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Om Veidekkes konjunkturrapport:

Veidekkes konjunkturrapport beskriver konsernets syn pa markedsutviklingen i de
skandinaviske bygg- og anleggsmarkedene i 2018-2019. Prognosene for makrogkonomien
er basert pa konsensusanslag fra etablerte prognosemiljger i Norge, Sverige og Danmark.

Arbeidet med rapporten ble avsluttet den 8. mars 2018.

For spersmal knyttet til analysen, kontakt: kristoffer.eide.hoen@veidekke.no og anders.wettre@veidekke.no
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«SKRAPER BUNNEN»

BYGG OG ANLEGG (BA) - PROGNOSER FOR INVESTERINGSUTVIKLING 2018-2019

Markedshjulet er en grafisk fremstilling av BA-investeringer Med investeringer sikter vi til produksjon av bygg og anlegg
i utvalgte byregioner og segmenter i 2018-2019. Sirklenes som kommer til omsetning, ikke igangsetting/salg som inn-
plassering pa «hjulet» viser de investeringsutsiktene treffer tidligere i syklusen. «Kakediagrammene» er basert pa
Veidekke vurderer som mest sannsynlige for det gitte investeringsnivaer de siste tre arene og er kjepekraftjustert.
markedet i 2018-2019. Neeringen er syklisk og tidvis uforut- Sirklenes sterrelser angir de relative forholdene mellom mar
sigbar i sin natur. Anslagene ber derfor vurderes som vart kedsnivaene i storbyregionene (bygg) eller landene (anlegg).
beste skjonn innenfor et stort utfallsrom. Anlegg er nedskalert og ikke sammenlignbart med bygg.
Byene i figuren viser markedet for byregionen,

dvs. at de ogsé inkluderer neerliggende Yrkesbygg " Bolig Andre anlegg . Samferdsel

kommuner
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VELKOMMEN TIL TAFFERE TIDER

Kapittelet med tittelen «Fortsatt vekst» er na lukket for
denne gang. Nedgangen i leilighetsmarkedet slar inn med
stor kraft, og selv om pilene peker oppover i andre segmen-
ter, er det ikke nok til & kompensere fallet. Fallende boligsalg
og nedgang i utbyggerleddet vil etter hvert forplante seg til
entreprengrleddet. Derfor har vi nedjustert var prognose for
det skandinaviske bygg- og anleggsmarkedet til 5 % i 2018
og til -2 % i 2019. Noen markedsakterer vil fa det teft i tiden
som kommer, men strammere tider er ikke bare darlig nytt.

Det er ingen tvil om at nedgangen i boligsektoren vil bli
markant. | alle de tre landene vare har myndighetene
iverksatt tiltak for & demme opp for sterk gjeldsvekst i hus-
holdningene, og effekten er tydelig, szerlig i og omkring
Stockholm og Oslo. Ikke minst er det feerre som kjeper
sakalte sekundeerboliger, og det er trolig lenge til denne
kigpergruppen kommer like sterkt tilbake pa banen.

Selskaper som har bundet opp utviklingsprosjekter eller
organisasjon ut fra markedssituasjonen i 2016 og ferste
halvdel av 2017, vil mate problemer i &rene som kommer. For
neeringen sett under ett er det imidlertid flere kilder til trost:

Markedssituasjonen for andre bygg og for anlegg ser fort-
satt lovende ut, og det samlede bygg- og anleggsmarkedet
ventes & fortsatt ligge péa et hayt niva i 2019.

For fallet var kapasitetsproblemene i og omkring Stockholm
og Oslo pa terskelen til & skape betydelige problemer med
sa vel kvalitet i leveranser som kostnadspress.

Markedsoppgangen pa Jstlandet kom bratt, og verken hus-
holdningene eller entreprengrene rakk & tilpasse seg topp-

nivaet. Derfor téles nedgangen bedre, enten vi snakker om
fall i boligpriser eller konkurransen blant entreprenarene.

Paradoksalt nok er de internasjonale og delvis ogsa de
nasjonale konjunkturene bedre enn pa lenge, og det vil bidra
til at bunnen i boligmarkedet ikke blir sa dyp som den ellers
kunne ha blitt.

Ut fra prognosene vi har lagt til grunn for utviklingen i 2018
og 2019, ser vi derfor ingen grunn til & overdramatisere situa-
sjonen for bygg- og anleggsbransjen som helhet. Om veks-
ten hadde fortsatt, ville det trolig ha fort til sterre problemer.

| denne utgaven av rapporten har vi gjort to viktige endringer:
For det farste har vi lagt til et nytt kapittel om grenn vekst,
der vi ser pad markedsmuligheter for bygg- og anleggs-
bransjen som felge av klimaendringer og nye miljgregimer.

For det andre tar Veidekkes konjunkturrapport fra na av i bruk
nye og mye kraftigere data- og analyseverktay. Fremover vil
vi i sterre grad konsentrere analysene vare om de markeds-
segmentene Veidekke opererer innenfor: Vi kobler offentlig
byggearealstatistikk med Veidekkes egne nokkeltall for
entreprisekostnader og byggetider, og ved hjelp av maskin-
lzering og mer datakraft kan vi handtere flere forklarings-
variabler, spesifisere prognosene mer detaljert etter
segment og geografi og hente ut langt mer presise
markedstall.

Med disse nye verktayene kan vi levere analyser med et

helt annet presisjonsniva enn tidligere. Den grunnleggende
utfordringen vil likevel alltid besta — den at historien ikke alltid
kan forklare fremtiden.

God lesning!

e

Kristoffer Eide Hoen
direkter analyse
Veidekke
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INTERNASJONAL @KONOMI

Konjunkturoppgangen i verdensgkonomien som startet
sommeren 2016 har fortsatt med gkende styrke. Den globale
BNP-veksten i 2017 ser ut til 8 ende pa 3,7 % - litt hgyere enn
vi ventet i forrige konjunkturrapport og et halvt prosentpoeng
hayere enn i 2016. Innhentingen har veert bredt basert, med
spesielt positive overraskelser i Europa og Asia. Alt ligger til
rette for enda sterkere vekst i 2018 og 2019, og prognosene
oppjusteres til 3,9 % BNP-vekst for hvert av arene.

Oljeprisen okte betydelig gijennom siste halvar av 2017, som
folge av utsikt til sterkere vekst i verdensgkonomien, samt
tilfeldige veerutslag i USA, forlengelsen av OPECs avtale om
produksjonsbegrensning og fortsatt geopolitiske spennin-
ger i Midtesten. Dette har bidratt til gkt inflasjon i avanserte
gkonomier, mens lennsvekst og kjerneinflasjon, justert for
energivarer og avgiftsendringer, fortsatt er svak. | de frem-
voksende gkonomiene har kjerneinflasjonen gkt noe i den
siste tiden, etter & ha falt i begynnelsen av 2017

Med fem rentegkninger siden 2015 har USA kommet
lengst pa veien mot rentenormalisering. Markedet priser
inn ytterligere rentegkninger i USA i perioden 2018-2020,
og styringsrenta kan nad 2 % fer utgangen av 2018. Med
inflasjon pa over 3 % sé& Storbritannia seg nedt til & felge
etter, og i november 2017 gkte den britiske sentral-

at styringsrenta skal holdes pa dagens rekordlave niva

til etter at de kvantitative lettelsene fjernes hgsten 2018.
Inflasjonen i Europa ligger fortsatt under ESBs mal, og der
for kommer farste renteheving trolig ikke fer varen 2019,
mens styringsrenta ikke vil passere null fer 2020. | takt
med sterkere globale vekstutsikter, som utelukker risikoen
for deflasjon, har bade de lange og de korte rentene okt

i den siste tiden.

| Tyskland, Italia, Nederland og flere andre EU-land er prog-
nosene for BNP-veksten oppjustert siden forrige rapport. |
Polen fortsetter arbeidsledigheten & falle og ventes @ komme
ned pa samme niva som i Norge i 2020. Det vil utgjere en
halvering fra ledighetsraten i 2015. Den sterke veksten pa
nesten 4 % i Polens BNP i fjor ventes & avta fremover.

Risikoen ved prognosene for verdensgkonomien synes pa
kort sikt & veere balansert, men pa lengre sikt er nedside-
risikoen noe storre. Hvis rentenormaliseringen skulle ga
raskere enn ventet, og raskere enn gkonomiene er klare for,
kan det utgjere en fallgruve. Barsene ser ut til & hente seg
inn igjen etter fallet tidlig i februar, men retningen fremover
er fortsatt sveert usikker og kan bremse investeringslysten.

banken styringsrenta for farste gang pé ti &r. Den « O’Oﬂm/'smen

europeiske sentralbanken (ESB) har fra januar 2018 av sa b

smatt begynt a trappe ned pengetrykkingen, men varsler rer Seg»

BNP-vekst

Talli % 2016 2017 2018 2019
Eurosonen 1,8 2,1(1,9) 1,9(1,7) 1,7 (1,8)
Tyskland 1,9 2,1(1,8) 1,8(1,6) 1,5 (1,4)
Storbritannia 1,8 1,7(1,7) 1,5(1,5) 1,6 (1,6)
USA 1,5 2,2 (2,1) 2,3(2,1) 1,9 (2,1)
Kina 6,7 6.8 (6,7) 6,5 (6,4) 6,3 (6,0)
Globalt 3,2 3,7 (3,5) 3,9 (3,6) 3,9(3,7)

Parentes viser anslag fra september 2017

Kilde: IMF
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BA | NORD-EUROPA

Fjoraret var et godt ar for bygg- og anleggsmarkedet

i hele Europa. For fjerde ar pa rad ekte volumveksten i
BA-produksjonen. Veksten var bredt basert, og forelapige
tall for 2017 tyder pé at Spania og Romania var de eneste
landene der BA-produksjonen gikk ned. De viktigste
driverne bak veksten i de siste arene har veert konjunk-
turoppgangen internasjonalt, lave renter, padgaende urbani-
sering i alle land og investeringsetterslepet som er bygget
opp siden finanskrisen. Fremover er det ventet at rentee-
kning og hey offentlig gjeld vil dempe BA-ettersparselen i
flere europeiske land, fra toppen i 2017 Som i de nordiske
landene, tar anlegg over fra bolig som den viktigste vekst-
motoren i BA-markedene i Europa fremover.

BA-ettersparselen vil forbli sterk i de tidligere finanskrise-
rammede landene og i @st-Europa, mens veksten i en del
modne markeder, som f.eks. Tyskland, ventes a avta frem-
over. Tyskland har lagt bak seg et ar med relativt sterk vekst
i BA-markedet, men fremover er det ventet at tomte-
mangel og kapasitetsproblemer vil begrense bygg-
produksjonen. Siden forrige konjunkturrapport er vekst-
forventningene for BA-markedene i tiden fremover opp-
justert noe i de fleste europeiske landene, og det er kun

i Tyskland, Sverige og Finland at forventningene er blitt
nedjustert. Sammen med Norge, er dette de eneste
landene der veksten i BA er ventet & snu til nedgang

i lopet av prognoseperioden. Norge leder fortsatt an i
BA-produksjon per innbygger, etterfulgt av Sveits, Finland
og Danmark. Tyskland er fortsatt det eneste av de fem
store vesteuropeiske landene som ligger over gjennom-
snittet for europeisk BA-produksjon per innbygger — om
enn kun sa vidt.

