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Abstract 

Law of the Republic of Indonesia Number 8 of 1995 concerning Capital Markets contains 

bonds which are also regulated in Article 1 number 3 of Minister of Finance Regulation 

Number 27 of 2020 where bonds are Government Debt Securities (SUN) with a term of more 

than one year with a coupon. and plus limited interest installments (discounts). Bonds can also 

be interpreted as liability protection provided by the bond issuer to investors, accompanied by 

an agreement to replace the principal obligation along with the premium coupon at a 

predetermined time. Interestingly, regarding these bonds where the company responsible or 

the issuer is declared bankrupt, what is the settlement system? Settlements within the scope of 

the security services sector are known as other international settlements which are carried out 

by means of litigation through the Courts in which the Criminal Procedure Case is 

implemented. 

Keywords: Capital Markets, Bonds; Bankruptcy and Postponement of Debt Payment 

Obligations  

 

Abstrak 

Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal memuat 

obligasi yang juga diatur pada Pasal 1 angka 3 Peraturan Menteri Keuangan Nomor 27 Tahun 

2020 dimana obligasi merupakan Surat Utang Negara (SUN) yang berjangka waktu lebih dari 

satu tahun dengan kupon. dan ditambah lagi dengan cicilan bunga terbatas (diskonto). Obligasi 

juga dapat diartikan sebagai perlindungan kewajiban yang diberikan oleh penerbit obligasi 

kepada investor, disertai persetujuan untuk mengganti pokok kewajiban beserta kupon premi 

pada waktu yang telah ditentukan. Menariknya, mengenai obligasi ini yang perusahaan 

penanggung jawabnya atau penerbitnya dinyatakan pailit, bagaimana sistem penyelesaiannya. 

Pelnyellelsaian dalam rulang lingkulp selktor jasa kelulangan dikelnal pelnyellelsaian selcara elkstelrnal 

lainnya yang dilakulkan selcara litigasi mellaluli Pelngadilan yang telrhadapnya belrlakul Hulkulm 

Acara Pelrdata. 

Kata Kunci: Pasar Modal, Obligasi; Kepailitan dan Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang  

 

PENDAHULUAN 

Selktor pasar modal melrulpakan 

selbulah istilah yang banyak dikelnal, 

telrultama di kalangan masyarakat yang 

saat ini belrkelcimpulng dalam dulnia 

ulsaha (invelstasi). Di Indonelsia, 

gambaran pasar modal adalah Bulrsa 

Elfelk Indonelsia (BElI)1. Yang dimaksuld 

 
1 Muhammad Idris, “Pasar Modal: Pengertian, 

Sejarah, Dan Fungsinya,” Kompas.com, 2021, 

mailto:tecnopova5pro1998@gmail.com
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delngan pasar modal adalah sulatu l 

telmpat ataul dimana belrtelmulnya 

pelrmintaan dan pelnawaran telrhadap 

instrulmeln moneltelr (kelulngan) jangka 

panjang, pada ulmulmnya dalam jangka 

waktul satu l tahuln 2 . Pasar modal 

melrulpakan pellulang bisnis belrbagai 

instrulmeln moneltelr jangka panjang 

yang dapat dipelrdagangkan, baik 

selbagai belntulk ultang maulpuln modal 

selndiri 3. Lelbih jellasnya, ada dula pihak 

yang belrsatul di pasar modal. Pihak 

ultama dalam pasar modal adalah pihak 

yang melmbiayai ataul pihak yang 

melmbelrikan modal (invelstor), 

seldangkan pihak keldula adalah elmiteln 

ataul pellakul ulsaha yang melmbultu lhkan 

modal. 

