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1.- EVOLUCIÓN DEL GRUPO

Catenon nace en el año 2000 con la visión de: "Proveer al mercado de una solución que permita 
localizar, seleccionar y evaluar los mejores profesionales basados en cualquier parte del mundo para, 
a través de una plataforma tecnológica, presentárselos a un cliente basado en cualquier otra parte del 
mundo, y poder ejecutar éste proceso en 20 días hábiles". A lo largo del desarrollo del proyecto 
Catenon se ha posicionado como el proveedor global de soluciones de talento para sus clientes.

Por otro lado, desde el 2012 la Compañía ha trabajado en una profunda reestructuración de su 
modelo de expansión y de su estrategia de crecimiento, para que éste sea un modelo de alto 
crecimiento, pero crecimiento rentable. A la vez ha diseñado una estrategia financiera alineada con el 
mismo, cuyo objetivo es reducir el riesgo financiero que pudiera derivarse del crecimiento de la 
compañía, dando a su vez la mayor robustez financiera al proyecto. El nuevo Plan Estratégico se dio 
a conocer al mercado en 2012 y se ha ido operativizando en cada uno de los ejercicios siguientes, 
mediante Planes Directores anuales.

Los Planes Directores anuales, operan sobre tres líneas de actividad:

Grandes Cuentas Globales: Gestión global del cliente con Modelo RPO (Recruitment 
Process Outsourcing) centrado en grandes empresas, basado en Implants globales 
(insourcing de reclutadores), "mapping de talento", e inteligencia de negocio. Esta actividad 
nos permite dar una solución 100% especializada a un cliente determinado para su búsqueda 
y selección de profesionales a nivel global. Es la puerta de entrada para la prestación de 
servicios innovadores para clientes globales basados en el propio proceso de adquisición de 
talento (servicios de inteligencia de negocio, plataformas tecnológicas de valoración de
talento, nuevas metodologías y métricas de valoración, gestión del conocimiento etc)

Licencias enfocadas en industrias o sectores: A través de licenciatarios sectoriales y/o 
funcionales de desarrollo de negocio y operaciones con los que se van construyendo
mercados verticales basados en "arquitecturas del conocimiento" específicas de cada sector 
y tipo de puesto a nivel global. Esta actividad nos permite desarrollar las mejores prácticas 
como especialistas en sectores, industrias y funciones, gracias a las arquitecturas del 
conocimiento que permiten alojar, compartir y analizar el conocimiento adquirido en base 
diaria en los verticales. 

Soluciones "llave en mano" (turnkey projects), en las que Cátenon no sólo selecciona los 
profesionales sino que, a través de sociedades ad-hoc, hace una gestión integral desde el 
punto de vista de recursos humanos de esos profesionales para proyectos concretos del 
cliente.

Los pilares de creación de valor del proyecto y por tanto las ventajas competitivas sostenibles 
a largo plazo dentro de la industria en la que Catenon opera, son:

o Gestión global del cliente, operando como una sola oficina a nivel mundial para cada 
cliente, presentando resultados en tiempo real desde cualquier lugar en cualquier tipo 
de dispositivo.

o Creación de un valor añadido único al cliente y al candidato por medio de 
arquitecturas del conocimiento compartidas.

o Innovación permanente tanto metodológica (para la valoración de candidaturas), 
como tecnológica (para la presentación y gestión de candidaturas globales en tiempo 
real) y operativa (para la mejora permanente en la eficiencia en términos de costes 
de producción).
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2.- RESULTADOS DEL PRIMER SEMESTRE DEL 2015 

Con fecha 10 de Julio de 2015, la compañía avanzó los resultados provisionales correspondientes al 
primer semestre del ejercicio.

En este apartado aportamos un cuadro comparativo de los resultados revisados por el auditor con 
relación a los resultados avanzados el día 10 de Julio de 2015 por la compañía.

En línea con los datos avanzados, destacamos un crecimiento del 92% en ventas contratadas y del 
56% en la cifra de negocios con respecto al primer semestre 2014, alcanzando respectivamente 
13,71MM (1% superior a lo avanzado provisionalmente en Julio 2015) y 6,37MM. El EBITDA crece un 
21%, alcanzando 1,36 MM.

