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 بسمه تعالی 
 

 

 مقدمه  
 

با فرض بازگشت تمامی    ،هاي سودآوريعملکرد مالی صندوق توسعه ملی، طی عمر دوازده ساله خود از لحاظ شاخص
ارزي صندوق این در حالی است که عملکرد سودآوري  است.  بوده  به صفر درصد  نزدیک  پرداخت شده،  هاي  منابع 

هاي  هاي فعالیت صندوقدرصد سالانه گزارش شده اند. با نگاهی به حوزه  6المللی مشابه صندوق توسعه ملی حدود  بین
  ارزش کل پرتفوي، بصورت درصد    5.4ها کمتر از  یص یافته این صندوقپرتفوي تخصارزش  ثروت در دنیا، متوسط  

از ابزارهاي    بکارگیري و با    هاگذارياز سرمایه  ايگستردههاي  اعطاي وام انجام پذیرفته و الباقی سبد پرتفوي آنها به حوزه
ها به دلیل امکان  صندوقگذاري اولیه تشکیل این  اهداف سرمایه  رسدبنظر می  . هرچندکه پذیرفته است  صورت   متنوع

گذاري در بازارهاي بین المللی ترسیم شده اند لیکن طی سالهاي بروز  بروز بیماري هلندي در اقتصادهاي ملی، سرمایه
ها با لحاظ تمهیدات و مقتضیات خاص، عملکرد قابل توجهی  گذاري داخلی این صندوقبیماري کرونا، تجارب سرمایه
ی از  هاي متنوع ده و امروزه به عنوان پیشران توسعه اقتصادي کشورهاي خود در حوزهدر اقتصاد ملی آنها رقم خور

 شوند.محسوب می گذاري سرمایه

گذاري  هاي سرمایهحوزه  در  مغفول مانده   1ايخود و با استفاده از ظرفیت اساسنامهب  صندوق توسعه ملی برگرفته از تجار
  کمتر  استهلاك  در اقتصاد کشور از  سرمایه  تشکیل  میزانکه  داخلی و خارجی و همچنین بنا به مقضیات کنونی کشور (

و    است)  منفی سرمایه گذاري خالص در اقتصاد ایران اتفاق افتاده  که طی چهار سال گذشته پیاپی رشدبوده بطوري 
سرمایهدرس بهاي  و  داخلی  تجاربینگذاري  همچنین  و  بنگاه  المللی  سرمایهصندوق  داري ناموفق  و  هاي  گذاري 

  اي گذاري غیرمداخلههاي متنوعی از سرمایه، اقدام به طراحی و بکارگیري مدلداخل کشور  هاي بازنشستگیصندوق
عنوان سرمایه    ) I-HOPE(  تحت  مقتضیات  با  قراردادي  مطابق  موجود  ظرفیتهاي  و  داخلی  گذاري  سرمایهگذاري 
 نموده است.در قوانین اي  غیرمداخله

 

 داري سازي در مقابل بنگاهبنگاه -١
 

داري دولتی  در باتلاق بنگاهنهادهاي عمومی و دولتی  گذاري، گرفتار شدن  هاي حوزه سرمایهترین چالشیکی از اساسی
 هاي گذاري و صندوقهاي سرمایهتوسط هلدینگ  بنگاهداري هبر اساس مطالعه تجربصندوق توسعه ملی .  دباشمی

 

 

 
 وظایف هیأت عامل  2فی المثل در بند  1
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اي  گذاري غیرمداخلهسرمایهمتنوعی از    هاي  شروع به واکاوي مدل  را خط قرمز خود دانسته و    داريبنگاه  ،بازنشستگی 
  بتواند   در عین حال   .با استفاده از توان بخش خصوصی نماید  و  سازي داري اقدام به بنگاهبنگاه  بدون ورود به   تاکرد  
طرحاز    مناسبی  منديبهره  مدیریت  در  دخالت  بدون  را  طرح  باشد  هاعواید  تجارب    .داشته  بررسی  با  منظور  بدین 

هاي مشارکت  سال گذشته خود در کشور، طیف متنوعی از انواع مدل  چندالمللی و همچنین تجارب  گذاري بینسرمایه
 گذاري کامل را مورد ارزیابی قرار داد. را از صِرف اعطاي تسهیلات وام تا سرمایه 

 

 

 

 

 

 

