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Die «gute Mischung»

als Chance - oder:

Wie sich gewinnorientierte
Wohnungsunternehmen

mit ihrer Social Performance
positionieren konnen

Von Christian Britsch und Joélle Zimmerli

Gewinnorientierte Wohnungsunternehmen
werden nicht nur an Kennzahlen, sondern
auch an der «sozialen Mischung» ihrer
Portfolios und Siedlungen gemessen.

Wir zeigen auf, wie Eigentiimer grosserer
Wohnsiedlungen Mietermischungen
bewusst beeinflussen konnen, um Akzep-
tanz fiir Erneuerungsvorhaben zu schaffen,
ESG-Versprechen einzulosen und Leer-
stinde zu reduzieren.

1. EINFUHRUNG

Grossere Wohnungsunternehmen und die Immobilien-
wirtschaft werden von der Politik und der Offentlich-
keit nicht einfach an wirtschaftlichen Kennzahlen, son-
dern auch an der Social Performance und insbesondere
an der «sozialen Mischung» ihrer Portfolios und Sied-
lungen gemessen (Karow-Kluge and Schmitt 2013; Ros-
kamm 2013). Wer wo wohnen kann, ist ein Angelpunkt
der urbanen Wohnpolitik, die den Wohnungsmarkt
in eine gesellschaftlich erwiinschte Richtung lenken
will, etwa um die «Gentrifizierung» und die Verdrin-
gung einkommensschwacher Haushalte zu verhindern
oder um sozial schwache Nachbarschaften zu stabili-
sieren und damit der «Ghettoisierung» bestimmter Be-
volkerungssegmente entgegenzuwirken (HiuRermann
and Hausmann 2011; Hunger et al. 2021; Hamedinger et
al. 2008).

Der Grundtenor der oOffentlichen Debatte und der
sozialwissenschaftlichen Forschung ist, dass gewinn-
orientierte Wohnungsunternehmen diesen Herausfor-

N° 26/Juni 2023

derungen nicht gewachsen sind und gute Mischun-
gen gegen den Markt durchgesetzt werden miissen
(Holm 2016): iiber weitreichende Planungsauflagen,
z.B. Mindestanteile fiir gemeinniitzige Wohnbautriger;
iiber Preiskontrollen, tiber staatliche Vorkaufsrechte
oder tiber die Verstaatlichung von Entwicklungsarea-
len. Abstimmungsresultate bei Volksinitiativen wie «Ja
zum ECHTEN Wohnschutz» in Basel-Stadt oder «Eine
Europaallee gentigt - jetzt SBB-Areal Neugasse kaufen»
in der Stadt Zirich zeigen, dass selbst weitreichende
Eingriffe in die Eigentums- und Nutzungsrechte mehr-
heitsfihig sind.

In den ideologisch geprigten Debatten geht verges-
sen, dass eine gute soziale Mischung nicht nur ein An-
liegen der Politik ist (Eberle 2009; Hiauflermann and
Kapphan 2000). Wenn die Rahmenbedingungen stim-
men, sind grossere gewinnorientierte Wohnungsunter-
nehmen oft bereit, in eine gesellschaftlich nachhaltige
Stadtentwicklung zu investieren (Hunger 2016; Bosch-
Lewandowski et al. 2020): um die politische Akzeptanz
fiir Erneuerungs- und Entwicklungsvorhaben zu schaf-
fen und mit einer «social licence to operate» Projekt-
risiken zu reduzieren; um ESG-Versprechen einzultsen
und damit Finanzierungskosten zu reduzieren; oder um
Leerstidnde in schlecht gemischten Wohnsiedlungen zu
reduzieren und damit Cashflows zu erhéhen.

Wie Wohnungsunternehmen ihre Handlungsspiel-
rdume nutzen, wurde bisher nicht systematisch un-
tersucht. Um diese Erkenntnisliicke zu schliessen, ha-
ben wir in einem gross angelegten Forschungsprojekt
die Mischungsstrategien von 12 institutionellen, kom-
munalen und genossenschaftlichen Wohnungsunter-
nehmen aus Ziirich und Berlin untersucht (Zimmerli et
al. 2023).! Im vorliegenden Artikel reflektieren wir die
Ergebnisse aus dem Forschungsprojekt mit Erkennt-
nissen aus Entwicklungs-, Transformations- und Auf-
wertungsprojekten, die wir in den letzten Jahren in der
Schweiz und in Deutschland begleitet haben.

