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En tydlig omställning mot 
stabila kassaflöden, aktiv 
riskkontroll och långsiktigt 
värdeskapande
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Detta är det nya Doxa

Under 2025 har Doxa  genomgått en strategisk omställn ing: 
från att vara en projektutveckla re  ti ll att bli ett renodlat 
fastighetsbolag med fokus på kassaflöde, riskkontroll och 
långsiktigt värdeskapande. Med den nya strategin och 
tydliga investeringskriterier skapar Doxa förutsättningar 
för ett ökat substansvärde (NAV) per aktie  och långsiktigt 
aktieägarvärde.

I en marknad präglad av refinansieringsbehov och 
ägarförändringar uppstå r komplexa transaktioner, där Doxa  
kan agera som en på lit lig och handlingskraftig motpart. 
Genom selektiva förvärv, strategiska avyttringar och stärkt 
organisation har Doxa lagt grunden för att bygga en 
kassaflödesposit iv fastighetsportfö lj med måle t att nå  ett 
fastighetsvärde om cirka 15 miljarder kronor inom tre ti l l 
fem år.
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Ett nytt Doxa
VD-ord
Det fjärde kvartalet markerar ett tydligt steg i Doxas utveckling. Vi fastställde vår nya strategi som är resultatet av en omf attande analys av marknadsläget, våra egna förmågor och en renodling av 
fastighets - och projektportföljen. Den nya strategin positionerar oss starkare på fastighetsmarknaden, och vi är mer handlingskr aftiga inför nästa fas.

Stärkt position i en marknad under omställning

Fastighetsmarknaden präglas fortsatt av höga 
kapitalkostnader, selektiv kreditgivning och ett betydande 
refinansieringsbehov. Vi ser en gradvis stabilisering i 
ränteläget och en ökad transaktionsaktivitet, men ett 
ihållande värderingsgap ҭdär köpare kräver kompensation 
för högre kapitalkostnader medan säljare håller fast vid 
historiska värderingar ҭhar fortsatt att begränsa antalet 
genomförda affärer. Vi har under vintern 2025 anställt en ny 
transaktionschef, och vi genomlyser kontinuerligt nya 
förvärvsmöjligheter och i detta läget väljer vi att avstå från 
förvärv som inte möter vår avkastningsströskel, vilket stärker 

vår handlingskraft när rätt möjligheter uppstår. 

Det börjar dock röra på sig, och vi ser en tydlig nisch för Doxa 

där vår nya strategi gör skillnad i rådande marknadsläge, som 
även kan skapa möjligheter ҭvid refinansieringsbehov, 
fondavvecklingar eller överbelåning, i situationer där andra 
aktörer har begränsat handlingsutrymme. Vi utvärderar för 
närvarande ett antal konkreta affärsmöjligheter med den 
profilen, och vår bedömning är att 
marknadsförutsättningarna under första halvåret 2026 
kommer att skapa rätt läge för oss att agera. Genom 
finansiell flexibilitet, struktur och aktiv förvaltning är vi väl 
positionerade att skapa långsiktigt värde för både motpart 
och aktieägare när de rätta villkoren är på plats.

Portföljhändelser under kvartalet
Under det fjärde kvartalet fastställde mark - och 
miljööverdomstolen detaljplanen för Torgkvarteren i 
Brunnshög, Lund. Det är ett viktigt vägskäl för ett av södra 

Sveriges mest komplexa stadsutvecklingsprojekt, och vi ser 
fram emot att fortsätta arbetet tillsammans med Lunds 
kommun och övriga parter.

Kvartalet präglades också av att Serneke Sverige AB:s 
konkursbo väckt talan och yrkat återvinning av ett antal 
affärstransaktioner som berör Serneke Group AB (numera 
Törnskogen Fastighetsförvaltning AB) samt flera dotterbolag 
inom Doxakoncernen. Vår bedömning är att bolaget inte var 
på obestånd vid tidpunkten för konkursansökan och att 
återvinningskraven saknar grund. Inga avsättningar bedöms 
därför erforderliga. Vi följer situationen nära och informerar 
marknaden löpande ifall omständigheterna skulle förändras.

Fokus på substansrabatt och aktieägarvärde
Målet med den nya strategin är tydligt: aktiekursen ska över 
tid motsvara eller överstiga NAV per aktie. Förvärv ska vara 
kassaflödespositiva och bidra till en långsiktig ökning av NAV 
per aktie, även när aktien används som transaktionsvaluta via 
apportemissioner. Vi prioriterar kvalitet och värdeskapande 
framför volym.

När förvärvsmarknaden inte erbjuder rätt villkor är 
kapitalallokering ett lika viktigt verktyg. Under kvartalet 
genomförde vi därför återköp av egna aktier som ett direkt 
uttryck för vår syn på värdet i bolaget, samt ett konkret sätt 
att stärka NAV per aktie för kvarvarande aktieägare när 
kursen handlas med substansrabatt.

Fastighetssektorn präglas för närvarande av höga 
substansrabatter. Vi kommer att arbeta aktivt med att 
minska vår substansrabatt genom att prioritera stabila 

kassaflöden, transparens och disciplinerad kapitalallokering i 
varje investeringsbeslut. Under hösten 2025 har vi med två 
externa värderare stämt av de värderingsantaganden som 
ligger till grund för värderingen av Karlastaden. De
bekräftade våra antaganden och vilket styrker att de 
bokförda värdena är marknadsmässiga, givet projektets läge, 
status och förväntade kassaflöden. Det styrker att det i dag 
föreligger en substansrabatt relativt det marknadsmässiga 
värdet på våra tillgångar och att det finns värde att frigöra.

Nästa fas
Vi går in i 2026 med en tydlig strategi och en organisation 
med stärkt genomförandekraft. Prioriteringarna är att 
fortsätta renodla portföljen, genomföra selektiva förvärv på 
rätt villkor och konsekvent arbeta för att minska 
substansrabatten.

Jag vill tacka medarbetare, samarbetspartners och 
aktieägare för ert förtroende under ett år som inneburit 
förändring. Den omställning som vi genomfört under året har 
lagt en stabil grund för nästa fas, med fokus på långsiktigt 

värdeskapande och stabila kassaflöden över tid.

Vi har lagt grunden för ett mer fokuserat 
och disciplinerat Doxa ҭmed en tydlig 
strategi, aktiv riskstyrning och stabila 
kassaflöden. Med en organisation 
anpassad för genomförande ser vi med 
optimism på nästa fas i bolagets 
utveckling.

