
Proposal on Selected ChangesProposal on Selected Changes 
to the MSCI Equity Universe
March 2014March 2014

©2014 MSCI Inc. All rights reserved.       msci.commsci.com



Potential Exclusion of Business 
Development Companies from the MSCI 
USA Equity Universe

©2014 MSCI Inc. All rights reserved.       msci.com 2msci.com



Background & Proposal

 Following feedback from selected market participants, MSCI proposes to 
exclude Business Development Companies (BDCs) from the MSCI USA Equity 
Universe starting from the May 2014 Semi‐Annual Index Review. g y
 BDCs are a category of closed‐end funds that are operated for the purpose of 
making investments in small and developing businesses as well as financially 
troubled businesses. 
 MSCI welcomes feedback from the investment community on the potential 
exclusion of BDCs from the MSCI Global Investable Market Indices before April 
4, 2014 and will announce its final decision shortly thereafter. 
 This proposal may or may not result in changes to the Global Investable Market 
Indices.
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Impact on the MSCI Global Investable Indices

 The exclusion of BDCs from the MSCI USA Equity Universe may result in the 
deletion of the following securities from the MSCI USA All Cap Indices*:

# of 
Secs Index Mcap Index Weight

Small 21 26 944 0 91%

Small‐Cap Segment Micro‐Cap Segment
American Capital Fidus Investment Corp
Apollo Inv Corp Firsthand Technology Val
Ares Capital Cor Full Circle Capital Corp
Blackrock Kelso Cap Garrison Capital
C it l S th t C Gl d t C C Small 21 26,944  0.91%

Micro 20 3,159  2.79%
TOTAL 41
As of January 21, 2014

Capital Southwest Corp Gladstone Cap Co
Fifth Street Fin Corp Gladstone Invest
Golub Capital Bdc Gsv Capital Corp
Hercules Technology Grow Harris & Harris Group
Kcap Financial Harvest Capital Credit
Main Street Capital Corp Horizon Tech FinanceMain Street Capital Corp Horizon Tech Finance
Mcg Capital Corp Keating Capital
Medley Capital Medallion Financial Corp
Mvc Capital Inc Monroe Capital Corp

New Mountain Fin Corp Ngp Cap Res Co
Pennantpark Invest Ofs Capital CorpPennantpark Invest. Ofs Capital Corp
Prospect Capital Corp Pennantpark Floating
Solar Capital Saratoga Investment
Tcp Capital Corp Solar Senior Capital
Thl Credit Stellus Capital Invt
Ticc Capital Whitehorse Finance
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p
Triangle Capital Corp

The final list of BDCs will be provided as part of the May 2014 SAIR
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Background and Proposal

 Since May 2008, MSCI has been excluding securities with the *ST/ST status from 
the MSCI China Equity Universe. In May 2013, MSCI also started excluding 
securities trading under the Altered Trading Method (ATM) in Taiwan.*g g ( )
 The purpose of these exchange boards is to provide a list of companies that may 
be experiencing issues and that may result in their subsequent long term 
suspension or delisting. There may be also additional issues associated with 
trading such securities, such as prefunding.
 MSCI proposes to extend this treatment to other similar exchange boards 
globally.
 MSCI welcomes feedback from the investment community on the potential 
exclusion of such trading boards from the MSCI Global Investable Market 
Indices. MSCI is requesting feedback by April 4, 2014 and will announce its final 
d i i h tl th ftdecision shortly thereafter.
 This proposal may or may not result in changes to the Global Investable Market 
Indices.
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* More background information is provided in the appendix.



Details of the Proposal

 MSCI has conducted a broad review of all markets covered by the MSCI Global Investable 
Market Indices and has identified exchange boards listing companies with potential 
financial or operational issues.

 MSCI proposes to exclude the securities listed on the boards in the table below from the 
MSCI Equity Universe. 

 Securities placed on these boards may potentially be delisted or undergo long‐term 
suspension.  In some cases, trading restrictions may also be imposed. p g y p
 By deleting a security from the MSCI Index before it gets suspended, asset managers may be able to unwind 

their position in the security instead of writing‐off the suspended security at the lowest price at which a 
security can trade.

 Creating or unwinding a position in a security that trades differently compared to other securities in the g g p y y p
exchange can be more difficult and, therefore, may pose a replicability issue.

