
I DES CRIP TION DE L’ENTREPRISE

Catenon S .A . est une ent r epri s e es pa gno l e s p éc i a l i s é e da ns l a r ec h erc h e d e t a l ent s , dont l es a v a nt a ges
c o nc urrent i el s reposent s ur l ’utilisation de t e c hno l o gi es a v a nc é es a u s e i n d e s es pl a t efo r m es
t ec hno l o gi ques pro p ri ét a i res . Un m o d èl e d e sél ection du personnel di gi t a l , gl o ba l , év o l ut i f et
dél o c a l i s é , soutenu par une t ec hno l o gi e pro pre et une c o nna i s s a nc e du m a rc hé en t em p s réel .

Consolidation d e son positionnem ent sur l e marché, capaci té d e croissance et fort pot entiel
d’appréciation . Cat enon po urs ui t l a c o ns o l i da t i o n d e s a po s i t i o n da ns l e s ec t eur des ressources
humaines, portée par l es e xc el l ent s r és ul t a t s d e s a fi l i a l e s p éc i a l i s é e da ns l ’acquisition d e t a l ent s
t ec hno l o gi ques , Talent Hackers . C ell e-ci a enregistré une h a us s e d e 1 61 % de son E BI T DA et d e 9 6 % d e
son c hi f fr e d’affaires en 20 2 4 , ainsi qu ’une prog ression d e 1 93 % d e l ’E BI TD A et d e 1 08 % du c hi f fr e
d’affaires à l a fi n du t roi s i ème t ri m es t re 20 2 5 . Cette fil iale, détenu e à 100 %, r epr és ent e d és ormai s 20 %
de l ’EBITDA t o t a l du G ro upe . C es p e rfo rm a n c es r efl èt ent l e s uc c ès d es i n v es t i s s em ent s hi s t o ri qu es en
R&D (près d e 1 000 000 € investi s dans Tal ent Hackers) et démontrent que l e marché est encore loin
d’exprim er plei nem ent l e pot enti el d e croi ssance de l ’entrepri se . À ce jou r, Cat enon g è r e env i ro n 1 3 00
rec rut em ent s pa r a n , contre un march é pot enti el estim é à environ 36 000, et d ev ra i t a t t ei ndr e 4 600
rec rut em ent s a nnu el s d’ici 203 0 . A vec un mult iple EV/ EBIT estim é à 8,7x pou r 2 025 et un EBIT
prévi sionnel d e 2,3 mill ions d’eu ros, l e r és ul t a t o péra t i o nn el dev ra i t pro g r es s e r a u m o i ns a u r yt hm e de
l a c ro i s s a nc e du no m b re de r ec rut em ent s . Comm e c’est toujours l e cas pou r l es ent repri ses bi en g érées,
lorsqu e la valori sation d e départ est at tracti ve, l ’évolution du cours d e l ’action fini t par refl ét er la
performance des bénéfices de la société à moyen et long terme.

Un modèl e économique en t ransformation conti nue, s’adaptant aux di fférent es dynamiqu es d e l ’offre
et d e la demande, avec l ’ int ég ration d e t echnologies avancées com me él ém ent di fférenciateu r .
Cat enon a ét é fond é e en 2000 avec u ne approc h e ax é e s ur l a d emande . Sa plateform e — reposant sur
un logici el propri étaire — a ppo rt e un e s o l ut i o n di s rupt i v e po u r gé r er l e rec rut em ent d e m a ni è r e pl us
ef fi c a c e l o rs q u e l e no m bre d e c a ndi da t s (o ff re ) dépa s s e c el ui d es po s t e s qualifi és disponibl es sur l e
marché (d emand e). Ta l e nt Ha c k e rs , en revanche, a ét é l a n c ée en 20 20 avec u ne a pp ro c h e a x é e s ur
l ’offre . Sa plat eforme — intég rant logi ci el et int ell igence d es données — répond au cont ext e i nv er s e :
lorsqu’il y a m o i ns d e c a n di da t s (o ffr e ) qu e d e po s t es di s po ni bl es s ur l e m a rc hé (d em a nd e ) , comm e c’est
le cas pou r l es professionnel s d e la technologi e à l ’échell e mondial e . En 20 2 5 , l ’ent repri se franchira une
no uv el l e ét a p e avec B y Ta s k , une mani ère innovant e d e t rou ver des talent s via une m a r k et pl a c e —
fondée su r un logi ciel et la donnée, combinés à l ’ intell ig ence artifi ci ell e et aux t echnologies Web 3 —
créant ain si l a p r em i èr e pl a t efo rm e di gi t a l e r el i a nt des p ro f es s i o nn el s t ec hno l o gi qu es ha ut em ent
qua l i fi és a ux P ME . Ce projet est né du constat que 85 % des ETP du réseau Tal ent Hackers serai ent
disposés à collaborer avec des P ME du rant l eu r t emps libre, afin d e g énérer un revenu complém ent aire
sans qui tt er l eur emploi principal . B y Ta s k , c o m m e Ta l ent Ha c k ers , f o nc t i o nne en t a nt qu e fi l i a l e du
Groupe, a v ec s es propres res s ourc es et un c api t al l i mi t é fourni par l a s oc i ét é mère.

