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Einleitung 
Was man hat, das hat man. Für die Vorstandsmitglieder börsennotierter Un-
ternehmen gehört diese Sicherheit möglicherweise der Vergangenheit an. Der 
Schuldige: die Clawback-Klausel. 

Ein Clawback, das ist die nachträgliche Rückforderung bereits an ein Vor-
standsmitglied ausgezahlter variabler Vergütung durch ein Unternehmen. 
Werden solche Rückforderungsregeln in Vorstandsverträgen vereinbart, nennt 
man sie Clawback-Klauseln. Diese Klauseln erfreuen sich international und 
hierzulande wachsender Beliebtheit; sie verbreiten sich geradezu rasant.1  

Für den Zeithorizont der variablen Vergütung stellen diese unscheinbaren 
Vertragsteile einen potentiellen Paradigmenwechsel dar: Aus Sicht des Vor-
standsmitglieds geht es nicht mehr nur darum, variable Vergütung im Aus-
zahlungszeitpunkt zu erhalten, sondern auch darum, diese in Zukunft behal-
ten zu dürfen. 

Kann sich ein Vorstandsmitglied sicher sein, eine einmal ausgezahlte vari-
able Vergütung endgültig verdient zu haben? Oder muss er das langfristige 
Wohlergehen des Unternehmens auch nach Auszahlung im Blick behalten 
und andernfalls Vergütung zurückgeben? Gibt es andere Ereignisse, wie z. B. 
Fehlverhalten des Vorstands, die es gerechtfertigt erscheinen lassen, dass er 
Vergütung zurückzahlen muss?  

Für Manager2 können durch die variable Vergütung Anreize bestehen, das 
langfristige Unternehmenswohl zugunsten kurzfristiger Erfolge und einer 
entsprechend hohen variablen Vergütung zu gefährden.3 Für manch ein Vor-
standsmitglied mag das Erhalten hoher Boni gar wichtiger als das Erhalten 
des Unternehmens sein. Um das Behalten der Boni musste es sich bisher 
kaum Sorgen machen: „Après moi le déluge!“ 

 
1 Siehe zuletzt die Untersuchungen von Arnold / Zeh / Hanke, AG 2022, 843; Plage-

mann / Kopelke, AR 2023, 104. 
2 Aufgrund der besseren Lesbarkeit wird im Text das generische Maskulinum verwen-

det. Gemeint sind jedoch immer alle Geschlechter. 
3 Bebchuk / Fried, U. Pa. L. Rev. 158 (2010), 1915, 1922: „[...] managers may take ac-

tions that boost the stock price in the short run, even if such actions would destroy value in 
the long run. For example, executives may enter into transactions that improve the current 
bottom line but create large latent risks that could cripple the firm in the future.“ 
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Eine Clawback-Klausel im Vorstandsvertrag aber bringt die Frage nach 
dem Behalten(-dürfen) der Vergütung ins Spiel. Dabei machen sich Claw-
backs das psychologische Phänomen der Verlustaversion zunutze und ergän-
zen so die Steuerungswirkung der Vorstandsvergütung.4 Je nach Tatbestand 
der Klausel kann diese dabei unterschiedliche Schwerpunkte setzen. So kann 
sie einen Fokus auf die langfristige Unternehmensentwicklung legen, oder ein 
Vorstandsmitglied von unerwünschtem Verhalten abschrecken.5 

Diese Arbeit widmet sich der wachsenden Verbreitung von Clawback-
Klauseln in Deutschland. Im Vordergrund steht dabei die Frage, was den 
derzeitigen Clawback-Boom verursacht. Gleichzeitig wird herausgearbeitet, 
ob Clawbacks einen sinnvollen Beitrag zur Vorstandsvergütung leisten kön-
nen; wo liegt ihr Nutzen, welche Nachteile sind mit ihnen verbunden?  

A. Die Ausbreitung von Clawbacks als Wellenbewegung 
A. Die Ausbreitung von Clawbacks als Wellenbewegung 
Zeichnet man die Geschichte der Clawbacks mit groben Strichen nach, so 
zeigt sie sich als Wellenbewegung. Insgesamt lassen sich drei solche Wogen 
– jede davon größer als die vorhergehende – erkennen. 

