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FKI jsou stale na vzestupu

NA RIJNOVE INVESTICNI KONFERENCI PORADANE INVESTICNI SPOLECNOSTI AVANT PRO
INVESTICNI PORADCE A ZPROSTREDKOVATELE V AVANT BUSINESS CENTRU, JEJIMZ
PARTNEREM BYL ODBORNY MESICNIK PROFI PORADENSTV| & FINANCE, SE PREDSTAVILY
VYBRANE FONDY A ZAZNELY NOVE TRENDY V OBLASTI INVESTOVANI DO FONDU
KVALIFIKOVANYCH INVESTORU (FKI).

otvrzuje se, Ze tyto fondy jsou néstrojem,
Pktery prostiednictvim regulované a stan-

dardizované struktury umoziiuje ¢eskym
investortim investovat v Cesku, napomdhd re-
alizaci a vzniku zajimavych projektd a ziska-
ni kapitdlu pro dal$i investice a rozvoj firem
i projektd.

Zastupcim FKI a investi¢ni spolec¢nosti
AVANT jsme na konferenci poloZili otdz-
ky ohledné vyvoje na trhu, zdjmu o inves-
tice, vyvoji do konce roku a co by poradili
investorim a jaké novinky se pfipravuji pro
rok 2023.

MICHAL
BROTHANEK
obchodni feditel
AVANT investi¢ni
spole¢nosti

1. Vidim stdle
zdjem  investort
o investice do FKI
pravdépodobné
i diky garantova-
nym vynosim pri-
oritnich akcii, kte- N

ré jim pomdhaji co nejvice neutralizovat inflaci.
Navic je pro né velmi zajimavé podilet se na
projektech, které by se bez jejich zapojeni jinak
nezrealizovaly. Ty podporuji ekonomiku v jejim
rastu, generujf pracovni mista a fada z nich je
spolecensky dlouhodobé udrzitelna.

2. Je znét, Ze situace leto$niho roku (konflikt na
Ukrajiné, energeticka krize a jejich dopady) za-
sadnim zptisobem ovliviiuji chovani investora.
Zaznamenali jsme rtizné pohledy.

Jedni investuji a ddle budou, protoze vidi
prilezitosti, které se objevuji prdvé v ekono-
mickych cyklech, které miiZeme nyni vnimat.
Druzi se snaZzi mit pfipraveny likvidni prostfed-
ky na tétech v bankach s vy$$im zhodnocenim
a vy€kdvaji na vhodny timing zainvestovat.
A dalsi fedi sva stdvajici portfolia za tG¢elem sni-
Zeni jejich primérné ceny.
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1. Jak hodnotite dosavadni
Vyvoj na trhu a zajem in-
vestortll vyuzivat vase fon-
dy FKl v jejich portfoliu?

2. Jak se bude podle vas
vyvijet situace do konce
roku? Budou investofi
drzet finanéni prostiedky
a ¢ekat, nebo budou aktiv-
né hledat prilezitosti pro
zhodnoceni a minimalizo-
vat ztraty z inflace?

3. Co byste poradil inves-
tordim a zajemclm o inves-
tice do vaseho fondu?

4. Jaké novinky pfipravuje-
te pro rok 2023?

Michal
Brothdanek:
Pro investi€ni
zprostfedko-
vatele pfi-
pravujeme co
nejjednodussi
napojeni na

investi€ni spo-

leChost a on-
line upisovani
investic.
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3. Osobné se vzdy snazim diverzifikovat in-
sektorti a dal$imi faktory. DdAvd mi to kom-
fort v jakémsi pfirozeném hedgingu pro vy-
kyvy jak negativnim, tak pozitivhim smérem.
Obdobny pfistup bych doporudil i investo-
riam do FKI. AVANT IS nabizi FKI, se kte-
rymi mutZete své investice timto zplisobem
diverzifikovat.

Mnoha investorim pomdhd né&$ produkt
AVANT Flex, ktery umoZiiuje rozdé€lit jiz prv-
ni miniméln{ investici jednoho milionu korun
do vétsiho poctu fondd, a tim si vytvofit vlast-
ni diverzifikované portfolio s riznou investi¢-
ni strategii, podkladovymi aktivy, vynosnosti,
investi¢nim horizontem a rizikovym profilem
fonda podle jejich investiéniho apetitu. A toto
klienti aplikuji i pfi ndslednych investicich, kdy
je rozdéli do dalsich fonda.

