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Forord

BDO har utarbeidet Bygg- og anleggsanalysen siden 2018, og den har etablert seg som en sentral analyse
for beslutningstakere i bransjen. | varens markedsoppdatering tar vi temperaturen pa markedet og belyser

nye utviklingstrekk.

BDO har daglig tett dialog med tusenvis av akterer i hele
verdikjeden, og denne innsikten, kombinert med datadrevne
analyser, danner grunnlaget for vare bransjeanalyser.

Bransjen har flere krevende ar bak seg, men i 2025 ser vi tegn til
bedring. Aktiviteten i boligmarkedet har beveget seg fra
nedgang til gradvis oppgang mot slutten av aret. Ordreserve
blant baersnoterte akterer styrker seg, og transaksjonsmarkedet i
Norden er pa rekordnivaer. Konkursnivaet viser ogsa en
nedgang i 2025, men er fortsatt pa et historisk hayt niva.
Samtidig er kostnadsnivaet fortsatt hayt, og sysselsettingen i
neeringen er lavere enn tidligere. Utviklingen varierer pa tvers av
landet, med store regionale forskjeller i bade boligbygging,
igangsettelser og konkursniva.

Etter en krevende periode preget av okt rente, kostnadsvekst og
lav igangsetting av nye boligprosjekter, forventer vi at markedet
for bygg og anlegg gradvis stabiliserer seg giennom 2026.
Aktiviteten vil fortsatt veere todelt: Boligbyggingen vil bruke
lengre tid pa & hente seg inn igjen, mens investeringer i
infrastruktur,

energiprosjekter, industri og offentlige bygg bidrar til &
opprettholde aktivitetsnivaet inenfor anlegg. Samtidig vil
bransjen mete gkende krav til effektivitet, digitalisering og
baerekraft, blant annet gjennom strengere klimakrav og mer
omfattende rapportering. | et marked preget av geopolitisk uro,
strukturell omstilling og ekende konsolidering blir evnen til &
navigere riktig stadig viktigere.

BDO bistar akterer i bransjen med & navigere i et komplekst og
dynamisk marked. Gjennom analyser, transaksjonsradgivning,
restrukturering, juridisk radgivning og strategisk stette bidrar vi til
robuste beslutninger i et krevende landskap.

Vi haper markedsoppdateringen gir verdifull innsikt og et godt
beslutningsgrunnlag for tiden som kommer.

God lesning!

e
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Sammendrag

Bygg- og anleggsbransjen gikk i Igpet av 2025 fra nedgang til stabilisering. Aktiviteten er fortsatt lav, men utviklingen peker i en mer positiv retning inn i 2026.

Strukturelle drivere og oppkjepsaktivitet spiller en stadig tydeligere rolle i bransjen.

Hovedfunn fra rapporten

Bors Nordisk

God marginforbedring i 2025 — vekst forventes fra 2026. Omsetningen flater ut, men marginene
styrkes gradvis. Estimatene er positive og peker mot tydelig vekst i 2026 og 2027.

Rekordhgye ordrebgker. Ordreserven og ordreinngangen styrkes i 2025. Hvert kvartal i 2025
viser 12-maneders vekst.

Boligsegmentet bedres mot slutten av aret. Salg og igangsetting tar seg opp i fierde kvartal.
Markedet beveger seg mot bedre balanse.

Markedsdrivere

Todelt marked. Bygg trekker ned, mens anlegg holder aktiviteten oppe. Investeringer i energi,
kraft og infrastruktur demper den samlede nedgangen.

Boligmarkedet bunnet ut — svak opphenting i 2025. Igangsettingen eker noe gjennom aret,
saerlig mot fjerde kvartal. Nivaet er likevel klart under det langsiktige behovet, og et betydelig
etterslep bestar.

Kostnadsnivaet forblir hayt. Veksten har avtatt, men nivaet er strukturelt heyere enn for
pandemien. Materialkostnader bidrar fortsatt til marginpress.

Kapasiteten justeres. Konkursnivaet er fortsatt hoyt, selv om det faller noe i 2025.
Sysselsettingen gar ned, og ledigheten stabiliseres pa et hayere niva enn tidligere.
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Produktivitet

Produktiviteten har gkt, men veksten er ujevnt fordelt. Utvalget viser en samlet vekst pa 8,2
prosent i perioden, men utviklingen er skjevt fordelt mellom selskaper og segmenter.

Selskapseffekten driver oppgangen. Veksten kommer primaert fra forbedringer internt i
eksisterende selskaper, heller enn fra nyetableringer eller strukturelle skift.

Reallokeringen trekker bare delvis i riktig retning. Arbeidskraft flyttes mot mer produktive
selskaper, men ikke i tilstrekkelig grad til & forsterke produktivitetsveksten fullt ut.

Lennsomheten folger produktiviteten. Selskaper med hoy produktivitetsvekst styrker bunnlinjen,
mens svak produktivitetsutvikling henger sammen med pressede marginer.

Transaksjonsmarkedet

Rekordhoy oppkjopsaktivitet i Norden. | 2025 ble det registrert 426 oppkjop i Norden og 129 i
Norge, og begge nivaene er rekordhgye.

Norge og Sverige dominerer markedet. Oppkjap av svenske selskaper har dominert det
nordiske transaksjonsmarkedet siden 2021, men aktiviteten blant norske selskaper er na fullt pa
heoyde med de svenske.

Teknisk installasjon er mest attraktiv. Segmentet er det meste aktive innen bygg og anlegg,
drevet i hovedsak av hgy aktivitet blant Private Equity-akterer.

Sterre selskaper prises heyere. Det nordiske bygg- og anleggsmarkedet viser et tydelig skille,
der starre og mer robuste selskaper oppnar hayere multipler enn mindre akterer.
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Forventet vekstlaft og gradvis marginbedring blant nordiske barsnoterte aktarer

De borsnoterte selskapene i Norden leverer samlet en omsetning pa 692 milliarder kroner i 2025, en svak nedgang fra 2024. | fijorarets rapport forventet
aksjeanalytikerne en vekst pa 0,3 prosent i 2025 og 8,6 prosent i 2026. Realisert vekst ble minus 0,1 prosent i 2025, og estimatene for 2026 er siden nedjustert til
6,1 prosent. Leannsomheten viser samtidig tegn til bedring i 2025, og driftsmarginene forventes a oke videre de neste to arene.

Bygg- og anleggsentreprengrene opererer fortsatt i et krevende marked i 2025, med en
omsetningsnedgang pa 1 prosent. Lav boligigangsetting, heye finansieringskostnader og
tilbakeholdne investeringsbeslutninger preger aktiviteten, saerlig innen boligsegmentet.
Samtidig viser lannsomheten tegn til stabilisering. Driftsmarginen gker fra 3,2 prosent i
2024 til 4,8 prosent i 2025, noe som tyder pa bedre prosjektseleksjon, strammere
kostnadskontroll og mer disiplinert gjennomfering. For 2026 og 2027 forventer
analytikerne en tydeligere aktivitetsoppgang, med vekst pa henholdsvis 4,3 og 3,9 prosent.
Drevet av forventninger om gradvis bedring i boligettersperselen og okte investeringer
innen infrastruktur, energi og offentlige prosjekter anslas marginene a styrkes videre til 5,1
prosent innen 2027.

