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2 Ökonomische Grundlagen 

2.1 Unternehmen und Unternehmensgründung 

2.1.1 Systematisierungskonzepte zur Gründung 

2.1.1.1 Begriffliche Grundlagen 

Eine definitorische Annäherung an die Bezeichnung Unternehmensgründung gibt 
nur dann Sinn, wenn man sich zunächst einmal über den Begriff des Unterneh-
mens im klaren ist. Häufig bezieht man sich in der deutschsprachigen Betriebs-
wirtschaftslehre dabei auf die bekannte Definition GUTENBERGS, gemäß der ein 
Unternehmen als System von Produktionsfaktoren gilt. Dieses System beruht auf 
den Prinzipien der Wirtschaftlichkeit, des finanziellen Gleichgewichts, der 
erwerbswirtschaftlichen Tätigkeit sowie der inneren und äußeren Autonomie. Wie 
die späteren Ausführungen zeigen werden, erfordert allerdings gerade das Thema 
Gründung eine verstärkte Fokussierung auf den institutionenbezogenen und 
systemorientierten Aspekt eines Unternehmens. Um dieser Notwendigkeit ange-
messen Rechnung zu tragen, bietet sich deshalb im Rahmen dieses Kurses vor 
allem der systemtheoretische Ansatz ULRICHS als geeigneter definitorischer 
Zugang zum Unternehmensbegriff an. Demgemäß läßt sich jedes Unternehmen 
dann als zwar offenes, aber zugleich eigenständiges wirtschaftliches und soziales 
System, welches produktive Aufgaben übernimmt, betrachten. 

Der Begriff der Unternehmensgründung bezieht sich in diesem Sinne dann auf die 
erste Phase im Lebenszyklus eines Unternehmens. In einer herkömmlichen, enge-
ren und vor allem formal-juristischen Sichtweise wird damit allein der förmliche 
Gründungsakt oder auch der finanzielle Akt der Bereitstellung von Eigenkapital 
gesehen. In einer zweiten, umfassenderen Sichtweise, welcher im Rahmen einer 
ökonomischen Perspektive eindeutig der Vorzug zu geben ist, faßt man Gründung 
hingegen als kreativen Vorgang auf, bei dem eine gegenüber seiner Umwelt 
abgrenzbare eigenständige Institution (bzw. eigenständiges System) Unternehmen 
gebildet wird, welche in dieser Form vorher nicht vorhanden gewesen ist. 
Gleichzeitig kommt es zu einer betrieblichen Neukombination von Produktions-
faktoren. Durch diesen zweiten, vor allem prozessual geprägten Blickwinkel wird 
es dann einerseits möglich, zwischen verschiedenen Phasen während des gesam-
ten, sich in der Regel über mehrere Jahre hinziehenden Gründungsprozesses zu 
trennen. Andererseits kann man aber auch gleichzeitig verschiedene Gründungs-
formen voneinander unterscheiden. 

Ergänzend ist bei der betriebswirtschaftlichen Charakterisierung von Unterneh-
mensgründungen noch zu beachten, daß neu gegründete bzw. junge Unternehmen 
zumindest in der Anfangszeit ihrer wirtschaftlichen Existenz üblicherweise zu den 
Klein- und Mittelunternehmen gehören und deshalb auch deren typische Merk-
male aufweisen. Insofern entspricht eine spezielle Betriebswirtschaftslehre für 
Unternehmensgründungen in nicht wenigen Aspekten zugleich auch einer spezi-
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ellen Betriebswirtschaftslehre für kleine und mittlere Unternehmen. Um diesen 
Umstand angemessen zu berücksichtigen, sollen daher nachfolgend zunächst 
wesentliche Kennzeichen von Klein- und Mittelunternehmen, durch die sie sich 
normalerweise von den üblichen Großunternehmen unterscheiden, kurz vorge-
stellt werden: Zwar sind die Bezeichnungen „klein“ und „mittel“ zunächst 
Begriffe, die sich primär auf quantitative Größen beziehen. Eine Einstufung als 
Klein- und Mittelunternehmen (synonym kann auch die Bezeichnung „mittelstän-
disches Unternehmen“ Verwendung finden) lediglich anhand verschiedener 
numerischer Meßgrößen ist zudem relativ einfach durchführbar. Allerdings läßt 
sich hiermit nur ein unzureichender Einblick in das Wesen eines Unternehmens 
gewinnen. Um einem derartigen Sachverhalt Rechnung zu tragen, erscheint es 
daher notwendig, anstelle quantitativer Differenzierungskriterien das Hauptau-
genmerk eher auf qualitative Besonderheiten mittelständischer Unternehmen zu 
richten: 

• Das Unternehmen wird oftmals durch die Persönlichkeit des Unternehmers 
maßgeblich bestimmt. Dieser ist (Haupt-)Eigentümer und Geschäftsführer 
zugleich. 

