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Edison International —
Licht am Ende des
Tunnels?

Am 7. Januar breitete sich ein
Fldchenbrand in  Sudkalifornien, der
zundchst als Buschfeuer ausgebrochen
war, innerhalb weniger Stunden von einer
Handvoll Hektar auf mehr als 1.000 Hektar
aus. Da der Brand im Versorgungsgebiet
von Southern California Edison (SCE)
ausbrach, dem Stromversorger fur weite
Teile Sudkaliforniens und groften
Tochterunternehmen von Edison
International, litten die Wertpapiere des
Unternehmens besonders stark. Edison ist
einer der grofdten Versorger in den USA mit
einer Bilanzsumme von 86 Mrd. USD und
einer Gesamtverschuldung von 44 Mrd.
USD, wovon das Gros von 36,5 Mrd. USD auf
Southern California Edison Co. entfdllt. Der
Groliteil der Schulden von SCE besteht aus
erstrangig besicherten Anleihen, bei denen
es sich nach Angaben von Edison um eine
.Forderung auf im Wesentlichen alle
Immobilien  und  Konzessionen  des
Unternehmens” handelt. Betrachtet man
die Kapitalstruktur des gesamten
Komplexes, so sind far renditehungrige
Anleger die beiden von der
Muttergesellschaft begebenen
nachrangigen  Anleihen  mit  ersten
Ruckzahlungsterminen im Jahr 2028 bzw.
2029 interessanter.

Nach den Ereignissen vom 7. Januar
wurden die Anleihen um etwa drei
Prozentpunkte herabgesetzt und die
Risikopradmien weiteten sich innerhalb eines
einzigen Handelstages um mehr als 100 Bp
aus. Der  weitere  Abverkauf  der
Nachranganleinen, die ihren  ersten
Ruckzahlungstermin im Jahr 2028 haben,
ist in der folgenden Abbildung dargestelit.

1 Seahawk Investments GmbH | Marketinginformation

Edison’s Hybridanleihe wurde nach
dem Ausbruch des kalifornischen
Brandes in groiem Umfang verkauft
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Im Seahawk Credit Opportunities
entschieden wir uns, die nachrangige EIX
8.5 2053er Anleihe zu verkaufen, bevor die
Lage brenzlig wurde, da wir

1) mogliche materielle Verluste bei Edison
nicht modellieren konnten; und

II) nicht abschétzen konnten, ob
technische Gerdte von Edison den
Fldchenbrand ausgeldst haben kédnnten

In diesem Teil moéchten wir den
Investmentcase untersuchen, da dieser
recht komplex ist und es viele Variablen
und wirtschaftliche, politische und
regulatorische Fragestellungen gibt. Da es
sich um eine Naturkatastrophe handelt,
gibt es aullerdem potenzielle Spillover-
Effekte auf andere festverzinsliche Mdarkte.

Die Kapitalmarktperspektive:
Vergleiche nicht Apfel mit Birnen..

Far eine umfassende Vergleichbarkeit
wdhlten wir einige Anleihen mit nahezu
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identischen Merkmalen aus, um
sicherzustellen, dass die Preisbewegung der
hybriden Anleihen von Edison weitgehend
durch idiosynkratische Faktoren und nicht
durch ein in die Anleihe eingebettetes
systematisches  Kreditrisiko  verursacht
wurde. Die folgenden Kriterien mussten
erflllt sein:

I) Sektor: Energie oder Versorger

II) Rang: Nachrangig

i) Kreditrating: BBB/BB (crossover); und
IV) Wahrung: USD

Wir haben Preisdaten von Anfang Januar
verwendet, also eine Woche vor dem
Ereignis. Die wichtigsten Parameter fur die
Anleihen, die die Kriterien erflullen, sind in
der nachstehenden Tabelle aufgefuhrt:

. Spread Spread Kreditvolatilitéat(e)
Wertpapier Duration (in bp) [1]
EIX 8.5 2053s 2.80% 290 11x
AES 7.6 2055s 3.80% 290 1.5x
ENBCN 8.25 2084s 310% 254 11x
ET 8 2054s 3.50% 244 1.2x

