Manadskommentar juni 2023

Stockholmsbdrsen fortsatte att takta pd under juni
och slutade drygt +13% for aret. Det betyder att
borsen slutade juni -3,5% fran all-time high nivaer.
Investerarna var forhallandevis positiva da
forvantningarna under arets borjan varit 1agt stallda
mot bakgrund av hog inflation och oro dver en
annalkande lagkonjunktur. Inflationen fortsatter att
bita sig fast dar Sverige sticker ut med bland de
hogsta inflationssiffrorna i Europa. Dock ser man att
karninflationen faller tillbaka till 6,7% i maj vilket ar
vantat mot bakgrund av lagre energipriser och
inbromsning i konsumtionen. Vid senaste
riksbanksmotet hojdes rantat med 0,25%. En mer
stram penningpolitik stalls dven mot den
rekordsvaga kronan som ar ett huvudbry for
Riksbanken. Det beslutades att utdka forsaljningen
av statliga obligationer fran 3,5 till 5 miljarder
kronor per ménad.

Den hoga rantan kanns av i hushallens planbocker
och senaste konkursstatistiken visar pa en ékning
med 33% till 815 bolag i konkurs under juni. Detta
ar den hogsta siffran ndgonsin sedan man bérjade
med matningarna for 20 &r sedan. Framst drabbat
ar handel, bygg och restaurangverksamheter.
Svensk BNP vaxte med 0,1% under maj dar svensk
export, gynnas av den svaga kronan och, vager upp
den fallande aktiviteten i exempelvis bygg och
anlaggningssektorn. Den svaga kronan ar positivt i
ett internationellt sammanhang dar utlandska
institutioner tycker att Sverige ar intressant ur ett
investeringsperspektiv. Den svaga kronan ger
medvind i transaktionsklimatet och hjalper, till
exempel fastighetsbolagen, att realisera
fastighetsbestdnd for att arbeta ned
obligationsskuld i sekundéarmarknaden. Det ar svart
att ge ut nya obligationer i det dyrare
finansieringsklimatet.

Kommentarer for respektive mandat foljer nedan.

MANGOLD

Utvecklingen till 23-06-30

Rénteportfdljer
Mangold Aktiv Ranta

Ifr XACT Obligation

Absolutavkastande
Mangold Absolut Avkastande
Jfr HFRX-i (valutasdkrad)

Aktiemandat
Hogutdelande, de 2 bésta bolagen i varje sektor
Ifr XACT Hogutdelande

Temaportféljen, sedan 31-aug Topp 10
Ifr OMXS30

Formdgenhetsportfoljer
Mangold Special Client, 25% Hogutdelande, 40% Aktiv Réinta, 35% Absolutavkastande

Jfr Index 25% XACT Hogutdelande, 50% Xact Obligation 25% HFRX-i

Mangold Stiftelseportfoljen
Jfr Index 25% OMXS30, 50% Xact Obligation 25% HFRX-i

Mangold Taktisk portfolj*
Ifr index, 40% OMXS30 60% HFRX-i

Fondportféljer
Mangold Lagrisk

Mangold Mellanrisk
Mangold Hogrisk

*Taktisk portfolj startade vid drsskiftet 21/22, tidigare resultat bygger pd simulering 40% Tema +60% AA
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Absolut Avkastande (AA)

MANGOLD

D4 alla innehav utom RESS Life har rapporterat s
kan utvecklingen med storsta sannolikhet anges till
+1% i juni. Det vill sédga upp 4% sedan &rets borjan.

GAM Cat Bond avkastade 14% under forsta
halvaret. Aven om 5,5% var USD s& har det varit ett
fantastiskt innehav. Fonden ar det innehav som haft
storst vikt i portfoljen.

Trendtracker har i &r avkastat 5,1%. QQM hade en
riktigt bra manad och var +3,4%

Kreditfonden stangde for handel i december och
dppnades igen for inldsen i maj. Inldsentrycket blev
dock stort vilket gjorde att fondbolaget beslutade sig
for att stdnga fonden och avveckla den. Fonden har
l&n med |6ptider pad upp emot tva ars aterbetalning
men vartefter 1an forfaller och dterbetalas kommer
tillgdngarna att skiftas ut till andelsdgarna. Forsta
utbetalning ar planerad till juli och darefter
kvartalsvis.