In den folgenden Kapiteln definieren wir unter-
schiedliche Mischungsdimensionen und zeigen auf,
wie Wohnungsunternehmen Mischungsziele formulie-
ren konnen und was Entscheidungstriger bei der Um-
setzung beriicksichtigen sollten.

1-Um Mischungsansdtze zu identifizieren, wurden 22 leitfadengefiihrte
Interviews mit Mitgliedern von Geschaftsleitungen, Portfolio- und Asset-
Managern, Vermarktern und Bewirtschaftern sowie Fachpersonen aus dem
Sozial- und Quartiersmanagement gefiihrt. Um einzuschatzen, wie sich die
Ansatze bewahrt haben, wurden 16 Fallstudien zu Massnahmen im Neubau,
bei Erneuerungen und im Betrieb verfasst.
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2. MISCHUNGSMOGLICHKEITEN VERSTEHEN:
HANDLUNGSFELDER UND MISCHUNGS-
DIMENSIONEN

Sozial mischen heisst fiir Wohnungsunternehmen, den

Mietermix bewusst zu verdndern und die «soziale Mi-

schung» im Sinne einer Marktsegmentierung zu ope-

rationalisieren (Kleinaltenkamp 2000). Das ist insofern
eine Herausforderung, als es keinen Konsens gibt, was
eine gute soziale Mischung eigentlich ausmacht. Klar
ist, dass es um Zielgruppen und objektive Bevolkerungs-
und Haushaltsmerkmale geht, wie z.B. Alter, Einkom-

men oder Haushaltsgrossen (Helbig and Jihnen 2019;

Steinfiihrer 2004; Aehnelt et al. 2009). Klar ist auch,

dass aus gesellschaftlicher Sicht subjektive Faktoren

berticksichtigt werden miissen: die schwer greifbaren

Qualititen des Mit- und Nebeneinanders und wie Mie-

terinnen und Mieter das Zusammenleben in einem mehr

oder weniger homogenen oder heterogenen Umfeld er-
leben und einschitzen (Friedrichs 2010; Dangschat and

Alisch 2014). Die konsumorientierten Lebensstile, auf

denen Marktsegmentierungen hiufig aufbauen, sind

deshalb keine hinreichende Grundlage fiir die Bestim-
mung von Zielgruppen in einer Mischungsstrategie.

Als Orientierungsrahmen fiir eine mischungsrele-
vante Marktsegmentierung haben wir drei Dimensi-
onen definiert, zentrale Wertversprechen formuliert
und die wichtigsten baulichen und betrieblichen Hebel
identifiziert (Zimmerli et al. 2023):

- die soziookonomische Mischung verspricht bezahlba-
ren Wohnraum fiir unterschiedliche Einkommen. Sie
kann an der Verteilung der Haushaltseinkommen ge-
messen und iiber die Marktpositionierung und Preis-
gestaltung, Wohnflichen und die Gewichtung von
Bonititsrisiken innerhalb der Tragbarkeitsvorgaben
beeinflusst werden («Gibt es Wohnraum fiir unter-
schiedliche Budgets und wird die Drittel-Regel bei
der Vermietung von preisgiinstigen Wohnungen aus-
gereizt?»);
die soziodemografische Mischung verspricht bediirf-
nisgerechten Wohnraum fiir unterschiedliche Al-
tersgruppen und Haushaltsformen, wie z.B. Familien
oder Wohngemeinschaften. Sie kann an der Alters-
und Haushaltsstruktur gemessen und iiber den Woh-
nungsmix, die gezielte Vermietung von Gewerbefld-
chen z.B. an Kitas oder Gesundheitsanbieter und die
bediirfnisgerechte Zuteilung von Wohnraum beein-
flusst werden («Gibt es Wohnraum und Wohnumfel-
der fiir unterschiedliche Bediirfnisse und werden z.B.
altersgerechte Wohnungen an Senioren vermarktet
und vermietet?»);

)
%
y

)
|

Wirtschaft, Gesellschaft, Umwelt

y A

p’
.4

V//

77
N
=

y /
<

die soziokulturelle Mischung verspricht ein passen-
des Wohnumfeld fiir Menschen mit unterschiedli-
chen Erwartungen an die Nachbarschaft. Sie kann
am konfliktfreien Mit- und Nebeneinander unter-
schiedlicher sozialer Milieus gemessen und {iber
Siedlungs- und Gebidudetypologien, eine kontext-
sensible Bewirtschaftung oder ein Siedlungsma-
nagement beeinflusst werden («Wie funktioniert die
Siedlung und wie werden Mieter ausgewdhlt, die zur
Siedlung und zueinander passen?»).

