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Skýrsla stjórnar og framkvæmdastjóra 

Inngangur
Rekstur Lífeyrissjóðs Norðurlands gekk að flestu leyti vel á árinu 2006. Ávöxtun var
góð, sem fyrst og fremst má rekja til góðrar afkomu erlendra eigna, einkum erlendra
hlutabréfa. Má rekja það bæði til góðrar ávöxtunar á mörkuðum og mikillar veiking-
ar íslensku krónunnar. Ávöxtun innlendra skuldabréfa var slök og ein sú slakasta um
langt skeið. Gengi íslensku krónunnar veiktist mikið á árinu og sveiflur voru veruleg-
ar bæði í gengi krónunnar og á eignamörkuðum almennt. Ávöxtun sjóðsins var yfir
þeirri viðmiðunarvísitölu, sem hann miðar við.

Tryggingafræðileg afkoma sjóðsins á árinu var einnig góð og er tryggingafræðileg
staða hans nú jákvæð, eftir að hafa verið neikvæð nokkur undanfarin ár. Þrátt fyrir
góða ávöxtun undanfarin ár hefur tryggingafræðileg staða sjóðsins batnað hægt,
vegna mikillar aukningar í skuldbindingum vegna hækkunar lífaldurs og fjölgunar
örorkulífeyrisþega. Það er því ánægjuefni að sjóðurinn skuli nú hafa náð þessu mark-
miði en afar mikilvægt er að tryggingafræðileg staða sé jákvæð enda eykur það
verulega líkur á því að sjóðurinn geti staðið við skuldbindingar sínar gagnvart 
lífeyrisþegum í framtíðinni. 

Sjóðurinn hefur á undanförnum árum stefnt að aukinni áhættudreifingu í eignasafni
sínu, með uppbyggingu á fleiri tegundum eigna og minni sveiflum í afkomu. Var
þeirri uppbyggingu haldið áfram á árinu, með fjárfestingum í erlendum framtaks-
sjóðum, erlendum marksjóðum og erlendum skuldabréfum. Þá hóf sjóðurinn fjár-
festingar í erlendum fasteignasjóðum á árinu. Þessi stefna hefur að nokkru leyti bitn-
að á afkomu sjóðsins til skemmri tíma litið en vonast er til að hún muni skila sjóðn-
um öruggari afkomu í framtíðinni. Þá var dregið úr hlutfalli ríkisverðbréfa í eigna-
safni sjóðsins á árinu en vægi innlendra markaðsskuldabréfa og skammtímabréfa
aukið á móti. 

Áhættumælingar fara reglulega fram á öllum eignasöfnum sjóðsins, auk samanburð-
ar við viðmiðunarvísitölur í hverjum flokki. Jafnframt eru ársfjórðungslega unnar ná-
kvæmar ávöxtunarskýrslur fyrir sjóðinn þar sem farið er yfir alla eignaflokka með til-
liti til ávöxtunar og áhættu. Stjórnendur sjóðsins hafa því góða yfirsýn yfir árangur-
inn í hverjum eignaflokki og hjá sjóðnum í heild. Ávöxtun sjóðsins hefur verið yfir
viðmiðunarvísitölu 4 af síðustu 5 árum og áhætta hans jafnframt verið minni en
nemur áhættu viðmiðunarvísitölu. Almennt hefur árangurinn því verið góður á þess-
um árum.  Margir íslenskir lífeyrissjóðir hafa aukið mjög hlutdeild bæði innlendra og
erlendra hlutabréfa í eignasöfnum sínum síðustu ár. Þessi stefna hefur aukið ávöxt-
un margra sjóða, en jafnframt aukið mjög áhættu í fjárfestingum þeirra. Lífeyrissjóð-
ur Norðurlands hefur ekki fylgt þessari stefnu og hún víkur frá þeirri viðmiðunarvísi-
tölu sem sjóðurinn hefur tekið upp. Tryggingafræðileg staða sjóðsins hefur verið
þannig að ekki hefur verið talið eðlilegt að auka svo mjög áhættuna í fjárfestingum
sjóðsins. Þetta hlýtur þó alltaf að vera álitamál á hverjum tíma. 

Réttindakerfi sjóðsins og breyting á ávinnslu úr svokallaðri jafnri ávinnslu yfir í ald-
ursháða ávinnslu hefur verið til umfjöllunar undanfarin ár. Sjóðurinn mótaði sér
stefnu, sem nefnd var Uppbótarleiðin, til að framkvæma þessar breytingar á rétt-
indakerfinu og var ráðgert að hún kæmi til framkvæmda í ársbyrjun 2007. Markmið-
ið með vali á þessari stefnu var að hanna kerfi sem væri einfaldara og gegnsærra en
þær aðferðir sem margir aðrir sjóðir höfðu valið. Þar er verið að vísa til svokallaðrar
blandaðrar leiðar. Í blandaðri leið er hverjum sjóðfélaga, sem uppfyllir viss skilyrði,

3

„Svartsýnismaður sér erfiðleikana í öll-

um tækifærum. Bjartsýnismaður sér

tækifærin í öllum erfiðleikunum.“

Winston Churchill
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úthlutað svokölluðu viðmiðunariðgjaldi sem hann fær áfram jafna ávinnslu á, en inn-
borganir umfram slíkt viðmiðunariðgjald fara til aldurstengdrar ávinnslu.
Uppbótarleiðin sem sjóðurinn valdi kom þó aldrei til framkvæmda eins og nánar
verður rakið hér að neðan. 

Lífeyrissjóður Norðurlands og Lífeyrissjóður Austurlands hófu viðræður um hugsan-
lega sameiningu þessara sjóða í árslok 2005. Viðræðurnar fóru hægt af stað og fljót-
lega kom í ljós að nokkur áherslumunur var á milli aðila um leiðir, einkum um rétt-
indakerfi. Stjórn Lífeyrissjóðs Austurlands vildi eindregið velja blandaða leið við
ávinnslu. Voru rökin einkum þau að margir sjóðir hefðu þegar valið þá leið og val á
henni myndi því auðvelda samskipti milli sjóða. Gerði stjórn Lífeyrissjóðs Austurlands
það að skilyrði fyrir sameiningu að þessi leið yrði farin. Til að gera hlutlausa úttekt á
málinu var Ólafur Ísleifsson hagfræðingur fenginn til að vinna hagkvæmnisskýrslu
fyrir stjórnir sjóðanna. Niðurstaða hennar  var sú að verulegur hagur væri að því fyr-
ir báða sjóði að sameinast, raunar án tillits til þess hvaða leið yrði valin varðandi rétt-
indakerfið. Í ljósi þessa og með hliðsjón af því skilyrði sem Austfirðingarnir höfðu sett
fram, samþykkti stjórn Lífeyrissjóðs Norðurlands í október 2006 að fallast á þetta
skilyrði og leggja af hugmyndir um uppótarleið. Var í kjölfarið gengið frá samruna-
samningi milli sjóðanna og Lífeyrissjóður Norðurlands breytti samþykktum sínum í
átt að blönduðu ávinnslukerfi á aukaársfundi í desember 2006. Það er síðan verk-
efni ársfunda þessara sjóða á árinu 2007 að taka afstöðu til þessarar sameiningar. 