I I P RINCIP ALES LIGNES D’ACTIVITÉ

Le Groupe compt e troi s l ignes d’acti vi t é actives et
une en cours de lancement :

1 . Ca t eno n
2. Ta l en t Ha c kers
3 . Ca t eno n P a rt ners
4. ByTa s k

1. CATENON – Ligne d’activité principale

Ell e dispose d e sa propre plat eforme
technologiqu e (SMAPICK) pour la g estion int égral e
des processus à l ’échelle internationale. Le Groupe

a développé une plat eform e t echnologiqu e
propri étai re qui centralise, standa rdise et
digitalise la g estion et l ’exécu tion des processu s
de recrut em ent dans l ’ensembl e d e ses bu reaux
à t ravers l e monde. Grâce à cet ou til , chaqu e
membre d e l ’équipe travaille selon l e m êm e
modèl e op érationn el (en int ég rant l ’ information
et en partag eant la connaissance acqui se du
sect eur), garantissant cohérence, effi cacit é et
traçabili t é à chaqu e étape du processu s
(permettant une réduction significative de
80 % des délais de recrutement) . Cette
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gestion digital e int égral e optimise non seul ement
la coordination ent re les équipes int ernational es,
mais offre égal em ent u n avantag e concurrenti el
par rapport aux autres acteurs du secteur.

Caract éristiqu es principales du modèl e écono -
mique :
– Structure managériale horizontale
– Flexibil ité organisationnelle
– Réponse globale et com plèt e au x cli ents et au x

candidats
– Présentation de candidats via des entretiens

techniques filmés en temps réel
– Plateform e t echnologiqu e propriétaire perm et-

tant l ’ interaction à distance
– Accent mi s sur l ’appli cati on d e modèl es d ’ int ell i-

gence et d’analytique de donnée

Le cœur d e l ’acti vit é repose su r l e rôl e du Revenue
Manager, qui assume l ’enti ère responsabilit é du
servi ce fou rni au cli ent . L’ent repri se défini t ell e-
mêm e son modèl e com me « la soci ét é capabl e de
sélectionn er un professionnel basé n’import e o ù
dans l e monde, g râce à u n consultant situ é dans un
autre lieu, et de l e présenter au client, qui peut lui
aussi se trou ver ail l eurs dans l e monde, en
présen tant l es candidat s en t emps réel au m oyen
d’ent reti en s t echniqu es filmés, au cou rs desqu el s
ils résol vent l es cas t echniques et opérationnel s du
client ».

Ce modèl e répond au x principau x défi s li és à l a
mobilité des talent s, au t él étravail , à la
digitalisation des processus et à la nécessit é d’u n
servi ce en t emps réel . Parallèl em ent, la strat égie
s’est ori ent ée vers une sp éciali sation sectori ell e,
en m ettant en place des archi t ectures d e
connaissance propres à chaqu e indu strie, ce qui
améliore l es résultats d e recrut em ent en alignant
les compét ences des équ ipes sur l es spéci fici t és d e
chaque secteur .

Le chiffre d’affai res de cet t e unit é dépend
directem en t du nombre de Revenu e Managers, d e
la du rée d e l eur période d e formation et de l eur
performance.

