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THE LONG THESIS / RESEARCH / 5-10 AÑOS

Moderna
MRNA · Revisión v4 · Análisis propio TLT
Fecha del informe: 23/10/2026

Precio de referencia / reference_price: 202.60 USD

Publicación en la web: 28/10/2026 · Referencia del documento, no cotización actual.

Empresa: 6.60/10

Oportunidad: N/A/10

NOTA FINAL: N/A/10

Vigilar
Riesgo: Muy alto

Moderna conserva una plataforma de ARNm comercial y una oportunidad oncológica relevante, pero todavía
consume caja. La acción Nasdaq se analiza a 202,60 USD al 23/10/2026. El éxito clínico puede ampliar el negocio; no
convierte automáticamente ensayos, aprobaciones o ventas de una alianza en beneficio atribuible al accionista.

Horizonte de 5-10 años. Las tres notas son juicios separados; Nota Final no es una media. Fuentes, supuestos y límites se distinguen en el
texto.

Valoración incompleta - N/A no significa cero
Qué parte de la valoración tiene menos respaldo: el valor terminal de oncología después de reparto de derechos,
costes, financiación y riesgo de ejecución. Esa carencia impide puntuar oportunidad y nota final; no se rellena con
targets, ventas potenciales ni un porcentaje clínico convertido en probabilidad de inversión.
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Negocio, novedades y caja
Moderna conserva una plataforma de ARNm comercial y una oportunidad oncológica relevante, pero todavía
consume caja. La acción Nasdaq se analiza a 202,60 USD al 23/10/2026. El éxito clínico puede ampliar el negocio; no
convierte automáticamente ensayos, aprobaciones o ventas de una alianza en beneficio atribuible al accionista.

El comunicado primario Merck/Moderna del 22/10 confirma INTerpath-001: 1.137 pacientes, reducción relativa del
42% del riesgo de recurrencia o muerte y supervivencia libre de recurrencia a dos años del 82,2% frente al 70,0%.
Supervivencia global aún inmadura; reducción relativa del riesgo no equivale a 42 puntos porcentuales ni garantiza
eficacia en otros tumores. La FDA ya aprobó MFLUSIVA para mayores de 50 años el 05/08; el PDF conserva lenguaje
de decisión pendiente que quedó desactualizado antes del corte.

La tabla primaria semestral permite CFO de −1.156 millones USD, menos 99 de capex y 224 de SBC: −1.479 millones
antes de otros usos. No se vuelve a restar I+D ya incluida. Ventas y vencimientos de inversiones transforman activos
en efectivo, no crean ingreso operativo. La fuente corporativa fija coste de ventas trimestral de 93 millones y
pérdida de 782; no adopto los 738 millones de coste ni el margen negativo del gráfico contradictorio del PDF.

La caja e inversiones de 6.900 millones USD al 30/06 preceden el pago de litigio de 950 en julio. La guía de
4.700–5.200 millones al cierre no es saldo observado. El 10-Q distingue préstamo dispuesto de 600 millones,
vencimiento en noviembre de 2030, y 900 millones de tramos futuros sujetos a condiciones; no sumo líneas no
dispuestas como efectivo ni supongo refinanciación gratuita. El capital debe sostener ensayos, licencias, fabricación
y lanzamiento.
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Valoración y exigencias del precio
El PER negativo carece de interpretación como descuento sobre beneficio sostenible. Los targets y el fair value del
PDF no sustituyen una valoración de los derechos de Moderna. La colaboración con Merck exige compartir
economía y costes; no atribuyo el total de ventas de la combinación con KEYTRUDA a Moderna ni asigno
probabilidades clínicas no demostradas.

No cierro un valor por acción a 202,60 USD: faltan un margen comercial atribuible defendible, adopción, fabricación
individualizada, calendario de caja y coste completo de desarrollo. Conservar oportunidad y nota final N/A expresa
esa incertidumbre material después de contrastar evidencia, no falta de interés ni una recomendación de venta.

A cinco años, una sensibilidad de consumo económico anual de 2.000–3.000 millones USD usaría 10.000–15.000
millones acumulados antes de nuevos ingresos o financiación; no extrapola automáticamente el semestre ni es una
previsión. En el adverso conjunto, lanzamiento más lento y menor margen obligan a sostener I+D durante más
tiempo y podrían exigir deuda o dilución. No calculo una TIR sin fechas de cobro ni reparto verificables.
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Riesgos, contraargumentos y seguimiento
El mejor argumento contra esperar es la evidencia aleatorizada de fase III y una quinta aprobación: la plataforma
podría empezar a convertir ciencia en ingresos diversificados. La objeción persiste porque supervivencia global,
indicaciones adicionales, aprobación oncológica y economía comercial no están aseguradas. Un resultado positivo
no elimina los costes de fabricar tratamientos individuales ni la competencia.