Málefni öryrkja og svokölluð tekjuathugun var mikið til umræðu á árinu. Þrátt fyrir
ákvæði samþykkta um að ekki sé réttur til örorkulífeyris frá lífeyrissjóði, nema sjóð-
félaginn hafi orðið fyrir tekjuskerðingu, hafa sjóðirnir á undanförnum árum ekki tek-
ið að fullu tillit til tekna örorkulífeyrisþega frá Tryggingastofnun ríkisins. Þetta hefur
gert það að verkum að talsverður hópur örorkulífeyrisþega hefur umtalsvert hærri
tekjur eftir orkutap en þeir höfðu fyrir. Vegna mikils vaxtar á örorkulífeyrisbyrði sjóð-
anna undanfarin ár var ákveðið, við hefðbundna tekjuathugun árið 2006, að taka
tillit til allra tekna. Er það í samræmi við samþykktir sjóðanna. Þessi aðferð hefði leitt
til lækkunar á lífeyri allmargra sjóðfélaga. Miklar umræður spunnust um þessa að-
gerð og varð hún fyrir mikilli gagnrýni, bæði af hálfu samtaka öryrkja og frá íslensk-
um stjórnmálamönnum. Gagnrýnendur virtust þó oft á tíðum lítið hafa kynnt sér
forsendur fyrir þessari aðgerð. Þegar kom að því að framkvæma þessa aðgerð var
ljóst að samstaða sjóðanna, sem að henni stóðu, var að bresta og blönduðust þar
ýmis atriði inn í, m.a. um það hvernig meta skuli tekjutap. Þá hafa stjórnvöld verið
að vinna að breytingum á kerfi almannatrygginga og vildu margir að beðið yrði eft-
ir niðurstöðum úr þeirri vinnu. Var því ákveðið að fresta því að taka tillit til allra tekna
en framkvæma tekjuathugun í samræmi við eldri reglur. Ljóst er að þetta vandamál
hverfur ekki við þá frestun sem þarna var ákveðin. Örorkulífeyrisbyrði sjóðanna hef-
ur vaxið jafnt og þétt og m.a. hefur örorkulífeyrisskuldbinding Lífeyrissjóðs Norður-
lands vaxið um 80% frá árinu 2001 á sama tíma og iðgjöld hafa vaxið um 60% og
verðlag um ríflega 23%. Hér er því um verulegt vandamál að ræða sem fyrr eða síð-
ar verður að taka á. 

Sjóðurinn tók á árinu þátt í stofnun BYR Starfsendurhæfingar Norðurlands. BYR er
ætlað að stuðla að endurhæfingu og endurmenntun öryrkja. Markmiðið er að styðja
sem flesta sem orðið hafa fyrir skerðingu á starfsgetu til að komast út á vinnumark-
aðinn á ný. Eru miklar vonir bundnar við þessa starfsemi.

„Við teljum manninn sem stal

merinni ekki sekan.“

Velskur kviðdómur
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Starfsumhverfi

Efnahagsmál og þróun á fjármálamarkaði
Íslenska hagsveiflan virðist hafa náð hámarki síðari hluta árs 2005 og verulega dró
úr hagvexti á árinu 2006. Ýmis einkenni þenslunnar voru þó enn að koma fram með
vaxandi ójafnvægi í hagkerfinu. Talið er að hagvöxtur á árinu hafi verið um 2,5%.
Atvinnuleysi var í sögulegu lágmarki eða um 1,3%, kaupmáttur launa óx að jafnaði
um 3,2% og verðbólga fór vaxandi og mældist 6,95% frá upphafi til loka árs. Við-
skiptahallinn hélt áfram að vaxa og mældist um 22% af landsframleiðslu en svo mik-
ill viðskiptahalli er fáheyrður á alþjóðavísu. Gengi íslensku krónunnar gaf verulega
eftir eða um 18,8%. Árið 2006 fór að flestu leyti vel af stað en í febrúar fóru að birt-
ast greiningar frá erlendum fjármálafyrirtækjum á íslensku efnahagslífi og íslensku
bönkunum sérstaklega. Þar var sjónum beint að því mikla misvægi sem var í íslensku
efnahagslífi. Í kjölfar þessa veiktist mjög trú markaðsaðila á íslensku krónunni og
hún féll verulega gagnvart erlendum myntum. Hlutabréfamarkaðurinn féll í kjölfar-
ið. Seðlabankinn hefur reynt að sporna við þenslunni með hækkun stýrivaxta, en alls
voru stýrivextir hækkaðir um 3,75% á árinu og voru í árslok 14,25%. Ríkisfjármál-
in hafa verið gagnrýnd nokkuð fyrir að veita ónógt aðhald á þessum þenslutímum.
Krónan hefur styrkst nokkuð aftur í kjölfar mikilla kaupa útlendinga á skuldabréfum
í íslenskum krónum. Eru þau gerð í því augnamiði að nýta þann mikla vaxtamun,
sem nú er milli Íslands og umheimsins. Mikið af þessu er skammtímafjármagn og
ekki ljóst hvaða áhrif þetta hefur á krónuna til lengri tíma litið. Búist er við að enn
hægi á hagvexti á árinu 2007 þótt spár séu missvartsýnar hvað það varðar. Líklegt
er að sveiflur verði talsverðar, bæði í gengi krónunnar og á eignamörkuðum. Hag-
stjórnarverkefnin eru því ærin á Íslandi um þessar mundir. 

