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IMMOBILIENFINANZIERUNG

„BANKEN UND ALTERNATIVE FINANZIERER  
SIND KEINE DIREKTEN WETTBEWERBER“

Auf fast eine Dekade dynamisches Wachstum blickte die deutsche Community für Immo
bilien-Crowdinvestments zurück – dann kam das Corona-Jahr 2020. Laut dem Marktreport 
von crowdinvest.de ging das finanzierte Volumen 2020 binnen Jahresfrist um knapp 20 Pro-
zent auf 255 Millionen Euro zurück. Hört man sich bei den Anbietern um, so ist die Zuver-
sicht groß, dass es sich hierbei lediglich um eine einmalige Delle in einer ansonsten intakten 
Wachstumsstory handelt. Auch der estländische Akteur Estateguru verfolgt hierzulande (und 
darüber hinaus) ehrgeizige Ziele, wie das folgende Redaktionsgespräch belegt. � Red.

Wann und aus welchem Anlass 
wurde Estateguru gegründet?

Marek Pärtel: Wir haben Estateguru 2013 
gegründet und 2014 das erste Projekt fi-
nanziert. Ich bin seit mehr als 15 Jahren im 
Immobiliengeschäft aktiv – als Investor, 
Entwickler und Asset Manager. Die Finanz-
krise 2009 war ein Wendepunkt für die 
Branche, denn die Banken gingen nun we-
sentlich restriktiver bei der Kreditvergabe 
vor. 

Selbst wenn ein solider Geschäftsplan und 
eine gründliche Risikoanalyse vorlagen, 
wurden Kreditanträge – meist nach langen 
Bearbeitungszeiten – abgelehnt. Das brach
te uns auf die Idee für Estateguru: eine 
digitale Plattform, die Unternehmen mit 
Finanzierungsbedarf mit Investoren ver-
netzt, die in immobilienbesicherte Kredite 
investieren wollen. 

Welche Arten von Fremdkapital 
stellen Sie bereit? 

Marek Pärtel: Wir haben zu Beginn unter-
schiedliche Konzepte erprobt, von der Eigen-
kapital-Bereitstellung 
bis hin zu Mezzanine. 
Vor dem Hintergrund 
der Finanzkrise wollten 
wir für unsere Investo-
ren jedoch ein Modell 
mit größtmöglicher Si-
cherheit entwickeln. 
Deshalb basieren 98 Prozent der Deals auf 
Senior Debt, also erstrangig besicherten 
Hypotheken.

Welche Volumina wurden bis­
lang über Estateguru bereitge­

stellt? 

Marek Pärtel: Rund 500 Millionen Euro in 
acht verschiedenen Ländern. Das derzeitige 
monatliche Finanzierungsvolumen beträgt 
etwa 20 bis 25 Millionen Euro. Wir expan-
dieren zurzeit stark, sodass hier schon bald 
neue Meilensteine erreicht werden. Ziel ist 
es, das Volumen jedes Jahr zu verdoppeln 
und ab 2025 jährlich 5 Milliarden Euro an 
Krediten zu finanzieren. 

Welche Rolle spielt dabei der 
deutsche Markt? 

Nicola Picone: Deutschland ist der größte 
Immobilienmarkt in Europa sowie das be-
völkerungsreichste und wirtschaftlich stärks
te Land. Damit ist der deutsche Markt ein 
wichtiger Baustein unserer Expansionsstra-
tegie und wird in Zukunft einen Großteil des 
von Estateguru finanzierten Volumens aus-
machen. Bis Ende 2021 entfielen bereits 60 
Millionen Euro an finanzierten Projekten auf 
Deutschland. Für 2022 streben wir ein Finan
zierungsvolumen von 200 Millionen Euro an. 

Bislang spielt das Thema Schwarm­
finanzierung bei Immobilienpro­

jekten eine Nischenrolle. Was stimmt Sie 
zuversichtlich, dass sich daran in den 
kommenden Jahren etwas ändert?

