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Ai sensi della normativa europea, l’esercizio del voto, per corrispondenza 
o con mezzi elettronici, senza intervenire fisicamente all’assemblea, non 
dovrebbe essere soggetto a restrizioni diverse da quelle necessarie per la 
verifica dell’identità e per la sicurezza delle comunicazioni. 

L’UTILIZZO DI 
STRUMENTI DI 
PARTECIPAZIONE E 
VOTO «DA 
REMOTO»: QUADRO 
NORMATIVO 
EUROPEO 

1) Direttiva 2007/36/CE dell’11 luglio 2007 (la “SRD”), come modificata 
dalla Direttiva (UE) 2017/828 del 17 maggio 2017 (la “SRDII”);

2) Regolamento di Esecuzione (UE) 2018/1212 della Commissione del 3 

settembre 2018, sulla trasmissione delle informazioni e l’agevolazione 

dell’esercizio dei diritti degli azionisti.

2

Piano di azione della Commissione Europea per rafforzare la Capital Market 

Union: enable cross border shareholders to better exercise their rights (Action 12)

Da ultimo, con comunicazione del 24.09.2020, per individuare una strategia di 

finanza digitale per l’UE, la Commissione considera priorità-chiave la 

transizione digitale dell’UE. Le tecnologie digitali saranno essenziali per 

rilanciare e modernizzare l’economia europea in tutti i settori.



NORMATIVA 
NAZIONALE

1) Codice Civile → L’art. 2370 comma 4, c.c. prevede la possibilità 
che gli statuti – sia delle società per azioni quotate che non quotate 
– possano:  “consentire l’intervento all’assemblea mediante mezzi di 
telecomunicazione ovvero l’espressione del voto per 
corrispondenza o in via elettronica. Chi esprime il voto per 
corrispondenza o in via elettronica si considera intervenuto in 
assemblea”. 

2) TUF e Regolamento Emittenti → Anche la disciplina speciale 
(127 TUF) consente l’esercizio del voto in assemblea «per 
corrispondenza» (art. 140 e ss. RE) o «in via elettronica» (artt. 143-bis e 
143-ter RE) soltanto nel caso in cui sia previsto in statuto.

• Massime Notarili → la Massima n. 187 del Consiglio Notarile di Milano rappresenta 
un’apertura verso lo svolgimento di assemblee anche esclusivamente mediante mezzi di 
telecomunicazione prevedendosi che «L’intervento in assemblea mediante mezzi di 
telecomunicazione - ove consentito dallo statuto ai sensi dell'art. 2370, comma 4, c.c., o comunque 
ammesso dalla vigente disciplina - può riguardare la totalità dei partecipanti alla riunione, ivi compreso 
il presidente… le clausole statutarie che prevedono la presenza del presidente e del segretario nel luogo 
di convocazione…non impediscono lo svolgimento della riunione assembleare con l'intervento di tutti i 
partecipanti mediante mezzi di telecomunicazione».
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Emergenza sanitaria: normativa applicabile

• Disposizioni emergenziali per assicurare la necessaria tutela della salute pubblica → L’art. 106 del d.l. n. 18 del 17 marzo 
2020 (“Decreto Cura Italia”) prevede, anche in deroga allo statuto, (a) l’espressione del voto «per corrispondenza» (art. 140 e ss. 
RE) o «in via elettronica» (b) l’intervento in assemblea mediante mezzi di telecomunicazione (teleconferenza e/o 
videoconferenza) (c) per le società con azioni quotate o con azioni diffuse tra il pubblico in modo rilevante o negoziate su sistemi 
multilaterali di negoziazione, la facoltà di nominare il rappresentante designato dalla società ex art. 135-undecies TUF, 
prevedendo la possibilità di attribuire al rappresentante designato anche deleghe e/o subdeleghe ai sensi dell’art. 135-novies del 
TUF.

• Non vi è alcuna incompatibilità tra il cumulo degli istituti del rappresentante designato e della tenuta dell’assemblea con mezzi di 
telecomunicazione → la società può consentire al rappresentante designato di partecipare in remoto.

• In questi casi, la scelta sulle modalità di partecipazione e voto all’assemblea deve essere indicata nell’avviso di convocazione. 