Skuldabréfamarkaður
Árið 2006 var annað árið í röð sem var fremur erfitt á innlendum skuldabréfamark-
aði. Ávöxtunarkrafa óverðtryggðra bréfa var lítið breytt framan af ári og lækkaði
raunar nokkuð á lengstu flokkunum þegar líða tók á árið. Mátti einkum rekja það til
óróleika á hlutabréfa- og gjaldeyrismarkaði með væntingum um aukna verðbólgu
og minnkandi hagvöxt. Ávöxtunarkrafa óverðtryggðra bréfa fór hækkandi á fyrri

„Gerðu allt eins einfalt og mögu-

legt er, en ekki einfaldara.“

Albert Einstein



hluta árs vegna hækkandi stýrivaxta og væntinga um aukna verðbólgu. Mikil um-
skipti urðu í október þegar ríkisstjórnin tilkynnti um fyrirhugaðar breytingar á skatt-
lagningu matvæla, sem leiða myndu til lækkandi matvælaverðs og þar með tíma-
bundinnar verðhjöðnunar. Ávöxtunarkrafa verðtryggðra bréfa, einkum á styttri end-
anum, hækkaði snarlega. Ávöxtun verðtryggðra skuldabréfa var því slök annað árið
í röð. Skuldabréfavísitala ÍV hækkaði um 8,17% á árinu og var raunávöxtun bréf-
anna ekki nema 1,1% á árinu. Vegna væntanlegra breytinga á skattlagningu mat-
væla er búist við fremur slakri ávöxtun verðtryggðra bréfa á fyrsta ársfjórðungi 2007
en búast má við því að verðtryggð skuldabréf taki við sér á seinni hluta ársins og að
árið 2007 geti orðið nokkuð gott skuldabréfaár.

Hlutabréfamarkaður
Íslensk hlutabréf hófu árið 2006 af miklum krafti og hafði úrvalsvísitala hlutabréfa
hækkað um 25% um miðjan febrúar. Eftir viðsnúninginn sem varð á markaði
lækkuðu hlutabréf skarpt fram á sumar, en þá var vísitalan orðin neikvæð um 5%.
Eftir að umræðan um íslenskt efnahagslíf náði áttum síðsumars tóku innlend 
hlutabréf að hækka á nýjan leik, enda afkoma félaganna almennt góð og verð-
lagning hagstæð.  Sömu einkenni og áður gera íslenska markaðinn mjög einsleitan,
þ.e. hátt vægi fjármálafyrirtækja og eignarhaldsfélaga, en afkoma þeirra er nokkuð
háð markaðinum sjálfum. Þá er seljanleiki takmarkaður við fá félög og því erfitt 
að dreifa áhættu á markaði. Af þessum sökum kann það að vera þess virði að 
fara að líta á Norðurlöndin öll sem heimamarkað í stað lítils og þröngs innlends
markaðar. 

Erlendir markaðir
Heimsbúskapurinn gekk almennt vel á árinu 2006. Talið er að hagvöxtur á heims-
vísu hafi verið um 3,6% og verðbólga hafi verið um 2,8%.  Heldur dró úr hagvexti
í Bandaríkjunum og Japan en hann jókst í Evrópu. Mikill hagvöxtur var áfram í Asíu
og svokölluðum nýmarkaðslöndum. Þannig er álitið að hagvöxtur í Kína hafi verið
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„Aðeins tvennt er óendanlegt,

alheimurinn og heimska mann-

anna. Ég er þó ekki viss um það

fyrrnefnda.“

Albert Einstein



7

um 10,1% og um 6,5% í nýmarkaðslöndunum. Búist er við að heldur dragi úr hag-
vexti á árinu 2007 en hann verði þó áfram mikill í Asíu. Hlutabréfamarkaðir heims-
ins gáfu almennt góða ávöxtun á árinu. Þannig hækkaði MSCI heimsvístala hluta-
bréfa um 18% í dollurum talið. MSCI Norður-Ameríku hækkaði um 13,3%, í Evr-
ópu um 30,2%, í Japan um 5,1% og í Asíu án Japans um 28%. Norðurlandamark-
aðir voru öflugir á árinu og MSCI Norðurlönd hækkaði um 36,4% í dollurum talið. 
Skuldabréfamarkaðir voru almennt erfiðir á árinu, einkum í ríkisskuldabréfum.
Þannig hækkaði Lehman Brothers Aggregate vísitalan um 3,1% á árinu í dollurum
talið. Nokkru betur gekk í hávaxtaskuldabréfum en hávaxtavísitala Lehman Brothers
hækkaði um 11,8% í dollurum talið á árinu. Almennt gekk ávöxtun marksjóða vel
á árinu, þótt nokkur munur væri á milli einstakra flokka. Dreifð marksjóðavísitala
HFRI hækkaði um 10,5% í dollurum talið á árinu. Ávöxtun á hrávörumarkaði var al-
mennt erfið eftir nokkur mjög góð ár. Hrávöruvísitala Goldman Sachs lækkaði um
15,1% á árinu í dollurum talið. 
Horfur eru almennt taldar nokkuð góðar fyrir flesta eignaflokka á árinu 2007 og
talsverð bjartsýni ríkir, einkum á hlutabréfamörkuðum.

Starfsemi sjóðsins 

Tryggingadeild

Lífeyrismál
Lífeyrisgreiðslur Tryggingadeildar námu alls 1.353,8 milljónum króna og jukust um
7,8% frá fyrra ári. Lífeyrisbyrði sjóðsins sem hlutfall af iðgjöldum lækkaði milli ára
úr 62,5% í tæp 59% en iðgjöld jukust um 14,5% sem er talsvert umfram launavísi-
tölu. Lífeyrisþegar í árslok 2006 voru 4.287. 

„Maður á alltaf að mæta á jarðar-

farir annarra, annars mæta þeir

ekki á þína.“

Yogi Berra, amerískur 

hafnarboltaleikmaður



Nokkuð er um að lífeyrisþegar njóti fleiri en einnar tegundar lífeyris og voru virkir
lífeyrisúrskurðir 4.836 vegna 4.287 lífeyrisþega. Á árinu voru afgreiddir 399 nýir úr-
skurðir sem er 80 úrskurðum færra en árið á undan og 348 úrskurðir féllu út. Skipt-
ing úrskurða milli lífeyristegunda og breyting milli ára var sem hér segir:

Alls voru úrskurðaðir 136 nýir örorkulífeyrisþegar á árinu og voru ástæður örorku
sem hér segir:

Örorkulífeyrisbyrði sjóðsins hefur vaxið hratt undanfarin ár. Þessi vöxtur gerir það að
verkum að örorkulífeyrir stefnir í að verða mun hærra hlutfall af iðgjöldum en reikn-
að hefur verið með. Ef svo fer fram sem horfir hlýtur það að bitna á möguleikum
sjóðsins til að greiða aðrar lífeyristegundir, einkum ellilífeyri. Þessi þróun hefur átt sér
stað hjá mörgum almennu lífeyrissjóðanna á Íslandi. Þeir hafa reynt að spara í þess-
um lífeyrisflokki með því að fylgja fastar eftir ákvæðum í samþykktum um að ekki
skuli bæta örorkulífeyrisþegum meira en nemur þeim tekjumissi sem þeir urðu fyrir
við orkutap, en talsverður hópur örorkulífeyrisþega hefur nú mun hærri tekjur en
þeir höfðu fyrir orkutap. Þetta mætti mikilli andstöðu, sem gerði það að verkum að
ákveðið var að fresta þessari aðgerð um sinn. Ljóst er þó að ekki verður lengur vik-
ist undan því að taka á þessu vandamáli. Hér má sjá þróun örorkulífeyrisskuldbind-
inga lífeyrissjóðs Norðurlands í krónum talið á tímabilinu 2001-2006. 
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„Raunveruleikinn er bara blekking,

reyndar nokkuð lífseig.“

Albert Einstein



Skuldbindingar hafa aukist verulega umfram verðlag og aukningu iðgjalda. Myndin
hér að neðan ber saman þessar stærðir og hefur þá hækkun örorkulífeyrisbyrði sem
stafar að hækkun iðgjaldaprósentu verið dregin frá. Tölurnar eiga því að vera 
samanburðarhæfar og hækkun örorku ætti því að vera í samræmi við hækkun 
iðgjalda ef örorkulíkur haldast óbreyttar. Eins og sést á þessari mynd hafa orðið veru-
legar breytingar á því. 

