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ลงทุนเพ่ิมเพ่ือขยายรายได้และเงินปันผล 
 

 เป็นกองทรสัตก์องแรกและกองเดยีวในประเทศไทยทีล่งทุนใน Data Center ซึง่เป็น

อุตสาหกรรมทีม่แีนวโน้มการเตบิโตสงู  

 จะเพิม่ทุนไมเ่กนิ 290 ลา้นหน่วยเพื่อลงทุนในเฟส 2.2 คาดเพิม่รายได ้240 ลา้น

บาทตอ่ปี และเพิม่เงนิปันผลเป็นปีละ 0.82-0.89 บาท/หน่วย 

 คาด Dividend yield 8%-9% ตอ่ปี ราคายงัตํ่ากวา่ NAV 16% 
 
กองทรสัตร์ายแรกและรายเดียวท่ีลงทุนใน Data Center 

INETREIT เป็นกองทรสัตก์องแรกและกองเดยีวในประเทศไทยที่ลงทุนในศูนยข์อ้มลู 
(Data Center) ปัจจบุนักองมสีนิทรพัย ์2 โครงการ คอื INET-IDC3 เฟส 1 และเฟส 2.1 
ซึง่พฒันาโดย INET และให ้ INET เช่ากลบัเพยีงรายเดยีว โมเดลน้ีช่วยสรา้งกระแส
รายไดท้ีม่ ัน่คงระยะยาว พรอ้มทัง้จะเพิม่ทุนเพื่อลงทุนเพิม่ในเฟส 2.2 ซึง่เป็นการลงทุน
ในกรรมสทิธิต์ู ้246 Rack, Server และ Software ในโครงการ ดว้ยระยะเวลาเช่า 28 ปี 5 
เดอืน สิน้สุดวนัที ่24 ม.ีค. 2054 พรอ้มกบั INET-IDC3 เฟส 2.1 การลงทุนครัง้น้ีช่วยต่อ
ยอดรายได ้ขยายมลูค่าทรพัยส์นิภายใตก้ารบรหิาร และเพิม่ DPU ใหผู้ถ้อืหน่วย 

INET เป็นทัง้ sponsor และผู้เช่าท่ีแขง็แกร่งธรุกิจ Data center และ Cloud 
INET เป็นทัง้ผูก่้อตัง้ INETREIT ถอืหุน้ 24.6% และเป็นผูเ้ช่ากลบัเพยีงรายเดยีว โดย 
INET มคีวามเชีย่วชาญในธรุกจิ ICT มากกว่า 30 ปี ใหบ้รกิารทัง้ Cloud, Data Center, 
Cybersecurity และแพลตฟอรม์ดจิทิลัต่าง ๆ แก่ลูกคา้หลากหลายอุตสาหกรรม INET-
IDC3 เป็นทรพัยส์นิหลกัของกอง ตัง้อยูใ่นจงัหวดัสระบุร ี บนพืน้ทีป่ลอดภยัจากภยั
ธรรมชาต ิ และออกแบบตามมาตรฐานวศิวกรรมทีร่องรบัเหตุฉุกเฉิน พรอ้มระบบ
เครอืขา่ยสํารองทีเ่ชื่อมโยงกบัศูนยอ์ื่นไดต้ลอดเวลา 

แนวโน้ม Data Center และ Cloud หนุนการเติบโตระยะยาว 
ความตอ้งการใช ้ Data center และ Cloud เตบิโตทัว่โลกจากกระแส Digital 
Transformation, AI, Big Data และ IoT ประเทศไทยเองกไ็ดร้บัอานิสงสจ์ากนโยบาย
ภาครฐัและการลงทุนของบรษิทัเทคโนโลยตี่างชาต ิ สง่ผลใหอุ้ตสาหกรรมน้ีมแีนวโน้ม
เตบิโตแขง็แกรง่ในระยะยาว และเป็นฐานรายไดท้ีม่ ัน่คงให ้INETREIT อยา่งต่อเน่ือง 