2. TALENT HACKERS

Cet t e ligne d’acti vi t é a ét é créée pour répondre à l a
demand e d e professionnel s t echnologiqu es et
digitaux. Ell e s’appui e pour cela su r une plat eform e
propri étai re et évolu tive qui appliqu e l es
technologi es l es plu s avancées à la recherche et à
la sél ection d e tal ents dans l e domaine
technologiqu e. Son fonctionnement repose su r u n
modèl e t echnologiqu e nodal, une approche qui
organise et connect e d e mul tiples sou rces
d’information — t el s qu e l es CV, les évaluations
techniqu es, l es entreti ens, etc. — sou s form e d e «
nœuds » interconnect és . Cela permet une analyse

globale d e chaqu e candidature et offre une
vi sion b eau coup plu s préci se et compl èt e du
profil professionnel . En outre, l e modèl e int ègre
un syst ème d e recommandation professionnelle
rémunérée et appliqu e des modèl es avancés
d’int ell ig ence des données à une base d e plu s d e
600 000 profil s t echnol ogiques et digitau x en
Espagne, perm et tant à l ’ent repri se d e maint eni r
une connai ssance approfondie et actualisée du
marché du travail .

3 . CATENON PARTNERS

Cet t e ligne d’acti vit é offre à des entrepri ses
tierces, pri ncipal em ent celles spécialisées dans
les ressources humaines et l e conseil en talent s,
la possibil it é d’int ég rer l eurs pratiqu es d e
recru t em ent et d e sél ection au x plat eform es du
Groupe . L’obj ecti f est d e proposer la solution
développée par Cat enon dans des zones non
st rat égiqu es, avec un risqu e financi er et
opérationnel limité.

4. BYTASK

Cet t e nou vell e ligne d’acti vi té, actu ell ement en
phase de test tou t au long de l ’année 2 025,
répond à un b esoin exprimé par l es PME ainsi
qu’à une att ent e des professionnel s t echnolo-
giques freelances : u ne plat eforme digital e
perm ettant de m ett re en relation ces expert s
hautem ent qualifi és avec d es entreprises pou r
réali ser des mi ssions ou des proj et s en parall èl e
de l eur acti vi té principale . La caract éristiqu e la
plus notabl e d e cett e mark etplace est sa
capaci t é à évolu er à grand e échell e sans
nécessit er d e consult ants ni d e Revenu e
Managers, ce qui lui perm et pot entiell em ent
d’absorber une croissance exponentielle.

I I I P LAN S TRATÉGIQUE

Ell e a ét é conçu e pour ti rer parti du fort
potenti el d e croi ssance d u Group e, à la foi s grâce
au modèl e économiqu e a x é sur la demande
(Cat enon) et au modèl e axé sur l ’offre (Tal ent
Hackers) .

Plan Directeur 2024-2027:

– Consolid er Cat enon en t ant qu e référence en
matière d e recherche et de sél ection de
talen t s en Espagne, en sou t enant à la foi s
l ’ int ernationalisation des entreprises espa-
gnoles et l ’entrée des entrepri ses latino-
américaines en Europe via le pays.

– Êt re la référence en mati ère d e solu tions pour
les tal ents t echnologiqu es en Espagne, tant
pour l e recru t ement et l a sél ection qu e pou r
la réponse au x b esoins sp éci fiqu es exprim és
par l es P ME concernant ce t ype d e
professionnels.
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– Assurer une croissance i nternational e rentable,
en maint enant l es obj ect ifs d e chiffre d’affaires
et d’EBITDA du Grou pe, avec un accent
particulier sur l ’augm entation du rabl e du
nombre de Revenue Managers actifs sur l es
marchés stratégiques .

– Marchés int ernationau x cl és : l ’Amériqu e latine,
le Moyen-Orient et l ’Asie .

Les acti vit és d e R&D rest ent axées sur l e
dév elopp em ent d e pl ateform es propri étai res
fondées sur des technologies avancées, capables
de répondre à tout mom ent au x modèl es axés su r
l ’offre, au x modèles axés sur la demande ainsi
qu’aux modèles de travail basés sur les missions.