Den Anfang macht ein Finanzskandal in den Vereinigten Staaten. Im Jahr 
2001 stellte sich heraus, dass Enron und andere Unternehmen ihre Gewinne 
als deutlich zu hoch angegeben hatten, was zu großen Verwerfungen an den 
Finanzmärkten und Firmenpleiten führte, in deren Folge Anleger viel Geld 
verloren. Als Reaktion hierauf wurde der Sarbanes-Oxley Act 2002 (SOX) 
verabschiedet, der eine erste Regelung zu Clawbacks enthält.6 

Auch die zweite Clawback-Welle folgte auf eine Krisenerfahrung. Ausge-
löst durch die internationale Finanzkrise im Jahr 2008 entstanden in den Ver-
einigten Staaten gleich zwei Gesetzesvorhaben, die einen Clawback enthiel-
ten: Der Emergency Economic Stabilization Act 2008 7  (EESA) und der 
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 20108 (Dodd-
Frank Act). Zudem schwappten Clawbacks mit dieser Welle erstmals auch 
über den Atlantik nach Europa, zwar zunächst nicht in Gesetzesform, aber als 
Empfehlungen der EU-Kommission. Ebenfalls in Reaktion auf die Finanzkri-
se veröffentlichte die Kommission derer zwei: Die erste zur Vergütungspoli-
tik im Finanzdienstleistungssektor9, die zweite zur Regelung der Vergütung 

 
4 Siehe zur Verlustaversion Kahneman / Tversky, Econometrica 47 (1979), 263. 
5 Siehe zu den unterschiedlichen Clawback-Tatbeständen unten, S. 17 ff. 
6 Siehe eingehend zum sog. SOX-Clawback unten, S. 114 ff. 
7 Siehe hierzu unten, S. 126 ff. 
8 Siehe hierzu unten, S. 127 ff. 
9 Empfehlung der Kommission vom 30.4.2009 zur Vergütungspolitik im Finanzdienst-

leistungssektor (2009/384/EG), ABl. L 120/22. 
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von Mitgliedern der Unternehmensleitung börsennotierter Gesellschaften10. 
Hinzu kam eine Regulierung in der Finanzbranche, die hierzulande in einer 
Einführung von Regelungen zu Clawbacks in der Institutsvergütungsverord-
nung (InstitutsVergV) mündete.11 Erstmals benetzten Clawbacks damit den 
Boden des hiesigen Rechts.  

Die Dritte und bis dato letzte Welle gleicht eher einer Flut. Sie dauert der-
zeit noch fort und reagiert nicht selbst auf eine akute Krise, sondern ist viel-
mehr Ausläufer oder Nachbeben der Finanzkrise. Sie zeichnet sich durch eine 
weite Verwendung von Clawbacks in der Rechtspraxis, teils losgelöst von 
rechtlichem Zwang, aus. In den Vereinigten Staaten verbreiteten sich freiwil-
lig eingeführte Clawback-Klauseln innerhalb der letzten Jahre rasant12 und als 
jüngster Entwicklungsschritt wurden die Regeln des Dodd-Frank Act zu 
Clawbacks im Oktober 2022 scharfgestellt. In Europa erfolgte vermehrte 
gesetzliche Aktivität zu Clawbacks, insbesondere in Form der zweiten Aktio-
närsrechterichtlinie (2.ARRL).13 Diese enthielt zwar keinen Clawback-Zwang 
aber immerhin entsprechende Veröffentlichungspflichten. Ihren Weg ins 
deutsche Recht fand die Richtlinie durch das Gesetz zur Umsetzung der zwei-
ten Aktionärsrechterichtlinie (ARUG II). Ergänzt wurde dies durch eine be-
reits mit der Reform des Corporate Governance Kodex (DCGK) im Jahr 
201914 eingeführte Empfehlung im soft law. Ohne einen umfassenden gesetz-
lichen Zwang findet sich eine stark anschwellende Verbreitung freiwillig 
eingeführter Clawback-Klauseln. 

In der wissenschaftlichen Literatur erfolgten erste Auseinandersetzungen 
in Anfängen während der zweiten Clawback-Welle und insbesondere zu ihren 
Ausläufern in der InstitutsVergV.15 Spätestens seit der dritten Welle hat das 
Thema aber Breitenwirkung erzielt und war Gegenstand sowohl von Aufsät-

 
10  Empfehlung der Kommission vom 30.4.2009 zur Ergänzung der Empfehlungen 

2004/913/EG und 2005/162/EG zur Regelung der Vergütung von Mitgliedern der Unter-
nehmensleitung börsennotierter Gesellschaften (2009/385/EG), ABl. L 120/28. 

