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های سازمان بورس و اوراق بهادار تهیه گردیده و مباحث و نظرات ارائه شده در آن صرفاً نظرات و بررسی اسلامی پژوهش، توسعه و مطالعات در مدیریت اثر این
عنوان نظرات سازمان . لذا استناد به این متن بهنه نظرات رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار استصورت گرفته توسط کارشناسان و پژوهشگران این مرکز 

 ها، با ذکر منبع بلامانع است.بورس و اوراق بهادار فاقد وجاهت حقوقی است. استفاده از این گزارش در سایر پژوهش

 سازمان بورس و اوراق بهادار

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریت

 ایران تضمین در بازار سرمایه ارائۀ مدل صندوقهای تضمین و بررسی تطبیقی صندوق: عنوان
 آبادی فراهانی عاطفه شاه-میثم حامدی  :نویسندگان
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 ایران تضمین در بازار سرمایه ارائۀ مدل صندوقو تضمین های بررسی تطبیقی صندوق
 فراهانی آبادیعاطفه شاه - میثم حامدی

 

 

 چکیده

های نامهاز ضمانتبا توجه به شرایط حقوقی حقیقی و نامه نقش بسیار مؤثری در بازار سرمایه داشته و اشخاص ضمانت

انتشار اند. شکوفایی و استفاده نمودهو نوآوری های پژوهش و فناوری یا صندوق های مربوط به صندوقنامهبانکی یا ضمانت

اساسی  است. اما نکته  رایند تأمین مالی جمعی متکی بر ضمانت نامهاوراق مالی اسلامی یا انتشار گواهی شراکت در ف

 ر سرمایه است. ااتکای بازار سرمایه به رکن ضمانت در خارج باز

های تضمین را به رسمیت عنوان صندوق، یک نهاد مالی جدید به1402تصویب قانون تأمین مالی تولید و زیرساخت در سال 

که تحت عنوان مؤسسه یا صندوق تضمین با هدف  هستند هاییشرکت های تضمینصندوقشناخت. بر اساس این قانون، 

. اینکه مدل نمایندنامه به نفع اشخاص حقیقی و حقوقی تأسیس شده و در چهارچوب قوانین فعالیت میصدور ضمانت

ی آنها در بازار سرمایه، این اندازتضمین به چه صورتی باشد هنوز مشخص نشده است اما با توجه به امکان راه صندوق های

المللی و داخلی نموده و مبتنی بر خرد جمعی حاصل شده در های ضمانت در عرصۀ بینپژوهش اقدام به بررسی صندوق

 شورای مشورتی سازمان بورس و اوراق بهادار، مدلی برای عملیاتی نمودن صندوق تضمین ارائه داده است.

 گذاری، صندوق ضمانت صادراتمین وام، صندوق تضمین، صندوق سرمایهنامه، صندوق تض: ضمانتکلمات کلیدی
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 مقدمه

نامه، بر های تضمین یا ضمانت، ماهیتی متداول در دنیا محسوب نشده و غالباً انجام امور مربوط به ضمانتوجود صندوق

نامه ری دارند، ضمانتغالباً اوراق رتبۀ اعتباالمللی نیز، از آنجایی که ها است. در حوزۀ انتشار اوراق در عرصۀ بینعهدۀ بانک

شود. تبیین مفاد قانونی برای صندوق تضمین در قانون تأمین محسوب می 1یا تضمین شخص ثالث، صرفاً یک اعتبار افزا

نامه ها، نیاز به وجود رکن ضامن متکی به توانمندی داخل بازار سرمایه، و ضرورت استفاده از ضمانتمالی تولید و زیرساخت

ها در بازار سرمایه، همگی دلایلی است که سازمان بورس و اوراق بهادار را به سمت حرکت فعالانه برای برای پوشش ریسک

گذاری صنایع کوچک، صندوق ضمانت ضمانت سرمایه ایجاد ماهیت ضمانت در بازار سرمایه وا داشته است. صندوق

هایی هستند که مبتنی بر قوانین بالادستی ایجاد ن نیز از جمله صندوقگذاری تعاون و صندوق ضمانت صادرات ایراسرمایه