CHRISTIAN LINDGREN

Verkställande Direktör
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En ny, tydlig och 
fokuserad strategi
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En växande refinansieringsvåg

Enligt olika branschbedömningar uppgår de samlade europeiska 

refinansieringsbehoven inom företagsskulder, inklusive 

kommersiella fastigheter, till flera miljarder USD fram till slutet av 

2020-talet.  Högre räntor och striktare kreditvillkor har ökat pressen 

på bolag med kort finansieringshorisont, vilket driver fram en 

växande marknad för transaktioner kopplade till 

skuldomstrukturering och förstärkning av balansräkningar. En 

strukturell drivkraft är också att många europeiska, slutna 

fastighetsfonder närmar sig slutet av sin livscykel. Fonder som 

startades under åren 2014ҭ2018 står nu inför avveckling eller 

kapitalåterföring till investerare, vilket ökar utbudet av tillgångar som 

behöver säljas eller omstruktureras, ofta under tidspress. 

Ökad transaktionsaktivitet med fokus på kassaflödesstarka 

segment

Aktiviteten på den svenska fastighetsmarknaden har ökat markant. 

Den rullande tolvmånadersvolymen uppgick vid slutet av 2025 till

drygt 177 miljarder kronor, vilket närmar sig  historiska toppnivåer. 

Uppgången har delvis drivits av ett fåtal större portföljtransaktioner, 

men även om den underliggande aktiviteten i attraktiva segment har 

stärkts.

Efterfrågan är särskilt stark inom stabila och kassaflödesdrivna 

segment såsom bostäder i tillväxtregioner, samhällsfastigheter, 

dagligvaruhandel, logistik samt lätt industri. I dessa segment kan 

även viss räntekompression observeras. Samtidigt är aktiviteten mer 

selektiv inom kontor och mer cykliska tillgångar, där läge, 

hyresgästmix och kontraktslängder spelar en avgörande roll.

Ägarmixen har förändrats. Noterade fastighetsbolag är fortsatt 

betydande aktörer, men privata och institutionella investerare har 

ökat sin närvaro på marknaden. Andelen utländskt kapital har stigit 

till cirka 25-30 procent av transaktionsvolymen, vilket är den högsta 

nivån sedan finanskrisen och indikerar ett ökat internationellt 

förtroende för den svenska fastighetsmarknaden.

Svensk 

fastighetsmarknad

Source: Catella and Factset

Under 2025 visade den svenska transaktionsmarknaden för 
fastigheter successiva tecken på förbättrade förutsättningar. 
Detta genom en gradvis förbättring av den ekonomiska 
aktiviteten kombinerat med lägre räntor. 

De förbättrade marknadsförutsättningarna bidrog till att fler affärer 

kunde genomföras trots att marknaden fortfarande präglades av en 

tydlig skillnad i prisförväntningar mellan köpare och säljare. Köpare 

krävde kompensation för högre kapitalkostnader och ökad osäkerhet, 

medan många säljare höll fast vid historiska värderingar .

MARKNAD OCHDRIVK RAFTER
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Source: Stamdata. *Svensk Fastighetsfinansiering issues secured bonds with
collateral pledged by Wihlborgs, Catena, Fabege, Diös and Platzer. 

Enligt olika branschbedömningar uppgår de samlade europeiska 
refinansieringsbehoven inom företagsskulder, inklusive kommersiella 
fastigheter, till flera miljarder USD fram till slutet av 2020 -talet.  Högre räntor 
och striktare kreditvillkor har ökat pressen på bolag med kort 
finansieringshorisont, vilket driver fram en växande marknad för transaktioner 
kopplade till skuldomstrukturering och förstärkning av balansräkningar.  En 
strukturell drivkraft är också att många europeiska, slutna fastighetsfonder 
närmar sig slutet av sin livscykel. Fonder som startades under åren 2014ҭ
2018 står nu inför avveckling eller kapitalåterföring till investerare, vilket ökar  
utbudet av tillgångar som behöver säljas eller omstruktureras, ofta under 
tidspress. 

MARKNAD OCHDRIVKRAFTER

En växande refinansieringsvåg 
driver omstrukturering i 
fastighetssektorn

De kommande åren väntas ett betydande antal fastighetsrelaterade 
nּףp"k"Gwtqrc"pּף"h￼thcnn."xknmgv"umcrct"gp"v{fnki"ҵwall of maturityҶ0"
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Genom att agera i situationer där traditionella investerare eller långivare inte 
kan eller vill agera erbjuder Doxa en tilltalande lösning för säljaren och 
samtidigt en attraktiv avkastningspotential för Doxa. För säljaren innebär det 
en möjlighet till en ordnad och transparent avyttring, och Doxa kan använda 
aktien som en effektiv transaktionsvaluta. På så sätt skapar Doxa dubbel 
nytta: säljaren får en lösning på sitt finansiella problem, medan Doxa stärker 
sin balansräkning och bygger ett långsiktigt värde som gynnar aktieägarna.

Doxas aktie uppvisar över tid en hög omsättningshastighet och generellt en 
lägre spread än resten av marknaden. Detta innebär att säljare av fastigheter 
som erhåller Doxaaktier vid en apportemission får likvida värdepapper med 
lägre transaktionskostnader, och mindre kurspåverkan vid en eventuell 
försäljning. Likviditeten ger en mer flexibel och förutsägbar exit, samtidigt 
som den låga spreaden speglar ett hälsosamt marknadsdjup i aktien. Under 
2025 har omsättningshastigheten i Doxas aktie varit 64 procent, att jämföra 
med medianen för bolag på First North som var 28 procent. Spreaden under 
samma period var 0,143 procent för DOXAsaktie medan medianen var 2,49 
procent. Doxas free float i slutet av 2025 var cirka 79 procent.

MARKNAD OCHDRIVKRAFTER

Doxa erbjuder likviditet till 
säljare
Doxas strategi bygger på att skapa värde i transaktioner som gynnar 
Doxa och säljare av fastigheter och aktieägare. 
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Den goda kreditåtkomsten skapar samtidigt flexibilitet i kapitalstrukturen och 
stärker bolagets möjligheter att agera snabbt i värdeskapande transaktioner.

