
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ บรษิทั เอม็ บ ีเค จ ากดั 
(มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ซึ่งอนัดบัเครดติสะท้อนถงึการที่บรษิัทมกีระแสเงนิสดที่แน่นอนจากธุรกจิ 
ให้เช่าพื้นที่ค้าปลกี ตลอดจนการมคีวามสมัพนัธ์ที่ใกล้ชดิกบักลุ่มธนชาต และความยดืหยุ่นด้าน
การเงนิทีอ่ยู่ในระดบัสงูจากการมเีงนิลงทุนในหลกัทรพัย์จ านวนมาก อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าว
ถูกลดทอนบางส่วนจากการทีบ่รษิทัขยายสู่ธุรกจิใหบ้รกิารทางการเงนิซึง่มคีวามเสีย่งทีส่งูกว่า  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดท่ีสม า่เสมอจากอสงัหาริมทรพัยใ์ห้เช่า 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงมผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งจากอสงัหารมิทรพัย์ใหเ้ช่า ปจัจุบนั
บริษัทให้บริการศูนย์การค้าจ านวน 4 แห่งและอาคารส านักงานจ านวน 4 แห่งในเขตกรุงเทพฯ 
อสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่าสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอใหแ้ก่บรษิทัจากรายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารตาม
สญัญา โดยมากกว่า 80% ของพื้นที่เช่าของบรษิัทเป็นการเช่าภายใต้สญัญาที่มอีตัราค่าเช่าคงที ่
ทัง้นี้ ในปี 2560 บรษิทัมรีายไดจ้ากศนูยก์ารคา้และอาคารส านกังานคดิเป็น 41% ของรายไดท้ัง้หมด 
และคดิเป็น 61% ของก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 

อสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่าของบรษิทัตัง้อยู่ในท าเลทีด่โีดยอยู่ในแหล่งการจบัจ่ายสนิคา้ใจกลางเมอืงและ
พื้นที่ทีม่จี านวนประชากรหนาแน่น ดงันัน้ บรษิทัจงึมอีตัราการเช่าพื้นทีโ่ดยเฉลีย่อยู่ในระดบัทีสู่ง
กว่า 90% และยงัมคี่าเช่าอยู่ในระดบัสูงดว้ยเช่นกนั ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะ
สามารถรกัษาอตัราการเช่าพืน้ทีไ่ดม้ากกว่า 90% และจะสามารถเพิม่อตัราค่าเช่าเฉลีย่ทีป่ระมาณปี
ละ 3%-5% ได ้นอกจากนี้ บรษิัทยงัมสีดัส่วนการลงทุน 48% ใน บรษิทั สยามพวิรรธน์ จ ากดั ซึ่ง
เป็นเจา้ของและเป็นผูบ้รหิารศนูยก์ารคา้หลายแห่งในย่านสยามสแควรอ์กีดว้ย 

ธรุกิจโรงแรมปรบัตวัดีขึน้อย่างต่อเน่ือง  

บรษิทัมผีลการด าเนินงานที่แขง็แกร่งในธุรกจิโรงแรมในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 โดยบรษิทัมี
อตัรารายไดต่้อหอ้งพกัทีม่อียู่ของบรษิทั (Revenue Per Available Room -- RevPAR) เพิม่ขึน้ 
11.8% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีผ่่านมาเป็น 3,288 บาทต่อคนื อนัเนื่องมาจากจ านวนนักท่องเทีย่ว
ต่างชาติที่เพิ่มขึ้น 15.4% จากช่วงเดียวกนัของปีที่ผ่านมา โดยมจี านวนอยู่ที่ 11.61 ล้านคน  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัรารายไดต่้อหอ้งพกัทีม่อียู่ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ปีละ 3% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า
เนื่องจากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ บริษัทยงัมแีผนจะเปิด
ใหบ้รกิารโรงแรมขนาด 128 หอ้งแห่งใหมท่ีส่นามกอลฟ์บางกอกกอลฟ์คลบัในช่วงปลายปี 2561 อกี
ดว้ย จงึท าใหท้รสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 1,400 ลา้นบาทใน
ปี 2563 จาก 1,297 ลา้นบาทในปี 2560 