های پژوهش و فناوری علاوه بر این، صندوق نوآوری و شکوفایی و صندوقدهند. شده و فعل ارائۀ ضمانت نامه را انجام می

های تضمین ری، ابتدا به صندوقدر این گزارش مرونمایند. بنیان میهای دانشنامه برای شرکتنیز اقدام به ارائۀ ضمانت

های ضمانت در ایران تدوین شده و در نهایت مدل المللی پرداخته شده، سپس ساز و کار یکی از صندوقوام در عرصۀ بین

 است.  گردیدهاندازی صندوق ضمانت در بازار سرمایه ارائه پیشنهادی برای راه

 (LGFصندوق تضمین وام )

به  (MSMEخرد، کوچک و متوسط ) هاشرکت، در راستای حمایت از (IFAD) 2کشاورزیالمللی توسعۀ صندوق بین

نموده است که طبق آمار منتشر  (LGF) 3های تضمین واماقدام به ایجاد صندوق ،خصوص در کشورهای کمتر توسعه یافته

اداری وام دهی در مقیاس کوچک، های بالای اطلاعات نامتقارن، هزینهاند. موفق عمل نموده اًبها تقریشده، این صندوق

های کوچک و متوسط است. های مالی در شرکتعدم وجود وثایق کافی و سیستم مالی توسعه نیافته از جمله محدودیت

ه ضمانت نامه برای این شرکتها ها را توسعه داده است که اقدام به ارائLGFابتکاراتی مانند  IFADلذا در همین راستا 

 د.نگیرها را بر عهده میهای تخصیص داده شده به این شرکتز ریسک نکول وامد و سهمی اننمایمی

سسات ؤهای تجاری و ممالی از بانک تسهیلاتدر دریافت  ،های تجاری کوچک و متوسط در کشورهای در حال توسعهبنگاه

کنند و برای شروع فعالیت از منابع شخصی خود استفاده می مالی با مشکلات متعددی روبرو هستند. کارآفرینان معمولاً 

سسات مالی وام ؤمالی دشوار است و از سوی دیگر نیز م تسهیلاتها بدون اخذ های رشد برای این شرکتایجاد فرصت

 ها در ارائه وثایق با ریسک بالایی جهت اعطای وام مواجه هستند. با توجه به محدودیت این شرکت ،دهنده

و در  گردیدهاجرا  یکه در سطوح مختلف شودمحسوب میابزاری برای کاهش ریسک اعتباری  (LGFضمانت وام ) قصندو

جایگزینی برای بخشی از وثیقه مورد نیاز وام گیرنده هستند. اگر قرض گیرنده در بازپرداخت بدهی خود دچار  ،حقیقت

 مشکل گردد، قرض دهنده میتواند به ضامن مراجعه کند. 

                                                           
1 Credit Enhancer 
2 International Fund for Agricultural Development 
3 Loan Guarantee Fund 
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عنوان بهد )نشوهای دولتی اداره میها یا سازمانها ایجاد شده و توسط وزارتخانهها به ابتکار دولتLGFکثر کشورها، در ا

 شود(.طرح تضمین اعتبار بریتانیا که توسط دفتر مدیریت بدهی اداره میمثال، 

LGFای از اشکال قانونی داشته باشند. در اروپا، بیشتر های خصوصی ممکن است طیف گستردهLGF ها به صورت ساختاری

اند و نهادهای غیرانتفاعی های شرکتی ساختار یافتههای مشترک هستند که به عنوان بنیادها یا بدنهها یا انجمناز تعاونی

 ای تقویت موقعیت مالی آن به طرح بازکنند، بلکه برتوزیع نمیصورت کامل بهکه سود به دست آمده را  شوندمحسوب می

که مستقیماً  «های حاکمیتیضمانت»تواند به عنوان می هاصندوقهای اعتباری صادر شده توسط این ضمانتگردانند. می

 شوند. با دولت درگیر هستند و نظارت آن بر عهده نهادهای دولتی ذیربط است، شناخته می

LGFگیرنده است وام دهنده و وامکنند بلکه نقش آنها تسهیل تعامل بین ها اعطا نمیها هیچ وام مستقیمی را به شرکت .