Finansieringsklimatet för fastighetsbolag är fortsatt gynnsamt. Catellas
CREDI-index, som mäter sentimentet på kreditmarknaden, uppgick till cirka 65 
vid utgången av 2025 ҭtydligt över expansionsgränsen om 50. Detta indikerar 
god tillgång till finansiering, stabila kreditmarginaler och fortsatt relativt långa 
löptider, även om bankerna visar en något större försiktighet avseende 
belåningsgrader jämfört med tidigare toppnivåer.

Kreditspreadar på obligationsmarknaden ligger nära historiska bottennivåer, 
vilket tillsammans med stabil inflation bidrar till hanterbara 
finansieringskostnader för välpositionerade fastighetsbolag med stark 
balansräkning och tydlig riskkontroll.

MARKNAD OCHDRIVKRAFTER

Stödjande finansieringsklimat med 
god kreditåtkomst

För Doxa innebär finansieringsklimatet goda förutsättningar att 
genomföra selektiva förvärv med konkurrenskraftiga 
finansieringsvillkor. 
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Trots förbättrade fundament präglas aktiemarknaden fortsatt av försiktighet. 
Noterade fastighetsbolag handlas i genomsnitt med betydande rabatt mot 
långsiktigt substansvärde (NAV), i många fall 20 ҭ30 procent eller mer. Detta 
står i kontrast till transaktionsmarknaden och kreditmarknaden, där 
prissättning och villkor i stort sett har normaliserats.

Denna diskrepans har lett till ökad aktivitet inom portföljoptimering, selektiva 
avyttringar, amorteringar samt aktieåterköp. Catellas bedömning är att 
anpassningen framöver i huvudsak sker genom stigande aktiekurser snarare 
än fallande fastighetsvärden, i takt med att kassaflöden stabiliseras och 
osäkerheten kring räntor och finansiering minska.

För säljare som erhåller Doxa-aktien som transaktionsvederlag skapas 
därmed en potentiell uppsida i takt med att aktiekursen närmar sig NAV, 
samtidigt som de får exponering mot ett bolag med stabila kassaflöden och 
tydlig värdeskapande strategi.

Noterade fastighetsbolag handlas 
fortsatt med substansrabatt, i 
kontrast till en mer normaliserad 
transaktions - och kreditmarknad

MARKNAD OCHDRIVKRAFTER
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Sammantaget bedöms förutsättningarna för 
fastighetsmarknaden vara försiktigt positiva. 
Kombinationen av förbättrad makroekonomi, stabil 
inflation, fungerande kreditmarknad och ökad 
transaktionsaktivitet skapar goda förutsättningar för 
långsiktigt värdeskapande. Avkastningen väntas i 
högre grad drivas av kassaflöden och aktiv förvaltning 
snarare än värdeuppgång från yieldkompression .
Fastighetsbolag med fokus på stabila kassaflöden, 
disciplinerad finansiering, tydlig riskkontroll och 
selektiv kapitalallokering bedöms vara bäst 
positionerade för att dra nytta av marknadsläget 
under kommande år.

Marknads-
förutsättningarna är 
försiktigt positiva, 
med kassaflöde och 
aktiv förvaltning som 
främsta värdedrivare

MARKNADOCHDRIVKRAFTER
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Högavkastande fastigheter
Affärsben 1

Det första affärsbenet fokuserar på att bygga en 
fastighetsportfölj som genererar stabila 
kassaflöden. Förvärv och förvaltning styrs av 
tydliga investeringskriterier kopplade till 
intjäningsförmåga, risk, finansieringsstruktur och 
långsiktigt värdeskapande.

Doxa har en ny, tydlig 
strategi framåt. Det 
övergripande målet är att 
skapa långsiktigt 
aktieägarvärde och bygga ett 
fastighetsbolag med fokus 
på stabila kassaflöden och 
en tydlig riskkontroll. 

En ny strategi

Strategisk projektutveckling
Affärsben 2

Det andra affärsbenet ska ta tillvara på och 
optimera underliggande värden i vår omfattande 
projektutvecklingsportfölj. Det kommer att ske 
försäljningar, samarbeten och utveckling i vår 
egna portfölj beroende på vad vid var tid bedöms 
vara bäst för aktieägarvärdet. Detta är i linje med 
vår målsättning att avyttra tillgångar som vi inte 
avser utveckla i egen regi.

Nästa fas i Doxas utveckling
Med Doxas nya strategi går vi nu in i nästa fas. Vårt fokus är att bygga en fastighetsportfölj med starka kassaflöden och 
utvecklingsmöjligheter, där aktiv förvaltning och en optimerad finansieringsmix skapar värde över tid.

Ledstjärnorna framåt är finansiell stabilitet, selektivt risktagande och långsiktigt värdeskapande. Med en organisation anpassad
för genomförande och en strategi som är väl anpassad till rådande marknadsläge har Doxa goda förutsättningar att ta tillvara de 
möjligheter som finns på fastighetsmarknaden för att skapa hållbart aktieägarvärde över tid.

Doxas mål är att skapa långsiktigt aktieägarvärde. Detta uppnås genom att 
arbeta disciplinerat med kassaflödet, öka NAV per aktie och genom att bygga upp en 
fastighetsportfölj om cirka 15 miljarder kronor inom tre till fem år.

Mål

ÖVERSIKT VD-ORD STRATEGI RISK BOLAGSSTYRNING FINANSIELLA RAPPORTERPORTFÖLJ FÖR AKTIEÄGARE
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Affärsmodell: Kassaflödespositiva fastigheter med värdesäkrad avyttring

13

Ett nytt Doxa

Doxa skapar värde genom att kombinera långsiktigt fastighetsägande med aktiv riskstyrning och värdesäkrade avyttringar.