 سازي داري و بنگاهبنگاه  مشارکت در حد فاصل:  1شکل  
 

گذاري  رف و یا فقط سرمایههاي صندوق براي مشارکت فقط تسهیلات صِگزینه  دهدنشان می   2همانگونه که شکل  
 بلکه حد فاصل این دو نیز تعداد متنابهی مدل مشارکت قابل احصاء است.  نبودهرف صِ

 

 

 گذاري : از مدل صرفاً وام دهی تا مدل صرفاً سرمایه2شکل  
 

 

صرفاً اعطاي 
تسهیلات وام

ترکیب 
سهامداري و 
تامین مالی

سهامداري 
غیرکنترلی

)درصد50زیر (

سهامداري
مدیریتی و 

کنترلی 
)بنگاه داري(

 اريدبنگاه سازيبنگاه 
اي سرمایه گذاري غیر مداخله  
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 طراحی مدل مشارکت صندوق عوامل مؤثر در   -٢
 

ها را در  گذاري) و طیف وسیعی از گزینهسرمایهیا  تواند دو گزینه غائی (تسهیلات و  همانطور که بیان شد صندوق می
ها گزینه مشارکت خواهد شد.  میان این دو گزینه اصلی داشته باشد. عوامل چندي باعث انتخاب یک گزینه از میان ده

ح  و، وجود سابقه اجرایی و عملیاتی آن در کشور، سط)Business Model(  ها نوع کسب وکار طرح  عواملی همچون؛ 
درآن  شده  گرفته  بکار  فناوري دانش  بلوغ  شده  و  بکارگرفته  و  ) TRLs(هاي  مدیریتی  گروه  توانمندي  و  اهلیت   ،

هاي  ، دسترسی به مواد اولیه و شبکهعیت بازار محصولات و مواد اولیه، وض)Management Audit( سهامداري طرح
هاي  ، ساختار تامین مالی، ریسک ) EIA(  توزیع و فروش، پایداري تامین انرژي و آب، مسائل اجتماعی و زیست محیطی 

 .صنعت
 

 اي هاي چند مولفه اي تا مدلاز مدل تک مولفه  - 3شکل  
 

  مدل مشارکت مناسب ،  پروژهبراي هر  ها،  با توجه به ارزیابی و موشکافی دقیق طرحبه این دلیل صندوق توسعه ملی  
ریسک   آن کاهش  باید ضمن  مدلی  چنین  طبیعتاً  داد.  خواهد  پیشنهاده  و  طراحی  مرتبرا  سرمایه  طهاي  گذاري  بر 

 . صندوق، مانع بنگاهداري آن و باعث رشد منابع صندوق و نهایتاً توسعه کشور گردد
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اعطاي تسهیلات وام از طریق    یعنی  در قالب تک ابزار،  ي مختلف تنهاهاگذشته صندوق، در طرح  هايسال  مشارکت
  کرده است. طبیعتاً عمل میسمت چپ)    -3مانند یک پیچ گشتی تک سو با اندازه مشخص (شکل    بوده و  عاملیت بانکی

ها  طرحاختصاصی  مقتضیات  .  ها باشدتواند پاسخگوي مناسبی براي انواع مشارکتصرِف بکارگیري از این ابزار واحد نمی
(شکل   مناسب  ابزارهاي  طراحی  می  - 3نیازمند  آن  مسائل  حل  منظور  به  راست)،  روش  .باشدسمت  هاي  انواع 

هاي مناسب براي انواع مدل مشارکت  ، پاسخاین هدفبه منظور دستیابی به  )،  I-HOPEاي (گذاري غیرمداخلهسرمایه
الملل  گذاري بینها در فضاي سرمایهو تجارب مناسبی از بکارگیري این مدل  بوده  صندوق  داريبا لحاظ خط قرمز بنگاه

 باشد. موجود می

غیر کنترلی، انواع گذاري غیرمداخله اي، حاصل ترکیبی از انواع ابزارهاي وام، سهامداري  هاي سرمایهدر حقیقت مدل
اي، خصوصی و ...)، انواع اوراق (ارزي و ریالی، مبتنی بر سهام، بدهی، دارایی و مشتقه)  گذاري (پروژههاي سرمایهصندوق

 باشد.و ابزارهاي مبتنی بر اختیار خرید/ فروش می

 

