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הכנסת
ח"כ זהבה גלאון 
ח"כ יצחק וקנין
ירושלים, 17 אוגוסט 2011

לכבוד:

חברי הועדה לבחינת הריכוזיות במשק

מסמך עמדה לועדה לבחינת הריכוזיות במשק 
מבוא
מסמך זה מוגש לועדה לבחינת הריכוזיות במשק, האמורה להגיש מסקנות ראשונות לקראת סוף חודש אוגוסט. במסמך זה אנו מציגים שורה של צעדים ודרכי התמודדות םע בעיית הריכוזיות במשק. מדובר בתיקוני חקיקה והנחיות שמטרתם התמודדות עם בעיית הריכוזיות בישראל. אנו מבקשים כי הועדה תאמץ ותכלול את הצעדים הללו במסגרת המלצותיה. 
רבות נכתב בשנים האחרונות על בעיית הריכוזיות במשק הישראלי והשפעותיה השליליות על כלכלת ישראל. אין חולק על כך כי קיומם של קרטלים גורר פגיעה בתחרות בשווקים שונים ועליות מחירים לא-הכרחיות; כי הבעלות של קבוצות שליטה על גופים פיננסיים יוצרת ניגוד אינטרסים ופוגעת באינטרס הציבורי; וכי ריכוז ההון בידי מספר מצומצם של פירמידות שליטה פוגע בפיזור האשראי במשק, בצמיחה ובחדשנות התעשייתית בישראל. אלו הן מקצת מהתופעות הבלתי-רצויות שמתלוות למבני השליטה במשק הישראלי.
אנו נמנעים במכוון מהגשת "מניפסט" הפורט את דעתנו לגבי נזקי הריכוזיות במשק הישראלי. אנו מאמינים, וכך גם התרשמנו, שחברי ועדת הריכוזיות, בהופיעם בפני ועדת הכספים בכנסת, מבינים היטב את בעיות היסוד והאתגרים עמם הציבור מצפה מהם להתמודד, וכי אין טעם לחזור על עקרונות וטיעונים שהם בבחינת התפרצות לדלת פתוחה. 
תחת זאת, אנו בוחרים להגיש רשימה קונקרטית ועניינית של המלצות, שיפורטו להלן.
השינויים הנדרשים
הצעדים אותם אנו מציעים הם ברובם צעדי חקיקה, תיקון תקנות הנמצאות בסמכות משרדי הממשלה, והמלצות לראשי רשויות הרגולציה, למתן הנחיות בתחומי סמכותם. 
הצעדים המוצעים רחוקים מלהיות ממצים ולספק מענה כולל לבעיית הריכוזיות. הם נועדו לטפל בהשפעות שליליות מהותיות של המצב הקיים במשק, לנסות לפתור חלק מהכשלים, ולהשלים צעדים נוספים שלמיטב הבנתנו ועדת הריכוזיות מתכוונת לנקוט בהם.
המלצותינו הן תוצר של התייעצות עם מומחים שונים שהתנדבו לסייע לנו – כלכלנים, עורכי דין ורואי חשבון; של דיונים שהתקיימו בועדת הכספים בכנס, ששנינו חברים בה – בחלקם בהשתתפות חברים בועדת הריכוזיות; ושל התרשמותנו האישית והמקצועית מהארועים והתהליכים בשוק ההון ובמשק הישראלי.
אנו מבקשים לטפל בארבעה נדבכים שונים הנגזרים מבעיית הריכוזיות במשק:

· אחזקות צולבות של נכסים פיננסיים וריאליים: 
אנו יוצאים מנקודת הנחה שועדת הריכוזיות עומדת להמליץ על איסור אחזקת נכסים פיננסיים בידי מי שבבעלותו אחזקות ריאליות בהיקף מסויים, ולהחיל איסור דומה גם בכיוון ההפוך. 
אנו מתמקדים בהמלצות נוספות הנגזרות מהצורך ליצור הפרדה בין אינטרסים של בעלי אחזקות ריאליות והתנהלותם של גופים פיננסיים. אנו מציעים: 
· לאסור על קרנות נאמנות להשתתף בגיוסים של בעלי שליטה.
· להחיל איסור דומה גם על שימוש בכספי נוסטרו בגיוסים של בעלי שליטה.
· לאסור על בעלי תפקידים בגופים פיננסיים לכהן בדירקטוריונים של קבוצות שליטה שלהן העניקו אשראי בעבר.
· שקיפות ואחריות בהתנהלות הגופים המוסדיים וקבוצות שליטה: 
אנו מציגים צעדים שמטרתם הגברת המעורבות של הציבור בתהליכי קבלת ההחלטות של הגופים המנהלים את כספי החסכון שלהם, ובפעילותן של חברות שלהן השפעה רוחבית על המשק. ככל צעד שמקדם שקיפות, מטרתנו היא להקשות על פעילות המונעת מניגוד אינטרסים, ולחייב נושאי תפקידים באחריות ציבורית. 
אנו מציעים: 
· לחייב מונופולים וקבוצות ריכוז לפרסם דו"חות כספיים.
· להרחיב את ייצוג הציבור בהנהלת הגופים המוסדיים.
· לאפשר הגשת תביעות ייצוגיות נגד מנהלי קרנות.
· לגבש ולפרסם "רשימה שחורה" של חברות שביקשו להגיע להסדרי חוב.
· לחייב גופים מוסדיים לדווח באופן מיידי לעמיתים על מו"מ הנערך עם בעל חוב במטרה להגיע להסדר.
· תמריצים מבניים למניעת מינופים ועסקאות מסוכנות: 
נדבך זה קשור למבנה הפירמידאלי של קבוצות השליטה הגדולות במשק, ולאופן שבו בעלי הון לווים כספים מהציבור. 
אנו מציעים שורה של צעדים, וביניהם: 
· לחייב בפיקוח בית משפט כל הסדר חוב הכולל תספורת של יותר מ – 10%.
· לאסור על החזקה משורשרת בת יותר משתי "קומות" של חברות ציבוריות.
· להחמיר את ההגבלות על מתן אשראי לקבוצות לווים מטעם הבנקים.
· התמודדות עם תכנוני מס אגרסיביים: 
בנדבך זה מובאים מספר צעדים שמטרתם לסייע לרשויות המס בישראל להתמודד עם כוחן הרב של קבוצות השליטה במשק הישראלי, המשתמשות בשורה של "תרגילי מס" כדי להקטין את היקף השומה שנקבעת להם, וכן לקשור בין מדיניות תשלום מס נורמטיבית וראויה לבין קבלת סיוע והטבות מהמדינה. 
אנו מציעים:

· להקים ועדה לבחינת דרכי ההתמודדות של רשות המסים עם תכנוני המס האגרסיביים בישראל.
· לקבוע, כי קבלת הטבות ומענקים מכוח חוק עידוד השקעות הון, והזכות להשתתף במכרזים ממשלתיים, תהיינה מותנות בהתנהלות תשלומי מס ראויה.
סמכות ואחריות הרגולטורים
הצעדים המפורטים בנייר זה מוצגים על פי הרשות הרגולטורית שההמלצה נמצאת בסמכותה. אנו מאמינים כי שירות ציבורי איכותי ומתוקצב כראוי יכול ומחוייב לספק את הפיקוח הנדרש על מנת להתמודד עם תופעות כמו הריכוזיות במשק והתוצאות השליליות שלה. 

אנו תומכים ברגולציה איתנה ואקטיבית, ורואים לנגד עינינו את הצורך בהתערבות ממשלתית היכן שקיימים כשלי שוק. 
אנו קוראים, כאמירה כללית, לחיזוק רשויות האכיפה והרגולציה בישראל ולהקצאת תקציבים מתאימים שיאפשרו להן להתמודד עם האתגרים העומדים לפתחן. 
ההמלצות המופיעות במסמך זה נמצאות בתחום אחריותם של:

·  הממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון
· הרשות לניירות ערך
· הפיקוח על הבנקים בבנק ישראל
· רשות המסים
· הממונה על הגבלים עסקיים
· רשות החברות
המלצות לממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון
1. הצעד המוצע: מוצע לאסור על גופים מוסדיים להשקיע את כספי הנוסטרו שלהם בגיוסים של בעלי שליטה. זאת, כל עוד לא קיים האיסור על החזקה מקבילה של גוף פיננסי ותאגיד ריאלי. הנחיה זו חלה כיום כספי עמיתים בקרנות פנסיה וקופות גמל, ולכן מוצע להרחיבה.
כלי יישום: הנחיות הממונה.
מטרה: מטרת הצעד היא להפחית את הסיכון הקיים בפעילות גופים מוסדיים הנמצאים בשליטתם של בעלי אחזקות ריאליות. ללא האיסור המוצע, קיים ניגוד אינטרסים מובנה במצב שבו בעל שליטה בגוף פיננסי מחזיק בתאגיד ריאלי, וכופה על הגוף הפיננסי השקעה שעשויה לשרת את אינטרסיו על חשבון אינטרסי החוסכים.
עם זאת, הנחיות הממונה על שוק ההון בנושא זה חלות כיום רק על פעילות המוסדיים בכספי הציבור – קרי, קופות גמל וקרנות פנסיה. לפיכך, אותם גופים יכולים להשקיע את כספי הנוסטרו שלהם בגיוסים של בעלי שליטה. 
מצב זה, על אף שאינו מסכן ישירות את חסכונות העמיתים, יוצר מחוייבות ותלות של הגוף המוסדי בפעילותו הריאלית של בעל השליטה, עשוי לסכן את יציבותו של אותו גוף פיננסי, וממילא יוצר ניגוד אינטרסים שעשוי לחלחל גם לניהול כספי העמיתים.
לפיכך, מטרת הצעד היא לנטרל את גורם הסיכון הזה, ובכך להגביה עוד יותר את חומת ההפרדה בין אחזקות פיננסיות לריאליות של בעלי הון במשק.
2. הצעד המוצע: מוצע להגביל את ההשקעה המצטברת של מוסדיים בפירמידת שליטה כך שסך האחזקות של גוף מוסדי בגופים הנשלטים בידי בעל הון מסויים לא יעלה על 5% מהיקף ההשקעות.
כלי יישום: הנחיות הממונה על שוק ההון.
מטרה: מטרת הצעד היא למנוע ריכוז השקעות של המוסדיים במספר קטן של פירמידות שליטה. מצב זה מייצר תמהיל השקעות הומוגני ומסוכן מכיוון שערכן של חברות המשתייכות לפירמידת שליטה מושפע באופן משמעותי לא רק מביצועיהן אלא גם מהנעשה בחברות אחרות בקבוצת השליטה, ובפרט כשאלה נקלעות לקשיים. 
הגבלת היקף ההשקעות המצטבר שגוף מוסדי יכול לרכז בקבוצת שליטה אחת נותן מענה לסיכון פוטנציאלי זה, ואף מהווה תמריץ לפירוק פירמידות שליטה בגלל ההכבדה על גיוס אשראי שנוצרת מההנחיה.
3. הצעד המוצע: איסור על מינוי לדירקטוריון בתאגיד ריאלי
 של מי שבשלוש השנים שלפני מינויו נתן במסגרת תפקידו במוסד פיננסי אשראי לבעל השליטה בתאגיד, או לחברה מטעמו, וכן של מי שכיום נושא בתפקיד כלשהו במוסד פיננסי, ללא קשר למעורבותו במתן אשראי לאותו תאגיד. 
כלי יישום: תיקון לחוק החברות.
מטרה: מטרת הצעד המוצע היא לאסור על כהונה של דירקטורים בתאגידים ריאליים אם אלה היו מעורבים בעבר – ובפרט עשויים להיות מעורבים בהווה - בהקצאת אשראי לאותו תאגיד שהם מועמדים לכהן כדירקטורים בו. 
מטרת תקופת הצינון המוצעת היא יצירת תמרוץ שלילי להתנהלות מסוג "שלח לחמך" בהקצאת אשראי, שלאחר מכן עשויה להיות מתורגמת לכהונה בדירקטוריונים של בעל השליטה שנהנה מההחלטה.
הפרדת אחזקות פיננסיות מריאליות היא צעד הכרחי במסגרת המלצות ועדת הריכוזיות, שהוצע פעמים רבות ועל פי פרסומים עומד להיות חלק מהותי במסקנותיה. יחד עם זאת, כדי למנוע את ניגודי האינטרסים הנגזרים מפעולה של גוף פיננסי בשירות אינטרסים של חברה כלשהי, יש לטפל לא רק בבעיית האחזקות המשולבות בגוף פיננסי ובתאגידים ריאליים על ידי אותם בעלים. 
תחת זאת, יש לתת את הדעת גם לניגודי אינטרסים הנובעים ממעורבות של בעל תאגיד ריאלי בפעילות תאגיד פיננסי שהוא אינו שולט בו, דרך מינויים צולבים של דירקטורים הכפופים לו בחברה מסויימת, ופועלים במקביל בגוף פיננסי. אלה, עשויים להיות מושפעים מאינטרסים של התאגידים הריאליים אותם הם מייצגים כשהם פועלים מטעם הגופים פיננסיים המטפלים בחסכונות הציבור.
מידע רב שהתפרסם בעיתונות הכלכלית בתקופה האחרונה על דירקטורים של קבוצות שליטה הנהנים ממינויים בגופים פיננסיים שונים, ולאו דווקא תחת אותם בעלים, ממחישים כי ניגוד אינטרסים זה הינו מוחשי, שריר וקיים, ומהווה תמריץ שלילי להתנהלות נטולת פניות של הגופים המוסדיים.
4. הצעד המוצע: לאפשר הגשת תביעות ייצוגיות נגד מנהלי קרנות בגופים פיננסיים.
כלי יישום: תיקון לחוק התובענות הייצוגיות
מטרה: כיום ניתן להגיש תובענה ייצוגית נגד הגוף הפיננסי כולו בלבד. לפיכך אנו ממליצים להרחיב את אפשר הגשת תביעות כאלה מטעם העמיתים נגד מנהלי הקרנות עצמם. צעד זה מתיישב גם עם הנחיות הממונה על שוק ההון לעניין הגברת האחריותיות של הקרנות והקופות כלפי העמיתים.