Nya insattningar i AA exkluderar SCF och den nya
fordelningen visas i tabellen till hoger. Vartefter
tillgdngarna fran SCF skiftas ut kommer de ocks3 att
placeras enligt den nya viktningen.

Rabatten i RESS ar tillbaka igen efter att under en
period ndstan ha handlats till NAV. Det ger ett bra
tillfalle att 6ka pa sitt innehav i Absolut Avkastande
da nyinsatta pengar okar direkt med 1,6% (20% vikt i
RESS x rabatt ca 8% i RESS ~1,6%)

Portféljbeskrivning: Absolut avkastande portfdlien har
som mdl att ge en stabil avkastning oavsett bors-
utvecklingen och dr uppbyggd av olika specialfonder

vilka har en okorrelerad utveckling med aktiemarknaden.

Portfélien har en mdlavkastning i nuvarande rdnte-
/marknadsklimat pd mellan 4 och 6 procent per dr och
ska ses som en byggsten i en stérre portfélj-
konstruktion. Absolut Avkastande ingdr dven som del i
forvaltningen i Special Clients och Taktisk portfol;.
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Absolut Avkastande OMXS30
Nyckeltal
Arlig avkastning sedan start: 7%
Avkastning senaste 12m: 4%
Avkastning senaste 24m: 16%
Standardavvikelse 12m: 4%
Sharpekvot 12m: 1,1
Storsta nedgang: -3%
Startar: 2020
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 3av7
Innehav, malvikt juni
Nordic Factoring Fund 17%
RESS Life 19%
QoM 10%
GAM Star Cat Bond 21%
Trendtracker 18%
Excalibur 13%
Kassa 2%

Den aktuella portféljen dr ny sedan juni 2020 och det finns
ddrfdr ingen historisk data for avkastning. Grafen och nyckeltalen
visar en Pro Forma portfélj, det vill séga en historisk portfolj som
bygger pd antaganden. Grafen och nyckeltalen visar en
avkastning simulerad utifran historisk data fér de innehav som
modellportfélien hade per den 01 januari 202 1. Modellportfélien
bestdr av RESS, SCF, NFF, QQM, GAM Star Cat Bond och
Mangold Trendtracker. Avkastningen dr berdknad i svenska
kronor. Observera att historisk avkastning inte dr ndagon garanti
fér framtida avkastning.
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MANGOLD