Polen var en av fjorarets vekstvinnere og ser ut til & fort-
sette i samme spor fremover. Volumveksten i det totale
polske BA-markedet ventes a neerme seg 10 % arlig i 2018
og 2019. Veksten blir fortsatt i stor grad drevet av EU-fond,
som finansierer mange store anleggsprosjekter. Dermed
ligger det an til at arbeidsinnvandringen fra Polen til Norge
og andre nord-europeiske land vil fortsette a avta. Fortsatt
svak krone, som reduserer polske arbeideres norske lgnn
malt i hjemlandets valuta, forsterker denne utviklingen. Pa
lengre sikt er Polen et av landene i Europa som har sterst
demografiske utfordringer i vente, ettersom eldrebgalgen
er ventet a sl inn ekstra hardt her.

Arbeidsledigheten har falt i de fleste europeiske landene
siden 2013, og antallet sysselsatte har gkt betydelig. Men
det er viktig & legge merke til at de nye arbeidsplassene
ofte er midlertidige og har lenn under gjennomsnittet.
Dette dpenbarer seg i den svake lannsutviklingen i hele
Europa, som bidrar til at inflasjonen fortsatt er lavere enn
malet. Den svake lannsveksten blir i tillegg forklart med
liberaliseringen av tidligere rigide arbeidsmarkeder, som
f.eks. den nye arbeidsreformen i Frankrike, svekkelse av
fagforeningene og lave energipriser.

«\eksttoppen
er nada»
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NORD-EUROPA: OBSERVERT KONJUNKTURSITUASJON | 2017
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NORGE

Markedet for bygg og anlegg i Norge er na sveert naer toppen.

Det seeregne ved denne oppgangen er hvor langvarig den har veert,
samt den voldsomme veksten 1 2016 og 2017 Paradoksalt kommer
nedgangen i bygg idet konjunkturen i norsk gkonomi er pa vei opp
igjen. Tross nedgang, er det mye som taler for et godt marked |
prognoseperioden. Den ekstreme markedsveksten innen bolig som

vi sa 12016 kommer neppe igjen med det farste. Det er antakelig sunt.

«Beskjedent oppsving pa vei»

Norsk gkonomi

Den siste utviklingen i norsk gkonomi tyder pa marginalt
sterkere BNP-vekst i 2018-2019 enn vi forutsa i forrige
konjunkturrapport. @kt offentlig pengebruk og vekst i
boliginvesteringene bidro til BNP-vekst pa 1,9 % i 2017
Boliginvesteringene vil avta fremover, og finanspolitikken vil
bli strammere, etter sterk vekst i oljepengebruken de siste
arene. Fallet i petroleumsinvesteringene ser imidlertid ut til
a snu til oppgang fra og med i ar, og neeringsinvesteringene
pa fastlandet aker sterkt. Konjunkturoppgang blant vére
handelspartnere og noe hayere oljepriser ventes a resultere
i sterkere eksportvekst fremover. Veksten i fastlands-
gkonomien ventes a bli hgyere enn trendveksten de neste
to arene, med 2,5 % vekst i 2018 og marginalt mindre i
2019. Likevel blir oppsvinget beskjedent, sammenliknet
med tidligere konjunkturoppganger.

Etter to ar med svak vekst, viste sysselsettingen endelig
tegn til bedring i 2017, og arbeidsledigheten falt til nzer
mere 4 %. Selv om det ikke ligger an til s& mye lavere
ledighet fremover, ventes arslennsveksten a ta seg opp
til nesten 3 % i 2018 og deretter & fortsette a oke gradvis.
Kjerneinflasjonen ser ut til 4 bli liggende pa 1,8 % arlig
fremover. Det betyr at reallennsveksten blir positiv, og at
kjopekraften vil gke litt for hvert ar. Fordi rentene ikke ven-
tes hevet fgr mot slutten av 2018, ligger det an til brukbar
vekst i privat forbruk i ar.

Oljeprisfallet har redusert handlingsrommet i finans-
politikken. Det skyldes bade at lavere oljepris betyr mindre
overfaringer til Oljefondet, og at bruken av oljepenger er
gkt jevnt og trutt de siste arene, for & motvirke den oljepris-
drevne konjunkturnedgangen. | 2017 utgjorde det olje-
korrigerte underskuddet nzer 3 %, som tilsvarer den nye
handlingsregelen. Mulighetene for ytterligere stimuli er
derfor begrenset i tiden fremover.

Pengepolitikken har ogsa bidratt til & dempe konjunktur
nedgangen, saerlig giennom innvirkning pa boligpriser og
-investeringer. Na er tiden med stadig lavere renter bak
oss. Rundt om i verden blir pengetrykkingen reversert og
rentene hevet, men foten vil bli loftet meget forsiktig av
gasspedalen. Det gjelder i szerlig grad i Norge, der infla-
sjonen fortsatt er et godt stykke under inflasjonsmalet.
Norges Bank ser for seg at forste renteheving kommer
hasten 2018, og at rentene deretter gradvis heves til

1,5 % i 2020. Boligprisene far dermed ikke lenger drahjelp
fra fallende renter, og i tillegg har boliglansforskriften gjort
tilgangen til finansiering vanskeligere. Svakere gkonomisk
vekst internasjonalt kan fare til at veksten i ettersparsel
etter norske eksportvarer avtar. Som i Sverige kan dette,
sammen med vedvarende nedgang i boligpriser, fare til
lavere BNP-vekst enn tidligere antatt.
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Prognoser for investeringer i BA-markedet i 2018-2019

Lgpende priser, Niva
prosentvis endring NOK milliarder
Bolig 157
Private yrkesbygg 69
Offentlige yrkesbygg 36
Anlegg 79
BA totalt 340

Antall igangsatte
leiligheter og smahus

o Uendret prognose fra konjunkturrapporten i september 2017

2017 2018 2019 2018-2019

Vekst Vekst Vekst Vekst
14% 2% ¥ -12% ¢ 7% ¥
9% T 6% ® 4% 4 1%
1% e 4% 4 6% ¢ 1% ¢
5% ¢ 9% * 4% 4 6% o
9% 1T 2% 4 5% ¢ -1% 4

22 500 v 15000 ¢ 16 000 ¢

11 Oppjustert/nedjustert prognose fra konjunkturrapporten september 2017

Kilde: SSB, Veidekkes prognoser for 2018 og 2019

«Markedsveksten 1 2016 og 2017 blir na reversert»

Norsk BA-marked

Etter sterk vekst i 2016 og 2017, ser produksjonen i bygg-
og anleggsmarkedet ut til & na toppen i ferste halvar av
2018, og nedgangen som falger ventes & vedvare gjennom
2019. Markedsnedgangen skyldes primeert et markant fall

i boligsegmentet. Etter at sveert mange private yrkesbygg
ble igangsatt i 2017, venter vi i 2018 en korreksjon 0gsa i
dette markedet, med produksjonsfall i andre halvar 2018
og i 2019. Anleggssegmentet forventes & ha fortsatt positiv
utvikling i prognoseperioden, med vekst i mange del-
segmenter, ikke minst i samferdsel.

Utviklingen i ar og neste ar er en korreksjon, etter at en
usedvanlig kraftig boligkonjunktur ga sveert hay vekst bade
i antall igangsettelser og i produksjonen i 2016 og 2017
Selv med en vesentlig nedgang ved inngangen til 2019,

vil byggproduksjonen ligge pa et historisk sett hayt niva.

Regioner med hoy og akselererende aktivitet i bygg-
markedet de siste to arene vil mote sterkest korreksjon.
Drevet av boligsegmentet, men ogsé private yrkesbygg,
har byggproduksjonen i Oslo og Akershus gkt fra NOK 30
milliarder til NOK 45 milliarder i lgpet av 2016 og 2017, og
regionen kan trolig vente en reversering i 2018 og 2019.

Den kraftige oppturen vi har tilbakelagt tilsier at en korrek-
sjon ogsa kan ha positive effekter, ved & lgse tiltakende

kapasitetsutfordringer. Overgangen blir imidlertid smertefull
for de eiendomsutviklerne og entreprengrene som har utstyrt
seg med kapasitet eller har patatt seg kapitalforpliktelser som
forutsetter at boligmarkedet er som i ekstremaret 2016.

BOLIG

Leiligheter og smahus

Aktiviteten i nyboligmarkedet for leiligheter og sméhus har
okt kraftig pa kort tid, blant annet med nzer 70 % okning

i Oslo og Akershus. Det forventes na en ganske markant
reduksjon av igangsettinger og produksjon av leiligheter.
Dessuten la markedet péa et relativt hayt niva allerede for
veksten tok av. De fundamentale drivkreftene i bolig-
markedet forsvarer neppe en etterspearsel etter nye boliger
tilsvarende den vi sa i 2016 og 2017

Likevel er fundamentale drivere som gkonomisk vekst og
arbeidsmarked mer positive enn pa flere ar, og rentene ligger
an til & forbli lave i noen ar til. Bedringen i gkonomien gir etter
var vurdering et godt fundament for & mete nedgangen som
kommer. Tross prisfall, ser ogsa boligkjeperne ut til & dele

et grunnleggende positivt syn pad markedet. Antallet trans-
aksjoner i bruktboligmarkedet er fortsatt heyt, og dette er en
indikator pa at den underliggende psykologien er positiv,

og at ettersparselen etter primaerbolig fortsatt er god.



Nedgangen i priser og nyboligsalg har veert sterkere

enn bade vi og andre forutsatte ved inngangen til 2017
Innferingen av nytt kredittregelverk med lanetak bundet til
bruttoinntekt og saerskilt egenkapitalkrav for sekundaer
boliger i Oslo, forklarer trolig at omslaget kom nar det
gjorde. Men veksten i 2016 kunne uansett ikke ha vedvart
lenge. Effekten av innstrammingene har rammet sterkest
der de var ment & ramme: investormotiverte boligkjep, og
seerlig i Oslo. Fer de nye lanekravene kom pé plass, var
disse sterkt representert i nyboligsegmentet, bade i form
av profesjonelle kjopere og i form av vanlige husholdninger
som kjgper sekundeerbolig til bruk for egne barn eller som
en gunstig spareform.

Ved inngangen til 2018 er det stoerste fallet i bruktbolig-
prisene trolig tilbakelagt. Den gkende tilbudssiden tilsier
likevel at potensialet for en ny markant prisoppgang er lavt
i de neermeste arene. | Oslo viser prognosemodellen var
at prisfallet fortsetter moderat i 2018, for det snur til vekst
i 2019. Ettersperselen ser relativt god ut, men tilbudet av
usolgte boliger, bade brukte og nye, er fortsatt hayt.

Boligpriser i utvalgte norske byer
Pris per kvadratmeter

85 000
75000
65000 S T
55 000
o M
35 000 :
25000
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Oslo Bergen

Trondheim Stavanger
Stiplet linje viser Veidekkes prognose.

siste 3 md. 2017* 2018* 2019*

Oslo \ 0% 1% 2% 1%
Bergen ‘ -1 % 0 % 8 % 2 %
Trondheim | 0% 2% 4% 2%
Stavanger \ 2% 2% 6% 2%

* Prisvekst fra desember—desember
Kilde: Eiendom Norge og Veidekkes markedsdata
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| Bergen og Stavanger forventer vi imidlertid en relativt god
utvikling i prisene i bade 2018 og 2019.

For nye boliger er prisene i liten grad korrigert ned

etter sterke prisgkninger gijennom vinteren 2016-2017.
Erfaringsmessig skal det ogsé mye til at nyboligprisene
faller slik som i bruktboligmarkedet. Det betyr ogsa at
effekten tas ut i lavere salgstakt, med pafelgende effekter
for igangsettinger og produksjon.