รายได้มัน่คง พร้อมเงินปันผลสูง 8%-9% ต่อปี 
INETREIT มรีายไดค้า่เช่าเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจากการลงทุนในแต่ละเฟส การลงทุนใน 
INET-IDC3 เฟส 2.2 ครัง้น้ี คาดเพิม่รายได ้240 ลา้นบาทต่อปี เพิม่ขึน้ปีละ 2% ผลกัดนั
กําไรปี 2026 สู ่696 ลา้นบาท (+49% y-y) คาดเงนิปันผลเพิม่ขึน้เป็น 0.82–0.89 บาท/
หน่วย หรอื Dividend Yield ราว 8.8%–9.4% ต่อปี ประเมนิมลูคา่พืน้ฐานที ่11.30 บาท 
(DDM) แนะนํา “ซือ้” จากความน่าสนใจทัง้ในดา้นอุตสาหกรรม Data center และ Cloud 
service กระแสเงนิสดมัน่คง เงนิปันผลสมํ่าเสมอ คาด Dividend yield 8%-9% ต่อปีและ
ราคายงัตํ่ากวา่ NAV 16% 
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB11.30 
CLOSE THB9.35 
UP/DOWNSIDE +20.9% 
TP vs CONSENSUS -5.0% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2024 2025E 2026E 2027E 
 

Revenue 607 696 894 909 
 

Net profit 774 471 699 719 
 

EPS (THB) 1.53 0.59 0.88 0.91 
 

vs Consensus (%) - (29.8) (10.2) (9.9) 
 

EBITDA 547 580 792 804 
 

Recurring net profit 438 471 699 719 
 

Core EPS (THB) 0.87 0.59 0.88 0.91 
 

Chg. In EPS est. (%) nm nm nm nm 
 

EPS growth (%) 39.1 (31.7) 48.6 2.9 
 

Core P/E (x) 10.8 15.8 10.6 10.3 
 

Dividend yield (%) 8.6 8.8 9.4 9.6 
 

EV/EBITDA (x) 11.5 15.6 11.2 10.9 
 

Price/book (x) 0.8 0.9 0.9 0.9 
 

Net debt/Equity (%) 28.0 19.2 16.9 15.2 
 

ROE (%) 9.3 6.7 8.3 8.5 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (0.5) 6.2 12.7 
 

Relative to country (%) (9.1) 1.6 20.0 
 

Mkt cap (USD m) 197 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.5 
 

Free float (%) 72 
 

Major shareholder  INET (25%) 
 

12m high/low (THB) 9.85/8.05 
 

Issued shares (m) 504.48 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
INETREIT เป็นกองทรสัต์กองแรกและกองเดยีวในไทยทีล่งทุนใน
ศูนยข์อ้มลู )Data Center) ซึง่เป็นอุตสาหกรรมทีม่กีารเตบิโตสงูจาก
กระแส Digital Transformation และ AI ทัว่โลก ปัจจบุนัมทีรพัยส์นิ 2 
โครงการ และเตรยีมลงทุนเพิม่ในเฟส 2.2 มลูคา่ 2,900 ลา้นบาท 
โดย INET เป็นทัง้ sponsor และผูเ้ช่ารายเดยีวทีม่คีวามเชี่ยวชาญใน
ธรุกจิ Cloud และ ICT มากกวา่ 30 ปี  

รายไดค้า่เช่ามัน่คงระยะยาว ปรบัขึน้ปีละ 2% คาดกําไรปี 2026 
+49% เงนิปันผลเพิม่เป็น 0.89 บาทต่อหน่วย คดิเป็น Dividend 
Yield 8.8%-9.4% ต่อปี ราคาซือ้ขายตํ่ากวา่ NAV ถงึ 16% แนะนํา 

“ซือ้ ”จากจดุเดน่ดา้นสนิทรพัย ์รายได ้และศกัยภาพการเตบิโต  

 
Company profile 
INETREIT ก่อตัง้ในปี 2021 เป็น REIT ทีล่งทุนใน Data center จาก 
INET และให ้INET เช่าเหมากลบัเพยีงรายเดยีว ปัจจบุนั INETREIT 
ลงทุนใน 2 โครงการคอื INET-IDC3 เฟส 1 (เป็น leasehold อายเุช่า
เหลอื 22 ปี) และเฟส 2.1 (เป็น freehold อายเุช่าเหลอื 30 ปี) ที่
อําเภอแก่งคอย จงัหวดัสระบุร ี ทัง้น้ี โครงสรา้งการลงทุน ณ สิน้ปี 
2024 เป็น สทิธิก์ารเช่า 59% และเป็นกรรมสทิธิ ์41% 

www.inetreit.com/th/home 
 

 Principal activities (revenue, 2024) 