 ) I-HOPE( اي مداخله غیر  گذاريسرمایه  هاي مدلمراحل یا بلوك  -٣

 پذیرد:مرحله اصلی زیر انجام می 5اي به ترتیب در مداخلهگذاري غیر سرمایهمراحل انجام 
 

گذاري  سرمایه  تأمین مالی  در این مرحله مدل  :)I(تعیین ساختار مشارکت  یا  گذاري  سرمایهتأمین مالی  مدل     -1مرحله  
و با    شدههاي مترتب بر طرح انتخاب و ساختار مشارکت صندوق در طرح مشخص  اي متناسب با ریسک غیرمداخله

هاي تأمین مالی از جمله وام، پرداخت نقدي،  . همه گزینهعملیاتی گرددهاي قراردادي و تضامین لازم، استفاده از ابزار
أمین مالی بصورت مستقیم و یا با عاملیت  هاي تانواع روش  .شودگیري میها در این مرحله تصمیماوراق و سایر روش

 ها بصورت زیر است:بانک 

 Iارز : ١ 

 Iریال : ٢ 

 Iاوراق ارزي : ٣ 

 Iاوراق ریالی : ٤ 

 Iحواله نفتی : ٥ 

 Iمجوزات  :٦ 

 …….. 

 I بانک عامل : ١١ 

 I بانک کارگر: ١٢ 
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 I شرکت مدیریت دارایی : ١٣ 

 Iصندوق پروژه : ١٤ 

 I گذاري صندوق سرمایه :١٥ 

 I فرا صندوق  :١٦ 

 I لیزینگ: ١٧ 
 

مرحله:  )H(   ها و ساخت و سازشامل اخذ مجوزطرح    اجراي   -2مرحله   این  در  معمولا  صندوق    ،در  هیچ دخالتی 
هوشمندانه و موثر، بر فرآیند هزینه    بصورت  نظارتی  متنوع  با استفاده از ابزارهاي  طرح نداشته و صرفاً   اجراي  مدیریت

نحوه حضور و نظارت صندوق در مراحل    نماید.آن اقدام می  بهتر  عملکرددر جهت  کرد صحیح در راستاي اهداف طرح و  
 اجراي طرح بصورت زیر است: 

 Hعدم مداخله و نظارت  :١ 

 Hصرفاً نظارت بازرس قانونی (حسابرسی مستقل) ٢ : 

 Hیت و کنترل پروژه: صرفاً نظارت عالیه مدیر٣ 

 Hصرفا حسابرسی داخلی ٤ : 

 Hنظارت جامع دوران ساخت٥ : 

 Hهاي قانونی (فنی) عضویت در کمیته :٦ 

 

صندوق معمولا هیچ دخالتی در مدیریت طرح    نیز  در این مرحله  :)O(بهره برداري از طرح    تولید و  دوره   -3مرحله  
نداشته و صرفاً با استفاده از ابزارهاي متنوع نظارتی بصورت هوشمندانه و موثر، بر فرآیند هزینه کرد صحیح در راستاي  

نحوه حضور و نظارت صندوق در مرحله تولید بصورت زیر  نماید.  اهداف طرح و در جهت عملکرد بهتر آن اقدام می
 است:

 Oعدم مداخله و نظارت ١ : 

 Oبازرس قانونی (حسابرسی مستقل)  : صرفاً نظارت٢ 

 Oصرفاً نظارت حسابرسی داخلی٣ : 

 Oصرفاً نظارت عملکرد مالی ٤ : 

 Oنظارت هوشمندانه و موثر٥ : 
 

طرحمدلیا  پیامدها  تقسیم    –  4مرحله   از  صندوق  انتفاع  رابطه  :)P(  هاي  این  مدل    در  گذاري  سرمایهبراساس 
شوند. قاعدتاً  مند میگذاري چگونه از منافع طرح بهرههر یک از طرفین طرح سرمایه  شود کهمشخص می  اي غیرمداخله
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بخشی    بعدي از انتفاع را مطرح نماید.مندي صندوق در این مرحله تنها شامل سود تسهیلات نبوده و ممکن است  بهره
 انواع گوناگون تسهیم منافع طرح به شرح زیر است:   شرکت احداث شده را در برگیرد.از منافع فروش محصول یا سهام  

 

 P سهامداري عادي : ١ 

 P سهامداري ممتاز : ٢ 

 P سهام تبدیل بهره ارزي : ٣ 

 P سهام تبدیل بهره ریالی : ٤ 

 P اختیار فروش: ٥ 

 P حق استفاده از مجوز  :٦ 

 ……. 

