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코스닥 196170 · 바이오 플랫폼의 현금화 조건

알테오젠

키트루다 SC
유럽 특허분쟁

ALT-B4 로열티의
실현 조건
판매 마일스톤·현금 전환·생산시설 투자를 연결하는 기업 분석

$463m
Qlex 2분기 매출 [6]

$1.0bn
판매 마일스톤 상한 [7]

2%
조건 충족 후 순매출 로열티 [7]

판매는 검증됐다.

현금의 시점은 계약과 특허가 결정한다.

유럽 일부 시장의 판매 제약을 전체 플랫폼의 실패와 구분하고, 판매액·마일스톤·로열티·현금을 서로 다른 단계로 분석한다.

분석 기준일 2026.10.16 TRADELENS.KR

사업구조·계약·특허위험·현금흐름 분석

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000110465926090045/tm2621496d1_ex99-2.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000031015825000059/mrk-20250930.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000031015825000059/mrk-20250930.htm
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01 / RESEARCH VIEW

상업화의 방향은 유효하다. 수익의 순서를 다시 본다
TradeLens 판단 | 유럽 판매 제약은 플랫폼 전체의 소멸보다 현금화 일정의 위험으로 먼저 해석한다.
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핵심 결론

Keytruda Qlex의 판매 확대는 ALT-B4의 상업적 활용을 입증한다. 그러나 유럽 특허분쟁이 끝났다고 볼 수 없고, 알

테오젠의 수익은 현재 판매액의 일률적 2%가 아니다. 단기에는 판매 마일스톤의 달성·수령, 이후에는 계약상 로열티 

개시 조건을 봐야 한다. [1] [6] [7]

01

무슨 변화인가

판매가 늘어나는 시점에 유럽 일부 시장의 제조·판매

경로가 제한됐다.

02

왜 중요한가

같은 최종 매출이라도 달성 시점이 늦으면 마일스톤과

후속 로열티의 시점이 달라진다.

03

누구에게 효과가 생기나

MSD의 완제품 매출, 알테오젠의 계약수익, 신규 시설

의 투자 회수는 각각 다르다.

04

무엇으로 판단하나

국가별 판매 가능성·누적 판매·수령 공시·영업현금·투

자 집행을 함께 본다.

긍정적 판단의 근거는 실제 판매다. 보수적으로 볼 부분은 판매 증가가 알테오젠의 반복 수익과 현금으로 연결되는 시간이다.

 양자를 혼동하면 특허 사건을 과소평가하거나 플랫폼 전체를 과도하게 할인하게 된다.

독자에게 남길 기준

제품 승인 ≠ 분쟁 없는 판매 ≠ 계약수익 인식 ≠ 현금 수령. 네 단계가 이어지는지를 확인한다.

https://ir.halozyme.com/news/news-details/2026/Halozyme-Wins-Injunction-Stopping-Manufacture-and-Sale-of-Mercks-Keytruda-SC-in-Multiple-European-Markets/default.aspx
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000110465926090045/tm2621496d1_ex99-2.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000031015825000059/mrk-20250930.htm
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02 / EUROPEAN DISPUTE

유럽 금지명령의 적용 범위와 매출 노출
2026년 10월 7일 발표 기준. 당사자의 주장과 법원의 명령 범위를 구분한다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 03 / 16

Halozyme은 네덜란드 헤이그 법원이 EP 2,797,622(EP622)에 관해 MSD BV의 Keytruda SC 제조·판매 등을 제한했

다고 발표했다. 대상은 벨기에·덴마크·프랑스·아일랜드·이탈리아·스웨덴·스위스·네덜란드다. IV Keytruda는 명령의 대

상이 아니다. [1]

구분 공표 내용 분석상 경계

네덜란드 사건 MSD BV의 제조·판매·수입·보관 등 및 계열사의 침
해 지원 제한 [1]

국가 수를 매출 감소율로 환산하지 않음

Merck의 입장 판결에 반대하며 특허 유효성·침해 주장을 다투고 후
속 조치를 검토 [2]

회사의 반박은 효력 정지나 승소가 아님

다른 지역 독일 가처분과 미국 특허소송은 별도 절차 [1] 한 지역의 결과를 전 세계에 적용하지 않음

사업 영향은 기간·공급 경로·실제 전환 속도의 함수

직접 판매 제한뿐 아니라 포장·유통 거점과 허가권자의 역할도 살펴야 한다. 다만 대체 공급 경로가 작동하는지, 각국의 판매

가 얼마나 지연되는지는 별도 증거가 필요하다. 이 보고서는 금지명령만으로 전 세계 SC 매출이 중단됐다고 가정하지 않는다.