Tekniske entreprengrer leverer nullvekst i 2025 etter flere ar med positiv, men avtakende
vekst. Ettersperselen innen service, rehabilitering og energieffektivisering har bidratt til
stabilisere segmentet gjennom nedgangen og dempet effekten av svakere
nybyggaktivitet. Driftsmarginen gker svakt til 5,2 prosent i 2025 og forventes & oke videre
til 6,8 og 7,4 prosent i 2026 og 2027. Strukturelle drivere som elektrifisering, det grenne
skiftet og ekende tekniske krav i bade nye og eksisterende bygg gir et solid grunnlag for
videre lgnnsomhetsforbedring.

Radgiversegmentet fortsetter a levere den sterkeste utviklingen i verdikjeden. | 2025
vokser omsetningen med 5 prosent, samtidig som marginene holder seg solide pa 7,7
prosent, til tross for en viss normalisering fra tidligere toppnivaer. For 2026 og 2027
forventes videre vekst i bade omsetning og marginer. Hay aktivitet innen energi, industri,
infrastruktur og forsvar bidrar til sterk etterspersel etter radgivnings- og
prosjekteringstjenester. Den kapitallette forretningsmodellen og den fleksible
kostnadsstrukturen gjor segmentet bedre rustet til & handtere markedsvariasjoner, noe
som reflekteres i de gjennomgaende hgyere marginene.
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e Omsetningsvekst e Driftsmargin

10.9 %

FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2026 FY2027

Omsetningsvekst maler den arlige okningen i total omsetning blant de inkluderte nordiske borsnoterte selskapene, mens
driftsmargin beregnes som totalt driftsresultat delt pa total omsetning. For inkluderte selskaper og kilder til fremtidige estimater,
se side 9.
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Ordreserven ved utgangen av 2025 er 15 prosent hgyere enn aret for

Til tross for et fortsatt krevende marked viser de barsnoterte selskapene i Norden en mer stabil utvikling i 2025.

Ved utgangen av aret er den samlede ordreserven pa 381 milliarder kroner,
mot 332 milliarder kroner pa samme tidspunkt i 2024. Hvert kvartal i 2025
viser ogsa ekt ordrereserve sammenlignet med samme kvartal aret for.
Veksten i ordreserven er i stor grad drevet av anleggsvirksomhet, som lgfter
nivaet i markedet gjiennom 2025. Det bidrar til & trekke opp totalbildet i et
marked som ellers fortsatt er preget av varierende aktivitet.

Samlet omsetning gker samtidig fra 529 milliarder kroner i 2024 til 539
milliarder kroner i 2025. Det peker mot et marked som gradvis har funnet et
mer stabilt niva etter en svakere periode. Samtidig er veksten i omsetningen
mer moderat enn veksten i ordreserven.

Norge og Sverige star for den starste delen av aktiviteten blant de nordiske
bersnoterte selskapene og preger derfor totalbildet mest. Begge markedene
viser vekst i ordreserven sammenlignet med aret for. Danmark utvikler seg
0gsa positivt, men fra et lavere niva. Finland skiller seg ut med en svakere
utvikling og lavere ordreserver enn ved utgangen av 2024. Oppgangen i
Norden er dermed bred, men ikke jevnt fordelt mellom landene.

BDO Markedsoppdatering 2026

NOK mrd

mmmm Ordreresserve  mmmm Ordreinngang === Omsetning

397
386 383 381

VAl

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4

Inkluderer: AF Gruppen ASA, Bravida AB, ByggPartner Gruppen AB, Consti Oyji, Endur ASA, Hajgaard Holding, Multiconsult ASA, NCC AB,
Norconsult ASA, NRC Group ASA, Peab AB, Ratos AB, Sitowise Group Oyji, Skanska AB (filtrert for aktivitet i Norden) og Veidekke ASA.
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Aktivitetsnedgang i boligmarkedet, men akteorene viser tydelig opphenting mot slutten av

aret

Boligmarkedet i Norden gikk inn i 2025 med lavere aktivitet enn i siste kvartal i 2024, men utviklet seg gjennom aret fra tydelig nedgang til gradvis stabilisering og
bedring mot fijerde kvartal. Aktgrene har i gkende grad tilpasset igangsettingen til etterspoerselen, noe som reduserer ubalansen mellom solgte og igangsatte

boliger.

Boligmarkedet viser til fall i bade salget og igangsettingen i ferste kvartal, for
utviklingen stabiliserer seg giennom sommeren. Det er forst i fierde kvartal
2025 at markedet viser en klar bedring, seerlig innen igangsetting av nye
boliger.

Igangsettingen ligger relativt stabilt mellom 900 og 1100 boliger gjennom de tre

forste kvartalene, mens salget varierer mer og nar arets laveste niva i andre
kvartal. Avstanden mellom salg og igangsetting er betydelig redusert
sammenlignet med 2024, noe som tyder pa at akterene har tilpasset
produksjonen bedre til faktisk ettersporsel. Samlet sett har de nordiske
bersnoterte boligprodusentene solgt 4 125 boliger i 2025, en nedgang pa 35
prosent fra 6 304 boliger i 2024. Igangsettingen stiger kraftig i fijerde kvartal,
samtidig som salget stabiliserer seg pa et hayere niva enn tidligere i aret. Dette
kan indikere @kt tro pa markedet, og at flere prosjekter realiseres etter en
periode med forsiktighet.

Utviklingen gjennom 2025 peker mot en overgang fra lagerreduksjon og
tilbakeholdenhet til en mer normalisert situasjon, der igangsettingen igjen er pa
vei opp. Dersom ettersporselen holder seg og de gkonomiske rammevilkarene
bedres, ligger forholdene til rette for videre vekst inn i 2026.

Samtlige av landene viser samme utvikling, med Finland som landet med storst
nedgang i aktivitet og salg.
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Inkluderer: Bonava AB (filtert for aktivitet i Sverige og Finland), JM AB, Selvaag Bolig ASA, Skanska AB (filtrert for aktivitet i Norden) og YIT Oyji.



Nordiske barsnoterte selskap inkludert i analysen

Bors Entreprenarer (bygg- og anlegg)
Oslo AF Gruppen ASA
Stockholm ByggPartner Gruppen AB
Helsinki Consti Oyj
Oslo Endur ASA
Stockholm Fasadgruppen Group AB
Stockholm Green Landscaping Group AB
Oslo Inin Group AS
Helsinki Kreate Group Oyj
Kobenhavn MT Hegjgaard Holding A/S
Stockholm NCC AB
Oslo NRC Group ASA
Stockholm Peab AB
Kobenhavn Per Aarsleff Holding A/S
Stockholm Ratos AB
Stockholm Skanska AB
Helsinki SRV Yhtiot Oyj
Oslo Veidekke ASA
Helsinki YIT Oyj
Oslo Sentia ASA
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Bors Entreprenarer (teknisk utforende)
Stockholm | Bravida Holding AB
Stockholm | Instalco AB
Stockholm | Netel Holding AB
Stockholm | Eltel AB

Bors Boligprodusenter
Stockholm | Bonava AB
Stockholm | JM AB

Oslo Selvaag Bolig ASA

Bors Radgivere
Stockholm | Afry AB

Oslo Multiconsult ASA

Oslo Norconsult ASA
Stockholm | Rejlers AB
Stockholm | Sweco AB

Helsinki | Sitowise Group Oyj

Bakgrunnsinformasjon

Vi har analysert 32 selskaper i bygg- og anleggsbransjen notert
pa Oslo Bers, Stockholmsbersen, Helsingforsbersen og
Kebenhavnsbarsen.