כפי שצויין לעיל, מן המוסכמות היא שמבנה הריכוזיות במשק ובשוק ההון בפרט יוצר סכנה לניגוד אינטרסים בפעילותם של הגופים המוסדיים, ובפרט אלה שבעליהם שולטים באחזקות ריאליות. לפיכך, יש מקום לאפשר לציבור לייצר סנקציה פרסונלית נגד מנהלי קרנות, במטרה למנוע מהם להשתמש לרעה בשיקול דעתם בשירות אינטרסים המנוגדים לאלה של העמיתים.
5. הצעד המוצע: לקבוע חובת דיווח מיידי ונגיש לעמיתים בזמן הסדר חוב שעורך גוף מוסדי עם חברה.
כלי יישום: הנחיות הממונה.
מטרה: מטרת הצעד המוצע היא להגביר את השקיפות בפעילותם של גופים מוסדיים בסיטואציה בעלת פוטנציאל גבוה לניגוד עניינים, ובכך להגביר את מעורבות הציבור ומודעותו לנעשה בחסכונותיו.
הסדרי החוב האחרונים של המוסדיים עם בעלי שליטה כמו אילן בן-דב ויצחק תשובה חשפו פעם נוספת את העדר השקיפות של המוסדיים כלפי הציבור שאת כספו הם מנהלים, בכל הקשור לגיבוש ההסכמים הללו. עמיתי הקרנות והקופות נאלצים לבצע עבודת בילוש דרך העיתונות כדי להבין מה יעלה בגורלם השקעותיהם ואין באפשרותם להשפיע על תוכן ההסדרים גם אם הצליחו להבין כי הם מנוגדים לאינטרסים שלהם.
 מצב זה הוא נגזרת של הריכוזיות במשק, המאפשרת לבעלי הון – בין אם באמצעות שליטה ישירה על גופים פיננסיים, ובין אם באמצעות מדיניות 'שמור לי ואשמור לך' עם שאר החברים בקבוצה המצומצמת של בעלי ההון – לקבל אשראי מהציבור בהשקעות בעלות סיכון גבוה המיתרגמות לעתים קרובות להסדרים הפוגעים בציבור החוסכים.
מוצע לפיכך לחייב כל גוף מוסדי המנהל מו"מ לגיבוש הסדר חוב עם נציגי חברה להעביר לעמיתים המושפעים מההסדר דיווח מיידי שיפורסם באתר הגוף וישלח לעמיתים בדוא"ל, ויכלול לכל הפחות פירוט נהיר על הסיבות לבקשת ההסדר, את ההערכה המקצועית של הגוף המוסדי לגבי קשייה של החברה או קשייו של בעל השליטה המבקש את ההסדר, ואת פרטי ההסדר המוצע.
6. הצעד המוצע: להגדיל את מספרם של נציגי העמיתים בהנהלות קרנות הפנסיה הותיקות. 
כלי יישום: תיקון לחוק הפיקוח על שירותים פיננסייים (ביטוח)