4. Chystame dalsi fondy kvalifikovanych inves-
torli, chceme jesté vice podporovat investory
a zakladatele fondti diky ekosystému AVANT
a jejich podnikdni propojovat. Sesterskd spo-
le¢nost AVANT Advisory bude pomdhat se
strukturovdnim a hledat vhodnd feSeni. Pro
investi¢ni zprostfedkovatele pfipravujeme co
nejjednodussi napojeni na investi¢ni spole¢nost
a online upisovani investic.

PAVEL JISA

¢len dozoréi

rady a zakladatel
fondu
Ceskomoravsky
fond SICAYV,
Podfond AGUILA
a Podfond
DOMUS

1. Obliba FKI
v Cesku rychle
roste. Ke konci
druhého ctvrtleti tyto fondy podle Asociace
pro kapitdlovy trh CR zhodnocovaly majetek
v celkové hodnoté bezmadla 300 miliard ko-
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run. To predstavuje 50% ndrtst za posledni
dva roky.

Za vzestupem FKI stoji predevsim jejich
flexibilita, vy$si vykonnost ve srovndni s retai-
lovymi fondy a také schopnost omezit neza-
douci vykyvy investic. A rovnéZ mozZnost pro
investora posklddat portfolio bez velké korela-
ce s kapitdlovymi trhy, coZ se zejména v letos-
nim roce, kdy pozorujeme vyznamné vykyvy
na akciovych a dluhopisovych trzich, mutize
jevit jako ta nejzdsadnéjsi vyhoda.
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2. Srpnovd prognéza centrdlni banky pocitd
s tim, Ze se tuzemskd ekonomika propadne na
prelomu roku 2022 a 2023 do recese. Kromé
poklesu ekonomického vykonu a vysokych cen
energii v§ak domdcnosti a firmy nadéle suzu-
je nejvyssi inflace za 30 let. Za cely letosni rok
md tempo rastu cen dosdhnout 16,5 %, na coz
uZ centrdlni banka zareagovala zvysenim tro-
kovych sazeb béhem jediného roku z 0,25 %
na 7 %. V dtsledku toho podraZilo financovani
v &ele s hypotékami. Guvernér CNB Ale$ Michl
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navic po poslednim ménovépolitickém zasedéa-
ni bankovni rady centrdlni banky pfipustil, Ze
by se sazby mohly jesté zvysit.

Zatimco pro dluzniky se tak situace naddle
komplikuje, véfitelim a poskytovatelim neban-
kovnich dvért nastdvaji po dlouhém obdobi niz-
kych tdrokovych sazeb ptiznivéjsi casy. V kurzu
tak v pfi$tim roce urcité budou tivéry a pohledav-
ky, zejména ty, jeZ obsahuji zajisténi pro pfipad
selhdni dluznika. ProtoZe jde ale pro individudl-
niho investora z pradvnfho i ekonomického hle-
diska o pomérné sloZity ndstroj, nabizi se zafadit
zajisténé uvery do portfolia prostfednictvim né-
kterého z fond kvalifikovanych investort.

Naptiklad nas podfond AGUILA Ceskomorav-
ského fondu SICAV nabizi investorim moznost
zhodnocovat penize investicemi do ivéri zajis-
ténych nemovitosti. Maximadlni vyse tvéru, kte-
ry fond poskytuje, navic ¢inf jen 70 % hodnoty
zajisténi, coZ je dostate¢ny manévrovaci prostor
pro pfipad poklesu cen na realitnim trhu. Do
zajisténych pohleddvek po splatnosti lze pak
investovat prostfednictvim podfondu DOMUS,
rovné? z dilny Ceskomoravského fondu SICAV.

3. Kazdy investor - a je jedno, zda jde o zdjemce
o investici do naseho fondu nebo do fondu né-
koho jiného - by si mél, at jiz sdm nebo se svym
poradcem, projit zdkladni informa¢n{ materidly
k fondu (KIID) neboli sdéleni kli¢ovych infor-
maci pro investora, statut a stanovy. A ujistit se
takto, Ze investice, kterou se chystd uskutecnit,
je v souladu s jeho investiénim horizontem
a ofekdvanym poZadovanym cilovym vynosem.