Regnskapsdataene, som omsetning og driftsresultat, bade
historiske og estimerte, er hentet fra Capital IQs database.
Capital IQ sine estimater er et snitt av estimatene til analytikerne
i deres database. For regnskapstall er konsensustall benyttet.
Det vil si at ogsa aktivitet utenfor Norden er inkludert for
selskapene som opererer utenfor Norden.

Andre aktivitetsparametere er hentet fra ars- og
kvartalsrapporter: ordreserve, ordreinngang, antall
igangsettinger og antall solgte boliger. Her er tallene segmentert
pa de nordiske landene der det er tilgjengelig informasjon om
aktiviteten i Norden.

SEK, DKK og EUR er konvertert til NOK med kursdato per siste
dag i hvert enkelt kvartal.

Endur ASA og Sentia ASA er inkludert i arets
markedsoppdatering, men var ikke en del av fjorarets analyse.
Sentia ble notert i juni 2025. Ettersom selskapet kun har
publisert kvartalsrapport fra og med andre kvartal, er
aktivitetsparametere ikke inkludert i analysen.
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Aktivitetsnedgang i store deler av bransjen i Norge, men anleggssektoren demper den

samlede nedgangen

Bygg- og anleggsbransjen preges fortsatt av lavere aktivitet, men utviklingen er todelt. Selskaper som driver med oppfering av bygninger, trekker klart ned, mens

anleggssektoren har hatt en tydelig opphenting det siste aret.

Produksjonsindeksen maler aktivitetsutviklingen i bygg- og anleggsnaeringen.
Statistikkserien er en manedlig volumindeks beregnet pa grunnlag av timeverkstall
og er delt inn i bransjekoder.

Selskaper innen oppfering av bygninger har hatt en markant aktivitetsnedgang siden
toppen i 2022-2023. Nedgangen fortsatte gjennom 2024 og vedvarte i 2025, og
indeksen ligger na betydelig lavere enn tidligere nivaer. Hay rente, svakere
boligetterspearsel og lavere optimisme hos husholdningene bidrar til & dempe
aktiviteten.

For spesialiserte bygge- og anleggstjenester har utviklingen ogsa vaert negativ det
siste aret, etter en periode med vekst. Nedgangen har imidlertid vaert mer moderat
enn for oppfering av bygninger, og utviklingen ser ut til a flate ut mot slutten av
perioden.

Anleggsvirksomhet skiller seg ut med en tydelig positiv utvikling det siste aret. Etter
svak utvikling gjennom 2023 og deler av 2024 har aktiviteten okt markant, med en
klar oppgang inn i 2025. Dette bidrar til &8 dempe nedgangen i bransjen samlet sett.
Oppgangen ma ses i sammenheng med hayt investeringsniva innen kraftforsyning,
energiinfrastruktur og offentlige anleggsprosjekter, der SSB rapporterer om kraftig
vekst i investeringene bade i 2024 og 2025.

Samlet sett viser utviklingen at aktivitetsnivaet i bygg og anlegg fortsatt er lavere enn
ved toppnivaene fra tidligere ar, men nedgangen har avtatt, og deler av bransjen er
igjen i vekst. Videre utvikling vil avhenge av renteniva, boligetterspersel og
investeringsniva fremover.

BDO Markedsoppdatering 2026
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Nyboligmarkedet preges fortsatt av lav igangsetting — med tegn til bedring i 2025

Nyboligmarkedet i Norge er fortsatt preget av lav aktivitet etter det markante fallet i 2023 og 2024. Bade antall igangsatte boliger, igangsettingstillatelser og samlet
bruksareal falt kraftig i 2024, til nivder som er blant de laveste pa flere ar. 1 2025 ser vi imidlertid de forste tegnene til bedring, med en svak oppgang fra de lave
nivaene aret for.

Utviklingen i faktisk igangsetting viser at antall igangsatte boliger bunnet ut i 2024, for
nivaet eker noe i 2025. Dette bekreftes ogsa av Boligprodusentenes Forening, som anslar

at igangsettingen i 2025 vil ligge om lag 15 prosent over nivaet i 2024. e gangsettingstillatelse r «mmFaktisk lgangsetting ==lgangsettingstillatelser bruksareal (1000 m2)

Samtidig viser igangsettingstillatelsene en moderat oppgang. SSB rapporterer at det i 40 000 5000
2025 ble gitt tillatelser til rundt 20 000 boliger, en gkning pd om lag 8 prosent fra 2024.
Ogsa samlet bruksareal i igangsettingstillatelsene gker noe fra 2024 til 2025, noe som kan 4 500
indikere heyere samlet prosjektvolum og okt forventet aktivitet fremover.

= 2
Nedgangen de siste &rene ma ses i sammenheng med krevende makroforhold. Hoy rente, & 35000 4000 o
okte byggekostnader og svekket kjopekraft har redusert ettersperselen etter nye boliger % =
og gjort lennsomheten i prosjektene lavere. Dette har fort til utsettelser, nedskalering og = 3 500 g
lav igangsettingstakt gjennom hele perioden 2023-2024. 2 5
0
| lopet av 2025 ser vi samtidig flere tegn til stabilisering. Inflasjonen er pa vei ned, % 30000 OS] =
rentetoppen ser ut til & vaere nadd, og aktiviteten i bruktboligmarkedet har tatt seg opp. % Sg
Bransjen rapporterer ogsa om gkt salg og heyere igangsetting i deler av 2025 = 2500 @ 8
sammenlignet med aret for, noe som understgtter bildet av en gradvis bedring, selv om o © O
nivaet fortsatt er svakt. E 25000 2 000 % =
Til tross for en viss oppgang i igangsettingen er markedet fortsatt langt unna regjeringens 93'; §
mal om 130 000 boliger i arlig igangsetting innen 2030. Flere aktgrer peker pa at < 1500 &
boligbyggingen fortsatt ligger klart under det beregnede behovet, og at det har oppstatt et o 3
betydelig etterslep som vil ta tid & hente inn. g 20000 1000 g
o o
500
15 000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kilde: SSB og Prognosesentetert
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Hoyt kostnadsniva vedvarer i byggenaeringen

Byggekostnadene i Norge holder seg pa et hayt niva i 2025. Etter den kraftige veksten i 2021 og 2022 har kostnadsveksten avtatt, men nivaet ligger fortsatt klart
over nivaene for pandemien, justert for inflasjon. | 2025 gker de samlede byggekostnadene med 0,96 prosent i realverdi, noe som viser at kostnadspresset

vedvarer til tross for lavere generell inflasjon.