01

판매 경로 제한

해당 제품·지역의
전환 일정 영향

02

목표 달성 지연

연간·누적 판매
달성 시점 변화

03

현금 시점 변화

마일스톤·후속
로열티 일정 영향

TradeLens의 영향 전달 경로. 계약 해지나 영구 매출 손실을 전제하지 않는다.

TradeLens 판단

영향이 “없다”와 “전면 중단” 사이에 있다. 우선 보아야 할 위험은 유럽 전환 일정이 지연되고, 그 지연이 계약상 이정

표를 뒤로 미는가이다.

https://ir.halozyme.com/news/news-details/2026/Halozyme-Wins-Injunction-Stopping-Manufacture-and-Sale-of-Mercks-Keytruda-SC-in-Multiple-European-Markets/default.aspx
https://ir.halozyme.com/news/news-details/2026/Halozyme-Wins-Injunction-Stopping-Manufacture-and-Sale-of-Mercks-Keytruda-SC-in-Multiple-European-Markets/default.aspx
https://www.aol.com/articles/halozyme-wins-court-order-block-132928000.html
https://ir.halozyme.com/news/news-details/2026/Halozyme-Wins-Injunction-Stopping-Manufacture-and-Sale-of-Mercks-Keytruda-SC-in-Multiple-European-Markets/default.aspx
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03 / THREE DISTINCT RIGHTS

허가·특허권·실시자유의 구분
기술의 상업적 유효성과 제3자 권리에 대한 실시 가능성은 별개의 질문이다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 04 / 16

01

규제 승인

안전성·효능 및
승인된 사용 범위

02

자기 특허

자기 발명의
배타적 권리

03

실시 자유

타인 권리를 고려한
판매·생산 가능성

근거 무엇을 의미하나 무엇을 의미하지 않나

FDA 승인 [3] 2025.9.19 Qlex의 피하주사 제형 승인 제3자 특허의 비침해 판단

회사 조성물 특허 [5] 2026.9.23 유럽 등록 발표 Halozyme 청구항과 중첩되지 않는다는 보증

판매 제한 [1] 특정 제품·행위·국가에 대한 법적 제약 ALT-B4 자체의 효능 실패 또는 모든 계약 무효

WIPO가 설명하는 실시자유(FTO)는 제품·공정이 타인의 특허를 침해하는지 검토하는 문제다. 자기 특허의 등록은 이 검토

를 대체하지 않는다. 반대로 제3자 분쟁이 존재한다고 이미 승인된 제품의 임상 결과가 사라지는 것도 아니다. [4]

계약 협상에서의 의미

자기 특허는 협상 자산이고, 제3자 권리는 비용·일정의 제약일 수 있다. 합의금·추가 사용료·지역 조정이 실제로 발생

하면 누가 부담하는지 계약과 공시로 확인해야 한다. 현재 미공개 부담을 알테오젠의 비용으로 선반영하지 않는다.

https://www.fda.gov/drugs/resources-information-approved-drugs/fda-approves-pembrolizumab-and-berahyaluronidase-alfa-pmph-subcutaneous-injection
https://www.hankyung.com/article/202609233620P
https://ir.halozyme.com/news/news-details/2026/Halozyme-Wins-Injunction-Stopping-Manufacture-and-Sale-of-Mercks-Keytruda-SC-in-Multiple-European-Markets/default.aspx
https://www.wipo.int/en/web/wipo-magazine/articles/ip-and-business-launching-a-new-product-freedom-to-operate-34956
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04 / COMMERCIAL EVIDENCE

Qlex 판매 증가는 확인됐다. 전환율은 따로 본다
Merck 완제품 매출과 알테오젠 계약수익은 다른 기업·다른 회계 항목이다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 05 / 16

Keytruda Qlex 분기 매출 백만달러 · 회사 공표

0 125 250 375 500

2026 Q1 128

2026 Q2 463

Q1은 회사 배포 자료 [8], Q2와 반기 합계는 Merck 매출 보충표 [6]. Q1 128 + Q2 463 = 591이나, 공표 반기 합계는 590이다. 반올림된 개별 수치의 합계 
차이를 유지한다.