 
Source: INET Freehold and Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: INET Freehold and Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service income - 100.0
%

 INET - 24.6 %

Southeast Life Insurance PCL. -
5.6 %
Allianz Ayudhya Co., LTD. - 3.7
%
Sripatum University - 3.3 %

Dhipaya Insurance PCL. - 2.5 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การซือ้ทรพัยส์นิ INET-IDC เฟส 4 จาก INET 

เพิม่เตมิ 2) ปรมิาณความตอ้งการ Data center และ Cloud มมีากกวา่คาด 

3) อตัราดอกเบีย้ตํ่ากวา่คาด 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) การเปลีย่นแปลงของ

กฎหมาย กฎระเบยีบ หรอืนโยบายทีอ่าจสง่ผลกระทบทางลบต่อรายไดข้อง

กองทรสัต;์ 2) อตัราดอกเบีย้สงูมากกวา่คาด; 3) ทรพัยส์นิของกองทรสัตถ์ูก

เวนคนื 4) ความเสีย่งทางการเมอืง 5) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ 

Event calendar 
Date Event 

August 2025 2Q25 earnings announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
   (unit) 2025E 2026E 2027E 

Monthly rental rate     

  INET-IDC3 phase 1 (THB m) 32.2 32.8 33.5 

  INET-IDC3 phase 2.1 (THB m) 20.1 20.5 20.9 

  INET-IDC3 phase 2.2 (THB m) 19.0 19.4 19.8 

Occupancy rate (%) 100.0 100.0 100.0 

Costs to income ratio (%) 34.3 23.3 22.3 

Loan repayment (THB m) 166.0 221.4 221.4 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 5% change in the average occupancy rate, we 
project CPNREIT’s 2025 core profit to change by 5%, all 
else being equal. 
 

 For every 0.5% change in the interest rate, we project 
CPNREIT’s 2025 core profit to change by 6%, all else 
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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เป็นกองทรสัตก์องแรกและกองเดียวท่ีลงทนุใน Data center 
INETREIT ก่อตัง้ในปี 2021 และเริม่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยเ์มื่อวนัที ่ 9 ส.ค. 2021 เป็นกอง REIT 

กองแรกและกองเดยีวของไทยทีล่งทุนในสนิทรพัยป์ระเภท Data center ปัจจบุนัมสีนิทรพัย ์2 โครงการ

ซึง่ INET เป็นผูก่้อตัง้และพฒันาและให ้INET เช่ากลบัเพยีงรายเดยีว คอื 

1. INET-IDC3 เฟส 1 ระยะเวลาการเช่า 21 ปี สิน้สดุวนัที ่ 31 ธ.ค. 2045 เป็นการลงทุนใน

กรรมสทิธิใ์นอาคาร INET-IDC3 เฟส 1, อาคารสาธารณูปโภคสว่นกลาง, อาคารควบคมุสถานี

ไฟฟ้ายอ่ย A (1&2), ตู ้ Rack 492 rack พรอ้มอุปกรณ์เชื่อมต่อทีเ่กีย่วขอ้งทีใ่ชใ้นโครงการ 

INET-IDC3 เฟส 1 ซึง่รวมอุปกรณ์เทคโนโลยขี ัน้สงู (Core Network) และอาคารสํานกังาน 

2. INET-IDC3 เฟส 2.1 ระยะเวลาการเช่า 29 ปี 2 เดอืน สิน้สุดวนัที ่24 ม.ีค. 2054 เป็นการลงทุน

ในกรรมสทิธิใ์นทีด่นิทีต่ ัง้อาคารสาธารณูปโภคสว่นกลางของโครงการ INET-IDC3, และ

กรรมสทิธิใ์นทีด่นิทีต่ ัง้อาคารควบคุมสถานีไฟฟ้ายอ่ย A (1&2) และกรรมสทิธิใ์นอาคารและ

อุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดําเนินงานของ INET-IDC3 เฟส 2   

INETREIT เตรยีมเพิม่ทุนครัง้ที ่2 เพื่อลงทุนเพิม่ในโครงการ INET-IDC3 เฟส 2.2 (สว่นขยาย) เป็นการ

ลงทุนในกรรมสทิธิ ์(Freehold) ใน 246 Rack, Server และ Software ทีอ่ยูใ่นโครงการ INET-IDC3 เฟส 

2 ทีก่อง INETREIT เป็นเจา้กองกรรมสทิธิอ์าคารอยูแ่ล้ว ราคาประเมนิมลูคา่ทรพัยส์นิซึง่ประเมนิโดยผู้

ประเมนิอสิระ 2 รายไดเ้ท่ากบั 3,028.0 ลา้นบาท และ 3,029.2 ล้านบาท ทางกองทรสัตจ์ะให ้INET เป็น

ผูเ้ช่าเพยีงรายเดยีวเหมอืน 2 โครงการในปัจจบุนั ในอตัราคา่เช่าประมาณ 240 ลา้นบาทต่อปี เพิม่ขึน้ปี

ละ 2% ระยะเวลาเช่า 28 ปี 5 เดอืน สิน้สดุวนัที ่24 ม.ีค. 2054 พรอ้มกบั INET-IDC3 เฟส 2.1 

Exhibit 1: INET-IDC3 project area 

 

Source: INETREIT 
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Data center เป็นอตุสาหกรรมท่ีมีการเติบโตสงู 

อุตสาหกรรม Data Center และ Cloud Computing ขยายตวัอยา่งรวดเรว็จากแรงผลกัดนัหลกัคอืการเร่ง

ทํา Digital Transformation ของธรุกจิทุกขนาด และพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ขา้สูส่งัคมดจิติลัมากขึน้ 

การเตบิโตของ AI, Big Data, IoT และ 5G ทีต่อ้งใชท้รพัยากรการประมวลผลสงูอยา่งต่อเน่ือง สง่ผลให้

เกดิความตอ้งการศูนยข์อ้มลูขนาดใหญ่ (Hyperscale data center) อย่างมหาศาล รายงานจาก 

Research and Markets คาดวา่มลูคา่ตลาด Global data center ของโลกจะเตบิโตจาก USD320 

พนัลา้นในปี 2022 เป็นกวา่ USD600 พนัลา้นในปี 2030 คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ 10.5% CAGR ขณะที่

ตลาด Cloud Computing คาดวา่จะเตบิโตสงูกวา่ 15-20% ต่อปี โดยเฉพาะบรกิาร Infrastructure as a 

service (IaaS) และ Platform as a service (PaaS) ทีเ่ป็นรากฐานของระบบ AI และ Web 3.0 

ในประเทศไทย แนวโน้มการเตบิโตของอุตสาหกรรม Data center แขง็แกรง่ไมแ่พก้นั มปัีจจยัหนุนจาก

การลงทุนของบรษิทัเทคโนโลยตี่างชาต ิ(เช่น AWS, Huawei Cloud, Tencent) และนโยบายของรฐั เช่น 

Cloud First Policy ทีก่ระตุน้ใหห้น่วยงานรฐัใชบ้รกิารคลาวดม์ากขึน้ จากรายงานของ IDC APeJ Public 

Cloud Services Tracker คาดวา่มูลคา่ตลาด Public Cloud ในประเทศไทยในปี 2022-28 จะเตบิโตเฉลี่ย 

17.0% CAGR ส่วนแบ่งการตลาดทีใ่หญ่สดุยงัคงเป็น Infrastructure as a service (IaaS) 

Exhibit 2: Global data center and cloud market   Exhibit 3: Public cloud market in Thailand 

 

 

 
Sources: INETREIT One Report 

 
Sources: IDC APeJ Public Cloud Services Tracker, 2023, INETREIT One Report 

   
INET มีธรุกิจท่ีมัน่คง และ Data center อยู่ในทาํเลท่ีปลอดจากภยัธรรมชาติ 

INET เป็นทัง้ Sponsor และเป็นผูเ้ช่าเหมากลบัเพยีงรายเดยีวของ INETREIT โดย INET จะนําทรพัยส์นิ