Fjárfestingarstefna og ráðstöfun fjármagns
Gerðar voru smávægilegar breytingar á fjárfestingarstefnu sjóðsins á árinu frá því
sem gert var ráð fyrir í upphafi árs. Vægi innlendra ríkisskuldabréfa var minnkað en
vægi annarra markaðsskuldabréfa  og innlendra og erlendra hlutabréfa var aukið lít-
ið eitt. Var þetta gert með hliðsjón af markaðsaðstæðum. 

Sjóðurinn hélt á árinu áfram að byggja upp nýja eignaflokka s.s. erlenda framtaks-
sjóði og fasteignasjóði. Einnig var áfram fjárfest í erlendum skuldabréfum og inn-
lendum markaðsskuldabréfum, öðrum en ríkisbréfum. Markmið sjóðsins hefur verið
að dreifa enn frekar áhættu í safni sjóðsins með fjárfestingum í fleiri eignaflokkum.
Þessi stefna hefur dregið lítið eitt úr ávöxtun til skemmri tíma litið, en vonast er til
að hún skili sér í góðri langtímaávöxtun og minni sveiflum í eignasafni sjóðsins. 

Lögð er mikil áhersla á að mæla áhættu í fjárfestingum sjóðsins og er við það mið-
að að áhætta hans sé að öllu jöfnu ekki meiri en áhætta viðmiðunarvísitölu og aldrei
meiri en 1,5 x staðalfrávik vísitölu. Áhætta sjóðsins á árinu 2006 mældist 5,93%
samanborið við 6,49% áhættu viðmiðunarvísitölu. Áhætta sjóðsins er í raun litlu
meiri en í hefðbundnu safni ríkisverðbréfa. 
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„Vertu góður við fólk á leið þinni

á toppinn. Þú átt eftir að hitta það

aftur á leiðinni niður.“

Jimmy Durante



Við mótun fjárfestingarstefnu sjóðsins fyrir árið 2007 var ákveðið að breyta lítillega
viðmiðunarvísitölu hans, eins og gerð er grein fyrir hér að neðan. Áfram er þó mið-
að við að hlutabréf séu að jafnaði ekki meira en 35% af eignum sjóðsins. Þau hafa
verið lítið eitt yfir þessu hlutfalli undanfarin ár vegna hagstæðs ástands á hlutabréfa-
mörkuðum. Meðalhlutfall hlutabréfa af eignum sjóðsins á árinu 2006 var 38%.
Þetta er tiltölulega „lágt“ hlutfall hlutabréfa miðað við marga aðra íslenska lífeyris-
sjóði, sem margir hverjir eru komnir í fast að 50% eða jafnvel þar yfir í hlutfalli hluta-
bréfa af heildareignum. Sú stefna hefur skilað góðri ávöxtun undanfarin ár, en ljóst
er að áhætta í eignasöfnum þessara sjóða hefur einnig aukist mikið.  

Breytingar sem gerðar voru á viðmiðunarvísitölu sjóðsins eru eftirfarandi:

Sjóðurinn getur í samræmi við vikmörk fjárfestingarstefnu vikið út frá þessu vægi,
en fjárfestingarárangur sjóðsins, bæði hvað varðar ávöxtun og áhættu er mældur út
frá þessari viðmiðunarvísitölu. Breytingin mun leiða til óverulegrar aukningar á
áhættu í eignasafni sjóðsins.

Samsetning á eignum sjóðsins í árslok 2006 var sem hér segir:
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„Ég stend í þakkarskuld við for-

eldra mína, sérstaklega við móður

mína og föður.“

Greg Norman



Á árinu fjárfesti sjóðurinn fyrst og fremst í innlendum markaðsskuldabréfum, erlend-
um skuldabréfum og erlendum hlutdeildarskírteinum, en var seljandi að innlendum
hlutdeildarskírteinum, innlendum ríkisskuldabréfum og innlendum veðskuldabréf-
um. Var þetta í samræmi við fjárfestingarstefnu og áætlanir sjóðsins. 

Velta var mikil á eignum sjóðsins eða um 95% af meðaleign sjóðsins á árinu. Það
var einkum í innlendum hluta- og skuldabréfum þar sem velta var mikil. 
Fyrir sjóðinn í heild var frjálst fjárstreymi til kaupa á verðbréfum á árinu 3.166 millj-
ónir króna og lækkaði um 30% frá fyrra ári. Samtals var ráðstafað 3.300 milljónum
króna  til verðbréfakaupa og lækkaði handbært fé um 135 milljónir króna á árinu.

Ávöxtun og efnahagur

Ávöxtun
Ávöxtun Tryggingadeildar sjóðsins var góð. Nafnávöxtun deildarinnar var 16,2% og
raunávöxtun 8,6% samanborið við 18,7% og 14,0% árið á undan. Meðalraun-
ávöxtun síðustu 5 ára er 8,4% og 7,1% síðustu 10 árin. Fjárfestingartekjur deildar-
innar námu 7.600 milljónum króna og hækkuðu um 4,7% frá fyrra ári. Góð ávöxt-
un á erlendum eignum, einkum erlendum hlutabréfum skýrir þessa góðu afkomu.
Innlend hlutabréf gáfu einnig góða afkomu, en innlend skuldabréf voru léleg og
gáfu lakari ávöxtun en þau hafa gert í mörg ár.  

