
 
 
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ดับ๊เบิ้ล เอ (1991) จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั 
“BBB-” พรอ้มคงแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัที ่“Negative” หรอื “ลบ” โดยอนัดบัเครดติ “BBB-” 
สะทอ้นถงึสถำนะผูน้ ำของบรษิทัในอุตสำหกรรมกำรผลติกระดำษพมิพเ์ขยีนของไทย ตลอดจนกำรมี
โรงงำนผลิตเยื่อกระดำษและกระดำษที่ครบวงจร และตรำสญัลกัษณ์ที่แขง็แกร่งของผลิตภัณฑ ์
“ดับ๊เบิ้ล เอ” อย่ำงไรก็ตำม จุดแข็งดังกล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกลักษณะที่ผนัผวนของ
อุตสำหกรรมกำรผลติเยือ่กระดำษและกระดำษ ควำมเสีย่งจำกอตัรำแลกเปลีย่นเงนิตรำต่ำงประเทศ 
อุปสงคข์องกระดำษทีช่ะลอตวัตำมภำวะเศรษฐกจิโลกและพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีห่นัไปนิยมใชส้ื่อ
ดจิติอลเพิม่มำกขึน้ รวมถงึธุรกรรมบำงรำยกำรระหวำ่งบรษิทักบับรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง 
  บรษิทัดับ๊เบิ้ล เอ (1991) เป็นผูน้ ำในกำรผลติกระดำษพมิพเ์ขยีนในประเทศไทยโดยบรษิทั
ก่อตัง้ขึน้ในปี 2532 บรษิทัเป็นบรษิทัย่อยของ บรษิทั Double A Holding Limited ที่มตีระกูล 
ด ำเนินชำญวนิชยเ์ป็นผูถ้อืหุ้นใหญ่ โดย ณ เดอืนกนัยำยน 2560 นำยโยธนิ ด ำเนินชำญวนิชยแ์ละ
บุคคลทีเ่กีย่วขอ้งเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ในสดัสว่น 87.8% ในบรษิทั ปจัจุบนับรษิทัมโีรงงำนผลติกระดำษ
จ ำนวน 5 โรงซึง่มกี ำลงักำรผลติตดิตัง้รวมกนัทัง้สิน้ 1,045,000 ตนัต่อปี ก ำลงักำรผลติกระดำษของ
บรษิทัเพิม่ขึน้เป็นกว่ำ 2 เท่ำหลงัจำกโรงงำนแห่งที ่3 (APM 3) ในประเทศไทยเริม่เดนิเครื่องใน
เดอืนพฤศจกิำยน 2555 และบรษิทัไดซ้ือ้โรงงำน Alizay ในประเทศฝรัง่เศสเขำ้มำในเดอืนมกรำคม 
2556 โดยบรษิทัใชเ้งนิลงทุนประมำณ 5,000 ลำ้นบำทส ำหรบั APM 3 และ 1,400 ลำ้นบำทส ำหรบั 
Alizay บรษิทัมรีำยได้จำกกำรจ ำหน่ำยกระดำษคดิเป็น 90% ของรำยได้รวม ตำมด้วยรำยได้จำก
กำรจ ำหน่ำยไมส้บั (7%) รำยไดจ้ำกกำรจ ำหน่ำยเยื่อกระดำษ (2%) และรำยได้จำกกำรให้บรกิำร 
(1%) 
 ควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัของบรษิทัเกิดจำกกำรมโีรงงำนผลติเยื่อกระดำษและกระดำษที่
ครบวงจรซึง่ตัง้อยูท่ีต่ ำบลท่ำตูม จงัหวดัปรำจนีบุรี บรษิทัมกี ำลงักำรผลติโรงงำนเยื่อกระดำษขนำด 
427,000 ตนัต่อปี โดยบรษิทัผลติเฉพำะเยื่อกระดำษใยสัน้และเกือบทัง้หมดใชเ้ป็นวตัถุดบิส ำหรบั
โรงงำนผลติกระดำษในประเทศไทยของบรษิทั ทัง้น้ี โรงงำนผลติกระดำษในประเทศไทยของบรษิทั
มกี ำลงักำรผลติรวมกนัทัง้สืน้ 745,000 ตนัต่อปี กำรมโีรงงำนผลติเยื่อกระดำษและกระดำษทีค่รบ
วงจรดงักล่ำวท ำให้เกดิกำรผสำนพลงั (Synergy) และช่วยเพิม่ควำมไดเ้ปรยีบในด้ำนต้นทุนให้แก่
บรษิทั 
 ตรงกนัขำ้มกบัโรงงำนผลติกระดำษในประเทศไทย Alizay ขำดกำรผสำนพลงัเน่ืองจำกกำรมี
โรงกระดำษแต่เพยีงอยำ่งเดยีวในประเทศฝรัง่เศส สง่ผลใหต้น้ทุนกำรผลติกระดำษของ Alizay สูง
กวำ่โรงงำนผลติกระดำษในประเทศไทย นอกจำกนัน้ ภำวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัในกลุ่มประเทศยุโรป
และพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคที่หนัไปนิยมใช้สื่อดจิติอลเพิม่มำกขึน้ก็ท ำให ้Alizay ไม่สำมำรถเพิม่
ปรมิำณกำรผลติไดม้ำกเพยีงพอทีจ่ะท ำใหไ้ดป้ระโยชน์จำกกำรประหยดัต่อขนำด สง่ผลให้ Alizay 
ประสบภำวะขำดทุนจำกกำรด ำเนินงำนนับตัง้แต่เริม่ด ำเนินงำนในปี 2556 โดย Alizay มผีลขำดทุน
ก่อนดอกเบีย้จำ่ย ภำษ ีคำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตดัจ ำหน่ำยจ ำนวน 105 ลำ้นบำทในช่วงครึง่แรกของปี 
2560 
 บริษทัมียอดขำยกระดำษกระจำยตวัอยู่ในหลำยภูมิภำคและยงัมชี่องทำงกำรจดัจ ำหน่ำย 
ที่เข้มแข็งครอบคลุมมำกกว่ำ 100 ประเทศทัว่โลก รำยได้ของบริษัทมำจำกกำรจ ำหน่ำย