מטרה: מטרת הצעד היא הגברת שיתופם של עמיתים בניהול קרנות הפנסיה הותיקות, באמצעות הגדלת מספר חברי ההנהלה שלהן וחיוב הכללת נציגים הנבחרים על ידי העמיתים. 
כיום עמיתי הקרנות מנותקים, הלכה למעשה, מניהול הקרנות שכספם מושקע בהן. הם אינם יודעים במה ואיך מושקעים חסכונותיהם, ואינם שותפים באף הליך של קבלת החלטות או פיקוח על התנהלות הקרנות. מינוי נציגי עמיתים כמוהו כמינוי דירקטורים חיצוניים בחברות ציבוריות מבחינת הגדלת האובייקטיביות והשקיפות לציבור העמיתים.
המלצות לרשות לניירות ערך
1. הצעד המוצע: לחייב כי כל הסדר חוב יערך בפיקוח במשפט, למעט אם ההסדר המוצע כולל "תספורת" של 10% או פחות משווי החוב שלגביו נערך ההסדר. 
כלי יישום: תיקון חוק החברות
מטרה: מטרת הצעד המוצא היא לאסור על הגעה להסדרי חוב הכוללים "תספורת" בהיקף של יותר מ – 10% מערך החוב, מחוץ לבית המשפט. בטווח המיידי, ההצעה תמנע פגיעה קשה בערך חסכונותיהם של לקוחות הגופים המוסדיים, ובטווח הארוך היא תסייע לייצר פרקטיקות השקעה זהירות יותר של הגופים המוסדיים, וריסון מובנה באופי המינוף וגלגולי החוב שמציעים בעלי הון במשק, שעלולים למצוא את עצמם ביתר קלות בהליכי פירוק בבית משפט.
בשנים האחרונות חלה עליה משמעותית במספרם והיקפם של הסדרי חוב הכוללים "תספורות", ונחתמים בין חברות הנמצאות בשליטת בעלי הון ונקלעות לקשיים, לבין גופים מוסדיים שהם הנושים של אותן חברות. הסדרים אלה, הנחתמים לאחר מו"מ בין הנושים לבין החברה ורק לאחר מכן מובאים לאישור בית המשפט, פוגעים בראש ובראשונה בציבור החוסכים שכספו מנוהל על ידי הגופים המוסדיים. אותו ציבור מלווה את חסכונותיו לגופים במשק וכשאלה אינם עומדים בהחזר חובותיהם, נציגי הציבור מועלים באמונם ומאפשרים לבעלי השליטה לגלגל את חובותיהם על החוסכים באמצעות אותן תספורות.
לפיכך, במצב עניינים זה יש טעם להגביל באופן גורף את היקף הסדרי החוב שניתן להגיע אליהם מחוץ לכתלי בית המשפט.
2. הצעד המוצע: לאסור על החזקה משורשרת של חברות ציבוריות ב'גובה' של יותר משתי קומות.
כלי יישום: תיקון לחוק החברות
מטרה: מטרת צעד זה היא למנוע היווצרות של פירמידות שליטה רב-קומתיות המאפיינות את הקבוצות העסקיות הגדולות במשק הישראלי, ועושות שימוש במבנה זה כדי לשלוט בנכסים בשווי שעולה עשרות מונים על שוויים האמיתי של הבעלים, דרך גרעיני שליטה, רוב מינימלי וכיו"ב. 
מבנה פירמידלי זה גם מאפשר לבצע תכנוני מס שונים ותורם לפגיעה באחריות התאגידית של חברות ציבוריות. צעד זה, לפיכך, מתמודד עם סימפטום מרכזי של תופעת הריכוזיות במשק הישראלי.
משמעותו של צעד זה היא 'השטחה' של פירמידות שליטה הכוללות חברות ציבוריות, באמצעות איסור על שרשור חברות ציבוריות, הכולל יותר מחברה ציבורית אחת שבבעלותה חברה ציבורית אחרת. במילים אחרות, ייאסר מצב בו חברה ציבורית נמצאת בבעלות חברה ציבורית, שהיא בעצמה נמצאת בבעלות חברה ציבורית נוספת (קרי, שלוש 'קומות' שליטה ומעלה). 
3. הצעד המוצע: לבטל את הפטור מתשלום מס על דיבידנדים בין חברות משורשרות.
כלי יישום: תיקון פקודת מס ההכנסה
מטרה: מטרת הצעד המוצע היא ליצור תמריץ שלילי לאחזקת חברות במבנה פירמידאלי, באמצעות יצירת חבות מס גבוהה יותר בתשלום דיבידנדים בין חברות. 

כיום הכנסה של חברה מדיבידנד שמקורו בחברה בת שלה פטור מתשלום מס בו חייבים אנשים פרטיים שמשולם להם דיבידנד. מצב זה מאפשר לבעל שליטה לחלק דיבידנד פטור ממס בין החברות הנמנות עם פירמידת השליטה שלו, והדיבידנד ממוסה רק כאשר הוא משולם ישירות לידי המשפחה השלטת. 
הטלת מס גם על דיבידנד המשולם מחברה בת לחברה אם יְיקר עבור בעל השליטה את החזקת התאגידים במסגרת פירמידת השליטה. יתר על כן, ככל שפירמידת השליטה מכילה 'קומות' רבות יותר, כך יהיה נטל המס שמשלם בעל השליטה גבוה יותר.
4. הצעד המוצע: לאסור על קרנות נאמנות להשתתף בגיוסים של בעלי שליטה.

כלי יישום: הנחיות ראש הרשות לניירות ערך.
מטרה: מטרת הצעד המוצע היא להקטין את הסיכון המובנה בהשקעות של גופים פיננסיים בגיוסים של בעלי השליטה שלהם. 