• Aufgrund der geringen Größe bleibt das Unternehmen für den Inhaber dabei 
noch überschaubar. 

• In der Regel stellt es auch seine wirtschaftliche Existenzgrundlage dar. 

• Bei gering formalisierter Organisationsstruktur sind die Beziehungen zwi-
schen der Unternehmensleitung und den Mitarbeitern meist eng und informell. 

• Zusätzlich existiert ein Netz von persönlichen Kontakten zwischen Inhaber 
einerseits und Kunden, Lieferanten sowie der für das Unternehmen wichtigen 
Öffentlichkeit andererseits. 

• Sowohl die personellen als auch finanziellen Ressourcen des Unternehmens 
sind im Normalfall recht begrenzt. 

In Teilen der betriebswirtschaftlichen Gründungsliteratur findet man manchmal 
eine Gleichsetzung der beiden Begriffe Unternehmens- und Existenzgründung 
oder auch gelegentlich die Interpretation der Existenzgründung als besondere 
Form der Unternehmensgründung. Derartigen Begriffsverständnissen soll im 
Rahmen dieses Kurses jedoch nicht gefolgt werden. Dem Grundsatz nach handelt 
es sich bei einer Existenzgründung um einen Prozeß, in dessen Verlauf eine 
natürliche Person berufliche Selbständigkeit erlangt. Charakteristischerweise 
sichert die Ausübung einer solchen Tätigkeit zugleich die finanzielle und wirt-
schaftliche Lebensgrundlage dieser Person, so daß man auch von einer wirt-
schaftlichen Selbständigkeit sprechen kann. Häufig wird eine derartige Existenz-
gründung durchaus auch mit einer gleichzeitigen Unternehmensgründung einher-
gehen. Trotzdem sind beide Begriffe gegeneinander abzugrenzen. Einerseits muß 
nicht jede Unternehmensgründung zugleich die wirtschaftliche Existenzgrundlage 
für ihren Gründer und Eigentümer darstellen. Andererseits ist es ebenso 
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unzweckmäßig, bei manchen Formen eindeutiger beruflicher sowie wirtschaftli-
cher Unabhängigkeit, in diesem Zusammenhang denke man beispielsweise an 
eine Tätigkeit als Heilpraktiker, Psychotherapeut oder auch Künstler, von einer 
Unternehmensgründung zu sprechen. Ohne den Ausführungen zum Unternehmer-
begriff vorgreifen zu wollen, erscheint es zudem mehr als fraglich, einen solchen 
Personenkreis selbständiger Wirtschaftssubjekte als Träger wesentlicher Unter-
nehmerfunktionen und damit als Unternehmer sehen zu wollen. 

2.1.1.2 Formen der Unternehmensgründung 

Genauso wie andere wichtige ökonomische Begriffe können auch Gründungen 
anhand geeigneter Kennzeichnen geordnet und in verschiedene Kategorien ein-
geteilt werden. Für eine solche Vorgehensweise bieten sich die nachstehenden 
beiden Abgrenzungskriterien besonders an: 

• Zum einen handelt es sich hierbei um die Dimension der Systemgestaltung 
bzw. Strukturexistenz. Dieses Merkmal berücksichtigt das Ausmaß, mit wel-
chem man bei der Gründung auf bereits bestehende betriebliche Strukturen 
zurückgreifen kann. In diesem Zusammenhang lassen sich zwei Gründungs-
formen unterscheiden: 

 Aufbaugründung – in der einschlägigen Literatur häufig auch als originäre 
Gründung bezeichnet: 

Eine Aufbaugründung liegt dann vor, wenn die Unternehmensgründung 
weitgehend ohne Verwendung bereits vorhandener Unternehmensstruktu-
ren durchgeführt wird. Es kommt also stets zu einer Neuerstellung wesent-
licher Unternehmensbestandteile. Wegen der fehlenden Notwendigkeit, 
bereits bestehende Strukturkomponenten berücksichtigen zu müssen, bietet 
diese Gründungsform erhebliche Freiräume für die Gestaltung des Unter-
nehmens. 