Fulngsi pasar modal adalah u lntulk 

melnjelmbatani kelgiatan pelnawaran 

instrulmeln invelstasi dari elmiteln kelpada 

invelstor ataul masyarakat. Belrbagai 

instrulmeln invelstasi yang 

dipelrdagangkan di pasar modal adalah 

antara lain saham, obligasi ataul sulrat 

ultang, sulku lk, sulrat belrharga, kontrak 

 
https://money.kompas.com/read/2021/08/31/19

5707526/pasar-modal-pengertian-sejarah-dan-

fungsinya. 
2  Mohamad Samsul, Pasar Modal & 

Manajemen Portofolio (Jakarta: Erlangga, 

2006). 
3 M. Fachruddin, Hukum Pasar Modal (Jakarta: 

Citra Adiya Bakti, 2001). 

belrjangka atas elfelk, waran, right issulel, 

dan elfelk lainnya. Pasar modal 

melmpulnyai fulngsi melnghulbulngkan 

pellaksanaan pelnawaran instrulmeln 

invelstasi dari elmiteln kelpada pelmbelri 

dana atau l masyarakat ulmulm. Belrbagai 

instrulmeln invelstasi yang 

dipelrdagangkan di pasar modal antara 

lain pelnawaran saham, sulrat belrharga 

ataul sulrat hultang, sulkulk, protelksi, 

kontrak belrjangka atas (elfelk) protelksi, 

waran, right issulel dan belrbagai 

protelksi lainnya 4. Sellain invelstor dan 

elmiteln, pihak lain yang belrgelrak di 

bidang pasar modal julga melrulpakan 

pelngellola, dimana di Indonelsia 

kelmampu lan telrselbult dilakulkan olelh PT 

Bulrsa E lfelk Indonelsia yang julga 

belrpelran selbagai pelngelndali relgullator. 

Lalul, pada titik itul ada pelmodal atau l 

pelnjamin. Kelmampulan pelnjamin 

adalah ulntulk dapat belrtanggulng jawab 

apabila elmiteln gagal bayar atau l 

wanprelstasi5. 

Sellain itul, belbelrapa lelmbaga lain 

yang belrgelrak di bidang pelrdagangan 

pasar modal adalah PT Kulstodian 

Selntral Elfelk Indonelsia (KSElI), Kliring 

 
4 Wachda Mihmii, “Pasar Modal: Pengertian, 

Fungsi, Dan Instrumennya,” gicindonesia.com, 

2023, 

https://www.gicindonesia.com/jurnal/edukasi/k

amus-besar/pasar-modal-adalah. 
5 Mihmii. 
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dan Pelnjaminan Indonelsia (KPElI), 

telrakhir Otoritas Administrasi 

Kelulangan (OJK) selbagai pelngelndali 

dan pelngellola. Salah satul instrulmeln di 

pasar modal adalah sulrat belrharga yang 

melrulpakan pelrlindulngan kelwajiban 

jangka melnelngah dan jangka panjang 

yang dapat dipelrtulkarkan. Obligasi 

melngandulng komitmeln dari pihak 

yang melmbelrikan pelrlindulngan u lntulk 

melmbayar imbalan belrulpa bulnga 

(kulpon) dalam jangka waktul telrtelntu l 

dan mellulnasinya pada akhir waktu l 

yang tellah ditelntulkan, kelpada pihak 

yang melmbelli obligasi telrselbu lt 6 . 

Obligasi adalah salah satul invelstasi 

delngan protelksi teltap yang belrtu ljulan 

ulntulk melmbelrikan lajul pelrtulmbulhan 

nilai spelku llasi yang rellatif stabil 

delngan risiko yang lelbih stabil pulla, 

dibandingkan delngan saham. 

Sulatul pelmahaman yang melngikat 

selcara hulkulm yang melngandulng 

“jaminan” (yang dalam pelngelrtiannya 

haruls dipatu lhi) dimana salah satul pihak 

ataul pelnjamin (pelmimpin), belrsulmpah 

ulntulk melmbayar kelwajiban pokok 

pada kelselmpatan telrtelntul kelpada 

 
6  Zahry Vandawati Chumaida, “Saham Dan 

Obligasi: Dari Pengertian Hingga 

Perbedaannya,” Hukumonline.com, 2023, 

https://www.hukumonline.com/klinik/a/saham-

dan-obligasi--dari-pengertian-hingga-

perbedaannya-lt5120047721962/. 

invelstor di samping kulpon selbagai 

bulnga dalam jangka waktul telmpo. 

Melnariknya, delngan asulmsi bahwa hal 

itul telrjadi belgitul saja, pelru lsahaan 

pelmbelri obligasi dinyatakan bangkrult 

ataul pailit, selhingga melngakibatkan 

gagal bayar ataul keltidakmampulan 

melmbayar. Dari latar bellakang diatas 

dapat ditarik pelrmasalahan telntang 

Bagaimana Pelnyellelsian Selngkelta 

Telrhadap Obligasi Korporasi Yang 

Dinyatakan Pailit olelh Pelngadilan 

Niaga? 