지표 공표값 / 계산 올바른 해석

2026년 상반기 Qlex 5억9,000만달러 [6] Merck의 실제 제품 매출

2분기 미국 매출 3억9,500만달러 [6] 현재 지역 매출의 중심

Q1→Q2 증가율 약 261.7% · 반올림값 계산 연간 성장률이나 환자 전환율이 아님

분기 성장률을 장기 성장률로 연장하지 않는다

출시 초기에는 보험 청구와 처방 채널의 정착이 판매 시점을 바꿀 수 있다. 미국 J-code 발효는 회사가 제시한 확대 요인 중 

하나다. 그러나 가격·용량·채널 재고가 서로 다르면 매출액 비중으로 환자 수 전환을 계산할 수 없다. [8]

확인할 다음 자료

후속 분기의 Qlex 판매, 지역별 구성, 실제 계약대금 수령을 함께 본다. 한 분기의 판매 가속만으로 알테오젠의 반복

로열티 개시를 확정하지 않는다.

https://www.hankyung.com/article/202608313530P
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000110465926090045/tm2621496d1_ex99-2.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000110465926090045/tm2621496d1_ex99-2.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000110465926090045/tm2621496d1_ex99-2.htm
https://www.hankyung.com/article/202608313530P
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05 / TERRITORIAL EXPOSURE

미국 외 매출 전체를 유럽 위험으로 계산할 수 없다
지역별 매출의 분모를 맞추고, 현재 구성과 미래 성장기회를 구분한다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 06 / 16

2026년 2분기 Qlex 지역별 매출 [6] 백만달러

0 100 200 300 400

미국 395

미국 외 68

구분 금액 / 비중 분석상 제한

미국 395 / 463 = 85.3% 네덜란드 명령의 직접 적용 범위와 다름

미국 외 전체 68 / 463 = 14.7% 유럽 8개국의 매출과 동일하지 않음

영향 국가의 향후 SC 매출 국가별 분리 수치 미제시 현재 비중만으로 성장기회 손실을 한정할 수 없음

분쟁의 크기는 국가 수가 아니라 지연되는 매출로 평가한다

현재 매출의 미국 집중은 유럽 일부 판매 제한을 전 세계 매출 중단으로 확대해석하지 않을 근거다. 그러나 초기 시장의 낮은 

매출 비중이 장래 기회의 중요성까지 작다는 뜻은 아니다. 판매가 지연될 때 연간 목표와 누적 목표에 어떤 차이가 생기는지 

계약별로 봐야 한다. [1] [6] [7]

사용하지 않는 추정 방식

“8개국 × 임의 국가당 매출” 또는 “미국 외 매출 전액 소멸”로 손실을 만들지 않는다. 영향 국가의 SC 매출·제한 기간

·대체 경로가 있어야 금액을 산정할 수 있다.

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000110465926090045/tm2621496d1_ex99-2.htm
https://ir.halozyme.com/news/news-details/2026/Halozyme-Wins-Injunction-Stopping-Manufacture-and-Sale-of-Mercks-Keytruda-SC-in-Multiple-European-Markets/default.aspx
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000110465926090045/tm2621496d1_ex99-2.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000031015825000059/mrk-20250930.htm
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06 / CONTRACTUAL CASH WATERFALL

판매 마일스톤 이후에 순매출 2% 로열티가 시작된다
Merck 공시의 계약 조건을 기준으로 수익의 종류와 발생 순서를 구분한다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 07 / 16

수익 단계 공개 계약 조건 [7] 성격

허가 마일스톤 최대 5,100만달러 허가 이정표에 따른 일회성 지급

판매 마일스톤 연간·누적 목표 기반, 합계 최대 10억달러 목표 달성 시 발생하는 단계적 지급

후속 로열티 모든 판매 마일스톤 달성 후 순매출의 2% 조건 충족 이후의 반복 수익

01

SC 제품 판매

MSD 매출
≠ 알테오젠 매출

02

이정표 달성

연간·누적 목표
계약대금 발생

03

모든 판매 조건 충족

후속 순매출 2%
로열티 개시

알테오젠은 8월 31일 첫 판매 마일스톤 2,500만달러 달성을 발표했고, 9월 23일 회사 자료는 수령 사실을 언급했다. 2,500

만달러는 10억달러 상한의 2.5%이지만, 이 비율은 판매 목표의 진척도나 로열티 개시까지 남은 기간을 의미하지 않는다. 