Country Exchange Segment Trading 
Restrictions

Estonia Talinn Stock Exchange Watch Notation

Lithuania Vilnius Stock Exchange Observation Status

Malaysia Bursa Malaysia PN17 Companies

Singapore Singapore Exchange Watch List

Thailand Stock Exchange of Thailand Companies Facing Delisting Yes
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Vietnam Ho Chi Minh Stock Exchange Controlled Securities Yes



Impact on the MSCI Indices

 Based on the information gathered from the exchanges, the exclusion of these 
boards may lead to the deletion of the following securities from the MSCI All 
Cap Indices:p

Country Company Size Segment Index 
MCap

Index 
Weight*

SG NEXT‐GEN SATELLITE COMM LTD Micro 25.07 0.20%SG NEXT GEN SATELLITE COMM LTD Micro 25.07 0.20%

SG DIGILAND INTERNATIONAL LTD Micro 24.01 0.19%

SG FEDERAL INT (2000) LTD Micro 66.63 0.53%

SG MIYOSHI PRECISION LTD Micro 17.11 0.14%

SG PACIFIC HEALTHCARE HOLDINGS LTD Micro 18.40 0.15%

* Index weights are relative the MSCI Singapore Micro Cap Index
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Proposed Implementation Policy

 MSCI proposes implementation rules, which would be consistent with the 
current treatment of securities on*ST/ST and ATM boards:
 MSCI would delete securities of companies that enter ineligible exchange boards specified in this MSCI would delete securities of companies that enter ineligible exchange boards specified in this 

document as of the close of the last business day of each month with a notice period of at least 
two full business days.

 In order to minimize potential reverse turnover, securities deleted due to inclusion on such 
boards would not be added back to the index for a period of 12 months from their deletion.
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Discussion Points

 Should MSCI exclude securities listed on exchange boards indicating potential 
future delisting or long‐term suspension?
 Are there other similar boards not covered in this consultation whose Are there other similar boards, not covered in this consultation, whose 
securities MSCI should exclude from the MSCI Equity Universe?
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Appendix
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Background: *ST/ST and ATM Securities

* /

Securities that are placed under the ATM or are designated the *ST/ST status are generally companies with 
financial or operational issues. These securities are excluded from the MSCI Equity Universe.

The Delisting Risk Warning (*ST) Other Special Treatment (ST) Impact

1) Net losses over the past 2 years
2) Negative net asset value for the past 1 year
3) Most recent annual operating revenue is less 

1) Company business is seriously impacted and not 
likely to return to normal business within 3 months

2) Main corporate bank account has been frozen

1) 5% Daily Price Change Limit
2) “ST” is added before the share name

China: *ST / ST Securities

than CNY 10m
4) Disclaimer of opinion by a CPA firm
5) Inaccurate financial reports with 2m of 

suspension, 
6) Non‐disclosure of financial reports with 2m 

suspensions
7) Likely to be dissolved

3) Board meeting cannot be held on a normal basis   
4) Illegal activities conducted by controlling 

shareholders 
5) Other circumstances as determined by the CSRC or 

the Stock Exchange

7) Likely to be dissolved
8) Bankruptcy 
9) Not meeting the stock exchange requirements
10) Other circumstances as recognized by the stock 

exchange 

Taiwan: ATM Securities
Altered Trading Method Impact

1) Net worth of the company is less than 50% of its share capital
2) Shareholding meeting is not held regularly
3) Qualified opinion is expressed by auditors
4) Reporting false material information

1) Pre‐delivery is required for Sell Transactions
2) Pre‐funding is required for Buy Transactions
3) Settlement cycle is effectively changed from 

T+0 to T+2
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5) Unable to meet debt payments



MSCI 24 Hour Global Client Service

Asia Pacific

Chi N th 10800 852 1032 ( ll f )

Europe, Middle East & Africa

C T 27 21 673 0100

Americas

A i 1 888 588 4567 ( ll f ) China North 10800.852.1032 (toll free)

China South 10800.152.1032 (toll free)

Hong Kong +852.2844.9333

Seoul 00798.8521.3392 (toll free)

Cape Town +27.21.673.0100

Frankfurt +49.69.133.859.00

Geneva +41.22.817.9777

London +44.20.7618.2222

Americas 1.888.588.4567 (toll free)

Atlanta +1.404.551.3212

Boston +1.617.532.0920

Chicago +1.312.706.4999

Singapore 800.852.3749 (toll free)

Sydney +61.2.9033.9333

Taipei 008.0112.7513 (toll free)

Tokyo +81.3.5290.1555

Milan +39.02.5849.0415

Paris 0800.91.59.17 (toll free)

Monterrey +52.81.1253.4020

New York +1.212.804.3901

San Francisco +1.415.836.8800

São Paulo  +55.11.3706.1360

Toronto +1.416.628.1007

clientservice@msci.com | www.msci.com

©2014 MSCI Inc. All rights reserved.       msci.com 13msci.com



Notice and Disclaimer
 This document and all of the information contained in it, including without limitation all text, data, graphs, charts (collectively, the “Information”) is the property of MSCI Inc. or its subsidiaries 

(collectively “MSCI”) or MSCI’s licensors direct or indirect suppliers or any third party involved in making or compiling any Information (collectively with MSCI the “Information Providers”)(collectively, “MSCI”), or MSCI’s licensors, direct or indirect suppliers or any third party involved in making or compiling any Information (collectively, with MSCI, the “Information Providers”) 
and is provided for informational purposes only.  The Information may not be reproduced or redisseminated in whole or in part without prior written permission from MSCI. 