 P بهره وام ارزي : ١١ 

 P ریالی بهره وام : ١٢ 

 P لیزینگ ریالی : ١٣ 

 P لیزینگ ارزي : ١٤ 

 …… 

 P درصدي از درآمد : ٢١ 

 P میزان مشخصی از درآمد :٢٢ 

 P درصدي از کل محصولات: ٢٣ 

 P ص لدرصدي از گروه خا: ٢٤ 
 P درصدي از سود خالص : ٢٥ 

 .. 

 P اوراق ارزي : ٣١ 

 P هاي صندوق سود واحد (یونیت: ٣٢ ( 
 

  اي گذاري غیرمداخلهسرمایهشیوه خروج صندوق بر اساس مدل    :)E(  مدل خروج یا  سناریوي خروج     -5مرحله  

  ، و پس از طی زمان مشخص  نهایی شده، قبل از شروع به مشارکت در طرح، سناریو خروج  معمولاو    شودمیانتخاب  
 هاي خروج از طرح بصورت زیر است: انواع سناریو شود.صندوق از طرح خارج می

 Eماندگاري (عدم خروج) ١ : 

 Eپذیرش و عرضه در بورس (٢ :IPO ( 
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 Eاتمام قرارداد مشارکت ٣ : 

 Eفروش قرارداد به متقاضی ٤ : 

 Eفروش قرارداد به غیر  :٥ 

 Eاتمام زمان اوراق ٦ : 

 Eاتمام عمر صندوق ٧ : 

 Eاتمام قرارداد لیزینگ :٨ 

 نشان داده شده است. ) I-HOPE( هاي مدل  مراحل یا بلوك 4در شکل 

 

 

 

 

 
 

 )I-HOPE(  هاي مدل  : مراحل یا بلوك4شکل

 

  )I-HOPE( ايمداخله گذاري غیرسرمایه  هايمدل نمونه -٤

 گردد: اجرا شده است معرفی می که تاکنون  ) I-HOPE(هاي نمونه از مدلذیلاً چند 

 

 هاي توسعه میادین نفتی و گازي مدل مشارکت در طرح  -٤-١
 

که به اصطلاح وزارت نفت  اي صندوق توسعه ملی در توسعه میادین نفتی و گازي ( گذاري غیرمداخلهدر مدل سرمایه
قراردادهاياز   مشارکت  است   IPCنوع  مدل  طرح  أت  ،صندوق)  نیاز  مورد  سرمایه  از  توجهی  قابل  بخش  مالی  مین 

)Exposure(  غیرمداخله  در بصورت  شرکتمشارکت  با  (اي  تولید  و  اکتشاف  صلاحیت  داراي  انجام  E&Pهاي   (
با استفاده از    اً غالبو    داشته  را   مداخله کمترین  برداري  سازي و بهرهپذیرد. صندوق درمدیریت طرح و مراحل آمادهمی

 . گیردکرد کامل طرح قرار میابزار نظارتی موثر و هوشمندانه خود در جریان وقوع هزینه

مندي از درصدي از  بهره  دوممین مالی و  أسود ت  یعنی اول  ،) از دو محلFTPعواید صندوق پس از تولید زودهنگام ( 
 نیز در صورت موافقت صندوق وجود خواهد داشت.  شریک براي گزینه فروش زودتر از هنگام عواید قرارداد مشارکت 

 پیامد

هاي انتقاع) (مدل  
برداريبهره اجراي طرح    

 (ساخت و ساز) 

گذاريمدل سرمایه  
 (ساختار مشارکت)

  سناریوي خروج
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 براي توسعه میادین نفت و گاز  I-HOPE: مدل  5شکل  
 

 مین أهاي نیروگاهی خودتمدل مشارکت در طرح  -٤-٢

،  ECA-BOTبا مدل    مین أهاي خودتاي طراحی شده براي مشارکت در نیروگاهگذاري غیرمداخلهدر مدل سرمایه
قابل توجهی از أمدل مشارکت صندوق بصورت ت متناسب با جریانات نقدي  طرح    سرمایه مورد نیاز  مین مالی بخش 

