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El presente Documento ha sido redactado de conformidad con el modelo establecido en el 
Anexo I de la Circular MAB 1/2011 sobre requisitos y procedimientos aplicables a los 
aumentos de capital de entidades cuyas acciones estén incorporadas a negociación en el 
Mercado Alternativo Bursátil Segmento Empresas en Expansión. 
 

Ni la Sociedad Rectora del Mercado Alternativo Bursátil ni la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores han aprobado o efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en 
relación con el contenido del Documento de Ampliación. 
 
 
Se recomienda al inversor leer íntegra y cuidadosamente el presente Documento de 

Ampliación con anterioridad a cualquier decisión de inversión relativa a los valores. 
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GVC GAESCO VALORES, S.V., S.A., Asesor Registrado en el Mercado Alternativo Bursátil, 

Segmento Empresas en Expansión, actuando en tal condición respecto de CÁTENON, S.A., y a 

los efectos previstos en la citada Circular MAB 1/2011, declara (i) haber asistido y 

colaborado con la entidad emisora en la preparación del presente Documento de Ampliación 

Completo, (ii) revisado la información que Cátenon ha reunido y publicado, y que (iii) el 

presente Documento de Ampliación Completo cumple con las exigencias de contenido, 

precisión y calidad que le son aplicables, no omite datos relevantes ni induce a confusión a 

los inversores. 

 



Documento de Ampliación Completo al MAB-EE de CÁTENON, S.A 

3 
 

INDICE 

 

1. INFORMACIÓN GENERAL Y RELATIVA A LA ENTIDAD EMISORA Y SU NEGOCIO………..  6 

 

1.1 Persona o personas físicas responsables de la información contenida en el 

Documento de Ampliación. Declaración por parte de que la misma, según su 

conocimiento, es conforme con la realidad y de que no se aprecia ninguna omisión 

relevante…………………………………………………………………………………………………………………  6 

 

1.2 Identificación completa de la Sociedad Emisora………………………………………………………  6 

 

1.3 Finalidad de la ampliación de capital. Destino de los fondos que vayan a obtenerse 

como consecuencia de la incorporación de las acciones de nueva emisión…………...  7 

 

1.4 Información pública disponible……………………………………………………………………………....  8 

 

1.5 Actualización de la descripción de los negocios, estrategia y ventajas competitivas de 

la entidad emisora en caso de cambios estratégicos relevantes o del inicio de nuevas 

líneas de negocio desde el Documento Informativo de Incorporación…………………...  8 

1.5.1    Antecedentes…………………..……………………………………………………………………..….   8 
 

1.5.2    Descripción básica del Proyecto de Licencias (PAEL) por fases y unidades...   12 
 

1.5.3    Unidades de gestión en Cátenon para la prestación del servicio a los 
       Licenciados……………………………………………..…………………………………………………   20  

 
1.5.4    Asunciones para la elaboración del Plan de Negocio………………………………….   23 

 
1.5.5    Proyecciones del Plan de Negocio……………………………………………………………..   29 
 

1.6 Principales inversiones en cada ejercicio cubierto por la información financiera 

aportada y principales inversiones futuras ya comprometidas a la fecha del presente 

documento……………………………………………………………………………………………………………  37 

 

1.7 Información sobre la cuantificación de previsiones o estimaciones de carácter 

numérico sobre ingresos y costes futuros…………………………………………………………….  38 

 

1.7.1 Confirmación de que las previsiones y estimaciones se han preparado 

utilizando criterios comparables a los utilizados para la información financiera 

histórica…………………………………………………………………………………………………….  40 



Documento de Ampliación Completo al MAB-EE de CÁTENON, S.A 

4 
 

1.7.2 Asunciones y factores principales que podrían afectar sustancialmente al 

cumplimiento de las previsiones o estimaciones…………...………………………….   40 

1.7.3 Declaración de los administradores de la entidad emisora de que las 

previsiones o estimaciones derivan de análisis efectuados con una diligencia 

razonable………………………………………………………………………………………………..…  41 

 

1.8  Información sobre tendencias significativas en cuanto a producción, ventas y costes 

de la entidad emisora, desde la última información de carácter periódico puesta a 

disposición del Mercado hasta la fecha del Documento de Ampliación………………... 41 

 

1.9 Información relativa a operaciones vinculadas……………………………………………………...  44 

 

 1.10 Información Financiera………………………………………………………………………………………..  45 

 

1.10.1 Información financiera correspondiente al último ejercicio junto con el 

informe de auditoría………………………………………………………………………………....  45 

1.10.2 Opiniones adversas, salvedades o limitaciones por parte de los 

auditores…………………………………………………………………………………….……………..  45 

 

      1.11Factores de Riesgo………………………………………………………………………………………………… 46 

 

2.  INFORMACIÓN RELATIVA A LA AMPLIACIÓN DE CAPITAL…………………………………….  47 

 

2.1 Número de acciones de nueva emisión cuya incorporación se solicita y valor nominal 

de las mismas. Referencia a los acuerdos sociales adoptados para articular la 

ampliación de capital…………………………………………………………………………………………….  47 

 

2.2 Periodo de suscripción de las acciones de nueva emisión……………………………………..  49 

 

2.3 Información relativa a la intención de acudir a la ampliación de capital por parte de 

los accionistas principales o los miembros del Consejo de Administración…………..  51 

 

2.4 Características principales de las acciones de nueva emisión y los derechos que 

incorporan…………………………………………………………………………………………………………….  52 

 

2.5 En caso de existir, descripción de cualquier restricción o condicionamiento a la libre 

transmisibilidad de las acciones de nueva emisión, compatible con la negociación en 

el MAB-EE……………………………………………………………………………………………………………..  52 

 

3. OTRAS INFORMACIONES DE INTERES…………………………………………………………………..   53 



Documento de Ampliación Completo al MAB-EE de CÁTENON, S.A 

5 
 

 

4. ASESOR REGISTRADO Y OTROS EXPERTOS ASESORES…………………………………………..  53 

 

4.1 Información relativa al Asesor Registrado…………………………………………………………….  53 

 

4.2 Declaraciones o informes de terceros emitidos en calidad de experto, incluyendo  

cualificaciones y en su casi, cualquier interés relevante que el tercero tenga en el 

Emisor………………………………………………………………………………………………………………….. 53 

 

4.3 Información relativa a otros asesores que hayan colaborado en el proceso de las 

acciones de nueva emisión en el MAB-EE…………………………………………………………….  54 

 

ANEXO 1 INFORME ANUAL 2012 

 
 



Documento de Ampliación Completo al MAB-EE de CÁTENON, S.A 

6 
 

1. INFORMACIÓN GENERAL Y RELATIVA A LA ENTIDAD EMISORA Y SU NEGOCIO 

 
 
1.1 Persona o personas físicas responsables de la información contenida en el Documento de 
Ampliación. Declaración por su parte de que la misma, según su conocimiento, es conforme 
con la realidad y de que no aprecian ninguna omisión relevante 
 
D. Javier Ruiz de Azcárate Varela, como Presidente y Consejero Delegado y D. Miguel Ángel 

Navarro Barquín como Consejero y Director General, de Cátenon S.A (en lo sucesivo, 

“Cátenon”, el “Emisor”, la “Compañía”, o la “Sociedad”) nombrados por el Consejo de 

Administración de la Sociedad en fecha 1 de Julio de 2010 , según consta en la escritura 

pública otorgada ante el Notario de Madrid, D. Rafael Monjo Carrió, como sustituto de D. 

José Luis López de Garayo y Gallardo, por imposibilidad accidental del mismo, al número 

1.647 de su protocolo, asumen la responsabilidad por el contenido del presente Documento 

de Ampliación Completo, cuyo formato se ajusta al Anexo I de la Circular MAB 1/2011 sobre 

requisitos y procedimientos aplicables a los aumentos de capital de entidades cuyas acciones 

estén incorporadas a negociación en el Mercado Alternativo Bursátil segmento Empresas en 

Expansión (en adelante, indistintamente, el “Mercado”, “MAB” o “MAB-EE”). 

D. Javier Ruiz de Azcárate Varela y D. Miguel Ángel Navarro Barquín, como responsables del 

presente Documento de Ampliación Completo (en adelante, el “Documento de 

Ampliación”), declaran que la información contenida en el mismo es, según su conocimiento, 

conforme con la realidad y que no aprecian ninguna omisión relevante. 

 

1.2 Identificación completa de la Sociedad Emisora 
 
Cátenon es una sociedad mercantil de duración indefinida y con domicilio social en Madrid, 

en la calle General Perón, número 38 y N.I.F: A-82539636. 

Fue constituida por tiempo indefinido bajo la denominación “NETSELCOM IBÉRICA, S.A” 

mediante escritura otorgada ante la Notario de Madrid Doña Pilar López-Contreras Conde, el 

día cuatro de febrero de dos mil, bajo el número doscientos sesenta y nueve de orden de su 

protocolo. INSCRITA en el Registro Mercantil de Madrid, en el tomo 15.045, Libro de 

Sociedades, folio 109, de la Sección 8ª, hoja M-251.029, inscripción 1ª. Cambiada por la 

denominación que ahora ostenta y el domicilio social mediante acuerdo tomado por la Junta 

General Extraordinaria el día dos de Marzo de dos mil, elevado a publico el día treinta de 

Marzo de dos mil, mediante escritura otorgada ante Doña Pilar López-Contreras Conde, bajo 

el número ochocientos setenta y cinco de orden de su protocolo, causando la inscripción 2ª 

de la hoja de la sociedad. 
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El objeto social de la Sociedad consiste en la aplicación de las nuevas tecnologías 

informáticas y de comunicación en el ámbito de recursos humanos y, concretamente en los 

procesos de selección y preselección de personal, formación, captación y motivación. 

 

1.3 Finalidad de la ampliación de capital. Destino de los fondos que vayan a obtenerse como 
consecuencia de la incorporación de las acciones de nueva emisión. 
 
La ampliación de capital de Cátenon tiene por objeto captar los recursos necesarios con el 
fin de impulsar el nuevo modelo de expansión internacional de la Sociedad mediante 
licencias y potenciar las inversiones en tecnologías y en concreto en Inteligencia Artificial 
Avanzada de búsqueda semántica, así como la estabilización y reforzamiento del balance 
consolidado del Grupo. 
 
Así, el capital captado con motivo de esta ampliación de capital  además de contribuir al 
robustecimiento del balance de la compañía, se aplicará a la captación, selección y 
formación continua de los licenciatarios de todos los países objetivo, a la necesaria 
cobertura legal de los acuerdos de licencia y a las adaptaciones tecnológicas necesarias para 
alcanzar la excelencia en la "experiencia de usuario" (UEX) tanto del licenciatario, como de 
los clientes y los candidatos de la Compañía. 
 
Cabe destacar que según lo previsto en el plan de negocio, se generarán los flujos de caja 
necesarios para atender al calendario de devolución de la deuda financiera vigente (que se 
empieza a devolver a partir de agosto de 2015), y al primer pago de los intereses de dicha 
deuda, previsto para agosto de 2014. Por ello, no se aplicarán los fondos de la ampliación a 
la devolución de la deuda financiera. 
 