ดงักล่าวออกจดัหาผลประโยชน์โดยใหบ้รกิารกบัลูกคา้ของ INET ต่อไป INET ก่อตัง้ในปี 1995 ในชื่อ 

“ศูนยบ์รกิารอนิเตอรเ์น็ตประเทศไทย (ITSC)” ต่อมาไดร้บัอนุมตัจิากการสื่อสารแหง่ประเทศไทย ใหเ้ป็น

ผูใ้หบ้รกิารเชื่อมต่ออนิเตอรเ์น็ตแก่ลูกคา้ประเภทนิตบิุคคล องคก์ร บุคคลทัว่ไป โดยไมม่กีารสิน้สุดอายุ

การไดส้ทิธ ิต่อมา INET ไดแ้ปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชน เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นปี 2001 

INET เป็นผูใ้หบ้รกิารโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น ICT แบบครบวงจรตัง้แต่ Internet access, Data center 

Cloud service, Cyber security และพฒันา platform ต่างๆ เช่น E-transaction, E-tax invoice, E-

factoring, E-meeting (One conference), Digital workflow, บรกิาร One box เป็นตน้ พืน้ทีใ่หบ้รกิาร

ครอบคลุมทุกจงัหวดั ลูกคา้สามารถเชื่อมต่ออนิเตอรเ์น็ตไดท้ัว่ประเทศ  
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ในการใหบ้รกิาร Cloud บรษิทัมศูีนย ์ INET-IDC 3 แหง่ ตัง้อยูท่ี ่ อาคารบางกอกไทยทาวเวอร ์ (INET-

IDC1) อาคารไทยซมัมทิทาวเวอร ์(INET-IDC2) และอําเภอแก่งคอย จงัหวดัสระบุร ี(INET-IDC3) ทัง้ 3 

ศูนยส์ามารถเชื่อมต่อถงึกนัไดด้ว้ยความเรว็สงู หากเกดิเหตุฉุกเฉินทําใหเ้สน้ทางใดขาดเสยีหาย จะมี

เสน้ทางอื่นทําหน้าทีส่าํรองไดโ้ดยไมก่ระทบลูกคา้ ลูกคา้ของ INET กระจายอยู่ในหลายอุตสาหกรรม ทัง้

กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศ กลุ่มธุรกจิพาณิชย ์ ธุรกจิธนาคาร ธุรกจิวสัดกุ่อสรา้ง ธรุกจิโรงพยาบาล 

ธรุกจิโลจสิตกิส ์และหน่วยงานภาครฐั 

Exhibit 4: INETREIT structure  

 

Source: INETREIT 

 
INET-IDC3 ก่อสรา้งเมื่อปี 2016 เพื่อรองรบัการเตบิโตของการใหบ้รกิารแก่ลูกคา้และเชื่อมต่อกบั INET-

IDC1 (ทีอ่าคารบางกอกไทยทาวเวอร)์ และ INET-IDC2 (อาคารไทยซมัมทิทาวเวอร)์ 

สถานทีต่ ัง้ของ INET-IDC3 อยู่ในจงัหวดัสระบุร ีหา่งจากตวัเมอืงสระบุร ี20 กโิลเมตร หา่งจากกรงุเทพ

ประมาณ 100 กโิลเมตร ใชเ้วลาเดนิทางดว้ยรถยนตป์ระมาณ 1.30 ชัว่โมง ตวัโครงการตัง้อยูบ่นถนน

ทางเขา้ของโรงงานปนูซเิมนตแ์ก่งคอย หา่งจากถนนมติรภาพ กโิลเมตรที ่ 15 ประมาณ 2 กโิลเมตร 

ความสงูจากระดบัน้ําทะเล 42 เมตร ทัง้น้ี INET ไดม้กีารวางแผนเรื่องทําเลทีต่ ัง้ของ INET-IDC3 โดย

คาํนึงถงึความปลอดภยัจากธรรมชาต ิ เช่น แผ่นดนิไหว อุทกภยั หรอืความเสีย่งทางธรณีวทิยาไวแ้ลว้ 