Byggekostnadsindeks
Byggekostnadene i Norge holder seg pa et hayt niva ogsa nar de justeres for inflasjon. Etter den kraftige
veksten i 2021 og 2022 har kostnadsveksten avtatt, men nivaet ligger fortsatt klart over nivaene for 140

pandemien. | 2025 gker de samlede byggekostnadene med 0,96 prosent i realverdi, noe som viser at ~ 130
kostnadspresset vedvarer til tross for lavere generell inflasjon. 8
Utviklingen drives fortsatt i stor grad av materialprisene. Materialkostnadene gker med 1,79 prosent i ,[ e
realverdi fra 2024 til 2025, og ligger na over 33 prosent hgyere enn nivaet i 2015. Prisene steg kraftig i S 10 /
2021 0g 2022 og har siden stabilisert seg pa et hayt niva, med en svak oppgang gjennom 2024 og 2025. 8l
@kningen ma blant annet ses i ssmmenheng med en svak norsk krone, hgye energi- og transportkostnader % 100
og okte krav til klimavennlige materialer og dokumentasjon, som samlet bidrar til & holde prisnivaet oppe. T o
Kostnadene til arbeidskraft har hatt en svakere vekst. Fra 2024 til 2025 oker lgnnskostnadene med 0,70 a
prosent i realverdi, og de ligger fortsatt noe under nivaet fra topparet 2021. Over tid har 80
arbeidskraftkostnadene hatt en relativt flat utvikling sammenlignet med materialkostnadene, selv om okt 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
konkurranse om arbeidskraft og generell lannsvekst kan bidra til heyere kostnader fremover. L alt Arbeldskraft Materialer
Samlet innebaeerer dette at byggekostnadene i realverdi fortsatt ligger betydelig over nivaet for 2021, og at
nedgangen i inflasjonen i liten grad har slatt ut i lavere kostnader i byggenaeringen. Det hoye Byggekostnadsindeks nedbrutt i type materialer
kostnadsnivaet vil fortsatt legge press pa lennsomheten i nye prosjekter og bidra til lav igangsetting, saerlig
i boligmarkedet. Fremover kan en sterkere krone dempe noe av kostnadsveksten pa importerte materialer, 200
men usikkerheten er fortsatt hgy. Samtidig kan varslede produksjonsstanser ved flere europeiske stalverk, S 180
som folge av heye energipriser, bidra til fornyet prispress pa enkelte materialgrupper. C|‘T>

L 160
For naeringen innebaerer dette fortsatt behov for a tilpasse seg et hoyere kostnadsniva. @kt grad av S 140
industrialisering, standardisering og mer effektive gjennomferingsmodeller vil vaere sentralt for a styrke ot B
produktiviteten og bedre lannsomheten i arene fremover. % 120

E 100

80
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
e Trelast Betongelement emmsBetong e Armeringsstil Ko nstruksjonsstal
Kilde: SSB
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Antall konkurser faller i 2025, men konkursene rammer fortsatt storre selskaper

Konkursnivaet i byggenaeringen nadde en topp i 2024, men har vist en moderat nedgang i 2025. Selv om utviklingen peker i riktig retning, er nivdet fortsatt historisk
hoyt, og konkurser blant starre selskaper har gitt betydelige ringvirkninger i verdikjeden.

Antall konkurser i byggenaeringen nadde et toppniva i 2024. | 2025 viser statistikken en
nedgang i antall konkurser, men nivaet i 2025 ligger fortsatt over nivaene for pandemien.

Samtidig viser utviklingen i omsetningen til selskapene som har gatt konkurs, at det i
sterre grad er mellomstore og starre akterer som har blitt rammet de siste arene. Den
samlede omsetningen knyttet til konkursrammede selskaper steg markant fra 2024, noe
som indikerer at konkursene har fatt sterre ekonomiske konsekvenser enn tidligere.
Utviklingen i 2025 viser at sterre selskaper fortsatt sliter, selv om nivaene er noe lavere
enn toppnivaene i 2024.

Nedgangen i antall konkurser i 2025 kan tyde pa at den mest akutte fasen er passert,
men omsetningsnivaet for selskapene som gar konkurs, er fortsatt historisk hgyt. Samtidig
tar det tid for bedret markedsaktivitet slar fullt ut i regnskapene. Flere selskaper opplever
fortsatt pressede marginer etter en periode med hgye kostnader og lav igangsetting.

Samlet sett innebaerer dette at konkursbildet i byggenaeringen har blitt mer alvorlig de
siste arene, ikke nedvendigvis pa grunn av antallet alene, men fordi sterre selskaper har
vaert rammet. Selv om utviklingen peker svakt nedover, er risikoen i verdikjeden fortsatt
forhoyet.

| 2025 ligger antall arlige konkurser lavere enn i topparene 2023—2024, men fortsatt noe
over nivaene i 2020-2022. Konkursene er klart konsentrert i de utferende delene av
verdikjeden, mens anleggsvirksomhet utgjer en mindre andel.
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Bygg- og anleggsneaeringen mister arbeidskraft, mens ledigheten forblir forhayet

Sysselsettingen i bygg og anlegg faller videre, mens arbeidsledigheten stabiliserer seg pa et hayere niva.

Sysselsatte i bygg- og anleggsnaeringen har fortsatt & avta gjennom 2025 og
inn i 2026. Etter en stigende trend i sysselsettingen fra 2020 til 2022 har
sysselsettingen fortsatt a falle gjennom 2025. Nedgangen ser ut til a flate noe
ut mot slutten av perioden, men det er forelapig fa tegn til at sysselsettingen er i
ferd med a ta seg opp igjen.

Utviklingen i arbeidsledigheten viser samtidig at situasjonen i bygg- og
anleggsnaeringen er svakere enn i arbeidsmarkedet generelt. Etter bunnpunktet
i 2022 har ledigheten i naeringen gkt jevnt gjennom 2023, 2024 og gjennom
2025. Sammenlignet med ledigheten i Norge samlet sett ligger ledigheten i
bygg og anlegg gjennomgaende hoyere.

En viktig arsak er at den reduserte aktiviteten i bygg og anlegg ikke er
midlertidig, men ser ut til & veere mer strukturell. | motsetning til tidligere topper
og fall, der bransjen relativt raskt har hentet inn igjen arbeidskraft, peker
utviklingen de siste tre arene pa at ettersporselen etter arbeidskraft i sektoren
fortsatt er svak.

Basert pa utviklingen gjennom 2025 er det lite som tyder pa at trenden vil snu
pa kort sikt. Arbeidsledigheten ventes a forbli hay sammenlignet med tidligere
ar, noe som tyder pa at arbeidsmarkedet ikke fullt ut absorberer arbeidstakerne
som har forlatt bygg- og anleggsnaeringen. Dette gir grunn til & vente at
bransjen vil ha fortsatt lav kapasitetsutnyttelse og moderat ettersporsel etter
arbeidskraft gjennom 2026.