Dalsim doporucenim je pouZivat selsky ro-
zum a investovat pouze do toho, ¢emu ¢lovék
rozumi. Pokud nerozumite krypto svétu, tak do
néj prosté neinvestujte... Pokud tedy investor
chdpe princip poskytovani zajisténych dvéra,
kdy na jedné strané vétitel poskytuje prostied-
ky (dvér) a na druhé strané dluznik déva do z4-
stavy nemovitost, a tato nemovitost slouzi jako
zajisténi pro pripad, Ze by dluznik nemohl Gvér
splatit, tak investor ma dvé moznosti.

Bud si miiZe takovou pfileZitost najit sdm
a uvér poskytnout po své ose, nebo vyuZit nase-
ho fondu - vyuZit potencidlu diverzifikovaného
portfolia Gvért, absence ndkladti na advokaty,
jednoduchost a rychlost procesu zainvestovani
a zejména odbornost profesiondlt, ktefi tuto
aktivitu maji jako denni chléb.

4. Hlavni novinkou v podfondu AGUILA jsou ve
druhé poloviné leto$niho roku tzv. syndikované
uvéry, které podfondu prfindsi zajimavy vys$si
dvojciferny vynos zpravidla v Grovni mezi 15 az
20 % p.a. V této investi¢ni strategii budeme po-

Pavel Jisa:

Za vzestupem
FKI stoji jejich
flexibilita, vyssi
vykonnost

ve srovndani

s retailovymi
fondy

a schopnost
omezit
nezadouci
vykyvy
investic.

Petr Zaéek:
Ohledné FKI
bych pfivital
vétsi osvétu
z fad financ¢-
nich poradcu
a vétsi zajem
investic¢nich
zprostredko-
vatelld tuto
osveétu Sirit.
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krac¢ovat i v roce 2023 i dalSich letech, protozZe
pomér vynosu a rizika je zejména v aktudlnim
prostiedi vyssich trokovych sazeb vysoce atrak-
tivn{ a tuto pfileZitost tak chceme vyuZit naplno.
Tento produkt bychom v$ak nemohli spustit,
pokud bychom se nemohli opfit o expertni zna-
losti a zkuSenosti kolegli z podfondu DOMUS,
ktery zajisténé pohleddvky a zajisténi realizuje.
Oba dva podfondy jsou nyni podle mého nazo-
ru naprosto idedlnim proticyklickym aktivem
do portfolia kazdého z kvalifikovanych investo-
', ktefi cili ve sttednédobém horizontu vynosy
svych investic na 8 % p.a. a vyse a ktefi hledajf
investici bez velké volatility i v hor$ich ¢asech,
které nds pravdépodobné nyni vSechny ¢ekaji.

PETR ZACEK
zakladatel fondu
r2p invest SICAV
a CEO spolec¢nosti
Snapcore
1. I kdyzZ je v po-
sledni dobé mezi
vefejnosti  vseo-
becné vétsi zdjem
o investovdni, FKI
si zatim z toho po-
myslného kolace i
moc neukously. Ne tolik, kolik by mohly a jaky
je trend smérem na zdpad. Pfivital bych vétsi
osvétu z fad finan¢nich poradct a vétsi zdjem
investi¢nich zprosttedkovatelt tuto osvétu $ifit.
Kvalifikované investovdni je z mého pohledu
velmi perspektivni.

Kromé nemovitostnich FKI pfibylo na trhu
i hodné fondl se zaméfenim na zelenou energii,
vodu, zdravotnictvi, ale praveé i finanéni obory,
jako jsou pohleddvky. Fond kvalifikovanych in-
vestorl a jeho akciondfi vyuZivaji ur¢itd danova
privilegia, investor md zdruky v podobé depozi-
tafe a hlavné v investi¢ni spole¢nosti, kterd se
o dany fond stard. Podle mého ndzoru by FKI
nemély rozhodné v portfoliu investor® chybét.

2. Vysokd mira inflace, vSeobecné zdraZovani,
vysokd cena energii... To vSe jsou indicie, které
by mély pfimét vefejnost rozbit prasdtko a pfe-
myslet vice investi¢né. BohuZel opak je pravdou
a lidé se zacali o své Uspory vice bat. Je to kro-
mé Spatné svétové situace dané také néktery-
mi nepovedenymi zdmeéry, at uz vykutdlenych
emitent dluhopist, tak nékterymi ,,povedeny-
mi“ kousky tzv. $edych fondu z fad §15.