Die Verkniipfung von Mischungsdimensionen und den
baulichen und betrieblichen Hebeln ist wichtig, weil die
soziale Mischung in einem Portfolio oder einer Siedlung
das Resultat einer Serie mehr oder weniger bewusster
Entscheidungen ist, die Wohnungsunternehmen und
ihre Dienstleister zu unterschiedlichen Zeitpunkten
treffen: In Erneuerungs- und Neubauvorhaben werden
die Rdume definiert, in denen sich Mischungen entfal-
ten (Bosch-Lewandowski et al. 2020). In der Vermark-
tung und Vermietung wird entschieden, an welche
Zielgruppen der Wohnraum verteilt wird (Ertle-Straub
2018). Mit einem Siedlungs- oder Quartiermanagement
kénnen Nachbarschaftsdynamiken gesteuert werden
(Krummacher et al. 2003).

3. MISCHUNGSANSPRUCHE FORMULIEREN:
ZIELE, PORTFOLIOSTRATEGIEN UND KOSTEN

Wohnungsunternehmen, die sich mit einer «guten» so-
zialen Mischung im Markt positionieren wollen, miissen
in einem ersten Schritt klare Mischungsanspriiche for-
mulieren. Entscheidungstriger miissen in der Lage sein,
(potenziellen) Mietern, Gesellschaftern und Partnern,
aber auch der Offentlichkeit und der Politik zu vermit-
teln, weshalb sie den Mietermix aktiv beeinflussen wol-
len und wo ihre Priorititen liegen: Geht es priméir um Ak-
zeptanz und eine «social licence to operate»? Um einen
Nachhaltigkeitsbeleg und bessere Finanzierungskonditi-
onen? Oder um Turnarounds und héhere Ertrige?

Um Mischungsanspriiche einzuldsen, braucht es
nicht nur klare Priorititen, sondern auch Leader-
ship: Im Idealfall werden Mischungsanspriiche auf Ge-
schiftsleitungsebene in Form einer Mischungs- oder
Nachhaltigkeitsstrategie verabschiedet. Darauf aufbau-
end konnen Portfoliomanager Ziele definieren, die von
Asset-Managern in Standort- und Objektstrategien in-
tegriert und mit Dienstleistern umgesetzt werden (Ab-
bildung 1, Seite 48).

In der Praxis befiirchten viele Unternehmen, dass ih-
nen Mischungsversprechen Flexibilitit nehmen. Ent-
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Lead und Aufgaben Giiterabwigungen Herausforderung
Unternehmensleitung Politisches
+ Formuliert Mischungsanspriiche Umfeld
l Eine breit akzeptierte und wirtschaftlich
nachhaltige Mischungsstrategie definieren
Portfolio Management
« Legt Portfolioziele fest Marktumfeld
« Definiert Spielregeln
l Mischungsstrategie konkretisieren und an der
Asset Management Umsetzung beteiligte Akteure koordinieren
« Entwickelt Standortkonzepte
. . Lokale
und Objektstrategien .
Gegebenheiten
» Koordiniert Entwicklung und
Bewirtschaftung

ABBILDUNG 1: Aufgaben, Giiterabwdgungen und Herausforderungen; Quelle: eigene Darstellung.

scheidungstriger gehen davon aus, dass soziotkono-
mische Mischungsanspriiche den Spielraum bei der
Preisgestaltung einschrinken, soziodemografische Mi-
schungsanspriiche den adressierbaren Markt begren-
zen und soziokulturelle Mischungsanspriiche die Suche
nach passenden Mietern erschweren.

