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CB Capital 
Partners 

experienced 
professionals help 

clients analyze 
financial 

alternatives.
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��������������������������� �����!����������"���#� �� �!�����$���!��"��
�����$#�����$%��"���#��!��"��� !��" ��������!�����! &!�����!��$����������������
% ����$������!! �!����$������$���#����$����#������� !! ��$��$���� % ����$���$!��� ��
�$��������!��!�����������$���$�����������%���!'��

�"��!��$���������!������"��%�����$%����������������� �������$��!�%�$���"��
�����(�&���#$!!�&������!�$%������$#����#$���������"� ��#��!�%$����!��!�!�����
��) ���!�*��"� �����������������!'��
��� ���+���+���! ��!���"�����! ��!�%�$��
���% ����$���������������$��%���������!! �!���+�&��#$� �������+�� �����"�$ �"�
���������������������'

,�!��!�!��"�����! ��!�%�$�����% ����$���������������$ ��%���������!! �!���+�&��
#$��������+�� �����"�$ �"����������������������'���-� �#��!�$%�! �"���!��!�!����
*"��"�����������������������"�!�#$������������ ���,� �&���!��.�������!��!���
������%��� ����/!��$#$�$!�!�������#������$�����) ��� !'

�##�$-������+�011������$��#�$#�������"��������������2� #������� �������&$ ��3040�
&����$�������� ���"����"������$!�!���$ ���#$������� �+�&���%���%�$��!���������
�"���#� ���!'

�"��#$�����������#�������#$# ����$���"����$ ���&��� �������*��"�!���������
�"���#� ���!���" !���#��!���������" ���#$���������� ��������(�������"�����%$��
&�$���"�$�$�+��$�#����!�! �"��!�������������������"� $�$���!'

CB Capital 
Partners 

experienced 
professionals help 

clients analyze 
financial 

alternatives.

Source: Cohen Research – January 31, 2007
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����������������������"�!��"��#�$��!���$�"��#��$�&���� $��$����!��!�!�����"��
������+�! �"��!����&���!��$!��$#$�$!�!����������$�� !� ������!��!�'���"��&�&+��
&$$���!��"���"�����-#��������������#�$�����������"��5  ����+�$%���%��� ���$�
�$���� ����������������������������-#�������$�"�����" ��������!�������%$��
����������������������&��� !�����$%%��!��"����"������ ��!��"$#��%$���"���$!��
�%%�����������������������������5 ����+�$%���%������" ����!���$��+���!'

������$����+������������������������������!$�"��#��$ ��$�&�����!����"����"�����
�$!�!'��� ����������$����"����"������$!�!�����"���� ���������-��!!�$%�36'7�������$��
��� ���+��$��60'18�$%���$!!�,$��!����9�$� ���:�,9;'� ����$�������$��"��<111�
���! !���#$�����"��� �&���$%���������!������=7�$��$� ����*�����$ &����$�>1�
�����$��&+�<1?1'

CB Capital 
Partners 

experienced 
professionals help 

clients analyze 
financial 

alternatives.

Source: Business Insights
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���������@&�!������������"���#��!�����"��%�����$%���� �����������������������
�-#�������$������$#�*��"�����%�*�+���!�:&�%$���<114 ;������$���$* ��#���+�
�"����%���'���"��!������������(���"�!�&����%$����!��� ��$���$*��� ���$�#$ ���
��� ��������$%�<<'48�%�$��3<?'=�&����$�����<117��$�3 =A'4�&����$� ���<161'�

���2�� ��+�<117������������$�! ������#����������"�� ��"�����!���������
�"���#� ���!����(���*$ ���%��!���������������� �!�� ��<114�������$*���#���+��$�
30'=1�&����$��&+�<167'��������"����"�����#"������ �� �������(����!��!���������$�
&��?78�$%��"��*$�������(�����"��*$����!������������(� ���!��!���������$�&��3A�
&����$�����<167'�

CB Capital 
Partners 

experienced 
professionals help 

clients analyze 
financial 

alternatives.

Source: Business Insights , Cohen Research – January 31, 2007, Navigant -Stem Cell Culture: Opportunities in an Emerging Market, 09-2006
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,�!#�������(�$%�%�������! ##$���������"������$���$� ��!��!�! ��$ �������"��
���"�$�$�+��������!�������&�+$�������������!��!������� !���'��"���������$ !�
#$��������%$����&�+$�������������@&�!����"���#+�"�!��� ���������"���������$��$%�
������� �������$���!�*��"��$�#����!�! �"��!�2$"�!$�� B�2$"�!$�����������
�����������$�����!����������$��,��(��!$�'