Var prognose for igangsetting og produksjon viser at det
kan bli enda feerre igangsettinger enn vi antydet i progno-
sene fra hgsten 2017 Prognosen bygger pa salg og sentrale
drivkrefter i boligmarkedet. Samlet venter vi at igangsetting
av leiligheter og smahus vil reduseres med 35 % i 2018,
som om lag tilsvarer fallet vi har sett i nyboligsalget andre
halvar 2017. Produksjonen av leiligheter og sméahus felger
kurven for salg og igangsettinger, med et naturlig etterslep.
Vi venter at produksjonen vil fortsette pa et hayt niva ut
2018, men deretter falle relativt bratt fra hasten 2018 og
gjennom 2019.

Igangsetting og produksjon av leiligheter og smahus
Antall enheter

25000

20 000 N

15 000 i e
10 000
5 000
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmmmm |gangsatte leiligheter og smahus
Leiligheter og smahus i produksjon

Rad stiplet linje viser Veidekkes prognose.
Morkegra stiplet linje viser prognosen for september 2017

Snitt 2012-2016 2017 (antall) 2017P 2018P  2019P
Igangsatte leiligheter 16621| 22446, 6% 33%| 7%
og smahus, antall
Enheter i produksjon ‘ 16 089 ‘ 22 130 ‘ 22 % 0% -20%
P = prognose

Kilde: SSB og Veidekke
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Rogaland
4.1

Oslo 11,1 Trendelag 5,6

Buskerud
2,7

Nordland
2,7

Akershus 10,3 Hordaland 5,1

Vestfold
25

Kilde: Veidekkes markedsdata

De geografiske forskjellene vil fortsatt veere til stede,

om enn i mindre grad enn fer. Fortsatt bygges det flest
leiligheter og smahus pa @stlandet, med rundt regnet en
tredjedel av samlet igangsetting, som er en historisk hoy
andel. | Oslo og Akershus ble det igangsatt bygging av
leiligheter og smahus for mer enn NOK 20 milliarder i 2017

Det er verdt 8 merke seg at omrader som ikke inngar

i landets fem starste byregioner ogsa utgjer en stor andel
av markedet. Her er utslagene til dels positive, og mindre
enn f.eks. i Osloregionen.

Igangsetting i utvalgte fylker

NOK milliarder
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20
15
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LT T
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HGj.snitt 2012-2016 ®=2017 m2018P m2019P

P = prognose
Kilde: Veidekkes markedsdata

Troms

Oppland 1,1
Aust-Agder 1,1

Ostfold

3.3

Vest-Agder
2,0

Hedmark
1,4

Telemark
1.1
Sogn og
Fjordane 0,9

Finnmark 0,3

Igangsetting av leiligheter
og smahus 2017, etter
markedsstgrrelse per fylke

NOK milliarder

«Stabilt

bruktboligmarkeq,
sterk korreksjon i
nyboligmarkedet»

Produksjon i utvalgte fylker

NOK milli
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HGj.snitt 2012-2016 m=2017 m2018P m®2019P

P = prognose
Kilde: Veidekkes markedsdata



Produksjons- og
forsyningsbygg
10,1

Skole mv. 12,1

Bygg for
primaernaeringen
9,2

Handels- og
forretningsbygg
10,2

Kilde: Veidekkes markedsdata

YRKESBYGG

| sektoren yrkesbygg var skolebygg og handelsbygg

de storste segmentene i 2017, malt etter produksjons-

verdi. Samlet entreprisevolum for nybygg og tilbygg a

yrkesbygg i 2017 anslar vi til om lag NOK 70 milliarder.
Rehabiliteringsmarkedet er ogsa omfattende, men det
svinger betydelig mindre enn nybyggmarkedet, og det er

mer krevende & fa en helhetlig oversikt over markede
prosjektene ikke registreres i byggearealstatistikken.

Private: Kontorer, kjgpesentra, lager mv.

Markedene for nye private yrkesbygg har vokst markant

Kontorbygg
8,7

Sykehjem mv.
4,5

Kultur og idrett
5,8

NOK milliarder

Andre bygg 4,0

VEIDEKKE ASA 15

Produksjon av nye yrkesbygg
2017, inkludert tilbygg

Entreprisemarkedet for nye private yrkesbygg 2012-2019

NOK milliarder
14
\V2 12
10
8
t fordi e
4
2
0
2012

de siste arene, og med tilgang til nye markedsdata har vi

oppjustert veksten for 2016 og 2017 fra tidligere anslag.

Produksjonen av private yrkesbygg okte med 9 % fra

til 2017 Det var igangsetting av bygg for kontor og handel,

som gkte mest, med hele 30 % i fjor. Oppgangen de
arene er tilsynelatende drevet av haykonjunktur i salg
neeringseiendom, og trolig har denne veksten enkelte

steder veert sterkere enn det er grunnlag for ut fra under
liggende drivkrefter som sysselsetting og handelsvolumer.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmmmm |gangsetting Produksjon
2016 Stiplet linje viser Veidekkes prognose.
siste
. 2017-niva (NOK milliarder) 2017 2018 2019
Igangsetting 47 18 % -12 % 5 %
Produksjon 42 9 % 6 % -1 %

Kilde: Veidekkes markedsdata
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For private yrkesbygg forventer vi derfor avtagende igang-
setting i 2018, og tilsvarende utvikling i produksjonen i
2019. Sett i industrielt perspektiv, tilsier ikke utviklingen
noen dramatikk, og selv etter fallet er ettersperselen pa
et solid nivéa i vare prognoser for 2019.

Noe av den betydelige veksten det siste aret forklares

av et markant oppsving i nybygging av kontorbygg i Oslo.
Ogsé i Rogaland hadde neeringsbyggmarkedet et oppsving

i 2017 som felge av noen store utbygginger i handelsseg-
mentet. Blant de store byregionene peker Bergensregionen
seg ut med et fortsatt relativt labert marked for private
yrkesbygg, ikke minst handel og kontor.

Offentlige: Skoler, omsorgsboliger, kulturbygg mv.
Oppdaterte markedstall viser at utviklingen for offentlige
yrkesbygg de siste arene har veert noe svakere enn tidligere
lagt til grunn. Det gjelder ogsé for 2017, og vi har derfor
nedjustert produksjonstallene for 2017 til en nedgang.
Skolebyggingen ser ut til & ha passert toppen, og nedgang

Entrepriseverdi for produksjon av nye nzeringsbygg

(kontor og handel) i utvalgte byregioner
NOK millioner

800
700
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400
300
200
100

0
2012 2013 2014 2015 2016 2017

—— Akershus
Oslo
Trondheimsregionen

Bergensregionen
Stavangerregionen

Kilde: Veidekkes markedsdata

i andre byggkategorier bidrar ytterligere til a forklare
utviklingen.

Det er igangsatt feerre sykehjem og omsorgsboliger de
siste arene. Byggingen av sykehus nadde et nullpunkt

i 2017 men vil ta seg opp i arene som kommer, med
massive utbygginger langs kysten fra Lier til Kristiansund.

Det var god vekst i overfaringer til kommunene i 2017, og i
tillegg har arbeidsmarkedet utviklet seg sterkere enn ventet
med tilherende vekst i skatteinntekter. Gjeldsnivaet begynner
samlet sett & bli meget hayt, og strikken er strukket langt i
mange kommuner, ikke minst med tanke pé at rentene kan
begynne a gke i lgpet av noen ar. Innenfor horisonten 2018
0g 2019 tror vi imidlertid fortsatt det vil veere rom for vekst og
finansieringsvilkarene ser ut til & holde seg gunstige. Samlet
venter vi at kommunesektorens ettersparsel etter nye bygg
vil holde seg pa nivaet fra 2017 og fra 2019 av suppleres med
betydelig vekst i ettersparsel fra sykehussektoren.

Entreprisemarkedet for nye offentlige yrkesbygg 2012-2019

NOK milliarder

8

4
2
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

= |gangsetting Produksjon
Stiplet linje viser Vleidekkes prognose.
2017-nivé (NOK milliarder) 2017 2018 2019
lgangsetting ‘ 21 ‘ -14 % ‘ 2% ‘ 12 %
Produksjon ‘ 25 ‘ 4 % -12 % -1 %

Kilde: Veidekkes markedsdata



ANLEGG

Samferdsel

Transportetatenes planer for landets infrastruktur formidles
gjennom Nasjonal transportplan og konkretiseres deretter i
etatenes handlingsplaner. Historisk har store deler av trans-
portplanen blitt iverksatt. Vi tror imidlertid at lavere handlings-
rom i offentlige budsjetter vil begrense oppfelgingsgraden i
kommende planperioder, noe som pavirker prognosene vare
fra 2019. Statens vegvesen og Bane NOR har i handlingspro-
grammene konkretisert innsatsen pa vei- og banenettet. De
gkonomiske rammene i Nasjonal transportplan ligger fast,
men Statens vegvesen har blant annet flyttet om lag NOK
1,6 milliarder til investeringsposten for riksveinettet.

Etter den sterke markedsveksten i 2016 ble fjoraret et
hvilear for veiinvesteringer. Til sammen ble 14 store veipro-
sjekter over NOK 500 millioner ferdigstilt i 2016-2017. |
tillegg er seks pagaende prosjekter i sluttfase og ferdig-
stilles i lapet av 2018. Ettersom det var hay igangsetting

Investeringer i ulike anleggssegmenter
NOK milliarder, Igpende priser
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® Anlegg for industri, energi, vann og avigp mv.
= Energianlegg
m Kommunaltekniske anlegg
Jernbane
m\ej

Kilde: SSB, Veidekkes prognose for 2018 og 2019
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i 2016-2017 og ingen registrerte forskyvninger av store
prosjekter med oppstart i 2017, kan vi vente oss god utbyg-
gingsaktivitet i de kommende arene.

Med sterk vekst pd 13 %, gar produksjonen mot toppen
i 2018. Siden opprettelsen i 2016, har det statseide
selskapet Nye Veier AS gkt utbyggingsportefeljen
betydelig. Per november 2017 har Nye Veier ansvar for
utbyggingen av tolv delstrekninger over fire utbyggings-
omrader. Regjeringen gnsker & sikre utbyggingsaktivitet
pa Nye Veiers prosjekter pa SerJstlandet, Ser-Vestlandet
og i Mjasregionen i 2018, og dette driver veksten

i veimarkedet videre.

Tross rekordhgye anslag for 2018, har vi ingen forvent-

ning om at veimarkedet vokser videre inn i himmelen.
Riksveiinvesteringene i regi av Statens vegvesen gar i gjennom-
snitt ned med 2 % i perioden 2017-2019. Samtidig venter vi

at korreksjonen i boligmarkedet virker negativt pa kommmunale
veiinvesteringer. Samlet anslar vi en nedgang pa 2 % i 2019.