Obwohl solche Sorgen berechtigt sind, lassen sich
viele Einschrinkungen vermeiden, wenn Mischungs-
anspriiche auf Mischpotenziale abgestimmt und An-
spruchshierarchien gekldrt werden: Unternehmenslei-
tungen miissen bspw. entscheiden, ob Mischungsziele
iiber, neben oder hinter Neubauzielen stehen; was
sie fiir eine «gute» Mischung opfern und ob sie bereit
sind, politisches Kapital einzusetzen, z.B. wenn so-
zial schwache Siedlungen aufgemischt und auf Mieter
mit einer hoheren Kaufkraft oder Zahlungsbereitschaft
ausgerichtet werden sollen (Zimmerli et al. 2023). Kurz:
Es muss klar sein, mit wie viel Einsatz Siedlungen und
Portfolios auf mischungsrelevante Zielgruppen ausge-
richtet werden sollen.

Die entscheidende Frage fiir gewinnorientierte Woh-
nungsunternehmen ist, wie Mischungsanspriiche die
Renditepotenziale und Bewertungen von Assets und
Portfolios beeinflussen (Kleinaltenkamp 2000). Um
das einzuschitzen, muss das Portfoliomanagement ei-
nerseits entscheiden, welche Mischungsziele aus den
Anspriichen abgeleitet und wirtschaftlich abgebil-
det werden kdnnen: Wie gross ist der Spielraum in der
Preisgestaltung? Kann die soziodemografische Mi-

schung im Bestand veridndert werden? Kénnen sozio-
kulturelle Mischungen mit gemeinschaftsorientierten
Innen- oder Aussenrdumen verindert werden? Kénnen
mit einer Anpassung der Mietermischung Leerstdnde
reduziert werden?

Anderseits braucht es eine realistische Einschitzung,
was die einzelnen Standorte und Siedlungen hergeben
und wie hoch der Aufwand fiir die Umsetzung von Mi-
schungszielen ist. Hier werden Kosten oft tiberschitzt:
Eine mischungsorientierte Projektentwicklung erfor-
dert durchdachte Raumprogramme, die die Bediirfnisse
mischungsrelevanter Zielgruppen ernst nehmen; die
Modulierung von Wohnungspreisen innerhalb der wirt-
schaftlichen Vorgaben erfordert Flexibilitdt und Kreati-
vitit, das Gleiche gilt fiir mischungs- und zielgruppen-
orientierte Vermarktungs- und Vermietungskonzepte.
Ins Geld gehen nachtrigliche Anpassungen des Ange-
botsmixes (z.B. mehr preisgiinstige Wohnungen) oder
sozialriumliche Massnahmen vor Ort.

Abbildung 2 fasst die drei Mischungsdimensionen,
Wertversprechen und Hebel zusammen, mit denen Mi-
schungsziele auf Portfolioebene formuliert werden
koénnen.

4. MISCHUNGSZIELE KONKRETISIEREN:
STANDORT- UND OBJEKTSTRATEGIEN

Mischungsziele, die auf der Portfolioebene definiert
wurden, miissen von Asset-Managern fiir einzelne
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Siedlungen und Objekte konkretisiert werden. Um In-
formationsverluste und Missverstindnisse zu minimie-
ren, braucht es eine enge Abstimmung zwischen dem
Asset-Management, der Projektentwicklung, der Ver-
marktung und der Bewirtschaftung.

Idealerweise stecken Portfolio- und Asset-Manager
gemeinsam ab, wo sie die gréssten Chancen und Risiken
sehen, welche Marktsegmente und mischungsrelevan-
ten Zielgruppen im Fokus stehen, und wie viel die Sta-
bilisierung, Korrektur oder Neuausrichtung der Mie-
terstruktur kosten darf (Kleinaltenkamp 2000). Dazu
braucht es Analysen zur aktuellen Mietermischung so-
wie Einschitzungen, wie gut die aktuelle Mischung
funktioniert und wie sie sich in absehbarer Zukunft
entwickeln wird. Weiter muss abgeklirt werden, wie
gut sich andere Mischformen im aktuellen Wohnungs-
mix entfalten kbnnen bzw. wie das Wohnungsangebot
angepasst werden miisste, um alternative Mischungen
zu ermoglichen. Schliesslich miissen die Hebel definiert
werden, mit denen Mischungsziele umgesetzt werden
koénnen: Im Bestand kénnen Mischungen im Rahmen
der tiblichen Mieterfluktuationen punktuell korri-
giert werden, mit Neubau- oder Erneuerungsprojek-
ten, die auf eine Erstvermietung hinauslaufen, kénnen
Mischungsverhiltnisse neu definiert werden.