Högavkastande fastigheter
Affärsben 1

ÅFörvärv av fastigheter med fokus på kassaflöde

ÅFokus på långsiktigt ägande, snarare än projekt eller spekulation

ÅRiskjusterad avkastning över finansieringskostnad

ÅDiversifierade intäkter och långsiktiga hyresavtal

Förvärv - Förvärv med kassaflödesfokus 

ÅUtvecklat strukturkapital för en effektiv onboarding

ÅFastigheter blir eller fortsätter vara aktiva på marknaden

ÅHög uthyrningsgrad, låg vakans och lång kontraktslängd 

ÅAktiv hyresgästdialog och balanserad hyresgästmix

ÅEnergi- och driftsoptimering genom skalbara system

Förvaltning - Aktiv värdeutveckling

ÅOptimerad finansieringsmix

ÅKontrollerad riskprofil

ÅTydliga KPI:erför uppföljning av kassaflöde och risk

ÅKapitalallokering med fokus på NAV per aktie

Finansiell disciplin ҭstabilitet och värde över tid

Aktiv förvaltning Ą Kassaflödespositiva fastigheter Ą Långsiktigt värdeskapande

Strategisk projektutveckling
Affärsben 2

ÅLöpande analys av projektportföljen

ÅIdentifiering av utvecklingspotential, nästa steg, optimal 
kapitalanvändning och refinansieringsbehov

Kontinuerlig analys av befintlig portfölj

ÅVidareutveckling av projekt i egen regi 

ÅStrategiska samarbeten för att dela risk och fullt ut utnyttja 
komparativa fördelar

ÅSelektiva ayttyringar när värden bedöms vara fullt eller tillräckligt 
realiserade

Försäljning, samarbeten och utveckling

ÅAktiv riskstyrning genom hela projektcykeln

ÅStrukturerad kapitalallokering med fokus på långsiktigt 
värdeskapande

ÅÅterinvestering av frigjort kapital i nya eller befintliga projekt eller 
fastigheter med hög värdepotential

Riskstyrning och återinvesteringar

Aktiv projektutveckling Ą Värdeutveckling Ą Realisering av värden

Utvecklar och 
realiserar befintliga 

värden

Stabila kassaflöden 
över tid och aktiv 

förvaltning
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Ett nytt Doxa
Hållbarhetsmål: hållbarhet kommer att vara en integrerad byggsten i Doxas nya strategi
I samband med Doxas nya strategiska inriktning har bolaget påbörjat ett arbete med att strukturera och utveckla sitt hållbarh etsarbete så att det ligger i linje med och stöttar bolagets nya 
strategi. Doxas mål är att vara en långsiktigt hållbar fastighetsägare som skapar miljöer där människor kan bo, verka och arb eta över tid. Det framtida hållbarhetsarbetet kommer att fokusera på 
de områden som presenteras nedan, där bolaget bedömer att påverkan är som störst. Arbetet är i ett inledande skede och kommer att utvecklas stegvis i takt med bolagets affärsmodell, 
fastighetsportfölj och tillväxtfas.

Område Ambition

Energieffektivitet

Doxa har för avsikt att arbeta 
systematiskt med energieffektivisering 
genom att bygga upp strukturer och 
system för uppföljning och styrning av 
energiförbrukning i fastighetsbeståndet.

Resursanvändning

Doxa har som ambition att utveckla ett 
skalbart och datadrivet system för drift 
och förvaltning som möjliggör proaktiva 
åtgärder och effektiv resursanvändning 
över tid.

Fastigheternas 

långsiktiga kvalitet

Doxa investerar och förvaltar fastigheter 
med fokus på lång livslängd, 
funktionalitet och teknisk hållbarhet. 
Genom löpande underhåll och väl 
avvägda investeringar skapas 
förutsättningar för stabila kassaflöden 
och minskade miljörelaterade risker över 
tid.

E: Miljömässig hållbarhet

Område Ambition

Medarbetare

Doxa verkar för trygga och inkluderande 
miljöer för medarbetare, hyresgäster och 
lokalsamhällen. Vi har nolltolerans mot 
diskriminering och kränkande 
särbehandling. 

Lokal utveckling

Doxa har som ambition att förvalta 
bostäder och miljöer där människor mår 
bra och trivs långsiktigt, samt att 
uppfattas som en tillgänglig och 
ansvarstagande hyresvärd. Vi har även 
för avsikt att att ta hänsyn till lokala 
förutsättningar i förvaltning och 
utveckling av fastigheterna.

Arbetsmiljö och 
säkerhet

Doxa arbetar för en säker och sund 
arbetsmiljö, både i den egna 
organisationen och i samarbeten med 
externa parter. Grundläggande krav på 
arbetsmiljö och säkerhet beaktas i 
relevanta processer och avtal.

Område Ambition

En sund företagskultur

Doxa verkar för en sund och ansvarsfull 
företagskultur där affärsetik, 
transparens och långsiktighet 
genomsyrar verksamheten. Bolaget har 
nolltolerans mot korruption och arbetar 
för att säkerställa regelefterlevnad 
genom tydliga styrdokument.

Riskhantering

Riskhantering är en integrerad del av 
Doxas styrning och beslutsprocesser. Vi 
arbetar strukturerat med att identifiera, 
analysera och hantera risker kopplade 
till verksamhet, finansiering och 
fastighetsförvaltning.

Ansvarsfullt 
beslutsfattande

Hållbarhetsrelaterade aspekter beaktas i 
relevanta investerings- och affärsbeslut i 
den utsträckning de är väsentliga för 
verksamheten. Arbetet syftar till att 
säkerställa en balanserad avvägning 
mellan risk, avkastning och långsiktigt 
värde.

S: Social hållbarhet G: Bolagsstyrning
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En portfölj med fokus på 
långsiktiga kassaflöden 
integrerad riskstyrning
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2023 2025 2026 
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Doxas portfölj
Historik och strategisk genomlysning

Under 2023 förvärvade Doxa Sernekes projektportfölj. 
Förvärvet genomfördes för att ta kontroll över tillgångarna 
och möjliggöra en strukturerad och värdebaserad 
genomlysning av portföljen. Sedan förvärvet har Doxa 
avyttrat delar av projektportföljen, bland annat till Balder, 
till ett sammanlagt värde om cirka 300 miljoner kronor

Förvärvade projektportfölj
från Serneke

Av de innehav som kvarstår har Doxa genomfört en 
strategisk genomlysning baserad på 
marknadsförutsättningar, riskprofil och interna förmågor. 
Genomlysningen har tydliggjort vilka tillgångar som är 
lämpade för utveckling i egen regi och vilka som bör 
hanteras genom andra strategiska alternativ. Arbetet har 
lagt grunden för Doxas nuvarande affärsstruktur.

Strategisk genomlysning
av portföljen

Doxas verksamhet är i dag fokuserad på två affärsben. Det 
första omfattar högavkastande fastigheter som behålls 
och utvecklas i egen regi. 

