
私募基金股权回购纠纷的主要实务争议观察
何海锋∗ 　 何运晨∗∗ 　 关　 震∗∗∗

　 　摘 要: 本文对私募基金股权回购纠纷中的主要争议问题进行了研究梳理。 在合同效

力上,对赌主体、股债定性以及未经国资审批原则上均不影响合同效力,股权回购合

同原则上作有效认定。 在回购权的行使上,其行使条件一般包含上市型、业绩型和违

约型;回购条件可能因相对人预期违约而提前成就;若基金管理人不履行回购义务

的,投资人可行使代位权而代为主张。 此外,投资人是否参与目标公司经营、目标公

司是否破产以及后轮投资人未及时行使回购权均对回购权行使有一定影响。 就回购

权的性质而言,其存在请求权和形成权的争议,这会对行使期限产生影响。 回购价款

则可能会受制于民间借贷的利率上限。 在回购义务的承担上,当事人应清楚约定回

购义务的连带责任,实务中并不一概认定配偶应负连带责任。
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一、 私 募 基 金 股 权 回 购 纠 纷 概 述

(一) 概念

⁹ ⁹ Ắ Ε、ַא е、 ͻ
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΄ Ẹ σ 。

ᵈ דּ 。 ͪЖ σ еҕѠ

╞ σ е е δ Ὀ ,ε Ẹ΄ σ ,

 Χ δ ΄ẹ е ΄ щ

Ԇ。 δ:“ ╞ Χ‘ ’

ẸЭ ớ,Ϛщ ёе ╞ ͼ …… ὸ ╞

, ╞ ΄Т Ό。”①Ӂ , ͪ ҕ Ẫ

ὸ σ е ╞ ệ ,

δ:“ 《 ╞ 》Ẹשּׁ《 Ẅ╞ 》 Ẹ е ,Ӂ ẵ ,Ẹ

СЉ《 Ὃ》 ͼ Ё╞ ệ , ╞ךּ 。”② Ϛ е ΅

σ е ͪ ᵦ ӗ。 , שּׁ

е ,Ὥ , Љ Ắ Χ י ○ שּׁ

εӎ , Ѡ Ắ Ắ 。 ֩█Ắ ώ

Ắ ╞ δϚ δ ΄ ,щ σ  。

2. Ắ ӗδ σ е Ό

╞ Ắ ӗδ σ е 《Ϙ 》 ,Ӂ

《Ϙ 》 Ὀ “ẇἙ 、ỏ ” Ἆ Ѡ ώ,③Ắ

ᶋ、 ᵆ ш δ אָ ⱬὭ、 Ἑ “

΄ ”,④щ Ӻ “ ךּ” 。 δ:“ Ắ

Ắ , Ắ Ἑ ỷͽ,к Ắ

Ắ ѓ Ѷ,֑ ΄ , ΄Ѓ 。”⑤ ͪ Ắ ΧϚ

ӎ ,Ắ Ắ ︡ Ԇ ͽ ӗὈЁẵЉἙ ỵ Ѡ

。 Ό,Ἑ ỵ ЉẮ ệ І , ͪ ΄ҕ Ắ ,◐

ӗὈὸỵ ᾌ Ắ ӗὈἙ ỵ ,Ắ ᾣ , ӗ

ὈἙ ỵ 。 Ѡ, Ắ Ἑ ỵ ӗὈ ỷͽ,◐ֳ ╞ , Ϛҕ
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δ е Ắ ѱ 。 ỷͽ, ͪ