El peso dentro de las ventas contratadas de la división de proyectos "llave en mano" (turnkey 
projects), ha sido superior al esperado con relación al negocio ordinario y al de licencias en este 
primer semestre, impactando positivamente en la cifra de ventas contratadas, pero afectando al 
crecimiento del EBITDA, al proporcionar estos proyectos una menor rentabilidad que las dos otras 
líneas de negocio.

La eficiencia medida en términos de EBITDA supone un 21% de mejora real de la eficiencia con 
relación al 2014, alcanzando 1.360.874 euros para el primer semestre (1% superior a la cifra 
avanzada provisionalmente). Notamos otra mejora significativa en la parte de gastos financieros, por 
el desapalancamiento progresivo de la compañía, la reducción del coste medio de la deuda, y en este 
primer semestre, un efecto positivo de las diferencias de cambio.

A continuación detallamos la evolución de los objetivos del grupo en el primer semestre de 
2015

Las líneas generales del Plan Director 2015 aprobados por el Consejo de Administración en 
Noviembre de 2014, se concretan en:

1. Potenciar la línea de ingresos de Grandes Cuentas Globales, incidiendo en la especialización 
en clientes globales por parte de las oficinas propias así como en la oferta de nuevos 
servicios a estos clientes. Incidiendo paulatinamente en el precio vinculado al mayor valor 
añadido aportado. Customización de la plataforma tecnológica por clientes. Desarrollo del 
modelo propio de RPO´s. Implantación de un modelo de gestión por actividad (métricas de 
gestión).

S1 2014 S1 2015
avance resultados

Real S1 2015 
revisado por Mazars

Dif % Real S1 2015 
vs. Real S1 2014

Dif % real 2015 
vs. avance

7.150.364 13.717.128 13.717.128 +92% 0%

4.085.166 6.341.051 6.374.974 +56% 1%

-216.378 -2.074.313 -2.102.883 +872% 1%

Margen Bruto 3.868.789 4.266.738 4.272.091 +10% 0%
-2.052.727 -2.399.611 -2.385.922 +16% -1%

-28.665 -41.651 -41.651 +45% 0%
-15.652 -23.395 -23.395 +49% 0%

-127.913 -128.414 -128.414 +0% 0%

-734.009 -664.472 -669.362 -9% 1%

-2.958.965 -3.257.544 -3.248.746 +10% 0%

909.823 1.009.194 1.023.345 +12% 1%

295.500 337.529 337.529 +14% 0%

-84.628 0 0 -100%

1.120.695 1.346.724 1.360.874 +21% 1%EBITDA

Gastos de reestructuracion

Ventas contratadas

Cifra de negocios

Gastos de personal
Gastos de gestion del conocimiento

Gastos de marketing
Gastos de IT

Gastos generales

Total gastos operativos

Margen Operativo

Trabajos realizados por el grupo para su activo

Cost of sales
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2. Modelizar tecnológicamente el desarrollo de licencias. Sistema de formación, KPI´s y control 
de calidad de las operaciones, customización de la plataforma tecnológica por mercados 
verticales. Política global de precios.

3. Potenciar un modelo único de proyectos "llave en mano" de máximo valor añadido para los 
clientes. Implantar los modelos solo en España y Arabia Saudí, hasta consolidar la línea de 
este servicio y escalarla a otros mercados.

Las actuaciones de los Planes Directores que se derivan del Plan Estratégico 2012, se traducen 
anualmente en actuaciones concretas tanto en Ingresos, Gastos, Eficiencia y Balance.

I. Ingresos: Potenciar el modelo de crecimiento con mínimo consumo de recursos 
financieros:

a. Desarrollo de modelo de gestión de Grandes Cuentas Globales. Recurrencia y 
provisión de servicios de mayor margen neto de contribución (modelo propio de 
RPO).

b. Desarrollo del modelo de licencias, con objeto de continuar la expansión internacional 
y la aportación de valor a los clientes por el conocimiento sectorial, de industria o 
función global.

c. Desarrollo de proyectos de facturación recurrente:
i. Proyectos llave en mano (turnkey projects), que unen selección y contracting
ii. Se pueden observar claramente los efectos del nuevo modelo de crecimiento 

sobre el crecimiento continuo de los ingresos en los siguientes gráficos 
comparativos de las ventas y cifra de negocios del primer semestre del 2015
con relación al mismo periodo de los dos ejercicios anteriores.

