Kad je reč o prodaji 100% udela u zasvinom društvu BeotelNet-ISP d.o.o., važno je naglasiti da je ova prodaja bila spona između dva plana reorganizacije, budući da je i sam Beotel nedugo nakon Telefonije krenuo putem unapred pripremljene reorganizacije, sa velikim iznosom obaveza po osnovu jemstava za kredite i pristupanja dugu same Telefonije.
2. BeotelNet-ISP d.o.o.
BeotelNet-ISP d.o.o. je počeo sa radom 1996. godine kao sektor u okviru Telefonije a.d. i bio je prvi internet provajder u Srbiji i Crnoj Gori. Kao samostalno društvo registrovan je 01.10.2006. godine. Tokom 2006. godine izvršeno je pripajanje provajdera „NSpointNET“ d.o.o. iz Novog Sada, a tokom 2008. pripojeni su i internet provajderi BIS Informatika d.o.o. iz Pančeva i Sinfonika d.o.o. iz Beograda. 
Finansijski problemi matične kompanije prouzrokovali su probleme i u Beotelu, što po osnovu konstantnih zajmova koje je Beotel odobravao Telefoniji za potrebe tekućeg poslovanja, što po osnovu jemstava za obaveze Telefonije. Pre podnošenja UPPR-a sudu, poverioci Beotela su ovoj kompaniji omogućili relaksaciju duga putem standstill aranžmana.

Beotel je dana 31.07.2012. godine Privrednom sudu u Beogradu podneo predlog za pokretanje stečajnog postupka na osnovu unapred pripremljenog plana reorganizacije. UPPR je usvojen na ročištu koje je održano 27.09.2012. godine, odnosno 58 dana nakon podnošenja predloga, što takođe predstavlja jedan od najbrže sprovedenih postupaka reorganizacije u domaćoj praksi. UPPR je potvrđen rešenjem Privrednog suda u Beogradu St.4755/2012 od 27.09.2012. godine. Rešenje je postalo pravosnažno dana 10.12.2012. godine. 

UPPR Beotela je po svom karakteru sanacioni plan reorganizacije, budući da se bazira na reprogramu obaveza kao ključnoj meri, uz delimični otpust duga prema klasi poverilaca po osnovu jemstava za obaveze matične kompanije Telefonija. Upravo je pitanje jemstva bila spona između ova dva UPPR-a.
Naime, u UPPR-u Beotela su svi poverioci po osnovu jemstva za obaveze Telefonije izdvojeni u posebnu klasu. Za ovu klasu je predviđena mera srazmernog namirenja iz kupoprodajne cene koja se ostvari od prodaje udela Telefonije u Beotelu. Po isplati srazmernog dela potraživanja koji odgovara procentualnom učešću svakog poverioca, poverioci ove klase su dužni da otpuste preostali nenamireni deo potraživanja (delimični otpust duga). Delimični otpust duga prema stečajnom dužniku nastupa uslovno i automatski, i to momentom prenosa novčanih sredstava na račune poverilaca posebne klase po osnovu jemstva. Zauzvrat, Beotel se obavezao na odricanje od regresnog prava prema Telefoniji.
Telefonija je 100% udela u Beotelu prodala kupcu Kerseyco Trading LTD. Transakcija prodaje je strukturisana tako što je kupac isplatio Telefoniji kao prodavcu iznos od cca. 800 EUR, i omogućio jednokratnu isplatu iznosa od oko 500.000 EUR putem srazmernog namirenja poverilaca posebne klase po osnovu jemstva, nakon čega su poverioci ove klase otpustili ostatak duga Beotela po osnovu jemstva. Pored toga, Beotel je otpustio dug Telefonije u ukupnom iznosu od cca. 2.5 mil. EUR. 

Uvezivanje dva UPPR-a i način strukturiranja transakcije prodaje omogućili su da obe kompanije prežive i nastave da posluju, dok su i sami poverioci putem transakcija prodaje poslovne zgrade Telefonije i udela u Beotelu inkasirali više od 8 mil. EUR, što bi bilo praktično nezamislivo za realizaciju u klasičnom i dugotrajnom postupku bankrotstva. Ukoliko se navedenoj cifri doda i otpust duga Telefonijen od strane Beotela, može se izvući zaklučak da su UPPR-ovi ove dve kompanije omogućili konsolidovanu relaksaciju duga u visini od preko 10 mil. EUR u prvoj godini primene planova.

V Umesto zaklјučka
Prepack odnosno UPPR svakako predstavlјa veliki korak napred u cilјu omogućavanja finansijski posrnulim privrednim igračima da prežive teške trenutke svoje egzistencije. Ovo rešenje, kako u Americi u kojoj je nastalo, tako i u drugim zemljama koje su ga postepeno prihvatale i koje uz manje ili veće razlike poznaju ovaj pravni institut, stvara preduslove za lakše prevazilaženje kriznih perioda, očuvanje radnih mesta, naplatu poreza od strane države, opstanak na privrednoj sceni drugih igrača čije poslovanje zavisi od ugroženih subjekata, pa najzad, u slučaju velikih multinacionalnih kompanija, i očuvanje čitavih ekonomija.
 Međutim, ne treba ispustiti iz vida i koncept zaštite poverilaca, s obzirom da prepack često igra na tankoj liniji između uspešne reorganizacije dužnika i oštećenja interesa poverilaca, što predstavlja posebno osetljivo pitanje u zemljama kontinentalne Evrope. Naime, anglo-američki sistemi kroz prepack u prvi plan stavljaju going concern i corporate rescue principe, dok kontinentalno-evropski sistemi počivaju na dugoj tradiciji stečaja kao mehanizmu zaštite poverilaca. Ipak, ekonomska kriza je globalizovanoj ekonomiji nametnula izvesnu harmonizaciju stečajne regulative, i  upravo su planovi reorganizacije tačka približavanja dva različita sistema.
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