AulRerdem sind diese Anleihen alle im
selben Index enthalten[2]. Wie man sieht,
lagen die Risikoprdmien zu Beginn des
Jahres zwischen 240 und 290 Bp, und die
Kreditvolatilitdt bewegte sich zwischen
dem 1,]-fachen und dem 1,5-fachen des
Indexes. Wenn man die potenzielle
Volatilitdt  des Kreditrisikos  anhand
statischer Daten schétzt und diese Zahlen
nicht aus dem Verhdltnis zwischen der
fruheren Performance und dem Index
ableitet — wie dies bei der Schdtzung des
Betas auf den Aktienmdrkten der Fall ist —
kédnnte man zu gemischten Ergebnissen
kommen. Wenn sich der ,Spread”-

1] wir schatzen die Kreditvolatilitat (e), indem wir das DTS-
Konzept (Duration Times Spread) fur jede einzelne Anleihe
verwenden und jedes Anleihe-DTS durch das Index-DTS dividieren.
Erwartungswerte basieren auf postiven wie negativen Szenarien.
Far das tatsachliches Eintreten wird keinerlei  Garantie
Ubernommen.

[2] Bloomberg US Corporate Crossover.

Parameter verdoppelt (da die Spread-
Duration im Allgemeinen im Laufe der Zeit
stabiler ist), wird sich der
Kreditvolatilitatsfaktor beispielsweise
ebenfalls verdoppeln. Es sollte jedoch einen
Uberblick Uber die enge Beziehung
zwischen den Hybridanleihen geben, die wir
in unsere Vergleichsgruppe aufgenommen
haben. Da drei von vier hybriden Anleihen
einen Kreditvolatilittsfaktor von 1,1 oder 1,2
aufweisen, ist diese Aussage valide. Der
folgende Chart zeigt die Entwicklung der
Anleihen vom 2. Januar bis zum 4. April
(einschlieRlich des Ausverkaufs nach dem
,Liberation Day*):

Die Performance von Edison’s
Hybridanleihe im Vergleich

zu lhren Peers in den ersten Monaten

des Jahres
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Fruhere Wertentwicklungen sind kein zuverld@ssigker Indiktor far

die kunftige Wertentwicklung.

Nach dem Ausbruch des Fléichenbrandes

dauerte es vier Tage, die
Gesamtperformance auf -8,8% zu senken,
wdahrend sie bei den

Vergleichsunternehmen zwischen -0,6%
und -12% lag. Bei Anwendung unserer
Kreditvolatilitdtsfaktoren  ist  Enbridge
(ENBCN 8,25 2084) mit demselben Faktor
von 1Ix das am besten geeignete
Peerunternehmen. Zumal der Nachrang
von Enbridge in diesen Tagen nur 1,2%
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verlor, kénnte man fur Edison ein Kredit-
Alpha von -7,7% annehmen. In den
folgenden Wochen ging es mit den
Anleihen wieder bergab, da sich die
Nachrichten Gberschlugen — insbesondere
Uber die Wahrscheinlichkeit, dass die
Gerdte von Edison den Brand ausgeldst
haben — und Anfang Februar lag das Delta
zu Enbridge bei -9,4%. Ein Blick auf obigen
Chart zeigt, dass die Peers in eine dhnliche
Richtung gingen und die Performance nur
durch den Faktor der Kreditvolatilitat
unterschieden wurde. Edison Hybridanleihe
hingegen entwickelte sich in eine véllig
andere Richtung. Am Ende unseres
Beobachtungszeitraums am 4. April lag die
Gesamtperformance bei -4,8%, wdhrend
die Vergleichsunternehmen Uberwiegend
im positiven Bereich lagen (mit Ausnahme
des AES 7,6 2055 bei -1,3%). Hatte sich
jemand zu diesem Zeitpunkt far den Kauf
der EIX 8,5 2053er Anleihe entschieden, so
hatte er beim néchsten  (ersten)
Ruckzahlungstermin eine Rendite von etwa
9,5% erzielt. Die in die Anleihe eingepreiste
Bonitat entspréche einem Single-B-Rating.