 

En paralelo, la compañía seguirá aplicando recursos financieros para el desarrollo 
tecnológico  y así poder integrar las innovaciones tecnológicas más relevantes para su 
negocio (SMART DATA, INTELIGENCIA ARTIFICIAL AVANZADA IAA, Gestión de Video, 
Explotación y Gestión de Arquitecturas del Conocimiento). Estas integraciones se realizarán 

15%

15%

70%

Aplicación de fondos en inversiones

I+D+i

Adaptación Tecnología a Licencias

Captación de Licencias y capacidad
de producción
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dentro de la plataforma propietaria UPICK, que incorporará así todo el estado del arte de la 
industria para poder ser explotado por las plataformas de producción de los consultores de 
operaciones así como para los licenciados que se incorporen a la red de Cátenon, a los que 
se les garantiza poder mantener una clara ventaja tecnológica frente a la competencia. 
 
 
Con este objeto, la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 4 de Noviembre 
de 2013 acordó delegar en el Consejo de Administración la facultad de aumentar el capital 
social, durante el plazo de cinco años, hasta la cantidad máxima legalmente prevista, en una 
o varias veces, en la cuantía que cada vez se decida por el Consejo de Administración. Así, el 
Consejo de Administración de fecha 7 de Noviembre de 2013 decidió ampliar el capital social 
mediante la creación y puesta en circulación de 3.141.660 acciones ordinarias, con un valor 
nominal de 0,02 euros y con una prima de emisión de 0,78 euros. 
 
Esta nueva ampliación de capital será un hito más realizado por la compañía desde que en 

Junio de 2011 iniciase su andadura en el Mercado Alternativo Bursátil. 

 

1.4 Información pública disponible. 
 
Cátenon preparó, con ocasión de su incorporación al MAB-EE, producida el 6 de junio de 
2011, el correspondiente Documento Informativo de Incorporación, de conformidad con el 
modelo establecido en el Anexo I de la Circular MAB 5/2010 sobre requisitos y 
procedimientos aplicables a la incorporación y exclusión en el Mercado Alternativo Bursátil 
de acciones emitidas por Empresas en Expansión. 
 
Dicho Documento Informativo de Incorporación está disponible al público en la página web 
de la Sociedad (www.catenon.com), así como en la página web del Mercado Alternativo 
Bursátil (www.bolsasymercados.es/mab/esp/marcos.htm), donde además se podrá 
encontrar toda la información periódica y relevante remitida al Mercado de conformidad 
con la Circular 9/2010. 
 

1.5 Actualización de la descripción de los negocios, estrategia y ventajas competitivas de la 
entidad emisora en caso de cambios estratégicos relevantes o del inicio de nuevas líneas de 
negocio desde el Documento Informativo de Incorporación. 
 
1.5.1 Antecedentes 
 
En el ejercicio 2012 Cátenon inició un profundo proceso de reflexión estratégica que le llevó 

a replantear el modelo de expansión internacional llevado a cabo hasta el 2011. 

El Modelo de Expansión Internacional hasta entonces se basó en el crecimiento orgánico. 

Para poder abordar con máximas garantías de éxito un modelo de expansión de esta 

naturaleza, se requieren  importantes recursos financieros para poder cubrir eventualmente 
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los riesgos financieros que conlleva. Estos riesgos se derivan de los múltiples factores que se 

concentran en cada nueva operación: riesgos legales, ajuste del perfil de los profesionales 

locales, la integración del modelo de negocio en un nuevo mercado, la reacción de 

competidores, etc. Si en paralelo, como fue el caso durante la fuerte expansión internacional 

de Cátenon, se une una situación de coyuntura económica global recesiva que se tradujo en 

una crisis económica sin precedentes, la necesidad creciente de recursos financieros que 

soporten este modelo de crecimiento orgánico se torna imprescindible. 

Este modelo de expansión derivó en un importante apalancamiento de la compañía que 

tuvo que acudir al mercado bancario para poder continuar su expansión orgánica. Por otro 

lado, el periodo económico recesivo en Europa afectó de manera importante al crecimiento 

de la compañía en la región, lo que se concretó en un estancamiento de la cifra de negocios 

y, consecuentemente, hubo que abordar una profunda reestructuración. 

En particular, la crisis financiera en España, afectó de manera notable a las operaciones de la 

Sociedad, ya que toda la financiación bancaria de Cátenon se encuentra centralizada en 

España y con entidades nacionales inmersas en sus  propios procesos de reestructuración. 

Tomando como base este mapa de riesgos, se analizaron las capacidades que maximizan el 

valor de Cátenon en relación al resto de competidores globales. Estas capacidades 

diferenciales, se concretaron en: 

• La Plataforma Tecnológica Propietaria [UPICK] única en la industria de selección, 

gracias a la cual Cátenon puede: 

o Operar como una única oficina a nivel global. 

o Tener una arquitectura del conocimiento acumulado, única en el sector. 

o Desarrollar modelos únicos de "big data" e Inteligencia Artificial de búsqueda 

semántica integrados en el modelo de producción y gestión del conocimiento. 

• Separación geográfica entre equipos de ventas y gestión del cliente, con los equipos 

de operaciones y producción. Esto significa que Cátenon puede vender en los países 

de altos honorarios por las búsquedas y se produce en plataformas de producción 

con equipos de consultores de operaciones localizados en países de bajo coste/hora. 

Es lo que hemos denominado un "modelo de producción industrial del servicio". 

• Un modelo centrado en la excelencia de la experiencia del usuario [UEX] (tanto del 

cliente como del candidato) a través de la transparencia, compartir el conocimiento 

de negocio generado a lo largo de los procesos de selección y la aportación de la  

información en tiempo real  en cualquier gadget o dispositivo móvil. 
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En base a este análisis se concluye que el proceso de venta se puede "licenciar", mientras 

que la producción, la tecnología, la facturación, el conocimiento de los clientes y de los 

candidatos, así como las sinergias globales comerciales son las que permanecen en Cátenon, 

porque son las generadoras del valor añadido diferencial. 

Cuando se analiza en profundidad el consumo de recursos financieros, se observa con 

claridad que se deriva fundamentalmente de la aplicación de los mismos al proceso 

comercial y por tanto el riesgo financiero de la Sociedad pivotaba en el éxito o no de cada 

uno de los ejecutivos que se incorporaban en los diferentes países para desarrollar ese 

cometido. 

En base a este proceso de reflexión estratégica y centrados en las conclusiones alcanzadas, 

se acometen un conjunto de reestructuraciones y proyectos que abarcan el año 2012 y los 

tres primeros trimestres del 2013, con el fin de preparar a la compañía para ir evolucionando 

con éxito a un nuevo modelo de expansión internacional basado en licencias del proceso 

comercial. 

En resumen, se abordaron proyectos y planes para la mejora de la eficiencia del Grupo, 

estabilización financiera y testeo del modelo de expansión por licencias, que se concretaron 

en: 

a) Mejora de la eficiencia: 

o Concentración de la producción en India, debido a su notable eficiencia en 

costes de estructura y por el desarrollo propio de la arquitectura del 

conocimiento a través del Knowledge Process Outsourcing [KPO]. 

o Desinversiones en unidades de negocio propias no rentables y 

replanteamiento de las mismas vía licencia. 

o Cambio del sistema de incentivos, vinculando los nuevos a los ratios de 

eficiencia por empleado. 

o Segmentación de la cartera de clientes por margen neto de contribución. 

o Focalización comercial en los mercados estratégicos del Grupo: Asia Pacífico y 

LATAM desde la UE. 
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Los resultados de este proceso de mejora de la eficiencia se observan en los 

siguientes gráficos: 

 

 

b) Estabilización Financiera: 

o Abordar un proceso de refinanciación de toda la deuda bancaria para mejorar 

el fondo de maniobra. Se refinancia el 100% de la deuda con el apoyo del 

100% del pool bancario. 

o Afrontar un proceso de ampliación de capital, objeto del presente 

Documento, con el fin de robustecer los fondos propios y las capacidades 

financieras para el nuevo modelo de expansión vía licencias. 

c) Testeo del modelo de expansión por licencias 

o A lo largo del 2013 se han testado 3 modelos diferentes de expansión por 

licencias con el fin de basar el plan de negocio de expansión en la experiencia 

concreta de estos pilotajes empresariales. 

� MODELO 1: "Modelo de Integración en un Grupo empresarial local": 

Caso de Arabia Saudí. Se han abierto tres oficinas (Riyadh, Jeddah y 

Khobar), integradas dentro de un conglomerado industrial saudí 

(National Supplies). Cátenon selecciona al equipo, lo forma y lo dirige, 

y el conglomerado aporta clientes locales y la infraestructura física y 

jurídica para poder operar en la región. Gracias a ello se han ampliado 

los servicios y se da un servicio integral "llave en mano" que va desde 

la búsqueda y selección, a la contratación y puesta a disposición de 

profesionales además de toda la logística para expatriados 

(acomodación, coches de empresa, seguros, etc.). 
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� MODELO 2: "Modelo País": Caso de Portugal. El licenciatario sigue un 

modelo tradicional de franquicia. Así, el licenciatario posee un sólido 

network local y el enfoque va dirigido a la búsqueda internacional en 

los países de influencia, en este caso Angola, Mozambique, Brasil, etc. 

� MODELO 3: "Licenciatario individual": Caso de Holanda, donde ya 

opera una unidad de negocio de Cátenon en Amsterdam. En este 

modelo el licenciatario "compra" sectores y número de empresas de 

estos sectores. Existe así una definición clara del ámbito de actuación 

del licenciatario, a quien se le exige una facturación mínima en función 

del número de empresas asignadas y por sector. 

Como resultado de este trabajo de pilotaje desarrollado a lo largo del 2012 y primer 

semestre del 2013, se ha configurado el Plan Acelerador de Expansión mediante Licencias 

(PAEL), con el fin de abordar el plan de expansión minimizando extraordinariamente el 

riesgo financiero de la expansión orgánica.  

Como se ha comentado anteriormente, este nuevo modelo de expansión, que se detalla a 

continuación, es uno de los principales motivos de la captación de capital objeto del 

presente Documento de Ampliación. 

 

1.5.2 Descripción básica del Proyecto de Licencias (PAEL) por fases y unidades 

OBJETIVO: Desarrollar una red global y mundial de licenciatarios (franquiciados) 

especializados por sectores de actividad y/o localizaciones que vendan y gestionen a los 

clientes de búsqueda y selección de profesionales a través de la metodología y la plataforma 

tecnológica propietaria de Cátenon (UPICK), contribuyendo y beneficiándose del 

conocimiento global, de la venta cruzada y de la marca. 

MODELO DE CRECIMIENTO: Colaborativo, utilizando las TIC e Internet, para la integración de 

procesos con clientes y candidatos (enfocados a maximizar al UEX - experiencia de usuario-), 

automatizando los procesos para ampliar la participación y la colaboración de todos los 

usuarios del proceso, contribuyendo en la aportación del conocimiento conjunto como valor 

añadido diferencial. Este modelo de crecimiento colaborativo, al realizarse mediante 

licencias, disminuye el riesgo financiero, que se traslada al Licenciatario, como se detallará 

posteriormente. 