11 Siehe zum Clawback nach der InstitutsVergV unten, S. 49 ff. 
12  Siehe zu den freiwilligen Clawback-Klauseln in den Vereinigten Staaten unten, 

S. 136 ff. 
13 Richtlinie 2017/828 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 

zur Änderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Förderung der langfristigen 
Mitwirkung der Aktionäre. 

14 Siehe zu den Empfehlungen des Corporate Governance Kodex unten, S. 67 ff. 
15 Bereits früh Schuster, in: FS Bauer, 2010, 973 sowie Wettich, AG 2013, 374; siehe 

zur InstitutsVergV insbesondere Baeck / Winzer / Abend, NZG 2017, 1059; Fischbach, WM 
2018, 1491; Johnson, CCZ 2018, 9; Kramer / Lang / Neugeboren, CB 2017, 425; Krumey / 
Merkelbach, CCZ 2019, 266; Kuhn, CCZ 2017, 171; Löw, NZA 2017, 1365; Reufels / 
Volmari, ArbRB 2019, 26; Rom / Herz / Jagodschinski, Kreditwesen 2017, 1075; Rubner / 
Raible, NZG 2017, 1052; Schirrmacher, ZBB 2017, 281; Thum, NZA 2017. 
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zen16 als auch ersten Monografien17. Die ökonomische Aufarbeitung des Phä-
nomens Clawback läuft in den Vereinigten Staaten bereits seit der ersten 
Welle und ist daher weiter fortgeschritten als hierzulande.18  

Die Clawback-Wogen haben auch andere Länder erfasst. Erwähnenswert 
sind insbesondere die Niederlande. Dort gibt es bereits seit 2014 einen ge-
setzlichen Clawback-Tatbestand im Bürgerlichen Gesetzbuch, der über die 
europäischen Regeln zur Bankenregulierung hinausgeht. 19  Art. 2:135 Nr. 8 
S. 1 des Burgerlijk Wetboek (BW) berechtigt die Gesellschaft dazu, einen an 
die Direktoren20 ausgezahlten Bonus ganz oder teilweise zurückzufordern, 
soweit die Zahlung auf der Grundlage unrichtiger Angaben über die Errei-
chung der dem Bonus zugrunde liegenden Ziele oder über die Umstände, von 
denen der Bonus abhängig war, erfolgt ist.21 Infolge der gesetzlichen Rege-
lungen sollen sich in den Niederlanden kaum vertragliche Regelungen zu 
Clawbacks finden.22  

Im Vereinigten Königreich gelten nach dem Remuneration Code der Fi-
nancial Conduct Authority (FCA) Clawback-Regelungen für Finanzinstitu-
te.23 Hinzu kommen Regelungen im United Kingdom Corporate Governance 
Code (UKCGC), die auf comply or explain-Basis für alle börsennotierten 
Unternehmen gelten.24 Allerdings ist die Empfehlung sehr allgemein gehalten 

 
16 Siehe insbesondere Dörrwächter / Wolff, AG 2020, 233; Florstedt, NZG 2022, 588; 

Lindemann / Heim, Jus 2018, 1121; Löbbe / Fischbach, AG 2019, 373; Poelzig, NZG 2020, 
41; Raitzsch, ZIP 2019, 104; Redenius-Hövermann / Siemens, ZIP 2020, 145; Schocken-
hoff / Nußbaum, AG 2018, 813; Seyfarth, WM 2019, 521; Seyfarth, WM 2019, 569; Spind-
ler, AG 2020, 61; Werner, NZA 2020, 155. 

17 Ebel, Rückforderung bereits ausgezahlter Vorstandsvergütung, 2022; Engelke, Rück-
forderung variabler Vorstandsvergütung, 2022; Rosiak, Clawback-Klauseln im System der 
Vorstandsvergütung, 2022; sowie in einem Teil Jänsch, Angemessene Vorstandsverträge, 
2021. 

18 Siehe aus der Literatur hierzulande insbesondere die Literaturauswertung bei Velte, 
DK 2020, 50. 

19  Vgl. hierzu auch Ebel, Rückforderung bereits ausgezahlter Vorstandsvergütung, 
2022, 353; Ho, Journal of Business Law 2023, 139, 145; Rosiak, Clawback-Klauseln im 
System der Vorstandsvergütung, 2022, 76; Seyfarth, WM 2019, 521, 528. 