Nybygging av veianlegg, fordelt pa kunde
NOK milliarder, Igpende priser

+13% -2%
+9% +2%

2%
20
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0
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mRiksvei/SVV ~ mOPS/SVV mNye Veier AS

u Fylke Kommune

Kilde: SSB, Regjeringen, NTF, Veidekkes prognose for 2018 og 2019

«Samferdsel demper veksten 1 2017, men bidrar
til hoy investeringsaktivitet | 2018 og 2019»
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| det siste aret har nye kontraktsformer med nye sam-
arbeidsmodeller entret konkurransebildet. For eksempel
utferes veiprosjektet Rv. 3/Rv. 25 Lgten—Elverum som
offentlig-privat samarbeid (OPS). En annen tydelig trend

i veimarkedet er byggherrenes valg av entrepriseform.
Stadig flere prosjekter utferes som en totalentreprise, hvor
entreprengren patar seg bade prosjektering og utfarelse.
Spesielt hgy er andelen totalentrepriser i markedet for
prosjekter over NOK 1 milliard. | 2017 anslar vi at prosjekter
som utferes med totalentreprise utgjer 11 % av total-
markedet. | markedet med kontrakter over NOK 1 milliard
er andelen over 30 %. Mot slutten av prognoseperioden
venter vi at andelen totalentrepriser vil utgjere over 30 %
av totalmarkedet og 50 % av markedet for store prosjekter.

| banemarkedet ventes investeringsnivaet fra 2016 og
2017 viderefort til 2018. Regjeringen rapporterer giennom
statsbudsjettet om treg utbyggingsaktivitet i pagaende
prosjekter. Vi nedjusterer derfor prognosene vesentlig fra
forrige rapport. | tillegg er flere av de store pagaende pro-
sjektene i ferd med & ferdigstilles, en fase som medferer
lav produksjonsverdi. Blant strekningene som snart ventes
tatt i bruk er InterCity-strekningen Farriseidet—Porsgrunn
pa Vestfoldbanen, med en prosjektkostnad pa rundt NOK
7 milliarder. | 2017 var det hay utbyggingsaktivitet pa
Follobanen, men hittil i ar har prosjektet veert utsatt for
konkurser og stans i fremdriften. Midlene som bevilges
over statsbudsjettet i 2018 settes av til eventuell oppstart
pa InterCity-strekningene Venjar-Langset pa Dovrebanen
og Sandbukta—Moss—Séastad pa Jstfoldbanen. Vi anslar flatt
marked i 2017 og 2018.

Mot slutten av prognoseperioden venter vi et sterkt
voksende banemarked. | 2018 og 2019 er det oppstart pa
flere delstrekninger av InterCity-utbyggingen, men ogsa
del-etapper av Bybanen i Bergen. Felles for InterCity-
prosjektene er at de er omfattende, bade i prosjektkostnad
og byggetid. Dette medferer at oppstart av delstrekninger
vil prege markedet i lang tid fremover. Vi anslar en markeds-
vekst tilsvarende 25 % i 2019 og, i motsetning til i vei-
markedet, forventer vi at investeringstoppen ikke er nadd.

Prognosene for drift og vedlikehold av vei har holdt seg
godt siden forrige rapport. Vi venter noe hgyere aktivitet pa
riksveiene og oppjusterer derfor prognosene marginalt for
2017 og 2018. @kt trafikk, nye veianlegg, tunneltiltak, etter
slep og hevet standard i driftskontraktene gir sterre vekst

i aktiviteten enn ventet. Vi anslar at bade kommunale og
fylkeskommunale drifts- og vedlikeholdsutgifter til vei vil fa
moderat vekst ut prognoseperioden, og at aktivitetsnivaet
vil opprettholdes pa et historisk hoyt niva.

Drift og vedlikehold av jernbane fikk en kraftigere nedgang
i 2017 enn vi séa for oss i september, og vi nedjusterer
estimatet fra -9 % til -17 %. For a redusere det omfattende
vedlikeholdsetterslepet, foreslar regjeringen & bevilge NOK
500 millioner mer i 2018. | tillegg settes det av NOK 925
millioner til ERTMS-prosjekter, som blir en sterk driver

i markedet i tiden fremover. Vi venter oss et voksende
marked ut prognoseperioden.



Andel totalentrepriser i veimarkedet
NOK milliarder, Igpende priser
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Kilde: SSB, Regjeringen, NTR SV, NV, Veidekkes prognose for 2018 og 2019

Drift og vedlikehold av veinettet
NOK milliarder, Igpende priser
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Kilde: SSB, Regjeringen, NTF, Veidekkes prognose for 2018 og 2019
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Investeringer i banemarkedet
NOK milliarder, Igpende priser
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Kilde: SSB, Regjeringen, NTF, Veidekkes prognose for 2018 og 2019

Drift og vedlikehold av bane
NOK milliarder, Igpende priser

10 +20%

mDrift  mVedlikehold

Kilde: SSB, Regjeringen, NTF, Veidekkes prognose for 2018 og 2019
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Anlegg for industri, energi, vann og avlgp mv.
Investeringer i energianlegg har veert i sterk vekst siden
midten av 2000-tallet, og utviklingen var god i 2017.
Anslagene for elektrisitetsproduksjon er sveert sterke,

og vi venter kraftig vekst i utbyggingen av vindparker.
Samtidig er det ogsa vekst i overfaringen og distribusjonen
av elektrisitet, da behovet for oppgradering og vedlikehold
av eksisterende kraftnett er stort. Vi venter noe avtakende
investeringsaktivitet i overfaringsnettet mot slutten av
prognoseperioden.

Innenfor kommunaltekniske anlegg har investerings-
utviklingen har veert god de siste arene, mye grunnet

Store veiprosjekter over NOK 500 millioner
Byggestart 2018-2019

Fylke Prosjekt Byggestart
Mere og Romsdal | E39 Betna-Vinjegra-Stormyra 2018
Aust-Agder Rv. 9 Setesdal 2018
Sogn og Fjordane | Rv. 13 Vik-Vangsnes 2018
Buskerud Rv. 23 Dagslett-Linnes, utsatt hovedarbeid 2018
Trendelag Fv. 714 Laksevegen (Melvatnet-Mjones) 2018
Rogaland E39 Rogfast, E04 Hovedtunnel 2018
Finnmark E69 Skarvbergstunnelen 2018
Hedmark Rv. 3/rv. 25 Laten-Elverum, OPS 2018
Nordland E18/Rv85 Sortland-Evenes, OPS 2018
Vesr g dler E{jz \Ijer)iis;:aAr\stand vest-Mandal gst, 2018
Rogaland E39 Rogfast, E02 Hovedtunnel 2018
Oppland E16 Eggemoen-JevnakerOlum 2018
Rogaland Fv. 47 Fagerheim-Ekrene 2018
Rogaland E39 Rogfast, EO3 Hovedtunnel 2018
Akershus E18 LysakerRamstadsletta 2019
Rogaland Bypakken bussveien Fv. 44 Forusveien 2019
Trondelag E6 Ranheim-Veernes, Nye Veier AS 2019
Akershus E16 Bjorum-Skaret 2019
Telemark E18 Langangen-Rugtvedt, Nye Veier AS 2019
Tiendelag Eﬁjsg;p:]psrnftavne i Trondheim, ny 2019
Oppland Rv 4 Roa-Gran grense (2018) 2019
Vest-Agder E39 Mandal gst-Mandal, Nye Veier AS 2019
Trendelag E6 KvithammarAsen, Nye Veier AS 2019

Parentes: anslatt byggestart fra konjunkturrapporten september 2017

Kilde: SVV, NTR, Veidekke

det omfattende etterslepet pa utbygging og vedlikehold av
anlegg som ble bygget like etter andre verdenskrig. Vi anslar
en videre markedsvekst i 2018, men som fglge av lavere
aktivitet i infrastruktur tilknyttet boligutviklingen vil nivaene
dempes mot slutten av perioden.

Prognosene for andre anlegg i privat sektor holder seg
uendret fra rapporten i september. Investeringsutviklingen
var svakt nedadgaende i 2017 med nedturen i oljesektoren
som hovedforklaring. Denne trenden ser ut til & snu i 2018
og 2019, fordi eksportrettet industri ligger an til en solid
oppgang, samtidig som oljesektoren beveger seg i positiv
retning.

Store baneprosjekter over NOK 500 millioner
Byggestart 2018-2019

Fylke Prosjekt
Ostfold IC @stfoldbanen: Sandbukta Moss stasjon 2018

Byggestart

IC Vestfoldbanen: Drammen-
s Gl Kobbervikdalen, tunnel 2018

IC Vestfoldbanen: Tensberg-Larvik,

Rl forberedende arbeider AU

Hordaland Bybanen Bergen, D12 - Flgen - Kronstad 2018

Akershus IC Dpvrebanen: VenjarSerli, forberedende 2018
arbeider

Ostfold IC Dstfoldbanen: Sandbukta-Moss-Sastad, 2019
dobbeltsporet

Dstfold IC Ostfoldbanen: Haug-Seut, banestrekning 2019
IC Vestfoldbanen: Drammen-

el Kobbervikdalen, hovedarbeider Al

Hordaland Bybanen Bergen, D15 - Lavstakktunnelen 2019

Tentaks Elektrifisering og omformerstasjoner (2018) 2019

Trender og Merakerbanen
Parentes: anslatt byggestart fra konjunkturrapporten september 2017

Kilde: Bane NOR. NTF, Veidekke



1
o~
<
%)
<
L
¥
v
L
a
L
>




22 KONJUNKTURRAPPORT MARS 2018

SVERIGE

Utsiktene for svensk skonomi ser positive ut for 2018 og 2019, og
bedriftene | bygg- og anleggsneeringene er fortsatt optimistiske. Men
utviklingen i boligsalget tilsier at produksjonen av boliger vil avta med om
lag 30 % | de kommende arene. En markant nedgang som dette bidrar
ogsa til en reduksjon i det samlede markedet nar vi gar inn i 2019.

«Utsiktene for svensk ekonomi ser positive ut for 2018 og 2019»

Svensk gkonomi

BNP-veksten i 2017 endte pa 2,5 %, mens prognosen for
2018 oppjusteres til 2,9 %. Hovedarsaken til oppjusterin-
gen er bedring i internasjonal gkonomi og dermed sterkere
eksportvekst for Sverige enn tidligere ventet. Fallende
boliginvesteringer ventes a bidra til at veksten i BNP
svekkes til rundt 2 % i 2019.

Bedre vekst internasjonalt, kombinert med fortsatt relativt
svak svensk krone, ventes a fare til gkt etterspersel etter
svenske varer og tjenester. Dette bidrar til at arbeidsledig-
heten fortsetter & synke til 6,2 % i 2019. Nar ledigheten
fortsatt ligger noe heayere enn i de to foregaende kon-
junkturtoppene, er det fordi det er et stort underskudd pa
etterspurt kompetanse. Lennsveksten ventes a bli 3 % i ar
og noe hayere i 2019.

Styringsrenten vil trolig heves til -0,25 % hasten 2018, og
videre gkning til +0,25 % er varslet for 2019. Den ame-
rikanske sentralbanken begynte a trappe ned pa penge-
trykkingen hasten 2017, og det er ikke lenge til bade den
svenske og den europeiske sentralbanken folger etter.
Kjerneinflasjonen var pa 2 % i fjor, og selv om den ser ut
til & bli marginalt lavere i 2018-2019, er det ventet at den
fra 2020 ligger stabilt rundt malet pa 2 %. Riksbanken

annonserte nylig at de avslutter obligasjonskjepene, men
fortsetter med andre kvantitative lettelser frem til somme-
ren 2019. Det er derfor forst fra og med neste ar vi venter
en merkbar endring i pengepolitikken.

Ifalge HOX-indeksen falt svenske boligpriser med rundt

6 % sesongjustert i lapet av hagsten 2017 men prisene er
fortsatt mer enn doblet siden 2005. Boligprisene utgjer
kanskje den sterste usikkerhetsfaktoren i svensk gko-
nomi, men vi venter at bunnen nas i lopet av forste halvar
2018. Den kommende rentegkningen indikerer imidlertid
at potensiell prisvekst fremover blir svak. Skulle prisfallet
vedvare, vil de negative ringvirkningene fere til lavere BNP-
vekst enn ventet.

