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Informe de auditoría de cuentas anuales 
emitido por un auditor independiente 

 
 
Al accionista único de Moregal Finance, S.C.R., S.A. (Sociedad Unipersonal): 
 
 
Opinión 
 
Hemos auditado las cuentas anuales de Moregal Finance, S.C.R., S.A. (la Sociedad), que 
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de 
cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al 
ejercicio terminado en dicha fecha. 
 
En nuestra opinión, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la 
imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023, así 
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de 
conformidad con el marco normativo de información financiera que resulta de aplicación (que se 
identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables 
contenidos en el mismo. 
 
Fundamento de la opinión 
 
Hemos llevado a cabo nuestra auditoría de conformidad con la normativa reguladora de la actividad 
de auditoría de cuentas vigente en España. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas 
normas se describen más adelante en la sección Responsabilidades del auditor en relación con la 
auditoría de las cuentas anuales de nuestro informe. 
 
Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los 
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoría de las cuentas anuales en España según lo 
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas. En este sentido, no 
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoría de cuentas ni han concurrido situaciones o 
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado 
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida. 
 
Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido proporciona una base suficiente y 
adecuada para nuestra opinión. 
 
Aspectos más relevantes de la auditoría 
 
Los aspectos más relevantes de la auditoría son aquellos que, según nuestro juicio profesional, han 
sido considerados como los riesgos de incorrección material más significativos en nuestra auditoría 
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra 
auditoría de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formación de nuestra opinión sobre éstas, y 
no expresamos una opinión por separado sobre esos riesgos. 
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Aspectos más relevantes de la auditoría Modo en el que se han tratado en la auditoría 
Instrumentos de patrimonio clasificados como 
inversiones financieras a largo plazo 

  

    
El objeto principal de la Sociedad consiste en la 
toma de participaciones temporales en el capital 
de empresas no financieras y de naturaleza no 
inmobiliaria, en los términos previstos en la Ley 
22/2014, de 12 de noviembre, por la que se 
regulan las Entidades de Capital Riesgo, otras 
Entidades de Inversión Colectiva de tipo 
Cerrado y las Sociedades Gestoras de 
Entidades de tipo Cerrado y por la que se 
modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva. 
 
De acuerdo con el objeto anteriormente 
descrito, la Sociedad a 31 de diciembre de 
2023, invierte en instrumentos de patrimonio y 
en valores representativos de deuda, cuya 
valoración es estimada por la Sociedad gestora 
mediante técnicas de valoración permitidas por 
la normativa vigente. 
 
La relevancia que conlleva el desarrollo de 
procedimientos de auditoría que permitan 
concluir sobre la idoneidad del saldo de la 
cartera de inversiones financieras, reflejada en 
las cuentas anuales, hace que éste haya sido el 
aspecto más relevante en nuestra auditoría.  
 
Ver notas 4 y 6 de la memoria de las cuentas 
anuales adjuntas. 

La Sociedad mantiene un contrato de gestión 
con Mutuactivos, S.G.I.I.C., S.A.U., como 
Sociedad gestora, por lo que la misma es 
responsable de la determinación del valor 
razonable de las inversiones financieras de la 
Sociedad.  
 
Hemos obtenido un entendimiento de los 
procedimientos y criterios empleados por la 
Sociedad gestora en la determinación del valor 
razonable de los instrumentos financieros de la 
Sociedad, al objeto de considerar si son 
adecuados y se aplican de manera consistente 
para todos los activos en cartera de la 
Sociedad. 
 
Adicionalmente, hemos realizado ciertos 
procedimientos sobre la cartera de la Sociedad, 
entre los que destacan los siguientes: 
 
 La Sociedad gestora nos ha proporcionado 

el cálculo del valor razonable de las 
inversiones financieras a largo plazo de la 
Sociedad. Hemos comprobado la valoración 
de la totalidad de los activos bien mediante la 
re-ejecución de los cálculos realizados por la 
Sociedad gestora y utilizando valores fiables 
de mercado a la fecha de análisis, bien 
contrastando dicho cálculo con los resultados 
obtenidos de nuestro trabajo basándonos, 
cuando sea aplicable, en las cuentas 
anuales auditadas de los vehículos de 
inversión en los que participa la Sociedad. 