הנחיית הממונה על שוק ההון, המונעת מהמוסדיים השתתפות בגיוסים של בעלי שליטה, מיועדת למזער את ניגוד האינטרסים המובנה הקיים במצב שבו בעל שליטה בגוף פיננסי מחזיק בתאגיד ריאלי, וכופה על הגוף הפיננסי השקעה שעשויה לשרת את אינטרסיו על חשבון אינטרסי החוסכים.
עם זאת, הנחיה זו אינה חלה על קרנות הנאמנות, הנמצאות תחת פיקוח הרשות לניירות ערך.. לפיכך, אותם גופים יכולים להשקיע את כספי המשקיעים בקרנות הללו בגיוסים של בעלי שליטה, ובכך הם נתונים באותו ניגוד עניינים שהרגולטור מצא לנכון להמנע ממנו כשמדובר בקרנות פנסיה וקופות גמל..
לפיכך, הצעד המוצע מנטרל את גורם הסיכון הזה, ובכך מגביה עוד יותר את חומת ההפרדה בין אחזקות פיננסיות לריאליות של בעלי הון במשק.
5. הצעד המוצע: לגבש ולפרסם "רשימה שחורה" של חברות ובעלי שליטה שחתמו בשנים האחרונות על הסדרי חוב ו/או מונה להם נאמן מטעם בית המשפט.
כלי יישום: עבודה פנימית ברשות לניירות ערך.
מטרה: מטרת הצעד היא להגביר את השקיפות לציבור ואת אחריותם של הגופים המוסדיים בכל הקשור להשקעות חברות הנקלעות לקשיים ואינן עומדות בהחזר חובותיהן.

יכולתם של עמיתי הגופים המוסדיים לפקח על השקעותיהם של הגופים המוסדיים ולוודא כי הם אינם נתונים בניגוד עניינים תלויה בזמינות של מידע רלוונטי ובשקיפות ההתנהלות. 
התנהלות בעייתית מבחינה נורמטיבית שנפוצה בתקופה האחרונה היא השקעה של גוף מוסדי בחברות הנתונות לשליטתו של בעל הון שבמקביל - או זמן קצר קודם לכן - פנה לציבור בבקשה להגיע להסדר חובות בחברה אחרת שבבעלותו.
לפיכך, פרסום פומבי של שמותיהן של אותם חברות וזהותם של אותם בעלי שליטה, באופן שיהיה נגיש לציבור ונהנה מהאישור המקצועי של הרשות לניירות ערך, הוא אמצעי שיפעיל באופן ישיר לחץ על הגופים המוסדיים להזהר בהשקעות בגופים בעלי רקורד החזר חובות בעייתי, ובאופן עקיף, יגביר את הנגישות של הציבור למידע הרלוונטי להשקעותיו, ויסייע לו לבקר את פעילות הגופים המוסדיים שכספו מנוהל על ידם.

המלצות לרשות המסים
1. הצעד המוצע: להקים ועדה בראשות ראש רשות המסים, שתפקידה יהיה לבחון את דרכי ההתמודדות של הרשות עם תכנוני המס האגרסיביים של החברות הציבוריות הגדולות.
כלי יישום: הנחיית שר האוצר / ראש רשות המסים
מטרה: מטרת הצעד המוצע היא להוביל לרפורמה בפעילות רשות המסים, באופן שישפר בצורה דרמטית את יכולתה להתמודד עם תופעת תכנוני המס האגרסיביים של הגופים החזקים במשק.