Ogsa faktorer utenfor Sveriges grenser kan stikke kjepper
i hjulene for den svenske haykonjunkturen. Den rause pen-
gepolitikken forte til at prisene pa aksjer og andre verdipa-
pirer steg frem til barsene stupte i begynnelsen av februar
2018. Enn sé lenge har ikke fallet veert i krakk-kategorien,
men det er fortsatt hayst usikkert om nedgangen er over.
Barsfallet kan potensielt fare til at den stigende etter
sperselen etter svensk eksport avtar, og i sa fall vil BNP-
veksten i 2018 bli lavere enn ventet.
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Prognoser for investeringer i BA-markedet 2018-2019

Lgpende priser, Niva
prosentvis endring SEK milliarder
Bolig 201
Private yrkesbygg 87
Offentlige yrkesbygg 51
Anlegg 86
BA totalt 425
Antall igangsatte

leiligheter og smahus

o Uendret prognose fra konjunkturrapporten i september 2017

2017 2018 2019 2018-2019

Vekst Vekst Vekst Vekst
17 % 3% 12 % 4 5 % ¢
5% ¢ 9% e 3% 6%
16 % 1 9% e 5% e 7% ®
4% 6 % e 4 9% 5% 4
12 % ® 5% e -3 %4 1% ¢

50 800 ¢ 35 560 ¢ 35 560 ¢

11 Nedjustert/oppjustert prognose fra konjunkturrapporten i september 2017

Kilde: SCB, Veidekkes prognoser for 2018 og 2019

«Salget hos utbyggerne falt sterkt hasten 2017
og gir fall i igangsetting 2018 og produksjon 2019»

Svensk BA-marked

Det svenske BA-markedet hadde en fortsatt hey produk-
sjonstakt giennom hele 2017 og vokste med 12 % fra 2016
til 2017 Til tross for usikkerhet i boligmarkedet og en bety-
delig nedgang pé 25-30 % i salget av nye boliger hasten
2017 tar det tid fer omslaget blir synlig i igangsettinger og
produksjonsvolum. De agvrige BA-segmentene viser fortsatt
positivt driv i bade ettersparsel og produksjon i de kom-
mende arene. Ut fra dagens vurdering blir nedgangen

i boligsegmentet heller ikke sterre enn at BA-sektoren
samlet holder seg pa et meget hayt niva.

Det svenske BA-markedet
SEK milliarder, Igpende priser
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Kilde: SCB, Veidekkes prognoser for 2018 og 2019

| og omkring Geteborg og Malmg har optimismen i naeringen
holdt seg, mens den falt en del i Stockholm hasten 2017

De store kapasitetsproblemene som i dag preger bransjen,
seerlig i Stockholm, vil etter alt & demme avta fremover.

Allerede i septemberrapporten la vi en nedgang i bolig-
segmentet til grunn, og vi har ikke sett behov for & justere
vare prognoser for 2018 og 2019 vesentlig siden. Vi ser

at Veidekkes anslag ogsa ligger betydelig lavere enn bl.a.
Konjunkturinstitutets prognoser for igangsetting av leilig-
heter og sméhus.

Konfidensindikator for entreprengrbedrifter,
t.0.m. 4. kvartal 2017
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Leiligheter og smahus

Goteborg, Malmg og Stockholm inklusive Uppsala utgjer en
betydelig del av markedet for leiligheter og sméahus. | 2017
sto de tre store byregionene for nzermere 70 % av igang-
settingen, og denne andelen har veert relativt stabil over tid.

Salget av nye boliger falt sterkt giennom hasten 2017, spesi-
elt i Stockholm og Uppsala. Blant akterene som rapporterer
salg av nye leiligheter var nedgangen ca. 30 % fra hos-

ten 2016. Pa samme tid okte tiloudet av usolgte boliger,
bade nye og brukte, betydelig — riktignok fra et lavt niva.
Kombinasjonen av sterk tilbudsvekst og uro rundt tilstram-
mingene i kredittvilkarene, har bidratt til et relativt sterkt
prisfall for bruktboliger pa kort tid.

Utviklingen de siste ménedene tyder pa at den sterkeste
prisnedgangen trolig er tilbakelagt. Men nér tilbudet av nye
boliger har gkt betydelig, og husholdningenes kjopskapa-
sitet ikke kan strekkes seerlig mye mer, er det lite trolig at
prisveksten tiltar igjen.

Omsetningstakten i markedet for bruktboliger er fortsatt
hoy og noe skende. Det tyder pa at den underliggende

Pris for flerbostadshus i de store byene
Pris per kvadratmeter
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Farget stiplet linje viser Veidekkes prognose.
Moeorkegra stiplet linje viser Veidekkes prognose fra september 2017

siste 3 md. 2017* 2018* 2019*
Stockholm \ 4% 9% 3% 3%
Goteborg ‘ -5% 1% 5% 5%
Malmo | 3% 0% 3% 4%

*\ekst ar for ar per januar 2018
Kilde: HOX Valueguard, Veidekke
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psykologien fortsatt er positiv og indikerer forventning om
at dagens markedspriser forblir stabile. | tillegg ser vi at
ettersperselen typisk vris fra nye til brukte boliger i perioder
der markedet er usikkert og prisene fallende, pa grunn av
tidsaspektet mellom kjop av nybygd bolig og innflytting.
Denne ettersparselsvridningen har skjedd i det norske
boligmarkedet ogséa. Den underliggende stabile utviklingen
har stotte i den generelle gkonomiske situasjonen, der hay
BNP-vekst, et godt arbeidsmarked og fortsatt lave renter
ser ut til & veere hovedbildet ut 2019.

Fra 2018 har Finanstilsynet innfert regler som skjerper
nedbetalingskravene for husholdninger som har hay gjeld i
forhold til boligverdi og inntekt. Innfaringen av reglene har
bidratt til sterre usikkerhet om husholdningenes finansier
ingsevne. Mange banker melder at de forventer moderat
innstramming og fallende ettersporsel etter lan i de neste
fire kvartalene. Gjeldsveksten i svenske husholdninger viser
forelopig, per inngangen til 2018, ingen tegn til avmatning.

Antall registrerte pabegynte smahus og leiligheter vokste
sterkt gjennom 2017, frem til en liten utflating i 4. kvartal.
Nedgangen i salget vil imidlertid resultere i fallende igang-
setting gjennom 2018, og i denne rapporten er igang-
settingsnivaet for 2018 og 2019 nedjustert til et samlet fall

Leiligheter og smahus, igangsatte enheter og produksjon
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Moeorkegra striplet linje viser Veidekkes prognose fra september 2017
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Véstra Gotaland 15%

Stockholm 32%

Skane 15%

Kilde: Veidekkes markedsdata

pa 30 %, mot prognosen pa 13 % fall i rapporten fra i fjor
host.

Produksjonen av leiligheter og sméahus gkte kraftig i 2017
og vil i 2018 trolig fortsette & vokse marginalt, som felge

av hoye igangsettingstall i 2017. Var modellering, basert pa
igangsatte enheter og normal byggetid pa seks kvartaler, til-
sier at produksjonen flater ut i 2018 og ferst vil falle i 2019.

Vurdert etter prisutvikling, salg og tilbud ser den negative
markedsutviklingen ut til & ha spredt seg fra Stockholm og

Igangsatte leiligheter og smahus, utvalgte storbylan
SEK milliarder
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Uppsala 6%

Orebro 4%

Jonkoping 4%

Igangsatte leiligheter
og smahus 2017,
etter lan, basert pa
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Uppsala til de andre store svenske byene. For gyeblikket
faller bade priser og salg av nye boliger ogséa i de andre
byene, om enn ikke i like sterk grad som i Stockholm.

En demping av byggeaktiviteten, spesielt i Stockholms-
regionen er positivt i den forstand at problemene med
sterkt vekst i mark- og entreprisekostnader vil avta. Tallene
for 2017 er ikke klare, men fra 2014 til 2016 gkte gjennom-
snittlig entreprisekostnadene for leiligheter med naer 25%
per kvadratmeter i StorStockholm. Prisen pa tomter gkte
med over 50% i disse to arene.

Entreprisekostnad ekskl. mva per kvm, for leilighet
SEK
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Kilde: SCB



Helse og omsorg 14%

Industri & lager 41%

Skole mv 11%

Kilde: Veidekkes markedsdata

YRKESBYGG

Det svenske yrkesbyggmarkedet domineres i starre

grad enn det norske av industri- og lagerbygg. Malt i
kvadratmeter utgjer dette segmentet over 40 % av total
nybygging av yrkesbyggareal. Ogsa de offentlige bygg-
segmentene helse og omsorg (som inkluderer sykehus)
og skole utgjer betydelige andeler av byggvirksomheten.
Nybygg av nzeringsbygg, som kontor og handel, utgjer
per i dag et mer marginalt segment, men her er det trolig

Planer for investeringer i bygg og anlegg for utvalgte

neeringer, SCBs oktoberundersgkelse,
SEK milliarder
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Kilde: SCB, investeringsenkéten

VEIDEKKE ASA 27

Produksjon av nye
yrkesbygg etter
segment i 2017,
andel av totalt
antall kvadratmeter
yrkesbygg

Kontorbygg 10%

forretningsbygg 8%
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Andre bygg 6%

Hotell og
restaurant 3%

betydelige volumer i ombygging og rehabilitering av
eksisterende bygg som ikke fremkommer i dataene.

Private yrkesbygg: Kontorer, kjgpesentra, lager mv.
Hastens store investeringsundersakelse i regi av SCB viser
at nzeringslivet gkte sine investeringer i 2017 i langt ster
kere grad enn det de rapporterte planer for mot slutten av
2016. Ifelge forelepige anslag okte den sterste gruppen,
eiendomsselskaper utenom boliger, sine investeringer med
6 %, mens transport og lager gkte med 28 % og industrien

Igangsatte volum private yrkesbygg i Stockholm,
Uppsala, Vastra Gotaland og Skane
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Kilde: Veidekkes markedsdata
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med 35 %. For 2018 tolker vi anslagene som fortsatt posi-
tive, men gitt den uventet haye oppgangen i fjor, skal det
mye til for at investeringene oker ytterligere i ar.

De underliggende drivkreftene for investeringer i private
yrkesbygg, seerlig sysselsetting og renter, taler for en fort-
satt god konjunktur for private yrkesbygg. Men hvis signa-
lene om svekkelse i gkonomien blir sterkere enn forutsatt,
eller hvis investorene blir mer usikre og tilbakeholdne,
kan nedgangen i boligmarkedet ogsa smitte over pa dette
markedet.

Offentlige yrkesbygg: Skoler, omsorgsboliger, kulturbygg mv.
Igangsettingen av offentlige yrkesbygg hadde positiv utvik-
ling i de store byregionene i 2017, og data for hele landet
viste en overraskende sterk vekst i produksjonsvolumene.
Skolebyggingen fortsetter pa et hoyt niva, mens bade hel-
sesektoren og den brede kategorien «andre bygg» synes
& veere pa vei opp igjen.

Flere forhold tilsier et meget godt marked for offentlige
yrkesbygg ut prognoseperioden. Haykonjunktur i naerings-
livet og sterk sysselsettingsvekst vil gi god skatteinngang
og solide finansieringsvilkar i stat, kommmuner og lan,

selv om rentene kan gke noe. Dessuten vil utbygging

i sykehussektoren fortsatt ligge pa et hayt niva og trolig
gke i perioden. Oppsummert venter vi en vekst pa 9 %
i &r og 5 % neste ar. Dette er uendret fra hestens anslag.