 
 Solicitamos a la Entidad depositaria de la 

Sociedad, la confirmación relativa a la 
existencia de los títulos de instrumentos de 
patrimonio de otras entidades y los valores 
representativos de deuda recogidos en la 
cartera de la Sociedad a 31 de diciembre de 
2023 y la cruzamos con los registros 
contables de la Sociedad.  

 
Como consecuencia de dichos procedimientos, 
no se han detectado diferencias significativas 
entre los resultados obtenidos con nuestro 
trabajo y la valoración de las inversiones 
financieras a largo plazo registradas en las 
cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, a 31 
de diciembre de 2023. 

 
  



Moregal Finance, S.C.R., S.A. 
 

 3 

Otras cuestiones 
 
Las cifras correspondientes al ejercicio anterior, 2022, que se incluyen a efectos comparativos en 
cada uno de los estados de las cuentas anuales del ejercicio 2023, no han sido auditadas. 
 
Otra información: Informe de gestión 
 
La otra información comprende exclusivamente el informe de gestión del ejercicio 2023, cuya 
formulación es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de 
las cuentas anuales. 
 
Nuestra opinión de auditoría sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestión. Nuestra 
responsabilidad sobre el informe de gestión, de conformidad con lo exigido por la normativa 
reguladora de la actividad de auditoría de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la 
concordancia del informe de gestión con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad 
obtenido en la realización de la auditoría de las citadas cuentas, así como en evaluar e informar de si 
el contenido y presentación del informe de gestión son conformes a la normativa que resulta de 
aplicación. Si, basándonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones 
materiales, estamos obligados a informar de ello. 
 
Sobre la base del trabajo realizado, según lo descrito en el párrafo anterior, la información que 
contiene el informe de gestión concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su 
contenido y presentación son conformes a la normativa que resulta de aplicación. 
 
Responsabilidad de los administradores en relación con las cuentas anuales 
 
Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que 
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados de la Sociedad, 
de conformidad con el marco normativo de información financiera aplicable a la entidad en España, y 
del control interno que consideren necesario para permitir la preparación de cuentas anuales libres de 
incorrección material, debida a fraude o error. 
 
En la preparación de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoración de 
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, según 
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio 
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intención de liquidar la 
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista. 
 
Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de las cuentas anuales 
 
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto 
están libres de incorrección material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoría que 
contiene nuestra opinión. 
 
Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoría realizada de 
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas vigente en España 
siempre detecte una incorrección material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a 
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse 
razonablemente que influyan en las decisiones económicas que los usuarios toman basándose en las 
cuentas anuales. 
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Como parte de una auditoría de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoría 
de cuentas vigente en España, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de 
escepticismo profesional durante toda la auditoría. También: 
 
 Identificamos y valoramos los riesgos de incorrección material en las cuentas anuales, debida a 

fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para responder a dichos 
riesgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y adecuada para proporcionar una base 
para nuestra opinión. El riesgo de no detectar una incorrección material debida a fraude es más 
elevado que en el caso de una incorrección material debida a error, ya que el fraude puede 
implicar colusión, falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente 
erróneas, o la elusión del control interno. 
 

 Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de diseñar 
procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las circunstancias, y no con la 
finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del control interno de la entidad. 
 

 Evaluamos si las políticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y la correspondiente información revelada por los administradores. 
 

 Concluimos sobre si es adecuada la utilización, por los administradores, del principio contable 
de empresa en funcionamiento y, basándonos en la evidencia de auditoría obtenida, 
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con 
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para 
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre 
material, se requiere que llamemos la atención en nuestro informe de auditoría sobre la 
correspondiente información revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son 
adecuadas, que expresemos una opinión modificada. Nuestras conclusiones se basan en la 
evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin embargo, 
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser 
una empresa en funcionamiento. 
 

 Evaluamos la presentación global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida 
la información revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos 
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel. 