Ắ ῼ Ἑ щ י ώ Ӻ σ , Љ

Ẹ Ӻ,ֳ Ѡ Ẹε Ѷ, ᶋ ЉẸ ӗὈ

Ἑ ỵ е 。

3. ᵆ Ό

₵ ╞ 、Γ ᶋ╞ ệ ╞  Χ δ“ ᵆ

╞ ”。  Χ Ѡ“ ᵆ” Ό ε 。 щ Ԇ ,

ᵆ ΄ҕ ╞ Ό,Ӂ ẵ ᵆ ẵ

。 ◐, δ╞ ΄ ẵ ,

ᵆ ẵ ,Ὥ ᾆךּ ᴫ ώ ͼ ẵ Ὥ ᾌ, ҕ

。  Χ└ὖ ᵆ ε ₵ : יּ Ε Ѹ(

Ε Ỏͼ כּ ), е Ắ΅כ ( Ц

ỵ Ắ І І), Ԇὖ

יּ 。

4. Ό

 ΧẵЉ Ό, ΄ 。 δ

שּׁ Т П , ҕẮẳώ ,

;ӁϚ δ ш Љ ,

δ, δ 。 ,︡ Χ

,Ὥ 。 ӎ δ,

ѱ,︡ Іе Χ ,Ὥ

΄ Ό。 δ:“ַא Љ Ὀ Ё

, אָ ᾌ , Љ 。 ε 《

ӗ╞ 》 ҕẮẳώ ώ Љ ,ӁẸ ͪ П

ЃѠ ,ͪ ΄Ѓ ①”。ם

(二) 回购权是否成就的实务争议

1. Ӻ ѱ

(1) Ӻ ѱ 。 Ӻ ѱϚ דּ ѱ,ͪ
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₵ ͼ 、Γ 。 ẸΧ,ͼ Γ ⁹ ѱ

Χ δ 。

ͪ ͼ ѱ。 ͼ ѱ Ẻ :“Χ ╝ Љ 2014 8 18

ᾣ Χ ệ ᾎП Ẹё Ắ דּ ͼ ……

Ắ 2014 8 18 ᾣ Χ ệ ᾎП Ẹё

Ắ דּ ͼ ם, 2014 8 18 ͪΤ ệ Ѷ

Ӑ Ὧ Ε ם Ẫ Ắ 。”①

דּ  Є ε ´ͼ ⱬ 。 , σ еε

Љ е΅ Ắ ὖ Εֿכ ẸёẮ , Ắ ᾆ

₃ σ ,Ϛ , Ắ ͼ ,Ѡ δ ,

ͪ ΄Ѓ 。 δ:“ⱬ ӗδ Ắ 2 Ε,ֿכ Ẹё

Ắ ΄ אָ , 《 ╞ 》《 ╞ υ Ẅ╞ 》С ẵ

ᾌ …… Ὤ ͼ Ѡ ②”。ם  Χ σ

 еѠ Ợ ΄ Όδ , ͪ ҕ ὸ 。

δ:“ 2019 5 , Ợ דּ ,2019 ͻе Ἀώ δ

ᵈ,С΄ ͼ ᾎП ͼ ѱΧ 3 Τҕ ώ  

…… Ợ ε ⱬ 。”③ Ѡ Ὀ, Ắ

Γ ͼ Ἆ ӗ ὸ ͼ ⱬ ,΄ Љ 。 ΄ Ϛ

δ,︡ ╞ Ợ ӗδ ͼ , ΄ Ѡ Ợ

ͼ δ , δ:“ Љ Ὤ ͻе ͼ ⱬ

Љ Ὤ , ╞ Т ⱬ ӗ ѱ

ᾌ Ё , ΄Ѓ Ϛ④”。ם ,΄

Ợ , Γ ,︡ Іе Ж ╞ δ

ѱ דּ , ΄ Ӻ。

Ї Γ ѱ。 Γ ѱ Ẻ :“ ᾌеּׁש ẳ
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【案 例 探 析】
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: Ắ 2016 、2017 、2018 תּ ͽ Ἀώ