In der Praxis ist die Konkretisierung von Mischungs-
zielen eine Herausforderung. Die wenigsten Wohnungs-
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unternehmen haben den Anspruch, Mischungsziele fiir
Siedlungen oder Liegenschaften festzulegen (Zimmerli
et al. 2023). Standortkonzepte und Objektstrategien
sind darauf ausgerichtet, Leerstinde zu minimieren,
Betriebskosten zu reduzieren, Mietertrige zu optimie-
ren oder bestimmte Angebote, wie z.B. Gemeinschafts-
riume oder hindernisfreien Wohnraum, auf- oder aus-
zubauen (Lange 2018). Mischung wird auf Lebensstile
reduziert, Mischungsziele und -effekte werden selten
oder nur am Rand thematisiert. Oft wird erwartet, dass
gute Mischungen spontan entstehen und sich problem-
los umsetzen lassen.

Weil auf der Asset- bzw. Objektebene unterschiedli-
che Unternehmensbereiche und Dienstleister involviert
sind, ist oft auch unklar, von wem Misch-Impulse aus-
gehen sollten und wer fiir die Umsetzung verantwort-
lich ist. Investoren, Projektentwickler und Vermarkter
operieren mit unterschiedlichen Zielen und Anreiz-
strukturen, d.h., Asset-Manager miissen Mischungs-
ziele oft mit unterschiedlichen Akteuren aushandeln
(Weber 2013). Im Wesentlichen geht es darum, die Pro-
dukt- und Preisgestaltung, den Wohnungsmix sowie
siedlungsspezifische Angebote auf die Mischungsziele
auszurichten und in klare und verbindliche Raumpro-
gramme zu {ibersetzen. Weiter miissen Vermarktungs-
und Bewirtschaftungsauftrige so definiert werden, dass
sich der Zusatzaufwand fiir die Umsetzung von Vermie-

Soziookonomische Mischung

Soziodemografische Mischung

Soziokulturelle Mischung

Wertversprechen

Bezahlbarer Wohnraum
fiir unterschiedliche soziale
Schichten und Anspriiche

Bediirfnisgerechter Wohnraum
fiir unterschiedliche
Altersgruppen und
Haushaltsformen

Geeignetes Wohnumfeld
fiir ein konfliktfreies
Mit- und Nebeneinander

Hebel

Marktpositionierung und Preise
Wohnflichen
Belegung

Wohnungsmix und -typologien
Versorgung und Wohnumfeld
Vermarktung und Vermietung

Siedlungs- und Gebidudetypologie
Bewirtschaftung
Siedlungsassistenz

ABBILDUNG 2: Dimensionen, Wertversprechen und Hebel; Quelle: eigene Darstellung.
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tungszielen lohnt, z.B. wenn es zusétzliche Vermark-
tungsmassnahmen oder Vermietungsrunden braucht,
um eine Senioren-Quote zu erfiillen.

Um Mischungsziele von der Konzept- und in die Be-
triebsphase zu transportieren, braucht es neben Ziel-
vorgaben also auch Schnittstellen (Ziola 2013). Heute
nutzen nur wenige Unternehmen institutionalisierte
Planungs- oder Austauschgefisse, in denen Asset-Ma-
nager, Planer, Projektentwickler, Vermarkter und Be-
wirtschafter gemeinsam festlegen, welche siedlungs-
spezifischen Mischungsziele priorisiert werden sollen
und wer dafiir verantwortlich ist, dass die erwiinsch-
ten Zielgruppen auch einziehen (Zimmerli et al. 2023).
Dienstleistungsvertrige enthalten selten Zielvorgaben
oder Anreize, Mischungsziele umzusetzen. Damit bleibt
es letztlich dem Zufall iberlassen, ob z.B. barrierefreie
Kleinwohnungen an Senioren mit kleinen Budgets ver-
mietet werden oder ob Wohnungen in Siedlungen mit
gemeinschaftsorientierten Rdumen an Mieter gehen,
die Nachbarschaftskontakte suchen und schitzen.