• Il CdA è chiamato a stabilirne i contenuti, anche derogando alle diverse previsioni dello statuto. Nell’esercitare tale scelta, il CdA 
dovrà trovare il giusto bilanciamento tra le esigenze organizzative della società e la tutela degli interessi dei soci. 
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Le disposizioni emergenziali hanno carattere temporaneo e si applicano per 

qualsiasi assemblea convocata entro il 31 dicembre 2020 (ovvero entro la data, se 

successiva, fino alla quale è in vigore lo stato di emergenza sul territorio nazionale).
→



Assemblee «a porte 
chiuse»: la partecipazione 
all’assemblea 
esclusivamente tramite il 
rappresentante designato

• L’avviso di convocazione può prevedere che l’intervento in 
assemblea si svolga esclusivamente tramite il rappresentante 
designato ai sensi dell’art. 135-undecies TUF.

• In questa ipotesi sussiste la necessità che tutte le proposte di 
deliberazione su ciascun punto all’ordine del giorno siano 
pubblicate prima della stessa assemblea, in tempo utile per 
permettere agli azionisti di esercitare il diritto di voto attraverso 
la delega al rappresentante designato.

• Ne consegue che vi è l’impossibilità del rappresentante 
designato di presentare proposte di deliberazione in assemblea. 
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CONSOB, con comunicazione n. 3 del 10 aprile 2020 

richiama l’attenzione su alcuni aspetti in caso di 

rappresentante designato, tra cui:

• l’importanza che l’ordine del giorno sia formulato in 

modo analitico;

• la necessità per gli amministratori di presentare sempre 

una relazione illustrativa su ciascuna materia all’ordine 

del giorno;

• il diritto di porre domande da parte degli azionisti: si 

suggerisce di prevedere il termine di sette giorni di 

mercato aperto prima dell’assemblea per porre le 

domande, valutando la possibilità di ridurre il termine a 

disposizione della società per rispondere.  

→



➢ Istanza degli investitori: occorre orientarsi positivamente verso forme di partecipazione più 
accessibili a chi abbia legittimazione a intervenire in assemblea?

➢ In assenza di previsioni regolamentari che risolvano questioni interpretative e di 
funzionamento, si potrebbero valutare modifiche statutarie per poter prevedere meccanismi 
di intervento ed espressione del voto «a distanza».

…E 
l’esercizio del 
voto a 
distanza?
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• Nella stagione assembleare caratterizzata dalla pandemia da Covid-19, la figura del 
rappresentante designato «in via esclusiva» diviene l’unico canale attraverso il quale 
far confluire il voto dei soggetti a tal fine legittimati. 

• Quasi tutte le assemblee dei soci convocate nel periodo di vigenza delle misure 
straordinarie di cui al Decreto Cura Italia non hanno adottato lo strumento del 
voto espresso in via elettronica o per corrispondenza.

• Q&A Assonime del 2020 sulle assemblee «a porte chiuse»: La scelta dello strumento del 
rappresentante designato determina una compressione delle modalità di 
partecipazione e di esercizio dei diritti amministrativi prima e durante l’assemblea. 

• NUOVO DISEGNO DI LEGGE – in che direzione? (Allegato 1)



Principi-chiave per il corretto svolgimento delle assemblee di società quotate nell’ipotesi 
di partecipazione tramite mezzi elettronici e piattaforme tecnologiche

Requisiti da rispettare prima dell’assemblea:

(artt. 83-sexies, comma 1 e 2, TUF, 141, comma 3, RE,
143-bis, comma 1, lett. c), RE e 143-ter RE)

Identificazione dei soggetti legittimati: tale 
identificazione è effettuata dagli intermediari sulla 

base delle evidenze dei conti titoli relative al termine 
della giornata contabile del settimo giorno di mercato 

aperto precedente la data dell’assemblea.

Legittimazione degli intervenuti: la legittimazione 
all'intervento in assemblea e all'esercizio del diritto di 
voto è attestata da una comunicazione effettuata 

dall'intermediario all'emittente in favore del soggetto a 
cui spetta il diritto di voto.

