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The  following  management’s  discussion  and  analysis  (“MD&A”)  of  the  financial  condition  of  GWR 
Resources  Inc.  (“GWR” or  the “Company”) and  results of operations of  the Company should be  read  in 
conjunction with unaudited condensed interim financial statements including the notes thereto for the six 
months ended March 31, 2012 and the audited financial statements  including the notes thereto for the 
year ended September 30, 2011. 

The unaudited  condensed  interim  financial  statements  and  related notes  are presented  in  accordance 
with  Canadian  Generally  Accepted  Accounting  Principles  (“GAAP”) which were  revised  to  incorporate 
International Financial Reporting Standards (“IFRS”).  GWR’s accounting policies are described in note 2 of 
the March  31,  2012  unaudited  condensed  interim  financial  statements.    These  financial  statements, 
together  with  the  following  MD&A  dated  May  22,  2012,  are  intended  to  provide  investors  with  a 
reasonable  basis  for  assessing  the  financial  performance  of  the  Company  as well  as  forward  –looking 
statements  relating  to  the  potential  future  performance.    The  information  in  this MD&A may  include 
forward‐looking statements.  All dollar amounts are in Canadian dollars unless otherwise noted.  

 

Special Note Regarding Forward Looking Information 

The Company’s unaudited condensed  interim  financial statements  for  the six months ended March 31, 
2012  including  the  notes  thereto  and  this  accompanying MD&A,  contain  statements  that  constitute 
“forward‐looking statements” within the meaning of National  Instrument 51‐102, Continuous Disclosure 
Obligations of the Canadian Securities Administrators.  Forward‐looking statements often, but not always, 
are  identified by  the use of words such as “seek”, “anticipate”, “believe”, “plan”, “estimate”, “expect”, 
“targeting”,  and  “intend”  and  statements  that  an  event  or  result  “may”,  “will”,  “should”,  “could”,  or 
“might” occur or be achieved and other similar expressions/   Forward‐looking statements  in this MD&A 
include statements regarding the Company’s future exploration plans and expenditures, the satisfaction 
of rights and performance of obligations under agreements to which the Company is a part, the ability of 
the Company to hire and retain employees and consultants and estimated administrative assessment and 
other expenses.   The  forward‐looking statements that are contained  in this MD&A  involve a number of 
risks and uncertainties.   As a consequence, actual results might differ materially from results forecast or 
suggested  in  these  forward‐looking  statements.    Some  of  these  risks  and  uncertainties  are  identified 
under  the heading “RISKS AND UNCERTAINTIES”  in  this MD&A.   Additional  information  regarding  these 
factors and other important factors that could cause results to differ materially may be referred to a part 
of particular forward‐looking statements.   The forward‐looking statements are qualified  in their entirety 
by reference to the  important factors discussed under the heading “RISKS AND UNCERTAINTIES” and to 
those  that  may  be  discussed  as  part  of  particular  forward‐looking  statements.    Forward‐looking 
statements  involve  known  and  unknown  risks,  uncertainties,  assumptions  and  other  factors  that may 
cause  the actual  results, performance or achievements of  the Company  to be materially different  from 
any future results, performance or achievements expressed or implied by the forward‐looking statements.  
Factors that could cause the actual results to differ include market prices, exploration success, continued 
availability of capital and financing,  inability to obtain required regulatory approvals and general market 
conditions.   These statements are based on a number of assumptions,  including assumptions regarding 
general market  conditions,  the  timing and  receipt of  regulatory approvals,  timing of  the Company and 
other  relevant  parties  to  satisfy  regulatory  requirements,  the  availability  of  financing  for  proposed 
transactions and programs on reasonable terms and the ability of third‐party service providers to deliver 
services in a timely manner.  Forward‐looking statements contained herein are made as of the date of this 
MD&A and the Company disclaims any obligation to update any forward looking statements, whether as a 
result of new information, future events or results or otherwise.  There can be no assurance that forward‐
looking statements will prove  to be accurate, as actual results and  future events could differ materially 



                                       Form 51‐102F1 
                                               Management’s Discussion and Analysis for the period ended                                                       
December 31, 2011            March  31, 2012 

 

March 28, 2012                                                                                                                                         Page 3 of 10 

from  those  anticipated  in  such  statements.    Accordingly,  readers  should  not  place  undue  reliance  on 
forward‐looking statements. 