 Übernahmegründung – in der betriebswirtschaftlichen Gründungsfor-
schung zum Teil als derivative Gründung beschrieben: 

Im Gegensatz zur Aufbaugründung findet bei dieser Form der Gründung 
stets ein Rückgriff, etwa durch Kauf, auf eine bestehende Wirtschaftsein-
heit statt. Zwar werden hier wichtige, bereits vorhandene Strukturmerk-
male dieser Wirtschaftseinheit im Rahmen des Gründungsprozesses eben-
falls verändert, dennoch ist die Übernahmegründung gerade wegen der 
bestehenden Strukturkomponenten im Vergleich zur Aufbaugründung viel-
fach mit einem geringeren Risiko verbunden. Einem solchen Vorteil steht 
allerdings auch der Nachteil gegenüber, daß die notwendige Eingliederung 
dieser gegebenen „alten“ Unternehmensstrukturen die Gestaltungsspiel-
räume für das neue Unternehmen merklich verringert. 

Ansätze zur Systemati-
sierung von Unterneh-
mensgründungen 
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• Zum anderen bezieht sich ein gängiges Differenzierungskriterium auf die 
Dimension der Abhängigkeit von bereits bestehenden Unternehmen. Diesbe-
züglich sind ebenfalls zwei Gründungsformen zu trennen: 

 Selbständige Gründung: 

Dieser Begriff bezeichnet eine spezielle Form der Unternehmensgründung, 
bei welcher das neu gegründete Unternehmen rechtlich unabhängig von 
bereits existierenden Unternehmen und damit in dieser Hinsicht selbstän-
dig ist. 

 Unselbständige Gründung: 

Als Gegenpol zur selbständigen Gründung besteht das Ergebnis hier aus 
einer neuen Wirtschaftseinheit, die entweder nur rechtlich, beispielsweise 
als Tochtergesellschaft, oder rechtlich und zugleich wirtschaftlich, etwa als 
Betriebsgründung, von einem bestehenden Unternehmen abhängig ist. 

In einem zweiten Schritt ist es nun möglich, diese beiden Aspekte des Strukturbe-
zugs sowie der Selbständigkeit miteinander zu verbinden. Man erhält auf diese 
Weise zunächst einmal vier verschiedene Basiskombinationen von Gründungsfor-
men: 

• Selbständige Aufbaugründungen: 

Sowohl wegen der fehlenden Abhängigkeit als auch wegen des fehlenden 
Bezugs zu den Strukturen einer bestehenden Wirtschaftseinheit zeichnet sich 
diese Kombination durch ein sehr großes Entscheidungsfeld mit zahlreichen 
alternativen Gestaltungsmöglichkeiten während der Durchführung der Grün-
dung aus. Die Bezeichnung Unternehmensgründung im engeren Sinn für diese 
spezielle Form der Gründung rechtfertigt sich dabei durch den Sachverhalt, 
daß es im Rahmen des Gründungsprozesses dabei zur Entstehung eines tat-
sächlich neuen und unabhängigen Unternehmens kommt. 

• Selbständige Übernahmegründungen: 

Als typisches Beispiel dieser Gründungsform kann vor allem die Schaffung 
einer eigenen unternehmerischen Existenz, etwa durch Übernahme eines schon 
vorhandenen Unternehmens oder aktive Teilhaberschaft an diesem, aufgeführt 
werden. Da gleichsam im Extremfall der Wechsel des Unternehmers die ein-
zige wesentliche Änderung in der bestehenden Unternehmensstruktur darstellt, 
steht demzufolge die Person des Gründers ganz im Mittelpunkt der Betrach-
tung. Ein wichtiger Unterschied zu den Unternehmensgründungen im engeren 
Sinn besteht darin, daß Übernahmegründungen wegen dieser zumindest teil-
weisen Persistenz der bisherigen Unternehmensstrukturen in den Anfangsjah-
ren üblicherweise geringere Wachstumsraten aufweisen. Daher besitzen auch 
manche der charakteristischen betriebswirtschaftlichen Probleme, die während 
des Gründungsprozesses eines Unternehmens häufig auftreten, hier nur eine 
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geringere Bedeutung. Aufgrund dieses Umstandes soll in den nachfolgenden 
Abschnitten auf eine weitere Thematisierung dieser Gründungsform verzichtet 
werden. 