Mangold Aktiv Ranta

Under juni s& slutade Aktiv Ranta upp 0,2% for

manaden vilket betyder en nedgédng med 0,9% Utveckling
sedan &rets borjan. Det var fortsatt en stiltje kring b
nya primarmarknadstransaktioner vilket inte vantas 130
ta fart forrédn forvantningarna om en nedgang i o
rantan borjar materialiseras. 115
110
° ° . 105
Under manaden s& valde Humble Group att 16sa 100
sin obligation och bli skuldfria i o
obl?gatio"nsmarlfnaden genom en nyemission av - S5 PSP SR S SR S Sl St
aktier. Forvaltningen salde tillbaka obligationen till AT OBl At R
I6senkursen om 104,25% och for likviden kdptes
en kort T2 obligation i NOBA Bank med calldate i Nyckeltal
oktober 2023. Forvantan ar att hosten kommer att ﬁr':(ga"'fa“"i”gse“:; start: j‘f
. ° . . . ey .. vkastning senaste 12m: -4%
bjuda pa battrg mvesterln%smoﬂlgheterJamfort standardawikelse 1om: 5o
med sommarstiltjen som rader just nu. NOBAs Sharpekvot 12m: -0,7
obligation betalar en kupong om 3,30%+Stibor
vilket just nu dr 7,6%. Under slutet av manaden Zt";‘_”a“ ik moms) 125%1/3
o . . . . . rlig avgift (ink moms): ,50%
séldes dven en del i M2 obligationen och for oy e
likviden kdptes en obligation i Corem Kelly med
motsvarande I6ptid och nagot lagre kupong om Mangoldbevakade obligationer
3.25%+Stibor. Forvaltningen fick 86,75% betalt i o i )
.. .. . Obligation Typ Kupong Yield Forfall/Call
M2 och 'kOpte Coorem for samma pris. Med ALM Equity FRN +6,50% SrUnsec  9,8%  13,8% 2026-06-17
transaktionen sa realiserades en vinst om drygt Intrum FRN + 3,30% SrUnsec  6,6%  9,8% 2026-09-09
10% i M2 OCh genom att kopa Corem Sé b||r Fastator FRN + 6,50% Sr Unsec 9,8%  27,4% 2023-09-22
. = ° = Noba Bank Group FRN +3,75% Sub T2 7,6% 7,7% 2023-10-02
exponeﬂrmgen' battre ,da man kommer narmaore Heimstaden FRN +5,90% JrPerp 9,3% 15,2% 2024-10-11
kassaflodena i under|.|ggande fastighetsbestand. M2 Asset Management FRN +3,9% SrUnsec  7,2%  16,6% 2025-01-15
Dagen efter transaktionen s& annonserades att Kvalitena FRN + 6,00% SrUnsec  9,4%  28,6% 2024-03-31
Corem’ ALM OCh Broskeppet Sa|Jer S|tt |nnehav | Magnolia Bostad FRN + 6,90% Sr Unsec 10,2% 22,5% 2025-03-18
. . . . . Kéhrs FRN + 6,00% Sr Sec 9,2% 10,4% 2026-12-07
Klovern fclllllden internationella ak'tpren NREP. Greenfood FRN +7,00% o sec ook 3% 50251108
Corem tillfors en kassa om 1,4 miljarder SEK samt Genova Perp FRN +6,75% SubPerp  9,9%  12,9% 2026-03-05
behéller 17% agande i bolaget med en nu mer K2A Perp FRN +5,95% SubPerp  9,4%  13,6% 2026-04-21
kassastark dgare. Med nyheten sa handlade Nordax FRN +4,75% SubATL  83%  97%  2026-10-29
C ~ bl t 3 25? |k t Euroflorist FRN +5,50% Sr Sec 9,1% 15,6% 2026-02-02
orem-obligationen upp 2,257 VIIket var en Resurs FRN +5,50% SUbATL  88%  92% 2024-12-11
fantastisk timing for portféljen. Collector FRN +8,00% SubAT1  11,3%  11,7% 2024-03-28
Corem Kelly FRN +3,25% Sr Unsec 6,8% 14,1% 2025-02-10
Stibor 3 manader slutade manaden pd 3,8% och Snitt 9,0%  14,8% 2025-06-07

samtliga obligationer i forvaltningen foljer rantan.
Snittkupongen i portfoljen ligger pa 9% med en
snittyield om 14,8%.

Portfdljbeskrivning: Férvaltningen investerar i listade
instrument primdrt pd den nordiska High Yield
marknaden. Portfdljen ska i normalfallet innehdlla 10-
15 likaviktade innehav fér att i méjligaste mdn uppnd
diversifiering. Urvalet sker i obligationer med officiell
rating i spannet S&P B+-BB+ eller motsvarande
alternativt forvaltarens ratingbeddémning i det fall
officiell rating ej existerar. Férvaltningen sker under
overseende av Mangolds Investeringskommitté for att
sdkerstdlla en god férvaltning som baserar sig pd
djupgdende analys.
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Mangold Tema, "Topp 10"

MANGOLD

Valet av aktier bygger pd den analysmodell som
anvands i Mangold Equity Lab dar faktorer som
vardering, utdelning, storlek, tillvaxt, momentum
med mera vags samman. Modellen véljer ut
kvalitetsbolag med jamn vinsttillvaxt till en rimlig
vardering jamfort med andra bolag.

Risken for att vi gér in i en ldgkonjunktur ar
pataglig just nu. | ett sddant scenario ar det en
fordel att 4ga aktier i stabila och I6nsamma bolag.
Det ar just dessa bolag som véljs ut av Mangold
Equity Lab.

Topp 10 steg i juni med ca 2%, Banker och
sallankdpssektorn bidrog positivt till utvecklingen
samtidigt som industribolagen bidrog negativt till
utvecklingen. Var syn ar fortfarande att de
rantehdjningar marknaden raknar med ar for hoga
och att Riksbanken kommer att tvingas bromsa och
kanske till och med sdnka rantan redan till hosten,
vilket kommer att vara positivt for aktier. Men innan
dess ska vi igenom en rapportperiod och det brukar
da& normalt vara lite mer volatilitet &n normalt.