Det andra affärsbenet avser tillgångar som inte bedöms 
vara strategiska för långsiktig förvaltning, där fokus ligger 
på värdesäkring genom vidare projektutveckling eller 
avyttring vid rätt marknadsläge.

Två affärsben:
Å Högavkastande fastigheter
Å Strategisk projektutveckling
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Två värdeskapande affärsben
Strategiskt affärsben Aktivitet Inriktning Innehav Värdeskapande

1. Högavkastande 
fastigheter

Förvärv
Genomför värdeskapande förvärv av 
högavkastande fastigheter.

Letar aktivt efter nya förvärv som går i linje 
med vår investeringsstrategi och 
investeringskriterier.

Kan genomföra  effektiva och kapitaloptimerade 
förvärv som skapar värde för Doxa, säljare av 
fastigheter, fastigheten och aktieägare.

Förvaltning

Ansvarar för drift och skötsel av 
fastigheter,
inklusive hyresavtal, underhåll, ekonomisk
förvaltning och kontakten med hyresgäster.

Förvaltningsfastigheter består idag av den 
del av Karla Garage i Karlastaden som är 
färdigställd. 

Ökat marknadsvärde i förvaltningsfastigheterna.

Hyresintäkter från desamma. 

Kassaflöden från förvaltningsfastigheterna bidrar bland 
annat till finansiering av exploatering av byggrätter och 
markförvärv.

2. Strategisk 
projektutveckling 

Projektutveckling

Konceptutveckling och exploatering av den
befintliga markportföljen genom 
markförvärv,
detaljplanearbete, projektutveckling och
omvandling av befintliga fastigheter till nya
verksamheter.

Doxa Projektutveckling har en gedigen 
byggrättsportfölj och landbank med en 
potentiell bruttoarea om ca 550 000 kvm 
fördelat på ca 30 projekt, primärt i de tre 
storstadsregionerna.

Projektvinster i takt med att projekten avyttras eller 
färdigställs.

Långsiktig värdeutveckling i takt med att värdet på ännu 
inte utvecklade byggrätter ökar.

Avyttring
Avyttrar fastigheter som Doxa inte har för 
avsikt att utveckla i egen regi. 

Befintlig portfölj
Systematisk minskning av risken i den befintliga 
portföljen

Högavkastande 
fastigheter

Affärsben 1

Strategisk
projekt utveckling

Affärsben 2
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Värdering fastigheter 2025 -12-31

Projekt Karlastaden

Fastighetsvärde

2 382,5 MSEK

Gothenburg View

Fastighetsvärde

640,5MSEK

Karlastaden Media

Fastighetsvärde

327,4MSEK

Projektportfölj

Fastighetsvärde

159,8 MSEK

Lägenheter

Fastighetsvärde

97,7MSEK

Värdejustering Q4

0 MSEK

Värdejustering Q4

-7 MSEK

Värdejustering Q4

-25 MSEK

Värdejustering Q4

0 MSEK

Värdejustering Q4

0 MSEK

Värderingen bekräftar koncernens bokförda värden (-0,9%). Under hösten har det genomförts djupa analyser tillsammans med externa värderare av bolagets projekt i syfte att 
genomlysa portföljen och dess utvecklingspotential vilka redovisas senare i rapporten. Projekt Karlastaden visar på ett högre marknadsvärde än bokfört värde men 
redovisningsprinciperna innebär att uppskrivning ej sker.
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Projektet
Karlastaden, Göteborg

Lindholmen har under de senaste 25 åren utvecklats till ett verkligt 
innovationsdistrikt med 400 företag, skolor, boende, service, kultur och 
inte minst kommunikationer som knyter området än närmare Göteborgs 
stadskärna. 

Lindholmen Innovation District är Göteborgs mest kunskapsintensiva och 
expansiva område, samt en viktig knutpunkt för det växande Göteborg. Idag 
spenderar ca 30 000 människor sin tid här varje dag och antalet växer i takt med 
att fler företag, verksamheter och bostäder etableras.

Karlastaden är en del av Lindholmen. Karlastaden består av åtta kvarter där 
nyligen färdigställda Karlatornet är ett av kvarteren och den ikonbyggnad som 
sätter området på kartan och placerar stadsdelen i varje Göteborgares synfält.

Karlatornet, som färdigställdes under 2024 tillsammans med kvarter Capella, 
utgör ett av kvarteren. Av de sex kvarter som återstår att utveckla ägs två av 
Förvaltnings AB Framtiden, medan Doxa ansvarar för utvecklingen av resterande 
fyra kvarter.

Lindholmen, ett 
centrum för 
Göteborgs 
utveckling

KARLASTADEN

LINDHOLMEN

FRIHAMNEN

BACKAPLAN

CENTRALEN-
OMRÅDET

Cassiopeja

Callisto

Auriga

Aries

SKEPPSBRON

MASTHUGGSKAJEN

ULLEVI

SCANDINAVIUM

LISEBERG

MÄSSAN
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Projektet
Karlastaden, Göteborg

Planerad bebyggelse och funktioner - Karlastaden täcker ett område på ca 31 000 
m². Här kommer drygt 2 000 bostäder rymmas om ca 200 000 m² BTA samt 
kommersiella lokaler för kontor, hotell, butiker, restauranger, skolor och vårdcentral 
på ca 70 000 m² BTA. 

Detaljplanen reglerar byggrätternas omfattning och innehåll. Byggnadshöjden för respektive 
kvarter bestäms med antal våningar. Innehållet möjliggör en mixat innehåll i både stadsdelen 
som i enskilda kvarter.

Bostäder

Kontor

Retail

Gothenburg View

CASSIOPEJA

ARIES

AURIGA

CALLISTO

CAPELLA
Färdigställdes 2024

VIRGO
Framtiden

LYNX
Framtiden

KARLATORNET
Färdigställdes 2024
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Karlastaden
Överblick

2. Callisto

3. Lynx 

5. Cassiopeja

7. Auriga

8. Capella

Paviljong

4. Virgo

6. Aries

Callisto har ett centralt läge i Karlastaden, 
beläget i direkt anslutning till Karlatornets 
västra entré och synligt från Lindholmsallén. 
Taket erbjuder möjlighet att nyttjas till terrass. 

Cassiopeja ligger i Karlastadens nordöstra hörn och har ett 
naturligt flöde med människor omkring sig med Karlatornets 
hotellentré mitt emot södra fasaden. Karlastadens näst högsta hus. 
Paviljongen, byggnad M, är en del av den kommersiella fastigheten 
i entrévåningen i kv Cassiopeja. 