שּׁ Ἀώ ӉⱬὭ,ὖᾁ΄ӉЉ 3 кẂ,3.4 кẂ,3.9 кẂ

( Ἀώ Γ )。”① , Іе ╞ Χ “

” ͪ ѱ , ҕТ Є 。 ,Ἀώ

Ὀẹ י , Ό Іе Ὀẹ,

Ж ╞ Χ 。 ,Γ ΄ͪ ︡ Ἀώ , Ж ╞ ҕ

Ắ Њ ỷӗδΓ ,Ẻ δ:“ ╞ υ

ͪ ệי Ắ ΄Ὀ ͻΤ Њ 。 Ὀ ỷ ϔ Ὀ

ⱬѲ 25% 。”②

΄ Ắ Χ ᾁ ,΄ ӗὈ ᵓΌ΄

ỷ Γ , ΄   ᵓ, Ὥ δ

。 δ:“ е еѠ █ δ , 、

Χ, יּ Іе , ᾁ ,Ẹ δ 。” Χ,

е ὸ ⱬ “ Ắ Γ ,ᾌӗ ᵓ   , ╖Ắ

ҫᵈ。 ΄ẹ Ό ỷͽ,ᵦὈ Γ , ͼ Ắ ΅Ẹ

╞ ”,Ѡ Ѡ ὈẸ █ 。③

ͻ ѱ。 ѱ Ẻ :“ ╞ Ắשּׁ

, דּ Ắ ẵ е , Ắ ẵ еὈ 、 אָ Γ ᾌ

╞ , Ắ ẵ е ϡ ẸёẮ Ắ ώ

δ ……Ὥ ᾌ ϔ ……”④  Χ, Іе

ѱ Ὀ “ 、Ξ ” , Љ ᾆЁ דּ

Ӻ Ὥ 。 δ:“╞ 7.4.2 Χ

ѱδ‘ ᾌеὈ ם ’,7.4.4 ѱδ‘ Β דּ Ξ

δ’, Ѡ ϔ Ԇ ,⅞כώּ΄ךּ ϔ Εғẇ

ךּ 。 Ҋ ҔѼΓ ҔѼΓ,΅ 1 δ εӎ, Ҋ Ҕ
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ѼΓ Ὣầ Ὀ 1Ὀ ם 。 Ὣầ

Ϛ Χ Ξ δ,Ϛ΄ ⱬ Ԇ ךּ

΄ώּכ⅞, ⱬ ғẇ ךּ 。”①

, ͼ Γ ѱ,Ẻ :“2021 、2022 ‘ ╝

’ ΄ӉЉ 15 Τк,2021 2022 Ἀώ ΄ӉЉ 6 000

͵е ;‘ ╝ ’   IPO ₵ Ӂ΄ Љ Ắ

; ҕ ךּ ; Ẹё , ΄ Љ 2023 6

29 ……”②

(2) Ӻ ѱ ᾣ 。 ͽ ͽ, Ѡ

υᾣ Ắ ẹӎ ỷ΄Ӯ ὸ ΄ ѱ,

ᾣ Ӻ ? Ẻ 578 Ё ,◐, υ

ᾣ, Іеͪ Ѡ δ ΄ ε ᵆ ,Ϛ

。 ͼ Χ, Іе ͼ ΄

ᵦѶӐͼ Ἆ ,Ϛ΄΅ , Ж δ ҕ דּ 。

Ё Ẻ 563 , Ӻ ΄

,Ὥ Т , ᾆ ,◐Ἑ ,

。 ΄ , ᾆךּ ẺΧ ᾌ。

2. Ӻ

ẹӎ Ӻ Ẹ ỵ , ᾣ  Χ 。

,Ὥ ώ Ӻּך ; Љ

,ὭẸ ώ Ӻּך , יִ Χ, ẵ

υЄ щ ᵨ ,щ Ӻ ὸΧ ὖ⅞Ὀ΄

:

(1) δ 。 δ, ╞ Χ

ͼ ЃЁ ѱͽѠ╤ ẵ ώ, σ

 е 。 , Іе Т , ╤ כּ

ẵ ,΅ ҷ, Ὥ。③
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(2) δ 。 δ, е Ц

σ е Ẹ ѓ Ѳ Пѓ σ е ώσ ,

₵ Ѳ ѓּׁש Пѓ ͪ П δ,΄

。① щ Ὥ。

Χ ώ Ӻ σ  , ͪ ҕ ͻ

ỷ : ͪ, δ ; Ї, δ ; ͻ,

еϚ σ е σ ,р е σ е

σ  υ , 。 ΄ יּ ͪ ,

е ệε Ӻ ,  Χ Ὀ ΄ ệ

Ӻ Ԇ。 δ:“ Ắ Љ 2016 6 30

, ѱ 。 , Ắ ͪΤ , е

。 еͪ ᾆ ͼ Ѳͽ ε Ὀ,

。”② е΄ ε , ͼ ,Ӂ Ѳͽ , Ѡ Ӻ

Ἑ , δ ѱ ͼ Γ 。

2024 8 29 , е דּ Ё ( Ϙ ) (Ѡͽ

“ ”), Χ е Љ“ ╞ Χ” שּׁ Ӑ

ͪ ӗὈЁ ΅ , δ:“ Іеַא

, ς ệ Ӻ ώ,δ Ắ Γ , ὸ

ӗΧ Ѡ΄ 6Τ δ ; щ 6Τ υệ、 Ὀ υ

。”③ Χш Љ

ӗὈ Ό ὗ ,Ӂ ὖ , ѧ Ὀ ,

е щ ΅ ΝΤ └ᾁ υ ,

ὭδẾẹЁ ΅ ώ。

ͪ ,щ Іе Ὀּד, е ╞ Χ І

еẵЉ , ͪ Ὥ ў Ё Љ е╤ 。

, Ѓ е Љ ,щ
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, е Ẹ υδ“ ”, е Ϛ ,

,е ΄Ѓ , ΅ ͪ , ͪ

Ё Љ 。 ͪכֿ , е Ӻ

, ◐ ầ , е Ӻ

, ︡ 。 Ѡ , ,

Ὥδ , ώệ ◐δ е ᵆ е ѓ Ѳ

, 。 ѶӐ ,΄ Љ ᾌ ,Ẹӗ Ϛр Љ

ϛ、 כ Ӻ ①,Ӂ ӗδ е Ὀẹ ,Ẹ

ӎ Ё ẵ ὸ ΅Ѳᵈּי 。

3. Ӻεӎ

⁹ ѱΧ, е Љ Ӻ ,  Χ

е ὥІ , Љ ỵ , Ӻ , е

Ѡў е Ӻ ? δ, Χ, ҕ δ еЦ

ўӈ , Ѡў е Ӻ ,Ӂ ѭ ѱΧ, Љ е ΄

╞ , ѠẸ Ӻўӈ 。 δЁ ẌὈ ͪ ,

е ╞ , е ὖ ⱬ е

ώ,Ӻ ΄ ѭ Χ, е Ѡўӈ Ӻ 。

4. еכ΅ Ắ Ӻ

ѱΧ, еϚ Ắ Ε,΄ ẌѠ΄ ΅כ

Ắ ΅ 。 еͪ Ắ΅כ , ︡ ╤

Ắ І,ͪ ΄ Ӻ。 Љ І ͪ ΄█

Іҕ ,΄ҕ Ắ 。 е ᾌЁ Ắ

ώ, Χ Ё е ͪ ỵ ,ӁẸ῾Ѡ , ַӺ

ѱ ,Ὥ Ӻ。

5. Ắ Т Ӻ

ЉὈ ͪ δ Ắ ם ỷ΄Ӯ,΄ ҕ ầ Т

。 Ắ ͪ Т, ӺϚ ҕТ 。 ͪ , Ắ ӗδ

σ еΌ ầ Т ỷͽ, Љ《Χ╝е ẳ ѼΓ Т 》 ẵ

961

【案 例 探 析】

① כ е , ( Ϙ ),https: / / www.court. gov.cn / zixun / xiangqing / 441371.html,2024
9 10 。



ᾌ, ͪ ῾ 。 ẇ, ầ Т ҕ Ắ Ὀ

Ἑ ΄ , δẮ Ἑ Ἑ Ắ Ỏ Ε Ὀ , δ

ҕ ᵆ е Ắ ᶋ, Т ;Ẹ , Ắ Т

ή Т е ╞ 。 ͪכֿ , Ắ Ѡ εӎӗδ

σ е ͽ,ͪ ầ Т , ẇ,΄ כּ אַ, е Ѡ

σ ;Ẹ , Т еϚ е אַ еυ ẵ ;

, Ắ אַ е σ  י Ѷш ᾆ 。

6. е שּׁ Ӻ

⁹ Χ, е Ѡ ҫᵈּׁש , Ё

。 , Χ ҕ еЦ ғẇЉ е

。 Љ , ͪ ЃѠ , δ Ӻ

ғẇ ỷͽ,B+ е ỷͽ,B е Ӻ

ѱС 。 Ӂ ͪ ϚҕТ  Є :