Eignum sjóðsins er stýrt miðað við markaðsverð verðbréfa, en hefðbundið bókhalds-
uppgjör miðar við að skuldabréf séu gerð upp á kaupávöxtunarkröfu (bókhalds-
verð). Raunar er velta skuldabréfa það mikil í safni sjóðsins að litlu munar á þessum
uppgjörsaðferðum. Greina má ávöxtun sjóðsins niður í eftirtalda þætti:
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„Raðið ykkur í stafrófsröð 

eftir hæð.“

Bill Peterson, þjálfari



Ávöxtun á síðustu árum hefur verið sem hér segir:

Ávöxtun einstakra eignaflokka í íslenskum krónum talin er eftirfarandi:
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„Það eina sem er eftir óleyst er

lausn vandans.“

Thomas Wells



Eins og áður sagði eru ofangreindar tölur miðaðar við bókhaldsverðmæti, þar sem
skuldabréf eru metin með kaupávöxtunarkröfu. Í stýringu á sjóðnum er hins vegar
miðað við markaðsávöxtun eigna og mið tekið af viðmiðunarvísitölu sjóðsins.
Ávöxtun  sjóðsins á árinu var mjög nálægt viðmiðunarvísitölu en helstu niðurstöð-
ur eru sem hér segir: 

Vægi eignaflokka skilaði umframávöxtun upp á 0,39% en samval bréfa gaf nei-
kvætt framlag upp á 0,21%. Þar var einkum um að ræða framtakssjóði, sem drógu
ávöxtun erlendra hlutabréfa nokkuð niður, en þessir sjóðir eru enn í uppbygging-
arfasa. 

Efnahagur og afkoma
Hrein eign Tryggingadeildar til greiðslu lífeyris nam 54.355,4 milljónum króna í árs-
lok og hækkaði um 8.450,9 milljónir króna frá árinu á undan eða um 18,4%. Sam-
svarandi hækkun milli áranna á undan var 20,9%. Þessi mikla hækkun skýrist bæði
af góðri ávöxtun og aukningu iðgjalda. Fjárfestingar deildarinnar námu í árslok
54.296 milljónum króna eða 99,9% eigna. 46% eigna eru í skráðum bréfum með
breytilegum tekjum, 48% í skráðum bréfum með föstum tekjum, 4% í óskráðum
bréfum, 1% í fasteignalánum og 1% í öðrum eignum.

Góð ávöxtun sjóðsins leiddi til þess að tryggingafræðileg staða hans batnaði og var
hún jákvæð um 4.734 milljónir króna. Undanfarið hafa skuldbindingar sjóðsins vax-
ið hratt og staða sjóðsins því ekki batnað eins og vænta mátti með bættri ávöxtun.
Skuldbindingar vaxa nú heldur minna, einkum ellilífeyrir, en áfram er mikill vöxtur í
skuldbindingum vegna örorkulífeyris. Uppgjörið nú miðast við nýtt réttindakerfi
sjóðsins til framtíðar. 
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„Ég ráðlegg þér að kvænast. Ef þú

finnur góða konu verður þú ham-

ingjusamur, ef ekki verðurðu heim-

spekingur.“

Sókrates



Framangreindar tölur miðast við heildarskuldbindingar samkvæmt hefðbundnu
tryggingafræðilegu mati. Eins og áður birtir sjóðurinn einnig tryggingafræðilega af-
komu vegna áfallinna skuldbindinga, án þess að skuldabréfasafn sjóðsins sé núvirt. 

Batnandi tryggingafræðileg staða gerir sjóðnum kleift að bæta kjör sjóðfélaga.
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Iðgjöld og sjóðfélagar
Alls greiddu 12.609 sjóðfélagar hjá 1.782 launagreiðendum iðgjöld til deildarinnar
á árinu. Virkum sjóðfélögum fjölgaði um 301 einstakling frá fyrra ári og launagreið-
endur voru 174 fleiri en árið á undan.  Iðgjöld deildarinnar á árinu námu 2.288 
millj. kr. og hækkuðu um 290 millj. kr. frá fyrra ári eða 14,5%. 

Alls greiddu 30 stærstu launagreiðendurnir um 42,7% af iðgjöldum til sjóðsins og
eru iðgjöld þeirra sýnd í meðfylgjandi töflu. Akureyrarbær er þar langstærsti greið-
andinn með 9,2% allra iðgjalda. Af heildariðgjöldum sjóðsins á árinu vó opinber
þjónusta þyngst eða 27%, verslun og þjónusta var með 19% og sjávarútvegur 
með 17%.

Stærstu iðgjaldagreiðendur voru sem hér segir:
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„Staðreyndir eru heimskulegar.“

Ronald Reagan



Rekstur
Rekstrarkostnaður deildarinnar á árinu nam 61,3 milljónum króna  samanborið við
55,9 milljónir króna árið áður, sem er hækkun um 9,7%.  Fjárfestingargjöld deild-
arinnar námu 29 milljónum króna samanborið við 29,5 milljónir króna árið áður,
sem er lækkun um 1,7%. Sem hlutfall af eignum deildarinnar nam rekstrarkostnað-
ur 0,12% samanborið við 0,13% árið áður og fjárfestingargjöld námu 0,06% sam-
anborið við 0,07% árið áður. Heildarkostnaður sem hlutfall af eignum lækkaði því
milli ára úr 0,20% í 0,18%. 

Þróun kostnaðar undanfarin ár:

Séreignardeild
Séreignardeild sjóðsins hefur skilað mjög góðum árangri á undanförnum árum og
var ávöxtun hennar mjög góð á árinu 2006. Safn I, sem er áhættuminna, skilaði
20,0% nafnávöxtun og 12,2% raunávöxtun. Safn II, sem hefur hærra vægi hluta-
bréfa og er því áhættumeira, skilaði 22,0% nafnávöxtun og 14,1% raunávöxtun.
Fimm ára meðalávöxtun fyrir Safn I eru 14,5% nafnávöxtun og 10,2% raunávöxt-
un og  sambærilegar tölur fyrir Safn II eru 17,3% nafnávöxtun og 12,8% raun-
ávöxtun. Ofangreindar ávöxtunartölur eru eftir að kostnaður hefur verið dreginn
frá. Ársávöxtun safnanna hefur aldrei orðið neikvæð frá stofnun þeirra árið 1999 en
bæði söfnin eru vel áhættudreifð.
.
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„Hann er prýddur öllum þeim

dygðum sem mér mislíkar og ekki

haldinn neinum löstum sem 

mér líkar.“

Winston Churchill



Iðgjöld til Séreignardeildar á árinu námu 144,3 milljónum króna og hækkuðu um
7,4% frá fyrra ári. Hækkunin er hófleg sem stafar af því að flutningar frá deildinni
voru um 24 milljónum króna meiri en til deildarinnar. Þetta má rekja til erfiðrar sam-
keppnisstöðu við bankana þar sem þessi sparnaður er jafnan tengdur annarri þjón-
ustu þeirra, auk þess sem þeir eyða stórum fjárhæðum til markaðssetningar.  Þetta
gerist því þrátt fyrir mjög góða ávöxtun á báðum söfnum deildarinnar. Með hlið-
sjón af þessu er spurning hvort deildin verður ekki að eyða hærri fjárhæðum til
markaðssetningar til að standast hina hörðu samkeppni. Lífeyrisgreiðslur deildarinn-
ar námu 31,3 milljónum króna og jukust um 72% frá fyrra ári.  Hrein eign Séreign-
ardeildar í árslok nam 2.076,4 milljónum króna og óx um 471,8 milljónir eða 29,4%
á árinu. Hjá Séreignardeild Lífeyrissjóðs Norðurlands er öllum útgjöldum stillt í hóf
og nam heildarkostnaður sjóðfélaga aðeins 0,50% af eignum. Upphafskostnaður
sjóðfélaga er enginn og kappkostað að hafa innheimtu iðgjalda í föstum skorðum.