[8] [5]

연간 기준과 누적 기준은 다르다. 지연된 판매가 나중에 회복되더라도 같은 기간의 지급이 보장되는 것은 아니며, 실제 계약의 목

표별 조건을 적용해야 한다. [7]

중복 계산을 막는 핵심

현재 Qlex 매출 × 2%를 알테오젠의 당기 로열티로 계산한 뒤 마일스톤을 더하지 않는다. 지급 임계점·인식 시점·현

금 수령을 구분하며, 다른 파트너 계약에 MSD의 2% 조건을 적용하지 않는다.

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000031015825000059/mrk-20250930.htm
https://www.hankyung.com/article/202608313530P
https://www.hankyung.com/article/202609233620P
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000031015825000059/mrk-20250930.htm
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07 / TIMING SENSITIVITY

판매 지연에 따른 마일스톤 수령 시점의 변화
설명용 모형 | 실제 판매 전망·지급 임계점·국가별 손실 추정이 아니다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 08 / 16

모형의 가정

임의 누적 판매 목표를 100으로 둔다. 기준 분기 판매는 20·25·30·35·35다. 지연 사례는 앞의 세 분기에 판매가 20%

적고 이후 기준 판매로 복귀한다. 매출 감소분의 추후 보충은 가정하지 않는다.

누적 판매와 임의 목표선 지수 · 가정 계산
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T1 T2 T3 T4 T5

110

145

95

130

기준: T4에 목표 도달 지연: T5에 목표 도달

T1~T5는 임의 분기이며 실제 연도와 연결하지 않는다. 모형은 단일 누적 목표를 설명한다. 실제 계약의 연간 목표·여러 임계점·캐치업·정산 규칙은 별도로 판
단해야 한다.

지연과 영구 손실은 구분하되, 시간의 비용은 남는다

동일한 단위 로열티 조건이어도 제품 매출이 뒤로 밀리면 수령 시점은 달라질 수 있다. 예를 들어 모든 조건 충족 후 대상 순매

출이 10억달러라면 2%는 2,000만달러다. 이는 산술일 뿐 해당 순매출, 개시연도 또는 회사 순이익의 전망이 아니다. [7]

결론을 바꾸는 변수

제한의 지속 기간, 미국·기타 시장의 실제 성장, 연간·누적 목표의 구조가 중요하다. 단순히 “유럽 비중이 작다”는 이

유만으로 시점 위험을 제거할 수 없다.

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000031015825000059/mrk-20250930.htm
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08 / EARNINGS QUALITY

상반기 이익 성장과 반복 로열티 성장은 다르다
2026년 상반기 연결 실적. 매출·영업이익·순이익의 성격을 구분한다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 09 / 16

연결 · 억원 2025 H1 2026 H1 변화

매출액 1,023.4 1,404.9 +37.3%

영업이익 605.9 734.8 +21.3%

순이익 487.2 1,013.3 +108.0%

영업이익률 59.2% 52.3% -6.9%p

출처: 반기보고서 연결 손익계산서 [10]. 원수치로 증감률 계산 후 반올림. 순이익은 비지배지분을 포함한 연결 총액이다.

높은 이익률의 원천과 지속성을 분리한다

회사는 Tesaro·Biogen 등의 계약금과 마일스톤이 상반기에 반영됐다고 설명했다. 따라서 높은 영업이익률을 이미 성숙한 

판매 로열티의 안정적 마진으로 읽을 수 없다. 후속 분기의 이익률은 지급 이벤트, 개발비와 인력·운영비 집행에 따라 달라질 

수 있다. [9]

점검 항목 필요한 구분

매출의 질 계약금·개발/허가·판매 마일스톤·물질 공급·로열티

이익 증가의 질 영업이익 증가와 금융·평가손익의 영향을 분리

반복성 새 계약 없이도 유지되는 수익과 신규 계약에 의존하는 수익

TradeLens 판단

현 단계는 “반복 로열티 완성”보다 “판매 기반 수익으로 전환 중”에 가깝다. 외형 성장과 함께 영업이익률이 낮아졌다

는 사실도 확인해야 한다.

https://financialfilings.com/filings/alteogen-inc/interim-quarterly-report/2026/56317949/
https://www.alteogen.com/kr/sub/ir/news.php?bid=1&idx=343&mode=view
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09 / CASH CONVERSION

순이익이 늘어도 영업현금은 같은 속도로 늘지 않는다
같은 6개월·같은 연결 범위로 비교한다. 미래 투자금액을 현재 현금흐름에 섞지 않는다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 10 / 16

순이익과 영업현금흐름 [10] 억원

H1 2025 H1 2026

0 300 600 900 1200

연결 순이익
487.2

1,013.3

영업현금흐름
639.8

375.5

영업현금흐름은 전년 동기 대비 41.3% 감소했다. 두 지표는 차감 관계가 아니며 막대는 각각 0에서 시작한다. [10]