ها با مین وثیقه مورد نیاز برای اخذ وام است و این صندوقأهای کوچک و متوسط تترین مشکلات شرکتیکی از اصلی

 50بین  عموماًدهند و پوشش نمی را هاکل ارزش وام معمولاً هااین صندوق. اندبوجود آمده ،ایهدف کاهش الزامات وثیقه

به سرمایه آن و حقوق صاحبان سهام  LGF. سطح فعالیت هر دهندمبلغ وام اعطا شده به شرکت را پوشش میدرصد  70تا 

های صادر شده توسط آنها ضریبی از نسبت سرمایه تعدیل شده با ریسک )یعنی نسبت نامهارتباط دارد و مبلغ کل ضمانت

 6توانند تا سقف ها اغلب میLGFبین سرمایه مبتنی بر ریسک و موزون ریسک دارایی( است. در کشورهای توسعه یافته، 

هم قابل افزایش است. بدیهی است  برابر 10برابر نسبت سرمایه تعدیل شده ضمانتنامه صادر نمایند اما این حجم تا  7یا 

 در شرایط ریسکی این نسبت باید کاهش یابد. 

 :شودتأمین میاز موارد زیر معمولاً از ها منابع درآمدی و تأمین سرمایۀ این صندوق

  ؛و بهره( ضمانتهای عملیاتی )یعنی کارمزد درآمدهای حاصل از فعالیت -1

 گذاری منابع صندوق؛سپرده کردن یا سرمایه -2

 اعضای صندوق؛حق عضویت   -3

 های قانونی یا سایر منابع.استفاده از منابع تخصیص داده شده از محل -4

 4صندوق ضمانت صادارت ایران

، با عنایت به اهمیت ثر صادرات غیر نفتی کشورؤو در نتیجه توسعه م مین امنیت مالی صادرکنندگان ایرانیأبه منظور ت

ها تحقق هر یک از این ریسک که های تجاری و سیاسی برای صادرکنندگانریسکصادرات برای اقتصاد هر کشور و وجود 

عنوان به صندوق ضمانت صادرات ایران را فراهم کند،عدم وصول وجه کالا و خدمات صادره از سوی آنها تواند موجبات می

این  .سیس گردیدأت 1374در سال  با شخصیت مالی و حقوقی مستقل وزارت بازرگانییکی از زیرمجموعه های وابسته به 

صدور متنوع بیمه نامه و ضمانت نامه صادراتی به منظور  وظیفه زیر نظر وزارت صمت مشغول به فعالیت است و صندوق

بانک توسعه صادرات  نارپوشش ریسک سیاسی و اقتصادی و تجاری صادرکنندگان کالا و خدمات را بر عهده دارد و در ک

                                                           
4 Export Guarantee Fund of Iran 

https://egfi.ir/
https://egfi.ir/
https://www.edbi.ir/
https://www.edbi.ir/
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، برای توان افزایی صادرکنندگان کالا و خدمات و کاهش نگرانی بازگشت سرمایه و کاهش ریسک فعالیت صادراتی، ایران

های سیاسی و تجاری علاوه بر پوشش ریسک های مالی دولت،حمایت این صندوق به پشتوانه و همچنین تلاش دارد

  .نمایدمورد نیاز صادرکنندگان نیز کمک می مین منابع مالیأر انواع ضمانتنامه اعتباری، به تبا صدو صادرات،

 ارکان صندوق ضمانت صادرات ایران به شرح ذیل است: 

 مجمع عمومی -۱

 وزیر صنعت، معدن و تجارت که عهده دار ریاست مجمع عمومی است. 