 The Information may not be used to create derivative works or to verify or correct other data or information.   For example (but without limitation), the Information may not be used to create 
indexes, databases, risk models, analytics, software, or in connection with the issuing, offering, sponsoring, managing or marketing of any securities, portfolios, financial products or other 
investment vehicles utilizing or based on, linked to, tracking or otherwise derived from the Information or any other MSCI data, information, products or services.  

 The user of the Information assumes the entire risk of any use it may make or permit to be made of the Information.  NONE OF THE INFORMATION PROVIDERS MAKES ANY EXPRESS OR IMPLIED 
WARRANTIES OR REPRESENTATIONS WITH RESPECT TO THE INFORMATION (OR THE RESULTS TO BE OBTAINED BY THE USE THEREOF), AND TO THE MAXIMUM EXTENT PERMITTED BY 
APPLICABLE LAW, EACH INFORMATION PROVIDER EXPRESSLY DISCLAIMS ALL IMPLIED WARRANTIES (INCLUDING, WITHOUT LIMITATION, ANY IMPLIEDWARRANTIES OF ORIGINALITY, 
ACCURACY, TIMELINESS, NON‐INFRINGEMENT, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY AND FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE) WITH RESPECT TO ANY OF THE INFORMATION.

 Without limiting any of the foregoing and to the maximum extent permitted by applicable law, in no event shall any Information Provider have any liability regarding any of the Information for 
any direct, indirect, special, punitive, consequential (including lost profits) or any other damages even if notified of the possibility of such damages. The foregoing shall not exclude or limit any 
liability that may not by applicable law be excluded or limited, including without limitation (as applicable), any liability for death or personal injury to the extent that such injury results from the 
negligence or willful default of itself, its servants, agents or sub‐contractors.  

 Information containing any historical information data or analysis should not be taken as an indication or guarantee of any future performance analysis forecast or prediction Past Information containing any historical information, data or analysis should not be taken as an indication or guarantee of any future performance, analysis, forecast or prediction.  Past 
performance does not guarantee future results.

 None of the Information constitutes an offer to sell (or a solicitation of an offer to buy), any security, financial product or other investment vehicle or any trading strategy. 

 You cannot invest in an index.  MSCI does not issue, sponsor, endorse, market, offer, review or otherwise express any opinion regarding any investment or financial product that may be based 
on or linked to the performance of any MSCI index.

 MSCI’s subsidiaries Institutional Shareholder Services Inc. (“ISS”) and MSCI ESG Research Inc. are Registered Investment Advisers under the Investment Advisers Act of 1940.  Except with 
l bl d f h h f d d d hrespect to any applicable products or services from ISS or MSCI ESG Research, neither MSCI nor any of its products or services recommends, endorses, approves or otherwise expresses any 

opinion regarding any issuer, securities, financial products or instruments or trading strategies and neither MSCI nor any of its products or services is intended to constitute investment advice 
or a recommendation to make (or refrain from making) any kind of investment decision and may not be relied on as such.

 The MSCI ESG Indexes use ratings and other data, analysis and information produced by MSCI ESG Research Inc.  Issuers mentioned or included in any MSCI ESG Research materials may be a 
client of MSCI, ISS, or another MSCI subsidiary, or the parent of, or affiliated with, a client of MSCI, and may also purchase research or tools from MSCI ESG Research Inc.  MSCI ESG Research 
materials, including materials utilized in any MSCI ESG Indexes or other products, have not been submitted to, nor received approval from, the United States Securities and Exchange 
Commission or any other regulatory body.

 Any use of or access to products, services or information of MSCI requires a license from MSCI.  MSCI, Barra, RiskMetrics, IPD, FEA, InvestorForce, and other MSCI brands and product names are 
the trademarks, service marks, or registered trademarks of MSCI or its subsidiaries in the United States and other jurisdictions.  The Global Industry Classification Standard (GICS) was developed 
by and is the exclusive property of MSCI and Standard & Poor’s.  “Global Industry Classification Standard (GICS)” is a service mark of MSCI and Standard & Poor’s.
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