Marek Pärtel: Wir glauben fest an das ra-
sante Wachstum des alternativen Finan
zierungssektors und die aktuellen Trends 
belegen diese Entwicklung eindeutig. Der 
Markt für digitale Immobilienfinanzie-
rungsplattformen in Europa befindet sich 
im Aufwärtstrend. Auf Investorenseite 
stärken große Investmentunternehmen ihr 

Engagement im alternativen Finanzie-
rungssektor und auch das Publikum der 
Privatanleger wächst in diesem Niedrig
zinsumfeld rasant.

Nicola Picone: Auch die Nachfrage von
seiten der Kreditnehmer steigt. Die Gründe 
dafür sind vielfältig: So haben zum Beispiel 
sogar etablierte Projektentwickler oft da-
mit zu kämpfen, die immer strengeren An-
forderungen der Banken zu erfüllen. Für 
jüngere Unternehmen ist es damit prak-
tisch unmöglich, eine Finanzierung zu er-
halten, wenn sie keinen jahrelangen Track-
Record vorweisen können. Alternative 
Finanzierungen schließen diese Lücke und 
ermöglichen es diesen Unternehmen, so 
stark zu wachsen, dass sie sich irgendwann 
eine Finanzierung aus traditionelleren 
Quellen sichern können. 

Zudem wird der Faktor Geschwindigkeit im-
mer entscheidender im Immobiliensektor. 
Bei einer Bank nimmt der gesamte Antrags-
prozess Wochen oder sogar Monate in An-
spruch. Solche Verzögerungen gefährden 
mitunter die erfolgreiche Realisierung eines 
Projektes. Bei Estateguru hingegen dauert 
der Prozess im Idealfall nur wenige Tage. So 
können Projektentwickler sich eine kurz-
fristige Finanzierung sichern, die später von 
einem klassischen Bankdarlehen abgelöst 
werden kann. Aber erstmal sind sie hand-
lungsfähig und darauf kommt es an. Immer 
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„Der Faktor Geschwindigkeit wird immer  
entscheidender im Immobiliensektor.“

Nicola Picone
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mehr Unternehmen erkennen diese Vorteile, 
sodass die eigentliche Alternative oft zur 
ersten Wahl bei der Finanzierung wird. 

Wer genau sind die auf Ihrer 
Plattform aktiven Investoren?

Marek Pärtel: Wir zählen inzwischen über 
113 000 Investoren. Die Anlegerstruktur ist 
vielfältig, denn unsere Eintrittsbarrieren 
sind niedrig. Private Anleger können be-
reits ab 50 Euro investieren, ohne Limit 

nach oben. Damit demokratisieren wir ge-
wissermaßen den Immobilieninvestment-
Prozess und öffnen ihn auch für jüngere 
Anleger. Daneben arbeiten wir aber auch 
verstärkt mit der institutionellen Private-
Debt-Seite zusammen, insbesondere mit 
Kreditfonds. 

Vor kurzem haben wir etwa einen Tender 
für institutionelle Investoren aufgesetzt, 
der eine Kreditlinie in Höhe von 200 bis 
300 Millionen Euro als Ergänzung zu den 
Plattform-Investoren bietet. Unser Team 
sourct im Moment so viele Deals, dass wir 
sie allein über die Kleinanleger auf der 
Plattform nicht finanziert bekämen. 

Und wer sind die Kreditnehmer 
von Estateguru?

Marek Pärtel: Estateguru finanziert Ent-
wicklungs-, Überbrückungs- und Ge-
schäftskredite. Unsere Kreditnehmer sind 
schwerpunktmäßig Entwickler von Wohn
immobilien. Es gibt auch gewerbliche 
Projekte auf der Plattform, aber Wohnen 
dominiert bislang. Bei der Finanzierung 
selbst handelt es sich oftmals um Brücken-
finanzierungen, die für einen kurzen Zeit-
raum von einigen Monaten zum Einsatz 
kommen, nicht selten direkt zu Beginn einer 
Projektentwicklung. Im Anschluss kommt 
dann üblicherweise eine klassische Bank als 
Kreditgeber ins Spiel. Unsere durchschnitt-
liche Kreditlaufzeit liegt bei elf Monaten. 