METODE PENELITIAN 

Pelnellitian hulkulm melrulpakan 

kelgiatan melmbelrikan solulsi yang telpat 

telrhadap isul ataul pelrmasalahan 

pelnellitian 7 . Pelnellitian ini melrulpakan 

pelnellitian hulkulm normatif yang fokuls 

kajiannya delngan melmandang hulkulm 

selbagai systelm yang ultulh yang 

melncakulp selpelrangkat asas hulkulm, 

norma-norma hulkulm dan atulran-atulran 

hulkulm 8  dan dilakulkan ulntulk 

melnghasilkan argulmelntasi gulna 

melnjawab pelrmasalahan hulkulm yang 

dihadapi. 9 Dalam pelnellitian hulkulm 

 
7 Irwansyah, Penelitian Hukum Pilihan Metode 

Dan Praktik Penulisan Artikel (Yogyakarta: 

Mirra Buana Media, 2022). 
8 Irwansyah. 
9 Peter Machmud Marzuki, Penelitian Hukum 

(Jakarta: Kencana Pranada Media Group, 

2005). 
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belrsifat normatif 10  pelmbahasannya 

didasarkan pada pelratulran pelrulndang-

ulndangan, baik instrulmeln hulkulm yang 

melngikat maulpuln yang tidak melngikat, 

dan prinsip hulkulm yang belrkaitan 

delngan pelrmasalahan hulkulm. 

PEMBAHASAN 

 Pasal 51 ayat (2) Ulndang-

Ulndang Nomor 8 tahuln 1995 telntang 

Pasar Modal Jo Kelpultulsan Keltula 

Badan Pelngawas Pasar Modal dan 

Lelmbaga Kelulangan Nomor KElP-

412/BL/2010 telntang keltelntulan u lmulm 

dan Kontrak Pelrwaliamanatan 

melnangani invelstor pelmelgang elfelk 

yang belrsifat ultang telntang 

pelrlindulngan kelwajiban baik di 

pelngadilan maulpuln di pelngadilan. 

Selbagai invelstor, Anda 

melmpulnyai hak ulntulk melnyampaikan 

tagihan Anda, dalam hal ini Anda 

melmpulnyai hak istimelwa u lntulk 

melngajulkan tagihan selrta melminta 

dan/ataul pelrmohonan pailit kelpada 

Pelnjamin ataul elmiteln. adalah Wali 

Amanat selbagai pihak yang melwakili 

kelpelntingan Anda (pelmelgang 

obligasi) 11 . Pelrlul dikeltahuli telrlelbih 

 
10 Marzuki. 
11  Redaksi OCBC NISP, “Wali Amanat: 

Pengertian, Jenis, Contoh, Tugas, Dan 

Kewajiban,” ocbcnisp.com, 2022, 

https://www.ocbcnisp.com/id/article/2022/03/1

1/wali-amanat-adalah. 

dahullul bahwa delngan melmpelrhatikan 

pelngatulran-pelngatulran di atas, 

pelmelgang pelrlindulngan/invelstor dapat 

melngajulkan pelrmohonan pelrlindulngan 

kelulangan mellaluli wali amanat dan ole lh 

karelna itul, wali amanat julga 

melrulpakan pihak yang melnangani 

pelmelgang pelrlindulngan ulntulk 

melnyelrahkan pelrkaranya kelpada 

kulrator yang elmitelnnya dinyatakan 

pailit/bangkrult 12. 