BDO Markedsoppdatering 2026

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

e | edighet i bygg- og anlegg (%) == = Ledighet Norge (%)

Antall sysselsatte bygg- og anlegg

242 248

241 943

237 583 237 439

230 157

232 946
230 246

220 009

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kilde: NAV



Produktivitet




16

Et nytt perspektiv pa bransjens produktivitetsutvikling

Produktivitet har fatt gkt oppmerksomhet de siste arene, seerlig i bygg- og anleggsbransjen.
Samtidig er produktivitet en krevende sterrelse & male i denne bransjen, ettersom man pa
makroniva maler verdiskaping, det vil si driftsresultat, kapitalist og lennskostnader, opp mot
samlet ressursinnsats, altsa arbeidstimer, og ikke konkrete fysiske leveranser som mengden
asfalt eller antall boliger bygget. Det gjer bade maling og tolkning av
produktivitetsutviklingen krevende.

SSBs statistikk viser at verdiskapingen gker, mens antallet arbeidstimer, altsa
ressursinnsatsen, oker i sterre grad i perioden, og derfor faller produktiviteten.

BDO har siden 2018 overvaket utviklingen i hele verdikjeden i bygg- og anleggsbransjen.
Med utgangspunkt i dette datagrunnlaget har BDO gjennomfert en analyse av hvordan de
enkelte selskapene i verdikjeden bidrar til den samlede produktivitetsutviklingen.

Analysen gir dermed et selskaps- og verdikjedeperspektiv som supplerer mer aggregerte
makrotall. Analysen er basert pa et utvalg av 4 870 selskaper i ulike deler av verdikjeden,
med regnskapstall for perioden 2015-2024. Utvalget fra BDOs arlige bygg- og
anleggsanalyse omfatter kun selskaper med en omsetning pa over 30 mill. kr i minst ett
regnskapsar mellom 2019 og 2024. For & ta hensyn til at bygg- og anleggsbransjen er
prosjektbasert og preget av arlige svingninger, males produktivitetsutviklingen ved a
sammenligne gjennomsnittstall for perioden 2015-2017 med gjennomsnittstall for 2022—
2024. Dette gir et mer robust bilde av den underliggende utviklingen.

For a fa bedre innsikt i de faktiske underliggende faktorene bruker vi en mikrogkonomisk
metode fra Haltiwanger og Krizan (2001): Aggregate Productivity Growth. Lessons from
Microeconomic Evidence, som dekomponerer effektene i fem elementer: selskapseffekten,
reallokeringseffekten, samspilleffekten, entry- og exit-effekten, som bidrar til
produktivitetsutviklingen basert pa EBITDA (driftsresultat og kapitalslit), lennskostnader og
antall ansatte, altsa ressursinnsats.

| tillegg beregnes utviklingen i EBITDA per ansatt og lennskostnader per ansatt som mal pa
hvordan produktiviteten fordeles.
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Produktiviteten i utvalget har gkt med 8,2 prosent og drives i hovedsak
av produktivitetsvekst i eksisterende selskaper

Produktivitetsveksten i utvalget drives i hovedsak av forbedringer internt i selskapene, mens vekst i sysselsettingen i mindre produktive virksomheter trekker den
samlede produktiviteten ned.

+3,9%

Utvalgets samlede produktivitetsvekst pa 8,2 prosent fra perioden 2015-17 til perioden iz
2022-24, er dekomponert i bidrag fra selskapseffekt, reallokeringseffekt, samspilleffekt og +85% - _49% +0,8%

netto entry-exit. Figuren viser utviklingen i perioden og bidraget fra de enkelte [
komponentene.

Selskapseffekten bidrar med en gkning pa 8,5 prosent, noe som indikerer at hoveddelen
av produktivitetsveksten skyldes forbedringer internt i selskapene. Reallokeringseffekten
bidrar positivt med 3,9 prosent, som folge av at sysselsettingen i perioden i gkende grad er
flyttet mot allerede produktive selskaper. Samspilleffekten er derimot negativ og trekker
produktiviteten ned med 4,9 prosent. Dette indikerer at selskaper uten faktisk
produktivitetsvekst i perioden har gkt sin andel av sysselsettingen. Nettoeffekten av entry-
exit bidrar i mindre grad til den samlede utviklingen.

Den sterke positive selskapseffekten reflekterer at mange av selskapene har evnet &
kapitalisere pa mer effektive arbeidsprosesser, okt digitalisering og bedre utnyttelse av
innsatsfaktorene i deler av neeringen. | praksis innebaerer dette at verdiskapingen per
ansatt har okt i perioden for mange av selskapene, og dermed ogsa produktiviteten.

Den negative samspilleffekten kan samtidig indikere at veksten i antall ansatte i sterre grad
skjer i mindre produktive selskaper. Dette kan tyde pa at virksomheter som i mindre grad
oppnar produktivitetsvekst, ogsa i mindre grad investerer i kompetanse, teknologi og utstyr
som styrker produktiviteten, og i stedet vokser gjennom okt bruk av arbeidskraft. Over tid
kan dette bidra til & dempe den samlede produktivitetsutviklingen i naeringen.

Produktivitet
2022 -2024

Produktivitet Netto
Selsk ffekt Reallokeri Samspillseffekt
2o zon e e et

Kilde: Dun & Bradstreet, BRREG, BDO bransjeanalyse
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Hovedparten av produktivitetsveksten baeres av et mindretall, mens en stor del
av arbeidskraften er bundet i selskaper med fallende produktivitet

Nar de akkumulerte tallene brytes ned pa individniva for selskapene, kommer det frem Motorena Tilbakegdende Svekket
betydelige forskjeller i hvordan enkeltbedrifter bidrar til den samlede produktivitetsveksten. 1% av Bedriftene 60 % av Bedriftene 38 % av Bedriftene 1% av Bedriftene
Selskapene er segmentert i fire kategorier basert pa deres bidrag: 29 % av positiv vekst 71% av positiv vekst 66 % av negativ vekst 34 % av negativ vekst

16 % av de sysselsatte 46 % av de sysselsatte 30 % av de sysselsatte 8 % av de sysselsatte
* Motorene: Topp 1% av utvalget malt i bidrag til produktivitetsvekst +185 %
Q@vrige selskaper med positivt bidrag til produktivitetsutviklingen -

* Tilbakegdende: Selskaper med nedgang i produktivitet i perioden

» Svekket: Bunn 1% av selskapene som trekker produktiviteten ned

Figuren viser utviklingen i selskapenes individuelle bidrag til produktivitetsveksten. Den samlede

produktivitetsveksten i utvalget er 8,2 prosent i perioden. Av dette bidrar Motorene alene med A
5,4 prosent, mens de bidrar med 13,1 prosent, som til sammen utgjer 18,5 prosent i

produktivitetsvekst. Disse to gruppene hadde samlet en sysselsettingsandel pa 62 prosent i

perioden 2022-2024.