H1 2026 현금 연결 억원 의미

영업현금흐름 375.5 공시 현금흐름표의 합계

차감: 유형자산 현금 취득 162.3 회계상 자산 증가와 다름

차감: 무형자산 현금 취득 5.6 당기 현금 지출액

위 세 항목의 차액 207.6 배당·차입·리스 등 차감 전 참고값

기말 현금및현금성자산은 803.7억원이지만, 이를 모든 가용유동성과 동일시하지 않는다. 단기금융상품의 만기, 사용제한과

 차입·종류주식 조건까지 함께 보아야 한다. 현금흐름표의 투자활동 총액은 금융상품 취득·처분을 포함하므로 공장 CAPEX

와 같지 않다. [10]

현금으로 확인해야 할 것

계약수익의 증가가 매출채권·계약자산 증가에 머무는지, 실제 대금 수령으로 이어지는지를 본다. 마일스톤 인식과 자

금 조달을 영업현금 창출로 혼동하지 않는다.

https://financialfilings.com/filings/alteogen-inc/interim-quarterly-report/2026/56317949/
https://financialfilings.com/filings/alteogen-inc/interim-quarterly-report/2026/56317949/
https://financialfilings.com/filings/alteogen-inc/interim-quarterly-report/2026/56317949/
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10 / CAPITAL & CLAIMS

2,000억원 투자유치 계획과 납입 완료는 구분한다
종류주식의 전환·상환 권리와 실제 납입 공시를 함께 읽는다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 11 / 16

회사는 10월 6일 총 2,000억원 규모의 투자유치와 시설·신규 제품 및 기술 투자를 발표했다. 10월 14일에는 CPS 약 500

억원과 RCPS 약 500억원의 개별 납입 완료가 공시됐다. 전체 투자유치 발표액을 이미 들어온 현금으로 일괄 처리하지 않는

다. [11] [12] [13]

공시 단위 규모 10월 16일 기준 구분

전체 투자유치 발표 [11] 2,000억원 회사가 발표한 총조달 계획

CPS 개별 발행결과 [13] 191,473주 / 약 500억원 10월 14일 납입 완료

RCPS 개별 발행결과 [12] 174,066주 / 약 500억원 10월 14일 납입 완료

추가 RCPS 결정 [14] 약 500억원 10월 30일 납입 예정인 별도 건

표의 총계획과 개별 발행은 포함 관계다. 각 행을 더하지 않는다. 실제 개별 금액은 주수×발행가에 따라 500억원보다 소폭 작으며 억원 단위로 반올림했다.

계획 2,000억원에서 확인된 1차 납입 약 1,000억원을 뺀 계획잔액은 약 1,000억원이다. 이는 확약의 이행 예정분이며 10월

16일 현재 현금 잔액에 더하지 않는다.

할증 발행만으로 자본비용을 평가하지 않는다

전환우선주(CPS)는 보통주 전환에 따른 희석을, 상환전환우선주(RCPS)는 전환과 조건부 상환의 두 경로를 함께 갖는다.

실제 부담은 전환가 조정, 우선배당, 상환청구 기간과 상환 조건에 달려 있다. 신주 인수는 회사에 자금을 공급하지만 기존 주

주에게 무상으로 이익이 생긴다는 뜻은 아니다.

자본배분의 질문

수익 유입의 불확실성이 있는 동안 투자 집행은 얼마나 유연한가? 시설과 기술 도입을 단계화하고, 상환 가능 시점보

다 앞서 운영현금을 만드는지를 본다.

https://www.hankyung.com/article/202610066072P
https://www.bosoop.com/disclosures/20261014900508/
https://www.bosoop.com/disclosures/20261014900506/
https://www.hankyung.com/article/202610066072P
https://www.bosoop.com/disclosures/20261014900506/
https://www.bosoop.com/disclosures/20261014900508/
https://economyreports.com/filings/20261006-alteogen-inc-rights-offering-20261006000323
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11 / MANUFACTURING & INTEGRATION

제조 내재화는 매출 기회와 고정비를 함께 가져온다
투자계획·준공·생산 승인·고객 발주는 각각 다른 단계다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 12 / 16

변화 확인된 계획 현금회수의 조건

대전 신규 시설 [15] 2,532억원 투자, 2028.9.30 완공 예정 생산 승인·품질·가동률·물량 확보

종속회사 흡수합병 [16] 신주 600,477주, 2026.12.29 합병 예정 조직 통합 효과와 추가 개발·운영비 관리

01

시설 준공

공정·품질 시스템
준비

02

상업 생산

승인·수율·고객
요구 충족

03

대금 회수

판매·검수·수금
연결

공장 매출을 앞당기거나 종속회사 매출을 다시 더하지 않는다

상업용 설비는 외주비 절감과 공급 통제의 기회를 주지만, 낮은 가동률에서는 감가상각·품질관리·유지비가 부담이 된다.