VALOR: El valor de Cátenon se incrementa, pues mantiene la plataforma tecnológica, el 

conocimiento que el cliente y el candidato generen, la gestión de las bases de datos de 

clientes y candidatos, la gestión de la venta cruzada, la marca, la conectividad y las 

plataformas de producción. 
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RENTABILIAD Y RIESGO FINANCIERO: La rentabilidad  media por unidad crece del 20,1% al 

25,25% y el riesgo financiero disminuye en un 42%. 

 

FASE 1: Captación y venta de licencias 

Es el proceso de venta de licencias por parte de Cátenon. Para ello, Cátenon ha 

desarrollado un canal único de captación y venta del proyecto a potenciales 

candidatos especializados por sectores que quieran obtener la licencia. 

De todos los procesos, éste resulta crítico para el éxito del proyecto. En este sentido 

señalar que precisamente el core business de Cátenon reside en la selección de 

profesionales y por lo tanto el índice de riesgo es más bajo que en otras redes de 

licencias de servicios. 

Así, Cátenon tiene desarrollada dentro de su plataforma tecnológica UPICK, un canal 

especial para el reclutamiento y valoración de potenciales licenciados. 

 

 

  

FASE 2: Acuerdo Jurídico 

Cátenon tiene experiencia en la elaboración de contratos globales a través de 

despachos mercantiles y laborales localizados en Ámsterdam. 

Es clave que las adaptaciones a los diferentes países sean extraordinariamente 

fáciles. Así ya están desarrollados los contratos globales para: 

• Prestación de servicios a clientes 

• Licencia entre la holding y las diferentes empresas filiales del Grupo. 
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FASE 3: Formación para la apertura 

• Cátenon ha desarrollado un modelo único de formación que permite formar y 
evaluar el conocimiento y entendimiento de todas las partes del modelo de negocio. 
Esta unidad, denominada CTC (Cátenon Training Centre), está integrada dentro de la 
plataforma tecnológica UPICK. 

 

 

Es una original plataforma de e-learning propia con un proceso de certificación de 

conocimientos y habilidades adquiridas. 

 

FASE 4: Elaboración del Business Plan 

• A lo largo de 12 años, Cátenon ha desarrollado un sólido sistema de presupuestación 
anual (Annual Operating Plan) junto con un cuadro de mando integral para el control 
de gestión (BSC) que permite afianzar todas las hipótesis necesarias para la 
construcción y ejecución sistemática del plan de negocio en diferentes localizaciones 
geográficas. 
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FASE 5: Creación de una Red Social Especializada por  cada licenciado. 

• Cada Licenciado creará una Red Social propia, es decir su página en Facebook, 
Twitter, Youtube, Blogger, Linkedin y Viadeo, según el prototipo ya desarrollado por 
el equipo de Social Network de Cátenon, con modelos de abastecimiento de 
conocimiento en red. 

• Esta red se configura de forma individual, como Recruiter Expert, si bien el dominio 
será catenon.com. 

• Tendrá un número de seguidores de su especialidad y deberá seguir a especialistas 
en su área, con un objetivo anual que estará vinculado al mantenimiento de la 
licencia. 

• Cátenon es responsable de la unión de todas las redes de especialistas, para 
potenciar un crecimiento en la red de razón geométrica que permitirá un 
posicionamiento único por la generación de conocimiento especializado que se 
incorpora automáticamente dentro de la arquitectura del conocimiento (KM) del 
grupo para aprovechamiento de todos ( Licenciados , los clientes, equipo de Cátenon 
y candidatos). 
 

    

 

FASE 6: Proceso de puesta en marcha 

• A través de la central de compras se facilitará: 
o Acceso a redes 
o Acceso a comunicaciones 
o Leasing y renting de equipos 
o Acuerdos de alquileres de Business Centers 
o Acuerdos de viajes globales 
o Acuerdos de anuncios especializados premium en todas las redes y portales 

• Acompañamiento por un coach de Cátenon para la puesta en marcha de la unidad y 
su integración 

• Soporte técnico desde la unidad de IT 
 

FASE 7: Marketing de apertura de mercado 

• Hay desarrollados soportes automáticos de marketing on-line soportados por la 
Unidad de Inteligencia de Negocio (BIU) del Grupo. 
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FASE 8: Venta 

• Está desarrollada una herramienta comercial que cubre todo el proceso de venta 
del servicio a clientes: 

o Detección de necesidades 
o Argumentario comercial de las características específicas del servicio 
o Análisis de la competencia 
o Resolución de objeciones 
o Sistemas de cierre 

 

 

 

FASE 9: Marketing de seguimiento 

• A través del sistema vTiger, adaptado en su desarrollo específico a Cátenon, con 
posterioridad a la visita comercial se llevan a cabo acciones de marketing y 
seguimiento de manera automática. 
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FASE 10: Operaciones 

• Toda la producción se desarrolla través del modelo de producción de Cátenon, en 
el que el Licenciado introduce las especificaciones técnicas para la producción del 
proceso y hace la asignación de consultores de operaciones de las plataformas de 
producción propias de Cátenon, que ejecutarán su proceso. 

 

 

 

FASE 11: Control de Calidad (CQC) 

• Todo el proceso de control de calidad se realiza simultáneamente por la Unidad 
de control y auditoria de calidad y por el propio Licenciado en tiempo real a 
través de la plataforma tecnológica propietaria UPICK. 
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FASE 12: Gestión del cliente 

• Toda la gestión del cliente se hace a través de un CRM propio vinculado a la web 
de relación con el cliente. La eficiencia en la prestación del servicio se deriva de la 
propia gestión del conocimiento desarrollada con el cliente más la prestación del 
servicio al cliente en tiempo real. 
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FASE 13: Gestión del Candidato 

• No sólo a través de las propias redes sociales sino también a través de un sistema 
de aportación de valor y fidelización de candidatos con el programa referrals, 
aportación de información sobre ofertas globales, diseño de perfil y huella digital, 
etc. 

 

 

  

FASE 14: Cross-selling 

• La clave del crecimiento exponencial junto con la máxima oferta de valor al 
Licenciado, reside en la referencia de leads de potenciales clientes entre los 
diferentes países en los que Cátenon opera. 

• Este sistema se sustancia a través de dos potentes herramientas de software 
libre, adaptadas a  Cátenon: vTiger y Yammer. 
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1.5.3 Unidades de gestión en Cátenon para la prestación del servicio a los Licenciados 

Se ha configurado el actual diseño organizativo para cubrir todas las necesidades que va a 

demandar un Licenciado de Cátenon.  

 

Dependiente de la Dirección Corporativa de “Management Systems” 

Unidad de Venta y Selección de LIC´s 

• Ya está desarrollado el modelo y las personas responsables 
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Unidad central de producción (Plataformas de Operaciones) 

• Desarrollados KPO en India (Pune), UE (Madrid), LATAM (Sao Paulo/en 
proceso de traslado a Montevideo). ASIA (Kuala-Lumpur, en proceso) 

 

Unidad de Pricing & Workload 

• Es una unidad de control básica para la tarificación y rentabilidad del Grupo 
 

Unidad de Control de Gestión y Auditoria de Calidad 

• A través de los sistemas BSC y CQC del Grupo, se verifica la homogeneidad y 
se aporta todo tipo de soluciones de apoyo en el propio control de gestión de los 
LIC´s. 

 

Unidad de resolución de transferencias comerciales 

• En Cátenon existe un proceso de generación de “jurisprudencia comercial” 
dentro del Grupo, a través de un proceso de valoración y publicación de 
resoluciones a través de un sistema denominado “The Court”. 

 

Dependiente de la Dirección Corporativa de “New Tech & R&D&i” 

Unidad de Soporte Técnico (Help desk) 

Unidad central de comunicaciones  

o Dado que todo el hardware está en la nube introducimos procesos de 
eficiencia de manera permanente en nuestros sistemas de conectividad, 
almacenamiento, etc. para todo el Grupo. 
 

Unidad de Inteligencia Artificial 

o Es una unidad que nace apoyada por el CDTI para la aplicación de IA Avanzada 
para la creación y desarrollo de algoritmos de búsqueda semántica en la red 
para  la localización de los mejores profesionales. 

 

Unidad ATS 

o Es el sistema de reconocimiento del tracking y la trazabilidad de documentos 
y en concreto de historiales profesionales y valoraciones de los candidatos. 
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Centro de Innovación 

o Está en proceso de propuesta la creación de una unidad de research & 
innovation en Sillicon Valley apoyados por el Ministerio de Industria. 

 

Dependiente de la Dirección Corporativa de Servicios  Compartidos 

Unidad de Servicios Jurídicos  

o Soporte en la creación de sociedades, vinculación de operaciones, contratos 
mercantiles con terceros, contratos globales para mesas de compras, etc. 
 

Servicios fiscales 

o Sistema de precios de transferencia y optimización 
 

Central de Compras 

o Adquisición de BB.DD., acuerdos comerciales con business centers, con 
portales y networks, redes sociales, Merchandise, comunicaciones por red 
fija, inalámbrica, cable, renting y leasing de equipos, etc. 

 

Dependiente de la Dirección Corporativa de Marketing & Business Intelligence 

Unidad de Inteligencia de Negocio (BIU) 

o Para la generación de leads globales entre todas las LICs 
 

Unidad de Marketing on-line 

o Para posicionamiento SEO SEM en la red 
 

Unidad de integración de Redes Sociales  

o Desarrolladas según el prototipo por  todos los LIC´s 
 

Unidad de campañas  y acciones de MKT directo a clientes y candidatos  

 

Dependiente de la “Dirección de Knwoledge Management & Training” 

Unidad de e-learning CTC  
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o Para la formación y certificación on-line de todos los LIC´s 
 

Unidad de HR 

o Para el proceso de incentivos, análisis del desempeño y del potencial de los 
KAM asociados a los LIC´s. 

 

Unidad de gestión del conocimiento 

o Arquitecturas de reutilización de conocimiento interno, generado por 
clientes, generado por candidatos y generado por la propia Red, en un 
sistema just in time. 

 

1.5.4  Asunciones para la elaboración del Plan de Negocio 

Cátenon ha preparado un Plan de Negocio Consolidado compuesto por el Plan de Negocio 
Ordinario y el Plan de Negocio de Licencias. El Plan de Negocio Ordinario se proyecta según 
su modelo de crecimiento tradicional, mientras que el Plan de Negocio de Licencias recoge el 
nuevo modelo de negocio de licencias descrito en el apartado 1.5.2 del presente Documento 
de Ampliación (Descripción básica del Proyecto de Licencias por fases y unidades). 
 