Additional information relating to the Company and its operations can be obtained from the offices of the 
Company or on SEDAR at www.sedar.com. 

 

Overall Performance 

GWR  is a mineral exploration  company engaged  in  the expansion and exploration of mineral  resource 
properties.  The Company is a Tier One issuer that trades on the TSX Venture Exchange under the symbol 
GWQ.  As at the date hereof, the Company holds a 100% interest in the Lac La Hache property, except for 
the  Peach  Lake  claims where  it  holds  an  80%  interest.    The  Company  also  has  also  entered  into  an 
agreement  to  purchase  100%  interest  in  81  claims,  plus  six  pending  claims,  located  in  Bellchase  and 
Rolette townships on Quebec. 

Activity of  the Company  is generally dependent on  the  sources of  capital and access  to  funding  in  the 
capital markets.   As at March 31, 2012,  the Company has working  capital of $374,683  (September 30, 
2011  ‐ $4,553,884) an accumulated deficit of $15,607,347  (September 31, 2011  ‐ $14,776,198),  limited 
resources  and  no  source  of  operating  cash  flow.    The  ability  of  the  Company  to  continue  as  a  going 
concern  is  dependent  on  the  ability  to  generate  future  profitable  operations  and  receive  continued 
financial  support  from  its  shareholders.   Management will  be  actively  seeking  to  raise  the  necessary 
capital  in the venture capital market.   There  is no assurance that equity  financing will be available or  if 
available, will be on reasonable terms. 

During  the  quarter  ending  March  31,  2012,  the  Company  issued  891,961  common  shares  for  total 
proceeds of $173,032.   Subsequent  to  this period,  the Company  issued an additional 978,675 common 
shares for a total proceeds of $244,669 as a result of the exercise of share purchase warrants.   

The fall‐winter 2011‐12 drilling program completed during this period, ending with DDH 12‐34, testing the 
Aurizon South Zone. The gold‐bearing Aurizon Zones (South and Central) contain multi‐gram gold values 
with associated copper and silver in hydrothermal breccia cutting potassically altered monzonite. A 020 
degree trend to these zones, indicated by soil geochemical patterns and by geophysics, has been 
confirmed by drilling. During Q1 drilling, DDH AZS11‐29 intersected 8 meters at relatively shallow depth 
(227‐235m down‐hole) grading 3.6% Cu, 3.4 gpt Au, 19 gpt Ag, including 2 meters containing 9.3% Cu, 8.4 
gpt Au and 48.1 gpt Ag. Drilling during the second quarter within Aurizon South has in‐filled and extended 
the zone another 100 meters to the south, for a total drilled strike length to date of 350 meters. If 
combined with Aurizon Central Zone, the N‐S (020) trending strike is approximately 600 meters. Magnetic 
lows and strong soil geochemical patterns (see images on website) indicate an additional 1400 meter 
extension to the south is possible. 
 
Mineralized hydrothermal breccia extends from surface outcrop to 600 meters sub‐vertically 
(approximately 75 degree dip to the west) and remains open to depth. True width varies from a few 
meters to several tens of meters, and appears to thicken with depth, as indicated by results in DDH 
AZS12‐34. The 172 meter down‐hole interval cut by AZS12‐34 represents a true width of approximately 86 
meters which averages 0.30 % Cu, 0.42 gpt Au, 1.66 gpt Ag, with eight 2‐meter assays exceeding 1 % Cu 
(maximum is 3.99 % Cu over 2 meters). 
 
During the second quarter, GWR completed acquisition of mineral claims surrounding the Lac La Hache 
project (93 claims, 31,140 hectares were added, see Jan 23/12 News). The technical team began 
compilation of related data to support field exploration. Focus initially is on the continuation of the strong 
positive magnetic anomaly northwest of Spout Zones, and on existing copper mineralization within 
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eastern parts of the Spout Intrusion. Additional claims were also acquired in the second quarter, following 
technical review, to in‐fill prospective areas within the new block of claims.   
 
