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Geothermie ein zunehmend heisses Thema

Grosses Entwicklungspotenzial - Aber noch geringe Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen - Ormat und Alterra sind attraktive Aktien

eothermie ist eine nahezu un-
G erschopfliche Energiequelle. Trotz-
dem fiihrt sie neben den trendigen
erneuerbaren Energien Wind und Sonne
noch ein Mauerbliimchendasein. Das
konnte sich in Zukunft &ndern. Die Inter-
nationale Energieagentur (IEA) weist der
Erdwdrme in einem jlingst vorgelegten
Szenario einen wachsenden Stellenwert
zu. Anlegern, die das Thema Geothermie
spielen wollen, bieten sich indessen erst
wenige Investitionsmdglichkeiten.
Geothermie stammt zum einen Teil (30
bis 50%) aus der Restwdrme aus der Zeit
der Erdentstehung, zum anderen (50 bis
70%) aus radioaktiven Zerfallsprozessen,
die in der Erdkruste seit Jahrmillionen
kontinuierlich Warme erzeugt haben und
noch heute erzeugen. Oberflaichennah
kommen noch Anteile aus der Sonnenein-
strahlung auf die Erdoberflache und aus
dem Warmekontakt mit der Luft dazu.

Energie fiir 100000 Jahre

Die Temperatur im inneren Erdkern be-
tragt nach verschiedenen Schitzungen
4800 bis 7700 Grad Celsius. 99% des Plane-
ten sind heisser als 1000 Grad Celsius;
etwa 90% des Rests sind immer noch heis-
ser als 100 Grad Celsius. Mit der Warme,
die in den oberen drei Kilometern der Erd-
kruste gespeichert ist, konnte theoretisch
der derzeitige weltweite Energiebedarf fiir
tiber 100000 Jahre gedeckt werden. Aller-
dings ist nur ein kleiner Teil dieser Energie
auch technisch nutzbar.

Beim Einsatz der Geothermie unter-
scheidet man zwischen direkter Nutzung,
also dem Gebrauch der Warme selbst, und
indirekter Nutzung nach Umwandlung
der Warme in Strom in einem Kraftwerk.
Erdwérme ldsst sich dezentral in Einfami-
lienhdusern wie auch zentral tiber Kraft-
werke einsetzen (vgl. Grafik). Geothermie
ist eine von Wetter, Tages- und Jahreszeit
unabhéngige Energiequelle; sie ist also
grundlastfdhig.

Geothermie ist nicht emissionsfrei,
sondern emissionsarm. Fliissigkeiten, die
aus dem tiefen Erdinnern geférdert wer-
den, enthalten insbesondere Kohlendi-
oxid (CO2), Schwefelwasserstoff (H-S), Me-
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than (CHs) und Ammoniak (NHs). Diese
Gase tragen zu Klimaerwidrmung und sau-
rem Regen bei und riechen, wenn sie frei-
gelassen werden. Bestehende geothermi-
sche Kraftwerke emittieren im Durch-
schnitt 122 Kilogramm CO: pro Megawatt-
stunde erzeugter Strom — ein Bruchteil der
Emissionsintensitédt eines konventionel-
len Kraftwerks, das mit fossilen Brennstof-
fen betrieben wird.

Weltweit waren im Jahr 2009 gemaéss
IEA 10,7 Gigawatt (GW) geothermale Leis-
tung installiert. Damit wurden 67,2 Tera-
wattstunden (TWh) Elektrizitdt produ-
ziert. Absolut gesehen ist die installierte
Leistung in den USA mit 3086 Megawatt
(MW) am grossten. Island weist mit 30%
den hochsten Anteil der Geothermie an
der gesamten nationalen Stromproduk-
tion auf (vgl. Tabelle). In einem neuen Sze-
nario, das davon ausgeht, dass im Jahr
2050 erneuerbare Energien fiir 75% der
weltweiten Stromproduktion verantwort-
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lich sein konnten, veranschlagt die IEA
den Anteil der geothermisch produzierten
Elektrizitdt auf 3,5% oder 1400 TWh pro
Jahr (vgl. Grafik). Den Anteil der geother-
mischen Wiarme an der gesamten globa-
len Wérmeerzeugung schétzt die IEA im
Jahr 2050 auf 3,9% oder 5,8 Exajoule (EJ).