จะเปิดโครงการคอนโดมิเนียมแห่งใหม่ในช่วงปลายปี 2661 

บรษิทัมแีผนจะก่อสรา้งโครงการคอนโดมเินียมแห่งใหม่ทีถ่นนสุขุมวทิซึ่งอยู่ใกลก้บัสถานีรถไฟฟ้า 
บทีเีอสปุณณวถิ ีโครงการดงักล่าวเป็นอาคารสูงซึ่งมหีอ้งชุดจ านวน 348 หอ้งและมมีลูค่าโครงการ
ประมาณ 2,000 ล้านบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงการจะแล้วเสร็จและพร้อมโอนให้แก่ลูกค้าได้
ภายในปี 2563  

ส าหรบัโครงการพฒันาทีอ่ยู่อาศยัอื่น ๆ ของบรษิทันัน้ตัง้อยู่ในบรเิวณสนามกอล์ฟและศูนย์การค้า
ของบรษิัท นอกจากนี้ บรษิัทยงัขยายโครงการที่อยู่อาศยัไปในจงัหวดัระยองซึ่งมกีลุ่มลูกค้าที่มี
รายไดร้ะดบักลางถงึล่างด้วย ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิัทมมีูลค่าคงเหลอืของโครงการประมาณ 
2,800 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการทีอ่ยู่อาศยั เหล่านี้ปีละ

  

บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 121/2561 
 22 สิงหาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

01/02/54 A Stable 
08/10/50 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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บริษทั เอม็ บ ีเค จ ากดั (มหาชน) 

ประมาณ 500 ลา้นบาทในช่วงปี 2561-2563 

ธรุกิจให้บริการทางการเงินขยายตวัอย่างต่อเน่ือง 

ในช่วง 3 ปีขา้งหน้ารายไดจ้ากธุรกจิใหบ้รกิารทางการเงนิของบรษิทัจะเตบิโตประมาณ 12% ต่อปีตามแผนการเพิม่ยอดสนิเชือ่ของบรษิทั บรษิทัใหบ้รกิาร
สนิเชื่อรถจกัรยานยนต์ผ่านการด าเนินงานของ บรษิทั ท ีลสีซิง่ จ ากดั และใหบ้รกิารสนิเชื่ออสงัหารมิทรพัย์ผ่าน บรษิทั เอ็ม บ ีเค กา รนัต ีจ ากดั ยอด
สนิเชือ่เช่าซื้อรถจกัรยานยนต์คงคา้งของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 5,659 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 จาก 3,010 ลา้นบาท ณ เดอืนธนัวาคม 2559 ในขณะ
ทีอ่ตัราส่วนสนิเชือ่ทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายไดต่้อเงนิใหส้นิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์รวมของบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้เลก็น้อย เป็น 3.2% ณ เดอืนมนีาคม 2560 
จากระดบั 3.0% ในปี 2559 ในส่วนของการใหบ้รกิารสนิเชือ่อสงัหารมิทรพัยน์ัน้ บรษิทักม็ยีอดสนิเชือ่คงคา้งเพิม่ขึน้เป็น 7,252 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 
2561 จาก 5,631 ลา้นบาท ณ เดอืนธนัวาคม 2559 อตัราส่วนสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายไดต่้อเงนิใหส้นิเชื่ออสงัหารมิทรพัย์รวมของบรษิทัคงอยู่ทีร่ะดบั 
2.5% ในช่วงเวลาเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งคาดว่ายอดสนิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์และสนิเชื่ออสงัหารมิทรพัย์จะค่อย ๆ เพิม่ขึน้เป็น 6,000 ลา้นบาท และ 
8,300 ล้านบาทในปี 2563 ตามล าดบั อีกทัง้ยงัคาดว่าบรษิัทจะสามารถจดัการอตัราส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกดิรายได้ต่อเงนิให้สนิเชื่อให้อยู่ในระดบั
เดยีวกบัระดบัในปจัจุบนัไดด้ว้ย 

คาดว่าอตัราส่วนเงินกู้รวมต่อโครงสร้างเงินทุนจะยืนอยู่ท่ีระดบัเดิม 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทจะคงอยู่ที่ระดบั 50%-55% ในช่วงปี 2561-2563 ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าบรษิัทมกีาร
จดัท างบประมาณการลงทุนไวท้ีจ่ านวน 6,200 ลา้นบาท โดยเงนิลงทุนส่วนใหญ่จะมาจากกระแสเงนิสดภายในของบรษิทัและเงนิสดรบัจากการขายหุน้ใน
บรษิทั โรงแรมรอยลั ออคดิ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) และ บรษิทั ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) 

สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีน่าพอใจ  

สถานะสภาพคล่องของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจ โดย ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนประกอบดว้ยเงนิสดจ านวน 514 ลา้นบาทและ
เงนิลงทุนในหลกัทรพัยจ์ านวน 2,061 ลา้นบาท นอกจากนี้ บรษิทัยงัมวีงเงนิกูท้ีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีประมาณ 6,655 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมี
เงนิทุนจากการด าเนินงานจ านวน 2,500 ลา้นบาทในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ส่วนในปี 2561 นัน้ บรษิทัไดร้บัเงนิสดจากการขายหุน้ในบรษิทัโรงแรมรอยลั 
ออคดิ (ประเทศไทย) และบรษิทัดุสติธานีจ านวนประมาณ 2,200 ลา้นบาท เมือ่รวมสภาพคล่องทัง้หมดของบรษิทัแลว้คาดว่าจะมเีพยีงพอส าหรบัการช าระ
คนืหนี้และการลงทุนของบรษิทัในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าซึง่บรษิทัมภีาระในการช าระหนี้เงนิตน้จ านวน 775 ลา้นบาทและหนี้ระยะสัน้อกีจ านวน 5,037 ลา้น
บาท ในขณะทีบ่รษิทัมงีบลงทุนในปี 2561 จ านวนประมาณ 1,500 ลา้นบาท 

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขของหุน้กูไ้ดใ้นช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า ทัง้นี้ บรษิทัมอีตัราส่วนภาระหนี้ดอกเบี้ยสุทธต่ิอ
เงนิทุน ณ เดอืนธนัวาคม 2560 อยู่ที ่0.8 เท่าซึง่เป็นระดบัทีต่ ่ากว่าเงือ่นไขของหุน้กูท้ีก่ าหนดไวท้ี ่2 เท่า ในขณะเดยีวกนั อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทั ณ เดอืนธนัวาคม 2560 กอ็ยู่ทีร่ะดบั 6.7 เท่าซึ่งสูงกว่าเงือ่นไขของหุน้กู้ซึ่งอยู่ทีร่ะดบั 4 
เท่า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี
และจะรกัษาผลการด าเนินงานทีน่่าพอใจในธุรกจิอื่น ๆ ต่อไปได ้ภายใต้สมมุตฐิานพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิัทจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้เป็น
ประมาณ 12,000 ล้านบาทในปี 2563 ในช่วงปี 2561-2563 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิัทคาดว่าจะอยู่ระหว่าง 35%-40% ในขณะที่
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 12%-15% และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายน่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 4-5 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากกระแสเงนิสดของบรษิทัขยายตวัเพิม่ขึน้อย่างมากในขณะทีอ่ ัตราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนยงัคงอยู่ใน
ระดบัปจัจุบนั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัถดถอยลงอย่างมากเป็นเวลานาน หรอืบรษิทัมกีาร
ลงทุนทีม่กีารก่อหนี้เป็นจ านวนมาก  
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บริษทั เอม็ บ ีเค จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.- มิ.ย.

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการขาย  5,238 9,740 10,416 11,550 9,114 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  388 632 672 693 679 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  819 1,793 1,964 1,815 1,591 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,416 2,924 3,052 2,650 2,786 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  281 608 928 990 914 
สนิทรพัยร์วม  48,620 46,552 42,518 40,549 37,909 
เงนิกูร้วม  21,149 17,858 15,704 15,931 14,026 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงการเช่าด าเนินงาน)  28,364 24,953 22,012 22,164 20,245 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  21,537 22,185 20,352 17,941 16,877 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

 40.26 41.96 41.17 37.15 39.93 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  7.06 **         7.26 8.26 8.46 8.32 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.00 4.36 4.55 4.39 4.13 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  11.94 **       12.13 14.77 12.81 14.01 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  56.84 52.94 51.96 55.27 54.54 

หมายเหตุ:  อตัราส่วนทกุรายการมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั เอม็ บ ีเค จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) (MBK) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
MBK188B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
MBK207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
MBK207B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
MBK227A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
MBK229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
MBK229B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
MBK27NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