Die regulatorische Perspektive: Der
‘California wildfire fund’

Die Bedeutung des kalifornischen Fonds fur
Wildfeuer ist entscheidend. Dieser Fonds ist
ein wichtiger Ruckhalt fur alle kalifornischen
Versorgungsunternehmen wie Edison, PG&E
und Sempra Energy, die sich im Besitz von
Investoren  befinden. Er deckt alle
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit
Schdéden durch Brénde ab, die durch
Gerdtschaften der Versorgerunternehmen
verursacht wurden und Uber 1 Mrd. USD
liegen. Wenn sich herausstellt,
dass das Versorgungsunternehmen,
das den Brand ausgeldst hat, unvorsichtig
gehandelt hat,
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muss es den Fonds entschdadigen,
allerdings nur bis zu einer bestimmten
Héhe. Ohne den Fonds kdénnten sich die
Versorgungsunternehmen immer noch von
inren Kunden entschddigen lassen, wenn
sie von der Aufsichtsbehérde fur umsichtig
befunden werden, aber diese
Unternehmen wdren in jedem Fall einem
ungedeckten Haftungsrisiko ausgesetzt,
wenn sie fur unvorsichtig befunden
werden. Zusammenfassend |&sst sich
sagen, dass der Fonds eine wichtige
Risikominderung fur die gesamte Branche
darstellt. Der Fonds verfugt derzeit Uber
eine Schadenregulierungskapazitdt von
rund 21 Mrd. USD. Die wirtschaftlichen
Verluste aller kalifornischen Brénde, die in
Eaton, Hurst, Palisades, Kenneth und Lidia
ausbrachen, kénnten sich auf 50 bis 150
Mrd. USD belaufen, und die Schdtzungen
der versicherten Schéden reichen von 35
Mrd. USD (niedrige Schatzung) bis 50 Mrd.
USD (hohe Schatzung). Wenn die
Verbindlichkeiten die Hbéhe des Fonds
Ubersteigen, weil die Schadensfdlle
zunehmen, wurden diese Betrdge
modglicherweise an Edison zurlckfallen,
wenn sie als unvorsichtig eingestuft
wurden. Dies wurde das Unternehmen
finanziell stark unter Druck setzen. Genauer
gesagt, wird ein Versorgungsunternehmen
far unvorsichtig befunden, was den Betrieb
seiner Systeme im Zusammenhang mit
dem Ausbruch des Feuers betrifft. Im
Originaltext des Kalifornischen Gesetzes
AB1054 heiRt es, dass ‘[c]osts and
expenses arising from a covered wildfire
are just and reasonable if the conduct of
the electrical corporation related to the
ignition was consistent with actions that a
reasonable utility would have undertaken
in good faith under similar
circumstances, at the relevant point in
time, and based on the information
available to the electrical corporation at
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the relevant point of time.[..]” Inzwischen Versicherungsgesellschaften - auf die
hat Edison mehrere Klagen erhalten, und in Anleger  Ubertragen. Diese  Anleger,

den kommenden Monaten  werden
wahrscheinlich weitere Klagen gegen das
Unternehmen hinzukommen. Zusdétzlich zu
den Zahlen Uber die versicherten Schaden
ist es unmoéglich, die Zahl der Klagen von
Geschdadigten in unsere  Annahmen
einzubeziehen, und sie kdénnten jedes
modellierte Ergebnis verzerren. Eine grofiere
Anzahl  dieser Klagen betrifft  drei
Ubertragungsmasten, die den Eaton
Canyon Uberragen. Ein Turm (M16T1) steht
seit mehr als 50 Jahren still, wurde aber am
Tag des Brandes irgendwie wieder in
Betrieb gesetzt und l6ste moglicherweise
den Brand aus. Geschwdrzte Stellen und
andere Anzeichen von Schd&den an der
Stahlkonstruktion deuten darauf hin, dass
es zu einem Lichtbogen kam, der Strom
durch die eigentlich ungenutzte Anlage
schickte, so die Klage. Normalerweise
kédnnen solche Investigationen ein Jahr
oder l&nger dauern, bis sie geklart sind.