,����&���<117��9��!��������$����C'�� !"�!���������$� ��*��"������ �����
�"���#� ����������!����"�����$%�<117��*"��"��##�$#� ����!�3>4������$���$�
������!���"��������$�+�$%� �&��������$���&�$$�����&� $$��&��(!'����$�������$���
�'�'���*!*����!�$�+�# &��!"���$��,����&���<1��<117�� D�"������$����#�$�����
*������!$�#�$�$���!�����������!����"�&+���5 ������#�� ����#�������$���&�$$��&��(!�
�$��$����� ���!��$��! ���&���%$������!#������$���!� ���"��!�����!������!�!'E

�"��!�����$%�����%$�����#�!!���9�$#$!���$��>6��*"�� "�*����#�$�����30�&����$�����
% ������$�����"����-��61�+���!�%$����&�+$����!������� ����!����"' �"������%$�����
��!��� ���%$�������������������������*�!��������+��* ������3?7������$�����
��!����"������!�:����������5 ��+���!����"�1?@6A@1>;'

�"��.$ !��#�!!�����&����$��2 ���>��<11>���%��9��!�� ����� !"F!�<116���!������$�!�
$��%�������% ������%$����!����"����$�������"�� !��$ %���&�+$����!��������!'��
��� !��+�����+!�!�&��������"��#$����������#����$���� ��������!�$�(�#����!�������!�
�$�&��!���'���"�!���+�&���"����!��!��#�&�%$����"��& �����!�!�����$��"��C"����.$ !��
%$��!�����������"$ �"�9��!������� !"�"�!��"�������� ������$'

CB Capital 
Partners 

experienced 
professionals help 

clients analyze 
financial 

alternatives.

Source: Bloomberg, Business Insights, Cohen Research – January 31, 2007.
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CB Capital 
Partners 

experienced 
professionals help 

clients analyze 
financial 

alternatives.

Source:  Capital IQ, CB Capital Partners, Inc. 07-13-07
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<1'08�� ������"��!��$���H ������$%�<11>'�
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CB Capital 
Partners 

experienced 
professionals help 

clients analyze 
financial 

alternatives.

Source:  Capital IQ, CB Capital Partners, Inc. 07-13-07
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�"��!����#���$�'�/����+���@�$@�����&�!�!���"������-�* �!��$*��:@<?'08;�����
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CB Capital 
Partners 

experienced 
professionals help 

clients analyze 
financial 

alternatives.
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Source:  Jefferies & Company equity research 09-14-06, CB Capital Partners, Inc. 07-13-07.



Page 11
9/10/2007

������������������
�
��� 	�
��������


CB Capital 
Partners 

experienced 
professionals help 

clients analyze 
financial 

alternatives.

Source:  Jefferies & Company equity research 09-14-06, CB Capital Partners, Inc. 07-13-07.

������� ���	
��
�
	�
�	��� �����	 ������
��� �
��	�
��
�	�	����	�


��������	
��	
���������
�	��		���������������

�
���	���	���	���������������� 
���
����	��!���	"

#���	�����	�� �� $�
���%���
��

&�
�
	���
�� �����"	���	�
������
	�� �	
���
���
���
�	
����������

"	
���#���	�''��(�'$��
����	��	��
�
	������������)	�������� ��
��	������*+,*-�

�	

��.�	�
��/0.�

�.$��	

�����	���	��� #���	������1��	�� ��
.��������
����2

����

$	��
����	
%�
��.���	�����	��	�

#
���"�����3�������
	��	����  	
	���������� �.�	��$	��� 
������
����������(�
���$	��
����	
%�
��
.���	��� ��������

'�����
���	�	
������� ���  	
	�����	���	

���� 
���$
��

	��� ������������
���1���	������$�.�.�	��
$	����

�	

��	�	
����� (�
����	

�����	���	���� 
�������	�� #���	�����	�� �� �	

���"��������	��	 #�
)�����!�����	��	��#���	�''��


	�������������
������
��	����"� ���������		������#�������
���

4��
��
�4.'/�

(�
����.$�� 
�������
����	���

�� #���	������1��	�� ��

�%5�,$
���!�����	��	��

�	����
��
	"	�	
������

#
	%	�����,
	���
�� ��	�
������"	�� �	
�
��
�	��'�

�	�����	�"
����

#
���������#���	�'''����

$����
�"	���#���	�''����

#
�%��	���#���	�',''����

4��	��	�16$��#���	�''�����	"������75*8�

#��
�����
��(#�

�( #���	������1��	�� �� ���	����	
���1
	������������	
� #

�
��"��
	1����������	%	����	���� �#��97

/	�	

����
�
�
�/����

�.$� #���	������1��	�� ��
#�
)�����!�����	��	��

.�
�)	

(����������� ��	�������%	��	
�+**-��������	��	�������������������
���������	�:.�������	���/	�**7���	��
�	�����	
���� �
���
�)	