La cifra de ventas contratadas, corresponde a contratos firmados con clientes que se ejecutan dentro 
como máximo de dos ejercicios contables, por tanto toda aquella venta firmada y contratada que 
exceda ese periodo de dos años, no forma parte de la cifra de ventas contratadas.

El crecimiento de la cifra de negocios en un 56%, produce a su vez un efecto sobre la cifra de clientes 
en el balance, que crece un 27% con relación al mismo periodo del año anterior, lo cual pone de 
relieve dos aspectos: una mejora en los periodos de cobro y una mayor rotación de las facturas 
pendientes de emitir.

La obra en curso (backlog), evoluciona también positivamente, creciendo un 182% con relación al 
mismo periodo del ejercicio 2014.
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(*) La obra en curso o backlog es la actividad contratada que se encuentra pendiente de facturar
y/o pendiente de ejecutar. Es un indicador extra-contable.

II. Gastos: Variabilización de los costes de producción:

a. La totalidad de la producción del Grupo está gestionada por una única Dirección 
Global de Operaciones en India 

b. Plataforma fija de consultores de operaciones en Catenon-India, que realizan las 
tareas básicas de producción pero que consumen entre un 60% y un 80% del total de 
actividades relacionadas con la búsqueda y selección global.

c. Por otro lado en el último semestre de 2014 se lanzó el desarrollo de una plataforma 
"variable" de operaciones por todo el mundo mediante la incorporación de 
"licenciatarios de operaciones" que una vez formados y certificados en la 
metodología Catenon (CRS), trabajan por proyecto, bajo la dirección y control de 
calidad de la Dirección Global de Operaciones en India.

La construcción de un modelo de gasto asociado a un sistema de producción de procesos con 
costes fijos menores que la media del sector - gracias a la plataforma de consultores de Catenon 
en India - unido a la variabilización de los costes de producción asociados a operaciones de 
mayor complejidad que requieren conocimientos específicos, cuyo "coste de adquisición" por 
parte de la plataforma de India no sería rentable en el tiempo, permite abordar crecimientos 
importantes en la actividad sin riesgos de incrementos de costes fijos de estructura, que en 
momentos de caída de actividad global (como lo fue en 2011 a 2013) pueda mantenerse la 
compañía sin los riesgos económicos propios derivados de importantes estructuras de costes 
fijos.

III. Eficiencia:

Con relación a la eficiencia del Grupo, medida en términos de EBITDA, sigue una tendencia 
positiva en 2015, creciendo un 21% con relación al primer semestre del 2014. La desaceleración 
del crecimiento de este indicador con relación al crecimiento registrado en 2014 con relación al 
2013, se debe principalmente a la evolución del mix entre las diferentes líneas de negocio, ya que 
en éste primer semestre del 2015 ha primado el crecimiento de los proyectos “llave en mano” 
(turnkey projects), que aporta estabilidad en la cifra de negocio a medio y largo plazo pero en 
contraposición aporta menor rentabilidad.

2.723.461

4.156.397

11.731.191

0

2.000.000

4.000.000

6.000.000

8.000.000

10.000.000

12.000.000

14.000.000

Backlog

Evolución de la obra en curso (*)
(Backlog)

S1 2013, S1 2014 y S1 2015

S1 2013

S1 2014

S1 2015

+182%

+53%



 Resultados primer semestre 2015 auditados 22 de Septiembre de 2015  

La productividad por empleado a nivel de ingresos sigue creciendo a un ritmo de doble dígito, como 
se puede observar en el siguiente gráfico:

Finalmente la contribución mensual a la eficiencia por empleado registra un ligero descenso (3%, i.e. 
73 euros), que se  debe a la necesidad de dar cobertura a una mayor obra en curso (backlog) 2,4 
veces superior a la habida en el primer semestre del 2014, y por tanto de trabajos que aún no han 
sido facturados y como consecuencia, no forman parte aún de la cifra de negocios 
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IV. Balance: Mejora de los ratios de balance.