ตวัอาคารออกแบบและก่อสรา้งตามมาตรฐานวศิวกรรมทีร่องรบัเหตุฉุกเฉิน และอําเภอแก่งคอย จงัหวดั

สระบุรตี ัง้อยูบ่นพืน้ทีส่เีขยีวที่ไมม่กีารเคลื่อนตวัของเปลอืกโลก เหตุการณ์อุทกภยัครัง้ใหญ่ในปี 2011 

และเหตุแผน่ดนิไหวครัง้รนุแรงเมื่อวนัที ่ 28 ม.ีค. 2025 ทีผ่า่นมา โครงการ INET-IDC3 จงึไม่ไดร้บั

ผลกระทบแต่อยา่งใด 

อยา่งไรกต็าม INET มปีระกนัภยัความเสยีหายต่อทรพัยส์นิ ประกนัความรบัผดิชอบต่อบุคคลภายนอก 

และประกนัภยัธรุกจิหยดุชะงกั ซึง่กองทรสัตเ์ป็นผูร้บัผลประโยชน์ 
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Exhibit 5: Prime location  Exhibit 6: Daily foot traffic 

 

 

 

Source: LHSC 
 

Source: LHSC 

   
INETREIT มีรายได้มัน่คงตลอดระยะเวลาท่ีเข้าลงทุน 

INET-IDC3 เฟส 1 มจีาํนวน rack 492 rack มรีาคาคา่เช่าเริม่ต้น 61,500 บาทต่อ rack ต่อเดอืน สว่น 

INET-IDC3 เฟส 2.1 มคีา่เช่าเริม่ตน้ 80,000 บาทต่อ rack ต่อเดอืน สว่น INET-IDC3 เฟส 2.2 ทีก่องฯ 

กําลงัจะเขา้ลงทุนเพิม่เตมิม ี246 rack อตัราค่าเช่าเริม่ตน้ 81,600 ต่อ rack ต่อเดอืน อตัราคา่เช่าปรบัขึน้

ทุกปีๆ ละ 2%    

ปี 2023 INETREIT ไดร้บัคา่เช่าเฉลีย่ 32.2 ลา้นบาทต่อเดอืน ในช่วง 2Q24 กองทรสัตล์งทุนเพิม่ในเฟส 

2.1 รายไดค้า่เช่าเฉลีย่เพิม่เป็น 52.5 ลา้นบาทต่อเดอืน สาํหรบัเฟส 2.2 ทีกํ่าลงัจะเขา้ลงทุนเพิม่ คาดวา่

จะเพิม่รายไดป้ระมาณ 240 ลา้นบาทต่อปี 

Exhibit 7: Monthly rental income 

 

Sources: INETREIT, FSSIA estimates 

   
คาดเงินปันผลเพ่ิมขึ้นหลงัเพ่ิมทุน และยงัรกัษายีลด ์8%-9% ต่อปีได้ 

INETREIT จะเพิม่ทุนไม่เกนิ 290 ลา้นหน่วย เพื่อลงทุนเพิม่เตมิใน INET-IDC3 เฟส 2.2 มลูคา่ไมเ่กนิ 

2,900 ล้านบาท เราตัง้สมมตฐิานราคาเพิม่ทุนหน่วยละ 10 บาท เพิม่ทุนแลว้เสรจ็เดอืน ต.ค. และรวมผล

การดาํเนินการของ INET-IDC3 เฟส 2.2 ตัง้แต่เดอืน พ.ย. 2025 เราคาดรายไดปี้ 2025 เพิม่ขึน้ 14.7% 

y-y เป็น 696 ลา้นบาท และเพิม่ขึน้เตม็ทีใ่นปี 2026 +28.5% y-y เป็น 894 ลา้นบาท ก่อนจะเพิม่ในอตัรา

ชะลอในปี 2027 เท่ากบัการปรบัขึน้ของคา่เช่ารายปี และคาดกําไรปกตปีิ 2025-27 +7.2% y-y, +49.0% 

y-y, +2.9% y-y เป็น 467 ลา้นบาท 696 ลา้นบาท และ 717 ลา้นบาท ตามลําดบั 
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เราคาดเงนิปันผลปี 2025 จะเพิม่ขึน้เลก็น้อยเป็น 0.82 บาทต่อหน่วยและเป็น 0.89 บาทต่อหน่วยในปี 