.�	��$	���'���%������
�.$00�

�.$� #���	������1��	�� ��
5
����"���!�����	��	���

$������"� ����
��1�&����
��'''�����'6

#
��
�	��
���
������	���	������� �
���#�

�$	������

'��%��
����;�����"���
��
����
��	��($�'���;<,#/��'$�'���;���

.�	�$	���
�.����

(�
�����	���	���� 
�������
���%	
�����
����
	��3������.$��	

��� 
��
 	�����
����

#���	������1��	�� ��

$	��
����	
%�
������	�����

���

0�%	
����	��	����

���	�7�����	�	�

$
��

	���	

�����	���	�����5
$�.1.$=������
	����� �����	��������	1�� �����	��	

������	
���
���� 
�����������$0��
�����	�����	��	���#���	�'�>�(�?�	��	
!�����	��	3����������
�� ��2

�3����
�	��	�������"����	��	���
	�������������

5
������%	
���	���	���� �
���%	
����	��	���
	�������������

5
��������
	�������	���	���� �
����	�7�����	�	����
	���������

������#��
���	
����
���#�

�.$��	

�����	���	��� #���	������1��	�� ��
#�
)�����!�����	��	����
��	
	�������
���	
��.��	
��"�#��
���(����

.��	
����	���#���	�''��3�.��	
����	�#���	�'''��	�������� �� �+**@�����

���$	�� $.$�3�:..$� #���	������1��	�� ��

$�
���������
�����������������

$�
���%���
��
������������
�����������
$	�����
,$�
���,�A������

����	�	�

0	����
��
���$�**7�� ��

� �	����������	��
��	��$.$�� �
�$.$��
��������������#���	�'�����

:..$�� �
�
	���
�� ��	�
������
	�� �	
������
������� �
��������
	��������>�'������������	�����+**8�������

#���
	�������	���	���� �
����	�7�����	�	���
	�	�
���

�����BC
��B������	
"	��$�
$	��3�'��D�

$.$!� #���	������1��	�� ��
(
�����
�	�����	��	��3��	��
������	��	�3�
$�
������� �
�����3��
��������"	�

�(

$.$E�
�����������
�������1�	
�%	����	���	��>��.$E�	��
��������	���	��>�5.$E��	�������	 ������	���	��>��#$E��	�	���������
	�

��
��	��>��.$E��	�	����������	���	��>�#�.$E�����	��� �1�	
�%	����	���	��>�:..$E�
�
	��
���	������������	���	��D



Pacific Financial Plaza

860 Newport Center Drive

Newport Beach

CA  92660 

949.219.5296

949.720.9194 fax

WWW.CBCAPITAL.COM

MEMBER NASD/SIPC

A
 S

pe
ci

al
iz

ed
 In

ve
st

m
en

t B
an

k

���������������������	 ����
�����������������������
��� ������	 ����������������������������S
ec

tio
n 

II

�������		���	
��������������



Page 13
9/10/2007

�������������������
�� �����
�������������

�������"��#$��������%$��!����%������!���$����$*�"�� �"����������
J����!�� ���#���
�!�A>'<-������"�����������!�A0'?-��!�$%�2 �+�60��<1 1>'���$����"����"�!��� ���#��!�
�����$�!�!�����*��"���!��������$�#���&�������+!�!��$ ���&+���� !��+�����+!�!����
�#����$%�<11>�*"�����"���
J����!�� ���#���*�!�A?-'�

��$�(�#��%$�������"�!��$��&�����$�!�!��������$!!��" ������$ !�!���������
�$�#����!��& ��!���$��#��%$�������"�!���������+���#�$� ���%�$���"��� �& �����
<117@<11=�#���$�'���$�#����!�! �"��!����$���$�#$���� $������
�����������'�
"����!�����"����!"����#����!���!��!����%������+�:<= 8�����?18;�$�����"��#�!��7<@
*��(�#���$�'��

����!�! �"��!�,� �!�"�����(���� �����!�������� ����� $�#����!�&�!��� #$��
�������!��!������!�%$��<161�����<166'���$���-��#����, � �!�"����� ���
��������
���'��������"�$%�<11>����A-���!�<166��������!'

Source:  Capital IQ; Scimitar Research; Deutsche Bank Securities; CB Capital Partners.
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Source:   Capital IQ; Thomson Financial, CB Capital Partners. 
Note: StemCells, Inc. and Titan Pharmaceuticals were excluded from the average 

and median EV/LTM Sales calculations.
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Source:   Capital IQ; Thomson Financial, CB Capital Partners.
^Prices for AIM-listed companies are in British pounds.
^Prices for Toronto-listed companies are in Canadian dollars.
^The price for Vita 34 is in Euros.
^^Vita 34 went public in Q1 07.  V3V.BE has increased 2.72% since that time.
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CB Capital 
Partners 

experienced 
professionals help 

clients analyze 
financial 

alternatives.
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