Eine weitere Perspektive: Spillover-
Effekte und Regressanspruch

Es gibt bereits einige Auswirkungen des
kalifornischen Fldchenbrandes auf andere
festverzinsliche Marktsegmente. Auf dem
Markt  far  Versicherungsverbriefungen,

genauer gesagt Insurance-Linked
Securities  (ILS) - insbesondere im
Subsegment der Katastrophenanleihen -
ist ein gewisses Rauschen im

Zusammenhang mit  den  jungsten
Ereignissen zu beobachten. Im Allgemeinen

sind diese risikogebundenen
Schuldverschreibungen so konzipiert, dass
sie bestimmte  Risiken von den
Emittenten - in der Regel

Ruckversicherungs- oder
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hauptsdchlich Hedgefonds, kaufen diese
Schuldverschreibungen, indem sie darauf
wetten, dass kein abgedecktes Ereignis
eintreten wird. Tritt kein Ereignis ein,
erhalten die Anleger wdhrend der Laufzeit
der Anleihe das eingesetzte Kapital plus
Zinszahlungen. Da es sich um
hochverzinsliche Schuldtitel handelt, die
Tail-Risiken abdecken, liegen die Kupons
dieser Anleihen in der Regel etwa 300
Basispunkte Uber denen von Single-B-
Anleihen, je nach Risikoparametern. Tritt
wdahrend der Laufzeit der Anleihe ein
auslésendes Ereignis ein, wird der Preis
dieser Instrumente herabgesetzt, was im
Wesentlichen dem Kapital abztglich der
versicherten Verluste (aufgrund der zu
zahlenden Schéden) entspricht. Wenn sich
also die versicherten Verluste auf 30% des
Nennwerts belaufen kénnten, wurde der
Kurs theoretisch auf einen Wert von 70%
fallen. Da diese Anleihen nicht mit
Kapitalmarktparametern wie Zinssdatzen,
Wechselkursen usw. korrelieren, sind sie ein
attraktives Instrument zur Diversifikation.
Derzeit wird Uber eine neue Nomenklatur
sogenannter ‘peak perils’ (wie Hurrikane
und Erdbeben) und ‘secondary perils’ (wie
Brdnde und Uberschwemmungen)
diskutiert, da Schéden durch Brénde
systemisch werden kénnten. Daher wdre es
sinnvoll, von den Begriffen ‘peak’ und
'secondary’ abzuricken und zu einem
nuancierteren Risikoansatz Uberzugehen,
bei dem die Klassifizierung auf dem
tatsdchlichen Schadenpotenzial basiert. Im
Zusammenhang mit den aktuellen Brénden
in Kalifornien wurde deutlich, dass sich die
Situation in Bezug auf die geschdtzten
versicherten Schdden gedndert haben
kénnten. Die folgende Abbildung zeigt,
dass die jungsten Fl&dchenbrdnde bei einer
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hohen Schdtzung der versicherten Schdden
zu den drei teuersten historischen
Naturkatastrophen gehéren kénnten.

Teuerste  Naturkatastrophen der
Geschichte -

gemessen an den versicherten
Schaden (in Mrd. USD)

Hurricane Katring, 2005

Hurricane lan, 2022

.0s Angeles Wildfires (High Estimate), 2025 I

Tohoku Earthquake, 2011
Hurricane Andrew, 1992
Hurricane Sandy, 2012
Hurricane Harvey, 2017
Hurricane Irma, 2017
Hurricane Maria, 2017

Hurricane Ida, 2020

Los Angeles Wildfires (Low Estimate), 2025 [IEEEEEEN

Northridge Earthquoke, 1992

Quelle: Icosa Investments, Artemis.om - 11. April 25

Der Fall der Flachenbrdnde in Kalifornien
kédnnte zu einer massiven Aufzehrung des
‘California  Wildfire’ Fonds fuhren. Wenn
diese Verbindlichkeiten die
Schadenskapazitat des Fonds Ubersteigen,
wlrde dies moglicherweise an Edison
zurickgehen, wenn sich das Unternehmen
als unvorsichtig erweist. Dies ist als
Regressanspruch bekannt, die es
Ruckversicherungsgesellschaften