3. Prvni, co mne jako investora vzdy zajima, je
kromé vynosu z investice i samotny byznys. Da-
ji-li se jim vydélat slibované vynosy v konkrétn{
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dobé. Dal$im velmi dilezitym faktorem jsou
lidé stojici za spole¢nosti, v ptipadé FKI obhos-
podarovatel. A protoZe vétSinou vSe analyzuji
selskym rozumem, u mé jde v neposledni fadé
i o pocit. Pocit, zda mohu konkrétnim lidem
daveérovat. Vsichni vime, Ze davéra se musi
budovat postupné, koupit ji prosté nelze. Proto
vzdy radim investovat uvdZené, a ne na jednoho
koné (tfeba za pouziti AVANT Flex). Ale to je
pfesné ta alchymie investovdni.

4. N4&s fond r2p Invest SICAV zaZival v roce 2022
velmi turbulentni obdobi. Na jedné strané velmi
zajimavé ptileZitosti v pohleddvkovém byznysu
ve smyslu poklesu ndkupnich cen portfolii, na
strané druhé velmi nervézni situaci s nasimi
aktivy na vychodé. Situaci jsme zvlddli, fond
pripsal svym investortim nejveét$i mozny vynos
a zadny propad v aktivech neznamenal.

Celd tato situace nds naucila jit krok za kro-
kem, ned€élat undhlend rozhodnuti, a hlavné ko-
munikovat se svymi partnery a investory. Proto,
pokud bych na tuto otdzku mél odpovédét tre-
mi slovy - pokora, stabilita, profit.

LUKAS HRMA
obchodni
feditel a ¢len
investi¢niho
vyboru fondu
CSNF SICAV
1. Kazdy rozumny
investor své port-
folio diverzifikuje.
Jak v dobé dob-
rého pocasi, tak
béhem nejistoty.
Dnes, i kdyZ jsme sice v chladném, ale pfesto
v babim 1été, si musime pfiznat, Ze ve financ-
nim sektoru dobré pocasi neni a jsme v dobé,
kdy zazivdme tuhy podzim, ktery obc¢as ndpad-
né pfipomind sibifskou zimu.

Tim spiSe je potfeba pfizpusobit situaci inves-
ti¢ni portfolio. Jistoty mizi, ale kotvy zustavaji.

Lukéas Hrma:
Investice do
nemovitosti
astim
spojenych
financnich
instrumentu
jako stabilnich
kotev
investiéniho
portfolia se
pfimo nabizeji.

Petr Kratky:
Infla€ni tlaky
jsou i prilezi-
tosti pro exit
z dluhopiso-
vychijinych
konzerva-
tivnich pozic
a zvazieni né-
kterych KFI
jako realné
alternativy.
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Jednou z nich je investice do nemovitostnich
fondti. Bydlet musi kazdy a nedostatek byt
a domt je dlouhodoby. Dovolim si fict, ¢im vét-
1 nejistota ve financich je, tim spiSe se investofi
kloni k instrumentim, které pfindsi jistotu.

V nasem investi¢cnim nemovitostnim fondu
CSNF pocitujeme ¢im dél vétsi zajem o nase
dluhopisy i o pfimé investice do fondu. Je to
dané jak jasnymi pravidly a zdrukami, které na-
bizime, tak na$im zaméfenim. V dne$ni dobé
plati vice neZ jindy naSe motto, Investujeme
tam, kde to d4vd smysl.

2. Konec roku je za dvefmi a na investi¢cnim
trhu jde o velmi krdtky ¢as. Do toho si promit-
néme vdlku na Ukrajiné a ¢eskou inflaci. Do
konce roku se toho asi moc nezmeéni, ale bavme
se o del$im ¢asovém horizontu.

Investofi nemaji na co ¢ekat. Musi si najit ta-
kové néstroje, které jim budou generovat zisk.
Ne takovy, ktery pokryje inflaci - upfimné,
7Z4dny takovy bez extrémniho rizika nevidim.
Znovu se vracim k ptivodni odpovédi. Investi-
ce do nemovitosti a s tim spojenych finan¢nich
instrumentt jako stabilnich kotev investi¢niho
portfolia se pfimo nabizeji. To nefikdm jako
predstavitel investi¢niho, nemovitostniho fon-
du CSNF, ale jako ¢lovek, ktery se ve financich
pohybuje dlouhodobé. Nemovitosti jsou jistota.