20 Vgl. Art. 2:135 Nr. 1 S. 1: „bezoldiging van het bestuur“. 
21  Art. 2:135 Nr. 8 S. 1 BW: „De vennootschap is bevoegd een bonus geheel of 

gedeeltelijk terug te vorderen voor zover de uitkering heeft plaatsgevonden op basis van 
onjuiste informatie over het bereiken van de aan de bonus ten grondslag liggende doelen of 
over de omstandigheden waarvan de bonus afhankelijk was gesteld.“ 

22 Seyfarth, WM 2019, 521, 528. 
23 FCA, SYSC 19D Principal 12 (h), <https://perma.cc/3U8D-H69E>; inhaltliche ent-

sprechen diese Vorgaben jenen der InstitutsVerG, siehe dazu unten, S. 49 ff.; vgl. auch 
Rosiak, Clawback-Klauseln im System der Vorstandsvergütung, 2022, 74 f. 

24 Nr. 37 UKCGC 2018, <https://perma.cc/N2UM-L82C>; „Vergütungssysteme und -
richtlinien sollten es ermöglichen, nach eigenem Ermessen formelhafte Ergebnisse außer 
Kraft zu setzen. Sie sollten auch Bestimmungen enthalten, die es dem Unternehmen er-

https://perma.cc/3U8D-H69E
https://perma.cc/N2UM-L82C


 B. Gegenstand und Gang der Untersuchung 5 

und gewährt Unternehmen einen großen Spielraum bei der Umsetzung.25 Die 
meisten Unternehmen scheinen den Empfehlungen zu folgen. So stellte das 
Financial Reporting Council im Jahr 2022 fest, dass von 100 untersuchten 
börsennotierten Unternehmen 97 eine Clawback-Klausel verwendeten.26 

In Österreich sieht § 39b BWG i. V. m. Ziff. 12a Anlage zu § 39b BWG 
ebenfalls Clawback-Regelungen für Finanzinstitute vor. Hinzu kommt eine 
Empfehlung im Österreichischen Corporate Governance Kodex.27  

B. Gegenstand und Gang der Untersuchung 
B. Gegenstand und Gang der Untersuchung 
Die nachfolgende Arbeit untersucht das Phänomen der Clawbacks in 
Deutschland. Dabei werden Clawback-Klauseln bei börsennotierten Unter-
nehmen in den Blick genommen. Dies geschieht in zwei Teilen. Der erste 
Teil nimmt eine Bestandsaufnahme zu Clawbacks in Deutschland vor. Dafür 
widmet er sich der Beantwortung einer Trias aus Fragen: Was sind Claw-
backs? Was sind ihre rechtlichen Grundlagen? Wie steht es um ihre Verbrei-
tung in Deutschland?  

Die Beantwortung der ersten Frage legt Grundlagen. Es wird geklärt, was 
genau sich hinter Clawbacks verbirgt, wie sie von anderen Rechtsinstituten 
abzugrenzen sind und welche unterschiedlichen Clawback-Typen existieren 
(Kapitel 1). Anschließend richtet sich der Fokus auf den Normenbestand zu 
Clawbacks (Kapitel 2), bevor schließlich die tatsächliche Verbreitung von 
Clawback-Klauseln bei börsennotierten Unternehmen in Deutschland empi-
risch untersucht wird (Kapitel 3).  

Der zweite Teil der Arbeit beleuchtet Clawback-Klauseln aus verschiede-
nen Blickwinkeln und versucht, Gründe für (und gegen) ihren Erfolg heraus-
zuarbeiten. Dazu betrachtet er zunächst die Clawbacks in den Vereinigten 
Staaten rechtsvergleichend und ergründet, ob diese möglicherweise eine Vor-
bildwirkung ausüben (Kapitel 4). Danach werden die ökonomischen Erkennt-
nisse zu Clawbacks darauf ausgewertet, inwieweit diese für oder gegen den 

 
möglichen würden, Beträge oder Aktienzuteilungen zurückzufordern und/oder einzubehal-
ten, und die Umstände angeben, unter denen dies angemessen wäre.“ 

25 Vgl. Ho, Journal of Business Law 2023, 139, 147 f. 
26 Financial Reporting Council, Review of Corporate Governance Reporting, Novem-

ber 2022, <https://perma.cc/E3Y2-GH72>, S. 54; vgl. auch Ebel, Rückforderung bereits 
ausgezahlter Vorstandsvergütung, 2022, 351; siehe auch Ho, Journal of Business Law 
2023, 139, 148, der auf eine Deloitte Studie verweist, wonach beinahe 90 % der FTSE 100-
Unternehmen über eine Clawback-Klausel verfügen. 