I V P ROP OS ITI ON DE VALEUR

Scalabilit é digi tale et délocalisation du modèl e d e
sélection

L’ent rep ri se mi se su r sa plat eform e digital e, qui
décent ralise les processus d e présél ection et d e
sélection, su pprimant ai nsi l es barri ères géogra -
phiques pour l es consul tant s, les candidat s et l es
client s. Cela lui perm et de se passer de bu reaux et
d’équip es locales tou t en facil itant l e recrut em ent
de tal ents int ernationaux et l ’accès à un éventail
de compét ences b eaucoup plu s large. Ce modèl e
répon d d e mani ère effi cace à la fois au x b esoins
liés à la demande et à ceux liés à l ’offre .

Capacit é d’anal yser et d e cartog raphi er l es profi ls
existant s ainsi qu e l es dynamiqu es du marché par
secteur

L’int ég ration et la mobili té des profil s au sein d e l a
base d e données, conjointem ent avec l ’analyse des
comp ét en ces recherchées et des cycl es de rotation
sur l es différent s march és g éog raphiqu es,
perm ett en t au Groupe d e comprendre l es spéci fi -
cit és d e chaqu e sect eur à l ’échell e int ernational e .
Cet t e approche centrali sée offre une connai ssance
approfondi e des dynami ques local es, facil itant des
répon ses plus préci ses et mi eux adapt ées aux
besoins de chaque région et de chaque client.

Croissance i nt ernationale sans nécessi t é de
st ructures physiqu es locales et au moyen d ’alli-
ances st rat égiqu es int ég rant d’autres concurrent s
locaux traditionnels à la plateforme

En centrali sant la connaissance du marché et les
profil s dans une base d e données unique, la
plateform e permet au x ent repri ses d e servi r des
cli ent s int ernationaux de mani ère digi tale et à
distan ce, sans investi ssement dans des équipes ou
bureau x locaux . De plu s, dans l es régions non
st rat égiqu es mais à fort pot enti el , l ’entreprise en
con cèd e la li cence à des act eurs locau x établis, leur
perm ettan t ainsi d e s’i mplanter et d’acqu érir la
connaissance du marché local avec le soutien

d’équipes expériment ées .

V É Q U IP E DE DI REC T I ON AX ÉE S U R L A CRÉA TI O N
DE VALEUR

L’ éq ui p e d e di rec t i o n d e Cat enon dispose des
compét ences nécessaires pou r m ett re en œu vre
le plan strat égiqu e d e l ’ent repri se, es t pl ei n e -
m ent a l i gn é e a v ec l e m o dèl e d’exécution, et
po s s ède un e s o l i d e e x péri enc e p r éa l a bl e e n
c o ns ei l s t ra t égi qu e et t ec hno l o gi que , en r es -
s o urc es hum a i nes et en m a r k et i ng . L’ensembl e
des professionnels clés du Groupe a accès au
programm e d e fidélisati on lié au capital d e la
société.

Il con vi en t égal em ent de souligner l a pa rt i c i -
pa t i o n a u c a pi t a l du P r és i d ent d e l ’entreprise ,
Javier Rui z de A zcárat e ( 23 % ) , a i ns i qu e c el l e du
CEO , Miguel Ángel Navarro (1 2 % ) .

VI VALU ATION

Actu ell em ent, Cat enon réa l i s e env i ro n 1 3 00
rec rut em ent s pa r a n , pour u n marché pot enti el
estim é à envi ron 36 00 0. N o us pr év o yo ns qu e
l ’entreprise a t t ei ndra 4 600 r ec rut em ent s a n -
nuel s d’ici 203 0 , po rt é e p a r s o n m o d èl e di gi t a l et
s c a l a bl e .

Catenon se négoci e aujourd’hui sur la base d’un
m ul t i pl e EV / E BI T 20 2 5 e s t i m é à 8 , 7 x , c a l c ul é s ur
un E BI T p r év i s i o nn el d e 2 ,3 m i l l i o n s d’euros . No us
a nt i c i po ns une c ro i s s a nc e d e l ’EBIT a u m o i ns
pro po rt i o nn el l e à l ’augmentation du no m b re d e
rec rut em ent s a nnuel s . Partant d’une valori-
sation at tracti ve, nou s nous att endons à ce qu e
le cours refl èt e cett e dynamiqu e posi ti ve des
résultats à moyen et long terme.
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C l a u s e d e n o n - r e s p o n s a b i l i t é : C e do cu m en t a ét é pr é pa r é
pa r T en v a lu e P la t f or m , S . L . ( ci - a pr ès « T en v a lu e ») .

