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Infrastructures des marchés financiers :
un nouvel environnement normatif pour une sécurité renforcee

La crise financiere a mis en evidence l'importance du role joué par les transactions sur produits dérives ',
notamment en matiere de contagion. Dans ce contexte, a la demande des dirigeants du G20 lors

du sommet de Pittsburgh en septembre 2009, a été engage un renforcement du cadre normatif
applicable aux transactions sur ces actifs financiers et aux infrastructures qui permettent leur échange
(enregistrement, compensation, reglement-livraison, paiement). Il a conduit au plan international a la
définition d’'un nouveau corps de normes de référence pour les infrastructures de marches,

les Principes CPSS/IOSCO 22 pour les infrastructures des marcheés financiers et, en Europe,

a ladoption du Reglement europeen sur les derives echanges de gre a gre, les contreparties centrales
et les registres centraux de données dit EMIR (European Market Infrastructure Regulation).

L'objet de ce Focus est de presenter les objectifs qui ont présidé a ces évolutions normmatives, les principaux
changements apportés aux normes internationales applicables aux infrastructures des marches financiers et
le nouveau cadre réglementaire européen qui rentrera en vigueur le 1¢ janvier 2073,

. Les objectifs Qu’est-ce qu’un registre central
de données ?
Lampleur % la complexité, le manque de transparence et les risques
des produits dérivés négociés de gré a gré (OTC derivatives) Un registre central de données ou trade repository (TR)
entre les acteurs financiers en font des vecteurs potentiels de est une entité chargée de l'enregistrement de données
propagation des chocs au travers des systémes financiers. Clest relatives aux transactions portant sur I'ensemble des
pourquoi, lors du sommet de Pittsburgh de septembre 2009, produits dérivés.
les dirigeants du G20 ont marqué leur volonté de rendre ces Il assure la transparence de ces opérations pour les
marchés plus transparents et plus siirs au niveau mondial. participants de marché et les réqulateurs. L'acceés a ces
informations a pour objectif de permettre aux banques
De maniére concréte, les objectifs suivants, 2 atteindre d'ici centrales d’avoir une vision consolidée des risques, aux
fin 2012, ont été fixés : superviseurs de suivre les expositions des établissements
sous leur responsabilité, et aux régulateurs de marché
v’ Etablir une obligation denregistrement des transactions de pouvoir identifier les manipulations de marche.
sur lensemble des produits dérivés > au sein de registres établis Un TR peut également offrir des fonctions auxiliaires,
a cet effet, appelés les registres centraux de données (trade par exqmple la gqnﬁr mation des ?fansaCﬁO”S: le 'CaICU/
repositories — TR). Ces derniers centraliseront et rendront des paiements lis au cycle de vie de la transaction, la
ainsi homogeéne l'information sur ces transactions, qui mise a jour des donnees.

sont dispersées dans le monde entier. Ils permettront aux
régulateurs d’avoir une vision consolidée de l'activité sur les produits dérivés, et de faciliter les calculs dexposition
globaux, ce qui nétait pas possible jusqu’a présent, du fait des disparités dans I'information disponible.

Il s’agit de contrats financiers, dont la valeur dépend de celle d’un ou plusieurs actifs de référence.

Le Comité sur les systemes de paiement et de reglement (Committee on payment and settlement systems — CPSS), composé de représentants des banques centrales

dont la Banque de France, contribue a renforcer les infrastructures des marcheés financiers, par la promotion de systémes de paiement, de compensation et de reglement,

sdrs et efficaces.

3 ['Organisation internationale des commissions de valeurs — OICV (nternational Organisation of Securities Commissions — I0SCO) est une organisation internationale
qui rassemble environ cent dix autorités de marché dans le monde, dont I'’Autorité des marchés financiers (AMF) pour la France.

4 Montant notionnel a fin décembre 2011 : 648 trillions de dollars , http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf

5 Fchangés de gré & gré ou sur des marchés organisés

N —
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La compensation par contrepartie centrale : pour quoi faire ?

La compensation par contrepartie centrale est un dispositif essentiel de gestion des risques de contrepartie et de marché. Elle
permet une diminution du niveau global des risques en effectuant le calcul des positions nettes ; la chambre de compensation
devient acheteur pour tous les vendeurs et vendeur pour tous les acheteurs et garantit ainsi la bonne fin de I'exécution des
transactions de ses membres. Son action est déterminante en cas de défaillance de I'un de ses membres, dans la mesure ot
elle se substitue au défaillant pour assurer le respect de ses obligations vis-a-vis des contreparties concernées.