شود.  می  و خریدار تضمینی ارزي برق، وارد قراردادارزي      B.O.Tبوده و صندوق با اجرا کننده قرارداد  مورد نیاز طرح  
با استفاده از ابزار نظارتی    اًغالب و    داشته را  مداخلهکمترین    برداريسازي و بهرهمدیریت طرح و مراحل آماده  صندوق در

 .  گیردکرد کامل طرح قرار میثر و هوشمندانه خود در جریان وقوع هزینهمؤ

مندي از درصدي از درآمد فروش  مین مالی و دیگري بهرهأسود تی  برداري از دو محل یک عواید صندوق پس از بهره
گزینه    و  یابد مدل خروج صندوق با اتمام زمان مشارکت پایان می  پذیرد.میانجام    )Revenue Share(ارزي برق  

 .  داشتخواهد  وجود در صورت موافقت صندوق  نیز شریک  فروش زودتر از هنگام عواید قرارداد مشارکت براي

که    از طرح را خواهد داشت (زیرا  برداريبهرهکافی براي ارتقاء عملکرد خود براي  اجرا کننده طرح انگیزه  مدل  این  در  
بصورت مستقیم می  به خود وي  عواید  ارزي تمامی  بازگشت  از  مناسبی  اطمینان  نیز  و صندوق  ارزي    رسید)  منابع 

مندي از برق پایدار کسب  گذاري خود خواهد داشت و خریدار تضمینی برق نیز درآمد قابل توجهی به دلیل بهرهسرمایه
 خواهد نمود.

 

 

 

 

 مین أهاي خودتبراي نیروگاه  I-HOPEمدل  :  6شکل  
 

 Iارز١ : 

Iبانک عامل ١١ : 

 Hنظارت جامع: ٤ 

 دوران ساخت 

 Oنظارت هوشمندانه : ٤

 و موثر

 P بهره وام ارزي: ١١ 

Pدرآمدز میزان مشخصی ا :٢٢ 

 Eاتمام قرارداد : ٣

 مشارکت
 نیروگاه هاي خود تأمین

 Iارز١ : 

Iبانک عامل ١١ : 

 Hنظارت جامع: ٤ 

 دوران ساخت 

 Oنظارت هوشمندانه : ٤

 و موثر

 P بهره وام ارزي١١ : 

 Pدرآمد : درصدي از ٢١ 

 Eقرارداد  اتمام: ٣

 مشارکت
 ) IPCتوسعه میادین نفتی و گازي (



 
   ) I-HOPE( ايگذاري غیر مداخلهسرمایههاي مدل

 

٩ 
 

 )  I-HOPEاي طراحی شده (گذاري غیر مداخلههاي سرمایه سایر مدل -٤-٣

گذاري  هاي سرمایهکد مشخصی قابل بکارگیري در سایر مدل  با   I-HOPEهاي  دهد مدلنشان می  7همانگونه که شکل  
 است.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هاي آب، انرژي و فناوري براي طرح I-HOPEهاي  : انواع مدل7شکل  
 

  ها در مدیریت طرح  مداخله زیادي  توسعه ملی   شود، صندوق هاي طراحی شده فوق ملاحظه میهمانطوریکه در مدل
گذاري خواهد داشت  نداشته و صرفاً با استفاده از ابزارهاي متنوع نظارتی، نظارت هوشمندانه و موثري برجریان سرمایه

و شریک    مند خواهد شدمدل، عوایدي مناسبی را نیز از طرح بهرهاین    و از محل مشارکت انجام پذیرفته متناسب با  
 .هاي عملکردي را خواهد داشتتر و ارتقاء شاخصوري مناسبهاي کافی براي بهرهطرح نیز انگیزه

 

 Iارز١ : 

Iصندوق سرمایه گذاري : ١٥ 

 Hعضویت : ٥ 

 هاي قانونی (فنی)در کمیته

 Iارز١ : 

Iبانک عامل : ١١ 

 Hنظارت جامع: ٤ 

 دوران ساخت 

 Iارز: ١ 

Iدارایی شرکت مدیریت:  ١٣ 

 Hصرفاً نظارت : ٢ 

 عالیه مدیریت و کنترل پروژه

 Iارز: ١ 

I شرکت مدیریت دارایی ١٣ : 