Den samlede produktivitetsveksten trekkes samtidig ned av selskapene med fallende
produktivitet. De Tilbakegdende og Svekket bidrar negativt med henholdsvis 6,8 og 3,5 prosent.
Andelen av sysselsettingen i disse selskapene utgjer 38 prosent.

Produktivitetsveksten er i hovedsak konsentrert hos et begrenset antall selskaper, som star for en
stor del av verdiskapingsforbedringen og samtidig sysselsetter flertallet av arbeidsstyrken.
Samtidig er en betydelig andel av sysselsettingen knyttet til selskaper med fallende produktivitet,

noe som over tid kan dempe den samlede produktivitetsutviklingen i naeringen. 0% 10% 20% 308 405 508 60% 708 0% 90% 100%

Andel av sysselsatte i bransjen

Kilde: Dun & Bradstreet, BRREG, BDO bransjeanalyse
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Hele verdikjeden og omsetningsgruppene

Verdikjeden er, i trdd med BDOs bygg- og anleggsanalyse, inndelt i fire hovedsegmenter:
planlegging og prosjektering, utferende virksomhet (bygg, anlegg og tekniske fag),
produkter samt grossister. Inndelingen reflekterer sentrale funksjoner i verdikjeden og
danner et analytisk rammeverk for & undersgke hvordan verdiskaping og ressursinnsats
fordeler seg mellom aktgrer med ulike forretningsmodeller.

Produktivitet utvikles gjennom samspillet mellom flere ledd i verdikjeden, snarere enn i ett
enkelt segment isolert. Samtidig kan aggregerte analyser skjule vesentlige forskjeller
mellom segmentene, bade nar det gjelder produktivitetsvekst og hvordan den realiseres.

Formalet med verdikjedeanalysen er todelt. For det forste analyseres hvordan de ulike
segmentene har bidratt til den samlede produktivitetsutviklingen i perioden. For det andre
belyses hvordan verdiskapingen fordeles, og i hvilken grad produktivitetsutviklingen gir
utslag i okt lannsomhet eller gkte lgnnskostnader.

Analysen tar utgangspunkt i EBITDA per ansatt og lennskostnader per ansatt. Denne
inndelingen gir innsikt i hvordan produktivitetsforbedringer fordeles mellom gkt lonn og
marginer i selskapet.

| tillegg gjennomferes en separat analyse etter omsetningsgrupper for & undersoke
hvordan produktivitetsutviklingen varierer med selskapssterrelse. Analysen gir innsikt i om
det er bestemte storrelsesgrupper som star for produktivitetsveksten, og hvilke selskaper
som i mindre grad klarer a forbedre produktiviteten over tid.
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Utfarende har den storste produktivitetsveksten i perioden

Den samlede produktivitetsveksten i utvalget er i hovedsak drevet av okte lonnskostnader per ansatt, mens bidraget fra okt EBITDA per ansatt varierer betydelig
mellom verdikjedesegmentene. Segmentet med hoyest vekst i EBITDA per ansatt oppnar gjennomgadende den sterkeste utviklingen.

Figuren viser utviklingen i EBITDA per ansatt og lennskostnader per ansatt fordelt pa
verdikjedesegmenter, samt samlet for bransjen. For hvert segment illustreres den samlede
endringen som summen av endringen i lennskostnader per ansatt (red seyle) og EBITDA per
ansatt (gra seyle).

W EBITDA/Ansatte  mLonnskostnader/Ansatte

+82%

Grossistleddet har den svakeste samlede utviklingen, med en gkning pa om lag 0,5 prosent.
Denne utviklingen er i all hovedsak drevet av gkte lgnnskostnader per ansatt, mens bidraget fra
EBITDA per ansatt er marginalt. Planlegging og prosjektering, med en samlet gkning pa rundt 0,7
prosent, viser en tilsvarende utvikling.

Segmentet produkter viser en noe sterkere samlet utvikling pa om lag 1,0 prosent. Her er
bidraget fra EBITDA per ansatt tydeligere enn i grossistleddet, men fortsatt mindre enn bidraget
fra lannskostnadsveksten.

Blant de utferende segmentene er sammenhengen mellom gkning i EBITDA per ansatt og samlet
utvikling klarere. Utferende — anlegg og utferende — teknisk har begge en samlet gkning pa om
lag 1,6 prosent, i hovedsak drevet av gkte lgnnskostnader per ansatt. Utferende — bygg skiller seg
ut med den sterkeste utviklingen, pa rundt 2,8 prosent, og har samtidig det klart sterste bidraget
fra EBITDA per ansatt.

Analysen indikerer store variasjoner i produktivitetsutviklingen pa tvers av
verdikjedesegmentene. Likevel peker det i én tydelig retning: Segmentet utferende — bygg, som i
sterre grad klarer & oke EBITDA per ansatt, oppnar ogsa den sterkeste samlede utviklingen
sammenlignet med segmenter der veksten i hovedsak drives av gkte lgnnskostnader per ansatt.

Kilde: Dun & Bradstreet, BRREG, BDO bransjeanalyse
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De storste og minste malt i omsetning har sterst vekst i produktivitet

Utviklingen i produktivitet varierer tydelig med selskapsstarrelse. De starste selskapene har den sterkeste samlede utviklingen, drevet av gkt EBITDA per ansatt,
mens mindre selskaper i hovedsak har vekst gjennom gkte lannskostnader per ansatt.

Figuren viser at utviklingen varierer systematisk med selskapsstorrelse. De storste selskapene, med B EBITDA/Ansatte  mLonnskostnader/Ansatte
en omsetning pa over 1000 MNOK, har den sterkeste samlede utviklingen i perioden, pa om lag 2,9
prosent. Denne gruppen har samtidig det klart storste bidraget fra EBITDA per ansatt.

| de pafelgende starrelsesgruppene avtar den samlede veksten gradvis. For mellomstore og mindre +82%
selskaper forklares utviklingen i okende grad av vekst i lonnskostnader per ansatt, mens bidraget fra

EBITDA per ansatt er begrenset.

De minste selskapene, med omsetning mellom 30 og 100 MNOK, har relativt hgy samlet vekst, men
denne eri all hovedsak drevet av okte lennskostnader per ansatt. Selskaper med omsetning under
30 MNOK skiller seg ut med svakest samlet utvikling og et negativt bidrag fra EBITDA per ansatt.

Analysen viser en tydelig sammenheng mellom selskapssterrelse, evne til & ke EBITDA per ansatt
og samlet produktivitetsutvikling. De sterste selskapene ser i sterre grad ut til & klare @ omsette
produktivitetsforbedringer i okt EBITDA per ansatt, noe som gir sterkere samlet utvikling.

Mindre selskaper har i starre grad vekst uten tilsvarende forbedring i EBITDA per ansatt. Det
innebaerer at en sterre andel av produktivitetsforbedringen gar med til & dekke gkte lennskostnader,
fremfor a styrke lannsomheten. Over tid kan dette skape skonomiske utfordringer for de mindre
aktorene og bidra til vedvarende forskjeller i produktivitetsutvikling mellom selskapsgruppene.