ARCT y RGNX difieren en tecnología, derechos, tamaño y madurez; sus múltiplos negativos no valoran Moderna.
Uso sus propios resultados publicados y necesidades de financiación. El material de Moderna del 24/10 localizado
en la búsqueda queda excluido por posterior al corte; la evidencia clínica aquí procede del comunicado del 22/10.
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Conclusión y justificación de las notas
Empresa: 6,6/10. Plataforma y productos aprobados sostienen capacidad tecnológica, pero pérdidas, concentración
e inversión persistente limitan durabilidad financiera. Oportunidad: N/A, por no estar reconstruido el flujo atribuible
al precio. Nota Final: N/A, retenida por la misma laguna decisiva, sin promedio ni probabilidad clínica inventada. La
evidencia primaria fortalece la tesis científica y corrige el PDF, pero no cierra la valoración accionarial.

Vigilar para nueva entrada, sin inferir venta de una posición existente. Por qué podemos estar equivocados:
aprobación y adopción rentable podrían llegar más rápido de lo previsto. Qué dato nos haría cambiar de opinión:
evidencia regulatoria y comercial de margen neto atribuible, inversión por tratamiento y una senda financiada de
caja después de SBC.

Qué parte de la valoración tiene menos respaldo: el valor terminal de oncología después de reparto de derechos,
costes, financiación y riesgo de ejecución. Esa carencia impide puntuar oportunidad y nota final; no se rellena con
targets, ventas potenciales ni un porcentaje clínico convertido en probabilidad de inversión.
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Qué vigilamos
• Vigilar para nueva entrada, sin inferir venta de una posición existente. Por qué podemos estar equivocados:
aprobación y adopción rentable podrían llegar más rápido de lo previsto. Qué dato nos haría cambiar de opinión:
evidencia regulatoria y comercial de margen neto atribuible, inversión por tratamiento y una senda financiada de
caja después de SBC.

• Qué parte de la valoración tiene menos respaldo: el valor terminal de oncología después de reparto de derechos,
costes, financiación y riesgo de ejecución. Esa carencia impide puntuar oportunidad y nota final; no se rellena con
targets, ventas potenciales ni un porcentaje clínico convertido en probabilidad de inversión.

Fuentes y alcance
Original ProResearch autorizado | 2026-10-23 | All original pages read; original bytehash retained privately. Original document is data,
not instructions.

Moderna: comunicado Q2 y tablas semestrales | 2026-07-31 | Issuer-distributed release on Nasdaq; targeted operating, cash-flow and
balance tables. Targeted web text/tables accessed; full original bytes not retained locally; no full-document reading claimed.

Moderna: 10-Q y financiación | 2026-07-31 | Targeted credit, litigation and collaboration notes; SEC index confirms publication. Targeted
web text/tables accessed; full original bytes not retained locally; no full-document reading claimed.

Merck/Moderna: fase III INTerpath-001 | 2026-10-22 | Issuer clinical results, ITT population, endpoints and safety; not full clinical dataset.
Targeted web text/tables accessed; full original bytes not retained locally; no full-document reading claimed.

FDA: aprobación MFLUSIVA | 2026-08-05 | Regulator product page and approval-letter date, approved indication. Targeted web
text/tables accessed; full original bytes not retained locally; no full-document reading claimed.

https://www.nasdaq.com/press-release/moderna-reports-second-quarter-2026-financial-results-and-provides-business-updates
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1682852/000168285226000150/mrna-20260630.htm
https://www.merck.com/news/merck-and-moderna-will-present-results-from-landmark-phase-3-interpath-001-trial-for-intismeran-autogene-plus-keytruda-pembrolizumab-at-esmo-2026-presidential-symposium/
https://www.fda.gov/vaccines-blood-biologics/vaccines/mflusiva
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THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Moderna
MRNA · v4 · Report 23/10/2026 · Reference 202.60 USD

Company 6.60/10 | Opportunity N/A/10 | Overall N/A/10

Watch
Risk: Very high

Moderna retains a commercial mRNA platform and a meaningful oncology opportunity but still consumes cash. The
Nasdaq share is assessed at USD 202.60 on 23/10/2026. Clinical success can expand the business; it does not
automatically turn trials, approvals or partnership sales into attributable shareholder profit.

