
Les doutes et les accusations
duraient depuis plus de 10 ans
Bernard Madoff sduisait
gräce ä sa constance,
quasi irre11e

Comment un homme seul,
füt-il un vieux renard de Wall
Street tel que Bernard Madoff,
70 ans, a-t-il pu monter une
fraude se chiffrant ä 50 milliards
de dollars, probablcrncnt la pire
escroqueric de l'histoirc finan-
cire? Pourquoi a-t-il us d'une
methode aussi peu subtile que le
schema de Ponzi, qui consiste ä
payer lcs gains des investisseurs
existants en ponctionnant les af-
flux dc cash des nouveaux
clients?

Cinq jours aprs l'arrestation
du suspect - qui a avou les faits
c'cst encore la bouteille l'encre.
Sa socit, Madoff Investmcnt Se-
curities, n'&ait rien d'autre
qu'une boite noire, quc la justice
s'efforce dc dcoder.

Selon le gendarme boursier
am&icain, la Sccuritics and Ex-
change Commission (SEC), la so-
cit tait insolvable «depuis des
annes». Reste quc ni cette auto-
rit, ni les banques et autres g-
rants dc fonds qui vcndaient du
Madoff ne s'en taient rendu
compte. Trs fortement intgr
dans la communaut juive,
auprs dc laquclle il a capt des
milliards dc francs d'investisse-
ments par exemple auprs dc la
Fondation Ehe Wiesel Bernard
Madoff tait considr comme
une rfrencc. Sa carte dc visite:
une constance i. toute preuve.

Rput pour sa stabi1it
L'horrimc garantissait des per-

formancesde lOä 12%paran. Fair-
fiel Sentry Ltd., l'un des hedge
funds qu'il cograit, affiche ainsi
un rendement dc 10,4% depuis

son homologation en 1990. Entre
le dbutjanvicr et la fin novcmbrc
2008, cc vhiculc affichait encore
unc performance dc 5,6%, alors
que le 5 & P 500 plongeait dc
37,7%. Selon un grant contact
par Le Tenips, Bernard Madoff se
focalisait sur une quarantaine dc
titres, sur lcsqucls il ralisait des
gains en appliquant des stratgics
combinant positions longues et
dcouvert, ainsi quc dc l'arbitragc.
Un modlc des plus classiques
dans l'industric des hcdgc funds.

Trop dc constance rcnd nan-
rnoins suspcct, et Ic «gnic» dc
Bcrnard Madoff a souvent t mis
en doute. En 1999, Harry Marko-
polos, un g&ant dc fonds amri-
cain, avait ainsi adrcss une lettre
ii la SEC, missivc dans laqucllc ii
disait quc Bcrnard Madoff avait
cr «le plus grand schrna dc
Ponzi du monde».

La misc en garde &ait rcstc
sans suite. Et pourtant! Harry
Markopolos rclayait galcmcnt
une autre critique souvcnt vo-
quc it l'cncontrc du financicr d-
chu, celle d'tre un «front nun-
11cr». Ccttc tcchniquc illga1c
consiste, pour une socit dc
courtage, i passcr des ordrcs dc
transaction scmblablcs i ccux dc
ses gros clients. Pour tre gagnant
t coup sür, il suffit d'cffcctucr lcs
transactions quchqucs minutcs
avant l'op&ation pour laqucllc
on cst mandate. Excmple, si la so-
ci& X rcoit un ordre dc vcntc
d'un paquet dc plusicurs millions
dc titrcs Y, cllc pcut cn dduirc
quc le cours dc ces derniers va
baisser, ct donc lcs vcndrc d&
couvcrt peu auparavant.