Gestion des risques bilatérale et avec interposition d’'une chambre de compensation

Sans CCP Avec CCP

@ Chambre de compensation Intermédiaire (dealer)

La mise en place d’une chambre de compensation réduit donc le nombre de transactions mais entraine de nouvelles obligations.
En effet, pour se protéger, la CCP demande des garanties dont le montant est adapté de maniere fréquente pour prendre en
compte I'évolution de son exposition vis-a-vis de ses membres. A cette fin, la chambre de compensation effectue des « appels
de marges » au moins une fois par jour. En cas de défaillance d’un des membres et d’insuffisance des garanties (« marges
individuelles »), la chambre de compensation peut faire appel a des ressources supplémentaires, notamment sous la forme de
fonds de garantie mutualisés entre les membres de la chambre.

v’ Etablir une obligation de compensation des transactions sur produits dérivés échangés de gré a gré standardisés ©
aupres de contreparties centrales (central counterparties — CCP, également désignées comme chambres de compensation).

La compensation par contrepartie centrale est en effet un dispositif essentiel de gestion des risques de contrepartie et de
marché, et permet une diminution du niveau global des risques en effectuant le calcul des positions nettes (cf. encadré supra).

La conséquence directe de la réalisation de ces objectifs sera un recours largement accru aux CCP et la création de TR
pour les différents types de produits dérivés de gré a gré, qui font partie des infrastructures des marchés financiers ’.
Aussi, afin d'assurer pleinement une meilleure transparence et une plus grande sécurité des transactions sur produits
dérivés, les dirigeants du G20 ont également souhaité un renforcement des normes qui leur sont applicables.

[ Les principes pour les infrastructures des marchés financiers

Pour atteindre les objectifs ainsi fixés par le G20, des réformes normatives et législatives majeures ont été nécessaires.

Ainsi, au niveau international, le Comité sur les systémes de paiement et réglement (CPSS) et 'Organisation
internationale des commissions de valeurs (OICV) ont entrepris, début 2010, de revoir les normes applicables 2 ces
infrastructures (financial markets infrastructures — FMI) afin de leur permettre de mieux résister aux chocs financiers.

6 Les produits dérivés tres spécifiques, élaborés sur mesure pour répondre a un besoin particulier, peuvent étre quasiment uniques en leur genre et de ce fait, leurs potentialités
d'échange peuvent étre tres faibles (trés faible liquidité), car ils n’intéressent que peu ou pas d'autre acteur financier. Pour cette raison, il n’est pas possible de les compenser.

7 On appelle infrastructures des marchés financiers, les systémes multilatéraux entre des institutions qui y participent, incluant I'opérateur du systéme, et qui sont utilisés
pour assurer la compensation, le reglement-livraison, ou I'enregistrement de paiements, de titres ou d'autres transactions financiéres.
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Ces infrastructures ont globalement bien fonctionné au cours de la crise financiére en limitant notamment les risques
de contagion. Il est néanmoins apparu nécessaire de renforcer leur robustesse et daméliorer ainsi leur contribution a
la stabilité financiére en réduisant le risque systémique. Cest l'objet des principes révisés CPSS-IOSCO, les principes
pour les infrastructures des marchés financiers (PEMI).

v Par rapport aux corps de normes qu'ils remplacent 8, les principes désormais unifiés dans un seul document sont
mis A jour, harmonisés, renforcés et étendus 3 une nouvelle catégorie d'infrastructure : les registres centraux de données.
Ces normes ont pour objectif de renforcer la solidité des infrastructures et de leur permettre de mieux résister aux
crises financiéres et notamment a [éventualité du défaut d'un ou plusieurs participants.

v" Ces principes comprennent également une révision des responsabilités des autorités compétentes dans la
réglementation, le contrdle et la surveillance de ces infrastructures.

v’ Ils sont accompagnés d'une liste d'informations a publier par les gestionnaires d'infrastructures(Disclosure framework
for financial market infrastructures) et de la méthodologie dévaluation A destination des autorités (Assessment methodology
for the principles for FMIs and the responsibilities of authorities). Ces deux documents complémentaires doivent étre
prochainement finalisés.

v" Concrétement, outre des améliorations quant a l'organisation etla gouvernance interne des infrastructures, ces
nouveaux principes visent principalement a:

+ renforcer la solidité des ces institutions face aux risques de crédit et/ou de liquidité ;
+ conforter la sécurité des clients des participants (ségrégation des positions des clients par rapport

A celles de I'adhérent compensateur et transfert des positions des clients en cas de défaut d'un adhérent
compensateur — « portabilité »).