2,532억원을 단기 매출 또는 이익으로 환산하지 않는다. 수율·배치 규모·검증된 생산단가가 있어야 내재화의 경제성을 산정

할 수 있다.

흡수합병 대상은 이미 연결 종속회사다. 따라서 합병만으로 기존 종속회사 매출이 연결에 새로 추가되는 것은 아니다. 실질적

인 변화는 조직·자금·의사결정 통합과 비지배주주에 대한 신주 배정이며, 시너지는 이후 비용과 현금흐름으로 검증해야 한

다. [10] [16]

TradeLens 판단

기술 라이선스의 높은 마진을 제조시설에도 그대로 적용하지 않는다. 계약 포트폴리오의 확대와 생산능력의 확대는 별

도 투자수익률을 요구한다.

https://dartbrief.com/disclosures/20260821900238
https://www.hankyung.com/article/202610066402P
https://financialfilings.com/filings/alteogen-inc/interim-quarterly-report/2026/56317949/
https://www.hankyung.com/article/202610066402P
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12 / OUTLOOK & MONITORING

핵심은 판매 성장의 속도와 자본 회수의 동행이다
긍정적 상업화 판단을 유지하되, 유럽 분쟁과 투자 집행의 시간표를 조건으로 둔다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 13 / 16

관찰 지표 판단을 강화하는 증거 판단을 약화시키는 증거

유럽 판매 제약 효력 정지·해제 또는 검증된 판매 재개 제한 장기화·추가 지역의 판매 경로 차질

Qlex 판매 미국 성장 유지와 미국 외 상업화 진전 연속 분기의 성장 둔화·전환 지연

계약대금 후속 마일스톤 달성·수령 확인 이정표 지연·조건 변경·현금 회수 지체

투자·자본 계획된 자금 납입·단계별 투자·품질 검증 현금 유입보다 빠른 고정비·투자 확대

후속 정보에 따라 달라지는 세 가지 경로

조건 사업·현금흐름 해석

판매 유지·분쟁 지속 미국 판매와 마일스톤은 진행되되, 유럽 확장의 시간가치를 별도로 평가

제한 완화·이정표 달성 지역 확대와 대금 수령이 함께 확인되면 성장의 가시성 강화

제약 장기화·투자 선행 이정표 지연과 고정비 증가가 겹치면 현금 여력과 투자 속도 재점검

확인된 사실에서 가능한 결론

알테오젠은 판매 기반 수익으로 이동하고 있지만, 로열티 개시와 제조 투자 회수가 동시에 완료된 기업은 아니다. 유럽

 판매 경로의 회복과 다음 판매 이정표의 현금 수령이 확인될수록 성장의 가시성은 높아진다.

본 보고서는 주가 방향·목표가격·매매시점을 제시하지 않는다. 법률 관련 서술은 공개된 당사자 발표와 자료에 근거한 사업위험 분석이며 독립적인 법률의견이
아니다.
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13 / SOURCE REGISTER

법적 사건·허가·제품 판매·계약의 원문
본문의 청록색 번호, 자료명과 오른쪽 ‘원문 열기’를 누르면 해당 자료로 이동한다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 14 / 16