 
ASUNCIONES PARA LA ELABORACIÓN DEL PLAN DE NEGOCIO DE LICENCIAS 2013-2016 

 
El sistema de crecimiento previsto por los modelos de licencias expuestos en el apartado 
1.5.1 (Antecedentes), se desarrolla de manera resumida en el cuadro que aparece a 
continuación y responde a las siguientes hipótesis: 
 

o Licencias del modelo de Integración. Este modelo (el actualmente operativo 
en Arabia Saudí) se replicará por razones estratégicas en otro país ya 
identificado, en donde se precisa de una infraestructura importante para 
poder desarrollar la actividad y, por otro lado, se trata de otro país emergente 
en el que es preciso incorporar el servicio de contracting y de HR Logistics, 
para lo que se necesita integrar a Cátenon mediante una joint venture en un 
conglomerado empresarial local. Este modelo de licencia equivale a 15 
licencias por integración y se pretende acabar 2016 con 2 integraciones, con 
un impacto en el modelo de negocio de 30 licencias en 2015 que se mantiene 
en 2016. 
 

o Licencias del modelo de País. Este modelo (actualmente operativo en 
Portugal) se replicará en países sin particular interés estratégico para 
Cátenon. Se prevé incorporar 2 países no estratégicos en 2015 y otros dos en 
2016. Cada país computa como 5 licencias en el Plan de Negocio y por tanto la 
evolución será de 5, 15 y 25 licencias respectivamente en 2014 (Portugal), 
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2015 (se incorporarán 2 más) y en 2016 (dos nuevos países). 
 

o Licencias individuales. La estrategia consiste en desarrollar licenciatarios 
especializados en uno de los 5 sectores globales de especialización de 
Cátenon (Gas & Oil, FGCM, Industrial, Health Care, TIC). Se desarrollarán estos 
sectores por especialización en 17 de las actuales localizaciones de Cátenon 
en el mundo .Por tanto, el foco es construir cada sector estratégico global en 
las 17 localizaciones actuales. Estos sectores verticales aportarán un valor 
sinérgico muy relevante para la consecución de cuentas globales. Este efecto 
sinérgico no está considerado dentro del plan de negocio. 
 

 
El número de procesos por licenciatario y año (30) resulta del número medio de procesos 
que gestiona actualmente un manager de media en Cátenon con 12 clientes. 
 
Los consultores de la plataforma de producción, resultan de la necesidad de consultores 
basados en las plataformas de producción de Cátenon que deben dar la cobertura operativa 
a los licenciatarios. El ratio resulta de los consumos de estándares de producción por cada 
proceso. Cada consultor de la plataforma de producción tiene una capacidad media de 40 
procesos de soporte al año. 
 
Finalmente, la última fila responde al porcentaje de facturación que corresponde a Cátenon, 
que es el 45% de la facturación total. 
 
 

ASUNCIONES LICENCIAS 2014 2015 2016
nº licencias 30 74 142
Upfront Licencia año 20.000 20.000 20.000
Procesos cada licencia 30 30 30
Total Procesos de selección 900 2.220 4.260
Consultores Plataforma 22,5 55,5 106,5

Precio Medio del proceso 10.000 10.000 10.000
Ingreso Neto Cátenon (55% margen para licenciado) 45% 45% 45%  
 
A continuación se muestra la matriz de distribución presupuestaria por consumo de recursos 
del Grupo por parte de los licenciatarios, para el análisis de costes de esta línea de negocio 
en función del número y dispersión de los licenciatarios. 
 
Esta matriz se ha construido para poder elaborar las proyecciones en base a las necesidades 
de recursos (financieros y humanos) que se van a requerir en el desarrollo del proyecto de 
expansión por licencias. 
 

o Columna ÁREA: hace referencia a la dirección corporativa de Cátenon que se 
hace cargo de las unidades. 
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o Columna % Budget: representa el porcentaje del total del presupuesto que se 
dedica a esta dirección corporativa (exceptuando los gastos de personal).Es la 
media del peso que ha tenido la dirección en los últimos 4 años. 

o Columna UNIDAD: hace referencia a las unidades/actividades explicadas en 
mayor detalle en el apartado 1.5.2 del presente Documento. 

o Columna Ritmo x LIC: es el ritmo de crecimiento del equipo por número de 
licenciados. En el presupuesto se redondea al coste de un empleado a tiempo 
parcial con coste 0,5 del salario total  "part-time employee (PTE)"  si es menor 
de 0,5 y a "full-time employee (FTE)" si es mayor de 0,5 (es decir, se asumen 
los costes totales de un empleado a tiempo completo). 
 

Management 26% Venta de Licencias y Selección 0,15

Systems

(Sistemas de gestión Plataformas Operaciones 1,4

del modelo)

Control de Calidad (CQC) 0,05

Presupuestación y Controlling (BSC) 0,05

Pricing & Workload 0,03

Court 0,03

IT & I+D+i 18% Soporte Técnico 0,05

(Tecnología e Innovación)

Central de comunicaciones 0,01

Inteligencia Artificial 0,03

Applications Tracking System (ATS) 0,01

Centro de Innovación 0,03

GA 8% Servicios Jurídicos 0,02

(Servicios Generales)

Central de Compras 0,02

MKT & BIU 8% Inteligencia de Negocio (BIU) 0,02

(Marketing y Venta Cruzada)

Redes Sociales Especializadas 0,05

Merchandise 0,01

SEO SEM posicionamiento 0,05

KM & TRAINING 40% Unidad de formación CTC 0,15

(Formación y Conocimiento)

Unidad de gestión HR 0,05

Unidad de Gestión del Conocimiento 0,05

UNIDADES DEL PROYECTO

AREA % Budget UNIDAD Ritmo x LIC

 
 
ASUNCIONES PARA LA ELABORACIÓN DEL PLAN DE NEGOCIO ORDINARIO 2013-2016 
 
El Plan de Negocio Ordinario se construye basándose en los datos históricos medios del 
actual negocio de Cátenon, que se detallan a continuación: 
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COMPARATIVA  DE LA  RENTABILIDAD ENTRE EL MODELO DE LICENCIAS Y EL ACTUAL 
MODELO, APLICANDO LAS ASUNCIONES ENUNCIADAS Y MÉTRICAS HISTÓRICAS 
 
De manera esquemática se aplican y comparan las estructuras de costes actuales con las de 
la nueva estructura de licencias. En igualdad de actividad, la rentabilidad de una unidad 
media crece del 24,5 % al 49,49%, a la vez que el riesgo financiero se reduce en un 42% para 
el Grupo. 
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En el esquema anterior se puede comparar de manera sencilla cómo operan los dos modelos 
de expansión en paralelo. Se ha desarrollado un flujo de actividades que, por sencillez, se 
han agrupado y analizado su peso real sobre el total del coste. 
 
A lo largo del esquema se compara quién es el que asume el gasto en cada modelo, por 
tanto se puede calibrar de forma clara el riesgo financiero de cada modelo. 
 
El ciclo completo se explica a continuación: 
 

o La fase de "Puesta en Marcha y Mantenimiento" supone la creación de una sociedad,  
su contabilidad, fiscalidad, integración administrativa, etc. 

o La fase de "Originación" de negocio, que supone: 
a) Compra y gestión en el sistema de una Base de Datos comercial para poder 

iniciar las campañas de marketing, comerciales, segmentación, etc. 
b) Realización de las campañas de Marketing on-line y off-line para los 

potenciales clientes. 
c) Campañas de telemarketing para la consecución de visitas comerciales. 
d) Realización y seguimiento de las visitas comerciales. 

o La fase de "Producción" de los procesos vendidos: 
a) Gestión del cliente tanto on-line como personalmente. 
b) Gestión del candidato tanto on-line como personalmente. 
c) La realización de la operación de búsqueda y selección propiamente dicha con 

el modelo Cátenon a través de la plataforma de integración UPICK. 
o La fase de "Administración": 

a) Gestión de la facturación. 
b) Gestión del cobro. 
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Lo significativo del esquema anterior que se propone es que permite analizar de manera 
clara cómo se distribuyen los gastos en un modelo y otro, y la rentabilidad final que se 
produce tanto para Cátenon como para el Licenciatario, según el modelo que se ha puesto 
en marcha como prueba piloto.  
 
Se han resaltado en rojo los gastos que pasan a ser asumidos por el Licenciatario, según el 
modelo de licencias desarrollado. 
 
En el modelo de licencias el 45% de la facturación se mantiene en Cátenon, mientras que el 
55% pasa a ser del Licenciatario. Sin embargo, aunque decrece la cifra de facturación 
teóricamente (pues no se ha introducido por prudencia el incremento de facturación que se 
produce por el propio perfil de emprendedor, que podría incrementar los resultados 
comerciales), la rentabilidad de Cátenon aumenta, ya que los gastos que asume Cátenon son 
menores. Por otro lado, por criterio de prudencia tampoco se ha querido considerar la 
reducción prácticamente total del riesgo financiero para Cátenon por cada nueva operación 
que abre, como sucedía en el modelo actual de crecimiento orgánico. 
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1.5.5  Proyecciones del Plan de Negocio 

 
PROYECCIONES DE LAS CUENTAS  DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 2013-2016 
 
Tal y como se ha comentado anteriormente, Cátenon ha preparado un Plan de Negocio 
Consolidado compuesto por el Plan de Negocio Ordinario y el Plan de Negocio de Licencias. 
El Plan de Negocio Ordinario se proyecta según su modelo de crecimiento tradicional, 
mientras que el Plan de Negocio de Licencias recoge el nuevo modelo de negocio de 
licencias. En el siguiente cuadro se presentan las proyecciones de la cuenta de pérdidas y 
ganancias consolidadas (Plan de Negocio Consolidado): 
 

 
 

 
 
 
 

 
 
El EBITDA ajustado muestra el EBITDA previsto  para 2013 sin los gastos no recurrentes que 
proceden del proceso de reestructuración abordado por la compañía en el ejercicio 2013. 
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De la cuenta de pérdidas y ganancias relativa al Plan de Negocio Consolidado mostrada 
anteriormente, se desgolan a continuación las proyecciones históricas de las actuales 
unidades de negocio del Grupo (Plan de Negocio Ordinario): 
 

 

 
 

     Gastos de restructuraction 345.761 €-         

EBITDA ajustado 1.406.809 €      1.937.989 €      2.810.797 €      3.829.079 €        
 
 
El EBITDA ajustado muestra el EBITDA que hubiera sido en 2013 sin los gastos de 
reestructuración no recurrentes  que la compañía asumió en el ejercicio para adaptar su 
negocio ordinario. 
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Del mismo modo, se detalla a continuación las proyecciones de la Cuenta de Pérdidas y 
Ganancias del Plan de Negocio de Licencias 
 
 

 
 

 

Cifra de negocios: el incremento de la cifra de negocios en los ejercicios reflejados en estas 
proyecciones se debe principalmente al desarrollo del negocio por vía de licencias. Esta vía 
pasará a representar el 58% de la cifra de negocios del grupo en el 2016. En el negocio 
ordinario crecerá de forma más moderada según tendencia histórica, sin haber considerado 
el potencial alcista debido a las sinergias y oportunidades de venta cruzada entre las 
diferentes unidades de negocio. 
 
Trabajos realizados por la compañía para su activo: recoge la activación de los gastos 
incurridos para el desarrollo de proyectos de I+D+i y la integración de tecnologías disruptivas 
en la plataforma propia de la Compañía. Se capitalizarán los gastos de desarrollo en 
proyectos específicos que demuestran una creación de valor económico clara para la 
Compañía. 
 