Dette samsvarer med tidligere funn i rapporten, der produktivitetsvekst i hovedsak forklares av
forbedringer internt i etablerte selskaper, snarere enn av reallokering eller strukturelle endringer.
Segmenter med svakere utvikling kan i sterre grad veere preget av vekst i arbeidskraft uten
tilsvarende forbedringer i den underliggende produktiviteten.

Storste (1000+  Store (500 - Mellomstore  Sma (100 - 250 Minste (30 -100 Under 30 Total
MNOK) 1000 MNOK) (250 - 500 MNOK) MNOK) MNOK
MNOK)

Kilde: Dun & Bradstreet, BRREG, BDO bransjeanalyse
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Gevinsten ved produktivitet ses pa bunnlinjen av de med produktivitetsvekst

Selskaper med hoy produktivitetsvekst har hatt en markant sterkere utvikling i lsnnsomhet enn selskaper med lav eller negativ produktivitetsutvikling. Manglende
produktivitetsforbedringer har over tid fort til svekkede driftsmarginer og fall i bunnlinjen.

Analysene viser en tydelig sammenheng mellom produktivitetsutvikling og utviklingen i Utvikling i driftsresultat
driftsresultatet. Selskaper med hey produktivitetsvekst har siden 2020 hatt en vesentlig sterkere
vekst i driftsresultatet enn selskaper med lav eller negativ produktivitetsutvikling.

De mest produktive selskapene har hatt en gjennomsnittlig arlig vekst i driftsresultatet pa om lag 8 175
prosent, tilsvarende en samlet vekst pa rundt 34 prosent i perioden. Selskaper med noe lavere,

men fortsatt positiv produktivitetsvekst, har hatt en samlet vekst i driftsresultatet pa om lag 3 150 \
prosent.

For selskaper som ikke har klart & forbedre produktiviteten, viser analysen motsatt utvikling. =
Kostnadsvekst har gradvis redusert driftsmarginene, og de svakeste gruppene har hatt et samlet g
fall i driftsresultatet pa henholdsvis 76 og 112 prosent. | gjennomsnitt har disse selskapene negativ N 100
bunnlinje i 2024. Q

o 75
Meansteret gar igjen bade pa tvers av verdikjeden og mellom omsetningsgruppene. Akterer med o
sterkest vekst i EBITDA per ansatt har ogsa den heyeste produktivitetsveksten. Selskaper med lav % 50
produktivitetsvekst opplever i sterre grad at okt verdiskaping absorberes av okte lennskostnader °
per ansatt, uten tilsvarende okning i EBITDA per ansatt. - o
Analysen viser at produktivitet er en avgjerende forutsetning for varig lennsomhet. Selskaper som
lykkes med & kombinere hay produktivitet og sterk bunnlinje, far samtidig sterre skonomisk 0
handlingsrom til & reinvestere i produktivitetsfremmende tiltak, som teknologi, kompetanse og mer
effektive arbeidsprosesser. 25

2020 2021 2022 2023 2024

Over tid bidrar dette til & forsterke forskjellene, ved at de mest produktive aktgrene bade leverer
bedre lannsomhet og har bedre forutsetninger for videre produktivitetsvekst. Samlet sett viser e Motorene Moderate = Tilbakegdende — Svekket
analysen at produktivitet er sentralt bade for lapende lannsomhet og for selskapenes evne til &

styrke sin framtidige konkurransekraft.

BDO har utarbeidet analysen pa selskaps- og kommuneniva. For akterer som ensker a forsta egen
posisjon i naeringen, verdikjeden eller i et lokalt marked, kan analysen gi et relevant
sammenligningsgrunnlag. Ta kontakt for mer info knyttet til dette.

Kilde: Dun & Bradstreet, BDO bransjeanalyse
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Transaksjonsaktiviteten i Norden nar rekordnivaer i 2025

Oppkjopsaktiviteten i Norden holder et hoyt tempo til tross for usikkerhet. | 2025 ble det gjennomfart 426 transaksjoner i bygg- og
anleggsmarkedet, en markant oppgang fra aret for, drevet av bade private equity og strategiske kjopere, som begge gkte aktiviteten betydelig.

Transaksjonsmarkedet i det nordiske bygg- og anleggssegmentet viste
sterk vekst gjennom 2025. Totalt viser 2025 en gkning i antall
gjennomfarte transaksjoner pa rundt 36 prosent fra 2024, og det hgyeste
nivaet registrert i hele analyseperioden. Oppgangen reflekterer en solid
oppkjepsappetitt drevet av flere typer kjopere.

Private equity gjennomfaerte 205 transaksjoner i 2025, en gkning pa rundt
38 prosent fra aret for. Samtidig steg antallet strategiske oppkjep til 221,
som tilsvarer en vekst pa rundt 35 prosent fra 2024. Begge
kjoperkategorier oppnadde dermed sine hgyeste aktivitetsnivaer i
analyseperioden.

Strategiske kjopere star fortsatt for flertallet av oppkjgpene, med en andel

Antall transaksjoner

pa 52 prosent i 2025. Andelen er imidlertid lavere enn tidligere ar, ned fra 239
65 prosent i 2021 og betydelig under nivaene for 2021, da strategiske
akterer ofte utgjorde over 70 prosent av totalen. Dette understreker 200 o 187
hvordan private equity i skende grad setter sitt preg pa 162 159

. . . ! 154 19
transaksjonsaktiviteten innen bygg og anlegg i Norden, selv om
strategiske kjopere fortsatt er mest aktive totalt.

. : . . 85 89 75
Samlet viser 2025 et transaksjonsmarked i vekst, drevet av bade
strategiske og finansielle aktgrer som gker aktiviteten betydelig fra 120
foregaende ar. 77 70 79

H2 H1 H2 HA1 H2
2023 2024 2025
mmm PE-kjoper mmm Strategisk kjegper ——Totalt - Siste tolv maneder
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Transaksjonsaktiviteten i Norge nar ogsa nye hoyder i 2025

Oppkjopsaktiviteten i Norge okte ogsa kraftig i 2025. Aret sett under ett viser at det totalt ble gjennomfart 129 transaksjoner i bygg- og
anleggsmarkedet, der private equity-aktarer var den viktigste driveren bak den sterke veksten gjennom aret.

Transaksjonsmarkedet innen bygg og anlegg i Norge steg kraftig i 2025,
opp rundt 39 prosent fra 2024, og er na pa sitt hgyeste niva i hele

analyseperioden. Private equity sto for 70 oppkjop i 2025, tilsvarende en
vekst pa 71 prosent fra aret for, mens strategiske kjgpere gjennomfarte 59
oppkjap, tilsvarende en gkning pa 14 prosent. Bade private equity-akterer
og strategiske kjepere ligger dermed pa rekordnivaer.

Historisk har strategiske akterer statt for flertallet av oppkjepsaktiviteten,
men i 2025 ser vi et markant skifte. Private equity-akterer utgjer na 54
prosent av det totale volumet, drevet av at flere nye aktgrer som har
kommet til markedet. Eksempler pa denne utviklingen er Driv Kapital og
Linx Equity, som gjennom plattformene Tekni og Anter har gjennomfert et
betydelig antall oppkjep innen rar, elektro og ventilasjon.