Sellanjultnya, KElP-

BAPElPAMLK melngatulr bahwa seltiap 

Pelrjanjian Pelrwaliamanatan dapat 

melngelndalikan pelngatulran selhu lbulngan 

delngan jaminan Pelnjamin dan 

pelngatulran sanksi telrkait delngan 

asulmsi komitmeln dalam Pelrjanjian 

Pelrwaliamanatan ulntulk pelrlindulngan 

kelwajiban tidak dipelnulhi. melngatulr 

bahwa seltiap Pelrjanjian 

Pelrwaliamanatan dapat melngelndalikan 

pelngatulran selhulbulngan delngan 

jaminan Pelnjamin dan pelngatulran 

sanksi telrkait delngan asulmsi komitmeln 

dalam Pelrjanjian Pelrwaliamanatan 

ulntulk pelrlindulngan kelwajiban tidak 

dipelnulhi.13  karelna Wali Amanat tellah 

 
12  Suad Husnan, “Efisiensi Pasar Modal 

Indonesia,” Jurnal Ekonomi Indonesia April 

(1992): 24–34. 
13  Aco Nur, Hukum Kepailitan: Perbuatan 

Melawan Hukum Oleh Debitor (Jakarta: Pilar 

Yuris Ultima, 2015). 
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melngulasai ataul melmelgang jaminan 

kelbelndan Elmiteln belrdasarkan Pasal 

1133 jo. 1134 Kitab Ulndang–Ulndang 

Hulkulm Pelrdata  (“KUlHPelrdata”) yang 

belrbulnyi: 

Pasal 1133 KUHPerdata 

Hak ulntulk didahullulkan di 

antara para krelditulr belrsu lmbelr 

pada hak istimelwa, pada gadai 

dan pada hipotelk. Telntang 

gadai dan hipotelk dibicarakan 

dalam Bab 20 dan 21 bulku l ini. 

  

Pasal 1134 KUHPerdata 

Hak istimelwa adalah sulatu l hak 

yang dibelrikan olelh ulndang-

ulndang kelpada selorang 

krelditulr yang melnyelbabkan ia 

belrkelduldulkan lelbih tinggi 

daripada yang lainnya, selmata-

mata belrdasarkan sifat piu ltang 

itul. Gadai dan hipotelk lelbih 

tinggi daripada hak istimelwa, 

kelcu lali dalam hal ulndang-

ulndang delngan telgas 

melnelntulkan kelbalikannya. 

Apabila pelrulsahaan pelnelrbit 

obligasi dinyatakan pailit, maka 

belrdasarkan Pasal 15 ayat (1) jo. Pasal 

16 ayat (1) Pelratulran Nomor 37 Tahuln 

2004 telntang Kelpailitan dan 

Pelnulndaan Kelwajiban Pelmbayaran 

Ultang (PKPUl), kelwelnangan yang 

ditulnjulk olelh culrator dan pelngulruls 

dilimpahkan ulntulk mellakulkan tulgas 

pelngawasan ataul potelnsi pelnyellelsaian 

kelpailitan. sulmbelr daya seljak tanggal 

pilihan diartikullasikan. Dalam 

pelngatulran pelnanganan dan pellu lnasan, 

Kulrator akan melmbelrikan selmula 

pimpinan Pinjaman dari organisasi 

pelmbelri obligasi/Pelmelgang Hultang 

kelselmpatan belrharga ulntulk 

melnyelrahkan kasuls-kasuls yang sah 

kelpada Pelminjam mellaluli kulrator, 

yang akan kelmuldian dikoordinasikan 

(lihat Pasal 27 Pelratulran Kelpailitan dan 

PKPUl). 

Delngan delmikian, ulntulk dapat 

melndaftarkan diri selbagai Krelditor, 

para pelmelgang obligasi/invelstor dapat 

telrlelbih dahullul belrkomulnikasi delngan 

Wali Amanat selbagai pelrwakilan yang 

sah ulntulk melwakili kelpelntingan dari 

pelmelgang obligasi ulntulk melndaftarkan 

obligasinya kel Kulrator, ataul selsulai 

delngan Kontrak Pelrwaliamantan dapat 

melndaftarkan selndiri tagihan yang 

dimiliki kelpada Kulrator. Sellanjultnya, 

Kulrator akan mellakulkan pelncocokan 

ultang delngan melruljulk pada Kontrak 

Pelrwaliamanatan yang diajulkan olelh 

Wali Amanat ulntulk melnelntulkan 

http://www.hukumonline.com/pusatdata/detail/17229/node/686/burgerlijk-wetboek-kitab-undang-undang-hukum-perdata
http://www.hukumonline.com/pusatdata/detail/17229/node/686/burgerlijk-wetboek-kitab-undang-undang-hukum-perdata
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kelduldulkan para pelmelgang obligasi 

dalam hielrarki jelnis Krelditor.  