Igangsatte kvadratmeter per kvartal i Stockholm,

Uppsala, Vastra Gotaland og Skane
1000 kvadratmeter
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Kilde: Veidekkes markedsdata



ANLEGG

Det svenske anleggsmarkedet vokste med 4 % i 2017
Veksten fra 2016 fortsatte, som felge av hoye investeringer
i vei, s& vel som i gvrige anleggssegmenter, som kraft-,
vann- og avlgpsanlegg. Investeringsaktiviteten ventes

a oke ut prognoseperioden, med gigantprosjekter i
samferdselssektoren som sterke drivere. Vi justerer prog-
nosene fra forrige rapport, som falge av forskyvninger og
oppdatert investeringsanslag fra regjeringen og Trafikverket.

Samferdsel

Markedet for veianlegg er for tiden inne i en periode med
god vekst. | tillegg til en generelt positiv utvikling i svensk
gkonomi, drives veksten spesielt av byutvikling, ikke minst
boligbygging, og av hoey offentlig ettersparsel. | 2016 var
Trafikverkets storste veiinvesteringer konsentrert i by-
regionene Stockholm og Gateborg, og vi venter at dette
bildet vedvarer ut prognoseperioden. | Stockholm er

det hoy investeringsaktivitet i veiprosjektet E4 Forbifart
Stockholm, som har en total kostnadsramme pé over SEK
30 milliarder, og dermed trer inn pa topplisten over Sveriges
sterste infrastrukturprosjekter gjennom tidene. Samtidig er
det god fart pa E45 Lilla Bommen-Marieholm i Geteborg.
En fellesnevner for prosjektene er at de vil veere med pa a
drive markedsveksten ut 2019.

Siden september har vi gjort sma justeringer, men holder
fast ved estimatet om solid markedsvekst i 2017 Et interes-
sant utviklingstrekk i veianleggsmarkedet er at kommunale
veier stér for en starre andel av investeringsaktiviteten.
Sammenlignet med perioden 2010-2014, gkte kommunale
veiinvesteringer med hele 34 % i 2015. | samme periode

Investeringer i ulike anleggssegmenter
SEK milliarder, Igpende priser
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Kilde: SCB, NPT, Veidekkes prognose for 2018 og 2019
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ble statlige veiinvesteringer redusert med 22 %. En av
de viktigste arsakene til utviklingen er trolig at rekordhaye
boliginvesteringer skaper behov for nye kommunale veier
og gater.

Samlet venter vi 8 % markedsvekst for veianlegg i 2018.
Fullstendig anleggsoppstart pa alle prosjektene tilknyttet
E4 Forbifart Stockholm bidrar sterkt til dette, selv om

det rapporteres om forskyvninger blant annet pa trafikk-
plassen i Haggvik i regi av NCC. Samtidig ser vi at flere
store prosjekter neermer seg realisering, deriblant E4
Ljungby—Toftanas i Kronobergs lan, som skal bygges om til
motorveistandard. Vi nedjusterer veksten noe i 2019, men
venter fortsatt god fart. Ettersom vi anslar noe lavere utbyg-
gingsaktivitet i boligbyggingen, driver statlige investeringer
veksten fremover. Nasjonal transportplan for transportsys-
temet 2018-2029 er under revidering og blir fastsatt varen
2018. | forslaget er det forelgpig satt av SEK 42,9 milliarder
til navngitte investeringer over SEK 100 millioner. Dette er
atskillig lavere enn forslaget til banemarkedet. Vi forventer
derfor en utflating i markedet etter prognoseperioden.

Ferdigstillelsen av Citybanan i Stockholm dempet investerings-
aktiviteten i banemarkedet i 2016, mens hay utbyggings-
aktivitet i pagaende prosjekter, som Malarbanan og Ostkust-
banan, bidro til & holde nivaet oppe. Anslaget fra september,
om at investeringene i 2017 gkte med 4 %, star fast.

Prognosene for banemarkedet er betydelig justert, farst og
fremst som falge av oppdaterte anslag fra Trafikverket og
regjeringen. | tillegg forstar vi at fremdriften i kommende
prosjekter er tregere enn tidligere antatt. Det er viktig

a nevne at banemarkedet bestar av mange prosjekter i

Investeringer i veianlegg
SEK milliarder, Igpende priser
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Kilde: SCB, Regeringen, NPT, Trafikverket, Veidekkes prognose
for 2018 og 2019
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milliardklassen, som i stor grad pavirker investerings-
aktiviteten gjennom éret.

Som felge av hey produksjon i pagdende prosjekter og
byggestart pa Vastlanken og Nye tunnelbanan oppjusterer
vi prognosen fra -5 % til 2 % i 2018. Med bakgrunn i opp-
daterte investeringsplaner fra Trafikverket nedjusterer vi
prognosen for 2019 fra 20 % til 6 % vekst. Mange nye og
store prosjekter kommmer til oppstart i prognoseperioden,
men det er forst i 2020 vi forventer at prosjektene er i

full fart. | nasjonal plan for transportsystemet 2018-2029
er det anslatt navngitte investeringer til en verdi av SEK
142,9 milliarder. Dette vil bidra til utviklingen av en ny
generasjon gigantiske baneprosjekter. | planen inngar blant
annet nevnte Vastlanken i Gateborg og Nye Tunnelbanan i
Stockholm.

Store veiprosjekter over SEK 500 millioner
Byggestart 2018-2019

Lan Prosjekt Byggestart
Vastra Gotaland E20 Alingsas - Vargérda 2018
Stockholm E4 Forbifart Stockholm —Trafikplats Vinsta 2018
Skane E22 Ny vég forbi Sataréd och Va 2018
Stockholm E4 Forbifart Stockholm —Trafikplats Lovo 2018
Stockholm Vag 222, Skurubron 2018
Kronoberg E4 Ljungby - Toftanés, motorvég 2018
Stockholm E4 Forbifart Stockholm - Bergtunnlar Akalla 2018
Stockholm E4/20 Essingeleden - Sédra lanken 2018
Vésterbotten E4/E12 Umed 2018
Vastra Gotaland E6.20 Hisingsleden, Sodra delen (2018) 2019
Vastra Gotaland | E6.21 Goteborgs hamn/Lundbyleden (2018) 2019

Parentes: anslatt byggestart fra konjunkturrapporten september 2017

Kilde: Trafikverket, NPT, Veidekke

Investeringer i bane
SEK milliarder, Igpende priser
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Store baneprosjekter over SEK 500 millioner
Byggestart 2018-2019

Lan
Norrbotten
Orebro
Stockholm

Véstra Gotaland

Vésterbotten
Vasternorrland

Vastra Gotaland
Vastra Gotaland
Vastra Gotaland
Vastra Gotaland
Stockholm
Stockholm

Vasternorrland

Stockholm
Stockholm

Halland

Stockholm
Véstra Gotaland
Skane

Varmland

Prosjekt

Malmbanan, Lulea-Riksgransen-(Narvik),
inforande av ERTMS

Hallsberg-Degerdn, dubbelspar, etapp 1

Stockholm C-Stockholm Sddra,
Strombroarna inkl vissa foljdinvesteringar

Olskroken, Planskildhet
Norrbotniabanan: Umeé-Dava ny jarnvag

Sundsvalls hamn, Tunadalsspéret,
Malandstriangeln m.m.

Vastlédnken: Kvartnberget
Vastldnken: Korsvagen
Vastlanken: Centralen
Vastldnken: Haga

Nya tunnelbanan: Arenastaden
Nya tunnelbanan: Barkarby

Sundsvalls hamn, Tunadalssparet,
Malandstriangeln m.m.

Maélarbanan: Sundyberg-Solna
Nye tunnelbanan: Depa

Varberg, dubbelspar (tunnel) inklusive
resecentrum

Nya tunnelbanan: Nacka, Sédermalm och
soderort

Hamnbanan Géteborg: Eriksberg-Pélsebo

Angelholm-Maria, dubbelsparsutbyggnad
(inkl. Romaresvéag)

Laxd — Arvika, 6kad kapacitet

+6%

2019

Byggestart
2018
2018
2018

2018
2018

2018

2018
2018
2018
2018
2018
2018

2018

2018
2018

2019

2019
(2018) 2019
2019

2019

Parentes: anslatt byggestart fra konjunkturrapporten september 2017

Kilde: Trafikverket, NPT Veidekke



Andre anlegg

Omtrent 60 % av investeringsaktiviteten i anleggsmarkedet
kommer fra andre anlegg enn samferdselsanlegg. Vi ope-
rerer med tre hovedkategorier: energianlegg, kommunal-
teknisk sektor og industrielle anlegg.

| september foretok vi en betydelig oppjustering av ener
gisektorens investeringsanslag for 2017 Energiforetakenes
offensive planer kommer fra gkt behov for investeringer i
overfering og distribusjon, og i nye former for energiproduk-
sjon. Vi venter gkt investeringsaktivitet og redusert vekst

i etterslepet i 2018 og 2019.

Investeringsutviklingen i kommunalteknisk sektor har veert
sterk siden 2010. Med bakgrunn i investeringsundersg-
kelsen til SCB, var markedsveksten god i 2017 Vi venter

VEIDEKKE ASA 31

oppgang i 2018, men en mer moderat vekst i 2019. En av
de sterkeste drivkreftene i kommunal sektor er infrastruktur
tilknyttet byutviklingen. Sektoren er falsom for svingninger

i gkonomien. Store deler av vann- og avlgpsanleggene
stammer fra 1950-tallet, og behovet for opprustning er
omfattende. Den gode veksten de siste arene har ogsa fatt
drahjelp av gunstige skonomiske vilkar i offentlig sektor.

Ifolge SCBs siste investeringsundersokelse virker investe-
ringsviljen a veere god i industri og bergverk. | 2017 anslar
vi solid oppgang i segmentet, med god drahjelp fra bedre
konjunkturer i landet og okt etterspersel fra handels-
partnere. Det er tegn til bedring i ravareprisene, noe
gruveindustrien vil nyte godt av i tiden som kommer.

For entreprisemarkedet anslar vi flat utvikling ut prognose-
perioden, men pa et hayt niva.
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DANMARK

Dansk gkonomi vokser, og arbeidsmarkedet er meget godt,

selv om veksten i sysselsettingen har avtatt. For bygg og anlegg
iInnebaerer det at ettersparselen er i god utvikling, men fortsatt |
hovedsak er drevet av boligsegmentet. Ogsa markedet for private
yrkesbygg gar i positiv retning, men arealledigheten er fortsatt

relativt hoy i enkelte segmenter.

«Den forsiktige fremgangen fortsetter»

Dansk gkonomi

Dansk gkonomi har lagt et godt ar bak seg. Som éaret i
forveien, ser BNP-veksten ut til 8 ende pa 2 % i 2017 | ar
ser gkonomien ut til & fortsette i samme spor, dog med
marginalt lavere vekst pa 1,9 %. Veksten ventes & bli enda
litt lavere i 2019. Stigende og etter hvert presset kapasitets-
utnyttelse forklarer den svakt avtagende trenden. Gradvis
innstramming av finanspolitikken bidrar ogsa til & dempe
vekstutsiktene. | drene som kommer vil BNP-veksten trolig
ikke nd samme hayder som under tidligere heykonjunkturer,
men til gjengjeld kan veksten bli mer stabil og langvarig.

Husholdningene bruker fortsatt en relativt lav andel av sin
disponible inntekt til forbruk, og de siste arenes sparing

vil gjore okt forbruk og investeringer mulig fremover. Bade
produksjon og sysselsetting vil trolig ende over trendnivaet
i 2018-2019. For & unngé at skonomien overopphetes vil
det derfor komme innstramminger i finanspolitikken.