P ou r l a pr é pa r a t i on d e c e do cu m en t , T en v a lu e s ' est
a p pu y ée su r l ' ex a c t i t u d e et l ' e x h a u st i v i t é d e t ou t es le s
inf or m a t ions d is p oni b le s a u pr è s d e s ou r c es pu b li qu e s ,
sa n s v é r if i ca t i on in d é pen da n t e . D e plu s , r i en d a n s c e
do cu m en t n e c on st it u e u n e év a lu a t i on de s a ct if s, de s
a ct i on s ou de s a ct i v i t é s d e l a s o c i é t é ou d e t ou t e a u t r e
en t it é .

T en v a lu e n e f a it a u cu n e d éc l a r a t i on con c er n a n t la v a leu r
r ée l l e su sc ep t i b l e d' êt r e p e r çu e d a n s l e c a dr e d' u n e
t r a n s a ct i on , n i c on c er n a n t l es c o n sé q u e n c e s j u r i d i qu es ,
f isca l es ou com p t a b le s d e s a r é a l is a t i o n. S a u f m en t ion
ex pr ess e c on t r a ir e d a n s l es pr é sen t es , l es in f or m a t ion s
con t en u es da n s ce do cu m en t n e t i en n en t p a s com p t e de s
ef f et s d ' u n e t r a n s a ct i on po t en t i el l e im p l iqu a n t u n
ch a n g em en t d e c on t r ô l e r é el o u p ot en t i e l , su sc e pt ib l e
d' a v o ir de s c on sé qu en c es im po r t a n t es su r l a v a l or i sa t i on
et d ' a u t r e s a spect s .



C e d ocu m en t e st u n i qu e m en t d est in é à f ou r n ir de s
in f o r m a t io n s g én ér a le s su r l a S o c ié t é et n e s a u r a it s er v ir d e
b a se à u n e dé c is i on d' in v es t i ssem en t v i sa n t à a cqu ér ir t o u t
o u p a r t i e d es p a r t i ci p a t i on s, a ct i on s ou in t ér êt s d e la
S o c ié t é. I l n e p eu t êt r e in t er pr é t é c om m e u n e of f r e ou u n e
in v it a t i o n à f a i r e u n e of f r e d' a c qu i si t ion d e pa r t ic i pa t i on s o u
d ' a c t i o n s d e l a S oc i ét é, qu el le qu e s o it l a j u r i d ic t i on . L e s
d e st in a t a ir e s d e ce do cu m en t d o iv e n t s ' a ssu r er d e r e sp ec t er
t o u t e s l es lo i s et r ég l em en t a t i on s en v ig u eu r r e l a t iv es a u x
v a l e u r s m o b i l i èr e s qu i le u r s on t a p p li ca b l es . A u cu n e
d é c la r a t i o n n i g a r a n t ie ( e x p r e sse ou im p li c it e) n ' est don n é e,
e t a u cu n e c on f ia n ce n e do i t ê t r e a cc or d ée a u x in f or m a t i o n s
co n t e n u e s da n s ce d ocu m en t . A u cu n e r e sp on s a b i l it é n ' e st
a cc e p t é e p ou r t ou t e e r r eu r , o m is s io n ou in e x a ct it u de qu ' i l
p ou r r a it c ont enir . P a r c ons équ ent , n i l a S oc i ét é, n i s es
p r o p r i é t a ir e s , n i T en v a lu e, n i a u cu n d e l eu r s a dm in is t r a t eu r s
o u em p lo y és n ' a c ce pt en t a u cu n e r es p on sa b i l it é d éc ou l a n t d e
l ' u t i l isa t i o n d e ce docu m en t .

E n a cc e pt a n t c e d ocu m en t , v ou s a c ce pt ez d’ êt r e l i é pa r l e s
co n d it io n s et l im it a t ion s ci- dessu s .
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