  اقتصادی و داراییوزیر امور 

 وزیر امور خارجه 

 رییس سازمان برنامه و بودجه 

 رئیس کل بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

 رئیس کل مرکز توسعه صادرات ایران 

 دو نفر از نمایندگان مجلس شورای اسلامی به عنوان ناظر 

  دبیر مجمع عمومیمدیر عامل صندوق به عنوان 

 هیئت مدیره و مدیر عامل -۲

ع عمومی به مدت پنج سال منصوب یید مجمأکه به پیشنهاد وزیر صمت و ت هستندهیئت مدیره و مدیرعامل پنج نفر 

 . شوندمی

 بازرسان قانونی -۳

عمومی به مدت یک سال البدل است که توسط مجمع این صندوق دارای یک یا دو بازرس قانونی و یک یا دو بازرس علی

 .شوندانتخاب می

 نماید به شرح ذیل است: خدماتی که صندوق ضمانت صادرات ایران ارائه می

 )؛خدمات مربوط به اعتبار سنجی )اعتبار سنجی خریداران خارجی، بانک های خارجی و دولت ها 

 شامل: بیمه خاص صادرات، بیمه کل گردش صادرات،  های کوتاه مدتنامه)بیمه صادراتی هاینامهخدمات مربوط به بیمه

اثر شدن  یمه نامه بلاب ،بیمه نامه تضمین مطالبات بانک بابت اعتبارات اسنادی دیداریدین اسناد صادراتی،  بیمه نامه خرید

نامه بیمه، اعتبار خریداریمه نامه ، بگذاریبیمه نامه سرمایه و بلند مدت شامل: میان مدتهای و بیمه نامه قرار داد صادراتی

 (خاص صدور خدمات فنی و مهندسی

 (های بانکیضمانتنامهو  ضمانتنامه اعتبار تولیدی، بانکی اعتبار های)ضمانت نامه صادراتی هاینامهضمانت خدمات مربوط به 

 

https://www.edbi.ir/
https://mfa.gov.ir/
https://www.egfi.ir/portal/file/?246721/fannimohandesi.pdf
https://www.egfi.ir/portal/file/?246721/fannimohandesi.pdf
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 سندی (ارزی و ریالی) بانکی اعتباری هاینامه قرارداد و ضمانت بر مبتنی هاینامهضمانت و اعتباری هاینامهضمانت 

 تولیدی اعتبار هایضمانت اما گیرد،می قرار استفاده مورد اعتباری سساتمؤ و هابانک در وثیقه عنوان به که است اعتباری

  .گیرندمی قرار تولیدکنندگان نزد ضمانت برای و وثیقه عنوان به که هستند اسنادی( ارزی و ریالی)

 های تعاونی تجاری و بازرگانی صادر ان دارای پروانه تولید و یا شرکتبرای تولیدکنندگ های اعتبار تولیدی صرفاًضمانت نامه

ایرانی که تمایل به شرکت در هایی هستند که پیمانکاران و شرکت های ضمانت نامه های مبتنی بر قرارداد نیزنامه ضمانت شود.می

 مناقصات بین الملی دارند، باید آن ها را به عنوان جز لاینفک اسناد مناقصه ارائه دهند.

 ابتدا متقاضیان بایستی درخواست خود را به صورت حضوری در بانک صندوق ضمانت صادرات از ضمانت نامه برای دریافت

 ها توسط بانک تصویب شود، درخواست به. در صورتی که درخواست آنمربوطه مطرح و ثبت نماید اعتباری سسهؤو یا م

 گردد. پس از اعتبار سنجی متقاضیان، مراحل به شکل زیر انجام خواهد شد:ابلاغ می صندوق ضمانت صادرات ایران

 ؛ت مدیره به متقاضیانئهی اعتباری ابلاغ شرایط مصوب کمیته فنی 

 ؛ابلاغیه مذکور از مدیر حقوقیییدیه اخذ وثایق منطبق با أدریافت ت 

 ؛ییدیه اخذ کارمزد از مدیریت امور مالیأدریافت ت 

 ؛صندوقی و امضای آن توسط متقاضیان و افراد صاحب امضا صندوق و متقاضیان مابینفی قرارداد تنظیم 

 و تحویل آن به ذینفع صدور ضمانت نامه. 

های مختلف به سرمایه گذاری و مشارکت در زمینه تواندمیصندوق ضمانت صادرات ایران در راستای وظایف و اهداف خود 

گذاری کند میتوان به موارد ذیل اشاره نها سرمایهتواند در آصندوق میاز جمله مواردی که  .اقدام نمایدها ها و پروژهدر طرح

 نمود. 