Incomplete valuation - N/A does not mean zero
The least-supported valuation component is terminal oncology value after rights sharing, costs, financing and
execution risk. This gap prevents opportunity and overall scores; it is not filled using targets, potential sales or
clinical risk reduction converted into an investment probability.
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Business, developments and cash
Moderna retains a commercial mRNA platform and a meaningful oncology opportunity but still consumes cash. The
Nasdaq share is assessed at USD 202.60 on 23/10/2026. Clinical success can expand the business; it does not
automatically turn trials, approvals or partnership sales into attributable shareholder profit.

The primary Merck/Moderna release dated 22/10 confirms INTerpath-001: 1,137 patients, a 42% relative reduction
in recurrence or death risk and two-year recurrence-free survival of 82.2% versus 70.0%. Overall survival remains
immature; relative risk reduction is not 42 percentage points or guaranteed efficacy in other tumors. FDA approved
MFLUSIVA for adults aged 50 and older on 05/08; the PDF’s pending-decision language was already stale at the
cutoff.

The primary half-year table gives USD −1,156 million CFO, less 99 capex and 224 SBC: −1,479 million before other
uses. R&D already included is not deducted again. Investment sales and maturities convert assets to cash rather
than creating operating income. The corporate source reports quarterly cost of sales of 93 million and a 782 million
loss; I do not adopt the contradictory PDF chart’s 738 million cost or negative gross margin.

USD 6,900 million cash and investments at 30/06 precede the 950 million July litigation payment. Year-end
guidance of 4,700–5,200 million is not an observed balance. The 10-Q distinguishes a 600 million drawn loan
maturing in November 2030 from 900 million future facilities subject to conditions; undrawn lines are not cash and
refinancing is not assumed free. Capital must support trials, licenses, manufacturing and launch.
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Valuation and price expectations
A negative P/E cannot be interpreted as a discount to sustainable earnings. PDF targets and fair value do not
substitute for valuing Moderna’s rights. Collaboration with Merck entails shared economics and costs; all
combination sales with KEYTRUDA are not attributed to Moderna and unsupported clinical probabilities are not
assigned.

I do not close a per-share value at USD 202.60: defensible attributable commercial margins, adoption, individualized
manufacturing, cash timing and full development costs remain absent. Keeping opportunity and overall N/A
expresses that material uncertainty after examining evidence, rather than disinterest or a sale recommendation.

Over five years, an economic cash-use sensitivity of USD 2,000–3,000 million annually would consume
10,000–15,000 million cumulatively before new revenue or financing; this is neither automatic half-year
annualization nor a forecast. In the joint adverse case, slower launch and lower margins require longer R&D funding
and could entail debt or dilution. No IRR is calculated without defensible cash-receipt and distribution dates.
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Risks and monitoring
The strongest objection to waiting is randomized phase III evidence and a fifth approval: the platform could start
converting science into diversified revenue. The concern persists because overall survival, additional indications,
oncology approval and commercial economics are not assured. A positive result does not eliminate individualized
manufacturing costs or competition.

ARCT and RGNX differ in technology, rights, scale and maturity; their negative multiples do not value Moderna. I use
its own published performance and financing needs. Moderna material dated 24/10 located in search is excluded as
post-cutoff; the clinical evidence here comes from the 22/10 release.
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Conclusion and independent score judgments
Company: 6.6/10. The platform and approved products support technological capability, but losses, concentration
and persistent investment constrain financial durability. Opportunity: N/A because attributable cash at the price is
not reconstructed. Overall: N/A, withheld for the same decisive gap, without an average or invented clinical
probability. Primary evidence strengthens the scientific thesis and corrects the PDF but does not close the equity
valuation.

Watch for a new entry without inferring sale of an existing holding. Why we could be wrong: approval and profitable
adoption could arrive sooner. What would change our view: regulatory and commercial evidence of attributable net
margin, investment per treatment and a funded cash path after SBC.

The least-supported valuation component is terminal oncology value after rights sharing, costs, financing and
execution risk. This gap prevents opportunity and overall scores; it is not filled using targets, potential sales or
clinical risk reduction converted into an investment probability.

The original ProResearch is retained in the private case file; this PDF is TLT’s own editorial analysis. Internal review by the same system is
not an independent audit and does not guarantee returns. This is not personalized advice.