3. Prectéte si nase zdruky a prohlédnéte si nasi
minulost a strategii. Neslibujeme nic, co nemi-
Zeme splnit. Palcové titulky reklam, Ze vasi in-
vestici porazite inflaci, u nds nenajdete. Protoze
neslibujeme nemoZné.

Jsme CSNF, vstupujeme na prazskou burzu,
svoje penize investujeme do svého fondu. To jsou
zéruky, pod které se podepi$u a které nabizim
také investorim. ProtoZe tomuto sméru véfim.

4. Je to zminény vstup na burzu. Vzhledem
k expanzi, kterd je zfejmd jak z financ¢niho
pohledu, tak co do poctu pfipravovanych a re-
alizovanych nemovitostnich projekttt v Ceské
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republice i v zahrani¢i jsme se rozhodli pro
dutlezity krok, a to pro vstup na regulovany trh
Burzy cennych papirti Praha.

Timto posunem ddvdme jasné najevo, Ze
fond je natolik velky a davéryhodny, Ze si mtze
dovolit pfisny dohled dozorujicich instituci, ze-
jména ze strany Ceské narodni banky. Ten pri-
nasi vyssi miru zabezpeceni. Pravidelné repor-
ty, ptilro¢ni téetni zavérky a aktuality z vyvoje
trhu a jednotlivych projektt. To vSe déldme pro
zvy$eni transparentnosti nasi prace.

PETR KRATKY
mistopiedseda
predstavenstva

a investi¢ni
feditel AVANT IS
a zastupce fondu
Nemomax

1. Navracejici se
divéru investorti
po ,.covidové pau-
ze“ popravdé po-
nékud rozkolisaly
vdle¢né udélosti na Ukrajiné a na né navazujici
cenové $oky na trhu energii. Vyrazné infla¢ni
tlaky jsou vsak ptileZitosti pro exit mimo jiné
z dluhopisovych i jinych konzervativnich pozic
a zvazeni nékterych KFI jako redlné alternativy.

2. Investofi se nepochybné budou snazit sva
portfolia pierozdélit tak, aby své tspory ochra-
nili za cenu pfiméfeného rizika. Takovou alter-
nativou muZe byt investi¢ni fond s ochrannym
mechanismem fundovaného kapitdlu pro kon-
krétn{ druh investi¢ni akcie. Mezi takové fondy
patfi pravé Nemomax investi¢ni fond s promén-
nym zdkladnim kapitdlem.

ONDREJ
TAUCHEN

¢len dozor¢i rady
fondu Nemomax
3. Vreakci na nase
vyborné  vysled-
ky za posledni
rok (zhodnoceni
vykonnostnich
akcii k 30.6. za
12 mésict 256 %)
a také vzhledem

%

k rostoucim drokovym sazbdm na trhu jsme se
rozhodli pro rok 2023 navysit stropni hranici na
PIA na 10 % p.a.. To je podle mé u nemovitost-
niho fondu velmi slu$nd nabidka. Investortim
bych tedy poradil, aby se svou investici do Ne-
momaxu neztraceli ¢as.

Ondfrej
Tauchen:
Novinky si
nechavame
pro sebe,
dokud je
nerealizujeme,
ale urcité
mdame

v pldnu zadit
stavét nékolik
rezidencnich
projektd.

Jaroslav Duris:
Zkuseny
investor dnes
bude hledat
ndstroje, které
prfinesou
atraktivnéjsi
zhodnoceni;
cenou

vSak bude
dlouhodobgjsi
horizont

investice.
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4. Novinky si nechdvdme pro sebe, dokud je
nerealizujeme, ale ur¢ité mame v pldnu zacit
stavét projekt Rezidence Na Karmeli, coz je
52 bytl v historickém centru Mladé Boleslavi.
Také se chystame ziskat stavebni povoleni na
projektu VIVA Lipno a ur¢ité chceme dostavét
VIVA Vrchlabi, které je pfed dokonéenim.
VSechny tyto aktivity jsou v pldnu pro ndsle-
dujici obdobf{ a tvof{ planované zhodnoceni na-
Sich akcionart. Tedy i bez novych akvizic dnes
vime, Ze na$ fond poroste na vykonu akcie.

