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Una forma societaria unica
per un mercato unico

In brief

a cura di Marco Ventoruzzo

N.B.. Questa versione € una traduzione di cortesia dallinglese. In caso di discrepanze, fa fede la
versione originale, disponibile al seguente link.

Il mercato interno europeo soffre da tempo di una barriera tanto invisibile quanto
incisiva: la coesistenza di ventisette diversi regimi nazionali di diritto societario.
Nonostante i progressi compiuti attraverso direttive e regolamenti, il livello di
armonizzazione resta incompleto. Ne deriva che ogni imprenditore che voglia
costituire una societa, ogni investitore che valuti opportunita transfrontaliere, e ogni
impresa in fase di crescita che intenda espandersi oltre il proprio ordinamento di
origine si trova a operare in un contesto frammentato, fatto di regole, procedure e
modelli giuridici eterogenei. Questa frammentazione genera costi concreti: spese
legali, perdita di tempo, opportunita mancate.

La proposta della Commissione europea di un regolamento sul 28° regime, noto
come «EU Inc.», rappresenta il tentativo piu ambizioso degli ultimi decenni di
abbattere questa barriera, non armonizzando dall’alto le leggi nazionali esistenti, ma
offrendo a fondatori, azionisti, dirigenti e investitori una nuova forma societaria
facoltativa e armonizzata che affianca i ventisette sistemi nazionali Sebbene
redatta pensando alle start-up e alle scale-up, la nuova forma é disponibile per tutti
i tipi di imprese, comprese — in linea di principio — le societa quotate in borsa
(Considerando 5; Articolo 1). Ai fini della massima armonizzazione, la scelta di un
regolamento direttamente applicabile & ovviamente saggia.

Il presente documento offre una prima panoramica generale delle principali
disposizioni del regolamento.
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https://www.arel.it/wp-content/uploads/2026/03/MAR-2026-ENG-The-new-EU-Inc.pdf

La logica del 28° regime

Il concetto alla base del 28° regime non € del tutto nuovo. Si fonda su
precedenti esperimenti europei relativi a forme societarie sovranazionali:

la Societas Europaea (SE) e la Societas Privata Europaea (SPE),
guest'ultima mai entrata in vigore.

Costituzione: digitale di default

EU Inc. nasce come forma societaria integralmente digitale.
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Governance societaria: flessibilita
all'interno di un quadro armonizzato

L'assetto di governance della EU Inc. € concepito per offrire ampia
flessibilita nell'ambito di un insieme comune di garanzie obbligatorie.
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Capitale, azioni e finanziamento

Un altro aspetto innovativo della proposta di regolamento riguarda la
struttura finanziaria della societa.
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Come accennato, le azioni sono “dematerializzate” e registrate in un registro
digitale, che pud utilizzare la tecnologia dei registri distribuiti. | trasferimenti di
azioni sono liberamente consentiti, salvo diversa disposizione dello statuto (e anche
in questo caso la flessibilita & la parola d'ordine) e possono essere eseguiti
interamente online utilizzando firme elettroniche qualificate.

Anche I'emissione di azioni & molto flessibile e gli azionisti godono del diritto di
opzione, ma lo statuto puo limitare o eliminare tale diritto, facilitando cosi la
raccolta di nuovo capitale.

Le societa EU Inc. possono accedere a sistemi di negoziazione multilaterali,
compresi i mercati di crescita per le PMI, per la negoziazione delle proprie azioni, e
gli Stati membri non possono vietare tale accesso. Gli Stati membri possono inoltre
consentire alle societa EU Inc. di richiedere 'ammissione ai mercati regolamentati,
subordinatamente al rispetto della legislazione applicabile in materia di mercati dei
capitali. Il coordinamento con le leggi nazionali sollevera ovviamente alcune
questioni, ma dovremmo considerare, da un lato, che esiste gia un certo grado di
armonizzazione e, dall'altro, che nel consentire questa opzione il legislatore
nazionale potrebbe chiarire le norme applicabili.

Azionariato dei dipendenti: I'EU-ESOP

Riconoscendo che la partecipazione azionaria € fondamentale per attrarre
e trattenere i talenti, in particolare nelle startup e nelle scale-up che non
possono competere solo sul piano salariale, il regolamento introduce, agli
Articoli 70 e seguenti, un piano di azionariato dei dipendenti dell’'lUE (EU-
ESOP) armonizzato.

