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NATURLICHER WASSERSTOFF

BOHREN
STATT BAUEN

Die Erde stellt Wasserstoff selbst her — klimaneutral, ohne Fabrik,
seit Jahrmillionen. Uber die Verlockung einer Energiequelle, die
bisher genau ein Dorf mit Strom versorgt.

EIN INVESTMENTTHEMA, ERKLART STAND: 12.06.2026
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Nattrlicher Wasserstoff — auch weifSer oder goldener Wasserstoff
genannt — ist molekularer Wasserstoff, der durch geologische
Prozesse im Untergrund entsteht und sich in Gesteinsfallen sammelt.
Dieses Stiuck erzahlt, warum die Energiebranche ihn ein Jahrhundert
lang iibersehen hat, warum nun Olkonzerne und Risikokapital
einsteigen — und welche drei Filter zwischen der VerheifSung und
einem Geschdft stehen.

D ie Geschichte beginnt mit einem Unfall. 1987 bohrte ein Trupp im malischen Dorf
Bourakébougou nach Wasser, das Bohrloch fauchte statt zu sprudeln — und fing
Feuer, als ein Arbeiter mit einer Zigarette zu nahe kam. Man loschte, versiegelte, ver-
gals. Ein Vierteljahrhundert spater lieS der malische Unternehmer Aliou Diallo das
Loch wieder o6ffnen und das Gas analysieren: fast reiner Wasserstoff, um die 98 Pro-
zent. Seit 2012 treibt er einen Generator an, der das Dorf mit Strom versorgt — ohne
dass der Druck in all den Jahren nennenswert nachgelassen hatte.

Bourakébougou ist bis heute die einzige produzierende Wasserstoffquelle der Welt, und
sie widerlegte gleich zwei Lehrbuchgewissheiten: dass das kleinste aller Molekiile oh-
nehin aus der Erdkruste entweicht, und dass Mikroben auffressen, was tibrig bleibt.
Seither hat eine stille Goldgraberstimmung eingesetzt. Der amerikanische Geologische
Dienst schatzt, im Untergrund konnten bis zu fiinf Billionen Tonnen Wasserstoff ste-
cken — wiurden sich davon zwei Prozent fordern lassen, ware der fur 2050 erwartete
Weltbedarf gedeckt, Jahr fur Jahr.

Fir Anleger hat das Thema einen doppelten Reiz: Es verspricht den Energietrager, an
dem sich gerade eine ganze Industrie die Zahne ausbeifst, zu einem Bruchteil der Kos-
ten — und es ist jung genug, dass noch nichts entschieden ist. Genau deshalb braucht
es kuhle Sortierung. Die VerheilSung ist real. Aber zwischen einer geologischen Tat-
sache und einem Geschaftsmodell stehen drei harte Filter, und an ihnen entscheidet
sich alles.

] 5 Bio. t Q2 2026

produzierende Wasserstoffquelle weltweit Wasserstoff kdnnten laut US- erster offentlicher Férdertest der Branche:
— sie versorgt ein Dorf in Mali mit Strom Geologiedienst im Untergrund lagern — McCoy-1 in Kansas (HyTerra)
das meiste unerreichbar
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KAPITEL I

EIN ROHSTOFF, DEN NIEMAND SUCHTE

Dass die Olindustrie in hundertfiinfzig Jahren Bohrgeschichte keinen Wasserstoff fand,
liegt nicht am Gas, sondern an der Suchlogik. Ol und Erdgas entstehen aus organi-
schem Material in Sedimentbecken — also bohrte man in Sedimentbecken, wo Wasser-
stoff tatsachlich kaum vorkommt. Er entsteht woanders: dort, wo Wasser auf eisenrei-
ches Gestein trifft. Bei der sogenannten Serpentinisierung oxidiert das Eisen, das
Wasser zerfallt, Wasserstoff wird frei; daneben spaltet natirliche Radioaktivitat im
Grundgebirge Wassermolekiile. Die Erde produziert das Gas also laufend — eine Art
chemische Fabrik ohne Schornstein, in Betrieb seit Jahrmilliarden.

Wie viel sich davon irgendwo sammelt, beginnt die Forschung gerade erst zu kartieren.
Den spektakularsten Hinweis lieferte ausgerechnet eine Bohrung, die Methan suchen
sollte: Im lothringischen Folschviller, eine Autostunde von Saarbrucken, stiel$ ein Team
des franzosischen Forschungszentrums CNRS 2023 in 1.250 Metern Tiefe auf steigen-
de Wasserstoffkonzentrationen — und schatzte das Vorkommen darunter auf rund 46
Millionen Tonnen, womoglich mehr. Zum Vergleich: Die gesamte Weltproduktion an
Wasserstoff, fast vollstandig aus Erdgas und Kohle erzeugt, liegt bei knapp 100
Millionen Tonnen im Jahr.