ͪ ,֑ Ắ , ︡ ͻὖυЇ Ε , ҕὈ

ͪ ╞ Ё еЦ ғẇ ,Ӂ е ╞

, , ╞ ẵЉ е΄ ẹ Ό,

еכ΅Ё ╞ ὸ , Ѡ Ẹ

ệ 。

ͪכֿ , ͪЖⱬ Εӗδ σ е , Љ е

῾ầӺ Ε Ѡ Ό,Љ ͪ ╞ Χּכ Ắ δ

σ е, , ͪ ╞ ẵЉ σ е е΄

ẹ Ό, еכ΅Ё כּ ,

δ, е Ё΅כ ͪ ╞ ,Ό ѱ, Ѡ

Ё כּ , εӎּכ δ“р Љ Ắ ”。①

(三) 回购价款计算的实务争议

1. Ѳ

Ѳ  Є 。 Іе ,

ͽ ҕѠ ѓυ ӗδ 。 ΄ , Ὀ 、 Ὀ

071

投 资 者(第 27 辑)

① כ : 《Є : ΄ᾆ 》, ẮҒם “ Γ ”,2024 6
19 。



、 ,Ϛ ҕ ӗδ 。

, Ѳ Ϛ  Є 。  Χ,

δ σ е΄ σ  ,Ϛ δ Ѳ

ᶋ , ӎ ỵЉיּ Іеυ ╞ Ѡּׁשẹӎ 。

ᶋ ,

ͪ ҕ Іе ,֑ Іе ӗὈὸỵ;

,Ӂ Іе ẹӎ Χε ᶋ ,Ѡ ͪЖ

ᶋσ ,Ὥ ΄ 。 δ:“‘ ’ δ Ở ҔѼ

Γ Ὀדּ υ ◐ 2020 3 30 。 Ở ҔѼΓε δ

ѓ υ , ω ֑ 。”①

2. Ѳ

Љ Ѳ ẹӎ , еͪ ҕ ╞ Χ Ѳ

ώ , Љ Іеυ ώ Ἆ Љ

Ѳᵈּׁש , Ẹ Ἑ。 Ἑ כ Ἆͪ כ 《 ᴫ

》 25 ᴙ LPR, δ, ╞

σ  ῾ ╒ὖυͪ ᶋ, Љ е

, δѠὈ δ ,Ѡ ᴙ LPR Ἆ 。②

Ӂ  ΧϚ Ԇҕ ѱ ẹӎ ỷ 。 ᾣ ᾆ,ͪЖ

ҕ Љ Ợ Ắ ͪ , Ѳ 。

δ:“ ͻе Ὀ、דּ ỞΓ⅞ 、ⱬ Ắ ,2020 ,

Ѡּׁש 《 ╞ 》 ẵ ,ͪ ͼҕ ͻе ẵ

Т Т 。”③ Ѡ Ắ ⱬὭ, ѱ ỷ ⱬ、

, ώ Ἆ δ 8%。 , е

ͽ Ѳ Ắ Χώ , ΄

ᴫ ώ , Ѡ Ӊ Љ ᴫ ώ 。
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Ở ҒὯΓ ҔѼΓ、 ΅ 、ͼ ҔѼΓ ,ͼ ͪ

Χ е (2021) 01 1387 Іὸỵϡ。
כ 、ự : 《 ͵ :   שּׁ υ 》, ẮҒם “Χҡ ”,

2023 7 12 。
ẅ (ↄЧ) Ắ ΅ ,ͼ └е (2023) 0120 ά 1629

Іὸỵϡ。



,  Χ Ὀ Ёַא Іе ẵІ כֿ 《 ╞

》 , ֑ 《 ╞ 》 ᶋ ,Ӂ

ή ͽ 。① δ:“ 2020 《 Ẅ╞ 》

Іе , ╞ σ 。 Ӂώ 、

, ֑ ЃѠ 。”