Gastos de personal: esta partida, si bien crece en valor absoluto en los ejercicios 
proyectados, decrece en porcentaje sobre la cifra de negocios, gracias a la integración del 
modelo de licencias. En este modelo, el personal dedicado a la captación de negocio y a la 
gestión del cliente está externalizado, y se apoya en un modelo productivo a través de las 
plataformas de producción, de menor coste salarial y por tanto disminuyendo 
considerablemente el coste marginal a medida que crece la cifra de negocios. De esta forma 
bajará el riesgo de la compañía en proporción al coste fijo representado por este gasto de 
personal en la actualidad. 
 
Costes de gestión del conocimiento: esta partida corresponde a las fuentes de captación e 
identificación de candidatos no gratuitas. Crece principalmente a raíz de la mayor cobertura 
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geográfica proyectada para los próximos ejercicios y por el aumento del número de procesos 
de selección vendidos y, por otro lado, por la necesidad de alimentar la estructura de GEDOC 
(Base de Datos  Integrada del Grupo y el modelo de Big Data). 
 
Costes de marketing: en esta partida están recogidos tanto las acciones de marketing 
destinadas a captar nuevos Licenciatarios como las orientadas a apoyar el esfuerzo 
comercial de los licenciatarios en sus mercados locales respectivos con modelos on-line y 
off-line, así como la compra de bases de datos  sectoriales de clientes potenciales. 
 
Costes IT: esta partida recoge los costes de telecomunicaciones, así como el coste asociado 
al cloud computing, y los propios de mantenimiento de las plataformas tecnológicas 
propietarias. 
 
Servicios generales: en esta partida están recogidos los demás costes de explotación como 
alquileres, consultoría y asesoramiento, gastos de viajes, y seguros, entre otros. Si bien crece 
en valor absoluto, decrece en porcentaje sobre la cifra de negocios, al ser una parte de estos 
costes soportados por los licenciados en su negocio. 
 
Gastos de reestructuración: la compañía asumió en el 2013 gastos de reestructuración para 
completar la adaptación de su negocio ordinario iniciada en el 2012. Estos gastos no 
recurrentes (principalmente indemnizaciones al personal) se reflejan únicamente en el 
ejercicio 2013, que es el único ejercicio en el que tendrán efecto en la cuenta de resultados. 
 
EBITDA: es positivo en todos los ejercicios, y crece de forma significativa. El volumen de 
negocio alcanza la masa crítica y absorbe con mayor rentabilidad los costes fijos de 
estructura corporativa. 
 
Provisiones: esta partida corresponde a las provisiones por deterioro del crédito comercial 
de sus clientes. La compañía ha realizado importantes esfuerzos en su gestión del cobro, que 
le ha permitido reducir los impagos a pesar de la crisis.  
 
Amortizaciones: las dotaciones a la amortización se han estimado en función de la vida útil 
de los elementos del inmovilizado intangible y material y de su coste contable, teniendo en 
cuenta las nuevas altas de inmovilizado previstas cada año en el plan de negocio. 
 
Gastos financieros: se han estimado en función del calendario de devolución de la deuda 
contratada y de su cuadro de vencimiento. No se prevé contratar nueva deuda financiera en 
los ejercicios proyectados. 
 
Impuesto sobre beneficios: se ha estimado tomando en cuenta una tasa impositiva del 20% 
(tasa impositiva media de los diferentes mercados donde opera el Grupo), así como la 
compensación de bases imponibles negativas existentes y aplicando las deducciones por 
I+D+i en los años cubiertos por el business plan. 
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PROYECCIONES DEL BALANCE 2013-2016 
 
BALANCE DEL PLAN DE NEGOCIO CONSOLIDADO 
 

 
** Los préstamos participativos computan como Fondos Propios a efectos mercantiles. 

 
Desglosando el Balance Consolidado en los Balances del Plan de Negocio Ordinario y del Plan 
de Negocio de Licencias, las previsiones y evolución son: 
 
 
BALANCE DEL PLAN DE NEGOCIO ORDINARIO  
 

 
** Los préstamos participativos computan como Fondos Propios a efectos mercantiles. 

 
 



Documento de Ampliación Completo al MAB-EE de CÁTENON, S.A 

34 
 

BALANCE DEL PLAN DE NEGOCIO DE LICENCIAS  
 

 
 
 
ACTIVO 
 
Inmovilizado intangible: la evolución del inmovilizado intangible está determinada por las 
inversiones a realizar en los próximos ejercicios y la política de amortizaciones, que a su vez 
es en función de la vida útil de los elementos a amortizar. No se contemplan bajas ni 
desinversiones de elementos del inmovilizado intangible en los ejercicios proyectados. No 
existen inversiones comprometidas a la fecha del presente documento. 
 
Inversiones financieras a largo plazo: en esta partida se reflejan las fianzas y depósitos que la 
compañía tiene vinculados a sus alquileres de oficinas principalmente. No se prevén 
variaciones en los años comprendidos en la información financiera proyectada. 
 
Activos por impuestos diferidos: se reducen en los ejercicios proyectados a medida que se 
van revirtiendo las bases imponibles negativas pendientes de compensar. 
 
Deudores comerciales y cuentas a cobrar: esta partida se ha proyectado utilizando un 
periodo medio de cobro de 60 días. El crecimiento de esta partida en balance está vinculado 
al aumento del volumen de negocio.  
 
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes: este epígrafe recoge la caja fruto de las 
actividades de explotación, de inversión y de financiación del Grupo. No se contempla su 
conversión en productos financieros (depósitos a plazo, etc.) que puedan generar ingresos 
financieros adicionales. 
 
 
 
PASIVO 
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Fondos propios: esta partida recoge en 2013 la entrada de fondos por importe de 2,5 
millones de euros resultante de la ampliación de capital objeto del presente Documento de 
Ampliación. 
 
Deudas con entidades de crédito a corto y largo plazo: estas partidas recogen el cuadro de 
vencimiento de la deuda actual del grupo, fruto de la refinanciación llevada a cabo en el 
primer semestre 2013. No se planifica contratación de deuda financiera nueva en los 
ejercicios proyectados. Cabe destacar que la compañía tiene formalizados 3 préstamos 
participativos por importe total de 1,7 millones de euros, que computan como fondos 
propios a efectos mercantiles. 
 
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar: esta partida incluye tanto los acreedores 
comerciales como la deuda aplazada con la administración pública. Se ha proyectado 
asumiendo un periodo medio de pago a proveedores de 60 días, y tomando en cuenta los 
vencimientos de los aplazamientos concedidos. Se ha tomado en cuenta para el IVA un tipo 
medio del 18%, teniendo en consideración que la Compañía opera en diferentes mercados. 
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PROYECCIONES DEL CASH-FLOW 2013-2016 
 
PROYECCIONES DEL CASH-FLOW DEL PLAN DE NEGOCIO CONSOLIDADO 
 
 

 
 
Para el cálculo del “Cash Position” se ha tenido en consideración la entrada de fondos por 
importe de 2,5 millones de euros resultante de la ampliación de capital objeto del presente 
Documento de Ampliación. 
 
 
PROYECCIONES DEL CASH-FLOW DEL PLAN DE NEGOCIO ORDINARIO 
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PROYECCIONES DEL CASH-FLOW DEL PLAN DE NEGOCIO DE LICENCIAS 
 
 

 
 
Para el cálculo del “Cash Position” se ha tenido en consideración la entrada de fondos por 
importe de 2,5 millones de euros resultante de la ampliación de capital objeto del presente 
Documento de Ampliación. 
 
 
1.6 Principales inversiones en cada ejercicio cubierto por la información financiera aportada 
y principales inversiones futuras ya comprometidas a la fecha del presente documento. 
 
Cátenon decidió desarrollar por sus medios una herramienta software a medida, propia y 
exclusiva a través de la cual se centraliza la gestión y ejecución de todos los proyectos de 
forma homogénea. Estos trabajos que realiza la compañía para su activo se pueden dividir 
en varios proyectos:  
 

Los proyectos activados en el ejercicio 2012, por importe de 660.193 euros, son los 
siguientes: 

Proyecto de Automatización del proceso de Gestión del Cobro Global: es la automatización 
de la reclamación personalizada de créditos comerciales vencidos integrando un cuadro de 
mandos para el seguimiento de cobros. Ha permitido desde su implantación reducir un 40% 
el periodo medio de cobros y un 60% la morosidad.  
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Proyecto Virtualización de servidores: se han trasladado servidores físicos a máquinas 
virtualizadas en un entorno seguro, con posibilidad de redimensionamiento o adecuación a 
las necesidades de CPU, memoria, disco duro, etc. Con ello se puede adaptar los volúmenes 
de carga a las necesidades de negocio, sobre todo en los sistemas críticos para la empresa 
como es UPICK (ERP de desarrollo propio), SAP, vTiger (módulo de gestión comercial, CRM), 
etc. 

Proyecto Pentaho: es el desarrollo Interno de un B.O. (Business Object) para la emisión de 
informes ad-hoc, análisis de rentabilidad de operaciones, personal, unidades de negocio, 
clientes y países, emisión de informes sobre operaciones y ventas por BU y sectores así 
como elaboración de forecast. Este sistema refleja la información en tiempo real y mejora 
substancialmente la base para la toma de decisiones en la gestión. 

Proyecto CTC: este proyecto es el desarrollo de una plataforma tecnológica de formación 
virtual, que permite en pocos clics diseñar un programa de formación personalizado e 
interactivo, a uso de los empleados de Cátenon o de sus clientes. 

 
Durante el primer semestre de 2013 la principal inversión realizada por la compañía 
corresponde a la activación de los gastos de I+D+I por importe de 250 miles de euros. Los 
proyectos en los que se ha materializado dicha inversión así como sus características 
detallan a continuación: 
 
Balance Score Card módulo III: el desarrollo de la tercera parte del cuadro de mando 
recopilando los KPIs y los informes de gestión necesarios a la toma de decisiones. 
 
Cloud Video Platform: desarrollo tecnológico permitiendo a nuestros clientes acceder a los 
videos de los candidatos a través de su área privada en la web de Cátenon, compatible con 
cualquier formato de video independientemente del software que utiliza el cliente para 
visionarlas. 
 
 
A la fecha del presente Documento de Ampliación no existen inversiones futuras 
comprometidas para el segundo semestre de 2013, el ejercicio 2014 y siguientes. 
 

 
 
1.7 Información sobre la cuantificación de previsiones o estimaciones de carácter numérico 
sobre ingresos y costes futuros 
 
 
RESÚMEN GRÁFICO EJECUTIVO DE LAS PREVISIONES FINANCIERAS 

A modo de resumen, se exponen a continuación gráficos que muestran las principales 

magnitudes del Plan de Negocio Consolidado presentado en el apartado 1.5.5 (Proyecciones 

del Plan de Negocio) del presente Documento de Ampliación. 
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1.7.1 Confirmación de que las previsiones y estimaciones se han preparado utilizando  
criterios comparables a los utilizados para la información financiera histórica 

 
El balance de situación y la cuenta de pérdidas y ganancias proyectados contenidos en este 
Documento y relativa al Plan de Negocio de la Sociedad están elaborados siguiendo las 
normas del nuevo Plan General de Contabilidad, (aprobado por medio del Real Decreto 
1514/2007, de 16 de noviembre) y es comparable con la información financiera histórica 
correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, al haberse elaborado con 
arreglo a los mismos principios y criterios contables aplicados por Cátenon en las cuentas 
anuales correspondientes al citado ejercicio. 