Titan‐24 Induced Polarization surveys were completed by Quantec, along 3 lines. Lines 1 and 2 were 
located south of Spout Lake, crossing the Peach‐Aurizon (Line 1) and Peach magnetic anomaly (Line 2) 
trends. The third line was positioned across the M1 magnetic anomaly on the new ground, well north of 
Spout Lake. Preliminary results provided by Quantec show positive chargeability anomalies on the 
northern two lines, associated with the strong, circular magnetic anomaly. Quantec will combine the IP 
and magnetic data through inversion, for delivery in the third quarter. Drilling in the Peach and Peach‐
Melba area shows the high IP on line 2 coincides with 10‐15% pyrite concentrations, with localized copper 
mineralization. Drilling results here will be further interpreted, to improve future exploration vectoring.  
 
In the second quarter, GWR competed planning of detailed ground magnetic surveys targeting the large 
circular magnetic anomaly within the expanded property, with surveying to be completed by Walcott 
Geophysics.  
 
A new exploration permit was submitted to support GWR’s planned Quarter 3‐Quarter 4 2012 exploration 
within the new Murphy block, north of Spout Lake. This work will include bedrock geological mapping, 
backhoe test pitting, trenching, and diamond drilling.  Soil geochemical surveying may be completed in 
selected areas. 
 
A technical review and planning meeting was held in Lac La Hache, attended by the Board of Directors, 
the technical team, GIS expert Paul Stacey, and consultants Dr. Murray Hitzman (Colorado School of 
Mines) and Dr. David Bailey.  Recommendations resulting from technical presentations, examination of 
selected drill cores and rigorous discussion confirmed GWR’s exploration strategy to continue to focus 
exploration along the highly encouraging magnetic signature of the magnetite‐copper mineralization, as 
represented by the Spout Zones signature, and to test the underexplored core of the Spout intrusion for 
copper‐porphyry mineralization. 
 
GWR hired a new geologist during the quarter. Mr. Bernie Augsten will provide considerable field 
geological experience and office support, including drill core logging, bedrock mapping and exploration 
expertise.  
 
In Sainte Sabine, PQ, activity was restricted to fire and metallic screen assaying of a very limited subset 
(100 samples) of the 3800 meters drilled during 2011. 
 

Results of Operations 

Activities of the Company for the six months ended March 31, 2012 focused on the continuing exploration 
work on its Lac La Hache and Sainte Sabine properties s as indicated in the Overall Performance described 
above. 

Total exploration expenditures in the six months ending March 31, 2012 were $3,122,058, an increase of 
98%  from $66,154 during  the same period  in 2011.   The  increase  in expenditures  is attributable  to  the 
increased drilling in support of a NI43‐101 Resources estimate for the Spout Lake deposits and increased 
sampling and assaying recommended by the Company’s exploration advisor.  These activities also resulted 
in the increase to related costs, including vehicle, reclamation, equipment rentals, and staff costs. 

Net administrative costs during the six months ending March 31, 2012 totaled $831,149, an  increase of 
49% from $424,429 over the same period in 2011.   

Significant administrative costs include the following: 
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 Professional fees  ‐ $53,023 (2011 ‐ $19,292) increased mainly due to legal costs incurred in the 
acquisition of the 93 claims representing a 100% interest in a group of claims referred to as the 
Murphy Block that are contiguous to the Company’s existing Lac La Hache property.  

 Stock‐based compensation ‐ $229,013 (2011 ‐ $Nil). 

 Consulting fees ‐ $146,738 (2011 ‐ $30,207) increased primarily as a result of Management Fees 
($60,000) and consulting services provided for administrative purposes ($86,738) which had not 
previously been allocated to administrative costs. 

 General and administrative expenses ‐ $157,674 (2011‐$58,849) increased mainly as a result of 
additional travel costs incurred by management in the promotion to the investment community 
of the Company. 