Was ist der Unique Selling Point 
(USP) von Estateguru?

Marek Pärtel: Eindeutig die Faktoren 
Schnelligkeit und Flexibilität. Projektent-
wickler müssen im aktuellen Umfeld zügig 

Entscheidungen treffen und wenn eine Fi-
nanzierungsanfrage bei der Hausbank zwei 
Monate in Anspruch nimmt, ist das viel zu 
spät. Diese Lücke können wir mit unseren 
Strukturen schließen. Darüber hinaus kön-
nen wir Projekte in ganz Europa finanzie-
ren, dazu sind nur wenige andere Finanzie-
rer in der Lage. 

Aber wenn man bedenkt, dass 
viele Ihrer beworbenen Projekte 

mit einer jährlichen Rendite von rund 
10 Prozent locken, 
dann deutet das 
doch darauf hin, dass 
die Developer eini­
germaßen verzwei­
felt sind, oder?

Marek Pärtel: Nein, 
das ist eine falsche Interpretation. Unsere 
Kreditnehmer sind grundsolide aufgestellt. 
Es geht hier ganz wesentlich um die ge-
nannten Faktoren Schnelligkeit und Flexi-
bilität. Die Darlehen werden oft nur als 
Überbrückungsfinanzierung für einige Mo-
nate genutzt und dann von klassischen 
Krediten abgelöst. 

Banken und alternative Finanzierer sind 
keine direkten Wettbewerber, sie bieten 
lediglich unterschiedliche Instrumente an. 
Das richtige Instrument muss zur richtigen 

Zeit eingesetzt werden. Es geht hier nicht 
um „entweder oder“, sondern um „sowohl 
als auch“.

Wie viele an Sie herangetrage­
ne Projekte finanzieren Sie am 

Ende?

Marek Pärtel: Über alle Länder betrachtet 
ungefähr eines von zehn. Das belegt, dass 
wir bei allen Expansionsbestrebungen im-
mer mit der gebotenen Vorsicht agieren. 
Qualität geht bei uns klar vor Quantität. 

Stichwort „Vorsicht“: Wie ge­
nau funktioniert Ihr Risikoma­

nagement?

Marek Pärtel: Der Fokus liegt fast aus-
schließlich auf erstrangigen Darlehen; und 
mit einem sehr konservativen LTV von 

durchschnittlich 57 Prozent verfügen wir 
zudem über reichlich Puffer für eventuelle 
Preisrückgänge. Alle Kreditnehmer und 
Projekte sowie die hinterlegten Sicherhei-
ten werden von einem Expertenteam aus 
den Bereichen Immobilienfinanzierung, 
-recht und -bewertung geprüft. Dabei wer-
den wir von professionellen Partnern in 
den jeweiligen Märkten vor Ort unterstützt. 

Geprüft werden unter anderem die Unter-
nehmenshistorie eines Kreditnehmers, die 
finanzielle Leistungsfähigkeit und seine Er-
folgsbilanz, einschließlich Nachweisen über 
früher realisierte Projekte und einem Ge-
schäftsplan. Hinsichtlich der Beleihungsob-
jekte sind Kriterien wie Lage, Marktwert, 
Methodik des Wertgutachtens und der frü-
here Verkaufspreis relevant. Wir konsultie-
ren auch Drittquellen und halten Kontakt 
zu den Bauaufsichtsbehörden. Unsere Mit-
arbeiter führen zudem regelmäßig Inspek-
tionen vor Ort durch, bis ein Projekt abge-
schlossen ist. 

Wie können Sie die Renditen 
Ihren Investoren eigentlich ex 

ante garantieren? 