3. ε Γ ᶋ Ѳ Т Є

 Χ ὖ ╞ Χ ЁΓ ᶋ , ε

Γ ᶋ Ѡ 。 ε , ΄

。 ὖ δ е י שּׁ

█ ᶋυ ệ。 Ѳ , Ẅὖ Ё δ

е ,Ὥ΄ҕỏ е Γ ᶋ , Ὥ е

, ╞ ά ,Ϛ ЁὯΓ Γ 。 ,

ѭ ҕ Ν Ѝ , ᾣ ὸỵΧ, δΓ

ᶋ΅ ẵ , ,ε ΄ ỏε

Γ ᶋ。 Љ е ,δЁ ͼ Ӊ , е ╞

Χ ΅Γ ᶋ ͪ Ӻ Ӻ, ΄ ,Ὥ

щ ͼδΝΤ דּ ΄ ѱ。

(四) 回购义务与连带责任的实务争议

1. Ѷ ΄ Є

 Χ, σ е ỷͽ, Χ ҕ ͪ ёѧ

Ѹ σ 。 ╞ Ѷ Ѹ Ѷ ỷ

ͽ,   ͪ Ἆ。 , еδЁ Ẍ Ắ ӗδ σ 

еּךᾆẮ Ἑ ᾌ,щ Ắ Ѷ。 Ӂ  

Ѷ Ϛ ͪ , ẹ ᵆ ῾ầ

Ѷ ẹ щ י ѶὭ Іе ╞ Χ Ѓ

σ。 δᾣ ,ҕТ ỵ Є 。

2. Ắ ᵆ ῾ầ Ѷ Є

Іе ╞ Χ Ắ σ  ẹ ᵆ ῾ầ
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Ѷ, δẮ ῾Ё σ 。  Χ, Љ Ắ ῾

σ  , ͪ ╞ , Ắ ẵЉ ᵆ

 ῾ầ Ѷ ỵ ѱ。 ╞

ỵ , Ѷ ΄ 。①

3. σ е ᶂ Ѷ Є

 ΧΧ σ е ᶂẳ σ  。

δ:“ ΅ ầ δẳ Ắ אַ, Ẹё ầ,

ẵІ 。 , ᵆ 

אַ ẳ Т ᵆ , Љ ẳ ᵆ 。”② Ѡ, Ёⱬ

ᶋ Ѷ 。

Ӂ ,΄ δ︡ ẵ ͪ Т ẳ ᵆ ,

σ е ᶂ΄כ΅ Ắ ,Ϛ΄ Ắ Ε,Ὥ ΄

σ  Ѷ。 δ:“《 Ὃ》 Ὧ Ε Ẫ

Ắ Ὧ Ε╤ ,Ὧ Ε Ắ Ẫ Ѹ Ὀ (

)ẳ Т,С ᵦ ( )ẳ υ ,΄ Љ ( )ẳ Т,

ѶӐ΅כ΄ ( ) ТѸ …… ӗδ σ е ᶂ

σ  Ѷ。”③

三、 结　 　 语

⁹  Χ, Ӻ ѱ Ӻ 、 Ѳ

、 σ ΅ Ѷ ͼ Є ,Ӂ ЖЄ ╞ Ό

΄Т , Ό Ắ ͪ ẵᾌ אַ, Іе Ѡ

ỵЄ 。 Љ е , Ѡ

ỵ。 ͪ, Ӻ ώ,Єּשּׁי דּ Ὃѯ ѯὋ ӏּשּׁי
Єּשּׁי ḣ Όּשּׁי е е , ᰀ,䐠 ๔ 夀

㠀㠀܀✀ ᰀ 䄠 䖐 녡܀ ؀ ✀܀ ܀ᰀ܀؀ Ā܀؀ 럁؀ 䦁൑ ܀ ؀



Ắ Εͪ ΄ẹ ם ỷ, Ѡ ⁹ ѱщ ͼ

δכּ ѱ ‟, е ὸ σ е

Ό, Ẫ,Όי “ цầ,  ” , Ẍ Ё ͪ ; ,΄

ֳ , Ẹё ⁹ י ẵ ; Џ, ώ Ắ Χ

ώ �e/¦�7XBŽ B·�”�”�� �÷ �+°�e�o�
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