ermoglicht, Schadenszahlungen von
Unternehmen zurlckzufordern, die fur die
Verursachung von Schdden verantwortlich
gemacht werden. Nach dem kalifornischen
Prinzip der umgekehrten Verurteilung kann
Edison fur Schdden, die durch seine
Anlagen verursacht wurden, haftbar
gemacht werden. Fur den ILS-Markt wdre
dies eine gute Nachricht, da ein Teil der
Verluste wiederhergestellt werden kdnnte,
wenn die Ruckversicherer die
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die Schadenszahlungen direkt von Edison
zurUckfordern kénnten.

Schlussfolgerungen

Der aktuelle Fall Edison ist ein perfektes
Beispiel fur die Komplexitat des regulierten
kalifornischen Versorgersektors. Daruber
hinaus ist der Bundesstaat dem erhdéhten
Risiko von Naturkatastrophen ausgesetzt,
was den Fall fur uns unberechenbar macht.
Nichtsdestotrotz ist es interessant,
kommende Meilensteine oder Katalysten zu
verfolgen. Wir gehen nicht davon aus, dass
der Fall in den ndchsten Monaten
vollstéindig abgeschlossen sein wird.

Kontakte:

Hubertus Clausius, MBA, CFA
Geschdftsfuhrer
+49.69.24404410
hc@seahawk-investments.com

Benedikt Schroeder, CAIA
Senior Portfoliomanager
+49.69.244044.33
bs@seahawk-investments.com
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Disclaimer/Impressum

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,KI“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
( WpHG), die ,KI” richtet sich an ausschlielich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (naturliche und
juristische Personen) mit gewdéhnlichem Aufenthalt/ Sitz in Deutschland und wird ausschlieBlich zu
Informationszwecken eingesetzt. Diese ,KI” kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht
ersetzen und begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung. Ferner stellen die Inhalte
weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren
oder eine Willenserkldrung oder Aufforderung zum Vertragsschluss Uber ein Geschdft in Finanzinstrumenten dar. Auch
wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben.

Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den persénlichen Verhditnissen des jeweiligen Kunden
abhdngig und evtl. kinftigen Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhdltnisse des Empféngers (u.a. die
wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,KI* nicht berlcksichtigt.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverldssiger Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen.
Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile Uber zukunftiges Geschehen dar, sie kénnen sich
daher bzgl. der zuklnftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefihrten Informationen
beziehen sich ausschliellich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI”, eine Garantie fir die Aktualitédt und
fortgeltende Richtigkeit kann nicht lbernommen werden. Eine Anlage in erwdhnte
Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Finanzdienstleistung beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken — z.B. Markt-
oder Branchenrisiken, das Wdhrungs-, Ausfall-, Liquiditdts-, Zins- und Bonitdtsrisiko — und ist nicht fir alle Anleger
geeignet. Daher sollten mdgliche Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem ausflhrlichen
Anlageberatungsgesprdch durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfigung
stehenden Informations quellen treffen. Zur weiteren Information finden Sie hier die ,Wesentlichen
Anlegerinformationen” und das Wertpapierprospekt kostenfrei: https://seahawk-investments.com/fonds/. Die
Informationen werden Ihnen in deutscher Sprache zur Verfligung gestellt. Der vorstehende Inhalt gibt ausschlie3lich
die Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit mdglich, ohne dass es publiziert
wird. Die vorliegende ,KI” ist urheberrechtlich geschlutzt, jede Vervielfditigung und die gewerbliche Verwendung sind
nicht gestattet. Stand: 17.04.2025 Herausgeber. Seahawk Investments GmbH, Bettinastrasse 62, 60325 Frankfurt am
Main handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen, fir Rechnung und unter
der Haftung des verantwortlichen Haftungstrdgers BN & Partners Capital AG, Steinstral3e 33, 50374 Erftstadt. Die BN &
Partners Capital AG besitzt fur die Erbringung der Anlageberatung gemdB § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG und der
Anlagevermittlung gemdf3 § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht gemdR § 15 WplG.
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