 
Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relación con, entre otras cuestiones, el 
alcance y el momento de realización de la auditoría planificados y los hallazgos significativos de la 
auditoría, así como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el 
transcurso de la auditoría. 
 
Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicación a los administradores de la 
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoría de las cuentas 
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados más significativos. 
 
Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoría salvo que las disposiciones legales o 
reglamentarias prohíban revelar públicamente la cuestión. 
 
  

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242) 
 
 
 
 
 
Gema Mª Ramos Pascual (22788) 
 
5 de agosto de 2024 









































































MOREGAL FINANCE, S.C.R., S.A.U. 

FORMULACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTIÓN 

Reunidos los Administradores de Moregal Finance, S.C.R., S.A.U., en fecha 18 de julio de 2024, y en cumplimiento 
de la legislación vigente, proceden a formular el presente documento que se compone de las cuentas anuales y 
el informe de gestión, correspondiente al ejercicio 2023, el cual viene constituido por los documentos anexos que 
preceden a este escrito y se encuentran impresos en papel timbrado del Estado, según la numeración que se 
indica a continuación: 

Ejemplar Documento Número de folios en papel timbrado 

Primer ejemplar Cuentas anuales 
Informe de gestión 

Del 0O8491677 al 0O8491709 
Del 0O8491710 al 0O8491711 

Segundo ejemplar Cuentas anuales  
Informe de gestión 

Del 0O8491712 al 0O8491744 
Del 0O8491745 al 0O8491746 

Tercer ejemplar Cuentas anuales  
Informe de gestión 

Del 0O8491747 al 0O8491779 
Del 0O8491780 al 0O8491781 

FIRMANTE: 

Dogalcar Patrimonio, S.L. 
(representado por D. Benjamín Nieto Segura) 
Administrador  

D. Benjamín Nieto Segura
Administrador
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Fortuny, 18 
28010 Madrid 
Tel.: 91 702 73 20 
Fax: 91 308 40 90 
www.mutuactivos.com 

Clasificación: Confidencial

 
 

INFORMACIÓN SOBRE LAS POLÍTICAS Y PRÁCTICAS REMUNERATIVAS DE 
MUTUACTIVOS S.A.U., S.G.I.I.C. 2023 

 
 

MUTUACTIVOS S.A.U., S.G.I.I.C., (en adelante, la “Sociedad”) cuenta con una Política de Retribuciones 
compatible con una adecuada y eficaz gestión del riesgo derivado de la actividad de la Sociedad y no 
ofrece incentivos para asumir riesgos que rebasen el nivel de riesgo tolerado por el Consejo de 
Administración o que puedan llevar a las diferentes personas bajo el ámbito de aplicación de la citada 
Política a favorecer sus propios intereses o los intereses de la Sociedad en posible detrimento de algún 
cliente o de las instituciones de inversión colectiva que gestiona. 
 
La definición y aplicación de la Política de Retribuciones de la Sociedad, previa consulta a la Unidad de 
Cumplimiento Normativo, corresponde al Consejo de Administración, que establece y aprueba los 
diferentes sistemas retributivos, así como la remuneración variable y los incentivos del personal. 
 
El Consejo de Administración lleva a cabo un seguimiento periódico de la efectiva aplicación de la 
mencionada Política, así como de su adecuación al marco normativo vigente en cada momento. Por su 
parte, la Alta Dirección de la Sociedad es responsable de la aplicación de la Política de Retribuciones y 
del control de los riesgos asociados a un incumplimiento de la misma. 
 
Al menos una vez al año se realiza una Evaluación del Desempeño a cada empleado. Sobre el resultado 
de la misma, se aplica el incremento salarial. Asimismo, se lleva a cabo el proceso de valoración y nivel 
de consecución de los objetivos de compañía y objetivos del empleado alcanzados. 
 
La Política de Retribuciones de la Sociedad se compone de una parte fija y otra variable (parte de la cual 
puede llegar a ser plurianual) en función del nivel de cumplimiento de los objetivos de compañía y de los 
individuales de cada empleado, en aras a incentivar a todo el personal en el desempeño de sus funciones 
y alinearlos con los objetivos de la propia Sociedad.  
 