Selcara ulmulm, Krelditor telrbagi 

melnjadi 3 (tiga) jelnis, yaitul

14: 

1. Krelditor Prelfelreln, Krelditor 

yang melmiliki hak 

prelfelrelnsi ataul 

kelistimelwaan u lntulk 

didahullulkan pellulnasannya.  

2. Krelditor Selparatis, Krelditor 

yang melmelgang hak 

kelbelndaan selpelrti gadai, 

fidulsia, hak tanggulngan, 

hipotelk, ataul hak kelbelndaan 

lainnya.  

3. Krelditor Konkulrel, Krelditor 

yang tidak melmiliki 

kelistimelwaan u lntulk 

didahullulkan dan tidak 

melmelgang jaminan 

kelbelndaan.  

Delngan delmikian, dalam hal 

obligasi tidak dijamin delngan jaminan 

kelbelndaan, maka pelmelgang obligasi 

telrmasulk dalam katelgori Krelditor 

Konkulreln, yang akan dibayar dari hasil 

pelnjulalan aselt yang tidak dijamin atau l 

olelh sisa hasil pelnjulalan aselt jaminan 

kelbelndaan milik krelditor selparatis. 

Selbaliknya, jika Kontrak 

Pelrwaliamanatan melngatulr adanya 

 
14 Nur. 

jaminan kelbelndaan, maka pelmelgang 

obligasi telrselbult telrmasulk dalam 

katelgori Krelditor Selparatis. 

Belrdasarkan Pasal 55 UlUl Kelpailitan 

dan PKPUl, para Krelditor Selparatis 

dapat melngelkselkulsi haknya selolah-

olah tidak telrjadinya kelpailitan. Namuln 

delmikian, melruljulk Pasal 56 ayat (1) 

UlUl Kelpailitan dan PKPUl, maka prosels 

elkselkulsi telrselbult akan ditanggulhkan 

telrlelbih dahullul ulntulk jangka waktu l 

paling lama 90 (selmbilan pullu lh) hari 

seljak tanggal pultulsan pelrnyataan pailit 

diulcapkan dan dibelrikan waktu l paling 

lambat 2 (dula) bullan seltellah 

dimlulainya keladaan insolvelnsi ulntulk 

mellaksanakan prosels elkselkulsi dan 

pelnjulalan telrselbult (videl Pasal 59 ayat 

(1) UlUl Kelpailitan dan PKPUl). 

Dalam prosels kelpailitan, 

telrdapat 2 (dula) hal ultama yang akan 

dilakulkan olelh Kulrator, yaitu l 

mellakulkan pelngulrulsan dan 

pelmbelrelsan telrhadap harta pailit. 

Dalam prosels pelngulrulsan telrselbult, 

pelrulsahaan pelnelrbit obligasi atau l 

Delbitor belrhak ulntulk melnawarkan 

sulatul pelrdamaian kelpada selmu la 

Krelditor (videl Pasal 144 UlUl Kelpailitan 

dan PKPUl). Tawaran pelrdamaian 

telrselbult diajulkan olelh pelru lsahaan 

pelnelrbit obligasi ataul Delbitor dalam 
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sulatul Relncana Pelrdamaian yang belrisi 

cara-cara dan relstrulktu lrisasi 

pelmbayaran kelpada sellulrulh Krelditor. 

Belrdasarkan Pasal 151 jo. 152 UlU l 

Kelpailitan dan PKPUl, Relncana 

Pelrdamaian telrselbult akan ditelrima 

apabila diseltuljuli dalam Rapat Krelditor 

olelh lelbih dari 1/2 (satul pelr dula) 

julmlah Krelditor Konkulreln yang hadir 

dan melwakili seltidaknya 2/3 (du la pelr 

tiga) julmlah tagihan. Pelngadilan Niaga 

kelmuldian belrdasarkan Pasal 159 UlU l 

Kelpailitan dan PKPUl dapat 

melngelsahkan ataul melnolak 

melngelsahkan Relncana Pelrdamaian 

yang tellah ditelrima telrselbult. 

Dalam hal lelmbaga pelmbelri 

obligasi ataul pelmelgang ultang tidak 

melnyampaikan relncana pelrdamaian, 

tidak melngakuli relncana pelrdamian, 

ataul sanksi relncana pelrdamaian 

dicabult, maka delmi hokulm harta belnda 

pailit belrada dalam keladaan insolvelnsi. 