Seither melden Bohrteams Funde in rascher Folge: auf dem Nemaha-Riicken in Kansas
Gasproben mit bis zu 96 Prozent Wasserstoff — dazu funf Prozent Helium, ein wertvol-
les Beiprodukt —, auf der australischen Yorke-Halbinsel, in Spanien, in Albanien.
Nichts davon ist bislang ein nachgewiesenes Feld im kommerziellen Sinn. Aber das
Muster ist deutlich: Wo man mit der richtigen Brille hinschaut, wird man erstaunlich
oft fiindig. Das Ubersehen hatte System — das Finden jetzt auch.

KAPITEL 11

DIE VERHEISSUNG: BOHREN STATT BAUEN

Um den Reiz zu verstehen, muss man sich die Muhsal der Alternative ansehen. ,Gru-
ner" Wasserstoff aus Elektrolyse braucht Fabriken, Unmengen erneuerbaren Strom und
kostet vier bis sechs Dollar je Kilogramm — weshalb weltweit Projekte abgesagt wer-
den und die Aktien der Elektrolyseur-Hersteller seit Jahren fallen. , Grauer" Wasserstoff
aus Erdgas ist billig, aber ein Klimaproblem. Naturlicher Wasserstoff verspricht einen
dritten Weg: kein Capex fur Fabriken, kein Strombedarf, nur Bohrtechnik von der
Stange. Modellrechnungen taxieren die Forderkosten auf 0,14 bis 5,33 Dollar je Kilo-
gramm — eine Spanne, die weniger uber das Gas aussagt als uber den Stand des Wis-
sens.
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ABB. 1 Produktionskosten je Kilogramm Wasserstoff. Flr natirlichen Wasserstoff existieren nur Modellrechnungen — die
enorme Spanne misst nicht das Gas, sondern die Unwissenheit. Quellen: ScienceDirect/IJHE (2025), IEA, stilisierte
Darstellung.

Das Kapital hat die Rechnung verstanden. Das Denver-Start-up Koloma hat mehr als
400 Millionen Dollar eingesammelt, zuletzt vom japanischen Versorger Osaka Gas. Die
britische Snowfox Discovery holte sich ihre 30-Millionen-Serie-A von bp Ventures und
Rio Tinto — wenn Olkonzerne und Bergbauriesen gemeinsam in ein Explorationsthe-
ma investieren, ist das Stadium der Spinnerei vorbei. In Australien beteiligten sich To-
yota und Mitsubishi an Gold Hydrogen, dessen Ramsay-Bohrungen hohe Reinheiten be-
statigten. Es ist klassisches Wagniskapital: viele kleine Schecks auf eine grofse Moglich-
keit.

Bemerkenswert ist, wer hier investiert — und wer nicht. Es sind Explorations- und Roh-
stoffleute, nicht die Wasserstoff-Industrie selbst. Die Logik ist die eines
Forderprojekts, nicht die einer Technologie: Man kauft Lizenzgebiete, bohrt, und ent-
weder ist etwas da oder nicht. Das macht das Thema fiir Energieinvestoren vertraut
und fiir Technologieanleger fremd. Und es erklart, warum die Bewertungen klein blei-
ben, solange niemand eine Zahl vorlegen kann, auf die es ankommt: eine Forderrate.

~Naturlicher Wasserstoff ist eine geologische Tatsache
— und vorerst ein wirtschaftliches Gertcht."

KAPITEL 111

DREI FILTER

Der erste Filter ist die Flussrate, und er ist der harteste. Beobachtete natiirliche Was-
serstoffflisse liegen zwischen hunderttausend und zehn Millionen Kubikmetern im
Jahr; wirtschaftlich tragfahig wird eine Bohrung nach aktuellen Analysen erst ab dem
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Zehn- bis Hundertfachen. Zwischen dem, was die Natur bisher zeigt, und dem, was ein
Geschaft braucht, klafft also mindestens eine Grofenordnung. Auch die roman-
tischste Eigenschaft des Themas halt der Priufung nicht stand: Die Vorstellung der sich
selbst auffiilllenden Quelle — Wasserstoff als ,erneuerbares Erdgas" — scheitert an den
Zeitskalen, denn die Wiederauffullung einer forderwiirdigen Lagerstatte dauert Jahr-
hunderte bis Jahrtausende. Gefordert wird, was sich uber Jahrmillionen angesammelt
hat. Es ist Bergbau, kein Brunnen.

beobachtete natiirliche Fliisse

wirtschaftlich erforderlich
10.000 100.000 1 Mio. 10 Mio. 100 Mio. 1 Mrd.

Kubikmeter je Jahr, logarithmische Skala

ABB. 2 Die Flussraten-Licke: Zwischen beobachteten natirlichen Wasserstoffflissen und wirtschaftlich erforderlichen
Forderraten liegt mindestens eine GréBenordnung. Quelle: Scientific Reports (2026), stilisierte Darstellung.

Der zweite Filter ist der Ort. Wasserstoff ist das kleinste Molekiil des Universums: Es
schlupft durch Dichtungen, versprodet Stahl und lasst sich nur teuer verfliissigen oder
verdichten — eine Pipeline-Infrastruktur existiert praktisch nicht. Ein Fund ist des-
halb nur so viel wert wie die Nachfrage in seiner Nahe. Bourakébougou liegt in der ma-
lischen Savanne, die australischen Funde im diinn besiedelten Stiiden des Kontinents.
Lothringen immerhin grenzt an Industrie: Wer dort findig wiirde, hatte Stahl- und Che-
miekunden in Reichweite. Die Landkarte der Geologie und die Landkarte der Abneh-
mer decken sich selten — und nur ihre Schnittmenge ist ein Geschaft.