27 Österreichischer Corporate Governance Kodex in der Fassung vom Jänner 2023, 
Ziff. 27: „Es ist vorzusehen, dass die Gesellschaft variable Vergütungskomponenten zu-
rückfordern kann, wenn sich herausstellt, dass diese auf der Grundlage von offenkundig 
falschen Daten ausgezahlt wurden.“ 

https://perma.cc/E3Y2-GH72
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Erfolg von Clawbacks sprechen (Kapitel 5). Im Anschluss daran widmet sich 
ein Kapitel den rechtlichen und tatsächlichen Bedenken gegen Clawbacks 
(Kapitel 6), bevor abschließend untersucht wird, ob Clawbacks einen Beitrag 
zur Langfristigkeit und Nachhaltigkeit der Vorstandsvergütung leisten kön-
nen (Kapitel 7). 
 



  

Teil 1 

Bestandsaufnahme – 
rechtlicher und empirischer Befund zu Clawbacks 

 





  

Kapitel 1 

Was sind Clawbacks? 

Kapitel 1 – Was sind Clawbacks? 
Bevor der Frage nach der Verbreitung von Clawbacks in Deutschland nach-
gegangen werden kann, müssen zunächst einige Grundlagen gelegt werden. 
Das folgende Kapitel widmet sich daher der Frage, was genau unter Claw-
backs zu verstehen ist und wie eine Clawback-Klausel rechtlich konstruiert 
werden kann (A.). Darüber hinaus wird eine Typisierung von Clawbacks in 
verschiedene Untergruppen vorgenommen (B.). Zusätzlich werden weitere 
Stellschrauben erläutert, die Kautelarjuristen und dem Gesetzgeber beim 
Gestalten einer Clawback-Klausel bzw. eines gesetzlichen Clawback-Tat-
bestandes zur Verfügung stehen (C.). Schließlich werden Clawback-Klauseln 
von anderen Rechtsinstituten mit ähnlichen Wirkungen abgegrenzt (D.).  

A. Grundlagen zu Clawbacks 
A. Grundlagen zu Clawbacks 
I. Begriff und Definition von Clawbacks  

Eine gesetzliche Definition von Clawbacks existiert nicht.1 Der Begriff ist 
auch keinesfalls ausschließlich dem Kontext der Vorstandsvergütung vorbe-
halten. So kennt beispielsweise das internationale Erbrecht die Bezeichnung 
Clawback auch im Zusammenhang mit der Ausgleichung und Anrechnung 
unentgeltlicher Zuwendungen.2 Auch in den Vereinigten Staaten und Groß-
britannien ist „Clawback“ nicht für das Gesellschaftsrecht reserviert, sondern 
bedeutet in verschiedensten Kontexten schlicht „Rückforderung“.3  

Hierzulande hat sich der Begriff „Clawback“ aber im Rahmen der Diskus-
sion um die Vorstandsvergütung etabliert. Definitionen und Begriffsbestim-
mungen findet man im aktienrechtlichen Schrifttum zuhauf.4 Gemeinhin wird 

 
1 Rosiak, Clawback-Klauseln im System der Vorstandsvergütung, 2022, 139. 
2 Vgl. statt vieler BeckOGK-EuErbVO / Schmidt, Art. 23 EuErbVO Rn. 53. 
3 Siehe hierzu Magnus, Der Rückholanspruch, 2018, 4. 
4 Goette / Arnold / Arnold, § 4 Rn. 1513; Ebel, Rückforderung bereits ausgezahlter Vor-