Samsetning á eignum safnanna um áramótin var sem hér segir:
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„Ekki telur allt sem hægt er að

telja og ekki er hægt að telja allt

sem telur.“

Albert Einstein



Lokaorð
Ávöxtun Lífeyrissjóðs Norðurlands var góð á árinu 2006. Tryggingafræðileg afkoma
sjóðsins var einnig góð, þrátt fyrir auknar byrðar vegna vaxandi örorku. Réttinda-
kerfi sjóðsins hefur verið breytt í svokallaða aldurstengda ávinnslu réttinda. Til að
milda áhrif þessara breytinga á réttindi þeirra, sem greitt hafa um lengri eða
skemmri tíma til kerfis jafnrar réttindaávinnslu, er jafnframt boðið upp á að hluti 
iðgjalda þeirra sjóðfélaga, sem uppfylla ákveðin skilyrði, fari áfram í jafna ávinnslu
réttinda. Þetta hefur verið nefnt blandað réttindakerfi. Til lengri tíma litið mun rétt-
indakerfi sjóðsins færast alfarið yfir í kerfi aldurstengdrar ávinnslu, þótt breytingin
taki nokkurn tíma vegna þessarar blönduðu leiðar. 

Samingaviðræðum við Lífeyrissjóð Austurlands, um sameiningu hans við Lífeyris-
sjóð Norðurlands, lauk í nóvember og var réttindakerfi Lífeyrissjóðs Norðurlands
breytt til samræmis við Lífeyrissjóð Austurlands á aukaársfundi í desember.
Lokakaflinn í þessu sameiningarferli verður síðan á ársfundum sjóðanna 2007. Verði
sameiningin samþykkt mun nýr sameinaður sjóður taka til starfa og miðast samein-
ingin við ársbyrjun 2007. Ársskýrsla Lífeyrissjóðs Norðurlands fyrir árið 2006 er því
síðasta ársskýrsla sjóðsins. Lífeyrissjóður Norðurlands varð til árið 1992 með sam-
einingu 6 sjóða á Norðurlandi. Árið 2001 gengu síðan tveir sjóðir, Lífeyrissjóður
verkalýðsfélaga á Norðurlandi vestra og Lífeyrissjóður KEA, til liðs við sjóðinn og má
þá segja að sameiningu á Norðurlandi hafi verið lokið. Nú hefst nýr kafli í þessu efni
með sameiningu við Lífeyrissjóð Austurlands, en áfram má búast við frekari 
sameiningu lífeyrissjóða á Íslandi enda stærðarhagkvæmni mikil í þessari starfsemi
og breytt umhverfi kallar á stærri og öflugri einingar. 
Á þessum tímamótum vill stjórn sjóðsins þakka öllum fyrri stjórnarmönnum gott
starf í þágu sjóðsins, auk þess að þakka framkvæmdastjóra og starfsmönnum sjóðs-
ins gott samstarf á árinu. Sömu þakkir eru færðar til lífeyrisþega, sjóðfélaga og
launagreiðenda sjóðsins.
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„Eina leiðin til að losna við freist-

ingarnar er að falla fyrir þeim“

Oscar Wilde



Ársreikningur
Lífeyrissjóðs Norðurlands 

2006
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Skýrsla stjórnar 

Á árinu 2006 greiddu 12.609 sjóðfélagar hjá 1.782 launagreiðendum iðgjöld til sjóðsins og námu iðgjöld ársins 2.432 millj. kr.
Iðgjöld til tryggingadeildar námu 2.288 millj. kr. og hækkuðu um 14,5% frá fyrra ári og iðgjöld til séreignardeildar námu 144 millj.
kr. og hækkuðu um 7,4% frá fyrra ári.         

Lífeyrisgreiðslur sjóðsins á árinu námu 1.385 millj. kr. sem er um 8,7% hækkun frá fyrra ári.  Ellilífeyrir nam 767 millj. kr.,
örorkulífeyrir 446 millj. kr.,  makalífeyrir 106 millj. kr., barnalífeyrir 34 millj. kr.  Þá námu greiðslur úr séreignardeild ríflega 31 millj.
kr.  Til samanburðar voru heildarlífeyrisgreiðslur á árinu 2005 1.274 millj. kr.  Lífeyrisþegar í árslok voru 4.287 og hafði þeim
fjölgað um 335 frá fyrra ári.         

Sjóðurinn skiptist í tvær deildir, tryggingadeild og séreignardeild.  Hrein eign til greiðslu lífeyris tryggingadeildar nam 54.355 millj.
kr. í árslok og hækkaði um 8.451 millj. kr. eða um 18,41%.  Hrein raunávöxtun tryggingadeildar miðað við vísitölu neysluverðs
var 8,6%.         

Hrein eign séreignardeildar til greiðslu lífeyris nam 2.076 millj. kr. í árslok.  Hrein raunávöxtun Safns 1 var 12,2% og Safns II
14,1%.          

Sjóðurinn fjárfesti fyrir 26.316 millj. kr. á árinu og er vísað til ársreiknings varðandi skiptingu fjárfestingarinnar.          

Tryggingafræðileg úttekt á stöðu tryggingadeildar sjóðsins hefur verið gerð miðað við stöðu hans í árslok 2006. Samkvæmt 
henni átti sjóðurinn 3.921,4 millj. kr. umfram eignir eða 4,3%. Tryggingafræðileg afkoma sjóðsins var jákvæð á árinu um 4.734,1
millj. kr.         

Á undanförnum árum hafa orðið allnokkrar sameiningar hjá íslenskum lífeyrissjóðum. Slíkar sameiningar hafa í för með sér ákveðið
hagræði þar sem stærri einingar eiga auðveldara með að veita betri þjónustu og takast á við sífellt flóknari umsvif á fjár-
málamörkuðum.  Í kjölfar sameiningarviðræðna við Lífeyrissjóð Austurlands hefur stjórn sjóðsins ákveðið að leggja fyrir ársfund
sjóðsins tillögu að sameiningu sjóðsins við Lífeyrissjóð Austurlands.         