Der dritte Filter ist der Unterschied zwischen Ressource und Reserve. Funf Billionen
Tonnen ,irgendwo im Untergrund" sind ungefahr so investierbar wie das Gold im Meer-
wasser; es zahlt allein, was sich an einem konkreten Ort mit einer konkreten Bohrung
zu einem konkreten Preis fordern lasst. Genau daran fehlt es: Die Branche hat bislang
keinen einzigen offentlich dokumentierten Fordertest. Das andert sich gerade — fur
das zweite Quartal 2026 hat die australische HyTerra am Bohrloch McCoy-1 in Kansas
den ersten angekiindigt, dessen Flussraten publiziert werden sollen. Es ist der seltene
Moment, in dem ein ganzer Sektor an einer einzigen Zahl hangt.
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KAPITEL 1V

DIE ANLEGERFRAGE

Wer nach all dem investieren will, stofSt auf eine Pointe: Es geht kaum. Die ernsthaftes-
ten Akteure — Koloma, Snowfox — sind privat und mit Wagniskapital versorgt. Borsen-
notiert sind vor allem australische Mikrocaps wie HyTerra oder Gold Hydrogen:
Explorationswerte mit Lotterielos-Charakter, deren Kurse an einzelnen Bohrmeldun-
gen hangen und bei denen der Totalverlust ein realistisches Szenario ist. Fur ein Depot,
das auf Qualitat und Cashflow gebaut ist, sind sie kein Baustein, sondern ein Wett-
schein.

Die zweite Pointe ist unbequemer: Sollte naturlicher Wasserstoff liefern, waren die Ver-
lierer ausgerechnet im borsennotierten Wasserstoff-Sektor zu suchen. Elektrolyseur-
Hersteller wie Nel oder Plug Power, deren Aktien nach dem Hype von 2021 ohnehin 80
bis 90 Prozent verloren haben und die noch im Juni 2026 im Ausverkauf standen,
konkurrieren am Ende mit einem Produkt, das die Erde kostenlos vorproduziert. Wer
»Wasserstoff" als Anlagethema kauft, sollte prazise wissen, auf welche Seite dieser
Konkurrenz er setzt — die Fabrik oder das Bohrloch.

Was bleibt, ist die vielleicht unterschatzteste Position der Geldanlage: informiertes Ab-
warten. Das Thema hat klare Wegmarken, an denen sich Beobachtung in Uberzeugung
verwandeln kann — publizierte Flussraten ab McCoy-1, wiederholbare Bohrerfolge
statt Einzelfunde, ein erster Abnehmervertrag in Industrienahe, der Einstieg eines Ma-
jors ins Bohren statt nur ins Beteiligen. Bis dahin gilt: Die Geologie ist
vielversprechend, die Beweislast liegt bei ihr. Neugier ja, Kapital noch nicht — und
wer das langweilig findet, hat den Wasserstoff-Crash von 2021 vergessen.
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DIE SYNTHESE

EINE OPTION, KEIN VERMOGENSWERT

Naturlicher Wasserstoff ist das seltene Investmentthema, bei dem die Wissen-
schaft der Aufregung vorauslauft statt hinterher. Dass die Erde das Gas laufend
produziert, ist belegt; dass es sich an manchen Orten in forderbaren Mengen
sammelt, ist plausibel; dass daraus eine Industrie wird, ist offen. Zwischen Mali
und einem Weltmarkt liegen Flussraten, Pipelines und der Unterschied zwi-
schen Ressource und Reserve — drei Filter, von denen bislang keiner
durchschritten ist.

Das Spannungsfeld dieses Themas lasst sich nicht auflosen, nur prazise benen-
nen: Auf der einen Seite eine Kostenlogik, die — falls sie tragt — den teuersten
Baustein der Energiewende durch eine Bohrung ersetzt, und Kapital von bp bis
Toyota, das genau darauf wettet. Auf der anderen Seite ein Sektor mit einer ein-
zigen produzierenden Quelle, ohne einen veroffentlichten Fordertest, dessen
borsennotierte Vertreter Wettscheine sind. Ein Thesenstuck uber naturlichen
Wasserstoff ehrlich zu beenden heilSt deshalb: Es ist eine Option auf eine mogli-
che Industrie — und eine Option bezahlt man klein, beobachtet man genau und
verwechselt man nie mit einem Vermogenswert.

Quellen: USGS (Ressourcenschéatzung) - Scientific Reports (2026): Natural hydrogen flow rates and production viability - CNRS/GeoRessources:
Folschviller - Prinzhofer et al.: Bourakébougou (Mali) - CNBC (04/2025) - S&P Global (01/2025): Koloma - Snowfox Discovery/bp Ventures/Rio Tinto -
HyTerra (N
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