 
 

1.7.2 Asunciones y factores principales que podrían afectar sustancialmente al cumplimiento 
de las previsiones o estimaciones 
 
La evolución del negocio de la Compañía en los términos proyectados en su Plan de Negocio 
depende fundamentalmente de cinco factores de riesgo: 
 

1. Que el modelo de expansión por licencias vaya más lento de lo previsto porque la 
adaptación legal de los acuerdos de licencias en cada país exija más tiempo del 
considerado dentro de las hipótesis para la elaboración del Plan de Negocio de 
Licencias. 



Documento de Ampliación Completo al MAB-EE de CÁTENON, S.A 

41 
 

2. Que el modelo de expansión por licencias por sectores y ciudades no sea 
suficientemente atractivo para los licenciatarios y por tanto la hipótesis del número 
de licenciatarios posibles se reduzca a licenciatario por localización o ciudad y no por 
sector y número de empresas. 

3. Que los estándares de calidad de la actuación de todos los licenciatarios no sea 
homogéneo en todas las localizaciones y por lo tanto afecte a la gestión de las 
grandes cuentas y a las hipótesis de ingresos por referencias (sinergias comerciales) 
entre los diferentes licenciatarios. 

4. Que la integración en modelo red dentro de la web no alcance los niveles de 
penetración en los clientes, en cuyo caso sería mayor el gasto en marketing para la 
captación de nuevos clientes que el recogido en las hipótesis del plan de negocio. 

5. Que los ritmos de incorporación de nuevas licencias no sea el proyectado en cuyo 
caso se producirían retrasos en los niveles de facturación proyectados 
mensualmente. 

 
Adicionalmente, se recomienda al inversor leer íntegramente el epígrafe 1.11 (Factores de 
Riesgo). 
 
 
1.7.3 Declaración de los administradores de la entidad emisora de que las previsiones o 
estimaciones derivan de análisis efectuados con una diligencia razonable. 
 

 
La información financiera incluida en el apartado 1.5 se basa en la situación económica, de 
mercado y regulatoria actual, y en la información que posee la Sociedad a la fecha de 
presentación de este Documento de Ampliación. Las alteraciones que puedan producirse 
con posterioridad a dicha fecha podrían modificar las cifras reflejadas en el mencionado 
apartado. 
 
La información financiera incluida en el apartado 1.5 incluye estimaciones, proyecciones y 
previsiones que son, por su naturaleza, inciertas y por tanto podrían ser susceptibles de no 
cumplirse en el futuro. No obstante, con la información conocida hasta la fecha, Cátenon 
cree que las expectativas que han servido de base para la elaboración de las previsiones y 
estimaciones son razonables. 
 
El Consejo de Administración de la Sociedad ha aprobado en su sesión del día 7 de 
noviembre de 2013, por unanimidad, el Plan de Negocio reflejado en el presente Documento 
de Ampliación. 
 
 
1.8 Información sobre tendencias significativas en cuanto a producción, ventas y costes de la 
entidad emisora, desde la última información de carácter periódico puesta a disposición del 
Mercado hasta la fecha del Documento de Ampliación 
 
El pasado 30 de abril 2013 y en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular 9/2010 del 
Mercado Alternativo Bursátil, Cátenon publicó el informe financiero anual relativo al 
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ejercicio 2012. 
 

Asimismo, la compañía publicó el pasado 30 de septiembre la preceptiva información 

semestral correspondiente al primer semestre del 2013. 

A lo largo del primer semestre, la compañía decidió reestructurar su deuda a largo plazo con 

el objetivo de mejorar su fondo de maniobra. Este proceso de refinanciación se realizó en 

dos meses y contó con el apoyo del 100% del pool bancario que permitió abandonar su 

acogimiento al Art. 5bis de la Ley 22/2003, generando así un fondo de maniobra positivo de 

80.231€ en el primer semestre del 2013.  

Al mismo tiempo, la compañía anunció en el último cuatrimestre de 2012 la puesta en 

marcha del proyecto de licencias. 

Para la puesta en marcha de este proyecto se han pilotado 3 modelos en el 2013, el 

modelo de integración (Arabia Saudí), el de país (Portugal) y el de licenciatario (Holanda). 

A la puesta en marcha de este proyecto se ha dotado en el año 2013 de unos recursos de 

348.000€ para todo el año, lo que ha tenido un impacto directo en la cuenta de resultados 

del año por ese importe. 

La evolución de la cuenta de explotación hasta el 31 de octubre de 2013 se refleja en el 

cuadro a continuación (a efectos comparativos hemos aislado el impacto de la puesta en 

marcha del plan de licencias):  

 

 

(datos no auditados) 
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El primer semestre 2013 ha visto la finalización del proceso de reestructuración de las 

operaciones iniciado en el segundo semestre de 2012, en base a los ratios objetivos de 

eficiencia estándar del grupo. El coste de reestructuración ha alcanzado 493 miles de euros 

para el ejercicio 2013 (comparando con 640 miles de euros para el total de 2012) y ha 

permitido ahorrar 2 millones de euros en costes operativos, mejorando así la rentabilidad y 

la eficiencia del modelo.  

Como resultado de esta reestructuración de las operaciones y de las unidades de negocio, 

han mejorado significativamente los ratios de eficiencia y contribución neta por empleado 

del grupo: 

• La contribución neta por empleado cambia su tendencia negativa a una aportación 
mensual positiva por empleado de 1.754€.  

• La eficiencia medida en términos de EBITDA ajustado por empleado muestra una 
tendencia claramente positiva, pasando de una aportación por empleado negativa a 
una contribución de 2.663€.  

 

Estos indicadores marcan un cambio de tendencia muy significativo, que se está reforzando 

en el segundo semestre de 2013, donde los efectos de los ahorros de costes frutos de la 

reestructuración están surtiendo previsiblemente un mayor efecto. 

Por otro lado en el segundo trimestre del año se ha iniciado con éxito la comercialización de 

dos nuevos servicios a empresas: 

• Servicio  "turnkey" (llave en mano): enfocado a países emergentes. En ellos Cátenon 

a través de un socio local  gestiona el servicio de contratación y puesta a disposición 

de los profesionales seleccionados. Adicionalmente se presta el servicio integrado de 

alojamiento, seguros, coches de compañía, etc. Es decir, toda la logística de recursos 

humanos necesaria para que el profesional cualificado pueda dedicarse íntegramente 

a las tareas para las que fue contratado por nuestro cliente. La incidencia de este 

nuevo servicio en la cifra de negocios será notable en términos de ventas 

contratadas, ya que son servicios de periodos medios de 4 años que se contratan 

anualmente con renovación. El incremento de ventas por este servicio en el 2014 se 

prevé tendrá un impacto considerable. La rentabilidad media de este nuevo servicio 

se cifra en el 16%. Es un servicio que colateralmente tendrá un efecto muy positivo 

en la gestión de tesorería del Grupo. 

• Servicio de "implants". Desde el 2012 se comenzó a comercializar la implantación de 

consultores de Cátenon que se implantan dentro de nuestros clientes para gestionar 

toda la labor de selección en proyectos a través de las plataformas de producción y 

tecnológicas de Cátenon, que se customizan especialmente para el cliente. Este 
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servicio produce un fuerte impacto en ventas contratadas y por otro lado genera 

importantes beneficios en la gestión de tesorería y en la cobertura de los costes de 

estructura del Grupo. La rentabilidad media de este servicio se sitúa en el 17,6%. 

1.9 Información relativa a operaciones vinculadas 
 
Se considera operación vinculada toda transferencia de recursos, servicios u obligaciones 
entre las partes vinculadas con independencia de que exista o no contraprestación. En 
concreto son operaciones vinculadas compras o ventas de bienes, terminados o no; compras 
o ventas de inmovilizado, ya sea material, intangible o financiero; prestación o recepción de 
servicios; contratos de colaboración; contratos de arrendamiento financiero; transferencias 
de investigación y desarrollo, acuerdos sobre licencias; acuerdos de financiación, incluyendo 
préstamos y aportaciones de capital, ya sean en efectivo o en especie; intereses abonados o 
cargados; o aquellos devengados pero no pagados o cobrados; dividendos y otros beneficios 
distribuidos; garantías y avales; contratos de gestión; remuneraciones e indemnizaciones; 
aportaciones a planes de pensiones y seguros de vida; prestaciones a compensar con 
instrumentos financieros propios (planes de derechos de opción, obligaciones convertibles, 
etc.), y compromisos por opciones de compra o de venta u otros instrumentos que puedan 
implicar una transmisión de recursos o de obligaciones entre la Sociedad y la parte 
vinculada. Dichas operaciones se han dividido en tres categorías distintas.   
 
 
La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a precios de mercado. Los 
Administradores de la Sociedad Dominante consideran que no existen riesgos significativos 
por este aspecto de los que pudieran derivarse pasivos de consideración en el futuro.  
 
Saldos con partes vinculadas: 
 
 
A la fecha de elaboración del presente Documento, el saldo de las operaciones realizadas 
con accionistas significativos era el siguiente:  

 
A la fecha de elaboración del presente Documento, la compañía tiene el siguiente saldo con 
socios de la compañía: 
 

Entidad financiera 
vinculada

Compañía 
prestataria

Tipo Operación fecha vencimiento tipo de 
interes

pasivo no 
corriente

pasivo 
corriente

total

Globalcaja Cátenon SA Préstamo 30-04-2017 3,50% 450.000 0450.000
Globalcaja Cátenon SA Préstamo 31-12-2018 3,50% 617.185 0617.185
Globalcaja Cátenon SA Préstamo 31-03-2020 3,50% 860.879 0860.879
Globalcaja Cátenon SA Préstamo Participativo 30-09-2021 5,00% 700.000 0 700.000
Globalcaja Cátenon SA Crédito 31-08-2015 6,65% 850.000 0 850.000
Globalcaja Cátenon SA Crédito 10-01-2015 6,65% 95.138 144.000 239.138
Cajaviva Cátenon Iberia Crédito 28-02-2014 7,15% 0 350.000 350.000
Total 3.573.201 494.000 4.067.201
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Accionista Compañía 
prestataria

Tipo Operación Importe

Javier Ruiz de Azcarate Cátenon SA Préstamo accionista 37.000
Miguel Angel Navarro Cátenon SA Préstamo accionista 37.000
Javier Ruiz de Azcarate Cátenon Iberia Préstamo accionista 15.000
Miguel Angel Navarro Cátenon Iberia Préstamo accionista 15.000
Total 104.000  

 
 
Transacciones con partes vinculadas: 
 
Asimismo, el detalle de las transacciones realizadas con partes vinculadas en el ejercicio 
2013 y hasta la fecha de elaboración del documento son las siguientes: 
 
 

operaciones con partes vinculadas

Gastos 119.689

Intereses 119.689  
 
Estas transacciones corresponden a los intereses devengados en el ejercicio 2013 de los 
préstamos y pólizas de crédito con entidades financieras accionistas de la compañía. 
 

1.10 Información financiera 
 
1.10.1 Información financiera correspondiente al último ejercicio junto con el informe de 
auditoría 
 
De acuerdo con lo dispuesto en la Circular 1/2011, anexo al presente Documento de 
Ampliación se presenta la información financiera correspondiente al último ejercicio junto 
con el informe de auditoría. 
 