Á síðustu árum hafa lífeyrissjóðir almennt verið að færa sig yfir í aldurstengt réttindaávinnslukerfi.  Slíkt kerfi felur í sér að sam-
ræmi er á milli greidds iðgjalds og þeirra réttinda sem það skapar. Iðgjöld sem greidd eru framan af starfsævinni skapa meiri réttindi
en iðgjöld sem greidd eru síðar.  Samþykkt var á ársfundi sjóðsins, sem haldinn var í maí 2006, að farin yrði svokölluð Uppbótarleið
við að breyta réttindaávinnslu hjá sjóðnum yfir í aldurstengda ávinnslu. Í kjölfar sameiningarviðræðna við Lífeyrissjóð Austurlands
varð það að niðurstöðu að sameiginlegur sjóður myndi nota svokallaða blandaða leið við að breyta réttindaávinnslu sinni yfir í
aldurstengda ávinnslu. Í framhaldi af þessari niðurstöðu lagði stjórn sjóðsins fram tillögu á aukaársfundi, sem haldinn var í desem-
ber 2006, að réttindakerfi Lífeyrissjóðs Norðurlands yrði breytt úr Uppbótarleið yfir í blandaða leið. Aukaársfundurinn samþykkti
þessa tillögu og tekur þetta nýja réttindakerfi gildi frá og með 1. janúar 2007. Mat á framtíðarskuldbindingum sjóðsins tekur mið
af þessum breytingum.   
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Áritun stjórnar og framkvæmdastjóra

Stjórn Lífeyrissjóðs Norðurlands og framkvæmdastjóri staðfesta hér með ársreikning sjóðsins fyrir árið 2006 með áritun sinni.

Akureyri, 6. febrúar 2007

Stjórn:

Sirrý Hrönn Haraldsdóttir

Einar Einarsson

Signý Jóhannesdóttir

Björn Snæbjörnsson, stjórnarformaður

Þorbjörg Þorfinnsdóttir

Aðalsteinn Á. Baldursson

Kári Arnór Kárason, framkvæmdastjóri 

Ásgerður Pálsdóttir

Kristján Þór Júlíusson, varaformaður
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Áritun óháðs endurskoðanda

Stjórn og sjóðfélagar Lífeyrissjóðs Norðurlands

Við höfum endurskoðað meðfylgjandi ársreikning Lífeyrissjóðs Norðurlands fyrir árið 2006.  Ársreikningurinn hefur að geyma
skýrslu stjórnar, yfirlit um breytingar á hreinni eign til greiðslu lífeyris, efnahagsreikning, sjóðstreymi, skýringar, kennitölur ásamt
deildaskiptu yfirliti. 

Ábyrgð stjórnenda á ársreikningnum
Stjórnendur eru ábyrgir fyrir gerð og framsetningu ársreikningsins í samræmi við lög og settar reikningsskilareglur.  Samkvæmt
því ber þeim að skipuleggja, innleiða og viðhalda innra eftirliti sem varðar gerð og framsetningu ársreiknings, þannig að hann sé
í meginatriðum án verulegra annmarka, hvort sem er vegna sviksemi eða mistaka. Ábyrgð stjórnenda nær einnig til þess að beitt
sé viðeigandi reikningsskilaaðferðum og reikningshaldslegu mati miðað við aðstæður.

Ábyrgð endurskoðenda
Ábyrgð okkar felst í því áliti sem við látum í ljós á ársreikningnum á grundvelli endurskoðunarinnar.  Endurskoðað var í samræmi
við alþjóðlega endurskoðunarstaðla. Samkvæmt þeim ber okkur að fara eftir settum siðareglum, skipuleggja og haga
endurskoðuninni þannig að nægjanleg vissa fáist um að ársreikningurinn sé án verulegra annmarka.

Endurskoðun felur í sér aðgerðir til staðfestingar á fjárhæðum og skýringum í ársreikningnum. Val endurskoðunaraðgerða byggir
á faglegu mati endurskoðandans, meðal annars á þeirri hættu að verulegir annmarkar séu á ársreikningnum, hvort sem er af
völdum sviksemi eða mistaka. Við áhættumatið er tekið tillit til þess innra eftirlits sjóðsins sem varðar gerð og framsetningu
ársreikningsins, til þess að skipuleggja viðeigandi endurskoðunaraðgerðir, en ekki til þess að gefa álit á virkni innra eftirlits sjóðsins.
Endurskoðun felur einnig í sér mat á þeim reikningsskilaaðferðum og matsaðferðum sem stjórnendur nota við gerð ársreikningsins
sem og mat á framsetningu hans í heild.

Við teljum að við endurskoðunina höfum við aflað nægilegra og viðeigandi gagna til að byggja álit okkar á.

Álit
Það er álit okkar að ársreikningurinn gefi glögga mynd af afkomu sjóðsins á árinu 2006, efnahag hans 31. desember 2006 og
breytingu á handbæru fé á árinu 2006, í samræmi við lög og settar reikningsskilareglur.

Akureyri, 6. febrúar 2007

PricewaterhouseCoopers hf.

Sighvatur Halldórsson, endurskoðandiDavíð Búi Halldórsson, endurskoðandi
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Áritun tryggingastærðfræðings

Til stjórnar og fulltrúaráðs Lífeyrissjóðs Norðurlands

Undirritaður hefur metið lífeyrisskuldbindingar Lífeyrissjóðs Norðurlands í árslok 2006. Matið er framkvæmt í samræmi við ákvæði
reglugerðar nr. 391/1998 um tryggingafræðilegar athuganir á lífeyrissjóðum og forsendur fyrir þeim og leiðbeinandi reglur Félags
íslenskra tryggingastærðfræðinga um tryggingafræðilegt mat á stöðu lífeyrissjóða.         

Forsendur sem miðað er við eru m.a. líflíkur áranna 2001-2005, meðalörokulíkur íslenskra lífeyrissjóða samkvæmt nýrri athugun
og 3,5% vexti p.a.         

Yfirlit yfir helstu niðurstöður matsins er að finna í skýringu nr. 16.         

Skuldbindingar sjóðsins eru reiknaðar á grundvelli upplýsinga úr iðgjalda- og lífeyrisbókhaldi sjóðsins um áunnin réttindi virkra og
óvirkra sjóðfélaga skipt eftir aldri þeirra og lífeyrisgreiðslur til einstakra sjóðfélaga í árslok 2006. Miðað er við réttindaákvæði í
samþykktum sjóðsins.         