 

Summary of Quarterly Results 

The  selected  information  set out below has been  gathered  from  the previous eight quarterly  financial 
statements  for each respective three month  financial period and reflects the  impacts of the Company’s 
adoption of IFRS: 

  Revenue

$ 

Loss

$ 

Loss per share

$ 

March 31, 2012  Nil 207,131 .001

December 31, 2011  Nil 647,431 .005

September 30, 2011  Nil 301,637 .002

June 30, 2011  Nil 252,328 .006

March 31, 2011  Nil 252,323 .003

December 31, 2010  Nil 172,106 .002

September 30, 2010  Nil 732,859 .020 

June 30, 2010  Nil 138,160 .002

Second Quarter Results 

The Company incurred a loss of $207,131 during the second quarter as a result of normal operating costs 
totaling $207,131. 

 

Liquidity 

The Company’s cash and cash equivalents are comprised of bank deposits and highly liquid temporary 
investments and have no exposure to asset backed commercial paper. 

The Company's historical capital needs have been met by issuance of shares. As at March 31, 2012, the 
Company's working capital was $374,683 (September 30, 2011 ‐ $4,543,887) an accumulated deficit of 
$15,607,347 (September 31, 2011 ‐ $14,776,198)   The Company proposes to meet any additional 
financing requirements through equity financing.  

The Company's cash position as at March 31, 2012 was $1,045,892 (September 30, 2011 ‐ $4,884,731).  
The decrease in cash was due primarily to property, exploration and development expenditures in the 
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amount of $4,630,140 and $207,131 in operating activities, offset by proceeds from the issue of common 
shares in the amount of $891,961. 

Outstanding contractual obligations include the leased equipment acquired in December, 2011 in the 
amount of $271,177.  The minimum annual rental payments under the leasing agreement are as follows: 
2012 ‐ $103,282, 2013 – 103,282 and 2014 ‐ $82,345. 

 

Capital Resources 

The Company's ability to raise additional funds from the equity markets will largely depend upon general 
market conditions and the Company's ability to achieve certain exploration milestones. 

Authorized share capital is an unlimited number of common shares without par value. Issue and 
outstanding common shares at March 31, 2012 was 141,416,617 (September 30, 2011– 135,370,749). 

During the quarter, the Company issued 532,715 common shares as a result of the exercise of 2,543,457 
share purchase warrants and 40,000 common shares as payment relating to the acquisition of additional 
clams in the Lac La Hache group of claims. 

 

Transactions with Related Parties 

During the period, amounts paid to companies controlled by directors and officers of the Company were 
as follows: 

Included in property exploration costs:   

  As at March 31,
2012 

As at March 31,
2011 

Consulting fees  $   80,198 $  139,760

Field supervision  ‐ 48,000

Equipment rental  ‐ 176,160

Shop rent  ‐ 36,000

  $   81,198 $ 399,920

 

Included in operations: 

  As at March 31,
2012 

As at March 31,
2011 

Management fees  $   60,000 $     12,000

Consulting fees  50,963 ‐

Office rent  ‐ 7,200

  $   110,963 $    19,200

 

These  transactions are  in  the normal course of operations and are measured at  the exchange vale  (the 
amount of consideration established and agreed to by the related parties), which approximate the arm’s 
length equivalent value for sales of product. 
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As at March 31, 2012, there were no amounts due to or from related parties. 

Outstanding Share Data 

As At March 31, 2012, the Company had the following common shares, stock options and warrants 
outstanding: 

 

Common shares  141,416,167 

Stock options  6,275,000 

Warrants  14,334,797 

Agent’s Compensation Options 485,714 

 

Off‐Balance Sheet Arrangements 

The Company does not have any off‐balance sheet arrangements. 

 

Proposed Transactions 

The  Company  has  no  specific  proposed  transactions.    However,  consistent  with  the  nature  of  the 
Company’s  operations,  the Company  is  continuously  reviewing  potential mineral  property  acquisitions 
and is likely to acquire additional mineral properties in the future. 