5. MISCHUNGSVORHABEN UMSETZEN:
ERNEUERUNGEN UND ENTWICKLUNG,
VERMARKTUNG UND VERMIETUNG

Sobald das Asset-Management die Portfolioziele auf
Siedlungs- oder Objektebene konkretisiert hat, konnen
sie von der Projektentwicklung, der Vermarktung und
der Bewirtschaftung umgesetzt werden (Lange 2018).
Bei Erneuerungs- oder Neubauvorhaben miissen
Projektentwickler die Mischungsziele aus den Standort-
und Objektstrategien mit den planerischen Vorgaben
abgleichen und in konkrete und erfiillbare Auftrége und
Programme fiir Planer und Architekten tibersetzen. Die
wichtigsten Mischungshebel in der Projektentwick-
lung sind der Wohnungsmix, die Wohnflichen und die
Wohnungs- und Geb&dudetypologien. In der Regel lohnt
es sich, dass Entwickler mit Vermarktern und Bewirt-
schaftern kliren, wie Aussenriume oder EG-Nutzun-
gen auf mischungsrelevante Zielgruppen ausgerichtet
werden koénnen, also wie Angebote geschaffen werden
konnen, die bspw. Familien oder Senioren ansprechen.
Damit Mischungsziele in der Erstvermietung erreicht
werden, miissen Vermarkter Vermarktungs- und Ver-
mietungskonzepte erstellen, die auf die Eigenheiten
und Bediirfnisse der erwiinschten Zielgruppen einge-
hen. Senioren sollten bspw. frithzeitig tiber lokale Kom-
munikationskanile und mit der Option auf personliche
Kontakte angesprochen werden (Zimmerli 2019). Um
sicherzustellen, dass die Konzepte funktionieren, soll-
ten Bewerbungen nach vordefinierten Kriterien ausge-
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wertet werden. Falls sich abzeichnet, dass zu wenige
passende Bewerbungen von erwiinschten Zielgrup-
pen eintreffen, miissen Kommunikationsmassnahmen
tberpriift und intensiviert werden. Dasselbe gilt, wenn
Mietermischungen im Rahmen von Wiedervermietun-
gen verdndert werden sollen: Wenn bestimmte Misch-
quoten erreicht werden sollen, miissen Bewirtschafter
die Moglichkeit haben, zusétzliche Vermietungsrunden
durchzufiihren bzw. Wohnungen so lange zu inserie-
ren, bis sie passende Mieter finden. Das ist nur moglich,
wenn der Umgang mit Leerstinden und potenziellen
Mietzinsausfillen mit dem Asset-Management ver-
bindlich geregelt ist.

6. ERKENNTNISSE UND EMPFEHLUNGEN

Wohnungsunternehmen mischen, bewusst oder un-
bewusst: in der Entwicklung, in der Vermarktung und
mit der Vermietung - und sie werden von der Offent-
lichkeit und der Politik an den Mischeffekten gemes-
sen. Obwohl sie deswegen oft in der Kritik stehen und
Massnahmen zur Regulierung des Wohnungsmarktes
an urbanen Urnen viel Zuspruch finden, haben Woh-
nungsunternehmen oft keine expliziten Mischungsstra-
tegien, die sie als «licence to operate» nutzen kénnten.
Wenn gewinnorientierte Wohnungsunternehmen Ver-
trauen zuriickgewinnen und ihren Beitrag an eine sozial
nachhaltige Wohnraumversorgung transparent machen
wollen, miissen sie Mischungsanspriiche aktiv themati-
sieren und in Geschiftsabldufe integrieren.

Um bewusst zu mischen, miissen in unterschiedli-
chen Leistungsbereichen Entscheide getroffen und auf-
einander abgestimmt werden. Eine Schliisselrolle spielt
dabei das Asset-Management: Es tibersetzt Portfo-
lioziele in Standort- und Objektstrategien und ist da-
fiir verantwortlich, dass Mischungsanspriiche um-
gesetzt werden. Damit das Asset-Management diese
Aufgabe erfiillen kann, braucht es sinnvolle Vorgaben
und Instrumente, um Leistungsbereiche und externe
Dienstleister zu koordinieren.

Unternehmensleitungen miissen realistische An-
spriiche formulieren, Portfoliomanager die dafiir noti-
gen Spielriume und Spielregeln definieren. Dabei
braucht es Weitsicht und Augenmass: Es reicht in der
Regel aus, pro Siedlung ein oder zwei Schwerpunkte
fiir Zielgruppen zu definieren. Bewusst mischen inner-
halb von Renditevorgaben kostet wenig. Wohnungs-
unternehmen, die diese Chance nicht nutzen, um eine
«licence to operate» zu sichern, verbauen Spielriume -
fiir sich selbst, und fiir die Wohnungswirtschaft.
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