 ؛های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادارسرمایه گذاری و خرید سهام شرکت 

 در راستای توسعه  های مختلف اقتصادی اعم از صنعتی، کشاورزی، معدن و خدماتمشارکت و سرمایه گذاری در بخش

 ؛صادرات غیر نفتی

 ؛ی اعتباراتیمشارکت با بانکها در قبول اتکا 

 ؛سرمایه گذاری در خارج از کشور 

 ؛های صندوق در سراسرکشورها و نمایندگیانجام کلیه امور مربوط به کارگزاری 

 ها و املاک تملیکی صندوق ضمانت صادراتییدارا کنترل و اعمال حاکمیت بر. 

 همت 32معادل  1400تا پایان سال  گزارش عملکرد منتشره از صندوق ضمانت صادرات ایران، این صندوق طبق آخرین

نشان درصدی را  56که رشد است ای داشته نامهای و ضمانتنامهپوشش بیمههمت  50معادل حدودا  1401و در سال 

همراه ی درصد15با رشد های صندوق فعالیت 1401ماه سال  6به تناسب  1402اول سال ماه  6همچنین در  دهد ومی

https://www.heyvalaw.com/web/articles/view/1686/%D9%85%D9%81%D9%87%D9%88%D9%85-%D8%B9%D9%82%D8%AF-%D9%88-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D8%AF.html
https://www.heyvalaw.com/web/articles/view/1686/%D9%85%D9%81%D9%87%D9%88%D9%85-%D8%B9%D9%82%D8%AF-%D9%88-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D8%AF.html
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های متعلقه به عنوان افزایش سرمایه صندوق پس از کسر مالیات صندوق هر سالهسود ویژه لازم به ذکر است که است. بوده 

 .شودمیتلقی 

 صندوق تضمین در بازار سرمایه پیشنهادی مدل

گذاری در اوراق با درآمد گذاری مختلط یا صندوق سرمایهتواند از نوع صندوق سرمایهصندوق تضمین در بازار سرمایه می

نامه برای دارندگان واحدهای گذاری در انواع اوراق بهادار و همچنین صدور ضمانتثابت باشد که موضوع فعالیت آن سرمایه

اری در اوراق و کارمزدهای ناشی از صدور گذگذاری است. بر این اساس، بازده صندوق متشکل از بازده سرمایهسرمایه

های تحت مدیریت خود، ضمانت نامه برابر )یا یک میزان مشخص( دارایی 5تواند حداکثر تا ضمانت نامه است. صندوق می

 گذاری است: منتشر نماید. صندوق حداقل دارای سه مدل واحد سرمایه

ل نقل و انتقال با مجوز سازمان هستند و توسط مؤسسین گذاری ممتاز که غیر قابل ابطال و قابواحدهای سرمایه -1

 شوند؛تملک می

گذاری عادی نوع اول که بیانگر میزان آوردۀ غیر نقد و وثیقه شدۀ صندوق است و قابل انتقال و واحدهای سرمایه -2

 قابل ابطال هستند؛

و قابل ابطال و غیر قابل انتقال  گذاران بودهگذاری عادی نوع دوم که بیانگر آوردۀ نقد سرمایهواحدهای سرمایه -3

 است. 

 شود:صورت زیر تصویر میمدل عملیاتی صندوق به

ای و غیر از عایدی سرمایهسهامداران عمده یا اشخاصی که سهام برای بلند مدت در اختیار دارند و تمایل دارند به -1

گذاری ذینفعی صندوق نزد سپرده سود تقسیمی، سود دیگری نیز از محل سهامداری دریافت کنند، سهام خود را به

عنوان سومین و آخرین منبع رفع دهند در صورت بروز نکول، بهکنند و به صندوق اجازه میمرکزی توثیق می

صورت مشاع نسبت به فروش سهام و تأمین منابع اقدام های منتشر شده از سوی صندوق، بهنامهتعهدات ضمانت

های مربوط به گذاری نوع اول هستند که سهم آنها از محل کارمزدرمایه. این اشخاص دارندگان واحدهای سکند

گذاری مشخِص سرمایه نداشته و واحد NAVشود. این واحدها ضمانت نامه، مبتنی بر حصۀ مشارکت تقسیم می