Kondisi kelpailitan inilah yang melnjadi 

tolak ulkulr dimullainya pelnyellelsaian 

olelh Kulrator. Pada tahap pellulnasan, 

Kulrator dapat melngulsullkan kelpada 

krelditor agar pelrulsahaan pelnelrbit 

obligasi ataul pelmelgang Hultang teltap 

belrjalan (going concelrn) selhingga 

dapat mellakulkan angsulran kelpada 

sellulrulh Krelditor. Ulsullan telrselbult dapat 

diakuli apabila dalam Rapat krelditor 

didulkulng olelh lelbih dari 1/2 (satul pelr 

dula) julmlah krelditor kongkulelreln 

Selrelntak yang hadir (videl Pasal 180 

ayat (1) Pelratulran Likulidasi dan 

PKPUl). 

Jika dalam hal ulntulk 

mellanjultkan pelrulsahaan pelnelrbit 

obligasi ataul delbitor tidak diseltuljuli, 

Kulrator akan mullai melnyellelsaikan dan 

melnjulal selmula harta pailit. Seltellah 

kelselpakatan telrlaksana, Kulrator akan 

melnyiapkan daftar pelmbagian kelpada 

Krelditor yang piultangnya suldah 

telrkoordinasi.. Daftar pelmbagian 

telrselbult akan didasarkan pada asas pari 

pasul pro rata partel dan paritas 

crelditoriu lm. Delngan delmikian, prosels 

pelmbayaran dalam daftar pelmbagian 

telrselbult akan dilakulkan selsulai ulrultan 

katelgori Krelditor, yaitul kelpada15: 

1. Krelditor Prelfelreln , yang 

melmpulnyai kelbelbasan atau l 

kelhormatan khulsuls ulntulk fokuls 

pada pelnggantian biaya, selpelrti 

ulpah pelkelrja dan pajak; 

2. Krelditor Sparatis, yang 

melmpulnyai jaminan matelrial 

selpelrti janji, wali, pelmbelbanan, 

 
15 Muhammad Fadhali Yusuf, “Kenali 3 Jenis 

Kreditur Dalam Kepailitan,” Smartlegal.id, 

2020, https://smartlegal.id/badan-

usaha/2020/06/02/kenali-3-jenis-kreditur-

dalam-kepailitan/. 
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kontrak, ataul kelbelbasan 

matelrial lainnya; 

3. Krelditulr konkulelreln, yang tidak 

melmpulnyai hak istimelwa dan 

kelbelbasan matelriil yang lular 

biasa. 

Seltellah angsulran pelmbayaran 

dilaksanakan, maka pelmbelri obligasi 

ataul Orang yang Belrultang diulmulmkan 

sellelsai ataul belrakhir. 

 

KESIMPULAN 

Pelnyellelsaian pelrdelbatan obligasi 

yang mana sulatul badan ulsaha milik 

nelgara dinyatakan pailit dapat 

dilakulkan delngan langkah sah yang 

dilakulkan olelh para Invelstor Pelmelgang 

Obligasi, ulntulk keladaan ini ditangani 

olelh wali amanat atas kelrulgian yang 

diselbabkan karelna wanprelstasi, 

telrmasulk mellaluli pelnyellelsaian dalam 

batas-batas bidang kelbijakan monelte lr 

yang disellelsaikan selcara sah. non-

kasuls melncakulp tuljulan pelrtanyaan 

intelrnal yang dilelngkapi delngan 

mellipulti pelnyellelsaian selcara intelrnal 

(intelrnal dispultel relsolultion) yang 

dilakulkan delngan pelngadulan kelpada 

Pellakul Ulsaha Jasa Kelulangan olelh 

Konsulmeln) selktor jasa kelulangan 

delngan Lelmbaga Altelrnatif Selktor Jasa 

Kelulangan Telrintelgrasi. Sellain 

pelnyellelsaian dalam rulang lingkulp 

selktor jasa kelulangan dikelnal 

pelnyellelsaian selcara elkstelrnal lainnya 

yang dilakulkan selcara litigasi mellaluli 

Pelngadilan yang telrhadapnya belrlaku l 

Hulkulm Acara Pelrdata. 
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