1.10.2 Opiniones adversas, salvedades o limitaciones de alcance por parte de los auditores: 
 
En el informe de auditoría referido anteriormente, el auditor expresó una salvedad en 
ambas cuentas anuales (individuales y consolidadas) en relación a la contabilización de 
créditos fiscales derivados de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores y de 
deducciones fiscales no utilizadas como activos por impuesto diferidos por un importe total 
de 746 mil €. 
 
La Compañía no comparte la opinión del auditor en relación a dicho punto ya que prevé 
generar beneficios suficientes en los próximos ejercicios para compensar estas bases 
imponibles negativas. Se estima que la subsanación de la salvedad provendrá, por tanto, de 
la generación de estos beneficios dentro de los plazos legales establecidos a tal efecto. 
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1.11 Factores de riesgo 

Antes de adoptar la decisión de invertir adquiriendo acciones de la Compañía, deben tenerse 
en cuenta, entre otros, los riesgos que podrían afectar de manera adversa al negocio, los 
resultados, las perspectivas o la situación financiera, económica o patrimonial de la 
Compañía. 
 
Estos riesgos no son los únicos a los que la Compañía podría tener que hacer frente. Podría 
darse el caso de que futuros riesgos, actualmente desconocidos o no considerados como 
relevantes en el momento actual, pudieran tener un efecto en el negocio, los resultados, las 
perspectivas o la situación financiera, económica o patrimonial de la Compañía. Asimismo, 
debe tenerse en cuenta que todos estos riesgos podrían tener un efecto adverso en el precio 
de las acciones de la Compañía, lo que podría llevar a una pérdida parcial o total de la 
inversión realizada.  
 
Se recomienda al inversor leer íntegra y cuidadosamente el epígrafe y páginas referidas, así 
como aquellos factores de riesgo detallados en el apartado 1.7.2 (Asunciones y factores 
principales que podrían afectar sustancialmente al cumplimiento de las previsiones o 
estimaciones). 
 
Se subrayan a continuación los principales riegos potenciales: 
 

1. Comportamiento cíclico del sector. El negocio de Cátenon está sujeto a los ciclos  
económicos y políticos de los países donde desarrolla su actividad. En cuanto a los 
ciclos económicos, destacar que el mercado de búsqueda y elección de profesionales 
ha tenido históricamente un carácter cíclico, incrementándose en fases de 
crecimiento económico  general y disminuyendo en épocas de recesión. Cátenon, en 
tanto que prestadora de servicios a otras empresas está expuesta al riesgo de la 
actual crisis global y por tanto puede tener un efecto negativo en la situación 
financiera, económica o patrimonial o en los resultados de Cátenon o en sus 
previsiones. 
 

2. Aparición de nuevos competidores en el sector. Cátenon está integrada en un 
entorno y sector competitivo en prácticamente todos los mercados en los que opera, 
por la existencia de múltiples operadores locales e internacionales que prestan 
servicios de búsqueda y selección de profesionales. Por otro lado, debido a la 
aparición de las TIC aparecen nuevos modelos de negocio de base tecnológica que 
pueden derivar en una competencia directa en el segmento específico de la 
búsqueda internacional de profesionales. Esta competencia se prevé que pueda 
incrementarse en el futuro, pudiendo tener un efecto negativo en la situación 
financiera, económica o patrimonial o en los resultados de Cátenon o en sus 
previsiones. En concreto, el desarrollo de modelos de inteligencia artificial avanzada 
y el desarrollo de redes profesionales como Linkedin mediante integraciones 
estratégicas verticales, incorporan en sus modelos de negocio la gestión de la 
valoración de candidatos para el cliente final, mediante la adquisición de empresas 
de reclutamiento internacional e integrándolas en sus plataformas tecnológicas. 
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3. Riesgos derivados de la estrategia internacional. El modelo de expansión vía licencias, 

de reciente implantación en el Grupo se ha planificado con un ritmo de crecimiento 
que puede verse afectado por las legislaciones locales relativas a franquicias y 
modelos de agencia, por lo que cabe la posibilidad de que la Sociedad desarrolle su 
actividad de un modo más lento del establecido conforme a la perspectiva actual. 
Asimismo la situación política y económica de los países extranjeros puede ser 
inestable y por ende la entrada de las operaciones en esos países. Por ello, el 
potencial de crecimiento de las operaciones de licencia internacional de Cátenon 
puede, en un momento dado, verse limitado por las particularidades de los mismos. 
Asimismo, posibles cambios en los marcos jurídicos de los diferentes países podrían 
afectar negativamente a la  Sociedad. Por último, las fluctuaciones de las divisas con 
el euro podrían tener un efecto negativo en la situación financiera, económica o 
patrimonial o en los resultados de Cátenon o en sus previsiones. 
 

4. Dependencia de los licenciatarios y del personal directivo. Cátenon depende de los 
servicios que presten los licenciatarios y de sus propios directivos. El personal 
directivo posee suficiente experiencia para el correcto funcionamiento del modelo de 
negocio. Una eventual pérdida del equipo directivo clave más experimentado en el 
modelo de negocio de expansión podría tener un efecto negativo. El factor de los 
propios licenciatarios, que serán profesionales libres vinculados por relaciones 
mercantiles con la Sociedad y los mecanismos en los que se opera bajo este modelo 
particular de relación, en el caso de que tales licenciatarios no resultasen eficientes 
en términos de resultados, la desvinculación por contrato de los mismos y la 
desconexión a la plataforma tecnológica del Grupo, podría eventualmente tener un 
efecto negativo en la situación financiera, económica o patrimonial o en los 
resultados de Cátenon o en sus previsiones. 
 

5. Dependencia de las comunicaciones y almacenamiento de datos globales. El elevado 
número de documentos confidenciales, sujetos a protección jurídica y que son 
procesados por Cátenon, así como su almacenamiento y seguridad conlleva una alta 
dependencia de los sistemas de seguridad informáticos cuya invulnerabilidad 
requiere de constantes inversiones. Un problema derivado de la seguridad en la 
custodia podría tener un efecto negativo en la situación financiera, económica o 
patrimonial o en los resultados de Cátenon o en sus previsiones. 

 
 

2. INFORMACIÓN RELATIVA A LA AMPLIACIÓN DE CAPITAL 
 
 
2.1 Número de acciones de nueva emisión cuya incorporación se solicita y valor nominal de 
las mismas. Referencia a los acuerdos sociales adoptados para articular la ampliación de 
capital. 
 
La ampliación de capital con cargo a aportaciones dinerarias y con derecho de suscripción 
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preferente contemplada en este Documento de Ampliación, se corresponde con la captación 
de nuevos recursos con los que, (i) poder continuar desarrollando el negocio de la Compañía 
de acuerdo con el nuevo Plan de Negocio de Expansión mediante Licencias (PAEL), cuyo eje 
principal recae en la revisión de la estrategia de expansión internacional de la Compañía, y 
(ii) reforzar el balance de la compañía. 
 
El capital social de CÁTENON, S.A. está compuesto por 13.194.978 acciones de 0,02 euros de 
valor nominal cada una de ellas, alcanzando una cifra de capital social de 263.899,56 euros. 
 
Al amparo de la delegación conferida por la Junta General Extraordinaria de Accionistas 
celebrada en primera convocatoria, el día 4 de Noviembre de 2013, el Consejo de 
Administración de la Sociedad acordó, en su sesión celebrada el 7 de Noviembre de 2013, 
aumentar el capital social de la Sociedad en los términos y condiciones que seguidamente se 
detallan. 
 
Importe de la emisión y acciones que se emitirán: 
 
Se ha acordado aumentar el capital social en la cuantía de 62.833,20 euros, mediante la 
emisión y puesta en circulación de 3.141.660 acciones ordinarias de 0,02 euros de valor 
nominal cada una de ellas, que pertenecerán a la misma clase y serie que las acciones 
actualmente en circulación y que estarán representadas mediante anotaciones en cuenta. 
 
Las nuevas acciones se representarán por medio de anotaciones en cuenta, cuyo registro 
contable está atribuido a la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro,  Compensación 
y Liquidación de Valores, Sociedad Anónima Unipersonal (“Iberclear”) y a sus entidades 
participantes (las “Entidades Participantes”). 
 
GVC Gaesco Valores, S.V., S.A. ha sido designada como entidad agente de la Ampliación de 
Capital (la "Entidad Agente"). 
 
Las nuevas acciones gozarán de los mismos derechos políticos y económicos que las acciones 
de Cátenon actualmente en circulación a partir de la fecha en la que la ampliación de capital 
se declare suscrita y desembolsada. 
 
Capital resultante de la ampliación: 
 
De suscribirse íntegramente la ampliación, el capital social resultante será de 326.732,76 
euros, dividido en 16.336.638 acciones de 0,02 euros de valor nominal cada una de ellas. Se 
ha previsto la posibilidad de suscripción incompleta, con lo que el capital quedará 
efectivamente ampliado sólo en la parte que resulte suscrita y desembolsada una vez 
concluido el periodo de suscripción de las acciones de nueva emisión que se describe 
posteriormente. 
 
Tipo de emisión: 
 
El Consejo de Administración de la Sociedad en su sesión celebrada el pasado 7 de 
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Noviembre de 2013 acordó que las acciones nuevas se emitirán por su valor nominal, esto es 
0,02 euros por acción, más una prima de emisión de 0,78 euros por acción. Resulta en 
consecuencia un precio de emisión por acción de 0,80 euros (el “Precio de Suscripción”). 
 
 
 
Derecho de suscripción preferente: 
 
Se reconoce el derecho de suscripción preferente a los titulares de acciones de la Sociedad, 
de conformidad con lo previsto en el artículo 304 de la Ley de Sociedades de Capital (en 
adelante, “LSC”), en la proporción de 5 acciones nuevas por cada 21 acciones antiguas. Los 
derechos de suscripción preferente serán transmisibles, de conformidad con lo establecido 
en el artículo 306.2 de la LSC, en las mismas condiciones que las acciones de las que derivan. 
En consecuencia, tendrán derecho de suscripción preferente los accionistas de la Sociedad 
(excluida la autocartera) que no hubieran transmitido sus derechos de suscripción 
preferente (en adelante, los “Accionistas”) y los terceros inversores que adquieran derechos 
de suscripción preferentes en el mercado (en adelante, los “Inversores”) en una proporción 
suficiente para suscribir nuevas acciones. 
 
2.2 Periodo de suscripción de las acciones de nueva emisión 
 
El proceso de suscripción de las nuevas acciones se llevará a cabo en las siguientes dos 
vueltas y en los términos y plazos que se indican a continuación: 
 
(a) Periodo de Suscripción Preferente (primera vuelta). 
 (b) Periodo de Asignación Discrecional (segunda vuelta). 
 
a) Periodo de Suscripción Preferente 
 
De conformidad con lo dispuesto en el artículo 305 de la Ley de Sociedades de Capital, los 
accionistas de Cátenon tendrán un derecho de suscripción preferente de las nuevas 
acciones. Dicho derecho se otorgará a los accionistas de Cátenon que lo sean a las 23.59 
horas del día de publicación del anuncio de la ampliación en el Boletín Oficial del Registro 
Mercantil y aparezcan legitimados como tales en los registros contables de Iberclear y sus 
Entidades Participantes. 
 