La retribución total en el ejercicio 2023 ha sido la siguiente: 
 
1) Datos cuantitativos 
 

 Remuneración Nº 
empleados a 
31.12.2023 

Altos cargos Nº 
empleados a 
31.12.2023 

Empleados 
incidencia 
perfil riesgo 

Nº 
empleados a 
31.12.2023 

Fija 6.948.837,79 65 2.070.406,39 8 2.471.364,41 28 
Variable 2.157.378,79 65 860.001,19 8 1.486.348,78 28 
Total 9.106.216,58 65 2.930.407,58 8 3.957.713,19 28 

 
No existe para los fondos de inversión ni para los vehículos de capital riesgo gestionados por la Gestora 
que dispongan de una comisión de gestión de éxito o resultados, una remuneración variable de los 
gestores de dichos fondos ligada a este tipo de comisiones gestión. 
 
Remuneración de altos cargos: 
 
El importe fijo pagado ha sido de 2.070.406,39 euros y el importe estimado para la remuneración variable 
es de 860.001,19 euros, para ocho (8) personas. 
 
Empleados cuya actuación tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC / ECR: 
 
El importe fijo pagado ha sido de 2.471.364,41 euros y el importe estimado para la remuneración variable 
es de 1.486.348,78 euros, para veintiocho (28) personas. 

  



 

 

Clasificación: Confidencial

 
2) Contenido Cualitativo 
 
Remuneración Fija 
 
La retribución fija está en consonancia con el mercado, la formación, la experiencia profesional, el nivel 
de responsabilidad y la trayectoria de cada empleado, y garantiza, en todo momento, una adecuada 
equidad interna, y el mínimo que legal o estatutariamente corresponda. 

Anualmente, la Dirección de Recursos Humanos elabora una propuesta con las directrices y el sistema 
para aplicar la revisión de la retribución fija de la plantilla, excepto la de la Alta Dirección. Esta propuesta 
se eleva al Órgano de Administración, por parte de la Subdirección General de Medios, para su 
aprobación. 

En la revisión de la retribución fija de cada empleado aplican, en su caso, indicadores de productividad 
del negocio, el resultado de su evaluación del desempeño, la equidad interna, etc. 
 
Remuneración Variable 
 
La retribución variable anual se devenga en el año natural, esto es, entre el período comprendido entre 
el 1 de enero y el 31 de diciembre, aunque en su componente de objetivos individuales o grupales 
distintos de los de compañía, también podrá devengarse y liquidarse en períodos o fracciones de tiempo 
inferiores al año, en aquellos casos donde la naturaleza y funciones del puesto así lo aconsejen, como 
por ejemplo en meses, trimestres o cuatrimestres, etc. 

La retribución variable anual consiste, con carácter general, en un porcentaje fijo sobre el salario bruto 
anual del empleado. Para cada nivel profesional se establece un porcentaje fijo de referencia. 

La cuantía de la retribución variable se establece en función del grado de cumplimiento de los objetivos 
fijados, según el sistema aplicable. Habrá ejercicios en los que podrá no devengarse retribución variable 
alguna si el grado de cumplimiento de los objetivos estuviese por debajo de los niveles mínimos 
establecidos. 

La retribución variable anual está ligada a la consecución de los siguientes parámetros: 

i. Objetivos de Compañía, que deben ser aprobados por el órgano de administración de la 
Sociedad, y estar en armonía con el Plan Estratégico correspondiente. 

ii. Objetivos del empleado, que por su naturaleza podrán ser específicos del puesto, transversales 
o colectivos. 

La ponderación de estos objetivos es diferente para cada nivel profesional, teniendo más peso los de 
Compañía cuanto más alto es el nivel profesional de los empleados. 

Los objetivos están definidos de manera clara y sin ambigüedades. Para cada objetivo se definen los 
siguientes niveles de consecución: excelente, alcanzado, parcialmente alcanzado y no alcanzado. 

El nivel de Alcanzado se determina con carácter general en virtud del Presupuesto Anual. 

La consecución de cada nivel viene claramente determinada por un intervalo, constituido por un valor 
mínimo y un valor máximo. 