Den sterke utviklingen i sysselsettingen har brakt ledig-
heten ned pa et lavt niva, og enda lavere ledighet i tiden
fremover vil gke presset pa arbeidsmarkedet. Som i
Sverige, er det stadig flere arbeidsgivere som melder
om mangel pa arbeidskraft med rett kompetanse.

Inflasjonen endte pa 1 % i 2017, en dobling fra aret for, men
fortsatt et godt stykke under det europeiske malet pa 2 %.
Den europeiske sentralbanken annonserte hgsten 2017

at pengetrykkingen i ferste omgang fortsetter til septem-
ber 2018. Tiarige renter i euroomradet og Danmark har

falt siden forrige sommer, mens de har gkt i USA. Farste
rentegkning i Danmark er ventet fra midten av 2019, mens
kortsiktige renter trolig begynner & ake et halvt ar tidligere
og de lange rentene enda noe for det.

Dansk BA-marked

Det danske bygg- og anleggsmarkedet er fortsatt i forsik-
tig fremgang, og den positive utviklingen foregar primaert
innenfor byggsegmentet. Et klart flertall entreprenerselska-
per pa byggsiden opplever tilfredsstillende ordrenivaer, og
det er netto flere som forventer vekst i omsetning og anset-
telser, enn som venter nedgang. Innenfor anlegg ble 2017
et mer krevende ar for entreprenerene, i hovedsak pa grunn
av et sterkt fall i samferdselsutbygging.

Danmarks statistik (DST) har gjennom 2017 lagt om

sine rapporteringssystemer for registrering av bygg.
Omleggingen har ifelge byrdet medfert til dels betydelige
problemer med a registrere igangsatte prosjekter riktig, og
problemet synes sapass omfattende at vi ikke har tillit til
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Prognoser for investeringer i BA-markedet 2018-2019

Lgpende priser, Niva
prosentvis endring DKK milliarder
Bolig 77
Private yrkesbygg 24
Offentlige yrkesbygg 22
Anlegg 39
BA totalt 162
Antall igangsatte

leiligheter og smahus

o Uendret prognose fra konjunkturrapporten i september 2017

2018-2019

Vekst
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8% 10 % 10 % ® 10 % ®

-1 % e -1 % e 7% ® 3%

5% 0%V 3%V 1% ¢

7% ® 7 %e® 7 % ® 7% ®
14 500 16 000 17 000 ¢

1 Oppjustert/nedjustert prognose fra konjunkturrapporten i september 2017

Kilde: DST, Veidekkes prognoser for 2018 og 2019

de fremlagte igangsettingstallene fra det siste halve aret.
Vi opplever imidlertid at prognosene vi la til grunn i hestens
rapport star seg godt, vurdert ut fra andre indikatorer for
markedsutviklingen.

Samlet venter vi fortsatt vekst i byggmarkedet i 2018 og
2019, seerlig drevet av boligsegmentet. Etter fallende etter-
sparsel i 2017 ventes anleggsmarkedet a fortsatt veere
krevende, og her er det trolig farst i 2019 vi igjen vil se
markedsvolumer som tilsvarer kapasiteten.

Opplevd omsetningsutvikling siste 3 md.
—glattet linje, netto andel bedrifter som opplever vekst

20 — Bygg

Anlegg

Kilde: DST

BOLIG

Leilighet og smahus

Det finnes fortsatt positive drivkrefter i markedet, i form av
generelle gkonomiske utsikter, lav arbeidsledighet og lave
finansieringskostnader. Dette bildet antas & holde seg godt
ut prognoseperioden. Den hgye veksttakten skyldes ogsa at
aktivitetsnivaet over lang tid har ligget sveert lavt i forhold til
relevante sammenligninger.

Det danske BA-markedet
DKK milliarder, Igpende priser
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Kilde: DST, Veidekkes prognoser for 2018 og 2019



Boligprisene har gkt jevnt og trutt siden 2012 og fortsatte a
stige i 2017 Den sterkeste prisstigningen har kommet péa eier
leiligheter, og spesielt i Kebenhavnomradet. For 2018 og 2019
har vi nedjustert prisveksten noe, sammenlignet med trenden
sa langt. Flere forhold taler for dette:

« Fra og med januar 2018 har danske myndigheter innfert
strengere retningslinjer i kredittpraksisen, for & redusere
risikoen for de mest gjeldstyngede husholdningene.
Retningslinjene innebeerer forst og fremst strengere krav
til nedbetaling av lan og rentebinding for husholdninger
som har gjeld over 4x inntekt og dessuten over 60 %
beldningsgrad i forhold til boligens verdi. Vi forventer
at de nye reglene i noen grad vil bidra til & dempe etter
sparselen fremover.

Boligpriser for selveierleiligheter
i utvalgte danske byregioner,
Pris per kvadratmeter
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Farget stiplet linje viser Veidekkes prognose.
Markegra stiplet linje viser prognosen fra september 2017

siste 3 md. 2017* 2018* 2019*
Region Hovedstaden | 3% 6% 7% 3%
Arhus ‘ 1% 4% 6% 3%
Triangelregionen ‘ -3% 8% 3% 4%

* Prisvekst fra desember—desember

Kilde: Realkreditradet, Veidekke
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- Et sterre tilfang av boliger vil bidra til & bedre balansen
mellom tilbud og etterspersel, men prisene for eierleilig-
heter i Kgbenhavn er fortsatt relativt lave,
sammenlignet med Oslo og Stockholm.

- | lgpet av prognoseperioden vil rentene gradvis begynne
a oke fra dagens rekordlave nivaer. Badde rentegkning og
effekt ha begrenset omfang i prognoseperioden, men vil
virke i dempende retning.

Igangsettinger og produksjon har trolig fortsatt & stige. | man-
gel pa gode data for igangsettinger i andre halvar 2017, har vi
valgt & beholde prognosene som angir trend for utviklingen
og har ikke supplert med nye manedsdata for andre halvar.
Antallet igangsatte leiligheter og smahus vil fortsette & oke,
til i overkant av 16 000 enheter ved utgangen av 2019.

Igangsetting og produksjon av leiligheter og smahus
Antall enheter
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Rod stiplet linje viser Vieidekkes prognose.

Kilde: DST, Veidekke
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YRKESBYGG

De underliggende drivkreftene for yrkesbyggmarkedet ser
ut til & veere i god utvikling. Sysselsetting, husholdningenes
forbruk og finansieringsvilkar underbygger alle at behovet
for arealer gker i arene som kommer. Arealledigheten,

som jevnt over har veert hay helt siden finanskrisen for

ti &r siden, har fortsatt en svakt nedadgaende trend.

Vi mangler gode data for igangsatt yrkesbyggareal i 2017,
men tilstgtende indikatorer vitner om positiv utvikling i
ettersparselen fra det ndveerende lave nivaet. Tall fra det
danske nasjonalregnskapet for investeringer i andre bygg
enn bolig viser en moderat, men positiv utvikling i 2017,

en trend vi forventer vil vedvare og forsterkes i 2018, bade
fordi nivaet i dag er lavt, og fordi den generelle utviklingen i
dansk gkonomi er positiv. Veksten ser ut til & veere sterkere
i hovedstadsregionen enn i gvrige deler av landet.

For offentlige yrkesbygg venter vi, som tidligere, en svak
utvikling, basert p& padgédende konsolidering av offentlige
budsjetter. Som i Norge og Sverige, er det en positiv trend
innenfor utbygging av institusjonsbygg, seerlig sykehus,

Arealledighet for kontorer,
prosent av totalt tilgjengelig areal

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Stor-Arhus Stor-Kgbenhavn

Triangelregionen

Kilde: Sandolin & Albaek

men dette er unntaket. En sterkere konjunktursituasjon
og tilhgrende positive ringvirkninger i offentlige budsjetter
ber imidlertid bidra til at kommunesektoren og regionene
blir mer offensive i utbyggingsplanene sine i lepet av aret
som kommer.

ANLEGG

En gkende andel anleggsbedrifter opplevde at sa vel ordre-
beholdning som omsetning avtok gjennom 2017. Ikke over
raskende var det dermed ogsé flere bedrifter som opplevde
fall i anbudspriser og tiltakende konkurranse.

De tilgjengelige kildene viser nedgang i anleggsmarkedet

i lopet av 2017, og det skyldes ikke minst et sterkt fall i
veibyggingen. Den generelle tilstrammingen i offentlige
budsijetter, deriblant i kommunene, er trolig ogsa en med-
virkende arsak. Det danske anleggsmarkedet var imidlertid
krevende allerede fer fjorarets nedgang, og derfor vil det
trenges en lengre periode med vekst for markedet igjen
fremstar som attraktivt for entreprengrene.

Igangsatt byggeareal innenfor kontor,
handel og hotell

12 md. rullerende sum, kvadratmeter

1200 000 -~

1000 000 <

800 000
600 000
400 000
200 000
0

0

o, Yo, S0, SO, SO SO, SO
o % % % T % %%

Rod stiplet linje viser Vieidekkes prognose.

Kilde: DST, Veidekke
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GRONN VEKST

Klimaendringer har store konsekvenser for politikk, teknologi og
markeder. Verden trenger mer fornybar energi. Nye anlegg for vind, sol
og biomasse skal bygges og eldre vannkraftanlegg ma moderniseres.
Miljgkravene skjerpes, og konstruksjoner ma tale storre pakjenninger
pa grunn av ekstremveer. For entreprengrbransjen innebeerer dette nye
teknologiutfordringer — og store markedsmuligheter.

Klimarisiko spiller en stadig viktigere rolle — ogsa for investo-
renes vurderinger. Samtidig blir kunder, ansatte og samfunnet
rundt oss mer bevisst pa endringene, og de stiller strengere
krav, som igjen legger faringer for utviklingen i bransjen.

Utbygging og opprusting av infrastruktur

Stigende havniva og mer ekstremvezer vil kreve store investe-
ringer i infrastruktur som kan handtere mer nedber og redu-
sere fremtidig flomfare. Nedbagr, vind og temperaturforhold
pavirker eksempelvis veiene, blant annet gjennom erosjon,

is 0g sng, steinsprang og snaskred. VVeerendringene eker ogsa
behovet for skredsikring. | 2017 ba Norges vassdrags- og ener
gidirektorat (NVE) om NOK 2 milliarder mer til sikringstiltak for
omrader med hoy risiko for enten flom, ras eller skred i Norge.

Et varmere klima innebaerer at man i fremtiden venter bade
betydelig mer nedber og flere intense nedbarsperioder, og
mange steder vil vann- og avlgpssystemene ikke kunne takle
den forventede gkningen. A holde tritt med nedbersutviklin-
gen vil kreve oppgraderinger av det eksisterende lednings-
nettet samt andre tiltak for & hindre at overvann siger inn.

Vann- og avlgpsbransjen star derfor overfor store utfor
dringer fremover, blant annet med a sikre drikkevann av
god kvalitet. Det er ventet store investeringer i vann- og
avlgpsanlegg i Norge, Sverige og Danmark i arene frem-
over. Dagens investeringsnivd ma heves markant for & ta
igjen vedlikeholdsetterslep og fornye vann- og avlgps-
nettet samt sikre baerekraftig forvaltning av infrastrukturen

Investeringer i vann og avlgp 2016
Milliarder

= Norge (NOK)

= Sverige (SEK)

= Danmark (DDK)

Kilde: Norsk Vann - Finansieringsbehov i vannbransjen 2016-2040. Svenskt
Vatten — Investeringsbehov och framtida kostnader for kommunalt vatten och
aviopp. DANVA - Vand i tal 2016 (tall for 2015).



over en lengre tidshorisont. Systemene ma tilpasses kli-
maendringer, og kapasiteten i infrastrukturen ma okes for
a ta hensyn til befolkningsvekst. | tillegg kommer skjerpet
fokus pa sikkerhet og beredskap samt strengere miljgkrav.
| 2016 1& samlede é&rlige investeringer i vann- og avlgps-
anlegg i de nordiske landene pa rundt NOK 30 milliarder”,
og noen scenarier viser at belgpet kan gke til hele NOK 50
milliarder i 2025.