• Unselbständige (abhängige) Aufbaugründungen: 

Hierzu rechnen beispielsweise der Aufbau neuer, abgrenzbarer Produktions-
stätten (Zweigbetriebe) durch ein bestehendes Unternehmen, aber auch die 
Gründung von Tochterunternehmen. In der Regel wird man eine solche Vor-
gehensweise dann wählen, wenn ein Rückgriff auf bereits bestehende Struktu-
ren entweder sich als nicht sinnvoll erweist oder mit zu hohen Kosten einher-
geht. 

• Unselbständige (abhängige) Übernahmegründungen: 

Zu diesem Typus gehören insbesondere alle Eingliederungen einer bestehen-
den Wirtschaftseinheit in ein anderes Unternehmen. Weil es in derartigen 
Situationen, abgesehen von einem Wechsel der Eigentumsverhältnisse, nicht 
unbedingt zu zusätzlichen strukturellen Veränderungen bei dieser Wirtschafts-
einheit kommen muß, ist es möglich, diese Gründungsform als „unechte 
Gründung“ (SZYPERSKI/NATHUSIUS) zu bezeichnen. 

Selbstverständlich gibt es auch Gründungssachverhalte, welche durch eine nur 
graduelle Abhängigkeit oder einen sehr eingeschränkten Zugriff auf vorhandene 
Unternehmensstrukturen gekennzeichnet sind. Solche Zwischenstufen, beispiels-
weise fallen hierunter Franchising oder seitens des Altunternehmens geförderte 
Ausgründungen (sogenannte „Sponsored Spin Offs“), lassen sich nur bedingt in 
das obige Schematisierungsmodell einordnen und bilden insofern als Mischformen 
eine eigenständige fünfte Kategorie von Unternehmensgründungen. 

Insgesamt weisen die unselbständigen Gründungsformen, sowohl in Gestalt einer 
Aufbau- als auch einer Übernahmegründung, genauso wie die diversen Misch-
formen eine eher geringe Verbindung zur Thematik dieses Studienbriefes auf. 
Daher lassen sie sich auch im weiteren Verlauf weitgehend vernachlässigen, so 
daß sich die künftigen Ausführungen dieses Kurses hauptsächlich auf den Bereich 
der Unternehmensgründungen im engeren Sinn beschränken können. 
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1 Einführung 

Der vorliegende Fernkurs vermittelt die Investitionstheorie auf dem Niveau des 
betriebswirtschaftlichen Hauptstudiums. Er wendet sich nicht allein an Hörer der 
Unternehmensgründung und Unternehmensnachfolge, sondern auch an solche der 
Allgemeinen Betriebswirtschaftslehre und der Betrieblichen Finanzwirtschaft. Der 
Grundstudiumsstoff wird im Interesse einer konsistenten Entwicklung des Theo-
riegebäudes weitgehend vollständig rekapituliert, allerdings nicht mehr in der 
Ausführlichkeit eines für Anfänger geschriebenen Lehrbriefes. Wem die Darstel-
lung deshalb zu komprimiert ist, dem sei diesbezüglich ein ergänzender Rückgriff 
auf seine Lehrmaterialien des Grundstudiums sowie die angegebene Literatur 
dringend nahegelegt. 

Die Unternehmensbewertung ist ein direkter Anwendungsfall der Investitions-
theorie, und im Rahmen der Unternehmensgründung geht es letztlich aus Kapital-
geber- und Unternehmersicht vor allem darum, die i.d.R. sehr erheblichen Inve-
stitionsmittel nicht „in den Sand zu setzen“, sondern rentabel anzulegen. Alle vom 
Lehrstuhl vertretenen Gebiete erfordern also mehr oder weniger gute methodische 
Kenntnisse der Investitionsrechnung. 

Dem güterwirtschaftlichen Leistungsprozeß eines Unternehmens, bestehend aus 
Beschaffung, Produktion und Absatz, steht der finanzwirtschaftliche Prozeß 
gegenüber. Dieser stellt gleichsam das geldliche Spiegelbild der Vorgänge auf 
güterwirtschaftlicher Ebene dar. Die Beschaffung und produktive Umwandlung 
von Faktoren verzehrt finanzielle Ressourcen, während die Abgabe von Fertig-
produkten an den Absatzmarkt zur Regeneration dieser Ressourcen führt. 
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Abbildung 1: Investition, Finanzierung und Leistungsprozeß 
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Die mit dem Leistungsprozeß verbundenen Auszahlungen fallen zeitlich vor den 
Einzahlungen an. Ein Zahlungsstrom mit einer solchen Struktur heißt Investition. 
Die Investitionstätigkeit bindet finanzielle Mittel für einen bestimmten Zeitraum 
und verfolgt damit das Ziel, später möglichst hohe Rückflüsse in Form von Ein-
zahlungen herbeizuführen. Ohne Investitionen kann die Ertragskraft langfristig 
nicht gesichert werden. 