Aries är ett lite lägre kvarter i 
Karlastaden med ett centralt läge, mitt 
emot paviljongen med saluhall och 
folkmyller.  

Auriga är ett stort kvarter med 
flexibla möjligheter till både 
bostäder, kontor och verksamheter. Hotell & kontor

Gothenburg View

Entré 
Gothenburg View

Bostäder

Kontor

Retail

Gothenburg View

1. Karlatornet

Karlastaden består av åtta kvarter och en paviljong. Under 
området byggs ett garage. 

Utvecklingen av stadsdelen sker etappvis. Garaget byggs ut och 
öppnar upp i samma takt som byggnationen ovan färdigställs.

Detaljplanen reglerar byggrätternas omfattning och innehåll. 
Byggnadshöjden för respektive kvarter bestäms med antal våningar. 
Innehållet möjliggör en mixat innehåll i både stadsdelen som i enskilda 
kvarter.

Doxas byggrätter avser bostäder, kontor, hotell, utbildningsverksamhet 
samt kommersiella lokaler för service, handel och 
restaurangverksamhet. Utöver byggrätterna äger Doxa även den 
tekniska infrastruktur som möjliggör exploateringen i området genom 
Karla Garage och Karlastaden Media.

Karla Garage tillhandahåller mobilitets- och parkeringslösningar för 
stadsdelen, medan Karlastaden Media ansvarar för driftmedia såsom 
värme, kyla, sprinkler, fiber och sopsug. 

Doxa äger även Gothenburg View, en publik verksamhet belägen på 
våning 69 i Karlatornet. Verksamheten har etablerats under 2025 och 
planeras att fullt öppnas för allmänheten under 2026.
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Karlastaden
Värdering ҭTid 

2029 2030 2031 2032
Färdigställs Färdigställs Färdigställs Färdigställs

Bostäder

Kontor

Retail

Garage

Kvarter 2

Callisto

Kvarter 7

Auriga

Kvarter 6

Aries

Kvarter 5

Cassiopeja

36

12

8

43

8
7

I figuren till höger syns planen för Karlastadens färdigställande. För 
varje kvarter beskrivs antalet våningar, vilken verksamhet som 
kommer att bedrivas samt färdigställande.

Färdigställt kommer garaget rymma knappt 700 platser för bil och ca 
3 500 cykelplatser. Ett flytande system med parkeringstillstånd ger 
att ett nyttjande nås om minst 150%. 

Idag bedrivs parkering i garage under Karlatornet och under kvarter 
Capella, ca 100 platser. I tillägg till det finns ca 200 
markparkeringsplatser inom Karlastaden, varav merparten är 
temporära. När kommande etapp av garaget färdigställts avvecklas 
merparten av den temporära parkeringen och de parkerande erbjuds 
plats i det då utbyggda garaget. 

KostnaderIntäkterTid

Tiden är en viktig 
parameter för värdet i 
en exploateringskalkyl 
som diskonteras över 

tid. 

Bedömning av 
intäktsmöjligheter och 
utvecklingen av intäkter 

över tid. 

Bedömning av 
kostnader för 

färdigställande av de 
projekt som planeras. 

För att värdera tillgångarna i projekt Karlastaden har tidplaner 
setts över, intäktsbedömningar uppdaterats och kostnaderna 
för ett genomförande av projektet uppdaterats till dagens nivå. 

Utöver det egna arbetet har två oberoende värderare anlitats 
för att bidra med marknadsinformation, analyser och gett sin 
syn på de värderingsantaganden som analyserna vilar på. 

De avgörande parametrarna är tid, intäkter och kostnader. 
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Karlastaden
Värdering ҭTid 

Färdigställande är planerat att ske i följande ordning: kv 2 ҭkv 7 ҭkv 6 ҭkv 5.

Preliminär beskrivning av 
Karlastadens status per 

idag. 

Kvarter 2 Kvarter 7 Kvarter 6 Kvarter 5

2029 2030 2031 2032

Kv 2

Kv 7

Kv 6

Kv 5

Grafen visar hur värdet i Projekt Karlastaden successivt realiseras i takt med genomförd 
planering och byggnation. Projektet befinner sig i ett skede av byggprocessen, där en stor del 
av utvecklingsrisken är eliminerad och värderingen speglar ett projekt med klarlagda 
förutsättningar.
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Värderingen av Karlastaden baseras på aktuell 
marknadsdata, inklusive mäklarstatistik, bedömda 
avkastningsnivåer samt hyresnivåer och bostadsrättspriser 
i centrala Göteborg.

Underlaget speglar rådande marknadsförutsättningar för 
jämförbara projekt och tillgångsslag.

Tabellerna till höger redovisar de ingångsvärden som valts för 
Doxas exploateringskalkyl vilka jämförs med värderarnas 
referensvärden samt inhämtad underliggande 
marknadsinformation. 

Försäljningspriser är baserat på priser av liknande projekt i 
Göteborg där ett högre pris har motiverats utifrån byggnadshöjd.

Karlastaden
Värdering ҭIntäkter 

Mäklarstatistik redovisar nyckeltal och prisutveckling 
för hela BRF-beståndet där den stora delen objekt är 
befintliga lägenheter på successionsmarknaden. 
Statistiken visar på en uppgång på årsbasis. 

Då inflation och styrränta stabiliserat sig på en mer 
normal nivå stabiliseras också bostadspriserna. 
Senaste året visar en uppåtgående trend för BRF-
priser i Centrala Göteborg. 

+3,1%
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Karlastaden
Värdering ҭExploateringskalkyl 

+2,3%

Byggpriserna har 
ökat med ca 3% 

sedan början av 
2023 medan 

bostadspriserna 
ökat med 6% 
under samma 

period.

Exploateringskalkylen bygger på analyser, beräkningar och bedömningar som grundar sig i 
tidigare genomförda projekt, nyckeltal och erfarenhetssiffror tillgängliga i marknaden samt 
marknadsdata och marknadsinformation från två fristående värderare. 

Resultatet av exploateringskalkylen ger värdet, eller projektets betalningsförmåga för 
marken/byggrätten vid den givna tidpunkten. 

Utöver värdet på byggrätter representerar också per idag upparbetade kostnader ett värde i 
balansräkningen. Hittills tagna investeringar ryms inom de projektkalkyler som tagits fram och 
reducerar kvarvarande kostnader fram till färdigställande. 