Heute schon wirtschaftlich

Damit es so weit kommt, muss noch viel
Forschungs- und Entwicklungsgeld in die
Geothermie gesteckt werden. Zurzeit seien
diese Aufwendungen in ihren Mitglied-
staaten allerdings noch «bescheiden bis
null», stellt die IEA fest. Absolut gesehen
haben gegenwirtig die USA mit 23,1 Mio. $
pro Jahr das grosste F&E-Budget. Pro Kopf
der Bevolkerung gibt dagegen Neuseeland
am meisten fiir geothermale Forschung
und Entwicklung aus. Die Schweiz liegt in
dieser Betrachtung auf dem zweiten Platz
(vgl. Grafik).

Schweiz mit Erdwdrmesonden weltweit Spitze

Geothermie wird auch in der Schweiz ange-
wendet. 2005 - aus diesem Jahr stammen
die letzten verfiigbaren Daten — wurden
knapp 1200 Gigawattstunden (GWh) geo-
thermische Energie genutzt. Uber 50%
dieses Werts stammen von 150 bis 400 Me-
ter tiefen Erdwdrmesonden in Einfamilien-
hausern. Bei dieser Form der Geothermie-
nutzung als Niedertemperaturwdrme nimmt
die Eidgenossenschaft weltweit einen Spit-
zenplatz ein. Grosse Bedeutung hat in der
Schweiz auch das Thermalwasser: Knapp
30% der geothermischen Energie werden in
der Schweiz so produziert.

Mit mehr als 700 Bahn- und Strassentun-
nels besitzt die Schweiz eine der hdchsten
Dichten solcher Bauwerke. Tunnels und
Stollen entwéssern den Fels, den sie durch-
queren. Das Wasser wird tiber Kandle nach
aussen geleitet, abgekihlt und in den meis-
ten Fallen einem Fliessgewasser zugefiihrt.
Tunnelwasser kann je nach Hohe der Fels-
Uiberdeckung 20 bis 40 Grad Celsius warm
werden. Bei ausreichender Ergiebigkeit kann
dieses geothermische Potenzial zu Heizzwe-
cken fir Verbraucher in der Nahe der Tunnel-

Geothermie unterschiedlich wichtig

installierte Kapazitat in % der nationalen

Land 2010 in Megawatt Stromproduktion
USA 3086 03
Philippinen 1904 27,0
Indonesien 1197 37
Mexiko 958 3,0
Italien 843 -
Neuseeland 628 10,0
Island 575 30,0
Japan 536 0,1
Iran 250 -
El Salvador 204 14,0
Kenya 167 11,2
Costa Rica 166 14,0
Nicaragua 88 -
Russland 82 -
Turkei 82 -
Papua-Neuguinea 56 -

Quelle: Geothermal Energy Association

portale verwendet werden. Zurzeit existie-
ren in der Schweiz sechs Heizungsanlagen,
die die Tunnelwarme nutzen: Gotthard-
Strassentunnel, Furka, Mappo-Morettina,
Hauenstein, Ricken und schliesslich der
Grosse St. Bernhard, bei dem nicht das
drainierte Wasser, sondern die Warmluft des
Tunnels genutzt wird. Tunnels lieferten 2005
knapp 14 GWh Warmeertrag.

Auch ein geothermisches Heizkraft-
werk gibt es schon in der Schweiz. Es wurde
1994 vom Wérmeverbund Riehen in Betrieb
genommen. Neben 180 Liegenschaften in
der Schweiz wird grenziiberschreitend auch
ein grosses Neubaugebiet in Lorrach
(Deutschland) mit geothermischer Energie
versorgt. Kernstiick sind zwei Warmepum-
pen-Anlagen. Diese bestehen aus je einer
elektrisch betriebenen Warmepumpe und
einem Blockheizkraftwerk. Die Erschliessung
des Tiefenwassers erfolgt tiber eine Doppel-
bohrung in eine Tiefe von 1250 respektive
1550 Meter. Dort hat das Wasser eine Tem-
peratur von Uiber 60 Grad Celsius. Der War-
meertrag des Heizkraftwerks betragt knapp
23 GWh pro Jahr.

Wachsende Bedeutung
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In grosserer Tiefe (vier bis sechs Kilometer)
und bei hoherer Temperatur (mehr als 200
Grad Celsius) hat das kristalline Grundge-
birge ein grosses Potenzial fiir Stromproduk-
tion und gleichzeitige Warmeerzeugung. In
der Schweiz war das Deep-Heat-Mining-
Projekt in Basel das erste, das versuchte,
diese Energie zu nutzen. Nachdem bei Sti-
mulierungen des Gesteins kleinere Erdbe-
ben auftraten, wurde das Projekt 2009 ein-
gestellt. Ahnliche Projekte werden zurzeit
aber in St.Gallen, Horgen, Nyon und Lavey-
les-Bains (Waadt) weiterverfolgt.