01. Halozyme | Keytruda SC 유럽 8개국 금지명령 발표

2026.10.07 · 소송 당사자 보도자료 · EP622·MSD BV·적용 국가·IV 제외

원문 열기

02. Reuters / AOL | 유럽 금지명령 및 Merck의 반박 입장

2026.10.07 · 취재 보도 · Merck 대변인 발언·분쟁 현황

원문 열기

03. FDA | Keytruda Qlex 피하주사 제형 승인

2025.09.19 · 규제기관 발표 · 승인 범위·약동학 비교·효능 해석

원문 열기

04. WIPO | Launching a New Product: Freedom to Operate

2005.09.30 · 공식 해설 · 자기 특허와 타인 권리의 구분

원문 열기

05. 알테오젠 / 한국경제 | 키트루다 SC 조성물 특허 유럽 등록

2026.09.23 · 회사 작성·배포 자료 · 조성물 특허·첫 판매 마일스톤 수령 언급

원문 열기

06. Merck / SEC | 2026년 2분기 매출 보충표 · Exhibit 99.2

2026.08.04 · 공시 · Qlex의 분기·반기 및 미국·미국 외 매출

원문 열기

07. Merck / SEC | 2025년 3분기 Form 10-Q · Alteogen 계약

2025.09.30 기준 · 공시 · 허가·판매 마일스톤·후속 순매출 2% 로열티

원문 열기

08. 알테오젠 / 한국경제 | 첫 판매 마일스톤 2,500만달러 달성

2026.08.31 · 회사 작성·배포 자료 · 첫 이정표·Qlex Q1/Q2 매출

원문 열기

자료 성격: 회사 작성 보도자료는 해당 회사의 설명이다. 공시 재현본과 공시 요약은 호스팅 경로를 표시했다. 소송 당사자 주장, 실제 판매, 계약 조건과 설명용
계산을 구분한다.

https://ir.halozyme.com/news/news-details/2026/Halozyme-Wins-Injunction-Stopping-Manufacture-and-Sale-of-Mercks-Keytruda-SC-in-Multiple-European-Markets/default.aspx
https://ir.halozyme.com/news/news-details/2026/Halozyme-Wins-Injunction-Stopping-Manufacture-and-Sale-of-Mercks-Keytruda-SC-in-Multiple-European-Markets/default.aspx
https://www.aol.com/articles/halozyme-wins-court-order-block-132928000.html
https://www.aol.com/articles/halozyme-wins-court-order-block-132928000.html
https://www.fda.gov/drugs/resources-information-approved-drugs/fda-approves-pembrolizumab-and-berahyaluronidase-alfa-pmph-subcutaneous-injection
https://www.fda.gov/drugs/resources-information-approved-drugs/fda-approves-pembrolizumab-and-berahyaluronidase-alfa-pmph-subcutaneous-injection
https://www.wipo.int/en/web/wipo-magazine/articles/ip-and-business-launching-a-new-product-freedom-to-operate-34956
https://www.wipo.int/en/web/wipo-magazine/articles/ip-and-business-launching-a-new-product-freedom-to-operate-34956
https://www.hankyung.com/article/202609233620P
https://www.hankyung.com/article/202609233620P
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000110465926090045/tm2621496d1_ex99-2.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000110465926090045/tm2621496d1_ex99-2.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000031015825000059/mrk-20250930.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/310158/000031015825000059/mrk-20250930.htm
https://www.hankyung.com/article/202608313530P
https://www.hankyung.com/article/202608313530P
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회사 실적·자본조달·투자계획의 근거
본문의 청록색 번호, 자료명과 오른쪽 ‘원문 열기’를 누르면 해당 자료로 이동한다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 15 / 16

09. 알테오젠 | 2026년 2분기·상반기 잠정실적

2026.08.07 · 공식 보도자료 · 라이선스 계약금·마일스톤의 상반기 실적 반영

원문 열기

10. 알테오젠 / FinancialFilings | 반기보고서 (2026.06) · 공시 원문 재현본

2026.08.14 · 회사 공시 원문 · 연결 손익·현금흐름표·종속회사

원문 열기

11. 알테오젠 / 한국경제 | 국민성장펀드 등 2,000억원 투자 유치

2026.10.06 · 회사 작성·배포 자료 · CPS·RCPS 조달 총계획·시설 및 신규 기술 투자

원문 열기

12. 알테오젠 공시 / 보숲 | 증권발행결과 · RCPS (접수 20261014900508)

2026.10.14 · 공시 원문 재현 · 174,066주·약 500억원 납입

원문 열기

13. 알테오젠 공시 / 보숲 | 증권발행결과 · CPS (접수 20261014900506)

2026.10.14 · 공시 원문 재현 · 191,473주·약 500억원 납입

원문 열기

14. 알테오젠 공시 / EconomyReports | 추가 RCPS 발행 결정 · 10월 30일 납입 예정

2026.10.06 · 공시 요약 · 접수 20261006000323·500억원·예정과 납입 구분

원문 열기

15. 알테오젠 공시 / 공시한입 | 신규시설투자 · 접수 20260821900238

2026.08.21 · 공시 수치 재현 · 2,532억원·2028.09.30 예정·투자 범위

원문 열기

16. 알테오젠 / 한국경제 | 알테오젠바이오로직스 흡수합병 결정

2026.10.06 · 회사 작성·배포 자료 · 종속회사 통합·신주 600,477주·12월 29일 예정

원문 열기

자료 성격: 회사 작성 보도자료는 해당 회사의 설명이다. 공시 재현본과 공시 요약은 호스팅 경로를 표시했다. 소송 당사자 주장, 실제 판매, 계약 조건과 설명용
계산을 구분한다.