בישראל רווחת תופעת תכנוני המס האגרסיביים על ידי החברות הגדולות במשק, ועל פי אחת ההערכות הפער בין שיעור המס שאותו חייבות 25 החברות הציבוריות הגדולות במשק לבין המס אותו הן משלמות בפועל הוא כשלושה מיליארד ש"ח בשנה. בשנת 2004 קיים צוות ברשות המסים עבודה מקיפה שקבעה קריטריונים לתכנוני מס החייבים בדיווח לרשות, ואלה באו לידי ביטוי בשנת 2005 בתיקון 147 לפקודת מס הכנסה, וכן בתקנות שפורסמו בהמשך.
עם זאת, רפורמה זאת אינה עומדת במבחן הישימות: רשות המסים אינה מסוגלת לספק נתונים על היקף ההתחמקות מדיווח על תכנוני מס המחוייבים על פי; אינה מסוגלת לטפל כראוי במקרים שבהם כן מתקיימים תכנוני לא-לגיטימיים, ועל פי עדותו של ראש רשות המסים היוצא, מתנהלת תחת חשש מתמיד מבעלי ההון במשק, המהלכים אימים על עובדי הרשות באמצעות סוללות של עורכי דין ורואי חשבון. לכך מצטרפים שיעורם הנמוך של פקחי המס בישראל ביחס למספר הנישומים, וחוסר השקיפות בפעילות תכנוני המס של החברות הגדולות במשק.
מוצע לפיכך להקים ועדה שתבחן את התנהלות רשות המסים, בכל הקשור למניעת התחמקות מתשלומי מסים באמצעות תכנוני מס אגרסיביים. על הועדה לקבל מנדט לבחון ולגבש המלצות, לכל הפחות בתחומים הבאים:
א. כלי האכיפה שבידי רשות המסים לטיפול בתכנוני מס לא-לגיטימיים ומדיניות הפעלתם: לרשות המסים עומדת הסנקציה של הטלת קנס בגובה 30%, אך הסמכות להשתמש בכלי זה דורשת אישור של גורמים בכירים ברשות, ובפועל לא נעשה בה שימוש. יש לבחון שימוש בכלים מנהליים נוספים, וכן באמצעים לגילוי וטיפול במקרים שכלל אינם מדווחים לרשות. כמו כן יש לבחון האם מספר הפקחים הנוכחים ברשות מספיק על מנת להתמודד עם היקפי ההתחמקויות ממס, ואם כוח האדם מוקצה באופן שמטפל בצורה יעילה בנושים הגדולים במשק.
ב. בחינת דרכים להגברת השקיפות בדיווחיהן של החברות הציבוריות במשק בכל הקשור לפעולות שהן נוקטות כדי להפחית את שיעורי המס שהן חייבות: יש לבחון כיצד ניתן לחייב חברות ציבוריות לחשוף את השימוש שהן עושות בחברות-בת, בפרט כאלה הנמצאות במדינות המהוות מקלטי מס; לפרט את סכומי המס שהחברות הללו משלמות; לחשוף שימוש במחירי העברה; ולפרט את היחס בין חבות המס לבין הטבות המס המתקבלות באמצעות חוקים שונים המקנים זכאויות כאלו.
2. הצעד המוצע: לקיים בחינה מעמיקה של האפשרות להתנות קבלת הטבות מהמדינה, ואף התקשרות עם המדינה, בהתנהלות תשלום מסים ראויה של חברות.
כלי היישום: תיקון חוק עידוד השקעות הון והנחיות רשות החברות.
מטרה: מטרת הצעד המוצע היא לייצר תלות בין התנהלות ראויה של חברות במשק בכל הקשור לתשלום מסים, לבין התקשרויותיהן עם הממשלה, וזאת במטרה לייצר תמריץ חיובי לעמידה בסטנדרטים ונורמות של תשלום מס מלא למדינה. 

כיום לא נעשית בחינה של פרקטיקות תשלומי המסים של חברות בעת קבלת החלטה על זכאותן לקבלת הטבות מכוח החוק לעידוד השקעות הון, וכן בעת התמודדות במכרזי מדינה. זאת, על אף שהתנהלות של חברה בכל הקשור לתשלום מסים, ובוודאי של חברה המתקשרת עם המדינה או נהנית מהטבות ממנה, מהווה שיקול ערכי-נורמטיבי ראשון במעלה ומשליכה על האופן בו החברה מיישמת את אחריותה החברתית בסביבה בה היא פועלת. 
מוצע לפיכך לשקול לקשור בין קבלת הטבות מכוח החוק לעידוד השקעות הון בהמנעות משימוש במקלטי מס, פרקטיקות של מחירי העברה והתנהלות בלתי-שקופה. באופן דומה, יש להציב במכרזי מדינה התניות ברורות לעניין אופי ההתנהלות בענייני מסים של החברות המתמודדות, ולבחון ערוצים דומים בהם בכוחה של הממשלה לתמרץ את המגזר הפרטי להתנהל באחריות חברתית בכל הקשור לחבות מס.
המלצות לרגולטורים נוספים
המפקח על הבנקים
1. הצעד המוצע: לכפות על הבנקים לפזר את האשראי הבנקאי על פני מספר גדול יותר של לווים, באמצעות הגבלת סך כל האשראי שיכול לתת בנק לקבוצות לווים לגובה ההון העצמי שלו, ובחינת האפשרות להגביל את האחוז היחסי של האשראי שבנק יכול להקצות לקבוצת לווים יחידה ל - 20% מגובה ההון העצמי שלו.
כלי יישום: הנחיות המפקח על הבנקים.
מטרה: מטרת הצעד המוצע היא להקטין את החשיפה היחסית של ההבנקים בישראל לקבוצות השליטה הגדולות במשק, על מנת להגן על יציבותם ולהקטין את הסיכון לחסכונות המפקידים – זאת, בפרט בתרחישים של נפילת טייקונים.