Bcrnard Madoff, dont ha socit
avait pour vocation prcmirc dc
faire dc l'intermdiation finan-
circ, a dü rpondrc it ccttc accusa-
tion ä plusicurs reprises. L'asscr-
tion cst «ridiculc)), avait-ih dclar

au magazine amricain Barron's,
en 2001. «Un avis dc droit a mmc
tabli quc cc n'tait pas le cas,

puisquc Madoff Advisor ct Madoff
Brokerage taient deux entits s&
parcs)), cxpliquc Robert Seiler, g&
rant chez Peak Partners.

Un malaise perceptible
Plus grave encore, certains si-

gncs laissaicnt i pcnscr quc Bcr-
nard Madoff tait assoiff dc liqui-
dits. «Outrc lcur rnanquc dc
transparcncc et icurs problmcs
dc contröle, nous n&ions pas
l'aisc avcc la manirc dont ccs
fonds ttaient vendus. Alors que les
fonds Madoff taicnt ccnss trc
fcrms ct ne plus acccptcr dc capi-
tal, il tait pratiquemdnt impossi-
blc dc ne pas trc contacts par des
vendeurs dc fonds relais, savoir
des fonds dont tous lcs actifs sont
invcstis dans un autrc fonds (ndlr:
voir infographic ci-dcssous)», cx-
pliquc Fabrizio kadi Bucciolini, g&
rant senior chez Reyl & Cie.

Visiblcmcnt, l'nigmc Madoff
dure depuis au moins une dccn-
nie. Alors pourquoi lc financicr a-
t-il sombr maintenant? «Son
fonds a victimc des soi-disant
avantages qu'ih offrait: ii promet-
tait ccux qui le souhaitaient
d'trc rcmbourss dans Ics 30
jours», rpond un sptcialiste.

Madoffhnvcstrncnt faisait facc
7 milhiards dc dollars dc dcman-

Macioft 1epiec presquepaifait
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des dc remboui'sement dbut d&
cernbre, sur 17 rnil!iards sous ges-
tion, seien les demiires donn&es
dc la SEC, qui datent dc pS d'un
an. Reste mi ciemier mysi&e,
pourquoi l3ernard Madoff paFe-
{-il d'unc lntucle i 50 in 11 anis
alors quc ses fonds sous gestion
n'&aient pas si tevS? Piernier
@rnent Je rponse, seien des
souicts proches dc I'enqu&e, ii
sembierait que financier ait pro-
ced via une unitE daffaires non

cnregxstr&.
Philippe Gumy,
avec la collaboration
deP.A.-S.,Jean-Pascal flaechler
et Yves Genier

A lire aussi:
» Questions sur I6ventuelle
responsabilit des binques: Page 19

Lindustrie des hedge funds,
secteur en crise: Page 26

Lexique
Hedgefunds. Dsignäs aussi

cornrne «fonds alternatifs», ces
fonds eniploient teutes les stratä-
gies, m&rne les moins convention-
nelles, pour dgager des perfor-
mances plus positives que Ja
moyenne de leurs portefeuilles,
mme dans des marchs baissiers.

Schma de Porizi. Connu aussi
cornrne «jeu dc lavion», ii d6signe
une escroquerie corisistant ä payer
des rendements prornis ä des
Fnvestisseurs avec les fonds avan-
c6s par dautres Envestisseurs. Lcs

derniers da la liste perdent g4n&a-
lement tout.

Feeder (und. En francais, «fonds
relais». Fonds dans lequel des
investisseurs parquent leurargent
en attendant que ce dernier solt
utilis par Je g&ant.

Front running. Pratique illgaie
corisistant pour un trader ä acheter
pour lui-rn&ne des titres que veut
acqu&ir un client.

Market making. Pratique visant
ä animer te march&. Souvent effec-
tu6e par des banqucs. Y. G.

Finutions.
Des investissew's
se risniss<'nt
dans lt JiaU
Je t'intmeuble
nc'w-yorkais
oü sontsituds
!es bureaux
dc Brn,nl
L. Madoff
Investrncnt
Securities LLC.
NCW YORK.
I1DtaMBRE 2008
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Fonctkrinmentdu «systrn Madoff»
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