A cada acción existente de Cátenon le corresponderá un derecho de suscripción preferente. 
Serán necesarios 21 derechos de suscripción preferente para suscribir 5 acciones de nueva 
emisión. 
 
Los derechos de suscripción preferente serán transmisibles en las mismas condiciones que 
las acciones de las que derivan, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 306.2 de la 
Ley de Sociedades de Capital, y se solicitará su negociación en el Mercado Alternativo 
Bursátil a partir del tercer día hábil siguiente al de la publicación del anuncio de ampliación 
en el Boletín Oficial del Registro Mercantil y durante un plazo de cinco días hábiles. Dicho 
periodo será determinado por el Mercado mediante Instrucción Operativa. 
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Asimismo, tendrán derecho de suscripción preferente aparte de los accionistas de la 
Sociedad que no hubiesen transmitido sus derechos de suscripción preferente, los terceros 
inversores que adquieran tales derechos en el mercado en una proporción suficiente para 
suscribir nuevas acciones, excluyéndose la autocartera de la Compañía. 
 
De acuerdo con lo establecido en el artículo 305 de la Ley de Sociedades de Capital, el 
período de suscripción preferente tendrá una duración de un mes y comenzará el día 
siguiente al de la de publicación del anuncio de ampliación en el Boletín Oficial del Registro 
Mercantil (el “Periodo de Suscripción Preferente”). Este periodo no será prorrogable. Los 
Accionistas y los Inversores podrán ejercer sus derechos de suscripción preferente durante 
el Periodo de Suscripción. 
 
Para ejercitar los derechos de suscripción preferente los Accionistas y los Inversores deberán 
dirigirse a la Entidad Participante de Iberclear en cuyo registro contable tengan inscritos los 
derechos de suscripción preferente (que en el caso de los Accionistas será la Entidad 
Participante en la que tengan depositadas las acciones que les confieren tales derechos), 
indicando su voluntad de ejercer sus derechos de suscripción preferente. 
 
Las órdenes que se cursen referidas al ejercicio del derecho de suscripción preferente se 
entenderán formuladas con carácter firme, incondicional e irrevocable y conllevarán la 
suscripción de las acciones nuevas a las cuales se refieren. 
 
Los derechos de suscripción preferente no ejercitados se extinguirán automáticamente a la 
finalización del Periodo de Suscripción Preferente. 
 
 
(b) Período de Asignación Discrecional 
 
Si tras la determinación por parte de la Entidad Agente del número de acciones nuevas 
suscritas en ejercicio del derecho de suscripción preferente quedasen acciones nuevas por 
suscribir y adjudicar, la Entidad Agente lo pondrá en conocimiento del Consejo de 
Administración de Cátenon no más tarde de las once horas de Madrid del día hábil siguiente 
a la finalización del Período de Suscripción Preferente (la “Comunicación del Agente”) y se 
iniciará un período de asignación de las acciones de asignación discrecional (las “Acciones de 
Asignación Discrecional”). Ese período tendrá una duración máxima hasta el día 31 de enero 
de 2014 comenzando con la Comunicación del agente (el "Periodo de Asignación 
Discrecional"). 
 
El Periodo de Asignación Discrecional tendrá una duración máxima hasta el día 31 de enero 
de 2014 desde la comunicación del Agente conforme el párrafo anterior, y durante el mismo 
el Consejo de Administración podrá decidir proceder a la asignación discrecional de acciones 
a favor de terceros inversores (sin que en ningún caso tenga la consideración de oferta 
pública de acuerdo con el artículo 38.1 del Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre), 
quienes podrán presentar propuestas de suscripción de Asignación Discrecional de Acciones 
ante las Entidades Participantes en Iberclear bajo la coordinación de la Entidad Agente. Tras 
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la finalización del Periodo de Asignación Discrecional, Cátenon comunicará la asignación 
definitiva de dichas acciones a la Entidad Agente, quien notificará a los inversores 
adjudicatarios el número de acciones nuevas que les ha sido asignado en dicho periodo. Una 
vez comunicadas las asignaciones de Acciones de Asignación Discrecional a los inversores, 
sus propuestas se convertirán en órdenes de suscripción en firme. 
 

Cierre anticipado y suscripción Incompleta 
 
No obstante lo previsto en los apartados anteriores, Cátenon podrá en cualquier momento 
dar por concluido el aumento de capital de forma anticipada una vez concluido el Periodo de 
Suscripción Preferente. 
 
Habiéndose autorizado expresamente la posibilidad de una suscripción incompleta del 
aumento de capital, en el supuesto que el aumento no sea suscrito íntegramente dentro del 
plazo fijado al efecto, el capital se aumentará en la cuantía de las suscripciones realizadas. 
Una vez se produzca el desembolso de las acciones efectivamente suscritas Cátenon 
procederá a declarar suscrita y cerrada la ampliación de capital determinando su importe 
definitivo mediante hecho relevante. 
 

Desembolso 

El desembolso íntegro del Precio de Suscripción de cada acción nueva suscrita durante el 
Período de Suscripción Preferente se deberá realizar por los suscriptores en el momento de 
realizar su solicitud y a través de las Entidades Participantes por medio de las cuales hayan 
cursado sus órdenes de suscripción. 
 

El desembolso íntegro del Precio de Suscripción de cada Acción de Asignación Discrecional 
deberá realizarse no más tarde de las 12:00 horas del siguiente día hábil respecto a la 
finalización del Periodo de Asignación Discrecional. 
 

Incorporación a cotización 
 
Cátenon solicitará la incorporación a cotización de las nuevas acciones emitidas en el MAB 
estimando que, salvo imprevistos, las nuevas acciones serán incorporadas a cotización en el 
MAB una vez realizada la inscripción de las acciones nuevas como anotaciones en cuenta en 
Iberclear y en el menor plazo posible desde la fecha en que se declare, mediante hecho 
relevante, suscrita y cerrada la ampliación de capital. 
 

2.3 Información relativa a la intención de acudir a la ampliación de capital por parte de los 
accionistas principales o los miembros del Consejo de Administración 
 
A fecha del presente Documento, el Consejo de Administración de Cátenon representa un 
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50,11% del capital de la Compañía. Por razones estratégicas, el propio Consejo de 
Administración ha renunciado a acudir en la fase de suscripción preferente en favor de 
terceros inversores.  
 
En concreto, el socio local de Cátenon en Arabia Saudí ha firmado un compromiso 
irrevocable de suscribir hasta 1.200.000 euros en la fase de asignación discrecional de la 
Ampliación de Capital objeto del presente Documento de Ampliación de Capital. 
 
Adicionalmente, existe el compromiso formal por parte de un fondo de inversión español de 
acudir en la fase discrecional en hasta 800.000 euros. 
 
En todo caso, los miembros del Consejo de Administración se reservan su capacidad para 
acudir también en la fase discrecional en caso de quedar acciones sobrantes disponibles 
para tal efecto. 
 
 
2.4 Características principales de las acciones de nueva emisión y los derechos que 
incorporan 
 
El régimen legal aplicable a las acciones es el previsto en la ley española y, en concreto, en 
las disposiciones incluidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio, por el que se 
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital y en la Ley 24/1988, de 28 de 
julio, del Mercado de Valores, así como en sus respectivas normativas de desarrollo que 
sean de aplicación. 
 

Las acciones de nueva emisión estarán representadas por medio de anotaciones en cuenta y 
se hallarán inscritas en los correspondientes registros contables a cargo de Iberclear, con 
domicilio en Madrid, Plaza Lealtad nº 1 y de sus entidades participantes autorizadas. 
 

Las acciones de la Sociedad estarán denominadas en euros (€). 
 

Las acciones objeto de la ampliación serán acciones ordinarias. Se hace constar que no existe 
otro tipo de acciones en la Sociedad, y que las acciones objeto de la ampliación gozarán de 
los mismos derechos políticos y económicos que las restantes acciones de Cátenon a partir 
de la fecha en la que la ampliación de capital se declare suscrita y desembolsada. 
 

2.5 En caso de existir, descripción de cualquier restricción o condicionamiento a la libre 
transmisibilidad de las acciones de nueva emisión, compatible con la negociación en el MAB-
EE 
 

No hay restricciones ni condicionamientos a la libre transmisibilidad de las acciones de 
nueva emisión. 
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3. OTRAS INFORMACIONES DE INTERÉS 
 
No existen otras informaciones de interés relevantes a fecha del presente Documento. 
 
 
 
 
4. ASESOR REGISTRADO Y OTROS EXPERTOS ASESORES 
 
 
4.1 Información relativa al Asesor Registrado 
 
Cátenon designó por acuerdo Consejo de Administración de fecha 17 de septiembre de 
2013, a GVC Gaesco como Asesor Registrado, cumpliendo así el requisito que establece la 
Circular 5/2010 del MAB. En dicha Circular se establece la necesidad de contar con un Asesor 
Registrado en el proceso de incorporación al MAB para Empresas en Expansión y en todo 
momento mientras la sociedad esté presente en dicho mercado. 
 
Cátenon y GVC Gaesco declaran que no existe entre ellos ninguna relación ni vínculo más 
allá del de Asesor Registrado, descrito en el presente apartado, a excepción de la actuación 
de GVC Gaesco en la presente Ampliación de Capital en calidad de Entidad Agente. 
 
GVC Gaesco fue autorizado por el Consejo de Administración del MAB como Asesor 
Registrado el 1 de diciembre de 2008, según se establece en la Circular MAB 10/2010, y está 
debidamente inscrita en el Registro de Asesores Registrados del MAB, con el código de 
identificación 9419. 
 
GVC Gaesco se constituyó en Barcelona el día 22 de diciembre de 1999, por tiempo 
indefinido, y está inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al RM Barcelona T.32.519, 
F.57 Hoja B-210402, con N.I.F. A-62132352 y domicilio social en C/ Dr. Ferrán 3-5, 08034 de 
Barcelona. 
 
GVC Gaesco y sus profesionales tienen experiencia dilatada en todo lo referente a los 
mercados de valores y operaciones de capital. El grupo de profesionales de GVC Gaesco que 
presta el servicio de Asesor Registrado está formado por un equipo multidisciplinar que 
aseguran la calidad y rigor en la prestación del servicio. 
 
 
4.2 Declaraciones o informes de terceros emitidos en calidad de experto, incluyendo 
cualificaciones y, en su caso, cualquier interés relevante que el tercero tenga en el Emisor 
 
No ha habido participación de terceros en la capacidad indicada. 
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4.3 Información relativa a otros asesores que hayan colaborado en el proceso de 
incorporación de las acciones de nueva emisión en el MAB-EE 
 
Además de GVC Gaesco, como Asesor Registrado, han prestado sus servicios en relación al 
proceso de incorporación de las acciones de nueva emisión al MAB-EE objeto del presenta 
Documento: 
 

1. GVC Gaesco como Entidad Agente 
2. Sergio Blasco Abogados S.L.P., Despacho encargado del asesoramiento legal de 

Cátenon, SA 
 




































































































