Tekni ble etablert i mai 2025 da Driv Kapital konsoliderte 4 selskaper
innen teknisk installasjon: Helgevold Elektro, Gardermoen Elektro,
Arendal El-team og @stfold Engk & Ventilasjon, inkludert deres respektive
datterselskaper. Plattformen vokste videre med ytterligere 3 oppkjop og
bestod ved arsslutt 2025 av totalt 7 selskaper.

Antall transaksjoner

Anter ble lansert i februar 2025 da Linx Equity konsoliderte 7 selskaper

innen ror og elektro: Baerums Verk Rerleggerbedrift, Vinderen Rer, 27

Vinderen Bad & Vatrom, Vinderen Elektro, Asbjern Nordsveen, Kristiansen

Rarservice og Hamar Rerleggerbedrift. Anter ekspanderte videre med 26

ytterligere 7 oppkjop og teller 14 selskaper ved utgangen av 2025. 15

Det strategiske oppkjepsvolumet er likevel fortsatt heyt. AF Gruppen har H1 H2 H1 H2

de siste arene gjort flere oppkjop, deriblant Bradrene Myhre og Eviny
Solutions i 2025. Enddr gjennomferte atte oppkjop i 2025, blant annet 2022 2023 2024 2025
Gann Tre, Tronfjell Maskin og Kragero Sjetjenester.
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Oppkjopsaktiviteten er pa samme niva i Norge som i Sverige i 2025

Sverige og Norge er de mest aktive transaksjonsmarkedene i Norden i 2025, mens Danmark og Finland viser en flatere utvikling. Antallet
norske targets er seerlig hoyt sammenlignet med tidligere ar.

Antallet oppkjopte norske targets gker betydelig gjiennom 2025, og
Norge er na pa niva med Sverige malt i aktivitet.

Samtidig beholder Sverige sin posisjon som det mest modne markedet,
drevet av flere &r med heoy aktivitet innen PE-stettede
plattforminvesteringer og omfattende rollup-strategier i arene etter
pandemien.

Det svenske transaksjonsmarkedet var i arene etter pandemien sveert

fragmentert, noe som gjorde Sverige til et naturlig tyngdepunkt for

private equity-aktgrer og investeringsselskaper. Etter hvert som

markedet har blitt gradvis mer konsolidert, har disse akterene i gkende

grad vendt oppmerksomheten mot Norge. Denne utviklingen har bidratt

betydelig til veksten i antall oppkjopte norske targets i 2024 og 2025. A

Danmark viser stabil, men lavere aktivitet enn Norge og Sverige i 2025,
mens Finland viser en tilnaermet flat utvikling.

Antall transaksjoner (siste tolv maneder)

H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2
2021 2022 2023 2024 2025

——Norske targets

Svenske targets Danske targets = ——Finske targets
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Teknisk installasjon er det mest ettertraktede segmentet innen bygg og anlegg

Teknisk installasjon og radgivende ingeniarer skiller seg tydelig ut som de mest aktive kategoriene i Norden, og mesteparten av
transaksjonene innen disse segmentene gjennomfgres av private equity-akterer.

Teknisk installasjon og radgivende ingenierer er de klart mest aktive
segmentene i Norden, med seerlig sterk vekst innen teknisk
installasjon. Driveren bak den hgye aktiviteten er i hovedsak et svaert
fragmentert marked som legger til rette for konsolidering.

Private equity er den dominerende kraften bak oppkjeopsaktiviteten i
flere av de mest fremtredende segmentene, saerlig teknisk
installasjon, radgivende ingenigrer, handverkere samt fasade og tak.
Disse segmentene tiltrekker seg private equity-akterer fordi de
inneholder malselskaper som ofte er kapitaleffektive og har relativt
sterk og stabil lannsomhet.

Entreprenarer skiller seg derimot ut ved at oppkjeopsaktiviteten i starre
grad drives av strategiske akterer. Her skyldes transaksjonene oftere
behov for kapasitetsutvidelser, prosjektportefolje og geografisk

Antall oppkjop (siste tolv maneder)

tilstedeveerelse, fremfor finansielle rollup-strategier. B
Samlet sett viser markedsbildet i 2025 at private equity-akterer
fortsatt er motoren i konsolideringen av de mest fragmenterte
segmentene, mens entreprengrleddet i storre grad preges av
industrielle akterer som kjeper for a styrke kjernevirksomheten.
4
H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2
2021 2022 2023 2024 2025
—— Radgivende ingeniarer og arkitekter ——Teknisk installasjon
Handverkere ——Fasade og tak
Anleggsgartnere ——Andre entreprengrer

Kilde: MergerMarket
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Storre selskaper prises hayere i det nordiske bygg- og anleggsmarkedet

Prisingen i det nordiske bygg- og anleggsmarkedet viser fortsatt et tydelig skille mellom sma og store selskaper. Observasjoner gjennom
flere ar viser at storrelse, robusthet og diversifisering fortsatt premiereres i hayere prising.

Vi har fulgt det nordiske bygg- og anleggsmarkedet over flere ar, og ser Norden
et tydelig og konsistent menster der starre selskaper gjennomgaende
oppnar hgyere prisingsmultipler enn mindre akterer. Vare observasjoner

for 2025 bekrefter at denne trenden fortsatt gjor seg gjeldende. 200

Mindre selskaper prises typisk i omradet 5—7x EBIT, mens storre selskaper
oppnar vesentlig hayere multipler. Dette understetter at storrelse, 17.5
diversifisering og robusthet fortsatt har stor betydning for hva kjopere er

villige til & betale.
15.0

Lavere prising blant mindre selskaper henger ofte sammen med hoyere
eksponering mot enkeltprosjekter, smalere geografisk nedslagsfelt og
mindre grad av stordriftsfordeler. Sterre aktorer oppfattes gjerne som mer 12.5 12.6

robuste, med bredere kundebase, mer profesjonalisert drift og bedre © EV/EBIT-

tilgang til kapital. :
100 Median

EV/EBIT

Den strukturelle forskjellen i verdsettelse er fortsatt en viktig driver for
aktiviteten i transaksjonsmarkedet. Ved & samle flere mindre selskaper 8.5 Inndeling
under én felles struktur kan man bygge sterre og mer profesjonelle 7.5 etter
enheter som samlet oppnar hgyere markedsverdi. Dette er ofte et bevisst 6.8 NOKmrd
mal for finansielle kjopere, som bygger plattformer stegvis med tanke pa 5.7

et fremtidig eierskifte til hayere verdi. Strategiske akterer bruker pa sin 5.0

side oppkjap for a styrke kjernevirksomheten, eke kapasiteten eller utvide

det geografiske nedslagsfeltet. o

0.0

Sma Mello mstore Store Baors
<0,5 0,5-2 2-10 >10
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Ta kontakt!

BDO folger bygg- og anleggsbransjen tett og kan hjelpe deg
med & holde tritt

Henning Dalsegg
Partner, bransjeleder bygg og anlegg

+47 909 19 006
Henning.dalsegg@bdo.no
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