 

Critical Accounting Estimates 

The Company's discussion and analysis of  its  financial condition and results of operations,  including the 
discussion  on  liquidity  and  capital  resources,  are  based  on  its  financial  statements  that  have  been 
prepared in accordance with Canadian generally accepted accounting principles. The preparation of these 
financial  statements  requires  management  to  make  estimates  and  judgments  that  affect  reported 
amounts  of  assets,  liabilities,  revenues  and  expenses,  and  related  disclosure  of  contingent  assets  and 
liabilities. On an ongoing basis, management re‐evaluates its estimates and judgments, particularly those 
related to the determination of the impairment of long‐lived assets. 

Management bases  its estimates and  judgments on historical experience, contractual arrangements and 
commitments  and  on  various  other  assumptions  that  it  believes  are  reasonable  in  the  circumstances. 
Changes  in  these  estimates  and  judgments  will  impact  the  amounts  recognized  in  the  financial 
statements, and the impact may be material. Management believes significant estimates and assumptions 
include those related to the recoverability of mineral properties and deferred exploration expenditures, 
estimated useful lives of capital assets, determination as to whether costs are expenses or deferred and 
asset retirement obligations. 

Critical accounting estimates used in the preparation of the financial statements include the assumption 
the Company is a going concern, recoverable value of its mineral properties, asset retirement obligations, 
valuation of  stock‐based  compensation and  future  income  taxes. These estimates  involve  considerable 
judgment and are, or could be, affected by significant factors that are out of the Company's control. 

Going concern 

The  Company's  financial  statements  have  been  prepared  on  the  basis  of  a  going  concern  which 
contemplates the realization of assets and the satisfaction of liabilities in the normal course of business.  
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The Company has experienced recurring  losses, has not generated profitable operations since  inception 
and as at March 31, 2012 has accumulated losses of $15,607,347 since inception. Should the Company be 
unable to continue as a going concern, the realization of assets may be at amounts significantly less than 
the  carrying value. The  continuation of  the Company as a going  concern  is dependent on  its ability  to 
obtain additional equity capital to finance existing operations, attaining commercial production from  its 
mineral properties, and attaining future profitable operations. These financial statements do not include 
any adjustments  to  the  recoverability and classification of  recorded asset amounts and classification of 
liabilities that might be necessary should the Company be unable to continue as a going concern. 

Mineral resources properties 

The  Company  records  its  interest  in mineral  resource  properties  at  cost.  Direct  costs  relating  to  the 
acquisition, exploration and development of mineral properties,  less recoveries, are deferred until such 
time  as  the  properties  are  either  put  into  commercial  production,  sold,  determined  not  to  be 
economically viable or abandoned. 

If the property is placed under production, deferred costs would be amortized over the estimated life of 
the mineral property. The deferred costs would be written off if the property is sold or abandoned. If it is 
determined that the carrying value of the property exceeds its net recoverable amount as determined by 
management, or exceeds the selling value of the property, a provision is made for the decline in value and 
charged  against  operations  in  the  year  of  determination  of  value.  The  amounts  shown  for  mineral 
resource  properties  and  related  deferred  costs  represent  costs  incurred  to  date,  less  write‐offs  and 
recoveries, and do not necessarily reflect present or future values of the particular properties. 

Asset retirement obligations 

The Company's exploration activities are subject to various laws and regulations for federal, regional and 
provincial jurisdictions governing the protection of the environment. These laws are continually changing. 
The Company believes  its operations are  in  compliance with all applicable  laws and  regulations.  In  the 
future the Company may be liable for expenditures required to comply with such laws and regulations but 
cannot predict the amount or timing of such future expenditures. Estimated future reclamation costs are 
based principally on legal and regulatory requirements. 

Stock-based compensation 

The Company uses the fair‐value based method to account for all stock‐based payments. Fair value is 
calculated using the Black‐Scholes option‐pricing model, which require the input of highly subjective 
assumptions, including expected price volatility, estimated timing of the exercise of the stock based 
instrument and a risk free discount rate. The fair value of the compensation cost is recorded as a charge 
to net earnings based over the vesting period with a credit to contributed surplus. 
 