JAROSLAV
DURIS
zakladatel fondu
WERO CMEF
SICAV, Podfond
CMEF AQUA

1. S ohledem na
velmi kratkou
existenci fondu,
jehoZz investi¢ni
horizont se po-
hybuje nad sedm I

let, je k hodnoceni jesté brzy. Nicméné€, po-
kud se podivdme na letoS$ni vyvoj na kapi-
tdlovych trzich, jejichZ prognéza je i nadéle
negativni, povazujeme rostouci Kklientsky
kapitdl i kladny vynos fondu za velmi dobry
vysledek.

Domnivdme se, Ze typ naSeho fondu si
najde pevné misto v portfoliu klientd, jako
nastroj, ktery je schopen, alespon ¢éste¢né,
bojovat s inflaci, pfi rozumné mife podstupo-
vaného rizika. Dal$i dobrou zpravou je fakt,
7e fond k dne$nimu dni jiZ nacerpal pies
71 miliont korun.

2. ProtoZe aktiva fondu nekoreluji s tradi¢ni-
mi aktivy, jako jsou akcie ¢i dluhopisy, oce-
kdvdme i na konci roku pozitivni vyvoj ve
fondu. Urcité bude spousta investoru, ktefi
budou vyuzivat ndstroje penézniho trhu, rea-
gujici na rist urokovych sazeb.

Zkuseny investor vsak bude hledat ndstro-
je, které pfinesou atraktivnéj$i zhodnoceni;
cenou vSak bude dlouhodobéjsi horizont in-
vestice. A sem se fadi i n4s fond.

3.V prvé fadé trpélivost. Diky nizké volatilité
fondu a precenéni aktiv jednou ro¢né, nelze
ocCekdvat rychlé vysledky. Odmeénou vS$ak
muZe byt v dlouhodobém horizontu az dvoj-
ciferné zhodnoceni.

4. S ohledem na rust cen energif, bychom
také rddi participovali a hedgovali se proti



témto trznim zméndm. A to tak, Ze inves-
tice do fondu budou kromé tspor genero-
vanych na vodnim hospodéafstvi také tvo-
feny tusporou energif, napiiklad na ohfev
vody, kde umime sniZit ndklady i o desitky
procent.

Také vidime velky potencidl v biomase
a zde aktudlné dokoncujeme jednu transakci,
kterd by mohla byt velmi zajimavé z pohledu
investi¢ni ndvratnosti a budouciho cash flow
fondu.

ADAM JURICA
AVANT
ADVISORY

2. V soucasnosti
nds oslovuji ze-
jména ti, ktefi
stejné jako my
ocekéavaji, ze
pristi rok bude
zajimavy, rychly
a ndaroc¢ny. Ten,
kdo vstoupi do ! ==
roku 2023 s dostateénym kapltalern a silnym
tymem, bude schopen vyuZit piileZitosti, kte-
ré tady dlouho nebyly. Af uz v private equity,
anebo v realitdch.

Pro tyto klienty nyni v AVANT ADVISORY vy-
tvafime korporétni a fondové struktury, hleda-
me strategické i finanéni partnery a investi¢n{
prileZitosti a dopliiujeme kapacity v oblastech,
jako jsou krizové fizeni, corporate finance nebo
projektové fizeni. Schopnost reagovat rychle
bude pristi rok zdsadni, a to nasSim klientim
zajistime.

4.V pfistim roce ¢ekdme, Ze se zvysi pocet pro-
jektli a spole¢nosti, které se dostanou do potiZzi.
Mnoho z nich ale bude v jadru velice kvalitnich,
a budou tak kandiddtem na zdchranu, na niz se
miiZze nase spolenost v rtznych kapacitdch
podilet.

Pracujeme proto na rozsifeni kapacit v oblas-
ti krizového a finanéniho fizen{ ¢i M&A a budu-
jeme partnerstv{ se strategickymi i finan¢n{mi
investory, které budeme propojovat s nasimi
klienty. |

Adam Jufica: Ten, kdo vstoupi do roku
2023 s dostate€¢nym kapitdlem a silnym
tymem, bude schopen vyufZit prileZitosti,
které tady dlouho nebyly.