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Negative 
 
 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม                  
   อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
25/11/59 BBB- Negative 
26/10/58 BBB- Stable 
12/09/56 BBB Stable 
21/08/55 BBB Negative 
16/05/51 BBB Stable 
09/11/50 BBB Alert Developing 
28/02/49 BBB Stable 
16/11/48 BBB Alert Developing 
20/10/47 BBB Stable 
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ภำยในประเทศ 30% สว่นอกีประมำณ 50% มำจำกตลำดอื่นในภูมภิำคเอเซยี 10% มำจำกตลำดในยุโรป และ 10% มำจำกตลำดในประเทศอื่น ๆ ทัง้น้ี 
เน่ืองจำกรำยไดข้องบรษิทัมำจำกกำรจ ำหน่ำยในตำ่งประเทศกวำ่ 70% บรษิทัจงึมคีวำมเสีย่งจำกอตัรำแลกเปลีย่นอยำ่งหลกีเลีย่งไมไ่ด ้
 ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ตำมล ำดบัหลงัจำกทีล่ดลงอยำ่งมำกในปี 2557 และปี 2558 โดยอตัรำสว่นก ำไร (อตัรำสว่น
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนคำ่เสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้) ลดลงเป็น 5.9% ในปี 2557 และ 3.3% ในปี 2558 จำกระดบัทีส่งูกว่ำ 10% ใน
อดตี ซึ่งกำรลดลงดงักล่ำวมสีำเหตุมำจำกปญัหำดำ้นเครื่องจกัรเป็นส ำคญั อยำ่งไรก็ตำม อตัรำส่วนก ำไรเพิม่ขึน้เป็น 8.2% ในปี 2559 และ 12.2% 
ในชว่งครึง่แรกของปี 2560 จำกแผนปรบัปรุงประสทิธภิำพกำรด ำเนินงำนของบรษิทัภำยใตค้ ำแนะน ำของทีป่รกึษำจำกภำยนอก แผนดงักล่ำวประกอบ
ไปดว้ยหลำยมติซิึง่รวมไปถงึกำรเพิม่ประสทิธภิำพกำรผลติและกำรใหค้วำมส ำคญักบัตลำดหลกัและผลติภณัฑท์ีม่คีุณภำพสงู ตน้ทุนกำรผลติโดยรวมลด
ต ่ำลงหลงัจำกบรษิทัลดปรมิำณกำรผลติทีโ่รงงำนผลติกระดำษ Alizay ซึง่มตี้นทุนกำรผลติสงูและหนัไปเพิม่ปรมิำณกำรผลติทีโ่รงงำนผลติกระดำษใน
ประเทศไทยแทน กำรใหค้วำมส ำคญักบัตลำดหลกัมำกกว่ำทีจ่ะมุ่งเน้นกำรท ำตลำดใหม่ ๆ กช็่วยลดตน้ทุนในกำรด ำเนินงำนลงดว้ย นอกจำกน้ี กำรลด
ควำมหลำกหลำยของผลติภณัฑล์งยงัชว่ยลดปญัหำดำ้นเครื่องจกัรอกีดว้ยเชน่กนั โดยก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยของ
บรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 2,107 ลำ้นบำทในปี 2559 จำก 1,050 ลำ้นบำทในปี 2558 ในขณะทีเ่งนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนเพิม่ขึน้เป็น 1,124 ลำ้นบำทในปี 2559 
จำก 867 ล้ำนบำทในปี 2558 ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยและเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนยงัคงปรบัตวัดขีึน้ อย่ำง
ต่อเน่ืองในช่วงครึง่แรกของปี 2560 โดยเพิม่ขึน้เป็น 1,457 ลำ้นบำทและ 1,443 ลำ้นบำทตำมล ำดบั กระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภำระหน้ีกป็รบัตวัดขีึน้
เชน่กนัหลงัจำกทีค่วำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรเพิม่สงูขึน้ อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนตอ่เงนิกู้รวมเพิม่ขึน้เป็น 9.3 เทำ่ในชว่งครึง่แรกของปี 2560 
จำกระดบัต ่ำสดุที ่2.9 เทำ่ในปี 2557 ในขณะทีอ่ตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยลดลงเหลอื 8.9 เท่ำ