Í matinu eru reiknaðar út áfallnar skuldbindingar vegna þeirra sjóðfélaga, sem þegar eiga réttindi í sjóðnum og áætlaðar
framtíðarskuldbindingar vegna þeirra iðgjalda, sem ætla má að virkir sjóðfélagar greiði til sjóðsins þar til þeir hefja töku lífeyris.
Þessi áætluðu framtíðariðgjöld svo og áætlaður rekstrarkostnaður og fjármagnsgjöld í framtíðinni eru núvirt miðað við árslok 2006.
Þá er í matinu tekið tillit til endurmats á skuldabréfaeign sjóðsins, en hún hefur verið núvirt miðað við sömu ávöxtunarkröfu og
skuldbindingarnar eða 3,5%.         

Niðurstaða athugunarinnar er sú að eignir Lífeyrissjóðs Norðurlands séu 4,3% umfram skuldbindingar í hlutfalli af skuld-
bindingum. Staða sjóðsins batnar verulega frá niðurstöðu síðasta árs en þá reiknuðust skuldbindingar 1,1% umfram eignir.        

Skýring þess að staða sjóðsins batnar á árinu er góð ávöxtun sjóðsins á liðnu rekstrarári.

Reykjavík, 6. febrúar 2007

Bjarni Guðmundsson,
tryggingastærðfræðingur
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Report of the Board of Directors' and Managing Director

A total of 12.609 members paid premimums to the Fund during the year 2006. Premimum payments to the Fund in 2006

amounted to ISK 2.432 millions, which is an increase of 14,1% from the previous year. Pension payments to 4.287 pensioners

during the year amounted to ISK 1.385 million, an increase of 8,8% from the previous year.

The Fund operates in two divisions. A division for mandatory pensions and a division for voluntary pensions. The net assets for

pension payments for both  divisons at the year end 2006 amounted to ISK 56.432 million, an increase of 18,8% from the

previous year. 

The Fund's net rate of return on investments in 2006 was 16,4% and the net real rate of return was 8,8% i.e the rate above the

changes in the Consumer Price Index. The average net real return for the last five years is 8,6% and 7,1% for the last ten years.

The Fund allocated ISK 26.316 million to investments in securities in 2006.

An actuarial assessment was undertaken of the Fund´s assets and liabilities at the year end 2006. According to these computa-

tions the Fund´s assets are ISK 3.921 million higher than liabilities or 4,3% of liabilities. The Fund's acturarial position improved

by ISK 4.734 million in year 2006.

A number of Icelandic pension funds have merged in recent years. The aim of these mergers is to create bigger and more efficient

funds that are more able to cope with the complexities of the modern finacial markests as well as providing better benefits and

services to their members. During the last year the boards of Lífeyrissjóður Norðurlands and Lífeyrissjóður Austurlands have

discussed possible merger between the funds. The talkes led to an agreement between the boards of the respective funds to

merge the funds. The agreement is subject to a ratification by respective funds Annual meetings in 2007.

The Board of Directors of Lífeyrissjóður Norðurlands and its Managing Director hereby confirm the Financial Statements of year

2006 by means of their signatures.

Akureyri, 6th of February 2007.

Einar Einarsson Board member

Signý Jóhannesdóttir Board member

Aðalsteinn Á. Baldursson Board member

Kári Arnór KárasonManaging Director

Björn Snæbjörnsson Chairman

Sirrý Hrönn Haraldsdóttir Board member

Ásgerður Pálsdóttir Board member

Kristján Þór Júlíusson Vice chairman

Þorbjörg Þorfinnsdóttir Board member
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Independent auditor's report

To the Board of Directors and Members of Lífeyrissjóður Norðurlands

We have audited the accompanying financial statements of Lífeyrissjóður Norðurlands which comprise the balance sheet as of
December 31, 2006, statement of changes in net assets for pension payments and cash flow statement for the year then ended
and explanatory notes.

Management’s Responsibility for the Financial Statements
Management is responsible for the preparation and fair presentation of these financial statements in accordance with the require-
ments of the Icelandic Accounting Act.  This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control
relevant to the preparation and fair presentation of financial statements that are free from material misstatement, whether due to
fraud or error; selecting and applying appropriate accounting policies; and making accounting estimates that are reasonable in the
circumstances."

Auditor’s Responsibility
Our responsibility is to express an opinion on these financial statements based on our audit. We conducted our audit in accor-
dance with International Standards on Auditing. Those Standards require that we comply with ethical requirements and plan and
perform the audit to obtain reasonable assurance whether the financial statements are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the financial statements.
The procedures selected depend on the auditor’s judgment, including the assessment of the risks of material misstatement of the
financial statements, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control
relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the financial statements in order to design audit procedures that are
appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal
control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting
estimates made by management, as well as evaluating the overall presentation of the financial statements.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion
In our opinion, the accompanying financial statements give a true and fair view of the financial position of the fund as of
December 31, 2006, and of its financial performance and its cash flows for the year then ended in accordance with the require-
ments of the Icelandic Accounting Act.

Akureyri, 6th of February 2007.

PricewaterhouseCoopers hf

Sighvatur Halldórsson, endurskoðandiDavíð Búi Halldórsson, endurskoðandi
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Statement of changes in net assets for pension payments 2006
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Balance sheet as of December 31, 2006

������� �������
'

��


����
�����

.*�� ������� ����������������������������������������������������������������������������������������� 
������ 

�	���
/�������,��%������%*���������������������������������������������������������������������������� 	
�
���
	�� 	������
���
0�)� ,��%������%*��������������������������������������������������������������������������������� 	
���
��
	� 	�������
��
������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����	
�� 
�
��
��
'������ �%�����1*�&��������������������������������������������������������������������������� 
�
�
��� 
�������

��
�	�����	 
���
���
�� �
�����

��

(�
�����"�

'���������������������������������������������������������������������������������������������� 	
��
��� 	�
���
�
(�������%��&������������������������������������������������������������������������������������������ 		������ 
�	
��

�����
����	 ��	����� 	
	�����

All amounts are in thousands of ISK

�������

��

(���������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� ���
��
'������ �%*������ ������������������������������������������������������������������������������ �
	���
� ������	�

�������		��	 �
��
�	� ������	�

)���"��

��
 

�	�	�
��� �
�����	���

*����"����


2���&���&�������%���������*�������������������������������������������������������������������� 
������� ��
�	���
(��������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
	����� �
�����

����������	 

���
	� �	���

�

�����

��
�	������
�����������
 � 
������
��� �
�
�������

#���
�����	������

��
�	������
�����������

-�����������������%�������������� �&������������������������������������������������� � 
���

���
� �
���������
-��������������������&������������ �&���������������������������������������������������� � 	��
������ ����������


������
��� �
�
�������



45

Cash flow statement 2006
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Financial Indicators
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