La compañía continua su desapalancamiento financiero según lo previsto, como lo demuestra el 
grafico siguiente de la evolución del ratio de (deuda financiera)/(deuda financiera + fondos 
propios):

En el mismo periodo, el Fondo de maniobra, calculado como Activo Corriente – Pasivo Corriente, 
evoluciona positivamente, confirmando con claridad el "turn-around" logrado por la compañía.

1,05

0,77

0,52

0,00

0,20

0,40

0,60

0,80

1,00

1,20

30.06.2013 30.06.2014 30.06.2015

Evolución del apalancamiento 
financiero de la compañía

1.457.755

3.104.445

-500.000

0

500.000

1.000.000

1.500.000

2.000.000

2.500.000

3.000.000

3.500.000

30.06.2013 30.06.2014 30.06.2015

Evolución del Fondo de Maniobra



 Resultados primer semestre 2015 auditados 22 de Septiembre de 2015  

3.- GRADO DE CONSECUCIÓN DEL PLAN DE NEGOCIOS (DAR) EN EL PRIMER 
SEMESTRE DEL 2015.

El siguiente cuadro refleja el porcentaje de consecución durante el primer semestre  del año 2015 con 
relación a las cifras totales previstas en el Documento de Ampliación Reducido (DAR) de Octubre de 
2014. Debe señalarse que el ciclo de negocios de Catenon no es simétrico y por tanto las 
proyecciones para el cierre no resultan de una extrapolación automática de éstos porcentajes de 
consecución al segundo semestre del año.

4.- CONCLUSIÓN

El primer semestre del 2015 alumbra unos resultados positivos en cuanto a la actividad medida en 
ventas y cifra de negocio. El enfoque a proyectos "llave en mano" con el objetivo de alcanzar unas 
cifras cada vez más estables de ingresos recurrentes ha tenido como efecto una desaceleración del 
crecimiento del EBITDA en éste periodo.

Por otro lado, a lo largo del primer semestre, se han puesto las bases de proyectos tecnológicos, así 
como para la firma de alianzas estratégicas que -sin suponer extraordinarios consumos financieros 
vía (CAPEX)- permitirán desarrollar en el segundo semestre del año actividades de alto valor añadido 

Resultados auditados a 
30.06.2015

Presupuesto 2015 publicado 
en el DAR en oct. 2014

13.717.128 25.644.113 53%
6.374.974 15.301.470 42%
-2.102.883 -5.332.964
4.272.091 9.968.506 43%
(2.385.922) (4.733.905) 50%

-37% -31%

(41.651) (132.093) 32%
-1% -1%

(23.395) (82.784) 28%
0% -1%

(128.414) (267.921) 48%
-2% -2%

(669.362) (995.843) 67%
-10% -7%

(3.248.746) (6.212.545) 52%
-51% -41%

1.023.345 3.755.961 27%
16% 25%

337.529 660.000 51%

1.360.874 4.415.961 31%
21% 29%

(200.836) (242.433) 83%
-3% -2%

(428.748) (809.828) 53%
-7% -5%

(57.131) (250.571) 23%
-1% -2%

674.159 3.113.129 22%
11% 20%

(150.300) (256.561) 59%
-2% -2%

523.859 2.856.568 18%
8% 19%

GROSS MARGIN
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que se traducirán en la posibilidad de incrementar precios y mejorar la rentabilidad media de los 
procesos, lo que compensará a medio plazo el mix de rentabilidad actual.

Así mismo el proceso de estabilización financiera del grupo vía balance sigue avanzando en la línea 
adelantada por el Consejo de Administración en las Juntas Generales de Accionistas, duplicando el 
fondo de maniobra si comparamos con la misma fecha del año anterior. Esta estabilidad está 
permitiendo al equipo directivo centrarse cada vez más en el negocio y menos en actividades 
societarias y de relación con entidades de crédito.

El enfoque de todas las actividades al cliente global, nos permite que cada vez más se identifique a 
Catenon como una compañía de soluciones de talento innovadora, rápida, adaptable a cada 
necesidad del cliente en éste campo, lo que genera una fidelidad que se traduce en recurrencia en la 
provisión de nuestros servicios y mayor rentabilidad de las cuentas gestionadas.

En Madrid a 22 de Septiembre de 2015

________________________________________
Javier Ruiz de Azcárate Varela
Presidente del Consejo de Administración
Grupo Catenon










































































