ในช่วงครึง่แรกของปี 2560 จำกระดบัสงูสุดที ่21.2 เท่ำในปี 2558 ทัง้น้ี แมก้ระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภำระหน้ีของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้ แต่กย็งัอยูใ่น
ระดบัต ่ำกวำ่ทีค่วรจะเป็นส ำหรบัอนัดบัเครดติในปจัจุบนั 
 บรษิทัวำงแผนจะขำยกจิกำรของ Alizay ใหแ้ก่บรษิทั Double A Holding Limited ซึง่เป็นบรษิทัแม่ กำรขำยหรอืกำร Spinoff คำดว่ำจะเกดิขึน้
ในช่วงปลำยปี 2560 โดยรำคำขำยยงัอยูร่ะหว่ำงกำรพจิำรณำแต่น่ำจะอยู่ทีป่ระมำณ 2,000 ลำ้นบำท บรษิทัคำดว่ำจะไม่มกี ำไรหรอืขำดทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนอยำ่งมนีัยส ำคญัจำกกำรขำย Alizay ทัง้น้ี บรษิทัวำงแผนจะจ่ำยเงนิปนัผลใหแ้ก่บรษิทั Double A Holding Limited เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนในกำร
ซือ้ Alizay ซึง่น่ำจะท ำใหร้ะดบักำรก่อหน้ีเพิม่สงูขึน้หลงักำรขำย ในขณะที่สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทักจ็ะลดลงหลงัจำกกำรโอนสว่นเกนิทุนจำกกำรตี
มูลค่ำสนิทรพัยข์อง Alizay ประมำณ 1,400 ล้ำนบำทออกไป โดยทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำงเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น
ประมำณ 65% จำก 53.6% ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้คำดวำ่อตัรำสว่นก ำไรของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 14%-15% หลงัจำกทีบ่รษิทัไม่ตอ้ง
รวมผลกำรด ำเนินงำนของ Alizay และแผนปรบัปรุงประสทิธภิำพกำรด ำเนินงำนเป็นไปอยำ่งต่อเน่ือง ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำ
ตดัจ ำหน่ำยจะเพิม่ขึน้เป็น 3,000-3,500 ลำ้นบำทต่อปี ในขณะทีเ่งนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนจะเพิม่ขึน้เป็น 2,000-2,500 ลำ้นบำทต่อปี ทัง้น้ี ในช่วง 3 ปี
ขำ้งหน้ำทรสิเรทติง้คำดวำ่อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนตอ่เงนิกูร้วมและอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  และค่ำ
ตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 10%-13% และ 5-7 เท่ำตำมล ำดบั โดยอยู่ภำยใต้สมมตฐิำนว่ำบรษิทัจะไม่ให้กำรช่วยเหลอืแก่ Alizay ในอนำคต 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินทีค่ำดวำ่จะอยูท่ี ่2,000-2,500 ลำ้นบำทตอ่ปีนัน้น่ำจะสำมำรถรองรบัเงนิลงทุนเพื่อรกัษำสภำพสนิทรพัยถ์ำวรประมำณ 1,000 ลำ้น
บำทตอ่ปีและกำรจำ่ยช ำระหน้ีเงนิกู้ยมืระยะยำวทีม่กีบัธนำคำรพำณิชยท์ีป่ระมำณปีละ 600 ลำ้นบำทไดท้ัง้จ ำนวนในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ ทัง้น้ี บรษิทัจะมี
หุน้กูม้ลูคำ่จ ำนวน 2,350 ลำ้นบำทครบก ำหนดไถถ่อนในเดอืนกุมภำพนัธ ์2562 ซึง่ปกตบิรษิทัจะท ำกำรออกหุน้กู้ชุดใหม่เพื่อทดแทนหุน้กู้ชุดเดมิก่อนที่
จะครบก ำหนด ทรสิเรทติง้คำดวำ่บรษิทัจะสำมำรถจดักำรกบัควำมเสีย่งในกำรไถถ่อนหน้ีทีจ่ะครบก ำหนดดงักลำ่วไดอ้ยำ่งมปีระสทิธภิำพ 
 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดของบรษิทัทีอ่ยู่
ในช่วงฟ้ืนตวัแต่ยงัอยูใ่นระดบัต ่ำกว่ำระดบัที่ควรจะเป็นส ำหรบัอนัดบัเครดติในปจัจุบนั แนวโน้มอนัดบัเครดติสำมำรถปรบักลบัไปเป็น “Stable” หรอื 
“คงที”่ ไดห้ำกกำรฟ้ืนตวัของควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและกระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภำระหน้ียงัคงเป็นไปอยำ่งตอ่เน่ืองตำมทีค่ำดกำรณ์ไวแ้ละเป็นไป