Financial Instruments and Other Instruments 

The following is a summary of the accounting model the Company has elected to apply to each of its 
significant categories of instruments outstanding: 

Cash and cash equivalents     Loans and receivables 
Reclamation deposit      Held to maturity investment  
Amounts receivables      Loans and receivables 
Accounts payable and accrued liabilities  Other financial liabilities 
Lease obligation        Other financial liabilities 
 

 

Fair value of financial assets and liabilities 
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The carrying amount for cash and cash equivalents that are not restricted, receivables, accounts payable 
and accrued liabilities in the statement of financial position approximate fair value because of the limited 
term of these instruments. 

 

Changes in Accounting Policies including Initial Adoption 

We prepare our financial statements in accordance with the framework as set out in the Handbook of the 
Canadian Institute of Chartered Accountants (“CICA Handbook”).  In 2010, the CICA Handbook was revised 
to  incorporate  International  Financial  Reporting  Standards  (“IFRS”)  as  issued  by  the  International 
Accounting Standards Board (“IASB”), and require publicly traded accountable enterprises to apply such 
standards effective  for years beginning on or after October 1, 2010.   Accordingly, we have commenced 
reporting on October 1, 201 under this basis. 

The March 31, 2012 unaudited condensed interim financial statements have been prepared in accordance 
with  the  International Accounting Standard 34,  Interim Financial Reporting  (“IAS 34”) and  IFRS 1, First‐
Time  Adoption  of  IFRS  (“IFRS  1”).    Subject  to  certain  transition  elections  disclosed  in Note  15  to  the 
condensed interim financial statements, we have consistently applied the same accounting policies in our 
opening IFRS statement of financial position as at October 1, 2010 and throughout all periods presented, 
as if these policies had always been in effect Note 15 discloses the impact of the transition to IFRS on our 
reported statements of financial position, comprehensive loss and changes in equity, including the nature 
and effect of significant changes in accounting policies from those used in our financial statements for the 
year ended September 30, 2011. 

No changes in the Company’s system of internal controls over financial reporting are required under the 
adoption of IFRS. 

 

Risks and Uncertainties 

The Company’s principal activity is mineral exploration and development.  Companies in this industry are 
subject  to many  and  varied  kinds  of  risks,  including  but  not  limited  to;  environmental, metal  prices, 
mining, and governmental policies. 

Although the Company has taken steps to verify the title to mineral properties in which it has an interest 
in  accordance with  industry  standards  for  the  current  stage  of  exploration  of  such  properties,  these 
procedures do not guarantee the title.  Property title may be subject to unregistered prior agreements or 
transfer and title may be affected by undetected defects. 

The Company has no  significant  source of operating  cash  flow and no  revenues  from operations.   The 
Company has limited financial resources.  The Company’s ability to continue operating as a going concern 
is dependent upon management’s success in raising additional monies to sustain the Company until cash‐
flow  from  operations  is  adequate  to  sustain  the  Company’s  viability.    Substantial  expenditures  are 
required to be made by the Company to establish ore reserves and develop a mining operation. 

The property interest owned by the Company, or in which it has interest in, are in the exploration stages 
only, are without known bodies of  commercial mineralization and have no ongoing mining operations.  
Mineral exploration involves a high degree of risk and few properties, which are explored, are ultimately 
developed  into producing mines.   Mineral exploration may not  result  in any discoveries of  commercial 
bodies  of mineralization.    In  efforts  do  not  result  in  any  discovery  of  commercial mineralization,  the 
Company will be forced to look for other exploration projects or cease operations. 
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The  exploration  activities  of  the  Company  are  subject  to  various  laws  governing  prospecting,,  taxes, 
labour standards,  land use, toxic substances, land claims of local people and other matters.  These laws 
and other governmental policies may affect investments of the Company and/or its shareholders. 

The Company is subject to the laws and regulations relating to environmental matters in all jurisdictions in 
which  it  operates,  including  provisions  to  property  reclamation,  discharge  of  hazardous material  and 
other matters.  The Company may also be held liable should environmental problems be discovered that 
were caused by former owners and operators of the properties and properties in which it has previously 
had an  interest.   The Company conducts  its mineral exploration activities  in compliance with applicable 
environmental protection legislation.  The Company is not aware of any existing environmental problems 
related to any of its current or former properties that may result in material liability to the Company. 

 