standsvergütung, 2022, 280–282; v. Schenck / Wilsing / Grau, § 11 Rn. 158; Ghassemi-
Tabar / Kießling, G. 11 Rn. 11; Koch, § 87 Rn. 31; Krumey / Merkelbach, CCZ 2019, 266, 
266; Klein, Performanceorientierte Vergütung in der börsennotierten Aktiengesellschaft, 
2020, 97 f.; Johnson, CCZ 2018, 9, 9; Poelzig, NZG 2020, 41, 42; Rosiak, Clawback-Klau-
seln im System der Vorstandsvergütung, 2022, 139 f.; Schockenhoff / Nußbaum, AG 2018, 
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auf die Etymologie im Englischen verwiesen und „Clawback“ mit „Rückfor-
derung“ übersetzt. 5  Im Kontext der Vorstandsvergütung aber greift diese 
Übersetzung zu kurz. Denn „Clawback“ ist mittlerweile im aktienrechtlichen 
Kontext mit einer über den eigentlichen Wortsinn hinausgehenden, charakte-
ristischen Bedeutung aufgeladen. Zum einen sind die Parteien der Rückforde-
rung spezifisch: Gemeint sind Rückforderungsansprüche einer Gesellschaft 
gegen eines ihrer Vorstandsmitglieder. Zum anderen ist auch der Gegenstand 
der Rückforderung klar umgrenzt: Dieser ist stets nur eine bereits ausgezahlte 
variable Vorstandsvergütung. 6  Wird ein solcher Clawback vertraglich im 
Anstellungsvertrag vereinbart,7 so spricht man von einer Clawback-Klausel.  

Beispiel- und Musterformulierungen für solche Clawback-Klauseln sind in 
der aktienrechtlichen Literatur mittlerweile ebenfalls zahlreich.8 In den De-
tails weichen sie voneinander ab.9 Einig sind sie sich aber darin, dass die 
Klausel stets in Tatbestand und Rechtsfolge gegliedert werden kann. Dies 
mag auf den ersten Blick banal wirken, ist aber für ein tieferes Verständnis 
sowie eine Systematisierung der unterschiedlichen Klauselvarianten unerläss-
lich. Stets stimmen die Klauseln zudem in ihrer wesentlichen Rechtsfolge 
überein: Immer sind sie auf die Rückzahlung bereits ausgezahlter variabler 
Vergütung eines Vorstandsmitglieds gerichtet. Das Grundgehalt ist nie Rück-
forderungsgegenstand.10 In den Einzelheiten finden sich hier freilich Unter-
schiede, so kann die Rückforderung z. B. auf einen gewissen Teil der variab-
len Vergütung begrenzt werden.11 Die deutlichsten Unterschiede zwischen 
einzelnen Klauseln bestehen hinsichtlich des Tatbestandes, der den Rückfor-
derungsanspruch auslöst. Teils wird hier abstrakt von einem „negativen Er-

 
813, 813; Schuster, in: FS Bauer, 2010, 973, 973; Grigoleit / Schwennicke, § 87 Rn. 21; 
Seyfarth, WM 2019, 569, 570; MüKoAktG / Spindler, § 87 Rn. 94; Hölters / Weber / Weber, 
§ 87 Rn. 36; MHdB GesR IV / Wentrup, § 21 Rn. 74; Werner, NZA 2020, 155, 155 f. 

5 Ebel, Rückforderung bereits ausgezahlter Vorstandsvergütung, 2022, 281; Schuster, 
in: FS Bauer, 2010, 973, 973; Rosiak, Clawback-Klauseln im System der Vorstandsvergü-
tung, 2022, 83; Johnson, CCZ 2018, 9, 9; Timmer, Vorstandsvergütung 2020, 2022, 190. 

6 Schuster, in: FS Bauer, 2010, 973, 973; ähnlich auch Seyfarth, WM 2019, 569, 570, 
der aber anscheinend nicht zwischen Clawbacks und vertraglichen Clawbacks differen-
ziert. 

7 Siehe zur Abgrenzung zwischen gesetzlichen und vertraglichen Clawbacks sogleich, 
S. 15. 

8 So z. B. Engelke, Rückforderung variabler Vorstandsvergütung, 2022, 173 f.; Jänsch, 
Angemessene Vorstandsverträge, 2021, 255 f.; Rosiak, Clawback-Klauseln im System der 
Vorstandsvergütung, 2022, 267–275; Schockenhoff / Nußbaum, AG 2018, 813, 817–821; 
Schuster, in: FS Bauer, 2010, 973, 974; Seyfarth, WM 2019, 569, 575 f. 

9 Zu verschiedenen Stellschrauben siehe sogleich, S. 25 ff. 
10 Siehe für einen Überblick zu Elementen der variablen Vorstandsvergütung Engelke, 

Rückforderung variabler Vorstandsvergütung, 2022, 5–21. 
11 So beispielsweise Schuster, in: FS Bauer, 2010, 973, 974, die die Rückforderung auf 

maximal 25 % der Gesamtvergütung beschränkt. 
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