อยำ่งยัง่ยนื ทัง้น้ี อนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทัจะไดร้บัอทิธพิลจำกอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั เนชัน่แนล เพำเวอรซ์พัพลำย จ ำกดั (มหำชน) ซึง่มี
ผูถ้อืหุน้กลุ่มเดยีวกนัตำมเงื่อนไขวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติแบบกลุ่ม (Group Rating Methodology) ของทรสิเรทติง้ โดยกำรเปลีย่นแปลงอนัดบัเครดติ
องคก์รของบรษิทัเนชัน่แนล เพำเวอร ์ซพัพลำย จะสง่ผลกระทบตอ่อนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทัดว้ยเชน่กนั 
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บริษทั ดับ๊เบ้ิล เอ (1991) จ ำกดั (มหำชน) (DA) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative                                        
 

ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 
 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------- 
             ม.ค.-มิ.ย. 

2560 
           2559            2558 2557 2556 

รำยได ้  12,652 26,121 23,370 22,963 17,874 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม  498 1,171 1,232 1,298 1,216 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน  (381) (1,346) (2,387) (1,116) (561) 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  1,457 2,107 1,050 2,268 2,580 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  1,443 1,124 867 677 2,125 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน  344 950 1,244 1,171 3,260 
สนิทรพัยร์วม  42,277 42,692 43,109 45,170 44,518 
เงนิกูร้วม  19,901 20,530 22,308 23,185 22,563 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  17,253 17,352 16,142 17,084 17,084 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและ 
ค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%) 

 12.24 8.18 3.35 5.87 10.22 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)  (1.17) **         (1.04)            (3.57)                             (0.11)                  1.51                  
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และ 
ค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 2.93 1.80 0.85 1.75 2.12 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%)  9.27 **           5.48              3.89              2.92             9.42 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)  53.56 54.20 58.02 57.58 56.91 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่ม
รำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 
8.93 **           9.74 21.24 10.22 8.75 

*  งบการเงนิรวม 

** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดับเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงข้อเทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรือของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มูลควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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