Marek Pärtel: Der Vertrag besteht zwi-
schen dem Kreditnehmer und dem Inves-
tor. Ist der Kreditnehmer außerstande, ver-
tragsgemäß zu zahlen, gerät das Projekt in 

Verzug und das Schul-
denmanagement wird 
eingeleitet. Selbstver-
ständlich prüfen wir 
alle Projekte durch 
eine sorgfältige Due-
Diligence-Prüfung, um 
Risiken zu minimieren, 

aber es gibt niemals Garantien. Unser For-
derungsmanagement ist jedoch sehr gut 
aufgestellt, sodass die durchschnittliche 
Rendite der eingeholten Kredite immer 
noch bei 9,4 Prozent liegt. 

Wie verdienen Sie dabei Geld? 
Und ist Ihr Unternehmen bereits 

profitabel?

Marek Pärtel: Die Haupteinnahmequellen 
von Estateguru sind zum einen Vermitt-
lungsgebühren in Höhe von durchschnitt-
lich 2,8 Prozent des Darlehensbetrags. 
Diese fallen automatisch an, wenn das 
Darlehen vollständig auf der Plattform 
investiert ist. Wir nehmen zudem eine 
Zinsspanne. Je nach Darlehen liegt der 
Zinsaufschlag, der von den Zinszahlungen 
abgezogen wird, zwischen 0 und 1 Pro-
zent. Aktuell befinden wir uns in der 
Skalierungsphase und folgen unserem 

„Projektentwickler müssen im aktuellen Umfeld  
zügig Entscheidungen treffen.“

Marek Pärtel

„Mit Hilfe institutioneller Gelder können wir mehr  
und größere Projekte auf die Plattform bringen.“

Nicola Picone
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Investitionsplan. Aber gleichzeitig achten 
wir natürlich darauf, die Balance zwi- 
schen Einnahmen und Kosten zu wah- 
ren. 

Inwieweit hat Corona Ihr Ge­
schäft beeinflusst? 

Marek Pärtel: Unsere laufenden Projekte 
haben sich trotz der Pandemie positiv wei-
terentwickelt. Ansonsten haben wir von 
der durch Corona nochmals gesteigerten 
Nachfrage nach Wohnimmobilien in Euro-
pa profitiert.

Sie haben zuletzt knapp 6 Milli­
onen Euro an zusätzlichem Wag­

niskapital eingesammelt. Wie ist es ge­
laufen? 

Marek Pärtel: Wir sind sehr zufrieden. Als 
Lead-Investor konnten wir unter anderem 
TMT Investments Plc gewinnen, die sich 
bereits an den estnischen Einhörnern Bolt 
und Pipedrive beteiligt hat.

Die frischen Gelder wollen Sie 
unter anderem einsetzen, um 

die Plattform traditionellen Finanzie­
rern schmackhaft zu machen. Wer ist 
damit konkret gemeint? Und wie fällt 
bislang das Feedback dieser Zielgruppe 
aus?

Marek Pärtel: Wie gesagt, ab 2025 wollen 
wir ein jährliches Volumen von 5 Milliar-
den Euro auf die Plattform bringen. Das ist 
ambitioniert, aber realistisch, wenn man 
bedenkt, dass der europäische Gesamt-
markt für gewerbliche Immobilienkredite 
bei etwa 400 Milliarden Euro pro Jahr 
liegt. 

Ohne institutionelle Player wie Banken 
und Kreditfonds sind diese Summen je-
doch nicht finanzierbar. Wir werden des-
halb in Kürze auch einen Luxemburger 
Debt-Fonds an den Start bringen mit 
Eigenkapitalzusagen in Höhe von rund 170 
Millionen Euro. Dieser richtet sich speziell 
an professionelle Anleger, denn die Nach-
frage nach Investments im Bereich Real 
Estate Debt wächst.