Unter einer Sachinvestition versteht man eine Investition in den Leistungsprozeß, 
die mit einer materiellen Gegenleistung verknüpft ist (z.B. Kauf von Vorräten, 
einer Maschine oder eines Betriebsgrundstücks). Dagegen liefert eine Human-
investition (z.B. Fortbildungsmaßnahme) nicht sofort greifbare Vermögenswerte. 
Es gibt auch Investitionen, die keinerlei Bezug zum güterwirtschaftlichen Prozeß 
aufweisen: Eine Finanzinvestition besteht im Erwerb von Rechten auf künftige 
Zahlungen (z.B. Kauf einer Obligation oder einer Aktie, Anlegen von Geld auf 
dem Sparbuch). Auch die Akquisition einer ganzen Unternehmung stellt eine 
Investition dar. 

Da das Fortbestehen des Unternehmens die jederzeitige Zahlungsfähigkeit (Liqui-
dität) zwingend voraussetzt, bedarf es einer Überbrückung der zeitlichen Spanne 
zwischen den vorzuleistenden Investitionsauszahlungen und den erst später fol-
genden Einzahlungen. Um die anfänglichen Auszahlungen durch mindestens 
gleich hohe Einzahlungen zu kompensieren, sind Finanzierungsmaßnahmen 
erforderlich. Finanzierung bedeutet demnach Beschaffung von Zahlungsmitteln 
(i.a. Bargeld oder Sichtguthaben), d.h. die Herbeiführung von Zahlungsströmen, 
die mit Einzahlungen beginnen. Weil Finanzierungen i.d.R. rückzahlbar und nicht 
„kostenlos“ sind, fallen im späteren Verlauf Auszahlungen an, die in ihrer Summe 
die anfänglichen Einzahlungen übersteigen. Der Zahlungsstrom einer Finanzie-
rung entspricht also formal dem mit –1 multiplizierten Zahlungsstrom einer Inve-
stition, da lediglich die zeitliche Folge von Aus- und Einzahlungen umgekehrt 
wird.1 

Es sind mühelos Zahlungsströme vorstellbar, die im Sinne der gegebenen Defini-
tionen weder Investition noch Finanzierung sind, weil sich Ein- und Auszahlun-
gen abwechseln (z.B. Kundenanzahlung für ein zu bauendes Seeschiff, gefolgt 
von Auszahlungen der Werft von der Kiellegung bis zur Fertigstellung, gefolgt 
von der Zahlung des restlichen Kaufpreises nach Ablieferung des Schiffs an den 
Kunden). Dies ist jedoch ganz unschädlich, weil die Modelle der Investitionstheo-
rie keine spezielle Struktur des Zahlungsstroms voraussetzen. 

Gegenstand der Investitionstheorie ist die wirtschaftliche Beurteilung von Zah-
lungsströmen, seien es nun Investitionen, Finanzierungen oder Mischungen beider 
Grundtypen von Zahlungsströmen. Durch eine Investitionsrechnung oder Wirt-

_________________________________________________ 

1 In einer statischen, bilanzorientierten Sichtweise werden Finanzierung und Investition im 
weiteren Sinne als Mittelherkunft (Passiva) und Mittelverwendung (Aktiva) definiert. 
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Investitionstypen 

Finanzierungsbegriff 

Investition und Finan-
zierung als zwei Seiten 
einer Medaille 

Investitionstheorie und 
Investitionsrechnung 
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schaftlichkeitsrechnung kann festgestellt werden, ob ein Zahlungsstrom ökono-
misch vorteilhaft, d.h. dem Unternehmensziel förderlich ist. Mit Hilfe einer 
Unternehmensbewertung ist zu beurteilen, bis zu welchem Grenzpreis (Unterneh-
menswert) der Kauf einer Unternehmung eine vorteilhafte Investition darstellt. 
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