 سهام در وثیقۀ صندوق است؛

یک صندوق با ویژگی صندق گذاران در شود. عموم سرمیهنویسی تجمیع میمنابع اصلی صندوق از طریق پذیره -2

هاست و گذاریگذاری نوع دوم نشأت گرفته از سرمایهواحدهای سرمایه NAVکنند. گذاری میمختلط سرمایه

گذاران علاوه بر گذاری از سبد دارایی صندوق است. این سرمایهبیانگر حصۀ مشارکت دارندگان واحدهای سرمایه

  نامه را نیز دریافت خواهند کرد.ها، بخشی از کارمزد ناشی از ضمانتگذاریای ناشی از سرمایهعایدی سرمایه
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گذاری در موضوع اصلی فعالیت صندوق و همچنین صدور ضمانت نامه را بر عهده مدیر صندوق وظیفۀ سرمایه -3

تواند هر صندوق ندارد و می NAVدارد. کارمزد صدور ضمانت نامه در حسابی مجزا پرداخت شده و اثری بر روی 

 سه ماه یکبار تقسیم شود.

بازدهی مربوط به دارندگان واحدهای )گروه( بازدهی خواهد بود.  5ای است که دارای دو ترنچگونهعملیات صندوق به -4

 توان به دو شیوه عمل نمود:براساس تنظیمات میعادی نوع اول و بازدهی مربوط به واحدهای عادی نوع دوم. 

  ،دارندگان واحد نوع اول، سهم کمتری از کارمزدهای ناشی از صدور با توجه به پذیرش ریسک کمتر

درصد( و دارندگان واحد نوع دوم سهم بیشتری از کارمزدهای  30عنوان مثال، نامه خواهند داشت )بهضمانت

 نامه را دریافت خواهند کرد؛صدور ضمانت

 نامه به واحد ی از صدور ضمانتمنظور ایجاد جذابیت برای سهامداران عمده، بخش بیشتر کارمزد ناشبه

 گذاری نوع اول تخصیص خواهد یافت.سرمایه

تواند نامه میگذاری نوع اول یا دوم باشند. مبلف ضمانتنامه باید ضرورتاً دارندۀ واحد سرمایهمتقاضیان ضمانت -5

در صندوق امکان صدور  گذاریبرابر میزان سرمایه 10عنوان مثال تا گذاری آنها باشد. بهدرصدی از میزان سرمایه

 نامه وجود دارد. ضمانت

تواند مبتنی بر بندی اعتباری صندوق، اعتبارسنجی شود. متقاضی مینامه باید توسط رکن رتبهمتقاضی ضمانت -6

 میزان اعتبار سنجیده شده، ضمانت دریافت کند. 

دهد. این مهم با دریافت کارمزد درصد تعهد متقاضی ضمانت نامه را پوشش  100تا  70تواند بین نامه میضمانت -7

 شود. درصدی مدیریت می 100های نامهبیشتر باضمانت

خود در بانک را نیز پشتوانۀ ضماتنامه قرار  سپردۀتوانند منابع حساب کنند مینامه اخذ میاشخاصی که ضمانت -8

 صورت زیر خواهد بود:دهند. در این حالت، ترنج نکول تعهدات ضمانت شده به

 ؛که توسط بانک مسدود شده است نامهمتقاضی صدور ضمانت سپردهوجود در حساب منابع م -1

 نامه؛گذاری شخص متقاضی ضمانتواحدهای سرمایه -2

 منابع صندوق از محل دارندگان واحدهای عادی نوع دوم؛ و  -3

 گذاری نوع اول به میزان مشارکت؛منابع دارندگان ئاحدهای سرمایه -4

 وع اول به معنی خروج منابع از وثیقه خواهد بود.گذاری نابطال واحدهای سرمایه -9

ارکان صندوق همچون ارکان صندوق مختلط یا صندوق با درآمد ثابت است اما جهت اعتبارسنجی متقاضیان  -10

 بندی اعتباری داشته باشد. تواند رکن رتبهدریافت ضمانت نامه، صندوق می

                                                           
5 Tranche 