Portfoljbeskrivning: Férvaltningen identifierar ett
investeringstema utifrdn rddande makroekonomiska
trender. Valet av tema baseras pd féljande aspekter;
regulatoriska och politiska omstdllningar,
energiomstdllningar, krissituationer, nyteknik, miljo
och innovationer. Investeringar utvdrderas I6pande
och féljer det valda temat. Valet av tema och
férvaltningen ska vara etiskt ansvarsfull i enlighet
med Mangolds policy fér portféljférvaltning.
Férvaltningen sker under éverinseende av Mangolds
Investeringskommitté for att sdkerstdlla en god
férvaltning som baserar sig pd en djupgdende analys.
Sedan 1:a september dr temat de 10 bdsta aktierna
enligt Mangold Equity Lab. "Topp 10"
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Topp 10 portféljen

Nyckeltal
Arlig avkastning sedan start:
Avkastning senaste 12m:

Avkastning senaste manaden:

Standardavvikelse 12m:
Sharpekvot 12m:

Startar:
Arlig avgift (ink moms):
Riskklass

Innehav

Volvo B

Loomis

Boliden

Autoliv SDB
HEXPOLB

Avanza Bank Holding
Lindab International
Thule Group
Swedbank A

Lundin Mining Corporation

OMXS30
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Mangold Taktisk Portfolj

MANGOLD

Idag bestar portfdljen till 70% av Absolut
Avkastande (AA) och till 30% av Mangold Tema
Topp 10. Nuvarande allokering ar mer defensiv an
normalldget. For kommentar om de enskilda
portfoljerna hanvisas till respektive
portfoljkommentar. Under maj sa skedde ingen
omviktning mellan mandaten i portfoljen.

Under juni steg portfdljen med 1% och i ar har den
gatt upp 3%. Inledningen p& borsaret var stark
men mattades av under andra kvartalet i samband
med den globala bankoron.

Forvantningarna infor 2023 ar en mild
inbromsning i ekonomin och fokus pa
centralbanksbeslut och deras uttalanden kring
arets rantebana. Detta kommer att satta kraftig
pragel pa borshumoret under de narmaste
méanaderna. Under juni kom ny statistik som visade
pa att inflationen faller mer &n vantat och USAs
centralbank (Fed) valde att inte hoja styrréntan i
juni. Ovriga varldens centralbanker haller dock fast
vid att styrrantorna kommer att behdva hojas
ytterligare en bit till.

Kommer centralbankerna att minska pa tempot
eller kanske till och med upph6ra med
rantehdjningar s& kommer vikten i aktier i Taktisk
portfolj att 6kas i ett forsta steg till normalvikten
40% men skulle trenden halla i sig kommer vikten
att okas ytterligare till som m

Portféljbeskrivning: Taktisk portfélj dr en mix av aktier
- (Topp 10-portfélien) samt absolutavkastande
tillgdngar (Absolut Avkastande). Normalvikten dr 40%
aktier och 60% absolutavkastande tillgdngsslag.
Portféljen har tagits fram for att kunna erbjuda en
exponering mot aktier men med tryggheten i ett
absolutavkastande ben fér perioder med oro pd
bérsen. Vikten kan avvika fran normalvikten i olika
marknadsklimat med upp till som mest 50% aktier
och som minst 30% aktier.
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Taktisk Portfdlj 4

Nyckeltal

Avkastning senaste manaden: 1%
Avkastning sedan arets start: 3%
Avkastning sedan start: 5%

Standardavvikelse 12m:

Startar: 2022
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 4av7
Innehav

Star Cat 15%
RESS 13%
Mangold Trendtracker 13%
NFF 12%
Excalibur 12%
QoM 7%
Autoliv SDB 3%
Volvo B 3%
Loomis 3%
Boliden 3%

Den aktuella portfolien dr ny sedan januari 2022 och det finns
ddrfdr ingen historisk data for avkastning. Grafen och nyckeltalen
visar en Pro Forma portfélj, det vill séiga en historisk portfolj som
bygger pd antaganden. Grafen och nyckeltalen visar en
avkastning simulerad utifran historisk data fér de innehav som
modellportfélien hade per den 01 januari 202 1. Modellportfélien
bestdr av Mangold Absolut Avkastande och Mangold Tema.
Avkastningen dr berdknad i svenska kronor. Observera att
historisk avkastning inte dr ndgon garanti fér framtida avkastning
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MANGOLD

Mangold Hogutdelande | de tvd bésta bolagen i varje sektor

Mangold Hogutdelande har stigit med 3% sedan
arsskiftet. Detta kan jamforas med ETF:en XACT
OMX Hoégutdelande som ar upp med 1% under
samma period. M&naden juni var en neutral
bdérsmanad och Mangold Hogutdelande aktier steg
med 1%.