 Hنظارت جامع: ٤ 

 دوران ساخت 
 

Iارز ١ : 

I بانک عامل ١١ : 

Hنظارت جامع: ٤ 

 دوران ساخت

Iارز١ : 

Iلیزینگ:  ١٧ 

 Hجامع نظارت : ٤ 

 دوران ساخت

 Iارز :١ 

Iشرکت مدیریت دارایی:  ١٣ 

 Hنظارت جامع: ٤ 

 دوران ساخت 

 Oنظارت: ٤ 

 هوشمندانه و موثر 

 P سود واحد : ٣٢

 صندوق(یونیت)هاي

 Oنظارت : ٤ 

 هوشمندانه و موثر

 P بهره وام ارزي: ١١ 

P تدرصدي از محصولا :٢٣ 

 Oبازرس   نظارتصرفاً : ١

 قانونی (حسابرسی مستقل)

P اوراق ارزي ٣١ : 

 Pسهام تبدیل بهره ارزي: ٣ 

P زيبهره وام ار :١١ 

 P بهره وام ارزي١١ : 

P درصدي از درآمد٢١ : 

P لیزینگ ارزي ١٤ : 

Pسود وام  : ٤ 

Pخالصد: درصدي از سو٢٥ 

 Oنظارت : ٤ 

 هوشمندانه و موثر

 Oنظارت: ٤ 

 هوشمندانه و موثر 

 Oنظارت: ٤ 

 هوشمندانه و موثر 

 Oنظارت: ٤ 

 هوشمندانه و موثر 

 هاي با اولویت بالاي طرح 

 پایین دست پتروشیمی  

 Eاتمام عمر ٦ : 

 P.Eصندوق 

 Eفروش قرارداد به٣ : 

 متقاضی
 PDH-PPهاي پتروشیمی طرح 

 ) 1(نوع آب انتقال شیرین سازي و 
 Eاتمام زمان اوراق٥ : 

 Eیرش و عرضه: پذ١ 

 در بورس 
 هاي داراي تکنولوژي بالا طرح 

 )2شیرین سازي و انتقال آب (نوع 
 Eاتمام قرارداد : ٢

 مشارکت

 درصد  95هاي بالاي  طرح

 پیشرفت فیزیکی  

 Eاتمام قرارداد ٧ :

 لیزینگ

 هاي فناوري اطلاعات طرح 
 Eاتمام قرارداد ٢ :

 مشارکت



 
   ) I-HOPE( ايگذاري غیر مداخلهسرمایههاي مدل

 

١٠ 
 

 انجام پذیرفته گذاري هاي سرمایهمدل -٥

کد    آمده است. همانطور که  1در جدول شماره    I-HOPEگذاري انجام شده با مدل  ذیلاً چند نمونه از انواع سرمایه
مختص همان طرح بوده و با توجه به اقتضائات    ،هر مدل،  دهدآخر جدول نشان می  هايستون  در  I-HOPEعددي  

این طرح اما در همه  انتخاب شده است.  بنگاهداري، کاهش ریسک مشارکت و    یا حداقل ورود   ها، عدم ورود آن  به 
 افزایش عواید صندوق مدنظر بوده است.

 I-HOPEبر اساس مدل    21/07/1402تا تاریخ    گذاري: هفت طرح سرمایه1جدول  

 E P O H I طرح نام  ردیف

 ١ توسعه میادین نفتی آزادگان  1
P١ 

P١١ 
4 4 I١, I٢ 

I١١, I١٣ 

 1 0 I١ P١ 0 درصد بانک سینا  33خرید   2

 0 0 I١ P١١ ٢ توسعه میادین گازي هما، وراوي و مرکز تفکیک تابناك  3
I ١٣ 

 P٣ 2 اندازي و بهسازي واحد آمونیاك ونزوئلا راه 4
P١١ 

4 4 I١ 
I١٣ 

 P١ 1 تدبیر PDH-PPپتروشیمی  5
P١١ 

4 4 I١, I٢ 
I١١, I١٣ 

 4 4 I٢ P١ 1 تولید داروهاي بایوتکنولوژي، بیوسیمیلار و واکسن  6
I١٣ 

 P١١ 2 تأمین برق فولاد خوزستان  –مگاوات (نامی) تاریانا  514 نیروگاه 7
P٢١ 

4 4 I١ 
I١٣ 

 