כיום מוגבל האשראי שיכול בנק בישראל להקצות לקבוצות לווים ל - 120% מהונו העצמי, והאשראי שניתן להקצות לקבוצת לווים יחידה מוגבל ל - 25% מההון העצמי של הבנק. מוצע להחמיר את ההגבלות הללו מתוך שימת לב לריכוזיות הגבוהה במשק הישראלי, ולהשפעה השלילית על יציבות המערכת הבנקאית שיכולה להיות לקבוצת לווים אחת או יותר שאינה עומדת בהחזר חובותיה.
על פי הודעת בנק ישראל, קיימת דאגה מריכוזיות האשראי הבנקאי בקבוצות לווים גדולות, ואכן קרוב ל - 75% מהאשראי של בנק לאומי ניתן לשש קבוצות הלווים הגדולות במשק. הבנקים גם מקצים היקפי אשראי גדולים לצורך רכישת שליטה בחברות, העומדים כיום על כ – 26 מיליארד ₪, שמתוכם 12 מיליארד ₪ ניתנו בשיעור מימון הנמוך מ – 50%, המגלם רמת סיכון גבוהה.
משמעות הדברים היא שלקבוצות השליטה הגדולות במשק השפעה דרמטית על יציבותם של הבנקים, ו'נפילה' של קבוצת לווים מרכזית עשויה לגרום נזק גדול לפעילותם של הבנקים – בין אם החברות שבבעלות הקבוצה תמשכנה לפעול ובין אם לא. העובדה שההלוואות לטייקונים עולות כיום על סך ההון העצמי של הבנקים, רק מחדדת את החשש, ולכן מוצע הצעד הנוכחי.
רשות החברות
2. הצעד המוצע: לקבוע, כי בעת הפרטת נכסי ציבור ומכירת חברות ממשלתיות לידי בעלי הון, תתבצע בחינה של השפעות הרוחב של המהלך, ושל השלכותיו על הריכוזיות במשק.
כלי יישום: הנחיות יחידת ההפרטה ברשות החברות.
מטרה: מטרת צעד זה היא לשנות את האופן בו מתנהלים מכרזי הפרטה ברשות החברות, ולהוביל להכנסת קריטריונים שיבחנו השפעות רוחב של מהלך ההפרטה, החורגות מהשפעת הרכישה על הענף הרלוונטי לה, במטרה לתת את המשקל הראוי לאינטרס המשקי הכולל ולוודא שמכרזים לא יסתיימו בהעברת נכסים לידי קבוצות השליטה הגדולות במשק, באם הדבר מגביר את הריכוזיות בישראל.
מרבית נכסי הציבור הגדולים שהופרטו בשנים האחרונות נמכרו בסופו של תהליך לבעלי הון שחלקם (כמו האחים עופר) עשו חלק נכבד מהונם בהשתלטות על נכסים שמוכרת המדינה. 
מבלי להכנס לדיון בנחיצות ההפרטות עצמן, הרי שמצב בו נכסי ציבור מועברים לידיהם של גורמים השולטים כבר כיום במספר משאבים משמעותיים במגזר המופרט או בתחומים משיקים, עלול להוביל להפחתת התחרותיות והיעילות – שהם המניעים המרכזיים להפרטה – ולתרום להגברת הריכוזיות במשק הישראלי.
הממונה על הגבלים עסקיים
3. הצעד המוצע: לחייב מונופולים וקבוצות ריכוזיות בפרסום דו"חות כספיים, בדומה לחובה החלה כיום על חברות ציבוריות.
כלי היישום: תיקון חוק ההגבלים העסקיים
מטרה: מטרת צעד זה היא להוביל ליתר שקיפות בפעילותם של הגופים הפרטיים הגדולים במשק, לאפשר פיקוח ציבורי וביקורת רבה יותר, ולהקל על הציבור ועל מקבלי ההחלטות בבואם לקבוע את מידת הסיכון והלגיטימציה בפעילות אותן החברות.
חלק מקבוצות השליטה הגדולות במשק והגופים הפועלים כמונופולים מתנהלים במסגרות התאגדותיות של חברות פרטיות. למרות זאת, השפעתן על המשק ועל הציבור בישראל היא לעתים גדולה משמעותית מזו של חברות ציבוריות, שהתנהלותן הכספית מדווחת לציבור המשקיעים בבורסה. 
לפיכך, קיים אינטרס ציבורי בחשיפת דו"חותיהן הכספיים של חברות המוגדרות על פי הנחיות המפקח כקבוצות ריכוז או כמונופולים גם אם אלה מוגדרות כחברות פרטיות. 
�  "תאגיד ריאלי" – לטובת מטרה זו יוגדר כתאגיד שנרשם בישראל, לרבות חברת חוץ, שאינו מוסד פיננסי והונו העצמי עולה על 200 מליון שקלים חדשים