Riservatezza e revocabilità del voto: se lo statuto sociale 
consente l’esercizio del diritto del voto prima 

dell’assemblea, lo stesso deve rimanere riservato fino 
all’inizio dello scrutinio assembleare nonché essere 

revocabile fino al giorno precedente ovvero mediante 
dichiarazione espressa resa durante l’assemblea.

Requisiti da rispettare durante l’assemblea:

(artt. 138, comma 6, RE, 143, comma 3, RE, 143-bis, 
comma 1, lett. a) e b), RE, 143-ter RE, 2370 c.c. e 9, 

comma 5, reg. 2018/1212)

Conferma, modifica e revoca voto: nell’ipotesi di 
modifiche o integrazioni delle proposte di deliberazione, 

ai soggetti legittimati che abbiano esercitato 
anticipatamente il voto, deve sempre essere consentita la 

conferma, modifica e revoca.

Trasmissione in tempo reale: occorrerà la trasmissione, 
a fini partecipativi, in tempo reale dell’assemblea.

Identificazione intervenuti: l‘intervento in assemblea 
spetta ai soli soggetti legittimati la cui identità sia 
verificata e comunicata immediatamente al presidente 
per il computo del quorum costitutivo, e può essere 

garantito anche mediante sistemi di comunicazione in 
tempo reale a due vie.

Immediatezza nella conferma del voto: la conferma di 
ricezione dei voti espressi elettronicamente deve avvenire 

immediatamente dopo la votazione.

Requisiti da rispettare dopo l’assemblea:

(art. 143-ter comma 3, RE)

Conservazione dei dati post-assemblea: la società deve 
garantire la conservazione dei dati relativi ai voti 
esercitati mediante mezzi elettronici e alle revoche 

intervenute prima dell’assemblea, ivi compresa la data di 

ricezione.
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Piattaforme per la partecipazione e l’esercizio del 
voto «a distanza»

Altre normative speciali:

• Servizi bancari (v. il recente «decreto semplificazioni» approvato con d.l. 16 luglio 2020 n. 76): i requisiti di valida
identificazione informatica della clientela possono essere soddisfatti attraverso il rispetto di alcune procedure, tra cui:
(i) l’identificazione dell’utente tramite il Sistema Pubblico d’Identità Digitale (SPID) con un livello di sicurezza basato
su un’autentificazione a due fattori; (ii) la creazione di un’identità digitale, rilasciata nell’ambito dei servizi di
identificazione elettronica nazionali di cui all’art. 9 del Regolamento eIDAS (Regolamento UE n. 910/2014); e (iii) la
procedura di identificazione elettronica sicura e regolamentata ovvero autorizzata o riconosciuta dall’Agenzia per
l’Italia Digitale.

• Servizi amministrativi: tutte le pubbliche amministrazioni devono rendere i propri servizi online accessibili tramite
SPID per favorire e semplificare l'utilizzo dei servizi digitali da parte di tutti i cittadini. Anche i privati possono
rendere i propri servizi online accessibili tramite SPID, al fine di favorire e semplificare l’utilizzo dei propri servizi
digitali.

Spunti di riflessione

▼

Un ente centrale potrebbe gestire l’accesso e l’identificazione degli utenti, limitando l’ingresso a soggetti autorizzati (ossia
gli azionisti identificati e legittimati sulla base delle comunicazioni degli intermediari).

Ciascun socio legittimato a partecipare potrebbe ricevere una chiave d’accesso valida per le operazioni di registrazione
delle presenze e di voto, con un sistema di password su dispositivo mobile a ogni accesso.
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L’utilizzo dei mezzi elettronici per la partecipazione e l’esercizio del voto in assemblea può essere condizionato unicamente alla sussistenza di 
requisiti per (i) l’identificazione dei soggetti legittimati ad intervenire in assemblea e (ii) la sicurezza delle comunicazioni. 

➢ A questo scopo, si potrebbe creare una piattaforma con un sistema chiuso di identificazione (dei soggetti legittimati a partecipare) e di 
validazione delle operazioni di voto.



La piattaforma per 
la validazione delle 
operazioni di voto e 
la conservazione
dei dati
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Occorre garantire (I) identificazione

(II) sicurezza nella partecipazione e nelle 
operazioni di voto (III) Riservatezza.