Niveau de couverture des risques de crédit et de liquidité des FMI

En fonction du profil de risque des infrastructures, les ressources financiéres minimales applicables sont les suivantes :

Risque de crédit (principe 4) ke L

(principe 7)
Garantie de reglement « Cover all »
Systa de pai t Pas de garantie de reglement et exposition des participants
3:15 e(”ﬁs ¢ ;)tz_illgmgn au risque de crédit résultant du processus de paiement, « Cover2»° «C .
ou de regiement-iivraison | ;o reglement et/ou de compensation. Crey
a réglement net différé
Pas de garantie de reglement et absence d’exposition au risque Pas de couverture
de crédit pour les participants exigée

Profil de risque complexe ou d’importance systémique « Cover2» « Cover 2 » devrait

Chambres de dans plusieurs pays étre envisagé
compensation (CCP)

Autre « Cover 1»

Source : Principles for financial market infrastructures (CPSS-10SC0), avril 2012

a) «Cover all » . couverture de toutes les expositions actuelles et futures des participants
b) «Cover 1 »: couverture de I'exposition du participant présentant la plus importante exposition du particjpant et des expositions de ses entités affilées (membres de son groupe)
¢) «Cover 2 » : couverture de I'exposition des deux participants et des expositions de leurs entités affilées, présentant les plus importantes expositions

8  Les Principes fondamentaux pour les systemes de paiement d'importance systémique (CPSS, 2007), les Recommandations pour les systemes de reglement de titres
(CPSS-10SCO, 2001) et les Recommandations pour les contreparties centrales (CPSS-I0SCO, 2004)
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Parallélement, les nouvelles normes édictent un certain
nombre de principes A destination des autorités demandant,
en particulier, la mise en ceuvre d'une surveillance coopérative
pour les FMI transfrontiéres (responsabilité E).

Chaque pays membre du CPSS et de 'TOSCO devra adopter
les nouvelles normes d'ici 4 la fin de 'année 2012 et les mettre
en vigueur deés que possible. Les FMI quant 4 elles, sont tenues
de respecter les principes dans les plus brefs délais suivant
leur publication.

Il EMIR : la réponse européenne
aux exigences du G20
En Europe, les orientations du G20 ont conduit 4 l'adoption

du réglement dit EMIR (European Market Infrastructures
Regulation), qui doit entrer en vigueur au 1* janvier 2013.

Ségrégation et portabilité

Cette nouvelle exigence vise a renforcer significativement la
protection des investisseurs vis-a-vis de leur intermédiaire
participant a une CCP. Il s’agit d’éviter que les avoirs des
investisseurs soient confondus, au niveau de la CCP,
avec les avoir propres de leur intermédiaire, en cas de
situation de faillite de ce dernier, (« ségrégation »). ll s’agit
également de permettre que les avoirs et positions de
l'investisseur puissent étre transférés (« portabilité ») a un
autre intermeédiaire participant a la CCP en cas de défaut
de I'établissement de crédit initial.

Dans ce but, les CCP doivent étre en mesure de
distinguer, opérationnellement ' et juridiquement, les
avoirs propres du participant de ceux de ses clients.

1 Gréce a une structure de comptes appropriée

EMIR définit les catégories de produits dérivés échangés de gré A gré soumis a lobligation de compensation et prévoit
une obligation denregistrement de l'ensemble des transactions sur produits dérivés auprés des registres centraux de

données. EMIR établit par ailleurs les régles  respecter par les CCP et les TR et définit les normes de fonctionnement,

dencadrement, de surveillance et de supervision de ces infrastructures, conformément aux PFMIL

Cadre général

EMIR introduit une obligation de compensation et une obligation de reporting trés ambitieuses dont les grandes

lignes sont les suivantes :

v’ pour lensemble des transactions sur produits dérivés (OTC et non OTC), obligation de reporting aux TR ou aux autorités

compétentes nationales (pour les produits pour lesquels il n'y a
pas de TR) pesant sur les contreparties financiéres, les CCP et
toutes les entreprises non financiéres (corporate) ;

v’ pour les transactions sur produits dérivés OTC « éligibles »,
obligation de compensation selon le schéma exposé ci-contre.
Il n'y a aucune exemption a priori d'un type de dérivés °.
En revanche, des exceptions pour des contreparties spécifiques
sont prévues (Systéme européen de banques centrales, entités
publiques, la Banque des réglements internationaux, les
transactions intragroupe).