1) Norsk Vann tall for 2016, Svenskt Vatten tall for 2016 og DANVA tall for 2015

Entreprengrmarked per sektor akkumulert 2017-2025
NOK milliarder

= Vindkraft

= Vannkraft = Biomasse

Kilde: DNV GL

Strammere krav og nye forventninger

Samtidig som klimaendringer og veerforhold i seg selv vil
fordre storstilt opprusting av infrastruktur, endres ogsa forvent-
ningene i markedet. Miljgkrav og tettere fokus pa baerekraft
bidrar til at ettersperselen etter miljgsertifiserte bygg oker,

og veksten i miljgsertifiserte nybygg tiltar over hele Norden.
Utviklingen med stadig flere elektriske kjeretoy vil ogsa berere
entreprengrbransjen, der elektrifisering, energiomlegging og
energieffektivisering av byggeplasser viser at potensialet for &
redusere CO2- og NOx-utslipp er stort.

Entreprengrmarked per land akkumulert 2017-2025
NOK milliarder

\ "

57

= Sverige = Norge =Danmark

Kilde: DNV GL
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Overgang til fornybar energi

For at klima- og miljgmaélene skal kunne nds, ma vi endre
maten vi produserer og bruker energi pa, og mer miljo-
vennlig, utslippsfri energiproduksjon er i hurtig vekst over
hele verden. Rask teknologiutvikling og fallende kostnader
gjer det lettere a utnytte fornybare energikilder, seerlig

i form av landbasert og havbasert vindkraft, samt elektri-
sitetsproduksjon fra sol (PV). | enkelte markeder er disse
energikildene na konkurransedyktige ogsa uten subsidier.
Omleggingen fra fossile til fornybare energikilder fordrer
ny infrastruktur, som vil medfere investeringer i store
entreprengrprosjekter innenfor fornybar kraftproduksjon.
Det anslas at hele 85 % av global kraftproduksjon vil vaere
basert pa fornybare energikilder i 2050, da sol og vind vil sta

Verdens elektrisitetsproduksjon
Petawattimer/ar
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Kilde: DNV GL Energy Transition Outlook 2017

2) DNV GL Energy Transition Outlook 2017
3) Elektrisitetsproduksjon fra sol er utelatt fra figuren

for hver sin tredel av produksjonsmiksen. Frem mot 2030, da
sol og vind gar forbi, vil vannkraft fortsatt dominere fornybar
energiproduksjon. Forventet global vekst i fornybar elektrisi-
tetsproduksjon er gjengitt i figuren under?.

Vi anser omlegging av energisektoren som en nadvendig
forutsetning for & kunne né klima- og miljgmalene. Denne
konjunkturrapporten tar dette for gitt og fokuserer i stedet
pa mulighetene utviklingen i fornybar energi byr péa for
entreprengrbransjen. Figurene pa side 39 viser anslag for
det nordiske entreprengrmarkedet innenfor fornybar kraft-
produksjon® akkumulert frem mot 2025, fordelt pa land og
sektorer.

Energikilde
m Havbasert vind
= Landbasert vind
= Solenergi (PV)
= Vannkraft
u Gasskraft
= Kjernekraft
m Kullkraft

= Annet

2040 2050



Fremtidig vekst i kraftproduksjon er grgnn

Fremover ventes fornybare energikilder & dominere det
globale kraftmarkedet, med dramatisk vekst i elektrisitets-
produksjon fra sol og fra vindkraftparker pé land og i hav.
Vannkraft vil fortsatt utgjere en viktig del av produksjons-
miksen, men vil globalt vokse betydelig mindre enn sol
og vind.

| vére prognoser for ny fornybar kraftproduksjon i Norge,
Sverige og Danmark har vi basert oss péa informasjon og
vurderinger fra Entso-E, det europeiske nettverket for kraft-
systemoperatarer, og DNV GL.

Installert effekt fornybar Sverige
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Kilde: Entso-E og DNV GL

Installert effekt fornybar Norge
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Kilde: Entso-E og DNV GL
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Ogsa i Norge, Sverige og Danmark er det ventet stor vekst

i ny fornybar kraftproduksjon. Rivende teknologiutvikling og
lavere kostnader har gjort landbasert vindkraft stadig mer
konkurransedyktig, og det er denne teknologien som ventes
a gi storst vekst i installert effekt. Elektrisitetsproduksjon fra
sol ventes a gi klart sterst prosentvis vekst, men fra relativt
beskjedne nivaer. For vannkraft og biomasse er det ventet
brukbar vekst, giennom kapasitetsutbygging for vannkraft

i Norge og for biomasse i Sverige og delvis i Danmark.

Installert effekt fornybar Danmark
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Kilde: Entso-E og DNV GL
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ENTREPREN@RMARKEDET INNENFOR NY FORNYBAR KRAFTPRODUKSJON

Installert effekt vindkraft
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Kilde: Entso-E og DNV GL

Vindkraft

Utbyggingskostnaden for et vindkraftprosjekt varierer og
avhenger blant annet av starrelse, utforming og geografisk
plassering. Erfaringstall fra nordiske vindkraftprosjekter i
perioden 2015-2017 tilsier at vindturbinleveranser utgjer
rundt 70 % av total utbyggingskostnad, mens rundt

15 % er relatert til bygg og anlegg. Prosjektkostnadene

gar nedover, mye grunnet kostnadsreduksjon pa turbi-

ner. Investeringskostnader for prosjektene varierer, men
erfaringstallene viser at de beste ligger under NOK 10 millio-
ner/MW. Ut fra disse antakelsene anslar vi entreprengr-
markedet for vindkraft i Norge, Danmark og Sverige til & ligge
pa rundt NOK 14 milliarder akkumulert frem mot 2025.

4) DNV GL

Installert effekt vannkraft
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Kilde: Entso-E og DNV GL

Vannkraft

Veksten innenfor vannkraft vil komme i Norge, som

folge av reinvesteringer og oppgraderinger av eldre kraft-
verk samt nybygging, hovedsakelig av mindre anlegg.
Reinvesteringsbehovet varierer fra kraftverk til kraftverk og
er vanskelig 8 kvantifisere, men NVE har indikert at det ber
investeres over NOK 50 milliarder i eksisterende anlegg
frem mot 2030.

Sammenliknet med vindkraft, der mange komponenter

er hyllevare, er vannkraftutbygginger mer ulike, og det er
vanskelig & lage gode generelle estimater. Vi har lagt en
utbyggingskostnad pa NOK 3,5-5,5 millioner/GWh til grunn
for ny kraftproduksjon. Videre forutsetter vi at utbyggingene
som blir giennomfert i de kommende arene vil veere preget
av mindre kraftverk med typisk brukstid pd 3 000-4 000
timer, og at 50-60 % av total investeringskostnad er
entreprengrrelatert. Dersom en antar at 60 % av NVEs
anslag for reinvesteringer gjeres innen 2025 og at 50 % er
entreprenarrelatert, anslar vi entreprengrmarkedet for vann-
kraft til NOK 30 milliarder akkumulert frem mot 2025.



Installert effekt solenergi
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Kilde: Entso-E og DNV GL

Solenergi

| Danmark og Ser-Sverige er det etablert noen sterre
solcelleparker de senere arene, men mye av veksten
innenfor solenergi i det nordiske markedet har vaert
bygningsintegrert. Entreprengrmarkedet for dette seg-
mentet synes begrenset. Men samtidig indikerer det at
kompetanse og erfaring i & integrere solcellelasninger i nye
og eksisterende bygg kan bli en relevant konkurransefaktor
i segmentet bolig- og neaeringsbygg fremover.

VEIDEKKE ASA 43

Installert effekt PV
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Kilde: Entso-E og DNV GL

Biokraftvarme

Veksten i biokraftvarme frem mot 2025 er hovedsakelig
ventet i Sverige, men Danmark vil ogsa sta for noe. Vi legger
til grunn en utbyggingskostnad pa SEK 40 millioner/MWel ®
og at 25-30 %% av investeringene gér til entreprengren. Et
giennomsnittlig anslag for entreprenarmarkedet for biokraft-
varme er NOK 13 milliarder aggregert frem mot 2025.

5) Promemoria om kostnaderna fér nya elproduktionsanldggningar i Sverige, Energikommissionen, 2016

6) Anslag basert pa offentlig tilgjengelig informasjon for tilsvarende prosjekter
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BA-MARKEDET | TALL

LOPENDE PRISER

NORGE

Lgpende priser, NOK milliarder 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bolig 77,5 93,5 108,0 115,2 119,3 125,4 137,2 156,6 153,5 135,1
Yrkesbygg private 45,9 48,7 54,1 52,5 57,9 58,7 62,9 68,6 72,6 69,7
Yrkesbygg offentlig 24,4 24,8 25,8 30,3 31,56 33,7 36,1 35,6 34,4 36,3
Anlegg 52,2 55,8 54,0 60,7 66,2 71,2 75,3 78,8 86,0 89,2
Totalt marked 200,0 222,8 241,9 258,7 274,9 289,0 311,6 339,6 346,5 330,3
SVERIGE

Lgpende priser, SEK milliarder 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bolig 94,1 105,4 94,7 97,9 118,4 143,2 171,6 200,5 206,5 181,8
Yrkesbygg private 76,0 74,3 82,1 80,9 80,2 84,2 82,9 87,2 95,0 97,9
Yrkesbygg offentlig 27,5 311 33,2 33,6 38,4 38,6 44,0 51,3 55,9 58,7
Anlegg 63,9 62,1 71,5 69,7 76,3 76,3 82,1 85,8 90,7 94,7
Totalt marked 261,4 272,9 281,5 281,9 313,3 342,4 380,7 424,8 4481 433,0
DANMARK

Lgpende priser, DKK milliarder 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bolig 47,5 58,2 55,6 51,1 56,2 59,6 65,6 76,8 86,4 92,9
Yrkesbygg private 20,8 20,5 18,1 18,9 21,5 21,2 22,0 23,8 26,2 28,8
Yrkesbygg offentlig 16,0 16,7 20,2 20,9 21,5 21,6 221 22,0 21,8 23,3
Anlegg 27,4 30,5 35,56 38,2 36,3 38,3 41,2 39,1 39,1 40,3

Totalt marked 11,7 125,9 129,3 1291 135,5 140,7 150,9 161,7 173,56 185,2
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SAMMEN BYGGER VI

FREMTIDEN

Veidekke er en av Skandinavias starste
entreprengrer og eiendomsutviklere.
Selskapet utferer alle typer bygg- og
anleggsoppdrag, utvikler boligprosjekter,
vedlikeholder veier og produserer asfalt,
pukk og grus. Involvering og lokalkunnskap
kjennetegner virksomheten. Omsetningen er
om lag 32 milliarder kroner, og halvparten av

de 8 000 medarbeiderne eier aksjer i selskapet.

Veidekke er notert pa Oslo Bars, og har siden
starten i 1936 alltid gatt med overskudd.

Veidekke — lokalt neerveer,
skandinavisk styrke.

veidekke.com
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