2026 คดิเป็น Dividend yield 8.8%-9.4% ตามลําดบั 

Exhibit 8: Investment in real estate  Exhibit 9: Rental revenue and core profit 

 

 

 
Sources: WHA, FSSIA estimates 

 
Sources: WHA, FSSIA estimates 

 
Exhibit 10: NAV and NAV per share  Exhibit 11: DPU and dividend yield 

 

 

 
Sources: WHA, FSSIA estimates 

 
Note: Dividend yield is based on price at 24 July 2024 
Sources: WHA, FSSIA estimates 

   
ประเมินราคาเหมาะสม 11.30 บาท แนะนําซ้ือ 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ INETREIT ที ่ 11.30 บาทต่อหน่วย (หลงัเพิม่ทุน โดยองิจํานวนหน่วย

เพิม่ทุน 290 ลา้นหน่วย รวมเป็น 794.5 ลา้นหน่วย) องิวธิ ีDDM ใช้ WACC 7.5% แนะนําซือ้ เราชอบ 

INETREIT เน่ืองจาก 1) อยูใ่นอุตสาหกรรมทีม่กีารเตบิโตคอื Data center และ Cloud ซึง่ INET เป็น

หน่ึงในผูนํ้าในอุตสาหกรรมน้ี 2) รายไดค้า่เช่าคงทีแ่ละปรบัขึน้ทุกปีๆ ละ 2% 3) มโีอกาสเตบิโตจากการ

ลงทุนใน INET-IDC เฟส 4 และ 4) จา่ยเงนิปันผลสมํ่าเสมอทุกเดอืน คดิเป็น Dividend yield สงู 8%-9% 

ต่อปี และราคาหน่วยทรสัตย์งัตํ่ากวา่ NAV ณ สิน้ 1Q25 อยู ่16% 
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Financial Statements 
INET Freehold and Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Revenue 399 607 696 894 909 
Cost of goods sold 0 0 0 (8) (9) 
Gross profit 399 607 696 886 900 
Other operating income 2 11 10 10 10 
Operating costs (34) (71) (126) (104) (106) 
Operating EBITDA 367 547 580 792 804 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 367 547 580 792 804 
Net financing costs (52) (109) (110) (93) (85) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items (15) 336 0 0 0 
Profit before tax 300 774 471 699 719 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 300 774 471 699 719 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 300 774 471 699 719 
Non-recurring items & goodwill (net) 15 (336) 0 0 0 
Recurring net profit 315 438 471 699 719 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.62 0.87 0.59 0.88 0.91 
Reported EPS 0.59 1.53 0.59 0.88 0.91 
DPS 0.51 0.80 0.82 0.88 0.90 
Diluted shares (used to calculate per share data) 504 504 794 794 794 
Growth      
Revenue (%) 0.4 52.1 14.7 28.5 1.6 
Operating EBITDA (%) 0.7 49.1 6.1 36.5 1.6 
Operating EBIT (%) 0.7 49.1 6.1 36.5 1.6 
Recurring EPS (%) (36.4) 39.1 (31.7) 48.6 2.9 
Reported EPS (%) (61.0) 158.4 (61.4) 48.6 2.9 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 100.0 100.0 100.0 99.1 99.1 
Gross margin exc. depreciation (%) 100.0 100.0 100.0 99.1 99.1 
Operating EBITDA margin (%) 92.0 90.1 83.3 88.5 88.5 
Operating EBIT margin (%) 92.0 90.1 83.3 88.5 88.5 
Net margin (%) 78.9 72.1 67.6 78.2 79.2 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 82.4 92.2 138.3 100.2 99.2 
Interest cover (X) 7.0 5.0 5.3 8.5 9.5 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 8.0 9.3 6.7 7.9 8.0 
ROIC (%) 8.0 9.3 6.7 7.9 8.0 
ROE (%) 8.4 9.3 6.7 8.3 8.5 
ROA (%) 7.8 8.9 6.5 7.8 7.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Rental and service income 399 607 696 894 909 
 