Entreprenadindex för Flerbostadshus och 
förvaltningsbyggnader visar på en uppgång under första 
halvåret 2025 och därefter en mer stabiliserad prisbild. 
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Karlastaden
Värdering

Exploateringskalkylerna är anpassade för att 
kunna jämföras vad avser ytor, användning, 
utbyggnadstid, riskpåslag och vinstkrav. 

För ortspriserna redovisas värdena i ett intervall 
och är därefter anpassade för att kunna 
jämföras vad avser ytor, användning, 
utbyggnadstid, riskpåslag och vinstkrav. 

Utöver att Doxa tagit fram en exploateringskalkyl så har de anlitade 
värderarna lämnat uppgifter och sin syn på ingångsvärden så att tre 
jämförbara kalkyler har tagits fram vars resultat redovisas intill. 

Värderarna har också tagit fram marknadsdata och genomfört en 
ortprisanalys. 

Båda metoderna för att bestämma värdet på Projekt Karlastaden bekräftar 
den värdering som återfinns i Doxas balansräkning. De nya värderingarna 
föranleder inte någon förändring av värden i Doxas redovisning. 

Sammanställningarna ovan inkluderar pågående projekt kvarter Callisto, 
Cassiopeja, Aries, Auriga samt garage. 

Värdet i balansräkningen skall prövas mot dels Exploateringskalkylen och 
dels mot Ortprisanalysen. Båda metoderna för värdering ger ett indikativt 
värdeintervall som bekräftar eller överstiger aktuellt värde för tillgångarna i 
balansen.

Givet resultatet av de olika värderingsmodellerna så bedöms nuvarande 
bokfört värde för Projekt Karlastaden vara korrekt.  

Summering
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CASSIOPEJA

ARIES

AURIGA

CALLISTO

Karlastaden
Strategi genomförande ҭutveckling av kommersiella ytor
Karlastaden är en attraktiv stadsdel som är en del av Doxas långsiktiga strategi. Att förvalta garage och kommersiella fastig heter i Karlastaden kan 
komma att bli ett bra komplement till det förvaltningsbestånd som Doxa har för avsikt att förvärva de kommande åren. 

Bostäder

Kontor

Retail

Gothenburg View

Doxa äger 26% av aktiebolagen som 
äger fastigheterna som omfattas av 
Projekt Karlastaden, resterande 74% ägs av 
Förvaltnings AB Framtiden. Koncernen har 
en option att till ett förutbestämt värde 
förvärva Förvaltnings AB Framtidens 
andelar. Optionerna kommer enligt plan att 
utnyttjas 2027-09-30 vid vilket tillfälle 
ҶUmwnf"qrvkqpun￼ugpҶ"uqo"ּסt"wrrvcigp"vknn"
nuvärdet om 588,9 Mkr i balansräkningen 
per årsskiftet att finansieras med skuld till 
kreditinstitut.

I samband med att Doxa färdigställer 
garage under kv 2-4 samt genomför 
saneringen av området för kv 5-7 erlägger 
Förvaltnings AB Framtiden resterande 
delar av köpeskillingen uppgående till 
totalt 175 mSEKfrån ursprungligt förvärv. 

För genomförandet, som i aktuellt scenario 
till övervägande del består av bostäder, 
avser Doxa alliera sig med 2-3 
bostadsutvecklare, där Doxa svarar för 
garage samt kommersiella ytor och 
bostadsutvecklarna svarar för 
genomförande av bostadsrättsprojekten. 
Samarbetet med bostadsutvecklarna kan 
ske genom tät samverkan eller ett JV där 
en eller flera av bostadsutvecklarna deltar. 

Kommersiella ytor

Kv 2, Callisto
Markplan utgörs av centrumverksamheter 

och våningarna över fungerar lika bra som 
bostäder eller som kontorslokaler. I det 

scenario som presenteras här har vi 
prioriterat bostäder. Den kommersiella 
ytan omfattar ca 2 162 kvm BTA. 
centrumverksamhet, det kan vara butiker, 
livsmedel, caféer och närservice för 
området. 

Kv 5, Cassiopeja
En byggnad som starkt bidrar till 
Karlastadens profil, en byggnad som 
innehar en stor flexibilitet och kan fyllas 
med retail, kontor hotell eller bostäder. 
Givet scenariot där bostäder prioriteras 
utgör torndelen bostäder, medan podiet 
fylls med kommersiella verksamheter 
tillsammans med paviljongen mitt i 
området, ca 9 265 kvm BTA. Paviljongen 
kommer att bli den naturliga 
centralpunkten i området och en motor för 
stadslivet i Karlastaden. Markplan i kv
Cassiopeja utökar serviceutbudet 
ytterligare och ovan det ett attraktivt 
kontor i ett bra läge i stadsdelen och på 
Lindholmen. Närhet till kommunikationer 
och nära service i övriga kvarter med 
hotellet och dess konferensanläggning 
som närmsta granne. 

Kv 6, Aries
Ett i sammanhanget enkelt bostadsprojekt, 
centrumverksamhet i markplan om ca 2 
032 kvm. Kompletterande innehåll i 
markplan för att skapa en helhet och ett 
attraktiv utbud i stadsdelen. 

Kv 7, Auriga

Podiet i kvarter Auriga består i detta 
scenario helt av kommersiella 
verksamheter så som retail och kontor, 
totalt ca 19 474 kvm. I detta kvarter finns 
möjligheten att skapa de riktigt stora 
kontorsytorna om en eller par hyresgäster 
efterfrågar det. Men det går också att 
skapa ett kontorshus med ett stort antal 
hyresgäster med olika lokalbehov. Det 
kanske är i detta kvarter som en biograf 
eller annan  publik anläggning etableras.  

Finansiering
Vid ett genomförande av Doxas del av 
projekten utgår vi från traditionell 
bankfinansiering under både byggtid och 
förvaltningsskede. 

Totalt innehåller aktuellt scenario drygt 
30 000 kvm kommersiella ytor och knappt 
1 000 bostäder som avses utvecklas de 
kommande åtta åren. 