LESMA (European Securities and Markets Authority) tiendra
un registre des classes de dérivés éligibles  la compensation
et des CCP autorisées.

v Les transactions sur produits dérivés OTC qui ne seront
pas soumises A une obligation de compensation devront
néanmoins faire l'objet d'une confirmation électronique

Approche « hottom up » et «top down »

L’ESMA décide de I'égibilité
a la compensation obligatoire
de ce produit

L’ESMA en consultation
avec ESRB décide de I'égibilité
a la compensation obligatoire
d’un produit non encore compensé

L’Autorité La décision
nationale de 'ESMA
po s'applique

.”? 5 au niveau
alEsMA national

L’Autorité nationale autorise
une CCP a compenser
un produit dérivé

L’obligation de compenser
s’applique aux participants
de marché sous la supervision
des autorités nationales compétentes

9 Pour les dérivés sur devises, un considérant du reglement EMIR souligne néanmoins leur spécificité et le fait que le risque de réglement lié aux produits dérivés sur devises
est plus pertinent que le risque de contrepartie. Le risque de réglement sur produits dérivés de change peut déja étre traité par des dispositifs adéquats, notamment de
reglement « paiement contre paiement », qui permettent de lier sur le plan juridique et opérationnel le réglement des deux devises de la transaction.
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(lorsqu’une solution existe), d'une réconciliation, d'une collatéralisation (fondée sur une valorisation a la valeur de
marché « marked to market ») et de charges en capital pour les contreparties financiéres.

Dispositions relatives aux chambres de compensation

Largement fondé sur les PFM], le texte soumet les CCP 4 un dispositif complet comprenant des régles de conduite
rigoureuses et des exigences harmonisées sur les plans organisationnel et prudentiel.

Les exigences principales introduites afin dassurer la robustesse et la sécurité des chambres de compensation concernent
l'autorisation et leur supervision. En particulier, des colléges d'autorités compétentes (dont 'ESMA et les banques
centrales démission des devises les plus importantes) sont institués pour chaque CCP.

En outre, sont prévues de strictes exigences prudentielles (appels de marge ; fonds de compensation calibré pour
permettre de couvrir le défaut du plus gros participant ou de la somme du deuxiéme et du troisiéme, total des ressources
financiéres de la CCP calibré pour lui permettre de couvrir le défaut des deux plus gros participants en pertes et en
liquidité) ainsi que des régles obligatoires de ségrégation des positions et du collatéral associé entre les participants '°.

Enfin, EMIR instaure un certain nombre de régles en matiére Une CGCP est-elle

dorganisation et de prévention des conflits d'intéréts. un établissement de crédit ?

Dispositions relatives aux registres centraux Le statut d’établissement de crédit pour les CCP n’est

de données (TR) pas requis mais demeure une possibilité pour les Etats
membres le souhaitant. En France, le cadre législatif

Personnes morales établies dans I'Union européenne, les TR exige formellement un statut d’établissement de credit

sont autorisés et surveillés par 'ESMA qui peut mener des pour les CCP afin que celles-ci soient également

inspections sur place. soum/_'ses d la supervision prudentielle et aient acces
aux financements de banques centrales. Ce statut

L’ESMA peut également reconnaitre des TR de pays tiers d e.ta'blllssement de crédit est un facteur essentiel de

. , . - solidité des CCP.
sous réserve du respect d'un certain nombre de conditions.

Contacts : Service.de.presse@banque-france.fr

10 EMIR fixe également des exigences pour les liens d'interopérabilité entre CCP (principe d’acces non discriminatoire ; possibilité de ré-utilisation du collatéral des membres ;
possibilité d’avoir des modeles de gestion des risques différents) mais les dispositions ne concernent que les produits au comptant.

Banque de France ® Foeus ® n° 7 ® 11 octobre 2012




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 15%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Europe ISO Coated FOGRA27)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 200
  /ColorImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 200
  /GrayImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 800
  /MonoImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.20000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks true
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks true
      /BleedOffset [
        8
        8
        8
        8
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines true
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FEFF00410070006C006100740069007300730065006D0065006E0074002000480044>
        /PresetSelector /UseName
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 8
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [2834.646 2834.646]
>> setpagedevice