https://www.alteogen.com/kr/sub/ir/news.php?bid=1&idx=343&mode=view
https://www.alteogen.com/kr/sub/ir/news.php?bid=1&idx=343&mode=view
https://financialfilings.com/filings/alteogen-inc/interim-quarterly-report/2026/56317949/
https://financialfilings.com/filings/alteogen-inc/interim-quarterly-report/2026/56317949/
https://www.hankyung.com/article/202610066072P
https://www.hankyung.com/article/202610066072P
https://www.bosoop.com/disclosures/20261014900508/
https://www.bosoop.com/disclosures/20261014900508/
https://www.bosoop.com/disclosures/20261014900506/
https://www.bosoop.com/disclosures/20261014900506/
https://economyreports.com/filings/20261006-alteogen-inc-rights-offering-20261006000323
https://economyreports.com/filings/20261006-alteogen-inc-rights-offering-20261006000323
https://dartbrief.com/disclosures/20260821900238
https://dartbrief.com/disclosures/20260821900238
https://www.hankyung.com/article/202610066402P
https://www.hankyung.com/article/202610066402P
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작성 기준·면책고지·보고서 이용 안내
확인된 사실, 회사 계획, TradeLens 분석과 설명용 계산을 구분한다.

TradeLens Research · 투자에 초점을 맞추다. 16 / 16

항목 적용 기준

분석 시점 2026.10.16. 법적 사건은 10.7 발표와 당사자 입장, 실적은 Merck 2분기 및 알테오젠 상반기 기준이다.

회사·회계 범위 Merck 제품 매출과 알테오젠 계약수익을 구분한다. 알테오젠 재무 비교는 연결 기준이며 순이익은 비지배
지분 포함 총액이다.

계약·법적 경계 2%는 모든 판매 마일스톤 달성 후 순매출 조건이다. 국가별 SC 매출·실제 지급 임계점·합의비용을 추정하
지 않는다.

계산과 반올림 8쪽은 임의 지수 모형. 10쪽 차액은 영업현금에서 유·무형자산 현금 취득만 차감한 참고값이며 배당·차입·
리스는 미반영이다.

예정과 실현 2,000억원 총조달 발표와 개별 납입을 분리한다. 2028년 준공·2026년 합병 일정은 회사 계획이며 판매·
현금 회수의 보증이 아니다.

달러·원화는 임의 환산하지 않았다. 재무 원수치로 계산하고 표시 단계에서 반올림했다. 증자·합병 후 EPS, 소송 승소확률 및 적정주가는 산정하지 않는다.

면책고지

본 보고서는 산업 및 기업의 사업구조·성장성·수익성에 관한 일반적인 정보 제공을 목적으로 합니다. 매수·매도 의견·시점, 적정가격·목표가격 및 이
용자별 투자자문은 제공하지 않습니다. 수록 정보와 분석은 작성일 기준이며 정확성·완전성·최신성을 보장하지 않습니다. 전망·가정 및 예시 계산에
는 불확실성이 있으며 원금이나 투자수익을 보장하지 않습니다.

투자판단은 이용자의 책임으로 이루어져야 합니다. 관계 법령상 책임이 인정되는 경우를 제외하고, 트레이드렌즈는 본 보고서 이용에 따른 투자손실에
 책임을 지지 않습니다.

저작권 및 이용 제한

본 보고서의 서술·도표·디자인·편집 및 구성 중 트레이드렌즈가 권리를 보유한 부분은 관계 법령에 따라 보호됩니다. 개인 열람·보관 외에 사전 서면
동의 없이 전부 또는 일부를 수정·편집·번역·재가공하거나 복제·전송·재게시·재배포·판매할 수 없습니다. 유료·무료 제공 및 파일·화면 캡처 등 형태
를 불문하며 로고·출처·권리표시를 제거하거나 제3자 명의로 배포하는 행위도 금지합니다.

다만 관계 법령상 허용되는 이용과 제3자 자료의 개별 이용허락조건은 그에 따릅니다. 공유는 트레이드렌즈 공식 게시페이지의 원문 링크를 이용해 주
시기 바랍니다.