Institutionelle Investoren wer­
den für Sie also an Bedeutung 

gewinnen? 

Marek Pärtel: Definitiv. Aktuell werden 
noch rund 85 Prozent unseres Volumens 
von Retail-Investoren finanziert. 2025 wird 
dieser Anteil voraussichtlich nur noch 30 
Prozent betragen, sodass der Großteil der 
Volumina von institutionellen Investoren 
stammen wird. 

Nicola Picone: Dabei geht es jedoch nicht 
darum, dass professionelle Investoren pri-
vate Anleger verdrängen. Im Gegenteil: Die 
Nachfrage nach Immobilienkrediten steigt 
rasant an und hat inzwischen einen Punkt 
erreicht, an dem sie von privaten Invest-
ments allein nicht mehr erfüllt wird. 

Institutionelle Anleger tragen deshalb ent-
scheidend dazu bei, dass der Markt wei
terwachsen kann. Dies kommt auch Retail-

Investoren zugute, denn mit Hilfe 
institutioneller Gelder können wir mehr 
und größere Projekte auf die Plattform 
bringen und so mehr Möglichkeiten für In-
vestitionen und Diversifizierung bieten.

Verfügt Estateguru über eine 
Banklizenz?

Marek Pärtel: Nein, die benötigen wir 
nicht. Wir sind aber selbstverständlich in 
allen Ländern, in denen wir aktiv sind, re-
guliert. 

Seit November 2021 gilt die 
neue Verordnung zum European 

Crowdfunding Service Provider (ECSP). 
Welchen Einfluss wird die Verordnung 
Ihrer Meinung nach auf den Markt, und 
auch auf Estateguru, haben?

Marek Pärtel: Estateguru hat sich von 
Anfang an für die EU-Verordnung einge-

setzt und war Teil des Prozesses. Wir sind 
die Plattform mit den meisten einzelnen 
Lizenzen in verschiedenen Märkten, des-
halb ist es für uns wesentlich effektiver 
und kosteneffizienter, wenn es jetzt eine 
einzige Verordnung gibt, die alle Märkte 
reguliert. 

Dies wird dazu beitragen, die Transparenz 
der Anlageplattformen zu erhöhen und  
das Vertrauen in den Prozess zu stärken. 
Des Weiteren verdeutlicht es den Men-
schen, dass dieses Geschäftsmodell zum 
Mainstream gehört, Teil des Finanzsystems 
ist und in diesem eine klare Rolle innehat. 

Was sind die nächsten wesent­
lichen Etappenziele für Estate­

guru? 

Marek Pärtel: Ein wichtiger Faktor ist die 
Integration von Dienstleistungen bezie-

hungsweise Produkten 
dritter Anbieter. Ich 
bin ein großer Ver-
fechter von Open Ban-
king und digitalen 
Ökosystemen. Das 
birgt enormes Potenzi-
al für die gesamte 

Branche. In unserer Heimat Estland sind 
wir diesbezüglich schon recht weit, an- 
dere Länder wie etwa Deutschland befin-
den sich erst am Anfang dieser Entwick-
lung. 

Wir wollen dieses Potenzial europaweit mit 
Estateguru heben und ein digitales und 
grenzenloses Ökosystem für Immobilienfi-
nanzierungen und -investitionen entwi-
ckeln. Geplant ist zudem die Durchführung 
einer weiteren Seed-Finanzierungsrunde 
bei Venture-Capital-Investoren, um bis zu 
20 Millionen Euro einzusammeln. Und na-
türlich steht auch die Expansion in weitere 
Länder, beispielsweise nach Großbritannien 
und in die Niederlande, ganz oben auf der 
Agenda. 

Könnte ein IPO am Ende dieser 
Entwicklung stehen?

Marek Pärtel: Das ist ein denkbares Sze
nario. Wir werden sehen. 

„Ich bin ein großer Verfechter von Open Banking  
und digitalen Ökosystemen.“

Marek Pärtel
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