Nell'ambito di tale regime, EU Inc. pud emettere warrant a favore dei membri del
consiglio di amministrazione, dei dipendenti e dei dipendenti delle proprie
controllate. | warrant non sono trasferibili, vengono emessi a titolo gratuito e sono
soggetti a un periodo di maturazione obbligatorio di almeno 24 mesi. Per evitare
che il piano avvantaggi indebitamente gli azionisti di controllo, i warrant non
possono essere emessi a favore di una persona fisica o giuridica che detenga piu
del 25% dei diritti di voto o degli interessi economici della societa.

E fondamentale sottolineare che il regolamento disciplina anche il trattamento
fiscale di tali warrant. In base alle norme proposte, non si genera alcun reddito
imponibile al momento dell'assegnazione, della maturazione o dell’'esercizio del
warrant. La tassazione interviene solo al momento della cessione delle azioni
ottenute mediante l'esercizio dei diritti, e I'importo imponibile & pari alla differenza
tra il valore equo di mercato al momento della cessione e il prezzo di acquisto. Gli
Stati membri mantengono la discrezionalitda in merito alla qualificazione e alle
aliquote, ma le norme armonizzate in materia di tempistica e calcolo mirano a
eliminare la complessita e la potenziale doppia imposizione che attualmente
affliggono i piani azionari transfrontalieri per i dipendenti.




Liquidazione e insolvenza:
ridurre 1 costi del fallimento

Gli ultimi capitoli del regolamento trattano lo scioglimento delle societa
“EU Inc.”.

Coordinamento con il diritto internazionale

Uno dei punti oggetto di discussione riguarda I'Articolo 4, paragrafi 1 e 2,
che stabiliscono che la EU Inc. sia disciplinata dal regolamento e dal
proprio statuto — a condizione che questultimo sia conforme al
regolamento — e che, in assenza di disposizioni applicabili in entrambe le
fonti, si ricorra al diritto nazionale.

SINGL=
MARK=T
LAB e




SINGL=
MARK=T
LAB e













	EU Inc.
	Una forma societaria unica per un mercato unico
	a cura di Marco Ventoruzzo

	In brief
	In brief
	N.B.: Questa versione è una traduzione di cortesia dall’inglese. In caso di discrepanze, fa fede la versione originale, disponibile al seguente link.

	Marzo 2026
	Il mercato interno europeo soffre da tempo di una barriera tanto invisibile quanto incisiva: la coesistenza di ventisette diversi regimi nazionali di diritto societario. Nonostante i progressi compiuti attraverso direttive e regolamenti, il livello di armonizzazione resta incompleto. Ne deriva che ogni imprenditore che voglia costituire una società, ogni investitore che valuti opportunità transfrontaliere, e ogni impresa in fase di crescita che intenda espandersi oltre il proprio ordinamento di origine si trova a operare in un contesto frammentato, fatto di regole, procedure e modelli giuridici eterogenei. Questa frammentazione genera costi concreti: spese legali, perdita di tempo, opportunità mancate.
	La proposta della Commissione europea di un regolamento sul 28° regime, noto come «EU Inc.», rappresenta il tentativo più ambizioso degli ultimi decenni di abbattere questa barriera, non armonizzando dall’alto le leggi nazionali esistenti, ma offrendo a fondatori, azionisti, dirigenti e investitori una nuova forma societaria facoltativa e armonizzata che affianca i ventisette sistemi nazionali. Sebbene redatta pensando alle start-up e alle scale-up, la nuova forma è disponibile per tutti i tipi di imprese, comprese – in linea di principio – le società quotate in borsa (Considerando 5; Articolo 1). Ai fini della massima armonizzazione, la scelta di un regolamento direttamente applicabile è ovviamente saggia.
	Il presente documento offre una prima panoramica generale delle principali disposizioni del regolamento.


	La logica del 28° regime
	Il concetto alla base del 28° regime non è del tutto nuovo. Si fonda su precedenti esperimenti europei relativi a forme societarie sovranazionali: la Societas Europaea (SE) e la Societas Privata Europaea (SPE), quest’ultima mai entrata in vigore.
	La proposta relativa alla «EU Inc.», tuttavia, si discosta da tali precedenti sotto almeno due aspetti importanti. In primo luogo, l’ambito di applicazione delle sue norme è decisamente più ampio, con la conseguenza che – a differenza della SE – non porterà, né dovrebbe portare, a una combinazione eterogenea di norme nazionali e sovranazionali (ulteriori approfondimenti su questo punto più avanti). In secondo luogo, la sua caratteristica distintiva è un approccio molto flessibile, che lascia ampio spazio all’autonomia privata e alla libertà contrattuale nella definizione dello statuto secondo quanto le parti ritengono opportuno.


	Costituzione: digitale di default
	EU Inc. nasce come forma societaria integralmente digitale.

	Governance societaria: flessibilità all'interno di un quadro armonizzato