Tillsammans bildar dessa fyra kvarter en 
oerhört intressant och spännande miljö 
som en del av Karlastaden. En stadsdel 
som kännetecknas av hög densitet, 
attraktiv storstadsmiljlö , ett spännande 
näringsliv runt hörnet, ett centralt, bra läge 
i Göteborg. 
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Karlastaden
Strategi genomförande -
bostadsutveckling

Ytor och 
användning

Kv 2 Kv 5 Kv 6 Kv 7 TOTALT

BTA BRF 7 372 29 447 12 758 29 891 79 468

BTA Kontor 0 6 746 0 14 567 21 313

BTA Butik 2 162 2 519 2 032 4 907 11 620

BTA ljus 
Total

9 534 38 712 14 790 49 365 112 401

Kv 2, Callisto

Markplan utgörs av centrumverksamhet och våningarna över fungerar 
lika bra som bostäder eller som kontorslokaler. I det scenario som 
presenteras här har vi prioriterat bostäder. Ca 7 372 kvm BTA bostäder, 
ca 90 lägenheter. Tillsammans med en bostadsutvecklare kan Doxa 
utföra detta som det första kvarteret i den fortsatta exploateringen. 

Kv 7, Auriga

Tornet ovanpå podiet i kvarter Auriga utgörs av bostäder, ca 
29 891 kvm BTA eller ca 370 lägenheter. Förslagsvis genomförs 
bostadsdelen som 2-3 separata bostadsrättsföreningar med 
olika lägenhetsstorlekar, kvalitéter och utformning för att skapa 
olika produkter som attraherar olika målgrupper. Någon del av 
bostäderna kan upplåtas med äganderätt. 

Kv 6, Aries

Ett i sammanhanget enkelt bostadsprojekt, centrumverksamhet i 
markplan och bostäder ovanpå. Ca 12 758 kvm bostäder vilket ger 
ca 160 bostäder. Detta projekt utgör ett alternativ till de höga 
närliggande tornen och har sina kvalitéer. En lagom volym och mix 
för en bostadsutvecklare att genomföra. 

Kv 5, Cassiopeja

Karlastadens och Göteborgs näst högsta byggnad.  En byggnad som starkt 
bidrar till Karlastadens profil, en byggnad som innehar en stor flexibilitet och 
kan fyllas med retail , kontor, hotell eller bostäder, eller en mix där av. Givet 
scenariot där bostäder prioriteras utgör torndelen bostäder, ca 29 447 kvm 
BTA vilket ger ca 370 lägenheter att fördela på två till tre delprojekt som 
bostadsrätter och/eller äganderätter. 
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Principiell bild av struktur/gränssnitt

Gemensam 
grundläggning 
och konstruktion

Totalt innehåller aktuellt scenario drygt 30 000 kvm kommersiella ytor 
och knappt 1 000 bostäder som avses utvecklas de kommande åtta åren. 

Tillsammans bilder dessa fyra kvarter en oerhört intressant och 
spännande miljö som en del av Karlastaden. En stadsdel som 
kännetecknas av hög densitet, attraktiv storstadsmiljö, ett spännande 
näringsliv runt hörnet, ett centralt, bra läge i Göteborg. 

Bostäder

Kontor

Retail

Gothenburg View

Genomförande
För genomförandet, som i aktuellt scenario till övervägande del består av 
bostäder, avser Doxa alliera sig med 2-3 bostadsutvecklare, där Doxa 
svarar för kommersiella ytor och bostadsutvecklarna svarar för planering, 
projektering, marknadsföring och försäljning samt finansiering och 
genomförande av bostadsrättsprojekten. Samarbetet med 
bostadsutvecklarna kan ske genom tät samverkan eller ett JV där en eller 
flera av bostadsutvecklarna deltar. 

Fastighetsbildning och GA
Ingående projektfastigheter 3D-bildas efter ändamål varför varje enskild 
utvecklare kan agera efter bästa förutsättningar för det egna projektet. 
Grundläggning samt gemensamma konstruktioner under mark och 
genom de kommersiella delarna i markplan och podie, hanteras via 
separata GA för respektive kvarter, vars andelstal ligger till grund för 
fördelning av genomförande och kostnader. Doxa svarar för uppförandet 
av garage och kommersiella ytor och bostadsutvecklarna kan fokusera 
på att ta vid efter gränssnittet ovan de kommersiella ytorna. 
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Karlastaden
Utvecklingsalternativ

Tre möjliga alternativ för utveckling av området. Det går inom ramen för detaljplanen att öka andelen kommersiella ytor ytter ligare, om det är 
det som efterfrågas vid ett genomförande. 
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Karlastaden Media
Karlastaden Media AB

Karlastaden Media AB försörjer idag Karlatornet med all teknisk driftsmedia. Leveransen har varit i 
drift på kommersiella villkor från halvårsskiftet 2024 då Karlatornet färdigställdes. 

Mediabolaget ligger närmast ett fjärrvärmebolag som 
verksamhetstyp då värme och kyla kommer att vara 
dominerade mediaslag. 25-åriga avtal med 
abonnenterna, en effektiv och överblickbar anläggning i 
centrala Göteborg med möjlighet att leverera hållbara 
energilösningar. Tabell: Colliers. 

Karlastaden Medias anläggning kommer att byggas ut etappvis och följa 
utbyggnaden av området i stort. Framtida kvarter kommer anslutas med 
värme och kyla från planerad geoenergianläggning. Utöver det kommer 
Mediabolaget att hantera sopsugsanläggning och gemensam 
sprinklerlösningar. Övriga mediaslag kommer endast att levereras till 
Karlatornet enligt dagens lösning. 

När anläggningen är fullt utbyggd kommer byggnader ovan mark med en 
total bruttoarea om ca 250 000 kvm vara anslutna. 

Hela anläggningen är förlagd inom en egen fastighet, Göteborg Lindholmen
2:31. Se illustration. 

När anläggningen är fullt utbyggd kommer bolaget att generera ett indikativt 
driftnetto om ca 35 mSEK. Vid denna tidpunkt utgör värme/kyla, genererade 
från geoenergianläggningen, mellan 75-80% av intäkterna. Långa avtal och 
stabila kassaflöden ger en kontinuerlig avkastning över tid. 

Med en kalkylränta om ca 8% och ett avkastningskrav om ca 6% ger en 
kassaflödesvärdering vid en exit 2033 ett värde om ca 327,4 mSEK. 

I relation till Doxa: kvartalsrapport 2025 Q3 är Karlastaden Media AB 
upptaget till 354,1 mSEKvilket innebär en justering av värdet. 
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