Sources: INET Freehold and Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
INET Freehold and Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring net profit 315 438 471 699 719 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 1,917 0 0 0 
Other non-cash items 70 (2,194) (2,727) 179 140 
Change in working capital 178 (191) 103 91 79 
Cash flow from operations 562 (30) (2,154) 969 939 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (259) (369) (651) (701) (713) 
Equity finance 0 1,501 2,900 0 0 
Debt finance (50) (972) (178) (221) (93) 
Other financing cash flows (49) (97) (110) (93) (85) 
Cash flow from financing (358) 63 1,962 (1,015) (891) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments (5) 0 (3) (3) (3) 
Movement in cash 199 33 (195) (49) 44 
Free cash flow to firm (FCFF) 614.22 79.18 (2,044.20) 1,061.18 1,023.59 
Free cash flow to equity (FCFE) 457.85 (1,099.58) (2,443.87) 651.60 757.53 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 1.22 0.16 (4.05) 2.10 2.03 
FCFE per share 0.91 (2.18) (4.84) 1.29 1.50 
Recurring cash flow per share 0.76 0.32 (2.84) 1.10 1.08 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Tangible fixed assets (gross) 4,457 7,322 10,064 10,065 10,065 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 4,457 7,322 10,064 10,065 10,065 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 262 295 100 51 96 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 7 6 10 12 12 
Current assets 269 301 110 63 108 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 4,726 7,623 10,174 10,129 10,173 
Common equity 3,769 5,674 8,390 8,506 8,509 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 3,769 5,674 8,390 8,506 8,509 
Long term debt 923 1,885 1,707 1,486 1,393 
Other long-term liabilities 25 49 58 112 247 
Long-term liabilities 947 1,934 1,766 1,598 1,640 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 10 16 18 25 25 
Current liabilities 10 16 18 25 25 
Total liabilities and shareholders' equity 4,726 7,623 10,174 10,129 10,173 
Net working capital (3) (9) (8) (12) (12) 
Invested capital 4,454 7,313 10,056 10,053 10,053 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 7.47 11.25 10.56 10.71 10.71 
Tangible book value per share 7.47 11.25 10.56 10.71 10.71 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 17.5 28.0 19.2 16.9 15.2 
Net debt/total assets (%) 14.0 20.9 15.8 14.2 12.8 
Current ratio (x) 27.8 19.3 6.1 2.6 4.3 
CF interest cover (x) 9.8 (9.1) (21.3) 8.0 9.9 
 

Valuation 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring P/E (x) * 15.0 10.8 15.8 10.6 10.3 
Recurring P/E @ target price (x) * 18.1 13.0 19.1 12.8 12.5 
Reported P/E (x) 15.7 6.1 15.8 10.6 10.3 
Dividend yield (%) 5.5 8.6 8.8 9.4 9.6 
Price/book (x) 1.3 0.8 0.9 0.9 0.9 
Price/tangible book (x) 1.3 0.8 0.9 0.9 0.9 
EV/EBITDA (x) ** 14.7 11.5 15.6 11.2 10.9 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 17.3 13.3 18.2 13.2 12.8 
EV/invested capital (x) 1.2 0.9 0.9 0.9 0.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: INET Freehold and Leasehold REIT; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

SET ESG 
Ratings List 
(SETESG)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

SET ESG quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for SETESG inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETESG Index is extended from the SET ESG Ratings companies whose 
1) market capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) 
liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The 
SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% 
quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 
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ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://setsustainability.com/libraries/1258/item/set-esg-ratings
https://setsustainability.com/download/kaywjzhb5p3qs8o
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
INET Freehold and Leasehold 
REIT 

INETREIT TB THB 9.35 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) การเปลีย่นแปลงของกฎหมาย กฎระเบยีบ หรอืนโยบาย

ทีอ่าจส่งผลกระทบทางลบต่อรายไดข้องกองทรสัต;์ 2) อตัราดอกเบี้ยสงูมากกวา่คาด; 3) ทรพัยส์นิของ

กองทรสัตถ์กูเวนคนื 4) ความเสีย่งทางการเมอืง 5) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

Source: FSSIA estimates 
 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on 24-July-2025 unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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