Juni blev en avvaktande ménad d& mycket positiva
och negativa nyheter stalldes mot varandra.
Varldsekonomin star och vager, For en stark
utveckling talar rekordvinster i bolagen, hog
ekonomisk aktivitet, generellt sett 1ag arbetsloshet
samt att de rantehojningar som genomférts av
varldens centralbanker under det senaste ett och ett
halv &ret nu verkar g& mot sitt slut. Lagg dessutom
till att vi under varen fick se den nast storsta
bankkonkursen ndgonsin, att skuldtaket i USA héll pa
att nds, det har varit en global energikris och har
hemma i Sverige har vi en padgdende fastighetskris
m.m. Trots detta och mycket till s& steg borserna
varlden over.

P4 risksidan har vi att de rantehdjningar som skett
kanske har varit for stora, vilket skulle kunna leda till
fler problem framét men i grunden ar vii en
l&ngsiktigt stigande trend for aktier men var tro ar att
det d& och d& kommer att komma riktigt bra
koptillfallen.

Portféljbeskrivning: Portféljen startade 2019 och
bestdr av aktier i nordiska bolag med hég utdelning
och relativt Idg risk. Portféljen passar de kunder som
vill placera i nordiska aktier men till ndgot Idgre risk
och som vill ha avkastning pd sitt kapital dven ndr
bérser backar. Som investerare bér man ha minst fem
drs placeringshorisont och trivas med att ligga i risk 5
(skala 1-7). Jdmfdrelseindex dr OMX Nordic 40.
Grundstrategin dr att skapa en portfélj av de bdsta
utdelande bolagen i varje sektor. Portfoljen ska over
tid ge en utdelning dver 5 procent. Utdelningen
dterinvesteras.
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Nyckeltal

Avkastning senaste manaden:
Avkastning sedan arets start:
Avkastning sedan start:
Standardavvikelse 12m:

Startar:
Arlig avgift (ink moms):
Riskklass

10 storsta innehav
Cloetta B

Tokmanni Group Oyj
Hennes & Mauritz B
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Mangold Special Client och Stiftelseportfdlj

MANGOLD

Under juni steg Mangold Special Client med 1%.
Under februari viktades de olika blocken om i
portféljerna och bestdr nu av 35% Mangold
Absolut Avkastande, 50% Aktiv Ranta och 15%
Hogutdelande. Anledningen ar det gynnsamma
laget for obligationer d& de har en férvantad

avkastning pd mer an 10% fradn nuvarande prisniva.

Se separata kommentarer for respektive mandat
ovan. Stiftelseportfoljens inslag av obligationer
med dollarexponering har gjort att den portféljen
har gatt isar mot Mangold Special Client.

Korrelationen mellan aktier och obligationer dkade
under 2022 vilket inte tillhdr det normala. Under
2023 har dock korrelationen atergatt till det mer
normala, dvs att mixen av aktier och obligationer
ger en stabil avkastning over tid.

Portféljbeskrivning: Special Clients dr en forvaltad
portfélj som bygger pd klassisk portféljteori ddr mdlet
dr att maximera den riskjusterade avkastningen
utifran de i portféljen ingdende byggstenarna.
Byggstenarna dr Mangolds forvaltade diskretiondra
portféljer; Absolut avkastande, Aktiv Rdnta och
Hégutdelande aktieportfdljen.