El resultado alcanzado por los Objetivos de Compañía se presenta por la Subdirección General de 
Medios al Consejo de Administración del mes de enero para su conocimiento y aprobación. A dicha 
presentación se acompaña la opinión de Auditoría Interna sobre el cumplimiento de las reglas de cálculo 
establecidas. 
 
Remuneración Variable Plurianual 
 
Los planes de retribución variable plurianuales tienen carácter extraordinario y se implantan por la 
exclusiva voluntad unilateral de los órganos de administración de la Sociedad, extinguiéndose 
automáticamente una vez transcurrido el período de tiempo para el cual se implantan. 
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La duración de los Planes de Retribución variable plurianuales se extiende, en la medida de lo posible, 
durante el mismo período temporal del Plan Estratégico.  

Los objetivos de cada Plan de Retribución variable plurianual, son acordes con los que estén marcados 
en el correspondiente Plan Estratégico de la Sociedad o la marcha del negocio correspondiente. 

Toda la información relevante sobre el sistema de retribución variable plurianual es comunicada de 
manera personal e individual a los empleados de la entidad afectados. 

El pago de una parte sustancial del componente variable de la remuneración plurianual vinculada al 
cumplimiento de los objetivos y fines del Plan Estratégico incluye, para las personas que dirijan de 
manera efectiva la empresa, desempeñen las funciones fundamentales o cuyas actividades 
profesionales incidan de forma significativa en el perfil de riesgo de la Sociedad, un componente diferido. 
El periodo de diferimiento es como mínimo de tres años. 

La retribución variable diferida que se encuentre pendiente de abono a los empleados es objeto de 
reducción si, durante el período hasta su consolidación, concurre alguna de las siguientes circunstancias: 

i. Una reformulación de cuentas anuales que no provenga de cambio normativo y siempre que, de 
acuerdo con la citada reformulación, resultase una retribución variable a liquidar inferior a la 
inicialmente devengada o no hubiera procedido el pago de retribución alguna de acuerdo con el 
sistema de retribución variable aplicable. 

ii. Si se produce alguna de las siguientes circunstancias: 
 Una actuación fraudulenta por parte del empleado. 
 El acaecimiento de circunstancias que determinasen el despido disciplinario procedente. 
 Que el empleado haya causado un daño grave a la Sociedad, interviniendo culpa o 

negligencia. 
 Que el empleado haya sido sancionado por un incumplimiento grave o doloso de alguna de 

las normas legalmente establecidas, normas internas o el Código de Conducta. 

La consecución de los objetivos de negocio del Plan, así como el detalle de los mismos, vienen reflejados 
en el anexo de la carta de adhesión y determinan la cuantía máxima a percibir. 

La cuantía a percibir por el participante se abonará de manera diferida a lo largo de los tres ejercicios 
anuales siguientes desde la finalización del periodo de medición del Plan correspondiente. 

Es condición necesaria para la percepción del mismo que el Consejo de Administración de la Sociedad 
haya ratificado el grado de cumplimiento de los objetivos del Plan, así como estar de alta en la Sociedad 
en el momento del abono en nómina o en el momento del abono diferido excepto en los supuestos 
recogidos expresamente en el reglamento. 
 
3) Datos adicionales sobre la remuneración 
 
En el momento actual algunas funciones de control interno están externalizadas en otras entidades del 
Grupo Mutua Madrileña, desempeñándose las mismas por los correspondientes departamentos adscritos 
a funciones de auditoría interna y gestión de riesgos. El componente fijo tiene un peso predominante en 
la retribución que percibe el personal que desarrolla dichas tareas.  

El personal que ejerce funciones de control interno es independiente de las unidades de negocio que 
supervisa. No existe relación entre la retribución de dichas personas, que son evaluadas a nivel de las 
entidades con las que mantienen relación laboral, y los resultados obtenidos y los riesgos asumidos por 
la Sociedad. 

La política de pensiones de la Sociedad es compatible con la estrategia empresarial, los objetivos, los 
valores, los intereses a largo plazo de la Sociedad y de las IIC gestionadas. 
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