Sogar bis in Tiefen von zehn Kilometern
will ein Projekt vorstossen, das Swisspower,
eine Vereinigung von liber zwanzig stadti-
schen Elektrizitatswerken, im vergangenen
Juni vorgestellt hat. Im Gegensatz zur heute
angewendeten Geothermie-Technik wiirde
dabei das Wasser in einem geschlossenen
Rohrleitungssystem durch die heissen
Gesteinsschichten aufgeheizt und mittels
Turbinen zur Stromproduktion genutzt. Ein
solches - vorerst noch visionares — Tiefen-
warmekraftwerk hatte eine Leistung wie
das Atomkraftwerk in GGsgen. MG

Schweiz forscht viel
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W Offentliche Forschungs- und Entwicklungsausgaben
fiir Geothermie 2006-09

Die Kapitalkosten fiir den Bau eines
geothermischen Kraftwerkes sind nicht
unbedeutend - rund 4 bis 5 Mio.$ pro
Megawatt Kapazitit. Die hohe Verfiigbar-
keit (bis zu 95%), die lange Lebensdauer
und die frei verfiigbare Energie machen
die Erdwédrme indessen schon heute zu
einer der wirtschaftlichsten Energiefor-
men (vgl. Grafik). Erwartet wird, dass die
gegenwdrtig entwickelten Tiefenwirme-
kraftwerke zwischen den Jahren 2020 und
2030 voll wettbewerbsfahig werden.

Weltweit gibt es eine Vielzahl von
Unternehmen, die geothermische Kraft-
werke besitzen und betreiben. Die gross-
ten Produzenten von geothermischer Ener-
gie haben ihr Kerngeschift in der Regel
aber in anderen Bereichen oder sind nicht
kotiert. Dazu gehoren Chevron (1300 MW
installierte Kapazitét), Calenergy Genera-
tion (privat; 860 MW), Enel (800 MW),
Calpine (725 MW), Ormat Technologies
(470 MW) und Terra-Gen (privat; 385

Geothermiekraftwerk Hitaveita in Island: Geothermie hat auf der Nordatlantikinsel mit 30% den weltweit gréssten Anteil an der gesamten nationalen Stromproduktion.

MW). Ormat wird oft als reine Geother-
miegesellschaft angesehen. Ein grosserer
Teil ihres Geschifts besteht jedoch aus der
Fabrikation von Ausriistungen fiir Geo-
thermie und Warmenutzung.

Kotierte reine Geothermieunterneh-
men sind Alterra Power, Nevada Geother-
mal, Ram Power und US Geothermal. Mit
Ausnahme von Alterra, die im vergange-
nen Frithjahr aus der Fusion von Magma
Energy und Plutonic Power entstanden
ist, sind sie allerdings noch recht klein
(vgl. Tabelle). Fiir Anleger liegt ihr Reiz vor
allem in ihrem Projektportfolio, das je-
weils ein rasches Wachstum verspricht.
Weil diese Gesellschaften aber ertrags-
und kapitalmédssig noch wenig gefestigt
sind, ist eine Investition mit erheblichen
Risiken verbunden. Wer eher risikoscheu
ist, aber trotzdem am Aufschwung der
Geothermie teilhaben mochte, setzt des-
halb am besten auf die grosseren Unter-
nehmen Ormat und Alterra.

Ormat ist das einzige grossere reine Geothermieunternehmen

Kurs Perf.seit Borsenwert Umsatzin Mio. Gewinn/Aktie  Kapazitét in Megawatt

am287. 1.1.in% inMio. 2010 2011* 2010 2011* installiert projeziert

Ormat Technologies ($) 2098 =291 953 373 413 024 014 470 297
Alterra Power (kan. $)’ 0.79 -46,3 366 5 70 -0.07 0.3 363 1701
Ram Power (kan. $) 0.46 -79,5 130 5 13 -0.14 -0.07 10 801
US Geothermal (kan. $)2 0.62 -47,0 53 3 6 -0.05 -0.03 9 183
Nevada Geothermal Power (kan. $)! 0.20 -74,0 24 11 25 -0.18 -0.08 38 264

'Geschaftsjahr per Ende Juni  2Geschéftsjahr per Ende Mérz

Quelle: Bloomberg, Canaccord Genuity
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Erdwdrme gewahrt unterschiedliche Nutzungsméglichkeiten; mit zunehmender Tiefe steigt die erreichbare Temperatur.
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Quelle: Canaccord / Grafik: FuW, vp
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Ormat Technologies: 20.98 $, Symbol: ORA
Alterra Power angeglichen
MSCI Welt
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