Immediata conferma e validazione del 
voto. 

Ai soci che esercitano il voto prima 
dell’assemblea deve essere garantita la 
facoltà di revocarlo.

La conservazione dei dati relativi alle 
singole votazioni avverrebbe in 
sicurezza.



Alcuni problemi operativi nell’utilizzo di piattaforme tecnologiche per le assemblee

• Malfunzionamento della piattaforma:

❑ Esercizio del voto in caso di guasto all’audio: a norma dell’art. 2370 comma 4, c.c., si
considera intervenuto in assemblea colui che “esprime il voto per corrispondenza o in via
elettronica”. Conseguentemente, l’espressione del voto potrebbe costituire l’elemento
sufficiente ai fini della valida partecipazione assembleare tramite mezzi elettronici, nei
limiti in cui la piattaforma per l’esercizio del voto sia strutturata per consentire
adeguatamente al socio la possibilità di votare?

❑ Successivo guasto al collegamento di un socio durante l’assemblea in assenza di
votazione: se il guasto è imputabile alla piattaforma, il socio è considerato assente e la
delibera potrebbe essere impugnata ai sensi dell’art. 2377 c.c.

❑ In caso di guasto alla piattaforma, gli azionisti possono votare in modalità diversa (ad
es. via mail), anche se non partecipano al dibattito? La piattaforma potrebbe offrire
soluzioni di backup al fine di garantire che, in caso di guasto del meccanismo principale
di votazione, gli azionisti possano comunque esercitare il proprio diritto di voto
tramite mezzi elettronici alternativi, nel rispetto dei requisiti di legge.

• Supporto tecnico:

❑ Si può imporre ai soci di dover avere strumenti tecnologici adeguati? Pare ammissibile
imporre ai soci determinati vincoli procedurali, a condizione che rispettino i suddetti
requisiti di funzionalità e proporzionalità. Tuttavia, ai sensi dell’art. 92 TUF, gli
emittenti dovranno assicurare che a tutti i portatori di strumenti finanziari siano
garantiti “gli strumenti e le informazioni necessari per l’esercizio dei loro
diritti”.
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Notizie all’estero: piattaforme online e tecnologia *

▪ Regno Unito: sta diventando sempre più frequente, soprattutto per le società quotate, il ricorso a 
piattaforme online sia per partecipare che per votare.

– Marks & Spencer → multinazionale britannica che, tra i primi, ha messo a disposizione per i propri 
azionisti una piattaforma elettronica di partecipazione e voto – da esprimere prima o durante la stessa 
assemblea. Al socio viene trasmesso un ID, unitamente a username e password. Si passa per una 
prima fase di autenticazione per accedere alla piattaforma, per poi accedere all’esercizio del voto, in 
cui vengono riportate (i) la lista delle deliberazioni da adottare e (ii) le varie opzioni di voto. Le opzioni di 
voto a disposizione possono essere selezionate entro un determinato orario della giornata. È presente 
anche una chat per porre eventuali domande (Allegato 2 - avviso di convocazione). 

▪ Stati Uniti: «eVoting»→ Nasdaq ha realizzato una piattaforma Blockchain che elimina i procedimenti 
manuali:

i. la piattaforma permette che i registri dati relativi alle azioni siano conservati mediante tecnologia 
blockchain, rendendoli, pertanto, immutabili, anonimi e criptati. Ogni socio nel proprio account avrà 
la cronologia delle proprie operazioni di voto.

ii. il sistema riconosce e rilascia a ciascun azionista i diritti di voto e i gettoni di voto;

iii. una volta distribuiti, gli azionisti possono spendere i gettoni di voto per votare su ogni punto 
all'ordine del giorno di un'assemblea in cui possiedono diritto di voto (Allegato 3 – estratto di 
articolo). 

– * Fonti pubbliche, in assenza di verifica indipendente
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Allegato 1 – disegno di legge nuovo art. 2325-ter c.c. 
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Allegato 2 - Marks & Spencer  

Notice of  meeting
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Allegato 3 – «eVoting» for AGM
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