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DIRECTORS’ REVIEW 

The  Board  of  Directors  of  First  Capital  Investments  Limited  (“FCIL”  or  ”Management  Company”)  is 

pleased  to  present  the  reviewed  financial  statements  of  First  Capital Mutual  Fund  (“FCMF”  or  “the 

Fund” or “the Scheme”) for the half year ended December 31, 2018.  

Fund’s Performance 

During the period under review, the Fund has reported total comprehensive loss of Rs. 26.39 million as 

compared  to profit of Rs. 37.68 million  in  the corresponding period  last year.   Capital  loss on  sale of 

Investments  is Rs. 0.47 million as compared  to gain of Rs. 38.06 million  in  the  same period  last year. 

Dividend income has decreased to Rs. 2.68 million from Rs. 3.19 million during the period under review. 

The  Fund  has  also  reported  unrealized  diminution  on  re‐measurement  of  investments  at  fair  value 

through loss of Rs. 26.99 million during half year ended December 31, 2018 as compared to profit of Rs. 

0.30 million in the same period last year. The total expenses of the Fund for the period under review has 

decreased to Rs. 2.77 million as compared to Rs. 3.72 million in the same period last year. 

The Net Asset Value (NAV) per unit of FCMF has decreased from Rs. 9.2627 to Rs. 7.3609, thus showing 

a  return of  ‐20.53% as compared  to  its Benchmark’s  (KSE‐100  index)  return of  ‐11.56%. The Fund has 

underperformed  its Benchmark by 8.97% mainly on the back of high‐weight  in Automobile Assembler, 

Cement,  Engineering  and  Pharmaceutical  and  Low‐weight  in  Power  Generation  &  Distribution  and 

Commercial Bank sector as compared to benchmark. During the period under review, the Fund changed 

its  exposure  in  various  sectors/  scrips  as  per  their  fundamentals  to  generate  better  return  for  their 

investors. The  Fund adjusted  its weight  in Oil & Gas  sector on  the back of  various  factors  related  to 

international  oil  prices  and  also  changed  the  exposure  in  Cement  and  Banking  sectors  due  to  their 

fundamentals. Going forward, the management of the Fund intends to focus on augmenting the wealth 

of  investors  through  investments  geared  toward  securing  maximum  returns  whilst  simultaneously 

offsetting  resultant  risks  through efficient diversification  across  sectors with  low  correlation  amongst 

them. The management of the company is continuously striving toward achieving this objective. The Net 

Assets of FCMF as at December 31, 2018 stood at Rs. 134.00 million as compared to Rs. 101.71 million as 

at June 30, 2018. 

The asset allocation of the Fund as on 31 December 2018 is as under: 
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Equity Market Review 

During the period under review the return of KSE‐100  index has decreased by 11.56% as compared to 

gain of 13.09% during the same period last year.  

The period under review commenced with negative note and posted a negative return of 11.56% during 

the 1st half of FY19. During the period under review the market remained under pressure mainly on the 

back  of  lack  of  clarity  on  financing  of  large  funding  gap  in  the  external  account  deficit,  MSCI 

reclassification, rate hike expectations, imminent entry into IMF program and Prime Minister’s visits to 

friendly  countries. Current Account Deficit  (CAD) which  is  increased by more  than 10%, necessitating 

further  policy  actions,  especially  in  the  face  of  rising  international  oil  prices  also  led  the market  to 

negative  zone.  Further  the mini‐budget  presented  by  PTI  Government,  aims  to  raise  an  additional 

PKR180 billion revenues, which will be equally generated from improved administrative tax measures & 

oversight  and  from  new  revenue  measures,  which  include  rationalization  of  income  tax  rates  of 

individuals and AoPs, broadening and deepening of duties on imported non‐essential goods, and raising 

taxes on locally manufactured. Furthermore, raising global oil prices and depreciation of Pak rupee and 

hike in gas prices also depressed the investors’ confidence. 

Transfer of Management Rights  

The  Board  of Directors  of  the Management  Company  earlier  approved  the  transfer  of management 

rights of FCMF to 786 Investments Limited, being new management Company. However, The Securities 

and Exchange Commission of Pakistan (“SECP”) has not granted its approval on the matter of transfer of 

Management rights.  

The Board of Directors again directed the Management Company to approach the SECP on the matter of 

transfer or merger of FCMF with Fund under Management of 786 Investments Limited. In case of refusal 

of SECP for transfer or merger, the Board opinioned that there would be no option left but to wind up 

the First Capital Mutual Fund. 

Income Distribution 

The Board of Directors of the Management Company has decided to pay Rs. Nil dividend per unit for the 

period ended December 31, 2018.  

Declaration by Directors 

As  required  under  the Non‐Banking  Finance  Companies  and Notified  Entities  Regulations,  2008,  the 

directors of Asset Management Company  state  that  the  financial  statements of  the Fund  for  the half 

year ended December 31, 2018 give a true and fair view of the Fund. 
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


 FCIL 
 2018 31










 FCMF 



26.39  37.68 
 38.06 

3.19   0.47 
0.30  2.68 

 26.99  2018 31 
 2.77 

 3.72 
-11.56  7.3609  9.2627NAV  FCMF

  -20.53  KSE-100 



 8.97 

 







FCMF  2018 31 

 101.71  2018  30  134.00 
 2018 31




11.56  13.09  KSE-100 


 11.56  2019 

MSCI 
 IMF 

 10  CAD 


 PTI  180 
 AoPs 








 786  FCMF 
 SECP  





 FCMF 






 786 
 SECP  SECP 




  2018 31 




 2008 

 









 2018 31


 

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