Utveckling Special Client
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Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: 1%
Avkastning sedan arets start: 1%
Avkastning sedan start: 1%
Standardavvikelse 12m: 3%
Startar: 2021
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 4dav7
Innehav, malvikter
Absolt Avkastande 35%
Aktiv Ranta 50%
Hoégutdelande aktier 15%
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MANGOLD

Fondportfdljerna

Under juni steg hogriskriskportféljerna med 1% Utveckling sedan start efter avgifter
samtidigt som l4g- och mellanriskportfdljerna var o
oférandrade. Sedan &rsskiftet har 1&g- och 200 = Fondportfdj lag risk
mellanriskportféljerna stigit med 6% och 120 medelrisk
hogriskportfoljen med 8%. Hie risk
e HOg 1S
| aktiedelen har vi for narvarande undervikt i USA, 160
Europa och Sverige och har valt att istallet 140
Overvikta Asien, via Japanexponering, samt
Emerging Markets dar vi gillar Latin Amerika och 120
Indien.
Rantesidan ar starkare &n ndgonsin med 100
katastrofobligationer som hamtat igen tappet fran -
héstens orkansdsong och gynnas bade av héjda 6 6 A @ o N A
riskpremier och hog amerikansk styrranta. GAM %Qﬂ’\’ ,\0«\’ %\,Qé\’ o‘"& b@b"\’ Kem @Q\’q’
Cat Bond har avkastat 14% hittills i ar.
DWS Latin America har hade en riktigt bra manad Startar 2015
med nastan +9% och har senaste kvartalet gett en
; G

avkastning pa 23%. Riskklass (lag) 3av7
Excalibur Hedge Fixed Income gynnas av ett Riskklass (mellan) 4av7
volatilt ranteklimat och High Yield- . ..
obligationsfonder skapar en bra grund for Riskklass (hog) av7
dveravkastning. Tillsammans med guldinnehavet, .
som gynnas av stokiga amerikanska Arlig avgift ink. Moms (lag) 1%
banksituationer, bildar det en stabil defensiv Arlig avgift ink. Moms (mellan 1.5%
backlinje utan att ge avkall pa avkastningspotential. o . o . ’

Arlig avgift ink. Moms (hog) 1,5%
Vi gor inga férandringar i portfoljen i juli.
Portféljbeskrivning: Fondportfélierna finns i tre olika Avkastning sedan start (lag) 31%
riskkategoriseringar: Lag (riskklass 3), mellan (riskklass Avkastning sedan start (mella 47%
4) och hég (riskklass 5) enligt den standardiserade Avkastning sedan start (hég) 78%

KlID-riskskalan. Urvalet av fonderna som ingdr i
portféljerna sker med etisk hénsyn och alla fonder
godkdnns av Mangolds Investeringskommitté innan de
fdr anvdndas i férvaltningen.
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Kontakt

MANGOLD

Logga garna in pd Mangold Online for att ta del av
din specifika portfdljrapport.

Ansvariga portfoljférvaltare: Peter Haage /
Christer Hultblad

Har du fragor eller vill veta mer om Mangolds
ovriga diskretionadra portfoljer, kontakta din
rddgivare.

privatebanking@mangold.se
08-503 01 550

Nybrogatan 55, Stockholm

Box 55691, SE-114 40 Stockholm
mangold.se

Mangold Private Banking — hallbar och personlig
forvaltning Mangold Fondkommission grundades
2000 och ar borsnoterat p&d Nasdag Main Market
Mid Cap. Private Banking erbjuder enbart
diskretionar portfoljforvaltning och har inga egna
fonder. Fokus ligger pa transparens, hallbarhet och
riskspridning. Vara kunder ska enkelt kunna se
underliggande placeringar och vilka avgifter som
dragits. Var forvaltningsmetodik bygger bade pa
algoritmbaserad kvantitativ analys - Mangold
Equity Lab - och kvalitativ traditionell analys.
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning. Investerat kapital kan bade 6ka och
minska i varde. D& portfdljkunder har olika
startdatum kan avvikelser vad géller avkastning
och innehav uppsta. Faktablad och
produktinformation finns p& Mangolds hemsida
alternativt via din radgivare. Informationen ar
endast avsett sdsom allman produktinformation
och skall inte ses som ett investeringsrad eller
rekommendation. Informationen kan vara
ofullstandig, inaktuell eller inkorrekt. Mangold
ansvarar inte for skada, vare sig direkt eller indirekt
pd grund av eventuella brister eller fel i
informationen. Informationen far inte pad ndgot satt
andras eller vidarebefordras utan Mangolds
tillstand.
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